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Työn tavoitteena on tutkia, voiko Piotroskin F-scoren avulla saavuttaa ylituottoja Helsingin 

pörssissä. F-scoren avulla muodostetun portfolion menestymistä verrataan 

arvostrategialla muodostetun portfolion menestykseen ja OMX Helsinki -indeksiin. 

Tutkielman empiirisessä osiossa muodostetaan vuosittain arvostrategialla muodostettu 

portfolio ja korkean F-scoren portfolio aikavälillä 2013-2017, ja niiden menestymistä 

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 

keskimääräisen vuosituoton. Korkean F-scoren portfolio ylitti markkinoiden tuottoindeksin 

keskimääräisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksiköllä ja arvostrategialla muodostetun 

portfolion keskimääräisen vuosituoton noin 3,2 prosenttiyksiköllä. Suomen 

osakemarkkinoiden koon vuoksi korkean F-scoren portfoliosta muodostui suhteellisen 

pieni, ja sillä havaittiin korkeampi kokonaisriski kuin markkinoilla tai arvostrategialla 

muodostetulla portfoliolla. Riskikorjattujen menestysmittarien tulokset ovat osin 

ristiriitaiset. Korkean F-scoren portfolio ei ole saavuttanut yhtä korkeaa tuoton ja riskin 

välistä 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 merkitseviä 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 pääomamarkkinoiden teorian mukaan markkinoiden hinnat heijastavat 

jatkuvasti ja täydellisesti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, joten markkinahintojen 

ja todellisen arvon välillä tulisi esiintyä ainoastaan täysin satunnaisia eroja (Fama 1970; 

Knüpfer ja Puttonen 2018, 172). Pääomamarkkinoilla toimijoiden tavoitteena on usein 

saavuttaa mahdollisimman korkeita tuottoja. Jos markkinoilla on havaittavissa muuttujia, 

jotka korreloivat sijoitusten tuottojen kanssa, voidaan muodostaa sijoitusstrategia, joka 

auttaa sijoittajia tämän tavoitteen saavuttamisessa. Jos markkinoilla ajatellaan olevan 

säännönmukaisia hinnoitteluvirheitä, niiden havaitseminen ja hyödyntäminen 

sijoituspäätöksissä voivat tuoda markkinoiden toimijoille ylituottoja. Tässä työssä 

perehdytään yhteen tällaisia hinnoitteluvirheitä hyödyntävään menetelmään eli Piotroskin 

(2000) kehittämään F-scoreen. F-scoren tavoitteena on seuloa sijoituskohteiksi arvo-

osakkeiden joukosta taloudelliselta tilaltaan vakaimmat yritykset, ja saavuttaa näin 

markkinoilla ylituottoja (Piotroski 2000). 

 

Piotroskin (2000) havaitsi alkuperäisessä tutkimuksessaan, että vuosien 1976 ja 1996 

välillä korkean F-scoren yritykset tuottivat 13,4 prosenttia ylituottoa markkinoihin nähden, 

kun taas alhaisen F-scoren yhtiöt hävisivät 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, että 

korkean F-scoren portfolio pystyy tuottamaan paremmin kuin arvo-osakkeiden 

muodostama portfolio tai koko aineistoa käyttäen muodostettu matalan F-scoren portfolio. 

Myös Kim ja Lee (2014) tutkivat F-scoren menestymistä Piotroskin tutkimukseen 

perustuen ja havaitsivat, että korkea F-score tuotti tilastollisesti korkeampia tuottoja kuin 

matalan F-scoren sijoituskohteet. Piotroskin ja Son (2012) tutkivat B/M-luvun eli yrityksen 

oman pääoman kirja-arvon ja markkina-arvon suhteen ja F-scoren välistä yhteyttä. Heidän 

tuloksensa osoittavat, että F-scoren ja B/M-luvun välisen ristiriidat voivat paljastaa 

sijoituskohteissa olevia hinnoitteluvirheitä. Myöhemmin Walkshäusl (2017) havaitsi 

saman ilmiön olemassaolon.  
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Vaikka F-score ei ole tutkimuskohteena uusi, suurin osa aiemmista tutkimuksista keskittyy 

tarkastelemaan F-scoren menestymistä suurilla markkina-alueilla, joten F-scoren 

toimivuudesta ei ole paljon tuloksia pienemmillä osakemarkkinoilla. Tästä syystä tämän 

työn aiheena on F-scoren soveltuminen ja menestyminen Helsingin pörssissä. 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, voiko F-scoren avulla saavuttaa perinteistä 

arvostrategiaa parempia tuottoja pienemmillä markkinoilla. Tässä tutkimuksessa 

tarkastellaan Helsingin pörssissä F-scoren avulla muodostetun sijoitusportfolion 

menestymistä vuosien 2013 ja 2018 välillä. Jos voidaan havaita F-scoren auttavan 

sijoittajia löytämään Suomen markkinoilta tuottavia sijoituskohteita, sijoittajat voivat pyrkiä 

saavuttamaan ylituottoja hyödyntämällä F-scorea tuottavien sijoituskohteiden valinnassa. 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Sijoitusportfolioiden menestymistä 

mitataan Jensenin alfan, Sharpen luvun ja Treynorin luvun avulla, sillä nämä 

menestysmittarit soveltuvat erilaisten sijoituskohteiden tuottojen ja riskin välisen suhteen 

vertailemiseen. 

 

1.1 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset 

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, kuinka F-scorea hyödyntävä sijoitusmenetelmä 

soveltuu käytettäväksi Helsingin pörssissä. Työn empiirisessä osiossa tarkastellaan, onko 

F-scoren avulla voitu saavuttaa ylituottoja Helsingin pörssissä vuosien 2013 ja 2018 

välillä.   

 

Tutkimuksen pääongelma on: 

o Voiko Helsingin pörssissä saavuttaa ylituottoja käyttämällä F-scorea hyödyntävää 

sijoitusstrategiaa? 

 

Tutkimuksessa on kaksi alaongelmaa: 

o Onko F-scoren avulla muodostettu sijoitusportfolio tuottanut Helsingin pörssin 

tuottoindeksiä korkeampia tuottoja vuosien 2013 ja 2018 välillä? 

o Onko F-scoren avulla saavutettu korkeampia sijoitustuottoja kuin arvostrategialla 

vuosien 2013 ja 2018 välillä? 
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Tutkimus on rajattu koskemaan vain Suomen osakemarkkinoita. F-scorea on tutkittu 

aiemmin tyypillisesti suuremmilla markkinoilla, joten on mielenkiintoista selvittää, kuinka 

strategia suoriutuu pienemmillä ja reuna-aluemarkkinoiksi luonnehdituilla markkinoilla. 

Tutkimus toteutetaan muodostamalla vuosittain kaksi portfoliota, joiden suoriutumista 

tutkitaan vuosien 2013 ja 2018 välillä. Tutkimuksen aikaväli on valittu siten, että se antaisi 

hyvän kuvan sijoitusstrategian menestymisestä lähihistoriassa. Tutkimusajankohdan 

määrittämisessä on huomioitu se, että Piotroskin (2000) alkuperäisestä tutkimuksesta ja 

F-scoren julkaisemisesta on kulunut jo jonkin aikaa. Näin pystytään myös arvioimaan, 

onko sijoitusstrategian julkistaminen ja sen tunnettuuden lisääntyminen vaikuttanut 

strategian toimivuuteen. Tutkimuksessa käytetyn viiden vuoden aikavälin tulisi antaa 

riittävä kuva sijoitusstrategian menestymisestä. Todellisuudessa tutkimukseen tarvitaan 

aineistoa kuitenkin pidemmältä aikaväliltä, joten aineistoa kerätään vuosilta 2010-2018. 

Tutkimus on rajattu koskemaan vain yhtiöitä, joista on saatavilla riittävästi aineistoa 

tutkimuksen toteuttamiseksi. Tästä syystä tutkimuksessa keskitytään tarkastelemaan 

listattuja yhtiöitä, sillä niistä on paremmin saatavilla tutkimuksen toteuttamiseksi 

vaadittava informaatio. Tutkimuksessa ei oteta huomioon sijoitustoiminnasta koituvia 

transaktiokustannuksia tai veroja. 

 

1.2 Työn rakenne 

 

Tutkielma alkaa teoreettisella viitekehyksellä, jossa käsitellään markkinoiden tehokkuutta, 

arvostrategioita ja F-scorea sijoitusmenetelmänä. Lisäksi teoriaosuudessa perehdytään 

kattavasti F-scorea koskeviin aiempiin tutkimuksiin ja niiden tuloksiin. Teoriaosuuden 

jälkeen siirrytään metodologiaa käsittelevään kappaleeseen, jossa esitellään 

tutkimuksessa käytettävä aineisto ja portfolioiden muodostaminen sekä käydään läpi 

tutkimuksessa käytettävät tutkimusmenetelmät. Ennen varsinaisia tutkimusmenetelmiä 

esitellään Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli, jonka viitekehykseen perustuvat 

käytetyt tutkimusmenetelmät. Tämän jälkeen esitellään tarkemmin käytetyt 

suoriutumismittarit eli Jensenin alfa, Sharpen luku ja Treynorin luku. Tutkielman 

neljännessä luvussa esitellään tutkimuksen tulokset. Tutkielma päättyy yhteenvetoon, 

jossa käydään läpi keskeisimmät havainnot ja tutkimuksen johtopäätökset.   
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2. Teoreettinen viitekehys 

 

Tässä kappaleessa perehdytään tutkielman teoreettiseen viitekehykseen. Ensimmäisenä 

tarkastellaan markkinoiden hintojen muodostumista sekä syitä, joiden vuoksi markkinoilla 

voi esiintyä aliarvostettuja sijoituskohteita. Näitä teemoja käsitellään tehokkaiden 

markkinoiden mallin näkökulmasta. Tämän jälkeen tarkastellaan arvostrategioiden 

perusteita, sillä ne luovat pohjan F-scorea hyödyntävälle sijoitusstrategialle. Kappaleen 

kolmannessa alaluvussa perehdytään F-scoren teoriaan ja yrityskohtaisen F-scoren 

muodostamiseen. Kappaleen viimeisessä alaluvussa tarkastellaan F-scoren menestystä 

koskevia tutkimuksia ja niiden tuloksia.  

 

2.1 Markkinoiden tehokkuus 

 

Rahoitusteoriassa perusoletuksena on markkinoiden tehokkuus (Knüpfer ja Puttonen 

2018, 168). Tehokkaiden markkinoiden mallin mukaan markkinoita voidaan luonnehtia 

tehokkaiksi, mikäli markkinoiden hinnat heijastavat jatkuvasti ja täydellisesti kaikkea 

saatavilla olevaa informaatiota (Fama 1970). Knüpferin ja Puttosen (2018, 172) mukaan 

käytännössä markkinoiden tehokkuus ei tarkoita, että sijoituskohteen markkina-arvon 

tulisi olla aina täysin sama kun sijoituksen todellinen arvo. Tehokkailla markkinoilla 

markkinahintojen ja todellisen arvon väliset poikkeamat ovat satunnaisia, eivätkä 

poikkeamat saa olla korreloituneita minkään 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 määritelmän 

mukaan millään sijoittajalla tai ryhmällä ei ole monopolista asemaa saada käyttöönsä 

hintoihin vaikuttavaa relevanttia informaatiota. Puolivahvan tehokkuuden määritelmän 

mukaan hinnat reagoivat välittömästi kaikkeen julkistettuun informaatioon. Heikon 

tehokkuuden määritelmän mukaan arvopapereiden hintoihin vaikuttaa menneisyyden 

hintojen muutoksiin vaikuttanut informaatio. (Fama 1970) Kuviossa 1 on esitetty 
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markkinoiden reaktio uuteen, positiiviseen informaatioon. Tehokkailla markkinoilla uuteen 

informaatioon reagoidaan välittömästi ja oikein, kun taas hitaan reaktion tapauksessa 

sijoittajat eivät välittömästi käsittele uutta informaatiota, vaan osakkeen nousee oikealle 

tasolle ajan kuluessa (Knüpfer ja Puttonen 2018, 168). 

 

 

Kuvio 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktiot uuteen informaatioon. 

(mukaeltu Knüpfer ja Puttonen 2018, 168)  

 

Rahoitusmarkkinoiden teorioiden kohdalla on hyvä ymmärtää 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 talousyksikköjen saatavilla. Lisäksi muun 

muassa kaikki markkinoilla toimivat ovat yksimielisiä informaation vaikutuksesta 

arvopapereiden hintoihin nyt ja tulevaisuudessa. Tämä kaltaiset taustaoletukset eivät 

kuitenkaan aina toteudu reaalimaailmassa. Markkinoiden jaottelu tehokkaiden 

markkinoiden luokkiin on siis pelkistetty versio todellisuudesta, sillä todellisuudessa 

markkinat täyttävät hyvin vaihtelevasti tehokkaiden markkinoiden eri luokkien kriteerit 

(Leppiniemi 2009, 110). 

 

Markkinoiden tehottomuus johtaa siihen, että markkinat eivät aina heijasta kaikkea 

arvopapereiden hintaan vaikuttavia tekijöitä, joten niillä voi ilmentyä epäloogisuutta tai 

hinnoitteluvirheitä (Leppiniemi 2009, 111). Jasiniakin (2018) mukaan sijoittajat eivät osaa 

arvioida omaisuuserien hintoja oikein ja sijoittajat käyttäytyvät kollektiivisesti 
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irrationaalisella tavalla. Tästä syystä on mahdollista erottaa toimijoiden 

käyttäytymismalleja ja niihin vaikuttavia ärsykkeitä.  Markkinoiden tehokkuutta on tutkittu 

myös Suomen rahoitusmarkkinoilla, mutta tutkimusten johtopäätökset ovat olleet 

ristiriitaisia (Leppiniemi 2009, 111). Jotta sijoitusstrategia voisi menestyä ja tuottaa 

jatkuvasti ja kestävästi ylituottoja markkinoilla, markkinoiden ei tulisi olla edellä mainitulla 

tavalla tehokkaat, vaan markkinoilta tulisi löytyä säännönmukaisesti yli- tai alihinnoiteltuja 

sijoituskohteita. Piotroskin (2000) F-score perustuu ajatukseen, että markkinat eivät toimi 

tehokkaasti, jolloin hänen luomansa sijoitusstrategia löytää säännönmukaisesti 

alihinnoiteltuja sijoituskohteita, jotka tuovat sijoittajilleen ylituottoja hintojen palautuessa 

niin sanotusti oikealle tasolleen. 

 

2.2 Arvostrategia 

 

Arvo-osakkeet voidaan määritellä useilla eri tavoilla. Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994) 

määrittelevät 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 pääoman kirja-arvon ja markkina-arvon välinen suhde eli 

B/M-luku, korkea tuottojen ja hinnan välinen suhde eli E/P-luku tai korkea kassavirtojen ja 

hinnan välinen suhde eli C/P-luku. Yleisin ja rahoituksen alan tutkimuksissa vakiintunut 

kriteeri arvo-osakkeiden määrittämiseksi on yrityksen oman pääoman kirjanpitoarvon ja 

markkina-arvon välinen suhde (Knüpfer ja Puttonen 2018, 176). B/M-luku antaa viitteitä 

siitä, kuinka paljon yritystä arvostetaan markkinoilla suhteessa sen kirjanpidosta 

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

 

 (1) 

𝐵𝑜𝑜𝑘 − 𝑡𝑜 − 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 =  
𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑝ää𝑜𝑚𝑎𝑛 𝑘𝑖𝑟𝑗𝑎 − 𝑎𝑟𝑣𝑜

𝑦𝑟𝑖𝑡𝑦𝑘𝑠𝑒𝑛 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎 − 𝑎𝑟𝑣𝑜
 . 

 

 

Arvostrategioiden menestymistä on seurattu useiden tutkimusten kautta. Fama ja French 

(1992) tutkivat arvostrategian menestystä vuosien 1962 ja 1989 välillä. Tutkimuksessaan 
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he havaitsivat korkean B/M-luvun osakkeiden eli arvo-osakkeiden tuottavan korkeampia 

osaketuottoja verrattuna alhaisen B/M-luvun osakkeisiin eli kasvuosakkeisiin. Arvo-

osakkeiden tuotot päihittivät myös markkinoiden keskimääräisen tuoton. Samankaltaisiin 

tuloksiin päätyivät myös Capaul, Rowley ja Sharpe (1993) sekä Lakonishok et al. (1994), 

jotka havaitsivat arvo-osakkeiden ostoa sisältävien sijoitusstrategioiden suoriutuvan 

paremmin kuin strategiat, joissa ostetaan markkinoilla yliarvostettuja osakkeita. 

Rosenberg, Reid ja Lanstein (1985) tarkastelivat arvo-osakkeiden suoriutumista vuosien 

1973 ja 1980 välillä ja havaitsivat, että arvostrategialla saavutettiin ylituottoja 

markkinoiden tuottoon nähden, ja nämä ylituotot elivät olleet täysin selitettävissä 

sijoituskohteen riskisyydellä. 

 

Arvostrategioiden menestyksen syyksi on esitetty erilaisia teorioita. Yksi teoria on, että  

arvo-osakkeet eivät välttämättä ole alihinnoiteltuja, vaan alhainen hinta sisältää vaikeasti 

mitattavia riskejä, jotka voisivat toteutua esimerkiksi taloudellisesti huonoina aikoina. 

(Knüpfer ja Puttonen 2018, 177). Myös Chenin ja Zhangin (1998) tutkimukset viittaavat 

arvostrategian tuomien tuottojen ja korkean riskin väliseen yhteyteen. Lakonishok et al. 

(1994) kiistävät kuitenkin arvo-osakkeiden omaavan korkeamman riskin kuin 

kasvuosakkeet. Artikkelissaan he esittävät osakkeiden huonon suoriutumisen johtavan 

sijoittajien ylireagointiin niin, että näitä osakkeita myydään liioitellusti, jolloin niistä tulee 

markkinoilla aliarvostettuja. Knüpferin ja Puttosen (2018, 177) mukaan aliarvostus voi olla 

seurausta sijoittajien epärationaalisesta käytöksestä, sillä sijoittajat yliarvostavat kasvua 

ja ovat näin valmiita maksamaan liikaa kasvuosakkeista. Tämä johtaa arvo-osakkeiden 

aliarvostamiseen. Tämä näkemys on kuitenkin ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden 

näkemystä vastaan.  

 

Vaikka useat tutkimustulokset antavat tukea arvostrategioille, niitä kohtaan on esitetty 

myös kritiikkiä. Hyvin suoriutuneita sijoitusstrategioita on arvosteltu siitä, että niiden 

menestyksen syynä saattaa olla vain suotuisa otos (MacKinlay 1995). Blackin (1993) 

mukaan B/M-luvun efekti saattaa olla otoskoosta riippuvainen ja tulevaisuudessa katoava 

ilmiö, joka niinkään johdu hinnoittelun tekijöistä vaan se voi olla seurausta irrationaalisesta 

hintojen kehityksestä. 
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2.3 Piotroskin F-score 

 

Korkean B/M-luvun yrityksien on havaittu tyypillisesti olevan taloudellisesti vaikeassa 

tilassa (Chen ja Zhang 1998). Piotroskin (2000) kehittämän F-scoren avulla seulotaan 

korkean B/M-luvun saavista yrityksistä ne, joilla katsotaan tilinpäätöstietojen perusteella 

olevan laadukkaat tunnusluvut ja näin ollen vahva taloudellinen tilanne. F-scoren 

tavoitteena on kuvata kokonaisvaltaisesti yrityksen taloudellisen tilanteen laatua tai 

vahvuutta. Yrityskohtainen F-score muodostetaan laskemalla yrityksille yhdeksän 

tunnuslukua tilinpäätöstietojen perusteella. Nämä tunnusluvut muokataan yhdeksäksi 

binäärimuuttujaksi, joista jokaisesta yritys voi saada arvoksi joko luvun yksi tai luvun nolla. 

F-score on määritelty näiden yhdeksän binäärimuuttujan antamien pisteiden summana.  

 

Tilinpäätöstiedoilla laskettavat tunnusluvuilla voidaan pyrkiä mittaamaan yrityksen 

suorituskykyä. Tilinpäätöstiedoista laskettavat tunnusluvut mittaavat tyypillisesti 

esimerkiksi kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta tai tehokkuutta. (Niskanen 

ja Niskanen 2003, 110) Nämä tunnuslukujen mittauskohteet näkyvät myös Piotroskin 

(2000) F-scoressa, jossa tilinpäätösinformaation perusteella lasketut tunnusluvut 

tarkastelevat yrityksen taloudellista tilaa erityisesti kannattavuuden, velkaisuuden, 

likviditeetin ja varojen lähteiden sekä toiminnan tehokkuuden kannalta.  

 

F-scoren laskemiseen käytettyjä tunnuslukuja ovat ROA, CFO, ΔROA, ACCRUAL, 

ΔLEVER, ΔLIQUID, EQ_OFFER, ΔMARGIN ja ΔTURN. Tunnusluvut määritellään niiden 

saamien arvojen perusteella joko ”hyväksi” tai ”huonoksi”, ja tämän perusteella annetaan 

binäärimuuttujille F_ROA, F_CFO, F_ΔROA, F_ACCRUAL, F_ΔLEVER, F_ΔLIQUID, 

F_EQ_OFFER, F_ΔMARGIN ja F_ΔTURN joko arvo 1 tai arvo 0. F-score määritellään 

näiden yhdeksän muuttujan summana. (Piotroski 2000) Tässä tutkimuksessa 

tunnusluvuilla viitataan nimenomaan tilinpäätöstietojen perusteella laskettuihin 

lukuarvoihin, kun taas muuttujilla viitataan tunnuslukujen perusteella muodostettuihin 

yhdeksään binäärimuuttujaan. 
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F-scoren muodostamisessa käytettyjä kannattavuuden tunnuslukuja ovat ROA, CFO, 

ΔROA ja ACCRUAL. ROA on määritelty nettotuloksena ennen satunnaisia eriä jaettuna 

yrityksen kokonaisvaroilla. CFO lasketaan jakamalla operatiivinen kassavirta yrityksen 

kokonaisvaroilla. Mikäli nämä ovat positiivisia, saa yritys muuttujista F_ROA ja F_CFO 

yhden pisteen. ΔROA lasketaan vähentämällä kuluvan ja edellisen vuoden ROA 

toisistaan. Jos ROA on kasvanut edellisestä vuodesta, saa F_ΔROA arvon yksi. 

ACCRUAL määritellään tunnuslukujen CFO ja ROA erotuksena. Jos CFO on suurempi 

kuin ROA, saa F_ACCRUAL arvon yksi. Mikäli edellä mainitut positiivisen signaalin 

edellytykset eivät täyty, saa yritys näistä muuttujista arvon nolla. (Piotroski 2000) 

Yrityksen kannattavuutta kuvaavat mittarit ja positiivisen signaalin edellytykset on esitelty 

taulukossa 1. 

 

Taulukko 1. Kannattavuuden tunnusluvut ja binäärimuuttujat. 

Kannattavuuden tunnusluvut ja binäärimuuttujat 

ROA Nettotulos ennen satunnaisia eriä / varat 

F_ROA = 1, jos ROA on positiivinen, muuten 0 

CFO Operatiivinen kassavirta / varat 

F_CFO = 1, jos CFO on positiivinen, muuten 0 

ΔROA ROA:n muutos edellisestä vuodesta 

F_ ΔROA = 1, jos ROA on kasvanut, muuten 0 

ACCRUAL (Operatiivinen kassavirta – nettotulos ennen satunnaisia eriä) / varat 

F_ACCRUAL = 1, jos CFO > ROA, muuten 0 

 

Yrityksen velkavipua, likviditeettiä ja rahojen lähteitä kuvaavia tunnuslukuja ovat ΔLEVER, 

ΔLIQUID ja EQ_OFFER. ΔLEVER kuvaa yrityksen pitkäaikaisen velan muutosta 

edelliseen vuoteen verrattuna. Mikäli pitkäaikaisen velan määrä on laskenut 

keskimääräisiin kokonaisvaroihin verrattuna, pitkäaikaisen velan lasku tulkitaan 

positiivisena signaalina, joten F_ΔLEVER saa arvon yksi. (Piotroski 2000) Velan 

vipuvaikutuksella viitataan oman pääoman tuottojen lisäämiseen kasvattamalla vieraan 

pääoman osuutta yrityksen kokonaisvaroissa (Leppiniemi ja Puttonen 2002, 156). 

ΔLIQUID mittaa yrityksen current ration muutosta edelliseen vuoteen verrattuna (Piotroski 
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2000). Current ratio on yleisesti käytössä oleva likviditeetin ja lyhytaikaisten velkojen 

maksukyvyn mittari, joka lasketaan jakamalla lyhytaikaiset varat lyhytaikaisilla veloilla 

(mukaeltu Niskanen ja Niskanen 2003, 118). Piotroski (2000) määrittelee current ration 

kasvamisen positiiviseksi signaaliksi, jonka seurauksena F_ΔLIQUID saa arvon yksi. 

Muuttujasta F_EQ_OFFER yritys saa arvon yksi, mikäli se ei ole kasvattanut 

osakepääomaansa portfolion muodostamista edeltävän vuoden aikana. Mikäli edellä 

mainitut positiivisen signaalin edellytykset eivät täyty, saa yritys näistä mittareista arvon 

nolla (Piotroski 2000). Yrityksen velkavipua, likviditeettiä ja rahojen lähdettä kuvaavat 

tunnusluvut ja niistä muodostetut binäärimuuttujat on esitetty taulukossa 2. 

 

Taulukko 2. Velkavivun, likviditeetin ja rahojen lähteen tunnusluvut ja binäärimuuttujat. 

Velkavivun, likviditeetin ja rahojen lähteen tunnusluvut ja binäärimuuttujat 

ΔLEVER Pitkäaikaisen velan muutos edellisestä vuodesta 

F_ΔLEVER = 1, jos velkaisuus on pienentynyt, muuten 0 

ΔLIQUID Current ration muutos edellisestä vuodesta 

F_ΔLIQUID = 1, jos current ratio on noussut, muuten 0 

EQ_OFFER Osakepääoman muutos edellisen vuoden aikana 

F_EQ_OFFER  = 1, jos yritys ei ole lisännyt osakepääomaa, muuten 0 

 

Yrityksen operatiivista tehokkuutta kuvaavia mittareita ovat ΔMARGIN ja ΔTURN. 

ΔMARGIN kuvaa yrityksen myyntikatteen muutosta edeltävään vuoteen verrattuna. 

Tässä myyntikate määritellään myyntikatteen ja kokonaismyynnin suhteena. Jos 

ΔMARGIN on positiivinen, saa F_ ΔMARGIN arvon yksi. ΔTURN määritellään pääoman 

kiertonopeuden muutoksena edelliseen vuoteen verrattuna. Jos pääoman kiertonopeus 

on kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna, saa F_ ΔTURN arvon yksi. (Piotroski 2000) 

Pääoman kiertonopeus antaa viitteitä siitä, kuinka paljon liikevaihtoa yritys on tuottanut 

yhtä taseessa olevaa rahayksikköä kohti (Knüpfer ja Puttonen 2018, 238). Mikäli edellä 

mainitut positiivisen signaalin edellytykset eivät täyty, saa yritys näistä 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 binäärimuuttujat. 

Operatiivisen tehokkuuden tunnusluvut ja binäärimuuttujat 

ΔMARGIN Myyntikatteen muutos edellisestä vuodesta 

F_ΔMARGIN = 1, jos myyntikate on kasvanut, muuten 0 

ΔTURN Pääoman kiertonopeuden muutos edellisestä vuodesta 

F_ΔTURN = 1, jos pääoman kiertonopeus on kasvanut, muuten 0 

 

 

Yritys voi saada jokaisesta edellä mainitusta yhdeksästä binäärimuuttujasta joko arvon 1 

tai arvon 0. F-score muodostetaan näiden yhdeksän muuttujan summana, ja sen 

muodostuminen voidaan esittää kaavalla: 

(2) 

𝐹_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 = 𝐹_𝑅𝑂𝐴 + 𝐹_𝐶𝐹𝑂 + 𝐹_∆ROA + F_ACCRUAL + F_∆LEVER + 

F_ΔLIQUID +  F_EQ_OFFER +  F_Δ𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁 +  𝐹_ΔTURN. 

 

Yrityksen F-score muodostuu näiden arvojen summasta, jolloin se on jokin lukuarvo 0 ja 

9 välillä. 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 pörssihintojen välillä voidaan odottaa olevan positiivinen yhteys.  

F-scoren muodostamiseen käytettyjen muuttujien vaikutus liiketoiminnan 

kannattavuuteen ja hintoihin voi kuitenkin olla tulkinnanvarainen. Teoriassa kaikki  

F-scoren luokittelemat positiiviset ja negatiiviset signaalit voivat vaikuttaa yrityksen 

liiketoimintaan sekä negatiivisesti että positiivisesti. Käytetyt positiiviset ja negatiiviset 

signaalit on kutenkin määritelty sen mukaisesti, että jos yritys on jollain tasolla 

taloudellisissa vaikeuksissa, onko niillä todennäköisemmin positiivinen vai negatiivinen 

vaikutus. (Piotroski 2000) Tästä voi päätellä, että F-scoren tavoitteena on muodostaa 

kokonaiskuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta sen sijaan, että tarkastelu kohdistuisi 

yksittäisten tunnuslukujen vaikutukseen yrityksen liiketoiminnassa. 



12 
 

 

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 välillä. Kokonaisuudessaan arvoportfolio, 

johon sisältyi B/M-luvulla arvioiden korkein viidennes, menestyi markkinoihin nähden 

hyvin, vaikka noin 57 prosenttia portfolion sisältämistä yrityksistä hävisi markkinatuotolle. 

Sijoittamalla korkean F-scoren yrityksiin saavutettiin 13,4 prosenttiyksikön ylituotto 

markkinoihin nähden, kun taas alhaisen F-scoren yhtiöt hävisivät markkinatuotolle 9,6 

prosenttiyksiköllä. Korkean F-scoren muodostama portfolio tuotti noin 7,5 

prosenttiyksikön ylituoton verrattuna arvostrategian eli korkean B/M-luvun muodostamaan 

portfolioon. F-scoren menestymistä koskevat tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä yhden 

prosentin riskitasolla. Piotroski (2000) tarkasteli myös yrityskoon ja F-scoren tuottojen 

välistä yhteyttä jakamalla yritykset kolmeen luokkaan markkina-arvon perusteella. 

Markkina-arvolla mitattuna pienimmät yritykset toivat suurimmat tuotot verrattuna muihin 

kokoryhmiin, kun verrattiin keskenään korkean ja matalan F-scoren tuottoeroja. Sekä 

pienien että keskisuurien yritysten luokat toivat tilastollisesti merkitsevän tuottoeron, kun 

taas suurten yritysten tuottamat ylituotot eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. Yrityskoosta 

johtuvat erot voivat olla selitettävissä myös yrityksiin kohdistuvalla analyytikoiden 

seurannalla. Pieniin yrityksiin voi kohdistua vähemmän seurantaa, jolloin niissä voi 

todennäköisemmin ilmentyä hinnoitteluvirheitä ja niistä seurautuvia ennustettavia tuottoja. 

 

Piotroskin (2000) artikkelin julkaisemisen jälkeen F-scoren menestymistä on käsitelty 

useissa tutkimuksissa. Hyde (2014) tarkasteli artikkelissaan F-scoren menestymistä ja 

menestymiseen vaikuttavia tekijöitä. Tutkimuksen tulokset osoittavat, että korkean  

F-scoren portfolio tuottaa 3,51 prosenttia paremmin kuin arvo-osakkeiden muodostama 

portfolio kuuden kuukauden pitoajalla. Tulos on tilastollisesti merkitsevä 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 merkitseviä sekä 

kuuden kuukauden, että vuoden pitoajalla. Vertaillakseen yrityskoon vaikutusta F-scoren 

menestykseen, Hyde (2014) jakoi osakkeet kahteen yhtä suureen ryhmään koon 
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perusteella. Tulosten perusteella matalan ja korkean F-scoren yritysten tuotot eivät eroa 

tilastollisesti merkitsevästi isojen ja pienien yritysten välillä. Tämä havainto on ristiriidassa 

Piotroskin tutkimuksen kanssa, jonka mukaan tuoton tulisi olla suurempi pienemmissä 

yrityksissä.  

 

Myös Kim ja Lee (2014) tutkivat F-scoren menestymistä ja havaitsivat, että korkean  

F-scoren sijoitukset tuottivat tilastollisesti korkeampia tuottoja kuin matalan F-scoren 

sijoituskohteet. Turtlen ja Wangin (2017) mukaan kaikki julkinen informaatio ei välity 

välittömästi osakekursseihin. Artikkelissaan he havaitsivat, että yritykset, joilla on korkea 

F-score, on taipumus näyttää erityisen vahvoilta jälkikäteen.  Menetelmän menestykseksi 

he esittävät näkemyksen, jonka mukaan huomattava osa havaituista hinnoitteluvirheistä 

on selitettävissä asteittaisella hintojen mukautuksella niissä tapauksissa, kun kyse on 

suuresta tiedon epävarmuudesta tai markkinoiden optimismista.  

 

Useissa tutkimuksissa on tarkasteltu F-scoren ja arvostrategioiden välisiä yhteyksiä. 

Piotroski ja So (2012) tutkivat B/M-luvun ja F-scoren avulla muodostettujen portfolioiden 

suoriutumista ja siihen vaikuttavia tekijöitä. He käyttävät tutkimuksessaan B/M-lukua 

mittaamaan yritysten suoriutumiseen kohdistuvia odotuksia ja F-scorea mittaamaan 

yrityksen taloudellisen tilan vahvuutta. Heidän tutkimuksensa osoittaa, että F-score 

menestyy parhainten silloin, kun F-scoren avulla arvoitu yrityksen arvo ja B/M-luvun avulla 

arvioitu markkinoilla havaittu arvo ovat keskenään ristiriidassa. Tällaisissa 

sijoituskohteissa voi helpommin ilmentyä niin sanottuja hinnoitteluvirheitä, jotka tuovat 

korjaantuessaan ylimääräisiä tuottoja hintojen palautuessa. Walkshäusl (2017) perehtyi 

artikkelissaan edellä mainittuun Piotroskin ja Son (2012) lähestymistapaan ja 

tutkimustuloksiin. Tutkimuksessaan hän havaitsi, että sijoittajat kohtelevat tyypillisesti 

arvoyrityksiä ja kasvuyrityksiä homogeenisina ryhminä, jättäen huomioimatta yritysten 

taloudellisen tilan yksilölliset erot. Hän havainnoi, että tällaisen käyttäytymisen perusteella 

osakkeisiin voi syntyä ennustettavia hinnoitteluvirheitä. Odotukset hinnankorjauksista 

liittyvät siis tilanteisiin, jossa F-score ja BM-luku ovat ristiriidassa keskenään.  

 



14 
 

 

F-scorea on hyödynnetty tutkimuksissa myös sen alkuperäistä tarkoitusta laajemmassa 

mittakaavassa. Agrawal (2015) tarkasteli tutkimuksessaan, onko F-scoren ja yrityksen 

maksukyvyttömyyden välillä tilastollisesti merkitsevää yhteyttä. Tutkimuksessa havaittiin, 

että F-scorella on negatiivinen suhde maksukyvyttömyyden todennäköisyyteen. Tämä 

tarkoittaa, että korkean F-scoren yrityksillä on pienempi maksukyvyttömyyden 

todennäköisyys. Artikkelissa havaittiin myös, että erityisesti velkaantumisastetta mittaava 

ΔLEVER-tunnusluvulla on positiivinen suhde maksukyvyttömyyden todennäköisyyteen. 

Tämä tarkoittaa, että velan vipuvaikutuksen kasvuun liittyy suurempi 

maksukyvyttömyyden todennäköisyys (Agrawal 2015). F-scorea koskevat empiiristen 

tutkimukset ovat tuoneet sille tunnettuutta ja uskottavuutta taloustieteissä. Tämän myötä 

F-scorea on käytetty tutkimuksissa myös mittarin roolissa tutkimuskohteen roolin sijaan. 

Esimerkiksi Chung, Liu, Wang ja Zykaj (2015) tutkivat instituutionaalisen valvonnan 

vaikutusta yrityksen suoriutumiseen, käyttäen tutkimuksessaan yritysten suoriutumisen 

mittarina F-scorea. 
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3. Tutkimusaineisto ja -menetelmät 

 

Tässä kappaleessa perehdytään tutkimuksessa käytettävään aineistoon ja käytettyihin 

tutkimusmenetelmiin. Ensimmäisenä tarkastellaan aineiston lähteitä ja portfolioiden 

muodostamista aineiston pohjalta. Samalla tutustutaan muun tutkimuksessa hyödynnetyn 

informaation laatuun ja soveltuvuuteen tutkimuksen kannalta. Kappaleen viimeisessä 

alaluvussa esitellään Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli, jonka viitekehykseen 

perustuu osa käytetyistä tutkimusmenetelmistä. Lopuksi käydään läpi tutkimuksessa 

käytetyt tutkimusmenetelmät ja portfolioiden suoriutumisen mittarit, eli Jensenin alfa, 

Sharpen luku ja Treynorin luku. 

 

3.1 Tutkimusaineiston kuvaus 

 

Tutkimuksessa käytettävä aineisto on kerätty Thomson Reutersin Datastream-

tietokannasta. Kerätty aineisto kattaa Helsingin pörssiin listatut yhtiöt vuosien 2013 ja 

2018 välillä. Kaiken kaikkiaan tutkimuksen aikavälillä Helsingin pörssin listautuneita 

yhtiöitä on ollut yhteensä 157. Tutkimusaineistoon on otettu mukaan myös yhtiöt, jotka 

ovat poistuneet Helsingin pörssistä tutkimuksen aikana, jotta tulosten luotettavuus ei 

kärsisi selviytymisharhasta. Selviytymisharha syntyy tilanteessa, jossa otannassa 

huomioidaan vain sellaiset kohteet, jotka ovat olemassa jatkuvasti tietyn ajanjakson ajan, 

kun taas epäonnistuneet kohteet jätetään huomioimatta (Elton, Gruber ja Blake 1996). 

Pörssistä tutkimuksen aikana poistuneiden yhtiöiden huomioimatta jättäminen voisi antaa 

sijoitusstrategioiden menestymisestä todellisuutta positiivisemman kuvan ja heikentää 

tulosten luotettavuutta. Yhtiöiden poislistautumiseen voi olla monia syitä, ja se ei 

välttämättä tarkoita, että sijoittaja menetettäisi varansa. Jos yhtiö on poistunut pörssistä 

tutkimuksen aikana, sen tuotot on huomioitu poistumiskuukauden alkuun. Poistuneisiin 

yhtiöihin sijoitettuja varoja ei ole sijoitettu uudelleen sijoitusperiodin aikana. 

 

Tutkimuksessa kootaan kaksi portfoliota vuosittain aikavälillä 2013-2017. 

Sijoituskohteiden suoriutumista tarkastellaan 12 kuukauden perioissa aina siihen saakka, 

kunnes portfolion kokoonpano muodostetaan uudelleen. Näin ollen portfolioiden erilaisia 
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kokoonpanoja muodostuu yhteensä kymmenen. Portfolioiden luomiseksi tarvitaan 

yrityksien tilinpäätöstietoja kolmelta edelliseltä vuodelta, joten listatuista yhtiöistä on 

kerätty tunnuslukujen laskemiseen tarvittavat tilinpäätöstiedot vuosilta 2010-2016. 

Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan ne yhtiöt, joiden tilikausi ei pääty kalenterivuoden 

viimeisenä päivänä. Tuottojen laskemiseksi tietokannasta kerätään lisäksi yhtiöiden 

kuukausittaiset tuottoindeksit (Total return index) vuosien 2013 ja 2018 välillä. 

Tuottoindeksi huomioi myös osingonjaon ja splittien vaikutukset, joten se antaa 

paremman kuvan sijoituksen tuotoista kuin osakkeiden hintaindeksit. Aineistosta 

karsitaan pois yhtiöt, joista ei saada kerättyä edellä mainittuja tietoja tunnuslukujen 

laskemiseksi tai tuottojen määrittelemiseksi.  

 

Tutkimuksessa käytetään riskittömän sijoituskohteen korkotuottona 3 kuukauden euribor-

koron keskiarvoa, joka on laskettu samalta aikaväliltä kuin portfolioiden ja markkinoiden 

tuotto. Markkinatuottojen kehitystä tarkastellaan Helsingin pörssin tuottoindeksin 

näkökulmasta, joten tuottoindeksin tiedot haetaan koko tutkimuksen aikavälin ajalta. 

Kuviossa 2 on esitetty Helsingin pörssin tuottoindeksin kehitystä vuosien 2010 ja 2019 

välillä.  Kuvion tarkoituksena on antaa yleiskuva markkinoiden tilasta tutkimuksen aikana. 

Tällä aikavälillä Helsingin pörssin tuottoindeksin kehitys on ollut pääsääntöisesti 

nousujohdanteista, poikkeuksena euroalueen velkakriisi vuosina 2011 – 2012. 

 

 

Kuvio 2. Helsingin pörssin tuottoindeksin kehitys vuosina 2010-2019. (Datastream) 
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Kaikki tutkimuksessa käytetty aineisto kerätään Thomson Reutersin Datastream-

tietokannasta. Aineiston lähde on valittu ennen kaikkea sen perusteella, että käytettävissä 

olevat resurssit huomioiden Datastream antaa kattavimmat tiedot tutkimuksen 

tekemiseksi. Lisäksi yhden tietokannan käyttö vähentää riskiä siitä, että tietokantojen 

väliset erot vaikuttaisivat tutkimuksen tuloksiin. Aineisto käsitellään ja analysoidaan 

Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelmalla.  

 

3.2 Sijoitusportfolioiden muodostaminen 

 

Tutkimuksessa tarkastellaan F-scoren avulla muodostetun portfolion menestymistä 

Helsingin pörssissä vuosien 2013 ja 2018 välillä. F-scoren avulla muodostettua portfoliota 

verrataan Helsingin pörssin tuottoindeksiin ja arvostrategian avulla muodostettuun 

portfolioon. Vertailu Helsingin pörssin tuottoindeksiin kertoo, voidaanko sijoitusstrategian 

avulla saavuttaa parempia tuottoja, kuin markkinoilla keskimäärin.  F-scoren avulla 

muodostettua sijoitusportfoliota verrataan lisäksi arvostrategian perusteella luotuun 

sijoitusportfolioon, jotta voidaan selvittää, onko F-score onnistunut tavoitteessaan seuloa 

arvo-osakkeiden joukosta sijoituksen kannalta tuottavimmat ja vakaimmat yksilöt. Pelkkä 

tuottoindeksiin vertaileminen ei tätä kerro, sillä F-scoren avulla muodostetun portfolion 

hyödyt saattavat johtua siitä, että kaikki sen sisältämät sijoituskohteet ovat arvo-osakkeita. 

Vertailemalla arvostrategialla ja F-scorella muodostettuja salkkuja voidaan selvittää, onko 

F-scoren käyttö todella tuonut ylituottoja arvostrategiaan nähden.  

 

Tutkimuksessa tarkastellaan molempien portfolioiden suoriutumista vuosien 2013 ja 2018 

välillä. Piotroskin (2000) alkuperäisessä tutkimuksessa sijoitusportfoliot muodostettiin 

yhden ja kahden vuoden pitoajalle. Tästä voidaan päätellä, että tuotot tulisi saavuttaa 

suhteellisen lyhyellä aikavälillä. Tässä tutkimuksessa portfolioiden kokoonpano 

muodostetaan uudestaan vuoden välein. Molempien portfolioiden sisältö muodostetaan 

uudelleen joka vuosi toukokuun ensimmäinen päivä, ja niiden suoriutumista seurataan 12 

kuukauden ajan, kunnes muodostetaan uusi portfolio. Näin ollen tutkimuksen aikana 

muodostetaan yhteensä kaksi portfoliota vuosittain viiden vuoden aikana siten, että 

ensimmäiset portfoliot muodostetaan toukokuun ensimmäinen päivä vuonna 2013 ja 
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viimeiset toukokuun ensimmäinen päivä vuonna 2017. Toukokuun ensimmäinen päivä on 

valikoitunut portfolioiden muodostamishetkeksi sen takia, että silloin voidaan ajatella 

yritysten edellisen vuoden tilinpäätöksen olevan sijoittajien käytettävissä. 

 

Tutkimuksen aikana muodostetaan vuosittain kaksi portfoliota, korkean B/M-luvun 

yhtiöistä koostuva portfolio ja korkean F-scoren yhtiöistä muodostuva portfolio. Korkean 

B/M-luvun yhtiöiden portfoliosta käytetään tässä tutkimuksessa nimitystä BM-portfolio. 

Tarkastelun kohteeksi otetaan yhtiöt, jotka ovat listautuneet Helsingin pörssiin tutkittavan 

vuoden toukokuun ensimmäinen päivä. Jokaiselle yritykselle lasketaan B/M-luku salkun 

muodostamista edeltävän vuoden tilinpäätöstietojen ja markkina-arvon perusteella. 

Yritykset järjestetään vuosittain B/M-luvun perusteella kahteen ryhmään: matalan B/M-

luvun yritykset ja korkean B/M-luvun yritykset. Korkean B/M-luvun yrityksiin luokitellaan 

ne yritykset, joiden B/M-luku ylittää koko yritysjoukon B/M-lukujen mediaanin. Aiemmissa 

F-scorea koskevissa tutkimuksissa yrityksiä on voitu luokitella useampaankin ryhmään, 

mutta tässä tutkimuksessa tutkittavat markkinat ovat niin pienet, että kahden ryhmän 

muodostamisen voidaan katsoa riittävän. Useampaan ryhmään jaottelu voi luoda 

tutkimuksen kannalta liian pienet otoskoot, mikä saattaa vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin. 

BM-portfolio muodostetaan korkean B/M-luvun yhtiöiden osakkeista siten, että jokainen 

osake saa yhtä suuren painokertoimen. 

 

BM-portfolioon sisällytetyistä yhtiöistä muodostetaan vuosittain korkean F-scoren 

yhtiöistä muodostuva portfolio, josta käytetään tässä tutkimuksessa nimitystä F-portfolio. 

F-scoren muodostamiseksi tarvitaan tilinpäätöstietoja kolmelta edelliseltä vuodelta, joten 

portfolioon mukaan otettavista yrityksistä on kerättävä tietoja vuosien 2010 ja 2016 väliltä. 

Jokaiselle BM-portfolioon sisältyneelle yhtiölle lasketaan F-score käyttäen hyödyksi 

salkun muodostumista edeltävien kolmen vuoden tilinpäätöstietoja. Mikäli jollain yhtiöllä 

ei ole saatavilla F-scoren laskemiseksi tarvittavia tietoja, se rajataan kyseisenä vuonna 

pois sekä F-portfoliosta että 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 näiden yritysten osakkeista siten, että jokaisella 

osakkeella on yhtä suuri painokerroin. 
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F-scorea käyttävä sijoitusstrategian yksi ominaisuus on, että se vaatii runsaasti tietoja 

yrityksen taloudellisesta tilasta. Tämä voi olla menetelmälle sekä vahvuus että heikkous. 

Toisaalta laajat taustatiedot sijoituskohteista voivat olla juurikin menetelmän 

menestymisen takana, mutta toisaalta jos yhtiöistä ei ole saatavilla kaikkia tarvittavia 

tietoja, se rajaa tutkimusjoukkoa. Tämä ilmiö havaittiin myös portfolioiden 

muodostamisessa, sillä esimerkiksi suurin osa rahoitusalan yrityksistä ei tarjoa kaikkea  

F-scoren laskemiseksi vaadittavaa informaatiota, joten ne rajattiin tutkimuksen 

ulkopuolelle.  

 

BM-portfolioon sisältyy vuodesta riippuen 46 - 49 yhtiötä. Koska F-portfolion yritykset 

seulotaan BM-portfolioon sisältyvien yhtiöiden joukosta, on luonnollista, että BM-portfolio 

on F-portfoliota hajautetumpi. F-portfolioon sisältyy vuodesta riippuen 4 - 11 yhtiötä. 

Tässä tutkimuksessa F-portfolio jää suhteellisen pieneksi tutkittavana olevan markkinan 

koon vuoksi. Tämä vaikuttaa myös portfolioiden hajautushyötyihin. Erityisesti korkean  

F-scoren yritysten pieni määrä voi vaikuttaa F-scorea käyttävän sijoitusstrategian 

menestymiseen. Tässä tutkimuksessa tarkastellaan F-scoren soveltumista Helsingin 

markkinoille, ja sen mukaan muodostettujen portfolioiden pieni koko voi osaltaan antaa 

viitteitä siitä, että sijoitusstrategia ei sovellu Helsingin pörssin kokoiselle markkinalle. 

Toisaalta portfolion pienestä koosta ei voida tehdä suoria johtopäätöksiä sijoitusstrategian 

menestykseen liittyen. 

 

3.3 Tutkimusmenetelmät 

 

Tässä tutkimuksessa käytetyt tutkimusmenetelmät ovat luonteeltaan kvantitatiivisia 

tutkimusmenetelmiä. Sijoituskohteiden suoriutumista tarkastellaan Jensenin alfan, 

Sharpen luvun ja Treynorin luvun avulla. Nämä kolme mittaria tarkastelevat portfolion 

suoriutumista huomioiden samalla sijoituskohteen riskin (Bodie, Kane ja Marcus 2005, 

868). Jensenin alfa, Sharpen luku ja Treynorin luku mittaavat portfolion menestymistä eri 

näkökulmasta. Usean suoriutumista kuvaavan mittarin käyttö auttaa hahmottamaan 

tuoton ja riskin välistä yhteyttä sekä systemaattisen että kokonaisriskin kannalta ja antaa 

kokonaisvaltaisen kuvan sijoitusportfolion menestyksestä. 
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Capital Asset Pricing Model, eli CAP-malli muodostaa tutkimusmenetelmissä vaikuttavan 

viitekehyksen. CAP-malli kertoo, kuinka sijoittajat määrittävät odotetut tuotot ja 

omaisuuserien hinnat riskin funktiona, ja sen avulla voidaan määrittää sijoituskohteen 

odotettujen tuottojen ja riskin välinen suhde riskiä mittaavan betan avulla (Sharpe, 

Alexander ja Bailey 1999, 227). Peroldin (2004) mukaan markkinoiden tasapainotilassa 

kunkin omaisuuserän odotetun tuoton on oltava sellainen, että sijoittajien niihin 

kohdistama kysyntä ja tarjonta on tasapainossa. Markkinoiden tasapainossa hinnat ovat 

sopeutuneet siten, että sijoittaja voi saada odotettua korkeampia tuottoja vain lisäämällä 

sijoituksen riskisyyttä (Sharpe 1964). Sharpen et al. (1999, 231-232) mukaan 

arvopaperimarkkinoiden tasapaino voidaan siis esittää kahden keskeisen termin kautta: 

ensimmäinen termi kuvaa riskitöntä korkoa, joten sen voidaankin ajatella oleva palkkio 

odotuksesta. Toinen termi voidaan ajatella palkkioksi tai korvaukseksi jokaisesta 

yksiköstä lisäriskiä.  

 

CAP-mallin teorian pohjalta voidaan määritellä yksittäisen sijoituskohteen odotettu tuotto. 

Odotettu tuotto voidaan esittää kaavalla: 

(3) 

𝐸(𝑟𝑖)  =  𝑟𝑓  + 𝛽𝑖(𝐸(𝑟𝑀)  −  𝑟𝑓), 

 

jossa E(ri) kuvaa sijoitusportfoliolle odotettua tuottoa, E(rM) kuvaa markkinaportfolion 

tuottoa ja rf kuvaa riskittömän sijoituskohteen tuottoa. Kertoimena käytetty βi on 

sijoituskohteen beta, joka voidaan laskea kaavalla: 

(4) 

𝛽𝑖 =  
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑀)

𝜎𝑀
2 , 

 

jossa osoittaja kuvaa sijoituskohteen ja markkinoiden kovarianssia ja nimittäjä kuvaa 

markkinoiden varianssia. Beta kuvaa, kuinka voimakkaasti markkinoiden vaihtelu 

vaikuttaa osakkeen tuottoihin. (Bodie et al. 2005, 283, 290) Beta lasketaan usein ottamalla 

huomioon tietty määrä tuottohavaintoja nykyhetkestä taaksepäin, ja kun käytetään 

kuukausituottoja, tämä aikaväli on tyypillisesti kolmen ja viiden vuoden välillä (Vaihekoski 
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2004, 209). Leppiniemen ja Puttosen (2002, 170) mukaan jos betakerroin on suurempi 

kuin yksi, sitä voidaan kutsua aggressiiviseksi betaksi, jolloin osakkeet muuttuvat 

voimakkaammin kuin markkinoilla keskimäärin. Sen sijaan alle yhden betakertoimia 

voidaan kutsua defensiivisiksi beta-kertoimiksi. Vaikka korkean betan sijoitukset ovat 

tyypillisesti luonteeltaan korkeariskisiä, ei sijoituskohteella tarvitse olla korkeaa betaa 

ollakseen korkeariskinen sijoituskohde (Perold 2004). 

 

Arvopaperimarkkinasuora kuvaa graafisesti yksittäisen sijoituskohteen odotetun tuoton ja 

riskin välistä 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.  

 

 

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

235)  

 

CAP-mallia kohtaan on myös esitetty kritiikkiä. Malliin liittyy useita taustaoletuksia, jotka 

liittyvät muun muassa sijoittajien käyttäytymiseen ja markkinoiden luonteeseen (mukaeltu 

Sharpe et al. 1999, 227-228). Tarkasti määritellyt ja reaalimaailmassa todellisuudessa 

toteutumattomat taustaoletukset voivat johtaa siihen, että malli ei voida hyödyntää 

reaalimaailmassa. CAP-malli ei huomioi esimerkiksi markkinoiden kitkaa ja 

likviditeettivaikutuksia, jotka saattavat vaikuttaa tuloksiin (MacKinlay 1995). Kritiikkiä on 

myös kohdistettu CAP-mallin luomia ennusteita kohtaan. Black (1993) havaitsi 

tutkimuksessaan, että alhaisen betan osakkeet saavuttavat korkeampia tuottoja kuin 

CAP-malli niille ennustaa, kun taas korkean betan osakkeet suoriutuivat huonommin kuin 



22 
 

 

malli ennustaa. Koska CAP-malli luo pohjan osalle tässä tutkimuksessa käytetyistä 

tutkimusmenetelmistä, nämä kritiikin aiheet voidaan kohdistaa myös näiden 

tutkimusmenetelmien tuloksiin. 

 

3.3.1 Tuottojen laskeminen 

 

Ennen varsinaisten menestysmittareiden käyttämistä sijoituskohteille on laskettava 

vuosittaiset tuotot, joista ei ole vähennetty riskittömän sijoituksen korkotuottoa. Tästä 

voidaan käyttää myös nimitystä raakatuotto. Tuottojen laskennassa käytetään 

sijoituskohteiden tuottoindeksejä, sillä ne ottavat huomioon muun muassa osinkojen ja 

splittien vaikutuksen. Markkinaportfolion vuosittainen tuotto lasketaan suoraan OMX 

Helsinki -tuottoindeksin indeksipisteiden avulla.  

 

BM-portfolioon ja F-portfolioon sisältyvien osakkeiden vuosituotot lasketaan osakkeiden 

tuottoindekseistä prosentuaalisena muutoksena. Tämä voidaan esittää kaavalla: 

(5) 

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑣𝑢𝑜𝑡𝑢𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜𝑝𝑟𝑜𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡𝑖 =  
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
− 1,  

 

jossa It kuvaa osakkeen tuottoindeksiä hetkellä t ja It-1 kuvaa tuottoindeksin arvoa hetkellä 

t-1.  Portfoliot kootaan siten, että jokaisella osakkeella on yhtä suuri painokerroin, joten 

portfolion tuotto lasketaan osakkeiden tuottojen keskiarvona. Portfolion tuotto voidaan 

esittää kaavalla: 

(6) 

𝑟𝑝  =  
∑ 𝑟𝑖

𝑛
𝑖=0

𝑛
, 

 

jossa rp on portfolion tuotto, ri on osakkeen i tuotto ja n on portfolioon sisältyvien 

osakkeiden lukumäärä. Sekä tutkimuksessa muodostettujen portfolioiden että 

markkinaportfolion tuotot lasketaan annualisoituna, mikä 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 

keskimääräinen tuotto ylittää 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, Hühn ja Scholz 2016). Matemaattisesti se 

voidaan esittää kaavalla: 

(7) 

𝛼𝑝  =  𝑟̅𝑝  −  (𝑟̅𝑓  +  𝛽𝑝 (𝑟̅𝑀  −  𝑟̅𝑓)), 

 

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, rf kuvaa riskittömän sijoituksen tuottoa ja rM kuvaa 

markkinoiden tuottoa, jota mitataan tässä tutkimuksessa Helsingin pörssin 

tuottoindeksillä. Kertoimena käytetty βp kuvaa portfolion betaa. Jensenin alfa kuvaa, onko 

sijoituskohde tuottanut riskiinsä nähden sen tuoton, jonka sijoittaja voisi olettaa tietyllä 

riskitasolla saavuttavansa olettaen, että sijoittajalla on vaihtoehtoisesti mahdollisuus 

sijoittaa markkinaportfolioon ja säätää sijoituskohteen riski sopivalle tasolle ottamalla ja 

antamalla lainaa riskittömällä 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 epäsystemaattiseen riskiin, joka on vältettävissä hajauttamisella (Bodie et 

al. 2005, 872). Positiivinen alfa kertoo sijoituskohteen tuottojen ylittävän 

arvopaperimarkkinasuoran mukaisen odotetun tuoton kyseisellä riskitasolla, joten 

sijoituskohde asettuisi suoran yläpuolelle. Negatiivinen alfa puolestaan indikoi, että 

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) kehittämä sijoituksen tuottojen ja niiden 

vaihtelevuuden suhdetta kuvaava mittari. Toisin kuin Jensenin alfa, Sharpen luku ei 

perustu CAP-mallin viitekehykseen. Sharpen luvussa portfolion keskimääräinen 

riskittömän korkotason ylittävä tuotto jaetaan kyseisen ajanjakson tuottojen 

keskihajonnalla (Sharpe 1994). Sharpen luku voidaan esittää kaavalla: 

(8) 

𝑆 =  
𝑟̅𝑝 −  𝑟̅𝑓

𝜎𝑝
, 

 

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, rf kuvaa riskittömän sijoituksen tuottoa ja σp kuvaa 

portfolion tuottojen keskihajontaa. Tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti kuvaa sijoituksen 

arvon heilahtelua siten, että mitä suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, sitä 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 päinvastainen. 

 

Sharpen luvun kaavassa osoittajana oleva volatiliteetti voidaan esittää kaavalla: 

 

(9) 

𝜎𝑝  =  √
1

𝑛 
∑(𝑥𝑖  −  𝑥̅)2

𝑛

𝑖 = 1

, 

 

jossa x on yksittäisen kuukauden tuotto, x̄ on kuukausittaisten tuottojen keskiarvo ja n on 

sijoituskohteen osakkeiden lukumäärä. Varianssia mittaa arvojen jakaumaa odotusarvon, 

eli keskiarvon, ympärillä, ja volatiliteetti on varianssin neliö (Leppiniemi ja Puttonen 2002, 

158). Tuottojen varianssilla voidaan mitatta sijoituskohteen kokonaisriskiä, johon 

sisältyvät sekä systemaattinen että epäsystemaattinen riski (Francis ja Archer 1979, 155). 

Tutkimuksessa volatiliteetti lasketaan tuottojen tapaan annualisoituna. 
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Volatiliteetin tulkitsemisessa tulee huomioida, että se huomioi vain arvojen ja keskiarvon 

välisen eron, mutta se ei huomioi, onko ero keskiarvoon positiivinen vai negatiivinen. Yllä 

olevaa kaavaa käyttäen laskettu Sharpen luku olettaa sijoituskohteen tuottojen olevan 

normaalijakautuneita. Jos tuotot eivät ole normaalijakautuneet, on mahdollista, että 

sijoittajan kannalta positiiviset tuottojen nousut saavat sijoituskohteen näyttämään 

todellisuutta riskisemmältä. Tämä voi vääristää Sharpen luvun tuloksia. 

 

Sharpen luku sopii menetelmänä portfolion valintaan, mutta sillä ei voida suoraan arvioida 

yksittäisen sijoituskohteen houkuttelevuutta, sillä yksittäisen sijoituskohteen kokonaisriski 

sisältää myös hajautettavissa olevan epäsystemaattisen riskin (Francis ja Archer 1979, 

227). Fullerin ja Farrellin (1987, 571) mukaan kokonaisriskin huomioiva keskihajonta sopii 

paremmin tuottojen ja riskin välisen suhteen mittaamiseen, kun arvioidaan vähemmän 

hajautetun sijoituskohteen suoriutumista. 

 

3.3.4 Treynorin luku 

 

Treynorin luku on Jack Treynorin (1965) kehittämä metodi sijoituksen tuottojen ja sen 

riskisyyden välisen suhteen arviointiin. Treynorin luvussa portfolion keskimääräinen 

riskittömän korkotason ylittävä tuotto jaetaan portfolion betalla (Bodie et al. 2005, 868). 

Treynorin luku voidaan esittää kaavalla: 

(10) 

 𝑇 =  
𝑟̅𝑝 −  𝑟̅𝑓

𝛽𝑝
, 

 

jossa rp kuvaa portfolion tuottoa, rf kuvaa riskittömän sijoituksen tuottoa ja βp kuvaa 

portfolion betaa. Treynorin lukua tulkitaan kuten Sharpen lukua, eli korkea positiivinen 

luku viittaa sijoituskohteen korkeaan tuottoon suhteessa sen riskiin. Negatiivista Treynorin 

lukua tulkitaan päinvastoin.  

 

Treynorin luvun tekijät ovat samat kuin arvopaperimarkkinansuoralla. Kaavan osoittaja 

kuvaa vertikaalista siirtymää y-akselin riskittömän koron tasosta, kun taas jakajana oleva 
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beta kuvaa siirtymää x-akselilla. Näin ollen Treynorin lukua voidaan ajatella 

kulmakertoimena arvopaperimarkkinasuoran koordinaatistossa. Jos tämä kulmakerroin 

on suurempi kuin arvopaperimarkkinasuoran kulmakerroin, tulkitaan sijoituskohteen 

tuottaneen paremmin kuin mitä sen riskitasoon nähden voidaan odottaa. Jos kulmakerroin 

on pienempi kuin arvopaperimarkkinasuoralla, sijoituskohde ei ole tuottanut suoran 

odottamalla tavalla.  

 

Treynorin luku ottaa huomioon vain sijoituskohteen systemaattisen riskin. Kun yksittäinen 

sijoituskohde on osa hyvin hajautettua sijoitusportfoliota, sen ylituottojen ja riskin välistä 

suhdetta tulisi mitata käyttäen systemaattista riskiä kokonaisriskin sijaan. (Bodie et al. 

2005, 874) Beta soveltuu riskin mittariksi tuottojen ja riskin välisen suhteen arvioinnissa 

silloin, kun kyseessä on hyvin hajautettu sijoituskohde (Fuller ja Farrell 1987, 571).   
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4. Tutkimuksen tulokset 

 

Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimuksen tulokset ja pohditaan niihin vaikuttavia 

tekijöitä. Ensimmäisenä tarkastellaan portfolioiden suoriutumista koko tarkastelujakson 

ajalla tutkimuksessa käytettyjen mittarien, eli Jensenin alfan, Sharpen luvun ja Treynorin 

luvun näkökulmasta. Lisäksi käydään läpi näiden lukujen laskemiseen tarvittavien termien 

arvot. Tämän jälkeen tarkastellaan portfolioiden menestymistä yksittäisten vuosien 

aikana. Yksittäisten vuosien tarkastelu antaa selkeämmän kuvan koko tarkastelujaksoa 

koskeville tuloksille ja auttaa ymmärtämään paremmin menestyksen syitä. Kappaleen 

lopuksi tarkastellaan tulosten luotettavuutta ja siihen vaikuttavia tekijöitä.  

 

4.1 Portfolioiden suoriutuminen koko tarkastelujakson ajan 

 

Taulukossa 4 on esitelty F-portfoliolle ja BM-portfoliolle lasketut vuosittaiset 

keskiarvotuotot, vuosittainen volatiliteetti sekä sijoituskohteiden betat. Lisäksi taulukossa 

on esitetty Helsingin pörssin tuottoindeksin perusteella laskettu keskimääräinen 

vuosituotto ja markkinoiden volatiliteetti. Tutkimuksessa riskittömän sijoituskohteen 

korkotuottoa kuvataan 3 kuukauden euribor-korolla. Euribor-korosta on laskettu keskiarvo 

koko tuottojen tarkastelun ajalta, ja tämä arvo on esitetty taulukon euribor-sarakkeessa. 

Erotus-sarakkeissa on verrattu BM-portfolion tai markkinoiden lukemia F-portfolioon. 

 

Piotroskin (2000) alkuperäisessä tutkimuksessa F-scoren avulla saavutettiin 7,5 

prosenttiyksikköä arvostrategiaa parempia tuottoja. Taulukosta 4 voidaan havaita, että 

tässä tutkimuksessa F-portfolio on ylittänyt BM-portfolion keskimääräisen vuosituoton 

noin 3,2 prosenttiyksiköllä. Vaikka tämän tutkimuksen tuloksissa sijoitusstrategioiden 

tuottoerot eivät ole yhtä merkittäviä kuin Piotroskin (2000) alkuperäisessä tutkimuksessa, 

voidaan havaita että F-portfolio on saavuttanut BM-portfoliota korkeamman 

keskimääräisen vuosituoton. Piotroskin (2000) alkuperäisessä tutkimuksessa F-scoren 

avulla saavutettiin 13,4 prosenttiyksikköä markkinoita korkeampia tuottoja. Taulukosta 4 

voidaan havaita, että tässä tutkimuksessa F-score on ylittänyt markkinoiden 

tuottoindeksin keskimääräisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksiköllä. Tässä 
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tutkimuksissa ei ole saavutettu yhtä merkittäviä ylituottoja kuin Piotroskin (2000) 

alkuperäisessä artikkelissa, mutta voidaan havaita F-portfolion ylittäneen markkinoiden 

tuottoindeksiä keskimääräisen vuosituoton. Myös BM-portfolio on saavuttanut markkinoita 

korkeamman keskimääräisen vuosituoton tutkimuksen kattavalla aikavälillä.  

 

Markkinoiden keskimääräinen vuosituotto, noin 15,5 prosenttia, on verrattain korkea kun 

ajatellaan osakemarkkinoiden pitkän aikavälin tuottoja. Tämä voi tosin johtua siitä, että 

tutkimuksen aikana on pääsääntöisesti vallinnut noususuhdanne, ja isommilta 

talouskriiseiltä on vältytty. Toisaalta noususuhdanteesta huolimatta Euroopan 

keskuspankin ohjauskorot ovat pysyneet alhaisella tasolla tutkimuksen aikana. Tämän 

seurauksena riskittömän sijoituskohteen korkotuotto on negatiivinen. 

 

Taulukko 4. Menestyksen mittaamiseen käytetyt tunnusluvut.  
 

Vuotuinen tuotto Volatiliteetti Beta 

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, että BM-portfolion volatiliteetti on hieman alhaisempi kuin 

markkinoiden volatiliteetti, kun taas F-portfolion volatiliteetti ylittää markkinoiden 

volatiliteetin. F-portfolion korkea volatiliteetti voi osittain johtua sen sisältämien 

osakkeiden alhaisesta lukumäärästä, sillä vähemmän hajautetussa portfoliossa 

yksittäisen osakkeen arvonmuutokset vaikuttavat enemmän koko portfolion tuottoihin. 

Samalla logiikalla voidaan ajatella, että BM-portfolion alhainen volatiliteetti voi olla 

seurausta sen suuremmasta hajautuksesta.  
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Taulukossa 4 näkyvät betan arvot on laskettu kuukausittaisista tuotoista pienimmän 

neliösumman lineaarisen regression avulla käyttäen selittävänä muuttujana markkinoiden 

tuottoa. Myös betalla mitattuna F-portfolio on riskiltään korkeampi sijoituskohde kuin BM-

portfolio, vaikkakin sekä F-portfolion että BM-portfolion beta on alle yksi. Tämä indikoi, 

että portfolioiden tuotot vaihtelevat vähemmän suhteessa markkinoiden keskimääräiseen 

vaihteluun. Koska beta huomioi vain sijoituskohteen systemaattisen riskin, voidaan 

arvioida, että se ei ole merkittävässä osassa näissä sijoituskohteissa. 

 

Pelkät edellä mainitut raakatuotot eivät kuitenkaan anna tarpeeksi kattavaa kuvaa 

portfolioiden menestymisestä, 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 pienimmän 

neliösumman lineaarisen regression avulla käyttäen selittävänä muuttujana markkinoiden 

tuottoa. Menestysmittarien tulokset on esitetty taulukossa 5.  

 

Taulukko 5. Menestysmittarien tulokset.  
 

F-portfolio BM-portfolio OMX Helsinki 

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, että molemmat portfoliot ovat menestyneet 

markkinoiden tuottoindeksiä paremmin Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla mitattuna. 

Tuloksien perusteella portfoliot ovat tuottaneet markkinoita paremmin sekä 

keskimääräisen vuosituoton perusteella että näiden sijoituskohteen riskisyyden 

huomioivien mittareiden perusteella. Tämä antaa viitteitä siitä, että portfolioiden 

markkinoihin nähden tuottama ylituotto ei ole täysin selitettävissä sijoituskohteiden 

korkeammalla riskillä. Toisaalta regressioanalyysin avulla lasketut Jensenin alfan arvot 

eivät ole tilastollisesti merkitseviä 10 % riskitasolla. Vaikka käytetty riskitaso nostettaisiin 

jopa 15 % tasolle, on Jensenin alfa tilastollisesti merkitsevä 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 nähden, BM-portfolio on suoriutunut 

F-portfoliota paremmin Sharpen luvulla mitattuna. F-portfolion korkean volatiliteetin vuoksi 

BM-portfolio on menestynyt sitä paremmin, kun sijoituskohteiden riskin mittarina 

käytetään kokonaisriskiä. Sharpen luvun tuloksien perusteella voidaan sanoa, että  

F-portfolio on menestynyt markkinoiden indeksiä paremmin, mutta se ei ole saavuttanut 

yhtä korkeaa tuoton ja riskin välistä suhdetta kuin BM-portfolio. Sen sijaan F-portfolio on 

saanut BM-portfoliota korkeammat arvot betaa riskin mittarina käyttävän Treynorin luvun 

mukaan. Tämä antaa viitteitä siitä, että F-portfolion suurempi tuotto ei ole täysin 

selitettävissä sen korkeammalla riskillä silloin, kun riskin mittarina on sijoituskohteen 

systemaattinen riski. Treynorin luvun tulosten valossa vaikuttaa siltä, että F-portfolion 

menestys ei ole täysin selitettävissä sillä, että sen sisältämän osakkeet ovat arvo-

osakkeita. Toisaalta CAP-mallin pohjalta laskettuja ylituottoja kuvaavan Jensenin alfan 

arvot eivät ole kummallakaan portfoliolla tilastollisesti merkitseviä 10 % riskitasolla. 

 

Näitä tuloksia voidaan tarkastella myös tehokkaiden markkinoiden kannalta. Tehokkaiden 

markkinoiden teoriassa puolivahvan tehokkuuden määritelmän mukaan hinnat reagoivat 

välittömästi kaikkeen julkistettuun informaatioon (Fama 1970). Portfolioille laskettu 

Jensenin alfa ei saavuta tilastollista merkitsevyyttä 10 % riskitasolla, joten se antaa 

viitteitä siitä, että markkinat voisivat täyttää puolivahvan tehokkuuden määritelmän. Sen 

sijaan Sharpen luku ja Treynorin luku antavat viitteitä siitä, että BM-portfolio ja F-portfolio 

ovat suoriutuneet paremmin kuin markkinaportfolio. Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla 

mitattuna portfolioiden menestymisestä voidaan päätellä, että markkinat eivät täytä 

puolivahvan tehokkuuden ehtoa. Jos markkinat eivät ole tehokkaat, on mahdollista löytää 

sijoitusstrategioita, jotka tuottavat ylituottoja myös pidemmällä aikavälillä. Tämä tuo 

mahdollisuuksia paitsi F-scoren käyttöön, myös muiden sijoitusstrategioiden 

hyödyntämiseen. 
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4.2 Portfolioiden suoriutuminen vuosittain 

 

Koko tarkastelujaksoa koskevien tulosten tarkastelun lisäksi käydään läpi 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. Myös kuvio 

3 tukee tätä havaintoa.  F-portfolion vuosittaiset tuotot ovat alimmillaan -5 % ja 

korkeimmillaan 50 %, mutta muutokset ovat pääsääntöisesti olleet yhdensuuntaiset 

markkinoiden tuottoindeksin kanssa. BM-portfolion vuosittaiset tuotot eivät ole muuttuneet 

yhtä radikaalisti kuin F-portfoliolla, sillä sen vuosituotot ovat vaihdelleet noin 2 % ja  

47 % välillä. Myös BM-portfoliolla muutokset ovat olleet tyypillisesti markkinaindeksin 

kanssa yhdensuuntaiset. Toisin kuin F-portfoliolla, BM-portfolion vuosittaiset tuotot ovat 

pysytelleet positiivisena koko tarkastelujakson ajan. 

 

 

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

 

Kuviosta 3 voidaan havaita, että F-portfolio on ylittänyt markkinoiden tuoton kolmena 

vuotena viidestä ja BM-portfolion tuoton neljänä vuotena viidestä. Tarkastellessa 

sijoituskohteiden tuottoa toukokuusta 2013 toukokuuhun 2014 voidaan havaita, että  

F-score on suoriutunut merkittävästi heikommin kuin BM-portfolio tai markkinoiden 

indeksi. Tällä aikavälillä F-portfolion kokoonpano oli myös pienimmillään, sillä siihen 
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sisältyi vain neljä yhtiötä. Kuitenkin seuraavaan vuoteen siirtyessä F-portfolio on ainoa, 

jonka keskimääräinen vuosituotto on kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna. Viimeisen 

kolmen vuoden ajan portfolioiden ja markkinoiden keskimääräiset tuotot ovat muuttuneet 

yhdensuuntaisesti. Kuviosta 3 voidaan myös havaita, että aikaväli toukokuusta 2016 

toukokuuhun 2017 on ollut menestyksekäs kaikille sijoituskohteille, sillä molemmat 

portfoliot ja markkinoiden tuottoindeksi ovat saavuttaneet tarkastelujaksolla korkeimmat 

tuotot tällä aikavälillä.  

 

4.3 Tulosten luotettavuus 

 

Tuloksia tarkastellessa tulisi myös kiinnittää huomiota tulosten luotettavuuteen 

vaikuttaviin seikkoihin. Tutkittava aikaväli kattaa vain viisi vuotta, joten se kattaa 

suhteellisen lyhyen aikavälin. Sen lisäksi että huomioidaan tutkimuksen kesto vuosissa, 

on hyvä kiinnittää huomiota myös tämän aikavälin yleiseen taloudelliseen tilanteeseen. 

Vuosina 2013-2018 Suomen markkinoiden kehitys on ollut nousujohdanteista, joten 

tulosten perusteella on vaikea arvioida, kuinka eri sijoitusstrategiat menestyisivät 

laskusuhdanteissa tai jopa talouskriisien aikana. Vallitseva noususuhdanne voi antaa 

sijoituskohteiden menestymisestä todellisuutta positiivisemman kuvan. Tutkimuksen 

kattavan aikavälin lisäksi on hyvä huomioida, että BM-portfolion muodostamisessa 

käytetään vain edellisen tilinpäätöshetken informaatiota, kun taas F-portfolion 

muodostamisessa hyödynnetään tietoja kolmesta edellisestä tilinpäätöshetkestä. Koska 

F-portfolion muodostamisessa käytetään informaatiota pidemmältä aikaväliltä, se on 

saattanut altistua tutkimuksen alussa vuosien 2011-2012 euroalueen velkakriisin 

negatiivisiille vaikutuksille enemmän kuin BM-portfolio.  

 

F-scoren hyödyntäminen sijoitusstrategiana edellyttää, että sijoittajalla on käytettävissään 

kaikki F-scoren laskemiseksi vaadittava informaatio. Tässä tutkimuksessa on rajattu pois 

ne yhtiöt, joista ei ole saatavilla kaikkea tarvittavaa informaatiota. Yhtiöiden pois 

rajaaminen voi vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin, mutta informaation käytettävyys on niin 

merkittävä osa sijoitusstrategiaa, että sitä ei voida luotettavasti jättää huomioimatta. Jos 
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tarkastellaan tuloksia sijoittajan näkökulmasta, tulee ottaa huomioon, että tutkimuksessa 

ei ole otettu huomioon transaktiokustannuksia tai verotusta.  

 

Käytetyt suoriutumisen mittareiden antamat tulokset kuvaavat vain sijoitusportfolion 

menestymistä menneisyydessä, sillä tulokset perustuvat toteutuneeseen 

tuottoindekseihin. Vaihekosken (2004, 262) mukaan Jensenin alfa, Sharpen luku ja 

Treynorin luku ovat historiallisia estimaattoreita, eli niiden käyttö tulevaisuuden 

ennustamiseen perustuu ajatukseen siitä, että niissä on jotain pysyvyyttä. Tehokkailla 

markkinoilla sijoitussalkun menestymisen jatkuvuus ei ole mahdollista pitkällä aikavälillä. 

Tässä tutkimuksessa keskitytään tarkastelemaan sijoitusportfolioiden menneisyyden 

suoriutumista ja on huomioitava, että tulokset eivät takaa menestystä tulevaisuudessa. 

  



34 
 

 

5. Johtopäätökset 

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, kuinka Piotroskin (2000) kehittämää F-scorea 

hyödyntävä sijoitusstrategia soveltuu ja menestyy Helsingin pörssissä. Aikaisemmissa 

tutkimuksissa on havaittu F-scoren menestyneen sijoitusstrategiana (Piotroski 2000; 

Hyde 2014; Turtle ja Wang 2017). Tämän tutkimuksen kohteeksi on valittu Helsingin 

pörssi, sillä aiemmat tutkimukset ovat tyypillisesti keskittyneet tarkastelemaan F-scoren 

menestymistä Suomen osakemarkkinoita suuremmilla markkina-alueilla. Jos voidaan 

havaita F-scoren auttavan löytämään Suomen markkinoilta tuottavia sijoituskohteita, 

sijoittajat voivat pyrkiä saavuttamaan ylituottoja hyödyntämällä F-scorea tuottavien 

sijoituskohteiden valinnassa.  

 

Piotroskin (2000) mukaan F-scoren tavoitteena on seuloa arvo-osakkeiden joukosta 

tuottavimmat ja taloudellisesti vakaimmat sijoituskohteet. Tästä syystä F-scoren avulla 

luodun portfolion menestymistä verrataan sekä markkinoiden tuottoindeksin että 

arvostrategian avulla luodun portfolion menestykseen. Tutkimus toteutetaan luomalla 

kaksi portfoliota, arvostrategialla muodostettu portfolio ja korkean F-scoren yrityksistä 

muodostettu portfolio. Portfoliot muodostetaan uudestaan vuosittain ja niiden 

menestymistä seurataan vuosien 2013 ja 2018 välillä. Korkean F-scoren portfolion 

menestymistä verrataan sekä arvostrategian avulla muodostettuun portfolioon että 

markkinoiden tuottoon. Markkinoiden tuottoa mitataan Helsingin pörssin tuottoindeksin 

avulla. Tutkimuksessa riskittömän sijoituksen korkotuottona käytetään kolmen kuukauden 

euribor-koron keskiarvoa. Portfolion menestymisen mittareina käytetään Jensenin alfaa, 

Sharpen lukua ja Treynorin lukua. 

 

Tutkimuksen pääongelmana on, voiko Helsingin pörssissä saavuttaa ylituottoja 

käyttämällä F-scorea hyödyntävää sijoitusstrategiaa. Suomen osakemarkkinat ovat 

suhteellisen pienet, mikä luo haasteita F-scorea hyödyntävän sijoitusstrategian käytölle. 

Pieni markkina-alue vaikuttaa suoraan portfolioon valikoituneiden osakkeiden määrään, 

mikä taas vähentää muun muassa hajautuksesta saatavia hyötyjä. Tästä huolimatta 

tulosten valossa vaikuttaa siltä, että F-scoren käyttäminen sijoituskohteiden valinnassa 



35 
 

 

voi auttaa sijoittajaa löytämään hyvin menestyviä sijoituskohteita ja saavuttamaan 

ylituottoja Helsingin pörssissä.  

 

Tutkimuksessa on kaksi alatutkimusongelmaa. Ensimmäinen alaongelma on, onko  

F-scoren avulla muodostettu sijoitusportfolio tuottanut Helsingin pörssin tuottoindeksiä 

korkeampia tuottoja vuosien 2013 ja 2018 välillä. Verrattuna Helsingin pörssin 

tuottoindeksiin, F-scoren avulla muodostettu portfolio on tuottanut keskimääräisesti 

korkeampaa vuosituottoa tutkimuksen aikana. F-portfolio ylittää markkinoiden 

keskimääräisen vuosituoton noin 5,7 prosenttiyksiköllä, ja tutkimuksen aikana F-portfolion 

vuosituotto on ylittänyt markkinoiden tuoton kolmena vuotena viidestä.  Vaikka  

F-portfolion tuotoilla on markkinatuottoja korkeampi volatiliteetti, betalla mitattuna sen 

tuotot eivät vaihtele yhtä paljon kuin markkinoilla keskimäärin. Tutkimuksessa käytettyjen 

menestysmittareiden tulokset kertovat, että F-portfolion korkeammat tuotot eivät ole täysin 

selitettävissä sen riskisyydellä, sillä Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla mitattuna  

F-portfolio on suoriutunut paremmin kuin markkinoiden indeksi. F-portfolion positiivinen 

Jensenin alfa indikoi, että F-portfolio on ylittänyt sen CAP-mallin mukaisen odotetun 

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

 

Tutkimuksen toinen alatutkimusongelma on, onko F-scoren avulla saavutettu korkeampia 

sijoitustuottoja kuin arvostrategialla vuosien 2013 ja 2018 välillä. Tuloksista voidaan 

havaita, että sekä arvostrategialla muodostettu portfolio että F-scoren avulla muodostettu 

portfolio ovat menestyneet markkinoiden tuottoindeksiä paremmin vuosien 2013 ja 2018 

välillä. Portfolioiden välinen vertailu paljastaa, että F-portfolio on saavuttanut  

BM-portfoliota korkeamman keskimääräisen vuosituoton. Tuloksista voidaan havaita, että 

F-portfolio on ylittänyt BM-portfolion keskimääräisen vuosituoton noin 3,2 

prosenttiyksiköllä ja tutkimuksen aikana F-portfolio on ylittänyt BM-portfolion tuoton 

neljänä vuotena viidestä. F-portfoliolla on BM-portfoliota korkeampi riski sekä 

volatiliteetillä että betalla mitattuna. Sijoituskohteen riskisyyden huomioivien mittarien 

tuloksista voidaan havaita, että F-portfolio on suoriutunut BM-portfoliota paremmin 

Treynorin luvun perusteella, mutta Sharpen luvulla mitattuna F-portfolio ei menestynyt 

yhtä hyvin kuin BM-portfolio. Tämä indikoi, että F-portfolion korkeammat tuotot eivät ole 
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täysin selitettävissä sen korkeammalla riskillä silloin, kun huomioidaan vain 

sijoituskohteen systemaattinen riski. Sen sijaan jos huomioidaan sijoituskohteen 

kokonaisriski, F-portfoliolla on alhaisempi tuoton ja riskin välinen 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 merkitsevää, positiivista Jensenin alfaa. 

 

Kaiken kaikkiaan tuloksista voidaan päätellä, että pienet ja reuna-aluemarkkinoiksi 

luonnehdittavat markkinat luovat haasteita F-scoren käyttämiselle sijoitusstrategiana, 

mutta F-scoren käyttö voi auttaa sijoittajia valitsemaan menestyviä sijoituskohteita. 

Piotroskin (2000) mukaan yrityksiin, joihin kohdistuu vähemmän analyytikoiden 

seurantaa, voi todennäköisemmin ilmentyä hinnoitteluvirheitä ja niistä seurautuvia 

ennustettavia tuottoja. Globaalissa mittakaavassa Suomen osakemarkkinat ovat 

suhteellisen pienet, ja niihin kohdistuu vähemmän huomiota kuin suurempiin markkina-

alueisiin. Tämä voi olla sijoittajan kannalta etu, jos vähäisempi analyytikoiden seuranta 

johtaa sijoitusstrategioiden parempaan menestykseen. Näistä tuloksista voivat hyötyä  

F-scoresta ja arvostrategiasta kiinnostuneet sijoittajat.  

 

Tulosten tulkitsemisessa on huomioitava myös tuloksiin vaikuttavat taustaoletukset. 

Tutkimus ei huomioi transaktiokustannuksia ja veroja, jotka vaikuttavat portfolioiden 

todellisiin tuottoihin. Lisäksi tutkimuksen aikaväliä voidaan pitää suhteellisen lyhyenä ja 

tutkimuksen aikavälillä vallitseva noususuhdanne saattaa antaa liian positiivisen kuvan 

sekä markkinoiden että portfolioiden tuottoihin.  Jatkotutkimuksissa voisikin tarkastella, 

kuinka portfoliot suoriutuvat pidemmällä aikavälillä, esimerkiksi 10 tai 20 vuoden aikana. 

Tällä saataisiin kattavia tuloksia sijoitusstrategioiden suoriutumisesta pidemmällä 

aikavälillä ja erilaisissa taloudellisissa tilanteissa. Lisäksi jatkotutkimuksissa voitaisiin 

tarkastella F-scoren avulla luotujen portfolioiden menestymistä sijoituksen erilaisilla 

aikaväleillä jotta voidaan selvittää, mikä on sijoittajan kannalta optimaalinen sijoituksen 

pitoaika. 
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LIITTEET  

 

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

 

 

 

Liite 2. F-scoren pisteytyksen jakauma korkean B/M-luvun yrityksissä. 
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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 keskimääräinen 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 
 

BM-portfolio 
 

F-portfolio 

B/M-luku 
 

1,03 
 

1,17 

F-score 
 

5,30 
 

8,00 
     

05/2015 - 05/2016 
 

BM-portfolio 
 

F-portfolio 

B/M-luku 
 

1,17 
 

1,32 

F-score 
 

5,90 
 

8,00 
     

05/2016 - 05/2017 
 

BM-portfolio 
 

F-portfolio 

B/M-luku 
 

1,08 
 

0,91 

F-score 
 

5,98 
 

8,18 
     

05/2017 - 05/2018 
 

BM-portfolio 
 

F-portfolio 

B/M-luku 
 

0,84 
 

0,86 

F-score 
 

5,71 
 

8,00 
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Liite 5. Portfolioille suoritetun regression yhteenveto. 

 

BM-portfoliolle suoritetun regression yhteenveto 

 

 

F-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

Jäännös 58 0,033812 0,000582969

Yhteensä 59 0,075707

Kertoimet Keskivirhe t Tunnusluvut P-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 0,00451 0,003284 1,372816425 0,175094345 -0,0020654 0,0110824 -0,00207 0,011082

Muuttuja X 1 0,70549 0,083222 8,477243143 9,76002E-12 0,53890363 0,8720759 0,538904 0,872076

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

Jäännös 58 0,067518 0,001164099

Yhteensä 59 0,11363

Kertoimet Keskivirhe t Tunnusluvut P-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 0,00717 0,004641 1,544859158 0,127819577 -0,0021202 0,0164589 -0,00212 0,016459

Muuttuja X 1 0,74016 0,1176 6,293837316 4,44552E-08 0,50475419 0,975559 0,504754 0,975559
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Liite 6. Vuosittain BM-portfolioon sisällytetyt yhtiöt. 

 

 

 

 

BM-portfolio

2013 2014 2015 2016 2017

Afarak Group Oyj Afarak Group Oyj Afarak Group Oyj Afarak Group Oyj Afarak Group Oyj

Affecto Oyj Affecto Oyj Affecto Oyj Affecto Oyj Affecto Oyj

Ahlstrom Oyj Apetit Oyj Ahlstrom Oyj Ahlstrom Oyj Ahlstrom-Munksjö Oyj

Ahtium Oyj Aspocomp Group Oyj Ahlstrom-munksjö Oyj Ahlstrom-Munksjö Oyj Apetit Oyj

Apetit Oyj Atria Oyj Apetit Oyj Apetit Oyj Aspocomp Group Oyj

Aspocomp Group Oyj Biotie Therapies Oyj Aspocomp Group Oyj Aspocomp Group Oyj Atria Oyj

Atria Oyj Cargotec Oyj Atria Oyj Atria Oyj Bittium Oyj

Biohit Oyj Componenta Oyj Cargotec Oyj Bittium Oyj Cargotec Oyj

Bittium Oyj Cramo Oyj Componenta Oyj Cargotec Oyj Digia Oyj

Cargotec Oyj Dovre Group Oyj Cramo Oyj Cramo Oyj Dovre Group Oyj

Componenta Oyj Efore Oyj Digia Oyj Dovre Group Oyj Elecster Oyj

Cramo Oyj Elecster Oyj Dovre Group Oyj Elecster Oyj Endomines AB

Digia Oyj Endomines AB Elecster Oyj Endomines AB Finnair Oyj

Digitalist Group Oyj Finnair Oyj Endomines AB Finnair Oyj Fiskars Oyj Abp

Elecster Oyj Finnlines Oyj Finnair Oyj Fiskars Oyj Abp Fortum Oyj

Finnair Oyj Fortum Oyj Fiskars Oyj Abp Fortum Oyj HKScan Oyj

Finnlines Oyj Glaston Oyj Abp Fortum Oyj HKScan Oyj Honkarakenne Oyj

Fortum Oyj HKScan Oyj Glaston Oyj Abp Honkarakenne Oyj Ilkka-Yhtymä Oyj

Glaston Oyj Abp Honkarakenne Oyj HKScan Oyj Ilkka-Yhtymä Oyj Innofactor Oyj

HKScan Oyj Ilkka-Yhtymä Oyj Honkarakenne Oyj Innofactor Oyj Kemira Oyj

Honkarakenne Oyj Kesko Oyj Ilkka-Yhtymä Oyj Kemira Oyj Keskisuomalainen Oyj

Innofactor Oyj Kesla Oyj Innofactor Oyj Keskisuomalainen Oyj Kesla Oyj

Kesko Oyj Lemminkäinen Oyj Kemira Oyj Kesko Oyj Lemminkäinen Oyj

Kesla Oyj Martela Oyj Kesko Oyj Kesla Oyj Nokia Oyj

Lemminkäinen Oyj Metsä Board Oyj Kesla Oyj Lemminkäinen Oyj Nurminen Logistics Oyj

Martela Oyj Neste Oyj Lemminkäinen Oyj Martela Oyj Outokumpu Oyj

Metsä Board Oyj Nurminen Logistics Oyj Martela Oyj Neo Industrial Oyj Punamusta Media Oyj

Neste Oyj Okmetic Oyj Neo Industrial Oyj Outokumpu Oyj Raisio Oyj

Nokia Oyj Oriola Oyj Noho Partners Oyj Outotec Oyj Rapala VMC Oyj

Nurminen Logistics Oyj Outokumpu Oyj Nurminen Logistics Oyj Punamusta Media Oyj Sanoma Oyj

Oriola Oyj Rautaruukki Oyj Okmetic Oyj Rapala VMC Oyj Solteq Oyj

Outokumpu Oyj Raute Oyj Outokumpu Oyj Sanoma Oyj Soprano Oyj

Pöyry Oyj Sanoma Oyj Rapala VMC Oyj Sotkamo Silver AB Sotkamo Silver AB

Rautaruukki Oyj Scanfil Oyj Raute Oyj SRV Yhtiöt Oyj SRV Yhtöt Oyj

Sanoma Oyj Sotkamo Silver AB Sanoma Oyj SSAB AB SSAB AB

SRV Yhtiöt Oyj SRV Yhtiöt Oyj Scanfil Oyj Stockmann Oyj Abp Stockmann Oyj Abp

Stockmann Oyj Abp Stockmann Oyj Abp Sotkamo Silver AB Stora Enso Oyj Stora Enso Oyj

Stora Enso Oyj Stora Enso Oyj SRV Yhtiöt Oyj Tecnotree Oyj Suominen Oyj

Suominen Oyj Suominen Oyj SSAB AB Telia Company AB Tecnotree Oyj

Tecnotree Oyj Tecnotree Oyj Stockmann Oyj Abp Tulikivi Oyj Teleste Oyj

Teleste Oyj Teleste Oyj Stora Enso Oyj UPM-Kymmene Oyj Telia Company AB

Trainers' House Oyj Tulikivi Oyj Tecnotree Oyj Valmet Oyj Trainers' House Oyj

Tulikivi Oyj UPM-Kymmene Oyj Teleste Oyj Viking Line Abp Tulikivi Oyj

UPM-Kymmene Oyj Viking Line Abp Tulikivi Oyj Wulff-Yhtiöt Oyj UPM-Kymmene Oyj

Viking Line Abp Wulff-Yhtiöt Oyj UPM-Kymmene Oyj YIT Oyj Viking Line Abp

Wulff-Yhtiöt Oyj Yleiselektroniikka Oyj Viking Line Abp Yleiselektroniikka Oyj Wulff-Yhtiöt Oyj

Wulff-Yhtiöt Oyj YIT Oyj

YIT Oyj Yleiselektroniikka Oyj

Yleiselektroniikka Oyj
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Liite 7. Vuosittain F-portfolioon sisällytetyt yhtiöt. 

 

F-portfolio

2013 2014 2015 2016 2017

Affecto Oyj Afarac Group Oyj Ahlstrom-Munksjö Oyj Afarak Group Oyj Ahlstrom-Munksjö Oyj

Atria Oyj Elecster Oyj Atria Oyj Affecto Oyj Atria Oyj

HKScan Oyj Neste Oyj Digia Oyj Ahlstrom Oyj Fiskars Oyj Abp

Nurminen Logistics Oyj Scanfil Oyj HKScan Oyj Cargotec Oyj Kesla Oyj

SRV Yhtiöt Oyj Neo Industrial Oyj Finnair Oyj Lemminkäinen Oyj

Teleste Oyj Okmetic Oyj Kesko Oyj Sanoma Oyj

Scanfil Oyj Lemminkäinen Oyj Wulff-Yhtiöt Oyj

Stora Enso Oyj Martela Oyj

Yleiselektroniikka Oyj UPM-Kymmene Oyj

Valmet Oyj

Viking Line Abp


