LUT

«?® University

LUT-kauppakorkeakoulu
Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

Talousjohtaminen

F-scoren soveltuvuus ja menestys Helsingin porssissa
vuosina 2013 - 2018
Suitability and success of the F-score on the Helsinki stock
exchange during 2013 - 2018

6.1.2020
Tekija: Liisa Valvisto

Ohjaaja: Juha Soininen



TIVISTELMA

Tekija: Liisa Valvisto

Tutkielman nimi: F-scoren soveltuvuus ja menestys Helsingin porssissa
vuosina 2013 - 2018

Akateeminen yksikkd:  LUT-kauppakorkeakoulu

Koulutusohjelma: Kauppatieteet, Talousjohtaminen
Ohjaaja: Juha Soininen
Hakusanat: F-score, arvostrategia, Helsingin porssi

Tyon tavoitteena on tutkia, voiko Piotroskin F-scoren avulla saavuttaa ylituottoja Helsingin
porssissa. F-scoren avulla muodostetun portfolion menestymista verrataan
arvostrategialla muodostetun portfolion menestykseen ja OMX Helsinki -indeksiin.
Tutkielman empiirisessa osiossa muodostetaan vuosittain arvostrategialla muodostettu
portfolio ja korkean F-scoren portfolio aikavalilla 2013-2017, ja niiden menestymista
seurataan 12 kuukauden periodin ajan. Portfolioiden suoriutumista mitataan Jensenin

alfan, Sharpen luvun ja Treynorin luvun avulla.

Tulosten perusteella korkean F-scoren portfolio on saavuttanut noin 21 prosentin
keskimaaraisen vuosituoton. Korkean F-scoren portfolio ylitti markkinoiden tuottoindeksin
keskimaaraisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksikolla ja arvostrategialla muodostetun
portfolion  keskim&ardisen vuosituoton noin 3,2 prosenttiyksikdlla. Suomen
osakemarkkinoiden koon vuoksi korkean F-scoren portfoliosta muodostui suhteellisen
pieni, ja silla havaittiin korkeampi kokonaisriski kuin markkinoilla tai arvostrategialla
muodostetulla portfoliolla. Riskikorjattujen menestysmittarien tulokset ovat osin
ristiritaiset. Korkean F-scoren portfolio ei ole saavuttanut yhta korkeaa tuoton ja riskin
valista suhdetta kuin arvostrategialla muodostettu portfolio, kun riskin mittarina on
sijoituksen kokonaisriskin huomioiva Sharpen luku. Sen sijaan systemaattisen riskin
huomioivan Treynorin luvun tuloksien perusteella F-scoren avulla luotu portfolio menestyi
sijoituskohteista parhainten. Jensenin alfan perusteella kumpikaan portfolio ei kuitenkaan

tuottanut tilastollisesti merkitsevia ylituottoja.
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The aim of this thesis is to investigate whether Piotroski's F-Score can generate excess
returns on the Helsinki Stock Exchange. The success of the portfolio created using
F-Score is compared to the performance of the portfolio created using value strategy and
the OMX Helsinki index. The empirical section of the thesis forms an annual value strategy
portfolio and a high F-Score portfolio over the period 2013-2017 and monitors their
success over a 12-month period. Portfolio performance is measured by Jensen's Alpha,

Sharpe ratio and Treynor ratio.

Based on the results, the high F-Score portfolio has achieved an average annual return
of about 21%. The high F-Score portfolio outperformed the average annual return of the
market return index by about 5.7 percentage points and the average annual return of the
portfolio formed using value strategy by about 3.2 percentage points. Due to the size of
the Finnish stock market, the high F-Score portfolio became relatively small, thus
exposing it to a higher overall risk than the market or the portfolio formed using value
strategy. The results of the risk adjusted performance measures are partly contradictory.
High F-Score portfolio has not achieved as high return-to-risk ratio as the portfolio formed
using value strategy, when measured by the Sharpe ratio, which takes into account the
overall risk of the investment. Instead, based on the results of the Treynor ratio, which
takes systematic risk into account, the portfolio created using F-Score was best
performing investment. However, according to Jensen Alpha, neither portfolio produced

statistically significant excess returns.
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1. Johdanto

Tehokkaiden paaomamarkkinoiden teorian mukaan markkinoiden hinnat heijastavat
jatkuvasti ja taydellisesti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, joten markkinahintojen
ja todellisen arvon valilla tulisi esiintya ainoastaan taysin satunnaisia eroja (Fama 1970;
Knlpfer ja Puttonen 2018, 172). Padomamarkkinoilla toimijoiden tavoitteena on usein
saavuttaa mahdollisimman korkeita tuottoja. Jos markkinoilla on havaittavissa muuttujia,
jotka korreloivat sijoitusten tuottojen kanssa, voidaan muodostaa sijoitusstrategia, joka
auttaa sijoittajia tAman tavoitteen saavuttamisessa. Jos markkinoilla ajatellaan olevan
saannonmukaisia  hinnoitteluvirheitd, niiden havaitseminen ja hyddyntdminen
sijoituspaatoksissa voivat tuoda markkinoiden toimijoille ylituottoja. Tassa tydssa
perehdytddn yhteen tallaisia hinnoitteluvirheitd hydodyntavaan menetelmaan eli Piotroskin
(2000) kehittamaan F-scoreen. F-scoren tavoitteena on seuloa sijoituskohteiksi arvo-
osakkeiden joukosta taloudelliselta tilaltaan vakaimmat yritykset, ja saavuttaa nain

markkinoilla ylituottoja (Piotroski 2000).

Piotroskin (2000) havaitsi alkuperéisessa tutkimuksessaan, ettd vuosien 1976 ja 1996
valilla korkean F-scoren yritykset tuottivat 13,4 prosenttia ylituottoa markkinoihin nahden,
kun taas alhaisen F-scoren yhtiét havisivat markkinatuotolle 9,6 prosenttia. Korkean
F-scoren muodostama portfolio tuotti noin 7,5 prosenttia ylituottoa verrattuna arvo-
osakkeista muodostettuun portfolioon. Hyden (2014) tutkimuksen tulokset osoittavat, etta
korkean F-scoren portfolio pystyy tuottamaan paremmin kuin arvo-osakkeiden
muodostama portfolio tai koko aineistoa kayttden muodostettu matalan F-scoren portfolio.
Mybs Kim ja Lee (2014) tutkivat F-scoren menestymistd Piotroskin tutkimukseen
perustuen ja havaitsivat, ettd korkea F-score tuotti tilastollisesti korkeampia tuottoja kuin
matalan F-scoren sijoituskohteet. Piotroskin ja Son (2012) tutkivat B/M-luvun eli yrityksen
oman paaoman kirja-arvon ja markkina-arvon suhteen ja F-scoren valista yhteytta. Heidan
tuloksensa osoittavat, ettd F-scoren ja B/M-luvun valisen ristiriidat voivat paljastaa
sijoituskohteissa olevia hinnoitteluvirheitd. Myohemmin Walkshéusl (2017) havaitsi

saman ilmion olemassaolon.



Vaikka F-score ei ole tutkimuskohteena uusi, suurin osa aiemmista tutkimuksista keskittyy
tarkastelemaan F-scoren menestymistd suurilla markkina-alueilla, joten F-scoren
toimivuudesta ei ole paljon tuloksia pienemmilla osakemarkkinoilla. Tasta syysta taman
tyon aiheena on F-scoren soveltuminen ja menestyminen Helsingin porssissa.
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdaa, voiko F-scoren avulla saavuttaa perinteista
arvostrategiaa parempia tuottoja pienemmilla markkinoilla. Téassa tutkimuksessa
tarkastellaan Helsingin porssissa F-scoren avulla muodostetun sijoitusportfolion
menestymista vuosien 2013 ja 2018 valilla. Jos voidaan havaita F-scoren auttavan
sijoittajia loytamaan Suomen markkinoilta tuottavia sijoituskohteita, sijoittajat voivat pyrkia
saavuttamaan ylituottoja hyddyntamalla F-scorea tuottavien sijoituskohteiden valinnassa.
Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Sijoitusportfolioiden menestymista
mitataan Jensenin alfan, Sharpen Iluvun ja Treynorin luvun avulla, silla na&améa
menestysmittarit soveltuvat erilaisten sijoituskohteiden tuottojen ja riskin valisen suhteen

vertailemiseen.

1.1 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, kuinka F-scorea hyoddyntava sijoitusmenetelma
soveltuu kaytettavaksi Helsingin porssissa. Tyon empiirisessa osiossa tarkastellaan, onko
F-scoren avulla voitu saavuttaa ylituottoja Helsingin pdrssissa vuosien 2013 ja 2018

valilla.

Tutkimuksen paaongelma on:
o Voiko Helsingin pdrssissa saavuttaa ylituottoja kayttamalla F-scorea hytdyntavaa

sijoitusstrategiaa?

Tutkimuksessa on kaksi alaongelmaa:
o Onko F-scoren avulla muodostettu sijoitusportfolio tuottanut Helsingin pdrssin
tuottoindeksia korkeampia tuottoja vuosien 2013 ja 2018 valilla?
o Onko F-scoren avulla saavutettu korkeampia sijoitustuottoja kuin arvostrategialla
vuosien 2013 ja 2018 valilla?



Tutkimus on rajattu koskemaan vain Suomen osakemarkkinoita. F-scorea on tutkittu
aiemmin tyypillisesti suuremmilla markkinoilla, joten on mielenkiintoista selvittda, kuinka
strategia suoriutuu pienemmilla ja reuna-aluemarkkinoiksi luonnehdituilla markkinoilla.
Tutkimus toteutetaan muodostamalla vuosittain kaksi portfoliota, joiden suoriutumista
tutkitaan vuosien 2013 ja 2018 valilla. Tutkimuksen aikavali on valittu siten, etta se antaisi
hyvan kuvan sijoitusstrategian menestymisesta lahihistoriassa. Tutkimusajankohdan
maarittAmisessa on huomioitu se, etta Piotroskin (2000) alkuperaisesta tutkimuksesta ja
F-scoren julkaisemisesta on kulunut jo jonkin aikaa. Nain pystytddn myos arvioimaan,
onko sijoitusstrategian julkistaminen ja sen tunnettuuden lisdantyminen vaikuttanut
strategian toimivuuteen. Tutkimuksessa kéaytetyn viiden vuoden aikavélin tulisi antaa
riittdva kuva sijoitusstrategian menestymisesta. Todellisuudessa tutkimukseen tarvitaan
aineistoa kuitenkin pidemmalta aikavalilta, joten aineistoa keratdéan vuosilta 2010-2018.
Tutkimus on rajattu koskemaan vain yhti6ita, joista on saatavilla riittavasti aineistoa
tutkimuksen toteuttamiseksi. Tasta syystad tutkimuksessa keskitytddn tarkastelemaan
listattuja yhtioita, silla niista on paremmin saatavilla tutkimuksen toteuttamiseksi
vaadittava informaatio. Tutkimuksessa ei oteta huomioon sijoitustoiminnasta koituvia

transaktiokustannuksia tai veroja.

1.2 Tyon rakenne

Tutkielma alkaa teoreettisella viitekehyksella, jossa kasitelladn markkinoiden tehokkuutta,
arvostrategioita ja F-scorea sijoitusmenetelmana. Lisaksi teoriaosuudessa perehdytaan
kattavasti F-scorea koskeviin aiempiin tutkimuksiin ja niiden tuloksiin. Teoriaosuuden
jalkeen siirrytadn metodologiaa kasittelevdan kappaleeseen, jossa esitelladn
tutkimuksessa kaytettdva aineisto ja portfolioiden muodostaminen sekd kaydaan lapi
tutkimuksessa kaytettavat tutkimusmenetelmat. Ennen varsinaisia tutkimusmenetelmia
esitelladn Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli, jonka viitekehykseen perustuvat
kaytetyt tutkimusmenetelmat. Taman jalkeen esitellddn tarkemmin kaytetyt
suoriutumismittarit eli Jensenin alfa, Sharpen luku ja Treynorin luku. Tutkielman
neljannessa luvussa esitelldédn tutkimuksen tulokset. Tutkielma paattyy yhteenvetoon,

jossa kaydaan lapi keskeisimmat havainnot ja tutkimuksen johtopaatokset.



2. Teoreettinen viitekehys

Tassa kappaleessa perehdytaén tutkielman teoreettiseen viitekehykseen. Ensimmaisena
tarkastellaan markkinoiden hintojen muodostumista seka syita, joiden vuoksi markkinoilla
voi esiintya aliarvostettuja sijoituskohteita. Naitd teemoja kéasitellaan tehokkaiden
markkinoiden mallin nakokulmasta. Taman jalkeen tarkastellaan arvostrategioiden
perusteita, silla ne luovat pohjan F-scorea hyddyntavalle sijoitusstrategialle. Kappaleen
kolmannessa alaluvussa perehdytadn F-scoren teoriaan ja yrityskohtaisen F-scoren
muodostamiseen. Kappaleen viimeisessa alaluvussa tarkastellaan F-scoren menestysta

koskevia tutkimuksia ja niiden tuloksia.
2.1 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteoriassa perusoletuksena on markkinoiden tehokkuus (Knupfer ja Puttonen
2018, 168). Tehokkaiden markkinoiden mallin mukaan markkinoita voidaan luonnehtia
tehokkaiksi, mikéli markkinoiden hinnat heijastavat jatkuvasti ja taydellisesti kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota (Fama 1970). Knupferin ja Puttosen (2018, 172) mukaan
kaytannossa markkinoiden tehokkuus ei tarkoita, ettéa sijoituskohteen markkina-arvon
tulisi olla aina taysin sama kun sijoituksen todellinen arvo. Tehokkailla markkinoilla
markkinahintojen ja todellisen arvon véliset poikkeamat ovat satunnaisia, eivatka
poikkeamat saa olla korreloituneita minkaan havaittavan muuttujan kanssa. Tehokkailla
markkinoilla sijoituskohteen hinnat muodostuvat kohteen riskitason ja sen mukaisen

normaalin tuoton perusteella (Fuller ja Farrell 1987, 96).

Markkinat voidaan jakaa kolmeen luokkaan sen perusteella, miten arvopapereiden hinnat
heijastavat hintoihin vaikuttavaa informaatiota. Vahvan tehokkuuden maéaéaritelman
mukaan millaan sijoittajalla tai ryhmalla ei ole monopolista asemaa saada kayttoonsa
hintoihin vaikuttavaa relevanttia informaatiota. Puolivahvan tehokkuuden maéritelman
mukaan hinnat reagoivat valitttmasti kaikkeen julkistettuun informaatioon. Heikon
tehokkuuden maaritelman mukaan arvopapereiden hintoihin vaikuttaa menneisyyden

hintojen muutoksiin vaikuttanut informaatio. (Fama 1970) Kuviossa 1 on esitetty



markkinoiden reaktio uuteen, positiiviseen informaatioon. Tehokkailla markkinoilla uuteen
informaatioon reagoidaan valittomasti ja oikein, kun taas hitaan reaktion tapauksessa
sijoittajat eivat valittomasti kasittele uutta informaatiota, vaan osakkeen nousee oikealle
tasolle ajan kuluessa (Knipfer ja Puttonen 2018, 168).

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktiot uuteen informaatioon.
(mukaeltu Knlpfer ja Puttonen 2018, 168)

Rahoitusmarkkinoiden teorioiden kohdalla on hyva ymmartaa mallin taustalla vaikuttavat
ehdot ja taustaoletukset. Leppiniemen (2009, 109) mukaan tehokkaiden markkinoiden
ehtojen mukaan arvopapereiden kauppa ei aiheuta kustannuksia ja kaikki markkinoita
koskeva, relevantti informaatio on kaikkien talousyksikkdjen saatavilla. Lisaksi muun
muassa kaikki markkinoilla toimivat ovat yksimielisid informaation vaikutuksesta
arvopapereiden hintoihin nyt ja tulevaisuudessa. Taméa kaltaiset taustaoletukset eivat
kuitenkaan aina toteudu reaalimaailmassa. Markkinoiden jaottelu tehokkaiden
markkinoiden luokkiin on siis pelkistetty versio todellisuudesta, silla todellisuudessa
markkinat tayttavat hyvin vaihtelevasti tehokkaiden markkinoiden eri luokkien kriteerit
(Leppiniemi 2009, 110).

Markkinoiden tehottomuus johtaa siihen, ettd markkinat eivat aina heijasta kaikkea
arvopapereiden hintaan vaikuttavia tekij6ita, joten niilla voi ilmentyéa epéaloogisuutta tai
hinnoitteluvirheitd (Leppiniemi 2009, 111). Jasiniakin (2018) mukaan sijoittajat eivat osaa

arvioida omaisuuserien hintoja oikein ja sijoittajat kayttaytyvat kollektiivisesti



irrationaalisella tavalla. Tastd syystd on mahdollista erottaa toimijoiden
kayttaytymismalleja ja niihin vaikuttavia arsykkeitd. Markkinoiden tehokkuutta on tutkittu
my6s Suomen rahoitusmarkkinoilla, mutta tutkimusten johtopaatokset ovat olleet
ristiriitaisia (Leppiniemi 2009, 111). Jotta sijoitusstrategia voisi menestya ja tuottaa
jatkuvasti ja kestavasti ylituottoja markkinoilla, markkinoiden ei tulisi olla edella mainitulla
tavalla tehokkaat, vaan markkinoilta tulisi 16ytya saannénmukaisesti yli- tai alihinnoiteltuja
sijoituskohteita. Piotroskin (2000) F-score perustuu ajatukseen, ettd markkinat eivét toimi
tehokkaasti, jolloin hanen Iluomansa sijoitusstrategia loytaa saa&nndénmukaisesti
alihinnoiteltuja sijoituskohteita, jotka tuovat sijoittajilleen ylituottoja hintojen palautuessa

niin sanotusti oikealle tasolleen.

2.2 Arvostrategia

Arvo-osakkeet voidaan méaaritella useilla eri tavoilla. Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994)
maadrittelevat arvostrategiat strategioiksi, joissa ostetaan osakkeita, joiden hinta on
alhainen suhteessa tuottoihin, osinkoihin, historiallisiin hintoihin tai kirjanpidossa
esiintyviin varoihin. Faman ja Frenchin (1998) mukaan arvo-osakkeiksi luokitellaan
osakkeet, joilla on korkea oman pddoman kirja-arvon ja markkina-arvon valinen suhde eli
B/M-luku, korkea tuottojen ja hinnan vélinen suhde eli E/P-luku tai korkea kassavirtojen ja
hinnan valinen suhde eli C/P-luku. Yleisin ja rahoituksen alan tutkimuksissa vakiintunut
kriteeri arvo-osakkeiden maarittamiseksi on yrityksen oman paaoman kirjanpitoarvon ja
markkina-arvon valinen suhde (Kntpfer ja Puttonen 2018, 176). B/M-luku antaa viitteita
siitd, kuinka paljon yritystd arvostetaan markkinoilla suhteessa sen kirjanpidosta

todennettavissa olevaan arvoon. B/M-luku voidaan esittaa laskennallisesti kaavalla:

(1)

oman padoman kirja — arvo
Book — to — Market =

yrityksen markkina — arvo

Arvostrategioiden menestymisté on seurattu useiden tutkimusten kautta. Fama ja French

(1992) tutkivat arvostrategian menestysta vuosien 1962 ja 1989 valilla. Tutkimuksessaan



he havaitsivat korkean B/M-luvun osakkeiden eli arvo-osakkeiden tuottavan korkeampia
osaketuottoja verrattuna alhaisen B/M-luvun osakkeisiin eli kasvuosakkeisiin. Arvo-
osakkeiden tuotot paihittivat myds markkinoiden keskimaaraisen tuoton. Samankaltaisiin
tuloksiin paatyivat myds Capaul, Rowley ja Sharpe (1993) sekéa Lakonishok et al. (1994),
jotka havaitsivat arvo-osakkeiden ostoa siséltavien sijoitusstrategioiden suoriutuvan
paremmin kuin strategiat, joissa ostetaan markkinoilla yliarvostettuja osakkeita.
Rosenberg, Reid ja Lanstein (1985) tarkastelivat arvo-osakkeiden suoriutumista vuosien
1973 ja 1980 wvadlilla ja havaitsivat, ettd arvostrategialla saavutettiin ylituottoja
markkinoiden tuottoon néhden, ja nama ylituotot elivat olleet taysin selitettéavissa

sijoituskohteen riskisyydella.

Arvostrategioiden menestyksen syyksi on esitetty erilaisia teorioita. Yksi teoria on, ettéa
arvo-osakkeet eivat valttamatta ole alihinnoiteltuja, vaan alhainen hinta sisaltaa vaikeasti
mitattavia riskeja, jotka voisivat toteutua esimerkiksi taloudellisesti huonoina aikoina.
(Knupfer ja Puttonen 2018, 177). Myds Chenin ja Zhangin (1998) tutkimukset viittaavat
arvostrategian tuomien tuottojen ja korkean riskin véliseen yhteyteen. Lakonishok et al.
(1994) kiistavat kuitenkin arvo-osakkeiden omaavan korkeamman riskin kuin
kasvuosakkeet. Artikkelissaan he esittavéat osakkeiden huonon suoriutumisen johtavan
sijoittajien ylireagointiin niin, etta naitd osakkeita myydaan liioitellusti, jolloin niista tulee
markkinoilla aliarvostettuja. Knupferin ja Puttosen (2018, 177) mukaan aliarvostus voi olla
seurausta sijoittajien eparationaalisesta kaytoksesta, silla sijoittajat yliarvostavat kasvua
ja ovat nain valmiita maksamaan liikkaa kasvuosakkeista. Tama johtaa arvo-osakkeiden
aliarvostamiseen. Tama nakemys on kuitenkin ristiridassa tehokkaiden markkinoiden

nakemysta vastaan.

Vaikka useat tutkimustulokset antavat tukea arvostrategioille, niitd kohtaan on esitetty
myos kritiikkia. Hyvin suoriutuneita sijoitusstrategioita on arvosteltu siita, ettd niiden
menestyksen syyna saattaa olla vain suotuisa otos (MacKinlay 1995). Blackin (1993)
mukaan B/M-luvun efekti saattaa olla otoskoosta riippuvainen ja tulevaisuudessa katoava
iimi®, joka niinkaan johdu hinnoittelun tekijoista vaan se voi olla seurausta irrationaalisesta

hintojen kehityksesta.



2.3 Piotroskin F-score

Korkean B/M-luvun yrityksien on havaittu tyypillisesti olevan taloudellisesti vaikeassa
tilassa (Chen ja Zhang 1998). Piotroskin (2000) kehittdaman F-scoren avulla seulotaan
korkean B/M-luvun saavista yrityksista ne, joilla katsotaan tilinpaatostietojen perusteella
olevan laadukkaat tunnusluvut ja nain ollen vahva taloudellinen tilanne. F-scoren
tavoitteena on kuvata kokonaisvaltaisesti yrityksen taloudellisen tilanteen laatua tai
vahvuutta. Yrityskohtainen F-score muodostetaan laskemalla yrityksille yhdeksan
tunnuslukua tilinpaatostietojen perusteella. Nama tunnusluvut muokataan yhdeksaksi
bindarimuuttujaksi, joista jokaisesta yritys voi saada arvoksi joko luvun yksi tai luvun nolla.

F-score on maaritelty ndiden yhdekséan bindarimuuttujan antamien pisteiden summana.

Tilinpaatostiedoilla laskettavat tunnusluvuilla voidaan pyrkid mittaamaan yrityksen
suorituskykya. Tilinpaatostiedoista laskettavat tunnusluvut mittaavat tyypillisesti
esimerkiksi kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta tai tehokkuutta. (Niskanen
ja Niskanen 2003, 110) Nama tunnuslukujen mittauskohteet nakyvat myods Piotroskin
(2000) F-scoressa, jossa tilinpaatésinformaation perusteella lasketut tunnusluvut
tarkastelevat yrityksen taloudellista tilaa erityisesti kannattavuuden, velkaisuuden,
likviditeetin ja varojen lahteiden seka toiminnan tehokkuuden kannalta.

F-scoren laskemiseen kaytettyja tunnuslukuja ovat ROA, CFO, AROA, ACCRUAL,
ALEVER, ALIQUID, EQ_OFFER, AMARGIN ja ATURN. Tunnusluvut maaritellaén niiden
saamien arvojen perusteella joko "hyvaksi” tai "Thuonoksi”, ja tdman perusteella annetaan
bindarimuuttujile F_ROA, F_CFO, F_AROA, F_ACCRUAL, F_ALEVER, F_ALIQUID,
F_EQ_OFFER, F_AMARGIN ja F_ATURN joko arvo 1 tai arvo 0. F-score maaritellaén
naiden yhdeksan muuttujan summana. (Piotroski 2000) Té&ssa tutkimuksessa
tunnusluvuilla  viitataan nimenomaan tilinp&aéatostietojen  perusteella laskettuihin
lukuarvoihin, kun taas muuttujilla viitataan tunnuslukujen perusteella muodostettuihin

yhdeksaan bindarimuuttujaan.



F-scoren muodostamisessa kaytettyja kannattavuuden tunnuslukuja ovat ROA, CFO,
AROA ja ACCRUAL. ROA on maaritelty nettotuloksena ennen satunnaisia eria jaettuna
yrityksen kokonaisvaroilla. CFO lasketaan jakamalla operatiivinen kassavirta yrityksen
kokonaisvaroilla. Mikali nama ovat positiivisia, saa yritys muuttujista F_ROA ja F_CFO
yhden pisteen. AROA lasketaan vahentamalla kuluvan ja edellisen vuoden ROA
toisistaan. Jos ROA on kasvanut edellisesta vuodesta, saa F_AROA arvon yksi.
ACCRUAL maaritellaan tunnuslukujen CFO ja ROA erotuksena. Jos CFO on suurempi
kuin ROA, saa F_ACCRUAL arvon yksi. Mikali edella mainitut positiivisen signaalin
edellytykset eivat tayty, saa yritys naistd muuttujista arvon nolla. (Piotroski 2000)
Yrityksen kannattavuutta kuvaavat mittarit ja positiivisen signaalin edellytykset on esitelty

taulukossa 1.

Taulukko 1. Kannattavuuden tunnusluvut ja bindarimuuttujat.

ROA Nettotulos ennen satunnaisia erié / varat
F ROA =1, jos ROA on positiivinen, muuten 0
CFO Operatiivinen kassavirta / varat

F _CFO =1, jos CFO on positiivinen, muuten O
AROA ROA:n muutos edellisestéd vuodesta
F_AROA =1, jos ROA on kasvanut, muuten 0O

ACCRUAL (Operatiivinen kassavirta — nettotulos ennen satunnaisia eria) / varat
F ACCRUAL =1, jos CFO > ROA, muuten 0

Yrityksen velkavipua, likviditeettia ja rahojen lahteitd kuvaavia tunnuslukuja ovat ALEVER,
ALIQUID ja EQ_OFFER. ALEVER kuvaa yrityksen pitkdaikaisen velan muutosta
edelliseen vuoteen verrattuna. Mikali pitkaaikaisen velan maard on laskenut
keskimaaraisiin kokonaisvaroihin verrattuna, pitkdaikaisen velan lasku tulkitaan
positivisena signaalina, joten F_ALEVER saa arvon yksi. (Piotroski 2000) Velan
vipuvaikutuksella viitataan oman paaoman tuottojen lisdéamiseen kasvattamalla vieraan
paddoman osuutta yrityksen kokonaisvaroissa (Leppiniemi ja Puttonen 2002, 156).

ALIQUID mittaa yrityksen current ration muutosta edelliseen vuoteen verrattuna (Piotroski
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2000). Current ratio on yleisesti kaytdossa oleva likviditeetin ja lyhytaikaisten velkojen
maksukyvyn mittari, joka lasketaan jakamalla lyhytaikaiset varat lyhytaikaisilla veloilla
(mukaeltu Niskanen ja Niskanen 2003, 118). Piotroski (2000) mé&aérittelee current ration
kasvamisen positiiviseksi signaaliksi, jonka seurauksena F_ALIQUID saa arvon yksi.
Muuttujasta F_EQ_OFFER yritys saa arvon yksi, mikadli se ei ole kasvattanut
osakepddomaansa portfolion muodostamista edeltdvan vuoden aikana. Mikéli edella
mainitut positiivisen signaalin edellytykset eivat tayty, saa yritys naista mittareista arvon
nolla (Piotroski 2000). Yrityksen velkavipua, likviditeettid ja rahojen l&hdettéd kuvaavat

tunnusluvut ja niistd muodostetut binaarimuuttujat on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2. Velkavivun, likviditeetin ja rahojen |&hteen tunnusluvut ja bindarimuuttujat.

ALEVER Pitk&aikaisen velan muutos edellisesta vuodesta
F_ALEVER =1, jos velkaisuus on pienentynyt, muuten O

ALIQUID Current ration muutos edellisesta vuodesta
F_ALIQUID =1, jos current ratio on noussut, muuten O
EQ_OFFER Osakepaaoman muutos edellisen vuoden aikana

F EQ OFFER =1, jos yritys ei ole lisdnnyt osakepd&domaa, muuten O

Yrityksen operatiivista tehokkuutta kuvaavia mittareita ovat AMARGIN ja ATURN.
AMARGIN kuvaa yrityksen myyntikatteen muutosta edeltdvaan vuoteen verrattuna.
Tassa myyntikate maaritelldadn myyntikatteen ja kokonaismyynnin suhteena. Jos
AMARGIN on positiivinen, saa F_ AMARGIN arvon yksi. ATURN maaritellaan paaoman
kiertonopeuden muutoksena edelliseen vuoteen verrattuna. Jos padoman kiertonopeus
on kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna, saa F_ ATURN arvon yksi. (Piotroski 2000)
Paaoman kiertonopeus antaa viitteita siitd, kuinka paljon liikevaihtoa yritys on tuottanut
yht& taseessa olevaa rahayksikkda kohti (Knupfer ja Puttonen 2018, 238). Mikéli edella
mainitut positiivisen signaalin edellytykset eivat tayty, saa yritys naistd muuttujista arvon
nolla (Piotroski 2000). Operatiivista tehokkuutta kuvaavat mittarit ja niiden positiivisen
signaalin edellytykset on esitelty taulukossa 3.
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Taulukko 3. Operatiivisen tehokkuuden tunnusluvut ja binaarimuuttujat.

AMARGIN Myyntikatteen muutos edellisesta vuodesta
F_AMARGIN =1, jos myyntikate on kasvanut, muuten O
ATURN Paaoman kiertonopeuden muutos edellisesta vuodesta
F_ATURN =1, jos paaoman kiertonopeus on kasvanut, muuten O

Yritys voi saada jokaisesta edella mainitusta yhdeksasta binaarimuuttujasta joko arvon 1
tai arvon 0. F-score muodostetaan nadiden yhdeksdn muuttujan summana, ja sen
muodostuminen voidaan esittda kaavalla:
2)
F_SCORE = F_ROA + F_CFO + F_AROA + F_ACCRUAL + F_ALEVER +
F_ALIQUID + F_EQ _OFFER + F_AMARGIN + F_ATURN.

Yrityksen F-score muodostuu ndiden arvojen summasta, jolloin se on jokin lukuarvo 0 ja
9 vélilla. F-score voidaan luokitella korkeaksi, jos se saa lukuarvon 8 tai 9. Vastaavasti

F-score luokitellaan matalaksi, jos sen arvo on 0 tai 1. (Piotroski 2000)

Piotroskin  (2000) mukaan F-scoren ja yrityksen tulevaisuudessa tapahtuvan
suoriutumisen ja porssihintojen valilla voidaan odottaa olevan positiivinen yhteys.
F-scoren  muodostamiseen  kaytettyjen  muuttujien  vaikutus liiketoiminnan
kannattavuuteen ja hintoihin voi kuitenkin olla tulkinnanvarainen. Teoriassa kaikki
F-scoren luokittelemat positiiviset ja negatiiviset signaalit voivat vaikuttaa yrityksen
liketoimintaan seka negatiivisesti etta positiivisesti. Kaytetyt positiiviset ja negatiiviset
signaalit on kutenkin maaritelty sen mukaisesti, ettd jos yritys on jollain tasolla
taloudellisissa vaikeuksissa, onko niilla todenn&kdisemmin positiivinen vai negatiivinen
vaikutus. (Piotroski 2000) Tasta voi paatelld, ettd F-scoren tavoitteena on muodostaa
kokonaiskuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta sen sijaan, etta tarkastelu kohdistuisi

yksittaisten tunnuslukujen vaikutukseen yrityksen liiketoiminnassa.
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2.4 F-scorea koskevien tutkimusten tulokset

Piotroski (2000) tutki F-scoren avulla muodostettujen portfolioiden suoriutumista yhden ja
kahden vuoden pitoajalla vuosien 1976 ja 1996 valilla. Kokonaisuudessaan arvoportfolio,
johon siséltyi B/M-luvulla arvioiden korkein viidennes, menestyi markkinoihin nahden
hyvin, vaikka noin 57 prosenttia portfolion siséltamista yrityksista havisi markkinatuotolle.
Sijoittamalla korkean F-scoren yrityksiin saavutettin 13,4 prosenttiyksikon ylituotto
markkinoihin nahden, kun taas alhaisen F-scoren yhtiét havisivat markkinatuotolle 9,6
prosenttiyksikodlla. Korkean F-scoren muodostama portfolio tuotti noin 7,5
prosenttiyksikon ylituoton verrattuna arvostrategian eli korkean B/M-luvun muodostamaan
portfolioon. F-scoren menestymista koskevat tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid yhden
prosentin riskitasolla. Piotroski (2000) tarkasteli myos yrityskoon ja F-scoren tuottojen
valistd yhteytta jakamalla yritykset kolmeen luokkaan markkina-arvon perusteella.
Markkina-arvolla mitattuna pienimmat yritykset toivat suurimmat tuotot verrattuna muihin
kokoryhmiin, kun verrattiin keskendan korkean ja matalan F-scoren tuottoeroja. Seké
pienien etta keskisuurien yritysten luokat toivat tilastollisesti merkitsevan tuottoeron, kun
taas suurten yritysten tuottamat ylituotot eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Yrityskoosta
johtuvat erot voivat olla selitettdvissdé my0s yrityksiin kohdistuvalla analyytikoiden
seurannalla. Pieniin yrityksiin voi kohdistua vdhemman seurantaa, jolloin niissad voi

todennakoisemmin ilmentya hinnoitteluvirheita ja niista seurautuvia ennustettavia tuottoja.

Piotroskin (2000) artikkelin julkaisemisen jalkeen F-scoren menestymistd on kasitelty
useissa tutkimuksissa. Hyde (2014) tarkasteli artikkelissaan F-scoren menestymista ja
menestymiseen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd korkean
F-scoren portfolio tuottaa 3,51 prosenttia paremmin kuin arvo-osakkeiden muodostama
portfolio kuuden kuukauden pitoajalla. Tulos on tilastollisesti merkitseva yhden prosentin
riskitasolla. Kun sijoitusten pitoaika nostetaan 12 kuukauteen, tilastollinen merkitsevyys
katoaa. Sen sijaan jos tarkastellaan koko aineistoa pelkkien arvo-osakkeiden sijaan,
korkean ja matalan F-scoren tuomien tuottojen erot ovat tilastollisesti merkitsevia seka
kuuden kuukauden, ettd vuoden pitoajalla. Vertaillakseen yrityskoon vaikutusta F-scoren
menestykseen, Hyde (2014) jakoi osakkeet kahteen yhtd suureen ryhmaan koon
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perusteella. Tulosten perusteella matalan ja korkean F-scoren yritysten tuotot eivat eroa
tilastollisesti merkitsevasti isojen ja pienien yritysten valilla. Tama havainto on ristiriidassa
Piotroskin tutkimuksen kanssa, jonka mukaan tuoton tulisi olla suurempi pienemmissa

yrityksissa.

Myds Kim ja Lee (2014) tutkivat F-scoren menestymistd ja havaitsivat, etta korkean
F-scoren sijoitukset tuottivat tilastollisesti korkeampia tuottoja kuin matalan F-scoren
sijoituskohteet. Turtlen ja Wangin (2017) mukaan kaikki julkinen informaatio ei vality
valittomasti osakekursseihin. Artikkelissaan he havaitsivat, etta yritykset, joilla on korkea
F-score, on taipumus nayttaa erityisen vahvoilta jalkikateen. Menetelman menestykseksi
he esittavat ndkemyksen, jonka mukaan huomattava osa havaituista hinnoitteluvirheista
on selitettéavissa asteittaisella hintojen mukautuksella niissé tapauksissa, kun kyse on

suuresta tiedon epavarmuudesta tai markkinoiden optimismista.

Useissa tutkimuksissa on tarkasteltu F-scoren ja arvostrategioiden valisid yhteyksia.
Piotroski ja So (2012) tutkivat B/M-luvun ja F-scoren avulla muodostettujen portfolioiden
suoriutumista ja siihen vaikuttavia tekijoitda. He kayttavat tutkimuksessaan B/M-lukua
mittaamaan yritysten suoriutumiseen kohdistuvia odotuksia ja F-scorea mittaamaan
yrityksen taloudellisen tilan vahvuutta. Heidan tutkimuksensa osoittaa, ettd F-score
menestyy parhainten silloin, kun F-scoren avulla arvoitu yrityksen arvo ja B/M-luvun avulla
arvioitu  markkinoilla havaittu arvo ovat keskendan ristiriidassa. Tallaisissa
sijoituskohteissa voi helpommin ilmentya niin sanottuja hinnoitteluvirheitd, jotka tuovat
korjaantuessaan ylimaaraisia tuottoja hintojen palautuessa. Walkshausl (2017) perehtyi
artikkelissaan edella mainittuun Piotroskin ja Son (2012) lahestymistapaan ja
tutkimustuloksiin. Tutkimuksessaan han havaitsi, etta sijoittajat kohtelevat tyypillisesti
arvoyrityksia ja kasvuyrityksia homogeenisina ryhminda, jattden huomioimatta yritysten
taloudellisen tilan yksil6lliset erot. Han havainnoi, etté tallaisen kayttaytymisen perusteella
osakkeisiin voi syntya ennustettavia hinnoitteluvirheitd. Odotukset hinnankorjauksista

liittyvat siis tilanteisiin, jossa F-score ja BM-luku ovat ristiridassa keskenaan.
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F-scorea on hyddynnetty tutkimuksissa myds sen alkuperaista tarkoitusta laajemmassa
mittakaavassa. Agrawal (2015) tarkasteli tutkimuksessaan, onko F-scoren ja yrityksen
maksukyvyttomyyden vélilla tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd F-scorella on negatiivinen suhde maksukyvyttomyyden todennakoisyyteen. Tama
tarkoittaa, ettd korkean F-scoren yrityksilla on pienempi maksukyvyttémyyden
todennakoisyys. Artikkelissa havaittiin myds, etta erityisesti velkaantumisastetta mittaava
ALEVER-tunnusluvulla on positiivinen suhde maksukyvyttdomyyden todenndkoisyyteen.
Tama tarkoittaa, ettd velan vipuvaikutuksen kasvuun liittyy  suurempi
maksukyvyttomyyden todennékdisyys (Agrawal 2015). F-scorea koskevat empiiristen
tutkimukset ovat tuoneet sille tunnettuutta ja uskottavuutta taloustieteissa. Taman myo6ta
F-scorea on kaytetty tutkimuksissa myos mittarin roolissa tutkimuskohteen roolin sijaan.
Esimerkiksi Chung, Liu, Wang ja Zykaj (2015) tutkivat instituutionaalisen valvonnan
vaikutusta yrityksen suoriutumiseen, kayttden tutkimuksessaan yritysten suoriutumisen

mittarina F-scorea.
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3. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassa kappaleessa perehdytaan tutkimuksessa kaytettédvaan aineistoon ja kaytettyihin
tutkimusmenetelmiin. Ensimmaisena tarkastellaan aineiston lahteitd ja portfolioiden
muodostamista aineiston pohjalta. Samalla tutustutaan muun tutkimuksessa hyddynnetyn
informaation laatuun ja soveltuvuuteen tutkimuksen kannalta. Kappaleen viimeisessa
alaluvussa esitellaan Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli, jonka viitekehykseen
perustuu osa kaytetyistd tutkimusmenetelmista. Lopuksi kaydaan lapi tutkimuksessa
kaytetyt tutkimusmenetelmat ja portfolioiden suoriutumisen mittarit, eli Jensenin alfa,

Sharpen luku ja Treynorin luku.
3.1 Tutkimusaineiston kuvaus

Tutkimuksessa kaytettdva aineisto on keratty Thomson Reutersin Datastream-
tietokannasta. Keratty aineisto kattaa Helsingin pdrssiin listatut yhtiét vuosien 2013 ja
2018 valilla. Kaiken kaikkiaan tutkimuksen aikavalilla Helsingin pdorssin listautuneita
yhti6ita on ollut yhteensa 157. Tutkimusaineistoon on otettu mukaan myds yhti6t, jotka
ovat poistuneet Helsingin porssista tutkimuksen aikana, jotta tulosten luotettavuus ei
karsisi selviytymisharhasta. Selviytymisharha syntyy tilanteessa, jossa otannassa
huomioidaan vain sellaiset kohteet, jotka ovat olemassa jatkuvasti tietyn ajanjakson ajan,
kun taas epaonnistuneet kohteet jatetaan huomioimatta (Elton, Gruber ja Blake 1996).
Pdrssista tutkimuksen aikana poistuneiden yhtididen huomioimatta jattaminen voisi antaa
sijoitusstrategioiden menestymisesta todellisuutta positivisemman kuvan ja heikentaa
tulosten luotettavuutta. Yhtididen poislistautumiseen voi olla monia syitd, ja se ei
valttaméatta tarkoita, ettd sijoittaja menetettaisi varansa. Jos yhtié on poistunut pérssista
tutkimuksen aikana, sen tuotot on huomioitu poistumiskuukauden alkuun. Poistuneisiin

yhti6ihin sijoitettuja varoja ei ole sijoitettu uudelleen sijoitusperiodin aikana.

Tutkimuksessa kootaan kaksi portfoliota vuosittain  aikavalilla 2013-2017.
Sijoituskohteiden suoriutumista tarkastellaan 12 kuukauden perioissa aina siihen saakka,

kunnes portfolion kokoonpano muodostetaan uudelleen. N&in ollen portfolioiden erilaisia



16

kokoonpanoja muodostuu yhteensd kymmenen. Portfolioiden luomiseksi tarvitaan
yrityksien tilinpaatostietoja kolmelta edelliselta vuodelta, joten listatuista yhtidista on
keratty tunnuslukujen laskemiseen tarvittavat tilinpaatostiedot vuosilta 2010-2016.
Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan ne yhtitt, joiden tilikausi ei paaty kalenterivuoden
viimeisena paivana. Tuottojen laskemiseksi tietokannasta keratddn liséksi yhtididen
kuukausittaiset tuottoindeksit (Total return index) vuosien 2013 ja 2018 valilla.
Tuottoindeksi huomioi myds osingonjaon ja splittien vaikutukset, joten se antaa
paremman kuvan sijoituksen tuotoista kuin osakkeiden hintaindeksit. Aineistosta
karsitaan pois yhtiot, joista ei saada kerattyd edelld mainittuja tietoja tunnuslukujen

laskemiseksi tai tuottojen maarittelemiseksi.

Tutkimuksessa kaytetaan riskittéman sijoituskohteen korkotuottona 3 kuukauden euribor-
koron keskiarvoa, joka on laskettu samalta aikavalilta kuin portfolioiden ja markkinoiden
tuotto. Markkinatuottojen kehitysta tarkastellaan Helsingin pdérssin tuottoindeksin
nakokulmasta, joten tuottoindeksin tiedot haetaan koko tutkimuksen aikavalin ajalta.
Kuviossa 2 on esitetty Helsingin porssin tuottoindeksin kehitysta vuosien 2010 ja 2019
valilla. Kuvion tarkoituksena on antaa yleiskuva markkinoiden tilasta tutkimuksen aikana.
Talla aikavalilla Helsingin pérssin tuottoindeksin kehitys on ollut paasaantdisesti

nousujohdanteista, poikkeuksena euroalueen velkakriisi vuosina 2011 — 2012.

OMX Helsinki Total return index 2010 - 2019
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Kuvio 2. Helsingin porssin tuottoindeksin kehitys vuosina 2010-2019. (Datastream)
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Kaikki tutkimuksessa kaytetty aineisto keratddn Thomson Reutersin Datastream-
tietokannasta. Aineiston lahde on valittu ennen kaikkea sen perusteella, etta kaytettavissa
olevat resurssit huomioiden Datastream antaa kattavimmat tiedot tutkimuksen
tekemiseksi. Lisaksi yhden tietokannan kaytt6 vahentaa riskia siita, ettd tietokantojen
valiset erot vaikuttaisivat tutkimuksen tuloksiin. Aineisto kasitelldadn ja analysoidaan

Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelmalla.

3.2 Sijoitusportfolioiden muodostaminen

Tutkimuksessa tarkastellaan F-scoren avulla muodostetun portfolion menestymista
Helsingin porssissé vuosien 2013 ja 2018 valilla. F-scoren avulla muodostettua portfoliota
verrataan Helsingin porssin tuottoindeksiin ja arvostrategian avulla muodostettuun
portfolioon. Vertailu Helsingin porssin tuottoindeksiin kertoo, voidaanko sijoitusstrategian
avulla saavuttaa parempia tuottoja, kuin markkinoilla keskimaarin. F-scoren avulla
muodostettua sijoitusportfoliota verrataan lisdksi arvostrategian perusteella luotuun
sijoitusportfolioon, jotta voidaan selvittéda, onko F-score onnistunut tavoitteessaan seuloa
arvo-osakkeiden joukosta sijoituksen kannalta tuottavimmat ja vakaimmat yksilot. Pelkkéa
tuottoindeksiin vertaileminen ei tata kerro, silla F-scoren avulla muodostetun portfolion
hyodyt saattavat johtua siita, etta kaikki sen sisaltamaét sijoituskohteet ovat arvo-osakkeita.
Vertailemalla arvostrategialla ja F-scorella muodostettuja salkkuja voidaan selvittéda, onko

F-scoren kaytto todella tuonut ylituottoja arvostrategiaan nahden.

Tutkimuksessa tarkastellaan molempien portfolioiden suoriutumista vuosien 2013 ja 2018
valilla. Piotroskin (2000) alkuperaisessa tutkimuksessa sijoitusportfoliot muodostettiin
yhden ja kahden vuoden pitoajalle. Tastad voidaan paatelld, ettd tuotot tulisi saavuttaa
suhteellisen lyhyellda aikavalilla. Tasséd tutkimuksessa portfolioiden kokoonpano
muodostetaan uudestaan vuoden valein. Molempien portfolioiden sisaltd6 muodostetaan
uudelleen joka vuosi toukokuun ensimmainen paiva, ja niiden suoriutumista seurataan 12
kuukauden ajan, kunnes muodostetaan uusi portfolio. N&in ollen tutkimuksen aikana
muodostetaan yhteensd kaksi portfoliota vuosittain viiden vuoden aikana siten, etta

ensimmaiset portfoliot muodostetaan toukokuun ensimmainen paiva vuonna 2013 ja
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viimeiset toukokuun ensimmainen paiva vuonna 2017. Toukokuun ensimmainen paiva on
valikoitunut portfolioiden muodostamishetkeksi sen takia, ettd silloin voidaan ajatella

yritysten edellisen vuoden tilinpaatdksen olevan sijoittajien kaytettavissa.

Tutkimuksen aikana muodostetaan vuosittain kaksi portfoliota, korkean B/M-luvun
yhtidista koostuva portfolio ja korkean F-scoren yhtidistd muodostuva portfolio. Korkean
B/M-luvun yhtididen portfoliosta kaytetdan tassa tutkimuksessa nimitystd BM-portfolio.
Tarkastelun kohteeksi otetaan yhti6t, jotka ovat listautuneet Helsingin porssiin tutkittavan
vuoden toukokuun ensimmainen paiva. Jokaiselle yritykselle lasketaan B/M-luku salkun
muodostamista edeltdvan vuoden tilinpaatostietojen ja markkina-arvon perusteella.
Yritykset jarjestetdan vuosittain B/M-luvun perusteella kahteen ryhmaan: matalan B/M-
luvun yritykset ja korkean B/M-luvun yritykset. Korkean B/M-luvun yrityksiin luokitellaan
ne yritykset, joiden B/M-luku ylittd& koko yritysjoukon B/M-lukujen mediaanin. Aiemmissa
F-scorea koskevissa tutkimuksissa yrityksia on voitu luokitella useampaankin ryhmaan,
mutta tassa tutkimuksessa tutkittavat markkinat ovat niin pienet, etta kahden ryhmén
muodostamisen voidaan katsoa riittavdn. Useampaan ryhmaan jaottelu voi luoda
tutkimuksen kannalta liian pienet otoskoot, mika saattaa vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin.
BM-portfolio muodostetaan korkean B/M-luvun yhtididen osakkeista siten, etta jokainen

osake saa yhta suuren painokertoimen.

BM-portfolioon sisdllytetyista yhtidistd muodostetaan vuosittain korkean F-scoren
yhtidistd muodostuva portfolio, josta kaytetaan tassa tutkimuksessa nimitysta F-portfolio.
F-scoren muodostamiseksi tarvitaan tilinpaatostietoja kolmelta edelliseltd vuodelta, joten
portfolioon mukaan otettavista yrityksista on kerattava tietoja vuosien 2010 ja 2016 valilta.
Jokaiselle BM-portfolioon siséltyneelle yhtidlle lasketaan F-score kayttden hyddyksi
salkun muodostumista edeltavien kolmen vuoden tilinpaatostietoja. Mikali jollain yhti6lla
ei ole saatavilla F-scoren laskemiseksi tarvittavia tietoja, se rajataan kyseisena vuonna
pois sekd F-portfoliosta ettd BM-portfoliosta. Vuosittain F-portfolioon otetaan mukaan
kaikki korkean B/M-luvun yritykset, joilla on korkea F-score, eli niiden F-scoren on oltava
8 tai 9. F-portfolio muodostetaan naiden yritysten osakkeista siten, ettd jokaisella

osakkeella on yhta suuri painokerroin.
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F-scorea kayttava sijoitusstrategian yksi ominaisuus on, ettéa se vaatii runsaasti tietoja
yrityksen taloudellisesta tilasta. Tama voi olla menetelmalle seké vahvuus etta heikkous.
Toisaalta laajat taustatiedot sijoituskohteista voivat olla juurikin  menetelméan
menestymisen takana, mutta toisaalta jos yhtidista ei ole saatavilla kaikkia tarvittavia
tietoja, se rajaa tutkimusjoukkoa. Tama ilmidé havaittin my6s portfolioiden
muodostamisessa, silla esimerkiksi suurin osa rahoitusalan yrityksista ei tarjoa kaikkea
F-scoren laskemiseksi vaadittavaa informaatiota, joten ne rajattiin tutkimuksen

ulkopuolelle.

BM-portfolioon sisaltyy vuodesta riippuen 46 - 49 yhtiota. Koska F-portfolion yritykset
seulotaan BM-portfolioon sisaltyvien yhtididen joukosta, on luonnollista, etta BM-portfolio
on F-portfoliota hajautetumpi. F-portfolioon sisaltyy vuodesta riippuen 4 - 11 yhti6ta.
Tassa tutkimuksessa F-portfolio jaa suhteellisen pieneksi tutkittavana olevan markkinan
koon vuoksi. Taméa vaikuttaa myos portfolioiden hajautushyétyihin. Erityisesti korkean
F-scoren yritysten pieni m&ard voi vaikuttaa F-scorea kayttavan sijoitusstrategian
menestymiseen. Tassd tutkimuksessa tarkastellaan F-scoren soveltumista Helsingin
markkinoille, ja sen mukaan muodostettujen portfolioiden pieni koko voi osaltaan antaa
viitteita siitd, etta sijoitusstrategia ei sovellu Helsingin pdrssin kokoiselle markkinalle.
Toisaalta portfolion pienesté koosta ei voida tehda suoria johtopaatoksia sijoitusstrategian

menestykseen liittyen.

3.3 Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkimuksessa kaytetyt tutkimusmenetelmat ovat luonteeltaan kvantitatiivisia
tutkimusmenetelmid. Sijoituskohteiden suoriutumista tarkastellaan Jensenin alfan,
Sharpen luvun ja Treynorin luvun avulla. Nama kolme mittaria tarkastelevat portfolion
suoriutumista huomioiden samalla sijoituskohteen riskin (Bodie, Kane ja Marcus 2005,
868). Jensenin alfa, Sharpen luku ja Treynorin luku mittaavat portfolion menestymista eri
nakokulmasta. Usean suoriutumista kuvaavan mittarin kaytt6 auttaa hahmottamaan
tuoton ja riskin valista yhteyttad seka systemaattisen ettéa kokonaisriskin kannalta ja antaa

kokonaisvaltaisen kuvan sijoitusportfolion menestyksesta.
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Capital Asset Pricing Model, eli CAP-malli muodostaa tutkimusmenetelmissa vaikuttavan
viitekehyksen. CAP-malli kertoo, kuinka sijoittajat maarittdvat odotetut tuotot ja
omaisuuserien hinnat riskin funktiona, ja sen avulla voidaan maarittda sijoituskohteen
odotettujen tuottojen ja riskin vélinen suhde riskid mittaavan betan avulla (Sharpe,
Alexander ja Bailey 1999, 227). Peroldin (2004) mukaan markkinoiden tasapainotilassa
kunkin omaisuuseran odotetun tuoton on oltava sellainen, ettd sijoittajien niihin
kohdistama kysynta ja tarjonta on tasapainossa. Markkinoiden tasapainossa hinnat ovat
sopeutuneet siten, etta sijoittaja voi saada odotettua korkeampia tuottoja vain lisdamalla
sijoituksen riskisyyttd (Sharpe 1964). Sharpen et al. (1999, 231-232) mukaan
arvopaperimarkkinoiden tasapaino voidaan siis esittaa kahden keskeisen termin kautta:
ensimmainen termi kuvaa riskitontd korkoa, joten sen voidaankin ajatella oleva palkkio
odotuksesta. Toinen termi voidaan ajatella palkkioksi tai korvaukseksi jokaisesta

yksikosta lisariskia.

CAP-mallin teorian pohjalta voidaan maaritella yksittdisen sijoituskohteen odotettu tuotto.
Odotettu tuotto voidaan esittaa kaavalla:
3)
E(ry) = 10 + Bi(E(ry) — 17),

jossa E(ri) kuvaa sijoitusportfoliolle odotettua tuottoa, E(rm) kuvaa markkinaportfolion
tuottoa ja rr kuvaa riskittoman sijoituskohteen tuottoa. Kertoimena kaytetty (i on
sijoituskohteen beta, joka voidaan laskea kaavalla:

(4)

_ Cov(r, )

i — )

2
Onm

jossa osoittaja kuvaa sijoituskohteen ja markkinoiden kovarianssia ja nimittaja kuvaa
markkinoiden varianssia. Beta kuvaa, kuinka voimakkaasti markkinoiden vaihtelu
vaikuttaa osakkeen tuottoihin. (Bodie et al. 2005, 283, 290) Beta lasketaan usein ottamalla
huomioon tietty maara tuottohavaintoja nykyhetkestd taaksepdin, ja kun kaytetaan

kuukausituottoja, tama aikavali on tyypillisesti kolmen ja viiden vuoden valilla (Vaihekoski
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2004, 209). Leppiniemen ja Puttosen (2002, 170) mukaan jos betakerroin on suurempi
kuin yksi, sitd voidaan kutsua aggressiiviseksi betaksi, jolloin osakkeet muuttuvat
voimakkaammin kuin markkinoilla keskim&arin. Sen sijaan alle yhden betakertoimia
voidaan kutsua defensiivisiksi beta-kertoimiksi. Vaikka korkean betan sijoitukset ovat
tyypillisesti luonteeltaan korkeariskisia, ei sijoituskohteella tarvitse olla korkeaa betaa

ollakseen korkeariskinen sijoituskohde (Perold 2004).

Arvopaperimarkkinasuora kuvaa graafisesti yksittaisen sijoituskohteen odotetun tuoton ja
riskin vélista suhdetta. Jos sijoituskohde asettuu odotettujen tuottojen ja riskin perusteella
arvopaperimarkkinasuoralle, sen voidaan ajatella olevan oikein hinnoiteltu. (Bodie et al.

2005, 290) Kuvio 3 kuvaa markkinaportfolion asettumista arvopaperimarkkinasuoralle.

™M

T

1.0 Bim

Kuvio 3. Arvopaperimarkkinasuora ja markkinaportfolio. (mukaeltu Sharpe et al. 1999,
235)

CAP-mallia kohtaan on myds esitetty kritiikkia. Malliin liittyy useita taustaoletuksia, jotka
liittyvat muun muassa sijoittajien kayttaytymiseen ja markkinoiden luonteeseen (mukaeltu
Sharpe et al. 1999, 227-228). Tarkasti maaritellyt ja reaalimaailmassa todellisuudessa
toteutumattomat taustaoletukset voivat johtaa siihen, ettd malli ei voida hyodyntaa
reaalimaailmassa. CAP-malli ei huomioi esimerkiksi markkinoiden kitkaa ja
likviditeettivaikutuksia, jotka saattavat vaikuttaa tuloksiin (MacKinlay 1995). Kritiikkia on
myos kohdistettu CAP-mallin luomia ennusteita kohtaan. Black (1993) havaitsi
tutkimuksessaan, ettd alhaisen betan osakkeet saavuttavat korkeampia tuottoja kuin

CAP-malli niille ennustaa, kun taas korkean betan osakkeet suoriutuivat huonommin kuin
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malli ennustaa. Koska CAP-malli luo pohjan osalle tdssé tutkimuksessa kaytetyista
tutkimusmenetelmista, nama kritikin aiheet voidaan kohdistaa myods naiden

tutkimusmenetelmien tuloksiin.
3.3.1 Tuottojen laskeminen

Ennen varsinaisten menestysmittareiden kayttamista sijoituskohteille on laskettava
vuosittaiset tuotot, joista ei ole vahennetty riskitttman sijoituksen korkotuottoa. Tasta
voidaan kayttdd myos nimitysta raakatuotto. Tuottojen laskennassa kaytetaan
sijoituskohteiden tuottoindekseja, silla ne ottavat huomioon muun muassa osinkojen ja
splittien vaikutuksen. Markkinaportfolion vuosittainen tuotto lasketaan suoraan OMX

Helsinki -tuottoindeksin indeksipisteiden avulla.

BM-portfolioon ja F-portfolioon siséltyvien osakkeiden vuosituotot lasketaan osakkeiden
tuottoindekseistd prosentuaalisena muutoksena. Tama voidaan esittaa kaavalla:

(5)

Osakkeen vuotuinen tuottoprosentti = Il—t -1,
t—1

jossa It kuvaa osakkeen tuottoindeksia hetkella t ja I+-1 kuvaa tuottoindeksin arvoa hetkella
t-1. Portfoliot kootaan siten, etté jokaisella osakkeella on yht& suuri painokerroin, joten
portfolion tuotto lasketaan osakkeiden tuottojen keskiarvona. Portfolion tuotto voidaan

esittaa kaavalla:

(6)

n
i=oti

jossa rp on portfolion tuotto, ri on osakkeen i tuotto ja n on portfolioon siséltyvien
osakkeiden lukumdaard. Seka tutkimuksessa muodostettujen portfolioiden etta
markkinaportfolion tuotot lasketaan annualisoituna, mika helpottaa sijoituskohteiden
menestymisen  vertailemista. = Tuottojen  laskemisessa ei  ole  huomioitu

transaktiokustannuksia tai veroja.
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3.3.2 Jensenin alfa

Michael Jensen (1968) kehitti Jensenin alfan kuvaamaan kuinka portfolion
keskimaarainen tuotto ylittaa tai alittaa CAP-mallin mukaisen odotetun tuoton Jos alfa on
positiivinen, sijoituskohde on tuottanut suurempia tuottoja kuin CAP-mallin mukaan
voitaisiin odottaa, kun taas jos alfa on negatiivinen, sijoituskohde ei ole tuottanut CAP-
mallin odottamalla tavalla. (Jensen 1968) Jensenin alfa ottaa huomioon vain
sijoituskohteen systemaattisen riskin (Breloer, Hihn ja Scholz 2016). Matemaattisesti se
voidaan esittaa kaavalla:

(7)

ay =1, — (T + Bp (" — 7)),

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, ri kuvaa riskittoman sijoituksen tuottoa ja rm kuvaa
markkinoiden tuottoa, jota mitataan tassa tutkimuksessa Helsingin porssin
tuottoindeksilla. Kertoimena kaytetty Bp kuvaa portfolion betaa. Jensenin alfa kuvaa, onko
sijoituskohde tuottanut riskiinsa nédhden sen tuoton, jonka sijoittaja voisi olettaa tietylla
riskitasolla saavuttavansa olettaen, ettd sijoittajalla on vaihtoehtoisesti mahdollisuus
sijoittaa markkinaportfolioon ja sadataa sijoituskohteen riski sopivalle tasolle ottamalla ja

antamalla lainaa riskittdomalla korolla (Fuller ja Farrell 1987, 572).

Jos sijoituskohde on oikein hinnoiteltu, Jensenin alfan tulisi saada arvokseen nolla, ja
poikkeamat CAP-mallin mukaisesta odotetusta tuotosta tulisi perustua ainoastaan
sijoituskohteen epasystemaattiseen riskiin, joka on valtettavissé hajauttamisella (Bodie et
al. 2005, 872). Positivinen alfa kertoo sijoituskohteen tuottojen ylittavan
arvopaperimarkkinasuoran mukaisen odotetun tuoton kyseisella riskitasolla, joten
sijoituskohde asettuisi suoran ylapuolelle. Negatiivinen alfa puolestaan indikoi, etta
sijoituskohde ei ole saavuttanut odotettua tuottotasoaan, joten se sijoittuisi

arvopaperimarkkinasuoran alapuolelle.
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3.3.3 Sharpen luku

Sharpen luku on William Sharpen (1966) kehittama sijoituksen tuottojen ja niiden
vaihtelevuuden suhdetta kuvaava mittari. Toisin kuin Jensenin alfa, Sharpen luku ei
perustu CAP-mallin viitekehykseen. Sharpen luvussa portfolion keskimaarainen
riskittbman korkotason ylittava tuotto jaetaan kyseisen ajanjakson tuottojen
keskihajonnalla (Sharpe 1994). Sharpen luku voidaan esittaa kaavalla:

(8)
S = fp— 77f

Op

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, ri kuvaa riskittoman sijoituksen tuottoa ja op kuvaa
portfolion tuottojen keskihajontaa. Tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti kuvaa sijoituksen
arvon heilahtelua siten, ettd mita suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, sitd suurempi
on kohteen riski (Leppiniemi ja Puttonen 2002, 158). Korkea positiivinen Sharpen luku
viittaa sijoituskohteen korkeaan tuottoon suhteessa sen riskillisyyteen. Jos Sharpen luku

on negatiivinen, sen tulkinta on painvastainen.

Sharpen luvun kaavassa osoittajana oleva volatiliteetti voidaan esittaa kaavalla:

(9)

jossa x on yksittaisen kuukauden tuotto, X on kuukausittaisten tuottojen keskiarvo ja n on
sijoituskohteen osakkeiden lukumaara. Varianssia mittaa arvojen jakaumaa odotusarvon,
eli keskiarvon, ymparillg, ja volatiliteetti on varianssin nelid (Leppiniemi ja Puttonen 2002,
158). Tuottojen varianssilla voidaan mitatta sijoituskohteen kokonaisriskia, johon
sisaltyvat seka systemaattinen ettad epasystemaattinen riski (Francis ja Archer 1979, 155).

Tutkimuksessa volatiliteetti lasketaan tuottojen tapaan annualisoituna.



25

Volatiliteetin tulkitsemisessa tulee huomioida, etta se huomioi vain arvojen ja keskiarvon
valisen eron, mutta se ei huomioi, onko ero keskiarvoon positiivinen vai negatiivinen. Ylla
olevaa kaavaa kayttaen laskettu Sharpen luku olettaa sijoituskohteen tuottojen olevan
normaalijakautuneita. Jos tuotot eivat ole normaalijakautuneet, on mahdollista, etta
sijoittajan kannalta positiiviset tuottojen nousut saavat sijoituskohteen nayttdmaan

todellisuutta riskisemmalta. Tama voi vaaristaa Sharpen luvun tuloksia.

Sharpen luku sopii menetelméana portfolion valintaan, mutta silla ei voida suoraan arvioida
yksittaisen sijoituskohteen houkuttelevuutta, silla yksittaisen sijoituskohteen kokonaisriski
siséltdd myos hajautettavissa olevan epasystemaattisen riskin (Francis ja Archer 1979,
227). Fullerin ja Farrellin (1987, 571) mukaan kokonaisriskin huomioiva keskihajonta sopii
paremmin tuottojen ja riskin valisen suhteen mittaamiseen, kun arvioidaan vdhemman

hajautetun sijoituskohteen suoriutumista.

3.3.4 Treynorin luku

Treynorin luku on Jack Treynorin (1965) kehittdma& metodi sijoituksen tuottojen ja sen
riskisyyden valisen suhteen arviointiin. Treynorin luvussa portfolion keskimaarainen
riskittbman korkotason ylittava tuotto jaetaan portfolion betalla (Bodie et al. 2005, 868).
Treynorin luku voidaan esittaa kaavalla:

(10)

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, rr kuvaa riskittéman sijoituksen tuottoa ja Bp kuvaa
portfolion betaa. Treynorin lukua tulkitaan kuten Sharpen lukua, eli korkea positiivinen
luku viittaa sijoituskohteen korkeaan tuottoon suhteessa sen riskiin. Negatiivista Treynorin

lukua tulkitaan painvastoin.

Treynorin luvun tekijat ovat samat kuin arvopaperimarkkinansuoralla. Kaavan osoittaja

kuvaa vertikaalista siirtym&aa y-akselin riskittbmé&n koron tasosta, kun taas jakajana oleva
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beta kuvaa siirtymda x-akselilla. Nain ollen Treynorin lukua voidaan ajatella
kulmakertoimena arvopaperimarkkinasuoran koordinaatistossa. Jos tama kulmakerroin
on suurempi kuin arvopaperimarkkinasuoran kulmakerroin, tulkitaan sijoituskohteen
tuottaneen paremmin kuin mit& sen riskitasoon ndhden voidaan odottaa. Jos kulmakerroin
on pienempi kuin arvopaperimarkkinasuoralla, sijoituskohde ei ole tuottanut suoran

odottamalla tavalla.

Treynorin luku ottaa huomioon vain sijoituskohteen systemaattisen riskin. Kun yksittdinen
sijoituskohde on osa hyvin hajautettua sijoitusportfoliota, sen ylituottojen ja riskin valista
suhdetta tulisi mitata kayttden systemaattista riskia kokonaisriskin sijaan. (Bodie et al.
2005, 874) Beta soveltuu riskin mittariksi tuottojen ja riskin valisen suhteen arvioinnissa
silloin, kun kyseessa on hyvin hajautettu sijoituskohde (Fuller ja Farrell 1987, 571).
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4. Tutkimuksen tulokset

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset ja pohditaan niihin vaikuttavia
tekijoitd. Ensimmaisena tarkastellaan portfolioiden suoriutumista koko tarkastelujakson
ajalla tutkimuksessa kaytettyjen mittarien, eli Jensenin alfan, Sharpen luvun ja Treynorin
luvun nékdkulmasta. Lisaksi kdaydaan lapi naiden lukujen laskemiseen tarvittavien termien
arvot. Taman jalkeen tarkastellaan portfolioiden menestymista yksittdisten vuosien
aikana. Yksittaisten vuosien tarkastelu antaa selkedmman kuvan koko tarkastelujaksoa
koskeville tuloksille ja auttaa ymmartamaan paremmin menestyksen syitd. Kappaleen

lopuksi tarkastellaan tulosten luotettavuutta ja siihen vaikuttavia tekijoita.

4.1 Portfolioiden suoriutuminen koko tarkastelujakson ajan

Taulukossa 4 on esitelty F-portfoliolle ja BM-portfoliolle lasketut vuosittaiset
keskiarvotuotot, vuosittainen volatiliteetti seka sijoituskohteiden betat. Lisaksi taulukossa
on esitetty Helsingin pdrssin tuottoindeksin perusteella laskettu keskimaarainen
vuosituotto ja markkinoiden volatiliteetti. Tutkimuksessa riskittoman sijoituskohteen
korkotuottoa kuvataan 3 kuukauden euribor-korolla. Euribor-korosta on laskettu keskiarvo
koko tuottojen tarkastelun ajalta, ja tama arvo on esitetty taulukon euribor-sarakkeessa.
Erotus-sarakkeissa on verrattu BM-portfolion tai markkinoiden lukemia F-portfolioon.

Piotroskin (2000) alkuperaisessa tutkimuksessa F-scoren avulla saavutettin 7,5
prosenttiyksikk6a arvostrategiaa parempia tuottoja. Taulukosta 4 voidaan havaita, etta
tassa tutkimuksessa F-portfolio on ylittanyt BM-portfolion keskimaaraisen vuosituoton
noin 3,2 prosenttiyksikolla. Vaikka tdméan tutkimuksen tuloksissa sijoitusstrategioiden
tuottoerot eivat ole yhtd merkittavia kuin Piotroskin (2000) alkuperaisessa tutkimuksessa,
voidaan havaita etta F-portfolio on saavuttanut BM-portfoliota korkeamman
keskimaaraisen vuosituoton. Piotroskin (2000) alkuperaisessa tutkimuksessa F-scoren
avulla saavutettiin 13,4 prosenttiyksikkda markkinoita korkeampia tuottoja. Taulukosta 4
voidaan havaita, ettd tassad tutkimuksessa F-score on ylittanyt markkinoiden

tuottoindeksin  keskimaardisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksikollda. Tassa
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tutkimuksissa ei ole saavutettu yhta merkittdvid ylituottoja kuin Piotroskin (2000)
alkuperaisessa artikkelissa, mutta voidaan havaita F-portfolion ylittdneen markkinoiden
tuottoindeksia keskimaaraisen vuosituoton. Myds BM-portfolio on saavuttanut markkinoita

korkeamman keskiméaaraisen vuosituoton tutkimuksen kattavalla aikavalilla.

Markkinoiden keskimaarainen vuosituotto, noin 15,5 prosenttia, on verrattain korkea kun
ajatellaan osakemarkkinoiden pitkan aikavalin tuottoja. Tama voi tosin johtua siita, etta
tutkimuksen aikana on p&aasaantoisesti vallinnut noususuhdanne, ja isommilta
talouskriiseiltd on valtytty. Toisaalta noususuhdanteesta huolimatta Euroopan
keskuspankin ohjauskorot ovat pysyneet alhaisella tasolla tutkimuksen aikana. Taman

seurauksena riskittéman sijoituskohteen korkotuotto on negatiivinen.

Taulukko 4. Menestyksen mittaamiseen kaytetyt tunnusluvut.

F-portfolio 21,21 % 15,06 % 0,7402
BM-portfolio 17,97 % 12,30 % 0,7055
erotus F-BM 3,24 2,76 0,0347
OMX Helsinki 15,54 % 12,98 % 1
Erotus F-OMXH 5,67 2,08 -0,2598
Euribor -0,07 %

Taulukosta voidaan havaita, ettd BM-portfolion volatiliteetti on hieman alhaisempi kuin
markkinoiden volatiliteetti, kun taas F-portfolion volatiliteetti ylittdd markkinoiden
volatiliteetin. F-portfolion korkea volatiliteetti voi osittain johtua sen sisaltdmien
osakkeiden alhaisesta Iukumaarasta, silla vahemman hajautetussa portfoliossa
yksittaisen osakkeen arvonmuutokset vaikuttavat enemméan koko portfolion tuottoihin.
Samalla logiikalla voidaan ajatella, ettd BM-portfolion alhainen volatiliteetti voi olla

seurausta sen suuremmasta hajautuksesta.
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Taulukossa 4 nakyvat betan arvot on laskettu kuukausittaisista tuotoista pienimman
neliossumman lineaarisen regression avulla kayttaen selittavana muuttujana markkinoiden
tuottoa. Myos betalla mitattuna F-portfolio on riskiltaan korkeampi sijoituskohde kuin BM-
portfolio, vaikkakin sek&a F-portfolion ettd BM-portfolion beta on alle yksi. Tama indikoi,
etta portfolioiden tuotot vaihtelevat vahemman suhteessa markkinoiden keskiméaaraiseen
vaihteluun. Koska beta huomioi vain sijoituskohteen systemaattisen riskin, voidaan

arvioida, etté se ei ole merkittavassa osassa naissa sijoituskohteissa.

Pelkat edella mainitut raakatuotot eivat kuitenkaan anna tarpeeksi kattavaa kuvaa
portfolioiden menestymisesta, joten on tarkasteltava kuinka portfoliot ovat suoriutuneen
sijoituskohteen riskin huomioivilla mittareilla. Taulukossa 4 esiteltyjen keskiarvoisten
vuosituottojen, volatiliteetin ja beta avulla lasketaan portfolioille ja markkinoille Sharpen
luku ja Treynorin luku. Jensenin alfa on laskettu kuukausittaisista tuotoista pienimmaéan
neliossumman lineaarisen regression avulla kayttaen selittdvana muuttujana markkinoiden

tuottoa. Menestysmittarien tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Menestysmittarien tulokset.

Sharpen luku 1,4129 1,4668 1,2031
Treynorin luku 0,2875 0,2557 0,1561
Jensenin alfa 0,0072 0,0045

Taulukon lukemista voidaan havaita, ettd molemmat portfoliot ovat menestyneet
markkinoiden tuottoindeksia paremmin Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla mitattuna.
Tuloksien perusteella portfoliot ovat tuottaneet markkinoita paremmin seka
keskim&araisen vuosituoton perusteella ettd naiden sijoituskohteen riskisyyden
huomioivien mittareiden perusteella. Tamé antaa viitteita siitd, etta portfolioiden
markkinoihin né&hden tuottama ylituotto ei ole taysin selitettavissa sijoituskohteiden
korkeammalla riskilla. Toisaalta regressioanalyysin avulla lasketut Jensenin alfan arvot
eivat ole tilastollisesti merkitsevia 10 % riskitasolla. Vaikka kaytetty riskitaso nostettaisiin
jopa 15 % tasolle, on Jensenin alfa tilastollisesti merkitsevé vain F-portfoliolla. Regression
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avulla laskettu koko CAP-mallin mukautettu selitysaste on BM-portfoliolla noin 54,6 % ja

F-portfoliolla noin 39,5 %.

Jos vertaillaan portfolioiden suoriutumista toisiinsa ndhden, BM-portfolio on suoriutunut
F-portfoliota paremmin Sharpen luvulla mitattuna. F-portfolion korkean volatiliteetin vuoksi
BM-portfolio on menestynyt sitd paremmin, kun sijoituskohteiden riskin mittarina
kaytetaan kokonaisriskid. Sharpen luvun tuloksien perusteella voidaan sanoa, etta
F-portfolio on menestynyt markkinoiden indeksia paremmin, mutta se ei ole saavuttanut
yhta korkeaa tuoton ja riskin vélista suhdetta kuin BM-portfolio. Sen sijaan F-portfolio on
saanut BM-portfoliota korkeammat arvot betaa riskin mittarina kayttavan Treynorin luvun
mukaan. Tama antaa viitteitd siita, ettd F-portfolion suurempi tuotto ei ole taysin
selitettavissa sen korkeammalla riskilla silloin, kun riskin mittarina on sijoituskohteen
systemaattinen riski. Treynorin luvun tulosten valossa vaikuttaa siltd, ettéd F-portfolion
menestys ei ole taysin selitettdvissa silla, ettd sen sisaltaméan osakkeet ovat arvo-
osakkeita. Toisaalta CAP-mallin pohjalta laskettuja ylituottoja kuvaavan Jensenin alfan
arvot eivat ole kummallakaan portfoliolla tilastollisesti merkitsevia 10 % riskitasolla.

Naita tuloksia voidaan tarkastella myds tehokkaiden markkinoiden kannalta. Tehokkaiden
markkinoiden teoriassa puolivahvan tehokkuuden maaritelman mukaan hinnat reagoivat
valittomasti kaikkeen julkistettuun informaatioon (Fama 1970). Portfolioille laskettu
Jensenin alfa ei saavuta tilastollista merkitsevyyttd 10 % riskitasolla, joten se antaa
viitteita siita, ettd markkinat voisivat tayttaa puolivahvan tehokkuuden maaritelman. Sen
sijaan Sharpen luku ja Treynorin luku antavat viitteita siita, ettd BM-portfolio ja F-portfolio
ovat suoriutuneet paremmin kuin markkinaportfolio. Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla
mitattuna portfolioiden menestymisestd voidaan paatella, ettd markkinat eivat tayta
puolivahvan tehokkuuden ehtoa. Jos markkinat eivét ole tehokkaat, on mahdollista |6ytaa
sijoitusstrategioita, jotka tuottavat ylituottoja myds pidemmalla aikavalilla. Taméa tuo
mahdollisuuksia paitsi F-scoren kayttéon, myods muiden sijoitusstrategioiden

hyédyntamiseen.



31

4.2 Portfolioiden suoriutuminen vuosittain

Koko tarkastelujaksoa koskevien tulosten tarkastelun lisdksi kaydaan lapi portfolioiden
suoriutumista vuosittain. Kuviossa 3 on esitetty F-portfolion, BM-portfolion ja
markkinoiden indeksin vuosittaiset tuottoprosentit. Aiemmin havaittiin F-portfoliolla olevan
markkinoita suurempi volatiliteetti, vaikka sen beta on markkinoita pienempi. My6s kuvio
3 tukee tatd havaintoa. F-portfolion vuosittaiset tuotot ovat alimmillaan -5 % ja
korkeimmillaan 50 %, mutta muutokset ovat paasaantoisesti olleet yhdensuuntaiset
markkinoiden tuottoindeksin kanssa. BM-portfolion vuosittaiset tuotot eivéat ole muuttuneet
yhta radikaalisti kuin F-portfoliolla, silla sen vuosituotot ovat vaihdelleet noin 2 % ja
47 % valilla. My6és BM-portfoliolla muutokset ovat olleet tyypillisesti markkinaindeksin
kanssa yhdensuuntaiset. Toisin kuin F-portfoliolla, BM-portfolion vuosittaiset tuotot ovat

pysytelleet positiivisena koko tarkastelujakson ajan.

Portfolioiden ja markkinoiden tuottoindeksin vuotuiset tuotot

60% .
F-portfolio

50% BM-portfolio
20% OMX Helsinki
30%
20%
10%

0%

-10%
05/2013 - 05/2014 - 05/2015 - 05/2016 - 05/2017 -
05/2014 05/2015 05/2016 05/2017 05/2018

Kuvio 3. Portfolioiden ja markkinaindeksin vuosittaiset tuotot vuosien 2013-2018 valilla.

Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd F-portfolio on ylittanyt markkinoiden tuoton kolmena
vuotena viidesta ja BM-portfolion tuoton neljan&d vuotena viidestd. Tarkastellessa
sijoituskohteiden tuottoa toukokuusta 2013 toukokuuhun 2014 voidaan havaita, etta
F-score on suoriutunut merkittavasti heikommin kuin BM-portfolio tai markkinoiden

indeksi. Talla aikavalilla F-portfolion kokoonpano oli myods pienimmilldan, silla siihen
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siséltyi vain nelja yhtiota. Kuitenkin seuraavaan vuoteen siirtyessa F-portfolio on ainoa,
jonka keskimaarainen vuosituotto on kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna. Viimeisen
kolmen vuoden ajan portfolioiden ja markkinoiden keskimaaraiset tuotot ovat muuttuneet
yhdensuuntaisesti. Kuviosta 3 voidaan my6s havaita, ettd aikavali toukokuusta 2016
toukokuuhun 2017 on ollut menestyksekas kaikille sijoituskohteille, sillda molemmat
portfoliot ja markkinoiden tuottoindeksi ovat saavuttaneet tarkastelujaksolla korkeimmat

tuotot talla aikavalilla.

4.3 Tulosten luotettavuus

Tuloksia tarkastellessa tulisi myo6s kiinnittdd huomiota tulosten Iluotettavuuteen
vaikuttaviin seikkoihin. Tutkittava aikavali kattaa vain viisi vuotta, joten se kattaa
suhteellisen lyhyen aikavalin. Sen liséksi ettd huomioidaan tutkimuksen kesto vuosissa,
on hyva kiinnittda huomiota myds taméan aikavalin yleiseen taloudelliseen tilanteeseen.
Vuosina 2013-2018 Suomen markkinoiden kehitys on ollut nousujohdanteista, joten
tulosten perusteella on vaikea arvioida, kuinka eri sijoitusstrategiat menestyisivat
laskusuhdanteissa tai jopa talouskriisien aikana. Vallitseva noususuhdanne voi antaa
sijoituskohteiden menestymisestd todellisuutta positivisemman kuvan. Tutkimuksen
kattavan aikavalin lisédksi on hyva huomioida, ettd BM-portfolion muodostamisessa
kaytetaan vain edellisen tilinpaatéshetken informaatiota, kun taas F-portfolion
muodostamisessa hyddynnetaan tietoja kolmesta edellisesta tilinpaatdshetkesta. Koska
F-portfolion muodostamisessa kaytetdaan informaatiota pidemmalta aikavaliltda, se on
saattanut altistua tutkimuksen alussa vuosien 2011-2012 euroalueen velkakriisin

negatiivisiille vaikutuksille enemmaéan kuin BM-portfolio.

F-scoren hyddyntadminen sijoitusstrategiana edellyttaa, etta sijoittajalla on kaytettavissaan
kaikki F-scoren laskemiseksi vaadittava informaatio. Tassa tutkimuksessa on rajattu pois
ne yhtiot, joista ei ole saatavilla kaikkea tarvittavaa informaatiota. Yhtididen pois
rajaaminen voi vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin, mutta informaation kaytettavyys on niin

merkittava osa sijoitusstrategiaa, etta sitd ei voida luotettavasti jattda huomioimatta. Jos
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tarkastellaan tuloksia sijoittajan nakokulmasta, tulee ottaa huomioon, etta tutkimuksessa

ei ole otettu huomioon transaktiokustannuksia tai verotusta.

Kaytetyt suoriutumisen mittareiden antamat tulokset kuvaavat vain sijoitusportfolion
menestymistd  menneisyydessa, silla  tulokset perustuvat toteutuneeseen
tuottoindekseihin. Vaihekosken (2004, 262) mukaan Jensenin alfa, Sharpen luku ja
Treynorin luku ovat historiallisia estimaattoreita, eli niiden kayttd tulevaisuuden
ennustamiseen perustuu ajatukseen siita, ettd niissa on jotain pysyvyyttd. Tehokkailla
markkinoilla sijoitussalkun menestymisen jatkuvuus ei ole mahdollista pitkalla aikavalilla.
Tassa tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan sijoitusportfolioiden menneisyyden

suoriutumista ja on huomioitava, etta tulokset eivéat takaa menestysta tulevaisuudessa.
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5. Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda, kuinka Piotroskin (2000) kehittdm&a F-scorea
hyodyntava sijoitusstrategia soveltuu ja menestyy Helsingin pdrssissa. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on havaittu F-scoren menestyneen sijoitusstrategiana (Piotroski 2000;
Hyde 2014; Turtle ja Wang 2017). Taman tutkimuksen kohteeksi on valittu Helsingin
porssi, silla aiemmat tutkimukset ovat tyypillisesti keskittyneet tarkastelemaan F-scoren
menestymistd Suomen osakemarkkinoita suuremmilla markkina-alueilla. Jos voidaan
havaita F-scoren auttavan loytamaan Suomen markkinoilta tuottavia sijoituskohteita,
sijoittajat voivat pyrkid saavuttamaan ylituottoja hyoddyntamalla F-scorea tuottavien

sijoituskohteiden valinnassa.

Piotroskin (2000) mukaan F-scoren tavoitteena on seuloa arvo-osakkeiden joukosta
tuottavimmat ja taloudellisesti vakaimmat sijoituskohteet. Tasta syysta F-scoren avulla
luodun portfolion menestymista verrataan seka markkinoiden tuottoindeksin etta
arvostrategian avulla luodun portfolion menestykseen. Tutkimus toteutetaan luomalla
kaksi portfoliota, arvostrategialla muodostettu portfolio ja korkean F-scoren yrityksista
muodostettu portfolio. Portfoliot muodostetaan uudestaan vuosittain ja niiden
menestymista seurataan vuosien 2013 ja 2018 vaélilla. Korkean F-scoren portfolion
menestymistd verrataan seka arvostrategian avulla muodostettuun portfolioon etta
markkinoiden tuottoon. Markkinoiden tuottoa mitataan Helsingin poérssin tuottoindeksin
avulla. Tutkimuksessa riskittoman sijoituksen korkotuottona kaytetaan kolmen kuukauden
euribor-koron keskiarvoa. Portfolion menestymisen mittareina kaytetaan Jensenin alfaa,

Sharpen lukua ja Treynorin lukua.

Tutkimuksen paaongelmana on, voiko Helsingin porssissa saavuttaa ylituottoja
kayttamalla F-scorea hyoddyntdvaad sijoitusstrategiaa. Suomen osakemarkkinat ovat
suhteellisen pienet, mika luo haasteita F-scorea hyddyntavan sijoitusstrategian kaytolle.
Pieni markkina-alue vaikuttaa suoraan portfolioon valikoituneiden osakkeiden méaaraan,
mika taas vahentdd muun muassa hajautuksesta saatavia hyotyjd. Tasta huolimatta

tulosten valossa vaikuttaa siltd, ettd F-scoren kayttdminen sijoituskohteiden valinnassa
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VOoi auttaa sijoittajaa I6ytdmaan hyvin menestyvia sijoituskohteita ja saavuttamaan

ylituottoja Helsingin porssissa.

Tutkimuksessa on kaksi alatutkimusongelmaa. Ensimméainen alaongelma on, onko
F-scoren avulla muodostettu sijoitusportfolio tuottanut Helsingin poérssin tuottoindeksia
korkeampia tuottoja vuosien 2013 ja 2018 vadlilla. Verrattuna Helsingin porssin
tuottoindeksiin, F-scoren avulla muodostettu portfolio on tuottanut keskim&aaraisesti
korkeampaa vuosituottoa tutkimuksen aikana. F-portfolio ylittdd markkinoiden
keskimaaraisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksikolla, ja tutkimuksen aikana F-portfolion
vuosituotto on vylittanyt markkinoiden tuoton kolmena vuotena viidesta. Vaikka
F-portfolion tuotoilla on markkinatuottoja korkeampi volatiliteetti, betalla mitattuna sen
tuotot eivat vaihtele yhté paljon kuin markkinoilla keskimaarin. Tutkimuksessa kaytettyjen
menestysmittareiden tulokset kertovat, etta F-portfolion korkeammat tuotot eivat ole taysin
selitettavissa sen riskisyydelld, silla Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla mitattuna
F-portfolio on suoriutunut paremmin kuin markkinoiden indeksi. F-portfolion positiivinen
Jensenin alfa indikoi, ettd F-portfolio on ylittanyt sen CAP-mallin mukaisen odotetun

tuoton, mutta Jensenin alfa ei ollut tilastollisesti merkitseva 10 % riskitasolla.

Tutkimuksen toinen alatutkimusongelma on, onko F-scoren avulla saavutettu korkeampia
sijoitustuottoja kuin arvostrategialla vuosien 2013 ja 2018 valilla. Tuloksista voidaan
havaita, etta seka arvostrategialla muodostettu portfolio ettd F-scoren avulla muodostettu
portfolio ovat menestyneet markkinoiden tuottoindeksia paremmin vuosien 2013 ja 2018
valilla. Portfolioiden valinen vertailu paljastaa, etta F-portfolio on saavuttanut
BM-portfoliota korkeamman keskimé&araisen vuosituoton. Tuloksista voidaan havaita, etta
F-portfolio on ylittanyt BM-portfolion keskimaaraisen vuosituoton noin 3,2
prosenttiyksikolla ja tutkimuksen aikana F-portfolio on ylittdnyt BM-portfolion tuoton
neljdna vuotena viidestd. F-portfoliolla on BM-portfoliota korkeampi riski seka
volatiliteetilla ettéd betalla mitattuna. Sijoituskohteen riskisyyden huomioivien mittarien
tuloksista voidaan havaita, ettd F-portfolio on suoriutunut BM-portfoliota paremmin
Treynorin luvun perusteella, mutta Sharpen luvulla mitattuna F-portfolio ei menestynyt

yht& hyvin kuin BM-portfolio. Tdma indikoi, ettd F-portfolion korkeammat tuotot eivat ole
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taysin selitettavissa sen korkeammalla riskilla silloin, kun huomioidaan vain
sijoituskohteen systemaattinen riski. Sen sijaan jos huomioidaan sijoituskohteen
kokonaisriski, F-portfoliolla on alhaisempi tuoton ja riskin vélinen suhde kuin
arvostrategialla muodostetulla portfoliolla. Vaikka regression tulokset paljastavat
F-portfoliolla olevan korkeampi Jensenin alfa ja alfalle laskettu p-arvo kuin BM-portfoliolla,

ei kumpikaan portfolio saavuttanut tilastollisesti merkitsevaa, positiivista Jensenin alfaa.

Kaiken kaikkiaan tuloksista voidaan paatella, ettd pienet ja reuna-aluemarkkinoiksi
luonnehdittavat markkinat luovat haasteita F-scoren kayttamiselle sijoitusstrategiana,
mutta F-scoren kayttd voi auttaa sijoittajia valitsemaan menestyvia sijoituskohteita.
Piotroskin  (2000) mukaan yrityksiin, joihin kohdistuu vahemman analyytikoiden
seurantaa, voi todennékdisemmin ilmentyd hinnoitteluvirheitd ja niista seurautuvia
ennustettavia tuottoja. Globaalissa mittakaavassa Suomen osakemarkkinat ovat
suhteellisen pienet, ja niihin kohdistuu vahemman huomiota kuin suurempiin markkina-
alueisiin. TAma& voi olla sijoittajan kannalta etu, jos vahaisempi analyytikoiden seuranta
johtaa sijoitusstrategioiden parempaan menestykseen. Naista tuloksista voivat hyotya

F-scoresta ja arvostrategiasta kiinnostuneet sijoittajat.

Tulosten tulkitsemisessa on huomioitava my0ds tuloksiin vaikuttavat taustaoletukset.
Tutkimus ei huomioi transaktiokustannuksia ja veroja, jotka vaikuttavat portfolioiden
todellisiin tuottoihin. Liséksi tutkimuksen aikavélia voidaan pitdd suhteellisen lyhyena ja
tutkimuksen aikavalilla vallitseva noususuhdanne saattaa antaa lilan positiivisen kuvan
seka markkinoiden etta portfolioiden tuottoihin. Jatkotutkimuksissa voisikin tarkastella,
kuinka portfoliot suoriutuvat pidemmalla aikavalilla, esimerkiksi 10 tai 20 vuoden aikana.
Talla saataisiin kattavia tuloksia sijoitusstrategioiden suoriutumisesta pidemmalla
aikavalilla ja erilaisissa taloudellisissa tilanteissa. Lisdksi jatkotutkimuksissa voitaisiin
tarkastella F-scoren avulla luotujen portfolioiden menestymista sijoituksen erilaisilla
aikavaleilla jotta voidaan selvittaa, mika on sijoittajan kannalta optimaalinen sijoituksen

pitoaika.
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LITTEET

Liite 1. F-scoren positiivisten signaalien toteutuminen korkean B/M-luvun yhtiGissa.

F-scoren positiivisten signaalien toteutuminen
korkean B/M-luvun yhtidissa
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Liite 2. F-scoren pisteytyksen jakauma korkean B/M-luvun yrityksissa.

F-score pisteytyksen jakauma korkean B/M-luvun yhti6issa
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Liite 3. Tarkat arvot portfolioiden ja markkinoiden tuotoista vuosittain.

Vuosi / Portfolio F-portfolio BM-portfolio OMX Helsinki
05/2013 - 05/2014  -0,049725809 0,19624928 0,250342102
05/2014 - 05/2015  0,359723712 0,141581041 0,208877727
05/2015 - 05/2016  0,166695129 0,073751072 -0,044116888
05/2016 - 05/2017  0,501382942 0,470785532 0,260781449
05/2017 - 05/2018  0,082434615 0,012984898 0,101294772

Liite 4. Portfolioiden keskimaarainen B/M-luku ja F-score vuosittain.

05/2013 - 05/2014 BM-portfolio F-portfolio
B/M-luku 1,25 1,68
F-score 5,48 8,25
05/2014 - 05/2015 I BM-portfolio l F-portfolio
B/M-luku 1,03 1,17
F-score 5,30 8,00
05/2015 - 05/2016 I BM-portfolio l F-portfolio
B/M-luku 1,17 1,32
F-score 5,90 8,00
05/2016 - 05/2017 I BM-portfolio l F-portfolio
B/M-luku 1,08 0,91
F-score 5,98 8,18
05/2017 - 05/2018 I BM-portfolio l F-portfolio
B/M-luku 0,84 0,86

F-score 571 8,00



Liite 5. Portfolioille suoritetun regression yhteenveto.

BM-portfoliolle suoritetun regression yhteenveto

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,74389
Korrelaatiokerroin 0,55338
Tarkistettu korrelaatiokerroin  0,54568
Keskivirhe 0,02414
Havainnot 60
ANOVA
va NS KN F F:n tarkkuus
Regressio 1 0,041894 0,041894314  71,8636513 9,76E-12
Jaannos 58 0,033812 0,000582969
Yhteensa 59 0,075707
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Kertoimet Keskivirhe t Tunnusluvut

P-arvo Alin 95%

Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste
Muuttuja X 1

0,00451 0,003284 1,372816425
0,70549 0,083222 8,477243143

0,175094345 -0,0020654
9,76002E-12 0,53890363

0,0110824 -0,00207 0,011082
0,8720759 0,538904 0,872076

F-portfoliolle suoritetun regression yhteenveto

Regressiotunnusluvut
Kerroin R 0,63703
Korrelaatiokerroin 0,40581
Tarkistettu korrelaatiokerroin  0,39557
Keskivirhe 0,03412
Havainnot 60
ANOVA
va NS KN F F:n tarkkuus
Regressio 1 0,046113 0,046112733 39,61238817 4,4455E-08
Jaannos 58 0,067518 0,001164099
Yhteensa 59 0,11363

Kertoimet Keskivirhe t Tunnusluvut

P-arvo Alin 95%

Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste
Muuttuja X 1

0,00717 0,004641 1,544859158
0,74016 0,1176 6,293837316

0,127819577 -0,0021202
4,44552E-08 0,50475419

0,0164589 -0,00212 0,016459
0,975559 0,504754 0,975559




Liite 6. Vuosittain BM-portfolioon sisallytetyt yhtiot.

2013

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj
Ahlstrom Oyj
Ahtium Oyj

Apetit Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Biohit Oyj

Bittium Oyj
Cargotec Oyj
Componenta Oyj
Cramo Oyj

Digia Oyj

Digitalist Group Oyj
Elecster Oyj

Finnair Oyj
Finnlines Oyj
Fortum Oyj

Glaston Oyj Abp
HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Innofactor Oyj
Kesko Oyj

Kesla Oyj
Lemminkdinen Oyj
Martela Oyj

Metsa Board Oyj
Neste Oyj

Nokia Oyj
Nurminen Logistics Oyj
Oriola Oyj
Outokumpu Oyj
Poyry Oyj
Rautaruukki Oyj
Sanoma Oyj

SRV Yhtiot Oyj
Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Suominen Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj
Trainers' House Oyj
Tulikivi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Viking Line Abp
Wulff-Yhti6t Oyj

2014

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj

Apetit Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Biotie Therapies Oyj
Cargotec Oyj
Componenta Oyj
Cramo Oyj

Dovre Group Oyj
Efore Oyj

Elecster Oyj
Endomines AB
Finnair Oyj
Finnlines Oyj
Fortum Oyj

Glaston Oyj Abp
HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Kesko Oyj

Kesla Oyj
Lemminkdinen Oyj
Martela Oyj

Metsa Board Oyj
Neste Oyj
Nurminen Logistics Oyj
Okmetic Oyj

Oriola Oyj
Outokumpu Oyj
Rautaruukki Oyj
Raute Oyj

Sanoma Oyj

Scanfil Oyj
Sotkamo Silver AB
SRV Yhtiot Oyj
Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Suominen Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Tulikivi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Viking Line Abp
Wulff-Yhtiét Oyj
Yleiselektroniikka Oyj

2015

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj
Ahlstrom Oyj
Ahlstrom-munksjo Oyj
Apetit Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Cargotec Oyj
Componenta Oyj
Cramo Oyj

Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Elecster Oyj
Endomines AB
Finnair Oyj

Fiskars Oyj Abp
Fortum Oyj
Glaston Oyj Abp
HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Innofactor Oyj
Kemira Oyj

Kesko Oyj

Kesla Oyj
Lemminkdinen Oyj
Martela Oyj

Neo Industrial Oyj
Noho Partners Oyj
Nurminen Logistics Oyj
Okmetic Oyj
Outokumpu Oyj
Rapala VMC Oyj
Raute Oyj

Sanoma Oyj

Scanfil Oyj
Sotkamo Silver AB
SRV Yhtiét Oyj
SSAB AB
Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Tulikivi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Viking Line Abp
Wulff-Yhtiot Oyj
YIT Oyj
Yleiselektroniikka Oyj

2016

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj

Ahlstrom Oyj
Ahlstrom-Munksjo Oyj
Apetit Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Bittium Oyj

Cargotec Oyj

Cramo Oyj

Dovre Group Oyj
Elecster Oyj
Endomines AB
Finnair Oyj

Fiskars Oyj Abp
Fortum Oyj

HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Innofactor Oyj
Kemira Oyj
Keskisuomalainen Oyj
Kesko Oyj

Kesla Oyj
Lemminkdinen Oyj
Martela Oyj

Neo Industrial Oyj
Outokumpu Oyj
Outotec Oyj
Punamusta Media Oyj
Rapala VMC Oyj
Sanoma Oyj
Sotkamo Silver AB
SRV Yhtiot Oyj

SSAB AB

Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Tecnotree Oyj

Telia Company AB
Tulikivi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Valmet Oyj

Viking Line Abp
Wulff-Yhtiot Oyj

YIT Oyj
Yleiselektroniikka Oyj

2017

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj
Ahlstrom-Munksjo Oyj
Apetit Oyj

Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Bittium Oyj

Cargotec Oyj

Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Elecster Oyj
Endomines AB
Finnair Oyj

Fiskars Oyj Abp
Fortum Oyj

HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Innofactor Oyj
Kemira Oyj
Keskisuomalainen Oyj
Kesla Oyj
Lemminkainen Oyj
Nokia Oyj

Nurminen Logistics Oyj
Outokumpu Oyj
Punamusta Media Oyj
Raisio Oyj

Rapala VMC Oyj
Sanoma Oyj

Solteq Oyj

Soprano Oyj
Sotkamo Silver AB
SRV Yhto6t Oyj

SSAB AB

Stockmann Oyj Abp
Stora Enso Oyj
Suominen Oyj
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Telia Company AB
Trainers' House Oyj
Tulikivi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Viking Line Abp
Wulff-Yhti6t Oyj

YIT Oyj
Yleiselektroniikka Oyj
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Liite 7. Vuosittain F-portfolioon siséllytetyt yhtiot.

2013

Affecto Oyj

Atria Oyj

HKScan Oyj

Nurminen Logistics Oyj

2014

Afarac Group Oyj
Elecster Oyj
Neste Oyj

Scanfil Oyj

SRV Yhtiot Oyj
Teleste Oyj

2015
Ahlstrom-Munksj6 Oyj
Atria Oyj

Digia Oyj

HKScan Oyj

Neo Industrial Oyj
Okmetic Oyj

Scanfil Oyj

Stora Enso Oyj
Yleiselektroniikka Oyj

2016

Afarak Group Oyj
Affecto Oyj
Ahlstrom Oyj
Cargotec Oyj
Finnair Oyj

Kesko Oyj
Lemminkdinen Oyj
Martela Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Valmet Oyj

Viking Line Abp

2017
Ahlstrom-Munksj6 Oyj
Atria Oyj

Fiskars Oyj Abp

Kesla Oyj
Lemminkdinen Oyj
Sanoma Oyj
Wulff-Yhtiot Oyj
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