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Tutkimuksessa muodostetaan portfolioita Helsingin porssin 2006—2015 datalla vuosittain
havaittujen P/E-arvojen ja regressioanalyysilla estimoitujen P/E-arvojen residuaalien
aarihavaintoja jakoperusteena kayttden. Muodostettujen portfolioiden suorituskykya
seurataan perustamisvuoden lisaksi kolmena seuraavana vuotena. Regressioanalyysin
selittdvind muuttujina kaytetdan nk. fundamenttimuuttujia, eli kirjanpitoon, tarkemmin
Gordonin kasvumalliin, perustuvia muuttujia ja muutamaa makrotaloudellista muuttujaa
hallitsemaan makrotaloudellisen ympariston muutosten vaikutusta
portfoliomuodostukseen.  Residuaalien  ajatellaan  kuvaavan  paasaantoisesti
sijoittajaylireagointia, ylipessimismia ja ylioptimismia. Hypoteesin mukaan ylireagoinnin
ajatellaan purkautuvan suorituskyvyn edellistda muutosta vastakkaisena, aiemmassa

tutkimuksessa esiintyneisiin muutoskaavoihin perustuen.

Tutkimuksessa portfolion suorituskykya kuvaa sen tuottopersentiili porssissa. Portfolion
tuottopersentiilin muutoksia seurataan neljan vuoden ajan, eli kolme vuotta perustamisen
jalkeen, seka lasketaan keskiarvopersentiilit ja niiden muutokset kullekin portfoliotyypille
perustamisvuoden ja seurattujen vuosien perusteella. Suorituskyvyn muutoksia
tarkastelemalla pyrimme havaitsemaan sijoittajaylireagoinniksi tulkittavaa “Return
Reversalia”, eli vastakkaista suorituskykymuutosta. Tassa tutkimuksessa havaitaan

indikaatioita sijoittajaylipessimismista.
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In this paper we form portfolios based on Helsinki Stock Exchange 2006-2015 data.
Portfolios are formed each year using observed P/E and computed expected P/E
residuals. We follow the performance of each portfolio for three years after the formation
year. The explanatory variables used in the regression analysis are fundamental variables
based on accounting data, more specifically Gordon’s growth model and also a few
macroeconomic variables to control the impact of macroeconomical changes to the
portfolio formation process. The residuals are thought to represent investor overreaction,
more specifically over optimism and over pessimism. The study hypothesis is, that

overreaction will correct itself in a mean-reverting process.

In this paper the portfolio performance is measured by the percentile of portfolio returns
compared to the market. The performance of each portfolio is observed for three years
after formation and average performance percentiles are calculated for each portfoliotype
for each post-formation year. We intend to observe the mean-reverting process which we
should see as performance reversals according to the hypothesis. In this paper we find
performance reversal of underbid stocks, in other words we find indicators of investor

overreaction in the form of over-pessimism.
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Liiteluettelo

Liite 1: Poistetut osakesarjat



1. Johdanto

Taloudelliset tunnusluvut ovat laajasti niin ammattimaisten, kuin aloittelevienkin
sijoittajien sijoituspaatdsten apuvalineina. Usein kaytettyja tunnuslukuja ovat mm. P/E,
P/B, P/IFCF, P/CE ja P/S-luvut (Martikainen & Martikainen, 139, 2009). Tunnuslukujen ja
taloudellisten fundamenttimuuttujien avulla pyritddn ennakoimaan riskid ja tuottoja.
P/E-luvun voisikin ajatella liittyvan taloudellisiin fundamentteihin, kuten tuottonakymiin,
riskiin, sekd osingonjakosuhteeseen. Matalan arvostuksen osakkeita kutsutaan arvo-
osakkeiksi, ja useat tutkijjat ovat osoittaneet arvoanomaliaa, eli arvo-osakkeiden
ylituottoja, esiintyvan eri porsseissa eri aikoina. Basu (1977) toteaa alhaisen P/E-luvun
teollisuusyritysten osakkeiden tuottaneen paremmin kuin korkean P/E-luvun vastaavat
osakkeet ajalla 1957-1971 New Yorkin porssissa. Balakrishnan & Yogalaksmi (2015, 15)
ovat l0ytaneet vastaavanlaisia tuloksia Intian porssista (Bombay Stock Exchange [BSE]
500 ajalta 1999-2014). Patari, Leivo & Honkapuro (2012) loysivat vahvaa naytt6a

arvoanomaliasta Helsingin porssissa 1994-2010.

Anomalioiden esiintyminen on ristiriidassa taydellisten markkinoiden hypoteesin kanssa.
Taydellisilla markkinoilla ylituottoja ei esiinny, silla kaupankaynnin kohteet on hinnoiteltu
tehokkaasti. Taydellisten markkinoiden hypoteesi ei siis toteudu taysin, silla anomalioita
todistettavasti esiintyy. Kuitenkin Schwert (2003) toteaa tutkimuksessaan, ettd kun
anomalioista julkaistaan tutkimus, niin niiden esiintyminen markkinoilla vaikuttaisi
pienenevan tai jopa katoavan kokonaan. Aikasidonnaiset anomaliat, kuten viikonpaiva,
kuukausi, tai viikonloppuanomaliat saattavat poistua pysyvasti, kun niistd julkaistaan
tutkimustietoa, mutta arvoon perustuvia anomalioita voidaan tutkia ja maaritella erilaisilla

tilastollisilla menetelmilld, jotka ottavat arvokomponentin eri faktoreita huomioon.

Mikali osakkeen arvostusta mittaava P/E-luku muuttuu kohtuuttoman korkeaksi tai
matalaksi, niin arvon voidaan ajatella irroittautuneen taloudellisista fundamenteista ja on
odotettavissa korjausliike, eli arvostustason palautuminen kohti pitk&dn aikavalin

kulkusuuntaansa. Kohtuuttoman korkea, tai matala P/E-luku on siis arvoanomalian



ilmentyma, jonka aiheuttajana voidaan pitaa sijoittajan ylireagointia. Tahan nk. “Sijoittajan
ylireagointihypoteesiin” vastauksena on pidetty Debondtin & Thalerin (1985) I6ytamaan
Contrarian-efektiin perustuvaa Contrarian-sijoitusstrategiaa. Perusajatuksena on ostaa
menneisyyden havigjia -osakkeita, joiden tuotot viimeiselta 3—5 vuodelta ovat olleet pienia
ja joiden arvo on nain ajautunut aliarvostetuksi. Toinen hyvin suosittu sijoittajan
ylireagointihypoteesilla selitetty anomaliaksi miellettdvissd olevan pdorssi-ilmié on
Jegadeeshin & Titmanin (1993) I6ytama Momentum-efekti, eli edellisvuoden voittajien, eli
tuottavimpien arvopapereiden parempi tuotto verrattuna havigjiin. Edella mainittuja
strategioita noudattavia rahastoja ja sijoittajia on paljon, niiden suosiota kuvastaa mm. de
Haan & Kakesin (2011) tekema tutkimus hollantilaisista institutionaalisista sijoittajista,
jotka kayttavat molempia strategioita, kuitenkin ennemmin Contrarian-, kuin Momentum-

strategiaa.

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella P/E-lukujen yhteyttéa osakkeiden arvostuksen
fundamenttien padkomponenttien kanssa Helsingin porssissa aikavalilla 2005-2015.
Huang, Chai & Chen (2007) ovat tehneet vastaavanlaisen tutkimuksen kayttamalla
aineistona New Yorkin porssin yrityksia aikavalilla 1982-2002. Edella mainitussa
tutkimuksessa havaitaan arvoanomalian toteutuminen, seka residuaalien ja tuottojen
korjautuvuus pitkan aikavalin keskiarvoonsa. Ainoastaan alhaisen residuaalin
portfoliossa ei havaittu suorituskyvyn kaanteistymista, jonka voi tulkita siten, etta halvat
osakkeet ovat tehokkaammin hinnoiteltu, kuin kallit. On mielenkiintoista nahda, ovatko
tulokset Helsingin pdrssissa tuoreella aineistolla samanlaisia, vai poikkeavatko ne

aiemmasta tutkimuksesta.

Huang et al. (2007) tekivat ensimmaisten joukossa tutkimuksen, jossa tarkasteltiin
yrityskohtaisia P/E-lukuja ja jaettiin yritykset aarimmaisiin portfolioihin sen sijaan, etta
tarkasteltaisiin markkinan keskimaaraista P/E:ta. Tassa tutkimuksessa seurataan samaa
metodiikkaa, ja yritykset jaetaan portfolioihin &arimmaisten P/E-arvojen perusteella.
Adriportfolioihin pitaisi siis valikoitua tehokkaasti hinnoiteltuja heikosti parjaavia ja hyvin
parjgavia osakkeita, mutta myos ylireagoinnin takia vaarinhinnoiteltuja osakkeita.
Ekonometrisessa mallissa selittavina tekijoina on yritystoiminnan fundamentteja. Mallissa

P/E—arvo jakautuu fundamentaaliseen komponenttiin, sek& residuaalikomponenttiin.



Residuaalikomponentin voidaan tulkita mittaavan vaarinhinnoittelua ja nain ollen siis
sijoittajien ylireagointia. Tutkimuksessa huomattiin myaos, etta kun
fundamenttikomponentin vaikutus eliminoidaan, niin P/E-luvun havaitaan seuraavan
pitkan aikavalin kehitystadn tasaisemmin keskivalin portfolion osakkeissa, kuin
aariportfolioiden osakkeiden arvoissa, joissa sijoittajaylireagointi oli edelleen tilastollisesti
havaittavissa, silla P/E-arvot palautuivat kohti pitkén aikavélin kulkuaan (mean reversion

process).

Osakkeiden arvostusta tutkitaan jatkuvasti erilaisilla menetelmilla ja anomalioita pyritdéan
havaitsemaan ja maarittelemaan entista tarkemmin. Mita paremmin tutkimus onnistuu,
sita taydellisemmiksi markkinat muodostuvat. Tdma tutkimus on merkityksellinen, koska
vastaavaa ei ole tehty Suomen datalla. Palautumista pitkén aikavélin tuottoihin ei olla
tutkittu paljoa. Ilmioén ja sen suuruuden havaitseminen myds Helsingin porssista lisaisi
tietamysta markkinoista ja anomalioista. Markkinatoimijoiden tietamyksen lisdantyessa

my6s markkinatehokkuus kasvaa ja anomalioita hyédyntavat sijoitusstrategiat kéarsivat.

Tybn rakenne etenee siten, ettd ensin kaydaan lapi teoriatausta, jolla selitetddn miten P/E
on jaettavissa fundamenttikomponenttiin, eli yrityskohtaisiin sek& makrotaloudellisiin
osakkeen arvonmuutoksia selittdviin muuttujiin sek& niistd ylijgadvaan, néennisesti
selittamattomaan residuaalikomponenttiin, jonka ajatellaan mittaavan sijoittajien
ylireagointia. Taman jalkeen lapikdymme tutkimuksessa kaytettavan ekonometrisen
mallin ja lyhyen teoriataustan ekonometriaa. Seuraavaksi kaymme lapi ekonometrisessa
mallissa kaytettavat muuttujat, eli fundamenttimuuttujat ja makroekonomiset muuttujat,
joiden ajatellaan selittavan P/E:n muodostumista ja perustellaan jokaisen muuttujan
tarpeellisuus ekonometrisessa mallissa vedoten aiempaan tutkimustietoon.
Empiriaosuus alkaa kaytettavan aineiston perustiedoilla, kuvailevilla statistiikoilla joissa
nakyy kunkin kdytetyn muuttujan mediaanit ja havaintomaarat. Seuraavaksi lapikdymme
aineistoa tarkemmin kuvaavan "Pooled Regression”, joka on siis koko datalla tehty
kuvaileva regressio, joka nayttad mm. miten hyva selitysaste mallilla on, onko kaytetyt
muuttujat tilastollisesti merkitsevid ja minkasuuntaisesti ne vaikuttavat P/E:hen.
Seuraavaksi aineisto jaetaan portfolioihin havaittujen P/E-arvojen mukaan, seka

vuosittaisesta regressiosta saatujen P/E-residuaalien mukaan. Saatujen portfolioiden



suorituskykya seurataan perustamisvuoden lisdksi kolmen vuoden ajan. Aarimmaisten
P/E-portfolioiden suorituskykyja tarkastelemalla voimme tulkita, onko suorituskyvyn
muutoksia eli anomalioita esiintynyt ja palautuuko naiden portfolioiden tuotot kohti pitkan
aikavalin kulkusuuntaansa. Seuraavaksi tarkastelemme P/E-residuaaliportfolioiden
muutoksia ja niiden suorituskyvyn muutoksista pyritddan tekemaan johtopaatoksia siita,
selittaako sijoittajaylireagointi porssikurssien heiluntaa ja palautuuko naiden portfolioiden

suorituskyky kohti pitkan aikavalin kulkusuuntaansa.

Paatutkimuskysymys: Loytyyko aineistolla vastaavaa pitkan aikavalin tuottojen kulkuun
palaamista (mean reversion) aarimmaisissd P/E-portfolioissa, jota aiemmissa

tutkimuksissa on havaittu?

Alatutkimuskysymys: Onko sijoittajaylireagointi suurempaa ylioptimismissa, kuin

ylipessimismissa?
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2. Ekonometrinen malli ja data
2.1. Teoreettista taustaa, paakomponentti ja residuaalikomponentti

Tassa kappaleessa on tarkoitus kayda lapi edella esitetyn ekonometrisen mallin (kaava
3), paakomponentti ja residuaalikomponentti, jotka ilmenevat kaavasta 1. Kaytetty malli
(kaava 3) on lahes sama ekonometrinen malli, kuin mitda Huang et. al. (2007)
tutkimuksessa kaytettiin. Ainoana erona on se, ettéd on jouduttu jattdmaan termi “viiden
vuoden analyytikkoennuste” pois, koska kyseista dataa ei ole Helsingin porssiyrityksista
saatavilla. Kaava 3 on kuitenkin paras mahdollinen replikointi, jota Helsingin poérssia
dataa kayttamalla voi heidan tutkimuksestaan tehda. Saman kaavan kayttdé on
perusteltua siksi, ettd saadaan mahdollisimman vertailukelpoisia tuloksia eri aineistosta.

Kaava 1 (mukaillen Huang et. Al.)

P
@ =El),

Kaavassa 1 (g)it on yrityksen i havaittu P/E ajanhetkella t. [(g)
it

'Qt—l ] + Eit

Q,_, ] odotettu P/E

yritykselle i ajanhetkella t, johon vaikuttaa informaatiosetti (0 ajanhetkesta t-1, ja ¢
kuvaa P/E:n residuaalia. Toisin sanottuna kaavan mukaan P/E-luku voidaan jakaa
kahteen komponenttiin, odotettuun P/E:hen seka P/E-residuaaliin. Odotetun P/E:n arvot
maarittyvat yrityskohtaisten taloudellisten fundamenttilukujen avulla. Residuaali P/E
puolestaan sisadltda asioita, joita ei voida yrityskohtaisista luvuista havaita, kuten
sijoittajaylireagoinnin ja esimerkiksi mahdollisen sisapiirikaupan vaikutuksen.

Pitka&n aikavalin pdrssitutkimuksissa on lI6ydetty negatiivisia sarjakorrelaatioita muutaman
vuoden tarkasteluhorisonteilla osakkeiden tuottoja tarkastellessa 60 vuoden datalla.
Pitkalla aikavalilla tuotot seuraavat kuitenkin satunnaiskulkua. Lyhyen aikavalin
negatiiviset sarjakorrelaatiot voidaan tulkita siten, ettd muutaman viime vuoden vahvoilla
(heikoilla) fundamenteilla olisi heikentavad (vahventava) yhteys muutaman seuraavan

vuoden tuottoihin. Tama kandidaatintutkielma voi osaltaan vahvistaa tai heikentaa tata
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havaintoa, silla edelld havaittu negatiivinen sarjakorrelaatio voidaan ainakin osittain
selittéa mean revertionilla, eli sijoittajaylireagoimisesta seuraavan anomalian jalkeisella

palautumisella kohti pitkan aikavélin tuottoja. (Fama & French. 1988, s. 265,266)

Huang et. al. (2007, s.13) tuo myos esille, ettei mean reverting ole valttamatta ristiriidassa
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, mikali osakkeiden riskit ovat
aikasidonnaisia. Talldin kyse ei olisi anomaliasta, vaan aiemmin P/E-anomaliana
maaritelty ilmid, jossa portfolion ylituotot toteutuvat ja sen jalkeen tuotot palaavat pitkan
aikavalin kulkuunsa olisi selitettavissa siten, ettd P/E-lukuun liittyva riskikomponentti olisi
aikasidonnainen, ja ndennaiset ylituotot seké& pitkan aikavélin tuottosuoraa kohti
palautuminen johtuisi markkinoiden reaaliaikaisesta riskin hinnoittelusta. Toinen
vaihtoehto olisi, ettd P/E-anomalia johtuisi sijoittajaylireagoinnista, ja kohti pitkdn
aikavalin tuottoja palautuminen taman ylireagoinnin purkautumisesta. Nama hypoteesit
eivat kumoa, vaan pikemmikin taydentavat toisiaan. Taman tutkimuksen tarkoituksena ei
ole kuitenkaan vastata naihin hypoteeseihin tai tuoda laskennallista vastausta siihen,
miké& osa n&ennadisista yli(ali)tuotoista on ylireagointia, ja mikéa reaalista riskin hinnoittelua.
On vain oleellista tuoda esille tama ristiriita ekonometrisen mallin residuaalikomponenttiin

liittyen.

2.2. Ekonometrinen malli

Kaava 2 (mukaillen Huang et. al. 2013). Ekonometrinen malli

p D
(E)it = a+ B, Kasvulv,, + B, (E)it + B; InKoko,, + B, Velka,

+ B Hajonta, + B, BAA, + ¢,

Tutkimuksessa tarkastellaan P/E—luvun muodostumista kvantitatiivisin menetelmin
regressioanalyysilla. Malli estimoidaan pienimman neliossumman menetelmalla (OLS), eli

tekemalld lineaariregressioanalyysi kayttamalla usean muuttujan regressiomallia (kaava

2). Regressioanalyysissa luodaan kaava, jossa selitettdvan muuttujan (g)it vaihtelua
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pyritddn ennustamaan ja selittdmaan selittavilla muuttujilla, jotka korreloivat selitettavan
muuttujan kanssa. Lineaarisessa regressiossa selitettdvan muuttujan suhde selittaviin

muuttujiin on lineaarinen. Kuten jo aiemmin on mainittu, jaanndstermi ¢, kuvaa
residuaalia, eli sitd osaa selitettavan muuttujan (g)it vaihtelusta, jota selittdvat muuttujat

eivat selitd. Tassd tutkimuksessa residuaalin ajatellaan siis kuvaavan mm.
sijoittajaylireagoimista, eli poikkeuksellisen korkeita ja matalia arvostustasoja, jotka eivat

selity mallin selittavien muuttujien vaihtelun avulla.

Analyysi toteutetaan jakamalla data portfolioihin P/E-havaintojen ja regressioanalyysilla
estimoitujen P/E-residuaaliarvojen perusteella. Luomme kolme P/E-havaintoihin
perustuvaa portfoliota, ja kolme P/E-residuaaleihin perustuvaa portfoliota ja
tarkastelemme molemmista ala- ja yla-portfolioiden suorituskykyd, jota mitataan
vertaamalla portfolion tuottoa koko vuoden dataan. Yrityskohtaiset P/E-residuaalit
lasketaan ekonometrisen mallin avulla. Mallissa selitettavdnd muuttujana on
yrityskohtainen  P/E-luku.  Selittavina  muuttujina ovat samat  P/E-luvun
fundamenttimuuttujat, joita Huang et al. (2007) olivat kayttaneet, pois lukien muuttuja
analyytikoiden viiden vuodon tuottoennusteista, silla sité ei ollut saatavilla. Tarkoituksena
on, etta tulokset olisivat mahdollisimman vertailukelpoisia Huang et al. (2007)
tutkimuksen kanssa. Ainoa ero kaytetyssa mallissa (kaava 2) on tuottoennusteluvuissa,
koska Helsingin poérssin yrityksista ei ole saatavilla viiden vuoden analyytikkoennusteita

ja kaytettyna on siis vain yhden vuoden analyytikkoennuste.

2.3. Ekonometrisessa mallissa kaytetyt muuttujat

Ekonometrisessa mallissa kéaytetyt muuttujat on johdettu osittain osinkojen
diskonttomallista (Dividend Discount Model), eli toiselta nimeltddn Gordonin
kasvumallista ja osittain perustuen aiempaan tutkimustietoon osakekohtaiseen

arvostustasoon ja anomalioihin vaikuttavista muuttujista. Osinkojen diskonttomallissa



13

osakkeen arvon ajatellaan pohjautuvan tulevaisuuden osinkoihin, jotka diskontataan

nykypéaivaan.

Kaava 3

Gordonin kasvumalli kirjoitetaan perusmuodossaan Kaavan 3 mukaisesti, jossa P on
osakkeen hinta, D, on osinko, k on markkinariski ja g on osinkojen kasvuvauhti. Mallissa
siis tulevaisuuden osinkojen ajatellaan kasvavan ja osinko jaetaan markkinariskin ja
osingon kasvuvauhdin erotuksella, ja tulokseksi muodostuu nykypaivaan diskontattu
osakkeen hinta. Jotta saisimme tassa tutkimuksessa kayttokelpoisia muuttujia, on kaava

kirjoitettava eri muotoon.

Kaava 4

Kaavassa 4 korvaamme Kaavan 3 D, -termin, eli osingon laittamalla sen tilalle termin
dE, , jossa d kuvaa osingonjakosuhdetta ja E; nettotulosta ja naiden tulo on siis

luonnollisesti osingon maara.

Kaava 5

D/E d
k-g k-—g

51 lae]
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Kaavassa 5 molemmat puolet on jaettu E:lla ja ndin saamme teoreettisen P/E-luvun

kaavan muotoiltua, jonka termit ovat kayttokelpoisia ekonometriseen malliimme.

Osa ekonometrisen mallin (kaava 2) muuttujista on siis johdettu kaavasta 5, jossa P/E
maaraytyy uudelleenkirjoitetun Gordonin kasvumallikaavan mukaan. Loput muuttujat
perustuvat aiempaan tutkimustietoon anomalioista ja osakkeiden arvostuksiin
vaikuttavista muuttujista. Seuraavissa alakappaleissa kadymme ekonometrisen mallin eri

muuttujat yksittain lapi.

2.3.1. P/E luku
P/E kuvaa yrityskohtaista arvostustasoa markkinoilla. P/E-luvun laskemiseen kaytetaan

yrityksen vuoden lopun osakkeen hintaa jaettuna saman vuoden osakekohtaisella
tuloksella. Osakekohtaisesta tuloksesta on oikaistu kertaluonteiset erat. Korkea
P/E-luku indikoi korkeita tulevaisuuden odotuksia tai yliarvostusta, kun taas matala indikoi

matalia odotuksia, tai mahdollista aliarvostusta.

2.3.2. Osingonjakosuhde D/E
Osingonjakosuhde (D/E) on yrityksen vuoden osakekohtainen osinko jaettuna

osakekohtaisella vuoden nettotuloksella.

2.3.3. Analyytikoiden kasvuennuste
Tuottojen muutoksen arvioimiseen on aiemmissa tutkimuksissa kaytetty joko historiallisia

tuottoja tai analyytikoiden ennusteita. Historialliset tuotot eivat kuitenkaan valttamatta liity
mitenkdan tulevaisuuden tuottoihin. Tulevien tuottojen on todettu seuraavan Malkielin
hypoteesin mukaista satunnaiskulkua, joten tulevaisuuden tuottojen kasvua mittaavaksi
muuttujaksi soveltuvampi on analyytikoiden ennusteet. (Borges, 2011)(Mishra, Mishra &
Smyth, 2015)

Tuottojen muutosta mittaavana muuttujana kaytetadn analyytikoiden 1 vuoden
kasvuennustetta Institutional Brokers Estimate Systemista (I/B/E/S). Analyytikoiden

kasvuennustetta parempaa ajankohdan tulevaisuuden tuottojenkasvun (tai —laskun)
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ennustetta tuskin on saatavilla. Valitettavasti 5 vuoden ennusteita ei voida kayttaa tassa

tutkimuksessa, silla Helsingin porssista ei ole riittavasti 5 vuoden ennusteita saatavilla.

2.3.4. RisKki
Tutkimuksessa kaytetaan kahta muuttujaa riskin mittaamiseen, yhtd markkinapohjaista ja

yhta kirjanpitoon perustuvaa.

Markkinapohjaisena riskimittarina on keskihajonta, joka on laskettu kuukausittaisista
osakkeen hinnoista kunakin vuonna. Beta —kerrointa ei kaytetd, koska systemaattinen- ,
kokonais- ja epasystemaattinen riski korreloivat vahvasti keskenaan. Toinen painava syy
kayttaa keskihajontaa riskimittarina on, jotta tulos olisi mahdollisimman vertailukelpoinen
Huang et al.n (2007) tutkimuksen kanssa. Kolmas syy keskihajonnan kayttamiselle on
se, etta. Dobbs (1999) huomasi tutkimuksessaan, ettd monimuuttujaregressioissa, joissa
selitetdan osakkeen arvoa ei voida kayttaa selittdvind muuttujina seka kokoa, etta beta-
kerrointa, koska se johtaa correlated-error biasiin, eli muuttujien residuaalit korreloivat
keskenaan. Myos P/E-luvun on havaittu korreloivan epasystemaattisen riskin kanssa.
(Dobbs 1999)

Toinen riskimittari on velkasuhde, joka saadaan jakamalla kokonaisvelka
kokonaisvaroilla. Velka lisda yrityskohtaista riskia, silla se kasvattaa yrityksen riskia

joutua talousvaikeuksiin, ja jopa konkurssiin.

2.3.5. Koko
Gordonin kasvumallissa yrityksen koon vaikutusta arvostukseen ei oteta huomioon.

Yrityksen koon on huomattu vaikuttavan sen arvostukseen monissa tutkimuksissa.
Pandey & Sehgal (2015) huomioivat, ettd 1990-luvun lopulla koon vaikutuksen selitykset
ovat jakautuneet kahteen koulukuntaan. Toiset tutkimukset huomioivat, etta kehittyneilla
markkinoilla esiintyy koko-anomaliaa ja jopa viitteita siitd, ettd mikroyrityksissa
kokoanomalian vaikutus olisi suurempi, kuin pienissa yrityksissad. Toisaalta toisen
koulukunnan tutkimuksissa anomaliaa ei ole havaittu ollenkaan tai sen vaikutus on
pienentynyt mitattomaksi. Dobbs (1999) Kyseenalaistaa koko-anomalian kasitteena ja

|0ytaé&kin viitteita siitd, etta koko ja beta-kerroin korreloivat poikkileikkausaineistoisissa
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monimuuttujamalleissa keskenaan, ja ettda aiemmissa tutkimuksissa havaitut koko-
anomalioiksi tulkitut ylituotot, voisivat johtua correlation error biasista, eli residuaalien

keskendan korreloimisesta.

Tutkimustieto koon vaikutuksesta yrityksen arvostustasoon on ristiriitaista. Koko on siis
syytd sisallyttdd ekonometriseen malliin. Tassd tutkimuksessa kaytdmme kokoa
kuvaavana  muuttujana luonnollista  logaritmia  yrityksen  markkina-arvosta.
Logaritmimuunnokset ovat yleisia taloustieteellisessa tutkimuksessa, silla ne tasoittavat
muuttujan vaikutusta ekonometrisessa mallissa ja voivat kasvattaa selitysastetta.
Markkina-arvo koon kuvaajana on parempi, kuin esimerkiksi taseen loppusumma, silla se
ei kuvasta pelkastdan yrityksen kokoa, vaan ottaa my®s huomioon markkinoiden

arvostus- ja odotustason.

2.3.6. BAA-lainan tuotto
Viimeisena huomioon otettavana muuttujana toimii BAA-luokan lainan tuotto. BAA-lainan

data on Moody’silta, ja haettu Federal Reserve Bank of St. Louis:n internet-sivuilta.
P/E-lukua tulkitseviin poikkileikkauksellisiin - monimuuttuja-aineistoihin liittyy paljon
vaikuttavia tekijoita. Mallin selittavyys voi vaihdella paljonkin vuosien valilla. Esimerkiksi
muutokset liiketoiminnan sykleissa, joihin usein liittyy velan liikkeellelasku,
budjettimuutokset seka ihmisten kulutusalttius. Nailla kaikilla on pitkan aikavalin
vaikutuksia yrityksen arvostustasoon, ja nain ollen P/E-lukuun. Koska odotettavissa on
tuloksellisuussuunnanmuutoksia, niin malliin on hyva lisata makroekonominen muuttuja
hallitsemaan mallin epastabiiliutta. Gangopadhyay (1996) tutki ylituottojen kausittaista
mean revertingid, ja huomasi sen selittyvdn komponenteilla, jotka mittaavat tuoton
suhdetta markkinariskiin, odottamattomaan inflaatioon ja lainojen riskipreemioon (bond
default premium). Myds Chen, Roll & Ross (1986) Ioysivét indikaattoreita, ettd kun edella
mainitut muuttujat ovat vahvasti volatiileja, niin ne vaikuttaisivat selittdvan osakkeen

arvostusta.
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2.4. Datan kuvailu

Data on haettu Datastreamista, paitsi em. BAA-lainan tuotto, joka on peraisin Moody’s:Ita.
Lopullisessa portfolioanalyysissa on 116 yritystd vuosittain kymmeneltd vuodelta.
Poikkeuksena on, ettd koko dataa kuvailevassa "pooled regressiossa” outlier havainnot
on otettu pois, koska P/E-luvuista tulee darimmaisen suuria, kun yrityksen tulos on lahella
nollaa ja ndma outlier-havainnot olisivat vaaristaneet "pooled regressiota”. Datassa on
paljon puuttuvia havaintoja ja erityisesti P/E-residuaaliportfolioita tarkastellessa puuttuvat
havainnot vaikuttivat melko paljon, silla mikali regressiossa yrityskohtaiselta riviltd puuttui
havaintoja, ei residuaalia saa laskettua ja nain ollen dataa haarukoitui jonkin verran pois.
Joistain yrityksista oli kaksi osakesarjaa, ne osakesarjat joista oli vahemman havaintoja

jatettiin pois datasta.



3. Empiiriset tulokset

3.1. Kuvailevat statistiikat
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P/E Tuotto | Kasvulv | Hajonta | InKoko D/E Velka BAA
2006 15,50 28,28 0,51 57,70 5,19 47,00 31,52 6,48 Mediaani
(63) (92) (81) (97) (96) (82) (97) (1) N
2007 17,85 15,08 0,58 70,79 5,38 48,54 33,52 6,48 Mediaani
(86) (94) (83) (96) (97) (79) (98) (1) N
2008 13,40 -0,41 0,83 111,52 5,36 40,49 41,80 7,45 Mediaani
(87) (99) (84) (99) (101) (82) (102) (1) N
2009 7,80 -47,80 0,52 74,30 4,85 40,43 40,27 7,30 Mediaani
(83) (101) (82) (100) (101) (69) (105) (1) N
2010 16,00 48,35 0,29 45,22 5,12 43,96 35,79 6,04 Mediaani
(50) (96) (73) (97) (98) (76) (103) (1) N
2011 17,25 17,88 0,47 89,31 5,57 45,17 36,54 5,66 Mediaani
(66) (98) (81) (97) (99) (82) (104) (1) N
2012 12,70 -20,42 0,38 57,14 5,38 45,16 36,73 4,94 Mediaani
(77) (102) (95) (103) (104) (89) (112) (1) N
2013 14,20 4,27 0,44 45,75 4,85 39,76 38,17 5,10 Mediaani
(72) (100) (74) (106) (102) (78) (108) (1) N
2014 15,60 22,33 0,39 40,57 5,24 43,24 38,52 4,85 Mediaani
(69) (98) (78) (104) (104) (78) (103) (1) N
2015 14,60 -5,07 0,32 54,41 5,02 40,20 36,72 5,00 Mediaani
(67) (105) (81) (108) (106) (89) (106) (1) N

Taulukkol. Tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien vuosittaiset mediaanit ja havaintojen

lukumaarat N. Yrityksia tarkastelussa on vuosittain 116.

Lopullisessa tutkimuksessa kaytettavassa datassa on 116 yritystd 10 vuodelta, eli 1160

havaintoa. Minkaan vuoden data ei ole taydellinen. Havaintoja puuttuu eri syista
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Datastreamista. Tassa vaiheessa on hyva tuoda esille, etta Huang et al. (2007)
tutkimuksessaan kayttama “viiden vuoden analyytikkoennusteet” -muuttuja jatettiin pois
koska havaintoja on Helsingin porssista liian vahan. Aiemmilta vuosilta on myos
vahemman dataa saatavilta, esimerkiksi vuodelta 2005 olisi ollut vain 3 havaintoa yhden
vuoden analyytikkoennusteita. P/E-luvut vaikuttavat olleen eri vuosina todella erilaisia,
2007 huippuvuonna P/E-mediaani on ollut jopa 17,85. Pienimmillaédn P/E on ollut vuonna
2009 P/E jolloin mediaani oli vain 7,80. Vuosittainen vaihtelu on ollut suurta, vuodesta
2007 vuoteen 2009 P/E-mediaani on yli puolittunut, kun taas vuonna 2010 mediaani

kasvaa yli kaksinkertaiseksi edellisvuoteen verrattuna arvoon 16,00.

3.2. Koko dataa kuvaava "Pooled Regression”

Root MSE 7.78790 [R-Square | 0.126
0
Dependent Mean | 16.5982 |AdjR-Sq | 0.114
8 5
Coeff Var 46.9199
5
Parameter Estimates
Parameter| Standard Pr> |t
Variable | DF| Estimate Error | t Value |
Intercept 1| 18.91289| 3.14249 6.02 | <.0001
Kasvulv 1| -3.32785| 0.53107| -6.27|<.0001
Hajonta 1 0.00991| 0.00277 3.58| 0.0004
InKoko 1 0.63238| 0.24760 2.55|0.0110
D/E 1 0.02146| 0.01529 1.40| 0.1610
Velka 1| -0.06506| 0.01961| -3.32| 0.0010
BAA 1| -0.59410| 0.40145| -1.48|0.1396

Taulukko2. Pooled Regression, jonka datassa vain alle 50 P/E-arvon havainnot
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Pooled Regression selitysaste Adjusted R-square on 11%. Heikosta selitysasteesta
huolimatta selittdvat muuttujat vaikuttavat olevan melko hyvin  merkitsevia.
Osingonjakosuhde, kokonaistuotto ja BAA-lainankorko eivét ole tilastollisesti merkitsevia
5% riskitasolla, muut muuttujat ovat. Tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttaa lukuisat
puuttuvat havainnot, aineistosta regressioanalyysiin kayttokelpoista on vain n.
kolmasosa. Muuttujat ovat odotetusti samansuuntaisesti yhteydessa P/E-lukuun, kuin
Huang et al. (2007) tutkimuksessa. Huang et al. (2007) tutkimuksessa viiden vuoden
analyytikkoennuste oli vahvasti selittavd muuttuja 0,1% riskitasolla, ja he painottavat
viiden vuoden analyytikkojen kasvuennusteen merkitysta osakkeen arvoon. lkavaa, ettei

Helsingin porssista ollut saatavilla vastaavaa dataa.

Voi vaikuttaa silta, ettd yhden vuoden analyytikkoennusteen negatiivinen
parametriestimaatti olisi epdjohdonmukainen. Kuitenkin osakkeen arvostustasoon
diskontataan usein pidemman ajan ennusteita, kuin vain yhden vuoden, joten
negatiivinen parametriestimaatti ei sodi alkuoletuksia vastaan. Myds Huang et al. (2007)

tutkimuksessa vastaavan muuttujan parametriestimaatti oli negatiivinen.

3.3. Portfoliojako ja portfolioiden suorituskykyjen tarkastelu

Yritykset jaetaan portfolioihin kunakin vuotena. Portfoliojako tehdaan siten, etta yritykset
jaetaan ensin kolmeen portfolioon havaittujen P/E-lukujen perusteella. P/E-ylaportfolion
ja P/E-alaportfolion suorituskyvyn kehitystd seurataan neljdn vuoden ajalta,
muodostamisvuodesta t vuoteen t+3. Portfolioita muodostetaan myos P/E-residuaalien
mukaan ja P/E-ylaresiduaaliportfolion ja P/E-alaresiduaaliportfolion suorityskykya
seurataan neljan vuoden ajan, vuodesta t vuoteen t+3. Portfolion suorituskykya kuvaa
sen vuotuinen tuotto. Data jaetaan kolmeen portfolioon jakoperusteittain, koska mm.

Leivo & Patéri (2011) ovat todenneet metodiikan toimivaksi Helsingin porssin datalla.

Portfolioiden suorituskykya mitataan vertaamalla portfolion tuottoja markkinan tuottoihin.
Osakemarkkinat voivat inflatoitua ja deflatoitua esimerkiksi makrotaloudellisten riskien tai
vaikkapa ohajuskorkojen muutosten vuoksi. Verratessa portfolion tuottoja markkinan

tuottoihin edellisenkaltaisia muutoksia ei tarvitse erikseen ottaa huomioon.
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Seuraavissa kappaleissa esitetdan edellda mainittujen portfolioiden suorituskykya
esittavat taulukot ja kuvaajat. Taulukon ensimmaisessa sarakkeessa on vuosi t, jolloin
taulukon rivilla mainitun vuoden mukainen portfolio on muodostettu. Seuraavat sarakkeet
jatkuvat vuoteen t+3, ja esittavat siis t-vuonna muodostetun portfolion suorituskykya
kunakin seuraavana vuotena. Kunkin portfoliotaulukon toisessa sarakkeessa on
keskiarvopersentiilit kaikille taulukon portfolioille kullekin t-vuodelle ja alimmalla rivilla on

keskiarvon muutos %-yksikoissa.

Tuottopersentiili lasketaan vertaamalla portfolion tuottoa sen vuoden koko aineiston
tuottohavaintoihin. Persentiileja tulkitessa on hyva muistaa, ettd 0%-persentiili olisi siis
vuoden huonoiten tuottava osake, ja 100%-persentiili olisi vuoden parhaiten tuottava

osake. Taten portfolion persentiili on siis my6s aina 0% ja 100% valilla.

Viimeisessa sarakkeessa on P/E tai P/E-residuaali:n ala- tai ylaportfiolion persentiilin raja,
eli esimerkiksi P/E-alaportfoliolla tdam& arvo on ylin P/E-havainto, joka portfolioon kuuluu.

Ylaportfolioissa tdméa on pienin arvo, joka lukeutuu portfolioon.

Huang et al. tutkimuksessa kaytettiin desiileja 1-10, desiili 1 ollen persentiiliarvot 0-10%,
desiili 2 ollen 10-20% jne. Tassa tutkimuksessa persentiilit on merkitty yhden desimaalin
tarkkuudella, eli kaksi desimaalia tarkemmin, kuin Huang et al. tutkimuksessa koska
aineisto on pienempi ja portfoliot eivat ole yhtda aarimmaisia, joten suorituskyvyn

muutokset ovat pienempia.

P/E-alaportfolio -taulukkoa voisi siis tulkita vuoden 2006 portfolion osalta seuraavalla
tavalla: Luetaan riviltd 2006 sarakkeelta t+1 portfolion tuottopersentiili 66,6%. Vuoden
2006 P/E-alaportfolio suorituskyky vuonna 2007(t+1) on siis 66,6%-persentiilissd. TAma
tarkoittaa, ettd vuonna 2006(t) muodostettu P/E-alaportfolio olisi suoriutunut vuoden
paasta, eli vuonna 2007(t+1) paremmin, kuin 66,6% kaikista aineiston yrityksista. Sama
portfolio kuului 2008(t+2) 72,1%-persentiiliin ja 2009(t+3) 85,4%-persentiilin. Kehitys
68,9%:sta 66,6%:iin tarkoittaa siis, etta suorituskyky on laskenut, mutta sen jalkeinen
kehitys 72,1%- ja edelleen 85,4% -persentiiliin tarkoittaa, etté portfolion suorituskyky on

parantunut verrattuna markkinaan.



3.3.1. P/E-alaportfoliot

P/E-alaportfolio t
keskiarvot 61,6 %
2006 68,9 %
2007 62,1 %
2008 57,2 %
2009 51,8 %
2010 69,7 %
2011 55,5%
2012 66,0 %

Muutos (%-yks)
Taulukko 3. Arvot sarakkeissat ; t+1 ; t+2 ; t+3 ovat portfolion tuottopersentiileja

t+1

60,3 %
66,6 %
74,8 %
53,4 %
53,3 %
59,6 %
65,2 %
49,4 %
1,27 %

t+2

57,0 %
72,1%
49,9 %
60,2 %
62,0 %
44,8 %
49,2 %
60,7 %
3,34 %

t+3

61,3 %
85,4 %
63,8 %
60,0 %
43,0 %
56,9 %
63,0 %
56,8 %
4,29 %
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P/E-alaportfolion
raja

13,50
15,60
11,17
6,50
14,80
15,10
10,30

kunakin vuotena. Muutos (%-yks) kuvaa portfolioiden tuottopersentiilien keskiarvojen

muutoksia prosenttiyksikdissa mitattuna

62,0 %
61,0 %
60,0 %
59,0 %
58,0 %
57,0 %
56,0 %
55,0 %

54,0 %

Kuvaaja 1.

P/E-alaportfolioiden keskiarvosuorituskyky

t t+1

t+2

t+3

Taulukko 3:sta ja kuvaaja 1:std on luettavissa, etta P/E-alaportfolioiden suorituskyky on

ollut melko hyva. Toisaalta vain kolmen portfolion suorituskyky parani siirryttdessa t+1

vuoteen t:std. Verratessa vuotta t ja vuotta t+3 neljdn portfolion suorituskyky on

parantunut. Parantumista tai huonontumista ei ole tapahtunut séannénmukaisesti nailla
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portfolioilla, joten suorituskykymuutoksien ei voida sanoa toteutuneen johdonmukaisesti.

Mielenkiintoista on my@s, etta vain nelja havaintoa 21:sta seurantahavainnosta (t1-t3) on

alle 50%-persentiilin. Vaihtelu vaikuttaa satunnaiselta ja kuvaaja tekee "Performance

Reversalin” kaanteisesti verrattuna Huang et al. (2007) tutkimukseen.

3.3.2. P/E-ylaportfoliot

P/E-ylaportfolio
keskiarvot
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Muutos (%-yks)

Taulukko 4. Arvot sarakkeissat ; t+1 ; t+2 ; t+3 ovat portfolion tuottopersentiileja
kunakin vuotena. Muutos (%-yks) kuvaa portfolioiden tuottopersentiilien keskiarvojen

muutoksia prosenttiyksikdissa mitattuna

t
57,3 %
69,3 %
53,4 %
73,5%
56,4 %
47,4 %
53,4 %
47,9 %

t+1
51,4 %
58,7 %
43,5 %
41,4 %
59,6 %
59,9 %
47,3 %
49,7 %
-5,89 %

t+2
57,3%
76,5 %
48,7 %
52,4 %
60,2 %
47,7 %
49,3 %
66,3 %
5,86 %

t+3
59,7 %
77,5%
55,3 %
61,8 %
47,8 %
56,9 %
64,9 %
53,9%
2,43 %

P/E-ylaportfolion
raja

17,30
21,40
18,40
10,60
23,53
22,50
17,00
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P/E-ylaportfolioiden keskiarvosuorituskyky
62,0 %
60,0 %
58,0 %
56,0 %
54,0 %
52,0 %
50,0 %
48,0 %

46,0 %
t t+1 t+2 t+3

Kuvaaja 2.

P/E-ylaportfolioiden keskiarvosuorituskykykayra ja sen muutokset ovat samansuuntaisia,
mutta jyrkempia kuin Huang et al. (2007) tutkimuksessa. Verrattaessa suorituskykyja
taulukosta neljassa portfoliossa suorituskyky on laskenut valilla t ja t+1. Valilla t ja t+3
vain kahden portfolion suorituskyky on laskenut. Ylaportfolioiden keskiarvosuorituskyky
on viidennessa desiilissa (eli 50%—-60%-persentiilissa), eli yli aineiston indeksituoton. T+3
keskiarvosuorituskyky on lahes kuudennessa desiilissa. Alun laskeva suorituskykykayra
indikoi samansuuntaisesti, kuin aiempi tutkimus, eli ettéd korkean P/E-luvun osakkeet, nk.
"glamour stocks” ylihinnoiteltu purkautuisi, mutta suorituskyvyn kaanteistyminen takaisin
ylospain indikoi naiden yritysten olevan P/E-ylaportfoliossa oikeutetun korkean
arvostuksen takia ja taman voi tulkita siten, etta portfoliot vaikuttaisivat olevan talla

aikajanteella paaosin markkinahintaisia.



3.3.3. P/E-alaresiduaaliportfoliot

P/E-residuaali
alaportfolio

keskiarvot

Muutos (%-yks)

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

51,1%
52,7 %
64,9 %
44,9 %
35,1%
59,2 %
50,7 %
50,2 %

t+1

57,2 %
56,7 %
68,5 %
57,6 %
61,8 %
62,8 %
43,8 %
49,1 %
6,09 %

t+2

47,1%
43,3 %
51,7 %
52,3 %
55,4 %
31,1%
43,0%
53,0 %
-10,07 %

t+3

49,5 %
53,4 %
59,3 %
37,8 %
30,0 %
64,9 %
42,4 %
59,0 %
2,43 %
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P/E-
residuaali
raja

-21,43
-8,56
-5,75
-3,48

-49,79

-10,97
-4,38

Taulukko 5. Arvot sarakkeissat ; t+1 ; t+2 ; t+3 ovat portfolion tuottopersentiileja

kunakin vuotena. Muutos (%-yks) kuvaa portfolioiden tuottopersentiilien keskiarvojen

muutoksia prosenttiyksikdissa mitattuna

60,00%
58,00%
56,00%
54,00%
52,00%
50,00%
48,00%
46,00%

44,00%

Kuvaaja 3.

P/E-alaresiduaaliportfolioiden

keskiarvosuorituskyky

t+1

t+2

t+3
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P/E-alaresiduaaliportfolion ajatellaan sisaltdvan porssin "alihinnoiteltuja” osakkeita, joissa
havaittu P/E on matalempi, kuin mitd fundamenttimuuttujien perusteella tehty
regressioanalyysi estimoi ja ne saavat siksi alimmat residuaaliarvot. Hypoteesin mukaan
tama alihinnoittelu johtuisi siis sijoittajien ylireagoinnista, eli ylipessimismista. Taulukosta
5 tulkitsemalla alaresiduaaliportfolioiden suorituskyvyissa on enemman vaihtelua, kuin
havaittujen P/E-arvojen perusteella muodostettujen portfolioiden suorituskyvyissa.
Portfoliot ovat tuottaneet t+1 vuonna melko keskitasoisesti, kuitenkin paremmin kuin
vuonna t. Kuvaajasta 3 voi lukea, ettd keskiarvosuorituskyky on ollut lahes 58%-

persentiilissa t+1 vuonna.

Taulukosta 5 mielenkiintoinen huomio on, etta t+1 vuonna vain 2011 portfolion
suorituskyky on laskenut merkittdvasti. Vuotta t ja t+3 verratessa portfolioiden
suorituskyky vaikuttaisi paaosin olevan lahes paaosin kutakuinkin samansuuruinen tai

heikompi.

P/E-alaresiduaaliportfolioiden  keskiarvosuorituskykykuvaajasta (kuvaaja 3) on
havaittavissa taman tutkimuksen vahvin mean revertion. Tulkinnallisesti voisi ajatella
aliarvostuksen purkautuvan keskim&arin vuonna t+1 kun portfolioiden suorituskyky
nousee yli 6%-persentiilid, mutta suorituskyky laskee desiilin (eli 10%-persentiilin) vuonna

t+2 ja vaikuttaisi palautuvan vuoden t tasolle vuonna t+3.



3.3.4. P/E-ylaresiduaaliportfoliot

P/E-residuaali
ylaportfolio

keskiarvot

Muutos (%-yks)

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

55,66 %
54,90 %
44,80 %
61,50 %
55,20 %
72,40 %
56,10 %
44,70 %

t+1

53,90 %
52,70 %
48,40 %
45,70 %
59,80 %
60,90 %
49,00 %
60,80 %
-1,76 %

t+2

56,77 %
65,30 %
47,50 %
58,20 %
60,80 %
46,70 %
49,10 %
69,80 %
2,87 %

t+3

56,71 %
61,00 %
59,70 %
62,00 %
44,10 %
58,70 %
44,10 %
67,40 %
-0,06 %
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P/E-residuaali
ylaportfolion
raja

2,54

0,05

0,17

0,46
46,76
-4,78
1,28

Taulukko 6. Arvot sarakkeissat ; t+1 ; t+2 ; t+3 ovat portfolion tuottopersentiileja

kunakin vuotena. Muutos (%-yks) kuvaa portfolioiden tuottopersentiilien keskiarvojen

muutoksia prosenttiyksikdissa mitattuna

57,00%
56,50%
56,00%
55,50%
55,00%
54,50%
54,00%
53,50%
53,00%
52,50%
52,00%

Kuvaaja 4.

P/E-ylaresiduaaliportfolioiden
keskiarvosuorituskyky

t+1

t+2

t+3

P/E-ylaresiduaaliportfolion ajatellaan sisaltavan porssin "ylihinnoiteltuja” osakkeita, joissa

havaittu

P/E

on korkeampi,

kuin

mita fundamenttimuuttujien  perusteella

lineaariregressioanalyysilla estimoitin ja ne saavat siksi ylimmét residuaaliarvot.

Hypoteesin mukaan

tam& alihinnoittelu johtuisi

siis  sijoittajien ylireagoinnista,
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ylioptimismista.  Taulukosta 6  tulkitsemalla ~my6s ylaresiduaaliportfolioiden
suorituskyvyissd on kohtalaisesti vaihtelua, aivan kuten alaresiduaaliportfolioidenkin
suorituskyvyissa. Keskiarvojen muutokset ovat melko pienid, ja kayra eteneekin melko
vaakatasossa. Portfolioissa yksindan on havaittavissa suuriakin muutoksia, mutta mitaan
kaavaa joka toistuisi samanlaisena ei ole havaittavissa. Huang et al tutkimuksessa
P/E-ylaresiduaaliportfolioiden keskiarvosuorituskyvyn muutos vuoteen t+1 oli laskenut
18,8%. On mielenkiintoista, ettd talla aineistolla havaittu muutos on huomattavasti
pienempaa, kaytdnndssa merkityksetontd: t+1 keskiarvot ovat laskeneet alle 2%-
yksikkoa.

Kayra etenee "mean revertion” teorian osoittamalla tavalla, ja laskee vuoteen t+1, mutta
teorian vastaisesti nousee jalleen lievasti yli vuoden t suoritustason vuosina t+2 ja t+3.
Kuitenkin muutos on niin pientd, ettei voi sanoa ylireagointia esiintyneen téalla aineistolla.
Vastaus alatutkimuskysymykseen on siis, etta ylioptimismia, eli sijoittajaylireagointia, joka
purkautuisi "mean revertion” —teorian mukaisesti ei ole Helsingin poérssissa aikavalilla

2006-2015 ainakaan tassa tutkimuksessa havaittavissa.
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3.4. Portfolioiden ”Performance Reversal”

"Performance reversal" -vertailutaulukko
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

2,00% t 9% t+2 t+3
-4,00%
-6,00%
-8,00%
-10,00%
-12,00%
P/E residuaali alaportfolio P/E alaportfolio
P/E residuaali ylaportfolio P/E ylaportfolio
Kuvaaja 5.

"Performance Reversal”:in, eli suorituskyvyn muutoksen suunnanvaihtuminen, voidaan
todeta tapahtuneen vahvimmiten P/E-ylaportfoliolla ja P/E-residuaali alaportfoliolla.
Molempien portfolioiden keskiarvosuorituskykykayrissa on havaittavissa "Performance
Reversal’ vuosina t+1 ja t+2. ja P/E-ylaresiduaaliportfoliolla "Performance Reversal’
esiintyy myds vuosina t+1 ja t+2, mutta lievempana kuin edellisilla portfolioilla.

P/E-alaportfoliolla "Performance Reversal”’ tapahtuu vasta vuonna t+2.

Aiemman tutkimuksen ja tdman aineiston niukkuuden takia on péaateltavissa, etta
P/E-alaresiduaaliportfolion tulokset ovat parempia, kuin P/E-ylaresiduaaliportfolion,
koska alaportfolion rajat olivat reilusti negatiivisia, valilla -3,48 ja -49,79 kun taas
P/E-ylaresiduaaliportfolion rajat olivat valilla -4,78 ja 46,76. P/E-residuaaliportfolioissa
alaportfolioiden rajat olivat kauempana nollasta ja negatiivisia, kun taas ylaportfoioiden
rajat olivat lahempand nollaa ja yhtend vuonna jopa negatiivinen. Tasta syysta
P/E-residuaali alaportfolioiden jaottelu on onnistunut paremmin kuin yl&portfolioiden ja
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ylaportfolioiden tulokset eivat valttamatta kuvasta taysin haluttua ylioptimismia. Tietenkin
on mahdollista, etta ylioptimismiakaan ei ole I|dydettavissa, koska sitd ei ole.
Todennékdisempi selitys on kuitenkin, ettd ylioptimismia ei voi ainhakaan taman
tutkimuksen metodiikoilla nayttaa toteen, koska Helsingin porssista on saatavilla niin

niukasti aineistoa.

P/E-alaportfolion "Performance Reversal”’ tapahtuu vasta vuonna t+2 ja suorituskyvyn
kasvu on melko pieni. Nain pienen muutoksen perusteella ei voi vaittaa I6ytyvan "arvo-

osakkeiden” "Performance Reversalia”.

P/E-ylaportfolion suorituskykykayran voisi tulkita t+1 vuoteen purkavan yliarvostusta
lahes 6%-yks. laskussa. T+2 suorituskyky nousee kuitenkin lahes 6%-yks. ja t+3
suorituskyky nousee jalleen reilu 2%-yks. Nain ollen "glamour stocksien” ei voida vaittaa

taman tutkimuksen tiedoilla olleen ylihinnoiteltuja.

Verratessa Huang et al. (2007) tutkimukseen, taman tukimuksen tuloksissa suurin ero on
P/E-alaportfolioissa, jotka eivat t+1 vuonna tee merkittavad suorituskykyparannusta.
P/E-ylaportfoliossa "Performance Reversal” esiintyy vahvemmin, ja t+3 suorituskyky on
parempi, kuin vuonna t. Huang et al (2007) P/E-ylaportfolioiden t+3 suorituskyky oli
huonompi, kuin vuonna t. P/E-alaresiduaaliportfolion suorituskykymuutos on
samansuuntainen, kuin Huang et al. (2007) tutkimuksessa, eli kaksi "Performance
Reversalia”. Myds P/E-ylaresiduaaliportfolion muutokset olivat samansuuntaisia, kuin
Huang. et al. (2007), mutta lievempid. Tutkimuksen havaintojen voidaan siis sanoa olleen
osittain samankaltaisia, kuin aiemman, muttei olevan ristiridassa aiemman tutkimuksen

kanssa.
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4. Yhteenveto ja johtop&atdkset

On hyva pitdéa mielessa, ettd Helsingin porssin datan niukkuus rajoittaa paljon
tamankaltaista ekonometrista tutkimusta. Kayttokelpoista dataa ei voi hakea pidemmalta
menneisyydestd koska puuttuvia havaintoja on liikaa. Tutkimuksessa on jouduttu
tekemaan kompromisseja, kuten portfoliojako vain kolmeen portfolioon. Tall6in ei saada
yhta aarimmaisia portfolioita tarkasteluun, kuin esim. Huang et al (2007) tutkimuksessa

ja portfolioiden suorituskykyjen muutokset olivatkin melko maltillisia.

P/E-portfolioiden havainnot olivat hieman eriavia Huang et al. (2007) tutkimuksesta, joka
saattaa johtua esimerkiksi osakkeiden markkinahintaisemmasta hinnoittelusta.
Kummankaan portfolion, erityisesti P/E-alaportfolion muutokset olivat pienempid, kuin
Huang et al. (2007) tutkimuksessa ja ovat ristiriidassa aiemman havainnon kanssa, etta
alhaisen P/E:n portfolioiden suorituskyky kasvaisi tulevaisuudessa ja vastavuoroisesti
korkean P/E:n laskisi. On mielenkiintoista, ettd alhaisen P/E:n portfolio kuului
keskiarvoisesti sek& vuosina t, etta t+3 yli 60%-persentiilin. Patari et al. (2011)
tutkimuksessa on havaittiin indikaatioita DEA-arvoportfolioiden (Data Envelopment
Analysis) paremmasta suorituskyvysta Helsingin porssisséd, erityisesti laskevilla
markkinoilla. Taman tutkimuksen havainnot tukevat indikaatiota indeksia paremmasta
suorituskyvysta, koska P/E-alaportfolion keskiarvosuorituskyky oli tdméan tutkimuksen
korkein. P/E-alaportfolion korkeimman suorituskyvyn voi tulkita osaltaan indikoivan, etta
Helsingin porssissa esiintyisi sijoittajaylipessimismia, koska alhaisen P/E:n perusteella
muodostetun portfolion vahvan suorituskyvyn voidaan osaltaan tulkita olevan yksi

sijoittajaylipessimismin ilmentyma.

Samansuuntaisimpia havaintoja Huang et al. (2007) tutkimuksen kanssa oli
P/E-residuaalien yla- ja alaportfolioissa, joissa suorituskykymuutokset olivat suurempia,
kuin P/E-portfolioissa. P/E-residuaalin alaportfolioissa muutokset olivat suurempia, kuin
P/E-residuaalin ylaportfoliossa ja lasketuissa residuaaleissa arvot painottuivat
negatiivisten puolelle, joten tassa tutkimuksessa sijoittajaylipessimismi oli vahvemmin

havaittavissa, kuin ylioptimismi.
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Edelliset havainnot  huomioiden, vastaus  alatutkimuskysymykseen  “onko
sijoittajaylireagointi suurempaa ylioptimismissa, kuin ylipessimismissd” on tédmén
tutkimuksen havaintojen perusteella, etta ylipessimismin indikaattorit ovat vahvemmin

todennettavissa Helsingin porssissa, kuin ylioptimismin.

Vastaus péaéatutkimuskysymykseen: “Mean reversion” todennettiin heikosti kaikkien
portfolioiden keskiarvosuorituskyvyissa, vahvimmiten P/E-residuaalialaportfolioissa ja

P/E-ylaportfolioissa.

Tulevissa tutkimuksissa, kun Helsingin porssistéakin on tulevaisuudessa enemman
havaintoja saatavilla, olisi mielenkiintoista nahda, miten “viiden vuoden
analyytikkoennuste” —muuttujan vaikuttaisi havaintoihin, olisiko "mean reverting”
vahvemmin todennettavissa, kuin téassa tutkimuksessa? Tulevia tutkimuskohteita voisi
myos olla etsia muuttujia, jotka selittaisivat tutkimuksessa kaytetyn ekonometrisen mallin
residuaalia ja residuaaliportfolioiden suorituskyvyn muutoksia, eli I6ytaa selittajia

sijoittajaylireagoinnille.
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Liitteet:

Liitel: Poistetut osakesarjat. Vasemmassa sarakkeessa osakkeet, joista kaksi sarjaa
porssissa, oikealla kumpi sarja poistettu ja syy poistolle.

Poistetut osakesarjat

Aktia a- ja r-osakesarjat r poistettu, koska vahemman dataa
Alandsbanken a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vdhemman dataa
Kesko a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vdhemman dataa
Metsa Board a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vahemman dataa
Oriola KD a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vahemman dataa
Orion a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vahemman dataa
Stockmann a- ja b-osakesarjat a poistettu, koska vahemman dataa

Stora Enso a- ja r-osakesarjat a poistettu, koska vahemman dataa



