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Senttiosakkeista tehtyja tutkimuksia on olemassa hyvin rajoitetusti, ja ne ovat keskitty-
neet l&hinn& senttiosakelistautumisiin. Tassa tutkielmassa tarkastellaan suomalaisia
julkisesti noteerattuja senttiosakkeita ja niiden suoriutumista kymmenen vuoden ajan-
jaksolla vuosina 2006—-2015. Tavoitteena oli selvittdd, onko suomalaisiin julkisesti no-
teerattuihin senttiosakkeisiin sijoittaminen kannattavaa toimintaa ja minkalaisia tuottoja

on odotettavissa senttiosakkeisiin sijoittamalla.

Tutkimusaineisto koostui tutkielmassa tehdyn maaritelmdn mukaisista senttiosak-
keista ja muista Small Cap -indeksin osakkeista, joita kutsuttiin puolestaan ei-sentti-
osakkeiksi. Tuotot laskettiin osakkeiden paivittaisista tuottoindekseista. Tuottoja ver-
rattiin lyhyella, keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Tuottojen tarkastelun tueksi sentti-
osakkeille ja ei-senttiosakkeille laskettiin seuraavat menestysmittarit: Sharpen luku,
Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. Lopuksi verrattiin viela seuraavia tunnuslukuja:

ROE (%), E/P-luku, P/B-luku, osinkotuotto-% ja velan suhde omaan padomaan (%).

Saatujen tulosten perusteella suomalaiset julkisesti noteeratut senttiosakkeet ovat ly-
hyella aikavalilla kannattavia sijoituskohteita, mutta mité pidemmaksi tarkasteluperiodi
kasvoi, sitd huonommin ne suoriutuivat. Lisaksi senttiosakkeet havisivat kaikilla tarkas-
teluperiodeilla ei-senttiosakkeille. Suurimmat positiiviset tuotot olivat kuitenkin yksittai-
silla senttiosakkeilla. Senttiosakkeisiin havaittiin liittyvan paljon riskeja, kuten suuri vo-
latiliteetti, suuret negatiiviset tuotot ja konkurssin mahdollisuus. My6s kaikki menestys-
mittarit ja tunnusluvut indikoivat senttiosakkeiden olevan ei-senttiosakkeita huonompia
sijoituskohteita. Sijoittajien on oltava erityisen tarkkoja senttiosakkeiden kanssa, silla

niihin sijoittaminen on pitkalti verrattavissa uhkapelaamiseen.
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Research in penny stocks is very limited and mainly concentrated on penny stock
IPOs. In this thesis Finnish publicly listed penny stocks and their performance are ex-
amined in a ten-year span from 2006 to 2015. The aim of this thesis was to investigate
whether investing in Finnish publicly listed penny stocks is profitable business and

what kind of return is expected by investing in penny stocks.

The data consisted of stocks that matched the definition of a penny stock made in the
thesis and other stocks included in the OMX Helsinki Small Cap index which were
called non-penny stocks. The returns for the two groups mentioned above were calcu-
lated from the daily total return index provided by Reuters Datastream. The returns
were then compared between penny stocks and non-penny stocks in short, medium
and long term. In endorsement of comparing profits Sharpe ratio, Treynor ratio and
Jensen’s alpha were also calculated. In the end the following indicators were viewed:
ROE (%), E/P ratio, P/B ratio, dividend yield (%) and debt to equity ratio (%).

Based on the results of this particular study Finnish publicly listed penny stocks are
profitable short term investments, but the longer the investment period was, the worse
they performed. In addition, penny stocks performed worse than non-penny stocks in
all the investing periods examined. However, the biggest returns were made by invest-
ing in a few particular penny stocks. It was observed that penny stocks are associated
with a lot of risk, such as high volatility, major negative returns and the possibility of
bankruptcy. Also, all the success indicators indicated that penny stocks are worse in-
vestments than non-penny stocks. Investors should be particularly careful with invest-

ing in penny stocks as it is largely comparable to gambling.
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1 JOHDANTO

Senttiosakkeilla kaytava kaupankaynti on verrattavissa tuottojensa puolesta uhkape-
laamiseen. Joissakin senttiosakkeissa piilee valtava potentiaali sijoituskohteina, mutta
suurimmalle osalle senttiosakkeista alhainen noteeraus on kuitenkin seurausta syval-
lisemmista ongelmista. Voidaankin hyvin todeta, ettei senttiosakkeeksi paatyminen ole
yrityksen intressien mukaista, eika mikaan yritys lahtékohtaisesti listaudu senttiosake-
statuksella tai halua osakkeensa hinnaksi sentteja (Felt, 2010; Hamalainen, 2013;
Nordnet, 2013). Tahan Ioytyy tietenkin poikkeuksia, silla esimerkiksi Endomines AB
listautui OMX Helsinkiin alle euron osakkeella. Ihmisten l&himuistissa on varmasti
my0Os piensijoittajien suosiossa olleen Talvivaaran kohtalo, jonka osakekurssi sukelsi
liketoimintaan liittyvien ongelmien kasaantumisen seurauksena. Talvivaara on sittem-
min ajautunut yrityssaneeraukseen ja kaupankéaynti sen osakkeella on ollut keskeytet-
tyna Helsingin porssissa 6.11.2014 lahtien (Talvivaara, 2015).

Instituutiot ja suursijoittajat karttavat helposti senttiosakkeita niihin liittyvien riskien
vuoksi (Hamalainen, 2013). Senttiosakkeita suosivat lahinna piensijoittajat, joille nama
yksikk6hinnaltaan halvat osakkeet nayttavat kelpaavan vallan mainiosti. Lottohullulle
kansallemme senttiosakkeisiin sijoittamista voisi verrata aiemminkin mainittuun ja suo-
malaisille tyypilliseen uhkapelaamiseen, kuten vaikkapa Talvivaaran tapauksessa. Si-
joittajien, erityisesti piensijoittajien, into senttiosakkeita kohtaan voi olla korkea myos
siitd syysta, ettd pienilla summilla voi saada haltuunsa merkittavan maaran osakkeita
(Konku, Bhargava & Malhotra, 2012; Lofthouse, 2001). Sijoittavat etsivat mahdollisia
kaanneyhtioitd ja monella suomalaisella senttiosakeyhtiolla on myds suuret maarat
vahvistettuja tappioita, jolloin toiminnan kaantyessa voitolliseksi ei niiden tarvitse pit-
kaan aikaan maksaa voitoistaan veroja (Felt 2010; Nordnet 2010). Mahdollisuudet pi-
tavat sisdlladn myos runsaasti riskeja ja senttiosakkeille tyypillisia riskeja tullaan kasit-

telemaan myohemmin tassa tutkielmassa.

Yleinen ilmapiiri senttiosakesijoittamista kohtaan on Suomessa negatiivinen ja niihin
sijoittamista pidetddn yhtend osakemarkkinoille tyypillisista loukuista. Yhdysvalloissa
tilanne on hiukan erilainen, silla senttiosakkeisiin sijoittamisesta on tullut jopa oma si-

joittamisen alalajinsa (Hamalainen, 2013), jolla jotkut ovat ansainneet omaisuuden.



Joillekin senttiosakesijoittamista ohjaavana voimana toimii pienikin mahdollisuus rikas-
tumiseen. Bonham (2001) kirjoittaa teoksessaan The Complete Investment and Fi-
nance Dictionary senttiosakkeiden kohdalla: "Monet taman paivan arvokkaimmista yri-
tyksista aloittivat elamansa senttiosakkeina (penny stock)”, mika on tietenkin johtanut

joillekin tahoille kasittamattdman suuriin tuottoihin.

Aina osakkeen hinnan ei tarvitse nousta edes eurokerhoon asti, jotta voitaisiin puhua
tuottoisasta sijoituksesta. Tand vuonna suomalaisten senttiosakkeiden ykkénen on ol-
lut Biotie Therapies, jonka kurssinousu alkuvuoden aikana on ollut yli 80 prosenttia.
Biotien kohdalla kurssia on nostanut saatu ostotarjous amerikkalaiselta Acorda Thera-
peuticsilta, joka sisalsi verrattain muhkean preemion verrattuna Biotien sen hetkiseen
paatoskurssiin. (Penttinen, 2016) Yritysostot ovatkin tilanteita, joita osakemarkkinoilla
toimivat spekulantit pyrkivat ennakoimaan ja Biotienkin tapauksessa oikea-aikaisella
kaupankaynnilla on saatu sijoitukselle melkoinen tuotto hyvin lyhyessé ajassa.

Mitk&a ovat sitten ne tekijat, jotka mahdollistavat joidenkin senttiosakkeiden nousemi-
sen takaisin eurokerhoon ja milloin on kyse pelkista tyhjista arvoista? Runsas tusina
porssiyhtiota on kuitenkin onnistunut nousemaan ylos senttisarjasta takaisin euroker-
hoon (Kyynarainen, 2016), mika tarkoittaa ensinnékin sita, etta jotkut ovat tehneet talla
arvonnousulla rahaa ja toiseksi sita, etta tuotot ovat voineet kasvaa huomattavasti suu-
remmiksi kuin markkinaportfoliolla. Tallaisena kdanneyhtiéna tulee mieleen esimer-
kiksi Kyynaraisenkin (2016) esille nostama Mets& Board, jonka hinta tippui senttiluok-
kaan finanssikriisin alkamisen aikaan, mutta liiketoiminta on sittemmin tervehtynyt ja

yhtion osake on tukevasti eurokerhossa.

Liiketoiminnan tervehtymisen lisdksi erds tapa nousta senttikerhosta on harvemmin
kaytetty kaanteinen split (reverse split), jossa kaksi tai useampi osake yhdistetdan yh-
deksi uudeksi osakkeeksi. Toimenpiteen tarkoituksena on yrityksen nakékulmasta kiin-
nostuksen lisddminen osaketta kohtaan, kaupankaynnin edellytysten parantaminen ja
joustavuuden lisddminen osingonmaksutilanteessa. Suomalaisista porssiyhtidista
muun muassa Outokumpu ja Suominen ovat jarjestelleet osakeanteja, joiden johdosta
niiden osakkeen hinta on painunut alle euroon. Outokumpu on sittemmin tehnyt k&an-

teisen splitin yhdistamalla 25 osaketta yhdeksi, kun taas Suominen suunnittelee viiden



osakkeen yhdistelemista yhdeksi. Viela suurempaa kéénteista splittia havittelee sent-
tiosakeyhtio Incap, jonka aikeissa on yhdistaa 50 osaketta yhdeksi. (Pesonen, 2016)

Markkinat reagoivat kaanteiseen splittiin kuitenkin usein negatiivisesti (Robinson,
2007; Neuhauser & Thompson, 2014). Neuhauser et al. (2014) mukaan kaanteisen
splitin tekevat yhtiot ovat usein tappiollisia ja joiden osakekurssi on heikentynyt. He
huomauttavat myds, etta toimenpiteen tehneen yhtion on epatodennakoéista selviytya
markkinoilla muutamaa vuotta pidempad, varsinkin jos yhtion osakkeen arvo ennen
kaanteista splittia oli alle ynden dollarin. Pesosen (2016) mukaan k&anteisella splittaa-
misella voi olla negatiivinen vaikutus myds likviditeettiin, mutta toimenpiteeseen ryhty-
neiden yhtididen hallitukset uskovat positiivisten vaikutusten olevan negatiivisia suu-

remmat.

Suomessa ei ole juurikaan tutkittu senttiosakkeita tai senttiosakkeiden tuottoja tai tuot-
tojen kehitysta. Mielenkiintoa senttiosakkeisiin kohtaan lisda myos se, etta naita arpa-
lapuiksikin kutsuttuja osakkeita omaavia yhtidita on Suomessa julkisenkin kaupan-
kaynnin kohteena tallakin hetkella hiukan yli 20, jolloin ne muodostavat oleellisen osan
paikallista sijoitusymparistbdmme. Tarkastelun keskidssd ovat suomalaisten sentti-
osakkeiden tuotot, niiden kehittyminen ja senttiosakkeita omaavien yhtididen tunnus-
lukujen tarkastelu. Olennaisena osana tulee olemaan senttiosakkeiden tuottojen, tuot-
tojen kehityksen ja valittujen tunnuslukujen vertaaminen eri aikaperiodeilla vertailujou-
koksi valittuun OMX Helsinki Small Cap -indeksin muihin osakkeisiin. Tarkasteluajan-
jaksot tullaan jakamaan lyhyeen (1v.), keskipitkdan (3v.) ja pitkaan (5v.). Myoés kuu-
kausittaisia tuottoja tarkastellaan, analysoidaan ja vertaillaan mahdollisten erojen ha-
vaitsemiseksi. Senttiosakkeiksi luetaan tassa tutkielmassa kaikki ne osakkeet, joiden
arvo on ollut jossakin vaiheessa tarkasteluperiodia 2006—2015 alle euron. Taméa mah-
dollistaa nousijoiden potentiaalin tarkastelun ja jyrkankin laskun havaitsemisen. Sent-

tiosakkeen maaritelmaan paneudutaan mydhemmin hieman tarkemmin.



1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Senttiosakkeita ei syysta tai toisesta ole hirveasti tutkittu ja usein ne poistetaan tutki-
muksista outlier-tapauksina. Mytskaan yksiselitteista universaalia maaritelmaa sentti-
osakkeelle ei nayta olevan olemassa. Senttiosakkeisiin liittyva epavarmuus on var-
masti yksi syy, miksi senttiosakkeita ei ole tutkittu paljoa, vaikka niilla on mahdollista
tuplata nopeastikin sijoitettu rahasumma uhkapelin osoittautuessa suosiolliseksi. Mie-

lenkiinto kohdistuukin erityisesti tuottomahdollisuuksiin, josta juontuu paatutkimusky-

sSymys:

e "Onko suomalaisiin julkisesti noteerattuihin senttiosakkeisiin sijoittaminen
kannattavaa toimintaa?”
- Tavoitteena on tarkastella tuottoja ja niiden kehittymisté eri aikaperiodeilla ja

selvittd& millaisia tuottoja on odotettavissa senttiosakkeisiin sijoittamalla.

Alatutkimuskysymykset on pyritty muotoilemaan niin, etta niiden avulla pystytaan vas-
taamaan paatutkimuskysymykseen. Paatutkimuskysymystd tukemaan on paadytty

seuraaviin alatutkimuskysymyksiin:

e ’“Miten suomalaisten julkisesti noteerattujen senttiosakkeiden tuotot ja kes-
keiset tunnusluvut vaihtelevat eri aikaperiodeilla (1v, 3v, 5v)?”
- Tavoitteena on vertailla tuottoja ja tunnuslukuja eri aikaperiodeilla ja miettia

syita mahdollisiin eroihin eri tarkasteluperiodien pituuksien valilla.

o "Mit4 riskejé ja mahdollisuuksia suomalaisiin julkisesti noteerattuihin sentti-
osakkeisiin sijoittamiseen liittyy?

- Tavoitteena on tunnistaa ja luokitella senttiosakesijoittamiseen liittyvia riskite-

kijoita ja mahdollisuuksia kaytettdvan datan ja historian perusteella. Erityisesti

mahdollisten k&&nneyhtididen ominaisuuksien tunnistamiseen pyritaan.



1.2 Tutkielman rajaukset

Tata tutkielmaa tarkasteltaessa on syyta kiinnittd& huomiota muutamiin sen sisaltamiin
rajauksiin. Tutkielmassa tarkastellaan suomalaisia senttiosakkeita ja rajaaminen listat-
tuihin, julkisesti noteerattuihin suomalaisiin osakeyhtiéihin on tehty saatavissa olevan
informaation perusteella. Tarkasteluajanjakso on riittdvan kuvan saamiseksi rajattu 10
vuoteen, vuosien 2006—2015 valiseen aikaan, joka sisaltaa myos finanssikriisin vaiku-

tukset osakekursseihin ja tuottoihin.

Tutkielman senttiosakkeiksi luetaan osakkeet, joiden paatdskurssin arvo on jossain
vaiheessa tarkastelujaksoa ollut alle euron. Osakkeet, jotka tayttavat edellisen kriteerin
ovat siis sisallytettyna tarkasteluun alusta saakka riippumatta siita, milloin niiden hinta
on ollut alle euron. Viimeisimmalla rajauksella saadaan tarkasteltua senttiosakkeita
monipuolisemmin ja pystytdan havaitsemaan kurssilaskujen lisaksi myo6s jyrkatkin
kurssinousut. Vertailujoukkona senttiosakkeilla toimii OMX Helsinki Small Cap -indek-
sin siséltamat muut osakkeet, jotka on valikoitu vertailujoukoksi siitéa syysta, etta lahes
kaikki senttiosakkeita omaavista yhtidista ovat pienia ja kuuluvat kyseiseen indeksiin.

Small Cap -indeksi esitellaan tarkemmin tdméan tutkielman luvussa kolme.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kokonaisuudessaan viidesta paéaluvusta, joista ensimmainen on
johdanto, jossa on esitelty lukijalle tutkimuksen aihe ja taustaa, tutkimuskysymykset ja
tavoitteet, rajaukset ja rakenne. Tutkielma etenee jatkossa niin, etta luvussa kaksi esi-
tellaén tutkielman kannalta olennaista teoriaa, jonka pohjalta rakentuu tutkielman teo-
reettinen viitekehys. Luvussa kolme kerrotaan tutkimuksessa kaytettavasta aineis-
tosta, sille tehdyista toimenpiteista ja tutkimusmenetelmista. Luvussa nelja esitellaan
tutkimuksen tulokset ja keskeiset |0ydokset. Lopuksi luvussa viisi ovat tutkimuksen pe-

rusteella tehtavat johtopaatokset ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet.



2 TEORIAOSA

Tassa osiossa esitelldadn tutkielman kannalta keskeinen teoria. Aluksi luvussa 2.1 pa-
neudutaan senttiosakkeen maaritelmaéan ja senttiosakkeisiin liittyvaan saantelyyn tar-
kemmin, selventden, mita senttiosake tarkoittaa yleisesti Suomessa ja tassa tutkiel-
massa verrattuna senttiosakkeisiin Yhdysvalloissa. Taman jalkeen luvussa 2.2 kay-
daan lapi senttiosakkeisiin liittyvia keskeisia aikaisempia tutkimuksia. Huomion ar-
voista on, etta senttiosakkeita ei ole tutkittu kovinkaan paljoa. Tatéa seuraavissa alalu-
vuissa 2.3 ja 2.4 kaydaan ensiksi lapi senttiosakkeisiin liittyvia mielikuvia ja ominai-
suuksia, jonka jalkeen kasitellaan yleisesti sijoittamiseen ja osakekaupankayntiin liitty-
vaa tuottoa ja riskia. Lopuksi luvussa 2.5 esitetdan teoreettinen viitekehys kokonaisuu-

dessaan tassa paaluvussa kasiteltyjen asioiden pohjalta.

2.1 Senttiosakkeen maaritelméa ja sdantely

Senttiosakkeen maaritelma ei ole aivan yksiselitteinen, eika mitaéan virallista maéaritel-
maa senttiosakkeelle ole Suomessa olemassa. Mika sitten on taman tutkielman keski-
0ssa oleva senttiosake? Senttiosakkeeksi mielletaan yleisesti Suomessa nimensa mu-
kaisesti osake, jonka noteerattu arvo on alle yksi euro. Yhdysvalloissa puhutaan sent-
tiosakkeista nimelld "penny stocks”, jossa kyseiseen luokkaan kuuluvaksi katsotaan
osake, jonka arvo on alle viisi dollaria ja jonka kaupankéaynti tapahtuu yleensa OTC-
markkinoilla (over-the-counter market) tai niin sanotulla vaaleanpunaisella listalla (pink
sheet) (SEC, 2013). Nofsinger & Varma (2014) seka Bradley et al. (2006) muistuttavat,
ettei mitdan yleisesti hyvaksyttyd maaritelméé senttiosakkeelle ole olemassa ja siksi
nimi senttiosake on hiukan harhaanjohtava.

Suomessa on olemassa pienimuotoista OTC-toimintaa, usein jonkin valittdjan kautta,
kuten OTC-sijoitus Oy, jonka p&aasiallinen toiminta kohdistuu listaamattomien yritys-
ten osakkeisiin (OTC-sjioitus Oy, 2015). OTC-markkinat Suomessa eivat ole millaan
tavalla verrattavissa Yhdysvaltoihin, jossa toiminta on jarjestaytyneempaa. OTC-mark-
kinoilla kaupankaynnin kohteena olevista osakkeista saatava informaatio on hyvin ra-
jallista, eika tutkielmaa ole tadten mahdollista suorittaa listaamattomien yhtididen osak-
keilla.



Suomessa senttiosakkeisiin liittyvaa erityistd saantelyd ei ole olemassa, eika sentti-
osakkeista |0ydy mainintaa edes Helsingin poérssin sdannoistd (NASDAQ Helsinki,
2016). Yhdysvalloissa saéantelya on kuitenkin olemassa, silla erityisesti senttiosakkei-
siin liittyvat vaarinkaytokset ja markkinamanipulaatiot ovat olleet yleisia menneiné vuo-
sikymmenina. TAman johdosta vuonna 1990 julkaistiin senttiosakkeisiin liittyva laki,
Penny Stock Reform Act, lyhyemmin PSRA. (Konku et al., 2012; Beatty & Kadiyala,
2003; Rhee & Wu, 2012) Taman tutkielman ulkopuolelle jatettavia senttiosakkeilla teh-

tavia markkinamanipulaatioita on tutkinut muun muassa Griffin (2002).

New Yorkin porssissa (NYSE) on olemassa sé&antd (one-dollar rule), joka edellyttaa
listautuneen yhtion osakkeen paatoskurssin olevan yli euron kerran 30 perakkaisen
kaupankayntipaivan aikana, jotta osake sailyisi kaupankayntikelpoisena. Saannon rik-
kominen johtaa kuuden kuukauden puskuriin, ja jos korjausta ei onnistuta tekemé&an
sind aikana, aloitetaan yhtion osakkeiden poislistaustoimenpiteet (delisting procedu-
res). (NYSE 2013) Saannodsta on Kkiistelty Yhdysvalloissa, mutta Rhee et al. (2012)
osoittavat tutkimuksessaan, ettd saanndélle 16ytyy myds empiriasta tukea. He loysivat
osakkeen hinnan ja erittain suurten tappioiden todennakoisyyden (extreme tail risk)
olevan kdantaen verrannollisia, ja erityisen suuri todennakaoisyys suuriin tappioihin oli
osakkeilla, joiden hinta oli alle yhden dollarin. Sa@annén noudattaminen on yksittaisen
yhtion nakoékulmasta myos erittain todennakoinen syy suorittaa kaanteinen split (Mar-
tell & Webb, 2008).

Tama tutkielma rajautuu kuitenkin maantieteellisesti Suomeen, jossa markkinaympa-
risté on hyvin erilainen ja julkinen kaupankaynti alle euron hintaisilla osakkeilla on mah-
dollista. Suomessa oli aikoinaan olemassa jopa oma senttiosakelistansa, jolle siirrettiin
osakkeet, joiden paatoskurssi on ollut kolmen kalenterikuukauden ajan alle 0,10 euroa,
mutta tallaisesta listasta on luovuttu jo vuonna 2006 (Terhemaa, 2003; Kalmi, 2013).
Terhemaa kirjoittaa myds, ettd monissa muissa porsseissa vastaavanlaiset osakkeet
olisi jo poistettu porssistd, mutta Suomessa vallitsee ndkemys, jonka mukaan sijoitta-
jalle on annettava mahdollisuus myyda pois aikaisemmin ostamansa osakkeet. Suo-
messa on myds suoritettu muutama kaanteinen split, joilla on pyritty parantamaan

osakkeen houkuttelevuutta sijoittajien silmissa.



2.2 Aikaisemmat tutkimukset

Pelkkien senttiosakkeiden suoriutumista sijoituskohteina suhteessa markkinoihin on
tutkittu melko vahan, jos ollenkaan. Nofsinger et al. (2014) mainitsevat, etté senttiosak-
keita tutkiva kirjallisuus on harvassa johtuen kaytettavan datan puutteesta ja sentti-
osakkeiden OTC-markkinaluonteesta. Suomessa senttiosakkeista on muutenkin saa-
tavissa todella vahan tietoa. TAma voi johtua siita, ettei varsinaista yleisesti hyvaksyt-
tyd maaritelmaa tai sdantelya senttiosakkeisiin liittyen ole juuri olemassa Yhdysvaltoja
lukuun ottamatta. Senttiosakeyhtididen listautumisanteja (penny stock IPOs) on sen
sijaan tutkittu jonkin verran ja muun muassa Beatty et al. (2003), Bradley et al. (2006)
ja Konku et al. (2012) tutkivat asiaa nimenomaan Yhdysvalloissa ja Carpentier & Suret
(2011) Kanadassa. Suomessa vastaavia tutkimuksia ei ole kuitenkaan tehty, joten ai-
kaisempien tutkimusten kasittely tulee pohjautumaan suuremmilta osin ylla mainittujen
henkildiden tekemiin tutkimuksiin. Senttiosakkeilla suoritettuja listautumisanteja tar-
kastelemalla on mahdollista saada osviittaa senttiosakkeiden tuotoista ja suoriutumi-

sesta eri ajanjaksoilla.

Beatty et al. (2003) tutkivat aiemmin tassa tutkimuksessa mainitun PSRA:n vaikutusta
listautumisanteihin, joissa yksittdisen osakkeen hinta on alle 5 dollaria ja havaitsivat,
ettd asetus vahensi kylla senttiosakelistautumisten maaraa, mutta silla ei ollut merkit-
tavaa vaikutusta poislistautumisriskiin tai vahaarvoisten osakkeiden riskikontrolloitui-
hin (risk-adjusted) tuottoihin. Heidén tutkimuksensa tulokset kertovat myos siita, etta
senttiosakelistautumiset ovat tuottoisampia lyhyella aikavélillda, mutta huomattavasti
huonompia pidemmalla aikavalilla kuin tavalliset ei-senttiosakelistautumiset. He 16ysi-
vat myds, ettéa senttiosakeyhtiot ovat muita yhti6itd todenndkodisempié listautumaan

pois porssista suoriutumiseen liittyvista syista johtuen.

Bradley et al. (2006) tutkivat senttiosakelistautumisia Yhdysvalloissa vuosina 1990—
1998 ja havaitsivat Beatty et al. (2003) tavoin senttiosakeyhtididen listautumisantien
olevan tuottoisampia lyhyella aikavalilla kuin tavallisten ei-senttiosakeantien, mutta pi-
demmalla aikavalilla tilanne muuttuu ja senttiosakeannit haviavét tuotoiltaan merkitta-
vasti tavallisille ei-senttiosakeanneille. Lyhyellda aikavalilla ero johtui vahaarvoisille

osakkeille tyypillisestd suuremmasta alihinnoittelusta listautumistilanteessa ja pitkalla



aikavalilla erojen syina olivat senttiosakeyhtididen poislistaukset alhaisen likviditeetin
tai huonon menestyksen takia. Tuottoihin vaikuttavat siis hinnan lisdksi myos markki-
noista riippuvat tekijat. Heidan tuloksensa senttiosakelistautumisten suoriutumisesta
tukevat selitystéd mahdollisesta markkinamanipulaatiosta ja informaation epasymmet-

riasta, mitka ovat Yhdysvalloissa yleisia senttiosakkeiden kohdalla.

Bradley et al. (2006) tutkimuksessa selvisi myos, etta senttiosakelistautumisiin liittyvat
normaalia huomattavasti pidemmat pitamisperiodit (lock-up periods) ja suuremmat
erot yhtion listautumisen yhteydessa keraaman rahan ja listautumisen yhteydessa ke-
rayksen tarkoituksena olleen rahan valilla (gross spread). Yhtena selityksena he tar-
joavat tahan riskin. Heidan tutkimuksessaan senttiosakelistautumisen maaritelma ol
kuitenkin moninainen kokonaisuus, joka herattaa kysymysmerkkeja. Heidan maaritel-
massaan annin oli taytettava kolme kriteerid: 1) se ei ole sijoitusneuvojan (investment
advisor) liikkeelle laskema, 2) sen tarjoushinta on viisi dollaria tai vAhemman per
osake, ja 3) sita ei listata kansalliseen pdorssiin tai kansallisille markkinoille (NYSE,
AMEX, Nasdaqg National Market).

Konku et al. (2012) kritisoivat Bradley et al. (2006) kayttamaa maaritelmaa senttiosake-
annista ja tutkivat SEC:n maaritelmén mukaisia senttiosakelistautumisia Yhdysval-
loissa laajemmin vuosina 1986—2004. Tuottojen laskemiseksi he muodostivat sentti-
osakkeista erilaisia portfolioita, joita vertailtiin Sharpen luvulla, Treynorin luvulla ja Jen-
senin alphalla. He saivat samansuuntaisia tuloksia senttiosakelistautumisten suoriutu-
misesta kuin Beatty et al. (2003) ja Bradley et al. (2006). Konku et al. (2012) havaitsivat
my0s, ettd senttiosakkeilla aktiivinen kaupankaynti on tuottoisampi strategia kuin osta
ja pida -strategia, varsinkin jos aikaperiodi pitenee. Osta ja pida -strategiaa kayttamalla
senttiosakkeet ovat yleisesti lyhyella aikavélilla (alle vuosi) tuottoisia sijoituksia, mutta
kriittisen&d ajankohtana senttiosakesijoituksilla nahtiin 11 kuukauden ajanjakso listau-
tumisesta katsottuna. 11 kuukauden kuluttua listautumisesta senttiosakkeiden tuotot
rupeavat Konku et al (2012) mukaan laskemaan jyrkasti. He huomasivat mydgs, etta
listautumisten lukumaara korreloi positiivisesti korkeiden lyhyen aikavalin tuottojen
kanssa. Tutkimus osoittaakin, ettd senttiosakkeilla kaytava kaupankéynti on hyvin
herkkdd kaupankayntiajankohdalle, jolloin aktiivinen kaupankaynti strategiana saa li-

saéa tukea.
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Carpentier et al. (2011) tutkivat senttiosakelistautumisten selviytymista ja menestysta
Kanadassa vuosina 1986—2003 ja havaitsivat, etta epaonnistumisaste (failure rate) on
alhaisempi kuin Yhdysvalloissa, mihin he tarjoavat selitykseksi poislistautumissaan-
nosten erilaisuuden ja markkinoiden kyvyn rahoittaa tappiollisia yrityksia. Verrattuna
Yhdysvaltoihin Kanadassa yrityksen on tutkijoiden mukaan helpompi listautua ja kerata
rahaa, vaikka toiminta olisi viela tappiollista tai liikevaihto vahaista. He huomasivat
my0s, etta listautumisvaatimuksilla on huomattava vaikutus listautuvan yrityksen sel-
viytymiseen. Selviytymisen todennadkoisyys on huomattavasti matalampi, jos yrityk-
sella ei ole liikevaihtoa tai toiminta on tappiollista. Menestymisen todennakaoisyys puo-
lestaan riippuu tutkimuksen mukaan yrityksen koosta, toimialasta ja markkinoista.
Senttiosakeyrityksista on muistettava, etta ne ovat monesti tappiollisia ja pienia yrityk-
sid. Saantely kieltda senttiosakelistautumiset monissa maissa, mutta tamahan ei luon-

taisesti estd kurssin laskemista senttiluokkaan.

Muita kuin senttiosakelistautumisia tutkivia tutkimuksia senttiosakkeista ovat tehneet
muun muassa Bhootra (2011), Gwilym el al. (2014) ja Urbanski el al. (2014). Bhootra
(2011) tutki momentum-tuottoja ja huomasi, etta poistamalla senttiosakkeet aineistosta
keskimaaraiset kuukausittaiset momentum-tuotot nousivat -0,37 prosentista 1,02 pro-
senttiin. Hanen analyysinsa paljasti myos, etta tutkimuksen senttiosakkeet muodosti-
vat 59 prosenttia havigjan portfoliosta muodostettaessa portfoliot kumulatiivisten tuot-
tojen perusteella jaettujen desiilien mukaan. Tama on Bhootran (2011) mukaan osak-

seen seurausta siitd, etta senttiosakkeilla on vaikea saavuttaa lyhytta positiota.

Gwilym et al. (2014) tutkivat Googlella tehtyjen hakujen (SVI = Search Volume Index)
vaikutusta senttiosakkeiden tuottoihin. He huomasivat, ettd korkeampi SVI aiheuttaa
alempia tuottoja lahitulevaisuudessa ja korkeammat tuotot aiheuttavat alemman SVI:n,
mink& johdosta senttiosakkeet kannattaisi myyda silloin, kun SVI on korkea eli ihmiset
etsivat tietoa senttiosakkeista jolloin kysynnan kasvu nostaa hintaa. Vastaavasti sent-
tiosakkeita kannattaa ostaa silloin, kun SVI on matala ja tarjonta on suurempaa kuin
kysynta, mika alentaa hintaa. Tata taktiikkaa noudattamalla on mahdollista saavuttaa

jopa 20 prosenttia korkeammat vuotuiset tuotot verrattuna osta ja pida -strategiaan.
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Urbanski et al. (2014) tutkivat senttiosakkeiden vaikutusta Varsovan porssissa listattu-
jen yhtididen hinnoitteluun CAPM -mallin (Capital Asset Pricing model) avulla. Hekin
puhuvat senttiosakkeista nimella penny stocks. Tavoitteena oli selvittaa syitda CAPM -
mallin virheelliseen hinnoitteluun. He analysoivat tata Varsovan porssiin vuosina
1995-2012 listattuina olevien osakkeiden tuotoilla ja erindisten tunnuslukujen avulla.
Osakkeista muodostettiin portfolioita vertailtavuuden parantamiseksi. Tutkimus toteu-
tettiin poistamalla aineistosta asteittain osakkeet, joiden arvo oli 0.5, 1.5, 5.0 ja 15.0
Puolan zlotya (PLN). Euro on valuuttana zlotya vahvempi ja yhdella eurolla on saanut
viimeisen viidentoista vuoden aikana keskim&arin hiukan yli nelja zlotya (Suomen
Pankki, 2016). Urbanski et al. (2014) mukaan senttiosakkeiden poistaminen vahent&aé

CAPM -mallin hinnoitteluvirheitd, mutta vain osakkeilla, joiden arvo on alle 15.0 PLN.

Urbanski et al. (2014) tekivat myos paljon muita johtopaatoksia, joista taman tutkiel-
man kannalta mielenkiintoisimpia ovat: 1. Senttiosakkeista muodostetuilla portfolioilla
on alhaisempi ROE ja korkeampi kokonaisriski suuren keskihajonnan johdosta, mutta
MV/BV ja tuotot ovat samanlaisia senttiosakkeita sisaltamattémien portfolioiden
kanssa, 2. Noin 50 % Varsovan porssissa listatuista spekulatiiviseksi luokitelluista
osakkeista on arvoltaan alle 5 PLN, joka vastaa hiukan yli euroa.

2.3 Senttiosakkeisiin liittyvat mielikuvat ja ominaisuudet

Senttiosakkeisiin liitetdan yleisesti tietynlaisia mielikuvia. Huono likviditeetti, korkea vo-
latiliteetti, osto- ja myyntilaitojen ero, suuret riskit, informaation puute, yrityksen pieni
koko ja nimitys lottokupongiksi ovat tyypillisia senttiosakkeille. Onnistuessaan sijoitus
voi kuitenkin tarjota tuhansien prosenttien tuotot. Korkeisiin tuottoihin sisaltyy myds
korkea riski riskin ja tuoton kulkiessa useimmiten kasi kadessa. Yksi tosiasia on myos,

ettd ennen konkurssia osakeyhtion osakkeen kurssi laskee yleensa lahelle nollaa.

Yhdysvalloissa ongelmana on myds, etta listaamattomien yritysten senttiosakkeilla
tehtavat huijaukset Internetin valityksella ovat yleisia vastatoimenpiteistd huolimatta
(Bartels, 2000). Vaihdon ollessa vahaista senttiosakkeet ovatkin hyvin alttiita erilaisille

huhuille ja vedatyksille (Hamalainen, 2013). Hamalainen (2013) kirjoittaa samaisessa
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artikkelissa myads, etta tyypillisin kurssimanipulaatio on niin sanottu pumppaa ja dump-
paa, misté tulee vakisinkin mieleen Jordan Belfort, joka jo ennen Internetin yleistymista
harjoitti senttiosakkeilla vahintaankin kyseenalaista toimintaa, josta hanta on sittemmin

rankaistu oikeusjarjestelman toimesta.

Tarkastellaan kutakin senttiosakkeeseen liitettavaa ominaisuutta hiukan tarkemmin.
Huono likviditeetti on lahinnd seurausta siita, ettd instituutiot ja suursijoittajat karttavat
senttiosakkeita, jolloin niiden vaihto jaa vahaisemmaksi (Hamalainen, 2013). Huono
likviditeetti on seurausta myos siita, ettd senttiosakkeilla osto- ja myyntilaitojen ero
saattaa kasvaa suureksi. Lofthouse (2001) kirjoittaa, etta sijoittajat haluavat preemiota
riskin ottamisesta. Erot haittaavat kaupankayntia ja johtavat tilanteeseen, jossa varsi-
naista arvonnousua ei kaupankaynnin seurauksena synny lainkaan. Senttiosakekau-
pankaynnille tyypillistd on myds spekulatiivinen luonne ja varsinaisen kaupankaynnin
epasaanndllisyys (SEC, 2013). Urbanski et al. (2014) toteavat, ettd spekulatiiviset
osakkeet ovat useimmiten senttiosakkeita, mutta ei ole mahdollista nimenomaisesti
vaittaa, etta kaikki senttiosakkeet ovat spekulatiivisia. Erojen ja vahaisen toteutuneen
kaupankaynnin ansiosta myos kaupankayntipalkkioiden osuus voi nousta korkeaksi
(Nordnet, 2010). On mahdollista, ettd osakkeita saadaan kerralla ostettua tai myytya
euromaaraisesti hyvin vahan. Senttiosakkeita leimaa markkinoita keskimaarin huomat-
tavasti korkeampi volatiliteetti kurssivaihtelun ja alhaisen hinnan yhteisvaikutuksen

seurauksena.

Ylla mainitut ja monet muut seikat vaikuttavat siihen, etta senttiosakkeisiin liittyy suuria
riskeja ja monet Suomessa konkurssiin paatyneet yritykset ovatkin kayneet lapi sent-
tiosakevaiheen. Monesti taustalla on pitkaan jatkuneita taloudellisia ongelmia (Kyyna-
rainen, 2016). Saattaa myo6s kayda niin, ettd yhtion osake on ollut alle euron arvoinen
yhtdjaksoisesti pidemmankin aikaa. Helsingin porssista 10ytyy yhtioitd, joiden osak-
keen arvo on ollut alle euron yli kymmenen vuotta ja ndille tyypillista on, etta suurin
osa on vaihtanut ainakin nimeaan (Kalmi, 2013). Rhee et al. (2012) toteavat, etta niin
sanottuihin aina senttiosakkeina olleisiin (always-penny stocks) liittyy suuri todenna-

koisyys erittain suuriin tappioihin.
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Suuri velka ja keskittynyt omistus ovat myds moniin senttiosakeyhtidihin liittyvia omi-
naisuuksia (Felt, 2010). Senttiosakeyhtidista on myds olemassa vahemman tietoa, silla
ne jaavat helposti analyytikoiden tarkastelujen ja syvéllisempien analyysien ulkopuo-
lelle. Nain kay erityisesti osakkeille, joita on aikaisemmin myyty korkealla hinnalla,
mutta joiden hinta on sittemmin laskenut huomattavasti alemmalle tasolle (Konku et
al., 2012). Vahaisempi informaatio esimerkiksi porssin suurempiin yhtidihin verrattuna
on osaltaan seurausta myos siita, ettd senttiosakeyhtiot ovat kokoluokaltaan monesti

pienia.

Merkittdva méaara senttiosakkeisiin liitetyistd mielikuvista ja ominaisuuksista on nega-
tiivisia. Nofsinger et al. (2014) toteavatkin, etta suurin osa senttiosakkeisiin sijoittavista
haviaa rahansa. Toisaalta harvassa olevat positiiviset mielikuvat ja ominaisuudet, joita
voisi kutsua mahdollisuuksiksi, ovat juuri niita, jotka saavat ihmisen sijoittamaan sent-
tiosakkeisiin. Nofsingerin et al. (2014) mukaan mahdollisuudet korkeista tuotoista hou-
kuttelevat uhkapelaajia. Heidan mukaansa tyypilliseen senttiosakesijoittajaan voi so-

veltaa hypoteesia uhkapelaamisesta (gambling hypothesis).

Edellisessa luvussa aikaisempia tutkimuksia kasiteltdessa huomattiin, etté lyhyella ai-
kavalilla senttiosakkeilla on mahdollista saavuttaa markkinoita korkeampia tuottoas-
teita. Pitkalla aikavalilla korkeiden tuottojen saavuttaminen edellyttdd kaanneyhtion
l6ytamista. Joillekin sijoittajille kyse on psykologisesta vaikutuksesta, ajatellaan, etta
alhaisella hinnalla on enemman tilaa nousta (Lofthouse, 2001). Lofthouse (2001) to-
teaa myos, ettd osakkeita, joiden hinta on alhainen, on tutkittu yli 50 vuotta ja suurin
osa tutkimuksista on osoittanut, ettd nama osakkeet menestyvat parhaiten. Se, pa-
teeko tama senttiosakkeisiin, on aivan eri asia. Pandey & Sehgal (2015) tutkivat yrityk-
sen kokoefekti-anomaliaa Intiassa ja huomasivat, etta senttiosakkeiden lasnéolo tutki-
muksessa vaikuttaa suuresti saatuihin lopputuloksiin voimistaen kyseista efektia. Pien-
ten yhtididen osakkeet siis parjaavat heidankin mukaansa paremmin kuin muiden yh-

tididen osakkeet.



14

Edella mainitusta huolimatta, osakkeen hinnan kehittyminen seuraa usein Malkielin
(1996) alun perin vuonna 1973 ilmestyneessé teoksessa A Random Walk Down Wall
Street popularisoimaa Random Walk —teoriaa (suomeksi satunnaiskulku), jonka mu-
kaan tulevaisuuden hintaa ei voi ennustaa menneen kurssikehityksen perusteella.
Faman (1995) mukaan teorian toimivuudesta on paljon empiiristd nayttoa ja kritisoijat
eivat ole onnistuneet nayttamaan, etta jollain yksittaisella sijoitustaktiikalla voidaan
voittaa satunnaisesti valittujen osakkeiden kurssikehitysta. Mielenkiintoista on kuiten-

Kin riskin ja tuoton vélinen korrelaatio, jota kasitellaédn seuraavassa luvussa.

2.4 Riski jatuotto

Riski ja tuotto kulkevat osakemarkkinoilla perinteisesti kasi k&dessa. Konkreettisesti
tama tarkoittaa sitd, etta mita korkeammat riskit, sitd korkeampi on mahdollinen tuotto.
Onnistuneita korkean tuoton sijoituksia vastaan on markkinoilta 16ydettavissa vasta-
painoksi myds konkurssiin paatyneitd osakeyhtidita. Sijoittajat haluavatkin preemiota
ottamastaan riskistd, mutta lahesk&an aina tuotot eivat vastaa odotuksia. Sharpen
(1995) mukaan yksittaisen instrumentin sisaltaman riskin ensisijaisena lahteena on
epavarmuus liittyen kyseisen instrumentin hintaan tulevaisuudessa. Ennustettavuu-
den vaikeus kiehtoo sijoittajia ja osaltaan saa markkinat toimimaan. Jos tuleva kurssi-

kehitys olisi ennustettavissa varmasti, niin jalkimarkkinoita ei varmasti edes olisi.

Osakkeisiin sisaltyva riski voidaan jakaa kahteen tekijaan, systemaattiseen riskiin el
markkinariskiin ja epasystemaattiseen riskiin eli yhtibkohtaiseen markkinoista riippu-
mattomaan riskiin (Sharpe, 1995). Jalkimmainen ndista riskeistd on hajautettavissa,
ensimmainen vastaavasti ei. Systemaattista riskia voidaan kuvata numeerisesti be-
talla, ja osakkeille on mahdollista maarittdd omat betansa matemaattisesti. Riskin luon-
teesta johtuen sitd on mahdollista kontrolloida tiettyyn pisteeseen asti hajauttamalla.
Sharpe (1995) mainitsee, etta mitd enemman eri instrumentteja portfolioon kuuluu el
mitd hajautetumpi portfolio on, sitd pienemmat ovat siihen liittyvat riskit. Hajauttami-
sesta saatava suhteellinen hyoty kuitenkin vAhenee asteittain, tarkoittaen, etta hajaut-
tamisella ei endd saada merkittavaa riskeja alentavaa vaikutusta, kun tietty maara

osakkeita on jo sisallytetty portfolioon. Puhutaan myés véhenevista rajahyoddyista.



15

Useiden tutkimustulosten mukaan hyvin hajautettu portfolio on saavutettavissa jo 15-
20 osakkeella (Jennings, 1971; Wagner & Lau, 1971). Jenningsin (1971) mukaan op-
timaalisen hajauttamisen hyddyt saavutetaan jo 15 osakkeen portfoliolla, kun taas
Wagner et al. (1971) havaitsivat hajauttamisesta saatavien hyotyjen optimaalisen hyo-
dyntamisen edellyttdvan, etta portfolio sisaltdd 15-20 osaketta. Dowen (1988) muistut-
taa, etta edes erittain suurella portfoliolla ei ole mahdollista poistaa kaikkea epésyste-

maattista riskia.

Osakkeisiin liittyvia riskia sisaltavia tuotto-odotuksia voidaan laskea monella eri tavalla,
joista tunnetuin lienee CAPM -malli. Muita tunnettuja menestysmittareita ovat Jensenin
alfa, Sharpen luku ja Treynorin indeksi, jotka esitellaan seuraavassa paaluvussa tutki-
musmenetelmia kasiteltdessa. Tassa tutkielmassa tullaan laskemaan mainitut kolme

tunnuslukua kullekin osakkeelle.

Eraana tuotto-odotuksiin vaikuttavana tekija toimii myos osakkeen likviditeetti, ja kuten
aikaisemmin on todettu, senttiosakkeiden likviditeetti on usein huonompi kuin muilla
osakkeilla. Amihud & Mendelson (2015) l8ysivat tutkimuksessaan osakkeisiin liittyvien
mahdollisten likviditeettia heikentavien shokkien johtavan suurempiin odotettuihin tuot-
toihin eli toisin sanottuna systemaattinen likviditeettiriski on hinnoiteltu osakkeiden hin-

toihin.

Sijoittajan on itse paatettava, mikd on oma riskinkantokyky. Osakkeisiin sijoittavan on
tiedostettava mahdollisuus menettaa rahansa, mikali sijoitukset osoittautuvat epasuo-
tuisiksi. Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova elin SEC varoittaa erityisesti, etta
senttiosakkeisiin sijoittavan on varauduttava mahdollisuuteen menettaa koko sijoitettu
summa (SEC, 2013). Senttiosakkeista l0ytyvat kuitenkin yleensé seuraavat konkurs-
siehdokkaat, kuten tullaan mydhemmin tdméan tutkielman aikana huomaamaan. Sent-
tiosakkeet ovat riskiensa ja mahdollisten tuottojensa puolesta sellaisia, ettd pienissa
maarin ja hyvin hajautetussa portfoliossa ne voivat osoittautua hyodyllisiksi sijoitus-
kohteiksi. Kyynaradinen (2016) kuvaa senttiosakkeiden kohdalla tilannetta seuraavasti:

"llman hyvin hajautettua salkkua arpoihin ei kannata turvautua.”
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2.5 Teoreettinen viitekehys kokonaisuudessaan

Tutkielman teoreettista viitekehystéa voidaan kuvata seuraavan kuvion avulla:

Senttiosakkeen
MEEINEE]

Senttiosakkeiden Kaytettavan
tuotot ja aineiston
suoriutuminen erityispiirteet

Ominaisuudet

ja mielikuvat

Aikaisemmat
tutkimukset ja
|6ydokset

Kuvio 1. Tutkielman teoreettinen viitekehys

Ylla oleva kuvio 1 kuvaa tutkielman teoreettista viitekehysta ja osoittaa, ettd sentti-
osakesijoittamisen kannattavuutta tutkiessa on syyta kiinnittdd huomiota erityisesti
senttiosakkeille tyypillisiin piirteisiin. Tutkielman tassa osioissa on kayty lapi senttiosak-
keen maaritelma, senttiosakkeisiin liittyvat aikaisemmat tutkimukset, tutkimusten kes-
keiset I6yddkset, senttiosakkeiden ominaisuudet, niihin litetyt mielikuvat seka kasitelty

lyhyesti riskié ja tuottoa.

Huomattiin, ettei taysin yksiselitteistd maaritelmaa senttiosakkeelle ole olemassa ja ta-
man tutkielman kannalta tehty maarittely pohjautuu siihen, etté se tukee tutkielmalle
aiemmin asetettuja tavoitteita. Aikaisemmat tutkimukset senttiosakkeista ovat puoles-
taan keskittyneet lahinna listautumisanteihin. Useat tutkimukset raportoivat saman-
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suuntaisia tuloksia senttiosakkeiden listautumisannin jalkeisiin tuottoihin liittyen: lyhy-
ella aikavalilla senttiosakkeilla on mahdollisuus saavuttaa markkinoihin verrattuna kor-
keampia tuottoja, mutta pitkalla aikavalilla senttiosakkeet ovat selvasti huonompia si-
joituskohteita kuin muut osakkeet. Aktiivista kaupankayntia harjoittamalla on kuitenkin
mahdollisuus parantaa tuottomahdollisuuksia verrattuna osta ja pida -strategiaan. Eri
asia on, voidaanko senttiosakelistautumisten lyhyen aikavalin korkeat tuotot ja pitkan
aikavalin matalat tuotot yleistaa koskemaan yleisemminkin senttiosakkeita. On mielen-

kiintoista n&dhda, mika on sijoitusperiodin pituuden vaikutus saatuihin lopputuloksiin.

Senttiosakkeiden ominaisuuksia ja mielikuvia kasittelemalla laajennettiin nakemysta
senttiosakkeista ja huomattiin, ettéd suurin osa senttiosakkeiden ominaisuuksista on
negatiivisia ja alhaiselle noteeraukselle I16ytyy syynsa. Kaantépuolena tahan on kuiten-
kin mahdollisuus jopa tuhansien prosenttien tuottoihin, mikali senttiosakeyhtion liike-
toiminta kaantyy menestyksekkaéksi. Talldin voidaan puhua kaanneyhtidista. Korkei-
siin tuottoihin liittyvat monesti suuret riskit. Hajauttamalla riskejd on mahdollista véhen-
taa, muttei niitd voi kokonaan poistaa. Senttiosakkeilla riskit ovat muita osakkeita suu-
remmat ja pelkastaan niihin sijoittamista tulisi valttaa. Mitk& ovat sitten ne tekijat, jotka
mahdollistavat korkeat tuotot vai onko kyse pelkastdan hyvasta onnesta?

Seuraavassa luvussa esiteltava aineisto tuo aivan oman aspektinsa tutkielmaan. Ai-
neiston onnistunut valinta ja rajaus vaikuttavat olennaisesti saataviin lopputuloksiin.
Myds Suomen verrattain vakaa markkinaymparistd, jossa muun muassa informaation
asymmetrisyys ei ole niin suurta kuin esimerkiksi Yhdysvaltain osakemarkkinoilla, on
otettava huomioon senttiosakesijoittamista tutkittaessa. Kuten seuraavassa luvussa
kay ilmi, suurin osa suomalaisista julkisesti noteeratuista senttiosakkeista on pienten
porssiyhtididen osakkeita. Pienten yhtididen suoriutumista ei ole kovin mielekasta ver-
rata suuriin yhti6ihin, mika on vaikuttanut myos tdman tutkielman vertailujoukon valin-

taan.



18

3 TUTKIMUSMENETELMA JA -AINEISTO

Tassa luvussa esitellaan tutkielmassa kaytettdva empiirinen aineisto ja tutkielman to-
teutuksessa kaytettavat tutkimusmenetelmat. Tutkimusaineiston ja —menetelmien va-
linnoissa on kiinnitetty huomiota niiden kayttokelpoisuuteen tutkittavan asian nakokul-
masta. Senttiosakkeiden ominaisuudet ja niista saatavan tiedon puute ovat osaltaan

vaikuttaneet valintoihin.

3.1 Kaytettava tutkimusaineisto

Kaytettava tutkimusaineisto koostuu suomalaisista julkisen kaupankaynnin kohteena
olevista senttiosakkeista, niiden paivittaisista tuottoindekseista (Total Return Index) ja
myo6hemmin esiteltavista ja valikoiduista tunnusluvuista vuosina 2006—2015. Tuottoin-
deksi sopii tuottojen tarkasteluun hyvin, silla siina on huomioitu osakesplittien ja -antien
lisdksi my6s osingot. Pelkkia paatoskursseja tarkastelemalla edella mainitut piirteet
jouduttaisiin  huomioimaan erikseen. Senttiosakkeeksi luetaan tdssd yhteydessa
osake, jonka arvo on jossain vaiheessa tarkasteluajanjaksoa ollut alle euron aikaisem-
min tassa tutkielmassa tehdyn maaritelman mukaisesti. Osakkeet on nain luokiteltu

joko senttiosakkeiksi tai ei-senttiosakkeiksi.

Osakkeet on valittu niin, ettd niistd |0ytyy paivittaiset tuottoindeksit Reutersin Da-
tastream -tietokannasta kyseiselta tarkasteluajanjaksolta. Poistumiset, konkurssit, ni-
menmuutokset ja listautumiset on otettu huomioon aineistoa muodostettaessa, minka
johdosta taydellisia tuottoindekseja ei kaikille osakkeille koko ajalta ole saatavissa.
Tarkastelemalla porssista poistuneiden yhtididen osakekursseja l10ytyi senttiosakeyh-
tidité yhteensad kymmenen kappaletta. Naista kymmenesta viisi on tehnyt konkurssin.
Kaanteinen split on pyritty myés huomioimaan ja taman johdosta Outokummun ja Re-
venio Groupin osake on lisatty senttiosakelistaan, vaikka ne eivat nykyisella osake-
maarallaan senttiosakkeita olisi tarkastelujaksolla olleetkaan. Tuottoindeksin avulla
niitd voidaan kuitenkin kayttaa tasavertaisina vertailua tehtdessa. Senttiosakkeista
Sotkamo Silverin tuottoindeksitietoja ei 16ytynyt tietokannasta ja osake on poistettu lo-

pullisesta aineistosta.
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Lopullinen aineisto muodostuu senttiosakkeiden osalta yhteensa 46 julkisesti noteera-
tun suomalaisen osakeyhtion osakkeesta, joista 31 sisaltyy OMX Helsinki Small Cap
—indeksiin, viisi on suurempien yhtididen osakkeita ja 10 on poistunut porssista. First
North -markkinapaikalla olevia senttiosakkeita ei ole huomioitu, eika niitd kasitella
tassa tutkielmassa. Nime&an tarkastelujaksolla on vaihtanut 22 yhtiota eli noin puolet
yhtidista, mikd on maarana melko merkittdva. Yhtididen osakkeista 13 on ollut sentti-
osakkeita vuoden 2015 lopun osakemaaralla tarkastelun alussa vuonna 2006 tai kes-
ken tarkasteluajanjakson tapahtuneen listautumisen yhteydessa, kun taas tarkastelu-
jakson lopussa vuonna 2015 tai kesken tarkasteluajanjakson tapahtuneen poistumisen
yhteydessa senttiosakkeita on ollut 26. Koska osakeannit ja kdanteiset splitit vaikutta-
vat osakemaaraan, ei edella tehty tarkastelu kuitenkaan kerro koko kuvaa senttiosak-
keista. Lista tutkielmassa kaytettavista senttiosakkeista ja muutamista niiden keskei-
sista vuotuisista luvuista on nahtéavissa kokonaisuudessaan liitteessa 1. Aineiston yh-
tidista osakkeen kaanteisen splitin on suorittanut yhteensa 7 yhtiota: Aspocomp Group,
Innofactor, Ixonos, Tiimari, Turvatiimi, Outokumpu ja Revenio Group. Osakeanneilla
osakemaaraansa on kasvattanut useampi yhtid, miké saattaa joillekin yhtidille olla syy

siihen, miksi osakkeen hinta on laskenut senttiluokkaan.

Senttiosakkeista suurin osa kuuluu OMX Helsingin Small Cap —indeksiin. Tasta joh-
tuen tutkielman vertailujoukoksi on valittu kyseinen indeksi ja tarkemmin sanottuna sen
sisaltamat ei-senttiosakkeet. Small Cap —indeksi sisaltdé yhtiot, joiden markkina-arvo
on alle 150 miljoonaa euroa. Segmentointi eri kokoluokan Cap -indekseihin tehdaan ja
paivitetdan puolen vuoden vélein 1.1. ja 1.7. laskemalla painotetut keskihinnat touko-
kuulta ja marraskuulta. (NASDAQ OMX Nordic, 2012) Kun Small Cap —indeksista pois-
tetaan senttiosakkeet, jaa jaljelle 25:n yhtion osakkeet. Naista yhtidista kahdeksan on
vaihtanut nime&én tarkasteluajanjaksolla. Yhtidista Consti Group, Evli Pankki ja Koti-
pizza ovat listautuneet vasta vuonna 2015. Kotipizzasta on saatavissa dataa vuoden
2015 viidelta viimeiselta kuulta ja se on siséllytetty mukaan kuukausittaisten tuottojen
tarkasteluun. Consti Group ja Evli Pankki on sen sijaan poistettu lopullisesta aineis-
tosta, silla niisté ei ole olemassa tuottoindekseja yhdeltdkaan taydelta kuulta tarkaste-
luajanjaksolla. Kaytettava vertailujoukko koostuu siis 23 ei-senttiosakeyhtion osak-
keesta. Small Cap —indeksin sisaltamat ja tassa tyossa kaytettavat ei-senttiosakkeet

ja niiden muutamat keskeiset vuotuiset luvut ovat nahtavilla liitteessa 2.
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3.2 Kaytettavat tutkimusmenetelmat

Tutkielmassa kaytettavista tuottoindekseisté ei ole suoraan havaittavissa, mikali yhtié
on tai on ollut senttiosakeyhtio. Indeksi lahtee jokaisen listatun yhtion kohdalla liikkeelle
arvosta 100, silla hinnalla ja hetkella, milla yhtio listautuu. Senttiosakkeet on saatu sel-
ville tutkimalla Helsingin pérssin osakkeiden paatoskursseja ja yhtiokohtaisten osake-
maadrien vaihteluja 10 vuoden ajanjaksolta, vuosina 2006—2015. Osakemaarien vaih-
telujen tarkastelun avulla on selvitetty mahdolliset kaanteisen splitin tehneet yhtiot,

jotka eivat nykyisella osakeméaarallaan olisi koskaan senttiosakkeita olleetkaan.

Tutkimusaineistoon sisaltyvien yhtididen osakkeita ja tunnuslukuja tullaan vertaile-
maan usealla eri tavalla. Senttiosakkeiden kannattavuutta sijoituskohteina on hyvéa ar-
vioida tuottojen avulla. Yhtididen osakkeiden paivittaisista tuottoindekseista on laskettu
tuotot jokaiselle kasiteltdvalle ajanjaksolle prosentteina kyseisen tarkasteluperiodin
alusta. Tarkasteluajanjaksot on jaettu lyhyeen (1kk ja 1v), keskipitkdan (3v) ja pitkaan
(5v ja 10v). Esimerkiksi keskipitkan aikavéalin kolmen vuoden tuotot on laskettu kaikille
kolmen vuoden ajanjaksoille vahentamalla kolmannen vuoden lopun indeksin arvosta
indeksin paatdsarvo tarkasteluajanjakson alkua edeltavan vuoden viimeisena kaupan-
kayntipaivana ja jakamalla saatu erotus sitten tarkasteluajanjaksoa edeltavan vuoden
viimeisen péaivan indeksin arvolla. Laskettuja tuottoja tullaan vertailemaan senttiosak-

keiden ja ei-senttiosakkeiden valilla.

Senttiosakkeiden tuotto on kaikkien senttiosakkeiden keskimaéardinen tuotto tarkastel-
tavalla ajanjaksolla. Vertailun vuoksi on laskettu myds tuotto senttiosakkeille, kun lis-
talta poistuneet ja Small Cap -indeksiin kuulumattomat osakkeet on poistettu aineis-
tosta ja naitd osakkeita kutsutaan nimella Small Cap -senttiosakkeet. Datastreamista
haetulla markkina-arvolla mitattuna Small Cap -indeksin sisaltdmat ei-senttiosakeyh-
tiot ja senttiosakeyhtiot muodostavat aika samankokoiset ryhmat, joten tassakin mie-
lessa vertailu naiden kahden ryhméan valilla on mielekésta. Aikaisemmin tehtyjen tutki-
musten perusteella on oletettava tuottojen vaihtelevan jonkin verran senttiosakkeiden
ja ei-senttiosakkeiden valilla. Myds hajontaluvuista tuottojen minimi, maksimi ja keski-

hajonta on laskettu kyseisena hetkena tarkastelun kohteena oleville osakkeille.
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Kokonaiskuvan laajentamiseksi jokaiselle osakkeelle lasketaan myds Jensenin alfa,
Sharpen luku ja Treynorin indeksin arvo. Naiden laskemiseksi on myds laskettu yksit-
taisten osakkeiden vuotuiset volatiliteetit paivittaisten tuottojen pohjalta, jotka nakyvét
senttiosakkeiden osalta liitteessa 1 ja ei-senttiosakkeiden osalta liitteessa 2. Myds

osakkeiden betat on laskettu ja ne nakyvat edella mainituista liitteista.

Volatiliteetit on laskettu paivittaisten tuottojen keskihajonnan pohjalta vuosittaisiksi
seuraavalla kaavalla:

o; = , Jossa 1)

0sD
VT

Kaavassa oion osakkeen vuotuinen volatiliteetti, osp on paivittaisten tuottojen keski-
hajonta ja T on 1/252 eli yksi jaettuna vuosittaisten pdrssipaivien lukumaaralla, jona

yleisesti pidetaan 252.

Betat on laskettu kayttaen seuraavaa kaavaa:

Cov(ri,tm)

Bi =

Varm) , jossa (2)

Kaavassa Cov(ri, rm) on instrumentin tuoton ja markkinaportfolion tuoton kovarianssi ja
Var(rm) on markkinaportfolion tuoton varianssi. Lasketut betat puolestaan pohjautuvat
kymmenen vuoden paivittaisiin tuottoihin. Markkinoiden tuottoja kuvaa tassa ja muissa
kaavoissa OMX Helsingin yleisindeksin tuottoindeksista lasketut tuotot kulloinkin tar-
kasteltavalle ajanjaksolle. Tuotot on laskettu samalla tavalla kuin yksittaisten osakkei-
den tuotot eli tarkasteltavan periodin paatdsarvosta on vahennetty edellisen periodin

paatosarvo ja taman jalkeen erotus on jaettu edellisen periodin paéatésarvolla.

Jensenin alfa l&htee liikkeelle CAPM —mallista ja se ilmoittaa, miten sijoitusinstrumentti
on tuottanut suhteessa kyseisen mallin ennusteeseen verrattuna. Mikali alfa on posi-
tiivinen, on instrumentti tuottanut enemman kuin kyseisen riskin portfolio yleensa, kun
taas negatiivinen alfa indikoi kyseiseen riskitasoon verrattuna keskimaaraista huonom-

masta menestyksesta. (Jensen, 1967)
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Jensenin alfa on laskettu kaikille osakkeille Jensenia (1967) mukaillen kaavalla:

ri—7ri=ai+ Bi(rm —17) 3)

Alfan ratkaisemiseksi kaava (3) voidaan jasentaa muotoon:

ai= (ri—re) — Li(rm —15) (4)

Kaavoissa ri tarkoittaa instrumentin, tdssa tapauksessa osakkeen tuottoa, rriskitonta
tuottoa, B instrumentin systemaattista riskia kuvaavaa betaa, rm markkinoiden tuottoa
ja ai instrumentin Jensenin alfaa. Riskittdméana tuottona on kaytetty tassa ja muita tun-
nuslukuja laskettaessa Suomen valtion 10 vuoden lainojen korkojen kuukausittaisista

noteerauksista laskettua keskiarvoa 2,80 %.

Sharpen luku mittaa sijoitusinstrumentin riskikorjattua tuottoa ja mita korkeampi kysei-
nen luku on, sen paremmin sijoituskohde on menestynyt. Luvussa jaetaan riskittoman
tuoton ylittdva osa instrumentin volatiliteetilla. Luku on laskettu kaikille osakkeille seu-

raavalla kaavalla:

ri—Trf

(5)

o

Kaavassa (5) uutena muuttujana tulee mukaan o, yksittéaisen instrumentin volatiliteetti,
joka on laskettu aiemmin esitetylla kaavalla (1). Selkeyden vuoksi vuotuista volatiliteet-

tia on kaytetty jakajana jokaiselle lasketulle Sharpen luvulle ajanjaksosta riippumatta.

Treynorin indeksissa riskittbman tuoton ylittava osa jaetaan instrumentin systemaatti-
sella riskilla, jota mitataan betalla. Mita korkeampi kyseinen luku on, sen paremmin

instrumentti on menestynyt. Kaavana sama voidaan ilmaista seuraavasti:

ri—r
T = - ! (6)
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Tutkielman erdana tavoitteena on selvittda, miten senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkei-
den tunnusluvut ovat kehittyneet tarkasteltavan 10 vuoden aikana. Tuottojen lisaksi
tarkastellaankin seuraavia Datastreamista saatavia tunnuslukuja; oman p&adoman
tuotto-% (ROE), E/P-luku, P/B-luku, osinkotuotto-% ja velkojen suhde omaan paa-
omaan (%) Tunnusluvut on valittu niin, ettéd niiden avulla saadaan kattava kuvaus eri
tunnuslukujen kehityksesta ja havaittuja eroja voidaan verrata senttiosakkeiden ja ei-

senttiosakkeiden ja niitd omaavien yhtididen valilla.

Oman paaoman tuotto-% mittaa yhtion kykya tuottaa lisdarvoa omistajien sijoitukselle.
(YTN, 2011). Yleensa kaytettava P/E-luku kertoo, kuinka suuri osakkeen hinta on suh-
teessa tulokseen ja se voidaan ymmartad myads niin, etta se kertoo, kuinka monessa
vuodessa osake maksaisi itsensa takaisin, mikali osakekohtainen tulos pysyy samana
(Niskanen & Niskanen, 2004). Yleensa negatiivisia P/E-lukuja ei raportoida ja niinpa
tassa tutkielmassa on kdannetty luku ympari, jolloin tarkastellaan E/P-lukua, joka on
laskettu itse jakamalla osinkokohtainen tulos osakkeen hinnalla tilikauden lopussa.
Osinkotuotto-% on otettu mukaan siita syystd, ettd osingonmaksukyvyn voidaan aja-
tella olevan yleinen arviointikriteeri sijoituskohteiden kannattavuuksia vertailtaessa.
P/B-luku heijastaa puolestaan osakkeen hinnan ja osakkeen taseessa olevan kirja-
arvon suhdetta. Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulun laskentatoimen yliassistentti
Harri Seppanen on selvityksessaan havainnut, etta parhaan vuosituoton ovat tuoneet
yhtiét, joiden P/B-luku oli matala (Pérssisaatio, 2010). Velan ja oman pddoman suh-
detta tarkastelemalla saadaan puolestaan tietoa yhtion padomarakenteesta (YTN,
2011).

Vertailun ja tutkielmassa tehtavien havaintojen perusteella tullaan ottamaan lopuksi
kantaa tutkimuskysymyksiin. Tavoitteena on tehd& myos johtopaatoksia siita, millaisia
riskeja ja mahdollisuuksia suomalaisiin julkisesti noteerattuihin senttiosakkeisiin liittyy.
Riskit ja mahdollisuudet ovat olennaisia sijoituskohteen kannattavuuteen vaikuttavia

tekij6ita.
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4 TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa esitellaan tutkielman tulokset analysoidun numeerisen datan pohjalta.
Tuottoja tullaan kasittelemaan lyhyella aikavalilla (kuukausittaiset ja vuotuiset tuotot),
keskipitkalla aikavalilla (kolmen vuoden sijoitusperiodi) ja pitkalla aikavalilla (viiden
vuoden sijoitusperiodi ja koko tarkasteluajanjakso). Tuottojen jalkeen luvussa 4.2 ka-
sitelldadn ja vertaillaan edellisessa luvussa mainittuja tunnuslukuja. Luvussa 4.3 puo-

lestaan pohditaan senttiosakkeisiin liittyvia mahdollisuuksia ja riskeja.

4.1 Tuottojen vertaaminen eri ajanjaksoilla

Tuottojen vertaaminen eri ajanjaksoilla on tehty siitd syysta, ettd aikaisemmat tutki-
mukset ovat osoittaneet senttiosakkeiden olevan parempia sijoituskohteita lyhyem-
malla aikavalilla kuin pitkalla aikavalilla. Senttiosakkeet ovat olleet lyhyella aikavalilla
jopa parempia kuin ei-senttiosakkeet, mutta pitkan aikavalin suoriutuminen on huomat-
tavasti heikompaa kuin muilla osakkeilla. Tietenkin poikkeuksia l6ytyy ja suurimmat
yksittaiset tuotot tulevat todennakaoisesti I6ytymaan senttiosakkeista. Seuraavaksi tar-
kastellaan ajanjaksoja jarjestyksessa lyhyimmasta pisimpaan. Tuloksia esiteltdessa

puhutaan myds yksittaisten osakkeiden tuotoista tarpeen mukaan.

4.1.1 Lyhyt aikavali

Lyhyella aikavalilla tarkoitetaan tassé tutkielmassa maksimissaan vuoden pituista
ajanjaksoa. Tuotot on laskettu jokaiselle kuukaudelle ja vuodelle erikseen jokaisen
senttiosakkeen ja ei-senttiosakkeen osalta. Kuukausittaiset keskituotot ovat nahtavilla
litteessa 3 ja vuosittaiset keskituotot ovat nahtavissa liitteessa 4. Liitteessa 4 on naky-

villa myds osakkeiden tuottojen vuotuinen minimi, maksimi ja keskihajonta.

Kuten liitteesta 3 huomataan, senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden keskimaaraisten
kuukausituottojen valiset erot eivat ole kovin suuret. Yleensé tuotot ovat kayttaytyneet
samansuuntaisesti senttiosakkeilla ja ei-senttiosakkeilla. Senttiosakkeiden keskituotot
olivat negatiivisia 66 kuukautena, kun taas ei-senttiosakkeiden keskituotot olivat nega-

tiivisia 51 kuukautena, kun tarkastelukuukausia oli yhteensa 120.
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Vertailtaessa senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden tuottoja tarkemmin keskenaan
huomataan, etta senttiosakkeiden kuukausittainen keskituotto 2006—2015 oli ollut 0,12
% verrattuna ei-senttiosakkeiden vastaavaan tuottoon 0,59 %. Senttiosakkeista ei-
senttiosakkeiden kuukausittaisen keskituoton pystyi ylittAm&én vain 16 osaketta 46:sta
senttiosakkeesta. Senttiosakkeiden tuotot laskivat lisaa, kun joukosta poistetaan kes-
ken tarkasteluajanjakson poistuneet yhtitt ja suuret yhtiot. Poiston jalkeen senttiosak-

keiden kuukausittainen keskituotto tippui 0,01 %:iin.

Suurin yksittdisen osakkeen kuukausituotto oli 263,73 % senttiosakkeisiin lukeutuvalla
Neo Industrialilla helmikuussa 2015. Yksittaisista senttiosakkeista huonoin kuukausit-
tainen tuotto -67,55 % oli Evialla maaliskuussa 2009 muutama kuukausi ennen kysei-
sen yhtion konkurssia. Ei-senttiosakkeilla vastaavat luvut ovat Telesten 64,76 % tam-
mikuussa 2009 ja saman yhtion -39,80 % lokakuussa 2008. Muutenkin yksittaisten
osakkeiden tuottoja tarkasteltaessa huomattiin tuottojen kayttaytyvan hyvin epasaan-
nollisesti aiemmin tutkielmassa lyhyesti kuvatun random walk -teorian tavoin. Vaikut-
taisi olevan enemmankin hyvaa tuuria, mikali sattuu saavuttamaan todella suuria tuot-
toja. Suuria tuottoja seuraa usein vastapainoksi myos hyvin suuria laskuja ja painvas-
toin suuria laskuja saattaa seurata suuria nousuja. Nain kay erityisesti senttiosakkeilla,
kun taas ei-senttiosakkeilla tuottojen nousut ja laskut ovat huomattavasti maltillisem-

mat.

Yksittaisid osakkeita tarkasteltaessa huomattiin, ettd kuukausittaisten tuottojen mini-
min ja maksimin valinen ero oli senttiosakkeilla huomattavasti korkeampi kuin ei-sent-
tiosakkeilla. Ei-senttiosakkeilla kuukausittaisten pienimpien ja suurimpien tuottojen ero
ei minaan kuukautena ollut yli 70 prosenttiyksikkda, keskiarvon ollessa 27,69 prosent-
tiyksikkda, kun taas senttiosakkeilla sama minimin ja maksimin vélinen ero oli keski-
maarin 72,76 prosenttiyksikkda. Small Cap -indeksin senttiosakkeille saadaan vastaa-
vaksi minimin ja maksimin vaihteluvaliksi keskim&arin 57,88 prosenttiyksikkda. Ei-sent-
tiosakkeiden tuotot heiluvat kuukauden ajanjaksolla keskimaarin siis huomattavasti va-
hemman, mita vahvistaa myods kuukausittaisten tuottojen keskihajontojen vertailu,
jossa havaittiin senttiosakkeiden tuottojen keskihajonnan olevan huomattavasti suu-
rempi kuin ei-senttiosakkeiden. Senttiosakkeilla tuottojen kuukausittainen keskihajonta
oli keskimaarin 12,95 % (11,68 % Small Cap -senttiosakkeilla) ja ei-senttiosakkeilla

sama keskihajonta oli keskim&éarin 6,51 %.
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Vuotuisia tuottoja tarkasteltaessa senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden valisissa
tuotoissa on havaittavissa suurempia eroja kuin kuukausittaisia tuottoja tarkastelta-
essa. Senttiosakkeet ovat vuosittain tuottanut keskimaarin 4,95 %, kun taas ei-sentti-
osakkeet ovat tuottanut keskimaarin 9,32 %. Small Cap -senttiosakkeilla tuotot laske-
vat 2,63 %:iin. Senttiosakkeiden tuotot olivat positiivisia viitend vuonna 2006, 2009,
2010, 2013 ja 2015. Ei-senttiosakkeet tuottivat positiivisesti naiden vuosien liséksi viela
vuosina 2007 ja 2012. Senttiosakkeet ja ei-senttiosakkeet tuottivat parhaiten vuonna
2009, mika johtuu kuitenkin pitkalle siita, ettd vuonna 2008 finanssikriisin seurauksena
kurssit laskivat rajusti, mikd on nahtavissa kyseisen vuoden suurissa negatiivisissa
tuotoissa. Voitaisiin siis puhua eraanlaisesta korjausliikkeesta, joka senttiosakkeiden
kohdalla merkitsi keskimaarin 47,78 %:n tuottoja ja ei-senttiosakkeilla keskimaarin
31,51 %:n tuottoja. Small Cap -senttiosakkeet saavuttivat parhaimmat tuotot vuoden
2009 sijaan vuonna 2015, jolloin tuotot olivat keskimaarin 40,68 % verrattuna 2009
vuoden 37,08 %:iin.

Kuukausittaisia tuottojen heilahteluja, minimeja, maksimeja ja keskihajontoja tarkastel-
taessa havaittiin, ettd senttiosakkeilla heilunta on paljon suurempaa ja nain kay myos
vuosittaisten tuottojen osalla. Vuosittaisten tuottojen minimin keskiarvo on senttiosak-
keilla -75,07 % ja ei-senttiosakkeilla -32,02 %. Maksimin keskiarvo on puolestaan vuo-
sittain 180,44 % senttiosakkeilla ja 83,93 % ei-senttiosakkeilla. Minimin ja maksimin
valinen vaihteluvali on senttiosakkeilla siis huomattavasti leveampi ollen keskimaarin
255,50 prosenttiyksikkoa verrattuna ei-senttiosakkeiden 115,94 prosenttiyksikkoon.
Taman johdosta myos keskihajonta on senttiosakkeilla paljon suurempi, kuten tdman
tutkielman teoriaosuuden perusteella odotettiinkin. Senttiosakkeilla tuottojen vuosittai-
nen keskihajonta oli keskimaarin 52,31 % ja ei-senttiosakkeilla 29,52 %. Senttiosak-
keiden tuottojen hajontaa kuvaavat luvut muuttuvat hiukan maltillisemmiksi Small Cap
-senttiosakkeilla. Tama johtuu osaksi siitd, etta suurissa yhtidissa on mukana pari
kdanneyhtiota kuten Bittium ja Metsa Board, ja osaksi siita, etté poistuneet konkurssiin
menneet yritykset eivat ole mukana nayttamassa suuria negatiivisia tuottoja. Myos
porssista lunastuksella poistuneiden yhtididen: Stonesoftin vuoden 2013 tuotot ja Ter-
veystalon tuotot vuonna 2009 olivat yli 200 %, mika kasvattaa hajontaa.
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Onko vuodessa jopa mahdollista tuplata sijoittamansa rahasumma? Yksittaisista osak-
keista yli sadan prosentin vuotuiseen tuottoon pystyivat senttiosakkeista Afarak 2007,
Aspocomp 2009, Biohit 2013, Biotie Therapies 2006 ja 2009, Comptel 2014, Incap
2015, Innofactor 2009 ja 2013, Neo Industrial 2015, Sopranos 2013, SSH Commu-
nications 2012 ja 2013, Takoma 2014, Valoe 2015, Outokumpu 2005, Bittium 2009,
2013 ja 2015, Suominen 2009, Revenio 2007, 2013 ja 2014, Metsa Board 2009 ja

ylempéana mainitut Stonesoft ja Terveystalo.

Ei-senttiosakkeista yli sadan prosentin vuotuisiin tuottoihin paasivat ainoastaan Digia
2015, Okmetic 2006 ja Raute 2015. Suurta eroa isojen tuottojen rekisterdineiden yhti-
O0iden maarassa senttiosakeyhtididen ja muiden yhtididen valilla selittéda se, etta osalla
senttiosakeyhtidistd osakkeen hinta on ollut niin alhainen, etta kurssin tuplaantumisen
jalkeenkin yhtio on ollut senttiosakeyhtio ja sitten 10ytyy tietenkin k&d&nneyhtioita, joiden
liketoiminta on tervehtynyt ongelmien jalkeen. Vuotuisten tuottojen tuplaantumisen jal-
keen alle euron osakkeita olivat ylla mainituista esimerkiksi Biotie, Comptel ja Incap,
jonka osakkeen hinta nousi vuonna 2015 runsaasta 3,5 sentista runsaaseen 15,5 sent-
tiin tarkoittaen sin& vuonna huimaa yli 340 % tuottoa. Incapin kohdalla on syyta huo-
mioida aikaisempien 5 vuoden negatiiviset tuotot ennen vuotta 2015. Pelkastaan riskit
liittyen alhaiseen hintaan ovat jo niin suuret, etta suurin osa sijoittajista valttaa kuvatun
kaltaista yhtiota sijoituskohteena. Kaédnneyhtitiksi voidaan vuotuisia tuottoja tarkaste-
lemalla luonnehtia esimerkiksi Bittiumia ja Reveniota. Kumpikaan yhti6 ei kuuluu Small

Cap -indeksiin ja viime vuosina niiden tuotot ovat nousseet raketin lailla porssissa.

Senttiosakkeista negatiiviset vuotuiset keskituotot olivat 23:lla osakkeella 46:sta osak-
keesta ja erityisen suuria negatiivisia tuottoja ilmeni konkurssiin paatyneiden yhtididen
osakkeilla ja kaivosteollisuusyhtidista Endominesilla ja Talvivaaralla, jonka osakkeella
kaupankaynti on ollut keskeytettyna jo pidemmaén aikaa. Vuotuiset keskituotot saatta-
vat antaa hieman hamaavan kuvan osakkeen todellisista tuotoista, silla esimerkiksi
Trainers’ Housen osakkeen vuoden 2015 suuri 192,86 %:in tuotto vaaristaa nakymaa
suhteessa aikaisempien seitseman vuoden verrattain suuriin negatiivisiin tuottoihin
verrattuna. Ei-senttiosakkeista vain kolmella, Honkarakenteella, Ilkalla ja Keskisuoma-
laisella, oli negatiiviset vuotuiset keskituotot. Muutoinkin negatiivisesti tuottaneita vuo-
sia on yksittaisilla ei-senttiosakkeilla huomattavasti vahemman kuin yksittaisilla sentti-

osakkeilla. Kumpaisellakin ryhmalla osakkeet olivat tuottaneet heikoimmin vuosina
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2008 ja 2011. Finanssikriisin vaikutuksesta kaikista osakkeista vuonna 2008 positiivi-
sesti tuotti vain nelja osaketta.

Kaiken kaikkiaan senttiosakkeet eivat lyhyella aikavalilla ole tuottaneet paremmin kuin
ei-senttiosakkeet. Senttiosakkeet ovat tuottaneet huonommin, mutta eivat niin huo-
nosti, etta niihin sijoittaminen ei olisi kannattavaa. Yksittaiset suuret tuotot ovat poik-
keuksetta senttiosakkeilla. Nain kay kuitenkin myds suurten negatiivisten tuottojen
osalta. Heilunta on hyvin suurta ja riskit verrattuna ei-senttiosakkeisiin ovat taméan joh-
dosta suuret. Hyvalla ajoituksella ja tuurilla sijoittaja voi paasta senttiosakkeilla erittain
korkeisiin tuottoihin lyhyella aikavalilla, mutta varmempaa tuottoa on odotettavissa ei-
senttiosakkeisiin sijoittamalla. Tietenkin hajauttamalla riskia sietaa lahtokohtaisesti
enemman ja tietynlaista uhkapelaamista voi senttiosakkeilla taten harrastaa. Ennen
konkurssia on tunnistettavissa, etta tuotot laskevat hyvin jyrkasti. Useilla senttiosake-
yhtidilla tilanne on myds se, etta noteeraus on hyvin alhainen, jolloin vahaisenkin kurs-
sinousun johdosta tuotot nayttavat suurilta. Tata edeltaa kuitenkin usein useamman

kuukauden tai vuoden mittainen periodi, minka aikana tuotot olivat negatiivisia.

4.1.2 Keskipitka aikavali

Keskipitkalla aikavalilla tarkoitetaan tdssa tutkielmassa kolmen vuoden ajanjaksoa.
Tutkielman kokonaistarkasteluajanjakson ollessa kymmenen vuotta, pystytaan kolmen
vuoden tuotot laskemaan kahdeksalle kolmen vuoden periodille, joista ensimmainen
kattaa vuodet 2006—2008 ja viimeinen vuodet 2013—-2015. Senttiosakkeiden ja ei-sent-
tiosakkeiden tuotot ja tuottojen minimit, maksimit ja keskihajonnat ovat nakyvilla liit-
teessa 5.

Senttiosakkeisiin sijoittamalla on keskim&érin saanut negatiivisia tuottoja neljana tar-
kasteltavana kolmen vuoden ajanjaksona kahdeksasta mahdollisesta ajanjaksosta.
Jos sijoitti keskipitkalla kolmen vuoden sijoitushorisontilla ennen finanssikriisin iskey-
tymista vuosina 2006, 2007 tai 2008 eivat edes ei-senttiosakkeet tuottanut keskimaarin
positiivisesti lukuun ottamatta vuosien 2008-2010 pienté& 0,41 %:n tuottoa. Senttiosak-
keiden keskituotto on keskipitkalla aikavalilla ollut 6,14 %, mutta jos ei oteta huomioon

vuosia ennen finanssikriisia, nousee keskituotto 27,45 %:iin. Vastaavat tuotot ovat ei-
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senttiosakkeilla 16,24 % ja 34,31 % eli huomattavasti senttiosakkeita korkeammat.
Small Cap -senttiosakkeet ovat tuottaneet keskipitkalla aikavalilla negatiivisesti -8,28
% ja vaikka finanssikriisia edeltavia vuosia ei huomioitaisi ovat tuotot silti olleet keski-
maarin vain 0,53 %. Ainoastaan vuosina 2013-2015 Small Cap -senttiosakkeet ovat
tuottanut keskimaarin yli 10 %, jolloin ne tuottivat 33,76 %. Kokonaisuudessaan voi-
daan paatella, etta pieniin senttiosakeyhtidihin sijoittaminen ei keskipitkalla aikavalilla
enaa ole kovin kannattavaa. Sen sijaan pienet ei-senttiosakeyhtiot tarjoavat keskimaa-
rin ihan kohtuullista tuottoa sijoitukselle keskipitkalla aikavalilla. Senttiosakkeiden tuot-
toja vaaristaa Outokumpua lukuun ottamatta muiden suurten yritysten verrattain kor-
keat tuotot. Toisaalta tilannetta tasoittaa hiukan konkurssiin menneiden yhtididen vai-
kutus, silla niiden tuotot ovat olleet negatiivisia jokaisella tarkasteltavalla keskipitkalla

ajanjaksolla.

Katsottaessa yksittaisia senttiosakkeita ovat keskituotot olleet keskipitkalla aikavalilla
positiivisia 19 osakkeella 45:std (Endomines ei mukana). Vain yksi osakkeista, QPR
Software on tuottanut positiivisesti jokaisena kolmen vuoden sijoitusajanjaksona. Ei-
senttiosakkeista positiiviset keskituotot keskipitkalla aikavalilla on 13:sta osakkeella
20:std (Kotipizza, Orava ja Restamax eivat mukana). Yksikaan osake ei ole tuottanut
positiivisesti jokaisena sijoitusajanjaksona. Vastaavasti ei-senttiosakkeista ei [6ydy
myoskaan yhtaan koko ajan negatiivisesti tuottanutta osaketta, kun taas kaikista sent-

tiosakkeista 15 on tuottanut negatiivisesti kaikilla tarkasteluajanjaksoilla.

Senttiosakkeilla tuottojen hajonta on jalleen hyvin paljon suurempaa kuin ei-senttiosak-
keilla, mika on havaittavissa myds litteen 5 minimeja, maksimeja ja keskihajontoja tar-
kasteltaessa. Senttiosakkeiden tuottojen keskihajonta on ollut keskipitkalla aikavalilla
keskimaarin 110,79 % (minimi -89,40 % ja maksimi 430,11 %) verrattuna ei-senttiosak-
keiden tuottojen keskimé&araiseen keskihajontaan 54,47 % (minimi -49,50 % ja mak-
simi 171,74 %). Small Cap -senttiosakkeiden hajontaluvut ovat maltillisempia kuin kai-
killa senttiosakkeilla. Small Cap-senttiosakkeiden keskihajonta oli keskipitkalla aikava-
lilla 81,14 % (minimi -84,90 % ja maksimi 302,24 %).
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Tuottojen hajonta on kasvanut finanssikriisin jalkeen melko paljon, mika kielii siita, etta
finanssikriisi ja sen vaikutukset eivat ole kohdelleet tasapuolisesti kaikkia yhtiGita.
Osalla yhtidista tilanne on heikentynyt entisestaan, mikéa nakyy kurssilaskuna ja suu-
rina negatiivisina tuottoina, kun taas osan tilanne on alun jalkeen parantunut ja osak-
keen kurssi on noussut johtaen valtaviin positiivisiin tuottoihin. Aariesimerkkina voisi
ottaa k&&nneyhtio Bittiumin, jonka keskipitkan aikavalin tuotot ovat aluksi voimakkaasti
negatiivisia, mutta vuosina 2011-2013 tuotot ovat 322,59 %, vuosina 2012—-2014 hyvin
korkeat 848,36 % ja vuosina 2013—-2015 huimat 1068,37 %. Sina aikana, vuosien
2011-2015 valilla Bittiumin kurssi nousi 0,67 sentista 7,01 euroon.

Suuria negatiivisia tuottoja on huomattavasti enemman erityisesti konkurssiin men-
neilla yhtioilla ja luonnollisesti niilla yhtidilla, joiden osakkeen hinta on laskenut voimak-
kaasti ja on nyt korkeintaan muutamia kymmenia sentteja. Jalkimmaisia ovat esimer-
kiksi Incap, Ixonos, Trainers’ House ja Valoe. Negatiiviset tuotot eivat ei-senttiosak-
keilla ole laheskaan niin yleisia kuin senttiosakkeilla, joten yksi hyva tapa valttaa suuria
tappioita keskipitkalla aikavalilla on valttaa senttiosakkeita kokonaan. El-senttiosak-
keista |0ytyi yhtidit&, joiden osake oli tuottanut yli 100 % yhdella tai useammalla kolmen
vuoden jaksolla, joten senttiosakkeiden valttaminen ei valttamatta sulje pois mahdolli-

suutta verrattain suuriin tuottoihinkaan.

4.1.3 Pitka aikavali

Senttiosakkeiden suoriutumista pitkalla aikavalilla tarkastellaan kahdella eri tavalla.
Ensin tarkastellaan viiden vuoden sijoituksen tuottoja ja sen jalkeen koko kymmenen
vuoden tarkasteluajanjakson suoriutumista. Kymmenesta vuodesta saatiin tuotot yh-
teensa kuudelle viiden vuoden ajanjaksolle, joista ensimmainen kattoi vuodet 2006—
2010 ja vimeinen vuodet 2011-2015. Pitkan aikavalin tuotot ovat nahtavissa liitteessa
6, josta ilmenee myds totutusti tuottojen minimi, maksimi ja keskihajonta periodikohtai-

sesti.
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Senttiosakkeet ovat tuottanut viidessa vuodessa keskimaarin 13,36 %, mutta yksittais-
ten osakkeiden valilla on luonnollisesti valtavia eroja ryhman sisélla ja jokaisella viiden
vuoden ajanjaksolla parhaat ovat tuottaneet satoja prosentteja ja heikommat lahennel-
leet —100 %. Positiivisiin keskituottoihin ylsi vain 16 yhtidita 44:sta (Scanfil ja Endomi-
nes eivat mukana). Small Cap -senttiosakkeet ovat tuottaneet negatiivisesti lukuun ot-
tamatta vuosien 2009-2013 valista aikaa, jolloin tuottojen nousu johtui siita, ettd mo-
nen osakkeen hinta oli laskenut vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin seurauksena
voimakkaasti. Small Cap -senttiosakkeet olivat tuottaneet keskimaarin -12,79 % vii-
desséa vuodessa. Kaikkia senttiosakkeita tarkasteltaessa huomataan, etta ne ovat tuot-
taneet positiivisesti kolmella jalkimmaiselld viiden vuoden jaksolla ensimmaisten kol-
men viiden vuoden ajanjakson negatiivisten tuottojen vastapainoksi. Tama on pitkalti
suurten ja porssista lunastettujen yhtididen voimakkaasti positiivisten tuottojen ansiota.
Toisaalta suurista Outokumpu on tuottanut negatiivisesti, keskimaarin -63,98 % Vvii-

desséa vuodessa.

Ei-senttiosakkeet ovat tuottaneet viidessa vuodessa keskimaarin 34,68 %. Parhaim-
mat osakkeet ovat senttiosakkeiden tavoin tuottaneet satoja prosentteja, mutta nega-
tiiviset tuotot ovat olleet paljon pienemmat ja vain kuudella yhti6illa 20:sta (Kotipizza,
Orava ja Restamax eivat mukana) on ollut negatiiviset keskituotot tarkasteluperiodilla.
Kuitenkin myos ei-senttiosakkeilla on esimerkiksi vuosien 2007-2011 valilla saavutta-
nut keskiméaéarin negatiivisen -0,75 % tuoton. Kyseisena ajanjaksona suurin yksittainen
negatiivinen tuotto oli Telesten -70,58 %. Parhaimmat keskituotot olivat Saga Fursin
216,82 % ja Okmeticin 122,18 %, mutta molemmilla tuottoindeksin arvo oli reilusti alle
100 ennen nousua. Erityisesti Saga Fursin vuosien 2009-2013 yli 500 %:in tuotto on

valtava, kun ajatellaan, etta kyseessa ei kuitenkaan ole osake, jonka hinta on sentteja.

Senttiosakkeista parhaimmat tuotot ovat olleet Bittiumilla ja Revenio Groupilla, joista
kumpikaan ei ole pieni Small Cap -indeksiin kuuluva yhti6é. Small Cap -indeksin sentti-
osakkeet vaikuttavat muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta olevan erittain huonoja
sijoituskohteita pitkéalla aikavalilla, silla hyvin harva oli pystynyt tuottamaan positiivisesti
usealla perakkaisella periodilla. QPR Software on mielenkiintoinen poikkeus, silla se

on tuottanut positiivisesti kaikilla viiden vuoden ajanjaksoilla.



32

Tuottojen keskihajonnat luonnollisesti kasvavat tarkasteltavan ajanjakson pituuden
kasvaessa ja senttiosakkeiden tuottojen keskihajonta on ollut keskimaarin 154,83 %
viidessa vuodessa verrattuna ei-senttiosakkeiden keskiméaaradiseen keskihajontaan
78,42 %. Ero kasvaa sitd mukaa, mitd enemman suuria negatiivisia ja suuria positiivi-
sia tuottoja ilmenee. Small Cap -senttiosakkeiden keskim&arainen tuottojen keskiha-
jonta oli vildessa vuodessa ollut vastaavasti 94,92 %.

Kymmenessa vuodessa erot senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden valilla tulevat
viela selvemmin esiin, mika indikoi sita, etta senttiosakkeet ovat huonoja pitkan aika-
valin sijoituskohteita. Vuosien 2006—2015 valilla senttiosakkeet ovat tuottaneet keski-
maarin 45,60 % ja ei-senttiosakkeet 81,90 %. Senttiosakkeiden tuotot sisaltavat kui-
tenkin Revenion valtavan 1566,35 % tuoton, Bittiumin 452,00 % tuoton ja Stonesoftin
774,44 % tuoton ja kun otetaan huomioon vain Small Cap -senttiosakkeet, on sentti-
osakkeiden keskimaarainen tuotto -10,43 %. Jos ajatellaan, ettd rahat on menetetty,
kun tuotot laskevat alle -90 %:iin, tapahtuu nain senttiosakkeisiin sijoitettaessa 11 ker-
taa 45:sta. Ei-senttiosakkeisiin sijoittamalla menetti korkeintaan 61,49 % sijoittamis-
taan varoista ja taméakin vain, mikali sattui sijoittamaan kymmeneksi vuodeksi Honka-
rakenteeseen. Ei-senttiosakkeilla ylipdatd&n negatiivisesti tuotti kymmenessa vuo-
dessa vain 8 yhtioitd 20:stda, kun vastaava luku senttiosakkeilla on 29 yhtidita 43:sta

(Endomines, Scanfil ja Talvivaara).

Kymmenessa vuodessa senttiosakkeista kuuteen sijoittamalla sai vahintdan tuplattua
sijoittamansa varat, mutta maara on huomattavasti vahemman kuin esimerkiksi vuo-
sittaisia tuottoja tarkasteltaessa. Havainnollistavaa on myg@s, ettéd kuudella ei-sentti-
osakkeella pystyi myos saavuttamaan yli 100 % tuotot kymmenessa vuodessa. Sent-
tiosakkeiden kymmenen vuoden tuottojen keskihajonta oli myos huima 294,09 %, mika
on lahes tuplasti suurempi kuin ei-senttiosakkeiden keskihajonta 10 vuoden tuottojen
keskihajonta 147,18 %. Small Cap -senttiosakkeiden 10 vuoden tuottojen keskihajonta
oli puolestaan 116,52 %, mik& on jopa pienempi kuin ei-senttiosakkeilla. Taméa alhai-
sempi keskihajonta johtuu negatiivisten tuottojen vallitsevuudesta ja esimerkiksi siita,
etta ei-senttiosakkeiden 10 vuoden tuottojen maksimikin on l&hes 200 prosenttiyksik-

koa korkeampi kuin Small Cap -senttiosakkeilla.
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4.2 Tunnuslukujen vertaaminen

Puhtaiden tuottojen analysoinnin jalkeen kasitellaan kolmea hyvin keskeista mittaria:
Sharpen lukua, Treynorin indeksia ja Jensenin Alphaa, jotka kaikki kertovat, miten tuo-
tot ovat parjanneet suhteessa niihin liittyvaan riskiin. Taman jalkeen tarkastellaan ja

vertaillaan tutkimusmenetelmien kohdalla mainittuja tunnuslukuja lyhyesti.

4.2.1 Menestysmittarit

Menestysmittarien arvot on laskettu luvussa 3.2 esitellyilla kaavoilla ja vertailtavien mit-
tareiden numeeriset arvot ovat nahtavissa liitteessa 7. Mittarit on laskettu senttiosak-
keille ja ei-senttiosakkeille erikseen 10, viidelle, kolmelle ja yhdelle vuodelle ryhmiin
kuuluvien osakkeiden kyseisten mittareiden keskiarvoista. Mukaan ei ole talla kertaa
huomioitu vuosina 2006—2015 listautuneita yhtidita ja kaikkiaan mukana on 62 osa-
ketta, joista 42 on senttiosakkeita ja 20 ei-senttiosakkeita.

Tarkasteltaessa kaikkien osakkeiden keskimaaraista Sharpen lukua, on Sharpen luku
positiivinen kaikilla tarkasteluperiodeilla. Senttiosakkeilla Sharpen luku antaa kuitenkin
keskimaarin huomattavasti pienempia arvoja kuin ei-senttiosakkeilla tarkoittaen, etta
senttiosakkeet eivat ole tuottaneet riskiinsa nahden yhta hyvin kuin ei-senttiosakkeet.
Eniten riskia sisaltavilla Small Cap -senttiosakkeilla keskimaaraiset Sharpen luvut tip-
puvat negatiivisiksi yhden vuoden Sharpea lukuun ottamatta. Negatiivinen Sharpe tar-
koittaa, etta osakkeet ovat keskimaarin tuottaneet jopa huonommin kuin riskiton korko.
Tama ei ole mikaan yllatys, kun otetaan huomioon aikaisemmin kasiteltyjen tuottojen

indikoima mahdollisuus suuriin tappioihin.

Sharpen laskennassa kaytetaan nimittdjand vuotuista volatiliteettia, ja sen ollessa
senttiosakkeilla huomattavasti suurempi kuin ei-senttiosakkeilla, pienenee Sharpen
luku tdmankin seurauksena. Toisaalta sama toimii myos toiseen suuntaan pienentaen
my06s negatiivisia Sharpen lukuja. Mittarin kayttaminen talla tavalla keskiarvoja tarkas-
telemalla ohjaa helposti harhaan, silla yksittaiset suuret Sharpen luvut vaikuttavat aika

paljon vertailtaville ryhmille saatavuihin arvoihin. Esimerkiksi senttiosakkeista Revenio



34

Groupin kymmenen vuoden Sharpen luku on 32,50, kun taas suurimmalla osalla sent-
tiosakkeista Sharpen luvut ovat negatiivisten tuottojen johdosta negatiivisia. Ei-sentti-
osakkeista suurimmalla osalla Sharpen luku on tarkasteluajanjaksosta riippumatta po-

sitiivinen.

Treynorin indeksia laskettaessa osoittajana toimii tismalleen sama osakkeen tuoton ja
riskittbman tuoton vélinen erotus kuin Sharpen lukua laskettaessa, mutta nimittajaksi
tulee beta. Senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden betat on laskettu vuosien 2006—
2015 paivittaisten tuottojen pohjalta kaavalla (2) ja silmiin pistavaa on, ettd ne ovat
yksittaisista yhtidistd Outokumpua ja Metsd Boardia lukuun ottamatta hyvin matalia.
Treynorin indeksin antamat luvut ovat samansuuntaisia kuin Sharpen luvut, mutta erot
senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden suoriutumisen valilla ovat vield suurempia. Ei-
senttiosakkeiden Treynorin indeksin keskiarvo on kaikilla ajanjaksoilla positiivinen ja
yksittaisten osakkeiden negatiivisetkin Treynorin indeksit ovat hyvin pienid. Suurim-
malla osalla ei-senttiosakkeista Treynorin indeksit ovat siis positiivisia, mika ei toteudu
taas senttiosakkeiden kohdalla, joilla negatiiviset Treynorin indeksit ovat vallitsevia.
Senttiosakkeilla lievasti positiivinen on vain 10 vuoden Treynorin indeksin keskiarvo ja
tamakin lahinna siksi, ettd muutama yksittainen osake on tuottanut 10 vuodessa niin
paljon, etta keskiarvo hiukan vaaristaa tuloksia. Small Cap -senttiosakkeiden negatii-
viset Treynorin indeksit ovat mittarin tulkinnan mukaan seurausta osakkeiden jopa ris-

kitonta korkokantaakin heikommista tuotoista.

Jensenin alfa tulkitaan niin, etta mikali se on positiivinen, on sijoituskohde lyényt mark-
kinat. Tassa tutkielmassa lasketut hyvin matalat betat saattavat antaa hiukan vaaran
kuvan todellisuudesta, mutta se ei esta meita vertailemasta senttiosakkeita ja ei-sent-
tiosakkeita keskenaan. Ei-senttiosakkeet ovat tallakin mittarilla kaikilla ajanjaksoilla ol-
leet parempia kuin senttiosakkeet. Tulokset ovat kaikilla ajanjaksoilla myds samat sen
suhteen, ettd Small Cap -senttiosakkeet ovat suoriutuneet kaikista huonoiten. Pienet
ei-senttiosakkeet vaikuttavat tulosten mukaan olevan verrattain mainioita sijoituskoh-
teita. Samaa ei voida sanoa senttiosakkeista, etenk&d&n Small Cap -senttiosakkeista.
Yksittaisten osakkeiden Jensenin alfoja tarkastelemalla on havaittavissa trendi, jossa
alfat ovat negatiivisia paaosin samoilla osakkeilla, joilla Sharpen luku ja Treynorin in-
deksi ovat myos negatiivisia. Tama ei liene mikaan yllatys, kun ottaa huomioon naiden

osakkeiden huonot tuotot verrattuna niihin osakkeisiin, joilla mittarit ovat positiivisia.
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Suurimmat yksittaiset arvot kaikilla mittareilla ja molempiin suuntiin ovat kuitenkin sent-
tiosakkeilla, mikd vahvistaa k&sitysta senttiosakkeiden riskisyydesta ja suuresta vaih-

telusta osakkeiden suoriutumisessa.

4.2.2 Tunnusluvut

Senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden tunnuslukujen vertaamiseksi Datastreamista
on haettu seuraavat tunnusluvut; oman padoman tuotto-% (ROE), E/P-luku, P/B—luku,
osinkotuotto-% ja velkojen suhde omaan paaomaan (%). Ainoastaan E/P-luku on las-
kettu itse osakekohtaisen tuloksen ja osakkeen hinnan osamaarana, silla kyseista luku
ei Datastreamista suoraan saa. Taman jalkeen on laskettu yksittaisten senttiosakkei-
den ja ei-senttiosakkeiden tunnuslukujen pohjalta kyseisten tunnuslukujen keskiarvot.
Tunnusluvut ovat nakyvilla liitteessa 8. Huomioon pitaé ottaa, ettei Datastreamin avulla
ollut haettavissa taydellisia tietoja kaikista yhtidista ja taulukon sarakkeista N on nah-
tavissa niiden yhtididen lukumaara, josta kyseinen keskiarvo on laskettu. Vertailu tul-

laan suorittamaan hyvin pintapuolisesti.

Oman paaoman tuottoja verrattaessa huomataan selkea ero senttiosakkeiden ja ei-
senttiosakkeiden valilla. Senttiosakeyhtididen keskiméardinen oman paaoman tuotto
on ollut negatiivinen kaikkina vuosina ja Small Cap -senttiosakkeilla tilanne ei paljoa
paremmaksi muutu. Sen sijaan pienilla ei-senttiosakeyhtidilla oman pddoman tuotto
on keskimaarin ollut positiivista kaikkina muina vuosina paitsi 2009. Oman paaoman
tuotot ovat negatiivisia erityisesti niilla yhti6illa, joiden tuottoindeksitkin ovat laskevia ja
tuotot negatiivisia. Naita ovat muun muassa konkurssiin menneet Tiimari ja Geosent-
ric, ja vaikeuksien kanssa painivat Talvivaara, Valoe, Ixonos ja Takoma. Valoe ja
Ixonos ovatkin joutuneet jarjestaméaan useamman merkintdoikeusannin vuosien 2006—
2015 valilla oman pddoman vahvistamiseksi jatkuvasti negatiivisia padomaa syoévia
tuottoja vastaan. Oman pa&doman tuotto on kehittynyt vuosien 2006—2015 valilla huo-

nompaan suuntaan, jos vertaa alkutilannetta lopputilanteeseen.
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E/P-luku kertoo meille osakekohtaisen tuloksen ja osakkeen hinnan vélisen suhteen,
ja mitd korkeamman arvon tunnusluku saa, sen parempi. Luonnollisesti senttiosak-
keilla, laskennassa nimittdjana toimiva hinta on pienempi, ja mikali senttiosakeyhtiot
olisivat voittoa tekevia, olisivat niiden E/P-luvut paremmat kuin ei-senttiosakkeilla.
Senttiosakkeilla alhainen hinta on osakseen seurausta juuri siitd syysta, etta yhtio te-
kee tappiota. Huomattiin, etta senttiosakkeilla keskimaarainen E/P-luku on ollut nega-
tiivinen -0,19, kun taas ei-senttiosakkeilla E/P-luku on ollut keskimé&aérin 0,06 ja positii-
vinen vuotta 2009 lukuun ottamatta, jonka osakekohtainen tulos on finanssikriisin puh-
keamisvuodelta 2008. Ei-senttiosakkeilla negatiiviset osakekohtaiset tulokset ovat ylei-
sesti paljon harvinaisempia kuin senttiosakkeilla. Tama havaittiin tarkastelemalla yk-
sitdisten osakkeiden osakekohtaisia tuloksia ja E/P-lukuja. Senttiosakkeilla E/P-luvut
ovat vielapa heikentyneet tarkastelujaksolla, kun taas senttiosakkeilla ne ovat pysy-

neet melko samoina.

P/B-luvulla, joka on osakkeen hinta jaettuna osakekohtainen oma padoma, mitattuna
senttiosakkeet saavat keskimaarin suurempia arvoja kuin ei-senttiosakkeet. Osakkeen
hinta on siis “kirja-arvoon” verrattuna korkea. Eroa kuitenkin vaaristdd muutaman yh-
tion verrattain iso yksittainen P/B-luku, kuten Biotien 987,01 vuonna 2008. Biotien P/B-
luvun kehittymista tarkemmin katsomalla huomaa, ettad syy tahan on oman pdaaoman
hyvin pieni maara, ennen kuin padoma painuu negatiiviseksi. Samoin muutaman muun
senttiosakeyhtidin P/B-luku on negatiivinen, mika on seurausta juuri negatiivisesta
omasta pddomasta, silla luvun laskennassa osoittajana oleva osakkeen hintahan ei
voi olla negatiivinen. Varmuuden vuoksi laskettiin myds B/P-luku, mutta erot sentti-
osakkeiden ja ei-senttiosakkeiden valilla olivat nain katsottuna hyvin pienet. Sentti-
osakkeiden keskimaarainen B/P-luku oli 0,86 ja ei-senttiosakkeiden keskimaarainen
B/P-luku oli 0,79.

Ei-senttiosakeyhtididen P/B-luvut vaihtelevat paljon maltillisemmin ja suurimmalla
osalla P/B-luvut ovat asettuneet valille 0,5-2,5 keskiarvon vaihdellessa varsin maltilli-
sesti valilla 1,35-2,74. Ei-senttiosakkeet ovatkin P/B-luvun mukaan hinnoiteltu parem-
min vastaamaan kirja-arvoaan ja P/B-luvun kokonaiskehitys on ei-senttiosakkeilla ollut
laskeva. Senttiosakkeilla P/B-luku on hyvin herkka yksittdisten osakkeiden suurille
P/B-luvun muutoksille ja mitaan varsinaista trendia tunnusluvun kehittymisesté on vai-

kea havaita. P/B-luvun tulkintaan on tassd syyta suhtautua erittédin varauksellisesti
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senttiosakkeiden ominaisuuksien johdosta ja kuten aikaisemminkin on todettu, osak-
keen alhaiselle hinnalle on yleens& olemassa syynsa.

Alhaisten tuottojen perusteella on ennakoitavissa, etta senttiosakkeista ei juuri mak-
seta omistajille osinkoa. Tarkemmin katsottuna huomattiin, ettd edes osakkeen hyvin
alhainen hinta ei nosta senttiosakkeiden osinkotuotto-% sille tasolla, mitéa se on ei-
senttiosakkeilla. Senttiosakkeiden keskimaarainen 2,16 % osinkotuotto on hyvin pieni,
kun ottaa huomioon, ettd osakkeen hintakin on hyvin alhainen. Small Cap -senttiosak-
keiden keskim&arainen osinkotuotto on hieman parempi ollen keskimaarin 2,41 %. Ei-
senttiosakkeiden keskimaarainen osinkotuotto on sen sijaan 4,28 %, jota voidaan pitaa
jo kohtuullisena. Ei-senttiosakkeille maksetaan ensinnakin enemman osinkoa ja use-
ampi yhtid maksaa ylipaataan osinkoa verrattuna senttiosakeyhtioihin. Senttiosakeyh-
tidista l0ytyy enemman yhtioita, jotka eivat maksa osinkoa lainkaan tai ovat joskus
maksaneet matalaa osinkoa, mutta ovat sittemmin lopettaneet osingon maksamisen
kokonaan. Ei-senttiosakeyhtidilla osinkovirta on puolestaan huomattavasti tasaisem-
paa. Ainakaan osinkoa arvostavien sijoittajien ei kannata sijoittaa senttiosakkeisiin.
Senttiosakkeisiin sijoittamisen motiiveina toimivat enemmankin aivan muut asiat. Ei-
senttiosakkeilla puolestaan keskim&&rainen osinkotuotto-% on kasvanut tarkastelu-

ajanjaksolla runsaan yhden prosenttiyksikén verran.

Velan suhteella omaan pddomaan (%) mitattuna senttiosakeyhtiét ovat keskimaarin
velkaisempia kuin ei-senttiosakeyhtitt. Arvoja tulkittaessa pitdd muistaa muutama tu-
loksia vaaristava tekija. Ensinnakin osalla senttiosakkeista oma paaoma on ollut ne-
gatiivinen tai hyvin pienesti positiivinen, mika vaikuttaa siihen, ettéd negatiivisten ta-
pauksessa keskiarvo laskee ja hyvin pienet positiiviset omat padomat nostavat tun-

nuslukua huomattavasti.

Ei-senttiosakkeilla tunnusluvun keskiarvo on pysynyt alle 100 % jokaisena vuonna, ol-
len keskim&arin 68,05 %. Senttiosakkeilla velkaantumisasteet ovat olleet keskim&éarin
huomattavasti korkeampi ja esimerkiksi Biotien vuoden 2008 velan suhde omaan p&a-
omaan oli hulppea 22794,55 %. Yhtion oma paaoma oli kuitenkin negatiivinen ennen
ja jalkeen kyseisen ajankohdan, jolloin suuri arvo johtui laskenta-ajankohdan hyvin pie-

nesta positiivisesta omasta pddomasta. Senttiosakkeiden kohdalla keskimaarainen
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velan ja oman pdaoman suhde on laskenut viimeisina tarkasteluvuosina ollen keski-
maarin 138,63 %. Tama johtuu kuitenkin juuri muutamien yksittaisten yhtiéiden suu-
rista negatiivisista arvoista. Asian huomioon ottamalla saa jo taman tutkielman johdan-
nossa mainitun kuvan siita, etta senttiosakeyhtiot ovat keskimaarin velkaisempia kuin
ei-senttiosakeyhtiot ja tata kautta korkeat velkaantumisasteet ovat yleisempia sentti-
osakeyhtidilla. Viela yleisempia ne ovat Small Cap -senttiosakkeilla, joilla keskim&arai-
nen velan suhde omaan paaoman oli tarkastelujaksolla 160,30 %. Asiaa vahvistettiin
tarkastelemalla myds omavaraisuusasteita, joista ilmeni, etta ei-senttiosakkeiden kes-

kimaarainen omavaraisuusaste on ollut 52,88 % ja senttiosakkeiden 37,90 %.

4.3 Konkurssi vai eurokerho

Aiemmin on huomattu senttiosakkeiden eroavan monilta ominaisuuksiltaan ei-sentti-
osakkeista. Osa tutkielman senttiosakkeista on ollut senttiosakkeita koko tarkastelu-
jakson (always-penny stock) tai huomattavan osan siitd, mutta osa osakkeista on on-
nistunut nousemaan takaisin eurokerhoon. Osa osakkeista on taas niin sanottuja tip-
puneita enkeleita (fallen angels), joiden hinta on joskus ollut korkea ennen tippumista
senttiluokkaan (Rhee et al., 2012). Tutkielman maaritelmasta johtuen senttiosakkeissa

on mukana myo6s osakkeita, joiden arvo on ollut alle euron hyvin vahan aikaa.

Vuoden 2015 loppuun mennessa eurokerhoon oli noussut yhteensa 17 osaketta 46
senttiosakkeesta. Moni on kuitenkin eurokerhossa juuri ja juuri, silla naista 17:sta vain
seitseman arvo oli yli kaksi euroa ja neljan arvo yli viisi euroa. Varsinaisia eurokerhoon
nousijoita on siis todellisuudessa hyvin vahan ja usealla yhtiolla porssikurssi heiluu
euron molemmin puolin. Neljasta yli viiden euron osakkeesta Biohit oli senttiosake 29
kauppapaivaa, Metsa Board 258, Bittium 1185 ja Revenio Group 1991 paivaa 10:1
kdanteisen splitin huomioimisen jalkeen. Revenio Group nayttaytyi tuottojen tarkaste-
lussa monesti parhaana yhtiona kaikista ja on loistava esimerkki kaanteisen splitin teh-
neesta yhtiosta, jonka tuotot ovat l&hteneet sittemmin hurjaan nousuun. Kéaénteisella
splitilla pois senttikerhosta ovat nousseet myés Aspocomp ja Outokumpu, mutta jos
osakemaaran muutos huomioitaisiin, olisivat molemmat vielékin reilusti senttiosak-
keita. Innofactor ja Ixonos taas ovat kdanteisesta splitistd huolimatta senttiosakkeita.

Toimenpiteelld on siis mahdollista nousta eurokerhoon onnistuneesti.
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Lunastus on eras tapa nousta takaisin eurokerhoon. Viidesta tarkastelujaksolla lunas-
tetusta yhtiosta kaksi yhtiota, Stonesoft ja Terveystalo nousivat takaisin eurokerhoon
ja osakekurssia tarkastelemalla preemion voi sanoa olleen varsin merkittdva. Loogi-
sesti ajateltuna pelkastddn ostohuhut saattavat heilautella senttiosakkeiden hintaa
huomattavasti. Toiseen suuntaan toimivat tietenkin huhut konkurssista. Osakkeiden
paatoskursseja tarkastelemalla huomataan varsin selkeésti, etta konkurssin lahesty-
essa osakekurssi lahestyy nollaa. Yhteensa viisi yhtiota teki konkurssin vuosien 2006—
2015 aikana, tosin Geosentric oli jo poistettu poérssista ennen konkurssiaan. Nytkin
useamman senttiosakkeen kurssi on muutamia sentteja ja mikali vanhat merkit pitavat
paikkansa, ovat nama seuraavia konkurssiehdokkaita. Joillakin syy hyvin alhaiseen
hintaan on suuri osakemaara, joka on vuosien varrella kasvanut yhtion keratessa lisaa
padaomaa osakeannein. Naita ovat esimerkiksi Biotie, Incap, Ixonos, Talvivaara, Tuli-

kivi, Valoe ja Endomines. Toki suuri osakemaara ei naiden yhtididen kohdalla ole ainut
Syy.

Tuottoja tarkasteltaessa huomattiin, etta senttiosakkeisiin sijoittaminen on pitkalti tuu-
ripelia ja useimmiten tuotot ovat negatiivisia. Useammin yhtio paatyy senttiosakkeeksi
kuin nousee ylos eurokerhoon. Tata kuvaa myds pitkaan senttiosakkeina olleiden yh-
tididen suuri maara aineistossa. Yhteensa vuosina 2006—2015 oli 2610 porssipaivaa
ja yli 2000 porssipaivaa senttiosakkeina oli ollut 10 yhtiota ja yli 1000 paivaa sentti-
osakkeena oli ollut yli 25 yhtiota. Erityisesti yli 2000 paivaa senttiosakkeina olleilla, ja
tarkasteluajanjaksolla lahes "always-penny stocks” -osakkeilla, tuotot ovat olleet luon-
nollisesti alhaisia ja kuten Rhee et al. (2012) ovat saaneet selville, niilla on suuri to-

dennékdisyys erittain suuriin tappioihin.

Suuret tuotot ovat mahdollisia kaanneyhti6illd, jotka onnistuvat kaantaméaan tappiolli-
sen liiketoiminnan voitolliseksi. Revenio Group, Bittium ja Metsa Board ovat téllaisia
kdanneyhtioitd, jotka ovat useamman tappiollisen tilikauden jalkeen onnistuneet nou-
semaan voitollisiksi. Huomion arvoista on, ettd mikdan edella mainituista yhtiosta ei
ole pieni. Pienten yhtididen joukossa kaanneyhtiot nayttavat olevan harvinaisempia.
Oikeastaan vain Biohit, Comptel, Scanfil ja SSH Communications nayttavat tuottojen
kehityksen perusteella tallaisilta. Tarkemmin katsottuna Biohitin nousu on jo tapahtu-
nut ja se oli senttiosake muutenkin hyvin vahan aikaa. Comptel on teknologiakuplan

aikaan huipulla kaynyt yhtio, joka on viime vuosina noussut euron paremmalle puolelle
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oltuaan ennen pitk&an senttiosake. Scanfil irtautui Sievista 2012 ja sen kurssi on nous-
sut oikeastaan koko ajan. SSH Communications oli Comptelin tavoin huipulla ennen
teknologiakuplan puhkeamista, mutta sen kurssi on viimeisen parin vuoden aikana
noussut. Kaikista neljasta kuitenkin vain Scanfil ja Comptel tekevat positiivista tulosta

talla hetkella.

Monet pienista senttiosakeyhtidista ovat tappiollisia verrattuna pieniin ei-senttiosake-
yhti6ihin. Ottaen huomioon vield sen, etta porssikurssit ovat viimeiset pari vuotta nous-
seet melko paljon, on odotettavissa, ettd ne tulevat laskemaan lahitulevaisuudessa
jonkin verran. Tama talouden syklisyys saattaa altistaa senttiosakkeet finanssikriisin
tapaiselle voimakkaalle kurssilaskulle, mika on havaittavissa senttiosakkeiden vuoden
2008 tuottoja tarkastellessa. Riskit tarjoavat mahdollisuuksia ja kun miettii, miten sent-
tiosakkeiden tuotot ovat kayttaytyneet, aina on mahdollista, etta yhtion liikketoiminta ter-
vehtyy ja osakkeen kurssi lahtee nousuun. Talléin on hyva pitdd mielessa, etta sentti-
osakkeet ovat harvoin hyvia pitkan aikavalin sijoituksia osta ja pida -sijoituksia ja sijoit-

tajan on osattava luopua omistuksistaan oikeaan aikaan.

Aikaisemmin tarkasteltujen menestysmittareiden ja tunnuslukujen valossa sentti-
osakeyhtiot ovat myds huomattavasti heikompia sijoituskohteita kuin ei-senttiosakeyh-
tiot. Menestysmittarit ja tunnusluvut ovat vielapa paasaantoisesti kehittyneet heikom-
paan suuntaan vuosien varrella, mika indikoi senttiosakkeiden huonosta suoriutumi-
sesta ja tulevaisuuteen liittyvasta epavarmuudesta. On kuitenkin jalleen havaittavissa
yksittaisia senttiosakeyhtidita, joiden tunnusluvut ovat kehittyneet parempaan suun-
taan muiden senttiosakeyhtididen joukossa vallitsevan negatiivisen kehityksen vasta-
painoksi. Ei-senttiosakeyhtididenkin joukosta I6ytyy muutamia yhtidita, joiden tunnus-
luvut ovat kayttaytyneet senttiosakeyhtididen tavoin. Namé& ovat kuitenkin poikkeuksia
ja suurimmalla osalla ei-senttiosakeyhtitista tunnusluvut ovat huomattavasti parempia

kuin valtaosalla senttiosakeyhtidista.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa on tarkasteltu suomalaisten julkisesti noteerattujen senttiosakkei-
den kannattavuutta sijoituskohteina eri ajanjaksoilla. Johdannossa sekad pohjustettiin
ettd rajattiin aihetta ja muodostettiin tutkimuskysymykset. Teoriaosassa maariteltiin,
mik& on tutkielman senttiosake ja kaytiin [api aikaisempia tutkimuksia senttiosakkeisiin
littyen. Taman jalkeen kasiteltiin lyhyesti senttiosakkeiden ominaisuuksia ja yleisesti
tuottoa ja riskia, minka jalkeen muodostettiin teoreettinen viitekehys kokonaisuudes-
saan. Kolmannessa luvussa esiteltiin kaytettava tutkimusaineisto ja kaytettavat tutki-
musmenetelmat. Neljannessa luvussa kasiteltiin saatuja empiirisia tuloksia monella eri

tavalla.

Tutkielmassa selvisi, etté senttiosakkeet ovat sijoituskohteina hyvin ennalta-arvaamat-
tomia ja niihin liittyy paljon riskeja. Riskien ja mahdollisuuksien tunnistaminen oli myds
yksi tutkielman tavoitteista. Riskeihin kuuluvat suuret negatiiviset tuotot, konkurssi,
kaupankaynnin satunnaisuus, suuri volatiliteetti ja yhtididen pienesta koosta johtuen
my0s yrityskokoon liittyvat riskit. Senttiosakkeeksi useimmiten paatyy ennemmin kuin
sieltd nousee pois. Toisaalta hyvalla onnella ja oikeilla valinnoilla on mahdollista saada
aikaan satumaisia tuottoja. Eurokerhoon voi nousta: 1) kaantamalla tappiollisen liike-
toiminnan voitolliseksi, jolloin puhutaan kaanneyhtiosta, 2) yritysostotilanteissa ostajan
maksaessa preemiota ja 3) tekemalla k&anteisen splitin. Viimeisin toimenpide ei kui-
tenkaan usein nayttaydy positiivisena ja onnistuu harvoin nostamaan tuottoja tulevai-

suudessa.

Suomalaisten senttiosakkeiden menestymista vertailtiin tuottojen ja tunnuslukujen
osalta Helsingin porssin Small Cap -indeksin ei-senttiosakkeisiin. Tuotot laskettiin
osakkeiden paivittaisista tuottoindekseista vuosilta 2006—2015. Vertailua suoritettiin ly-
hyella, keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla senttiosakkeiden ja ei-senttiosakkeiden valilla.
Ensimmaisen alatutkimuskysymyksen mukaisesti oltiin kiinnostuneita siita, miten tuo-
tot ja keskeiset tunnusluvut vaihtelivat eri aikaperiodeilla. Huomattiin, ettéa senttiosak-
keet haviavat tuotoiltaan ei-senttiosakkeille kaikilla tarkasteluperiodeilla. Erot kasvavat
tarkasteluperiodin pituuden kasvaessa. Huomion arvoista on, etta yksittaisia osakkeita
tarkasteltaessa parhaiten tuottaneet olivat aina senttiosakkeita. Senttiosakkeilla nega-

tiivisten tuottojen todennékdisyys oli kuitenkin paljon suurempi kuin ei-senttiosakkeilla.
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Ei-senttiosakkeilla tuotot olivat jakautuneet tasaisemmin ja negatiiviset tuotot eivat ol-
leet laheskaan yhta korkeita kuin senttiosakkeilla. Sama patee myds positiivisiin tuot-
toihin, mista johtuen hajontaluvut minimi, maksimi ja keskihajonta nayttaytyivat ei-sent-

tiosakkeilla paljon maltillisimpina.

Saadut tulokset tukevat aikaisempia Beatty et al. (2003), Bradley et al. (2006) ja Konku
et al. (2012) tutkimuksia liittyen senttiosakkeiden tuottoihin ja suoriutumiseen verrat-
tuna muihin osakkeisiin. Heidan saamansa tulokset liittyivat kuitenkin senttiosakelis-
tautumisiin, mink& johdosta Iyhyen aikavalin tuotot nayttivat senttiosakkeilla jopa ei-
senttiosakkeita paremmilta.

Sharpen luku, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa antoivat samansuuntaisia tuloksia
senttiosakkeiden suoriutumisesta suhteessa ei-senttiosakkeisiin kuin puhtaiden tuot-
tojen tarkastelu. Tulokset eivat ole yllattavia, silla Konku et al. (2012) saamat tulokset
indikoivat kyseisten riskikontrolloitujen mittareiden olevan senttiosakkeiden kohdalla
huonompia kuin muilla osakkeilla tarkasteluperiodin pituudesta rippumatta. Mittarei-
den mukaan, jopa riskittomana korkokantana kaytetty Suomen valtion kymmenen vuo-
den obligaatioiden kuukausittaisista noteerauksista vuosina 2006—2015 laskettu kes-
kikorko 2,80 % oli tuottoisampi kuin valtaosa senttiosakkeista. Myds muita valittuja tun-
nuslukuja vertailemalla huomattiin ei-senttiosakkeiden olevan keskimaarin senttiosak-
keita paljon parempia sijoituskohteita. Erityisesti senttiosakkeiden tuottojen suuret kes-
kihajonnat ja ei-senttiosakkeisiin verrattuna alhaiset oman paaoman tuotot (%) ovat

Urbanski et al. (2014) kanssa samansuuntaisia tuloksia.

Alatutkimuskysymykset oli rakennettu niin, ettd ne tukevat paatutkimuskysymysta.
Vastaus paatutkimuskysymykseen: “Onko suomalaisiin julkisesti noteerattuihin sentti-
osakkeisiin sijoittaminen kannattavaa toimintaa?”, on taméan tutkielman pohjalta kaksi-
osainen. Tuottoja tarkastelemalla senttiosakkeisiin sijoittaminen on lyhyelld aikavalilla
keskim&arin kannattavaa toimintaa, mutta jos taas vertaa ei-senttiosakkeisiin, niin tuo-
tot ovat keskimaarin hyvin matalat. Tietenkin, jos sattuu onnistumaan sijoituksissaan,
on senttiosakkeilla mahdollista saada erittdin suuria tuottoja lyhyessakin ajassa. Mita
pidemman aikaa senttiosakkeisiin kuitenkin sijoittaa, sitd suuremmat ovat riskit ja mah-

dollisuudet menettda valtaosa sijoittamastaan summasta. Senttiosakkeet parjaavat
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my0s sitd harvemmin ei-senttiosakkeille, mita pidempaan niihin sijoittaa, eika vastaa-
vanlaisia suuria negatiivisia tuottoja juuri havaittu ei-senttiosakkeilla. Kolikolla on myds
kaantopuoli, silla ei-senttiosakkeilla ei ole toisaalta mahdollista saavuttaa parhaiten
tuottavien senttiosakkeiden tuottoja. Ylla mainitun kaltainen suoriutuminen indikoi
Konku et al. (2012) mukaan aktiivisen kaupankaynnin roolin korostumista senttiosake-
sijoittamisessa verrattuna perinteiseen osta ja pida -strategiaan. Pddasiassa sentti-
osakkeet ovat huonoja sijoituskohteita, silla tutkielmassa kaytetyssa aineistossa nega-
tiiviset tuotot olivat vallitsevia. My6s kasitellyt keskeiset tunnusluvut ovat senttiosak-

keilla huonompia kuin ei-senttiosakkeilla, mika tukee nakokulmaa.

Senttiosakkeisiin sijoittamista pidetddn yhtena osakemarkkinoiden loukuista ja siksi
niita ei ole kauheasti tutkittu. Tuottojen on sanottu olevan verrattavissa uhkapelaami-
seen, mika pitaa hyvin paikkansa. Taman tutkielman perusteella voidaan osoittaa, ettéa
sijoittajien on syyta olla erityisen tarkkoja senttiosakkeiden kanssa. Kuten sanottu al-
haiselle noteeraukselle on yleensa syynsa ja varomaton sijoittaja saattaa ajatella vain
ja ainoastaan korkeiden tuottojen mahdollisuuksia unohtaen samalla riskit. Pelkan hin-
nan tuijottaminen ei kuitenkaan ole sijoittamisessa kaikki kaikessa ja senttiosakkeiden
joukosta loytyy silloin talléin helmia, yleensa suuremman yhtion osakkeita, kuten aikai-
semmin Bittium, Metsé Board ja Revenio Group, jotka onnistuvat nousemaan takaisin

eurokerhoon.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita voisivat olla senttiosakkeeksi paatymisen syiden tar-
kempi analyysi ja suomalaisten alhaisella hinnalla listautuneiden yhtiéiden suoriutumi-
nen ja tuottojen selvittaminen verrattuna korkeammalla hinnalla listautuneisiin aivan
kuten tassakin tutkielmassa lyhyesti esitellyissa yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa oli
tehty. Tassa tyossa ei tehty mydskaan tilastollisia testeja, joten olisi mielenkiintoista
nahda esimerkiksi regressioanalyysin avulla, mitka ovat tekijat selittdvat osakkeen hin-
nan painumista alle euroon. Loytyykd selittavia tekijoita esimerkiksi tunnusluvuista,
tuottojen laskusta tai toimialan tilasta, silla nailla nayttaisi ainakin taman tutkielman

silmamaaraisen tarkastelun perusteella olevan jonkin verran vaikutusta.



44

LAHDELUETTELO

Amihud, Y. & Mendelson, H. (2015) The Pricing of llliquidity as a Characteristic and as
Risk. Multinational Finance Journal 19, 3, 149-168.

Bartels, K. C. (2000) "Click Here to Buy the Next Microsoft": The Penny Stock Rules,
Online Microcap Fraud, and the Unwary Investor. Indiana Law Journal 75, 1, 353-377.

Beatty, R. & Kadiyala, P. (2003) Impact of the Penny Stock Reform Act of 1990 on the

initial public offering market. Journal of Law and Economics 46, 2, 517-541.

Bhootra, A. (2011) Are momentum profits driven by cross-sectional dispersion in ex-

pected stock returns? Journal of Financial Markets 14, 3, 494-513.

Bonham, H. W. (2001) The Complete Investment and Finance Dictionary. Avon Mas-

sachusetts, Adams Media Corporation.

Bradley, D., Cooney, J. Jr., Dolvin, S. & Jordan, B. (2006) Penny stock IPOs. Financial
Management 35, 1, 5-29.

Carpentier, C. & Suret, J.-M. (2011) The survival and success of Canadian penny stock
IPOs. Small Business Economics 36, 1, 101-121.

Dowen, R. J. (1988) Beta, non-systematic risk and portfolio selection. Applied Eco-
nomics 20, 1, 221-228.

Fama, E. F. (1995) Random Walks in Stock Market Prices. Financial Analysts Journal
51,1, 75-80

Felt, E. (2010) Pikkuteknot ovat senttien kuninkaita, Talouselama. [Verkkodokumentti].
[Viitattu 1.2.2016]. Saatavilla http://www.talouselama.fi/sijoittaminen/pikkuteknot-ovat-
senttien-kuninkaita-3381017



45

Griffin, S. P. (2002) Actors or activities? On the social construction of "white-collar
crime" in the United States. Crime, Law and Social Change 37, 3, 245-276.

Gwilym, O. ap., Kita, A. & Wang, Q. (2014) Speculate against speculative demand.

International Review of Financial Analysis 34, 4, 212-221.

Hamalainen, K. (2013) Helmenkalastusta halpaosakkeilla, Taloustaito. [Verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 1.2.2016]. Saatavilla http://www.taloustaito.fi/Sijoitukset/Osak-
keet/Helmenkalastusta-halpaosakkeilla/

Jennings, E. H. (1971) An Empirical Analysis of Some Aspects of Common Stock Di-
versification. Journal of Financial and Quantitative Analysis 6, 2, 797-813.

Jensen, M. (1967) The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. The
Journal of Finance 23, 2, 389-416.

Kalmi, R. (2013) Onko senttiosake yhti6lle tuhon tie, Taloussanomat. [Verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 1.2.2016] Saatavilla http://www.taloussano-

mat.fi/porssi/2013/10/15/onko-senttiosake-yhtiolle-tuhon-tie/201314272/170

Konku, D., Bhargava V. & Malhotra, D. K. (2012) Long-Run Performance of Penny
Stock IPOs. The Journal of Wealth Management 15, 1, 104-121.

Kyynéarainen, T. (2016) Vain harva nousee eurokerhoon. Kauppalehti 11.1.2016, 20.

Lofthouse, S. (2001) Investment Management. 2. p. West Sussex, John Wiley & Sons
Ltd.

Malkiel, B. G. (1996) A Random Walk Down Wall Street. 6. p. New York, W. W. Norton
& Company.

Martell, T. F. & Webb, G. P. (2008) The performance of stocks that are reverse split.
Review of Quantitative Finance and Accounting 30, 3, 253-279.



46

NASDAQ Helsinki (2016) Porssin saannét. [Verkkodokumentti]. [Viitattu 1.3.2016].
Saatavilla http://business.nasdaq.com/Docs/Nasdag-Helsinki-Rules-of-the-Ex-
change_FI_20160301.pdf

NASDAQ OMX Nordic (2012) Rules for the Construction and Maintenance of the
NASDAQ OMX Nordic All-Share, List, Tradable and Sector Indexes. [Verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 20.3.2016]. Saatavilla https://indexes.nasdagomx.com/docs/Methodo-
logy OMXNORDIC.pdf

Neuhauser, K. L. & Thompson, T. H. (2014) An examination of the survivability of re-
verse stock splits. International Journal of Managerial Finance 10, 3, 293-311.

Niskanen, J. & Niskanen, M. (2004) Tilinpd&tosanalyysi. 2.p. Helsinki, Edita Prima Oy.

Nofsinger, J. R. & Varma, A. (2014) Pound wise and penny foolish? OTC stock investor
behavior. Review of Behavioral Finance 6, 1, 2-25.

Nordnet (2010) Sytykettd senttiosakkeista? [Verkkodokumentti]. [Viitattu 1.2.2016].
Saatavilla https://www.nordnet.fi/mux/web/analys/experterna/expert/kommen-
tar.html?expert=KARO&id=3780

NYSE (2013) NYSE Listed Company Manual, Section 802.01C: Price Criteria for Cap-
ital or Common Stock. [Verkkodokumentti]. [Viitattu 2.2.2016]. Saatavilla
http://nysemanual.nyse.com/LCMTools/PlatformViewer.asp?selected-

node=chp_1 9 2 1&manual=%2Flcm%2Fsections%2FIcm-sections%2F

OTC-sijoitus Oy (2015) Tietoa yrityksesta. [Verkkodokumentti]. [Viitattu 4.3.2016].
Saatavilla http://otc.fi/fi/Y hteystiedot/tietoa-yrityksesta/

Pandey, A. & Sehgal, S. (2015) Explaining Size Effect for Indian Stock Market. Asia-

Pacific Financial Markets. Online first, not yet assigned to an issue.

Penttinen, N. (2016) Ter&syhtiot ovat alkuvuoden yllattgjid. Kauppalehti 7.3.2016, 20.



47

Pesonen, E-S. (2016) Kaanteinen split on kasvojenkohotus. Kauppalehti 15.3.2016,
21.

Pdrssisaatio (2010) Hinnoittelun tunnusluvut paljastavat parhaat osakkeet. [Verkko-
dokumentti]. [Viitattu 12.4.2016]. Saatavilla http://www.porssisaa-
tio.fi/blog/2010/07/15/hinnoittelun-tunnusluvut-paljastavat-parhaat-osakkeet/

Rhee, S. G. & Wu, F. (2012) Anything wrong with breaking a buck? An empirical eval-
uation of NASDAQ’s $1 minimum bid price maintenance criterion. Journal of Financial
Markets 15, 2, 258-285.

Robinson, D. (2007) The Information Content of Reverse Stock Splits. Advance in Ac-
counting 23, 1, 179-205.

SEC (2013) U.S. Securities and Exchange Commission: Penny Stock Rules. [Verkko-
dokumentti]. [Viitattu 29.1.2016]. Saatavilla https://www.sec.gov/answers/penny.htm

Sharpe, W. F. (1995) Risk, Market Sensitivity and Diversification. Financial Analysts
Journal 51, 1, 84-88.

Suomen Pankki (2016) Valuuttakurssit — Puolan zloty (PLN). [Verkkodokumentti]. [Vii-
tattu 5.4.2016]. Saatavilla http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/valuuttakurssit/valuut-

takurssit_%28ekp%29/pages/eurofxref-graph-pln.aspx

Talvivaara (2015) Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj Tilinpaatos 2014. [Verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 29.1.2016]. Saatavilla  http://www.talvivaara.com/files/talvi-
vaara/30.4.2015/Talvivaara%?20tilinp t  s%202014.pdf

Terhemaa, A. (2003) Tarkkailulista ja senttiosakkeet-lista, Talouselama. [Verkkodoku-
mentti]. [Viitattu 28.1.2016]. Saatavilla http://www.taloussanomat.fi/ar-
kisto/2003/03/29/tarkkailulista-ja-senttiosakkeet-lista/200327357/12



48

Urbanski, S., Jawor, P. & Urbanski, K. (2014) The Impact of Penny Stock on The
Pricing of Companies Listed on The Warsaw Stock Exchange in Light of The CAPM.

Folia Oeconomica Stetinensia 14, 2,163-178.

Wagner, W. H. & Lau, S. C. (1971) The Effect Of Diversification On Risk. Financial
Analysts Journal 27, 6, 48-53.

YTN (2011) Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi. 9.p. Helsinki, Hakapaino Oy.



Liite 1. Tutkielman méaaritelman mukaiset senttiosakkeet

49

NIMI VAIH- | VUOTUI- | MINIMI | MAK- | VOLA- | BETA | SENTTI-
LISTAUTUMISVUOSI TANUT | NEN (%) SIMI TILI- OSAKE
PERASSA NIME- | KESKI- (%) TEETTI ALUSSA
AAN TUOTTO (%) (A) TAI
(%) LO-
PUSSA
L
SMALL CAP —INDEKSI
AFARAK GROUP 1990 X 16,32 | -58,49 | 138,65 | 4958|032 | (A)(L)
ASPOCOMP GROUP 1999 -6,19 | -91,44 | 116,67 | 73,69 | 0,45
BIOHIT 'B” 1999 2327 | -33,39 | 108,93 | 74,74 0,35
BIOTIE THERAPIES 2002 11,09 | -6580 | 208,11 | 57,86 | 044 | (A)(L)
CAPMAN "B” 2001 1,72 | -68,93 | 41,04 | 36,03 0,48
COMPONENTA 2001 12,09 | -56,14 | 4587 | 3360|045 | (L)
COMPTEL 1999 14,83 | -4921 | 109,20 | 37,91 | 0,53
DOVRE GROUP 1999 X 511 | -3751| 5999 | 4322|047 | (AL
EFORE 1989 429 | -3296| 2857 | 3530|037 |(L)
GLASTON 2001 X 7,78 | -66,12 | 5382 | 4388|048 | (L)
INCAP 1997 10,89 | -58,95 | 34222 | 8099|044 | (L)
INNOFACTOR 1990 X 20,31 | -63,14 | 162,09 | 149,98 | 0,47 | (L)
IXONOS 1999 X 1412 | -76,04 | 3543 | 6766|052 | (L)
NEO INDUSTRIAL ‘B” 1996 X -1,00 | -55,36 | 142,08 | 87,67 | 0,17
NURMINEN LOGISTICS 1987 X -1,05 | -39,86 | 6519 | 46,09 | 0,09
PANOSTAJA 1990 975 | -2750 | 71,76 | 2899|032 | (A
QPR SOFTWARE 2002 1326 | -878| 66,34| 3770|017 | (A
SCANFIL 2012 7282 (3v) | 5886 | 87,46 | 4322]- A)
SIEVI CAPITAL 2000 X 586 | -4447 | 53,33 | 3468/ 0,32
SOLTEQ 1999 6,28 | -31,18 | 40,87 | 30,77 | 0,26
SOPRANO 2004 7,24 | -41,29 | 150,50 | 71,23 | 0,06 | (A)/(L)
SSH COMMUNICATIONS 2000 X 4345 | -63,90 | 282,93 | 58,05 | 0,43
TAKOMA 1992 X 811 | -76,00 | 19998 | 6530|023 | (L)
TALVIVAARA MNG.CO. 2009 -37,82(5v) | -7729 | 6328 | 8135]- (AY(L)
TECNOTREE 2001 X 20,85 | -42,98 | 2347 | 5216|053 | (L)
TRAINERS HOUSE 2000 X 6,47 | -65,00 | 19286 | 7868|038 | (L)
TULIKIVI “A” 1994 -10,66 | -5577 | 7563 | 4471|044 | (L)
UUTECHNIC GROUP 1989 X 10,22 | -7033 | 5571 | 5742|007 | (L)
VALOE CORP 1998 X 12,79 | -77,47 | 110,74 | 134,65 | 045 | (A)(L)
WULFF-GROUP 2000 X 6,07 | -37,23 | 41,93 | 4883 0,08
ENDOMINES (HEL) 2013 4503 (2v) | 8026 | -9,80 | 92,46 | - (A)(L)
MUUT INDEKSIT
BITTIUM CORPORATION 1998 X 2,59 | 62,67 | 142,71 | 53,32 | 0,45
METSA BOARD ‘B’ 1987 X 59,19 | -79,62 | 33556 | 47,04 | 1,25
OUTOKUMPU “A” 1988 11,30 | -68,11 | 140,87 | 47,48 | 1,39
REVENIO GROUP ‘B’ 2001 X 52,15 | -50,96 | 229,74 | 48,11 | 0,60
SUOMINEN 2001 X 26,64 | -78,06 | 121,72 | 49,73 | 0,30
PORSSISTA POISTUNEET,
KONKURSSI (K)/LUNASTUS
(LY/SULAUTUMINEN (S)
ALDATA SOLUTIONS (S) 1999 6,72(7v) | -71,31| 31,42 | 42,09 |041 | (L)
ELCOTEQ SE (K) 1997 -42.46 (6v) | -80,16 | 27,47 | 6397|048 | (L)
EVIA (K) 1989 -23,86 (4v) | -78,90 380 | 8481|014 | (L)
EVOX RIFA GROUP (L) 2000 32,14 (2v) | 14,29 | 50,00 | 103,17 [ 0,08 | (A)(L)
GEOSENTRIC (POISTETTU, X 31,71 (5v) | -8151 | 3500 | 24843 |0,28 | (A)(L)
MYOHEMMIN K) 1993
STONESOFT (L) 1999 49.57 (8v) | -38,31 | 220,85 | 70,67 | 052 | (A)
STROMSDAL ‘B’ (K) 1989 -48,40 (3v) | -58,70 | -3508 | 63,42 | 0,18 | (L)
TIIMARI (K) 1988 X -32.39(8v) | -8891 | =21,34| 7334[033 | (L)
TERVEYSTALO HLTCR. (L) X 100,87 (2v) | -70,51 | 272,24 | 123,05 | -
2007
TURVATIIMI (L) 1990 -15,85 | -62,98 | 4031 | 11133024 | ()
KESKIARVO (KAIKKI) 439 | -5544 | 10441 | 67,58 | 0,39
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NIMI VAIH- | VUOTUI- | MINIMI | MAKSIMI | BETA | VOLA-
LISTAUTUMISVUOSI PE- | TA- NEN KES- | (%) (%) TILI-
RASSA NUT | KITUOTTO TEETTI
NIME- | (%) (%)
AAN
AFFECTO 2005 X 6,67 | -47,52 61,44 0,42 30,22
APETIT 1989 X 411 | -30,94 43,72 0,23 21,90
DIGIA 1999 X 21,80 | -48,86 166,75 0,48 33,31
ELECSTER "A” 1989 7,16 | -37,90 33,30 0,28 36,12
EQ 2000 X 21,87 | -4154 84,78 0,40 38,69
ETTEPLAN 2000 15,29 | -37,93 66,90 0,36 29,88
EXEL COMPOSITES 1998 X 8,66 76,61 98,16 0,36 34,82
HONKARAKENNE 'B” 1987 -4,00 | -54,60 51,50 0,25 32,90
ILKKA YHTYMA 1990 3,90 | -37,18 40,02 0,25 24,32
INVESTORS HOUSE 1989 X 14,25 | -49,73 95,97 0,05 26,59
KESKISUOMALAINEN 1999 361 | -3250 32,11 0,07 32,18
KESLA "A” 1988 036 | -61,73 61,28 053 | 42,40
KOTIPIZZA GROUP 2015 - - - - -
MARIMEKKO 1999 2,80 | -52.25 50,55 034 | 2801
MARTELA “A” 1986 0,64 | -32,79 48,16 0,37 27,84
OKMETIC 2000 2589 | -17,87 107,27 0,50 32,58
ORAVA X 5,66 (2v) 3,18 8,14 - 20,92
ASUNTORAHASTO 2013
POHJOIS-KARJALAN 337 | -33,65 84,70 0,06 33,09
KIRJAPAINO 1988
RAUTE “A” 1994 12,85 | -52,29 102,15 0,26 27,51
RESTAMAX 2013 15,92 (2v) | -18,42 50,26 - 29,46
SAGA FURS 1990 X 19,50 | -27,53 87,04 0,25 34,95
TELESTE 1999 18,48 | -65,43 91,43 0,51 35,11
YLEISELEKTRONIIKKA 16,01 | -29,16 83,29 023 | 4458
PREF. 1988
KESKIARVO (KAIKKI) 954 | -40,15 70,41 0,31 31,70
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Jokaisen vuoden ylin rivi kertoo ei-senttiosakkeiden keskimaaraiset kuukausituotot,

keskimmainen senttiosakkeiden keskimaaraiset kuukausituotot ja alin

senttiosakkeiden keskimaaraiset kuukausituotot.

rivi Small Cap -

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Elo Heind Syys Loka Marras Joulu | Keskituotto

6,99% 3,9% 513% 028% -846% -321% -0,08% 068% 055% 2,39% 423% 462% 1,43 %

2006 | 8,40% 1,83% 520% 1,83% -788% -2,29% -134% -3,60% -023% 239% 665% 1,46% 1,04 %
741% 1,10% 4,64% 366% -7,23% -254% -0,15% -3,56% 105% 1,23% 953%  3,45% 1,55 %

2,49% 1,51% 580% 459% 182% 3,18% 083% -341% -127% 172% -504% -2,24% 0,83 %

2007 | 6,62% -3,57% 036% -053% 591% 019% -163% -3,52% 3,06% -043% -1050% -6,01% -0,84 %
767% -353% -090% 050% 590% 095% -256% -230% 3,5% 121% -974% -515% -0,40 %

-520% 2,38% 091% -1,11% 184% -576% -253%  233% -695% -1485% -11,76% -8,94% -4,14 %

2008 | -4,01% 2,78% -1,78% 2,64% 0,78% -823% -2,88%  0,33% -12,34% -1826% -552% -472% -4,27 %
3,89% 184% -2,04% 1,77% -047% -604% -0,10% 049% -10,86% -1591% -2,19% -10,40% -3,98 %

870% -3,47% -2,57% 1072% 6,65% -2,72% 3,80% 930% 1,70% -2,49% 1,79% -0,47% 2,58 %

2009 | 14,24% -3,49% -3,12% 21,63% 540% -549% 2,58% 10,47% 1,91% -1,06%  3,04% 0,37% 3,87 %
988% -3,82% 016% 17,77% 6,16% -468% 229% 945% 191% -2,79% 2,11% -0,65% 3,15%

635% -044% 953% 451% -570% 007% 3,76% -047% 420% 19% -1,94%  7,75% 2,47%

2010 | 998% -3,23% 9,30% 098% -804% -305% 7,10% -549% 2,84% -1,81% -653%  6,01% 0,67 %
9,61% -345% 669% 18% -874% -1,68% 848% -535% 2,44% 017% -639% 8,01% 0,97 %

6,15% 064% 505% 290% -3,13% -6,01% -255% -672% -552%  592% -436% 0,54% -0,59 %

2011| 956% -660% -2,60% 1,58% -255% -4,11% -538% -827% -7,71%  2,57% -3,19% -4,49% -2,60 %
10,14% -6,89% -2,33% 1,08% -1,08% -479% -407% -1156% -565% 1,06% -3,07% -4,75% -2,66 %
10,90% 3,34% 027% -155% -7,92% -028% 083% 109% 18% -2,26% 0,96% 2,77% 0,83 %

2012 | 12,00% 1,58% -2,41% -505% -10,61% -427% 025% 979% -0,40% -2,84% -0,40% -2,23% -0,38 %
11,30% -0,94% -3,70% -477% -1006% -3,88% -1,02% 502% 049% -2,69% -052% -2,18% -1,08 %

3,26% -058% 095% -0,17% 1,62% -1,76% 3,22% -049% 294% 038%  2,08% -541% 0,50 %

2013 | 12,76% -0,40% -5,88% -2,65% 13,13% -358% 180% -3,72% 480% -551% 0,29% 0,29% 0,94 %
10,22% -1,08% -701% -297% 11,71% -437% 3,41% -3,45% 4,72% -656% -256% -0,08% 0,16 %

1,19% 235% -0,22% 1,45% -1,78% -0,25% 1,95% -1,05% -0,25% -1,93% 059% -4,16% -0,18 %

2014 | 3,49% 1,57% -4,8% 842% 291% -384% -035% -3,25% -2,69% -523% 0,10% -510% -0,73%
410% 098% -7,25% 894%  336% -478% 027% -354% -3,42% -597% -031% -599% -1,13%

11,96% 854% 431% -1,25% 027% -2,27% 1,39% -1,68% -256% 4,550%  3,30% -0,05% 2,20 %

2015 | 12,62% 20,43% -2,47% -1,20% 697% -264% 245% -3,286% -345% 603% 7,83% -0,96% 3,53%
12,34% 21,80% -421% 028% 7,67% -271% 1,69% -3,12% -2,49% 3,46% 783% -0,56% 3,50 %

KAper | 528% 1,83% 292% 204% -1,48% -190% 1,06% -004% -053% -046% -1,01% -0,56% 0,59 %
kuu- 857% 1,09% -083% 2,77% 0,60% -3,73% 0,26% -1,05% -1,42% -2,41% -0,82% -154% 0,12 %
kausi 788% 060% -160% 2,81% 0,72% -345% 082% -179% -087% -268% -053% -183% 0,01 %
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Liite 4. Vuotuiset tuotot
Ei-senttiosakkeet Senttiosakkeet Small Cap -senttiosakkeet
Vuosi Tuotto Minimi  Maksimi Keskihajonta[Tuotto ~ Minimi  Maksimi  Keskihajonta| Tuotto Minimi  Maksimi Keskihajonta
2006| 18,38 % -25,32 % 107,27 % 31,64 %| 14,50 % -64,23 % 208,11 % 51,68 %| 20,60 % -64,23 % 208,11 % 53,63 %
2007| 10,14 % -41,31 % 84,70 % 28,05 %[ -4,74 % -91,44% 147,20 % 46,97 %| -0,80 % -91,44 % 138,65 % 43,02 %
2008| -40,51 % -76,61 % -11,62 % 16,51 %|-43,36 % -79,62% 12,01 % 25,06 %[ -40,09 % -68,93 % 12,01 % 21,48 %
2009| 31,51 % -4,47 % 98,16 % 30,98 %| 47,78 % -78,90 % 272,24 % 62,66 %| 37,08 % -24,39 % 150,33 % 39,30 %
2010| 30,90% 0,31 % 87,04 % 23,36 %| 2,28 % -74,07% 66,03 % 29,54 %| 7,05% -36,17 % 63,28 % 24,98 %
2011 -6,84 % -48,86 % 83,29 % 27,03 %|-26,82 % -80,16 % 67,51 % 34,39 %] -28,05 % -68,38 % 39,50 % 28,27 %
2012| 10,90 % -31,28% 77,43 % 28,93 %| -7,22 % -70,33 % 153,53 % 45,59 %] -11,90 % -70,33 % 153,53 % 45,06 %
2013| 7,67 % -37,18% 61,44 % 29,51 %| 30,65 % -88,91 % 335,56 % 99,77 %[ 13,11 % -77,29 % 282,93 % 77,30 %
2014 -0,45 % -33,13% 84,78 % 32,18 %| -5,90 % -80,26 % 199,98 % 56,40 %] -11,35 % -80,26 % 199,98 % 57,33 %
2015| 31,50 % -22,33 % 166,75 % 47,00 %| 42,34 % -42,75 % 342,22 % 71,03 %| 40,68 % -34,22 % 342,22 % 74,20 %
Keskiano | 9,32 % -32,02% 83,93 % 29,52 %| 4,95% -75,07 % 180,44 % 52,31 %| 2,63% -61,56 % 159,05 % 46,46 %
Liite 5. Tuotot keskipitkalla aikavalilla
Ei-senttiosakkeet Senttiosakkeet Small Cap -senttiosakkeet
Vuodet  |Tuotot Minimi  Maksimi Keskihajonta|Tuotot ~ Minimi  Maksimi  Keskihajonta| Tuotot Minimi  Maksimi Keskihajonta
2006-2008| -23,73 % -77,76 % 40,50 % 31,56 %([-35,95 % -97,78 % 95,29 % 46,13 %] -29,30 % -97,78 % 95,29 % 43,53 %
2007-2009 -18,32 % -65,10 % 31,58 % 24,16 %|-29,43 % -90,47 % 89,16 % 42,52 %|-24,32 % -89,88 % 89,16 % 37,88 %
2008-2010( 0,41 % -43,50 % 89,17 % 38,51 %|-22,73 % -81,30 % 100,06 % 44,33 %| -15,31 % -66,45 % 76,04 % 41,32 %
2009-2011| 57,83 % -13,93 % 209,80 % 59,24 %| 13,11 % -80,99 % 311,11 % 84,03 %| 7,15% -64,60 % 311,11 % 72,13 %
2010-2012| 35,63 % -18,67 % 320,06 % 72,91 %|-27,05 % -81,30 % 259,65 % 64,04 %| -28,28 % -77,99 % 259,65 % 64,99 %
2011-2013| 11,83 % -58,34 % 192,72 % 58,32 %| 18,17 % -96,96 % 668,87 % 166,68 %] -13,11 % -96,01 % 436,69 % 112,31 %
2012-2014| 20,61 % -66,49 % 203,37 % 61,72 %| 45,91 % -95,49 % 848,36 % 208,00 %| 3,15 % -95,49 % 737,36 % 152,56 %
2013-2015| 45,66 % -52,24 % 294,72 % 89,32 %| 87,09 % -90,95 % 1068,37 % 230,62 %| 33,76 % -90,95 % 412,59 % 124,37 %
Keskianvo | 16,24 % -49,50 % 172,74 % 54,47 %| 6,14 % -89,40% 430,11% 110,79 %| -8,28 % -84,90 % 302,24 % 81,14 %
Liite 6. Tuotot pitkalla aikavalilla
Ei-senttiosakkeet Senttiosakkeet Small Cap -senttiosakkeet
Vuodet Tuotot Minimi  Maksimi Keskihajonta[Tuotot ~ Minimi  Maksimi  Keskihajonta|Tuotot Minimi  Maksimi Keskihajonta
2006-2010| 24,04 % -39,94 % 222,02 % 56,09 %|-17,12 % -95,78 % 202,77 % 61,80 %| -5,37 % -93,35% 202,77 % 61,83 %
2007-2011| -0,75 % -70,58 % 129,36 % 45,47 %|-44,82 % -97,59 % 114,43 % 47,45 %| -44,87 % -88,00 % 44,32 % 32,42 %
2008-2012 4,14 % -56,31 % 261,02 % 69,78 %(-32,63 % -94,87 % 379,41 % 89,03 %| -34,82 % -90,72 % 243,59 % 71,33 %
2009-2013| 88,74 % -31,07 % 501,60 % 113,57 %] 95,83 % -98,10 % 1293,90 % 297,42 %| 35,88 % -93,48 % 787,50 % 185,39 %
2010-2014| 42,50 % -59,92 % 296,80 % 82,38 %| 14,52 % -97,93 % 537,18 % 159,01 %] -18,53 % -97,40 % 400,53 % 107,40 %
2011-2015| 49,42 % -68,33 % 383,44 % 103,24 %| 64,39 % -98,41 % 1062,47 % 274,28 %| -9,05% -98,41 % 338,84 % 111,15 %
Keskiarvo | 34,68 % -54,36 % 299,04 % 78,42 %| 13,36 % -97,11 % 598,36 % 154,83 %|-12,79 % -93,56 % 336,26 % 94,92 %
2006-2015| 81,90 % -61,49 % 523,24 % 147,18 %| 45,60 % -99,29 % 1566,35 % 294,09 %] -10,43 % -96,96 % 336,62 % 116,52 %




Liite 7. Menestysmittarit

Kaikki Ei-senttiosakkeet |Senttiosakkeet |Small Cap-senttiosakkeet
N 62 20 42 28
Sharpe 10 v 1,40 2,29 0,97 -0,13
Sharpe 5v 0,44 0,91 0,22 -0,27
Sharpe 3 v 0,17 0,37 0,08 -0,19
Sharpe 1 v 0,09 0,19 0,04 0,00
Treynor 10 v 0,97 2,75 0,13 -1,00
Treynor 5 v 0,11 1,11 -0,37 -0,86
Treynor 3 v -0,11 0,44 -0,37 -0,64
Treynor 1 v 0,04 0,24 -0,06 -0,04
Jensen 10 v 0,33 0,61 0,20 -0,34
Jensen5v 0,11 0,27 0,03 -0,20
Jensen 3 v 0,02 0,11 -0,03 -0,14
Jensen 1v 0,01 0,05 -0,01 -0,02




Liite 8. Tunnusluvut

Kaikki Ei-senttiosakkeet Senttiosakkeet Small Cap-senttiosakkeet

N ROE-% N ROE-% N ROE-% N ROE-%

2006 60 3,07 20 16,64 40 -3,71 25 8,72
2007 60 -3,80 20 17,77 40 -14,58 26 -3,81
2008 60 -3,14 20 12,76 40 -11,09 27 -2,49
2009 59 -22,46 20 -2,60 39 -32,64 28 -20,85
2010 59 -5,37 21 11,42 38 -14,66 28 -11,72
2011 56 -8,43 20 8,62 36 -17,91 28 -15,35
2012 59 -33,02 21 6,95 38 -55,10 30 -35,65
2013 54 -32,96 20 3,30 34 -54,29 29 -62,79
2014 52 -20,33 21 7,05 31 -38,88 25 -47,48
2015 48 -46,51 23 8,15 25 -96,79 21 -119,27
KA -17,29 9,01 -33,97 -31,07
N E/P N E/P N E/P N E/P

2006 60 0,03 20 0,09 40 0,00 26 0,00
2007 60 0,02 20 0,09 40 -0,01 27 0,02
2008 60 -0,02 20 0,07 40 -0,06 27 0,01
2009 59 -0,19 20 -0,04 39 -0,27 28 -0,17
2010 60 -0,05 20 0,09 40 -0,12 29 -0,09
2011 59 0,00 20 0,06 39 -0,04 29 -0,01
2012 56 -0,10 20 0,05 36 -0,18 28 -0,20
2013 56 -0,16 20 0,02 36 -0,26 30 -0,28
2014 58 -0,08 22 0,05 36 -0,16 30 -0,19
2015 53 -0,44 22 0,07 31 -0,81 26 -1,04
KA -0,10 0,06 -0,19 -0,19
N P/B N P/B N P/B N P/B

2006 59 2,49 20 2,33 39 2,57 25 2,61
2007 59 2,51 20 2,21 39 2,67 25 2,44
2008 61 18,57 20 2,74 41 26,29 26 40,08
2009 60 1,20 20 1,35 40 1,13 26 1,38
2010 60 1,71 20 1,39 40 1,87 27 1,85
2011 58 3,95 20 1,80 38 5,08 27 3,37
2012 59 0,47 20 1,55 39 -0,08 28 1,03
2013 57 2,26 20 1,65 37 2,59 28 2,29
2014 58 2,88 22 1,47 36 3,74 28 2,04
2015 56 0,83 22 1,39 34 0,48 28 -0,05
KA 3,69 1,79 4,63 5,70
N Osinko-% N Osinko-% N Osinko-% N Osinko-%

2006 62 2,90 20 2,97 42 2,87 28 3,61
2007 62 2,48 20 2,97 42 2,24 28 2,49
2008 61 2,51 20 3,37 41 2,10 28 2,14
2009 59 6,61 20 8,66 39 5,55 28 5,82
2010 60 2,50 20 3,60 40 1,95 29 2,36
2011 59 1,57 20 2,49 39 1,10 29 1,20
2012 59 2,90 20 5,64 39 1,49 30 1,65
2013 58 2,51 20 5,06 38 1,17 30 1,32
2014 60 1,97 22 4,03 38 0,78 31 0,83
2015 59 2,97 22 4,01 37 2,35 31 2,71
KA 2,89 4,28 2,16 2,41
N Velka-% N Velka-% N Velka-% N Velka-%

2006 59 45,57 18 60,64 41 38,95 26 3,42
2007 56 88,72 17 61,05 39 100,78 25 101,81
2008 61 461,63 19 71,09 42 638,31 29 872,47
2009 57 101,83 19 83,23 38 111,14 28 104,92
2010 59 93,34 20 53,01 39 114,01 29 116,56
2011 59 113,12 21 53,03 38 146,32 29 168,93
2012 60 44,95 22 49,88 38 42,10 30 42,55
2013 57 88,04 22 78,62 35 93,95 29 95,99
2014 54 74,28 22 82,77 32 68,45 26 68,68
2015 47 57,95 22 87,16 25 32,24 20 27,62
KA 116,94 68,05 138,63 160,30,
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