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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia markkinoiden tehokkuuden olemassa-
oloa seka loytaa tunnuslukuihin perustuva sijoitusstrategia, jolla markkinatuotto on ylitetta-
vissd Suomen osakemarkkinoilla. Tutkielmassa keskitytdan P/E-lukuun, osinkotuottopro-
senttiin seka lilkkevaihdon kasvuprosenttiin. Liséksi tutkielmassa muodostetaan yhdistelma-
luku, jolla pyritaan rajaamaan pois keskimaaraista huonompia yhtiéita, minka onnistuessa
keskimaaraisen tuoton tulisi olla nostettavissa markkinaindeksia korkeammaksi. Tunnuslu-
kujen perusteella muodostetaan osakeportfolioita, joiden riskikorjattuja tuottoja tutkitaan
Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jensenin alfan avulla. Tunnuslukujen seka tuottojen

valisia yhteyksia tutkitaan lisaksi Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin avulla.

Yhdistelmalukuun perustuvalla sijoitusstrategialla saavutettiin selkeasti korkein keskimaa-
rainen vuotuinen tuotto ja ylitettiin vertailuindeksina toiminut OMXH Cap tuottoindeksi yli
neljalla prosenttiyksikolla. Keskimaaraisten tuottojen huomattiin olevan selkeasti keski-
maaraista alhaisempia P/E-luvun ollessa negatiivinen tai osinkotuottoprosentin ollessa
nolla. Liikevaihdon kasvuprosentin ja tuottojen vélilla ei sen sijaan havaittu yhteytta. Tulok-

set olivat markkinoiden tehokkuuden teorian vastaisia ja rikkoivat sen keskivahvat ehdot.
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The main purpose of this bachelor’s thesis is to examine the existence of market efficiency
in the Finnish stock markets and to find an investment strategy based on financial ratios
that is able to beat the market. The study focuses on P/E-ratio, dividend yield and revenue
growth. In addition, a combination ratio based on financial ratios is created in this study,
which is meant to separate the winners from losers. If the strategy is successful, the ex-
pected returns should exceed the market return. Stock portfolios are made based on the
financial ratios, and their risk-adjusted returns are investigated with Sharpe ratio, Treynor’s
ratio and Jensen’s alpha. The connections between the financial ratios and the returns are

also investigated with the Spearman’s rank correlation test.

The combination score-based investment strategy achieved the highest average yearly re-
turns and the OMXH Cap growth index was beaten by over 4 percentage points. The aver-
age returns were found to be lower in case, the P/E-ratio was negative or the dividend
yield was zero. The connection between the revenue growth and the returns was not de-
tected. The results were contrary to the theory of market efficiency.
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1. JOHDANTO

Tassa tutkielmassa perehdytaan tunnuslukupohjaisiin sijoitusstrategioihin arvopaperi-
sijoittamisessa. Tutkimuksessa keskitytd&an Helsingin Porssin listattuihin yhtiihin
vuosina 2010 — 2015. Tutkimuksessa on vahva sijoittajalahtdinen nakdkulma, mista
syysta siina pyritdan tayteen realismiin osakeportfolioiden muodostuksessa. Tall6in
tutkimustulosten voidaan olettaa olevan tavallisen sijoittajan hyddynnettavissé, mika
on olennaista sijoittajalahtdisen nakdkulman kannalta. Aihe on mielenkiintoinen, silla
tunnuslukuihin pohjautuvat sijoitusstrategiat ovat hyvin suosittuja sijoittajien keskuu-
dessa. Tunnuslukukuihin perustuvilla strategioilla on kyetty historian saatossa saa-
vuttamaan ylituottoja ja niiden hyddyntaminenkin onnistuu lopulta melko helposti. Si-
joittajan ei tarvitse olla suuri talousguru kayttadkseen tunnuslukuja sijoituspaatoksis-

saan.

Aihe on mielenkiintoinen myods markkinoiden tehokkuuden olettamuksen takia. Monet
taloustieteilijat uskovat markkinoiden tehokkuuteen, jonka perusteella pitaisi olla
mahdotonta saavuttaa markkinatuottoa ylittavaa tuottoa pitkalla aikavalilla. Markkinoi-
den tehokkuuden keskitssa on Eugene Faman (1970) esittelema tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesi, jonka mukaan kaikki saatavilla oleva tieto on jo heijastunut arvo-
papereiden hintoihin, eika yksittaisella sijoittajalla tulisi taten olla mahdollisuuksia ylit-
taa markkinoiden tuottoa pitkalla aikavalilla. Tassa tutkimuksessa pyritaan loytamaan
tunnuslukuanalyysiin pohjautuvia keinoja voittaa markkinatuotto, mink& onnistuessa

voidaan markkinoiden tehokkuuden hypoteesi asettaa vahintaankin kyseenalaiseksi.

Aiheen tutkiminen onnistuu suhteellisen helposti. Osakekursseista seka tunnuslu-

vuista on saatavilla kattavia tietoja, mika mahdollistaa aiheen kvantitatiivisen tutkimi-
sen. Kerattya aineistoa analysoidaan tilastollisilla menetelmilld, joiden avulla pyritaan
tunnistamaan korrelaatioita tiettyjen tunnuslukujen sekéa osaketuottojen valilla. Tilas-
tollista analyysia lahdetaan suorittamaan SAS Enterprise Guide seka Microsoft Excel

ohjelmistoilla.



1.1 Aiempia tutkimustuloksia

Aihepiirista on julkaistu lukuisia tutkimuksia. Vuonna 1965 Fama totesi osakkeiden
hintojen muuttuvan satunnaisesti ja uskoi arvonkehityksen ennustamattomuuteen.
Sittemmin on kuitenkin saatu todisteita satunnaiskulun teorian paikkansapitamatto-
myydesta ja erityisesti matalaan P/E- ja P/B-lukuun seka korkeaan osinkotuottoon liit-

tyvista ylituotto-odotuksista.

Vuonna 1983 Basu totesi matalan P/E-luvun, eli osakkeen hinnan ja osakekohtaisen
tuloksen vélisen suhteen ennakoivan korkeampia keskimaaraisia riskikorjattuja tuot-
toja New Yorkin Porssissa. Fama ja French (1992) huomasivat P/B-luvun, eli yhtién
markkinahinnan ja oman paaoman tasearvon vélisen suhteen seka yhtion pienen
koon ennakoivan suurempia osaketuottoja. Lewellen (2004) sai vahvoja todisteita
osinkotuoton toimivuudesta tuottojen ennustajana New Yorkin Porssissé vuosina
1946 - 2000. Lewellen huomasi mydskin P/B- ja P/E-lukujen ennakoivan tuottoja,
mutta osinkotuottoa heikommin. Mytés Campbell ja Yogo (2006) ldysivat todisteita
osinkotuoton seka P/E-luvun toimivuudesta tuottojen ennustajina, mutta totesivat sen
olevan vaikeammin havaittavissa, kuin mitéd aiemmat tutkimukset ovat esittdneet. Ang
ja Bekaert (2007) saivat tutkimuksessaan eriavia tuloksia. He eivéat havainneet osin-
kotuotolla olevan minkaanlaista kykya ennakoida tulevia osaketuottoja pitkalla aika-
valilla. Tasta huolimatta he kuitenkin néakivat osinkotuotolla olevan jonkinlaista arvoa
lyhyen aikavélin tuottojen ennustamisessa. Liséksi he huomasivat P/E-luvun seké
osinkotuoton ennakoivan hyvin tulevaa kassavirtojen kasvua. Patari ja Leivo (2009)
tutkivat arvostrategian toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1993 - 2008 ja
saivat vahvoja todisteita osinkotuottostrategian toimivuudesta koko tarkasteluajalta.
Myds P/E-luvun perusteella muodostetun portfolion huomattiin ylittavan markkina-

tuoton, mutta tulosta ei voitu pitaa tilastollisesti merkittavana.

Piotroski (2000) ei tyytynyt analysoimaan pelkkia poérssitunnuslukuja, vaan vei tun-
nuslukuanalyysinséa astetta pidemmalle. Piotroski kehitti menetelman, jolla erotella
arvoyhtididen joukosta voittajat ja havidjat. Piotroskin F-Score saa arvon valilta 0-9,
joka lasketaan yhdeksan kannattavuutta, velkaisuutta, likviditeettia seka tehokkuutta

kuvaavan tunnusluvun perusteella. Yhtion saadessa F-Scoren arvon 8-9 voidaan sité



Piotroskin mukaan pitdd menestyvana yhtiona. Piotroskin mukaan strategia on tuonut

vuosina 1976 — 1996 keskimaarin 23 prosentin vuosittaisen tuoton.

Tassa tutkimuksessa muodostetaan yhdistelméluku, joka omaa samoja piirteita kuin
Piotroskin F-Score. Se pyrkii huomioimaan niin kannattavuuden, velkaisuuden kuin
tehokkuudenkin ja pyrkii nain erottamaan hyvat ja huonot tulevaisuudennakymét
omaavat yhtiot toisistaan. Aiemmat tutkimukset aihepiirista Piotroskin tutkimusta lu-
kuun ottamatta keskittyvat yleensa tutkimaan P/E- ja P/B-lukuja sek& osinkotuottoa

indikaattoreina tuleville osaketuotoille.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Useimmat tutkimukset ovat |0ytéaneet todisteita arvosijoitusstrategian toimivuudesta.
Tassa tutkimuksessa tutkitaan poérssitunnuslukujen lisdksi mydskin yhtion kannatta-
vuutta, vakavaraisuutta, likviditeettia seka tehokkuutta positiivisen kehityksen indi-

kaattoreina. Tahan lahtokohtaan sisaltyy oletus, etteivat osakkeiden markkinahinnat
kuvasta taydellisesti tilinp&aatoksista saatavaa informaatiota yhtion taloudellisesta ti-
lanteesta. Mikali olettamus pitaa paikkansa, voi yhdistelméluvun avulla olla mahdol-

lista ennakoida tulevia ylituottoja porssissa.

Tutkimuksen pa&étavoitteena on tunnistaa tunnuslukuihin perustuva sijoitusstrategia,
jota noudattamalla on mahdollista saavuttaa ylituottoja Helsingin Pérssissa. Tutkiel-

man paaongelmana on:

“Onko markkinatuotto ylitettavissa riskikorjattuna tunnuslukuponhjaisilla sijoitusstrate-

gioilla Helsingin Porssissa?”

Toisin sanoen, ovatko markkinat aina tehokkaat? Milla keinoilla anomalioita eli poik-
keamia markkinoiden tehokkuudesta kyetdan havaitsemaan ja hyédyntamaan?
Markkinoiden tehokkuuden hypoteesista on ndkemyksia niin puolesta kuin vastaan-
kin. Tassa tutkimuksessa selvitetaan, onko Faman (1970) maarittelemét markkinoi-
den tehokkuuden keskivahvat ehdot rikottavissa Helsingin Porssissa. Tutkimuksen

alaongelmiksi ovat valikoituneet:



"Minka tunnusluvun perusteella muodostetulle portfoliolle on saatavissa parasta riski-

korjattua tuottoa?”
"Ovatko tutkimustulokset yleistettdvissd myoés tutkimusaineiston ulkopuolelle ?”

Kun tunnuslukujen perusteella muodostettujen portfolioiden tuottoja verrataan mark-
kinoiden tuottoon, huomataan mahdollinen korrelaatio tunnusluvun seka osaketuotto-
jen valilla. Vertailuajanjakson on oltava tarpeeksi laaja, jotta mahdollista havaittua
korrelaatiota voidaan todeta olevan olemassa. Vaikka valittujen tunnuslukujen ja osa-
ketuottojen valilla esiintyisikin korrelaatiota tutkimuksen perusteella, ei tasta voida au-
tomaattisesti johtaa paatelmid markkinoiden tehottomuudesta. Kayttamamme tutki-
musmenetelma tunnetaan tilastotieteessa nimella "Backtesting”, joka viittaa siihen,
etta kehitettyja teorioita tutkitaan takautuvasti historiallisella aineistolla (Investopedia
2017a). Tutkimusmenetelmassa on ongelmana se, ettei voida valttamatta todeta,
onko kyseessa todellakin toimiva sijoitusstrategia vai pelkka tilastollinen sattuma. Mi-
kali tilastoon sovelletaan tarpeeksi monta erilaista sijoitusstrategiaa, |0ydetaan var-
masti menestyksekas strategia. Tata kutsutaan niin sanotuksi datalouhinnaksi, eika
talla tavalla saadut tulokset ole yleensa patevia. Englantilaisen ekonomistin Ronald
Coasen lausahdus "If you torture the data long enough, it will confess anything”,

kuvaa tilannetta erinomaisesti.

Tutkimustuloksista riippuen, tutkimuksesta saattaa olla hyotya Helsingin Porssissa
toimiville sijoittajille. Mikali tutkimuksessa havaitaan tunnuslukuanomalioita Helsingin
Pdrssissa, on sijoittajilla mahdollisuus hyddyntaa niita omissa sijoituspaatoksissaan.
Mikali osaketuottojen ennustettavuus tunnusluvuilla havaitaan patevaksi myos ly-
hemmalla aikajanteellda, saattaa tutkimus hyoddyttaa erityisesti tavallista lyhytjannit-
teista piensijoittajaa. Anomalioilla on Schwertin (2002) mukaan tapana kadota niiden
esille nostamisen jalkeen. Taman perusteella |6ydettyja toimivia sijoitusstrategioita
saattaisi paasta hydédyntamaan menestyksekkaasti ainoastaan varhaisessa vai-
heessa liikkeella olevat sijoittajat. Potentiaalisten osakkeiden markkinahinnat nousisi-
vat kysynnan kasvaessa tasolle, joka huomioi anomalian olemassaolon. Markkinoi-

den tehokkuus siis korjaisi itse itsensa.



1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa keskitytdan Helsingin Porssin noteerattuihin yhtidihin vuosina 2010 -
2015. Aineistosta on rajattu pois yhtiot, jotka eivat ole olleet listautuneina tarkastelu-
ajanjakson alkaessa. Helsingin Porssin listautuneiden yritysten vahaisen maaréan joh-
dosta toimialakohtaisia rajauksia ei ole tarpeen tehda. Kesken tarkasteluajanjakson
listautuneet yhtidt on rajattu pois tutkimuksesta, silla tutkimusaineisto on haluttu pitaéa

mahdollisimman yhtenéisena koko tarkasteluajanjakson aikana.

Tarkasteluajanjakson aikana porssista poistuneet yritykset sisaltyvat aineistoon, silla
tutkimuksessa pyritdan realistisuuteen. Sijoitusstrategioita tutkittaessa on tarkeaa
kayttaa ainoastaan sijoitushetkelld saatavilla olevaa informaatiota. Mikali tutkimusai-
neistosta rajattaisiin pois ajanjakson aikana porssista poistuneet yhtiot, olisi kyseessa
niin sanottu look-ahead bias, eli vasta tulevaisuudessa saatavilla olevan informaation
kayttaminen. (Investopedia 2017b) Tama saattaisi vaaristaa tutkimustuloksia, silla

heikoiten menestyneet yhtiot olisi rajattu pois aineistosta.

Tunnuslukuperusteisista sijoitusstrategioista on valittu tutkittaviksi P/E-lukuun, liike-
vaihdon kasvuprosenttiin seké osinkotuottoprosenttiin perustuvat sijoitusstrategiat.
Liséksi tutkimuksessa tutkitaan yhdistelmalukua, jolla pyritdan rajaamaan ulkopuo-
lelle heikot yhtiot huomioiden niin kannattavuus, tehokkuus, maksuvalmius kuin oma-
varaisuuskin. Tutkittavien sijoitusstrategioiden valinnassa on korostunut strategian
relevanttius seka suosio. Relevanttiudella tarkoitetaan tassa tapauksessa sitéa, onko
sijoitusstrategiaan ladatut tuotto-odotukset perusteltavissa. P/E— ja P/B-luvut seka
osinkotuotto ovat tutkituimmat tunnusluvut aihepiiriin liittyen ja myéskin kaytetyimmat
tunnusluvut arvopaperisijoittajien keskuudessa. Tasséa tutkimuksessa P/B-luku on ja-
tetty kuitenkin pois tarkastelusta, silla se ndhdaan jossain maarin vanhentuneena ar-
vonmaaritysvalineena. Teknologiayritysten aikakautena yrityksen oman padoman ta-
searvo ei valttamatta kerro mitaan yhtion todellisesta arvosta tai tuloksentekokyvysta.
Liikevaihdon kasvuprosenttia on tutkittu hyvin vahan aihepiiriin liittyen. Se on haluttu
sisallyttaa tutkimukseen, silla likevaihdon kasvun voidaan perustellusti olettaa olevan

merkki kasvavasta liikketoiminnasta.



Tutkimuksen tuloksista on odotettavissa se, ettei kovin selkeité yli- tai alituottoja ha-
vaita, silla aiheesta julkaistut useat tutkimukset ovat saaneet mydskin tavallisen sijoit-
tajan kiinnostuksen herddméaan tunnuslukujen suhteen. Potentiaaliset arvo-osakkeet
huomataan taten melko varhaisessa vaiheessa, mik& estaa niiden hintoja valumasta
eparealistisen alas. Tunnuslukuanomalioita on tasta syysta oletettavasti melko vai-
keaa loytaa, mutta se ei ole kuitenkaan taysin poissuljettua. Tuottoerot ovat kuitenkin
oletettavasti melko pienié ja saattaa olla hankalaa todeta, onko kyseesséa todellinen
anomalia vai pelkkaa tilastollista sattumaa. Tarkasteltava aineisto on kuitenkin todelli-
suudessa melko pieni ja tarkasteluaika on sen verran lyhyt, ettei sattuman vaikutusta

voida poissulkea.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman toisessa kappaleessa kaydaan lavitse tutkimukseen keskeisesti liittyvat
teoriat ja niiden keskinaiset suhteet ja ristiriidat. Kolmannessa kappaleessa esitellaan
kaytettavat tutkimusmenetelmat seka tutkimusaineisto, seka perustellaan niiden va-
linnat tdhan kyseiseen tutkimukseen. Neljannessa kappaleessa raportoidaan tutki-
muksen tulokset erikseen kaikilta tutkituilta strategioilta. Viimeisessa kappaleessa
kerrataan tutkimuksen keskeiset kohdat ja esitellaan tutkimustuloksista tehdyt johto-
paatokset. Tutkimustuloksia mydskin verrataan aiemmissa tutkimuksissa saavutettui-

hin tuloksiin ja pohditaan niiden mahdollisia eroja ja yhtalaisyyksia.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Markkinoiden tehokkuuden késite on hyvin keskeinen tekija sijoitusstrategioita tutkit-
taessa, mista syysta se on hyvin tarkea tuntea. Tutkimuksessa pyritaan loytamaan
saatavilla olevasta tilinpaatdsinformaatiosta keinoja ennakoida tulevia osaketuottoja.
Tutkimuksen lahtokohdat sotivat vahvasti markkinoiden tehokkuutta vastaan, mista
syysta seuraavassa kappaleessa kaydaan markkinoiden tehokkuus lapi perusteelli-

sesti.

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Markkinoiden tehokkuuden olettaman perusteella arvopapereiden hintoihin on jo hei-
jastunut kaikki saatavissa oleva informaatio, jolloin historiallisen informaation analy-
sointi ylituottojen toivossa on turhaa. Ylituotoilla tarkoitetaan taloustieteessa tuottoja,
jotka riskikorjattuinakin ylittavat markkinatuoton. Markkinoiden tehokkuudelle on eri-
laisia maaritelmid. Knupfer ja Puttonen (2012) maarittelevat markkinoiden tehokkuu-
den tilaksi, jossa "arvopapereiden hinnat reagoivat uuteen informaatioon viivytyksetta
ja oikein.” Se on melko lahella Faman (1970) esittelem&& markkinoiden tehokkuuden

klassista maaritelmaa.

”

"A market in which prices always fully reflect available information is called efficient.

2.1.1 Satunnaiskulun teoria

Markkinoiden tehokkuuden teoria perustuu pitkalti Eugene Faman (1970) esittele-
maan tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Hypoteesin pohjana taas on jo aiem-
min vuonna 1965 Faman julkaisema “The Behavior of Stock-Market Prices” artikkeli,
joka kasittelee osakkeiden hintojen muutosten satunnaisuutta. Fama maarittelee sa-
tunnaiskululle kaksi perustetta. Osakkeiden perakkaisten hintojen muutosten tulee
olla toisistaan riippumattomia ja osakkeiden hintojen muutosten tulee mukautua jo-
honkin todennakoisyysjakaumaan. Riippumattomuudella Fama tarkoittaa osakkeiden

hintojen muutosten todennakoisyysjakauman riippumattomuutta aiemmilla ajan het-



killa tapahtuneista hintojen muutoksista. Historiallisten hintojen muutosten tuntemi-
nen ei siis satunnaiskulun teorian mukaan auta hintojen arvioinnissa myohempana

ajanhetkena.

Fama ei ole ensimmainen markkinoiden tehokkuuden puolestapuhuja, mutta hdnen
Random-Walk mallinsa eroaa hieman muista sen aikaisista teorioista. John Muthin
(1961) tekemat rationaalisuuden olettamukset Fama (1965) jalostaa vield hieman pi-
demmalle todetessaan, ettei osakemarkkinoiden tehokkuus vaadi sijoittajilta taytta ra-
tionaalisuutta taikka informaation taydellisyytta. Faman mukaan on riittdvaa, kunhan
suurin osa toimii rationaalisesti. Fama kayttaa tutkimuksessaan termid "Superior ana-
lyst”, jolla han tarkoittaa sijoittajaa, joka kykenee muita paremmin arvioimaan uuden
informaation vaikutuksen seka osakkeen todellisen hinnan. Faman mukaan tallaisten
sijoittajien toiminta markkinoilla edesauttaa markkinoiden tehokkuutta ja pitaa osak-
keiden hinnan lahella niiden todellista arvoa. Fama toteaa, etta riittdva maara "yliver-
taisia sijoittajia” riittda takaamaan sen, etta osakkeiden hinnoissa nakyy kaikki saata-
villa oleva informaatio. Taten tavalliselta sijoittajalta ei itseasiassa vaaditakaan taytta
rationaalisuutta. Kiintoisana yksityiskohtana han lisaa, etta kyseiset sijoittajat saavat
mahdollisesti markkinatuottoja parempaa tuottoa pitkallakin aikavalilla, mika taas on

vastoin hanen omaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiaan.

2.1.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Fama (1970) esittelee hypoteesissaan markkinoiden tehokkuuden kolme eri astetta.
Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisaltyy kaikki tieto historialli-
sista hintojen muutoksista. Tallgin niin kutsuttu tekninen analyysi, jossa pyritaan en-
nakoimaan hintojen muutoksia historiallista kurssikehitysta analysoimalla, on turhaa.
Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisaltyy historiallisten
tuottojen lisaksi myos kaikki saatavilla oleva informaatio. Tallin fundamenttianalyysi,
eli esimerkiksi tilinpaatdksen analysoiminen lisatuottojen toivossa on turhaa. Vahvasti
tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin sisaltyy edellisten ehtojen liséksi myos
kaikki sisapiiritieto. Talldin ei edes sisapiiritietoa hyddyntamalla ole mahdollista saa-
vuttaa ylituottoja. Fama (1970) ei hypoteesissaan itsekaan oleta vahvojen tehokkuu-
den ehtojen kuvaavan todellisuutta, vaan toteaa sen olevan eréaanlaisena vertailukoh-

tana, jota vasten voidaan arvioida markkinoilla havaittuja tehottomuuksia.



Taman tutkimuksen kannalta olennainen tehokkuuden aste on keskivahva tehok-
kuus. Tutkimuksessa pyritddn tunnistamaan tunnuslukuja, joiden perusteella muo-
dostettavien portfolioiden riskikorjattu tuotto ylittdd markkinatuoton. Toisin sanoen,
tutkimuksessa pyritdan loytamaan markkinoiden keskivahvan tehokkuuden vastaisia
todisteita.

2.1.3 Markkinoiden tehokkuuden teorian historiaa

Vaikka Eugene Famaa voidaankin pitda jonkin asteisena markkinoiden tehokkuuden
kantaisdn&, ovat hdnen teoriansa juuret vield paljon kauempana historiassa. Faman
satunnaiskulun teoria juontaa juurensa aina 1800-luvulle seka 1900-luvun alkuun
asti, jolloin Jules Regnault (1863) seka Louis Bachelier (1900) julkaisivat omat tutki-
muksensa osakkeiden hintojen muutosten satunnaisuudesta. Bachelierin “"Théorie de
la spéculation” teoksen on katsottu olevan ensimmainen markkinoiden tehokkuutta
sivuava tutkimus, vaikka jo vuonna 1863 Regnaultin julkaisema teos "Calcul des
Chances et Philosophie de la Bourse” kasitteli osakkeiden hintojen muutosten satun-
naisuutta. Regnault vertaa teoksessaan osakkeen hinnan muutoksen ennustamista
kolikon heittoon. Sijoittajat pyrkivat ennakoimaan hintojen muutoksia aiemman kehi-
tyksen perusteella, vaikka mennyt ja tuleva kehitys ovat toisistaan riippumattomia ai-
van kuten kolikon heitossa (Regnault 1864, Jovanovic 2001) Vaikkei Regnault tai
Bachelierkaan kayttanyt tutkimuksissaan termia “random walk”, voidaan heidan kat-

soa olevan pioneereja siind, mita tulee osakkeiden hintojen satunnaiskulun teoriaan.

2.1.4 Tehokkuutta puolustavia ja vastustavia teorioita

Tehokkaiden markkinoiden teoria on saanut aikojen saatossa paljon tukijoita. Yksi
tunnetuimmista tukijoista on taloustieteilija Burton Malkiel, joka kay omia ndkemyksi-
aan lapi alun perin jo vuonna 1973 julkaistussa kirjassaan "Sattuman kauppaa Wall
Streetilld”. Malkiel (2007, 254) toteaa ehka tunnetuimmassa lausahduksessaan so-
kon simpanssin pystyvan valitsemaan tikkaa heittamalla osakesalkun, joka on sa-
manveroinen asiantuntijoiden koostamien salkkujen kanssa. Talla han pyrkii kuvaa-
maan markkinoiden tehokkuutta. Koska kaikki saatavilla oleva informaatio on jo hei-

jastuneena osakkeiden hintoihin, ei analysoimalla ole teorian mukaa saavutettavissa
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lisdtuottoja. Markkinoiden tehokkuuden puolestapuhujana Malkiel (2003) pitaakin ai-
noana menestyksekkaana sijoitusstrategiana pitkaaikaista sijoitusta laajaan, vaha-
kuluiseen indeksirahastoon. Indeksirahastoon sijoittamisessa on taka-ajatuksena se,
ettei markkinatuottoa pysty voittamaan nostamatta sijoitustensa riskitasoa, jolloin par-
haan tuoton saavuttaa mukailemalla markkinoiden kehitysta. Tassa tutkimuksessa
tutkimme markkinoiden tehokkuuden periaatteiden paikkansa pitavyytta ja pyrimme

saavuttamaan markkinoiden tehokkuutta kyseenalaistavia tuloksia.

Markkinoiden tehokkuuden teoriaa leimaa olettamus sijoittajien rationaalisesta toi-
minnasta (Muth 1961). Tama olettamus on keréannyt paljon vastustajia. Behavioristi-
nen koulukunta pyrkii selittamaan sijoittajien kayttaytymista enemmankin psykologis-
ten ja sosiaalisten tekijoiden perusteella kuin rationaalisuuden. Behavioristinen rahoi-
tus tutkii sijoittajien kayttaytymista, ja tieteenalan mukaan sijoittajia ohjaavat rationaa-
lisuuden sijasta kognitiot ja tunteet (Shefrin 2002). Yksi behavioristisen taloustieteen
edustajista, Herbert Simon, loi klassikkoteoksessaan (1957) rajoitetun rationaalisuu-
den kasitteen. Sen mukaan yksil6t toimivat rationaalisesti oman kapasiteettinsa salli-
missa rajoissa. Paatbksentekoa rajoittavat esimerkiksi informaation prosessointikyky
seka kognitiiviset kyvyt, minka takia se ei voi ikina olla taysin rationaalista. Muth taas
(1961) toteaa rationaalisuuden oletuksen olevan muokattavissa siten, etta kyetaan
ottamaan huomioon esimerkiksi vaaran informaation vaikutus péaatoksentekoon. Si-
joittajien toiminta on siis Muthin mukaan aina rationaalista, vaikka esimerkiksi vaaran
informaation seurauksena yksil6 voikin toimia itsellensa epaedullisesti. Vaikka Muth
ja Simon edustavatkin eri tutkimussuuntauksia, voidaan heidan nakemyksiaan yksi-

|6n rationaalisuudesta pitéaa loppujen lopuksi melko samankaltaisina.

Markkinoiden tehokkuuden teoria on saanut osakseen hyvin paljon aiheellistakin kri-
tiikkia. Mikali markkinat ovat aina tehokkaat, kuinka osa sijoittajista kykenee jatku-
vasti voittamaan markkinat? Tata on perusteltu esimerkiksi todennakoisyyksien la-
kien perusteella. Perustelun mukaan osan sijoittajista kuuluukin voittaa markkinat pit-
kalla aikavalilla. Tallainen perustelu ei kesta kuitenkaan alkuunkaan tarkastelua. Mi-
kali tarkastelemme esimerkiksi Warren Buffetin johtamaa sijoitusyhtiotd Berkshire
Hathawayta, huomaamme sen saavuttaneen vuosina 1965 — 2016 keskimaéarin 20,8
prosentin vuosituoton (Berkshire Hathaway 2017). Mikali arvioimme optimistisesti

keskimé&arin joka viidennen sijoittajan kykenevan yksittdisena vuotena 20 prosentin
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osaketuottoon, voimme yksinkertaisella potenssilaskulla laskea todennakdisyyden
kuulua tdhan joukkoon 52 vuotta perakkain. Luvun esittdminen on tassa tapauksessa
irrelevanttia, silla se perustuu karkeisiin arvioihin, mutta mainittakoon sen olevan niin

pieni, ettei ole vahaistakaan syyta puhua pelkén sattuman mahdollisuudesta.

Knlpfer ja Puttonen tuovat hyvin esille ristiriidan markkinoiden tehokkuuden teorian
ja sen edellytysten valilla. Mikali markkinat olisivat taysin tehokkaat, se johtaisi valtta-
matté siihen, etta tehottomuuksien etsiminen lopetettaisiin, minka johdosta markki-
noista tulisi jalleen tehottomat (Knipfer & Puttonen 2012, 168). He nakevatkin mark-
kinoiden tehokkuuden ”itse korjaavana mekanismina”, jossa tehottomuuksia esiintyy
ajoittain. Knupferin ja Puttosen maltillinen nakemys onkin oletettavasti melko lahella

totuutta.

2.2 Anomaliat

Vaikka markkinoiden tehokkuudella onkin lukuisia puolestapuhujia, on osakemarkki-
noilla havaittu useita tehokkuuden vastaisia ilmioita. Pitkaaikaisia poikkeamia markki-
noiden tehokkuudesta kutsutaan anomalioiksi. Anomalioita hyédyntamalla on mah-
dollista saavuttaa ylituottoja markkinoilla, mutta niille on tyypillista kadota, heikentya
tai jopa kaantya painvastaisiksi, kun niita on kasitelty julkisesti (Schwert 2002). Ta-
man voidaan n&hda olevan seurausta siitd, etta sijoittajat pyrkivat hyddyntamaan
niita sijoituspaatoksissaan. Sijoittajat muuttavat sijoituskayttaytymistaan, mikali on
odotettavissa ylituottoja tietynlaisilta osakkeilta. Talldin niiden kysynta kasvaa, mika
nostaa osakkeen hinnan tasolle, jossa ylituottoja ei enda synny. Koska anomaliat
ovat poikkeamia markkinoiden tehokkuudesta, niita ei kyeta selittdmaan sijoittajien
rationaalisuudella. Anomalioihin on haettu selityksia behavioristisen taloustieteen sa-

ralta.

Anomalioita on tutkittu paljon historian saatossa ja niitd hyddyntamaan on kehitetty
lukuisia sijoitusstrategioita. Tassa tutkimuksessa keskitymme tunnuslukuanomalioi-
hin. Tunnuslukuanomalia on ilmi®, jonka mukaan osaketuottoja voidaan ennustaa
tunnuslukujen avulla. Tunnuslukuanomalioita hyddyntdmaan on kehitetty tunnusluku-

pohjaisia sijoitusstrategioita. Tunnetuin, ja taman tutkimuksen kannalta merkittavin
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tunnuslukuanomalia on arvo-osake anomalia, jota pyritddn hy6édyntamaan arvostrate-

gialla.

2.3 Arvostrategia

Arvostrategia on yksi tunnetuimmista tunnuslukuihin pohjautuvista sijoitusstrategi-
oista. Sen perusideana on hankkia osakkeita, jotka ovat aliarvostettuja markkina-ar-
voltaan. Arvostrategia juontaa juurensa aina vuoteen 1934 asti, jolloin Benjamin Gra-
ham & David Dodd julkaisivat teoksen "Security Analysis”. Graham & Dodd eivat pu-
huneet teoksessaan arvosijoittamisesta, mutta lanseerasivat termin “margin of sa-
fety”, jolla he tarkoittivat osakkeen markkinahinnan seké sen tuottamien kassavirtojen
nykyarvon valista erotusta. Sijoittajan tulisi teorian mukaan suosia osakkeita, joiden
kassavirtojen nykyarvo on mahdollisimman paljon markkinahintaa suurempi.(Graham
& Dodd 2008, 536)Turvamarginaali antaa suojaa kurssien laskua vastaan, mutta on-
gelmana on osakkeen nykyarvon luotettava maarittdminen. Arvonmaaritysmalleja on

lukuisia, mutta tarkan nykyarvon maarittdminen on erittdin haastavaa.

Arvosijoittajat eivat luonnollisestikaan usko markkinoiden tehokkuuteen. Arvosijoittaja
pyrkii l6ytamaan fundamenttianalyysin avulla niin kutsuttuja "arvo-osakkeita” eli osak-
keita jotka ovat aliarvostettuja markkinahinnaltaan. (Kallunki et.al 2008, 201) Arvo-
osakkeita pyritdan tunnistamaan muun muassa P/E ja P/B — luvuilla. Alhaiset arvot
saattavat viitata arvo-osakkeeseen, mutta syy voi olla myés muualla. Arvosijoittajan
ei tulisi luottaa pelkkiin lukuihin, silla alhainen P/E-luku ei automaattisesti kerro osak-
keen aliarvostuksesta vaan se saattaa johtua esimerkiksi heikentyneista tulevaisuu-

dennakymista.

Arvo-osakkeille ovat tyypillisia heikot kasvunéakymaét, mutta vakaa osinkotuotto. Klas-
sinen arvo-osake on lisaksi sellainen, joka ei syysta tai toisesta kiinnosta sijoittajia.
Markkinat ovat ikdan kuin unohtaneet osakkeen, mista syysta sen markkina-arvo on
vajonnut epdarealistisen alas. Arvosijoittaja tunnistaa tilanteen ja ostaa osaketta sen
ollessa alihinnoiteltu. Arvosijoittaja luottaa osakkeen arvon nousevan ajan kuluessa

realistiselle tasolle, jolloin han paasee nauttimaan ylituotoista.(Investopedia 2017c)
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Arvo-osakkeiden vastakohtana ovat kasvuosakkeet. Niin kutsutussa kasvustrategi-
assa sijoittaja pyrkii hyétymaan yhtion tulevasta kasvusta. Osakkeen hinta ei talléin
valttamatta perustu todellisuuteen vaan ainoastaan sijoittajien siihen kohdistamiin
kasvuodotuksiin. Kasvusijoittaja uskoo hyotyvansa yhtion tulevasta menestyksesta ja
on tasta syysta valmis maksamaan osakkeesta ylihintaa. Arvo- seka kasvustrategi-
oita on tutkittu paljon ja tulokset viittaavat vahvasti arvostrategian menestyksekkyy-
teen. Fama ja French (1998) totesivat tutkimuksessaan arvo-osakkeiden tuottaneen

maailmanlaajuisesti kasvuosakkeita paremmin vuosina 1975 - 1995.

2.4 Tutkittavat tunnusluvut

Tutkimuksessa on tutkittavana nelja tunnuslukua. Arvostrategian osalta tutkitaan P/E-
lukua seka osinkotuottoa. Lisaksi tutkitaan liikkevaihdon kasvun toimivuutta ylituotto-
jen ennustamisessa, seka yhdistelmélukustrategiaa, joka omaa arvostrategian piir-

teitd yhdistaen ne yhtion liiketoiminnan fundamenttianalyysiin.

2.4.1 P/E-luku

P/E-luku eli Price per Earnings on kaytetyin tunnusluku sijoittajien keskuudessa. Se
vertaa osakkeen markkinahintaa vuosittaiseen osakekohtaiseen tulokseen. Luku voi-
daan laskea myds yhtittasolla, mutta molemmilla tavoilla lopputulos on lahtokohtai-
sesti sama. Luku kertoo, kuinka monessa vuodessa yhtio tekisi markkina-arvonsa ver-

ran voittoa, mikali sen tulos pysyisi ennallaan (Kallunki, Kytonen 2002, 134).

Price B Osakkeen markkinahinta

P
k 1 - = =
aava (1) E  Earnings Per Share Osakekohtainen tulos
P/E-luvusta on kaytdssa eri versioita. Useat tutkijat kayttavat P/E-luvun sijasta yleensa
E/P-lukua eli kdanteista P/E-lukua. Mydskin tassa tutkimuksessa kaytetaan E/P-lukua,
silla osakekohtaisen tuloksen ollessa negatiivinen P/E-luku vaaristyy, eikd osakkeita
voida taten asettaa paremmuusjarjestykseen. E/P- ja P/E-luvut sisaltavat taysin saman

informaation, mutta niita tulkitaan painvastaisesti.
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P/E-luku on osakkeen arvon méaarittgjana monitulkintainen. Pelkan arvon perusteella
ei voida suoraan paatella paljoakaan yrityksen tilasta ja se on lisaksi hyvin herkka yh-
tion nettotuloksen heilahtelulle. Korkea P/E-luku voi indikoida monia eri asioita. Usein
korkea P/E-luku on merkki yhtioon kohdistuvista kasvuodotuksista. Yhtion osakkeesta
ollaan valmiita maksamaan korkeaa hintaa, silla sen odotetaan tulevaisuudessa kas-
vattavan liiketoimintaansa. Odotetun kasvun toteutuessa korkea hinta maksaa itsensa
takaisin ja sijoittaja paasee nauttimaan normaalia suuremmista tuotoista. Korkea P/E-
luku voi olla myds merkkina yhtion tavallista huonommasta tilikaudesta. Edellisvuoden
nettotulos on ollut tavallista huonompi, mutta sijoittajat uskovat sen palaavan normaa-
lille tasolleen, jolloin osakkeen hinta ei valttamatta laske erityisesti. Korkea P/E-luku
kertoo siis osakkeen arvostuksesta, mutta joissakin tapauksissa se voi myds olla merk-
kina osakkeen yliarvostuksesta. Mikéali yhtion kasvumahdollisuudet vaikuttavat epavar-
moilta, eiké selkeita perusteita korkealle hinnalle I16ydy, saattaa kyse olla yliarvostuk-
sesta. Tilanne on tyypillinen trendiyhtidilla. Ne ovat yhti6itd, jotka ovat vahvasti esilla
ja kiinnostavat sijoittajia niin paljon, etta niista ollaan valmiita maksamaan ylihintaa

markkinoilla.

Matala P/E-luku indikoi yleensa vahaisia yhtioon kohdistuvia kasvuodotuksia. Sijoitta-
jat perustavat arvostuksensa lahinna osakkeesta saataviin osinkoihin, eikd niinkaan
tulevaisuudessa tapahtuvaan tuloksentuottokyvyn kasvuun. Erityisen matala P/E-luku
voi olla merkkind osakkeen aliarvostuksesta. Mikali yhtio toimii epatrendikkaalla alalla,
eika se ole erityisesti esilla julkisuudessa, saattaa sen markkina-arvo painua eparea-
listisen alas. Matala P/E-luku voi olla mydskin merkkina yhtion heikoista tulevaisuu-
dennédkymistd, silla huonot uutiset yhtion tulevaisuuden kannalta painavat osakkeen
hintaa alaspain. Mikali edellisen vuoden tulos on ollut kohtalainen, mutta tulevaisuu-
denndkymaét hyvin heikot, voi P/E-luku laskea erittain matalaksi. Alhaisen P/E-luvun
tulkinnassa on tarkeda tunnistaa, onko osakkeen alhaiselle markkinahinnalle jokin eri-
tyinen syy. Mikali osakkeen alhaiselle hinnalle ei I6ydeta erityisia perusteita, voi siihen

sijoittaminen olla jarkevaa.

Tutkimuksessa kaytetyt E/P-luvut on laskettu portfolion muodostamispaivan paa-
toshinnan seké edellisen tilikauden osakekohtaisen laimennetun tuloksen perusteella.

Laimennetussa osakekohtaisessa tuloksessa huomioidaan myds potentiaaliset uudet
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osakkeet esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtio on laskenut liikkeelle optioita tai vaihto-
velkakirjalainoja (Balance Consulting P/E-luku). Kayttamassamme osakekohtaisessa

tuloksessa on liséksi oikaistu pois satunnaisten erien vaikutus tulokseen.

2.4.2 Osinkotuottoprosentti

Osinkotuottoprosentti kuvaa yhtion maksaman osakekohtaisen osingon suuruutta
suhteessa osakkeen arvoon. Se kertoo sijoittajalle, kuinka suurta osinkoa suhteessa
omaan sijoitukseen voi vuosittain odottaa, silla osingot muuttuvat yleensa melko mal-
tillisesti vuosittain (Kallunki 2014, 178). Osinkotuottoprosentti on tyypillisesti korkea
arvoyhtioilla, jotka eivat tarvitse lisda paaomaa kasvuun, koska talléin voidaan jakaa
suurempi osuus tuloksesta osinkoina.

Dividend Per Share Osakekohtainen osinko
kaava (2)  Osinkotuotto % = =

Price "~ Osakkeen markkinahinta

Myds osinkotuoton tulkintaan liittyy ongelmia. Koska osinkotuoton laskennassa kay-
tetdaan nykyhetken kurssia ja edellistd osinkoa, saattaa korkea osinkotuotto johtua
laskeneesta osakekurssista. Tama taas saattaa johtua huonontuneista tulevaisuu-
dennékymista esimerkiksi osingon suhteen, jolloin tunnusluku saattaa antaa liian po-
sitiivisen kuvan todellisesta odotettavasta osinkotuotosta. Osinkotuottoa analysoita-
essa tulee my6s muistaa, etté yhtio voi suorittaa voitonjakoa myds omien osakkeiden
takaisinoston muodossa. Tallin osinkotuotto ei kuvaa todellista voitonjakoa. (Ba-
lance Consulting Osinkotuotto) Osakkeiden kokonaistuotto muodostuu osinkojen li-
saksi myos arvonnoususta, eika taten sijoituspaatosta kannata valttaméatta tehda pel-
k&n osinkotuoton perusteella. Lisaksi, yhtion jakama osinko on aina pois investoin-
neista. Mitda enemman yhtio jakaa tulojaan osinkoina, sitd vahemman paaomaa jaa
tulevan kasvun rahoittamiseen. Osinkotuottoa tutkittaessa on kuitenkin saatu tulok-
sia, joiden mukaan korkea osinkotuotto ennakoi korkeampaa kokonaistuottoa (Lewel-
len 2004, Campbell & Yogo 2006, Patari & Leivo 2009). Tasta syysté se on haluttu

sisallyttda myds tahan tutkimukseen.

Tutkimuksessa kaytetddn osinkotuottoa, joka on laskettu tarkastelupéivan paatos-
kurssin seké edellisen osingon suuruuden perusteella, eika se sisélla tehtyja paa-

omanpalautuksia.
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2.4.3 Liikevaihdon kasvuprosentti

Liikevaihto on yrityksen toiminnan laajuutta kuvaava tunnusluku. Se on hyvin oleelli-
nen yrityksen liikketoiminnan kannalta ja sen kasvu kielii menestyksesta liiketoimin-
nassa. Liikkevaihdon kasvuprosentti vertaa likevaihdon muutosta kahden tilikauden
valilla, mitaten nain liiketoiminnan kasvua. Kasvavaa yhtiota voidaan yleisesti pitaa
hyvana sijoituskohteena, misté syysta korkean liikevaihdon kasvuprosentin tulisi

luonnollisesti kertoa hyvasta sijoituskohteesta.

Liikevaihto;,, — Liikevaihto,

kaava (3) Liikevaihdon kasvu % = Litkevaihto,
Liikevaihdon kasvuun vaikuttaa myyntimaarien liséksi esimerkiksi nostetut hinnat.
Haluttu tuote menee kaupaksi vaikka hintoja nostettaisiin, jolloin liikevaihto olennai-
sesti kasvaa. Liikevaihtoon vaikuttaa kuitenkin myynnin liséksi myos esimerkiksi ta-
pahtuneet yrityskaupat, minka takia likevaihdon kasvun perusteella ei voida suoraan
paatella yrityksen alkuperaisen liikketoiminnan kasvaneen. Yritysosto saattaa olla jois-
sakin tapauksissa jopa haitaksi yhtiolle, mikali ostettu yritys on esimerkiksi heikosti
kannattava tai ylihinnoiteltu. Tall6in pAdoman tuottoprosentti saattaa laskea alle paa-
oman kustannuksen, mika tuhoaa omistajien arvoa (Kallunki 2014, 112). Tallaisissa
tapauksissa liikkevaihdon kasvuprosentti ei anna oikeanlaista kuvaa yhtion kehityk-
sesta.

Liiketoiminnan kasvu ei ole mitenkaan valttamatdénta menestyvalle liiketoiminnalle.
Vuodesta toiseen tasaista tulosta tekevan arvoyhtion liikkevaihto ei valttaméatta kasva
lainkaan, mutta sita voidaan silti pitd& hyvana sijoituskohteena esimerkiksi korkeiden
osinkotuottojen perusteella. Tunnusluku on hyvin riippuvainen toimialasta ja liiketoi-
minnan laajuudesta. Pienen yhtion liikevaihto saattaa kasvaa satoja prosentteja vuo-
dessa, kun taas arvoyhtion tapauksessa muutaman prosentin vuotuista kasvua voi-
daan jo pitda hyvana. Lisaksi aloilla joissa liikevaihto koostuu kertasuorituksista, ei
likevaihdon kasvua kannata kayttaa sijoitusperusteena. Téallaisia aloja ovat esimer-
kiksi rakennusala seké telakat. Liikevaihto heilahtelee talléin hyvinkin rajusti tilausten

valmistumisen mukaan.
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Koska liikevaihdon kehitysta voidaan pitaa vahintadan kohtalaisena menestyksen mit-
tarina, heijastuu sen muutos yleenséd myds osakkeiden hintoihin. Liikevaihdon kasvu-
prosentin valinnassa tutkimukseen on lahtokohtana olettamus, ettei osakkeen tuotto
taysin kuvasta liikevaihdossa tapahtunutta kasvua, mista syystéa kasvun voi olettaa
tapahtuvan tulevaisuudessa. Liikevaihdon kasvuprosenttia ei ole juurikaan tutkittu ai-

hepiiriin liittyen, mista syysta se on haluttu sisallyttaa tahan tutkimukseen.

2.4.4 Yhdistelmaluku

Tassa tutkielmassa tutkittava yhdistelméluku on luotu tarkoituksena l6ytaa valintakri-
teerit osakkeelle, jolla on positiiviset tulevaisuudennakymat. Luvun avulla pyritaan
erottelemaan yhtiot, joilla on hyvat edellytykset jatkaa menestyvaa liiketoimintaa ja
suhteellisen pieni riski. Luku siséltda paljon samoja piirteité kuin Piotroskin (2000)
esittelema F-score, mutta on sitd yksinkertaistetumpi. Luku huomioi yhtion kannatta-
vuuden, kasvun, vakavaraisuuden seka tehokkuuden. Luvun muodostuksessa ote-
taan tarkasteluun E/P-luku, yhtion nettotulos, liikevaihto, omavaraisuusaste seké
padomien kiertonopeus. Tunnuslukujen perusteella yhti6 saa yhdistelmé&luvun arvon
valilla 0-4.

Yhtio saa yhden pisteen nettotuloksen ollessa positiivinen. Positiivinen nettotulos on
merkki kannattavasta liiketoiminnasta ja on pitkalla aikavalilla valttamaton liiketoimin-
nalle. Tutkimuksessa kaytetaan nettotulosta, josta on oikaistu pois satunnaisten erien
vaikutus. Toisen pisteen yhtié saa, mikali sen liikevaihto on kasvanut edellisvuo-
desta. Kasvava yhtié on luonnollisesti hyva sijoituskohde, minkéa takia lilkevaihdon
kasvu on otettu osaksi lukua. Kolmannen pisteen yhti6 saa, mikali sen omavarai-
suusaste ylittdd 40 %. Omavaraisuusasteen avulla pyritdan karsimaan pois yhtiot,
jotka ovat liian riskisia. 40 prosentin omavaraisuusastetta pidetaan yleensa hyvana,
ja korkean omavaraisuusasteen omaavien yhtididen liiketoimintaa pidetaan usein va-
hariskisempana. Korkean omavaraisuusasteen omaava yhtio kestda useamman huo-
non tilikauden, kun taas velkainen yritys saattaa kaatua ensimmaiseen huonoon tili-
kauteen. Tutkimuksessa kaytetaan yksinkertaistettua omavaraisuusastetta, joka las-

ketaan jakamalla oma pddoma taseen loppusummalla.
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Neljannen pisteen yhtio saa, mikéali sen padomien kiertonopeus on kasvanut viimei-
sen tilikauden aikana. Paaomien tehokas kayttd on olennaista menestyvassa liiketoi-
minnassa. Paaomien kiertonopeus vertaa liikevaihtoa taseen keskimaaraiseen ar-
voon ja se on valittu osaksi lukua lisdksi siita syysta, etta voitaisiin huomioida yhtion
tekemien investointien vaikutus liikevaihtoon. Liikevaihdon kasvu ei ole valttamatta
merkki onnistuneesta liikketoiminnasta, mikali likevaihdon kasvun saavuttamiseksi on
jouduttu tekemaan ylisuuria investointeja. Yhtion tulisi pyrkia kasvattamaan liiketoi-

mintaansa sailyttden kuitenkin padomiensa tehokkaan kayton.

Portfoliota luotaessa aineisto rajataan ensin E/P-luvun avulla puoliksi ja otetaan tar-
kasteluun suuremman E/P-luvun osakkeet. Taman jalkeen portfolioon valitaan jaljella
olevasta aineistosta tunnusluvun arvon 4 saaneet osakkeet. Strategian toimiessa
portfoliossa tulisi olla valittuna vahariskisia yhtioita, jotka ovat suhteellisen halpoja ja

omaavat positiiviset tulevaisuudennakymat.
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3. TUTKIMUSMENETELMA JA TUTKIMUSAINEISTO

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena kayttaen SAS Enterprise Guide
seka Microsoft Excel ohjelmistoja. SAS Enterprise Guide on SAS Instituten kehittdméa
ohjelmisto tilastollista analyysia varten. Tutkimusta varten on keratty tutkimusai-
neisto, johon sovelletaan tilastollisia menetelmia, tarkoituksena Ioytaa tilastollisesti
merkittavia yhteyksia tunnuslukujen sekéa osaketuottojen valiltd. Mikali tunnuslukujen
ja osaketuottojen valilla ei havaita tilastollisesti merkittavaa korrelaatiota, saadaan
perusteita epdilla tunnuslukupohjaisten sijoitusstrategioiden toimivuutta. Taman kal-
taiset tulokset eivat kuitenkaan ole merkki tutkimuksen epaonnistumisesta.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto on kerétty Datastream —tietokannasta seké osittain myo6s yhtididen
tilinpaatoksista. Aineisto sisaltaa Total Return Indexin seké tutkimuksen kannalta re-
levantit tunnusluvut Helsingin Porssissa 15.06.2010 listautuneista yhtidista. Taman
jalkeen listautuneet yhtiot eivat sisally tutkimukseen, silla aineisto on haluttu pitaa
mahdollisimman yhtenaisené. Datastream-tietokannasta keratty Total Return Index
mittaa sijoituksen kokonaistuottoa sisaltden osakkeiden arvonkehityksen seké mak-
setut osingot, kuvastaen nain sijoituksen menestyksekkyytta pelkkaa osakkeen ar-
vonkehitysta paremmin. Tutkimuksessa arvioidaan portfolion menestystd mydskin
suhteessa riskittémaan tuottoon. Riskittomané korkokantana kaytetdan 12 kuukau-
den EURIBOR korkoa, joka on yleisesti kaytetty riskittdman koron mittari.

Useilla yhti6illa on Helsingin Porssissa listattuna eri dénisarjaisia osakkeita. Tutki-
muksen kannalta ei ole jarkevaa pitdad aineistossa eri aanisarjaisia osakkeita niiden
|&hes identtisen kurssikehityksen takia. Lisaksi ne valikoituisivat paaasiassa aina sa-
maan portfolioon, jolloin yksittaisen yrityksen painoarvo kaksinkertaistuisi. Suurem-
man aanivallan osakkeista joutuu usein maksamaan hieman korkeampaa hintaa, mi-
kéli osakesarjat ovat muuten samanlaisia. Sijoittajan kannalta on siis jarkevaa keskit-
tya pienemman aanivallan osakkeisiin, mikali intressina ei ole vaikuttaa yhtion toimin-
taan. Aineistosta on poistettu tasta syysta suuremman aanivallan omaavat osakkeet,

jolloin jaljelle on jaanyt kaiken kaikkiaan 130 osaketta.
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Datastream-tietokannasta kerattyja tietoja voidaan pitaa suhteellisen luotettavina.
Koska tunnusluvut ovat perdisin samasta lahteesta, voidaan olettaa niiden olevan
laskettu samalla menetelmalla ja olevan taten keskenaan vertailukelpoisia. Aineiston
muodostamisen aikana aineistossa havaittiin kuitenkin vahainen maara virheita,
misté syysta osa tiedoista on tarkistettu tilinpaatoksista. Tama on tehty tutkimuksen

luotettavuuden varmistamiseksi, eika tutkimuksen validiteetin tulisi tdten vaarantua.

3.2 Portfolioiden muodostaminen

Aineistosta kasataan tunnuslukujen perusteella vuosittain osakeportfolioita, joiden ar-
vojen kehitysta verratan OMX Helsinki Cap tuottoindeksin kehitykseen tarkasteluai-
kana. OMXH Cap tuottoindeksi kasittdd OMX Helsinki indeksin listatut yhtiot, mutta
rajoittaa yksittdisen osakkeen painoarvon korkeintaan kymmeneen prosenttiin. Tasta
syysta se sopii osakeportfolioiden vertailukohdaksi. Koska aineistosta on rajattu ulos
saman yhtion erisarjaiset osakkeet, ja kaikkien osakkeiden painoarvo portfolioissa on
sama, ei portfolioiden keskimaarainen kehitys vastaa OMX Helsinki Cap tuottoindek-
sin kehitysta. Aineisto ei lisaksi sisalla vuoden 2010 jalkeen listautuneita yhti6ita,
mika entisestaan vaaristaa aineiston keskimaaraista kehitysta alaspain. OMX Hel-
sinki Cap tuottoindeksi on kuitenkin tahan tutkimukseen paras saatavilla oleva vaihto-

ehto, mista syysta se on valittu vertailukohdaksi.

E/P-luvun ja liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostetaan seitseman portfo-
liota tunnuslukua kohden, jolloin yksittdinen portfolio sisdltaa kahdeksantoista osa-
ketta. Portfoliot muodostetaan tunnuslukujen arvojen perusteella siten, ettd ensim-
maisessa portfoliossa on kahdeksantoista pienimman tunnusluvun arvon saanutta
osaketta ja seitsemannessa portfoliossa kahdeksantoista suurimman tunnusluvun
osaketta. Keskimmaisessa eli neljannessa portfoliossa on eri maara osakkeita kuin
muissa, jotta kaikki osakkeet saadaan siséllytettya aineistoon. Osakkeiden poérssista
poistumisen takia keskimmaisen portfolion koko vaihtelee hieman, mika ei kuiten-

kaan ole tutkimuksen kannalta merkittavaa.

Osinkotuoton perusteella muodostetaan vuosittain 6 portfoliota siten, ettd ensimmai-
sessa portfoliossa on pienimman osinkotuoton osakkeet ja kuudennessa suurimman

osinkotuoton osakkeet. Portfoliot 3, 4, 5 ja 6 sisaltavat kukin 18 osaketta ja ensim-
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maisen seka toisen portfolion osakemaara vaihtelee. Osinkoa maksamattomia osak-
keita ei voida asettaa suuruusjarjestykseen osinkotuoton perusteella, mista syysta ne
tulee sijoittaa samaan portfolioon. Osingottomien osakkeiden suuren maaran joh-
dosta ensimmainen portfolio on noin kaksinkertainen muihin verrattuna sisaltden 37-
39 osaketta. Toinen portfolio sisaltaa jaljelle jaadneet osakkeet sen koon pysyessa
kuitenkin 11-20 osakkeen valilla. Tunnuslukuportfolioiden muodostamisessa on py-
ritty muodostamaan paaasiassa kahdeksantoista osakkeen portfolioita niiden keski-
naisen vertailun optimoimiseksi. Osingottomien osakkeiden ylisuuren maéaran joh-
dosta seitsemé&aé portfoliota ei olisi voitu jarkevasti muodostaa, mista syysta osinko-

tuottoportfolioita paadyttiin muodostamaan ainoastaan kuusi kappaletta vuosittain.

Yhdistelmaluvun perusteella muodostetaan vuosittain yksi portfolio, joka sisaltaa
kaikki yhdistelmaluvun kriteerit tayttaneet osakkeet. Yhdistelm&luvun perusteella on
hankala muodostaa varsinaisia vertailuportfolioita, mista syysta vertailuportfolioina
kaytetaan OMXH Cap tuottoindeksin liséksi koko aineiston kehitysta seka E/P-luvun
perusteella puolitetun aineiston kehitysta. Portfolioon valitaan aineistosta E/P-luvul-

taan suurimmat 50 prosenttia osakkeista.

Portfoliot muodostetaan vuodeksi kerrallaan, jolloin vuosittaisia tuottoja voidaan hel-
posti vertailla. Liséksi kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostetaan viiden vuo-
den portfoliot, jotka kattavat koko tutkimusajanjakson. Viiden vuoden portfolioiden pe-
rusteella pyritd&n selvittaéméaan tunnuslukujen soveltuvuutta pitkajannitteisempaan si-
joittamiseen. Tunnuslukuanomalioita tutkittaessa on usein perusteltua muodostaa
portfoliot nousu- ja laskusuhdanteiden mukaan. Tama tehdaan siksi, etta tunnuslu-
kuanomalioille on tyypillista kayttaytya eri tavoin nousu- ja laskusuhdanteissa. Suh-
dannevaihteluita on kuitenkin todellisuudessa melko vaikeaa ennustaa, jolloin portfo-
lioiden muodostaminen suhdannevaihteluiden perusteella saattaisi vaarantaa tutki-
muksen realistisuuden. Taman tutkimuksen vahvan sijoittajandkdkulman takia onkin
paadytty muodostamaan portfoliot tasaisesti vuoden valein. Suhdannevaihteluiden

vaikutus tutkimustuloksiin huomioidaan kuitenkin tutkimustulosten analysoinnissa.

Osakkeet ovat portfolioissa tasaisesti painotettuina, jolloin osakkeen varsinaisella ar-
volla ei ole merkitysta, vaan sen suhteellisella kehityksella. Portfolioiden muodostuk-
sessa pyritdan realistisuuteen siten, etta kaytetaan ainoastaan muodostamishetkella

saatavilla olevaa informaatiota eli pdaasiassa edellisesta tilinpaatoksesta saatavia
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tietoja. Koska edellisen tilikauden tilinpaatostiedot eivat ole saatavilla heti tilikauden
paatyttya, ei portfoliota voida muodostaa heti uuden tilikauden alkaessa. Muodosta-
misajankohdaksi on taten valittu 15.06. tai sité lahin porssipaiva, jolloin voidaan olet-
taa tilinpaatostietojen olevan varmasti saatavilla. Nain on haluttu varmistaa tutkimuk-

sen realistisuus seka tutkimustulosten merkittavyys tavallisen sijoittajan kannalta.

Kun osaketta arvioidaan menneen tilikauden tietojen perusteella, on riskina se, etta
tiedot ovat muuttuneet tilinpaatdspaivan ja sijoitushetken valilla. Tilinpaatés antaa ku-
van tilinpaatospaivan tilanteesta, mutta tilikausien aikana tiedot saattavat vaihdella
paljonkin. Tata riskia olisi mahdollisuus pienentéaéa kayttamalla portfolioiden muodos-
tamisessa tunnuslukuina esimerkiksi kolmen edellisen vuoden perusteella laskettuja
keskiarvoja. Tassa tutkimuksessa on kuitenkin tyydytty tarkastelemaan yhden paivan

perusteella laskettuja tunnuslukuja.

Portfolioiden valilta pyritaan I6ytamaan tuottoeroja, joiden perusteella voidaan tehda
paatelmia sijoitusstrategian toimivuudesta. Portfolioille muodostetaan Total Return
Indexin perusteella tuottoaikasarjat, jotka kuvaavat niiden kokonaistuottoa tarkastelu-
aikana. Muodostettujen portfolioiden valilla tulisi olla havaittavissa selkeita tuot-

toeroja, mikali tunnusluvulla on merkitystd osaketuottojen suhteen.

3.3 Menestysmittarit

Tutkimuksessa mitataan portfolioiden tuottojen liséaksi myoéskin niiden riskikorjattuja
tuottoja. Riskikorjattua tuottoa mitataan Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jense-
nin alfan avulla. Mittareilla pyritaan selvittamaan, onko mahdollinen ylituotto suh-
teessa markkinaindeksiin ollut seurausta korkeammasta riskista. Riskikorjattu tuotto
mitataan jokaiselta indeksia korkeampaa keskimaaraista vuotuista tuottoa tuotta-
neelta portfoliolta. Riskikorjatun tuoton selvittdminen on olennaista, kun vertaillaan si-
joitusten onnistumista. Korkeampi tuotto ei ole valttamatta merkki paremmasta sijoi-

tuksesta, mikali se on saavutettu suuremmalla riskilla (Kallunki et al. 2008, 274-275).

3.3.1 Sharpen luku

Sharpen luku on William Sharpen vuonna 1966 kehittaméa mittari, joka mittaa portfo-

lion suoriutumista huomioiden sen keskimaaraisen tuoton ja riskin (Sharpe 1966).
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Sharpen luvussa riskia mittaa portfolion volatiliteetti eli tuottojen keskihajonta, johon
verrataan keskimaaraista riskipreemiota, eli riskittdman tuoton ylittavaa tuotto-

osuutta. William Sharpe méaaritteli Sharpen luvun kaavan 4 mukaisesti.

R; — R;

(kaava 4) S;
0i

Kaavassa S;=Sharpen luku, R;=portfolion keskimaarainen tuotto, Ry=riskittoman kor-

kosijoituksen keskimaarainen tuotto, g;=portfolion tuottojen keskihajonta

Sharpen luku on hyvin kaytetty portfolion suoritusmittari. Mitd suurempi Sharpen luku
on, sitd paremmin portfolio on tuottanut suhteessa se riskitasoon (Kallunki et al.
2008, 279). Sharpen lukua on kuitenkin kritisoitu esimerkiksi siitd, etta se yksinker-
taistaa riskia liikaa (Investopedia 2017d). Sijoituksen riskisyys ei aina ole mitattavissa
sen volatiliteetista, mik& saattaa tietyissa tilanteissa johtaa vaaristyneeseen Sharpen

lukuun.

3.3.2 Treynorin luku

Treynorin luku on Jack Treynorin vuonna 1965 esittelema portfolion suorituskyvyn
mittari. Se vertaa Sharpen luvun tavoin riskittbman tuoton ylittdvaa tuottoa portfolion
riskitasoon, mutta kayttaa riskin mittarina beta-kerrointa keskihajonnan sijaan. Beta-
kerroin kuvaa markkinoiden heilahtelusta aiheutuvaa arvopaperin systemaattista ris-
kig, jota ei voida poistaa hajauttamalla (Kallunki et al. 2008, 272-273). Korkean betan
osakkeen arvo reagoi suhteessa enemman markkinoiden heilahteluihin, kuin matalan
betan osake. Beta-kertoimet on laskettu osakkeille logaritmisten viikkotuottojen keski-

hajonnasta. Jack Treynor (1965) maaritteli Treynorin luvun kaavan 5 mukaisesti.

R; — Ry

(kaava 5) T;
l Bi

Kaavassa T;=Treynorin luku, R;=portfolion keskimaarainen tuotto, Ry=riskittoman kor-

kosijoituksen keskimaarainen tuotto, B;=portfolion beta-kerroin
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3.3.3 Jensenin alfa

Jensenin alfa on Sharpen luvun ja Treynorin luvun tavoin portfolion suorituskyvyn
mittari. Se poikkeaa kuitenkin edella mainituista siiné suhteessa, ettd se on CAP-mal-
lipohjainen. Capital Asset Pricing-mallin mukaan osakkeen tuotto-odotus maaraytyy
riskittbman korkokannan ja osakkeen systemaattisen riskin, eli osakkeen beta-kertoi-
mella kerrotun markkinaportfolion riskipreemion mukaan (Knipfer & Puttonen 2012,
148-149). Jensenin alfa mittaa portfolion tuoton ja sen CAP-mallin mukaisen tuot-
toennusteen eroa. Positiivinen alfa arvo kertoo, etté portfolio on tehnyt CAP-mallin
mukaisen tuottoennusteen ylittdvaa tuottoa. Michael Jensen (1968) maaritteli alfan

kaavan 6 mukaisesti.
(kaava 6) a; = Ri - [Rf + ﬁL(Rm - Rf)]

Kaavassa a;=Jensenin alfa, R;=portfolion keskimaarainen tuotto, B;=portfolion beta-
kerroin, R,,=markkinoiden tuotto, R,=riskittoman korkosijoituksen keskimaarainen

tuotto

3.4 Spearmanin jarjestyskorrelaatiotesti

Tunnuslukujen ja tuottojen yhteytté tutkitaan myoéskin korrelaatiotestilla. Testilla pyri-
taan loytamaan tunnusluvuille korrelaatiokertoimia, jotka tukevat portfoliotutkimuk-
sista saatuja tuloksia. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotesti on ei-parametrinen eli ja-
kaumasta riippumaton tilastollisen riippuvuuden testi. Testin avulla mitataan kahden
muuttujan valista korrelaatiota, kun muuttujien arvot on asetettu ensin suuruusjarjes-
tykseen ja korvattu jarjestysnumeroilla. Jarjestysnumeroiden kayttamisen etuna on
se, etta ne vahentavat selkeasti muuttujien satunnaisia virheita (Spearman, 1904).
Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin saa arvoja valiltd -1 ja 1. Arvon ollessa 1,
muuttujien valilla vallitsee voimakas positiivinen riippuvuus ja toisen muuttujan arvon
noustessa myoskin toisen muuttujan arvo nousee. Spearmanin jarjestyskorrelaatio-
kerroin on saanut nimensa kehittdjansa Charles Spearmanin mukaan ja se lasketaan

kaavalla 7.
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6%d;

k 7 =1 -—="1
(kaava 7) p ? - Dn

Kaavassa p=Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin, d; =havaintoparin jarjestysluku-

jen erotus, n=havaintoparien lukuméaara

Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestia kaytetaan tutkimuksessa asettamalla jokaisen
tarkasteluvuoden havainnot samaan aineistoon. Aineisto asetetaan tunnuslukujen
seka vuosituottojen perusteella suuruusjarjestykseen ja muuttujat korvataan jarjes-
tysnumeroilla. Yhdistelmaluvun kohdalla aineisto joudutaan jarjestamaan muista eria-
valla tavalla. Aineisto jaetaan E/P-luvun perusteella puoliksi ja taman jalkeen viela
neljadn osaan omavaraisuusasteen perusteella (yli- ja ali 40%). Neljan aineiston
osan sisdiset osakkeet asetetaan suuruusjarjestykseen pddoman kiertonopeuden
kasvun perusteella, minka jalkeen jokaiselle havainnolle annetaan jarjestysnumero.
Paaoman kiertonopeuden muutos valittiin liikevaihdon kasvun sijasta aineiston jarjes-

tamiseen, silla sen nahtiin sisaltavan liikkevaihdon kasvua enemman informaatiota.
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4. TUTKIMUSTULOKSET

Kaikkia tunnuslukuja tutkittiin vuosina 2010 - 2015 muodostamalla uudet osakeport-
foliot aina kerran vuodessa 15. paiva kesakuuta. Koko tarkasteluajanjakson kattavat
portfoliot muodostettiin erikseen tarkasteluperiodin alussa, joilla tutkittiin tunnuslu-
kustrategioiden soveltumista pitkajannitteisempéaéan sijoittamiseen. Tutkimuksessa ei
huomioitu kaupankéaynnin- ja tiedon hankkimisen kustannuksia eika myéskaan ve-
roja, mika vaikuttaa tutkimuksen realistisuuteen jossain maarin alentavasti. Liitteissa
6 ja 7 on esitetty kaikkien keskimaarin vertailuindeksia paremmin tuottaneiden portfo-
lioiden Sharpen luvut, Treynorin luvut seka Jensenin alfat, joilla tutkittiin portfolioiden
riskikorjattua tuottoa. Liséksi liitteissa 8-12 on esitetty Spearmanin jarjestyskorre-

laatiotestin tulokset tunnusluvuittain.

4.1 E/P-luvun perusteella muodostetut portfoliot

Koska negatiivisen nettotuloksen tapauksessa P/E-luku vaaristyy, on portfoliot muo-
dostettu E/P-luvun perusteella. Taulukoissa on esitetty portfoliot numeroituna yh-
desta seitsemaan, jolloin numero 1 vastaa pienimman E/P-luvun portfoliota ja nu-
mero 7 suurimman E/P-luvun portfoliota. Liséksi taulukoissa on esitetty vertailukoh-

tana OMX Helsinki Cap tuottoindeksi tarkasteluajalta.

Suurin keskimaarainen vuotuinen tuotto oli viidennella portfoliolla (Kuva 1). Sijoitta-
malla siihen vuosittain, olisi saanut keskim&arin 15,2% vuotuisen tuoton, joka on noin
3,1 prosenttiyksikkda vertailuindeksia korkeampi. Portfoliot 3 ja 5 voittivat markkinain-
deksin keskimaaraisessa tuotossa. Molempien aaripaiden portfoliot havisivat markki-
naindeksille melko selkeasti. Pienimman E/P-luvun portfolion keskimé&arainen tuotto

jai jopa selkeasti negatiiviseksi.
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E/P-portfoliot 2010-2015
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Kuva 1. E/P-luvun perusteella muodostettujen portfolioiden keskimaéarainen vuotuinen kehitys vuosina 2010 —
2015

Keskiméaaraisten tuottojen perusteella on huomattavissa, ettd suuremman E/P-luvun
osakkeiden tuotot ovat tarkasteluajanjaksolla keskimaarin korkeampia, kuin pienem-
man E/P-luvun osakkeiden. Tuloksista on mainittava kuitenkin se, etté kolme keskim-
maista portfoliota ovat tuottaneet keskimaarin selkeasti muita enemman. Kolmeen
keskimmaiseen portfolioon valikoituu paéaasiassa osakkeita, joiden E/P-luvut ovat l&-
hella nollaa. Tama on sinansa yllattava tulos, silla lahella nollaa oleva E/P-luku tar-
koittaa itseasiassa korkeaa P/E-lukua. Arvostrategian teorian mukaan korkean P/E-
luvun osakkeiden tulisi tuottaa keskimaarin huonommin, kuin matalan P/E-luvun

osakkeiden. Taman tutkimuksen tulokset ovat kuitenkin jossain mééarin sen vastaisia.

Tuloksista on huomioitava mydskin se, ettad kaudella 2011 — 2012 OMXH Cap indek-
sin laskiessa 20,6 prosenttia, negatiivinen korrelaatio tappion vahyyden ja E/P-luvun
valilla naytti olevan hyvin vahva (Liite 2). Selke&sti poissa linjasta oli ainoastaan suu-
rimman E/P-luvun portfolio, joka havisi mydskin markkinaindeksille. Korkean E/P-lu-
vun osakkeiden huonompi menestys saattaa johtua esimerkiksi siita, etta erityisen
korkea E/P-luku saattaa olla seurausta tilikauden aikana huonontuneista tulevaisuu-
dennakymistd. Koska E/P-luku on laskettu edellisen tilikauden tuloksen perusteella,
saattaa se nousta todella korkeaksi, mikali kuluvan tilikauden aikana yhtion tulevai-
suudennakymat oleellisesti huonontuvat. Viiden vuoden tarkasteluajanjakson perus-

teella ei kuitenkaan valttamatta voi tehda kovin merkittavia johtopaatoksia.
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Korkeimman kumulatiivisen tuoton olisi saanut viidenteen portfolioon sijoittamalla,
joka tuotti kumulatiivisesti yhteensa 94,1% viiden vuoden aikana (Taulukko 1, Liite 1).
Alhaisimman E/P-luvun portfolioon vuosittain sijoittamalla olisi saanut sijoitukselleen

noin -50% prosentin tuoton.

Taulukko 1. E/P-portfolioiden kumulatiivinen tuotto

1 2 3 4 5 6 7| OMXH-CAP
-49,9 % 9,4 % 71,0 % 62,6 % 94,1 % 45,8 % 42,8 % 63,6 %

Viiden vuoden portfoliot muodostettiin ajanjaksolle 15.6.2010 — 15.6.2015. Tulokset

olivat viiden vuoden portfolioissa samankaltaisia kuin vuoden portfolioissa (Kuva 2).
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Kuva 2. E/P-luvun perusteella muodostetut 5 vuoden portfoliot ja OMX Helsinki Cap- indeksin kehitys

Markkinatuoton voitti ainoastaan portfolio 3, joka tuotti viiden vuoden aikana yh-
teensa 127,8 prosenttia eli noin kaksi kertaa markkinatuottoa paremmin. Ylisuuri
tuotto johtui neljasta portfolioon valikoituneesta osakkeesta, joiden keskimé&arainen
tuotto viiden vuoden ajalta oli noin 400 prosenttia. Ylisuuresta tuotosta huolimatta,
portfolion perusteella ei voida tehda erityisia paatelmia. Ero pienimman E/P-luvun pe-

rusteella muodostetun portfolion ja muiden portfolioiden valilla oli merkittavan suuri



29

my0s viiden vuoden portfolioiden kohdalla. Suuren E/P-luvun osakkeet tuottivat taas-

kin keskimaarin paremmin, kuin pienen E/P-luvun osakkeet.

Riskikorjattuja tuottoja tarkasteltaessa huomattiin portfolioiden 3 ja 5 parjanneen
myaoskin riskikorjatussa tuotossa vertailuindeksille (Liite 6). Sharpen seka Treynorin
luvuilla mitattuina molemmat portfoliot voittivat vertailuindeksin kolmena vuotena vii-
desta. Niin ikdan Jensenin alfa sai molempien portfolioiden kohdalla kolmena vuo-
tena viidesta positiivisen arvon. Portfoliot 3 ja 5 tuottivat siis riskikorjattunakin keski-
maarin vertailuindeksia paremmin. Tuloksista on huomioitava myds se, ettd molem-
pien portfolioiden beta-kertoimet olivat jokaisena vuotena alle yhden ja liséksi ainoas-
taan kaudella 2013 - 2014 toisen portfolion (3) volatiliteetti oli vertailuindeksia korke-
ampi. Tama kertoo portfolioiden 3 ja 5 vertailuindeksia alhaisemmasta riskista. Viiden
vuoden portfolioista ainoastaan portfolio 3 ylitti vertailuindeksin kokonaistuotossa.
Portfolion riskikorjattua tuottoa tarkasteltaessa huomattiin, etta se ylitti vertailuindek-
sin mydskin riskikorjattuna (Liite 7). Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna portfolio
paihitti vertailuindeksin selke&sti Jensenin alfan arvon ollessa myodskin selke&sti posi-

tilvinen.

Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset antoivat samansuuntaisia tuloksia port-
folioanalyysin kanssa (Liite 8). Korrelaatiokerroin oli 0,17, ja se oli tilastollisesti erit-
tain merkitseva. Tama vahvistaa portfoliotutkimuksissa saatuja tuloksia alhaisen E/P-
luvun osakkeiden huonommasta menestyksesta. Ero ensimmaisen ja muiden portfo-
lioiden valilla on hyvin merkittdva ja myodskin Faman (1970) maarittelemien markki-
noiden tehokkuuden keskivahvojen ehtojen vastainen. Alhaisen E/P-luvun osakkeet

tuottivat taman tutkimuksen perusteella selkeasti keskimaaraista huonommin.

4.2 Osinkotuottoprosentin perusteella muodostetut portfoliot

Osinkotuotto-portfoliot on muodostettu muodostamispaivan paatéskurssin seka edel-
lisen osingonjaon perusteella. Taulukoissa on esitetty portfoliot numeroituna yhdestéa
kuuteen siten, etté portfolio 1 sisdltad osakkeet joille ei maksettu osinkoa lainkaan ja
portfolio 6 sisdltaa suurimman osinkotuoton osakkeet. Taulukoissa on lisaksi esitetty

vertailukohtana OMXH Cap tuottoindeksin kehitys tarkasteluaikana.
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Suurin keskimaarainen vuotuinen tuotto (15,51%) oli toisella portfoliolla (Kuva 3).
Portfolio sisalsi osakkeita, jotka maksoivat osinkoja, mutta hyvin vahan. Markkinain-
deksia parempaa keskimaaraistéa tuottoa tuottivat portfoliot 2 ja 5. Heikoiten tarkaste-
luaikana tuotti portfolio 1, joka sisélsi osinkoa edelliselta tilikaudelta maksamattomat
osakkeet. Sen keskimaarainen tuotto jai negatiiviseksi, ja havisi vertailuindeksille

14,7 prosenttiyksikk6d, joka on erona merkittavan suuri.

Osinkotuotto-portfoliot 2010-2015
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Kuva 3. Osinkotuotto-portfolioiden vuotuinen keskimaarainen kehitys vuosina 2010 — 2015

Keskimaaraisten tuottojen perusteella on selkeasti huomattavissa osinkoa maksa-
mattomien osakkeiden muita huonompi menestys. Kolme suurimman osinkotuoton
portfoliota tuottivat keskimaéarin selkedsti enemman kuin kolme pienimman osinko-
tuoton portfoliota, mutta tdma johtui ainoastaan portfolio yhden selkeasti huonom-
masta menestyksesta. Portfolio 2 ja 3 tuottivat keskimaarin yhta hyvin, kuin kolme
suurimman osinkotuoton portfoliota. Laskukaudella 2011 — 2012 oli selkeasti huomat-
tavissa suuremman osinkotuoton osakkeiden vahaisempi tappio (Liite 3). Portfoliot 4,
5 ja 6 voittivat kaikki markkinaindeksin selkeasti, kun taas portfoliot 1, 2 ja 3 havisivat

markkinaindeksille.

Kumulatiivisesti korkeimman tuoton olisi saanut sijoittamalla vuosittain toiseen portfo-

lioon ja toisiksi korkeimman tuoton sijoittamalla viidenteen portfolioon (Taulukko 2,
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Liite 4). Selkeasti huonoimman tuoton olisi saanut sijoittamalla ensimmaiseen portfo-
lioon, jolloin kumulatiivinen tuotto olisi ollut -18,7%. Ero osinkoa maksamattomien
osakkeiden ja osinkoa maksaneiden valilla on hyvin merkittava, mutta osingon suu-
ruuden perusteella on hankalaa tehda paatelmia osinkoa maksaneiden osakkeiden

valilla.

Taulukko 2. Osinkotuotto-portfolioiden kumulatiivinen tuotto

1 2 3 4 5 6 | OMXH-CAP
-18,7%| 87,8%| 425%| 47,A%| 823%| 569% 63,6 %

Viiden vuoden portfoliot muodostettiin ajalle 15.6.2010 — 15.6.2015. Portfolioilla tutkit-
tiin osinkotuoton soveltuvuutta pitkgjannitteisempaan sijoittamiseen. Tulokset olivat

melko samankaltaisia kuin vuoden portfolioissa.

5 vuoden osinkotuotto-portfoliot
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Kuva 4. Osinkotuottoprosentin perusteella muodostetut 5 vuoden portfoliot ja OMX Helsinki Cap indeksin kehitys

Kolme suurimman osinkotuoton portfoliota tuottivat keskimaarin selkeasti enemman,

kuin kolme alhaisimman osinkotuoton portfoliota. Kaksi selkeasti parhaiten tuotta-
nutta portfoliota olivat portfoliot 4 ja 5, jotka voittivat indeksin tuoton selkeasti. Viiden
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vuoden portfolioiden kohdalla tuotot olivat kuitenkin hajautuneet selkeésti yhden vuo-
den portfolioiden keskimaaraisia tuottoja enemman. Tasta voi paatella osinkotuoton

sopivan paremmin yhden vuoden tuottojen ennustamiseen.

Riskikorjattuja tuottoja tarkasteltaessa huomattiin, ettd vuoden portfoliot 2 ja 5 parja-
sivat myoskin riskikorjatussa tuotossa vertailuindeksille (Liite 6). Sharpen seka Trey-
norin luvuilla mitattuina portfolio 2 voitti vertailuindeksin kolmena vuotena viidesta ja
portfolio 5 neljané vuotena viidesta. Keskimaarin molempien portfolioiden Sharpen —
ja Treynorin luvut olivat vertailuindeksid paremmat. Niin ikd&n Jensenin alfa oli kol-
mena vuotena viidesta positiivinen portfoliolla 2 ja neljané vuotena viidesta portfoli-
olla 5. Molemmat portfoliot tuottivat siis riskikorjattuinakin keskimaéarin vertailuindek-
sia paremmin. Molemmat portfoliot olivat myoskin vertailuindeksia vahariskisempia.
Molempien portfolioiden beta-kertoimet olivat alle yhden jokaisena tarkasteluvuotena.
Portfolion 5 volatiliteetti oli vertailuindeksia alhaisempi jokaisena vuotena, ja portfo-
lion 2 neljana vuotena viidesta. Viiden vuoden portfolioista portfoliot 4 ja 5 ylittivat
vertailuindeksin tuoton selkeésti. Molemmat portfoliot olivat vertailuindeksia vaharis-
kisempia beta-kertoimella ja volatiliteetilla mitattuina, joten ne paihittivat vertailuin-

deksin mydskin riskikorjattuna kaikilla mittareilla (Liite 7).

Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset olivat selkeasti linjassa portfoliotutki-
musten kanssa. Osinkotuoton ja tuottojen valilla havaittiin tilastollisesti merkitsevaa
korrelaatiota (Liite 9). Huomioitavaa on kuitenkin se, ettei Spearmanin jarjestyskorre-
laatiotesti ole optimaalinen testi osinkotuottoa tutkittaessa. Muuttujat tulisi saattaa
suuruusjarjestykseen, mika ei onnistu osinkotuoton ollessa 0 usean osakkeen koh-
dalla. Osinkotuottoa testattiin uudestaan kun aineistosta oli poistettu kaikki osinkoa
maksamattomat osakkeet ja tulokset olivat mielenkiintoisia. Talla tavalla muuttujien
valilla ei havaittu lahes minkaanlaista korrelaatiota (Liite 10). Tulokset vahvistavat
portfoliotutkimuksissa huomattua asiaa. Osinkoa maksamattomat osakkeet tuottivat
keskimaarin selkeasti muita huonommin, mutta osingon suuruuden perusteella ei ol-

lut tehtavissa erityisid johtopaatoksia.
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4.3 Liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostetut portfoliot

Liikevaihdon kasvuprosentti-portfoliot on muodostettu kahden edellisen tilikauden va-
lisen liikevaihdon muutoksen perusteella. Portfoliot on esitetty numeroituna yhdesta
seitsemaan siten, etté portfolio 1 sisaltad alhaisimman liikevaihdon kasvuprosentin
osakkeet ja portfolio seitseman korkeimman liikevaihdon kasvuprosentin osakkeet.

Korkeimman keskimaaraisen vuotuisen tuoton (10,24%) olisi saanut sijoittamalla nel-
janteen portfolioon (Kuva 5). Tama ei ole kuitenkaan tutkimuksen kannata merkittava
tulos, silla portfolioiden tuotot olivat hajautuneet hyvin paljon. Yksik&an portfolio ei

parjannyt keskimaaraisessa tuotossa vertailuindeksille.

Liikevaihdon kasvuprosentti-portfoliot 2010-2015
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Kuva 5. Liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostettujen portfolioiden keskimaarainen vuotuinen kehitys
vuosina 2010 — 2015

Portfolion tuottojen suuren hajautumisen perusteella voidaan paatelld, ettei liikevaih-
don kasvuprosentti sovellu vuotuisten tuottojen ennustamiseen. Liikevaihdon kasvu-

prosentilla ei ollut havaittavissa kykya ennakoida tulevia vuotuisia tuottoja.

Viiden vuoden portfolioiden kohdalla tulokset erosivat vuoden portfolioista (Kuva 6).
Selkeasti eniten tuotti portfolio 7 (99,98 %), joka sisalsi muodostamishetkelladn kor-
keimman liikevaihdon kasvuprosentin omaavat osakkeet. Se voitti vertailuindeksin

noin 36,4 prosenttiyksikolla, joka on erona melko suuri. Lisaksi korkean liikevaihdon
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kasvuprosentin portfoliot tuottivat keskimaarin selkeasti enemman, kuin alhaisen lii-

kevaihdon kasvuprosentin portfoliot vilden vuoden aikana.

5 vuoden liikevaihdon kasvuprosentti-

portfoliot
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m5y. tuotto 4,23% 45,99% 33,78% 56,93% 26,64% 60,42% 99,98% 63,61%

Kuva 6. Liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostetut 5 vuoden portfoliot ja OMX Helsinki Cap indeksin
kehitys

Tuotot ovat selkeasti painottuneet enemman korkean liikevaihdon kasvuprosentin
osakkeisiin, mika antaa syyn olettaa liikevaihdon kasvuprosentin jossain maarin kor-
reloivan korkeampien tuottojen kanssa 5 vuoden aikavalilla. Johtopaatosten teke-

miseksi tulisi kuitenkin tehda jatkotutkimuksia aiheesta.

Vuoden portfolioiden riskikorjattuja tuottoja ei mitattu, silla yksikaan portfolio ei ylitta-
nyt vertailuindeksia keskimaaraisessa vuotuisessa tuotossa. Viiden vuoden portfoli-
oista portfolio 7 paihitti vertailuindeksin selke&sti keskimé&araisessa tuotossa. Portfo-
lion ollessa vertailuindeksia vahariskisempi beta-kertoimella seka volatiliteetilla mitat-
tuna, se paihitti taten vertailuindeksin mydskin riskikorjatussa tuotossa kaikilla mitta-
reilla (Liite 7). Spearmanin jarjestyskorrelaatiotesti vahvisti portfoliotutkimuksessa
saatuja tuloksia vuoden portfolioista. Korrelaatiokerroin oli -0,02, eika se ollut tilastol-
lisesti merkitseva, joten testin perusteella tunnusluvun ja tuottojen vélilla ei havaittu

korrelaatiota (Liite 11).
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4.4 Yhdistelméaluvun perusteella muodostetut portfoliot

Yhdistelmaluku-portfoliot on muodostettu edella esitetyn yhdistelmaluvun mallin pe-
rusteella puolittamalla aineisto E/P-luvun perusteella ja valitsemalla korkeamman
E/P-luvun osakkeista yhdistelmaluvun arvon 4 omaavat osakkeet portfolioon. Osake
saa yhdistelmaluvun arvon 4, mikéli edellisena tilikautena sen nettotulos on ollut po-
sitiivinen, omavaraisuusaste yli 40 prosenttia, liikevaihto kasvanut ja paaoman kierto-

nopeus parantunut.

Vuonna 2010 muodostetut yhden- sek& viiden vuoden portfoliot muodostettiin muista
hieman poikkeavalla tavalla, silla tunnusluvun kriteerit tayttavia osakkeita l16ytyi aino-
astaan kolme kappaletta. Kolmen osakkeen portfolioiden tarkastelua ei nahty jarke-
vana, suuren epasystemaattisen riskin takia. Eltonin ja Gruberin (1977) mukaan val-
taosa hajautushyddysta on saavutettavissa viiden osakkeen hajautuksella, mista
syysta nahtiin jarkevana vaihtoehtona kayttaa sovellettua yhdistelmalukua alle 5
osakkeen portfolioiden tapauksessa. Aineisto rajattiin E/P-luvun perusteella puoliksi,
jonka jalkeen poistettiin negatiivisen nettotuloksen seka alle 40 prosentin omavarai-
suusasteen omaavat osakkeet. Taméan jalkeen jéaljella olevasta aineistosta valittiin
portfolioon kymmenen suurimman padoman kiertonopeuden kasvun omaavaa osa-
ketta. Taulukoissa on esitetty yhdistelmalukuportfoliot seka vertailukohtina koko ai-
neiston keskimaarainen kehitys, E/P-luvun avulla puolitetun aineiston kehitys seka
OMXH Cap tuottoindeksi. Yhdistelmaluku-portfolion koko vaihteli vuosittain melko
paljon ollen pienimmillaén 7- ja suurimmillaan 28 osaketta. Tama ei ole kriittista tutki-
muksen kannalta, vaikka pienen portfolion tapauksessa yhden osakkeen merkitys

portfoliossa saattaakin kasvaa turhan suureksi.

Tarkasteluaikana selkeasti korkeinta keskimaaraista vuosituottoa (16,9%) teki yhdis-
telmaluku-portfolio (Kuva 7). Yhdistelmalukuportfolio voitti vertailuindeksin keskiméaa-
raisessa vuosituotossa 4,8 prosenttiyksikolla. Yhdistelmaluku-portfolion selked yliver-
taisuus vertailukohtiinsa néahden oli jossain maarin odottamatonta. Yhdistelmaluku-
portfolio voitti aineiston- seka E/P-luvun perusteella rajatun aineiston kehityksen vii-
tend vuotena viidestd. OMXH Cap indeksin kehityksen yhdistelmaluku-portfolio voitti
kolmena vuotena viidesta (2010-2011, 2011-2012, 2014-2015).
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Yhdistelmaluku- ja vertailuportfoliot 2010-2015
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Kuva 7. Yhdistelmaluku- seka vertailuportfolioiden keskimaarainen vuotuinen kehitys vuosina 2010 - 2015 seka
OMXH Cap tuottoindeksi.

Kumulatiivisesti selke&sti korkeimman tuoton olisi saanut sijoittamalla vuosittain yh-

distelmaluku-portfolioon (Taulukko 3, Liite 5).

Taulukko 3. Yhdistelmaluku- ja vertailuportfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys 2010 — 2015.

Aineisto |E/P Yhdistelmaluku | OMXH-CAP
32,1% 59,7 % 108,3 % 63,6 %

Ero vertailuindeksin seka yhdistelmaluku-portfolion kumulatiivisessa tuotossa viiden
vuoden ajalta oli noin 44,7 prosenttiyksikkda. Tama on viiden vuoden aikana hyvin

merkittava ero.

Tulokset viiden vuoden portfolioiden kohdalla olivat samalla linjalla yhden vuoden
portfolioiden kanssa (Kuva 8). Selkeasti korkeimman tuoton viiden vuoden aikana
(117,1%) saavutti yhdistelmalukuportfolio, joka oli noin 53,5 prosenttiyksikkda vertai-
luindeksin tuottoa korkeampi. Ero on hyvin merkittéava ja se antaa perusteet olettaa

yhdistelméluvulla olevan jonkin asteinen kyky ennakoida tulevia tuottoja.
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5 vuoden yhdistelmaluku- ja vertailuportfoliot
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Kuva 8. Yhdistelméluvun perusteella muodostetun 5 vuoden portfolion kehitys seka vertailuportfoliot.

Yhdistelmaluku-portfolioiden riskikorjattuja tuottoja tutkittaessa saatiin yhdensuuntai-
sia tuloksia. Sharpen- ja Treynorin luvun perusteella yhdistelm&luku-portfolio voitti
vertailuindeksin jokaisena tarkasteluvuotena (Liite 6). Mydskin Jensenin alfan arvo oli
yhdistelméluku-portfolion kohdalla positiivinen jokaisena tarkasteluvuotena, mika ker-
too portfolion tuottaneen CAP-mallin ennustamaa tuottoa paremmin. Vaikka portfolio
havisi indeksille tuotossa kahtena vuotena viidesta, se tuotti parempaa riskikorjattua
tuottoa jokaisena tarkasteluvuotena. Tama johtuu yhdistelmaluku-portfolion alhai-
sesta riskitasosta. Portfolion volatiliteetti oli jokaisena vuotena vertailuindeksia alhai-
sempi ja beta-kerroin oli jokaisena vuotena alle yhden. Viiden vuoden portfolio paihitti
vertailuindeksin hyvin selkeasti keskimaaraisessa tuotossa. Se tuotti vertailuindeksia
paremmin myoskin riskikorjattuna (Liite 7). Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna
portfolio paihitti vertailuindeksin selvasti Jensenin alfan arvon ollessa mydskin selke-

asti positiivinen.

Tuloksia tulkittaessa tulee huomioida se, ettei ensimmaista vuoden portfoliota, eika
myo6skaan viiden vuoden portfoliota muodostettu taysin yhdenmukaisesti muiden
kanssa. Mikéli portfoliot olisi muodostettu yhtenaisesti muiden kanssa, molempiin

olisi valikoitunut ainoastaan kolme osaketta. Ensimmaisen vuoden portfolion tuotto
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olisi tallgin ollut 8,2%, kun nyt se oli 22,2%. Tama ei olisi kuitenkaan vaikuttanut ko-
konaisuuteen merkittavasti, eika kolmen osakkeen portfolion perusteella olisi muu-
tenkaan jarkevaa tehda johtopaatoksia korkean epasystemaattisen riskin takia. Vii-
den vuoden portfolion kohdalla tuotto olisi ollut 115,1%, joka on noin 2 prosenttiyksik-
koa varsinaista portfoliota alempi.

Spearmanin jarjestyskorrelaatiotesti antoi portfoliotutkimusten kanssa samansuuntai-
sia tuloksia. Yhdistelmaluvun ja tuottojen valilla havaittiin tilastollisesti merkitsevaa
korrelaatiota (Liite 12). Korrelaatiosta on huomioitava kuitenkin se, etta se oli lahes
yhta suuri E/P-luvun korrelaation kanssa. Tulokseen vaikutti luultavasti E/P-luvun

suuri merkitys aineiston jarjestamisessa.

Yhdistelmalukua tutkittaessa saadut tulokset antavat vahvat perusteet epailla markki-
noiden tehokkuuden olemassaoloa. Tulokset ovat melko selkeésti ristiridassa Faman
(1970) esittelemien keskivahvojen markkinoiden tehokkuuden ehtojen kanssa. Yhdis-
telmaluku on luotu kayttaen esikuvana Piotroskin (2000) esittelem&é F-Scorea ja tu-

lokset ovat pitkalti linjassa Piotroskin tutkimusten kanssa.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tutkittiin tunnuslukuperusteisia sijoitusstrategioita seka tunnuslukua-
nomalioiden olemassaoloa Helsingin Porssissa vuosina 2010 - 2015. Faman (1970)
esittelemat markkinoiden tehokkuuden keskivahvat ehdot asetettiin tarkasteluun ja
pyrittiin selvittdmaan, onko tunnuslukuja analysoimalla mahdollista nostaa sijoituksen
tuotto-odotusta yli markkinaindeksin. Toisin sanoen, onko markkinoilla havaittavissa
ja hyddynnettavissa olevia tunnuslukuanomalioita vai tayttavatké markkinat Faman

maarittelemat tehokkuuden ehdot.

Tutkimuksessa keskityttiin kolmeen tunnuslukuun sekéd muodostettuun yhdistelmalu-
kuun, joiden perusteella aineisto jaettiin portfolioihin. Tutkittavat tunnusluvut olivat
P/E-luku, osinkotuottoprosentti seka lilkevaihdon kasvuprosentti. P/E-luku ja osinko-
tuottoprosentti oli valittu tutkimukseen aikaisempien tutkimustulosten perusteella. Lii-
kevaihdon kasvuprosentti nahtiin ennen tutkimusta potentiaalisena tunnuslukuna tu-
levien tuottojen ennakointiin, eiké sita oltu aiemmin tutkittu juurikaan. Yhdistelmaluku
muodostettiin Piotroskin (2000) esittelem&n F-Scoren innoittamana, ja sen avulla py-
rittiin karsimaan aineistosta ylihinnoitellut, liian riskiset sek& huonot tulevaisuudenna-
kymat omaavat osakkeet. Portfolioiden tuottoja verrattin OMXH Cap tuottoindeksin
kehitykseen ja kaikkien vertailuindeksia paremmin keskimaarin tuottaneiden portfoli-
oiden riskikorjattuja tuottoja tutkittiin Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jensenin
alfan avulla. Lisaksi tutkimuksessa kaytettiin tilastollisena menetelméné Spearmanin
jarjestyskorrelaatiotestia, jolla pyrittiin havaitsemaan korrelaatiota tunnuslukujen ja tu-

levien tuottojen valilla.

Aikaisemmat tutkimustulokset aiheesta ovat yleensa puoltaneet anomalioiden ole-
massaoloa ja erityisesti arvostrategian menestyksekkyytta. P/E-luvun ja tuottojen va-
lilla on havaittu yhteys useissa tutkimuksissa (Basu 1983, Lewellen 2004, Campbell
& Yogo 2006). Osinkotuottoprosentin on huomattu mydskin olevan yhteydessa kor-
keampiin keskimaaraisiin tuottoihin (Lewellen 2004, Campbell & Yogo 2006, Patari &
Leivo 2009). Tassa tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella huomattiin aiempien
tutkimusten mukaisesti tunnusluvuilla olevan merkitysta tulevien tuottojen ennakoimi-
sessa. E/P-lukua tutkittaessa huomattiin negatiivisen E/P-luvun osakkeiden tuotta-

neen keskimaarin positiivisen E/P-luvun osakkeita huonommin vuoden seké viiden
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vuoden aikajanteella. Osinkotuottoprosentin huomattiin ennakoivan selkeésti alhai-
sempia keskimaardaisia tuottoja siina tapauksessa, ettéa osinkoa ei oltu maksettu lain-
kaan. Osingon suuruudella ei sen sijaan havaittu olevan merkitysta milladn menetel-
malla tutkittuna. Lisdksi osinkotuotolla ei havaittu olevan eritysta vaikutusta myos-
k&aan viiden vuoden portfolioiden tuottoihin. Nama tulokset ovat hyvin linjassa Ang:n
ja Bekaertin (2007) saavuttamien tulosten kanssa. Ang ja Bekaert totesivat osinko-
tuotolla olevan jonkin asteinen merkitys lyhyen aikavalin tuottojen ennustamisessa,
mutta pitkalla aikavalilla yhteytta ei ollut havaittavissa. Liikevaihdon kasvuprosenttia
tutkittaessa huomattiin liikevaihdon kasvun olevan jo kuvastuneena hintoihin, eika

silla nahty olevan juurikaan merkitysta tulevien tuottojen ennakoimisessa.

Yhdistelmalukua tutkittaessa saadut tulokset olivat pd&osin linjassa Piotroskin (2000)
saavuttamien tulosten kanssa. Aivan Piotroskin saavuttamiin vuosituottoihin ei
paasty, mutta tunnusluku ylitti kuitenkin vertailuindeksin keskimaaraisessa vuotui-
sessa tuotossa 4,8 prosenttiyksikolla. Yhdistelméluvun 16,9 prosentin keskimaaréai-
nen vuotuinen tuotto oli tutkimuksen selkeasti korkein mydskin riskikorjattuna, ylittden

osinkotuotto 2-portfolion 1,4 prosenttiyksikolla (Liite 6).

Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin perusteella korrelaatiota tuottojen kanssa ha-
vaittiin E/P-luvun, osinkotuoton ja yhdistelm&luvun osalta. Liikevaihdon kasvuprosen-
tin ja tuottojen valilla ei sen sijaan havaittu mink&anlaista korrelaatiota. Korrelaatio-
testin tulokset vahvistivat portfoliotutkimuksessa havaittuja asioita. Tulokset antavat
melko vahvat perusteet olettaa, etteivat osakkeiden hinnat kuvasta taysin historial-
lista informaatiota, jolloin mydskin markkinoiden tehokkuuden keskivahvat ehdot voi-
daan asettaa kyseenalaisiksi.

Tutkimustuloksista tulee huomioida viela vertailuindeksin vaikutus tuloksiin. OMXH
Cap tuottoindeksi oli keskimaarin selkeésti aineistoa riskisempi ja kaikki muodostetut
portfoliot olivat beta-kertoimella mitattuina vertailuindeksia vahariskisempia. Tuotto-
jen keskihajonnallakin mitattuna vain harva portfolio osoittautui vertailuindeksia riski-
semmaksi. Tasta johtuen vertailuindeksin paihittaneet portfoliot poikkeuksetta voitti-
vat sen myds riskikorjatussa tuotossa. Vertailuindeksin riskisyys saattaa johtua esi-

merkiksi siitd, ettd sen suurimmat yhtiot ovat mahdollisesti melko volatiileja. Vaikka
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OMXH Cap tuottoindeksissa osakkeiden paino on rajoitettu kymmeneen prosenttiin,

saattaa yksittainen yhti6 talldinkin vaikuttaa indeksiin merkittavasti.

Tutkimusperiodin ollessa suhteellisen lyhyt, ei voida taysin poissulkea sattuman vai-
kutusta tutkimustuloksiin. Tulosten yleistamiseksi tulisi tehda jatkotutkimuksia pidem-
malla periodilla, sekda mydskin Helsingin Pdrssin ulkopuolella. Taméan tutkimuksen tu-
losten perusteella markkinatuotto nayttaisi kuitenkin olevan ylitettavissa tunnusluku-
pohjaisilla sijoitusstrategioilla. Vaikka saatujen tulosten yleistdminen vaatiikin jatkotut-
kimuksia, voidaan piensijoittajien ndhda kohtalaisella varmuudella hyotyvan tutkimus-
tuloksista. Suosimalla osinkoa maksavia ja korkean E/P-luvun omaavia yhtidita, on
tuotto-odotus oletettavasti nostettavissa keskimaaraistd korkeammaksi. Jatkotutki-
mukset olisivat mielenkiintoisia erityisesti yhdistelméaluvun osalta. Yhdistelm&aluvun
menestysta toisilla markkinoilla seké& aikaperiodeilla olisi syyta tutkia lisaa ja esimer-
kiksi osinkotuoton huomioiminen saattaisi taman tutkimuksen perusteella toimia hyo-

dyllisena lisana lukuun.
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LITTEET

Liite 1. E/P-portfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys vuosina 2010-2015

E/P-portfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys

2000
1800
1600
(@]
2
s 1400
c
S 1200
o
5 1000
o
800
600
400
2010 2011 2012 2013 2014 2015
—o—1 1000 818,399541(498,406382|552,757366(500,299796(501,008639
——2 1000 1190,86327|834,962893(940,051377|1053,46065| 1093,5462
——3 1000 1015,80015|843,593452(1086,21642|1456,94258|1710,11384
4 1000 1078,37936|859,029032| 1054,4277 | 1295,3294 |11625,69317
——5 1000 1206,18897|1052,79044{1279,46399| 1482,5278 |11940,86235
—0—6 1000 1068,75232|998,768281(1184,75549|1448,40037| 1457,939
——7 1000 1082,22605|827,421357|1088,81276|1286,31251|1427,91936
—@— OMXH-25 1000 1047,39413|815,271738| 1023,144 |1329,20318| 1447,3183
Vuosi

Liite 2. E/P-portfoliot kaudella 2011-2012

0,00%
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-20,00%
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-45,00%
1

m Kehitys -39,10%

2

-29,89%

3
-16,95%

E/P-portfoliot 2011-2012

OMXH-
4 5 6 7 o5
-20,34% -12,72% -6,55% -23,54% -22,16%



Liite 3. Osinkotuotto-portfoliot kaudella 2011-2012

Osinkotuotto-portfoliot 2011-2012

0,00%
-5,00% I
-10,00%
-15,00%
-20,00%

-25,00%
-30,00%
-35,00%
OMXH-
1 2 3 4 5 6 CAP

m Kehitys -30,52% -21,21% -25,77%  -16,62% -10,47% -13,74% -20,6 %

Liite 4. Osinkotuotto-portfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys kaudella 2010-2015

Osinkotuotto-portfolioiden kumulatiivinen
arvonkenhitys

2000
1800
o
2 1600
©
c 1400
9
S 1200
S 1000
o
800
600
2010 2011 2012 2013 2014 2015
——1 1000 932,3 647,7 761,1 764.,0 812,7
——2 1000 1126,2 887,4 1050,3 1477,4 1877,7
——3 1000 1051,7 780,7 976,0 1207,5 1425,1
4 1000 1076,3 8974 1107,5 13446 1473,8
——5 1000 1191,0 1066,3 1383,1 1599,8 1823,5
——6 1000 1159,9 1000,5 1181,5 1441,7 1569,2
—e—OMXH-CAP 1000 1072,5 852,0 1096,0 1451,1 1636,1

\Vuosi



Liite 5. Yhdistelmaluku- ja vertailuportfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys kaudella
2010-2015

Yhdistelmaluku- ja vertailuportfolioiden
kumulatiivinen arvonkehitys

2200
2000
1800
S
< 1600
c
S 1400
S
= 1200
o
1000
800
600
2010 2011 2012 2013 2014 2015
—e— Aineisto 1000  1066,7 @ 839,8 = 10158 11799 13205
—e—E/P 1000 = 11055 9453 | 11485 13640  1596,7
—e—VYhdistelmaluku 1000 = 1202,2 ~ 1052,7 = 1302,7 15855  2083,0
—e— OMXH-CAP 1000 10725 = 8520 = 10960 14511  1636,1

\Vuosi



Liite 6. Vertailuindeksin paihittaneiden portfolioiden riskikorjatut tuotot

Portfolio Vuosi Tuotto Bi Oi S; T; a;
OMXH-Cap 2010-2011 7,2 % 1 0,156 0,359 0,056 0
E/P3 20102011 1,6 % 0,57 0,118 -0,006 -0,001 | -0,032
E/P5 2010-2011 20,6 % 0,89 0,143 1,330 0,212 0,140
Yhdistelmaluku | 2010-2011 20,2 % 0,62 0,119 1,564 0,299 0,151
Osinkotuotto 2 2010-2011 12,6 % 0,78 0,127 0,861 0,140 0,066
Osinkotuotto 5 2010-2011 19,1 % 0,86 0,134 1,299 0,203 0,126
OMXH-Cap 2011-2012 -20,6 % 1 0,306 | -0,731 | -0,224 0
E/P3 2011-2012 -17,0 % 0,63 0,184 -1,021 -0,300 | -0,048
E/P5 2011-2012 -12,7 % 0,58 0,193 -0,753 -0,251 | -0,016
Yhdistelmaluku | 2011-2012 -12,4 % 0,78 0,215 -0,662 -0,183 | 0,032
Osinkotuotto 2 2011-2012 -21,2 % 0,67 0,203 -1,136 -0,342 | -0,080
Osinkotuotto 5 2011-2012 -10,5 % 0,79 0,234 -0,526 -0,157 | 0,053
OMXH-Cap 2012-2013 28,6 % 1 0,166 1,680 0,2797 0
E/P3 2012-2013 28,8 % 0,49 0,158 1,782 0,576 0,144
E/P5 2012-2013 21,5% 0,74 0,108 1,926 0,280 0,000
Yhdistelmaluku | 2012-2013 23,8 % 0,77 0,111 2,075 0,299 0,015
Osinkotuotto 2 2012-2013 18,4 % 0,65 0,117 1,516 0,272 | -0,005
Osinkotuotto 5 2012-2013 29,7 % 0,84 0,131 2,219 0,347 0,056
OMXH-Cap 2013-2014 32,4 % 1 0,135 2,366 0,318 0
E/P3 2013-2014 34,1 % 0,69 0,139 2,413 0,485 0,115
E/P5 2013-2014 15,9 % 0,70 0,101 1,522 0,220 | -0,069
Yhdistelmdluku | 2013-2014 21,7 % 0,54 0,086 2,468 0,390 0,039
Osinkotuotto 2 2013-2014 40,7 % 0,75 0,142 2,833 0,536 0,163
Osinkotuotto 5 2013-2014 15,7 % 0,67 0,091 1,666 0,226 | -0,062
OMXH-Cap 2014-2015 12,7 % 1 0,153 0,813 0,124 0
E/P3 2014-2015 17,4 % 0,65 0,105 1,623 0,263 0,090
E/P5 2014-2015 30,9 % 0,79 0,121 2,522 0,388 0,208
Yhdistelmdluku | 2014-2015 31,4 % 0,55 0,138 2,255 0,566 0,242
Osinkotuotto 2 2014-2015 27,1% 0,83 0,137 1,952 0,322 0,164
Osinkotuotto 5 2014-2015 14,0 % 0,85 0,117 1,163 0,161 0,031
OMXH-Cap Keskiarvo 12,1% 1 0,183 0,897 0,111 0
E/P3 Keskiarvo 13,0 % 0,605 0,141 0,958 0,205 0,054
E/P5 Keskiarvo 15,2 % 0,740 0,133 1,309 0,170 0,053
Yhdistelmaluku Keskiarvo 16,9 % 0,653 0,134 1,540 0,274 0,096
Osinkotuotto 2 Keskiarvo 15,5 % 0,737 0,145 1,205 0,186 0,062
Osinkotuotto 5 Keskiarvo 13,6 % 0,800 0,141 1,164 0,156 0,041




Liite 7. Vertailuindeksin paihittaneiden 5 vuoden portfolioiden riskikorjatut tuotot

5 vuoden portfolio Tuotto Bi o;* S; T; a;

OMXH-Cap 63,61 % 1 0,434 1,349 0,585 0

E/P3 127,81 % 0,57 0,375 3,275 2,161 0,895
Osinkotuotto 4 88,15 % 0,76 0,347 2,395 1,095 0,387
Osinkotuotto 5 87,68 % 0,86 0,362 2,283 0,959 0,322
Liikevaihdon kasvu 2 99,98 % 0,65 0,342 2,775 1,466 0,570
Yhdistelmaluku 117,09 % 0,62 0,351 3,189 1,800 0,756

*5 vuoden keskihajonta

Liite 8. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset E/P-luku

Spearman Correlation Coefficients, N = 622

Prob > |r] under HO: Rho=0

E/P

Tuotot

0.17007
<.0001

Liite 9. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset Osinkotuotto

Spearman Correlation Coefficients, N = 626

Prob > |r] under HO: Rho=0

Osinkotuotto

Tuotot

0.17660
<.0001




Liite 10. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset Osinkotuotto (ei nollaosinkoa)

0.04621
0.3357

Liite 11. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset Liikevaihdon kasvuprosentti

-0.02232
0.5785

Liite 12. Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin tulokset Yhdistelmaluku




