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Perheomisteisuus on ollut historiallisesti merkittava yritysten omistusmuoto. Sijoittajan
nakokulmasta on mielenkiintoista tietaa, voidaanko saavuttaa korkeita tuottoja kayttamalla
sijoituskriteerind perheomisteisuutta yritysten omistusmuotona. Aiemmat tutkimukset ovat
lahes aina padatyneet johtopaatokseen, ettd perheomisteiset yhtiot ovat suoriutuneet ei-
perheomisteisia yhtidita paremmin. Naissa tutkimuksissa perheomisteisia yhtidita ei
kuitenkaan ole tarkasteltu sijoittajan ndkdkulmasta, vaan suoriutumista on tarkasteltu
yleisemmalld tasolla. Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on tarkastella
perheomisteisista yhtidista kootun portfolion suoriutumista verrattuna ei-perheomisteisista
yhtidista koottuun portfolioon kymmenen vuoden aikavililla. Tutkielman tavoitteena on
selvittaa yleisimpia tunnuslukuja hyddyntden, voivatko perheomisteiset yhtiot tuoda lisdarvoa
osakeportfolioon. Tutkielman tulosten perusteella perheomisteiset yhti6t menestyivat
tarkasteltavalla aikavalilla paremmin kuin vertailuindeksi, mutta eivat kuitenkaan paremmin
kuin ei-perheomisteisista yhtidista koottu verrokkiportfolio. Tutkimuksessa hyddynnettyjen
suoriutumismittareiden perusteella perheomisteiset yhtiét osoittautuivat kuitenkin
vahariskisemmiksi kuin ei-perheomisteiset yhtiot. Taten perheomisteiset yhtiot voivat tuoda
hajautushyotya osakeportfolioon, joka koostuu riskillisemmista arvopapereista. Lisdksi
tutkielmassa toteutetun syklianalyysin avulla nousi esille, ettd perheomisteisten yhtididen
defensiivisyyden johdosta, ne selviytyivat paremmin tarkasteltavalle aikavalille sijoittuvasta
laskusuhdanteesta. Tutkimustulosten valossa perheomisteiset yhtiot sopivat erityisesti
sijoittajalle, jonka sijoitushorisontti on pitkd, koska ne osoittautuivat tarkasteltavalla

aikavalilla vahariskisemmiksi kuin ei-perheomisteiset yhtiot.
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Family as an owner has been historically a dominant form of ownership of firms. From an
investor’s perspective it is interesting to know, could higher returns be achieved by using
family ownership as a criterion of investing. Prior research regarding family owned businesses
come to the conclusion that family owned businesses have repeatedly outperformed non-
family businesses. However, previous research has not concentrated on the evaluation of
family owned businesses from an investor’s point of view, but rather from a general
perspective. The purpose of this bachelor’s thesis is to compare the performance of a portfolio
that consists of family owned businesses against a portfolio that only includes non-family
businesses within a timespan of ten years. The aim of this thesis is to examine whether family
owned businesses could bring added value to the investment portfolio. The analysis is
conducted by utilizing the most common performance indicators. The obtained results
indicate that the portfolio that consists of family owned businesses outperformed the
comparison index but did not manage to outperform the non-family-portfolio. Based on the
comparison with performance indicators, family owned businesses outperformed non-family
businesses and they proved to contain less risk than non-family businesses. Thus, family
owned businesses could bring diversification benefits to a portfolio that consists of high risk-
assets. In addition, family owned businesses performed better in the bear market than non-
family owned businesses. This was proven with the cycle analysis of the examined time period
of ten years. Furthermore, the results show that family owned businesses are more suitable
for investors, who have a longer scope for their investments. This is proven by the finding that

there was a lower risk associated with family owned businesses in the examined time period.
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1. Johdanto

Perheomisteiset yritykset ovat globaali ilmi6 ja niillda on merkittava rooli
maailmantaloudessa (Mandl 2008, 2). Historiallisesti tarkasteltuna perheomisteiset
yhtiot ovat olleet maailmanlaajuisesti vallitseva yritysten omistusmuoto myds suurissa
yrityksissa (lkaheimo & Lumijarvi 2018, 4). Arviolta 70 — 80 % eurooppalaisista
yrityksistd on perheomisteisia ja ne vastaavat 40 - 50 % Euroopan tyollisyysasteesta
(Mandl 2008, 2). Vuosien saatossa perheomisteisuus on supistunut useissa maissa,
kuten Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa ja Japanissa (lkdheimo & Lumijarvi 2018, 4),
kuitenkin vuonna 2003 Yhdysvaltalaisen S&P 500 indeksin yhtidista 33 % oli
perheomisteisia ja ne vastasivat maaraltdan 18 % indeksin osakkeiden arvosta
(Anderson & Reeb 2003, 1301). Suomalaisia perheomisteisia porssiyrityksia
koskevassa tutkimuksessa todetaan, ettd vuonna 2016, Suomalaisista yrityksista oli
perheomisteisia 58 %. Perheomisteinen yritys oli tutkimuksessa maaritelty siten, etta
yhdella henkildlla, perheella tai suvulla on vahintaan 10 % aaniosuuteen oikeuttava
osakeomistus (lkaheimo & Lumijarvi 2018, 7). Perheomisteisten yhtididen suuren
maaran vuoksi monet tutkijat ovat kiinnostuneita ymmartamaan perheen omistuksesta
aiheutuvia hyotya ja haittoja (Minichilli, Brogi & Calabro 2016, 552).

Perheomisteiselle yhtiolle on useita maaritelmia. Ikadheimo & Lumijarvi (2018, 7)
maarittelevat perheomisteisen yhtion seuraavasti: ’jos yhdella omistajalla, perustajalla,
investoijalla, perheella tai suvulla on vahintaan 10 prosentin aaniosuus yrityksesta, on
kyseessa perheomisteinen yritys”. Raja on tutkimuksessa asetettu 10 prosenttiin,
koska "paasaantoisesti, jos yhdelld omistajalla — perustajalla, investoijalla, perheella
tai suvulla on vahintdan 10 prosentin aaniosuus, se on usein suurin omistaja ja
aktiivisesti mukana yrityksen toiminnassa tai hallinnossa ja tuomassa omistajatahtoa
ja -nakemysta yrityksen toimintaan” (Ikaheimo & Lumijarvi 2018, 7). Euroopan Unionin
komissio (2009, 4) maarittelee julkisesti listatun yrityksen perheyritykseksi, jos yhdella
henkilolla, suvulla tai jalkelaisilla on sellainen omistusosuus yrityksen osakkeista, joka
antaa 25 % aanioikeuden



Perheomisteisten yhtididen tunnusmerkkina voidaan pitaa sita, ettd perheomisteiset
yritykset keskittyvat usein ensisijaisesti yrityksen pitkan tahtaimen kestavyyteen, kuin
lyhyen aikavalin tuottojen realisoimiseen (Mandl 2008, 2). Omistajina perheet ovat
usein sijoittaneet koko omaisuutensa yritykseen (Minichilli et al. 2016, 552-555).
Taman johdosta perheomisteisen yhtion paatoksenteolle on ominaista taloudellisten ja
ei-taloudellisten nakokulmien huomioiminen (Torchia et al. 2018, 208). PWC:n (2018,
8) tutkimuksen mukaan tulevaisuuden kolme suurinta haastetta perheyhtidille ovat
innovaatioiden hyodyntaminen, tarvittavien taitojen ja kapasiteetin tunnistaminen seka

yleisen taloudellisen ympariston kehitys.

Suurin osa tieteellisista julkaisuista, joiden keskiossa on perheomisteinen yhtio,
kasittelevat omistajuussuhteisiin liittyvia tekijoita seka organisaatiokulttuuria (Li 2015,
2). Sijoittajan kannalta on kuitenkin tarkedd pystya todentamaan, onko
perheomisteisilla yhtidilla konkreettista kilpailuetua verrattuna hajautetumman
omistajarakenteen omaaviin yrityksiin. Useat tutkimukset (esim. Anderson & Reeb
2003; Maury 2006; lkaheimo & Lumijarvi 2018) ovat tutkineet listattujen
perheomisteisten yritysten suoriutumista verrattuna muihin yrityksiin. Naissa
tutkimuksissa aineistona on kaytetty suurta perheyritysten massaa, jolloin on saatu
yleinen kuva perheomisteisten yritysten suoriutumisesta. Normaalin sijoittajan ei
kuitenkaan ole yleensa mahdollista eika jarkevaa sijoittaa esimerkiksi Helsingin
porssin kaikkiin perheomisteisiin yrityksiin saadakseen mahdollista ylituottoa. Tassa
tutkimuksessa tarkastelluissa aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole myodskaan
hyodynnetty portfolioiden suoriutumismittareita, kuten Sharpen- ja Treynorin lukuja tai
Jensenin alfaa, vaan suoriutumista on mitattu kannattavuuteen, vakavaraisuuteen

seka maksuvalmiuteen perustuvilla tunnusluvuilla.

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittaa, miten noteeratut
perheomisteiset yritykset ovat suoriutuneet Suomessa vuosina 2009-2018.
Tarkoituksena on selvittad yleisimpia tunnuslukuja hyodyntaen, kuinka
perheomisteisista yrityksista koottu osakeportfolio on suoriutunut ei-perheomisteisista
yrityksista koottuun verrokkiportfolioon seka vertailuindeksiin nahden. Taloudellisen
vertailun jalkeen voidaan tehda johtopaatos, onko keskitetty omistus lisaarvoa tuottava
-vai vahentava tekija esimerkkiportfolioiden tapauksessa.



1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymys

Tutkielman tavoitteena on pyrkia selvittamaan, onko mahdollista saavuttaa ylituottoja
kayttamalla sijoituskriteerinda  perheomisteisuutta  yhtididen omistusmuotona.
Tavoitteena on luoda portfoliot, joita pystyttaisiin vertailemaan mahdollisimman
tasavertaisesti, jolloin ainoaksi eroksi muodostuisi omistajuuteen liittyvat tekijat.
Tutkimuksen kohteena on my0s se, minkalaisia eroja perheomisteisten yhtididen ja ei-

perheomisteisten yhtididen suoriutumisen valilla iimenee.

Tama tutkielma pyrkii vastaamaan seuraavaan paatutkimuskysymykseen:

Miten Helsingin porssin listatuista perheomisteisista yrityksista koottu portfolio

on suoriutunut suhteessa verrokkiportfolioon?

Jotta tutkimusongelmaa voitaisiin kasitella mahdollisimman laajasti, on tutkielmalle

asetettu lisdksi seuraavat alatutkimuskysymykset:

1. Miten perheomisteisista yhtibistd koottu portfolio on suoriutunut erilaisissa
taloussuhdanteissa?

2. Onko perheomisteisten yhtibiden portfolion sisélléd saavutettu korkeampia

tuottoja suuremmalla, kuin pienemmélla perheen omistuksella?

1.2 Tutkielman rajaukset

Tassa tutkielmassa perheyrityksen maaritelmana kaytetaan lkaheimon & Lumijarven
(2018) tutkimuksen mukaisesti sellaista yksittaisen henkilon, perheen tai suvun
osakeomistusta, joka antaa 10 prosentin aaniosuuden. Yksiselitteisinta olisi kayttaa
Euroopan unionin komission (2009, 4) asettamaa 25 % rajaa, mutta tama rajaisi
aineistoa lilkkaa portfolioiden yhtiomaaran ja riittdvan hajauttamisen kannalta.



Osakeportfolioita koottaessa rajataan pois pankki- ja rahoitusalan yhtiot, koska niiden
taseet ja liiketoiminta poikkeavat suuresti muista yrityksista. Talla tavoin on menetelty
my0s esimerkiksi Andersonin & Reebin (2003, 1308) seka lkaheimon & Lumijarven
(2018, 5) tutkimuksissa. Aineistosta rajataan pois myos sellaiset yritykset, jotka eivat
ole olleet perheomisteisia koko tarkasteluperiodin 2009-2018 ajan. Tarkasteltava
aikavali on rajattu kymmeneen vuoteen, koska talle aikavalille on sijoittunut talouden
nousu ja -laskusuhdanne ja taten portfolioiden suoriutumista voidaan tarkastella
erilaisissa taloussuhdanteissa. Tutkielmassa ei pyrita selittamaan esimerkiksi
mahdolliseen yli- tai alituottoon liittyvia yrityskohtaisia tekijoita, vaan tutkimuksessa

keskitytaan ainoastaan portfolioiden suoriutumisen analysointiin.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu johdannon jalkeen teoriaosuudesta, joka sisaltaa aikaisempien
aiheesta tehtyjen tutkimusten Kkirjallisuuskatsauksen, seka tutkielman kannalta
olennaisimpien teorioiden esittelyn aikaisempien tutkimusten kautta. Taman jalkeen
kaydaan lapi perheomisteisuutta ja perheomisteisia yhtiditda Suomessa. Seuraavaksi
esitelldaan aineisto ja kaytetyt tutkimusmenetelmat, jonka jalkeen siirrytaan
tutkimustulosten esittamiseen ja analysoimiseen. Lopuksi kaydaan lapi tutkimuksen
johtopaatokset ja yhteenveto.



2. Aikaisemmat tutkimukset ja hyodynnettavat teoriat

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimusaiheen kannalta olennaisimmat aihetta
koskevat teoriat: agenttiteoria seka portfolioteoria. Teorioiden kasittely jakaantuu
teorioiden yleiseen esittelyyn seka aikaisempiin tutkimuksiin, joissa teorioita on
hyddynnetty samassa kontekstissa perheomisteisten yhtididen kanssa. Seuraavaksi
esitellaan perheomisteisille yhtidille tyypillisia ominaispiirteita. Taman jalkeen
tarkastellaan aikaisempia aiheesta toteutettuja tutkimuksia kirjallisuuskatsauksen
muodossa. Aikaisempien tutkimusten keskiossa ovat perheomisteisia listattuja yhtioita
koskevat tutkimukset.

2.1 Agenttiteoria

Rahoitusteoria perustuu ajatukseen siita, etta yrityksen ja yritysjohdon paallimmaisena
tavoitteena on omistajan varallisuuden maksimointi. Yrityksen johdon ja omistajien
ollessa eri henkiloita, puhutaan rahoitusteoriassa paamies-agenttisuhteesta (Niskanen
& Niskanen 2007, 14). Agenttisuhteesta on kyse, kun agentti toimii paamiehen
edustajana tietyssa asiassa (Ross 1973, 134).

Teoreettisesti agenttiongelma syntyy eridvista kiinnostuksen kohteista seka
epasymmetrisesta, eli epatasaisesti jakautuneesta informaatiosta (Eisenhardt 1989,
58). Epasymmetrisen informaation johdosta yrityksen johdolla voi olla motiivina
pidattaa tietoa itsellaan, jotta he voisivat maksimoida omaa etuaan (Godfrey, Mather
& Ramsay 2003, 98). Jensen & Meckling (1976, 308) jakoivat agenttikustannukset
kolmeen kategoriaan, niiden aiheuttamisperiaatteiden mukaan. Naita ovat paamiehen

valvomiskustannukset, agentin sitouttamiskustannukset seka jaannoskustannukset.

Toimivan johdon aktiivinen raportointi hallitukselle ja omistajille on yksi tehokkaimmista
tavoista vahentaa paamiehen valvomisesta johtuvia agenttikustannuksia (Fama &
Jensen 1983, 302-303). Perheomisteisten yritysten tapauksessa agenttiongelman voi
aiheuttaa perheen suuri omistus yrityksesta. Talloin perheomistajien intresseissa on
hyotya suuresta omistuksesta, seka vaarantaa muiden osakkeenomistajien asemaa
vakiinnuttamalla  epapatevan  perheenjasenen  asemaa  johtajana  seka

pakkolunastamalla yrityksen varoja (Le Breton-Miller & Miller 2009).



Huolimatta agenttiongelmista, jotka johtuvat perheen osallistumisesta liiketoimintaan,
ovat aikaisemmat tutkimukset osoittaneet, ettd perheen osallistumisella yrityksen
liketoimintaan voi olla positiivinen vaikutus yrityksen suoriutumiseen (Maury 2006).

Perhe on usein omistajana keskittynyt pidemman aikavalin taloudelliseen
suoriutumiseen (James 1999, 65). Palkatuilla johtajilla on usein tavoitteena osoittaa
kykynsa johtajana omistajille, jonka takia he keskittyvat usein vain lyhyen aikavalin-
tavoitteisiin (Wasowska 2017, 171). Johdon palkitseminen on yksi avaintekijoista, jolla
voidaan lieventad perheomisteisten yritysten omistajien ja johdon valista
agenttiongelmaa  (Combs, Penney, Crook & Short 2010). Johdon
palkitsemisjarjestelmat voidaan suunnitella niin, ettd omistajien ja johdon intressit
yhtenaistyvat. Tallaisia palkitsemisjarjestelmia voivat olla esimerkiksi osakeoptiot ja
yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen perustuvat bonukset (Jensen & Murphy 1990,
226).

Chrisman, Chua & Litz (2004) tutkivat agenttikustannusten vaikutusta perheomisteisen
ja  ei-perheomisteisten  yritysten  suoriutumisen  valilla.  Tutkimuksessa
agenttikustannusten kontrolloimiseen liittyvana kategorisena muuttujana oli kaytetty
strategista suunnittelua seka yhtion hallituksen vaikutusta agenttikustannusten
ehkaisyyn. Aiemmista aiheesta toteutetuista tutkimuksista poiketen perheomisteisten
ja ei-perheomisteisten yritysten suoriutumisen valilla ei ollut merkittavia eroja, jos
agenttikustannusten kontrolloimiseen liittyva muuttuja oli jatetty pois tarkastelusta.
Tutkimuksessa taloudellisen suoriutumisen mittarina oli kaytetty lyhyen aikavalin
myynnin  kasvua. Perheomisteiset yritykset hyotyivat enemman, kun
agenttikustannusten kontrolloimiseen liittyva muuttuja huomioitiin. Tutkimuksen
tulokset myotailivat Mauryn (2006) tutkimusta, koska molemmissa todetaan, etta

perheen omistuksella voidaan vahentaa agenttiongelmasta syntyvia kustannuksia.

Villalonga & Amit (2006) tutkivat perheen omistajuuden, kontrolloinnin seka johdon
vaikutusta yrityksen arvoon. Aineistona kaytettiin Fortune-500 yrityksia ja tarkasteltava
aikavali ulottui vuosille 1994-2000. 508 yrityksen aineistosta 37 % oli perheomisteisia
yrityksia. Tutkimuksen perheomisteisen yrityksen maaritelma mukailee Anderson &
Reebin (2003) tutkimusta, jonka mukaan yritys on perheomisteinen, kun perustaja tai
hanen perheensa jasen toimii yrityksessa johtajana tai merkittdvana



osakkeenomistajan, joko yksin tai yhdessa. Tutkimustulosten mukaan perheen
omistajuus tuo yritykselle lisaarvoa vain silloin, kun se on jollain tapaa yhdistettyna
perheen kontrollointiin ja johtamiseen. Perheen toimiminen yrityksen johdossa, tuo
yritykselle lisdarvoa, kun yrityksen perustaja toimii toimitusjohtajana tai
vaihtoehtoisesti, kun perustaja toimii hallituksen puheenjohtaja ja yrityksella on
perheen ulkopuolinen toimitusjohtaja. Yritys taas menettaa arvoaan, kun perheen
jalkelaiset toimivat hallituksen puheenjohtajana tai toimitusjohtajana. Yritykset, joissa
perustaja toimii toimitusjohtajana, olivat arvoltaan 25 % korkeampia kuin ei-
perheomisteiset yritykset, jos niissa oli kaytossa yrityksen kontrollia parantavia
mekanismeja. Tutkimustulokset myotailevat Chun (2011) tutkimusta, jossa todettiin,
ettd aktiivisella perheen hallinnoinnilla oli korkeampi yrityksen arvoa kasvattava

vaikutus verrattuna passiiviseen hallinnoinnointiin.

2.2 Moderni portfolioteoria

Sijoituskohteiden riskid voidaan vahentaa muodostamalla erilaisista sijoituskohteista
sijoitussalkku eli portfolio (Martikainen & Vaihekoski 2014). Markowitz (1952) loi
ensimmaisend matemaattisen perustan portfolion optimoimiselle ja riskin
minimoimiselle. Portfolioteoria perustuu Markowitzin (1952, 77) mukaan seuraaville
kahdelle konseptille:

1) Jokaisen sijoittajan tavoitteena on maksimoida tuotto jokaisella riskitasolla
2) Riskia pystytaan vahentamaan luomalla hajautettu portfolio osakkeista, jotka
korreloivat epataydellisesti keskenaan.

Portfolioteoriassa riski maaritellaan hyodykkeen hinnanvaihtelun keskiarvoksi, el
keskihajonnaksi. Portfolioon kuuluvien yksittaisten sijoitusten riskin lisaksi
kokonaisriskiin vaikuttaa myos yksittaisten arvopaperien tuottojen yhteisvaihtelu eli
kovarianssi. Positiivinen kovarianssi tarkoittaa, ettd kahdella arvopaperilla on
taipumusta liikkua samansuuntaisesti, ja negatiivinen, ettd arvopaperien tuotot
kayttaytyvat erisuuntaisesti. Taten portfoliota muodostettaessa tulisi portfolioon valita
arvopapereita, joilla on matala kovarianssi. Portfolion korrelaatiokerroin voidaan
maarittda, kun tiedetaan tuottojen kovarianssit seka tuottojen standardipoikkeamat.



Korrelaatiokerroin  saadaan, kun tuottojen kovarianssi jaetaan tuottojen
standardipoikkeamien tulolla. (Martikainen & Vaihekoski 2014)

Portfolioteorian keskeisena periaatteena on ajatus, etta osakeportfolion riskia voidaan
pienentaa, jos sijoitukset hajautetaan eri omaisuuslajeihin, kuten osakkeisiin,
rahastoihin ja joukkovelkakirjoihin. Naiden ominaisuuslajien sisalla hajautusta voidaan
tenda edelleen sijoittamalla esimerkiksi eri yhtididen osakkeisiin, koska saman
toimialan osakkeilla on historiallisesti ollut korkeampi keskinainen korrelaatio kuin eri
toimialan osakkeilla. (Berk & DeMarzo 2014, 357) Lisahajautusta voidaan myos tehda
my0Os kansainvalisesti lisaamalla portfolioon ulkomaisia arvopapereita (Jorion 1985,
259). Portfolion hajauttamisella pyritdan mahdolliseen riskin pienentamiseen tuotto-

odotuksen pysyessa muuttumattomana (Knupfer & Puttonen 2012, 142).

A
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Arvopapereiden maara

Kuvio 1. Portfolion riskitaso arvopapereiden maaran kasvaessa (mukailtu Puttonen &
Knupfer 2012)



Kuviossa 1 on esitetty Puttosen & Knupferin (2012) mukainen havainnollistus
portfolion riskitasosta. Portfolion arvopapereiden maaran kasvaessa
epasystemaattinen, eli hajautettavissa oleva riski vahenee ja lopulta jaljelle jaava riski
on systemaattista, eli ei-hajautettavissa olevaa riskia. Systemaattisesta riskista
kaytetadn myos nimitysta markkinariski, jolla viitataan markkinoiden heilahtelusta

johtuvaan arvonalenemiseen (Corelli 2018, 36).

Tassa tutkimuksessa rikotaan portfolioteorian mukaista hajautusta, silla tarkasteltava
portfolio sisaltaa vain suomalaisia perheomisteisia yhtioita. Taten portfolion
epasystemaattisen riski saattaa olla vain perheomisteisiin yhtidihin sijoittamisen
jondosta  korkeampi  verrattuna  ei-perheomisteisia  yhti6ita  sisaltdvaan

verrokkiportfolioon.

2.3 Tehokas rintama

Markowitz (1952) esitteli tehokkaan rintaman kasitteen yhdessa portfolion
optimoimista kasittelevan artikkelin kanssa. Tehokas rintama koostuu parhaasta
portfolion arvopapereiden yhdistelmasta, jolla saavutetaan suurin odotettu tuotto
annetulla riskitasolla (Mangram 2013, 66). Modernin portfolioteorian mukaan riskin
hajauttaminen on yksi tarkeimmista tekijoista sijoitusstrategiaan liittyen, jonka takia
tuoton ja riskin lisaksi tulisi huomioida arvopapereiden tuottojen valiset kovarianssit
(Garcia & Santos Borrego 2018, 340).
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Kuvio 2. Tehokas rintama (mukailtu Fama & French 2004)

Kuviossa 2 on esitelty Faman & Frenchin (2004) mukainen graafinen havainnollistus
tehokkaasta rintamasta. Kuviossa pystyakseli kuvaa portfolion odotettua tuottoa ja
vaaka-akseli portfolion riskia, jota mitataan tuottojen keskihajonnalla. Kayra abc kuvaa
pienimman varianssin rintamaa, eli tehokasta rintamaa. Kayra havainnollistaa
odotetun tuoton ja riskin yhdistelmaa, joka minimoi tuoton varianssin erilaisilla
odotetun tuoton tasoilla. Sijoittajan tulee siis tehdd kompromissi riskin ja odotetun
tuoton valilla. Esimerkiksi sijoittajan, joka haluaa korkeaa tuottoa pisteessa a, on
hyvaksyttava, ettd myos keskihajonta on samanaikaisesti korkea. Pisteessa T sijoittaja
voi odottaa keskimaaraista tuottoa alemmalla keskihajonnalla. Mita enemman riskia
sijoittaja pystyy kantamaan, sitd korkeamman ja enemman oikealla olevan pisteen han
valitsee kayralta. Kun sijoittaja ei pysty lainaamaan tai sijoittamaan rahaa riskittomalla
korolla ainoastaan portfoliot pisteen b:n ylapuolella kayralla abc ovat tehokkaita, koska

ne maksimoivat odotetun tuoton, annettuna tuottojen varianssit.

Parhaalla tuotto-riskiyhdistelmalla tarkoitetaan tehokkaan rintaman laskemista.

Matemaattisesti tehokas rintama voidaan esittaa seuraavasti (Vaihekoski 2016):
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MinVar(r,) = Minw'yw (1)

w = sijotusten N * 1 vektori
Y = Tuottojen varianssi kovarianssimatriisi

Seuraavien ehtojen tulee myos tayttya:

1'w=1
R'w = p,
w==>1

Ensimmainen ehto tarkoittaa, etta painojen summa on 1, toinen ehto tarkoittaa, etta
vektorien R ja w tulo on yhta kuin odotettu tuotto. Kolmas ehto rajoittaa lyhyeksi
myyntia, eli arvopapereiden painot eivat voi olla portfoliossa negatiivisia. Tassa
tutkimuksessa tehokkaan rintaman mukainen minimointiongelma on ratkaistu Excelin

Solver-toiminnolla.

2.4 Perheomisteiset yhtiot

Anderson & Reeb (2003, 1302) tutkivat perheomisteisuuden ja yrityksen suoriutumisen
valistd suhdetta S&P 500 indeksin suurissa yrityksissa aikavalilla 1992 — 1999.
Artikkelissa tutkittiin myos aktiivisen perheen hallinnoinnin ja yrityksen suoriutumisen
suhdetta. Aktiivinen perheen hallinnointi maariteltiin tutkimuksessa siten, etta yrityksen
omistavan perheen tai suvun jasen toimii myos yrityksen toimitusjohtajana. Vastoin
kasitysta, ettd perheomisteisuus koettaisiin yrityksen suoriutumista heikentavana
tekijana, tutkimustulokset osoittivat, ettd perheomisteiset yritykset suoriutuivat
paremmin, kuin ei-perheomisteiset yritykset. Tutkimuksessa yritysten suoriutumista
mitattiin Tobinin q:lla ja padaoman tuottoasteella. Tobinin qg:lla tarkoitetaan Tobinin
(1969) kehittamaa suhdelukua, jossa yrityksen paaomien markkina-arvo suhteutetaan
paaomien nykyhintaiseen jalleenhankinta-arvoon. Suhdeluku kuvaa yrityksen
valmiutta investoida paaomaan (Tobin 1969). Perheomisteiset yritykset saavuttivat
keskimaarin 7 % suuremman Tobinin g:n arvon ja keskimaarin 16 % suuremman

paaoman tuottoasteen kuin vertailtavat yritykset. Perheomisteisista yrityksista
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parhaiten menestyivat ne, joiden johtoportaassa toimi henkild, joka oli myos omistaja

tai omistavan perheen tai suvun jasen.

Maury (2006) selvitti tutkimuksessaan Lansi-Eurooppalaisten perheyritysten
suoriutumista. Tutkimusaineistona kaytettiin 1672:ta yritystd 13:sta Lansi-Euroopan
maasta. Tutkimustulokset ovat lahes identtiset kuin Anderson & Reebin (2003)
toteuttamassa tutkimuksessa. Suurimmat erot tutkimuksessa muodostuivat aineiston
valinnasta seka Euroopan ja Yhdysvaltojen yritysten omistusrakenteiden eroista.
Tutkimuksessa todettiin, ettd perheen omistuksella pystytdan vahentamaan

klassisesta paamies-agentti-ongelmasta johtuvia haittatekijoita.

Yuan, Hua & Junxi (2008) tutkivat listattujen perheomisteisten yritysten suoriutumista
Kiinassa aikavalilla 1994-2004. Tutkimuksessa taloudellista suoriutumista mitattiin

viidella mittarilla:

1) Liikevaihto tydntekijaa kohden

2) Kustannus yksittaista tuotettua yksikkoa kohden
3) Liikevoitto tyontekijaa kohden

4) Kokonaispaaoman tuotto

5) Market-to-book tunnusluku

Tutkimuksen viitekehys eroaa merkittaviltd osin aikaisemmista Andersonin & Reebin
(2003) sekd Mauryn (2006) toteuttamista tutkimuksista, silla Kiinan
osakemarkkinoiden yritysten omistuspohja on merkittaviltd osin erilainen kuin
Yhdysvalloissa tai Euroopassa (Yuan et al. 2008, 303). Perheomisteiset yritykset ja
valtionomisteiset yritykset ovat yleisimmat omistusmuodot yhdeksassa Kiinan
maakunnassa (Claessens, Djankov & Lang 2000, 83). Yritysten omistuspohja ei siis
ole Kiinassa yhta hajautettu kuin Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Kiinassa listattujen
yritysten  yleisimmat  omistajuuden muodot ovat perheomisteisuus ja
valtionomisteisuus. Tutkimuksessa vertailtiin aikaisemmista tutkimuksista poiketen
naiden omistajuuden muotojen taloudellista suoriutumista ja hajautetun
omistajuuspohjan omaavat yritykset rajattiin tarkastelun ulkopuolelle (Yuan et al.
2008).
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Yuan et al. (2008) tutkimustulosten mukaan valtionomisteiset yritykset suoriutuivat
perheomisteisia yrityksia paremmin kahdella suoriutumismittarilla: liikevaihdolla
tyontekijaa kohden ja kokonaispaaoman tuotolla mitattuna. Perheomisteiset yritykset
suoriutuivat, kuitenkin huomattavasti paremmin lopuilla suoriutumismittareilla
mitattuna. Tutkimuksessa todettiin, ettda perheomisteisten yritysten osakkeet ovat
olleet tarkasteluajanjaksolla myds sijoittajien  keskuudessa suositumpia.
Aikaisemmista tutkimuksista poiketen tutkimuksessa otettiin kantaa myos toimialoihin,
joilla  perheomisteiset yritykset toimivat. Perheomisteiset yritykset menestyivat
tutkimuksen mukaan niilla toimialoilla, joilla niilla oli vakiintuneet asemat. Tallaisia

toimialoja olivat tutkimuksen mukaan esimerkiksi kevyt teollisuus ja maatalous.

Chu (2011) tutki perheen omistuksen ja yrityksen suoriutumisen valista yhteytta,
ottamalla huomioon perheen hallinnoinnin ja kontrolloinnin seka yrityksen koon.
Tutkimustulokset osoittivat, etta aktiivisella ja passiivisella yrityksen hallinnoinnilla on
merkittava ero yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Aktiivisella perheen
hallinnoinnilla tarkoitetaan sita, ettd perhe ei toimi vain yrityksen omistajana, vaan
osallistuu myds yrityksen operatiiviseen johtamiseen. Aktiivisella hallinnoinnilla ol
tutkimuksen mukaan positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen, kun
taas passiivisella hallinnoinnilla perheomistamisen mahdolliset hyodyt jaivat pieniksi.
Tutkimuksessa  yrityksen  koolla  todettin  olevan  merkittava  vaikutus
perheomisteisuudesta saataviin mahdollisiin hyotyihin. Alle 500 tydntekijan pienilla ja
-keskikokoisilla yrityksilla perheomisteisuudella oli merkittavampi taloudellinen

vaikutus, kuin suuremmilla yrityksilla.

lkdheimo & Lumijarvi (2018, 5) tutkivat Porssisaation tuottamassa raportissa
suomalaisia listattuja perheyhtioita 10 vuoden aikavalilla 2007-2016. Tutkimukselle ol

asetettu kolme tavoitetta:

1. Kuvata minkalaisia perheomisteiset yhtiot ovat, kuinka paljon paaomistajat
omistavat yhtiosta ja milla toimialoilla yritykset toimivat.

2. Miten perheomisteiset yritykset toimivat toiminnallisesti ja eroavatko
perheomisteiset yritykset toimintansa puolesta muista yrityksista.
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3. Analysoida perheomisteisten yritysten menestymista verrattuna muihin

Helsingin porssin listattuihin yrityksiin.

lkdheimo & Lumijarvi (2018) totesivat tutkimuksessaan, ettd perheomisteinen
porssiyhtio on lukumaaraltadn merkittavin porssiyhtiomuoto Helsingin porssissa.
Suurin omistajaryhma Suomessa ovat perustajat, omistajayrittajat seka perheet ja
suvut. Vertailtaessa perheomisteisia yrityksia muihin yrityksiin huomattiin, etta
likevaihdon kasvun osalta ei havaittu merkittavaa eroa. Perheomisteisilla yrityksilla
paaoman tuottoaste oli korkeampi kuin muilla yrityksilla ja omistuksen keskittymisella
oli positiivinen yhteys paaoman tuottoon. Myds liikevoittoprosentti oli perheyrityksilla
muita yrityksia korkeampi. Mielenkiintoista oli se, ettd omistuksen keskittymisella
vahvasti perheelle (yli 50 % osakkeiden tuottamasta aanimaarasta) oli liikevoittoa
heikentava vaikutus. Toisaalta tutkimuksessa todetaan, etta perheyrityksella, jolla on
yli 50 % osakkeiden tuottamasta aanimaarasta, on keskimaaraista korkeampi
osinkotuotto.

2.5 Perheomisteisten yhtiéiden keskeiset ominaisuudet

Perheomisteisteiset yhtiot keskittyvat usein pitkan aikavalin kannattavaan
liketoimintaan, eivatka ne usein keskity lyhytta aikavalia koskeviin paatoksiin, joihin
hajautetumman omistuksen omaavat yhtiot usein yhdistetdan (Bertrand & Schoar,
2006). Thomsen & Pedersenin (2000, 703) mukaan perheomisteisille yhtidille on
tyypillista liiketoiminnan pitkan aikavalin kestavyys seka yhtion likviditeetin
turvaaminen. Liiketoiminnan pidemman horisontin lisaksi perheomisteiset yhtiot
keskittyvat myds pidemman aikavalin sijoituksiin. Tama nakyy erityisesti siten, etta
perheomisteiset yhtiot sijoittavat varojaan aktiivisemmin kuin ei-perheomisteiset yhtiot
(James, 1999, 48, 52). Sijoittajalle se, etta perheomisteiset yhtiot keskittyvat usein
pitkan aikavalin kannattavuuteen voi tarkoittaa, etta tallaisista yhtidista ei ole saatavilla
lyhyen aikavalin korkeita tuottoja. Taten sijoitukset perheomisteisiin yhtidihin kannattaa

mahdollisesti tehda pidemmalla sijoitushorisontilla.
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Perheomisteisilla yhti6illa on risking, etta rooli perheenjasenena seka tyontekijana
limittyy, jolloin sosioemotionaaliset tekijat voivat vaikuttaa tyontekijoiden toimintaan
(Lee & Rogoff, 1996, 424-425). Lansberg (1983, 45) seka Kepner (1983, 61-62)
osoittavat etta, perhe ja yritys ovat olemassa fundamentaalisesti eri syista. Perhe on
olemassa siitd syystd, etta se pystyy pitdmaan huolta ja kasvattamaan
perheenjasenia. Yritys taas on olemassa sita varten, etta se voisi hyotya taloudellisesti
tuotteiden tai palveluiden myymisesta ja toimittamisesta. Perheomisteisessa
yrityksessa voi syntya riski, ettd perheenjasenella, joka toimii yrityksen omistajana
seka sen johdossa voi olla houkutus kayttaa asemaansa vaarin ja han voi esimerkiksi
valtella omia vastuitaan (Schulze, Lubatkin, Dino, Buchholtz, 2001, 99-102).

Perheomisteisille yhtidille on tyypillista, etta liketoimintaan vaadittavat investoinnit
eivat ole liian isoja suhteessa sen riskinsietokykyyn. Taman takia esimerkiksi
Suomessa perheomisteisia yhtiditda on vahiten teollisuustuotteet ja -palvelut -
toimialalla, koska kyseisella alalla toimiminen vaati huomattavia investointeja
liketoimintaan (Ikdheimo & Lumijarvi 2018, 10). Myos Thomsen & Pedersen (2000,
703) toteavat, etta perheomisteiset  yhtiot menestyvat paremmin
liketoimintastrategioilla, jotka ovat vahemman paaomaa sitovia seka sellaisilla, jotka
eivat perustu differointiin liiketoimintaedun saavuttamiseksi. Hajautetumman
omistajarakenteen omaavat yritykset keskittyvat liiketoiminnassaan enemman
tuottavuuteen. Taten ne voivat tehda enemman riskia sisaltavia paatoksia pyrkiakseen

maksimoimaan osakkeen tuoton (Thomsen & Pedersen, 2000, 702-703).
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3. Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksessa kaytetyt osakeportfoliot, vertailuindeksi,
riskiton tuotto, suoriutumismittarit seka tarkasteltavat markkinasuhdanteet. Tutkimus
toteutetaan tilastollisella aineistolla, joka on haettu Thomson Reuters datastream -
tietokannasta. Portfolioiden osakkeiden tuotot seka vertailuindeksin kehitys mitataan
paivakohtaisina osinkokorjattuina tuottoina. Talla tavoin saadaan kasvatettua
havaintojen maaraa, jotta kokonaisvaltaisempi vertailu olisi mahdollista.
Osakeportfolioita vertaillaan kolmella yleisesti kaytetylla tunnusluvulla: Sharpen ja

Treynorin luvuilla seka Jensenin alfalla.

3.1 Kootut portfoliot

Tutkimuksessa tarkastellaan perheomisteisista ja ei-perheomisteisista yhtidista
luotujen osakeportfolioiden suoriutumista. Kumpaankin portfolioon on koottu 10 OMX
Helsinki-indeksin sisaltamaa listattua yhtiota. Portfoliot kootaan siten, etta niissa on
edustettuina yhtioita eri toimialoilta ja suuruusluokista. Yhtididen perheomisteisuus on
todennettu etsimalla tiedot yhtididen suurimmista omistajista vuosikertomuksista seka
yhtididen verkkosivuilta. Perheomisteisten yhtididen portfolion kokoamista rajoitti
erityisesti se, etta yhtioiden tuli olla tutkimuksessa maaritellyn perheomistajuuden
mukaisia koko 10 vuoden tarkasteluperiodin ajan. Yhtidvalinnoilla pyrittin myos
hajautukseen portfolioiden sisalla. Valitut perheomisteiset yhtiot, toimialat seka
kokoluokat on esitelty Taulukossa 1. Taulukossa on lisaksi listattu perheet, suvut tai
yksittaiset henkilot ja heidan omistuksiinsa perustuva aaniosuus. Ei-perheomisteiset

yhtiot on listattu Taulukossa 2.



Taulukko 1. Perheomisteiset yhtiot

Yhtio Toimiala Koko Perheen omistus
Aspo Oyj Teollisuustuotteet | Keskisuuret | Vehmaksen perhe,
ja -palvelut 11,72% aaniosuus
Cargotec Oyj | Teollisuustuotteet | Suuret Herlinin perhe,
ja -palvelut 39,99% aaniosuus
Ponsse Oyj Teollisuustuotteet | Keskisuuret | Vidgrenin perhe,
ja -palvelut 61,93% aaniosuus
Kone Oyj Teollisuustuotteet | Suuret Herlinin suku,
ja -palvelut 61,93% aaniosuus
Marimekko Oyj | Kulutustavarat Pienet Mika Ihamuoatila,
15,96% aaniosuus
Martela Oyj Kulutustavarat Pienet Martelan perhe,
18,7% aaniosuus
Biohit Oyj Terveydenhuolto | Pienet Suovaniemen perhe,
13,99% aaniosuus
Uponor Oyj Teollisuustuotteet | Suuret Paasikiven perhe,
ja -palvelut 24,63% aaniosuus
Vaisala Oyj Teollisuustuotteet | Keskisuuret | Vaisalan suku,
ja -palvelut 32,21% aaniosuus
F-secure Oyj Teknologia Keskisuuret | Risto Siilasmaa,

37,78% aaniosuus
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Taulukko 2. Ei-perheomisteiset yhtiot

Yhtio Toimiala Koko
Consti yhtiot Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut | Pienet
Cramo Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskisuuret
Metso Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut | Suuret
Outotec Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskisuuret
Fiskars Oyj Kulutustavarat Suuret
Nokian Renkaat Oyj Kulutustavarat Suuret
Raisio Oyj Kulutustavarat Keskisuuret
Revenio Group Oyj Terveydenhuolto Keskisuuret
Finnair Oyj Kulutuspalvelut Suuret
Digia Oyj Teknologia Pienet

3.2 Riskitén korko ja vertailuindeksi
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Tutkimuksen riskittomana korkona kaytetaan kolmen kuukauden Euribor-korkoa.

Euribor on korko, jolla Euroopan suuret pankit antavat toisilleen euromaaraisia luottoja

(Suomen Pankki 2019). Kolmen kuukauden Euribor-koron kehitys tarkasteltavalla

aikavalilla 2009-2018 on esitetty Kuviossa 3.
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Kuvio 3. Kolmen kuukauden Euribor-koron kehitys aikavalilla 2009-2018

Vuoden 2008 globaalin finanssikriisin seurauksena alkanut lama on vaikuttanut
laskevasti korkotasoon. Euroopan keskuspankki on pyrkinyt toimillaan viemaan seka
lyhyet etta pitkat korot historiallisen matalalle tasolle, jotta taantuman vaikutuksiin
pystyttaisiin vastaamaan (Helenius 2018). Vuonna 2014 Euroopan keskuspankki laski
ohjauskorkoaan, jonka seurauksena markkinakorot kaantyivat ensimmaista kertaa
historiassa negatiivisiksi (Heider, Farzad & Schepens 2019).

Osakeportfolioiden vertailuindeksiksi on tassa tutkimuksessa valittu OMX-Helsinki,
joka koostuu 135 listatusta yhtidsta. Tunnetuin indekseistd on hintaindeksi.
Hintaindeksi ei kuitenkaan ota huomioon yhtididen maksamien osinkojen vaikutusta.
Vaihtoehtona olisi kayttaa tuottoindeksia (total return index), joka ottaa osingot
huomioon (Vaihekoski 2016). Tassa tutkimuksessa kaytetddn Thomson Reuters
datastream -tietokannasta haettuja tuottoindekseja, jotka ottavat osingot huomioon.
Talloin vertailuindeksia voidaan kayttaa tasavertaisesti osakeportfolioiden valiseen
vertailuun. Datastream kayttaa seuraavaa kaavaa tuottoindeksin laskemisessa:
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Kuvio 4. OMX-Helsinki indeksin kehitys aikavalilla 2009-2018.

OMX-Helsinki indeksin kehitys aikavalilla 2009-2018 on esitelty Kuviossa 4. Indeksin
kehityksesta voidaan huomata finanssikriisin jalkeinen nousujohteinen kehitys vuoteen
2011 asti, jonka jalkeen eurokriisi vaikutti tuottoihin negatiivisesti. Vuodesta 2012

lahtien tuotot ovat kasvaneet melko tasaisesti vuoteen 2018 asti.

3.3 Portfolioiden suoriutumisen mittaaminen

Osakeportfolioita vertaillaan vuosittaisten logaritmisten tuottojen, beta-kertoimen seka
volatiliteetin lisaksi riskikorjattuihin tuottoihin perustuvilla kolmella yleisimmin kaytetylla
tunnusluvulla: Sharpen seka Treynorin luvuilla ja Jensenin alfalla. Nama kolme ovat

tunnetuimmat ja yleisimmin kaytetyt tunnusluvut portfolion suoriutumisen
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analysoimiseksi (Verma & Hirpara 2016, 382). Tunnuslukujen laskennassa on

hyoddynnetty keskimaaraisia vuosittaisia arvoja.

3.3.1 Tuottojen laskeminen

Tassa tutkimuksessa portfolioiden tuottojen laskennassa kaytetaan paivittaisia
logaritmisia osinkokorjattuja tuottoja. Kyseiset tuotot eivat ole riskikorjattuja, joten niita
nimitetdan tutkimuksessa raakatuotoiksi. Logaritmisten tuottojen laskennassa

kaytetaan seuraavaa kaavaa:

= In(-2
T, = ln(pt_l) (3)
1, = Portfolion tuotto
In = luonnollinen logaritmi

p: = Portfolion arvo hetkella t

p:—1 = Portfolion arvo hetkellat — 1

Logaritmiset paivatuotot muutettiin vuosittaisiksi tuotoiksi, eli annualisoitiin, kertomalla
paivatuotot kaupankayntipaivien maaralla vuodessa. Logaritmisten tuottojen on
havaittu olevan normaalimmin jakautuneita, kuin prosentuaalisten tuottojen. Tasta on
hyotya tilastotieteellisessa tutkimuksessa ja se on myos monen tilastollisen mallin
taustaoletus (Vaihekoski 2016).

3.3.2 Beta-kerroin

Systemaattinen riskin mittari, eli beta-kerroin, mittaa yksittdisen osakkeen tuoton
herkkyytta markkinaportfoliossa tapahtuville muutoksille. Matemaattisesti beta
maaritelldan seuraavasti (Knupfer & Puttonen 2012, 146-147):

g =2 4)

Om

B; = Sijoituskohteen i beta — kerroin
Oim = Sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen valinen kovarianssi

0% = Markkinaportfolion tuoton varianssi
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Tassa tutkimuksessa yhtididen ja portfolioiden beta-kertoimet on estimoitu hyodyntaen

lineaarista regressiota.

3.3.3 Volatiliteetti

Volatiliteetilla viitataan muuttujan, eli tassa tutkimuksessa osakekurssien, muutosten
suuruuteen. Rahoitusteoriassa volatiliteetti maaritellaan tuottojen keskihajontana. Se
mittaa keskimaaraista tuottojen poikkeamaa tuottojen keskiarvosta. Osakkeen suuri
volatiliteetti kertoo tuottojen ja hinnan suuresta vaihteluvalista (Knupfer & Puttonen
2012, 132). Mita enemman osakkeen arvo heiluu, sita suurempi osakkeen volatiliteetti,
eli riski on. Volatiliteetin avulla maaritelty riski ei kuitenkaan huomioon, voiko osakkeen
arvo puolittua vai ei. Volatiliteetti keskittyy lisaksi vain historialliseen tietoon
(Hamalainen 2006, 54). Volatiliteetti lasketaan tuoton varianssin avulla seuraavasti
(Knupfer & Puttonen 2012, 132):

o?(r) = Xi=q Bl — E(M)]? )

0%(r) = osakkeen tuoton varianssi

P, = tulevaisuudentilan s todennakoisyys
1, = Osakkeen tuotto tulevaisudentilassa s
E(r) = Tuoton odotusarvo

n = Tulevaisuudentilojen lukumaara

Volatiliteetti on varianssin neliojuuri eli:

a(r) = Jo?(r) (6)

o(r) = Volatiliteetti

Portfolioiden volatiliteetit on tassa tutkimuksessa maaritetty muodostamalla
molemmista portfolioista varianssi-kovarianssimatriisit, jolloin portfolioiden sisaltamien
osakkeiden keskinaiset kovarianssit on huomioitu. Tassa tutkimuksessa portfolioiden
volatiliteetit on laskettu hyoddyntaen Excel-taulukkolaskentaohjelmaa. Esimerkiksi
kahden osakkeen portfolion volatiliteetti maaritetdan matemaattisesti seuraavasti
(Knupfer & Puttonen 2012, 139):
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o(r,) = Jw2e? + wio? + 2wyw, 04, (7)

a(rp) = Portfolion volatiliteetti
0? = Osakkeen varianssi
w = Osakkeen paino

01, = Osakkeiden tuottojen vilinen kovarianssi

3.3.4 Sharpen luku

Sharpen (1966) esittelema suhdeluku kertoo portfolion riskiin suhteutetun tuoton.
Sharpen luvussa riskia mitataan portfolion tuoton volatiliteetilla. Mita suurempi
suhdeluvun arvo on, sitd paremmin kohde on tuottanut riskiinsd nahden. Sharpen
lukua pidetaan kenties tunnetuimpana ja kaytetyimpana portfolion riskikorjatun tuoton
suorituskyvyn mittarina (Patari 2011). Sharpen lukua voidaan kuitenkin kayttaa
ainoastaan  normaalijakautuneille  tuotoille ja mikali tuotot eivat ole
normaalijakautuneita, tulokset voivat olla harhaanjohtavia (Zakamouline &
Koekebakker 2009). Kuitenkin useat tutkimukset niin suomalaisilta kuin
kansainvalisiltakin osakemarkkinoilta ovat osoittaneet, etta toteutuneet tuotot eivat
noudata erityisen hyvin normaalijakaumaa (Martikainen & Vaihekoski, 2014, 169).
Sharpen luvun suurimpana kritiikkina pidetaan volatiliteetin kayttamista riskin mittarina.
Tama voi johtaa vaaristyneisiin tuloksiin esimerkiksi korkeariskisilla velkakirjoilla, tai
sijoitusstrategioilla, joissa paivittainen volatiliteetti on matala, mutta ajoittain muutokset
voivat olla suuria (Dennison 2018, 164). Sharpen suhdeluku maaritellaan
matemaattisesti seuraavasti (Vaihekoski 2016):

SRy = 2L (8)

B a(rp)

SR, = Sharpen suhdeluku portfoliolle p
r, = Portfolion keskimddrdinen tuotto tarkasteluperiodilla
rs = Riskiton korkokanta

O'(I'p) = Portfolion p tuoton volatiliteetti
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3.3.5 Jensenin alfa

Jensenin (1968) kehittama mittari: Jensenin alfa kuvaa sijoitussalkun tai -portfolion
menestymista verrattuna sen sisaltamaan riskiin. Jensenin alfa voidaan maaritella
keskimaaraiseksi ylituotoksi, jonka portfolio saavuttaa, kun betan vaikutus
vahennetaan pois (Dennison 2018, 195). Taten Jensenin alfa kuvaa, paljonko
sijoitussalkun keskimaarainen tuotto eroaa CAP-mallin sille antamasta ennusteesta
kyseisella riskitasolla, jota mitataan beta-kertoimella. CAP-mallin liséksi Jensenin alfan
laskemisessa voidaan hyodyntaa APT-mallia (Murthi et al. 1997, 409). Apt-mallissa,
eli arbitraasihinnoittelumallissa oletetaan, ettd osakkeen hinta riippuu osittain
makrotaloudellisista tekijoista, eli faktoreista ja osittain yrityskohtaisista tekijoista (Ross
1976). Matemaattisesti Jensenin alfa maaritelladn seuraavasti (Jensen 1969):

ay = 1; = [17 + Bi(tim — 17)] (9)

a; = Jensenin alfa

1; = Portfolion keskimaarainen tuotto
77 = Riskiton korko

B; = Portfolioni beta

1, = Markkinaportfolion keskimaarainen tuotto

Alfa voidaan laskea myOs lineaarisella regressiolla, johon on lisatty vakiotermi
(Vaihekoski 2016). Tassa tutkimuksessa Jensenin alfa on estimoitu hyodyntaen

lineaarista regressiota.

3.3.6 Treynorin luku

Treynor (1965) kehitti rahoituksessa kaytettavan riskin suhdeluvun mittarin, joka mittaa
portfolion suoriutumista. Treynorin luvussa riskia mitataan Sharpen luvusta poiketen
beta-kertoimella eika volatiliteetilla. Treynorin luvussa riskittoman tuoton ylittava tuoton
osa suhteutetaan portfolion systemaattiseen, eli ei hajautettavaan riskiin. Treynorin
luvun etuna Jensenin alfaan voidaan pitaa sita, ettd Treynorin luku ottaa huomioon,
etta sijoittaja voi lainata riskittomalla korolla ja vivuttaa positiotaan tietyssa

osakeportfoliossa myymalla riskittoman velkakirjan ja sijoittamalla tasta saadut varat



25

tiettyyn osakeportfolioon (Morey & Morey 2000, 130). Matemaattisesti Treynorin luku

maaritellaan seuraavasti:

1= 11 (10)

T; = Treynorin indeksi portfoliolle i
r; = Portfolion i keskimaariinen tuotto tarkasteluperiodilla
T = riskiton korko

Bi; = Portfolion i beta — kerroin

3.4 Markkinasuhdanteet

Markkinasuhdannetarkastelussa portfolioiden suoriutumista tarkastellaan erikseen
kolmella periodilla, seka nousu- etta laskusuhdanteissa. Ensimmainen periodi sijoittuu
aikavalille 2009-2011, toinen periodi aikavalille 2012-2014 ja kolmas periodi aikavalille
2015-2018. Nousu- ja laskuperiodin maaritelmana kaytetdan tassa tutkimuksessa
vuoden aikavalia, jolloin OMX-Helsinki indeksin raakatuoton arvonmuutos on ollut
suurinta tai pieninta. Taten menettelemalla saadaan laajempi kasitys portfolioiden
suoriutumisesta eri markkinasuhdanteissa. Kolme tarkasteluperiodia, seka nousu- ja

laskusuhdanteet on esitelty Taulukossa 3.

Taulukko 3. Tarkasteltavat markkinasuhdanteet

Aikavali Arvonmuutos aikavalilla
1. periodi (2009-2011) 12,85 %
2. periodi (2012-2014) 51,34 %
3. periodi (2015-2018) 27,76 %
Noususuhdanne (2013) 27,9 %
Laskusuhdanne (2011) -31,5 %

Yleisindeksin kehityksesta tunnistettiin noususuhdanne, joka sijoittuu vuodelle 2013,
seka laskusuhdanne, joka sijoittuu vuodelle 2011. Vuonna 2010 alkanut Euroalueen
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kriisi, johti monien Euroopan maiden taloudelliseen epavarmuuteen (Peltomaki &
Vahamaa 2015, 111). Euroalueen kriisin vaikutus yleisindeksiin voidaan huomata
aikavalilla 2009-2011, jolloin arvonmuutos oli kaikista kolmesta tarkasteluperiodista

pienin, seka laskusuhdanteena vuonna 2011, jolloin yleisindeksi laski 31,5 %.

3.5 Kaksisuuntainen t-testi

Perheomisteisten seka ei-perheomisteisten  yhtididen  portfolioiden  seka
vertailuindeksin valilla suoritetaan kaksisuuntainen t-testi paivittaisten raakatuottojen
valilla. T-testin avulla voidaan selvittdaa eroavatko kahden tarkasteltavan ryhman
aineistojen keskiarvot tilastollisesti merkittavasti toisistaan (Ruxton, 2006). T-testin
avulla voidaan todentaa, onko perheomisteisten ja ei-perheomisteisten yhtididen seka
vertailuindeksin paivittaisten raakatuottojen valilla tilastollisesti merkitsevaa eroa.
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4. Tutkimustulokset

Tutkimustulosten kasittely jakaantuu koko aikavalin suoriutumisen tarkasteluun
aikavalilla 2009-2018. Taman jalkeen portfolioiden suoriutumista tarkastellaan
tutkimuksessa hyodynnettavilla suoriutumismittareilla: Sharpen ja Treynorin luvuilla
seka Jensenin alfalla. Viimeiseksi tarkastellaan portfolioiden suoriutumista erilaisissa

markkinasuhdanteissa syklianalyysin avulla.

4.1. Portfolioiden suoriutuminen aikavalilla 2009-2018

Taulukossa 4 on havainnollistettu perheomisteisen portfolion sisaltamien yhtididen
keskimaaraiset paiva -ja vuosituotot seka kumulatiiviset tuotot aikavalilla 2009-2018.
Ponsse Oyj ja Kone Oyj ovat tuottaneet tarkasteltavalla aikavalilla selvasti eniten
tarkasteltavista portfolion yhtidista.

Taulukko 4. Perheomisteisten yhtididen suoriutuminen

Keskimaardinen Keskimaardinen Aikavaililla

Yhtio paivittdinen raakatuotto vuotuinen raakatuotto 2009-2018 Vuotuinen Volatiliteetti Beta

Aspo 0,05 % 12,83 % 128,19 % 20,77 % 0,10
Cargotec 0,06 % 14,82 % 148,06 % 39,25 % 1,36
Ponsse 0,08 % 19,94 % 199,20 % 31,24 % 0,62
Kone 0,08 % 20,65 % 206,29 % 25,23 % 0,88
Marimekko 0,05 % 12,83 % 128,11 % 29,41 % 0,34
Martela -0,005 % -1,21% -12,05 % 29,80 % 0,27
Biohit 0,05 % 13,44 % 134,26 % 58,15 % 0,45
Uponor 0,02 % 5,35 % 53,42 % 35,48 % 0,98
Vaisala 0,03 % 8,13 % 81,16 % 25,19 % 0,32
F-secure 0,02 % 5,28 % 52,69 % 35,37 % 0,64

Huomionarvoista on, ettd Ponsse Oyj ja Kone Oyj ovat yhti6ita, joilla on portfolion
yhtidista suurimmat perheen omistusprosentit. Vidgrenin perheellda on Ponsse Oyj:sta
61,93 % omistusosuus ja Antti Herlin omistaa Kone Oyj:sta 22,20 %, joka oikeuttaa
61,93 % aaniosuuteen. Portfolion yhtidista heikoiten on suoriutunut Martela Oyj, joka
on myos portfolion yhtidista ainoa, joka on tuottanut tarkasteltavalla aikavalilla
negatiivisesti.
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Perheomisteisten yhtididen suoriutumista tarkasteltaessa, on selkeasti havaittavissa,

ettd suurella perheen omistuksella (esim. Cargotec Oyj, Ponsse Oyj ja Kone Oyj) on

saavutettu korkeampia tuottoja, kuin pienemmalla perheen omistuksella.

Taulukko 5. Ei-perheomisteisten yhtiodiden suoriutuminen

Keskimaarainen Keskimaaradinen Aikavalilla | Vuotuinen

Yhtio paivittdinen raakatuotto vuotuinen raakatuotto 2009-2018 | volatiliteetti Beta

Honkarakenne -0,0001 % -0,02 % -0,24 % 36,95 % 0,26
Cramo 0,06 % 15,94 % 159,24 % 38,49 % 1,12
Metso 0,07 % 17,17 % 171,55 % 36,82 % 1,35
Outotec 0,01 % 341 % 34,04 % 46,20 % 1,39
Fiskars 0,05 % 14,29 % 142,78 % 23,30 % 0,52
Nokian renkaat 0,06 % 16,13 % 161,09 % 35,62 % 1,16
Raisio 0,03 % 8,57 % 85,55 % 25,94 % 0,49
Revenio 0,13 % 34,14 % 341,03 % 44,31 % 0,62
Finnair 0,02 % 4,60 % 45,95 % 34,56 % 0,56
Digia 0,06 % 15,49 % 154,70 % 33,37 % 0,47

Taulukkoon 5 on koottu ei-perheomisteisen portfolion sisaltamien yhtididen vastaavat

arvot. Ei-perheomisteisista yhtidista parhaiten on menestynyt Revenio Oyj, joka on

tuottanut 341,03 % tarkasteltavalla aikavalilla. Portfolion heikoiten tuottanut yhtio on

ollut Honkarakenne Oyj.

Taulukossa 6 on esitelty perheomisteisten

ja ei-perheomisteisten yhtididen

portfolioiden suoriutumista kuvaavia tunnuslukuja seka vertailuindeksina toimivan

OMX Helsingin vastaavat luvut. Kuviossa 5 on havainnollistettu tuottojen kehitysta
aikavalilla 2009-2018.

Taulukko 6. Portfolioiden suoriutuminen

Keskimaarainen Keskimaarainen Aikavililla Vuotuinen
Portfolio paivittdinen raakatuotto vuotuinen raakatuotto 2009-2018 Volatiliteetti Beta
Perheomisteinen 0,04 % 11,21 % 111,93 % 15,33 % 0,62
Ei-
perheomisteinen 0,05 % 12,97 % 129,57 % 19,82 % 0,79
OMX Helsinki 0,04 % 9,21 % 91,95 % 19,97 % 1
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Portfolioiden ja vertailuindeksin kehitys aikavalilla
2009-2018
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OMX Helsinki

Kuvio 5. Portfolioiden ja vertailuindeksin kehitys aikavalilla 2009-2018

Molemmat portfoliot ovat tuottaneet paremmin kuin vertailuindeksina toimiva OMX
Helsinki. Portfoliot sisaltavat kukin ainoastaan 10 yhtiota, mutta niiden kehitys on
mukaillut OMX Helsingin kehitysta koko tarkasteluperiodin ajan. Vuodesta 2017 lahtien
molempien portfolioiden tuotot laskivat jyrkemmin kuin yleisindeksi. Perheomisteisten
yhtididen portfolion volatiliteetti on huomattavasti alhaisempi, jonka johdosta
perheomisteiset yhtiot voivat tarjota parempaa hajautushyotya portfolioon, joka
koostuu riskillisistéa arvopapereista. Portfolioiden volatiliteetit eivat ole suoraan
vertailukelpoisia vertailuindeksin volatiliteetin kanssa, koska niiden volatiliteetit on
maaritetty varianssi-kovarianssimatriisien avulla. Beta-kerroin, joka mittaa osakkeen
tai portfolion systemaattista riskia, on perheomisteisten yhtididen portfoliolla pienempi
kuin ei-perheomisteisten yhtididen portfoliolla. Perheomisteiset yhtiot ovat tutkimusten
mukaan riskinkarttajia (esim. Mcconaughy, Matthews & Fialko 2001; Masulis, 1998;
lkaheimo & Lumijarvi 2018). Tassakin tutkimuksessa perheomisteiset yhtiot ovat
vahariskisempia verrattuna ei-perheomisteisiin yhtidihin, jos riskin mittana kaytetaan

volatiliteettia ja beta-kerrointa.
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4.2 Portfolioiden suoriutuminen suoriutumismittareilla mitattuna

Portfolioiden suoriutumista arvioidaan Sharpen ja Treynorin luvuilla seka Jensenin
alfalla. Sharpen ja Treynorin luvut on esitetty Taulukossa 7. Perheomisteisten
yhtididen portfolio on saavuttanut selkeasti korkeimman Sharpen luvun. Tama johtuu
hyvin pitkalti siita, ettd perheomisteisten yhtididen portfolion volatiliteetti on selkeasti
pienin. Ei-perheomisteisen portfolion riskikorjatut tuotot olivat korkeammat kuin
perheomisteisella portfoliolla, mutta volatiliteetti, jota Sharpen luvussa kaytetaan riskin
mittana, oli ei-perheomisteisessa  portfoliossa suurempi. Tasta johtuu
perheomisteisten yhtididen portfolion korkeampi Sharpen luku. Molemmat portfoliot

suoriutuivat vertailuindeksia paremmin Sharpen luvulla mitattuna.

Taulukko 7. Portfolioiden Sharpen ja Treynorin luvut

Portfolio Sharpe | Treynor
Perheomisteinen 0,708 0,175
Ei-perheomisteinen | 0,608 0,151
OMX Helsinki 0,444 0,089

Treynorin luvussa riskin mittarina kaytetdan beta-kerrointa, joten se suosii matalan
betan omaavia portfolioita. Treynorin luvulla mitattuna tulokset myotailevat Sharpen
suhdeluvun tuloksia. Taten perheomisteinen portfolio saa korkeimmat arvot myos
Treynorin luvulla mitattuna. Sharpen ja Treynorin lukuja tarkastelemalla voidaan tehda
johtopaatos, etta perheomisteisiin yhtidihin sijoittava henkild voi saavuttaa lahes yhta
korkeata tuottoa kuin ei-perheomisteisiin yhtiGihin sijoittamalla, mutta sijoituksen
riskitaso ei ole yhta korkea kuin ei-perheomisteisilla yhtidilla. Huomionarvoista on, etta
molemmat portfoliot ovat suoriutuneet paremmin kuin vertailuindeksi molemmilla

mittareilla mitattuna.

Taulukossa 8 on esitelty portfolioiden Jensenin alfat, eli CAPM-mallin antaman
tuottotason ylittdva tuoton osa. Perheomisteisten ja ei-perheomisteisten yhtididen
Jensenin alfat ovat lahes yhta suuria. Positiiviset Jensenin alfat kertovat siita, etta
osake on tuottanut enemman kuin sijoittajat ovat beta-kertoimen avulla voineet

odottaa. Ei-perheomisteisella portfoliolla on korkeampi beta kuin perheomisteisella
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portfoliolla, mutta ylituotto on ollut korkeampi kuin perheomisteisella portfoliolla.
Taman takia ei-perheomisteinen portfolio on saavuttanut hieman korkeamman

Jensenin alfan arvon.

Taulukko 8. Portfolioiden Jensenin alfat

Portfolio Jensenin alfa | Beta

Perheomisteinen 0,053 0,62
Ei-perheomisteinen 0,055 0,79
OMX Helsinki 1

Molemmille portfolioille suoritettiin regressioanalyysit, jotka ovat nahtavissa Liitteissa
1 ja 2. Regressioanalyysien avulla saatiin maariteltya beta-kertoimet ja Jensenin alfat.
Regressioanalyysien perusteella molempien portfolioiden CAPM-mallin antamat
selitysasteet olivat melko korkeat, perheomisteisilla 55,7 % ja ei-perheomisteisilla 64,7
%. Jensenin alfat eivat ole kummallakaan portfolioilla tilastollisesti merkitsevia edes 10

% riskitasolla.

Ei-perheomisteisten yhtididen portfolio on pelkastaan tuottoihin perustuvalla vertailulla
suoriutunut paremmin, kuin perheomisteisten yhtididen portfolio. Kuitenkin
suoriutumismittareilla esimerkiksi Shapen ja Treynorin lukujen perusteella
perheomisteinen portfolio oli suoriutunut ei-perheomisteista portfoliota paremmin.
Perheomisteinen portfolio hyotyi erityisesti Sharpen ja Treynorin lukujen vertailussa
siita, ettad naissa suoriutumismittareissa riskin mittana kaytettiin volatiliteettia ja betaa.
tama hyodytti perheomisteista portfoliota, koska se sai alhaisemman volatiliteetin ja
beta-kertoimen arvon, kuin ei-perheomisteinen portfolio. Molemmat portfoliot
suoriutuivat  tuotoilla ja  suoriutumismittareilla  mitattuina paremmin  kuin
vertailuindeksina toimiva OMX Helsinki. Tutkimustulosten mukaan
perheomisteisuudella pystyttiin saavuttamaan indeksia korkeampia tuottoja ja taten
perheomisteisuuden  kayttaminen  sijoituskriteerina  voi  tuoda lisaarvoa

osakeportfolioon.
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Syklianalyysissa

tarkastellaan portfolioiden suoriutumista erilaisissa
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talouden

suhdanteissa. Ensimmainen periodi sijoittuu aikavalille 2009-2011, toinen periodi

aikavalile 2012-214

ja kolmas aikavalille 2015-2018. Lisaksi

suoriutumista

tarkastellaan nousuperiodin (2013) ja laskuperiodin (2011) aikana. Taulukko 9

havainnollistaa portfolioiden suoriutuminen eri aikavaleilla.

Taulukko 9. Portfolioiden suoriutuminen eri aikavaleilla

Portfolio 2009-2011 2012-2014 2015-2018 Nousuperiodi (2013) | Laskuperiodi (2011)

Perheomisteinen 49,53 % 32,27 % 30,14 % 22,58 % -20,93 %
Ei-perheomisteinen 66,41 % 22,98 % 34,41 % 32,88 % -28,01 %
OMX Helsinki 12,85 % 51,34 % 27,76 % 27,95 % -31,50 %

Aikavalilla 2009-2011,

portfolioiden tuotot ovat kasvaneet eniten kolmesta tarkasteltavasta aikavalista.

eli finanssikriisin (2008) jalkeisena aikana molempien
Vastaavasti yleisindeksin kehitys on ollut matalinta. Molemmat portfoliot sisaltavat siis

yhtioita, joiden liiketoiminta ei ole heikentynyt finanssikriisin johdosta.
Perheomisteisessa portfoliossa teollisuusalalla toimivat yritykset, kuten Cargotec Oyj
(kasvu 116 %) ja Kone Oyj (kasvu 105 %) ovat olleet talla aikavalilla parhaiten
tuottaneita yrityksia. Ei-perheomisteisessa portfoliossa Metso Oyj ja Outotec Oyj ovat

olleet vastaavanlaisia yhtioita.

Vuosina 2012-2014 molempien portfolioiden tuottojen kasvu on heikentynyt verrattuna
ensimmaiseen periodiin. Vertailuindeksin tuotto on kuitenkin kasvanut talla aikavalilla
eniten. Vertailuindeksin ja portfolioiden tuottoerot voivat selittya silla, etta portfolioiden
beta-kertoimet ovat selkeasti alle yhden. Tama tarkoittaa, etta portfolioiden tuotot
kayttaytyvat jossain maarin vertailuindeksin tuottojen vastaisesti. Perheomisteisten
yhtididen portfolio suoriutui talla aikavalilla ei-perheomisteisten yhtididen portfoliota

paremmin.

Aikavalilla 2015-2018 kummankin portfolion, seka vertailuindeksin tuotot ovat olleet
lahes saman suuruisia. Ei-perheomisteisten yhtididen portfolio paihitti talla aikavalilla

perheomisteisten yhtididen portfolion seka vertailuindeksin. Talla aikavalilla yhtididen
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tuotot kehittyivat positiivisesti muutamia yhtioita lukuun ottamatta. Perheomisteisista
yhtidista Biohit Oyj:n (-43 %) seka ei-perheomisteisista yhtioista Raisio Oyj:n (-42 %)
tuotot olivat huomattavan alhaisia.

Nousuperiodilla, eli vuoden 2013 aikana perheomisteisten yhtididen portfolio jai
tuotoiltaan ei-perheomisteisten yhtididen portfolion seka vertailuindeksin taakse. Ei-
perheomisteisten yhtididen tuotot olivat talla periodilla korkeimmat. Laskuperiodin, eli
2011 alkaneen eurokriisin aikana molempien portfolioiden seka vertailuindeksin tuotot
jaivat negatiivisiksi. Ei-perheomisteinen portfolio on suoriutunut talla aikavalilla
parhaiten, sen tuottojen jaadessa 20,93 % negatiivisiksi. Perheomisteisten yhtididen
portfolio on ollut selkeasti defensiivisempi kuin ei-perheomisteisten yhtididen portfolio.
Tata havaintoa tukee myos perheomisteisten yhtididen portfolion alhainen volatiliteetti
ja beta-kerroin verrattuna ei-perheomisteiseen portfolioon ja vertailuindeksiin.

4.3 Tehokas rintama

Perheomisteisten yhtididen portfolion tehokas rintama on laskettu kayttamalla
keskimaaraisia logaritmisia vuosituottoja aikavaliltd 2009-2018. Tehokas rintama on
esitetty Kuviossa 6. Tehokasta rintamaa tarkasteltaessa voidaan huomata, etta
portfolion keskihajonta ei juurikaan nouse, kun liikutaan tuottoprosenttien 6-15 %
valilla. Jos sijoittaja haluaisi minimoida portfolion riskin han valitsisi pisteen A, jossa
volatiliteetti olisi alhaisin. Talldin salkussa tulisi olla Taulukon 10 sarakkeen 2 "Alin riski”
mukaiset osakepainot. Kokonaisvaltaisesti paras ratkaisu olisi luultavasti piste B, jossa
volatiliteetti nousisi alle 1 %, mutta tuotto kasvaisi 10 %. Talldin osakepainojen tulisi
olla Taulukon 10 sarakkeen 3 "Kokonaisvaltaisesti paras” mukaisia. Taulukon 10
sarakkeeseen 4 "Perheen suuri omistus” on mallinnettu myds sellainen portfolio, jossa
on suurimmat painot kolmelle yhtidlle, joilla perheen omistusosuus on suurinta. Taten
menettelemalla suurimmat painot ovat yhtigilla Kone Oyj (33,25 %), Ponsse Oyj (31,12
%) seka Cargotec Oyj (14,30 %). Tama skenaario tulisi kysymykseen, jos sijoittajalle
olisi pelkan perheomisteisuuden lisaksi tarkeaa se, etta perheella on merkittavan suuri
omistus yhtiosta. Talloin sijoittaja valitsisi tehokkaalta rintamalta pisteen C. Vertailuksi

taulukon 10 sarakkeeseen 5 "Perheen pieni omistus” on mallinnettu myds portfolio,



34

jossa ylempana mainituille merkittavasti perheomisteisille yhtidille on annettu 0 %

painot. Tehokkaalla rintamalla tama on esitelty pisteessa D.

Perheomisteisten yhtididen portfolion tehokas rintama

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 6. Perheomisteisten yhtididen portfolion tehokas rintama

Portfoliolla, jossa painot ovat merkittavasti perheomisteisilla yhtidilla, on saavutettu
keskimaaraista korkeampi tuotto 18 % keskimaaraista suuremmalla riskilla 20,60 %.
Portfoliolla, jossa painot ovat jaettu kaikille muille paitsi merkittavasti perheomisteisille
yhtidille, on saavutettu keskimaaraista heikompi tuotto 13 %, keskimaaraista
alemmalla riskilla 16,71 %. Naiden luotujen portfolioiden pohjalta voidaan todentaa,
etta perheen merkittavan suurella omistuksella on saavutettu myds perheomisteisen
portfolion sisalla parempia tuottoja verrattuna yhtidihin, jotka ovat maaritelmallisesti
perheomisteisia, mutta joilla perheen omistusosuus on pienempi. Perheomisteisiin
yhtioihin sijoittavalle perheen omistuksen suuruus toimii taten tarkeana kriteerina

portfolion yhtidvalintoja tehtaessa.
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Kokonaisvaltaisesti

Alin riski paras Perheen suuri omistus | Perheen pieni omistus
Keskihajonta 16,62 % 17,56 % 20,60 % 16,71 %
Tuotto 6,00 % 16,00 % 18,00 % 13,00 %
Aspo Oyj 9,31 % 21,78 % 0,00 % 9,31 %
Cargotec Oyj 0,00 % 12,84 % 14,30 % 0,00 %
Ponsse Oyj 0,00 % 19,76 % 31,12 % 0,00 %
Kone Oyj 0,00 % 20,72 % 33,25 % 0,00 %
Marimekko Oyj 9,32 % 10,14 % 9,74 % 9,32 %
Martela Oyj 25,04 % 0,00 % 0,00 % 25,04 %
Biohit Oyj 6,26 % 10,97 % 11,59 % 6,26 %
Uponor Oyj 17,70 % 0,02 % 0,00 % 17,70 %
Vaisala Oyj 14,59 % 3,78 % 0,00 % 14,59 %
F-secure Oyj 17,78 % 0,00 % 0,00 % 17,78 %

4.4 Kaksisuuntainen t-testi

Kaksisuuntainen t-testi suoritettin  kummankin tarkasteltavan portfolion seka
vertailuindeksin valilla. Tarkoituksena oli selvittaa, onko logaritmisten paivatuottojen
keskiarvojen valilla tilastollisesti merkitsevaa eroa. Liitteissa 3, 4 ja 5 on esitelty t-testit
perheomisteisen ja ei-perheomisteisen portfolion valilla, perheomisteisen portfolion ja
vertailuindeksin valilla seka ei-perheomisteisen portfolion ja vertailuindeksin valilla.
Jokaisen testin p-arvo ylitti 5 %, 10 % ja 15 % riskitasot, joten keskiarvojen valilla ei -
ole tilastollisesti merkitsevaa eroa. Perheomisteisten yhtididen ja vertailuindeksina-
toimivan OMX Helsingin valilla p-arvo jai pienimmaksi, joten naiden keskiarvojen valilla
oli eniten eroavaisuuksia. Tama johtopaatdos on linjassa myOs perheomisteisten
portfolion beta-kertoimen kanssa, joka poikkesi huomattavasti vertailuindeksin beta-
kertoimesta.
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5. Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittda, miten noteeratut
perheomisteiset yritykset ovat suoriutuneet Helsingin porssissa aikavalilla 2009-2018.
Suoriutuminen todennettiin muodostamalla kymmenesta perheomisteisesta yhtiosta
osakeportfolio sekd muodostamalla talle kymmenesta ei-perheomisteisesta yhtiosta
verrokkiportfolio.  Verrokkiportfolion  lisdksi  suoriutumista  verrattin  myos
vertailuindeksina toimivaan OMX Helsinkiin. Portfolioiden suoriutumista tarkasteltiin
tuottojen ja riskisyyden lisaksi yleisimmilla portfolioiden suoriutumismittareilla: Sharpen
ja Treynorin luvuilla seka Jensenin alfalla. Suoriutumismittareiden liséksi suoritettiin
syklianalyysi, jossa  portfolioiden  suoriutumista  tarkasteltin  erilaisissa
taloussuhdanteissa.

Aiemmat aiheesta toteutetut tutkimukset ovat paatyneet johtopaatokseen, etta
perheomisteiset yhtiot ovat lahes aina suoriutuneet ei-perheomisteisia yhtidita
paremmin (esim. Anderson & Reeb 2003; Maury 2006; Yuan et.al 2008; Ikaheimo &
Lumijarvi 2018). Taman tutkimuksen tutkimusasetelma poikkesi huomattavasti
aikaisemmista tutkimuksista, koska perheomisteisista yhtidista koottiin portfolio, eika
tutkimusta toteutettu esimerkiksi lkdheimon & Lumijarven (2018) tutkimuksen
mukaisesti, jossa aineisto sisalsi kaikki Helsingin porssin perheomisteiset yhtiot. Tama
tutkimus on toteutettu sijoittajan nakokulmasta, joten osakkeiden tuotot ovat tarkein
tarkasteltava mittari. Aikaisemmissa tutkimuksissa ei myoskaan ole hyodynnetty tassa
tutkimuksessa kaytettyja portfolion suoriutumismittareita.

Vastoin useimpien aikaisempien tutkimusten tutkimustuloksia, eivat perheomisteiset
yhtiot tassa tutkimuksessa suoriutuneet paremmin kuin ei-perheomisteiset yhtiot.
Perheomisteisten ja ei-perheomisteisten yhtididen portfolioiden tuottoerot olivat
kuitenkin suhteellisen pienet, eivatka paivatuotot, vuosituotot ja aikavalin 2009-2018
kumulatiiviset tuotot eronneet merkittavasti toisistaan. Perheomisteisten yhtididen
portfolio tuotti kuitenkin huomattavasti paremmin kuin vertailuindeksi, joten
perheomisteiset yhtiot tarjosivat parempaa tuottoja kuin Helsingin porssin yhtiot
keskimaarin. Perheomisteisten ja ei-perheomisteisten portfolioiden tuottoeroon
vaikuttaa erityisesti Revenio Oyj:n huomattavat tuotot 341,03 % aikavalilla 2008-2019,
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jotka vaikuttavat osaltaan ei-perheomisteisten yhtididen portfolion korkeampiin
tuottoihin.

Kun tarkasteltin perheomisteisten yhtididen portfolion yksittaisten yhtididen
saavuttamia tuottoja, tehtiin havainto, etta yhtiot, joilla perheen omistus oli suurta ja
keskittynytta, saavuttivat paremmat tuotot, kuin yhtiot, joilla perheen omistusosuus oli
alhaisempi. Tama voitiin havaita myos muodostamalla perheomisteisten yhtididen
portfoliosta tehokas rintama. Tehokasta rintamaa ei ole mallinnettu tassa tutkielmassa
tarkastelluissa perheomisteisia yhtioita koskevissa tutkimuksissa ja sen avulla saatiin
tietoa, miten yhtididen erilaiset painot vaikuttivat portfolion tuottoihin ja riskeihin.
Tutkimustulos, jonka mukaan omistuksen keskittyminen johtaa parempiin tuottoihin on
ristiriidassa |kaheimon & Lumijarven (2018) seka Andersonin & Reebin (2003)
tutkimusten kanssa, koska tutkimusten mukaan perheomistamisella on lieva
positiivinen vaikutus tuottoihin, mutta se heikkenee perheomisteisuuden kasvaessa.
Taman tutkimuksen tulokseen voi kuitenkin vaikuttaa rajoitettu perheomisteisten
yhtioiden lukumaara portfoliossa. lkaheimon & Lumijarven (2018) tutkimuksen mukaan
perheomisteiset yritykset ovat riskisyydeltaan alhaisempia kuin muut yritykset ja
omistuksen keskittyneisyys laskee yhtion riskisyytta, jota mitataan volatiliteetilla.
Taman tutkimuksen tutkimustulokset myotailevat kyseista tutkimustulosta, koska
perheomisteisen yhtididen portfolion volatiliteetti oli alhaisempi kuin ei-
perheomisteisten yhtididen portfoliolla ja vertailuindeksilla. Vastoin lkaheimon &
Lumijarven (2018) seka Catuogno, Arena, Cirilo & Pennacchio (2018)
tutkimustuloksia, ei tassa tutkimuksessa saatu nayttoa, etta omistuksen keskittyminen
laskisi yhtion riskisyytta.

Suoriutumismittareiden antamat tulokset eivat olleet linjassa tuottojen antamien
tulosten kanssa. Perheomisteinen portfolio suoriutui Sharpen ja Treynorin luvuilla
mitattuna paremmin kuin ei-perheomisteinen portfolio. Naiden suoriutumismittareiden
tulokset pohjautuvat perheomisteisten yhtididen vahaisempaan riskisyyteen, joka on
todettu myoOs aikaisemmissa tutkimuksissa (esim. Ibrahim & Samad 2011;
Mcconaughy et al. 2001; Masulis 1998). Jensenin alfan osalta ei-perheomisteisten
yhtididen portfolio suoriutui paremmin. Tassa tutkielmassa tarkastelluissa
aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole hyodynnetty portfolion suoriutumismittareita, mista

johtuen vertailuarvoja ei ole saatavilla. Taten tama tutkimus antoi tietoa myos
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perheomisteisten yhtididen suoriutumisesta perustuen tutkimuksessa kaytettyihin
suoriutumismittareihin. Suoriutumismittareiden tuloksien perusteella voidaan todeta,
etta perheomisteiset yhtiot ovat saavuttaneet lahes yhta korkeaa tuottoa kuin ei-
perheomisteiset yhtiot, mutta sijoittajan ei ole tarvinnut kantaa yhta paljon riskia
sijoittaessaan perheomisteisiin yhtidihin.

Syklianalyysin perusteella perheomisteiset yhtiot ovat selkeasti defensiivisempia kuin
ei perheomisteiset yhtiot. Nousuperiodilla perheomisteisten yhtididen tuottojen kehitys
on ollut matalinta, mutta laskuperiodilla tuotot ovat laskeneet vahiten. Tama
tutkimustulos on linjassa aiemmin mainittujen tutkimusten kanssa, jotka paatyivat
johtopaatokseen  perheomisteisten  yhtididen vahaisemmasta riskisyydesta.
Tutkimustulokset ovat linjassa Braun & Lathamin (2009) tutkimuksen kanssa, jossa
todettiin, ettda perheomisteisilla yhtidilla on ei-perheomisteisia yhtidita paremmat
mahdollisuudet selviytya matalasuhdanteesta niiden joustavan ja nopealiikkeisen

organisaatiorakenteen ansiosta.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, etta tutkimukseen valitut perheomisteiset
yhtiot ovat suoriutuneet paremmin kuin vertailuindeksina toiminut OMX Helsinki. Taten
perheomisteiset yhtiot pystyvat historiallisen datan mukaan tuomaan lisaarvoa
osakeportfolioon, jos vaihtoehtona olisi sijoittaa esimerkiksi OMX Helsinki-indeksia
mukaileviin indeksirahastoihin. Perheomisteiset yhtiot eivat kuitenkaan suoriutuneet
tarkasteltavalla ajanjaksolla paremmin kuin ei-perheomisteiset yhtiot, mutta tuottojen
ero oli todella pieni ja se johtuu pitkalti tiettyjen yhtididen merkittavan suurista tuotoista.
Tutkimuksen tuloksia ei voida pitaa yleistettavina johtuen rajatusta tutkimusaineistosta
ja lyhyesta tarkasteltavasta aikavalista.

Tutkimuksen tarkoituksena oli my0s selvittaa, miten perheomisteisista yhtidista koottu
portfolio on suoriutunut erilaisissa markkinasuhdanteissa. Perheomisteisista yhtidista
koottu portfolio suoriutui noususuhdanteessa huonoiten, mutta laskusuhdanteessa
parhaiten. Taten perheomisteisiin yhtioihin liittyy vahiten riskia laskumarkkinoilla ja ne
voivat tarjota hajautushyotya portfolioon, joka koostuu riskipitoisemmista
arvopapereista.
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Perheomisteisten yhtididen portfolion sisalla havaittiin, etta omistuksen suuruudella on
vaikutusta yhtididen suoriutumiseen. Omistuksen kasvulla huomattiin olevan
positiivinen korrelaatio tuottojen kanssa. Sijoittaja voi siis hyotya sijoittamalla
perheomisteisiin yhtidihin, joissa perheen omistus on keskimaaraista korkeampi.
Perheen omistuksen suuruuden vaikutus yhtion menestymiseen tulisi kuitenkin
todentaa regressioanalyysilla, jossa selittavand muuttujana kaytettaisiin omistuksen
suuruutta. Tutkimus tulisi myOs toteuttaa laajemmalla aineistolla seka pidemmalla
tarkasteltavalla aikavalilla. Lisatietoa omistuksen suuruuden vaikutuksesta tuottoihin
voisi saada, toteuttamalla tutkimuksen, jossa vertailtaisiin portfoliota, joka sisaltaa
suuren omistusosuuden perheomisteisia yhtidita, portfolioon, joka sisaltaisi
pienemman omistusosuuden omaavia perheomisteisia yhtiditd. Tama tutkimus ei
kuitenkaan keskittynyt syvemmin yrityskohtaisiin tekijoihin, vaan tarkoituksena oli

tutkia perheomisteisten yhtididen suoriutumista yleisella tasolla.

Perheomisteisuus on perinteisesti ollut yleinen yritysten omistusmuoto niin Suomessa
kuin maailmalla globaalisti. Perheomisteisuuden keskiossa on paatoksenteon ja
organisaatiorakenteen ketteryys ja onkin mielenkiintoista seurata, miten
perheomisteiset yhtiot pystyvat mukautumaan tulevaisuuden megatrendeihin, kuten
ilmastonmuutoksen aiheuttamiin  muutoksiin liiketoiminnassa. Mielenkiintoisia
jatkotutkimusaiheita olisivat perheomisteisten ja ei-perheomisteisten yhtididen
vertaileminen hyoddyntamalla kannattavuuteen, vakavaraisuuteen seka
maksuvalmiuteen perustuvia tunnuslukuja. Tutkimuksen keskiossa voisi myds olla
esimerkiksi  perheomisteisuuden  vaikutus  yhtion  paatoksentekoon seka
investointeihin. Tutkimusta voitaisiin laajentaa myo6s pidemmalle aikavalille, jolloin
voitaisiin tutkia, miten sukupolvenmuutokset vaikuttavat perheomisteisten yhtididen

liikketoimintaan.
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LITTEET

Liite 1. Perheomisteisten yhtididen portfoliosta muodostettu regressioanalyysi,

jossa selittavana muuttujana on vertailuindeksi OMX Helsinki

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
MultipleR 0,80433871
R Square 0,64696077
Adjusted RSq! 0,64682524
Standard Erro 1,90250066

Observations 2607
|ANOVA
) df ss Ms F Significance F
Regression 1 17278,7507 17278,7507 4773,78334 0
Residual 2605 9428,82036 3,61950877
Total 2606 26707,571
Coefficients standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,05552401 0,03727503 1,48957653 0,13645667 -0,0175677 0,12861568 -0,0175677 0,12861568
XVariablel 0,79827835 0,01155375 69,0925708 0 0,77562288 0,82093381 0,77562288 0,82093381

Liite 2. Ei-perheomisteisten yhtioiden portfoliosta muodostettu

regressioanalyysi, jossa selittavana muuttujana on vertailuindeksi OMX Helsinki

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,74655488
R Square 0,55734419
Adjusted R Sqi 0,55717426
Standard Error 1,78621774

Observations 2607
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 10464,8697 10464,8697 3279,93342 0
Residual 2605 8311,44483 3,19057383
Total 2606 18776,3146

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower 95,0% Upper95,0%
Intercept 0,05354551 0,03499674 1,53001417 0,12613464 -0,0150787 0,12216974 -0,0150787 0,12216974

X Variablel  0,62124813 0,01084757 57,270703 0 0,59997739 0,64251886 0,59997739 0,64251886
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Liite 3. Kaksisuuntainen t-testi perheomisteisten- ja ei-perheomisteisten

yhtioiden portfolioiden keskimaaraisten paivatuottojen valilla.

t-Test: Paired Two Sample for Means

Perheomisteinen portfolio Ei-perheomisteinen portfolio

Mean 0,000429355 0,000497005
Variance 0,000105768 0,000150445
Observations 2607 2607
Pearson Correlation 0,708425538
Hypothesized Mean Difference 0
df 2606
t Stat -0,39239866
P(T<=t) one-tail 0,347397883
t Critical one-tail 1,645438552
P(T<=t) two-tail 0,694795766
t Critical two-tail 1,960874712

Liite 4. Kaksisuuntainen t-testi perheomisteisten yhtididen portfolion ja

vertailuindeksin valilla

t-Test: Paired Two Sample for Means

Perheomisteinen portfolio OMX Helsinki
Mean 0,000429355 0,000352717
Variance 0,000105768 0,000152738
Observations 2607 2607
Pearson Correlation 0,746554878
Hypothesized Mean Difference 0
df 2606
t Stat 0,471997279
P(T<=t) one-tail 0,318484124
t Critical one-tail 1,645438552
P(T<=t) two-tail 0,636968249

t Critical two-tail 1,960874712
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Liite 5. Kaksisuuntainen t-testi ei-perheomisteisten yhtioiden portfolion ja

vertailuindeksin valilla

t-Test: Paired Two Sample for Means

Ei-perheomisteinen portfolio OMX Helsinki
Mean 0,000497005 0,000352717
Variance 0,000150445 0,000152738
Observations 2607 2607
Pearson Correlation 0,804338715
Hypothesized Mean Difference 0
df 2606
t Stat 0,956464207
P(T<=t) one-tail 0,169463239
t Critical one-tail 1,645438552
P(T<=t) two-tail 0,338926477

t Critical two-tail 1,960874712




