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Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia markkinoiden tehokkuuden olemassa-

oloa sekä löytää tunnuslukuihin perustuva sijoitusstrategia, jolla markkinatuotto on ylitettä-

vissä Suomen osakemarkkinoilla. Tutkielmassa keskitytään P/E-lukuun, osinkotuottopro-

senttiin sekä liikevaihdon kasvuprosenttiin. Lisäksi tutkielmassa muodostetaan yhdistelmä-

luku, jolla pyritään rajaamaan pois keskimääräistä huonompia yhtiöitä, minkä onnistuessa 

keskimääräisen tuoton tulisi olla nostettavissa markkinaindeksiä korkeammaksi. Tunnuslu-

kujen perusteella muodostetaan osakeportfolioita, joiden riskikorjattuja tuottoja tutkitaan 

Sharpen luvun, Treynorin luvun sekä Jensenin alfan avulla. Tunnuslukujen sekä tuottojen 

välisiä yhteyksiä tutkitaan lisäksi Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin avulla. 

Yhdistelmälukuun perustuvalla sijoitusstrategialla saavutettiin selkeästi korkein keskimää-

räinen vuotuinen tuotto ja ylitettiin vertailuindeksinä toiminut OMXH Cap tuottoindeksi yli 

neljällä prosenttiyksiköllä. Keskimääräisten tuottojen huomattiin olevan selkeästi keski-

määräistä alhaisempia P/E-luvun ollessa negatiivinen tai osinkotuottoprosentin ollessa 

nolla. Liikevaihdon kasvuprosentin ja tuottojen välillä ei sen sijaan havaittu yhteyttä. 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 

Tässä tutkielmassa perehdytään tunnuslukupohjaisiin sijoitusstrategioihin arvopaperi-

sijoittamisessa. Tutkimuksessa keskitytään Helsingin Pörssin listattuihin yhtiöihin 

vuosina 2010 – 2015. Tutkimuksessa on vahva sijoittajalähtöinen näkökulma, mistä 

syystä siinä pyritään täyteen realismiin osakeportfolioiden muodostuksessa. Tällöin 

tutkimustulosten voidaan olettaa olevan tavallisen sijoittajan hyödynnettävissä, mikä 

on olennaista sijoittajalähtöisen näkökulman kannalta. Aihe on mielenkiintoinen, sillä 

tunnuslukuihin pohjautuvat sijoitusstrategiat ovat hyvin suosittuja sijoittajien keskuu-

dessa. Tunnuslukukuihin perustuvilla strategioilla on kyetty historian saatossa saa-

vuttamaan ylituottoja ja niiden hyödyntäminenkin onnistuu lopulta melko helposti. Si-

joittajan ei tarvitse olla suuri talousguru käyttääkseen tunnuslukuja sijoituspäätöksis-

sään. 

Aihe on mielenkiintoinen myös markkinoiden tehokkuuden olettamuksen takia. Monet 

taloustieteilijät uskovat markkinoiden tehokkuuteen, jonka perusteella pitäisi olla 

mahdotonta saavuttaa markkinatuottoa ylittävää tuottoa pitkällä aikavälillä. Markkinoi-

den tehokkuuden keskiössä on Eugene Faman (1970) esittelemä tehokkaiden mark-

kinoiden hypoteesi, jonka mukaan kaikki saatavilla oleva tieto on jo heijastunut arvo-

papereiden hintoihin, eikä yksittäisellä sijoittajalla tulisi täten olla mahdollisuuksia ylit-

tää markkinoiden tuottoa pitkällä aikavälillä. Tässä tutkimuksessa pyritään löytämään 

tunnuslukuanalyysiin pohjautuvia keinoja voittaa markkinatuotto, minkä onnistuessa 

voidaan markkinoiden tehokkuuden hypoteesi asettaa vähintäänkin kyseenalaiseksi.  

Aiheen tutkiminen onnistuu suhteellisen helposti. Osakekursseista sekä tunnuslu-

vuista on saatavilla kattavia tietoja, mikä mahdollistaa aiheen kvantitatiivisen tutkimi-

sen. Kerättyä aineistoa analysoidaan tilastollisilla menetelmillä, joiden avulla pyritään 

tunnistamaan korrelaatioita tiettyjen tunnuslukujen sekä osaketuottojen välillä. Tilas-

tollista analyysiä lähdetään suorittamaan SAS Enterprise Guide sekä Microsoft Excel 

ohjelmistoilla. 
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1.1 Aiempia tutkimustuloksia 

Aihepiiristä on julkaistu lukuisia tutkimuksia. Vuonna 1965 Fama totesi osakkeiden 

hintojen muuttuvan satunnaisesti ja uskoi arvonkehityksen ennustamattomuuteen. 

Sittemmin on kuitenkin saatu todisteita satunnaiskulun teorian paikkansapitämättö-

myydestä ja erityisesti matalaan P/E- ja P/B-lukuun sekä korkeaan osinkotuottoon liit-

tyvistä ylituotto-odotuksista. 

Vuonna 1983 Basu totesi matalan P/E-luvun, eli osakkeen hinnan ja osakekohtaisen 

tuloksen välisen suhteen ennakoivan korkeampia keskimääräisiä riskikorjattuja tuot-

toja New Yorkin Pörssissä. Fama ja French (1992) huomasivat P/B-luvun, eli yhtiön 

markkinahinnan ja oman pääoman tasearvon välisen suhteen sekä yhtiön pienen 

koon ennakoivan suurempia osaketuottoja. Lewellen (2004) sai vahvoja todisteita 

osinkotuoton toimivuudesta tuottojen ennustajana New Yorkin Pörssissä vuosina 

1946 - 2000. Lewellen huomasi myöskin P/B- ja P/E-lukujen ennakoivan tuottoja, 

mutta osinkotuottoa heikommin. Myös Campbell ja Yogo (2006) löysivät todisteita 

osinkotuoton sekä P/E-luvun toimivuudesta tuottojen ennustajina, mutta totesivat sen 

olevan vaikeammin havaittavissa, kuin mitä aiemmat tutkimukset ovat esittäneet. Ang 

ja Bekaert (2007) saivat tutkimuksessaan eriäviä tuloksia. He eivät havainneet osin-

kotuotolla olevan minkäänlaista kykyä ennakoida tulevia osaketuottoja pitkällä aika-

välillä. Tästä huolimatta he kuitenkin näkivät osinkotuotolla olevan jonkinlaista arvoa 

lyhyen aikavälin tuottojen ennustamisessa. Lisäksi he huomasivat P/E-luvun sekä 

osinkotuoton ennakoivan hyvin tulevaa kassavirtojen kasvua. Pätäri ja Leivo (2009) 

tutkivat arvostrategian toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1993 - 2008 ja 

saivat vahvoja todisteita osinkotuottostrategian toimivuudesta koko tarkasteluajalta. 

Myös P/E-luvun perusteella muodostetun portfolion huomattiin ylittävän markkina-

tuoton, mutta tulosta ei voitu pitää tilastollisesti merkittävänä. 

Piotroski (2000) ei tyytynyt analysoimaan pelkkiä pörssitunnuslukuja, vaan vei tun-

nuslukuanalyysinsä astetta pidemmälle. Piotroski kehitti menetelmän, jolla erotella 

arvoyhtiöiden joukosta voittajat ja häviäjät. Piotroskin F-Score saa arvon väliltä 0-9, 

joka lasketaan yhdeksän kannattavuutta, velkaisuutta, likviditeettiä sekä tehokkuutta 

kuvaavan tunnusluvun perusteella. Yhtiön saadessa F-Scoren arvon 8-9 voidaan sitä 
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Piotroskin mukaan pitää menestyvänä yhtiönä. Piotroskin mukaan strategia on tuonut 

vuosina 1976 – 1996 keskimäärin 23 prosentin vuosittaisen tuoton. 

Tässä tutkimuksessa muodostetaan yhdistelmäluku, joka omaa samoja piirteitä kuin 

Piotroskin F-Score. Se pyrkii huomioimaan niin kannattavuuden, velkaisuuden kuin 

tehokkuudenkin ja pyrkii näin erottamaan hyvät ja huonot tulevaisuudennäkymät 

omaavat yhtiöt toisistaan. Aiemmat tutkimukset aihepiiristä Piotroskin tutkimusta lu-

kuun ottamatta keskittyvät yleensä tutkimaan P/E- ja P/B-lukuja sekä osinkotuottoa 

indikaattoreina tuleville osaketuotoille.  

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat 

Useimmat tutkimukset ovat löytäneet todisteita arvosijoitusstrategian toimivuudesta. 

Tässä tutkimuksessa tutkitaan pörssitunnuslukujen lisäksi myöskin yhtiön kannatta-

vuutta, vakavaraisuutta, likviditeettiä sekä tehokkuutta positiivisen kehityksen indi-

kaattoreina. Tähän lähtökohtaan sisältyy oletus, etteivät osakkeiden markkinahinnat 

kuvasta täydellisesti tilinpäätöksistä saatavaa informaatiota yhtiön taloudellisesta ti-

lanteesta. Mikäli olettamus pitää paikkansa, voi yhdistelmäluvun avulla olla mahdol-

lista ennakoida tulevia ylituottoja pörssissä. 

Tutkimuksen päätavoitteena on tunnistaa tunnuslukuihin perustuva sijoitusstrategia, 

jota noudattamalla on mahdollista saavuttaa ylituottoja Helsingin Pörssissä. Tutkiel-

man pääongelmana on:  

”Onko markkinatuotto ylitettävissä riskikorjattuna tunnuslukupohjaisilla sijoitusstrate-

gioilla Helsingin Pörssissä?” 

Toisin sanoen, ovatko markkinat aina tehokkaat? Millä keinoilla anomalioita eli poik-

keamia markkinoiden tehokkuudesta kyetään havaitsemaan ja hyödyntämään? 

Markkinoiden tehokkuuden hypoteesista on näkemyksiä niin puolesta kuin vastaan-

kin. Tässä tutkimuksessa selvitetään, onko Faman (1970) määrittelemät markkinoi-

den tehokkuuden keskivahvat ehdot rikottavissa Helsingin Pörssissä. Tutkimuksen 

alaongelmiksi ovat valikoituneet:  
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”Minkä tunnusluvun perusteella muodostetulle portfoliolle on saatavissa parasta riski-

korjattua tuottoa?” 

”Ovatko tutkimustulokset yleistettävissä myös tutkimusaineiston ulkopuolelle?” 

Kun tunnuslukujen perusteella muodostettujen portfolioiden tuottoja verrataan mark-

kinoiden tuottoon, huomataan mahdollinen korrelaatio tunnusluvun sekä osaketuotto-

jen välillä. Vertailuajanjakson on oltava tarpeeksi laaja, jotta mahdollista havaittua 

korrelaatiota voidaan todeta olevan olemassa. Vaikka valittujen tunnuslukujen ja osa-

ketuottojen välillä esiintyisikin korrelaatiota tutkimuksen perusteella, ei tästä voida au-

tomaattisesti johtaa päätelmiä markkinoiden tehottomuudesta. Käyttämämme tutki-

musmenetelmä tunnetaan tilastotieteessä nimellä ”Backtesting”, joka viittaa siihen, 

että kehitettyjä teorioita tutkitaan takautuvasti historiallisella aineistolla (Investopedia 

2017a). Tutkimusmenetelmässä on ongelmana se, ettei voida välttämättä todeta, 

onko kyseessä todellakin toimiva sijoitusstrategia vai pelkkä tilastollinen sattuma. Mi-

käli tilastoon sovelletaan tarpeeksi monta erilaista sijoitusstrategiaa, löydetään var-

masti menestyksekäs strategia. Tätä kutsutaan niin sanotuksi datalouhinnaksi, eikä 

tällä tavalla saadut tulokset ole yleensä päteviä. Englantilaisen ekonomistin Ronald 

Coasen lausahdus ”If you torture the data long enough, it will confess anything”, 

kuvaa tilannetta erinomaisesti.  

Tutkimustuloksista riippuen, tutkimuksesta saattaa olla hyötyä Helsingin Pörssissä 

toimiville sijoittajille. Mikäli tutkimuksessa havaitaan tunnuslukuanomalioita Helsingin 

Pörssissä, on sijoittajilla mahdollisuus hyödyntää niitä omissa sijoituspäätöksissään. 

Mikäli osaketuottojen ennustettavuus tunnusluvuilla havaitaan päteväksi myös ly-

hemmällä aikajänteellä, saattaa tutkimus hyödyttää erityisesti tavallista lyhytjännit-

teistä piensijoittajaa. Anomalioilla on Schwertin (2002) mukaan tapana kadota niiden 

esille nostamisen jälkeen. Tämän perusteella löydettyjä toimivia sijoitusstrategioita 

saattaisi päästä hyödyntämään menestyksekkäästi ainoastaan varhaisessa vai-

heessa liikkeellä olevat sijoittajat. Potentiaalisten osakkeiden markkinahinnat nousisi-

vat kysynnän kasvaessa tasolle, joka huomioi anomalian olemassaolon. Markkinoi-

den tehokkuus siis korjaisi itse itsensä.  
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1.3 Tutkimuksen rajaukset 

Tutkimuksessa keskitytään Helsingin Pörssin noteerattuihin yhtiöihin vuosina 2010 - 

2015. Aineistosta on rajattu pois yhtiöt, jotka eivät ole olleet listautuneina tarkastelu-

ajanjakson alkaessa. Helsingin Pörssin listautuneiden yritysten vähäisen määrän joh-

dosta toimialakohtaisia rajauksia ei ole tarpeen tehdä. Kesken tarkasteluajanjakson 

listautuneet yhtiöt on rajattu pois tutkimuksesta, sillä tutkimusaineisto on haluttu pitää 

mahdollisimman yhtenäisenä koko tarkasteluajanjakson aikana. 

Tarkasteluajanjakson aikana pörssistä poistuneet yritykset sisältyvät aineistoon, sillä 

tutkimuksessa pyritään realistisuuteen. Sijoitusstrategioita tutkittaessa on tärkeää 

käyttää ainoastaan sijoitushetkellä saatavilla olevaa informaatiota. Mikäli tutkimusai-

neistosta rajattaisiin pois ajanjakson aikana pörssistä poistuneet yhtiöt, olisi kyseessä 

niin sanottu look-ahead bias, eli vasta tulevaisuudessa saatavilla olevan informaation 

käyttäminen. (Investopedia 2017b) Tämä saattaisi vääristää tutkimustuloksia, sillä 

heikoiten menestyneet yhtiöt olisi rajattu pois aineistosta.  

Tunnuslukuperusteisista sijoitusstrategioista on valittu tutkittaviksi P/E-lukuun, liike-

vaihdon kasvuprosenttiin sekä osinkotuottoprosenttiin perustuvat sijoitusstrategiat. 

Lisäksi tutkimuksessa tutkitaan yhdistelmälukua, jolla pyritään rajaamaan ulkopuo-

lelle heikot yhtiöt huomioiden niin kannattavuus, tehokkuus, maksuvalmius kuin oma-

varaisuuskin. Tutkittavien sijoitusstrategioiden valinnassa on korostunut strategian 

relevanttius sekä suosio. Relevanttiudella tarkoitetaan tässä tapauksessa sitä, onko 

sijoitusstrategiaan ladatut tuotto-odotukset perusteltavissa. P/E– ja P/B-luvut sekä 

osinkotuotto ovat tutkituimmat tunnusluvut aihepiiriin liittyen ja myöskin käytetyimmät 

tunnusluvut arvopaperisijoittajien keskuudessa. Tässä tutkimuksessa P/B-luku on jä-

tetty kuitenkin pois tarkastelusta, sillä se nähdään jossain määrin vanhentuneena ar-

vonmääritysvälineenä. Teknologiayritysten aikakautena yrityksen oman pääoman ta-

searvo ei välttämättä kerro mitään yhtiön todellisesta arvosta tai tuloksentekokyvystä. 

Liikevaihdon kasvuprosenttia on tutkittu hyvin vähän aihepiiriin liittyen. Se on haluttu 

sisällyttää tutkimukseen, sillä liikevaihdon kasvun voidaan perustellusti olettaa olevan 

merkki kasvavasta liiketoiminnasta. 
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Tutkimuksen tuloksista on odotettavissa se, ettei kovin selkeitä yli- tai alituottoja ha-

vaita, sillä aiheesta julkaistut useat tutkimukset ovat saaneet myöskin tavallisen sijoit-

tajan kiinnostuksen heräämään tunnuslukujen suhteen. Potentiaaliset arvo-osakkeet 

huomataan täten melko varhaisessa vaiheessa, mikä estää niiden hintoja valumasta 

epärealistisen alas. Tunnuslukuanomalioita on tästä syystä oletettavasti melko vai-

keaa löytää, mutta se ei ole kuitenkaan täysin poissuljettua. Tuottoerot ovat kuitenkin 

oletettavasti melko pieniä ja saattaa olla hankalaa todeta, onko kyseessä todellinen 

anomalia vai pelkkää 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 käydään lävitse tutkimukseen keskeisesti liittyvät 

teoriat ja niiden keskinäiset suhteet ja ristiriidat. Kolmannessa kappaleessa esitellään 

käytettävät tutkimusmenetelmät sekä tutkimusaineisto, sekä perustellaan niiden va-

linnat tähän kyseiseen tutkimukseen. Neljännessä kappaleessa raportoidaan tutki-

muksen tulokset erikseen kaikilta tutkituilta strategioilta. Viimeisessä kappaleessa 

kerrataan tutkimuksen keskeiset kohdat ja esitellään tutkimustuloksista tehdyt johto-

päätökset. Tutkimustuloksia myöskin verrataan aiemmissa tutkimuksissa saavutettui-

hin tuloksiin ja pohditaan niiden mahdollisia eroja ja yhtäläisyyksiä. 
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

Markkinoiden tehokkuuden käsite on hyvin keskeinen tekijä sijoitusstrategioita tutkit-

taessa, mistä syystä se on hyvin tärkeä tuntea. Tutkimuksessa pyritään löytämään 

saatavilla olevasta tilinpäätösinformaatiosta keinoja ennakoida tulevia osaketuottoja. 

Tutkimuksen lähtökohdat sotivat vahvasti markkinoiden tehokkuutta vastaan, mistä 

syystä seuraavassa kappaleessa käydään markkinoiden tehokkuus läpi 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 taloustieteessä tuottoja, 

jotka riskikorjattuinakin ylittävät markkinatuoton. Markkinoiden tehokkuudelle on eri-

laisia määritelmiä. Knüpfer ja Puttonen (2012) määrittelevät markkinoiden tehokkuu-

den tilaksi, jossa ”arvopapereiden hinnat reagoivat uuteen informaatioon viivytyksettä 

ja oikein.” Se on melko lähellä Faman (1970) esittelemää markkinoiden tehokkuuden 

klassista määritelmää. 

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

2.1.1 Satunnaiskulun teoria  

Markkinoiden tehokkuuden teoria perustuu pitkälti Eugene Faman (1970) esittele-

mään tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Hypoteesin pohjana taas on jo aiem-

min vuonna 1965 Faman julkaisema ”The Behavior of Stock-Market Prices” artikkeli, 

joka käsittelee osakkeiden hintojen muutosten satunnaisuutta. Fama määrittelee sa-

tunnaiskululle kaksi perustetta. Osakkeiden peräkkäisten hintojen muutosten tulee 

olla toisistaan riippumattomia ja osakkeiden hintojen muutosten tulee mukautua jo-

honkin todennäköisyysjakaumaan. Riippumattomuudella Fama tarkoittaa osakkeiden 

hintojen muutosten todennäköisyysjakauman riippumattomuutta aiemmilla ajan het-
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killä tapahtuneista hintojen muutoksista. Historiallisten hintojen muutosten tuntemi-

nen ei siis satunnaiskulun teorian mukaan auta hintojen arvioinnissa myöhempänä 

ajanhetkenä.  

Fama ei ole ensimmäinen markkinoiden tehokkuuden puolestapuhuja, mutta hänen 

Random-Walk mallinsa eroaa hieman muista sen aikaisista teorioista. John Muthin 

(1961) tekemät rationaalisuuden olettamukset Fama (1965) jalostaa vielä hieman pi-

demmälle todetessaan, ettei osakemarkkinoiden tehokkuus vaadi sijoittajilta täyttä ra-

tionaalisuutta taikka informaation täydellisyyttä. Faman mukaan on riittävää, kunhan 

suurin osa toimii rationaalisesti. Fama käyttää tutkimuksessaan termiä ”Superior ana-

lyst”, jolla hän tarkoittaa sijoittajaa, joka kykenee muita paremmin arvioimaan uuden 

informaation vaikutuksen sekä osakkeen todellisen hinnan. Faman mukaan tällaisten 

sijoittajien toiminta markkinoilla edesauttaa markkinoiden tehokkuutta ja pitää osak-

keiden hinnan lähellä niiden todellista arvoa. Fama toteaa, että riittävä määrä ”yliver-

taisia sijoittajia” riittää takaamaan sen, että osakkeiden hinnoissa näkyy kaikki saata-

villa oleva informaatio. Täten tavalliselta sijoittajalta ei itseasiassa vaaditakaan täyttä 

rationaalisuutta. Kiintoisana yksityiskohtana hän lisää, että kyseiset sijoittajat saavat 

mahdollisesti markkinatuottoja parempaa tuottoa pitkälläkin aikavälillä, mikä taas on 

vastoin hänen omaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiaan. 

2.1.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi  

Fama (1970) esittelee hypoteesissaan markkinoiden tehokkuuden kolme eri astetta. 

Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisältyy kaikki tieto historialli-

sista hintojen muutoksista. Tällöin niin kutsuttu tekninen analyysi, jossa pyritään en-

nakoimaan hintojen muutoksia historiallista kurssikehitystä analysoimalla, on turhaa. 

Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin sisältyy historiallisten 

tuottojen lisäksi myös kaikki saatavilla oleva informaatio. Tällöin fundamenttianalyysi, 

eli esimerkiksi tilinpäätöksen analysoiminen lisätuottojen toivossa on turhaa. Vahvasti 

tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin sisältyy edellisten ehtojen lisäksi myös 

kaikki sisäpiiritieto. Tällöin ei edes sisäpiiritietoa hyödyntämällä ole mahdollista saa-

vuttaa ylituottoja. Fama (1970) ei hypoteesissaan itsekään oleta vahvojen tehokkuu-

den ehtojen kuvaavan todellisuutta, vaan toteaa sen olevan eräänlaisena vertailukoh-

tana, jota vasten voidaan arvioida markkinoilla havaittuja tehottomuuksia. 
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Tämän tutkimuksen kannalta olennainen tehokkuuden aste on keskivahva tehok-

kuus. Tutkimuksessa pyritään tunnistamaan tunnuslukuja, joiden perusteella muo-

dostettavien portfolioiden riskikorjattu tuotto ylittää markkinatuoton. Toisin sanoen, 

tutkimuksessa pyritään löytämään markkinoiden keskivahvan tehokkuuden vastaisia 

todisteita.  

2.1.3 Markkinoiden tehokkuuden teorian historiaa  

Vaikka Eugene Famaa voidaankin pitää jonkin asteisena markkinoiden tehokkuuden 

kantaisänä, ovat hänen teoriansa juuret vielä paljon kauempana historiassa. Faman 

satunnaiskulun teoria juontaa juurensa aina 1800-luvulle sekä 1900-luvun alkuun 

asti, jolloin Jules Regnault (1863) sekä Louis Bachelier (1900) julkaisivat omat tutki-

muksensa osakkeiden hintojen muutosten satunnaisuudesta. Bachelierin ”Théorie de 

la spéculation” teoksen on katsottu olevan ensimmäinen markkinoiden tehokkuutta 

sivuava tutkimus, vaikka jo vuonna 1863 Regnaultin julkaisema teos ”Calcul des 

Chances et Philosophie de la Bourse” käsitteli osakkeiden hintojen muutosten satun-

naisuutta. Regnault vertaa teoksessaan osakkeen hinnan muutoksen ennustamista 

kolikon heittoon. Sijoittajat pyrkivät 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 

Bachelierkään käyttänyt tutkimuksissaan termiä ”random walk”, voidaan heidän kat-

soa olevan pioneereja siinä, mitä 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 taloustieteilijä Burton Malkiel, joka käy omia näkemyksi-

ään läpi alun perin jo vuonna 1973 julkaistussa kirjassaan ”Sattuman kauppaa Wall 

Streetillä”. Malkiel (2007, 254) toteaa ehkä tunnetuimmassa lausahduksessaan so-

kon simpanssin pystyvän valitsemaan tikkaa heittämällä osakesalkun, joka on sa-

manveroinen asiantuntijoiden koostamien salkkujen kanssa. Tällä hän 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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lisätuottoja. Markkinoiden tehokkuuden puolestapuhujana Malkiel (2003) pitääkin ai-

noana menestyksekkäänä sijoitusstrategiana pitkäaikaista sijoitusta laajaan, vähä-

kuluiseen indeksirahastoon. Indeksirahastoon sijoittamisessa on taka-ajatuksena se, 

ettei markkinatuottoa pysty voittamaan nostamatta sijoitustensa riskitasoa, jolloin par-

haan tuoton saavuttaa mukailemalla markkinoiden kehitystä. Tässä tutkimuksessa 

tutkimme markkinoiden tehokkuuden periaatteiden paikkansa pitävyyttä ja pyrimme 

saavuttamaan markkinoiden tehokkuutta kyseenalaistavia tuloksia. 

Markkinoiden tehokkuuden teoriaa leimaa olettamus sijoittajien rationaalisesta toi-

minnasta (Muth 1961). Tämä olettamus on kerännyt paljon vastustajia. Behavioristi-

nen koulukunta pyrkii selittämään sijoittajien käyttäytymistä enemmänkin psykologis-

ten ja sosiaalisten tekijöiden perusteella kuin rationaalisuuden. Behavioristinen rahoi-

tus tutkii sijoittajien käyttäytymistä, 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 käsitteen. Sen mukaan yksilöt toimivat rationaalisesti oman kapasiteettinsa salli-

missa rajoissa. Päätöksentekoa rajoittavat esimerkiksi informaation prosessointikyky 

sekä kognitiiviset kyvyt, minkä takia se ei voi ikinä olla täysin rationaalista. Muth taas 

(1961) toteaa rationaalisuuden oletuksen olevan muokattavissa siten, että kyetään 

ottamaan huomioon esimerkiksi väärän informaation vaikutus päätöksentekoon. Si-

joittajien toiminta on siis Muthin mukaan aina rationaalista, vaikka esimerkiksi väärän 

informaation seurauksena yksilö voikin toimia itsellensä epäedullisesti. Vaikka Muth 

ja Simon edustavatkin eri tutkimussuuntauksia, voidaan heidän näkemyksiään yksi-

lön rationaalisuudesta pitää loppujen lopuksi melko samankaltaisina.  

Markkinoiden tehokkuuden teoria on saanut osakseen hyvin paljon aiheellistakin kri-

tiikkiä. Mikäli markkinat ovat aina tehokkaat, kuinka osa sijoittajista kykenee jatku-

vasti voittamaan markkinat? Tätä on perusteltu esimerkiksi todennäköisyyksien la-

kien perusteella. Perustelun mukaan osan sijoittajista kuuluukin voittaa markkinat pit-

källä aikavälillä. Tällainen perustelu ei kestä kuitenkaan alkuunkaan tarkastelua. Mi-

käli tarkastelemme esimerkiksi Warren Buffetin johtamaa sijoitusyhtiötä Berkshire 

Hathawayta, huomaamme sen saavuttaneen vuosina 1965 – 2016 keskimäärin 20,8 

prosentin vuosituoton (Berkshire Hathaway 2017). Mikäli arvioimme optimistisesti 

keskimäärin joka viidennen sijoittajan kykenevän yksittäisenä vuotena 20 prosentin 
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osaketuottoon, voimme yksinkertaisella potenssilaskulla laskea todennäköisyyden 

kuulua tähän joukkoon 52 vuotta peräkkäin. Luvun esittäminen on tässä tapauksessa 

irrelevanttia, sillä se perustuu karkeisiin arvioihin, mutta mainittakoon sen olevan niin 

pieni, ettei ole vähäistäkään syytä puhua pelkän sattuman mahdollisuudesta. 

Knüpfer ja Puttonen tuovat hyvin esille ristiriidan markkinoiden tehokkuuden teorian 

ja sen edellytysten välillä. Mikäli markkinat olisivat täysin tehokkaat, se johtaisi välttä-

mättä siihen, että tehottomuuksien etsiminen lopetettaisiin, minkä johdosta markki-

noista tulisi jälleen tehottomat (Knüpfer & Puttonen 2012, 168). He näkevätkin mark-

kinoiden tehokkuuden ”itse korjaavana mekanismina”, jossa tehottomuuksia esiintyy 

ajoittain. Knüpferin ja Puttosen maltillinen näkemys onkin oletettavasti melko lähellä 

totuutta. 

2.2 Anomaliat 

Vaikka markkinoiden tehokkuudella onkin lukuisia puolestapuhujia, on osakemarkki-

noilla havaittu useita tehokkuuden vastaisia ilmiöitä. Pitkäaikaisia poikkeamia markki-

noiden tehokkuudesta kutsutaan anomalioiksi. Anomalioita hyödyntämällä on mah-

dollista saavuttaa ylituottoja markkinoilla, mutta niille on tyypillistä kadota, heikentyä 

tai jopa kääntyä päinvastaisiksi, kun niitä on käsitelty julkisesti (Schwert 2002). Tä-

män voidaan nähdä olevan seurausta siitä, että sijoittajat pyrkivät hyödyntämään 

niitä sijoituspäätöksissään. Sijoittajat muuttavat sijoituskäyttäytymistään, mikäli on 

odotettavissa ylituottoja tietynlaisilta osakkeilta. Tällöin niiden kysyntä kasvaa, mikä 

nostaa osakkeen hinnan tasolle, jossa ylituottoja ei enää synny. Koska anomaliat 

ovat poikkeamia markkinoiden tehokkuudesta, niitä ei kyetä selittämään sijoittajien 

rationaalisuudella. Anomalioihin on haettu selityksiä behavioristisen taloustieteen sa-

ralta. 

Anomalioita on tutkittu paljon historian saatossa ja niitä hyödyntämään on kehitetty 

lukuisia sijoitusstrategioita. Tässä tutkimuksessa keskitymme tunnuslukuanomalioi-

hin. Tunnuslukuanomalia on ilmiö, jonka mukaan osaketuottoja voidaan ennustaa 

tunnuslukujen avulla. Tunnuslukuanomalioita hyödyntämään on kehitetty tunnusluku-

pohjaisia sijoitusstrategioita. Tunnetuin, ja tämän tutkimuksen kannalta merkittävin 
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tunnuslukuanomalia on arvo-osake anomalia, jota pyritään hyödyntämään 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 eivät pu-

huneet teoksessaan arvosijoittamisesta, mutta lanseerasivat termin ”margin of sa-

fety”, jolla he tarkoittivat osakkeen markkinahinnan sekä sen tuottamien kassavirtojen 

nykyarvon välistä 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 määrittäminen. Arvonmääritysmalleja on 

lukuisia, mutta tarkan nykyarvon määrittäminen on erittäin haastavaa.  

Arvosijoittajat eivät luonnollisestikaan usko markkinoiden tehokkuuteen. Arvosijoittaja 

pyrkii löytämään fundamenttianalyysin avulla niin kutsuttuja ”arvo-osakkeita” eli osak-

keita jotka ovat aliarvostettuja markkinahinnaltaan. (Kallunki et.al 2008, 201) Arvo-

osakkeita pyritään tunnistamaan muun muassa P/E ja P/B – luvuilla. Alhaiset arvot 

saattavat viitata arvo-osakkeeseen, mutta syy voi olla myös muualla. Arvosijoittajan 

ei tulisi luottaa pelkkiin lukuihin, sillä alhainen P/E-luku ei automaattisesti kerro osak-

keen aliarvostuksesta vaan se saattaa johtua esimerkiksi heikentyneistä tulevaisuu-

dennäkymistä. 

Arvo-osakkeille ovat tyypillisiä heikot kasvunäkymät, mutta vakaa osinkotuotto. Klas-

sinen arvo-osake on lisäksi sellainen, joka ei syystä tai toisesta kiinnosta sijoittajia. 

Markkinat ovat ikään kuin unohtaneet osakkeen, mistä syystä sen markkina-arvo on 

vajonnut epärealistisen alas. Arvosijoittaja tunnistaa tilanteen ja ostaa osaketta sen 

ollessa alihinnoiteltu. Arvosijoittaja luottaa osakkeen arvon nousevan ajan kuluessa 

realistiselle tasolle, jolloin hän pääsee nauttimaan ylituotoista.(Investopedia 2017c) 
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Arvo-osakkeiden vastakohtana ovat kasvuosakkeet. Niin kutsutussa kasvustrategi-

assa sijoittaja pyrkii hyötymään yhtiön tulevasta kasvusta. Osakkeen hinta ei tällöin 

välttämättä perustu todellisuuteen vaan ainoastaan sijoittajien siihen kohdistamiin 

kasvuodotuksiin. Kasvusijoittaja uskoo hyötyvänsä yhtiön tulevasta menestyksestä ja 

on tästä syystä valmis maksamaan osakkeesta ylihintaa. Arvo- sekä 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 neljä tunnuslukua. Arvostrategian osalta tutkitaan P/E-

lukua sekä osinkotuottoa. Lisäksi tutkitaan liikevaihdon kasvun toimivuutta ylituotto-

jen ennustamisessa, sekä yhdistelmälukustrategiaa, joka omaa arvostrategian piir-

teitä yhdistäen ne yhtiön liiketoiminnan fundamenttianalyysiin.  

2.4.1 P/E-luku 

P/E-luku eli Price per Earnings on käytetyin tunnusluku sijoittajien keskuudessa. Se 

vertaa osakkeen markkinahintaa vuosittaiseen osakekohtaiseen tulokseen. Luku voi-

daan laskea myös yhtiötasolla, mutta molemmilla tavoilla lopputulos on lähtökohtai-

sesti sama. Luku kertoo, kuinka monessa vuodessa yhtiö tekisi markkina-arvonsa ver-

ran voittoa, mikäli sen tulos pysyisi ennallaan (Kallunki, Kytönen 2002, 134).  

𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 (1)                    
𝑃

𝐸
=

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
=

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑙𝑜𝑠
  

P/E-luvusta on käytössä eri versioita. Useat tutkijat käyttävät P/E-luvun sijasta yleensä 

E/P-lukua eli käänteistä P/E-lukua. Myöskin tässä tutkimuksessa käytetään E/P-lukua, 

sillä osakekohtaisen tuloksen ollessa negatiivinen P/E-luku vääristyy, eikä osakkeita 

voida täten asettaa paremmuusjärjestykseen. E/P- ja P/E-luvut sisältävät täysin saman 

informaation, mutta niitä tulkitaan päinvastaisesti.  
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P/E-luku on osakkeen arvon määrittäjänä monitulkintainen. Pelkän arvon perusteella 

ei voida suoraan päätellä paljoakaan yrityksen tilasta ja se on lisäksi hyvin herkkä yh-

tiön nettotuloksen heilahtelulle. Korkea P/E-luku voi indikoida monia eri asioita. Usein 

korkea P/E-luku on merkki yhtiöön kohdistuvista kasvuodotuksista. Yhtiön osakkeesta 

ollaan valmiita maksamaan korkeaa hintaa, sillä sen odotetaan tulevaisuudessa kas-

vattavan liiketoimintaansa. Odotetun kasvun toteutuessa korkea hinta maksaa itsensä 

takaisin ja sijoittaja pääsee nauttimaan normaalia suuremmista tuotoista. Korkea P/E-

luku voi olla myös merkkinä yhtiön tavallista huonommasta tilikaudesta. Edellisvuoden 

nettotulos on ollut tavallista huonompi, mutta sijoittajat uskovat sen palaavan normaa-

lille tasolleen, jolloin osakkeen hinta ei välttämättä laske erityisesti. Korkea P/E-luku 

kertoo siis osakkeen arvostuksesta, mutta joissakin tapauksissa se voi myös olla merk-

kinä osakkeen yliarvostuksesta. Mikäli yhtiön kasvumahdollisuudet vaikuttavat epävar-

moilta, eikä selkeitä perusteita korkealle hinnalle löydy, saattaa kyse olla yliarvostuk-

sesta. Tilanne on tyypillinen trendiyhtiöillä. Ne ovat yhtiöitä, jotka ovat vahvasti esillä 

ja kiinnostavat sijoittajia niin paljon, että niistä ollaan valmiita maksamaan ylihintaa 

markkinoilla. 

Matala P/E-luku indikoi yleensä vähäisiä yhtiöön kohdistuvia kasvuodotuksia. Sijoitta-

jat perustavat arvostuksensa lähinnä osakkeesta saataviin osinkoihin, eikä niinkään 

tulevaisuudessa tapahtuvaan tuloksentuottokyvyn kasvuun. Erityisen matala P/E-luku 

voi olla merkkinä osakkeen aliarvostuksesta. Mikäli yhtiö toimii epätrendikkäällä alalla, 

eikä se ole erityisesti esillä julkisuudessa, saattaa sen markkina-arvo painua epärea-

listisen alas. Matala P/E-luku voi olla myöskin merkkinä yhtiön heikoista tulevaisuu-

dennäkymistä, sillä huonot uutiset yhtiön tulevaisuuden kannalta painavat osakkeen 

hintaa alaspäin. Mikäli edellisen vuoden tulos on ollut kohtalainen, mutta tulevaisuu-

dennäkymät hyvin heikot, voi P/E-luku laskea erittäin matalaksi. Alhaisen P/E-luvun 

tulkinnassa on tärkeää tunnistaa, onko osakkeen alhaiselle markkinahinnalle jokin eri-

tyinen syy. Mikäli osakkeen alhaiselle hinnalle ei löydetä erityisiä perusteita, voi siihen 

sijoittaminen olla järkevää.  

Tutkimuksessa käytetyt E/P-luvut on laskettu portfolion muodostamispäivän pää-

töshinnan sekä edellisen tilikauden osakekohtaisen laimennetun tuloksen perusteella. 

Laimennetussa osakekohtaisessa tuloksessa huomioidaan myös potentiaaliset uudet 
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osakkeet esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtiö on laskenut liikkeelle optioita tai vaihto-

velkakirjalainoja (Balance Consulting P/E-luku). Käyttämässämme osakekohtaisessa 

tuloksessa on lisäksi oikaistu pois satunnaisten erien vaikutus tulokseen.  

2.4.2 Osinkotuottoprosentti  

Osinkotuottoprosentti kuvaa yhtiön maksaman osakekohtaisen osingon suuruutta 

suhteessa osakkeen arvoon. Se kertoo sijoittajalle, kuinka suurta osinkoa suhteessa 

omaan sijoitukseen voi vuosittain odottaa, sillä osingot muuttuvat yleensä melko mal-

tillisesti vuosittain (Kallunki 2014, 178). Osinkotuottoprosentti on tyypillisesti korkea 

arvoyhtiöillä, jotka eivät tarvitse lisää pääomaa kasvuun, koska tällöin voidaan jakaa 

suurempi osuus tuloksesta osinkoina. 

𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 (2)       𝑂𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 % =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
=

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑘𝑜

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎ℎ𝑖𝑛𝑡𝑎
 

Myös osinkotuoton tulkintaan liittyy ongelmia. Koska osinkotuoton laskennassa käy-

tetään nykyhetken kurssia ja edellistä osinkoa, saattaa korkea osinkotuotto johtua 

laskeneesta osakekurssista. Tämä taas saattaa johtua huonontuneista tulevaisuu-

dennäkymistä esimerkiksi osingon suhteen, jolloin tunnusluku saattaa antaa liian po-

sitiivisen kuvan todellisesta odotettavasta osinkotuotosta. Osinkotuottoa analysoita-

essa tulee myös muistaa, että yhtiö voi suorittaa voitonjakoa myös omien osakkeiden 

takaisinoston muodossa. Tällöin osinkotuotto ei kuvaa todellista voitonjakoa. (Ba-

lance Consulting Osinkotuotto) Osakkeiden kokonaistuotto muodostuu osinkojen li-

säksi myös arvonnoususta, eikä täten sijoituspäätöstä kannata välttämättä tehdä pel-

kän osinkotuoton perusteella. Lisäksi, yhtiön jakama osinko on aina pois investoin-

neista. Mitä enemmän yhtiö jakaa tulojaan osinkoina, sitä vähemmän pääomaa jää 

tulevan kasvun rahoittamiseen. Osinkotuottoa tutkittaessa on kuitenkin saatu tulok-

sia, joiden mukaan korkea osinkotuotto ennakoi korkeampaa kokonaistuottoa (Lewel-

len 2004, Campbell & Yogo 2006, Pätäri & Leivo 2009). Tästä syystä se on haluttu 

sisällyttää myös tähän tutkimukseen. 

Tutkimuksessa käytetään osinkotuottoa, joka on laskettu tarkastelupäivän päätös-

kurssin sekä edellisen osingon suuruuden perusteella, eikä se sisällä tehtyjä pää-

omanpalautuksia. 
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2.4.3 Liikevaihdon kasvuprosentti  

Liikevaihto on yrityksen toiminnan laajuutta kuvaava tunnusluku. Se on hyvin oleelli-

nen yrityksen liiketoiminnan kannalta ja sen kasvu kielii menestyksestä liiketoimin-

nassa. Liikevaihdon kasvuprosentti vertaa liikevaihdon muutosta kahden tilikauden 

välillä, mitaten näin liiketoiminnan kasvua. Kasvavaa yhtiötä voidaan yleisesti pitää 

hyvänä sijoituskohteena, mistä syystä korkean liikevaihdon kasvuprosentin tulisi 

luonnollisesti kertoa hyvästä sijoituskohteesta. 

𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 (3)             𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑑𝑜𝑛 𝑘𝑎𝑠𝑣𝑢 % =
𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝑡+1 − 𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝑡

𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝑡
 

Liikevaihdon kasvuun vaikuttaa myyntimäärien lisäksi esimerkiksi nostetut hinnat. 

Haluttu tuote menee kaupaksi vaikka hintoja nostettaisiin, jolloin liikevaihto olennai-

sesti kasvaa. Liikevaihtoon vaikuttaa kuitenkin myynnin lisäksi myös esimerkiksi ta-

pahtuneet yrityskaupat, minkä takia liikevaihdon kasvun perusteella ei voida suoraan 

päätellä yrityksen alkuperäisen liiketoiminnan kasvaneen. Yritysosto saattaa olla jois-

sakin tapauksissa jopa haitaksi yhtiölle, mikäli ostettu yritys on esimerkiksi heikosti 

kannattava tai ylihinnoiteltu. Tällöin pääoman tuottoprosentti saattaa laskea alle pää-

oman kustannuksen, mikä tuhoaa omistajien arvoa (Kallunki 2014, 112). Tällaisissa 

tapauksissa liikevaihdon kasvuprosentti ei anna oikeanlaista kuvaa yhtiön kehityk-

sestä. 

Liiketoiminnan kasvu ei ole mitenkään välttämätöntä menestyvälle liiketoiminnalle. 

Vuodesta toiseen tasaista tulosta tekevän arvoyhtiön liikevaihto ei välttämättä kasva 

lainkaan, mutta sitä voidaan silti pitää hyvänä sijoituskohteena esimerkiksi korkeiden 

osinkotuottojen perusteella. Tunnusluku on hyvin riippuvainen toimialasta ja liiketoi-

minnan laajuudesta. Pienen yhtiön liikevaihto saattaa kasvaa satoja prosentteja vuo-

dessa, kun taas arvoyhtiön tapauksessa muutaman prosentin vuotuista kasvua voi-

daan jo pitää hyvänä. Lisäksi aloilla joissa liikevaihto koostuu kertasuorituksista, ei 

liikevaihdon kasvua kannata käyttää sijoitusperusteena. Tällaisia aloja ovat esimer-

kiksi rakennusala sekä telakat. Liikevaihto heilahtelee tällöin hyvinkin rajusti tilausten 

valmistumisen mukaan.  
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Koska liikevaihdon kehitystä voidaan pitää vähintään kohtalaisena menestyksen mit-

tarina, heijastuu sen muutos yleensä myös osakkeiden hintoihin. Liikevaihdon kasvu-

prosentin valinnassa tutkimukseen on lähtökohtana olettamus, ettei osakkeen tuotto 

täysin kuvasta liikevaihdossa tapahtunutta kasvua, mistä syystä kasvun voi olettaa 

tapahtuvan tulevaisuudessa. Liikevaihdon kasvuprosenttia ei ole juurikaan tutkittu ai-

hepiiriin liittyen, mistä syystä se on haluttu sisällyttää tähän tutkimukseen. 

2.4.4 Yhdistelmäluku 

Tässä tutkielmassa tutkittava yhdistelmäluku on luotu tarkoituksena löytää valintakri-

teerit osakkeelle, jolla on positiiviset tulevaisuudennäkymät. Luvun avulla pyritään 

erottelemaan yhtiöt, joilla on hyvät edellytykset jatkaa menestyvää liiketoimintaa ja 

suhteellisen pieni riski. Luku sisältää paljon samoja piirteitä kuin Piotroskin (2000) 

esittelemä F-score, mutta on sitä yksinkertaistetumpi. Luku huomioi yhtiön kannatta-

vuuden, kasvun, vakavaraisuuden sekä tehokkuuden. Luvun muodostuksessa ote-

taan tarkasteluun E/P-luku, yhtiön nettotulos, liikevaihto, omavaraisuusaste sekä 

pääomien kiertonopeus. Tunnuslukujen perusteella yhtiö saa yhdistelmäluvun arvon 

välillä 0-4.  

Yhtiö saa yhden pisteen nettotuloksen ollessa positiivinen. Positiivinen nettotulos on 

merkki kannattavasta liiketoiminnasta ja on pitkällä aikavälillä välttämätön liiketoimin-

nalle. Tutkimuksessa käytetään nettotulosta, josta on oikaistu pois satunnaisten erien 

vaikutus. Toisen pisteen yhtiö saa, mikäli sen liikevaihto on kasvanut edellisvuo-

desta. Kasvava yhtiö on luonnollisesti hyvä sijoituskohde, minkä takia liikevaihdon 

kasvu on otettu osaksi lukua. Kolmannen pisteen yhtiö saa, mikäli sen omavarai-

suusaste ylittää 40 %. Omavaraisuusasteen avulla pyritään karsimaan pois yhtiöt, 

jotka ovat liian riskisiä. 40 prosentin omavaraisuusastetta pidetään yleensä hyvänä, 

ja korkean omavaraisuusasteen omaavien yhtiöiden liiketoimintaa pidetään usein vä-

häriskisempänä. Korkean omavaraisuusasteen omaava yhtiö kestää useamman huo-

non tilikauden, kun taas velkainen yritys saattaa kaatua ensimmäiseen huonoon tili-

kauteen. Tutkimuksessa käytetään yksinkertaistettua omavaraisuusastetta, joka las-

ketaan jakamalla oma pääoma taseen loppusummalla. 
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Neljännen pisteen yhtiö saa, mikäli sen pääomien kiertonopeus on kasvanut viimei-

sen tilikauden aikana. Pääomien tehokas käyttö on olennaista menestyvässä liiketoi-

minnassa. Pääomien kiertonopeus vertaa liikevaihtoa taseen keskimääräiseen ar-

voon ja se on valittu osaksi lukua lisäksi siitä syystä, että voitaisiin huomioida yhtiön 

tekemien investointien vaikutus liikevaihtoon. Liikevaihdon kasvu ei ole välttämättä 

merkki onnistuneesta liiketoiminnasta, mikäli liikevaihdon kasvun saavuttamiseksi on 

jouduttu tekemään ylisuuria investointeja. Yhtiön tulisi pyrkiä kasvattamaan liiketoi-

mintaansa säilyttäen kuitenkin pääomiensa tehokkaan käytön. 

Portfoliota luotaessa aineisto rajataan ensin E/P-luvun avulla puoliksi ja otetaan tar-

kasteluun suuremman E/P-luvun osakkeet. Tämän jälkeen portfolioon valitaan jäljellä 

olevasta aineistosta tunnusluvun arvon 4 saaneet osakkeet. Strategian toimiessa 

portfoliossa tulisi olla valittuna vähäriskisiä yhtiöitä, jotka ovat suhteellisen halpoja ja 

omaavat positiiviset tulevaisuudennäkymät. 
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3. TUTKIMUSMENETELMÄ JA TUTKIMUSAINEISTO 

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena käyttäen SAS Enterprise Guide 

sekä Microsoft Excel ohjelmistoja. SAS Enterprise Guide on SAS Instituten kehittämä 

ohjelmisto tilastollista analyysia varten. Tutkimusta varten on kerätty tutkimusai-

neisto, johon sovelletaan tilastollisia menetelmiä, tarkoituksena löytää tilastollisesti 

merkittäviä yhteyksiä tunnuslukujen sekä osaketuottojen väliltä. Mikäli tunnuslukujen 

ja osaketuottojen välillä ei havaita tilastollisesti merkittävää korrelaatiota, saadaan 

perusteita epäillä tunnuslukupohjaisten sijoitusstrategioiden toimivuutta. Tämän kal-

taiset tulokset eivät kuitenkaan ole merkki tutkimuksen epäonnistumisesta. 

3.1 Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineisto on kerätty Datastream –tietokannasta sekä osittain myös yhtiöiden 

tilinpäätöksistä. Aineisto sisältää Total Return Indexin sekä tutkimuksen kannalta re-

levantit tunnusluvut Helsingin Pörssissä 15.06.2010 listautuneista yhtiöistä. Tämän 

jälkeen listautuneet yhtiöt eivät sisälly tutkimukseen, sillä aineisto on haluttu pitää 

mahdollisimman yhtenäisenä. Datastream-tietokannasta kerätty Total Return Index 

mittaa sijoituksen kokonaistuottoa sisältäen osakkeiden arvonkehityksen sekä mak-

setut osingot, kuvastaen näin sijoituksen menestyksekkyyttä pelkkää osakkeen ar-

vonkehitystä paremmin. Tutkimuksessa arvioidaan portfolion menestystä myöskin 

suhteessa riskittömään tuottoon. Riskittömänä korkokantana käytetään 12 kuukau-

den EURIBOR korkoa, joka on yleisesti käytetty riskittömän koron mittari. 

Useilla yhtiöillä on Helsingin Pörssissä listattuna eri äänisarjaisia osakkeita. Tutki-

muksen kannalta ei ole järkevää pitää aineistossa eri äänisarjaisia osakkeita niiden 

lähes identtisen kurssikehityksen takia. Lisäksi ne valikoituisivat pääasiassa aina sa-

maan portfolioon, jolloin yksittäisen yrityksen painoarvo kaksinkertaistuisi. Suurem-

man äänivallan osakkeista joutuu usein maksamaan hieman korkeampaa hintaa, mi-

käli osakesarjat ovat muuten samanlaisia. Sijoittajan kannalta on siis järkevää keskit-

tyä pienemmän äänivallan osakkeisiin, mikäli intressinä ei ole vaikuttaa yhtiön toimin-

taan. Aineistosta on poistettu tästä syystä suuremman äänivallan omaavat osakkeet, 

jolloin jäljelle on jäänyt kaiken kaikkiaan 130 osaketta. 
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Datastream-tietokannasta kerättyjä tietoja voidaan pitää suhteellisen luotettavina. 

Koska tunnusluvut ovat peräisin samasta lähteestä, voidaan olettaa niiden olevan 

laskettu samalla menetelmällä ja olevan täten keskenään vertailukelpoisia. Aineiston 

muodostamisen aikana aineistossa havaittiin kuitenkin vähäinen määrä virheitä, 

mistä syystä osa tiedoista on tarkistettu tilinpäätöksistä. Tämä on tehty tutkimuksen 

luotettavuuden varmistamiseksi, eikä tutkimuksen validiteetin tulisi täten vaarantua. 

3.2 Portfolioiden muodostaminen 

Aineistosta kasataan tunnuslukujen perusteella vuosittain osakeportfolioita, joiden ar-

vojen kehitystä verratan OMX Helsinki Cap tuottoindeksin kehitykseen tarkasteluai-

kana. OMXH Cap tuottoindeksi käsittää OMX Helsinki indeksin listatut yhtiöt, mutta 

rajoittaa yksittäisen osakkeen painoarvon korkeintaan kymmeneen prosenttiin. Tästä 

syystä se sopii osakeportfolioiden vertailukohdaksi. Koska aineistosta on rajattu ulos 

saman yhtiön erisarjaiset osakkeet, ja kaikkien osakkeiden painoarvo portfolioissa on 

sama, ei portfolioiden keskimääräinen kehitys vastaa OMX Helsinki Cap tuottoindek-

sin kehitystä. Aineisto ei lisäksi sisällä vuoden 2010 jälkeen listautuneita yhtiöitä, 

mikä entisestään vääristää aineiston keskimääräistä kehitystä alaspäin. OMX Hel-

sinki Cap tuottoindeksi on kuitenkin tähän tutkimukseen paras saatavilla oleva vaihto-

ehto, mistä syystä se on valittu vertailukohdaksi. 

E/P-luvun ja liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostetaan seitsemän portfo-

liota tunnuslukua kohden, jolloin yksittäinen portfolio sisältää kahdeksantoista osa-

ketta. Portfoliot muodostetaan tunnuslukujen arvojen perusteella siten, että ensim-

mäisessä portfoliossa on kahdeksantoista pienimmän tunnusluvun arvon saanutta 

osaketta ja seitsemännessä portfoliossa kahdeksantoista suurimman tunnusluvun 

osaketta. Keskimmäisessä eli neljännessä portfoliossa on eri määrä osakkeita kuin 

muissa, jotta kaikki osakkeet saadaan sisällytettyä aineistoon. Osakkeiden pörssistä 

poistumisen takia keskimmäisen portfolion koko vaihtelee hieman, mikä ei kuiten-

kaan ole tutkimuksen kannalta merkittävää. 

Osinkotuoton perusteella muodostetaan vuosittain 6 portfoliota siten, että ensimmäi-

sessä portfoliossa on pienimmän osinkotuoton osakkeet ja kuudennessa suurimman 

osinkotuoton osakkeet. Portfoliot 3, 4, 5 ja 6 sisältävät kukin 18 osaketta ja ensim-
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mäisen sekä toisen portfolion osakemäärä vaihtelee. Osinkoa maksamattomia osak-

keita ei voida asettaa suuruusjärjestykseen osinkotuoton perusteella, mistä syystä ne 

tulee sijoittaa samaan portfolioon. Osingottomien osakkeiden suuren määrän joh-

dosta ensimmäinen portfolio on noin kaksinkertainen muihin verrattuna sisältäen 37-

39 osaketta. Toinen portfolio sisältää jäljelle jääneet osakkeet sen koon pysyessä 

kuitenkin 11-20 osakkeen välillä. Tunnuslukuportfolioiden muodostamisessa on py-

ritty muodostamaan pääasiassa kahdeksantoista osakkeen portfolioita niiden keski-

näisen vertailun optimoimiseksi. Osingottomien osakkeiden ylisuuren määrän joh-

dosta seitsemää portfoliota ei olisi voitu järkevästi muodostaa, mistä syystä osinko-

tuottoportfolioita päädyttiin muodostamaan ainoastaan kuusi kappaletta vuosittain. 

Yhdistelmäluvun perusteella muodostetaan vuosittain yksi portfolio, joka sisältää 

kaikki yhdistelmäluvun kriteerit täyttäneet osakkeet. Yhdistelmäluvun perusteella on 

hankala muodostaa varsinaisia vertailuportfolioita, mistä syystä vertailuportfolioina 

käytetään OMXH Cap tuottoindeksin lisäksi koko aineiston kehitystä sekä E/P-luvun 

perusteella puolitetun aineiston kehitystä. Portfolioon valitaan aineistosta E/P-luvul-

taan suurimmat 50 prosenttia osakkeista.  

Portfoliot muodostetaan vuodeksi kerrallaan, jolloin vuosittaisia tuottoja voidaan hel-

posti vertailla. Lisäksi kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostetaan viiden vuo-

den portfoliot, jotka kattavat koko tutkimusajanjakson. Viiden vuoden portfolioiden pe-

rusteella pyritään selvittämään tunnuslukujen soveltuvuutta pitkäjännitteisempään si-

joittamiseen. Tunnuslukuanomalioita tutkittaessa on usein perusteltua muodostaa 

portfoliot nousu- ja laskusuhdanteiden mukaan. Tämä tehdään siksi, että tunnuslu-

kuanomalioille on tyypillistä käyttäytyä eri tavoin nousu- ja laskusuhdanteissa. Suh-

dannevaihteluita on kuitenkin todellisuudessa melko vaikeaa ennustaa, jolloin portfo-

lioiden muodostaminen suhdannevaihteluiden perusteella saattaisi vaarantaa tutki-

muksen realistisuuden. Tämän tutkimuksen vahvan sijoittajanäkökulman takia onkin 

päädytty muodostamaan portfoliot tasaisesti vuoden välein. Suhdannevaihteluiden 

vaikutus tutkimustuloksiin huomioidaan kuitenkin tutkimustulosten analysoinnissa. 

Osakkeet ovat portfolioissa tasaisesti painotettuina, jolloin osakkeen varsinaisella ar-

volla ei ole merkitystä, vaan sen suhteellisella kehityksellä. Portfolioiden muodostuk-

sessa pyritään realistisuuteen siten, että käytetään ainoastaan muodostamishetkellä 

saatavilla olevaa informaatiota eli pääasiassa edellisestä tilinpäätöksestä saatavia 
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tietoja. Koska edellisen tilikauden tilinpäätöstiedot eivät ole saatavilla heti tilikauden 

päätyttyä, ei portfoliota voida muodostaa heti uuden tilikauden alkaessa. Muodosta-

misajankohdaksi on täten valittu 15.06. tai sitä lähin pörssipäivä, jolloin voidaan olet-

taa tilinpäätöstietojen olevan varmasti saatavilla. Näin on haluttu varmistaa tutkimuk-

sen realistisuus sekä tutkimustulosten merkittävyys tavallisen sijoittajan kannalta.  

Kun osaketta arvioidaan menneen tilikauden tietojen perusteella, on riskinä se, että 

tiedot ovat muuttuneet tilinpäätöspäivän ja sijoitushetken välillä. Tilinpäätös antaa ku-

van tilinpäätöspäivän tilanteesta, mutta tilikausien aikana tiedot saattavat vaihdella 

paljonkin. Tätä riskiä olisi mahdollisuus pienentää käyttämällä portfolioiden muodos-

tamisessa tunnuslukuina esimerkiksi kolmen edellisen vuoden perusteella laskettuja 

keskiarvoja. Tässä tutkimuksessa on kuitenkin tyydytty tarkastelemaan yhden päivän 

perusteella laskettuja tunnuslukuja. 

Portfolioiden väliltä pyritään löytämään tuottoeroja, joiden perusteella voidaan tehdä 

päätelmiä sijoitusstrategian toimivuudesta. Portfolioille muodostetaan Total Return 

Indexin perusteella tuottoaikasarjat, jotka kuvaavat niiden kokonaistuottoa tarkastelu-

aikana. Muodostettujen portfolioiden välillä tulisi olla havaittavissa selkeitä tuot-

toeroja, mikäli tunnusluvulla on merkitystä osaketuottojen suhteen. 

3.3 Menestysmittarit 

Tutkimuksessa mitataan portfolioiden tuottojen lisäksi myöskin niiden riskikorjattuja 

tuottoja. Riskikorjattua tuottoa mitataan Sharpen luvun, Treynorin luvun sekä Jense-

nin alfan avulla. Mittareilla pyritään selvittämään, onko mahdollinen ylituotto suh-

teessa markkinaindeksiin ollut seurausta korkeammasta riskistä. Riskikorjattu tuotto 

mitataan jokaiselta indeksiä korkeampaa keskimääräistä vuotuista tuottoa tuotta-

neelta portfoliolta. Riskikorjatun tuoton selvittäminen on olennaista, kun vertaillaan si-

joitusten onnistumista. Korkeampi tuotto ei ole välttämättä merkki paremmasta sijoi-

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

3.3.1 Sharpen luku 

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

lion suoriutumista huomioiden sen keskimääräisen tuoton ja riskin (Sharpe 1966). 
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Sharpen luvussa riskiä mittaa portfolion volatiliteetti eli tuottojen keskihajonta, johon 

verrataan keskimääräistä riskipreemiota, eli riskittömän tuoton ylittävää tuotto-

osuutta. William Sharpe määritteli Sharpen luvun kaavan 4 mukaisesti. 

(𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 4)                          𝑆𝑖 =
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝜎𝑖
  

Kaavassa  𝑆𝑖=Sharpen luku, 𝑅𝑖=portfolion keskimääräinen tuotto, 𝑅𝑓=riskittömän kor-

kosijoituksen keskimääräinen tuotto, 𝜎𝑖=portfolion tuottojen keskihajonta 

Sharpen luku on hyvin käytetty portfolion suoritusmittari. Mitä suurempi Sharpen luku 

on, sitä paremmin portfolio on tuottanut suhteessa se riskitasoon (Kallunki et al. 

2008, 279). Sharpen lukua on kuitenkin kritisoitu esimerkiksi siitä, että se yksinker-

taistaa riskiä liikaa (Investopedia 2017d). Sijoituksen riskisyys ei aina ole mitattavissa 

sen volatiliteetista, mikä saattaa tietyissä tilanteissa johtaa vääristyneeseen Sharpen 

lukuun. 

3.3.2 Treynorin luku 

Treynorin luku on Jack Treynorin vuonna 1965 esittelemä portfolion suorituskyvyn 

mittari. Se vertaa Sharpen luvun tavoin riskittömän tuoton ylittävää tuottoa portfolion 

riskitasoon, mutta käyttää riskin mittarina beta-kerrointa keskihajonnan sijaan. Beta-

kerroin kuvaa markkinoiden heilahtelusta aiheutuvaa arvopaperin systemaattista ris-

kiä, jota ei voida poistaa hajauttamalla (Kallunki et al. 2008, 272-273). Korkean betan 

osakkeen arvo reagoi suhteessa enemmän markkinoiden heilahteluihin, kuin matalan 

betan osake. Beta-kertoimet on laskettu osakkeille logaritmisten viikkotuottojen keski-

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

(𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 5)                           𝑇𝑖 =
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
 

Kaavassa 𝑇𝑖=Treynorin luku, 𝑅𝑖=portfolion keskimääräinen tuotto, 𝑅𝑓=riskittömän kor-

kosijoituksen keskimääräinen tuotto, 𝛽𝑖=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 edellä mainituista siinä suhteessa, että se on CAP-mal-

lipohjainen. Capital Asset Pricing-mallin mukaan osakkeen tuotto-odotus määräytyy 

riskittömän korkokannan ja osakkeen systemaattisen riskin, eli osakkeen beta-kertoi-

mella kerrotun markkinaportfolion riskipreemion mukaan (Knüpfer & Puttonen 2012, 

148-149). Jensenin alfa mittaa portfolion tuoton ja sen CAP-mallin mukaisen tuot-

toennusteen eroa. Positiivinen alfa arvo kertoo, että portfolio on tehnyt CAP-mallin 

mukaisen tuottoennusteen ylittävää tuottoa. Michael Jensen (1968) määritteli alfan 

kaavan 6 mukaisesti. 

(𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 6)                            𝛼𝑖 = 𝑅𝑖 − [𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)] 

Kaavassa 𝛼𝑖=Jensenin alfa, 𝑅𝑖=portfolion keskimääräinen tuotto, 𝛽𝑖=portfolion beta-

kerroin, 𝑅𝑚=markkinoiden tuotto, 𝑅𝑓=riskittömän korkosijoituksen keskimääräinen 

tuotto 

3.4 Spearmanin järjestyskorrelaatiotesti  

Tunnuslukujen ja tuottojen yhteyttä tutkitaan myöskin korrelaatiotestillä. Testillä pyri-

tään löytämään tunnusluvuille korrelaatiokertoimia, jotka tukevat portfoliotutkimuk-

sista saatuja tuloksia. Spearmanin järjestyskorrelaatiotesti on ei-parametrinen eli ja-

kaumasta riippumaton tilastollisen riippuvuuden testi. Testin avulla mitataan kahden 

muuttujan välistä korrelaatiota, kun muuttujien arvot on asetettu ensin suuruusjärjes-

tykseen ja korvattu järjestysnumeroilla. Järjestysnumeroiden käyttämisen etuna on 

se, että ne vähentävät selkeästi muuttujien satunnaisia virheitä (Spearman, 1904). 

Spearmanin järjestyskorrelaatiokerroin saa arvoja väliltä -1 ja 1. Arvon ollessa 1, 

muuttujien välillä vallitsee voimakas positiivinen riippuvuus ja toisen muuttujan arvon 

noustessa myöskin toisen muuttujan arvo nousee. Spearmanin järjestyskorrelaatio-

kerroin on saanut nimensä kehittäjänsä Charles Spearmanin mukaan ja se lasketaan 

kaavalla 7. 
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(𝑘𝑎𝑎𝑣𝑎 7)                                             𝑝 = 1 −
6∑𝑑𝑖

2

(𝑛2 − 1)𝑛
 

 

Kaavassa 𝑝=Spearmanin järjestyskorrelaatiokerroin, 𝑑𝑖 =havaintoparin järjestysluku-

jen erotus, 𝑛=havaintoparien lukumäärä 

Spearmanin järjestyskorrelaatiotestiä käytetään tutkimuksessa asettamalla jokaisen 

tarkasteluvuoden havainnot samaan aineistoon. Aineisto asetetaan tunnuslukujen 

sekä vuosituottojen perusteella suuruusjärjestykseen ja muuttujat korvataan järjes-

tysnumeroilla. Yhdistelmäluvun kohdalla aineisto joudutaan järjestämään muista eriä-

vällä tavalla. Aineisto jaetaan E/P-luvun perusteella puoliksi ja tämän jälkeen vielä 

neljään osaan omavaraisuusasteen perusteella (yli- ja ali 40%). Neljän aineiston 

osan sisäiset osakkeet asetetaan suuruusjärjestykseen pääoman kiertonopeuden 

kasvun perusteella, minkä jälkeen jokaiselle havainnolle annetaan järjestysnumero. 

Pääoman kiertonopeuden muutos valittiin liikevaihdon kasvun sijasta aineiston järjes-

tämiseen, sillä sen nähtiin sisältävän liikevaihdon kasvua enemmän informaatiota. 
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4. TUTKIMUSTULOKSET 

Kaikkia tunnuslukuja tutkittiin vuosina 2010 - 2015 muodostamalla uudet osakeport-

foliot aina kerran vuodessa 15. päivä kesäkuuta. Koko tarkasteluajanjakson kattavat 

portfoliot muodostettiin erikseen tarkasteluperiodin alussa, joilla tutkittiin tunnuslu-

kustrategioiden soveltumista pitkäjännitteisempään sijoittamiseen. Tutkimuksessa ei 

huomioitu kaupankäynnin- ja tiedon hankkimisen kustannuksia eikä myöskään ve-

roja, mikä vaikuttaa tutkimuksen realistisuuteen jossain määrin alentavasti. Liitteissä 

6 ja 7 on esitetty kaikkien keskimäärin vertailuindeksiä paremmin tuottaneiden portfo-

lioiden Sharpen luvut, Treynorin luvut sekä Jensenin alfat, joilla tutkittiin portfolioiden 

riskikorjattua tuottoa. Lisäksi liitteissä 8-12 on esitetty Spearmanin järjestyskorre-

laatiotestin tulokset tunnusluvuittain. 

4.1 E/P-luvun perusteella muodostetut portfoliot  

Koska negatiivisen nettotuloksen tapauksessa P/E-luku vääristyy, on portfoliot muo-

dostettu E/P-luvun perusteella. Taulukoissa on esitetty portfoliot numeroituna yh-

destä seitsemään, jolloin numero 1 vastaa pienimmän E/P-luvun portfoliota ja nu-

mero 7 suurimman E/P-luvun portfoliota. Lisäksi taulukoissa on esitetty vertailukoh-

tana OMX Helsinki Cap tuottoindeksi tarkasteluajalta. 

Suurin keskimääräinen vuotuinen tuotto oli viidennellä portfoliolla (Kuva 1). Sijoitta-

malla siihen vuosittain, olisi saanut keskimäärin 15,2% vuotuisen tuoton, joka on noin 

3,1 prosenttiyksikköä vertailuindeksiä korkeampi. Portfoliot 3 ja 5 voittivat markkinain-

deksin keskimääräisessä tuotossa. Molempien ääripäiden portfoliot hävisivät markki-

naindeksille melko selkeästi. Pienimmän E/P-luvun portfolion keskimääräinen tuotto 

jäi jopa selkeästi negatiiviseksi.  
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Kuva 1. E/P-luvun perusteella muodostettujen portfolioiden keskimääräinen vuotuinen kehitys vuosina 2010 – 
2015 

Keskimääräisten tuottojen perusteella on huomattavissa, että suuremman E/P-luvun 

osakkeiden tuotot ovat tarkasteluajanjaksolla keskimäärin korkeampia, kuin pienem-

män E/P-luvun osakkeiden. Tuloksista on mainittava kuitenkin se, että kolme keskim-

mäistä portfoliota ovat tuottaneet keskimäärin selkeästi muita enemmän. Kolmeen 

keskimmäiseen portfolioon valikoituu pääasiassa osakkeita, joiden E/P-luvut ovat lä-

hellä nollaa. Tämä on sinänsä yllättävä tulos, sillä lähellä nollaa oleva E/P-luku tar-

koittaa itseasiassa korkeaa P/E-lukua. Arvostrategian teorian mukaan korkean P/E-

luvun osakkeiden tulisi tuottaa keskimäärin huonommin, kuin matalan P/E-luvun 

osakkeiden. Tämän tutkimuksen tulokset ovat kuitenkin jossain määrin sen vastaisia.  

Tuloksista on huomioitava myöskin se, että kaudella 2011 – 2012 OMXH Cap indek-

sin laskiessa 20,6 prosenttia, negatiivinen korrelaatio tappion vähyyden ja E/P-luvun 

välillä näytti olevan hyvin vahva (Liite 2). Selkeästi poissa linjasta oli ainoastaan suu-

rimman E/P-luvun portfolio, joka hävisi myöskin markkinaindeksille. Korkean E/P-lu-

vun osakkeiden huonompi menestys saattaa johtua esimerkiksi siitä, että erityisen 

korkea E/P-luku saattaa olla seurausta tilikauden aikana huonontuneista tulevaisuu-

dennäkymistä. Koska E/P-luku on laskettu edellisen tilikauden tuloksen perusteella, 

saattaa se nousta todella korkeaksi, mikäli kuluvan tilikauden aikana yhtiön tulevai-

suudennäkymät oleellisesti huonontuvat. Viiden vuoden tarkasteluajanjakson perus-

teella ei kuitenkaan välttämättä voi tehdä kovin merkittäviä johtopäätöksiä. 

1 2 3 4 5 6 7
OMXH
-CAP

Keskim. kehitys -11,14% 3,53% 12,98% 11,72% 15,24% 8,37% 9,08% 12,1 %

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

E/P-portfoliot 2010-2015



28 

 

 

 

Korkeimman kumulatiivisen tuoton olisi saanut viidenteen portfolioon sijoittamalla, 

joka tuotti kumulatiivisesti yhteensä 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). 

 

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-

teensä 127,8 prosenttia eli noin kaksi kertaa markkinatuottoa paremmin. Ylisuuri 

tuotto johtui neljästä portfolioon valikoituneesta osakkeesta, joiden keskimääräinen 

tuotto viiden vuoden ajalta oli noin 400 prosenttia. Ylisuuresta tuotosta huolimatta, 

portfolion perusteella ei voida tehdä erityisiä päätelmiä. Ero pienimmän E/P-luvun pe-

rusteella muodostetun portfolion ja muiden portfolioiden välillä oli merkittävän suuri 

1 2 3 4 5 6 7
OMXH-

CAP

5v. tuotto -47,0 % 31,6 % 127,8 % 39,2 % 59,7 % 47,7 % 63,0 % 63,6 %

-60,0 %

-40,0 %

-20,0 %
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40,0 %
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myös viiden vuoden portfolioiden kohdalla. Suuren E/P-luvun osakkeet tuottivat taas-

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

Riskikorjattuja tuottoja tarkasteltaessa huomattiin portfolioiden 3 ja 5 pärjänneen 

myöskin riskikorjatussa tuotossa vertailuindeksille (Liite 6). Sharpen sekä Treynorin 

luvuilla mitattuina molemmat portfoliot voittivat vertailuindeksin kolmena vuotena vii-

destä. Niin ikään Jensenin alfa sai molempien portfolioiden kohdalla kolmena vuo-

tena viidestä positiivisen arvon. Portfoliot 3 ja 5 tuottivat siis riskikorjattunakin keski-

määrin vertailuindeksiä paremmin. Tuloksista on huomioitava myös se, että molem-

pien portfolioiden beta-kertoimet olivat jokaisena vuotena alle yhden ja lisäksi ainoas-

taan kaudella 2013 - 2014 toisen portfolion (3) volatiliteetti oli vertailuindeksiä korke-

ampi. Tämä kertoo portfolioiden 3 ja 5 vertailuindeksiä alhaisemmasta riskistä. Viiden 

vuoden portfolioista ainoastaan portfolio 3 ylitti vertailuindeksin kokonaistuotossa. 

Portfolion riskikorjattua tuottoa tarkasteltaessa huomattiin, että se ylitti vertailuindek-

sin myöskin riskikorjattuna (Liite 7). Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna portfolio 

päihitti vertailuindeksin selkeästi Jensenin alfan arvon ollessa myöskin selkeästi posi-

tiivinen. 

Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset antoivat samansuuntaisia tuloksia port-

folioanalyysin kanssa (Liite 8). Korrelaatiokerroin oli 0,17, ja se oli tilastollisesti erit-

täin merkitsevä. Tämä vahvistaa portfoliotutkimuksissa saatuja tuloksia alhaisen E/P-

luvun osakkeiden huonommasta menestyksestä. Ero ensimmäisen ja muiden portfo-

lioiden välillä on hyvin merkittävä ja myöskin Faman (1970) määrittelemien markki-

noiden tehokkuuden keskivahvojen ehtojen vastainen. Alhaisen E/P-luvun osakkeet 

tuottivat tämän tutkimuksen perusteella selkeästi keskimääräistä huonommin. 

4.2 Osinkotuottoprosentin perusteella muodostetut portfoliot 

Osinkotuotto-portfoliot on muodostettu muodostamispäivän päätöskurssin sekä edel-

lisen osingonjaon perusteella. Taulukoissa on esitetty portfoliot numeroituna yhdestä 

kuuteen siten, että portfolio 1 sisältää osakkeet joille ei maksettu osinkoa lainkaan ja 

portfolio 6 sisältää suurimman osinkotuoton osakkeet. Taulukoissa on lisäksi esitetty 

vertailukohtana OMXH Cap tuottoindeksin kehitys tarkasteluaikana. 
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Suurin keskimääräinen vuotuinen tuotto (15,51%) oli toisella portfoliolla (Kuva 3). 

Portfolio sisälsi osakkeita, jotka maksoivat osinkoja, mutta hyvin vähän. Markkinain-

deksiä parempaa keskimääräistä tuottoa tuottivat portfoliot 2 ja 5. Heikoiten tarkaste-

luaikana tuotti portfolio 1, joka sisälsi osinkoa edelliseltä tilikaudelta maksamattomat 

osakkeet. Sen keskimääräinen tuotto jäi negatiiviseksi, ja hävisi vertailuindeksille 

14,7 prosenttiyksikköä, joka on erona merkittävän suuri. 

 

Kuva 3. Osinkotuotto-portfolioiden vuotuinen keskimääräinen kehitys vuosina 2010 – 2015 

 

Keskimääräisten tuottojen perusteella on selkeästi huomattavissa osinkoa maksa-

mattomien osakkeiden muita huonompi menestys. Kolme suurimman osinkotuoton 

portfoliota tuottivat keskimäärin selkeästi enemmän kuin kolme pienimmän osinko-

tuoton portfoliota, mutta tämä johtui ainoastaan portfolio yhden selkeästi huonom-

masta menestyksestä. Portfolio 2 ja 3 tuottivat keskimäärin yhtä hyvin, kuin kolme 

suurimman osinkotuoton portfoliota. Laskukaudella 2011 – 2012 oli selkeästi huomat-

tavissa suuremman osinkotuoton osakkeiden vähäisempi tappio (Liite 3). Portfoliot 4, 

5 ja 6 voittivat kaikki markkinaindeksin selkeästi, kun taas portfoliot 1, 2 ja 3 hävisivät 

markkinaindeksille. 

Kumulatiivisesti korkeimman tuoton olisi saanut sijoittamalla vuosittain toiseen portfo-

lioon ja toisiksi korkeimman tuoton sijoittamalla viidenteen portfolioon (Taulukko 2, 

1 2 3 4 5 6
OMXH-

CAP

Keskim. kehitys -2,61% 15,51% 9,23% 9,09% 13,60% 10,24% 12,1 %
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-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%
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Liite 4). Selkeästi huonoimman tuoton olisi saanut sijoittamalla ensimmäiseen portfo-

lioon, jolloin kumulatiivinen tuotto olisi ollut -18,7%. Ero osinkoa maksamattomien 

osakkeiden ja osinkoa maksaneiden välillä on hyvin merkittävä, mutta osingon suu-

ruuden perusteella on hankalaa tehdä päätelmiä osinkoa maksaneiden osakkeiden 

välillä. 

Taulukko 2. Osinkotuotto-portfolioiden kumulatiivinen tuotto 

1 2 3 4 5 6 OMXH-CAP 

-18,7 % 87,8 % 42,5 % 47,4 % 82,3 % 56,9 % 63,6 % 

 

Viiden vuoden portfoliot muodostettiin ajalle 15.6.2010 – 15.6.2015. Portfolioilla tutkit-

tiin osinkotuoton soveltuvuutta pitkäjännitteisempään sijoittamiseen. Tulokset olivat 

melko samankaltaisia kuin vuoden portfolioissa. 

 

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

 

Kolme suurimman osinkotuoton portfoliota tuottivat keskimäärin selkeästi enemmän, 

kuin kolme alhaisimman osinkotuoton portfoliota. Kaksi selkeästi parhaiten tuotta-

nutta portfoliota olivat portfoliot 4 ja 5, jotka voittivat indeksin tuoton selkeästi. Viiden 

1 2 3 4 5 6
OMXH-

CAP

5v. tuotto 21,03% 61,14% 4,83% 88,15% 87,68% 37,72% 63,61%
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vuoden portfolioiden kohdalla tuotot olivat kuitenkin hajautuneet selkeästi yhden vuo-

den portfolioiden keskimääräisiä tuottoja enemmän. Tästä voi päätellä osinkotuoton 

sopivan paremmin yhden vuoden tuottojen ennustamiseen. 

Riskikorjattuja tuottoja tarkasteltaessa huomattiin, että vuoden portfoliot 2 ja 5 pärjä-

sivät myöskin riskikorjatussa tuotossa vertailuindeksille (Liite 6). Sharpen sekä Trey-

norin luvuilla mitattuina portfolio 2 voitti vertailuindeksin kolmena vuotena viidestä ja 

portfolio 5 neljänä vuotena viidestä. Keskimäärin molempien portfolioiden Sharpen – 

ja Treynorin luvut olivat vertailuindeksiä paremmat. Niin ikään Jensenin alfa oli kol-

mena vuotena viidestä positiivinen portfoliolla 2 ja neljänä vuotena viidestä portfoli-

olla 5. Molemmat portfoliot tuottivat siis riskikorjattuinakin keskimäärin vertailuindek-

siä paremmin. Molemmat portfoliot olivat myöskin vertailuindeksiä vähäriskisempiä. 

Molempien portfolioiden beta-kertoimet olivat alle yhden jokaisena tarkasteluvuotena. 

Portfolion 5 volatiliteetti oli vertailuindeksiä alhaisempi jokaisena vuotena, ja portfo-

lion 2 neljänä vuotena viidestä. Viiden vuoden portfolioista portfoliot 4 ja 5 ylittivät 

vertailuindeksin tuoton selkeästi. Molemmat portfoliot olivat vertailuindeksiä vähäris-

kisempiä beta-kertoimella ja volatiliteetilla mitattuina, joten ne päihittivät vertailuin-

deksin myöskin riskikorjattuna kaikilla mittareilla (Liite 7). 

Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset olivat selkeästi linjassa portfoliotutki-

musten kanssa. Osinkotuoton ja tuottojen välillä havaittiin tilastollisesti merkitsevää 

korrelaatiota (Liite 9). Huomioitavaa on kuitenkin se, ettei Spearmanin järjestyskorre-

laatiotesti ole optimaalinen testi osinkotuottoa tutkittaessa. Muuttujat tulisi saattaa 

suuruusjärjestykseen, mikä ei onnistu osinkotuoton ollessa 0 usean osakkeen koh-

dalla. Osinkotuottoa testattiin uudestaan kun aineistosta oli poistettu kaikki osinkoa 

maksamattomat osakkeet ja tulokset olivat mielenkiintoisia. Tällä tavalla muuttujien 

välillä ei havaittu lähes minkäänlaista korrelaatiota (Liite 10). Tulokset vahvistavat 

portfoliotutkimuksissa huomattua asiaa. Osinkoa maksamattomat osakkeet tuottivat 

keskimäärin selkeästi muita huonommin, mutta osingon suuruuden perusteella ei ol-

lut tehtävissä erityisiä johtopäätöksiä. 
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4.3 Liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostetut portfoliot  

Liikevaihdon kasvuprosentti-portfoliot on muodostettu kahden edellisen tilikauden vä-

lisen liikevaihdon muutoksen perusteella. Portfoliot on esitetty numeroituna yhdestä 

seitsemään siten, että portfolio 1 sisältää alhaisimman liikevaihdon kasvuprosentin 

osakkeet ja portfolio seitsemän korkeimman liikevaihdon kasvuprosentin osakkeet. 

Korkeimman keskimääräisen vuotuisen tuoton (10,24%) olisi saanut sijoittamalla nel-

jänteen portfolioon (Kuva 5). Tämä ei ole kuitenkaan tutkimuksen kannata merkittävä 

tulos, sillä portfolioiden tuotot olivat hajautuneet hyvin paljon. Yksikään portfolio ei 

pärjännyt keskimääräisessä tuotossa vertailuindeksille. 

 

Kuva 5. Liikevaihdon kasvuprosentin perusteella muodostettujen portfolioiden keskimääräinen vuotuinen kehitys 
vuosina 2010 – 2015 

Portfolion tuottojen suuren hajautumisen perusteella voidaan päätellä, ettei liikevaih-

don kasvuprosentti sovellu vuotuisten tuottojen ennustamiseen. Liikevaihdon kasvu-

prosentilla ei ollut havaittavissa kykyä ennakoida tulevia vuotuisia tuottoja. 

Viiden vuoden portfolioiden kohdalla tulokset erosivat vuoden portfolioista (Kuva 6). 

Selkeästi eniten tuotti portfolio 7 (99,98 %), joka sisälsi muodostamishetkellään kor-

keimman liikevaihdon kasvuprosentin omaavat osakkeet. Se voitti vertailuindeksin 

noin 36,4 prosenttiyksiköllä, joka on erona melko suuri. Lisäksi korkean liikevaihdon 
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Keskim. tuotto 6,29% 3,32% 9,32% 10,24% 7,78% 8,88% 2,80% 12,1 %
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kasvuprosentin portfoliot tuottivat keskimäärin selkeästi enemmän, kuin alhaisen lii-

kevaihdon kasvuprosentin portfoliot viiden vuoden aikana. 

 

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

Tuotot ovat selkeästi painottuneet enemmän korkean liikevaihdon kasvuprosentin 

osakkeisiin, mikä antaa syyn olettaa liikevaihdon kasvuprosentin jossain määrin kor-

reloivan korkeampien tuottojen kanssa 5 vuoden aikavälillä. Johtopäätösten teke-

miseksi tulisi kuitenkin tehdä jatkotutkimuksia aiheesta. 

Vuoden portfolioiden riskikorjattuja tuottoja ei mitattu, sillä yksikään portfolio ei ylittä-

nyt vertailuindeksiä keskimääräisessä vuotuisessa tuotossa. Viiden vuoden portfoli-

oista portfolio 7 päihitti vertailuindeksin selkeästi keskimääräisessä tuotossa. Portfo-

lion ollessa vertailuindeksiä vähäriskisempi beta-kertoimella sekä volatiliteetilla mitat-

tuna, se päihitti täten vertailuindeksin myöskin riskikorjatussa tuotossa kaikilla mitta-

reilla (Liite 7). Spearmanin järjestyskorrelaatiotesti vahvisti portfoliotutkimuksessa 

saatuja tuloksia vuoden portfolioista. Korrelaatiokerroin oli -0,02, eikä se ollut tilastol-

lisesti merkitsevä, joten testin perusteella tunnusluvun ja tuottojen välillä ei havaittu 

korrelaatiota (Liite 11). 
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OMXH
-CAP
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4.4 Yhdistelmäluvun perusteella muodostetut portfoliot  

Yhdistelmäluku-portfoliot on muodostettu edellä esitetyn yhdistelmäluvun mallin pe-

rusteella puolittamalla aineisto E/P-luvun perusteella ja valitsemalla korkeamman 

E/P-luvun osakkeista yhdistelmäluvun arvon 4 omaavat osakkeet portfolioon. Osake 

saa yhdistelmäluvun arvon 4, mikäli edellisenä tilikautena sen nettotulos on ollut po-

sitiivinen, omavaraisuusaste yli 40 prosenttia, liikevaihto kasvanut ja pääoman kierto-

nopeus parantunut.  

Vuonna 2010 muodostetut yhden- sekä viiden vuoden portfoliot muodostettiin muista 

hieman poikkeavalla tavalla, sillä tunnusluvun kriteerit täyttäviä osakkeita löytyi aino-

astaan kolme kappaletta. Kolmen osakkeen portfolioiden tarkastelua ei nähty järke-

vänä, suuren epäsystemaattisen riskin takia. Eltonin ja Gruberin (1977) mukaan val-

taosa hajautushyödystä on saavutettavissa viiden osakkeen hajautuksella, mistä 

syystä nähtiin järkevänä vaihtoehtona käyttää sovellettua yhdistelmälukua alle 5 

osakkeen portfolioiden tapauksessa. Aineisto rajattiin E/P-luvun perusteella puoliksi, 

jonka jälkeen poistettiin negatiivisen nettotuloksen sekä alle 40 prosentin omavarai-

suusasteen omaavat osakkeet. Tämän jälkeen jäljellä olevasta aineistosta valittiin 

portfolioon kymmenen suurimman pääoman kiertonopeuden kasvun omaavaa osa-

ketta. Taulukoissa on esitetty yhdistelmälukuportfoliot sekä vertailukohtina koko ai-

neiston keskimääräinen kehitys, E/P-luvun avulla puolitetun aineiston kehitys sekä 

OMXH Cap tuottoindeksi. Yhdistelmäluku-portfolion koko vaihteli vuosittain melko 

paljon ollen pienimmillään 7- ja suurimmillaan 28 osaketta. Tämä ei ole kriittistä tutki-

muksen kannalta, vaikka pienen portfolion tapauksessa yhden osakkeen merkitys 

portfoliossa saattaakin kasvaa turhan suureksi. 

Tarkasteluaikana selkeästi korkeinta keskimääräistä vuosituottoa (16,9%) teki yhdis-

telmäluku-portfolio (Kuva 7). Yhdistelmälukuportfolio voitti vertailuindeksin keskimää-

räisessä vuosituotossa 4,8 prosenttiyksiköllä. Yhdistelmäluku-portfolion selkeä yliver-

taisuus vertailukohtiinsa nähden oli jossain määrin odottamatonta. Yhdistelmäluku-

portfolio voitti aineiston- sekä E/P-luvun perusteella rajatun aineiston kehityksen vii-

tenä vuotena viidestä. OMXH Cap indeksin kehityksen yhdistelmäluku-portfolio voitti 

kolmena vuotena viidestä (2010-2011, 2011-2012, 2014-2015).  
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Kuva 7. Yhdistelmäluku- sekä vertailuportfolioiden keskimääräinen vuotuinen kehitys vuosina 2010 - 2015 sekä 
OMXH Cap tuottoindeksi. 

 

Kumulatiivisesti selkeästi korkeimman tuoton olisi saanut sijoittamalla vuosittain yh-

distelmäluku-portfolioon (Taulukko 3, Liite 5).  

Taulukko 3. Yhdistelmäluku- ja vertailuportfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys 2010 – 2015. 

Aineisto E/P Yhdistelmäluku OMXH-CAP 

32,1 % 59,7 % 108,3 % 63,6 % 

             

Ero vertailuindeksin sekä yhdistelmäluku-portfolion kumulatiivisessa tuotossa viiden 

vuoden ajalta oli noin 44,7 prosenttiyksikköä. Tämä on viiden vuoden aikana hyvin 

merkittävä ero. 

Tulokset viiden vuoden portfolioiden kohdalla olivat samalla linjalla yhden vuoden 

portfolioiden kanssa (Kuva 8). Selkeästi korkeimman tuoton viiden vuoden aikana 

(117,1%) saavutti yhdistelmälukuportfolio, joka oli noin 53,5 prosenttiyksikköä vertai-

luindeksin tuottoa korkeampi. Ero on hyvin merkittävä ja se antaa perusteet olettaa 

yhdistelmäluvulla olevan jonkin asteinen kyky ennakoida tulevia tuottoja. 

Aineisto E/P Yhdistelmäluku OMXH-CAP

Keskim. tuotto 6,89% 10,68% 16,92% 12,10%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

18,00%
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Kuva 8. Yhdistelmäluvun perusteella muodostetun 5 vuoden portfolion kehitys sekä vertailuportfoliot. 

 

Yhdistelmäluku-portfolioiden riskikorjattuja tuottoja tutkittaessa saatiin yhdensuuntai-

sia tuloksia. Sharpen- ja Treynorin luvun perusteella yhdistelmäluku-portfolio voitti 

vertailuindeksin jokaisena tarkasteluvuotena (Liite 6). Myöskin Jensenin alfan arvo oli 

yhdistelmäluku-portfolion kohdalla positiivinen jokaisena tarkasteluvuotena, mikä ker-

too portfolion tuottaneen CAP-mallin ennustamaa tuottoa paremmin. Vaikka portfolio 

hävisi indeksille tuotossa kahtena vuotena viidestä, se tuotti parempaa riskikorjattua 

tuottoa jokaisena tarkasteluvuotena. Tämä johtuu yhdistelmäluku-portfolion alhai-

sesta riskitasosta. Portfolion volatiliteetti oli jokaisena vuotena vertailuindeksiä alhai-

sempi ja beta-kerroin oli jokaisena vuotena alle yhden. Viiden vuoden portfolio päihitti 

vertailuindeksin hyvin selkeästi keskimääräisessä tuotossa. Se tuotti vertailuindeksiä 

paremmin myöskin riskikorjattuna (Liite 7). Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna 

portfolio päihitti vertailuindeksin selvästi Jensenin alfan arvon ollessa myöskin selke-

ästi positiivinen. 

Tuloksia tulkittaessa tulee huomioida se, ettei ensimmäistä vuoden portfoliota, eikä 

myöskään viiden vuoden portfoliota muodostettu täysin yhdenmukaisesti muiden 

kanssa. Mikäli portfoliot olisi muodostettu yhtenäisesti muiden kanssa, molempiin 

olisi valikoitunut ainoastaan kolme osaketta. Ensimmäisen vuoden portfolion tuotto 

Aineisto E/P Yhdistelmäluku OMXH-CAP

5v. tuotto 46,93% 57,78% 117,09% 63,61%
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olisi tällöin ollut 8,2%, kun nyt se oli 22,2%. Tämä ei olisi kuitenkaan vaikuttanut ko-

konaisuuteen merkittävästi, eikä kolmen osakkeen portfolion perusteella olisi muu-

tenkaan järkevää tehdä johtopäätöksiä korkean epäsystemaattisen riskin takia. Vii-

den vuoden portfolion kohdalla tuotto olisi ollut 115,1%, joka on noin 2 prosenttiyksik-

köä varsinaista portfoliota alempi. 

Spearmanin järjestyskorrelaatiotesti antoi portfoliotutkimusten kanssa samansuuntai-

sia tuloksia. Yhdistelmäluvun ja tuottojen välillä havaittiin tilastollisesti merkitsevää 

korrelaatiota (Liite 12). Korrelaatiosta on huomioitava kuitenkin se, että se oli lähes 

yhtä suuri E/P-luvun korrelaation kanssa. Tulokseen vaikutti luultavasti E/P-luvun 

suuri merkitys aineiston järjestämisessä. 

Yhdistelmälukua tutkittaessa saadut tulokset antavat vahvat perusteet epäillä markki-

noiden tehokkuuden olemassaoloa. Tulokset ovat melko selkeästi ristiriidassa Faman 

(1970) esittelemien keskivahvojen markkinoiden tehokkuuden ehtojen kanssa. Yhdis-

telmäluku on luotu käyttäen esikuvana Piotroskin (2000) esittelemää F-Scorea ja tu-

lokset ovat pitkälti linjassa Piotroskin tutkimusten kanssa. 
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tutkimuksessa tutkittiin tunnuslukuperusteisia sijoitusstrategioita sekä tunnuslukua-

nomalioiden olemassaoloa Helsingin Pörssissä vuosina 2010 - 2015. Faman (1970) 

esittelemät markkinoiden tehokkuuden keskivahvat ehdot asetettiin tarkasteluun ja 

pyrittiin selvittämään, onko tunnuslukuja analysoimalla mahdollista nostaa sijoituksen 

tuotto-odotusta yli markkinaindeksin. Toisin sanoen, onko markkinoilla havaittavissa 

ja hyödynnettävissä olevia tunnuslukuanomalioita vai täyttävätkö markkinat Faman 

määrittelemät tehokkuuden ehdot.  

Tutkimuksessa keskityttiin kolmeen tunnuslukuun sekä muodostettuun yhdistelmälu-

kuun, joiden perusteella aineisto jaettiin portfolioihin. Tutkittavat tunnusluvut olivat 

P/E-luku, osinkotuottoprosentti sekä liikevaihdon kasvuprosentti. P/E-luku ja osinko-

tuottoprosentti oli valittu tutkimukseen aikaisempien tutkimustulosten perusteella. Lii-

kevaihdon kasvuprosentti nähtiin ennen tutkimusta potentiaalisena tunnuslukuna tu-

levien tuottojen ennakointiin, eikä sitä oltu aiemmin tutkittu juurikaan. Yhdistelmäluku 

muodostettiin Piotroskin (2000) esittelemän F-Scoren innoittamana, ja sen avulla py-

rittiin karsimaan aineistosta ylihinnoitellut, liian riskiset sekä huonot tulevaisuudennä-

kymät omaavat osakkeet. Portfolioiden tuottoja verrattiin OMXH Cap tuottoindeksin 

kehitykseen ja kaikkien vertailuindeksiä paremmin keskimäärin tuottaneiden portfoli-

oiden riskikorjattuja tuottoja tutkittiin Sharpen luvun, Treynorin luvun sekä Jensenin 

alfan avulla. Lisäksi tutkimuksessa käytettiin tilastollisena menetelmänä Spearmanin 

järjestyskorrelaatiotestiä, jolla pyrittiin havaitsemaan korrelaatiota tunnuslukujen ja tu-

levien tuottojen välillä. 

Aikaisemmat tutkimustulokset aiheesta ovat yleensä puoltaneet anomalioiden ole-

massaoloa ja erityisesti arvostrategian menestyksekkyyttä. P/E-luvun ja tuottojen vä-

lillä on havaittu yhteys useissa tutkimuksissa (Basu 1983, Lewellen 2004, Campbell 

& Yogo 2006). Osinkotuottoprosentin on huomattu myöskin olevan yhteydessä kor-

keampiin keskimääräisiin tuottoihin (Lewellen 2004, Campbell & Yogo 2006, Pätäri & 

Leivo 2009). Tässä tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella huomattiin aiempien 

tutkimusten mukaisesti tunnusluvuilla olevan merkitystä tulevien tuottojen ennakoimi-

sessa. E/P-lukua tutkittaessa huomattiin negatiivisen E/P-luvun osakkeiden tuotta-

neen keskimäärin positiivisen E/P-luvun osakkeita huonommin vuoden sekä viiden 



40 

 

 

 

vuoden aikajänteellä. Osinkotuottoprosentin huomattiin ennakoivan selkeästi alhai-

sempia keskimääräisiä tuottoja siinä tapauksessa, että osinkoa ei oltu maksettu lain-

kaan. Osingon suuruudella ei sen sijaan havaittu olevan merkitystä millään menetel-

mällä tutkittuna. Lisäksi osinkotuotolla ei havaittu olevan eritystä vaikutusta myös-

kään viiden vuoden portfolioiden tuottoihin. Nämä tulokset ovat hyvin linjassa Ang:n 

ja Bekaertin (2007) saavuttamien tulosten kanssa. Ang ja Bekaert totesivat osinko-

tuotolla olevan jonkin asteinen merkitys lyhyen aikavälin tuottojen ennustamisessa, 

mutta pitkällä aikavälillä yhteyttä ei ollut havaittavissa. Liikevaihdon kasvuprosenttia 

tutkittaessa huomattiin liikevaihdon kasvun olevan jo kuvastuneena hintoihin, eikä 

sillä nähty olevan juurikaan merkitystä tulevien tuottojen ennakoimisessa.  

Yhdistelmälukua tutkittaessa saadut tulokset olivat pääosin linjassa Piotroskin (2000) 

saavuttamien tulosten kanssa. Aivan Piotroskin saavuttamiin vuosituottoihin ei 

päästy, mutta tunnusluku ylitti kuitenkin vertailuindeksin keskimääräisessä vuotui-

sessa tuotossa 4,8 prosenttiyksiköllä. Yhdistelmäluvun 16,9 prosentin keskimääräi-

nen vuotuinen tuotto oli tutkimuksen selkeästi korkein myöskin riskikorjattuna, ylittäen 

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

Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin perusteella korrelaatiota tuottojen kanssa ha-

vaittiin E/P-luvun, osinkotuoton ja yhdistelmäluvun osalta. Liikevaihdon kasvuprosen-

tin ja tuottojen välillä ei sen sijaan havaittu minkäänlaista korrelaatiota. Korrelaatio-

testin tulokset vahvistivat portfoliotutkimuksessa havaittuja asioita. Tulokset antavat 

melko vahvat perusteet olettaa, etteivät osakkeiden hinnat kuvasta täysin historial-

lista informaatiota, jolloin myöskin markkinoiden tehokkuuden keskivahvat ehdot voi-

daan asettaa kyseenalaisiksi. 

Tutkimustuloksista tulee huomioida vielä vertailuindeksin vaikutus tuloksiin. OMXH 

Cap tuottoindeksi oli keskimäärin selkeästi aineistoa riskisempi ja kaikki muodostetut 

portfoliot olivat beta-kertoimella mitattuina vertailuindeksiä vähäriskisempiä. Tuotto-

jen keskihajonnallakin mitattuna vain harva portfolio osoittautui vertailuindeksiä riski-

semmäksi. Tästä johtuen vertailuindeksin päihittäneet portfoliot poikkeuksetta voitti-

vat sen myös riskikorjatussa tuotossa. Vertailuindeksin riskisyys saattaa johtua esi-

merkiksi siitä, että sen suurimmat yhtiöt ovat mahdollisesti melko volatiileja. Vaikka 
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OMXH Cap tuottoindeksissä osakkeiden paino on rajoitettu kymmeneen prosenttiin, 

saattaa yksittäinen yhtiö tällöinkin vaikuttaa indeksiin merkittävästi.  

Tutkimusperiodin ollessa suhteellisen lyhyt, ei voida täysin poissulkea sattuman vai-

kutusta tutkimustuloksiin. Tulosten yleistämiseksi tulisi tehdä jatkotutkimuksia pidem-

mällä periodilla, sekä myöskin Helsingin Pörssin ulkopuolella. Tämän tutkimuksen tu-

losten perusteella markkinatuotto näyttäisi kuitenkin olevan ylitettävissä tunnusluku-

pohjaisilla sijoitusstrategioilla. Vaikka saatujen tulosten yleistäminen vaatiikin jatkotut-

kimuksia, voidaan piensijoittajien nähdä kohtalaisella varmuudella hyötyvän tutkimus-

tuloksista. Suosimalla osinkoa maksavia ja korkean E/P-luvun omaavia yhtiöitä, on 

tuotto-odotus oletettavasti nostettavissa keskimääräistä korkeammaksi. Jatkotutki-

mukset olisivat mielenkiintoisia erityisesti yhdistelmäluvun osalta. Yhdistelmäluvun 

menestystä toisilla markkinoilla sekä aikaperiodeilla olisi syytä tutkia lisää ja esimer-

kiksi osinkotuoton huomioiminen saattaisi tämän tutkimuksen perusteella toimia hyö-

dyllisenä lisänä lukuun. 
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LIITTEET 

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

 

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

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 1625,69317

5 1000 1206,18897 1052,79044 1279,46399 1482,5278 1940,86235

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
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Kehitys -39,10% -29,89% -16,95% -20,34% -12,72% -6,55% -23,54% -22,16%
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Liite 3. Osinkotuotto-portfoliot kaudella 2011-2012 

 

 

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

 

 

1 2 3 4 5 6
OMXH-

CAP

Kehitys -30,52% -21,21% -25,77% -16,62% -10,47% -13,74% -20,6 %
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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 1076,3 897,4 1107,5 1344,6 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

OMXH-CAP 1000 1072,5 852,0 1096,0 1451,1 1636,1
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Liite 5. Yhdistelmäluku- ja vertailuportfolioiden kumulatiivinen arvonkehitys kaudella 

2010-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aineisto 1000 1066,7 839,8 1015,8 1179,9 1320,5

E/P 1000 1105,5 945,3 1148,5 1364,0 1596,7

Yhdistelmäluku 1000 1202,2 1052,7 1302,7 1585,5 2083,0

OMXH-CAP 1000 1072,5 852,0 1096,0 1451,1 1636,1
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Liite 6. Vertailuindeksin päihittäneiden portfolioiden riskikorjatut tuotot 

Portfolio Vuosi Tuotto           

OMXH-Cap 2010–2011 7,2 % 1 0,156 0,359 0,056 0 

E/P 3 2010–2011 1,6 % 0,57 0,118 -0,006 -0,001 -0,032 

E/P 5  2010–2011 20,6 % 0,89 0,143 1,330 0,212 0,140 

Yhdistelmäluku 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/P 3  2011-2012 -17,0 % 0,63 0,184 -1,021 -0,300 -0,048 

E/P 5  2011-2012 -12,7 % 0,58 0,193 -0,753 -0,251 -0,016 

Yhdistelmäluku  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/P 3  2012-2013 28,8 % 0,49 0,158 1,782 0,576 0,144 

E/P 5  2012-2013 21,5 % 0,74 0,108 1,926 0,280 0,000 

Yhdistelmäluku  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/P 3  2013-2014 34,1 % 0,69 0,139 2,413 0,485 0,115 

E/P 5  2013-2014 15,9 % 0,70 0,101 1,522 0,220 -0,069 

Yhdistelmäluku  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/P 3  2014-2015 17,4 % 0,65 0,105 1,623 0,263 0,090 

E/P 5  2014-2015 30,9 % 0,79 0,121 2,522 0,388 0,208 

Yhdistelmäluku  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/P 3 Keskiarvo 13,0 % 0,605 0,141 0,958 0,205 0,054 

E/P 5  Keskiarvo 15,2 % 0,740 0,133 1,309 0,170 0,053 

Yhdistelmäluku 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 

 

𝛽𝑖 𝛼𝑖 𝜎𝑖 𝑆𝑖 𝑇𝑖 



 

 

 

 

Liite 7. Vertailuindeksin päihittäneiden 5 vuoden portfolioiden riskikorjatut tuotot 

5 vuoden portfolio Tuotto           

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

E/P 3 127,81 % 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 

Yhdistelmäluku 117,09 % 0,62 0,351 3,189 1,800 0,756 

*5 vuoden keskihajonta           

 

Liite 8. Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset E/P-luku 

Spearman Correlation Coefficients, N = 622 

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 E/P 

Tuotot 0.17007 

<.0001 

 

Liite 9. Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset Osinkotuotto 

Spearman Correlation Coefficients, N = 626 

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 Osinkotuotto 

Tuotot 0.17660 

<.0001 

 

 

 

 

𝛽𝑖 𝜎𝑖* 𝑆𝑖 𝑇𝑖 𝛼𝑖 



 

 

 

 

Liite 10. Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset Osinkotuotto (ei nollaosinkoa) 

Spearman Correlation Coefficients, N = 436 

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 Osinkotuotto (ei nollaosinkoa) 

Tuotot 0.04621 

0.3357 

 

Liite 11. Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset Liikevaihdon kasvuprosentti 

Spearman Correlation Coefficients, N = 622 

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 Liikevaihdon kasvu 

Tuotot -0.02232 

0.5785 

 

Liite 12. Spearmanin järjestyskorrelaatiotestin tulokset Yhdistelmäluku 

Spearman Correlation Coefficients, N = 622 

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 Yhdistelmäluku 

Tuotot 0.17202 

<.0001 

 


