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Taman tutkielman tavoitteena oli tutkia yrityksen kannattavuuden vaikutusta
osingonjakoperusteisen sijoitusstrategian suoriutumiseen Suomen osakemarkkinoilla
vuosina 1996 — 2017. Tutkimuksen lahtbkohtana oli se, etta pelkkaa osinkotuottoa
kriteerindaan kayttadvaa sijoitusstrategiaa olisi mahdollista tehostaa ottamalla
tarkasteluun mukaan yrityksen kannattavuuden ja, ettd parhaaseen lopputulokseen
paastaisiin valitsemalla korkean osinkotuoton osakkeista parhaiten kannattavat
yritykset. Tutkielmassa kaytetyt kannattavuuden mittarit olivat ROE, ROA,

likevoittoprosentti seka operatiivinen kannattavuus.

Tutkimuksen aineistona toimi Helsingin porssissa periodin aikana noteerattuna
olleiden yritysten tilinpaatostiedot ja niiden osakkeiden tuottodata. Osakkeet jaettiin
portfolioihin siten, etté ne jaettiin ensin osinkotuoton korkeuden perusteella kolmeen
osaan ja tdméan jalkeen nama tertiilit jaettiin viela kahtia yrityksen kannattavuuden
perusteella muodostaen kullekin tunnusluvulle sekstiiliportfoliot. Tamén lisksi
muodostin viela sekstiiliportfoliot D/P-anomalian mukaisesti osinkotuoton ja osakkeen

hinnan valisen suhteen perusteella.

Tulosten perusteella nayttaisi silta, etta pelkkaa osinkotuoton korkeutta painottavaa
strategiaa olisi mahdollista tehostaa ROE:n, liikevoittoprosentin seka operatiivisen
kannattavuuden avulla. Parhaaseen tulokseen paastiin kuitenkin osinkotuoton ja

osakkeen hinnan vélisen suhteen perusteella muodostetulla sijoitussalkulla.
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The purpose of this study was to examine the effect of company’s profitability to the
performance of a dividend yield-based investment strategy in the Finnish stock market
during years 1996-2017. The supposition for the study was, that you could enhance
the performance of a dividend yield strategy by adding the profitability of the company
as another criterion, and that the best outcome would be achieved by choosing the
companies that have the best profitability out of the highest dividend paying stocks.
The profitability indicators used in this study were ROE, ROA, operating margin and

operative profitability.

The data consists of the financial statement information and return data of the
companies listed in the Finnish stock market during the time period. The stocks have
been divided into sextile portfolios by first dividing them into three portfolios based on
the level of dividends paid and then splitting these portfolios into half based on the
profitability of the company. In addition, | also divided the stocks into sextile portfolios
based only on the dividend yield.

According to the results, it seems that it is possible to enhance the performance of an
investment strategy that focuses only on the level of dividends paid by adding either
ROE, operating margin or operative profitability as another criterion. However, the best
results were achieved with the portfolio that was formed as a relation of dividends paid

and share price.
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1. Johdanto

Kautta aikojen sijoittajat ympari maailman ovat pyrkineet voittamaan markkinat ja
saamaan mahdollisimman suuria tuottoja osakemarkkinoilta. Periaatteessa, jos
markkinat toimivat tehokkaasti, ei tallaisia ylivoittoja ole saavutettavissa pitkalla
aikavalilla. Eugene Fama esitteli 1970-luvulla ensimmaisend markkinoiden
tehokkuutta koskevan olettaman, johon monet taloustieteilijat uskovat. Téassa
tutkielmassa perehdytdan sijoitusstrategiaan, jossa yhdistetdan osinkotuotto sek&
yrityksen kannattavuus ja tarkastellaan sen toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla.
Aiemmat tutkimukset maailmalla ovat antaneet rohkaisevia tuloksia osinkotuoton ja
kannattavuuden integroimisesta keskenaan ja taman tutkielman tarkoitus on selvittaa
olisiko kyseisenlaisella sijoitusstrategialla ollut mahdollista saavuttaa ylivoittoja
Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1996-2017 tehokkuusehdon vastaisesti.

Korkeaa osinkotuottoa tarjoavat osakkeet ovat pitkdan olleet sijoittajien suosiossa.
Tallaiset osakkeet tarjoavat usein suhteellisen vakaata ja korkeaa tuottoa, kun ne
samalla ovat suhteellisen vahariskisia sijoituskohteita. Sijoitushorisontin ollessa pitka,
osinkotuottoa tarjoavat osakkeet osoittavat paremmuutensa, keskimaaraisten
kuukausituottojen ollessa korkeampia ja volatiliteetin samaan aikaan pienempi, kuin

osinkoa tarjoamattomilla osakkeilla (Fong & Ong, 2016).

Tutkimuksessaan Fong ja Ong (2016) osoittavat, ettd tallaisia osinkotuottoon
perustuvia sijoitusstrategioita olisi mahdollista tehostaa jopa melko voimakkaasti
yhdistamalla korkean osinkotuoton sek& hyvan bruttokannattavuuden kesken&an. He
nimesivat kyseisen sijoitusstrategian "Profitable Dividend Yield” -strategiaksi el
strategiaksi jossa painotetaan yrityksen kannattavuutta seka osingonjakoa
samanaikaisesti. Lahtokohtaisesti kyseinen tapa sijoittaa on suhteellisen
defensiivinen, silla osinkotuotto itsessdan tarjoaa suojaa mahdollisia kurssilaskuja
vastaan ja taman lisaksi kannattavilla yrityksilla on tapana selviytya huonompienkin
aikojen yli (Conover, Jensen & Simpson, 2016). Suomen osakemarkkinoita
kasittelevdd vastaavaa tutkimusta, jossa osingonjakoperusteista sijoitusstrategiaa
pyrittaisiin tehostamaan yksittaisilla kannattavuuden tunnusluvuilla, ei viela ole tehty,
joten mielenkiintoista on n&hda miten téllainen strategia olisi toiminut Suomen

osakemarkkinoilla.



1.1 Aiempi tutkimus

Artikkelissaan “What Difference Do Dividends Make?” Conover, Jensen ja Simpson
(2016) esittelevat kolme merkittavad tulosta, jotka he lOysivat tutkiessaan
osinkotuottojen merkitysta sijoittajalle. Ensinndkin korkean osinkotuoton osakkeet ovat
vahiten riskisid, mutta samalla niiden tuotot ylittivat lahes kahdella prosentilla osinkoa
jakamattomien yritysten osakkeiden tuotot. Toisena l|0ydoksena he kuitenkin
mainitsevat sen, etté saatavat hyodyt riippuvat sijoitustyylista. Yllattaen parhaat hyodyt
osinkotuotoista ilmeni kasvu- ja pienyritys-osakkeiden kohdalla, vaikka voisi kuvitella,
ettd kyseisten yritysten kannattaisi mieluummin investoida kuin jakaa osinkoa.
Kolmanneksi arvopreemiota hyvaksikayttavien sijoittajien kannattaisi keskittya

osinkotuottoa tarjoamattomiin osakkeisiin.

Fong ja Ong (2016) ottivat tarkasteluun mukaan myds yrityksen kannattavuuden. He
saivat selville, ettd pelkkda osinkotuottoa painottavaa sijoitusstrategiaa olisi
mahdollista tehostaa lisdamalla yrityksen bruttokannattavuus toiseksi kriteeriksi.
Tutkimuksessaan he kayttivat dataa osakkeista New Yorkin porssistda, Amexista seka
Nasdagista vuosilta 1963-2013 ja loivat ndistd portfolioita jaetun osingon ja
bruttokannattavuuden tasojen perusteella. Portfolio, jossa yhdistettiin seka korkea
kannattavuus etté korkea osinkotuotto, suoriutui selkeasti parhaiten muihin verrattuna.
Kyseisen portfolion keskimaaraiset kuukausituotot ylittivat 55 prosentilla ainoastaan
joko korkeaa kannattavuutta tai korkeaa osinkotuottoa painottavat portfoliot. Lis&ksi
sen Sharpen luku oli erityisen korkea muihin verrattuna. Erityisen hyvin kyseinen
portfolio suoriutui talouden huonoina aikoina sen defensiivisen luonteen ansiosta.
Yhteenvetona tutkimuksen perusteella Fong ja Ong toteavat, ettd heidan muodostama
yhdistelméaportfolio suoriutui huomattavasti paremmin, kuin pelkk&é osinkotuottoa tai

korkeaa kannattavuutta painottava strategia.

1.2 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella osinkotuoton ja yrityksen kannattavuuden
vaikutusta osakkeiden suoriutumiseen Suomen osakemarkkinoilla. L&htokohtana
aiemman tutkimuksen perusteella on se, etta todennékdisesti sellaiset osakkeet, joissa
yritys maksaa osinkoa ja sen kannattavuus on hyvélla tasolla, tuottavat paremmin kuin

osakkeet, jotka eivat tarjoa osinkotuottoa ja yritys ei toimi yhtd kannattavalla pohjalla.



Paatavoite on siis selvittdd, onko Suomen osakemarkkinoilla mahdollista saavuttaa
ylivoittoja luomalla portfolio, jossa integroidaan yrityksen kannattavuuden tunnuslukuja
seka osinkotuottoa. Aiemman tutkimuksen pohjalta hypoteesiksi asetetaan se, etta
osinkotuotolla ja yrityksen kannattavuudella on positivinen yhteys osakkeen
suoriutumiseen. Jos hypoteesi jaa voimaan, on tutkimusta mahdollista laajentaa
yksittaisten parhaiten toimivien yhdistelmien loytdmiseksi. Tasta seuraa tutkimuksen

alakysymykset tai mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.
Tutkimuskysymys on siis:

e Onko Suomen osakemarkkinoilla mahdollista saavuttaa ylituottoja integroimalla
osinkotuottoa ja yrityksen kannattavuuden tunnuslukuja keskenaan?

Ja mahdollisia alakysymyksia ovat:

e Onko osinkotuottojen tasolla merkitysta?

e Onko yrityksen kannattavuudella merkitysta?

e Onko yrityksen kannattavuutta kuvaavilla tunnusluvuilla eroja tulevia tuottoja
ennustettaessa?

¢ Millaisilla yhdistelmilla on mahdollista saada parhaat tuotot?

1.3 Rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan Suomen osakemarkkinoita ja aineisto kattaa vuosina
1996-2017 Helsingin porssissa noteeratut yritykset. Toisaalta tutkimuksen tulokset
eivat siis ole yleistettavissa osakemarkkinoihin yleisesti, mutta rajauksen ansiosta
tuloksien pitdisi luotettavasti kuvata nimenomaan Suomen osakemarkkinoilla

toteutuneita tuottoja viimeisen reilun kahden vuosikymmenen ajalta.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu viidesté osiosta alkaen johdannosta, jossa pohjustettiin tutkielman
aihe. Taman jalkeen kasitelldadn tutkielman kannalta olennaista teoreettista
viitekehysta kattaen Eugene Faman (1970) esittelemén tehokkaiden markkinoiden
teorian seka tutkielmassa kaytetyt kasitteet ja osakkeen suoriutumista kuvaavat
mittarit. =~ Kolmas kappale keskittyy tutkimusaineiston ja tutkimusmenetelmien

kuvailemiseen pohjustaen samalla empiirisen osuuden portfolioiden rakenteen ja



kaytetyt tunnusluvut. Taman jalkeen siirrytadn neljdnnessa kappaleessa kasittelemaan
empirian tuloksia ensin tunnuslukukohtaisesti ja taman jalkeen kaikki portfoliot
huomioiden niiden tuloksia vertaillen. Viimeisessa kappaleessa kerrataan tutkimuksen
lahtétilanne ja peilataan empirian tuloksia tutkimuskysymyksiin, jonka pohjalta tehdaan
tutkielman johtopaatokset seka yhteenveto mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita

samalla pohtien.



2. Teoria

Tassa luvussa kasitellaan tutkielman ja aihepiirin kannalta olennaista teoreettista
viitekehysta. Ensin tutustutaan Eugene Faman (1970) lanseeraamaan kasitteeseen
markkinoiden tehokkuudesta ja siihen kuinka periaatteessa tehokkailla markkinoilla ei
pitaisi esiintya ylivoittoja pitkassa juoksussa. Taméan jalkeen markkinoiden tehokkuus
kyseenalaistetaan esittamalla mahdollisuus anomalioiden olemassaoloon. Lopuksi
tarkastellaan tutkielmassa kaytettdvan sijoitusstrategian kannalta olennaisia
elementtejd eli osinkotuoton seka kannattavuuden merkitystd sijoittajalle ja

portfolioiden suoriutumisen mittareita.

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinat mielletdan yleisesti ottaen varsin tehokkaiksi, mika tarkoittaa sita,
ettei "ilmaisia lounaita” eli helppoja rahantekotilaisuuksia juurikaan esiinny, jos
ollenkaan (Knupfer & Puttonen, 2012). Tama tarkoittaa osakemarkkinoilla
kaytannossa sita, ettéd osakkeiden hintoihin heijastuu tehokkaasti kaikki markkinoilla
oleva informaatio, mikd tekee ylivoittojen tavoittelusta pitkalla aikavalilla todella
haastavaa. Faman (1970) esittelemaan hypoteesiin markkinoiden tehokkuudesta
kuuluu se, etta olisi turha analysoida historiallista dataa ylivoittojen toivossa, silla
pitkalla aikavalilla sijoittajien toimiessa rationaalisesti kaikki aiemmin saatavilla ollut

informaatio osataan hyddyntaa, mika heijastuu arvopapereiden hintoihin.
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Kuva 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktio hyviin uutisiin.

Kuvassa 1 esitelladn, kuinka tehokkaiden markkinoiden vallitessa positiivisen uutisen
tulisi valittomasti vaikuttaa osakkeen hintaan ja nostaa se uutisen edellyttdmalle
tasolle. Jos nain ei tapahdu, puhutaan hitaasta reaktiosta, jolloin informaatiota ei
hyodynneta tai se ei ole saatavilla valittomasti (Kntpfer & Puttonen, 2012). Toisaalta
on myds mahdollista, ettd markkinat ylireagoivat positiivisiin uutisiin, jolloin osakkeen

hinta voi kohota liilan korkeaksi ennen korjausliiketta.

2.1.1 Tehokkuuden eri asteet

Tutkimuksessaan Fama (1970) esittelee kolme tehokkuuden eri astetta: heikot,
keskivahvat ja seka vahvat ehdot. Hanen mukaansa heikkojen ehtojen vallitessa
ylivoittoja ei voida saavuttaa historiallista kurssikehitysta tutkimalla, silla osakkeiden
hintakehitys seuraa ns. satunnaiskulkua, jolloin menneelld kurssikehityksella ei ole
mitdan tekemista tulevan kanssa. Tama tarkoittaa sita, ettei teknistd analyysia voida
hyodyntaa (Knupfer & Puttonen, 2012).

Toinen tehokkuuden aste, eli keski- tai puolivahvat ehdot, tarkoittaa sita, etté
osakkeiden hinnat sisaltavat aina kaiken historiallisen tiedon tuotoista seka kaiken
julkisesti saatavilla olevan informaation. Taman vuoksi fundamenttianalyysia
hyodyntamalla, eli sijoittamalla yrityksen tilinpaatostietoihin pohjautuvalla strategialla
ei ole mahdollista saavuttaa ylivoittoja. (Knipfer & Puttonen, 2012) Taman tutkielman
kannalta Faman teoria keskivahvoista ehdoista siis tarkoittaisi sita, ettei markkinoiden



keskim&araisid tuottoja voida ylittda pelkkd& osingonjakopolitiikkaa tai yrityksen
kannattavuutta tarkastelemalla.

Viimeisena tehokkuusehtona Fama (1970) mainitsee vahvasti tehokkaat ehdot. Sen
lisdksi, ettd aiemmin mainitut historialliset seké julkiset tiedot sisaltyvat hintoihin, myos
sisapiiritieto olisi huomioitu niissd, jos vahvat ehdot patevat markkinoilla. Tama
tarkoittaa kaytannossa sita, ettd yrityksen tekemat paatokset valittyisivat heti
paatoksentekohetkellda hintoihin, eikd niiden julkistamisen jalkeen (Knupfer &
Puttonen, 2012). Edes Fama (1970) itse ei pida realistisena vahvojen ehtojen
toteutumista, mutta periaatteessa ndma asettavat vertailukohdan markkinoiden

tehottomuuksien tarkasteluun.

Taman tutkielman kannalta mielenkiintoista on siis se, onko tarkasteluajankohtana 21
vuoden aikana Helsingin porssissa loydettavissa sijoitusstrategia, jolla voidaan
paihittdd markkinoiden keskimaaraiset tuotot pitkalla aikavalilla markkinoiden
keskivahvaa tehokkuusehtoa haastaen hyoddyntamalla ainoastaan yritysten julkisia

tilinp&&tostietoja osingonjaon seké kannattavuuden osalta.

2.1.2 Satunnaiskulku

Jos markkinat toimivat tehokkaasti, noudattaa osaketuotot niin sanottua
satunnaiskulkua. Tama tarkoittaa sita, ettei edellisten tapahtumien perusteella voida
paatelld sitd, mihin suuntaan kurssi seuraavaksi kehittyy. Talldin ainoa tapa tavoitella
suurempaa tuottoa on kasvattaa salkun riskia eli volatiliteettia. (Koistinen, 2017)

Tehokkaiden markkinoiden toteutuessa satunnaiskulun katsotaan johtuvan siita, etta
osakkeiden hinnat muuttuvat kullakin hetkella saatavilla olevan informaation pohjalta,
ja uuden informaation taytyy markkinoille tullessaan olla ennustamattomissa, silla
muuten se ei olisi uutta. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd kaikki osakkeet olisivat
oikein arvostettuja. Osa osakkeista on sattumanvaraisesti aina joko vyli- tai
aliarvostettuja todennakoisyyksien ollessa samat molempaan suuntaan. Taman lisaksi
korrelaatiota ei tulisi olla ldydettavissa minkddn muuttujan tai tunnusluvun ja

markkinapoikkeamien valilla. (Fama, 1991)



2.1.3 Anomaliat

Markkinoiden tehokkuudella ei suinkaan tarkoiteta sitd, etteikd kukaan pystyisi
voittamaan markkinoita. Painvastoin on todennékdista, ettd osa sijoittajista kykenee
voittamaan markkinat sdannoéllisesti, kun taas osa ei paase markkinatuoton tasolle.
Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan nimenomaan sita, ettei jotain tiettya
sijoitustyylid seuraamalla suurempi joukko sijoittajia pysty sdanndéllisesti ylittamaan
markkinoiden keskimaaraista tuottoa. (Knupfer & Puttonen, 2012) Jos tallainen
saanndllisesti markkinat paihittava strategia on Idydettavissa, puhutaan anomaliasta.
Anomalialla tarkoitetaan siis markkinatehokkuuden saanndéllisesti rikkovaa ilmiéta, jota
hyodyntamalla voidaan tavoitella ylituottoja. Ehk&pa tunnetuin anomalia on niin sanottu
tammikuu-ilmié; tammikuussa toteutuu jostain tuntemattomasta syysta keskiméaarin

korkeimmat osaketuotot vuoden aikana (SalkunRakentaja, 2013).

Tassa tutkielmassa keskitytaan siis tunnuslukuanomalioihin. Tunnuslukuanomalialla
tarkoitetaan havaintoa, jonka mukaan tunnuslukujen suuruutta analysoimalla olisi

mahdollista saavuttaa ylituottoja osakemarkkinoilla. (Kallunki, 1996)

2.2 Osinkotuoton merkitys

Hypoteesia osinkotuottojen tuottoja ennustavasta voimasta on tutkittu laajasti
erialaisissa tutkimuksissa. Tutkimukset ovat pitkalti jakautuneet kahteen eri
nakokulmaan, jotka ovat verovaikutus- ja osinkoneutraalindkdkulma. Verovaikutus-
hypoteesin mukaan sijoittajat saavat korkeampaa tuottoa korkeaosinkoisista
osakkeista sen takia, ettd osinkotuottoa on historiallisesti erityisesti Yhdysvalloissa
verotettu myyntivoittoja rankemmin. Osinkoneutraali nakdkulma puolestaan vaittaa,
ettd jos osingonjako nostaisi sijoittajien tuottovaatimusta, niin yritykset vahentaisivat

osingonjakoa nostaakseen osakekurssiaan. (Leivo, 2012)

Osinkotuottoa tarjoavia osakkeita pidetaan vyleisesti hyvin vahariskisina
sijoituskohteina. Yhtidilla on tapana pyrkia tasaiseen osingonjakoon joko pitamalla
osingot samana tai hiljalleen niitd kasvattaen. (Lindstrém & Lindstrom, 2011) T&asta

seuraa niiden defensiivisyys eritysesti talouden huonoina aikoina.

Osinkotuotolla on kaksi eri puolta sijoittajan nakokulmasta katsottuna. Toisaalta se
viestii yrityksen kyvystéa tehda tulosta, silla osinko on osuus yhtion tuloksesta eika yritys

nain ollen voi jakaa sdanndllisesti osinkoa, jos se ei kykene tekemaan voitollista



tulosta. Toisaalta osingonjako vahentaa yrityksen kykya investoida tulevaisuuden

kasvua varten. (Oksaharju, 2012)

Osinkopohjaisesta sijoitusstrategiasta puhuttaessa tarkoitetaan normaalisti ns. D/P-
luvun kayttod salkunmuodostuskriteerina. D/P-luku kertoo osakekohtaisen osingon ja
osakkeen hinnan valisen suhteen eli kuinka suuren osuuden sijoittaja saa vuositasolla

sijoittamastaan summasta osinkojen muodossa:

Osakekohtainen osinko
D/IP = , 1)
Osakkeen hinta

Suomen osakemarkkinoilta on 16ytynyt rohkaisevia tuloksia D/P-anomalian olemassa
olosta, kun Leivo ja Patari (2009) saivat tutkimuksessaan selville osinkotuoton olleen
paras yksittainen arvostuskerroin Suomen osakemarkkinoilla vuosien 1993-2013

valisena aikana.

2.3 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuus on yksi tekija, jota sijoittajan kannattaa tarkastella
sijoituspaatosta tehdessaan. Heikosti kannattavat yritykset ovat harvoin houkuttelevia
sijoituskohteita niiden siséltaméan riskin vuoksi. Hyvin kannattavilla yrityksilla on sen
sijaan tapana selviytya talouden vaikeinakin aikoina (Conover, et.al, 2016).

Tutkimuksessaan “The Other Side of Value: The Gross Profitability Premium.” Novy-
Marx (2013) esitti yrityksen bruttokatetta tarkastelemalla pystyttdvan ennustamaan
tulevia tuottoja erityisen hyvin. Yrityksen myyntikatteen selvittaminen ei kuitenkaan
valttamatta ole erityisen helppo tehtava. Myéhemmin Ball, Gerakos, Linnainmaa ja
Nikolaev (2015) ottivat tarkasteluun Novy-Marxin |6yddksen tutkimuksessaan
"DeflatingProfitability”. He saivat selville, ettei Novy-Marxin lanseeraaman GP-
indikaattorin teho valttdAméattd perustunutkaan yrityksen myyntikatteeseen vaan

pikemminkin sen nimittdjané olevaan taseen loppusummaan.

Tassa tutkielmassa keskitytddn neljgéan yrityksen kannattavuutta kuvaavaan

tunnuslukuun, joista ROA:lla seka operatiivisella kannattavuudella on nimittgjanaan
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koko taseen loppusumma. Taman lisaksi tarkastellaan ROA:a, jonka nimittgjasta jaa
edellisiin verrattuna pois vieraan paaoman osuus. Viimeisena tunnuslukuna toimii
likevoittoprosentti, jonka tapauksessa yrityksen tase jatetaan kokonaan pois
tarkastelusta. Tarkemmin kaytetyt tunnusluvut ja niiden muodostus esitellaan

seuraavassa paaluvussa.

2.4 Osakkeen suoriutuminen

Tutkielmassa tarkastellaan portfolioiden suoriutumista keskimaaraisten vuosituottojen
osalta absoluuttisten raakatuottojen seka riskitttman korkokannan huomioon ottavien
ylituottojen avulla. Tamén jalkeen portfolioiden paremmuutta vertaillaan
riskisuhteutetusti Sharpen luvulla seka vinous- ja huipukkuuskorjatulla Sharpen luvulla
(SKASR), minka lisaksi tarkastellaan ovatko sijoitussalkut yli- tai alisuoriutuneet

tilastollisesti merkitsevasti markkinoihin nahden.

2.4.1 Sharpe

Sijoitussalkun suorituskykya tarkasteltaessa yksi kaytettyimmistd mittareista on
William F. Sharpen vuonna 1966 kehittama Sharpen luku. Salkun suoriutumista
tulkittaessa on absoluuttisten tuottojen liséksi syyta ottaa huomioon salkun sisaltama
riski. Talla tavoin sijoittajalle selvidd, onko toteutuneet tuotot saavutettu ylisuurella
riskinotolla (SalkunRakentaja, 2012). Luku vertaa salkun tuottoa sen sisaltamaan
volatiliteettiin eli tuottojen arvonvaihteluun. N&in saadaan selville, onko sijoitus
tuottanut enemman kuin se on sisaltéanyt riskid. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom,

2008) Sharpen luvun laskenta tapahtuu seuraavati:

Rp—Ry

Sharpen luku =
Stdy

2
Kaavassa Rp on salkun keskimaarainen vuosituotto periodin aikana, Rr puolestaan
tarkoittaa keskimaaraista riskitontd vuosituottoa ja Stdp salkun tuoton keskihajontaa

tarkasteluajanjaksolla. (Kallunki, Martikainen & Niemela , 2008)
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2.4.2 Vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpe (SKASR)

SKASR (Skewness and Kurtosis-Adjusted Sharpe Ratio) eroaa tavallisesta Sharpen
arvosta siten, ettd se ottaa huomioon jakauman mahdollisen vinouden ja
huipukkuuden. Perinteinen Sharpe olettaa jakauman olevan normaalijakautunut, mika

voi johtaa tulosten vaaristymiseen. (Patari, 2011) SKASR lasketaan seuraavasti:

Ry,—R
SKASR = P Ef R 3

(_
SKADplERl

Kaavassa tuoton keskihajonta korvataan ns. SKAD-luvulla ja Israelsenin (2005)
esitteleman modifioidun Sharpen itseisarvo laajennuksella. Perinteisen Sharpen
yhtend ongelmana pidetadn negatiivisten ylituottojen esiintymista, jonka korjaamiseksi
lasketaan ylituoton keskihajonnan (ER) itseisarvo (Israelsen, 2005). SKAD puolestaan
huomioi edella mainitun jakauman vinouden ja huipukkuuden, jos sita ilmenee (Pé&téri,
2011). SKAD-luvun laskeminen aloitetaan selvittdmalla Cornish-Fisherin laajennusta

kayttaen normaalijakaumasta oikaistu Z-arvo:
Zcr = Zp + %(Zg —~ DS+ i (Z3 —3Z)K — % (223 — 57,)S? 4)

, Jossa Zc kuvastaa normaalijakauman kriittistd arvoa. Huipukkuutta kuvastaa K ja

vinoutta S ja ne lasketaan seuraavasti:

1 «n ,ER-ER.4
K== Dicq(—)* — 3 5

1 «N ER-ER.3
s=q 2i=1(T55 ) ©®)
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, Jossa N kuvastaa havaintojen lukumaaraa. Nain saadaan lopulta laskettua SKAD:

SKAD = Std Zcr 7
Zc

2.4.3 Tilastollinen merkitsevyys

Tutkielmassa muodostettujen portfolioiden yli- tai alisuoriutumista markkinoihin
nahden tutkitaan tilastollisen merkitsevyyden osalta SKASR-lukujen avulla
muodostetulla muokatulla Memmelin (2003) korjaamalla Jobson-Korkien (1981) Z-
testilla. Nain saadaan selville, onko tulokset yli- tai alisuoriutumisesta markkinoihin
nahden merkitsevia kunkin portfolion osalta. Memmelin (2003) muuntelema testi

lasketaan Sharpelle seuraavasti:
=—F—  —Zx (8)

Kaavassa V tarkoittaa Sharpen lukujen eron asymptoottista varianssia ja Sh
portfolioiden Sharpen arvoja. Sharpen lukujen asymptoottinen varianssi lasketaan

puolestaan seuraavasti:

V==[2 = 2p;; + (Sh? + Sh? — 2Sh;Sh,pf)] ©)

Z|r

jossa n on havaintojen lukumaaré ja pj portfolioiden i ja j tuottojen korrelaatio
(Memmel, 2003). Tassa tutkielmassa Sharpen arvot on Kkorvattu vinous- ja
huipukkuuskorjatun Sharpen (SKASR) arvoilla.
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3. Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmaét

Tutkielmassa kaytettava aineisto perustuu vuosina 1995-2016 Helsingin poérssissa
listautuneena olleiden yritysten tilinpaatostietoihin, joista vuosien 1995-2011 tiedot
ovat peraisin ohjaajani Eero Patarin keraamasta aineistosta. Tata aineistoa taydensin
vuosien 2012-2016 osalta OP:n vuosittain Helsingin pdrssista  kokoamien
porssikirjojen perusteella. Tasta syntyneen kattavan aineiston perusteella laskettiin

portfolioiden muodostamiseen tarvittavat yrityskohtaiset tunnusluvut.

Aineisto kattaa siis kaikki tarkasteluperiodin (21 vuotta) aikana Helsingin porssisséa
listautuneena olleet yritykset mukaan lukien porssista jo poistuneet seka
tarkasteluperiodin kesken listautuneet yhtiot. Tarkastelun ulkopuolelle néista jatettiin
rahoitus- ja  finanssi- seka  vakuutusalan  yritykset tilinpaatostietojen
yhteensopimattomuuden vuoksi. Tarkasteluun mukaan otettuja yrityksia periodin
aikana oli yhteensa 163.

Itse aineiston kokoamiseen, kasittelyyn ja analysointin  sekd& portfolioiden
muodostamiseen kaytettiin Microsoft Excelid. Excelin avulla luoduille portfolioille
laskettiin kuukausituottoaikasarjat, joita hyvaksi kayttden saatiin jokaiselle portfoliolle
muodostettua tarkasteluperiodin raakatuotot, riskittdtman korkotuoton huomioon
ottavat ylituotot seka portfolion volatiliteetin huomioivat Sharpen luvut mukaan lukien
vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen. Yrityskohtaiset kuukausituotot pohjautuvat
ohjaajani kerddmaan aikaisempaan sekad puuttuvien vuosien osalta Datastreamista

kerattyyn aineistoon.

3.1 Portfolioiden muodostamiseen kaytetyt tunnusluvut

Portfolioiden muodostamisen kriteerind kaytettiin siis osakekohtaista osinkotuottoa
seka yrityksen kannattavuutta kuvaavia tunnuslukuja. Osinkotuoton kanssa
integroitaviksi tunnusluvuiksi valikoituivat ROE, ROA, liikevoitto-% seka yrityksen
operatiivinen kannattavuus. Yritysten tilinpaatostietoihin perustuva aineisto siséalsi
itsessdan tarvittavien mittareiden osalta ainoastaan yrityskohtaisen vuosittaisen
osinkotuoton, mutta aineiston tietojen pohjalta pystyi muodostamaan myds tarvittavat

kannattavuutta kuvaavat mittarit. Alkuperdiseen aineistoon ei ollut suoraan keratty
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yritysten nettotulosta, oman paaoman kirjanpitoarvoa eik& koko taseen arvoa, joten
ensimmaiseksi muodostettin ndma saatavilla olleiden tietojen pohjalta jokaiselle
yritykselle. Nettotulos olisi ollut kirjattuna pdrssikirjoihin, mutta kun aiempi aineisto ei
sitd sisaltanyt, saatiin se laskettua jokaiselle yritykselle hyddyntaen osakekohtaista
tulosta, kun ensin selvitettiin osakkeiden lukumaaréan yrityksen markkina-arvon ja

osakekurssin osamaarana:

Vrityksen MAavkKInE — ar o

Nettotulos = osakekohiginen tilos = P T— (10)

Oman paaoman kirjanpitoarvon selvittamiseen hyddynnettin  myods osakkeiden

lukumaaraa, silla oma padoma oli kirjattu vain osakekohtaisesti, eika koko yritykselle:

opofosoke

Upo/o-nhy . o "
usakakurssixwiwksm merkking —erve  (11)

Oehon pidomen kirfonpitosrro =

Taman jalkeen saatiin selville oman ja vieraan pddoman summana koko taseen arvo:

Hoko tose = omen pidomen Kirjonpitoervo + koroton je korollinen vieres piiome  (12)

Kun tarvittavat tilinpaatdsluvut oli selvitetty jokaiselle yritykselle, paéastiin
muodostamaan tarvittavat kannattavuutta kuvaavat mittarit. Niiden lisaksi laskettiin
viela lopullista vertailua varten perinteisessd D/P—anomaliassa kaytettavat arvot
kullekin osakkeelle jakamalla osinkotuotto osakkeen kurssilla, kuten aiemmin esitettiin.

3.1.1 ROE
ROE (Return On Equity) eli oman p&&oman tuottoaste suhteuttaa yrityksen
nettotuloksen sen oman pa&oman Kkirjanpitoarvoon. ROE:a pidetaan yhtena

tarkeimmistd yrityksen kannattavuutta kuvaavista tunnusluvuista, silla se paljastaa
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paljonko yritys on kyennyt tuottamaan verojen jalkeistd voittoa yrityksen omaan
varallisuuteen verrattuna (Kennon, 2017). ROE lasketaan siis seuraavasti:

Nettotulos
ROE = = r— (13)
Cmon piiomeon kirfonpitocrvo

Sijoittajan kannalta ROE:n tarkastelusta tekee erityisen oleellisen se, etta tunnusluku
kertoo kaytanndssa sen, miten hénen sijoittamistaan varoista huolehditaan
(Osakeliitto, 2017).

3.1.2 ROA
ROA (Return On Assets) eli koko padoman tuottoaste eroaa ROE:sta siten, ettd se

ottaa nimittdjassaan huomioon oman paaoman lisdksi myods vieraan paaoman:

_ Nettotulos

ROA =
Koko tose

(14)

ROA kertoo siis, kuinka kannattavasti yritys on kyennyt toimimaan koko pd&doman
maaraan verratessa. Se antaa sijoittajalle, yritysjohdolle ja muille sidosryhmille siis
viitteita siitd, miten tehokkaasti yritysjohto on onnistunut hyddyntamaan kaytettavissa

olevia varoja tuottojen synnyttamiseen. (Inc., 2017)

3.1.3 Liikevoittoprosentti
Liikevoittoprosentti kertoo yrityksen kyvysta tehda tulosta sen liikevaihtoon verrattuna:

iikevitta — 0t Liikevoitto (15)
iikevoitto - =————
D Liikevnihio

Liikevoitto tai liiketulos on ensimmainen tuloslaskelman valituloksista ja se osoittaa

paljonko ennen verojen ja rahoituserien huomioimista on kyetty tekemaan tulosta.
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Liiketulos lasketaan lisdamalla liikevaihtoon liiketoiminnan muut tuotot ja naista

vahennet&éan toimintakulut, poistot seka arvonalentumiset. (Balanceconsulting, 2017)

3.1.4 Operatiivinen kannattavuus
Operatiivista kannattavuutta kuvaamaan muodostettiin tunnusluku jakamalla liikevoitto

koko taseen arvolla:

Litkevoitto

Ouerotiivinen kennottoruiys = —— (16)
7 Kokno toze

Kyseinen tunnusluku on taman tutkielman Iahimp&nd Novy-Marxin (2013)
lanseeraamaa GP-indikaattoria oleva mittari molempien kuvatessa yrityksen
operatiivista kannattavuutta ja nimittajan ollessa yrityksen koko tase niiden eron siis

ollessa se, etta Novy-Marx kaytti osoittajana yrityksen myyntikatetta.

3.2 Portfolioiden muodostus

Kun portfolioiden muodostamiseen tarvittavat tunnusluvut oli muodostettu ja
osinkotuotto selvilla, oli aika paattaa, milla perusteella ja kuinka moneen osaan
portfoliot jaetaan holding periodin ollessa yksi vuosi toukokuun alusta huhtikuun
loppuun. Portfoliot siis muodostettiin edellisen vuoden tilinpaatdstietojen perusteella ja
kutakin portfoliota pidettiin toukokuun ensimmaisesta paivastda seuraavan vuoden
huhtikuun viimeiseen paivaan saakka, minka jalkeen oli aika muodostaa seuraavat
portfoliot. Ensimmaiset portfoliot luotiin siis toukokuussa 1996 vuoden 1995
tilinpaatostietoihin perustuen ja koko sijoitusperiodi kattoi 21 vuotta paattyen vuoden
2017 huhtikuuhun.

Portfoliot jaettiin sekstiileihin tunnusluvuittain siten, ettd ensin osakkeet jarjestettiin
paremmuusjarjestykseen kunkin vuoden osalta osinkotuoton maaran perusteella ja
naistd muodostettiin tertiilit. Taman jalkeen kukin tertiili jaettiin kahteen osaan yritysten
kannattavuutta kuvaavan mittarin perusteella. Nain siis syntyi jokaiselle neljalle
kannattavuutta kuvaavalle tunnusluvulle vuosittaiset sekstiili-portfoliot, joissa

ensimmainen sekstiili sisdltaa aineiston eniten osinkoa jakaneet kannattavat yritykset.
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Toinen sekstilli sen sijaan muodostui myds korkeinta osinkoa jakaneista, mutta
huonommin kannattaneista yrityksista. Kolmas ja neljas sekstiili rakentui vastaavalla
tavalla, mutta keskinkertaista osinkoa jakaneista ja viides sekd kuudes puolestaan

matalinta tai nollaosinkoa jakaneista yrityksista.

Tahan jaotteluun paadyttiin siksi, ettd talla tavoin voitiin selvittdd seka osinkojen etta
kannattavuuden erilliset, kuin myds niiden yhteisvaikutuksen ja sen, onko
kannattavuuden mukaan ottamisella pelkkaa osinkotuoton korkeutta painottavaa
sijoitusstrategiaa tehostava vaikutus. Taman liséksi jaottelu mahdollistaa tulokset,
joissa osingolla tai kannattavuudella ei olisi mitadn merkitystd osakkeen suoriutumisen
kannalta. Jos esimerkiksi matalan osingon mutta korkean kannattavuuden portfoliot
paihittaisivat korkean osingon ja matalan kannattavuuden portfoliot, kyseenalaistuisi

osinkotuoton merkitys ja voitaisiin kysya, onko pelkalla kannattavuudella merkitysta.

Portfoliot nimesin kussakin kaytetyn tunnusluvun mukaan, liikevoittoprosentin ja
operatiivisen kannattavuuden lyhentden L- ja O-kirjaimilla, taulukon 1 kuvaamalla

tavalla.

Operatiivinen

ROE ROA Liikevoitto-% | kannattavuus
Korkea osinko ja
korkea ROE1 ROA1l L1 o1
kannattavuus
Korkea osinko ja
matala ROE2 ROA2 L2 02
kannattavuus
Keskiverto
osinko ja korkea ROE3 ROA3 L3 03
kannattavuus
Keskiverto
osinko ja matala ROE4 ROA4 L4 04
kannattavuus
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Matala osinko ja
korkea ROES ROA5 L5 05

kannattavuus

Matala osinko ja
matala ROEG6 ROAG6 L6 06

kannattavuus

Taulukko 1. Portfoliot.

Lopuksi muodostettiin portfoliot, joissa perinteisen D/P-anomalian mukaisesti ylimpaan
sekstiiliin  sijoittuvat parhaan osinkotuoton ja osakkeen hinnan valisen suhteen
omaavat osakkeet. Naissa kuudessa D/P-portfoliossa ei siis oteta huomioon yrityksen
kannattavuutta, vaan ainoastaan osinkotuoton ja osakkeen hinnan valinen suhde ja
sekstiilit ovat jarjestetty sen suuruuden perusteella DP1, DP2, DP3, DP4, DP5 ja DP6

sekstiileihin.

Taman avulla pystytaan lopuksi vertaamaan, onko yrityksen kannattavuudella parempi
kyky ennustaa tulevia tuottoja, vai paastaanko parempaan lopputulokseen valitsemalla
edullisia korkean osingon osakkeita. Kuten Faman (1970) lanseeraamassa
tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa todetaan, osakkeiden hintojen tulisi nousta
tasolle, jossa markkinoilta saatavilla oleva informaatio on huomioitu, jolloin hyvin
kannattavien yritysten osakkeet ovat mahdollisesti ylihinnoiteltuja, kun etsitd&n

parhaita tuottoja.

3.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkielman empiirisen osuuden tekemiseen hyodynnettiin Microsoft Excelia, joka
mahdollisti suuren maaran dataa kasittelyn ja analysoinnin. Hyédyntamalla kaavojen
ja kohdistusten kopioitavuutta taulukoiden ja tiedostojen valilla varmistettiin, etta kaikki

lukuarvot ja tulokset ovat laskettu samalla tavalla datan maarén ollessa hyvin suuri.

Empirian tekeminen aloitettiin yrityskohtaisen datan taydentamisella puuttuvien
vuosien seka tunnuslukujen osalta. Taman jalkeen osakkeet jaettiin vuosittaisiin
portfolioihin neljalla taulukon 1 osoittamalla ja yhdella D/P-anomalian mukaisella
tavalla. Kun portfoliot oli luotu koko 21 vuotta kestaneelle periodille, kohdistettiin

osakekohtaiset kuukausituotot jokaiselle salkun osakkeista. Taman jalkeen
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muodostettiin realistiset tuottoaikasarjat portfoliotasolla siten, etta ensin laskettiin
kuukausittaiset rahamaaraiset arvonmuutokset kullekin osakkeelle, olettamalla
sijoitettavan sama rahamaarainen summa kuhunkin osakkeeseen aina toukokuun
alussa ja vertaamalla timé&n summan kehitysta kuukausittain. Naista kuukausittaisista
arvonmuutoksista saatiin selville koko portfolion kuukausittaiset arvonmuutokset, jotka

lopulta yhdistettiin koko sijoitusperiodin kattavaksi aikasarjaksi.

Naita aikasarjoja keskendan vertaamalla voidaan tarkastella keskimaaraisia
raakatuottoja seka koko periodin kumulatiivisia tuottoja. Kumulatiivisia tuottoja
tarkasteltaessa jatettiin huomioimatta rahan aika-arvo seka riskittdtman korkotuoton
taso. Tama mahdollistaa aikasarjan raakatuottojen visuaalisen havainnoinnin ja
esimerkiksi nousu- seka laskusuhdanteiden portfoliokohtaiset vaikutukset nakyvat

kaavioista.

Taman jalkeen portfolioiden suoriutumista mitataan riskisuhteutetusti seké normaalilla
Sharpen arvolla, etté vinous- ja huipukkuuskorjatulla Sharpella, minka liséksi tuottoja
vertaillaan riskiton korkokanta huomioiden ylituottoina. Talla tavoin salkut saadaan
paremmuusjarjestykseen niiden volatiliteetti eli riskisyys huomioon otettuna. NAain
varmistetaan, ettei portfolion suoriutuminen ja sijoittuminen muihin néhden ole
seurausta ainoastaan liiallisella riskilla rakennetusta salkusta. Perinteisen Sharpen
lisaksi kaytetdan siis myos jakauman vinouden ja huipukkuuden huomioon ottavaa

modifioitua Sharpea, jota merkitddan SKASR-lyhenteella.

Sharpen arvojen lisdksi portfolioiden suoriutumista mitataan markkinatuottoihin
verraten. Markkinatuottona kaytan tutkimuksessa tarkastelussa olleista osakkeista
muodostettua markkinaportfoliota. Taman avulla tutkimuksen tulokset ovat
realistisempia, kuin valmiiseen indeksiin verratessa, jonka tuotot voisivat vaaristaa
tuloksia. Markkinatuottoihin portfolioiden suoriutumista verratessa lasken kunkin
portfolion keskimaaraiset vuosituotot geometrisena keskiarvona sen jalkeen, kun olen
ensin vahentanyt raakatuotoista kuukausikohtaisen riskittoman korkokannan seka
markkinaportfolion, ettd tunnuslukukohtaisten portfolioiden osalta. Riskittdmana
korkokantana kaytetd&dn Datastreamista haettua kuukausittaista Finland Interbank
Fixing 3M ratea, joka ensin muutetaan vuosikorosta kuukausitasolle. Lopuksi testataan
portfolioiden yli- tai alisuoriutumisen tilastollinen merkitsevyys markkinoihin nahden.

Markkinaportfolion lyhenteena tuloksia verratessa kaytetdan M-kirjainta.
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4. Empiiriset tulokset

Tassa luvussa tarkastellaan tutkielman empiirisia tuloksia. Tulokset raportoidaan ensin
tunnuslukukohtaisesti neljassa osassa, jonka jalkeen vertaillaan yhdistelmissa
mahdollisesti  ilmenevida eroja. Lopuksi pohditaan tuloksien  merkitysta
tutkimuskysymyksien kannalta.

4.1 ROE

Koko periodin kattavien kumulatiivisten raakatuottojen perusteella ROE:n ja
osinkotuoton perusteella luoduista sekstilleistd parhaiten nayttdd parjanneen
ensimmainen portfolio, jonka osakkeilla oli korkea osinkotuotto sek& korkea
kannattavuus. Sijoittamalla tdahan salkkuun, olisi sijoittaja saanut keskimaarin 11,84
prosentin vuosituoton (Liite 1), kun tarkastelun ulkopuolelle jatetdan rahan aika-arvo
seka riskiton korko. Toiseksi eniten nayttda tuottaneen korkean osingon ja alemman
kannattavuuden ROE2 (10,64%), kun kolmanneksi sijoittui keskiverto osinkotuottoa
tarjoava alhaisen kannattavuuden ROE4 (10,38%). Selvasti heikoiten parjasi matalan
osingon seka kannattavuuden ROE6 sytden panoksen arvoa keskimaarin 1,33

prosenttia vuodessa.

Kaaviossa 1 havainnollistetaan sekstiilien kehitys periodin aikana. Ylimman neljan
sekstiilin nahdaan kehittyneen hyvin tasaisesti lahes sijoitusperiodin loppuun saakka,
ROEZ1:n kuitenkin erkaantuessa muista vuosien 2015-2016 vaihteessa. Alin portfolio,
ROESG, nayttaisi laskeneen arvoaan suhteellisen tasaisesti periodin aikana.
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Kaavio 1. Periodin kumulatiiviset raakatuotot ROE:n sekstiileille.

Kun huomioon otetaan riskiton markkinakorko ja lasketaan portfolioiden ylituotot sekéa

riskisuhteutetut tuotot, huomataan neljan ylimman sekstilin  ylittdneen

suoriutuneen ROE1
keskimaaraisten riskittoman korkokannan ylittdneiden vuosituottojen yltaessa 9,36

markkinaportfolion tuotot. Selvasti parhaiten nayttaa

prosentin tasolle, vastaavien markkinatuottojen ollessa 5,71 prosenttia. Yksikaan
portfolio ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevasti ylisuoriudu markkinoihin nahden,
ROEL:n paastessa selvasti lahimmas tata riskitason ollessa lahella kymmenta

prosenttia (11,7%). Ensimmainen sekstiili saa myods parhaan Sharpen (0,54) seka

vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen arvon (0,43). Muuten sekstiilit suoriutuvat

riskisuhteutetusti samassa jarjestyksessa, kuin kumulatiivisia tuottoja laskettaessakin.
(Taulukko 2)

Ainut tilastollisesti merkitsevéasti markkinoihin nahden yli/alisuoriutunut ROE-portfolio

oli ROE6 haviten selvasti indeksin tuotoille Sharpen arvojen seké vuosituottojen
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ollessa negatiivisia. Tama tulos on erittdin merkitseva alittaessaan 0,1 prosentin

riskitason.
ROE1 ROE2 ROE3 ROE4 ROE5 ROE6 M
Sharpe 0,537697 | 0,478392 | 0,345254 | 0,435998 | 0,288029 | -0,15001 | 0,32939728
SKASR 0,430064 | 0,401903 | 0,298407 | 0,371483 | 0,267236 | -0,15349 | 0,279621956
signif. 0,117237 | 0,277855 | 0,864348 | 0,367511 | 0,916567 | 0,000152
Ylituotto | 9,36 % 8,18 % 7,25 % 7,93 % 5,64 % -3,55% 571%
Taulukko 2. Riskisuhteutetut tuotot, ROE.
4.2 ROA
ROA:n sekstileiden suoriutumista kumulatiivisten raakatuottojen perusteella
tarkasteltaessa huomataan portfolio ROA4:n tuottaneen selvasti parhaiten

keskimaaraisten raakatuottojen ollessa 13,08 prosenttia, kun toiseksi sijoittuu ROA2
11,88 prosentin tuotolla (Liite 1). Loput portfolioista kerryttivat kumulatiivista tuottoa
huomattavasti heikoimmin ROA1 portfolionkin jdddessa 10,40 prosenttiin. ROA:n ja
osinkotuoton samanaikainen korkeus ei siis ainakaan raakatuottojen perusteella nayta
toimineen toisiaan tukien parhaiden tuottojen tullessa keskinkertaisen osingon ja
alhaisen kannattavuuden sekstiilistd. Myds korkean osingon tertiilistda (ROAL1 seka
ROA2) selvasti paremmin suoriutui alhaisen ROA:n osakkeet. Toisaalta ROA4 ja
ROAZ2 nayttavat reagoineen kaikista voimakkaimmin talouden nousu- ja laskukausiin,

kuten kaaviossa 2 havainnollistetaan.
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Kaavio 2. Periodin kumulatiiviset tuotot ROA:n sekstiileille.

Huonoiten kumulatiivisia tuottoja tarkasteltaessa suoriutui, kuten myds ROE:n
tapauksessa, kuudes sekstiili vuosituoton ollessa negatiivinen (Liite 1). Nayttaisi siis
silta, ettd osinkotuoton seka kannattavuuden ollessa matalat, salkku suoriutuu todella
heikosti sijoittajan salkun arvon pienentyessa pitkallakin tahtaimella.

Riskittoméan korkokannan huomioon ottavia tuottoja tarkasteltaessa huomataan

ROA4:n (10,57%), ROA2:n (9,40%) sekda ROAZL:n (7,94%) keskimadrsisten

ylituottojen  ylittdneen  markkinoiden  tuotot (5,71%) muiden jaadessa
markkinaportfolion tuotoista (Taulukko 3). Kyseisista portfolioista kuitenkin ainut
tilastollisesti merkitsevasti markkinoihin nahden ylisuoriutui ROA4 p-arvon alittaessa
viiden prosentin riskitason (3,9%). Sen lisdksi ROA6 nayttaa alisuoriutuneen erittain

merkitsevasti markkinoihin nahden riskitason ollessa alle 0,1 prosentin.
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ROA1 ROA2 ROA3 ROA4 ROA5 ROA6 M
Sharpe 0,473485 | 0,521677 | 0,229363 | 0,579659 | 0,272324 | -0,13751 | 0,32939728
SKASR 0,364075 | 0,446467 | 0,199498 | 0,515513 | 0,247001 | -0,14343 | 0,279621956
signif. 0,421235 | 0,124294 | 0,376296 | 0,038806 | 0,780751 | 0,000406
Ylituotto 7,94 % 9,40 % 4,82 % 10,57% |5,35% -3,28 % 571%

Taulukko 3. Riskisuhteutetut tuotot, ROA.

Salkkujen tuotot niiden volatiliteettin suhteutettuna korkean osingon seka
kannattavuuden ROAL-portfolio ei mytskdan ROA4:n tai ROA2:n Sharpen arvojen
tasolle. Parhaan Sharpen (~0.58) sekd SKASR-arvon (~0,52) saa myds tassa

tapauksessa ROA4 (Taulukko 3).

Nayttaisi siis silta, ettd ROA:n tapauksessa kaikilla tarkastelussa kaytetyilla mittareilla
parhaiten suoriutui salkku, jossa osinkotuotto oli keskinkertainen seka kannattavuus
alhainen, kun taas korkean osingon ja kannattavuuden ROEL1 sijoittui sekstiileista

kolmanneksi.

4.3 Liikevoittoprosentti

Liikevoittoprosentin sekstiileiden kumulatiivisia tuottoja tarkasteltaessa huomataan
neljan ylimman portfolion kehittyneen hyvin tasaisesti 2010-luvun alkuun saakka.
(Kaavio 3) Vasta taman jalkeen yksi portfolioista erottuu edukseen L1:n selvitessa
vuoden 2011 kurssilaskusta selvasti muita paremmin.
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Kaavio 3. Periodin kumulatiiviset tuotot liikevoittoprosentin sekstiileille.

Lopulta L1-portfolio saavuttaa 12,68 prosentin keskimaaraiset vuosituotot paihittaen
selvasti muut sekstiilit. (Liite 1) Toiseksi sijoittuu L4 (10,85%) parjaten siis neljantena

sekstiiling jalleen yllattdvan hyvin paihittdessadn korkeamman osingon L2 seka
korkeamman kannattavuuden L3-portfoliot.

Kuten ROE:n ja ROA:n tapauksessa, niin myos liikevoittoprosentin sekstiileista selvasti
heikoiten parjasi alin portfolio sijoituspanoksen menettdessaén arvoaan keskimaarin
2,40 prosenttia periodin aikana (Liite 1). Selvaksi trendiksi alkaa siis muodostua

portfolion erityisen heikko suoriutuminen silloin, kun seka alhainen kannattavuus etta
alhaiset osinkotuotot esiintyvat samanaikaisesti.

Riskisuhteutettujen tuottojen tarkastelu tukee my0s edella esitettya havaintoa,

alimman portfolion ollessa jélleen tilastollisesti erittédin merkitsevasti alisuoriutunut

markkinoihin nahden. Keskimaaraisten riskittoman koron huomioon ottavien

vuosituottojen huomataan olevan melkein 5 prosenttia negatiivisen puolella portfoliolla
L6. (Taulukko 4)
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Muista portfolioista erityisen hyvin nayttdd myds riskisuhteutetusti suoriutuneen L1,
Sharpen ollessa melkein 0,65 seké& vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen ylittdessa
0,51 arvon. Markkinoiden keskiméaaraiset ylituotot kyseinen sekstiili nayttaa voittaneen
melkein viidella prosentilla, tilastollisen merkitsevyyden samanaikaisesti toteutuessa
(p-arvo < 0,05) markkinoihin ndhden ylisuoriutumisen suhteen. Mielenkiintoista on, etta
keskinkertaisten osinkojen ja alhaisen kannattavuuden L4 on myds riskisuhteutetusti

selvasti portfolioita L2 ja L3 parempi, kuten taulukosta 4 huomataan.

L1 L2 L3 L4 L5 L6 M
Sharpe 0,646635 | 0,387363 | 0,366901 | 0,442953 | 0,329274 | -0,187052075 | 0,32939728
SKASR 0,515551 | 0,319082 | 0,30159 | 0,417621 | 0,312226 | -0,186438394 | 0,279621956
signif. 0,036999 | 0,685141 | 0,82791 | 0,163762 | 0,792932 | 6,7899E-05
Ylituotto | 10,18 % | 7,27 % 7,22 % 8,39 % 6,35 % -4,61 % 571%

Taulukko 4. Riskisuhteutetut tuotot, liikevoittoprosentti.

4.4 Operatiivinen kannattavuus

Osinkotuoton ja operatiivisen kannattavuuden suhteen luotujen portfolioiden
kumulatiivisia tuottoja tarkasteltaessa huomataan ensimmaisen neljan portfolion
kehittyneen hyvin tasaisesti keskenaan (Kaavio 4). Eroja ei juurikaan paase
syntymaan koko 21 vuotta kestaneen periodin aikana alinta kahta portfoliota lukuun
ottamatta. Portfoliot O5 ja O6 nayttavat suoriutuneen melkein yhta heikosti aina 2010-
luvun taitteeseen saakka, kunnes O5 alkaa lopulta osoittamaan positiivisia tuottoja

06:n pysyessa edelleen tuottamattomana.
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Kaavio 4. Periodin kumulatiiviset tuotot operatiivisen kannattavuuden sekstiileille.

Viimeisen holding-periodin paattyessa huhtikuussa 2017, parhaat raakatuotot nayttaa
kerryttaneen O1, sen yltaessa 11,32 prosentin keskimaaraisiin tuottoihin (Liite 1).
Niukasti toiseksi jai portfolio O2 tuottaen vain prosentin kymmenyksen vahemman, kun

kolmanneksi yltd& portfolio O4 ylittden kolmannen sekstiilin tuotot melkein prosentilla
(Liite 1).

Operatiivisen kannattavuuden portfolioita tarkasteltaessa nayttdd osinkotuottojen

merkitys korostuneen korkean osingon portfolioiden péaihittdessa alempaa osinkoa

tarjonneet. Mielenkiintoiseksi havainnoksi nousee jalleen neljannen portfolion

menestys suhteessa muihin. Keskinkertaista osinkotuottoa tarjoavat alhaisen
kannattavuuden osakkeet nayttavat sinnitelleen raakatuottojen karjessa aina vuoden
2007 finanssikriisin alkuun saakka (Kaavio 4). Kyseinen portfolio nayttd&d myos jalleen

kerran paihittdneen samaa osinkotuottoa tarjonneen korkeamman kannattavuuden
portfolion O3.

Riskisuhteutettuja tuottoja katsottaessa, portfoliot O1 ja O2 nayttavat ylittdneen
indeksin keskiméaaraiset riskittoméan korkokannan huomioon ottavat vuosituotot noin

kahdella prosentilla. Kumpikaan sekstiileista ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevasti

tammi.17
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ylisuoriutunut markkinoihin nahden. (Taulukko 5) Parhaat Sharpen arvot saa O1
(Sharpe 0,54 ja SKASR 0,42), kun huonoimmat ovat alimmalla portfolio O6:lla (-0.11

ja -0,12) arvojen ollessa negatiivisa.

o1 02 03 04 05 06 M
Sharpe 0,536934 | 0,488737 | 0,342706 | 0,430505 | 0,244684 | -0,112990239 | 0,32939728
SKASR 0,424868 | 0,407164 | 0,29257 | 0,375249 | 0,223961 | -0,117137335 | 0,279621956
signif. 0,154478 | 0,218493 | 0,909742 | 0,388085 | 0,640194 | 0,000752574
Ylituotto 8,84 % 8,75 % 7,22 % 7,94 % 4,77 % -2,74 % 571%

Taulukko 5. Riskisuhteutetut tuotot, operatiivinen kannattavuus.

Operatiivisen kannattavuuden tapauksessa ainoa tilastollisesti merkitsevasti yli- tai
alisuoriutunut salkku on alin sekstiili O6. P-arvo alittaa 0,1 prosentin riskitason ja néin

tulos on erittain merkitsevasti alisuoriutumista indikoiva. (Taulukko 5)

4.5 D/P:n suoriutuminen
Voidaksemme vertailla kannattavuuden ja osinkotuoton yhdistavien portfolioiden
suoriutumista perinteiseen D/P-anomaliaan nahden, tarkastellaan seuraavaksi

puhtaiden D/P-portfolioiden suoriutumista.

Kumulatiivisia raakatuottoja kuvaavaa kaaviota 5 tarkastellessa huomataan parhaan
osinkotuotto/hinta —suhteen omaavan portfolio DP1:n erkaantuneen muista
portfolioista vuoden 2009 tietamilla paihittden ne tarkasteluperiodin lopussa selvalla
erolla. Keskimaaraisissa vuosituotoissa kyseinen portfolio erottuu selvasti edukseen
voittaen toiseksi tulleen DP3-portfolion yli kahdella prosentilla saavuttaen 13,67

prosentin vuosituotot (Liite 1).
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syys.15
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Myds riskisuhteutettuja tuottoja vertaillessa huomataan DP1-portfolion erinomainen

suoriutuminen markkinoihin ja muihin sekstiileihin nahden. Sharpe (0,69) ja SKASR-

arvot (0,55) ovat todella korkealla tasolla, mink& lisaksi portfolio ylisuoriutui

merkitsevasti markkinoihin nahden p-arvon ollessa 0,027. (Taulukko 6)

DP1

DP2

DP3

DP4

DPS

DP6

M

Sharpe

0,689196

0,434458

0,526769

0,431153

0,114984

0,042409255

0,32939728

SKASR

0,550847

0,361583

0,465818

0,371102

0,1053

0,041167593

0,279621956

signif.

0,026715

0,513959

0,080551

0,390527

0,103567

0,037612484

Ylituotto

11,16 %

7,44 %

9,02 %

8,06 %

2,68 %

0,96 %

571%

Taulukko 6. Riskisuhteutetut tuotot, D/P.

4.6 Tulosten vertailu

Neljalla eri kannattavuuden mittareita hyvaksikayttavalla tavalla muodostettujen

portfolioiden suoriutumista keskenéaan vertailtaessa huomataan korkean osingon ja
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korkean kannattavuuden portfolioiden suoriutuneen parhaiten aina paitsi ROA:n
tapauksessa. Nayttaisi siis siltd, etta kaytettaessa pelkkda osinkotuoton korkeutta
portfolionmuodostuskriteerina voidaan tuottoja lisata valitsemalla joukosta parhaiten
kannattavat yritykset silloin, kun kannattavuutta mitataan ROE:n, liikevoittoprosentin
tai yrityksen operatiivisen kannattavuuden avulla. Tuotot olivat siis ensimmaisessa
sekstiilissd korkeammat kuin toisessa sekstiilissd naiden kolmen tarkastelutavan

sisélla seka vuosituottoina, ettd Sharpen ja SKASR:n avulla mitaten.

Tuottojen paraneminen kannattavuuden kohotessa nayttaisi kuitenkin péatevan
ainoastaan osinkojen ollessa korkealla tasolla. Mielenkiintoiseksi havainnoksi nousikin
se, etta keskinkertaista osinkoa jakaneista osakkeista paremmin suoriutuivat heikosti
kannattavien yritysten osakkeet jokaisella neljalla eri tarkastelutavalla. Neljas portfolio
voitti siis jokaisen tarkastelutavan sisélla kolmannen, paremman kannattavuuden

osakkeista kootun portfolion, kaikilla menestysmittareilla mitattuna.

Edella esitettya havaintoa kannattavuuden korkeuden tuottoja lisdavasta
vaikutuksesta kuitenkin heikentdd puhtaiden D/P-portfolioiden suoriutuminen. Kun
tarkasteluun otetaan pelk&n osinkotuoton korkeuden lisaksi myds osakkeen hinta ja
muodostetaan ainoastaan naiden perusteella portfoliot, huomataan DP1-portfolion
voittaneen kaikki muut portfoliot suhteellisen selvélla erolla jokaisella kaytetyista
mittareista (Liitteet 1, 2, 3 ja 4). Vaikuttaisi siis silta, ettd osinkotuoton ja osakkeen
hinnan valisella tarkastelulla on suurempi tuottoja selittdva vaikutus, kuin osinkotuoton
ja kannattavuuden valisella tarkastelulla. Taman tutkielman puitteissa keskityttiin
kuitenkin paaosin osinkotuoton korkeuden ja kannattavuuden valiseen tarkasteluun,
joten avoimeksi jad, miten olisi toiminut tarkastelu, jossa yhdistetddn seka
osinkotuoton korkeus, osakkeen hinta seka yrityksen kannattavuus.

Yksi mainitsemisen arvoisista havainnoista on aiemmin mainittu ROA:n portfolioiden
suoriutuminen. ROA oli ainoa kannattavuuden mittareista, joka itseasiassa nayttaisi
laskeneen osinkoperusteisen portfolion suoriutumista kannattavuuden kohotessa.
ROA:n portfolioista selvasti parhaiten suoriutui ROA4, minka lisdksi myds ROAZ2 ylitti
ylemman portfolion tuotot. Erityisen mielenkiintoiseksi taman havainnon tekee ROA:n
ja ROE:n suuret erot portfolioiden suoriutumisessa. Ainut tekija joka erottaa kyseiset
kannattavuusmittarit tdssa tutkielmassa on vieraan paaoman siséltyminen ROA:n

jakajaan oman paaoman lisaksi. Vaikuttaisi siis silta, ettd suuremmalla vieraan
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padoman suhteellisella maaralla operoineet yritykset pystyivat kasvattamaan
osakkeidensa arvoa paremmin kuin paaosin oman p&doman ehtoisesti toimineet

yritykset.

Kaikista  tutkielman erilaisista  yhdistelmistda  markkinatuoton  ylapuolelle
keskimaaraisella vuosituotolla mitattuna ylsi yhteensa 20 portfoliota (Liite 2). Naista
kolme oli tutkielman paatutkimuskysymyksen kannalta erityisen relevantteja: L1,
ROE1 seka O1, jotka voittivat oman tarkastelunakdkulmansa sisalla muut portfoliot.
Toisaalta markkinatuotolle havisi ainoastaan kymmenen portfoliota, joista kaikki paitsi
ROAS3 oli matalan osinkotuoton portfolioita (Liite 2). Nayttaisi siis silta, ettd Suomen
osakemarkkinoilla olisi ollut mahdollista saavuttaa ylituottoja integroimalla

osinkotuottoa seka yrityksen kannattavuutta kuvaavia tunnuslukuja.

Salkun volatiliteettiin suhteutettuna selvasti parhaiten nayttaisi kaikista portfolioista
suoriutuneen DP1 seka L1, niiden ollessa parhaat salkut seka Sharpella, etta vinous-
ja huipukkuuskorjatulla Sharpella mitattuna (liitteet 3 ja 4). Tama havainto on erityisen
oleellinen tutkielman alakysymyksen kannalta, jossa etsitddn parhaiten Suomen
osakemarkkinoilla toiminutta yhdistelm&a. Muita hyvin suoriutuneita portfolioita
nayttaisi olleen ROA4, ROEL, O1, DP3 sekd ROA2. Tama havainto vahvistaa edella
todettua silta osin, ettd korkean osingon ja kannattavuuden portfoliot nayttaisi

suoriutuneen kaikista parhaiten ROA:n tapausta lukuun ottamatta.

Yksi tutkielman l6ydoksista oli alimpien portfolioiden selkeésti heikoin suoriutuminen
kaikilla kaytetyilla mittareilla mitattuna. Tuloksien perusteella voidaankin todeta, etta
yrityksen samanaikaisesti heikolla kannattavuudella ja pienilla tai olemattomilla
osinkotuotoilla nayttaisi olevan erittdin merkittava yhteys osakkeen huonoon
suoriutumiseen Suomen osakemarkkinoilla. Jokainen tutkielman kannattavuuden seké
osinkotuoton yhdistaneistd kuudensista sekstiileista jai negatiivisiin vuosituottoihin ja
alisuoriutui tilastollisesti merkitsevasti markkinaportfolioon nahden riskisuhteutetussa
tuottovertailussa. (Liitteet 2, 3 ja 4)
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd osingonjako- ja kannattavuusperusteisen
sijoitusstrategian toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla. Lahtékohtana oli pyrkia
luomaan Helsingin porssiin vuosina 1996-2017 listautuneena olleista yrityksista
sijoitussalkku, joka pystyisi pitkalla aikavalilla saavuttamaan ylituottoja suhteessa
markkinaindeksiin, ja  nain  kyseenalaistaa  markkinoiden  keskivahvojen
tehokkuusehtojen paikkansapitavyys. Tallaista salkkua lahdettin luomaan
integroimalla osakkeiden osinkotuottoa yrityksen kannattavuutta kuvaavien
tunnuslukujen  kanssa, lahtokohtaisoletuksen ollessa se, ettd pelkkaa
osingonjakoperusteista sijoitusstrategiaa olisi mahdollista tehostaa valitsemalla

korkean osingon osakkeista parhaan kannattavuuden omaavat yritykset.

Portfolioiden suoriutumista mitattiin riskittbman korkotuoton huomioon ottaneella
keskimaaraisella vuosituotolla, Sharpen luvulla sek& vinous- ja huipukkuuskorjatulla
Sharpella ja tuottoja verrattiin tutkielmassa kaytetyistd osakkeista muodostetun
markkinaportfolion kehitykseen koko periodin ajalta. Yli/alisuoriutumista markkinoihin
nahden tarkasteltin myos tilastollisen merkitsevyyden kannalta. Markkinatuottoihin
vertaamisen lisaksi kannattavuuden ja osinkotuoton korkeuden yhdistavien
portfolioiden suoriutumista tarkasteltiin puhtaan osinkotuoton ja osakkeen hinnan
suhteen perusteella muodostettuja portfolioita vastaan. Mielenkiintoisia tuloksia saatiin
myds portfolioiden keskindisesta vertailusta koko periodin suoriutumisen sekad sen
aikana kehittymisen suhteen. Portfolioiden vélisen kehityksen tarkasteluun kaytettiin

kumulatiivia raakatuottoja ja niiden avulla muodostettuja kaavioita.

Salkkujen suoriutumista tarkastellessa, tutkielman paatutkimuskysymykseen vastaten,
vaikuttaisi siltd, ettd Suomen osakemarkkinoilla olisi tarkasteluperiodin aikana ollut
mahdollista muodostaa kaytetyn strategian avulla salkkuja, jotka voittavat
markkinatuoton pitkalla aikavalilla. Nayttaisi itseasiassa siltd, etta markkinat olisi voitu
voittaa jattdmalla alhaisen osinkotuoton osakkeet kokonaan pois omasta salkusta.
Niiden selkeéa alisuoriutuminen laski markkinaportfolion tuoton tasolle, jossa kaikilla
korkean osinkotuoton ja kaikilla paitsi yhdell& keskinkertaisen osinkotuoton portfoliolla

ylitettiin markkinatuotot (Liite 2).
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Kaytetty strategia naytti myos toimineen sen suhteen, ettda kannattavuuden kasvu
paasaantoisesti lisdsi pelkan osinkotuoton korkeuden perusteella muodostettujen
portfolioiden tuottoja ROE:n, liikevoittoprosentin sekd operatiivisen kannattavuuden
ensimmaisten  portfolioiden voittaessa muut kulloinkin  kyseessa olleen
tarkastelunakokulman sekstiilit. Kaytetyista kannattavuuden tunnusluvuista ROA oli
ainut, jonka vylin portfolio ei voittanut omaa tarkasteluaan sekstiilien valilla.
Mielenkiintoisena havaintona ROA:n kohdalla olikin se, etta korkea kannattavuus naytti

toimineen painvastaisesti tuottoja pienentaen.

Toisaalta vaikka korkean kannattavuuden tarkasteluun mukaanotto naytti lisanneen
pelkan osinkotuoton korkeuden perusteella muodostettujen portfolioiden tuottoja, ei
yksikdan talla tavalla syntyneista portfolioista péarjannyt pelkan osinkotuoton ja
osakkeen hinnan suhteen perusteella muodostetulle parhaalle sekstiilille. Taman
perusteella voidaan yrityksen kannattavuuden todeta myos lisddvan riskid osakkeen

ylihinnoittelun suhteen.

Tutkielman alakysymysten kannalta voidaan sek& osinkotuotolla ettd kannattavuudella
todeta olleen merkitysta tuottojen kannalta. ROE:n, liikevoittoprosentin seké
operatiivisen kannattavuuden tapauksessa parhaat tuotot saatiin seka korkean
osingon ettd korkean kannattavuuden toteutuessa yhtaaikaisesti. Kannattavuuden
mukaanotolla tarkasteluun saatiin siis n&isséd tapauksissa tehostettua pelkk&an
osinkotuoton korkeuteen keskittyvaa strategiaa. ROA:n portfolioista sen sijaan selvasti

parhaat tuotot saatiin neljannesté sekstiilistda ROA2:n tullessa toiseksi.

Yhdeksi erityisen merkitsevéaksi tulokseksi nousi huonon kannattavuuden ja
huonon/olemattoman osinkotuoton samanaikaisen toteutumisen yhteys negatiivisiin
tuottoihin. Jokaisen tarkastelussa mukana olleen tunnusluvun alin (kuudes) portfolio
suoriutui selvasti heikoiten kaikilla tarkastelussa kaytetyilla mittareilla mitattuna (Liitteet
1, 2, 3 ja 4). Jokaisella naista portfolioista oli negatiiviset keskimaaraiset vuosituotot,
kun yksikdan muista portfolioista ei ollut lahellak&&n vastaava tasoa. Jokainen naista
salkuista myo6s alisuoriutui tilastollisesti erittdin merkitsevasti markkinaportfolioon
nahden. Tuloksen puolesta nayttdisi siis erittdin huonolta vaihtoehdolta sijoittaa

nollaosinkoisiin huonosti kannattaviin yrityksiin Helsingin poérssissa.

Kolmannen alatutkimuskysymyksen kannalta tulokset osoittavat, etté eri tunnuslukujen

kaytolla voi olla suuriakin eroja ROA:n keskinkertaista ja korkeaa osinkotuottoa
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tarjonneiden portfolioiden suoriutuessa parhaiten kannattavuutta mittaavan arvon
ollessa alhainen. Taméan lisaksi ROE:n, liikevoittoprosentin sekd operatiivisen
kannattavuuden toimiessa kannattavuuden mittarina ilmeni selvia eroja portfolion L1

ollessa selvasti paras yhdistelma naiden sekstiileista kaikilla mittareilla.

Neljanteen alakysymykseen vastaten koko tutkielman parhaaksi portfolioksi osoittautui
DP1, jossa jatettiin kannattavuusnékdkulma pois tarkastelusta ja osinkotuoton korkeus
suhteutettiin osakkeen hintaan. Sen Sharpe ja SKASR-arvot olivat parhaat, minkéa
lisaksi se ylitti markkinaportfolion tuoton melkein 5,5 prosentilla samalla tilastollisesti
merkitsevasti ylisuoriutuen siihen ndhden (Liitteet 2, 3 ja 4). Tulos on ristiriidassa
tutkielman alkuperdisen oletuksen kanssa, jonka mukaan kannattavuuden
mukaanotolla voitaisiin tehostaa osinkotuottoon keskittyvaa sijoitusstrategiaa, mutta
toisaalta se ei poissulje mahdollisuutta, jossa parhaaseen tulokseen paastaisiin
yhdistamalla kaikki kolme tekijaa eli kannattavuus, osinkotuotto ja osakkeen hinta

samanaikaisesti. Tassa tutkielmassa keskityttiin kerralla vain kahteen néista.

Sijoittajien kannalta tutkielman ehkapa keskeisimmaksi tulokseksi nousee alhaisen
osinkotuoton ja kannattavuuden portfolioiden erityisen huono menestys. Varmuudella
voidaan ainakin todeta, ettei huonon kannattavuuden ja alhaisen tai olemattoman

osinkotuoton osakkeet vaikuta kannattavilta sijoituskohteilta pitkalla aikavalilla.

5.1 Mahdollinen jatkotutkimus

Ehkapa mielenkiintoisimmaksi jatkotutkimuksen aiheeksi tutkielman rajallisen
laajuuden vuoksi jaa tarkastelu, jossa yhdistettaisiin seké osinkotuoton korkeuden ja
osakkeen hinnan vélinen suhde yrityksen kannattavuuteen. Tassa tutkielmassa
keskityttiin ainoastaan osinkojen korkeuden ja yrityksen kannattavuuden véliseen
tarkasteluun, joka antoikin rohkaisevia tuloksia, mutta lopulta huomattiin perinteisen
D/P-anomalian mukaisen parhaan portfolion péaihittdneen muut tutkielman portfoliot.
Avoimeksi jai siis se, miten olisi suoriutuneet portfoliot, jotka jaettaisiin ensin D/P-
anomalian mukaisesti tertiileihin ja taméan jalkeen kannattavuuden korkeuden

perusteella viela sekstiileihin.

Toinen kokonaan késittelematta jadnyt nakdkulma on osinkotuottojen pysyvyyden tai
jatkuvuuden merkityksen tarkastelu. Olisi mielenkiintoista selvittdd, onko silla

osakkeen suoriutumisen kannalta merkitysta, etta yritys jakaa saannollisesti vuodesta
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toiseen osinkoa. Taman tutkielman tarkastelussa ainut kriteeri oli osinkojen korkeus,
joten osakkeen salkusta tippumiseen tai salkkuun paasemiseen on voinut vaikuttaa

yrityksen normaalikaytadnnosta poikenneet osingonjaot.

Kolmas mielenkiintoa herattanyt aihe oli ROA:n ja ROE:n portfolioiden hyvin erilainen
suoriutuminen. Jatkotutkimuksen aiheena tulosten pohjalta nousee esiin vieraan
padaoman ehtoisesti operoivien yritysten menestys osakemarkkinoilla. Tutkielmassa
kaytetyn ROE:n ja ROA:n ainoana erona ollessa vieraan paaoman mukaan ottaminen,
jostain syysta heikompia kannattavuuden arvoja saaneet ROA:n portfoliot suoriutuivat

paremmin kuin niin sanotun hyvan kannattavuuden osakkeet.
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Liitteet

Liite 1. Koko periodin kumulatiiviset raakatuotot.

Annualisoidut keskiméaaraiset raakatuotot

ROE1 11,84 %
ROE2 10,64 %
ROE3 9,70 %
ROE4 10,38 %
ROES 8,06 %
ROEG6 -1,33%
L1 12,68 %
L2 9,71 %
L3 9,67 %
L4 10,85 %
LS 8,77 %
L6 -2,40 %
ROA1 10,40 %
ROA2 11,88 %
ROA3 7,22 %
ROA4 13,08 %
ROA5 7,76 %
ROAG6 -1,05 %
o1 11,32 %
02 11,22 %
03 9,66 %
04 10,40 %
05 7,17 %
06 -0,50 %
DP1 13,67 %
DP2 9,89 %
DP3 11,49 %
DP4 10,52 %
DP5 5,03 %
DP6 3,27 %




Liite 2. Portfoliot paremmuusjéarjestyksessa keskiméaaraisen vuosituoton perusteella riskiton

korkokanta huomioiden.

Portfolio Vuosituotto
DP1 11,16 %
ROA4 10,57 %
L1 10,18 %
ROA2 9,40 %
ROE1 9,36 %
DP3 9,02 %
01 8,84 %
02 8,75 %
L4 8,39 %
ROE2 8,18 %
DP4 8,06 %
04 7,94 %
ROA1 7,94 %
ROE4 7,93 %
DP2 7,44 %
L2 7,27 %
ROE3 7,25 %
L3 7,22 %
03 7,22 %
L5 6,35 %
M 5,71 %
ROE5 5,64 %
ROA5 5,35 %
ROA3 4,82 %
05 4,77 %
DP5 2,68 %
DP6 0,96 %
06 2,74 %
ROAG -3,28 %
ROE6 -3,55 %
L6 -4,61 %




Liite 3. Portfoliot paremmuusjarjestyksessa Sharpen perusteella.

Portfolio Sharpe
DP1 0,6892
L1 0,64663
ROA4 0,57966
ROE1 0,5377
01 0,53693
DP3 0,52677
ROA2 0,52168
02 0,48874
ROE2 0,47839
ROA1 0,47349
L4 0,44295
ROE4 0,436
DP2 0,43446
DP4 0,43115
04 0,43051
L2 0,38736
L3 0,3669
ROE3 0,34525
03 0,34271
M 0,3294
L5 0,32927
ROE5 0,28803
ROA5 0,27232
05 0,24468
ROA3 0,22936
DP5 0,11498
DP6 0,04241
06 -0,11299
ROA6 -0,13751
ROE6 -0,15001
L6 -0,18705




Liite 4. Portfoliot paremmuusjarjestyksessa vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen

perusteella ja tilastollinen merkitsevyys.

Portfolio SKASR signif.
DP1 0,550846645 0,026715
L1 0,515551268 0,036999
ROA4 0,51551256 0,038806
DP3 0,465817526 0,080551
ROA2 0,446467221 0,124294
ROE1 0,430064016 0,117237
o1 0,424867752 0,154478
L4 0,417620739 0,163762
02 0,407164427 0,218493
ROE2 0,401902947 0,277855
04 0,37524866 0,388085
ROE4 0,371482838 0,367511
DP4 0,371101813 0,390527
ROA1 0,364074908 0,421235
DP2 0,361582745 0,513959
L2 0,319081575 0,685141
L5 0,312225865 0,792932
L3 0,301590158 0,82791
ROE3 0,298406558 0,864348
03 0,292569845 0,909742
M 0,279621956

ROE5 0,267235721 0,916567
ROA5 0,247001414 0,780751
05 0,223960948 0,640194
ROA3 0,199497952 0,376296
DP5 0,105299739 0,103567
DP6 0,041167593 0,037612
06 -0,117137335 0,000753
ROAG -0,143430133 0,000406
ROE6 -0,153492963 0,000152
L6 -0,186438394 6,79E-05




