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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli tutkia contrarian-sijoitusstrategian
suoriutumista Helsingin porssissa vuosina 2010-2019. Tutkimusta varten muodostettiin kuusi
contrarian-sijoitusstrategian mukaista portfoliota, joihin valittiin tuottohistorian perusteella
huonosti menestyneitd osakkeita. Vertailuportfolioiksi muodostettiin kolme portfoliota hyvin
menestyneista osakkeista. Portfolioiden pitoajat olivat 3 tai 5 vuotta. Tutkimusaineisto
koostuu kaikista Helsingin porssin paalistan osakkeista. Portfolioiden suoriutumista mitattiin
raakatuotoilla ja riskikorjatuilla portfolioiden menestysmittareilla, joita olivat Sharpen luku,

Jensenin alfa ja Treynorin luku.

Tutkimuksen tulosten perusteella contrarian-sijoitusstrategialla ei voitu saavuttaa saanndllisia
ylituottoja. Sijoitusstrategian mukaiset portfoliot eivat ylittaneet markkinaindeksin tuottoa
milladn menestysmittarilla mitattuna. Kuitenkin sijoitusstrategian mukaisten portfolioiden
havaittiin  suoriutuvan markkinaindeksia paremmin nousukausina. Vertailuportfoliot
suoriutuivat markkinaindeksia ja contrarian-sijoitusstrategian mukaisia portfolioita
paremmin. Tutkimustulosten valossa sijoittajien ylireagoinnista ei saatu vahvoja nayttoja.
Mikali ylireagointia esiintyy Helsingin porssissa, on sen vaikutus osakkeiden hintojen

vaihteluun alhaista.
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The aim of this bachelor’s thesis was to examine the performance of contrarian investment
strategy in the Helsinki stock exchange during 2010-2019. In order to assess the performance
of contrarian investment strategy, six portfolios were formed. These six portfolios consist of
underperforming stocks based on their historical returns. Three portfolios of well-performing
were formed as reference portfolios. The holding times for the portfolios were three or five
years. The research material consisted of all the stocks listed on the Helsinki stock exchange’s
main list. Portfolio performance was measured in raw returns and risk-adjusted measures,

which were Sharpe ratio, Jensen’s alpha and Treynor ratio.

Based on the results of this empirical study, it is not possible to achieve regular excess returns
with contrarian investment strategy. Portfolios consisting of underperforming stocks did not
outperform the market index in any used measures. However, the portfolios exceeded the
return of the market index during an economic upturn. The reference portfolios outperformed
both the market index and the portfolios that consisted of underperforming stocks.
Considering the result of this study, there was no strong evidence of investor overreaction in
the Helsinki stock exchange. If investor overreaction occurs, its effect on stock price

fluctuations is low.
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1. Johdanto

Sijoittajien tavoitteena on saavuttaa tuottoa markkinoilla, minkda vuoksi tavoitteen
toteuttamiseksi on kehitetty erilaisia strategioita. Tehokkailla markkinoilla arvopaperien
hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa olennaista informaatiota. Sen vuoksi
markkinatuoton ylittavia tuottoja ei ole mahdollista saavuttaa ja sijoituksien tuottoerot ovat

seurauksia arvopaperien riskien eroista. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 182)

Osakemarkkinoilla on huomattu esiintyvan saannénmukaisia epatehokkuuksia eli markkina-
anomalioita. Taman seurauksena sijoittajilla on mahdollisuuksia ansaita ylisuuria tuottoja
verrattuna sijoituksen riskisyyteen. Sijoitusstrategioita on kehitetty ja myohemmin tutkittu
epatehokkuuksien pohjalta — tavoitteena voittaa markkinat ja saavuttaa ylisuuria tuottoja.
Arvosijoitusstrategiat ovat muodostuneet vuosien saatossa yhdeksi suosituimmaksi
sijoitusstrategiaksi. Arvosijoittajat pyrkivat etsimaan lyhyen aikavalin epatehokkuuksia, jonka

seurauksena osakkeet ovat alihinnoiteltuja.

Osakkeiden hinnan kehityssuunnan on havaittu seuraavan sijoittajien uskomuksia. Ndin ollen
sijoittajien uskomuksien muuttuessa osakkeiden hinnat reagoivat yhtd lailla. Sijoittajien
reaktiot voivat vaikuttaa hintoihin radikaalisti, liikuttaen ne &daripadhan. Tata kutsutaan
ylireagoinniksi, joka maaritelladn pisteeksi, jossa sijoittajien uskomukset ovat saavuttaneet
optimistisen tai pessimistisen &aripdaan. Ylireagoinnin on havaittu voimistuvan
laumakayttaytymisen (herd behavior) myota. (Sturm 2016) Sijoittajien ylireagointi saattaa
aiheuttaa markkinoilla epatehokkuutta hintojen muodostuksessa, minkd seurauksena
arvopaperien hinnat voivat heilahdella sitd mukaa, kun uutta informaatiota tulee julki. Tama
tarjoaa mahdollisuuksia saavuttaa ylisuuria voittoja. (Knlpfer & Puttonen 2018, 183)
Ylireagointi porssissa voidaan havaita osakkeiden hinnan dkillisena muutoksena, jonka jalkeen

osakkeiden hinta palautuu ajan kuluessa todelliselle tasolle.

Contrarian-sijoitusstrategian  perustuu  markkinoiden vylireagointiin.  Strategia on
arvosijoittamisen muoto, jossa keskitytddn osakkeiden tuottohistoriaan tarkasteluun.
Tarkoituksena on poimia aliarvostettuja osakkeita, joiden arvo on laskenut ylireagoinnin

seurauksena. Strategian kyky tuottaa ylisuuria tuottaja havaittiin ensimmaisen kerran De



Bondtin ja Thalerin (1985) toimesta Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Myéhemmin strategian
suoriutumista on tutkittu myos muilla osakemarkkinoilla, joissa strategia on saavuttanut

ylituottoa.

Sijoittajien ylireagointia on tutkittu myo6s Helsingin poérssissa Larkomaan toimesta vuonna
1999. Tutkimuksessaan han havaitsi ylireagointia ilmentyvan Helsingin porssissa. Larkomaan
tutkimuksen jdlkeen sijoittajien ylireagointia ei ole tutkittu Helsingin porssissd, joten

viimeaikaisia vahvoja viitteita ylireagoinnin olemassaolosta ei ole.

Arvosijoittaja Warren Buffett kuvaili vastavirran sijoittajia seuraavasti: “Olemme pelokkaita,
kun muut ovat ahneita ja ahneita kun muut ovat pelokkaita.” (Horlick 2008). Vastavirran
sijoittajat lyovat vetoa markkinoita vastaan ja sen takia sijoitusstrategiaa on luonnehdittu
normaalia riskipitoisemmaksi. Korkeamman riskisyyden vuoksi strategialla on mahdollista
saavuttaa muita sijoitusstrategioita korkeampia tuottoja, mikda on havaittu aiemmissa

tutkimuksissa. Strategian menestymiselle on esitetty useita syita.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia contrarian- eli vastavirran
sijoitusstrategian suoriutumista Helsingin porssissa vuosien 2010 ja 2019 valilla. Tutkimus
toteutetaan kvantitatiivisena portfolioanalyysina ja portfolioiden menestymistd mitataan

kayttamalla Sharpen lukua, Jensenin alfaa seka Treynorin lukua.

Vastavirran sijoitusstrategian suoriutumista on tutkittu Helsingin porssissa (Larkomaa 1999).
Tutkimuksen aikaan Helsingin porssi oli kooltaan pienempi ja tutkimus suoritettiin
vuosituhannen alussa, joten ylireagoinnin olemassaolosta ei ole ajan tasalla olevaa dataa.
Aihetta on my0ds kansainvalisesti verrattunakin tutkittu vahan, joten tutkimuksen tekeminen
on perusteltua. Sijoittajien ylireagoinnin olemassaolosta Helsingin porssissa ei ole tehty
selkeda linjausta, joten ilmién olemassaolo on kiistelyn alainen aihe. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on kumminkin saatu selville, etta havidjaportfolio saavuttaa riskisuhteutettujen

tuottojen kohdalla menestysta.



Tutkielmassa muodostetaan tuottohistorian perusteella yhdeksan portfoliota Helsingin
porssin paalistan osakkeista, nditd portfolioita verrataan toisiinsa sekd OMXH-indeksiin.
Tutkimuksen tavoitteena on selvittad, voidaanko contrarian-sijoitusstrategian avulla
saavuttaa ylisuuria tuottoja ja miten strategian mukaiset havidjaportfoliot suoriutuvat
verrattuna voittajaportfolioon. Tarkastelu rajoittuu viimeisimpdan vuosikymmeneen,

tarkoituksena on saada ajallisesti mahdollisimman relevanttia informaatiota.

Tutkimuksia sijoittajien ylireagoinnista Helsingin porssin kokoisilla markkinoilla on vahan,
joten ilmion ilmentymisen tarkastelu reunamarkkinoilla on entistad tarkedampaa. Vastavirran
sijoitusstrategiaa tutkiminen Helsingin porssissa 2000-luvulla on ollut vahaista, joten
tutkimuksen tekeminen on erityisen tarkedaa. Tutkimusongelmaan vastataan seuraavalla
paakysymyksella:

e Voidaanko Helsingin porssissd ansaita ylisuuria tuottoja contrarian-sijoitusstrategialla?

Paatutkimuskysymyksen lisaksi pyritaan vastaamaan seuraaviin alakysymyksiin:
e Miten muodostetut portfoliot suoriutuvat verrattuna toisiinsa?

e Esiintyyko Helsingin porssissa sijoittajien ylireagointia tutkimustulosten perusteella?

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus suoritetaan 2010-2019 aineistolla, koska ajanjaksolle sijoittuu nousu- ja laskukausia.
Tama mahdollistaa sijoitusstrategian kattavan tarkastelun ja valtytaan tilanteelta, jossa
valittaisiin vain tutkimuksen puoltavaa dataa. Tutkimus rajataan maantieteellisesti Helsingin
porssin paalistalta l|oytyviin osakkeisiin. First North -listaan kuuluvat yhtiot eivat kuulu

tutkimuksen aineistoon.

Tutkimuksessa jaetaan Helsingin porssin osakkeet kvintiileihin tuottohistorian perusteella,
minkd jalkeen valitaan vahvin ja heikoin viidennes portfolioihin. Osakkeiden tulee olla
vaihdannan kohteena minimissaan kolme vuotta ennen portfolion muodostamista, jotta
osakkeiden tuottohistoriasta saadaan tarpeeksi dataa. De Bondt ja Thaler (1985) kayttivat
kolmen vuoden muodostumisaikaa portfolioissaan, minkd perusteella myo6s tassa

tutkimuksessa tullaan kdyttamaan samaa kolmen vuoden muodostamisaikaa havidja- ja



voittajaportfolioiden osalta. Osakkeiden lukumaara voi vaihdella portfolioissa
muodostamisajankohdasta riippuen. Mikali yhtion osakkeet poistuvat porssista portfolion
pitoaikana, kyseisten osakkeiden tuotot huomioidaan yhtion poistumiskuukauden alkuun.

Yhtioon sijoitettuja varoja ei kuitenkaan uudelleen sijoiteta portfolion pitoaikana.

Vertailuindeksina kaytetdaan OMXH-indeksia, joka on tyyppia total return -indeksi. Valitussa
indeksissa maksetut osingot on sijoitettu takaisin kyseisen yhtion osakkeiseen. Tata indeksia
kdyttaen vertailukelpoisuus pysyy, vaikka yritys jakaisi osinkoa, silla osakkeen arvo laskee

osingon verran sen jakopaivana.

Portfolioiden pitoajan paattyessa portfolion kuuluvat osakkeet myydaan ja tilalle
muodostetaan uusi portfolio, johon valitaan kolmen vuoden muodostamisajan perusteella
uudet osakkeet. Tutkimuksessa ei suoriteta osakkeiden lyhyeksi myyntia, mita joissakin
tutkimuksissa sovelletaan, mutta muiden tutkimusten tavoin tdssa tutkimuksessa ei
huomioida arvopaperien myymisestd ja ostamisesta seuraavia transaktiokuluja eika

veroseuraamuksia. Mikali yhtiolla on useita osakesarjoja, kdytetdan niistd vaihdetuinta sarjaa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidestd padaluvusta. Ensimmaisen luku tarkastelee tutkielman taustoja,
esittelee tutkimusongelman ja -kysymykset seka tutkimuksen rajoitteet ja rakenteen. Toinen
luku keskittyy teoriataustaan ja tarkeiden kasitteiden maarittelyyn seka aikaisempiin

tutkimustuloksiin.

Kolmannessa luvussa kaydaan lapi tutkielman aineistoa ja hankintamenetelmia. Kyseisessa
luvussa  kasitelldaan myos  tutkimusmenetelmida ja  tutkimuksessa  kaytettavia
menestysmittareita. Neljas luku pureutuu tutkimustuloksiin, niiden analyysiin ja tutkimuksen
luotettavuuden arviointiin.  Viimeinen luku keskittyy tutkimuksen yhteenvetoon ja

johtopaatoksiin. Luvun paatteeksi esitetdan mahdollisia jatkotutkimuskohteita.



2. Teoreettinen viitekehys

Tutkielman teoreettinen viitekehys koostuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesista,
modernista portfolioteoriasta, Capital Asset Pricing -mallista. Tassa luvussa kasitelladn myos
behavioristista rahoitusteoriaa, jolla voidaan selittda sijoitusstrategian kykya saavuttaa
ylituottoa. Viimeiseksi luvussa tarkastellaan contrarian-sijoitusstrategian teoriaa ja aiempia

tutkimuksia seka niiden tuloksia.

2.1 Tehokkaat markkinat

Markkinoiden tehokkuus on yksi rahoitusteorian perusoletuksista, jonka mukaan osakkeiden
hinnat heijastelevat jatkuvasti kaikkea saatavilla olevaa informaatiota (Kntpfer & Puttonen
2018, 163). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden markkina-arvon tulisi
vastata niiden reaaliarvoa. Todellisuudessa osakkeiden markkina-arvo ei vastaa aina
reaaliarvoa, mika ei tarkoita markkinoiden olevan epatehokkaita. (Fama 1970) Reaaliarvon ja
markkina-arvon valiset poikkeukset ovat tehokkailla markkinoilla satunnaisia, eivatka
poikkeukset korreloi havaittavien muuttujien kanssa (Fuller & Farrell 1987, 96). Kuvio 1
havainnollistaa tehokkaiden ja epatehokkaiden markkinoiden reagointia uuteen positiiviseen
informaatioon. Reaktio tapahtuu tehokkailla markkinoilla heti ja hinta nousee oikealle tasolle
uuden informaation tullessa julki. Hidas reaktio tapahtuu puolestaan ajan kuluessa, silla
sijoittajat eivat kasittele uutta informaatiota valittdmasti, minkad seurauksena osakkeen

hinnannousu ei ole akillista.

Satunnaiskulun teoria (Random walk theory) tarjoaa vaihtoehtoisen selityksen osakkeiden
hinnoittelulle. Teorian mukaan osakkaiden aikaisemmat hinnanmuutokset eivat ole
yhteydessa osakkeiden tuleviin hinnanmuutoksiin, joten osakkeiden tulevaisuuden
hinnanmuutosta ei voida ennustaa historiallisten datan perusteella. Uusi informaatio
vaikuttaa osakkeiden hintaan valittomasti, joten eilisen uutiset eivat vaikuta osakkeiden
nykyhetken hintaan. Hinnanmuutokset ovat teorian mukaan taysin riippumattomia

nykyhetken hinnasta ja muutokset ovat luonteeltaan satunnaisia. (Malkiel 2003)



Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 1. Markkinoiden reagointi uuteen positiiviseen informaatioon (mukaeltu Knlpfer &

Puttonen 2018)

Satunnaiskulun teoriaa on kuitenkin kritisoitu. Lo & MacKinlay (1988) esittivat osakkeiden
tuotoissa ennustettavia komponentteja, jotka tyrmaavat oletuksen hinnanmuutosten
satunnaista luonteesta. Tutkimuksessaan he havaitsivat positiivisen korrelaation viikko- ja
kuukausituotoissa yli 20 vuoden tutkimusjaksolla, mikd implikoi osakkeiden hinnan
muutoksissa olevan ennustettavia komponentteja. Empiirisissa tutkimuksissa on osoitettu
markkinoilla  esiintyvdn saannénmukaisia poikkeavuuksia eli anomalioita. Nama
poikkeavuudet toimivat todisteena markkinoiden tehottomuudesta ja haastavat myos

satunnaiskulun teorian. (Malkamaki & Martikainen 1990, 28-29)

Fama (1970) esittaa artikkelissaan, ettd tehokkaat markkinat jaetaan kolmeen luokkaan sen
perusteella, miten informaatio heijastuu osakkeiden hintoihin. Markkinoiden luokat ovat:
heikko, keskivahva ja vahva tehokkuus. Heikon tehokkuuden markkinoilla osakkaiden hinnat
sisaltavat kaiken historiallisen hintatiedon. Keskivahvan tehokkuuden markkinoilla osakkeiden
hinnat heijastavat historiallisen hintatietojen lisdksi kaikkea julkista informaatiota. Vahvasti
tehokkailla markkinoilla hintoihin sisaltyy yllamainittujen lisaksi sisapiiritieto eli yksityinen

informaatio. Vahvojen ehtojen toteutuessa osakkeen hinta heijastelee taydellisesti kaikkea



saatavilla olevaa informaatiota. Tama tutkielma keskittyy tuottohistorian perusteella
tapahtuvaan sijoituspadtokseen. Mikali contrarian-sijoitusstrategialla voidaan saavuttaa
markkinatuoton ylittdvaa tuotto, Helsingin porssi ei tdytd edes heikon tehokkuuden

kriteereita.

Markkinoiden tehokkuus reaalimaailmassa ei kumminkaan toteudu, silld osakemarkkinoiden
tehokuutta kasittelevissa tutkimuksissa on havaittu, ettd edelld kuvattujen tehokkuuden
tasoja ei saavuteta. Markkinat ovat ainakin jollain tasolla tehottomat eli osakkeiden hinta ei
heijastele  kaikkea relevanttia informaatiota. Tama johtaa tilanteeseen, jossa
sijoitusstrategioilla voidaan saavuttaa ylisuuria tuottoja, kun riskien erot on huomioitu.

(Kallunki et al. 2019, 183)

Kuten aiemmin on todettu, anomaliat ovat sdidanndnmukaisia epatehokkuuksia, minka vuoksi
osakkeiden keskimaaraisen tuoton vaihtelua ei voida selittdd millaan hinnoittelumallilla (Fama
& French 1996). Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastelevat taydellisesti
kaikkea informaatiota. llmaantuvat epdtehokkuudet ovat merkki markkinoiden
epatehokkuudesta, mikd mahdollistaa ei-satunnaisia ylituottoja. Anomaliat saattavat kadota
tai heikentya, johtuen ilmiosta tehdysta julkaisusta tai sijoittajien hyodyntdessda anomalian
seurauksena syntynyttd hinnoitteluvirhetta. (Schwert 2003) Ylituottojen saavuttaminen
anomalioiden kautta on teoreettisesti mahdollista, mutta todellisuudessa niiden

hyodyntaminen on haastavaa (Knipfer & Puttonen 2018, 179).

Contrarian-sijoitusstrategialla on havaittu olevan yhteyksia koko- ja tammikuuanomalioihin.
Chopra, Lakonishok & Ritter (1992) havaitsivat havidjaportfolion tuottavan vuosittain 5-10
prosenttia enemman kuin voittajaportfolio. Yrityksen koolla oli vaikutusta osakkeiden
hinnanmuutokseen, silla pienet yritykset reagoivat voimakkaammin kuin suuret. Erot
tuotoissa muodostuivat  vuosittain tammikuun aikana. Wachtel (1942) selitti
tammikuunilmiota verotushypoteesilla (tax-loss selling hypothesis), jonka mukaan sijoittajien
kannattaa myyda tappiolliset sijoitukset vuoden lopulla valttddakseen tappiot verotuksessa.
Hypoteesia on testattu New Yorkin porssissa, jossa huonosti menestyneita osakkeita myytiin

joulukuussa ja ostettiin tammikuussa (Branch 1977). Toinen selitys tammikuuanomalialle on



niin kutsuttu window dressing -ilmio, jonka mukaan institutionaaliset sijoittajat myyvat

vuoden loppupuolella riskisia sijoituskohteita ja ostavat ne takaisin vuoden vaihduttua.

Kokoanomalia viittaa pienten yritysten kykyyn saavuttaa ylituottoja verrattuna suurempiin
yrityksiin (Banz 1981). Contratrian-sijoitusstrategian havidjaportfolioon valikoituu huonosti
menestyvia yrityksia, mika on osittain yhteydessa pieniin yrityksiin (De Bondt & Thaler 1987).
Pienilla yrityksilla on korkea systemaattinen riski, minkda seurauksena sijoittajien saaman
riskipreemion tulisi olla korkeampi. Ndin ollen pienten yritysten ylituotot ovat perusteltuja.

(Fama & French 1996).

2.2 Moderni portfolioteoria

Sijoittajat investoivat usein varallisuuttaan useaan eri sijoituskohteeseen. Sijoituskohteiden
kokonaisuutta nimitetdan sijoitussalkuksi eli portfolioksi. Portfolioita on muodostettu
vuosikymmenien ajan portfolioteorian pohjalta ja teoriasta onkin muodostunut yksi
sijoitustoiminnan kulmakivista (Kallunki et al. 2019, 29,341). Teorian mukaan sijoittamiseen
liittyvaa riskia voidaan hajauttaa sijoittamalla erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Artikkelissaan
Markowitz esitti, ettd portfolioon tulisi valita arvopapereita, joiden tuottojen korrelaatio on
mahdollisimman alhaista. Sijoittajat voivat minimoida portfolion riskia liséamalla hajautusta,

vaikka lisaamalla joukkovelkakirjoja ja myyntioptioita portfolioonsa. (Markowitz 1952)

Portfolion tuotto lasketaan lisaamalla arvopapereiden tuotot ja painottamalla ne niiden
sijoitusosuuksilla portfoliossa. Kun sijoittaja lisda sijoituskohteita salkkuun, hanen tulisi pohtia,
miten uusien kohteiden tuotot korreloivat aikaisempien kohteiden kanssa. Portfoliolle ja
yksittdiselle sijoituskohteelle voidaan laskea tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti, jolla
mitataan sijoituskohteiden tuoton kokonaisvaihtelua. Volatiliteetista onkin tullut
kokonaisriskin mittari. Volatiliteetin maarittaminen ei ole kuitenkaan yksinkertainen prosessi,
silld sijoituskohteille tulee maarittaa yhteisvaihtelu eli kovarianssi seka korrelaatio. (Kntpfer

& Puttonen 2018, 255)

Kuten ylempana todettiin, portfolion volatiliteettia voi vahentaa hajauttamalla seka lisdamalla

portfolioon sijoituskohteita, joiden tuotto korreloi mahdollisimman vahan aikaisempien



sijoituskohteiden kanssa. Portfolion kokonaisriski muodostuu epasystemaattisesta ja
systemaattisesta riskistd. Epasystemaattinen riski on vyrityskohtainen riski, mikd syntyy
yksittdisen arvopaperin tuoton vaihtelun seurauksena. Systemaattinen riski syntyy
markkinoiden vyleisvaihtelusta, joka vaikuttaa ainakin osittain kaikkiin arvopapereihin.
Sijoittaja voi hajauttamisella vahentdaa epasystemaattista riskia. Kuten kuviosta 2 nahdaan
sijoituskohteiden lisdaminen portfolioon viahentdaa portfolion varianssia ja pienentda nain
yrityskohtaista eli systemaattista riskia. Jaljellda jaa kuitenkin markkinariski, joka ei ole

hajautettavissa. (Kallunki et al. 2019, 35-36)

Portfolion riskia voi hajauttaa tiettyyn pisteeseen asti, mutta jaljelle jaa kuitenkin
systemaattinen riski, jonka sijoittajan tulee hyvaksya, silla sijoitustoimintaan liittyy aina riski.
Hajauttamisen laskevalla rajahyodylla tarkoitetaan sijoittajan saaman hyodyn laskua, kun

sijoituskohteiden lukumaara kasvaa.

Kuvio 2 havainnollistaa, kuinka sijoituskohteiden maaran kasvaessa hajauttamisesta saatava
hyoty laskee eli sijoituskohteiden loputon lisadminen portfolioon ei ole kannattavaa, silla
sijoittajan saama hyoty ei tietyn pisteen jalkeen lisddnny. (Kallunki et al. 2019, 23) Kun
sijoitusportfoliossa on 15 kohdetta, niin yhden kohteen lisddmisesta saatu hydty on vahainen,

joten hyva hajautus saavutetaan 10-15 sijoituskohteella (Niskanen & Niskanen 2016, 187).

Portfolion

varianssi Epdsystemaattinen

riski

Systemaattinen riski

Portfoliossa olevien
osakkeiden lukumaara
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Kuvio 2. Hajauttamisen vaikutus portfolion varianssiin (mukaeltu Kniipfer & Puttonen 2018)

Moderni portfolioteoria perustuu odotetun tuoton maksimoitiin valitulla riskitasolla tai
vaihtoehtoisesti sijoituskohteisiin liittyvan riskin minimointiin valitulla tuottotasolla (Fama &
French 2004). Rationaalinen sijoittaja valitsee luonnollisesti parhaan tuotto-riskisuhteen.
Tehokkaalla rajapinnalla (efficient frontier) tarkoitetaan, sitd etta rationaalinen sijoittaja
valitsee portfolioista sen, mika tarjoaa parhaan tuotto-riskisuhteen. Riskin lisaaminen ei ole
kannattavaa, elleivat tuotto-odotukset kasva sen mukana. (Markowitz 1952) Riskinsietokyky
tarkoittaa sijoittajan kykyda suhtautua sijoittamisen seurauksena syntyviin tappioihin.
Sijoittajat voivat olla riskid kaihtavia tai riskeja ottavia. (Kallunki et al. 2019, 12) Tahan liittyen
on kehitetty Fischerin separaation teoreema (separation theorem), jonka mukaan sijoittaja
muodostaa lopullisen portfolionsa riskittoman tuoton portfoliosta ja riskillisesta
markkinaportfoliosta. Riskia kaihtava sijoittaja painottaa riskitonta vaihtoehtoa ja riskia ottava
painottaa riskillisempaa vaihtoehtoa. Painotuksen jalkeen jaljelle jaa vain yksi portfolio. (Elton

& Gruber 1997)

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Sijoituksen odotetulla tuotolla ja riskilla on yhteys, jota on perusteltu portfolioteorialla.
Markowitzin teorian tueksi tarvittiin matemaattinen malli, jolla voidaan maarittaa
sijoituskohteiden arvo. Capital Asset Pricing -malli eli CAP-malli kehitettiin 1960-luvulla
Sharpen, Litnerin ja Mossin toimesta (Kallunki et al. 2019, 326). CAP-malli on
markkinatasapainomalli, jolla maaritelladn markkinoiden tuottovaatimus, minka avulla
voidaan maaritella hinnat yksittdisille sijoituskohteille. Mallin perusoletuksen mukaan riskia
sisdltavien kohteiden odotetun tuoton on oltava korkeampi kuin riskittdmien kohteiden.

Riskin kasvaessa tulee odotetun tuotonkin kasvaa. (Niskanen & Niskanen 2016, 189).

Kuten aiemmin todettiin, kokonaisriski muodostuu hajautettavissa  olevasta
epdsystemaattisesta riskista ja ei-hajautettavasta systemaattisesta riskista. Sijoittajan
kannalta systemaattinen riski on tarkedampi, silla kyseisen riskin kantamisesta sijoittaja saa
vastineeksi korkeamman odotetun tuoton (Kallunki et al. 2019, 326). Markkinoilla
sijoituskohteiden tuotto-odotus muodostuu systemaattisen riskiin eli betaan nahden (Kntpfer

& Puttonen 2018, 153). Kuvio 3 havainnollistaa kyseista tilannetta:
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Tuoton
odotusarvo

E(Rm)

Bm =1 Beta

Kuvio 3. Sijoituskohteen tuotto-odotuksen ja beta-kertoimen avulla mitatun riskin valinen
riippuvuus havainnollistettuna arvopaperimarkkinasuoralla (mukaeltu Kallunki, Martikainen &

Niemela 2019)

Beta-kerroin kuvastaa markkinoiden yleisesta vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskia.
Kuviosta 3 huomataan betan lineaarinen suhde sijoituskohteen tuotto-odotuksiin. Sijoittajat
vaativat ainakin Rg:n suuruisen tuoton eli riskiténta tuottoa suuremmat tuotot. Beetan
kasvaessa eli systemaattisen riskin noustessa tuotto-odotukset kasvavat samassa suhteessa.
Tuotto-odotuksia ja beetalla mitattavaa riskia kuvataan arvopaperimarkkinasuoralla (security
market line). (Kallunki et al. 2019, 326) CAP-mallissa arvopaperimarkkinasuora esitetdaan
yhtalémuodossa seuraavasti (Knlipfer & Puttonen 2018, 153):
(1)

Ery = 17 + B [E(rm —17)]

jossa E(n) = Sijoituskohteen tuotto odotus
17 = Riskiton tuotto
p = Beta-kerroin
[E(rm - rf)] = Markkinoiden tuoton ja riskittdoman tuoton erotus eli

markkinatuoton riskilisa
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Markkinoiden beta-kerroin luonnehditaan yleensa arvoksi yksi ja riskittéman sijoituskohteen
beta on arvoltaan nolla. Mikéli osakkeen beta-kerroin on yli yhden, arvopaperi luokitellaan
aggressiiviseksi. Osakkeen betan ollessa alle yhden, se luokitellaan defensiiviseksi.
Laskusuhdanteissa sijoittajan kannattaa suosia defensiivisia osakkeita ja noususuhdanteissa
aggressiivisia osakkeita tappion minimoiseksi ja voiton maksimoiseksi. (Leppiniemi &
Lounasmeri 2019) Beta-kerrointa voidaan kayttaa portfolion riskin maaritykseen. Portfolion
beta-kertoimen ollessa suurempi kuin 1 portfolio on riskisempi kuin kaikista porssissa
listatuista osakkeista muodostettu markkinaportfolio. (Niskanen & Niskanen 2016, 193)

Portfolion beta-kerroin lasketaan seuraavalla kaavalla:

(2)
8 cov(Ty, Ty)
P war(n,)

jossa By = Portfolion beeta

cov(rf,rm) = Keskimadrdisen tuoton (ry) ja markkinaportfolion

(13,) = kovarianssi

var(r,,) = Markkinaportfolion varianssi
CAP-mallin tasapainotilanteessa kaikki markkinoiden sijoituskohteet ovat

arvopaperimarkkinasuoralla. Mikali sijoituskohde ei sijaitse kyseisella suoralla, on se vaarin
hinnoiteltu, eivatka kohteen tuotto-odotus ja riski kohtaa. Tallaisen tilanteen vallitessa
markkinat eivat ole tasapainossa ja sijoituskohteiden hinnoilla on muutospaineita kohti CAP-
mallin  tasapainotilannetta. = Osakkeiden ollessa  aliarvostettuja ne  sijaitsevat
arvopaperimarkkinasuoran ylapuolella kuviossa 3. Kyseissa tilanteessa CAP-mallin odotettu
tuotto on korkeampi kuin sijoittajien tuottovaatimus, minka seurauksena hinta nousee kunnes
se saavuttaa tasapainopisteen arvopaperimarkkinasuoralla, jolloin odotettu tuotto ja

tuottovaatimus kohtaavat. (Niskanen & Niskanen 2016, 195).

CAP-malli on sijoittajan paatdksenteon kannalta merkittava, silla se havainnollistaa
sijoituskohteiden riskin ja tuoton valista riippuvuutta (Kallunki et al. 2019, 326). Kuitenkin
CAP-mallin  tuotto-odotus on  vahvasti riippuvainen osakkeiden  tuottojen

normaalijakautuneisuudesta, jossa  osakkeiden  paivittdiset tuotot vaihtelisivat
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mahdollisimman  vdhan tuottojen keskiarvosta (Caginalp & Caginalp 2018).
Tuottovaatimuksen laskeminen kaytannossa on haastavaa, silla riskittéman koron ja betan
laskentajakson valinta eivat ole yksiselitteisia (Knlpfer & Puttonen 2018, 154). CAP-malli on
siis yksinkertaistettu matemaattinen malli, jonka soveltaminen kaytdnnossa tuottaa useita

haasteita.

2.4 Contrarian-sijoitusstrategia

W.S Jevons (Young 1912) tiivisti contrarian-sijoitusstrategian perusidean seuraavasti:
”Sijoituksiin liittyvia paatoksia on tyhmaa tehda juuri samalla tavalla kuin muut tekevat, silla
on melkein varmaa, etta lilan moni tekee samoin”. Myohemmin strategian menestymisen
syiksi esitettiin trendikayttaytymista ja ylireagointia. Trendin jatkumiseen liittyvat optimistiset
oletukset, kuten hyvin menestyvien yritysten rinnastus kannattaviksi sijoituskohteiksi seka
vahva osakkeen kurssinousu, ovat puoleensavetavia sijoituskohteita monille sijoittajille. Tasta
johtuen osakkeiden hinta nousee ja pitkdn ajan tuotot tulevat olemaan keskimaaraisita
alhaisempia. Huonosti menestyvien yhtididen osakkeiden ostamista valtetdaan ja ne paatyvat

ylimyytyyn tilaan, mika johtaa osakkeiden alihinnoitteluun. (Eggins & Hill 2010)

Contrarian-sijoitusstrategian perusoletuksena on markkinoiden ylireagointi uuteen
informaatioon, mikda johtaa osakkeiden vaarinhinnoitteluun. Strategiassa ostetaan
aikaisemman suoriutumisen perusteella huonosti menestyneita osakkeita ja hyvin menestyvat
osakkeet myydaan lyhyiksi. Ylisuuret tuotot saavutetaan ostamalla alihinnoiteltuja osakkeita,
silla tuotot tulevat todenndkoisesti olemaan pitkalla aikavalilla markkinoiden keskimaaraista
tuottoa korkeammat. Strategian on havaittu tuottavan ylituottoa 3-5 vuoden pitoajalle,

minka jalkeen osakkeiden aliarvostus korjaantuu.

Strategian toimivuudelle on saatu useita empiirisia todisteita, mutta keskeiseksi selittavaksi
tekijaksi on kuitenkin noussut mean reversion -ilmi6, jonka mukaan osakkeen arvo palautuu
takaisin todelliseen arvoonsa ylireagoinnin jalkeen. Osakkeen arvolla on tapana palautua
pitkalla aikavalilla kohti niiden keskiarvoa eli todellista arvoa. (De Bondt & Thaler 1985) Taten

osakemarkkinat korjaavat hinnoitteluvirheita, jolloin alihinnoiteltujen osakkeiden hinnat
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nousevat ja ylihinnoiteltujen hinta painvastaisesti laskee (Poterba & Summers 1988). Kuvio 4

havainnollistaa kyseista tilannetta:

Osakkeen
hinta Todellinen
arvo

Ylireagointi
negatiivisiin
uutisiin

Aika

Kuvio 4. Mean reversion-ilmi¢ (mukaeltu Engel & Morris 1991)

Kuvio 4 kuvastaa fiktionaalista tilannetta, jossa esimerkiksi yritykseen liittyvid negatiivisia
uutisia julkaistaan ja osakkeen hinta laskee radikaalisti, vaikka osakkeen reaaliarvo ei
muuttuisi. Ajan kuluessa ylireagointi poistuu ja osakkeen hinta konvergoituu sen todelliselle
tasolle. (Engel & Morris 1991) Osakemarkkinat korjaavat hinnoitteluvirheita: alihinnoiteltujen

osakkeiden hinnat nousevat ja ylihinnoiteltujen hinnat laskevat.

2.5 Aikaisemmat tutkimustulokset

Contrarian-sijoitusstrategian kykya saavuttaa ylituottoa on tutkittu ensimmaisen kerran 1900-
luvun loppupuolella Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat
ensimmadisten joukossa, ettd ne osakkeet, joiden arvo laski eniten ensimmaisen kolmen
vuoden aikana, antoivat seuraavien kolmen ja viiden vuoden aikaperiodeilla ylisuuria tuottoja.
Tama kehitys oli pdinvastaista kuin voittajaosakkeilla, joiden arvo nousi eniten kolmena
edeltdvdana vuonna. Haviadjdosakkeista muodostettu portfolio tuotti kolmen vuoden

sijoitusajalla keskimaarin 19,6 prosenttia enemman kuin NYSE-markkinaindeksi ja keskimaarin
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24,6 prosenttia enemman kuin voittajaosakkeista muodostettu portfolio. Tutkimuksen
julkistamisen jalkeen useat tahot esittdvdt omat perustelunsa strategian menestykselle.
Tutkimustulokset saivat merkittavaa kritiikkia, silla ylituottojen havaittiin perustuvan
kokoanomaliaan ja tammikuuanomaliaan, eikd sijoittajien ylireagointiin, mika mitatoi

tutkimuksen tuloksen (Keim 1983; Reinganum 1983).

De Bondt ja Thaler (1987) taydensivat kritiikin seurauksena aikaisempaa tutkimustaan,
jatkotutkimuksessaan he vahvistivat teoriaansa sijoittajien ylireagoinnista ja ottivat huomioon
tammikuu- ettd kokoanomalian. De Bondt ja Thaler osoittivat, ettei hdvidjaportfolion ylisuuria
tuottoja voida selittdd ainoastaan yrityksen koolla tai tammikuuanomalialla. Sijoittajien
ylireagointi oli siis merkittdavda muuttuja selitettdessa strategian vylituottoja. Huonosti

menestyvat yritykset ovat keskimaarin pienia.

Sijoittajien ylireagointia voidaan pitdd maailmanlaajuisena reaktiona, silla merkkeja
ylireagoinnista havaitsivat myo6s Jegadeesh (1990) Yhdysvalloissa, Doeswijk (1997)
Alankomaissa ja Campbell (1997) lsossa-Britanniassa. Suomessa ilmiota tutki Larkomaa
(1999), joka havaitsi haviajaportfolion saavuttavan ylituottoa erityisesti riskikorjattuja tuottoja

tarkasteltaessa.

Ylireagoinnin seurauksena tapahtuvia hinnoittelun epatehokkuuksia tutkittiin vuosituhannen
lopussa myds Euroopan markkinoilla Brouwerin, Van Der Putin ja Veldin (1997) toimesta.
Tutkimuksessa havaittiin  contrarian-sijoitusstrategian saavuttavan ylisuuria tuottoja
epatehokkuuksien pohjalta. Tulosta selitettiin hyvin menestyvien yhtididen (voittajien)
osakkeiden yliarvostuksella, joka johtui sijoittajien ennakoimista lilan suurista
kasvuodotuksista. Sen sijaan heikosti menestyvien yhtididen osakkeiden huomattiin olevan

aliarvostettuja, mika johtui ylimyynnista.

Fama ja French (1992) esittivat contrarian-sijoitusstrategian saavuttavan ylituottoja
korkeamman riskin seurauksena. Korkeampi riski kompensoituu korkeampana tuotto-
odotuksena. Myohemmin on esitetty empiirisia tuloksia, jotka kumoavat Faman ja Frenchin

selityksen (Lakonishok, Shleifer & Vishny 1994).
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Strategian havaittiin tuottavan tappiota ensimmaisena pitovuonna, kun Campbell ja Limmack
(1997) tutkivat sijoittajien ylireagointia Iso-Britannian markkinoilla. Tutkimuksessa pitoaikana

kaytettiin yhta vuotta, mika oli liian lyhyt aika hinnoitteluvirheen korjaantumiseen.

Yksi mielenkiintoisimmasta havainnosta teki Richards (1997), joka tutki strategian
suoriutumista 16 markkinalla. Tutkimuksessaan han havaitsi havidjaosakkeiden saavuttavan
parhaan tuoton kolmantena pitovuonna, joka poikkeaa De Bondtin ja Thalerin (1985)
saamasta tutkimustuloksesta, jossa he havaitsivat havidjaosakkeiden tuottojen saavuttavan
parhaat tulokset kolmen ja viiden vuoden pitoajalla. Richards teki merkittavan huomion
havaitessaan sijoitusstrategian saavuttavan parhaat tulokset pienilla reunamarkkinoilla, mika
on linjassa Larkomaan (1999) tutkimustulosten kanssa ja ndma havainnoit ovat keskeisia myos

taman tutkielman kannalta.

Larkomaa (1999) tutki sijoittajien ylireagointia Helsingin porssissd vuosina 1970-1996.
Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, esiintyykd Helsingin porssissa ylireagointia ja miten
anomalia ilmenee verrattuna kansainvalisiin  porsseihin.  Tutkimuksessa havaittiin
ylireagoinnin olevan muuttuja, joka vaikuttaa osakkeiden hintakehitykseen. Larkomaan
havainnot ovat keskeisia taman tutkimuksen kannalta, silla ne toimivat taustaoletuksena
ylireagoinnin olemassaolosta Helsingin porssissd. Tutkimuksen tulokset eivat ole kuitenkaan
suoraan verrannollisia taman tutkimuksen kanssa, koska Larkomaan tutkimus keskittyi
anomalian olemassaolon tutkimiseen, kun taas tdman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia
anomaliaan perustavan sijoitusstrategian menestymista. Lisaksi Helsingin porssin koko ja
rakenne ovat muuttuneet ajan myotd, minkd heikentdd entisestddan tutkimuksien

vertailtavuutta.

Contrarian-sijoitusstrategiaa on hyddynnetty laajemmassa mittakaavassa tutkittaessa
strategian suoriutumista Hong Kongin osakemarkkinoilla vuosina 1992-2006. Tutkimuksessa
eroteltiin osakkeet, jotka olivat listattuina myds toisilla markkinoilla. Strategian havaittiin
saavuttavan korkeampia tuottoja niiden osakkeiden kohdalla, jotka olivat listattuina
useammilla markkinoilla. N&istd muodostettu strategian mukainen portfolio saavutti
kuukaudessa korkean 8,1 prosentin keskimaaradisen tuoton. Hong Kongin markkinoilla olevista
osakkeista muodostettu portfolio saavutti kuukaudessa alhaisen 1,83 prosentin

keskimaaraisen tuoton. (Ramiah, Chen, Orriols, Naughton & Hallahan 2011)
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Yksi tuoreimmista tutkimuksista suoritettiin Ateenan porssissd, jossa tutkittiin voittaja- ja
havidjaportfolioiden menestymista vuosina 1989-2015. Tutkimuksessa havaittiin contrarian-
sijoitusstrategian tuottavan ylisuuria tuottoja, kun markkinat olivat nousussa. Taloudellisten
kriisien aikana strategialla ei saavutettu ylituottoa, mika johtui jatkuvasta lyhyeksi myymisesta

ja vahentyneista mahdollisuuksista saavuttaa ylituottoja. (O'Keeffe 2017)

Sijoittajien ylireagointia on tutkittu viime aikoina vahemman, mika saattaa johtua ilmién
katoamisesta kuten Malkiel (2003) totesi: “markkinoilla esiintyvien saannollisilla
epatehokkuuksilla on tapana kadota, kun useampi taho alkaa hyddyntaa niitd”. Kuitenkin
tuoreiden tutkimusten mukaan sijoitusstrategialla on havaittu saavuttavan viime aikoina
ylituottoa, mikad toimiikin todisteena siitd, etta sijoittajien ylireagointi ei ole kadonnut

markkinoilta.
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3. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassd luvussa perehdytdan syvemmin tutkimuksessa kaytettdviin menetelmiin seka
tutkimuksen aineistoon. Luvun alussa tarkastellaan tutkimuksen aineistoa, minka jalkeen
kasitelladan portfolioiden muodostusta. Kappaleen loppupuolella perehdytaan portfolioiden
suoriutumisen mittareihin, jotka ovat Raakatuottoprosentti, Sharpen luku, Jensenin alfa ja

Treynorin luku.

3.1 Tutkimusaineiston kuvailu ja keruumenetelmat

Tutkimusaineisto on keratty Thomson Reuters Datastream -tietokannasta, josta se on viety
taulukkolaskentaohjelma Microsoft Exceliin kasiteltavaksi. Kerattyyn aineistoon kuuluvat
Helsingin porssiin listatut yhtiot 2007-2019, joita on ollut yhteensa 157. Tutkimus sijoittuu
2010-2019 vuosien valille, mutta osakkeiden seuranta alkaa vuodesta 2007, joten total return
-indeksin seka riskittoman koron tarkastelu alkaa myds vuodesta 2007. Tutkimuksen
aineistoon kuuluvat myos ne yhtiot, jotka ovat poistuneet Helsingin porssista tutkimuksen
aikavalilla. Sisallyttamalla poistuneet yhtiot tutkimusaineistoon valtytaan selviytymisharhalta
(survivorship bias), mika tarkoittaa taipumusta poistaa aineistosta epdonnistuneet yhtiot, silla
naita yhtioita ei ole enda olemassa. Yhtididen pois jattdminen aineistosta aiheuttaa tuloksissa
vaaristyman, joka ilmenee korkeampana suorituskykyna, silla vain ne yritykset sisaltyvat
aineistoon, mitka suoriutuvat tutkimusajanjakson loppuun. Yhtididen poistuminen porssista
ei aina tarkoita sitd, etta sijoitettu varallisuus menetetdan. Yhtion poistuessa porssista tuotot
otettiin huomioon poistumista edeltdneen kuukauden loppuun saakka, minka jalkeen varoja
ei sijoitettu uudelleen kyseiselld periodilla. Timan ehdon huomioon ottaminen parantaa
tutkimuksen vertailukelpoisuutta ja antaa realistisemman kuvan strategian suoriutumisesta.

(Elton, Gruber ja Blake 1996)

Kuvio 5 kuvastaa vertailuindeksi OMXH-total return indeksin kehitysta ensimmaisen
muodostamisperiodin alusta tarkasteluperiodin loppuun. Tarkasteluperiodin aikana on
tapahtunut kaksi merkittavaa laskua seka yksi pitkd nousukausi ja toinen lyhyempi. Vuosina
2007-2009 finanssikriisin laukaisema porssiromahdus on huomattavissa kuviosta jyrkkana

syoksyna. Kyseisen laskukauden jalkeen talous oli nousujohteinen kunnes vuosien 2010-2012
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eurokriisi kaansi indeksin laskuun. Eurokriisin jdlkeen indeksi on noussut tasaisesti

tarkasteluperiodin loppuun asti.

OMX HELSINKI Total return -indeksi
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Kuvio 5. Helsingin porssin total return -indeksin kehitys vuosina 2007-2019

Riskittoman sijoituskohteen tuottona tutkimuksessa kaytetdan kolmen kuukauden Euribor-
korkoa eli 3 month -Euro Interbank offered rate. Euribor-korko on korko, jolla suuret pankit
lainaavat toisilleen euromaaradisia luottoja. Euribor-korko lasketaan paneelipankkien

noteerausten perusteella. (Suomen pankki 2020)

Kuvio 6 havainnollistaa kolmen kuukauden Euribor-koron kehitystd. Kuten kuviosta voidaan
huomata, korko on laskenut suhteellisen tasaisesti koko tutkimusperiodin. Korko on ollut
negatiivinen vuodesta 2015 lahtien. Tutkimuksen aikana koron keskimaarainen arvo on ollut

0,19 prosenttia.
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Kuvio 6. Kolmen kuukauden Euribor-koron kehitys vuosina 2007-2019

3.2 Portfolioiden muodostus

Portfoliot on muodostettu Helsingin porssissa listatuista osakkeista vuosina 2010-2019. Kuten
aiemmin on mainittu portfolioiden muodostamisessa kaytetdan 3 vuoden muodostumisaikaa
ja muodostamisperiaatteena toimii kolmen edellisen vuoden tuottohistoria. Mikali yhtio
poistuu porssistd portfolioiden muodostamisperiodin aikana, sitd ei valita portfolioon.
Portfoliot muodostetaan toukokuun ensimmaisena paivana, koska talloin ajatellaan yhtididen
edellisen vuoden tilinpaatésinformaation olevan kaikkien saatavilla. Kayttamalla toukokuun
ensimmaista paivaa sijoituspadivana valtytaan look ahead -harhalta, joka tarkoittaa tilannetta,
jossa hyoddynnettaisiin informaatiota, joka ei ole saatavilla sijoittajalle kyseiselld ajanhetkella
(Ter Horst, Nijman & Verbeek 2001). Kokonaistuottojen laskemista varten osakkeista on
keratty paivatuotot total return -muodossa, johon sisdltyy myos maksetut osingot. Osakkeille,
joista on saatavilla edellisen kolmen vuoden tuottohistoria, lasketaan kokonaistuotot
edeltdavan kolmen vuoden ajalta, jonka perusteella osakkeet jaetaan kvintiileihin, joista

valitaan heikoin ja vahvin viidennes portfolioihin. Portfolioita muodostetaan yhteensa 9
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kappaletta, joista kolme kappaletta on 3 vuoden haviajaportfolioita, kolme kappaletta on 5
vuoden haviajaportfolioita ja kolme kappaletta on 5 vuoden voittajaportfolioita. Kolmen
vuoden portfoliot muodostetaan vuosina 2010, 2013 ja 2016. Viiden vuoden portfoliot

muodostetaan vuosina 2010, 2012 seka 2014.

Osakkeiden maara portfoliossa voi vaihdella muodostamisajankohdan mukaan. Portfolioiden
sisdltd ei muutu pitoaikana. Mikali yhtid poistuu porssista portfolion pitoaikana, otetaan
kyseisen osakkeen tuotot huomioon poistumista edeltaneen kuukauden loppuun saakka.
Portfolioihin valikoituneet yhtiot |oytyvat liitteistd 1, 2 ja 3. Yhtididen lukuma&ara portfolioissa
vaihteli 23:n ja 21:n valilla riippuen Helsingin porssissa olevien yhtididen lukumaarasta.
Portfolioiden hajautus ei ole optimaalista, silla yhtiét valittiin tuottohistorian perusteella,
minkd seurauksena osakkeiden tuotot voivat korreloida voimakkaasti keskendan.
Sijoituskohteiden lukumaaran osalta portfoliot ylittavat optimaaliseksi luonnehditun 10-15
sijoituskohteen rajan. Portfolioiden tamanhetkinen hajautus ei minimoi epdsystemaattista

riskid, silla tuottojen yhteisvaihtelun vaikutusta ei huomioida muodostuksessa.

Kuten aiemmin on mainittu tutkimuksessa ei suoriteta lyhyeksi myyntia tai tasapainoteta
portfolioita uudestaan pitoperiodin aikana. Tama pitdad huomioida tuloksia tulkitessa, silld
tulokset eivat ole vertailukelpoisia tutkimusten kanssa, joissa suoritetaan lyhyeksi myyntia
seka tasapainotusta. Jokainen portfolioon kuuluva osake saa portfoliossa saman painoarvon,

joka vaihtelee portfolion koon mukaan.

Vuoden 2010 aikana muodostettuihin havidjaportfolioihin valikoituvat samat osakkeet, koska
molemmille portfolioille kdytettiin samaa muodostumisaikaa. Tama pitda ottaa huomioon
ensimmaisten havidjaportfolioiden tuloksia tulkitessa. Muiden havidjaportfolioiden

muodostumisperiodit eivat ole samoja, joten portfolioiden sisalto ei ole identtinen.

Vertailuindeksind toimii OMX Helsinki total return -indeksi, joka toimii tutkimuksessa
markkinaportfoliona. Kuten aiemmin on esitetty, indeksiin sisdltyvdt osingot, mika

mahdollistaa tuloksien realistisuuden, huomioon ottaen osingon jaon vaikutukset.
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3.3 Portfolioiden menestysmittarit

Tassa alaluvussa kasitelldan tutkimuksessa kdytettavia kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia.
Portfolioiden menestymista mitataan raakatuotoilla seka riskikorjattujen tuottojen avulla.
Tassa tutkielmassa riskikorjattujen tuottojen vertailussa kadytetaan yleisempia portfolioiden
vertailumittareita, joita ovat Sharpen luku, Jensenin alfa ja Treynorin luku. Mittareiden avulla
voidaan selvittdd, mista portfolioiden valiset tuottoerot johtuvat. Kadytettavat mittarit

mahdollistavat usean portfolion vertailun tietylla aikavalilld. (Bodie, Kane & Marcus 2005, 868)

3.3.1 Raakatuottoprosentti

Raakatuottoprosentti tarkoittaa tuottoa, josta ei ole vahennetty riskittoman tuottokohteen
tuottoa. Taman tutkimuksen raakatuottona kdytetdaan paivittdisia logaritmisia tuottoja, jotka
annualisoitiin  vuosittaisiksi  tuotoiksi,  mika tapahtui  kertomalla  paivatuotot

kaupankayntipdivien lukumaaralla vuodessa. Logaritmiset tuotot lasketaan seuraavalla

kaavalla:
(3)
4
1, = In( )
P Pt-1
jossa 1, = Portfolion logaritminen tuotto

In = Luonnollinen logaritmi
p: = Portfolion arvo hetkelld t

D¢_1 = Portfolion arvo hetkella t-1

Logaritmisten tuottojen on havaittu olevan normaalijakautuneita, kun taas prosentuaaliset
tuotot eivat ole. Normaalijakautuneisuus on monessa tilastollisessa mallissa
taustaoletuksena, joten normaalijakautuneiden tuottojen kayttd parantaa tulosten

luotettavuutta. (Vaihekoski 2004, 260)

Tutkimuksessa riskikorjatut tuotot lasketaan vahentamalld logaritmisista tuotoista
riskittdman koron keskiarvo. Riskittomana korkona tutkimuksessa toimii 3 kuukauden Euribor-

korko.
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3.3.2 Sharpen luku

William Sharpen (1996) kehittdma suhdeluku kuvaa riskittoman tuoton ylittavaa
portfoliotuottoa suhteessa sen riskiin. Sharpen luvussa portfolion riskia mitataan tuoton
volatiliteetilla. Sijoituskohteen tuoton ja riskin tulisi olla rahoitusteorian mukaan olla
positiivisesti korreloituneita. Kuten aiemmin on todettu: korkeamman riskin tulisi

kompensoitua korkeammalla tuotolla. Sharpen luku lasketaan seuraavalla kaavalla:

(4)

T, — 71
SR, =1L
0j

jossa SR; = Portfolion Sharpen luku
1; = Portfolion tuottojen keskiarvo
77 = Riskittoman tuoton keskiarvo

o; = Portfolion volatiliteetti

Mita suuremman arvon Sharpen luku saa, sitd korkeampi portfolion tuotto on suhteessa sen
riskiin. Sijoituskohteista tulisi siis valita se, joka saa suurimman Sharpen luvun. Tunnuslukua
on kritisoitu volatiliteetin kayttamisesta riskimittarina. Tama voi vaaristad tuloksia
tapauksissa, joissa volatiliteetin muutokset ovat suuria, mutta paivittdisen volatiliteetin
ollessa alhainen. (Vaihekoski 2004, 260) Kaavan 4 nimittdjassa oleva volatiliteetti lasketaan

seuraavalla kaavalla:

(5)

jossa g, = Portfolion volatiliteetti
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1; = Portfolion tuotto
7, = Portfolion tuottojen keskiarvo tarkasteluperiodilla

n = Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Volatiteetti mittaa tuottojen keskihajontaa eli keskimaaraista tuottojen poikkeamaa tuottojen
keskiarvosta. Tassa tutkimuksessa portfolion riskia mitataan volatiliteetilla. Tuottojen tapaan
volatiliteetti on annualisoitu. Korkea volatiliteetti indikoi tuottojen ja hinnan suurta vaihtelua.
(Vaihekoski 2016, 196) Portfolion volatiliteettit on laskettu kayttden annualisoituja
logaritmisia paivatuottoja. Vertailuindeksin volatiliteetti on laskettu suoraan paivatuotoista,
mika poikkeaa portfolioiden volatiliteettien laskutavasta, jotka lasketaan varianssia-

kovarianssimatriisin avulla.

3.3.3 Jensenin alfa

Michael Jensen kehitti menestysmittarin CAP-mallin pohjalta. Jensenin alfa kuvaa, miten
portfolion keskimaardinen tuotto eroaa CAP-mallin odotetusta tuotosta. Alfan ollessa
positiivinen portfolio on tuottanut ylittanyt CAP-mallin tuotto-odotuksen. Kun alfa on
negatiivinen, sijoituskohde on alittanut CAP-mallin asettaman tuotto-odotuksen. (Jensen
1968) Jensenin alfa lasketaan seuraavalla kaavalla:
(6)
a; =1, — [rp + Bi(rm — 77)]

jossa a; =Jensenin alfa
1; = Portfolion tuotto
17 = Riskiton tuotto
B; = Portfolion beta-kerroin

T, = Markkinaportfolion tuotto

Tehokkailla markkinoilla Jensenin alfan arvon tulisi olla nolla, koska vaarin hinnoittelun pitaisi
korjaantua pitkalla aikavalilla. N&in ollen toteutuneen tuoton sekd ennustetun tuoton
erotukseksi saadaan nolla. Tahan liittyen voimme pohtia De Bondtin ja Thalerin (1985)

esittdmaa mean reversion -ilmiota, jonka mukaan ylireagoinnin seurauksena syntyneiden
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hinnoitteluvirheiden tulisi korjaantua pitkalla aikavalilld eli Jensenin alfan arvon tulisi
konvergoitua nollaksi. Taten Jensenin alfa on tarked menestysmittari sijoittajien ylireagointia

tarkastellessa.

Portfolion beta-kertoimen laskentaan kaytettdava kaava 2, esiteltiin luvussa 2.4. Tassa
tutkimuksessa beta-kerroin lasketaan lineaarisen regressioanalyysin avulla Microsoft Excel-
ohjelmassa. Jensenin alfa voidaan beta-kertoimen tavoin maarittaa lineaarisella regressiolla,
johon on lisatty vakiotermi. Regressioanalyysissa selittavana muuttajana on vertailuindeksin
riskikorjattu tuotto ja selitettdvdna muuttujana portfolion riskikorjatut tuotot. (Vaihekoski
2004, 260) Kyseistd laskentatapaa kaytetdan tdssa tutkimuksessa ja laskenta suoritetaan

jalleen Microsoft Excel-ohjelmassa.

3.3.4 Treynorin luku

Treynorin luku on kolmas yleinen tunnusluku, jolla mitataan portfolion suoriutumista.
Tunnusluvussa portfolion saavuttama ylituotto suhteutetaan sen systemaattiseen riskiin, jota
kuvaa portfolion beta-kerroin. Sharpen luvusta poiketen Treynorin luvussa ei huomioida
hajautettavaa epdsystemaattista riskia. (Vaihekoski 2004, 261) Treynorin luku lasketaan

seuraavalla kaavalla:

(7)
r— T'f
T, =
' B

jossa T; = Portfolion Treynorin luku
1; = Portfolion tuottojen keskiarvo
17 = Riskittéman tuoton keskiarvo

B = Portfolion beta-kerroin

Portfolion beta-kertoimen laskenta esiteltiin edeltdvassa alaluvussa ja samoja periaatteita
hyodynnetdan Treynorin lukua laskettaessa. Sharpen luvusta poiketen Treynorin tunnusluku
huomioi ainoastaan portfolion systemaattisen riskin ja jattda hajautettavissa olevan

epasystemaattisen riskin huomioimatta (Vaihekoski 2004, 261).
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4. Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitetdan tutkimustulokset sekda havaintoja aineistosta. Ensiksi tarkastellaan
portfolioiden menestymista raakatuottojen vertailulla. Taman jalkeen hyoédynnetdan aiemmin
esiteltyja portfolioiden suoriutumismittareita, jotka ovat Sharpen luku, Jensenin alfa ja
Treynorin luku. Luvun lopussa keskitytdaan portfolioiden menestymisen tarkasteluun eri

taloussuhdanteissa ja tarkastellaan tutkimustuloksien luotettavuutta.

4.1 Portfolioiden suoriutumisen vertailu raakatuotoilla

Tassa tutkielmassa koottiin 9 portfoliota Helsingin porssin paalistan osakkeista edellisen
kolmen vuoden tuottohistorian perusteella. Osakkeet jarjestettiin kokonaistuottojen mukaan
parhaiten tuottaneesta heikkoimmin tuottaneeseen. Osakkeista muodostettu lista jaettiin
kvintiileihin, minka jalkeen ndistd valittiin parhaiten ja huonoiten menestynyt viidennes

portfolioihin.

Taulukosta 1 voidaan nahda portfolioiden suoriutuminen koko tarkasteluperiodilla. Parhaiten
portfolioista raakatuotoilla mitattuna menestyi 5 vuoden voittajaportfolio, joka tuotti
vuosittain keskimdarin 8,05 % ja koko tarkasteluperiodin aikana 40,23 %. 5 vuoden
voittajaportfolio oli ainut muodostetuista portfolioista, joka ylitti vertailuindeksin
keskimaaraisen vuotuisen tuottoprosentin, joka oli 7,67 %. Voittajaportfolio ei kuitenkaan
ylittanyt vertailuindeksin raakatuottoa, joka oli 69,01 % kun taas voittajaportfolion oli 40,23
%. Huonoiten muodostetuista portfolioista menestyi 3 vuoden havidjaportfolio, jonka
vuotuinen tuotto ja raakatuotto olivat tarkasteluperiodilla negatiivisia. 5 vuoden
havidjaportfolio suoriutui heikosti toisen havidjaportfolion tavoin saavuttaen vain 2,97 %

vuosittaisen tuoton.
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Taulukko 1. Portfolioiden keskimaarainen raakatuotto-%, vuotuinen tuotto-% ja vuotuinen
volatiliteetti 2010-2019

Portfolio Raakatuotto-% |Vuotuinen tuotto-% Vuotuinen volatiliteetti

3 vuoden havidja -14,34 % -4,78 % 14,33 %
5 vuoden haviaja 14,84 % 2,97 % 14,19 %
5 vuoden voittaja 40,23 % 8,05 % 12,99 %
Vertailuindeksi 69,01 % 7,67 % 17,44 %

Kuten aiemmin tutkielmassa todettiin contrarian- eli vastavirran sijoitusstrategiaa voidaan
pitda suhteessa muihin sijoitusstrategioihin verrattuna korkeariskisena. Riskin mittarina tassa
tutkielmassa toimi portfolioiden volatiliteetti. Portfolion volatiliteetin eli tuottojen
keskihajonnan ollessa korkea tuottojen vaihtelu paivatasolla on suurta, mika indikoi
korkeammasta riskista. Alhainen keskihajonta indikoi pienemmasta riskista. Kuten taulukosta
1 voidaan nahda vertailuindeksin volatiliteetti oli tarkasteluperiodilla korkein. 5 vuoden
voittajaportfolio saavutti korkeiden tuottojen lisdaksi myds alhaisimman volatiliteetin.
Taulukosta 1 on merkittavaa huomata, kuinka kaikki muodostetut portfoliot saavuttivat
vertailuindeksia alhaisemman volatiliteetin. Tama indikoi portfolion hajautuksien onnistuneen
kohtuullisen hyvin. Alhainen volatiliteetti voidaan saavuttaa lisadamalla portfolioon osakkeita,
joiden tuotot korreloivat epatdydellisesti keskendan, mika alentaa osakkeiden tuottojen
valista kovarianssia eli yhteisvaihtelua. Muodostetuista portfolioista korkeimman
volatiliteetin saavuttivat kolmen ja viiden vuoden havidjaportfoliot, joiden volatiliteetit ovat
14,33 % ja 14,19 %. Kyseisia portfolioita voidaan pitdd myos riski/tuotto-suhteeltaan
huonompina kuin voittajaportfoliota, johtuen alhaisemmista tuotoista ja korkeammasta

volatiliteetista.

Kuten kappaleessa 3.3.2 on todettu volatiliteettia tulkitessa tulee huomioida portfolioiden ja

vertailuindeksin volatiliteettien eroavat laskutavat. Vertailuindeksin volatiliteetti on laskettu
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sen paivatuotoista. Kun portfolioiden volatiliteettit ovat laskettu varianssi-

kovarianssimatriisin avulla.

4.2 Portfolioiden suoriutumisen vertailu menestysmittareilla

Portfolioiden suoriutumista riskikorjatuilla tuotoilla tarkastellaan Sharpen luvun, Treynorin
luvun ja Jensenin alfa avulla. Riskikorjatut tuotot on laskettu vahentamalla logaritmisista
tuotoista riskittoman tuoton keskiarvo. Portfolioiden ja vertailuindeksin riskikorjatut tuotot

menestysmittareilla mitattuna on esitelty taulukossa 2.

Sharpen luku mittaa portfolion tuottoa suhteessa sen riskiin eli jakamalla riskittéman tuoton
ylittavan tuotto portfolion volatiliteetilla. Taulukosta 2 huomataan 5 vuoden voittajaportfolio
saavutti korkeimman arvon (0,605). Portfolio oli ainut, joka ylitti vertailuindeksin saaman
Sharpen luvun (0,429). Kaksi muuta portfoliota eli 3 ja 5 vuoden havidjaportfoliot saivat arvon
-0,347 ja 0,196. Saatuja tuloksia selittaa erityisesti portfolioiden volatiliteetti, mika parantaa
tunnusluvun arvoa. Voittajaportfoliolla oli myds korkeimmat riskikorjatut tuotot, mika
parantaa entisestdan Sharpen lukua. Nama seikat selittdvat voittajaportfolion muita
korkeampaa Sharpen lukua. Tunnusluvun tilastollista merkitsevyytta testattiin z-testilld, jonka
mukaan portfolioiden saamat Sharpen luvut eivat ole tilastollisesti merkitsevia yleisesti

kaytetyilla viiden tai kymmenen prosentin riskitasoilla.

Taulukko 2. Portfolioiden suoriutuminen menestysmittareilla mitattuna

Portfolio Sharpen luku Treynorin luku Jensenin alfa Beta

3 vuoden héaviaja -0,347 -0,074 -0,100 0,674
5 vuoden havidja 0,196 0,036 -0,074 0,778
5 vuoden voittaja 0,605 0,101 0,001 0,774
Vertailuindeksi 0,429 0,075 1

Portfolioiden beta-kertoimet laskettiin pienimmadn neliGsumman lineaarisen regression
avulla. Kuten luvussa 2.4 todettiin: beta-kerroin kuvastaa markkinoiden yleisesta vaihtelusta

aiheutuvaa systemaattista riskid. Markkinaportfolio eli vertailuindeksin beta saa arvon yksi.
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Taulukosta 2 huomataan, ettd jokainen tutkimuksessa muodostettu portfolio sai beta-
kertoimen arvoksi alle yhden. Beta-kertoimen perusteella portfolioihin valikoituneiden
osakkeiden tuotot eivat liiku tdydellisesti vertailuindeksin eli markkinaportfolion tuottojen
mukaan, minkd seurauksena portfolioiden beta-kertoimien arvot ovat alle yhden. Beta-

kertoimia tulkiten muodostetut portfoliot voidaan luokitella defensiiviksi.

Treynorin luvussa jaetaan riskikorjattu tuotto portfolion beta-kertoimella. Jalleen ainut
vertailuindeksin voittanut portfolio oli 5 vuoden voittajaportfolio, jonka Treynorin luku sai
arvon 0,101. Sharpen luvun tuloksien tavoin kaksi muuta muodostettua portfoliota jaivat

kauas vertailuindeksin saamasta arvosta.

Jensenin alfat portfolioille laskettiin lineaarisen regression avulla. Regression tulosten
perusteella portfolioiden CAP-mallin selitysasteet olivat hyvia, silla 5 vuoden voittajaportfolio
sai mukautetuksi selitysasteeksi 68,06 % kun taas 5 vuoden havidjaportfolio sai 35,17 % ja 3
vuoden haviajaportfolio 31,41 % mukautetun selitysasteen. Portfolioiden saamat Jensenin
alfat eivat ole kumminkaan merkitsevia yleisista kaytetyilla viiden tai kymmenen prosentin
riskitasoilla. Riskitason tulisi nostaa 15 %, jotta voittajaportfolion saama Jensenin alfa olisi
merkitsevd. Haviajaportfolioiden tapauksessa riskitaso tulisi nostaa 25 %, jotta tulokset
olisivat merkitsevid. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd portfoliot eivat ole
saavuttaneet tilastollisesti merkitsevia nollasta poikkeavia Jensenin alfan arvoja. Portfolioiden
saavuttamat ylituotot ovat todennadkdisesti sattumaa tai kdytetysta mallista puuttui selittava

muuttuja. Tilastollisen merkitsevyyden tulokset ovat nahtavilla liitteessa 4.

Tuloksia voidaan myoOs tarkastella tehokkaiden markkinoiden nakdkulmasta. Heikon
tehokkuuden ehtojen mukaan osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken historiallisen informaation
(Fama 1970). Muodostettujen portfolioiden Jensenin alfat ja Sharpen luvut eivat olleet
tilastollisesti merkitsevia, mika viittaa siihen, ettda markkinat tayttaisivat ainakin heikot ehdot,
silld historiallisen suoriutumisen perusteella muodostetut portfoliot eivat saavuttaneet
tilastollisesti merkitsevia ylituottoja. Tutkimustulosten tarkastelun jalkeen voidaan todeta
voittajaportfolion suoriutuneen parhaiten jattden haviajaportfoliot taakseen. Portfolioiden
vertailussa contrarian-sijoitusstrategian mukaiset haviajaportfoliot eivat vylittdneet

vertailuindeksida raakatuotoilla tai menestysmittareilla mitattuina. Voittajaportfolio kykeni
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ylittamaan vertailuindeksin  muutamilla mittareilla mitattuna, mikda antaa Vviitteita
markkinoiden tehottomuudesta. Seuraavassa luvussa tarkastellaan muodostettujen

portfolioiden suoriutumista erilaisissa taloudellisissa suhdanteissa.

4.3 Portfolioiden suoriutuminen eri suhdanteissa

Tassa alaluvussa tarkastellaan muodostettujen portfolioiden suoriutumista eri suhdanteissa.
Tavoitteena on selvittdd, onko vallitsevalla taloussuhdanteella vaikutusta portfolioiden
saavuttamaan tuottoon. Tarkastelemalla yhtd spesifida suhdannetta on sijoittajien
ylireagoinnin havaitseminen yksiselitteisempaa. Tarkasteluun valikoitui kolme aikaperiodia,
jotka ovat 5/2010-4/2013, 5/2013-4/2016 ja 5/2016-5/2019. Taulukko 3. havainnollistaa

muodostettujen portfolioiden ja vertailuindeksin suoriutumista valituilla aikaperiodeilla.

Ensimmaisella valitulla periodilla kaikkien muodostettujen portfolioiden tuotot olivat
negatiivisia. Eurokriisin aikana vuonna 2011 portfolioiden ja vertailuindeksin tuotot olivat
alimmillaan. Havidjaportfoliot saavuttivat kyseisena vuonna alhaisimman pisteensa tuottaen
33,07 % tappiota. 2011 oli my6s ainut vuosi, jolloin voittajaportfolion tuotto oli negatiivinen.
Ensimmaisen periodin lopulla vuonna 2012 portfolioiden tuotot kdantyivat positiivisiksi

noususuhdanteen myota.

Taulukko 3. Portfolioiden suoriutuminen valituilla aikavéleilla

Portfolio 5/2010-4/2013 | 5/2013-4/2016 5/2016-5/2019

3 vuoden havisj 42,74 % 16,56 % -16,85 %
5 vuoden havisja 42,47 % 40,92 % 11,32 %
5 vuoden voittaja -3,14 % 23,02 % 34,49 %
Vertailuindeksi 1,39 % 36,00 % 31,62 %

Kuten taulukosta 3 voidaan huomata toisella valitulla aikaperiodilla 5 vuoden haviajaportfolio
suoriutui parhaiten saavuttaen 40,92 % tuoton voittaen vertailuindeksin ja voittajaportfolion.
Kyseisella periodilla my6s 3 vuoden havidjaportfolio saavutti tarkasteluperiodin korkeimman
tuottonsa. Portfolioiden hyvaa menestymista selittda vuoden 2013 nousukausi, joka vaikutti
voimakkaasti havidjaportfolioiden osakkeisiin. Tutkimuksen viimeisen kolmen vuoden aikana

voittajaportfolio oli ainut muodostetuista portfolioista, jonka tuotto oli positiivinen ja
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korkeampi kuin vertailuindeksin. Tarkemmat vuosikohtaiset tuotot ovat nahtavissa liitteessa

5.

Beta-kertoimien perusteella portfoliot voitaisiin  luokitella defensiivisiksi, mutta
yksityiskohtaisen tarkastelun jalkeen portfolioiden tuotot heilahtelevat enemman kuin
vertailuindeksin  suhdanteesta  riippuen, mikda antaisi viitteitd  portfolioiden
aggressiivisuudesta. Laskusuhdanteessa portfolioiden tuotot laskevat enemman kuin

vertailuindeksin ja noususuhdanteessa ne nousevat voimakkaammin kuin vertailuindeksin.

4.4 Tulosten luotettavuuden arviointi

Taman tutkimuksen tuloksia tulkitessa tulee kiinnittdd huomiota tehtyihin rajauksiin ja
seikkoihin, jotka vaikuttavat tulosten luotettavuuteen. Tutkimusperiodi oli vain 9 vuotta, joka
on suhteellisen Iyhyt verrattuna muihin contrarian-sijoitusstrategian tai sijoittajien
ylireagoinnista tehtyihin tutkimuksiin. Tutkimusperiodin pituuden lisdksi tulee kiinnittaa
huomiota tutkimuksen aikana vallinneisiin taloudellisiin suhdanteisiin. Tutkimuksen aikana
talouden kehitys on ollut nousujohteista ja todellisia laskukausia tarkasteluperiodilla oli vain
yksi. Portfolioiden muodostusperiodi alkoi 2007, joten finanssikriisilld oli vaikutusta
portfolioiden sisadltoon, vaikka kyseinen kriisi ei sijoittunut tarkasteluperiodille. Tutkimuksen
sijoittuminen nousupainotteiselle aikaperiodille voi vaikuttaa tuloksiin antamalla liian

positiivisen kuvan portfolioiden menestymisesta.

Tulosten vertailtavuutta parannettiin kayttamalla osakkeiden tuotoista total return -muotoa,
joka huomioi myo6s osingot. Tama seikka huomioitiin myo6s vertailuindeksissa, joka oli total
return -muotoa. Kritiikkia tutkimukselle voidaan esittaa vertailuportfolioiden lukumaariin
liittyen, silla voittajaportfoliota muodostettiin  vain 5 vuoden pitoajalla eika
havidjaportfolioiden tavoin 3 ja 5 vuoden pitoajoilla. Taman lisdksi vertailuindeksi ei
valttamatta ole paras mahdollinen tutkimuksen tarkoitukseen. Vertailuindeksin olisi voinut
koota itse huomioiden osakkeiden tuottojen valiset kovarianssit. Tutkimuksen luotettavuutta
heikensi erityisesti samojen yhtididen esiintyminen portfolioissa. Mikali tutkimuksen aikavalia

olisi pidennetty, niin olisi ollut mahdollista saada portfolioihin enemman variaatiota.
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Portfolioiden suoriutumisen mittaamiseen kaytetyt mittarit perustuvat historiallisiin
tuottoindekseihin. Valitut mittarit ovat estimaattoreita ja niiden soveltaminen tulevaisuuden
tuottojen ennustamiseksi on rajallista. (Vaihekoski 2004, 262) Tuloksien tilastollista
merkitsevyytta testattiin tarkoituksena selvittaa, olivatko saadut tulokset vain sattumaa vai

selittivatko tulokset oikeasti tuottoja.

Tutkimuksessa pyrittiin johdonmukaisuuteen eli riippumaton tutkija voisi paatya samoihin
tutkimustuloksiin kdyttamalld samaa aineistoa ja tutkimusmenetelmia (Noble & Smith 2015).
Tutkielman tuloksia tarkasteltaessa tulee huomioida tuloksiin vaikuttavat taustaoletukset
sekd rajaukset. Tutkimuksessa ei suoriteta lyhyeksi myyntid, eikd huomioida
transaktiokustannuksia ja veroseuraamuksia. Tutkimuksessa tuloksia tulee tarkastella

kriittisesti, silla saadut tulokset eivat ole sijoitusneuvoja.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, voidaanko Helsingin porssissd saavuttaa
ylisuuria tuottoja contrarian-sijoitusstrategialla. Tata tutkittiin muodostamalla yhdeksan
portfoliota tuottohistorioiden perusteella. Havidjaportfolioita muodostettiin 6 kappaletta 3 ja
5 vuoden pitoajalla. Voittajaportfolioita muodostettiin 3 kappaletta 5 vuoden pitoajalla.
Muodostettujen portfolioiden suoriutumista verrattiin toisiinsa ja vertailuindeksiin, joka oli
OMXH -total return -indeksi. Suoriutumista mitattiin raakatuotoilla ja riskikorjatuilla tuotoilla
hyodyntden yleisimmin kaytettyja portfolioiden suoriutumismittareita, jotka olivat Sharpen
luku, Jensenin alfa ja Treynorin luku. Ndiden mittareiden lisdksi portfolioiden menestymista

tarkasteltiin yksityiskohtaisemmin talouden eri suhdanteissa.

Tama tutkielma pohjautuu De Bondtin ja Thalerin (1985) suorittamaan tutkimukseen, jossa
New Yorkin porssin havidjaosakkeista muodostettu portfolio tuotti merkittavaa ylituottoa.
Aihetta myohemmin tarkastelleet tutkimukset ovat paatyneet samaan johtopaatokseen, etta
contarian-sijoitusstrategian mukainen havidjaportfolio on saavuttanut markkinaportfolion
ylittavaa tuottoa. Sijoitusstrategian menestymistd kansainvaliselld tasolla tutki Richards
(1997), joka sai yhtenevia tuloksia De Bondtin ja Thalerin tutkimuksen kanssa. Lisaksi han
havaitsi contrarian-sijoitusstrategian tuottavan parhaiten pienemmilld reunamarkkinoilla,
mihin my6s Helsingin porssi lukeutuu. Suomessa sijoittajien ylireagointia tutki Larkomaa
(1999), joka havaitsi sijoitusstrategian tuottavan riskikorjattuja ylituottoja vahvistaen

kasitysta, ettd sijoittajien ylireagointi vaikuttaa osakkeen hintoihin.

Tutkimuksen paatavoitteena oli selvittda, voidaanko contrarian-sijoitusstrategialla ansaita
ylisuuria tuottoja Helsingin porssissa. Muodostetuista havidjaportfolioista paremmin suoriutui
5 vuoden pitoajan portfolio, jonka tuotto koko tarkasteluperiodilla oli positiivinen, kun taas 3
vuoden pitoajan portfolion tuotto oli negatiivinen. Tama oli huomattavissa myds
riskikorjattuja mittareita tarkastellessa, silla 3 vuoden pitoajan portfolion Sharpen ja Treynorin
luvut olivat negatiivisia, mika johtui portfolion negatiivisista tuotoista. Pidemman pitoajan
portfolion  riskikorjattujen  mittareiden  tunnusluvut olivat  positiivisia, mutta
voittajaportfolioon ja vertailuindeksiin verrattuina niiden arvot jdivat alhaisiksi. Molempien

havidjaportfolioiden Jensenin alfa jai negatiiviseksi eli portfoliot eivdat saavuttaneet



34

riskikorjattuja ylituottoja. Naita havaintoja ei voida pitaa valideina, koska Jensenin alfat eivat
kummallakaan portfoliolla olleet tilastollisesti merkitsevia. Tulosten perusteella, contrarian-

sijoitusstrategialle ei voi saavuttaa ylituottoa Helsingin poOrssissa.

Lisaksi tavoitteena oli myds tarkastella, miten portfoliot suoriutuivat verrattuna toisiinsa.
Kuten aiemmin mainittiin havidjaportfolioiden suoriutuminen oli heikkoa tarkasteluperiodilla.
Kuitenkin voittajaportfolio oli ainut muodostettu portfolio, joka suoriutui tarkasteluperiodilla
paremmin kuin vertailuindeksi keskimaaraisissa vuosituotoissa seka riskikorjatuilla mittareilla.
Voittajaportfolio oli myos ainut muodostetuista portfolioista, jonka Jensenin alfa oli melkein
tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla. Portfolion Jensenin alfa sai positiivisen arvon eli
voittajaportfolio tuotti riskikorjattua ylituottoa, mutta ylituottoa ei voida pitaa taysin validina
riskitason ylityksestd johtuen. Voittajaportfolio suoriutui kuitenkin parhaiten muodostetuista

portfolioista.

Tutkielman toinen alakysymys oli, esiintyyké Helsingin porssissa sijoittajien ylireagointia.
Tutkimuskysymyksien  tueksi  portfolioiden  suoriutumista tarkasteltiin  erilaisissa
taloussuhdanteissa. Talla pyrittiin  selvittdmaan, onko taloussuhdanteilla vaikutusta
portfolioiden saavuttamiin tuottoihin. Tutkimustuloksista selvisi, ettd havidjaportfoliot
suoriutuvat paremmin nousukausina kuin laskukausina, jolloin portfolioiden tuotot laskivat
merkittdvasti. O’Keeffe (2017) paatyi samaan tulokseen, silla  hankin  havaitsi
havidjaportfolioiden  tuottavan tappiota laskusuhdanteissa. Nousukausina  myds
vertailuindeksi ja voittajaportfolio tuottivat hyvin, joten haviajaportfolioiden tuotot johtuivat
yleisestda nousutrendista eika ylireagoinnista. Tuloksien perusteella ei voi vahvasti ottaa
kantaa sijoittajien ylireagointiin Helsingin porssissa. Mikali ylireagointia esiintyy, on sen

vaikutus vahaista osakkeiden hintojen vaihtelussa.

Vastoin aiempia tutkimustuloksia, contrarian-sijoitusstrategian mukaiset havidjaportfoliot
eivat saavuttaneet markkinaportfolion ylittavaa tuottoa. Havidjaportfoliot saavuttamat tuotot
olivat alhaisia, jopa negatiivisia. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd contrarian-
sijoitusstrategialla ei voida saavuttaa vylituottoa Helsingin porssissa. Haviajaportfoliot
saavuttivat vain 2015-2016 vertailuindeksin ylittdvia tuottoja, mika johtui voimakkaasta

noususuhdanteesta. My0s riskikorjatuilla mittareilla mitattuna havidjaportfoliot haviavat
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vertailuindeksille. Huomionarvoista on, ettd voittajaportfolio suoriutui paremmin kuin
vertailuindeksi riskikorjatuilla mittareilla mitattuna sekd keskimaaraisilla vuosituotoilla
mitattuna. Ndma havainnot ovat ristiriidassa Larkomaan (1999) saamien tutkimustulosten
kanssa, silla havidjaportfoliot eivat saavuttaneet riskikorjattua ylituottoa. Tutkimustulokset
eivat ole taysin vertailtukelpoisia, silla Larkomaan tutkimusperiodi oli pidempi seka tutkimus
suoritettiin ennen 2000-luvun alkua. Helsingin porssi on kokenut tutkimuksen jalkeen
rakenteellisia muutoksia listautuneiden yhtididen maaran kasvaessa. Myoskaan sijoittajien
ylireagoinnista ei saatu tutkimuksen tulosten perusteella vahvoja nayttéja toisin kuin

Larkomaa sai.

Tutkimuksien tuloksien perusteella hyvin menestyvista osakkeista koottu voittajaportfolio
menestyi parhaiten. Aikaisemmin hyvin menestyvien yhtididen kyky saavuttaa ylituottoa
jatkui myo6s seuraavilla aikaperiodeilla. Sijoittajat painottavat siis historiallista menestymista
merkittavalla painoarvolla ja olettavat nousujohteisen trendin jatkuvan, minka seurauksena
hyvin menestyneet yhtiot tuottivat sdannollisesti ylituottoa. Samankaltaiseen
tutkimustulokseen paatyivat Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994). Hekin havaitsivat

havidjaportfolioiden alisuoriutuvan ja voittajaportfolioiden ylisuoriutuvan.

Contrarian-sijoitusstrategia perustuu mean reversion -ilmidon eli markkinoiden
keskihakuisuuteen. Hinnoitteluvirheiden tulisi korjaantua ajan myo6ta, minkd seurauksena
mahdollinen yli- tai aliarvostus poistuu. Sijoitusstrategian hydédyntaminen ei ole kannattavaa,
mikali keskihakuisuus ei toteudu. Kyseinen arvoloukun ldasndolo olo oli havaittavissa tassa
tutkimuksessa, silla hadvidjaosakkeilla kadannettda parempaa ei tapahtunut, mista johtuen

strategia alisuoriutui.

Aiempien tutkimuksien ja taman tutkimuksen perusteella esille voidaan nostaa esille
kokoanomalian olemassaolo. Tyypillisesti huonosti menestyvat yhtiot ovat kooltaan
pienempid ja hyvin menestyvat yhtiot suurempia. Pienemmat yhtiot ovat alttiimpia
hinnoitteluvirheille alhaisemman seurannan takia. Helsingin porssin kokoisilla markkinoilla
hinnoitteluvirheiden l6ytaminen on mahdollista, mutta niiden saannéllinen [6ytaminen ja
hyodyntaminen on l|dhes mahdotonta. Hinnoitteluvirheet eivat valttamattd korjaannu

vahdisen seurannan takia ja tuottavat sijoittajalle tdaman seurauksena tappiota.
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Contrarian-sijoitusstrategian hyodyntaminen on tutkimustuloksien perusteella Helsingin
porssissa haastavaa ja sijoittajat eivat hyody strategian kdytosta. Sijoittajien ylireagoinnin
olemassaolosta ei saatu vahvaa nayttod, mika johtaa myos strategian alisuoriutumiseen.
Aihetta on kuitenkin tutkittu Helsingin porssissa vahan ja jatkotarkastelua tarvitaan.
Jatkotutkimukset aiheesta voisivat tarkastella sijoittajien ylireagointia Helsingin pdrssissa
pidemmalld aikavalilla kuten 20 vuoden tarkasteluperiodilla. Pidemmalld aikaperiodilla
saataisiin selkeampi kuva, onko ylireagointi mahdollisesti kadonnut. Lisaksi tarkempia

jatkotutkimuksia voisi suorittaa voittajaportfolion kyvysta saavuttaa ylituottoa.
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LITTEET

Liite 1. 3 vuoden havidjaportfolioon valikoituneet osakkeet alkaen eniten tuottaneesta
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3 vuoden havidjaportfoliot

2010-2013 2013-2016 2016-2019
DIGIA DIGITALIST GROUP NURMINEN LOGISTICS
OKMETIC F-SECURE F-SECURE
TECNOTREE TIIMARI SOLTEQ
QPR SOFTWARE SOLTEQ REVENIO GROUP
SOLTEQ GLASTON COMPONENTA
BIOHIT DOVRE GROUP SIEVI CAPITAL

SSH COMMUNICATIONS
SIEVI CAPITAL BITTIUM SECURITY
BITTIUM SUOMINEN SRV YHTIOT
ELCOTEQ SE TECNOTREE DOVRE GROUP
STONESOFT BIOTIE THERAPIES WULFF-GROUP
DOVRE GROUP REVENIO GROUP SUOMINEN

BIOTIE THERAPIES

SSH COMMUNICATIONS
SECURITY

NEO INDUSTRIAL 'B'

VALOE COMPTEL UUTECHNIC GROUP
COMPTEL VALOE GLASTON

SSH COMMUNICATIONS

SECURITY TURVATIIMI COMPTEL
TURVATIIMI ORAL HAMMASLAAKARIT TECNOTREE
REVENIO GROUP INCAP BIOTIE THERAPIES
INCAP INNOFACTOR DIGITALIST GROUP
TRAINERS HOUSE ASPOCOMP INNOFACTOR
INNOFACTOR TRAINERS HOUSE VALOE

ORAL HAMMASLAAKARIT GEOSENTRIC ASPOCOMP
ASPOCOMP INCAP
GEOSENTRIC TRAINERS HOUSE




Liite 2. 5 vuoden havidjaportfolioon valikoituneet osakkeet alkaen eniten tuottaneesta
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5 vuoden havidjaportfolio

2010-2015 2012-2017 2014-2019
DIGIA BIOHIT SAV RAHOITUS
OKMETIC F-SECURE SRV YHTIOT
TECNOTREE POWERFLUTE F-SECURE
QPR SOFTWARE EQ SOLTEQ
SOLTEQ STONESOFT BITTIUM
BIOHIT SIEVI CAPITAL DOVRE GROUP
SIEVI CAPITAL SOLTEQ SIEVI CAPITAL

SSH COMMUNICATIONS
BITTIUM SUOMINEN SECURITY
ELCOTEQ SE TECNOTREE SUOMINEN
STONESOFT DOVRE DIGITALIST GROUP
DOVRE GROUP BITTIUM GLASTON

BIOTIE THERAPIES

BIOTIE THERAPIES

REVENIO GROUP

SSH COMMUNICATIONS

VALOE SECURITY TECNOTREE

COMPTEL REVENIO GROUP BIOTIE THERAPIES

SSH COMMUNICATIONS

SECURITY VALOE COMPTEL DEAD

TURVATIIMI COMPTEL DEAD VALOE

REVENIO GROUP TURVATIIMI DEAD TURVATIIMI DEAD

INCAP INCAP INNOFACTOR

TRAINERS HOUSE INNOFACTOR ASPOCOMP
ORAL HAMMASLAAKARIT

INNOFACTOR DEAD INCAP

ORAL HAMMASLAAKARIT ASPOCOMP TRAINERS HOUSE

ASPOCOMP TRAINERS HOUSE

GEOSENTRIC GEOSENTRIC




Liite 3. 5 vuoden voittajaportfolioon valikoituneet osakkeet alkaen eniten tuottaneesta
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5 vuoden voittajaportfoliot

2010-2015 2012-2017 2014-2019
PANOSTAJA PANOSTAJA KONE 'B'

NOKIA KONE 'B' PANOSTAJA

KONE 'B' NOKIAN RENKAAT NOKIAN RENKAAT
NOKIAN RENKAAT NOKIA WARTSILA
AFARAK GROUP WARTSILA NOKIA

WARTSILA AFARAK GROUP FISKARS 'A'
SANOMA SANOMA METSO

LASSILA & TIKANOJA NORVESTIA SAMPO 'A'
NORVESTIA METSO NORVESTIA
PUNAMUSTA MEDIA LASSILA & TIKANOJA LASSILA & TIKANOJA
METSO YIT TIETOEVRY
TIETOEVRY PUNAMUSTA MEDIA YIT

FINNLINES FISKARS 'A' ORION 'B'

YIT TIETOEVRY PUNAMUSTA MEDIA
PONSSE KESKO 'B' SANOMA

KESKO 'B' SAMPO 'A' KESKO 'B'

SAMPO ‘A’ ASPO OLVI'A'

FISKARS 'A' PONSSE ASPO
MARIMEKKO MARIMEKKO PONSSE

ILKKA YHTYMA ORION 'B' MARIMEKKO
KONECRANES KONECRANES KONECRANES
POHJOLA PANKKI 'A' ILKKA YHTYMA

ASPO FINNLINES

Liite 4. Tilastollisen merkitsevyyden testaus

Tilastollinen merkitsevyys

Portfolio

Sharpen luku

Jensenin alfa

3 vuoden havidja
5 vuoden havidja
5 vuoden voittaja

0,627

-0,351
-0,121

0,178
0,203
0,129
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Liite 5. Portfolioiden vuosikohtaiset tuotot

3 vuoden 5 vuoden 5 vuoden Vertailuind

haviadjaportfolio haviadjaportfolio voittajaportfolio eksi
5/2010-
4/2011 -11,16 % -11,16 % 16,03 % 11,44 %
5/2011-
4/2012 -33,07 % -33,07 % -19,48 % -22,79 %
5/2012-
4/2013 1,49 % 1,77 % 0,31% 12,73 %
5/2013-
4/2014 3,00 % 21,79 % 8,80 % 21,83 %
5/2014-
4/2015 -0,40 % 2,30 % 14,21 % 18,53 %
5/2015-
4/2016 13,95 % 16,83 % 0,02 % -4,36 %
5/2016-
4/2017 15,13 % 12,42 % 28,78 % 22,68 %
5/2017-
4/2018 -16,92 % -14,35% 1,64 % 9,43 %
5/2018-
4/2019 -15,06 % -9,39 % 4,08 % -0,48 %
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