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Pro gradu -tutkielman tavoitteena oli selvittdda, onko Suomen osakemarkkinoilla ollut
havaittavissa arvo- ja pienyhtibanomaliaa vuosien 1996 — 2019 aikana. Arvoanomalian
olemassaoloa tutkittiin viiden suhteellisen arvostuksen tunnusluvuilla, jotka olivat: E/P,
B/P, D/P, EBITDA/EV ja S/EV. Pienyhtibanomalian tapauksessa yrityskokoa
maarittdvana mittarina kaytettin markkina-arvoa. Naiden yksittaisten strategioiden
lisdksi muodostettiin yhdistelmatunnusluvut jokaisen arvostuskertoimen ja markkina-
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arvioitiin raakatuotoilla seka riskikorjatuilla mittareilla, jotka olivat Sharpen luku, vinous-

ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku (SKASR), Treynorin luku ja kolmifaktorimalli.

Koko ajanjakson tulosten perusteella Helsingin pérssissa havaittiin arvoanomaliaa.
Erityisesti EBITDA/EV-, E/P- ja D/P-luvuilla saavutettiin erinomaiset riskikorjatut
tulokset vertailuindeksiin ja kasvuportfolioihin ndhden. EBITDA/EV-luku oli ndista paras
yksittainen arvostuskerroin, joka ainoana tunnuslukuna suoriutui vertailuindeksia
paremmin tilastollisesti merkitsevasti. PienyhtiGanomalian olemassaoloa ei sen sijaan
ollut mahdollista todentaa Suomen osakemarkkinoilta, koska pienyhtioportfolio tuotti
riskikorjatusti selvasti vahemman kuin markkinaportfolio. Lisdksi pienet yhtiot eivat
suoriutuneet suuria  yhtioitd paremmin tilastollisesti merkitsevalla tasolla.
Yhdistelmastrategian osalta havaittiin, etta arvo- ja pienyhtiostrategiaa yhdistamalla on
mahdollista saavuttaa puhdasta arvostrategiaa parempia riskikorjattuja tuottoja E/P- ja

D/P-tunnuslukujen osalta.



ABSTRACT

Author: Tuomas Luukkanen

Title: The performance of Value, Small Firm, and Composite Strategies in Finnish
Stock Market during 1996 — 2019

Faculty: LUT School of Business and Management

Major: Master’s Degree in Accounting

Year: 2020

Master’s Thesis: Lappeenranta-Lahti University of Technology LUT

77 pages, 8 figures, 10 tables, 6 appendices
Examiners: Professor Satu Patari
Post-Doctoral Researcher Juha Soininen

Key words: Value anomaly, value strategy, value investing, value premium, valuation
ratios, small firm anomaly, small firm strategy

The aim of the Master’s Thesis was to examine whether there has been value and size
anomalies in the Finnish stock market during years 1996 — 2019. The existence of the
value anomaly was examined with five valuation ratios: E/P, B/P, D/P, EBITDA/EV, and
S/EV. In the case of the size anomaly, market value was used as a measure of
company size. In addition to individual strategies, composite measures were formed for
each valuation criteria and market value. The performance of the quintile portfolios was
evaluated by raw returns and risk-adjusted measures, which were Sharpe ratio,
skewness and kurtosis adjusted Sharpe ratio (SKASR), Treynor ratio and three-factor

model.

According to the results covering the entire period, value anomaly was observed in the
Helsinki Stock Exchange. Value strategy clearly outperformed both market and glamour
portfolios on risk-adjusted basis, when formed by EBITDA/EV, E/P and D/P multiples.
Especially EBITDA/EV was the best individual valuation criteria, which was the only
ratio outperforming the market portfolio on statistically significant level. On the other
hand, it was not possible to verify the existence of the size anomaly in the Finnish stock
market, as the small firm size portfolio clearly underperformed market portfolio on risk-
adjusted basis. In addition, small companies did not perform better than large
companies on statistically significant level. Lastly, it was found that by combining value
and small firm strategies, it is possible to achieve better risk-adjusted returns for E/P

and D/P ratios.
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1 Johdanto

Sijoittajat ja muut tahot ovat yli ajan tavoitelleet mahdollisimman suuria riskikorjattuja
tuottoja sijoitetulle paaomalleen. Jotta tdmé& tavoite olisi mahdollinen, nousee
sijoitusstrategia ja sen pitkajanteinen noudattaminen keskeiseen rooliin. Strategioiden
arvioinnissa ja valinnassa tarkeimpana vertailupohjana voidaan pitaa historiallista
kehitysta, silla se pohjautuu jo tapahtuneeseen faktaperaiseen tietoon. Menneisyys on
strategian valinnassa tarke& aspekti huomioida, mutta se ei yksin takaa tulevaisuuden
menestysta. Tassa Pro gradu -tutkielmassa esitellaan arvo- ja pienyhtiostrategia sekéa
miten naiden yhdistelma on suoriutunut Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1996 —
20109.

Arvostrategian voidaan katsoa syntyneeksi 1930-luvulla Grahamin ja Doddin (1934)
kirjoittaman ”"Security Analysis” -teoksen pohjalta. Graham ja Dodd oivalsivat
sijoittajien ekstrapoloivan liikaa tulevaisuuden tuottoja osakkeiden kursseihin, jolloin
matalasti arvostettujen yhtididen hintoihin muodostuu hinnoitteluvirheitd naiden
houkuttelemattomuuden seurauksena. Nama hinnoitteluvirheet tarjoavat sijoittajille
mahdollisuuden saavuttaa Vylituottoja, mitd voidaan pitda arvostrategian
ydinajatuksena. 1990-luvulta alkaen arvosijoittamiseen liittyva tietoisuus on kasvanut
entisestdan Faman ja Frenchin (1992, 1998) laajojen tutkimusten toimesta, missa
arvostrategian on havaittu toimineen seka Yhdysvalloissa ettd globaaleilla
markkinoilla. Lisdksi Suomen markkinoilla on havaittu merkkeja arvostrategian
toimivuudesta (ks. Leivo, Patari & Kilpia, 2009; Patari & Leivo, 2009), joka antaa
motivaatiota talle tutkielmalle laajentaa aikahorisonttia ja tutkia ilmidta pidemmalta

aikavalilta.

Pienyhtidstrategian tunnettuus kasvoi 1980-luvulla pian sen jalkeen, kun Banz (1981)
havaitsi pienten yhtiokoon osakkeiden tuottavan paremmin kuin suurten yhtididen.
Arvostrategian tavoin, pienyhtiostrategia on ollut keskeisessa roolissa alan
tutkimuksissa viimeisten vuosikymmenten ajan. Huolimatta laajasta maarasta
julkaisuja, pienyhtiostrategian osalta ei ole olemassa yhtd yksimielista nayttéa
(Hirshleifer, 2001; Patel 2012) kuten arvosijoittamisesta on (Fama & French 1992,
1998, 2012; Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994). Suomen osakemarkkinoilta ei

kirjoittajan tietamyksen mukaan ole I6ydettavissa julkaisuja, joissa pienyhtiostrategiaa



olisi tutkittu tarkemmin. Tama lisda relevanttiutta tutkia strategian toimivuutta

tarkemmin Helsingin porssin osalta.

Arvo- ja pienyhtidstrategioita yhdistaa naiden toimivuuden perustuminen anomaliaan
eli saéanndnmukaiseen poikkeamaan markkinatehokkuudesta, joka on vastoin Faman
(1970) kehittamaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Tehokkaiden markkinoiden
lasn& ollessa fundamenttitekijoilla, kuten yhtiokoolla tai arvostustasolla, ei pitaisi olla
saavutettavissa epanormaaleja tuottoja, mikd on ristiridassa akateemisten
tutkimusten kanssa (Banz, 1981; Fama & French 1992). Suomen osakemarkkinoiden
voidaan katsoa tuovan anomaliatutkimukseen lisaarvoa "periferia syndrooman” kautta.
Talla viitataan suurien institutionaalisten tahojen taipumukseen realisoida varojaan
ennemmin reunamarkkinoilta, kuten Helsingin porssistd, kuin kotimaan markkinoilta
talouden syklien muuttaessa suuntaansa. Tama ilmi¢ aiheuttaa reunamarkkinoiden
osakkeiden hintojen aggressiivisemman kasvun globaalien nousumarkkinoiden aikana
ja vastaavasti suhteellisesti voimakkaamman laskun, mikéli globaalit markkinat
syOksyvat lamaan. (Leivo & Patari, 2011) Taman havainnon pohjalta periferia
syndrooma voi aiheuttaa viel& entisestd enemman hairiditd markkinatehokkuuteen
Suomen osakemarkkinoilla, mika voi parantaa anomalioiden avulla saavutettavia

ylituottoja ja luo tutkimusasetelmaa mielenkiintoisemmaksi.

Pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tuottaa sijoittajille tutkimuspohjaa, miten arvo-
ja pienyhtiostrategiat ja naiden yhdistelmastrategia ovat suoriutuneet Suomen
osakemarkkinoilla.

1.1 Aiemmat tutkimukset

Anomalioita voidaan kutsua séannénmukaisiksi poikkeamiksi markkinatehokkuudesta,
joiden olemassaolo tulisi lakata hiljalleen sen jalkeen, kun nama tulevat
dokumentoiduiksi tieteellisissa julkaisuissa (Schwert, 2002). Anomalioihin
pohjautuvien tieteellisten julkaisujen perusteella néin ei ole kuitenkaan kaynyt.
Mahdollisesti  tunnetuimpien  poikkeamien arvo- ja pienyhtiGanomalioiden
esiintyvyydestd on viimeisten vuosien julkaisujen pohjalta olemassa naytt6a.
Arvoanomalian osalta julkaisut ovat huomattavasti yksiselitteisempid verrattuna

pienyhtibanomaliaan, mink& osalta tutkimustulokset ovat ristiriitaisia. Alakappaleissa



1.1.1. ja 1.1.2. esitelladn naiden molempien markkinatehokkuuden hairididen

tarkeimpia kansainvalisia tutkimustuloksia.

1.1.1. Arvoanomalia

Ensimmaiset tieteelliset havainnot arvoanomalian olemassaolosta vievéat 1960-luvulle,
kun Nicholson (1960) havaitsi epanormaaleja tuottoja yhdysvaltalaisilla matalan
arvostustason osakkeilla. Kyseinen tutkimus osoitti korkean E/P-luvun yhtididen
tuottavan paremmin. Tulos ei kuitenkaan ollut riskikorjattu, silla se mittasi ainoastaan
raakatuottoja. (Nicholson, 1960) Arvosijoittamiseen liittyva akateeminen Kkirjallisuus
saavutti tunnettuutta Faman ja Frenchin (1992) Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
toteutetun tutkimuksen mydéta 1990-luvun alussa. Julkaisussa korkealla E/P- ja B/P-
luvulla havaittiin olevan korkea positiivinen korrelaatio osakeportfolioiden tuottojen
kanssa aikavalilla 1963-1990 (Fama & French, 1992). Lakonishok, Shleifer ja Vishny
(1994) jatkoivat arvostrategian toimivuuden tutkimista Yhdysvalloissa samalta
aikavalilta. Tarkasteluun otettiin B/P- ja E/P-luvun lisdksi kassavirtakomponenttiin
perustuva arvostuskerroin CF/P. Koko ajanjakson tuloksista havaittiin arvo-osakkeiden
voittaneen kasvuosakkeet noin 10-11 %-yksikon vuosittaisella tuotolla. Havainnot
aloittivat keskustelun siita, ylireagoivatko markkinat kasvuosakkeiden tulevaisuuden
kasvupotentiaaliin. (Lakonishok et al., 1994) Yhdysvaltoihin perustuvan nayton jalkeen
Fama ja French (1998) monipuolistivat arvostrategian tutkimusta ja ottivat tarkasteluun
yhteensa 13 kansainvélistd osakemarkkinaa. Arvostrategian toimivuutta testattiin
neljalla eri tunnusluvulla, jotka olivat B/P-, CF/P-, E/P- ja D/P-luku. Vuosien 1975-1996
suorituskyvyn perusteella arvostrategian havaittaviin saavuttavan merkittavia
epanormaaleja tuottoja kahdellatoista kolmestatoista kansainvélisella markkinalla.
(Fama & French, 1998) Strategian globaali toimivuus on todennettu viela 2010-
luvullakin. Fama ja French (2012) tutkivat neljdd markkina-aluetta (Pohjois-Amerikka,
Eurooppa, Japani, Aasia) ja havaitsivat arvoanomalian olemassaolon naiden jokaisen
markkinan osalta. Kehittyneiden markkinoiden lisdksi, my6s kehittyviltd markkinoilta on
viime vuosikymmenen aikana osoitettu arvostrategian toimivuus. Cakici, Fabozzi ja
Tan (2013) tutkivat yhteensa 18 kehittyvaa markkinaa aikavaliltd 1990-2011. Tulosten
mukaan arvopreemiota havaittiin jokaiselta tarkastelussa olleelta markkinalta.

Aikaisemman tutkimuksen keskittyessa pitkalti Yhdysvaltoihin ja muille isoille



markkinoille, kehittyvien markkinoiden arvoanomalian voidaan katsoa laajentavan

kasitysta arvostrategian globaalista toimivuudesta.

Aiempien lahteiden tapaisesti tutkielman viitekehysta koskevilta Suomen markkinoilta
on osoitettu nayttdéa arvoanomalian olemassaolosta. Leivo et al. (2009) testasivat
arvostrategian toimivuutta neljalla yksittaisella arvostuskertoimella (E/P, B/P, S/P,
EBITDA/EV) ja kolmella yhdistelmatunnusluvulla. Valitulla aikavalilla 1991-2006 arvo-
osakkeista muodostetut portfoliot ylisuoriutuivat tilastollisesti merkitsevasti paremmin
kuin markkinaportfolio ja kasvuportfoliot. P&atari ja Leivo (2009) tutkimuksessaan ottivat
osinkotuoton eli D/P-luvun tarkasteluun mukaan ja havaitsivat, ettda myos sen
perusteella muodostetuilla arvoportfolioilla on mahdollista saavuttaa erittdin suuria
epanormaaleja tuottoja Suomen osakemarkkinoilla. Helsingin porssiin pohjautuvalla
datalla on lisdksi havaittu arvostrategian toimivuuden parantuneen, kun portfolioiden
pitoaikoja on pidennetty (Leivo & Patari, 2009). Edella mainittujen |ahteiden perusteella

on mahdollista todeta, ettd Suomen osakemarkkinoilla havaitaan arvopreemiota.

1.1.2. Pienyhtidanomalia

Tiedettavasti Banz (1981) oli ensimmainen tutkija, joka vahvisti pienyhtiGanomalian
olemassaolon. Tutkielmassa todennettiin, ettd vuosina 1936-1975 Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla pienen yrityskoon yhtiot (yhtiot, joilla matalampi markkina-arvo)
tuottivat paremmin verrattuna isompiin yhtiéihin. Suurempi systemaattinen riski ei ollut
selittava tekija ylisuoriutumisessa, vaan pienyhtididen paremmuus oli todennettavissa
myos riskikorjatusti. Noin vuosikymmen Banzin (1981) jalkeen, muut tutkijat (Chan &
Chen, 1991; Fama & French, 1992) kiinnostuivat pienyhtiGanomaliasta. Fama ja
French (1992) toteuttivat aiheesta tutkimuksen, jota voidaan pitaa yhtend kulmakivena
pienyhtibanomalian olemassaolon tunnistamiselle. Tutkimuksen aineisto pohjautui
kolmeen Yhdysvaltojen porssiin (NYSE, AMEX ja NASDAQ) aikavalilla 1963-1990.
Tulosten pohjalta matalan markkina-arvon desiili eli kymmenesosaportfoliot tuottivat
0,63 %-yksikk6d enemman kuukausitasolla kuin suuren markkina-arvon

desiiliportfoliot.

Vaikka pienyhtidstrategian tueksi on viime vuosikymmenien julkaistu monia

tutkimuksia, on sen esiintyvyydesta olemassa kriittisiakin julkaisuja. Muun muassa



Dimson ja March (1999), Chan, Karceski ja Lakosnishok (2000) ja Hirshleifer (2001)
samankaltaisten tulosten pohjalta on esitetty vditteitd, ettd pienyhticanomalia olisi
kadonnut 1980-luvun jalkeen kokonaan 2000-luvulle mennessad. Myohemmin 2010-
luvulla Patel (2012) tutki tuoreemmalla aineistolla pienyhtiGanomalian olemassaoloa
kehittyneilla ja kehittyvilla markkinoilla. Vuosien 1996 — 2010 tulosten perusteella

pienyhtibanomaliaa ei olisi enéa lainkaan olemassa osakemarkkinoilla.

Van Dijkin (2011) mukaan anomalian olemassaolon tarkempi todentaminen vaatii viela
lisdd empiirisia tutkimuksia ja aineistoa, joiden pohjalta voitaisiin vaittda
pienyhtibanomalian kadonneen. Dijikin ndkemyksen pohjalta lisdnaytt6a tarvitaan
muun muassa siitd, miten yrityskoko vaikuttaa sijoituspaatokseen, likviditeettiin sekéa
sijoittajien kayttaytymiseen, jotta valideja johtopaatdoksia anomalian olemassaolosta
olisi mahdollista tehda. Viimeisten vuosien aikana on julkaistu positiivista naytt6a
pienyhtibanomaliasta, kun sita on pyritty kontrolloimaan muilla faktoreilla. Asness,
Frazzini, Israel, Moskowitz ja Pedersen (2018) hyoddynsivat laatufaktoria yhdistettyna
pienyhtidstrategiaan. Tulosten pohjalta pienyhtibanomaliaa oli havaittavissa 23
kansainvaliselld osakemarkkinalla. Tutkittava ajallinen periodi oli liséksi erittain pitk&
(1929 - 2012) ja silti pienyhtidanomaliaa oli mahdollista havaita jokaisena ajanjaksona
laatufaktorilla kontrolloituna. Edella mainitut ristiriitaiset tutkimustulokset huomioon
ottaen sekd ilmién vahainen tutkimuspohja Suomen markkinoilta luovat talle

tutkielmalle edellytykset tuottaa lisaarvoa.

1.2 Tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko Suomen osakemarkkinoilla ollut
havaittavissa arvo- ja pienyhtibanomalioita valittuna tarkasteluaikana 1996 — 2019.
Ajanjakso on maaritetty mahdollisimman pitkdksi, jotta anomalioiden olemassaolo
voitaisiin todentaa luotettavasti. Strategioita tutkitaan eri tunnuslukujen avulla, joiden
kautta selvitetdan, miten matalan arvostustason ja pienen yhtiokoon perusteella
muodostetut portfoliot ovat suoriutuneet suhteessa muihin arvostus- ja
yhtidkokotasoihin sekd markkinoiden yleiseen tuottoon ndhden. Molempia strategioita
tutkitaan erikseen seka selvitetddn, onko naiden yhdistamisen avulla saavutettavissa

hyotyjéa.



Kuten aiemmin todettiin, syy arvo- ja pienyhtidstrategioiden toimivuuteen johtuu
markkinahdairidista. Tasta syysta paatutkimuskysymys on muotoiltu laajemmalla

tasolla kasittelemaan Helsingin porssin markkinatehokkuutta:

Onko Helsingin pdrssissa havaittavissa markkinatehokkuuden hairioita arvostustason

ja yhtibkoon osalta?

Yksittaisten strategioiden lisdksi osa tutkielman tavoitetta on testata, miten
arvostustasoon ja yhtiokokoon pohjautuva yhdistelmastrategia on suoriutunut. Tasta

johdettuna ensimmainen alatutkimuskysymys on muotoiltu seuraavalla tavalla:

Onko arvo- ja pienyhtidstrategian yhdistelmalla saavutettavissa lisahyotyja Helsingin

porssin historiallisen kehityksen pohjalta vuosina 1996 — 20197

Osakemarkkinoilla on kautta ajan havaittu nousu- ja laskusykleja, mitka vaikuttavat
olennaisesti sijoituspaatoksiin ja markkinakayttaytymiseen. Syklitarkastelun avulla on
mahdollista saada syvallisempaa informaatioita yhtididen fundamenteista, minka takia

toinen alatutkimuskysymys on:

Miten arvostustaso ja yhtiokoko vaikuttavat osakeportfolioiden suoriutumiseen nousu-

ja laskumarkkinoiden aikana?

Tutkielman empiirisessd4 osuudessa on testattu yhtibkokoa, viitta erilaista
arvostuskerrointa ja yhdistelmatunnuslukua. Naiden tunnuslukustrategioiden suuren
maaran takia on relevanttia keskittya parhaiten toimineeseen strategiaan. Tasta syysta

kolmas alatutkimuskysymys on muotoiltu seuraavasti:

Milla tunnusluvulla on paasty parhaimpiin tuloksiin valittujen suoriutumismittareiden

perusteella?

1.3 Menetelmét ja aineisto

Tutkielmassa hyoddynnetty data on kerétty Helsingin porssiin listatuista yhtidista
vuosilta 1996 — 2019. Pienyhtidstrategian muodostuskriteerind on kaytetty markkina-
arvoa ja arvostrategiassa viitta erilaista tunnuslukua. Yhdistelmé&strategiassa jokaisen

arvostuskertoimen ja markkina-arvon kautta on muodostettu yhdistelméatunnusluvut.



Naiden maareiden pohjalta méaaritellyilla kvintiili- eli viidesosaportfolioilla on tutkittu
strategioiden suorituskykyd. Osakkeiden analysointia varten on kehitetty huomattava
maara erilaisia arvostuskertoimia. Tahan tutkimukseen on rajattu naista kolme hintaan
perustuvaa tunnuslukua: E/P (Earnings to Price), B/P (Book to Price) ja D/P (Dividend
Yield) seké kaksi yritysarvoon perustuvaa: EBITDA/EV (EBITDA to Enterprise Value)
ja S/EV (Sales to Enterprise Value). Tunnusluvut ovat raportoitu koko tutkielman ajalta
edella mainitulla tavalla k&anteislukuina. Tunnuslukujen pohjalta saatuja tuloksia
mitataan viidella erilaisella suoriutumismittarilla, jotka ovat raakatuotot, Sharpen luku,
vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen Iluku (SKASR), Treynorin luku seka
kolmifaktorimallin tuottama ylituotto eli alfa. Naiden lisaksi SKASR-luvun tuloksien
merkitsevyyttd analysoidaan Memmelin (2003) modifioimalla Jobson-Korkie-Memmel
Z-testilla ja kolmifaktorimallin tuloksia Welchin t-testin avulla. Tunnusluvut ovat esitelty

tarkemmin kappaleissa 2.4 — 2.5 ja suoriutumismittarit kappaleessa 3.3.

1.4 Rajaukset

Yleisimmat tutkielman rajaukset pohjautuvat epalikvideihin sekd puutteellisia
tilinpaatostietoja sisaltaviin  yhtidihin. Lisdksi aineistosta on rajattu erilaisten
raportointikaytanttjen takia finanssialan yhtiot ja pankit. Tulosten tulkinnassa ei oteta
huomioon kaupankayntikuluja, joita reaalimaailmassa syntyisi portfolion lunastus- ja
muodostushetkina.  Tutkimusaineistoon tehtyjen rajausten pohjalta valmis
vertailuindeksi, kuten yleisesti kaytetty OMX Cap, on korvattu tutkielmassa kaytossa
olevan aineiston pohjalta muodostetulla markkinaportfoliolla. Aineisto ja sen kasittely

ovat esitelty tarkemmin kappaleessa 3.1.

1.5 Rakenne ja viitekehys

Ensimmaisessa luvussa esiteltiin, mitd tutkielma kasittelee, minkalaisia tuloksia
aiheeseen liittyvat aiemmat julkaisut indikoivat, mitd menetelmia on hyddynnetty sekéa
millaisia rajauksia on tehty. Toinen luku k&sittda anomaliat ja niiden mekanismit, mihin
on valittu oleellisimmat teoriakokonaisuudet tutkielman tavoitteen kannalta. Toisen

luvun viitekehys on havainnollistettu kuvioon 1:



Tehokkaat
markkinat

Tehokkaiden
markkinoiden
hypoteesi

CAPM-malli

Vaaristyma
markkinatehokkuudessa

Pienyhtibanomalia Arvoanomalia

Kuvio 1. Tutkielman viitekehys.

Kolmannessa luvussa kaydaan lapi aineiston kasittelyyn liittyvia metodeja ja esitellaéan
tutkimusmenetelmat. Tulosten analysointi sijoittuu neljanteen lukuun, jossa esitellaan
tutkimustulokset kolmannen luvun tutkimusmenetelmien pohjalta. Tutkielman
olennaisin informaatio on lopuksi tiivistetty viidenteen kappaleeseen, jossa esitetaan

johtopaatdkset, luotettavuuden arviointi seka mahdolliset jatkotutkimusaiheet.



2 Anomaliat ja niilden mekanismit

Anomalioihin  perustuvien sijoitusstrategioiden pitkan aikavélin menestyminen
perustuu osittain osakemarkkinoiden tehottomuuteen (Schwert, 2002). Sen takia luku
alkaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla. Hypoteesin jalkeen esitelladn CAPM-
malli, jota voidaan pitéda yhtend modernin rahoitusteorian kulmakivena. Kolmantena ja
neljantend kappaleina esitellaédn arvo- ja pienyhtibanomalioiden mekanismit ja
mahdolliset syyt naiden olemassaololle. Viimeisind kappaleina kasitelladn
tutkielmassa kaytettyjen hinta- seka yritysarvopohjaisten arvostuskertoimien

teoreettinen tausta seka aiempia tutkimustuloksia.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Teoria tehokkaista markkinoista voidaan osittain rinnastaa tuottojen satunnaiskulun
malliin (Random Walk - teoria). Taman teorian mukaan vaihtelut osakkeiden hinnoissa
ovat satunnaisia eika naita ole mahdollista ennustaa tulevaisuuteen (Bodie, Kane &
Marcus, 2001, 341). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin voidaan katsoa
syntyneeksi vuonna 1970 Eugene Faman julkaisusta “Efficient Capital Markets”.
Tuona aikana vallitseva nakemys oli, ettd arvopaperimarkkinat olivat erittain tehokkaita
heijastaen kaiken mahdollisen informaation, mita osakkeista ja koko
osakemarkkinoista oli saatavilla (Malkiel, 2003). Fama (1970) jakoi tehokkaiden
markkinoiden ehdot kolmeen eri kategoriaan, heikkoihin, keskivahvoihin ja vahvoihin

ehtoihin.

Markkinoilla, jotka tayttavat heikot ehdot, osakkeiden kursseihin on hinnoiteltu niiden
koko historiallinen kehitys. Nain ollen tulevaisuuden tuottojen kehitysta ei ole
mahdollista ekstrapoloida historiallisten toteumien perusteella. Kaytdnndssa tama
tarkoittaisi sita, ettei tekniselld analyysilla tulisi saavuttaa ylituottoja, sen perustuessa
kokonaan menneeseen tietoon. (Fama, 1970)

Markkinatehokkuuden ollessa keskivahva, osakekurssit maaraytyvat kaikesta julkisesti
saatavilla olevasta tiedosta ja sopeutuvat erittdin nopeasti uuteen julkaistuun
informaatioon. Taman takia, ylituottoja ei ole mahdollista saavuttaa fundamentti- eika

teknisella analyysilla. (Fama, 1970)
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Vahvojen ehtojen toteutuessa, osakkeiden hinnat maaraytyvat kaikesta mahdollisesta
informaatiosta, sisaltéden julkisen tiedon liséaksi myos sisapiiritiedon. Talléin minkaan

tahon ei pitaisi olla mahdollista saavuttaa ylituottoja. (Fama, 1970)

Noin kaksi vuosikymmenta my6hemmin Fama (1991) tarkensi tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia julkaisussaan "Efficient Capital Markets 1I”, jonka pohjalta
han esitti, ettd olemassa on Kkiistatta sellaista positiivista informaatiota seka
kaupankayntikuluja, joiden pohjalta taysin tehokkaita markkinoita ei voi olla olemassa.
Markkinoiden todellisen tehokkuusasteen maarittamisen jaadessé ristiriitaiseksi eri
akateemisten tahojen valilla, tehokkaiden markkinoiden hypoteesia voidaan pitda

eraanlaisena vertailupohjana eri teorioille. (Fama, 1991)

Malkielin (2003) mukaan osakemarkkinoiden koko olemassaolon ajan, sijoittajat
tekevat virheita eivatkd kayttaydy taysin rationaalisesti, mink& seurauksena syntyy
hinnoitteluvirheitéd. Tasta syysta markkinat eivat voi olla taysin tehokkaat. Lisaksi
tayden tehokkuuden lasna ollessa, sijoitusalan ammattilaisilla ei olisi lainkaan
insentiivia paasta uuteen informaatioon kiinni, joka on valttamatonta, jotta
osakekursseihin latautuisi saatavissa oleva informaatio mahdollisimman nopeasti.
(Grossman & Stiglitz, 1980)

Lukuisat  tutkimukset markkinoiden  saanndénmukaisista  hinnoitteluvirheista
vaikeuttavat markkinatehokkuusasteen estimointia. Seuraavaksi on esitetty muutamia
tutkimustuloksia eri markkinatehokkuuden ehtoja kumoavista tieteellisista julkaisuista.
Ensimmaisié heikkoja ehtoja kumoavassa tutkimuksessa Jegadeesh ja Titman (1993)
havaitsivat osakkeen positiivisten ja negatiivisten kurssimuutosten taipumuksen
jatkua. Tamanlaista ilmiota kutsutaan momentum-efektiksi, jota voidaan pitaa arvo- ja
pienyhtibanomalian tapaisena saannollisend poikkeamana. Ennen Jegadeeshia ja
Titmania (1993), De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat suuren kurssilaskun
kohdanneiden osakeportfolioiden suoriutuvan paremmin kuin portfoliot, joilla oli
aiemmilla periodeilla havaittu suuria tuottoja. Tulos viittasi markkinoiden taipumukseen
ylireagoida osakkeisiin liittyviin uutisiin. Keskivahvoja ehtoja kumosi ensimmaisten
joukossa Basu (1977), jonka havaintojen pohjalta matalan arvostustason osakkeet

tuottivat riskikorjatusti paremmin kuin korkean arvostustason E/P-luvulla mitattuna.
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2.2 CAPM-malli

CAPM-malli (Capital Pricing Model) voidaan katsoa syntyneeksi Jack Treynorin (1961,
1962), William Sharpen (1964), John Lintnerin (1965) ja Jan Mossin (1966) itsenaisen
tyon pohjalta. Mallin taustalla tarkea vaikuttaja oli Harry Markowitzin (1952), joka kehitti
modernin portfolio- ja hajautusteorian. CAPM-mallia voidaan pitaa keskeisena teoriana

arvopaperien hinnanmaarityksessa.

CAPM-malli yksinkertaisuudessaan kuvaa arvopaperin odotetun tuoton ja sen riskin
valistd suhdetta, jonka pohjalta arvopaperin/sijoitusportfolion odotettu tuotto voidaan
maarittdd. Mallin pohjalta maaritetty oletettu tuotto muodostuu siten riskittéman
korkotuoton ja riskipreemion vélisesta summasta. Riskipreemio johdetaan kertomalla
markkinoiden keskimaarainen riskipreemio arvopaperin systemaattisella riskilla.
(Fama & French, 2004; Chen, 2003) CAPM-mallin kaava johdetaan seuraavalla

tavalla:

E(R;) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry] (1)
E(R;) = Arvopaperin/portflion odotettu tuotto/tuottovaatimus

Rf = Riskiton korkokanta

B; = Beta-kerroin

E(Rm) = Markkinoiden tuotto

Mallissa systemaattista eli hajauttamatonta riskia kuvaa beta-kerroin, joka lasketaan
jakamalla markkinoiden tuoton ja arvopaperin valinen kovarianssi markkinoiden
tuotolla. N&in ollen se kuvaa arvopaperin muutosherkkyyttéd suhteessa markkinoihin.
Havainnollistettuna, mikali arvopaperin beta-kerroin on esimerkiksi 1,5, markkinoiden
tuoton noustessa +5%-yksikkda, kyseisen arvopaperin voidaan tassd tapauksessa

olettaa nousevan +7,5%-yksikkoa.

Kuten moni muukin teoreettinen malli, myos CAPM-malli sisdltaa paljon eri oletuksia
toimiakseen. Keskeinen oletus muun muassa on, ettd sijoittajat ovat haluttomia

ottamaan riskeja ja he preferoivat vain keskiarvo- ja varianssilukuja yhtena tiettyna
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sijoitushetkend. Tasta johdettuna sijoittajat valitsevat sellaisen arvopaperin/portfolion,
jonka 1) systemaattinen riski on mahdollisimman pieni annettuna odotetulla tuotolla ja
2) tuotto-odotus on maksimoitu annettuna systemaattisella riskilla. (Fama & French,
2004)

Kriittiset akateemiset julkaisut liittyen CAPM-mallin tehokkuuteen ovat vuosien varrella
nostaneet esiin CAPM-mallin erindisid heikkouksia. Laajentamatonta mallia voidaan
pitdd heikkona, sen empiiristen ongelmien perustuessa liian suureen maaraan
yksinkertaistavia oletuksia. (Fama & French, 2004) Keskeisia yksinkertaistavia
oletuksia ovat esimerkiksi kaupankayntikulujen ja verojen huomioimattomuus seké
osto- ja myyntihinnan valinen spreadi, joita todellisuudessa syntyisi (Moosa, 2013).
Lisaksi CAPM-mallissa mitattava systemaattinen riski tulisi perustua laajempaan
"otokseen” markkinaportfoliosta eika siséltaa vain julkisesti noteerattuja arvopapereita
(Fama & French, 2004). Rollin (1977) mukaan teoria ei ole testattavissa, ellei todellista
kattavampaa markkinaportfoliota ole maaritelty ja kaytetty testeissa. Kaytanndssa
jokaisen erillisen omaisuusluokan tulisi olla huomioitu markkinaportfolion otoksessa,
jotta tulos olisi luotettava. Tata voidaan kuitenkin pitaa mahdottomana vieda kaytannon
tasolle. Liséksi CAPM-malli on erittdin herkk& markkinaportfolion valinnalle, jonka takia
eri osakeindeksien kaytdlla voi olla huomattavan suuria vaikutuksia mallin tuloksiin.
(Roll, 1977)

Edella mainittujen ongelmien seurauksena, monet tutkijat ovat kehittdneet mallia
eteenpain sen heikkouksien takia. Ensimmaisia ja mahdollisesti tunnetuimpia CAPM-
mallin modifikaatioita oli Faman ja Frenchin (1992) kehittdmé& kolmifaktorimalli, johon
siséllytettiin yhtion arvostusta ja yrityskokoa kuvaavat faktorit, jotta mallin tuottojen
selittdmisvoima olisi parempi. Taman tutkielman empiriaosuudessa on hyddynnetty
tata mallia ja se kéasitelladn tarkemmin lapi kappaleessa 3.3.5. Noin 5 vuotta
kolmifaktorimallin julkaisun jalkeen Carhart (1997) jatkoi mallin laajennusta ja julkaisi
nelifaktorimallin artikkelissaan “On Persistence in Mutual Fund Performance”. Tassa
mallissa arvo- ja kokofaktorin rinnalle nostettin momentumfaktori (Carhart, 1997).
Momentumilla viitataan tdssé& osakekurssien taipumusta seurata vallitsevaa trendia.
My6hemmin Fama ja French (2014) julkaisivat vielda aiemmin julkaisemastaan mallista
laajennuksen, viisifaktorimallin. Kolmifaktorimallin lisdyksend tdhan malliin liséttiin
vield kaksi erillista faktoria, jotka olivat kannattavuus ja investointi. Kannattavuusfaktori

kuvasi tassad kannattavien ja kannattamattomien yritysten tuottoeroja ja
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investointifaktori vastaavasti investoivien ja investoimattomien yhtididen tuottoeroja.
(Fama & French, 2014)

2.2 Arvoanomalia

Kuten aiemmin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kasittelyn ohella todettiin,
sijoitusstrategioiden toimivuus pohjautuu ensisijaisesti markkinoiden tehottomuuteen.
Tassa luvussa esitellaan arvostrategian historia, mekanismit ja mahdolliset syyt sen
toimivuuteen. Arvoanomalialla viitataan tassa tutkielmassa arvostrategian tai toisin
sanoin arvosijoittamisen taipumukseen saavuttaa ylituottoja verrattuna markkinoiden
tuottoon ja muihin arvostustasoihin nahden. Arvostrategioihin pohjautuvassa
kirjallisuudessa yleisesti kaytetty termi on arvopreemio, jolla viitataan matalasti
arvostettujen osakkeiden taipumukseen ylisuoriutua (Patari & Leivo, 2017).
Arvostrategia voi perustua moneen erilaiseen arvostustasoa mittaavaan tunnuslukuun
ja naiden valisilla tuloksilla voi olla merkittaviékin eroja, josta Faman ja Frenchin (1998)
globaali tutkimuskin indikoi. Tutkielmassa kaytettyjen tunnuslukujen teoreettinen
tausta seka akateemiseen Kirjallisuuteen pohjautuva evidenssi esitelladn erikseen

kappaleissa 2.4. ja 2.5.

2.2.1. Arvosijoittamisen tausta

Arvostrategian tai toisin sanoin arvosijoittamisen filosofian voidaan katsoa syntyneeksi
Yhdysvaltalaisen Columbian Yliopiston Professorin Benjamin Grahamin kehittdessa
uudenlaisen sijoitusstrategian. David Doddin kanssa yhteisesti kirjoitetussa teoksessa
Security Analysis (1934) todettiin, ettd houkuttelemattomien yhtididen osakkeet voivat
paatya tiettyind ajanhetkina osakemarkkinoilla alihinnoitelluiksi. Kyseisen ilmion
seurauksena syntyva “hinnoitteluvirhe” voi tarjota sijoittajille tilaisuuden saavuttaa
epanormaaleja tuottoja. Arvostrategian toimivuus pohjautuukin sijoittajan kykyyn
poimia muodista poisjaaneitd osakkeita, jotka ovat tulleet alihinnoitelluiksi markkinoilla.
My6hemmin Graham julkaisi Intelligent Investor (1949) Kkirjasta ensimmaisen
painoksen, joka on aikojen saatossa muodostunut yhdeksi arvosijoittamiseen liittyvan
kirjallisuuden klassikoksi. Teoksessa Grahamin oivaltama ideologia oli ottaa

osakepoiminnassa huomioon vyhtididen turvamarginaali (Margin of Safety).
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Turvamarginaali tarkoittaa yhtion todellisen arvon (Intrinsic Value) ja siitd maksettavan
hinnan valista erotusta. Mitd suuremmalla alihinnalla sijoittaja saa hankittua yhtion
osakkeita, sen enemman turvamarginaalia muodostuu. Marginaalilla saavutettu hyoty
voi esimerkiksi auttaa tapauksissa, joissa yhtididen tuloksentekokyvyssa tapahtuu
negatiivisia muutoksia. Turvamarginaali toimii talldin puskurina, jolloin sijoittajan on
mahdollista padsta arvo-osakkeen avulla hyviinkin tuottoihin, vaikka sen kurssi laskisi
huonojen uutisten seurauksena. TAman vastakohtana voidaan pitd& kasvuosakkeita,
joiden korkea arvostustaso voi johtaa pysyviinkin tappioihin, mikali yrityksen asemassa

havaitaan negatiivisia muutoksia. (Graham 2003, 516-518)

2.2.1. Arvo-anomalian ilmentymisen syyt

Akateemisessa kirjallisuudessa arvoanomalian ilmentymista selittavat tutkimukset
ovat yleensa jakaantuneet kolmeen eri kategoriaan. Naista ensimmaisen mukaan
tuntemattomia riskitekijoita jaa riskianalyysin ulkopuolelle, joka aiheuttaa vaaristyman.
Toinen nakokulma perustuu sijoittajien irrationaaliseen kayttaytymiseen, jonka
seurauksena arvo-osakkeiden hinnat eivét heijasta niiden todellista arvoa. Kolmannen
kategorian mukaan, arvoanomaliat ilmentyvat datan kasittelyyn liittyvan manipuloinnin
(data snooping bias) seurauksena. (Patari & Leivo, 2017) Tassa kappaleessa
keskitytaén padasiassa vain kahteen ensimmaiseen kategoriaan, silla suuri maaréa
samankaltaisia tuloksia kansainvélisten tieteellisten julkaisujen pohjalta indikoi siita,
ettei arvoanomalian olemassaolo voi itsessaan perustua aineiston kasittelyyn liittyviin

ongelmiin.

Fama & French (1993) mukaan arvostrategiaa noudattava sijoittaja joutuu ottamaan
keskimaarin enemman riskid verrattuna sijoittajiin, jotka sijoittavat korkeasti
arvostettuinin osakkeisiin, joka ei tule huomioiduksi alkuperdaisen CAPM-mallin
mukaisessa arvonmaarityksessa. Yhtena riskisyytta lisaavana tekijana on pidetty arvo-
osakkeiden taustalla olevien yhtididen taloudellista ahdinkoa, joka aiheuttaa
matalamman arvostustason (Lakosnishok et al., 1994). Fama ja French (2005)
tunnistivat korkean B/P-luvun osakkeiden olevan useimmin taloudellisissa
vaikeuksissa verrattuna matalan B/P-luvun osakkeisiin. Tama nakokulma osittain
viittaa Petkovan ja Zhangin (2005) tutkimukseen, jonka tuloksien mukaan arvo-

osakkeilla on taipumus reagoida negatiivisemmin taloudellisiin kriiseihin verrattuna
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naiden vastakohtaan, kasvuosakkeisiin. Muutosherkkyyden taustatekijaksi on esitetty,
ettd matalasti arvostettujen yrityksien on kallimpaa skaalata tuotantoaan talouden
syklien mukaisesti. Edell&a mainittu tuotannon joustamattomuus altistaa arvoyhtididen

toiminnan vaikeuksille suhdannevaihteluissa (Zhang, 2005).

Toisen, behavioristisen n&kdkulman mukaisesti, arvoanomalian olemassaoloon
vaikuttaa sijoittajien irrationaalinen kayttaytyminen, joka oli keskeinen tekija Grahamin
ja Doddin (1934) teorian taustalla. He perustelivat arvopreemion syntymisen johtuvan
sijoittajien taipumuksesta ekstrapoloida tulevaisuuden tuottoja osakekurssiin. Tall6in
paremmin menestyneiden yritysten osakkeiden hinnat kasvavat lilan korkeiksi ja
vastaavasti huonojen liian alhaisiksi. Taman takia kasvuosakkeita pidetddn usein
riskittbmimpina kuin arvo-osakkeita. Institutionaalisilla tahoilla seka salkunhoitajilla on
ollut historiassa taipumus priorisoida vain kasvuosakkeita ja jattda sijoittamatta arvo-
osakkeisiin. Edella mainitun ilmidn syyksi on esitetty, etté institutionaalisten sijoittajien
sijoitushorisontti on keskimaaraisesti muita sijoittajia lyhyempi, jolloin nopeampia
tuottoja haetaan muualta, arvostrategian pidemman tuottoviiveen takia. (Lakonishok
et al., 1994) Arshanapalli, Doukas ja Coggin (2002) ovat nayttaneet toteen, ettei
arvoanomalian olemassaolo ole ainakaan todennettavissa analyytikkojen
ylioptimistisista osakekohtaisten tulosten ennusteista. Sen sijaan Bartov ja Kim (2004)
ovat ldytaneet yhteyden, jossa arvopreemio B/P-luvulla mitattuna on sen korkeampi,
mitd isomman osuuden amatdorisijoittajat muodostavat yhtion omistuskannasta.
Hwangin ja Rubesamin (2013) mukaan arvopreemio syntyy hetkelld, jolloin
irrationaalisesta kayttaytymisesta johtuva hinnoitteluvirhe korjaantuu. Arvostustason
korjaantuminen todelliselle tasolle on havaittu olevan nopeampaa laskumarkkinoiden
aikana markkinoiden yleisen volatiliteetin kasvaessa. Taméan seurauksena, arvo-
osakkeiden on tyypillista ylisuoriutua verrattuna kasvuosakkeisiin laskusyklin
yhteydessa. (Hwang & Rubesam, 2013)

2.3 Pienyhtibanomalia

Nimens& mukaisesti, pienyhtibanomalialla tarkoitetaan markkina-arvoltaan pienten
yhtididen taipumusta suoriutua riskikorjatusti paremmin kuin suurien yhtiéiden. Se on
arvoanomalian tavoin yksi tutkituimmista markkinoiden epatehokkuuden ilmi6sta,

jonka ensimmaiset tieteelliset havainnot pohjautuvat 1980-luvulle Banzin (1981)
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havaitessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta saéannénmukaista epéatehokkuutta liittyen
yhtibkokoon. Pian taman jalkeen pienyhtibanomaliasta tuli ensimmainen todellinen
haaste CAPM-mallin muodostamalle teoreettiselle viitekehykselle. (Alquist, Israel &
Moskowitz, 2018) Todisteena ilmién aiheuttamasta kritiikista CAPM-mallia kohtaan
voidaan muun muassa pitaa sita, ettd se on yksi tuottoja selittdva tekija Faman &
Frenchin (1992) kehittamasta kolmifaktorimallissa. Kappaleen 1.1.2. mukaisesti,
pienyhtibanomalian olemassaolosta on julkaistu sen tuen lisdksi ristiriitaisia tuloksia,

mika haastaa ilmidn todennettavuutta.

Keskeinen tekija pienyhtidanomalian taustalla on ymmartad, mitka tekijat voivat
aiheuttaa vaaristyman markkinatehokkuuteen. Van Dikin (2011) mukaan
keskeisimmat fundamentteihin perustuvat selitykset akateemisessa kirjallisuudessa
perustuvat pieniin  yhtidihin  liittyvéan 1) riskiin, 2) likviditeettin ja 3)

sijoittajakayttaytymiseen.

Ensimmaisen nakokulman kautta tarkasteltuna pienet yritykset sisaltdvat enemman
riskid. Koska yrityskoko akateemisessa tutkimuksissa pohjautuu markkina-arvoon,
tyypillisesti pienet yritykset ovat menettaneet markkina-arvoaan heikon taloudellisen
suorituskyvyn seurauksena. (Chan & Chen, 1991) Tah&n osittain viittaa Vassaloun ja
Xingin (2004) tutkimus yrityskoon ja B/P-luvun sek& luottoriskin valisesta suhteesta.
Naistd yrityskoko korreloi tilastollisesti merkitsevasti suurimman luottoriskin
perusteella muodostetun kvintiiliportfilion kanssa. Luottoriskin kannalta samankaltaisia
tuloksia raportoivat myds Campbell, Hilscher ja Szilagyi, (2008), joiden mukaan
Yhdysvaltojen markkinoilla konkurssiriskin alla olevilla yhti6illa on havaittu olevan
korkea positiivinen latauma kokofaktorin osalta. Markkina-arvon vaikutukseen voi
lisdksi liittya yhtididen kasvuodotukset. Edelld mainitut teoriat vahvistavat Berkin
(1996) havaintoja siita, etta riskisimmiltd yrityksilta vaaditaan korkeampia tuottoja, joka
luonnollisesti vaikuttaa markkina-arvoa laskevana tekijana. Sama patee myés kasvun
osalta siihen, kuinka paljon kasvumahdollisuuksia on olemassa ja kuinka paljon ndméa
optiot sisaltavat riskia. Tatd kautta johdettuna pienilla yhtidilla on todennakoisesti
enemman mahdollisuuksia kasvulle, joka tuo mukanaan riskia ja johtaa tuotto-

odotusten kasvuun. (Garleanu, Panageas & Yu, 2012)

Toisen nakemyksen mukaan pienyhtibanomalian syntyyn vaikuttaa yhtiokoon

positiivinen korrelaatio likviditeetin kanssa, silla pienempi yhtiokoko vaikuttaa
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likviditeettiin heikentavalla tavalla. Taman kasvaneen likviditeettiriskin pohjalta, pienille
yhtiille vaaditaan suurempia tuotto odotuksia. Osan tastad likviditeettiriskista
muodostaa osto- ja myynninhinnan valinen ero eli niin sanottu spreadi, joka on pienilla
yhti6illa suurempi alhaisemman kaupankayntivolyymin takia. (Amihud & Mendelson,
1986; Acharya & Pedersen, 2005) Naktkulmasta tekee mielenkiintoisen sen ottaessa
kantaa tekijoihin, jotka eivat sisélly CAPM- eik& muihin arvonméaaritysmalleihin (Van
Dijk, 2011). Talla tavalla johdettuna on mahdollista, ettéd suuremmat transaktiokulut ja
likviditeettiriski ovat syy yhtiokoosta saatavaan preemioon. Lisdksi useat akateemiset
tutkimukset jattavat todellisuudessa syntyvat transaktiokulut tarkastelun ulkopuolelle.
Tahan viittaa Stollin ja Whaleyn (1983) havainto, ettei pienten yhtididen osakkeilla ei
ole mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja endd sen jalkeen, kun
transaktiokulut otettin huomioon. Schultz (1983) kuitenkin laajensi tata
tutkimusasetelmaa ottamalla huomioon enemmén yhdysvaltalaisia osakkeita ja osoitti
ettei pienyhtibanomalia ole ainoastaan selitettdvissa transaktiokulujen maarallisella

erolla.

Kolmannen, behaviorismiin viittaavan nakékulman mukaisesti pienten yhtididen avulla
on vaikeampaa saavuttaa arbitraaseja eli riskittomia tuottoja, joka johtaa
vaarinhinnoitteluun (Shleifer & Vishny, 1997). Vaarinhinnoittelun syntymiselle on myos
ehdotettu informaation puutetta, silla pienista yhtidista tata on useimmin vdhemman
saatavilla (Merton, 1987). Vaikuttava tekija talle informaation kysynnélle voi lisdksi olla
se, etta suuret rahastonhoitajat eivat ole yhta kiinnostuneita pienista yhtidista kuin
vastaavasti suurista. Tama johtuu Lakonishok et al. (1992) mukaan siita, etta
sijoitukset pienen yhtiokoon osakkeisiin vaativat huomattavan paljon enemman
perusteluja rahoittajille. Vastaavan téta sivuavan havainnon ovat tehneet myds
Gompers ja Metrick (2001), joiden mukaan institutionaalisten valtava omistusosuus
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden on johtanut siihen, ettd suuria ja likvidimpia
osakkeita preferoidaan enemman kuin pienid. Pienten yhtididen ja&dessa varjoon,
naiden kurssireaktiot uuteen informaatioon ovat voimakkaampia. Houn & Moskowitzin
(2005) mukaan edella mainitun informaatioviiveen takia johtuvat voimakkaat

kurssireaktiot ovat paa syy pienyhticanomalialle.
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2.4 Hintaan perustuvat tunnusluvut

Kappaleessa kasitellaan jokainen tutkielmassa kaytettdva hintaan perustuva
tunnusluku erikseen omana alakappaleenaan. Liséksi aikaisempia tutkimustuloksia
esitelladn arvostuskertoimien teorian yhteydessa. Arvostuskertoimet esitetdén niiden
kaanteislukuina, koska tutkielman empiriassa ja yleisesti alan tieteellisissa julkaisuissa

ne ovat raportoitu vastaavalla tavalla.

2.4.1. E/P-luku

E/P-luku (engl. Earnings to Price), yleisimmin P/E-luku, muodostetaan osakekohtaisen
tuloksen (nettotulos) ja osakkeen hinnan (markkina-arvo) valisesta suhdeluvusta
(Jones, 2007, 277).

E/P __ Osakekohtainen tulos (EPS)
- Osakkeen hinta (P)

(2)

Mitd suuremman arvon E/P-luku saa, sen matalampi on osakkeen suhteellinen
arvostus. Mikali osakkeen hinta asetetaan perinteisesti kaavan osoittajaan (P/E-luku),
sen avulla on mahdollista arvioida, kuinka monta vuotta kuluisi kunnes yhtion
omistusaikana kertynyt nettotulos olisi yhta suuri siitd maksettava hinta. Nakokulman
oletus kuitenkin on osakkeen tuloksentekokyvyn pysyminen vakiona hankintahetkesta
lahtien. Tutkielman empiriaosuudessa E/P-luku on laskettu aina edellisen tilikauden
nettotuloksesta, jotta look-ahead bias valtetaan, silla todellisuudessa sijoittaja ei voi

tietaa kesken kuluvan vuoden, mihin suuntaan E/P-luku kehittyy.

E/P-luku on mahdollisesti tunnetuimpia ja ensimmaisia arvostuskertoimia, jota on
tutkittu alan julkaisuissa. Mahdollisesti ensimmainen E/P-anomaliasta raportoinut oli
Nicholson (1960), joka havaitsi E/P-luvun perusteella muodostettujen arvoportfolioiden
tuottavan keskim&arin paremmin kuin kasvuportfolioiden. Nicholson (1960) jatti
riskisyyden tarkastelun tutkimuksensa ulkopuolelle, joka jatti aukon E/P-anomalian
todentamiselle, silla tata ei viela pystytty todentamaan riskikorjatusti. Samankaltaisia

havaintoja l0ysivat myds McWilliams (1996) ja Breen (1968). Tiedettavasti
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ensimmaisend, Basu (1977) todensi E/P-anomalian olemassaolon riskikorjatuilla
tuotoilla 1970-luvun loppupuolella. Basun (1977) havaintojen pohjalta, Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla arvoportfolioilla oli havaittavissa selked tendenssi tuottaa
riskikorjatusti paremmin verrattuna kasvuosakkeisiin. Kyseiset havainnot saivat
kritiikkia Banzin (1981) toimesta, jonka mukaan aiemmat lupaavat tulokset E/P-
anomaliasta perustuivat todellisuudessa pienten yhtididen taipumukseen suoriutua
paremmin, jonka Kkatsottiin vaaristavan tuloksia. Tama ei kuitenkaan pitanyt
paikkaansa, silla Basu (1983) todensi E/P-anomalian esiintymisen myos yrityskokoa

kontrolloimalla.

1990-luvulla E/P-anomalia sai tuekseen huomattavan maaran tieteellistd evidenssia
Eugene Faman ja Kenneth Frenchin tutkimuksien pohjalta. Alun perin E/P-anomalian
havaittiin johtuvan yrityskoon ja korkean B/P-luvun yhdistelman seurauksena, joka oli
ensisijainen syy sille, miksi E/P-luku jai arvostusfaktorina pois aiemmin mainitusta
kolmifaktorimallista. (Fama & French, 1992) Muutamaa vuotta mydhemmin Roll (1995)
havaitsi E/P-luvun perusteella muodostettujen arvoportfolioiden suoriutuvan
huomattavasti paremmin kuin B/P-luvun ja yrityskoon pohjalta muodostetut portfoliot,
joka poikkesi Faman ja Frenchin (1992) tuloksista. Mydbhemmin Fama ja French (1998)
havaitsivat laajassa kansainvalisessd osakemarkkinatutkimuksessaan, etta E/P-
luvulla olisi saavutettu korkein arvopreemio 2/13 valitusta markkinasta (Ruotsi,
Hollanti). Laajoja kansainvélisia tuloksia esittivdt myohemmin Hou, Karolyi ja Kho
(2011), jonka mukaan 49 eri maan 27 000 yhtion osakkeen korkein arvopreemio
saavutettiin E/P-luvulla. Samankaltaisia tuloksia 2010-luvulla esittivat Athanassakos
(2011) sek&d Israel ja Moskowitz (2013). Tamén tutkielman kannalta lupaavia
tutkimustuloksia on raportoitu Suomenkin osakemarkkinoilta. Leivo et al. (2009)
tutkivat Helsingin porssia aineistolla, joka kattoi vuodet 1996 — 2006. Tulosten pohjalta
havaittiin merkittava E/P-anomalia, kvintiiljaon perusteella jaotellun arvoportfolion
ollessa selkeésti tuottoriski-suhteeltaan paras verrattuna muihin E/P-luvun mukaisiin

portfolioihin.
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2.4.2. B/P-luku

B/P-luvun (Book to Price) avulla, suhteellista arvostustasoa arvioidaan yrityksen oman
padoman ja osakkeesta maksettavan hinnan suhteella, jolloin kaavaksi muodostuu
(Berk, Demarzo & Jarrad, 2015, 60):

Oman padoman kirjapidollinen arvo per osake

B/P = 3)

Osakkeen hinta

Saman tuloksen tuottaa my0ds tapa, jossa taseen oma paaoma jaetaan yrityksen
markkina-arvolla (Berk, Demarzo & Jarrad, 2015, 60).

Arvo-osakkeiden tyypillisend mittarina voidaan pitdd korkeaa B/P-lukua. Yksi oletus
on, ettd korkea tunnusluvun arvo olisi yhteydessa kappaleessa 2.2.1. esiteltyyn
turvamarginaaliin. Todellisuudessa taseen oma padoma ei valttamattad ole
rinnastettavissa realisointiarvoon, mika heikentéé vaitteen pohjaa. (Bodie et al., 2001,
618) B/P-luvun tulkintaan vaikuttaa olennaisesti yhtion toimiala. Tietyilla toimialoilla
taseen korkea aineeton padoma voi olla syy, minka tunnusluvun arvo on verrattain
matala. Vastaavasti rahoitusalan yrityksillA osakekohtainen oman paaoman

kirjanpitoarvo on yleensa lahella osakkeen hintaa. (Jones, 2007, 281)

Ensimmaisia tuloksia B/P-luvun toimivuudesta sai Stattman (1980) hénen I6ytaesséén
merkittdvan B/P-anomalian Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. My6hemmin on
kuitenkin todettu, etta Stattmanin (1980) tutkimuksessa selviytymisharha (survivorship
bias) eika look-ahead bias tulleet kasitellyksi tilastollisin metodein oikealla tavalla, mika
luonnollisesti heikensi tutkimustulosten luotettavuutta (Patari & Leivo, 2017). B/P-
anomalian olemassaolo ei kuitenkaan perustunut vaariin aineistonkasittelytapoihin,
silla Rosenberg, Reid ja Lanstein (1985) raportoivat merkittavid tuottoeroja arvo- ja
kasvuosakkeiden valilla B/P-luvulla mitattuna Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
vuosilta 1973-1984. B/P-anomalia sai tuekseen lisdd kansainvalistda evidenssia
Chanin, Hamaon ja Lakonishokin (1991) havaitessa, ettd valittujen
portfolionmuodostusmetriikoiden (E/P, CF/P ja yrityskoko) joukosta B/P luku selitti

parhaiten arvo- ja kasvuosakkeiden vélistd tuottoeroa Japanin osakemarkkinoilla.



21

Samankaltaisia tuloksia saivat Fama & French (1992), joiden mukaan B/P-luvulla
olleen paras tuottojen selitysvoima Yhdysvalloissa 1963—-1990, jonka seurauksena
B/P-luku sisallytettiin Faman ja Frenchin kolmifaktorimalliin edustamaan arvofaktoria.
B/P-anomaliaa tutkivien julkaisujen kasvaessa, suurimpien kansainvalisten
osakemarkkinoiden keskittyvassa tutkimuksessa pohjalta raportoitiin kansainvalinen
B/P-anomalia sen saavuttaessa korkeimman arvopreemion 6/13 markkinasta (Fama
& French, 1998). Mybhemmin Hou, Xue ja Chang (2015) raportoivat B/P- luvulla olleen
portfolion muodostamiskriteerina suurin ja merkitsevin arvopreemio neljan tunnusluvun

joukosta 1972—-2012 Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.

B/P-anomalian voimakkuuden vaihtelusta on havaittu mielenkiintoisia tuloksia, kun
muita tekij6itd on kontrolloitu. Yrityskoolla ja B/P-anomalialla on tulosten mukaan
havaittu olevan kaanteinen vaikutus toisiinsa. Nama tulokset indikoivat arvopreemion
voimistuvan erityisesti pienten yhtididen osalta. Vastaavasti B/P-luvun arvopreemio on

ollut matalammillaan suurilla yhtiéilla. (Fama & French 2012; Israel & Moskowitz, 2013)

Suomen osakemarkkinoilla havainnot B/P-anomaliasta eivat ole rinnastettavissa
kansainvalisiin julkaisuihin, néiden ristiriitaisten tulosten takia. Leivo et al. (2009)
raportoivat merkittavadn B/P-anomalian vuosilta 1991-2006, kun portfolioiden
pitoaikana kaytettiin kolmea vuotta. Kahdessa muussa vastaavassa tutkimuksessa
samankaltaista anomaliaa ei sen sijaan ollut havaittavissa vuosien 1993-2008
perusteella (Patari & Leivo, 2009; Leivo & Patari, 2011). Tuloksiin voi mahdollisesti

vaikuttaa vaihtelu portfolioiden pitoajoissa.

2.4.3. D/P-luku (osinkotuotto)

D/P-luku eli osinkotuotto muodostetaan jakamalla osakkeelle maksettu osinko sen
hinnalla (Bodie et al., 2001, 136).

Osakekohtainen osinko

D/P = (@)

Osakkeen hinta

Mikali yhtio ei maksa lainkaan osinkoa, realisoituu sen tuotto vasta, kun osake
myydaan. Omistamalla korkeaa osinkotuottoa maksavaa yhtiéta on mahdollista saada

vuosittain tasaista tuottoa paaomalle. Osingonmaksuun perustuvaa ennustamista on
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tutkittu laajasti viime vuosikymmening, jonka aikana on syntynyt kolme Kkilpailevaa
teoriaa siita, voidaanko osingonmaksun perusteella ennustaa tulevaisuuden tuottoja.
Brennanin (1970) kehittdm& verohypoteesin (Tax-effect hypothesis) perusteella
sijoittajat saavat paremman riskikorjatun tuoton ennen veroja korkean osinkotuoton
osakkeiden avulla kompensoidakseen historiallisesti korkeampaa osinkojenverotusta
verrattuna paaomatuloveroon. Blackin ja Scholesin (1974) osinkoneutraalius
hypoteesin (Dividend-neutrality hypothesis) mukaan sijoittajat vaativat suurempia
tuottoja korkean osinkotuoton yhti6iltd, jolloin yritykset suhteuttavat naiden
osingonmaksupolitikkaa rajoittamalla osingonjaon maaraa, laskisivat paaoman
kustannuksia ja nostaisivat osakkeen kurssia. Tasapainotilanteessa osingonmaksun
kysynta ja tarjonta kohtaavat toisensa, jolloin sijoittajat preferoivat osinkotuloja ja
luovutusvoittoja yhta paljon. Dielmanin ja Oppenheimerin (1984) signaalihypoteesin
(Signaling hypothesis) pohjalta, yhtion osingonmaksukyky ja sen vaihtelut viestivat

yhtion johdon luottamuksesta tulevaisuuden nakymiin.

Tutkimustuloksia korkean, matalan ja osinkoa maksamattomien yhtididen tuottoeroista
voidaan pitaa toisistaan eroavina. Blumen (1980) ja Keim (1985) esittivat, etta korkeilla
osinko- ja riskikorjatuilla tuotoilla on U-kirjaimen muotoinen riippuvuussuhde. Talla
tarkoitetaan, ettd osinkomaksamattomat ja korkeaa osinkoa maksavat yhtiot tuottavat
molemmat paremmin kuin matalan osinkotuoton yhtiot. Christie (1990) kuitenkin
haastoi edell& mainitut tutkimustulokset osoittaessaan, etta osinkoa maksamattomien
yhtididen epanormaalit tuotot selittyivat paaosin 1930-luvun yhtidilla, joiden osakkeen

hinta oli alle 2 dollaria.

Kansainvalisten tutkimustulosten perusteella, D/P-anomalia ei ole ollut yhta vahvasti
todennettavissa verrattuna aiemmissa kappaleissa kasiteltyihin E/P- ja B/P-lukuihin.
Tasta indikoi muun muassa se, ettd Fama ja French (1998) havaitsivat D/P-luvun
johtaneen parhaaseen arvopreemioon vain yhdella kolmestatoista tarkastelussa
olleesta osakemarkkinasta aikavalilla 1975-1995. Tasta huolimatta samana vuonna
Naranjo, Nimalendran ja Ryngaer (1998) dokumentoivat Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilta nayttéa, ettd absoluuttisila sekad riskikorjatuilla tuotoilla ol
havaittavissa positiivinen korrelaatio korkean osinkotuoton kanssa. Suomen
markkinoiden evidenssi eroaa vahvasti Faman ja Frenchin (1998) dokumentoituihin

tuloksiin, silla Helsingin porssiin pohjautuvan aineiston pohjalta D/P-anomaliasta on
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olemassa vahvaa nayttba. Patari ja Leivo (2009), Leivo ja Patari (2009, 2011) seka
Leivo (2012) pohjalta D/P-luku on tuottanut kiistatta parhaan arvopreemion verrattuna
muihin kuuteen kaytettyyn arvostuskertoimeen viimeisen kahden vuosikymmenen
aikana. Naiden tulosten taustalla merkittdvana tekijana on voitu pitaa korkean D/P-
luvun osakkeiden pienempaa riskisyytta volatititeetilla mitattuna. Samaan lopputulos
on liséksi raportoitu eri portfolion pitoaikoja varioimalla, silla viidella eri pitoajalla
mitattuna, D/P-luku oli tuotto/riskisuhteellaan ylivertainen verrattuna muihin

tutkimuksessa kaytettyihin arvostuskertoimiin. (Leivo & Péatéri, 2009)

Vaihteleviin tuloksiin voi osaltaan vaikuttaa eri metodit, joita D/P-anomaliaa tutkivassa
kirjallisuudessa on kaytetty. Esimerkiksi Keim (1985), laski D/P-luvun vertaamalla
viimeisen 12 kuukauden yhteenlaskettuja osinkoja osakkeen hintaan taman
ajanjakson alussa. Vastaavasti Fama ja French (1993) hyddynsivat saman tyyppista
lahestymistapaa, mutta laskivat suhdeluvun jakamalla viimeisen 12 kuukauden osingot
osakkeen hinnalla tarkastelussa olleen ajanhetken lopussa, kuvaten todellista
portfolionmuodostushetkea. Naranjon et al. (1998) metodi oli "annualisoida” viimeisen
kvartaalin osingon maara kertomalla se neljalla ja jakamalla tdma viimeisen
paatdoskuukauden osakkeen hinnalla. Vaihtelevien metodien lisdksi D/P-luvun
portfolionmuodostusprosessia hairitsee osinkoa maksamattomien yhtididen kasittely,
joka voi heikentda portfolioiden maarien tasapuolisuutta, silla nama kasitellaan usein
omana portfolionaan (Patari & Leivo, 2017). Nain ollen D/P-luvulla voidaan katsoa
olevan hieman enemman rajoitteita portfolionmuodostuksessa verrattuna muihin

edella mainittuihin arvostuskertoimiin.

2.5 Yritysarvoon perustuvat tunnusluvut

Seuraavissa alakappaleissa esiteltyjen arvostuskertoimien osalta kaavan nimittgjassa
kaytetaan yritysarvoa (engl. Enterprisevalue), minka kaava mukaisesti muodostuu

seuraavalla tavalla (Berk et al. (2015, 60):

Yritysarvo (EV) = Markkina arvo + velat — likvidit varat 5)



24

Yritysarvopohjaisia tunnuslukuja on tutkittu huomattavasti vahemman kuin markkina-
arvoon perustuvia, mika nakyy huomattavana erona naiden kahden eri
arvostuskerrointyyppien julkaisumaarissa. Julkaisujen vahaisen maaran takia,
alakappaleet 2.5.1. sekd 2.5.2. eivat sisalla yhta paljon varsinaisia tutkimustuloksia
kuten osakkeen hintaan pohjautuvien tunnuslukujen osalta esiteltin. Vahaisesta
julkaisumaarasta huolimatta, viime vuosina yritysarvoperusteisten mittarien
toimivuudesta on kuitenkin julkaistu tutkimuksia. EV-mittarien tunnettuuden kasvu
johtuu péaosin siita, ettd yritysarvo huomioi yhtion velkatason paremmin Kkuin
markkina-arvo. Taméan takia EV toimii myds paremmin eri toimialojen vertailussa.
Sijoitettaessa yritykseen pala omistusta siirtyy ostajalle, jolloin sijoittajan olisi

relevanttia huomioida yhtion velkaisuusaste. (Patari & Leivo, 2017)

2.5.1. EBITDA/EV -luku

EBITDA/EV-luku rakentuu kahdesta komponentista, joista jalkimmainen EV eli
yritysarvo kaytiin edellisessa kappaleessa tarkemmin lapi. Toinen padkomponentti on
kayttokate eli EBITDA (engl. Earnings Before Interest, Taxes, Deprecations and
Amortizations). Kayttokatteella tarkoitetaan liikevoittoa ennen poistoja ja
arvonalentumisia. (Kallunki, Martikainen, Niemel&, 2019, 160)

Kayttokate
Yritysarvo

EBITDA/ EV = 6)

Mikali tunnuslukua verrataan esimerkiksi E/P-lukuun, EBITDA/EV ottaa muun muassa
arvioi paremmin yrityksen velkaisuuden, koska hintakomponentti on korvattu
yritysarvolla. Tuloskomponentin osalta kayttokate kuvaa kaytdannossa varsinaisen
toiminnan tulosta, sen jattaessa yhtion verotuksen, rahoitustuotot ja kulut ulkopuolelle
ja nain voidaan katsoa soveltuvan paremmin eri yhtididen vertailuun kuin
nettotuloksen. (Patari & Leivo, 2017)

EBITDA/EV-luvun osalta tieteellistda nayttéd on olemassa huomattavasti vahemman
verrattuna edellisiin, yleisesti kaytettyihin tunnuslukuihin. Vaikka julkaisujen maara on
vahaisempi, EBITDA/EV:n on silti havaittu toimivan osana arvostrategiaa. Gray ja
Vogel (2012) tutkivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoita ajalta 1971-2010.
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Tutkimuksessa oli kaytossa yhteensa viisi arvostuskerrointa. Tulosten pohjalta
EBITDA/EV-luvulla saavutettiin parhaimmat tulokset suoriutumismittarien perusteella.
Suomen osakemarkkinoilla EBITDA/EV:n suorituskyvystd on olemassa vahvaa
nayttéd. Leivo et al. (2009) dokumentoivat vahvan EBITDA/EV:II& vahvan
arvopreemion sen suoriutuessa paremmin riskikorjatusti verrattuna kolmeen muuhun
tutkimuksessa kaytettyyn tunnuslukuun (E/P, B/P ja S/P). My6hemmin Leivo ja Patari
(2011) saivat samankaltaisia tuloksia, kun EBITDA/EV generoi toiseksi parhaan

arvopreemion heti D/P-luvun jalkeen.

2.5.2. SIEV-luku

Liikevaihtoon perustuvilla tunnusluvuilla on mahdollista tehda nopea suuntaa antava
arvio yhtion arvostustasosta. S/EV muodostuu liikkevaihdon ja yritysarvon suhdeluvusta
(Kallunki et al., 2019).

Liikevaihto

S/EV = )

Yritysarvo

Tyypillinen tilanne liikevaihtopohjaisten tunnuslukujen kaytélle ilmenee yrityksen
tuloksen ollessa tappiollinen. Yhtena syyna liikevaihtokomponentin suosiolle voi myos
olla taman yksinkertaisuus, silla liikevaihtoa on suhteellisesti paljon hankalampaa
manipuloida verrattuna tulos- ja tasearvoihin. Kaytdnndssa suurimpana
likevaihtopohjaisten tunnuslukujen heikkoutena voidaan pitaa tilanteita, jossa
yrityksen liikevaihdon kasvu -% on erittdin korkea, mutta samanaikaisesti yhtiolla on
erittain suuri negatiivinen kassavirta, jonka seurauksena se menettaa huomattavia

rahamaaria. (Patari & Leivo, 2017)

S/EV:ta4 voidaan pitdd harvinaisena arvostuskertoimena, silla sen toimivuudesta ei
kirjoittajan tietAmyksen mukaan ole olemassa tieteellista evidenssid. Vastaava
rinnastettava tunnusluku tassa yhteydessd on S/P-luku, jossa yritysarvon tilalla
kaytetaan osakkeen hintaa. S/P on kansainvélisten tutkimusten osalta toiminut
suhteellisen hyvin (Bird & Casavecchia, 2007; Barbee, Jeong, & Mukherji, 2008;
Gharghori, Stryjkowski & Veeraraghavan, 2013), mutta néiden tulosten pohjalta on

erittdin hankala estimoida etukateen, millaisia tuloksia Suomen osakemarkkinoilla
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S/EV:la on saavutettavissa. Joka tapauksessa aiemmat positiiviset tulokset EV-
kertoimien toimivuudesta (Leivo et al., 2009; Leivo & Patari, 2011) Helsingin porssissa

voidaan katsoa puoltavan S/EV:n testausta tassa tutkielmassa.
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3 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa kasitellaan yksityiskohtaisemmin, millaista aineistoa tutkielmassa on
kaytetty, miten se on kasitelty ja miten portfoliot ovat muodostettu. Lisaksi luvussa
esitellaan, miten mahdolliset tuloksien luotettavuutta heikentavét tekijat on otettu
huomioon. Viimeisend kaydaan lapi tutkimusmenetelmat, joiden perusteella

tutkimustulokset ovat analysoitu.

3.1 Aineiston kuvailu, kasittely ja keruumenetelma

Aineisto kattaa paasaantoisesti kaikki Helsingin porssin julkisesti noteeratut yritykset,
joiden data on ollut saatavilla valilla 1.5.1996 — 31.5.2019. Tehdyt rajaukset koskevat
finanssialan yhti6ita ja pankkeja, johtuen néiden erilaisista raportointikdytannaoista.
Liséksi, mikali yhtidilla on havaittu puutteellisia tai virheellisia tilinpaatdstietoja, joita ei
ole ollut mahdollista tdydentaa saatavilla olevista tilinpaatoksista, ovat nama yhtiot
rajattu pois otoksesta. Otos on keratty kokonaisuudessaan Thomson Reutersin
Datastream-tietokannasta, jonka jalkeen se on viety Microsoft Excel
taulukkolaskentaohjelmaan, jossa numeerinen analyysi on toteutettu. Yhtidita oli
tutkielman aloitusvuoden otoksessa yhteensa 53 ja lopetusvuotena 142. Naiden
ajanjaksojen valilla yritysten lukumaaralla on paasaantodisesti ollut havaittavissa
kasvava trendi pitéden sisallaan pienia vaihteluita. Tapauksisissa, joissa yhtioilla on
ollut kaytdossaan useampi osakesarja, on ndista valittu volyymitasoltaan vaihdetuin
osakesarjaa. Talloin kahden osakesarjan yhtiot eivat tule sisallytetyksi otokseen
kahteen kertaan. Vaihdetumpaa osakesarjaa on vastaavasti preferoitu sen paremman
likviditeetin takia. Tuottoaikasarjadatana on kaytetty Thomson Reuters Datastream-
tietokannasta haettua valmista tuottoindeksid (Total Return Index), joka huomioi
osingonmaksun seka "osakesplitit” tutkielman validiteetin kannalta oikealla tavalla.
Mikali tuotot laskettaisiin valmiin tuottoindeksin sijasta hinnasta, siita jaisi puuttumaan
osingot, jotka maksetaan sijoittajille kateisend. Osakesplitit sen sijaan muuttaisivat
osakkeen hintaa, vaikka yhtion kokonaisarvossa ei tapahdu muutosta. Portfolioiden
pitoaikana tutkielmassa on kaytetty yhta vuotta, jota voidaan pitaa yleisena metodina
vastaavissa tieteellisissa julkaisuissa (Leivo & Patari, 2009). Portfolioiden
muodostamisen yhteydessa ei ole huomioitu toteutuneita kaupankayntikuluja, joita

todellisuudessa syntyisi. Todellisen tutkimusasetelman sailyttamiseksi kesken
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havaintoajanjakson porssista poistuneet yhtiot on siséllytetty vuosittaisiin otoksiin, jolla
valtetaan selviytymisharha (survivorship bias). Tama metodi mukailee aiemmin
toteutettua vastaavaa tutkimusta Suomen osakemarkkinoilta (Leivo et al., 2009).
Yhtion poistuessa porssista pitoaikana, huomioidaan siitd irtoava kuvitteellinen
rahasumma portfoliossa kateisend. Leivo et al. (2009) tutkimuksessa kyseiset
kateissummat simuloitiin niin, ettd ndméa edelleen sijoitettiin jaljelle jaaviin portfolion
osakkeisiin. Naita tapauksia on kuitenkin tutkimusperiodin aikana huomattavan vahan
ja toiseksi yksittaisen yhtion osakkeen painotus portfoliossa on hyvin matala. Naihin
argumentteihin  perustuen, edella mainittu kasittely ei vaikuta olennaisesti

tutkimustuloksiin.

Tutkielmassa on kaytetty markkinaportfoliona tutkimusaineiston kautta muodostettua
vertailuindeksia. Saman datan pohjalta muodostetun markkinaportfolion tuloksia
voidaan pitaa tarkempana sen ollessa muodostettu taysin samoilla painotusmetodeilla
kuin tunnuslukujen pohjalta muodostetut osakeportfoliot, jolloin tuloksien pohjalta
muodostetut tuotot ovat yhdenvertaisia. Samoin mikali aineistosta joudutaan
rajaamaan porssiyhtioitd ulos, kohdistuvat yhta lailla samat toimenpiteet
markkinaportfolioon. Edella mainittuja havaintoja tukee myos Zivneyn (1989) tulokset
siitd, ettd osta ja myy - strategioiden tutkimuksissa kaikista luotettavimmat testitulokset
epanormaaleista tuotoista saavutetaan silloin, kun myos kaytetty vertailuindeksi on
muodostettu samalla tavalla. Kuvioon 2. on havainnollistettu tutkimusperiodinaikana
tapahtuneita markkinaliikkeitéd indeksoidulla markkinaportfoliolla. (aloitushetki = 100)
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Kuvio 2. Vertailuindeksin kehitys 1.5.1996 — 1.5.2019.
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Kuviosta on havaittavissa useampi nousu- ja laskumarkkina 23 vuoden
tutkimusperiodin ajalta. Nousu- ja laskusykleiksi maaritelladn tassa tutkielmassa
kaudet, jolloin indeksi on noussut/laskenut yhdenjaksoisesti +20% / -20%. Edella
mainitulla tavalla johdettuna, aikahorisontin ajalta on havaittavissa yhteensa 7
nousumarkkinaa ja 6 laskumarkkinaa. Kuukausitarkastelulla naistd noususykilit
sisélsivat yhteensad 196 kuukautta ja laskusyklit 80 kuukautta. Tutkielman ajanjakso on
siis ollut hyvin nousupainotteista, misté indikoi vertailuindeksin nousu 1032 pisteeseen
aloitushetkestéa 100.

Riskittomana korkokantana on kaytetty kuukausittaista Helibor-korkokantaa aikavalilla
1.5.1996 — 1.12.1998, jonka jalkeen tdmé& on vaihdettu kuukausiperusteiseen Euribor-
korkokantaan kattaen loput tutkielman aikahorisontista 1.1.1999 — 1.5.2019. Helibor
korkotasot ovat peraisin Suomen keskuspankin tietokannasta ja Euribor on ladattu
Thomson Reutersin Datastream — tietokannasta. Todellisuudessa yhta absoluuttista
riskitontd korkokantaa ei ole olemassa, jonka vuoksi edella mainitut korkokannat
voidaan nahda erdanlaisena vertailuindeksina “todelliselle”  riskittdmalle
korkokannalle. IBOR-korot (engl. Interbank offered rate) pohjautuvat pankkien
keskinaiseen luotonantoon, mutta esimerkiksi finanssikriisin yhteydessa on nahty
suurienkin pankkien konkursseja, jonka pohjalta IBOR-korkokantojakaan ei voi pitaa

absoluuttisina riskittomina korkokantoina. (Leivo et al., 2009)

3.2 Portfolioiden muodostaminen

Akateemisissa julkaisuissa on hyddynnetty monia erilaisia portfolionmuodostustapoja.
Yhtena keskeisena vaikuttavana tekijana tadhan vaikuttaa, milla markkinalla tutkimus
suoritetaan. Esimerkiksi Fama & French (1992) toteuttivat kuuluisan tutkimuksensa
jakamalla seuraavien Yhdysvaltalaisten porssien NYSE:n, AMEX:n ja NASDAQ:n
osakkeet kymmeneen osaan eli desiileihin. Vastaavasti Helsingin porssissa
noteerattujen yhtididen maaréa on merkittavasti vahaisempi, jolloin desiilijako erittain
todenné&kaoisesti tuottaisi lilan pienen hajautuksen yksittdisien osakepainojen jdddessa
todella korkeiksi. Edella mainittua oletusta seka aiempaa Suomen osakemarkkinoita
koskevaa tutkimusty6td mukaillen (Leivo et al.,, 2009), tassa tutkielmassa
hyddynnetddn portfolioiden muodostuksessa kvintiilijakoa jakamalla vuosittainen

porssiotos viiteen osaan. Naiden portfolioiden raakatuotot ovat laskettu
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kuukausittaisista tuotoista geometrisen keskiarvon avulla. Tuotoissa on lisaksi
huomioitu kuukausittain muuttuvat osakepainot matemaattisesti oikealla tavalla.
Kappaleessa 3.2.1. esitellddn metodit, jolla arvo- ja yrityskokoportfoliot ovat
muodostettu.  Kappale  3.2.2. kasittelee  yrityskoon ja  arvostustason

yhdistelmé&portfolioiden muodostuslogiikan.

3.2.1. Arvo- ja yrityskokoportfoliot

Portfoliot on muodostettu arvostuskertoimien ja yrityskoon perusteella jokaisen vuoden
toukokuun ensimmaisend paivana. Toukokuun alun pitdminen muodostuspaivana
perustuu viiveeseen, jota yhtididen tilinpaatdsinformaation valittymisessa voi ilmentya,
jolloin  ”"look-ahead bias” tulee Kkasitellyksi oikealla tavalla parantaen tulosten
luotettavuutta. Tunnuslukujen osat ovat perdisin yhtion edellisen vuoden
tilinp&&atoksista pois lukien hinta ja markkina-arvo. Taméa luo tutkimusasetelman
realistiseksi, koska sijoittajat eivét todellisuudessa pysty ennustamaan varmasti, mihin
suuntaan tunnuslukujen arvostustasot kehittyvat. Portfolioiden muodostus alkaa
jarjestamalla kunkin vuoden otoksen yhti6t arvostustason ja yrityskoon eli markkina-
arvon perusteella suuruusjarjestykseen. Taman jalkeen yhti6t lajitellaan omiin
kvintiileihin eli viidesosaportfolioihin arvostustason ja yrityskoon perusteella.
Lopputuloksena ylimmissa kvintiiliportfolioissa sijaitsevat otoksen matalimmin
arvostetut ja yhtidkooltaan pienimmat osakkeet ja alimmissa kvintiileissa korkeimmin
arvostetut ja yhtibkooltaan suurimmat osakkeet. Keskimmaiseen kvintiilin voidaan
nain nahda asettuvan ne osakkeet, joiden arvostustaso ja yhtiobkoko ovat tasoltaan
neutraaleja. Jos yritysten lukumaara ei ole parillinen, on muodostusprosessissa
huolehdittu, ettéa ylimmassa ja alimmassa portfoliossa on saman verran osakkeita, jotta
vertailukelpoisuus naiden valilla sailyy. D/P-portfolioiden muodostaminen poikkeaa
tasta, mikali yli 20 % vuoden otoksen yhtidistd ei ole maksanut lainkaan osinkoa.
Talloin kaikki osinkoa maksamattomat yhtiét on sisallytetty omaan portfolioonsa ja
loput nelja jaljelle jaavaa portfoliota on muodostettu niin, ettd ndissa on tasamaara
osakkeita. Valtaosassa tutkittavista vuosista, osinkoa maksamattomia yrityksia oli yli
kyseisen raja-arvon. Edella mainittu tapa kasitella osinkoa maksamattomat yhtiét on
mukailtu Patarin, Karellin, Luukan & Yeomansin (2017) toteuttamasta arvoanomaliaa

tutkivasta julkaisusta. Markkinaportfolio eli vertailuindeksi on muodostettu tutkielmassa
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samoin metodein kuin arvostuskertoimien ja yrityskoon avulla muodostetut portfoliot.
Erona kuitenkin se, ettd markkinaportfolio pitaa sisalladn kaikki vuosittaisen otoksen

osakkeet.

Edella avattu muodostamisprosessi on tehty pitoajan mukaan vuosittain, jolloin
kvintiiliportfoliot paivitetaan jokaiselta vuodelta suhteellisen arvostuksen ja yrityskoon
perusteella. Arvo- ja pienyhtid anomalioiden mittaamista kvintiiliportfolioiden avulla
tukevat Leivo et al. (2009) sekd Amel-Zadehin (2011) toteuttamat tutkimukset.
Yhteensd viidella eri arvostuskertoimella ja yrityskoolla mitattuina, yksittaisiin
strategiaan pohjautuvia portfolioita on muodostettu yhteensa 30 kappaletta jokaisena

vuonna tutkittavalta 23 vuoden aikavalilta.

3.2.2. Yhdistelméaportfoliot

Arvo- ja pienyhtidstrategian yhdistaminen perustuu hyvin pitkalle edellisessa
kappaleessa esiteltyihin portfolion muodostusmetodeihin.  Yhdistelmaportfolioiden
muodostus aiempien tavoin alkaa jarjestamalla kunkin vuoden otoksen yhtiot
arvostustason ja yrityskoon perusteella suuruusjarjestykseen. Taman jalkeen yhtiot
pisteytetadan arvostustason ja yrityskoon perusteella. Mita matalammin yhtid on
arvostettu sitd paremman pisteytyksen se saa. Yhtibkoon tapauksessa kaytetaan
samaa logiikkaa, mutta pienimmat yhtiét saavat parhaimman pisteytyksen.
Yhdistamisvaiheessa pisteytykset lasketaan arvostustason ja yhtiokoon perusteella
yhteen ja naiden avulla yhtitt lajitellaan omiin kvintiiliportfoliohinsa pisteytystuloksen
perusteella. Lopputuloksena ylimmassa kvintiiliportfoliossa sijaitsevat osakkeet, joiden
arvostustason ja yhtiokoon yhdistelma on painotettuna mahdollisimman matala.
Kaantaen, alimmassa kvintiiliportfoliossa sijaitsevat yhtiot, joiden arvostustason ja
yrityskoon yhteenlaskettu painotus on mahdollisimman suuri. Puhtaiden arvo- ja
pienyhtiostrategian tavoin keskimmaiseen kvintiiliin asettuvat myds
yhdistelmastrategiassa ne osakkeet, joilla arvostustason ja yhtibkoon painotus on
neutraali. Koko aikahorisontin aikana, yhdistelméastrategiaportfolioita on muodostettu

yhteensa 25 kappaletta kultakin vuodelta arvostuskertoimien maaran mukaisesti.

Tyypillisesti arvo- ja pienyhtidstrategia on yhdistetty jakamalla vuosittainen yhtiotos

esimerkiksi kvartiileihin (neljddn osaan) arvostuskertoimen perusteella, jonka jalkeen
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nama on jaettu edelleen uusiin kvartiiliportfolioihin yrityskoon mukaisesti. (ks. Bauman,
Conover & Miller, 1998) Tassa tutkielmassa on paadytty aiemmin esiteltyyn tapaan
ensisijaisesti Helsingin pdrssin vuosittaisen otoskoon vuoksi. Yhtiomaarat olivat
tutkielman aikahorisontin aloitushetkella 53 yhtitta ja lopetushetkella 142. Mikali
alkuperaisen kvintiiljaon jalkeen yhtiot jaoteltaisiin naiden sisalle viela uusiin
viidesosaportfolioihin hajautustaso putoaisi radikaalisti ja yksittaisen osakkeen paino
olisi liian korkea. Aiemmissa merkittdvissd Suomen osakemarkkinoita tutkivissa
julkaisuissa (esim. Leivo et al., 2009) on hyddynnetty kvintiiljakoa, jonka voidaan
katsoa puoltavan taman metodin kayttoa myos tdssad tutkielmassa, jotta tulokset
sailyvéat vertailukelpoisina olemassa oleviin julkaisuihin n&hden. Liséksi aineiston
pohjalta tutkitaan molempia strategioita erilladn kvintiiljaon avulla, jolloin
yhdistelméstrategian toimivuus on luotettavampi todentaa, mikali se on tehty samalla
jakometodilla. Talla menetelmalla toteutettuna kaikkien strategioiden portfolioiden

painotustasot ovat vertailukelpoisia.

3.3 Tutkimusmenetelmat

Kappale esittelee tutkielmassa hyédynnetyt menetelmat, joiden avulla tulokset ovat
analysoitu. Suoriutumismittareiden esittelyjarjestys etenee siten, ettd ensimmaiseksi
kaydaan lapi Sharpen luku, jonka jalkeen kasitellaan vinous- ja huippukorjattu Sharpen
luku (SKASR), Jobson-Korkie-Memmel Z-testi, Treynorin indeksi ja viimeisena
kolmifaktorimalli sisaltden taman tulosten todennettavuuteen hyédynnettavan Welchin

t-testin.

3.3.1. Sharpen luku

Sharpen luvuksi kutsutaan William Sharpen (1966) kehittdamad suoriutumismittaria,
jolla arvioidaan portfolioiden tuoton ja riskin valista suhdetta. Sharpen luvun
riskikomponenttina toimii portfolion keskihajonta, joka ilmentdd sijoituksen
kokonaisriskid. Mitd suuremman arvon mittari saa, sitd paremmin portfolio on
suoriutunut suhteutettuna sen kohtaamaan kokonaisriskiin. Sharpen luku maaraytyy

seuraavalla tavalla (Sharpe, 1966):
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Sharpen luku = % (8)

Kaavassa (8) rp tarkoittaa portfolion tuottoa, r¢ riskitontéa korkotuottoa ja g, portfolion

keskihajontaa eli volatiliteettia (Sharpe, 1966).

Elingin (2008) mukaan Sharpen lukua voidaan pitd& parhaana suoriutumismittarina
etenkin sen kaytannollisyyden ja teoreettisen pohjansa vuoksi. Sharpen-lukua on
kuitenkin kritisoitu tapauksissa, joissa portfolion tuotto on matalampi kuin riskiton
korkokanta. Kahden negatiivisen ylituoton portfolion kohdalla on mahdollista, etta
Sharpen luku antaa paremman tuloksen sille portfoliolle, jolla on todellisuudessa
negatiivisempi ylituotto. (Israelsen 2005)

Kyseisen heikkouden takia Israelsen (2005) esitteli modifioidun version Sharpen

luvusta:

Rp—Ry

Modifioitu Sharpen luku = —CERVER]) 9)

Kaavassa portfolion ylituotto (Ry — Ry) jaetaan ylituoton keskihajonnan itseisarvolla.

Kayttamalla esiteltya laajennusta aiemmin esitetty ongelma negatiivisten ylituottojen
seurauksena haviaa, jolloin portfoliot muuttuvat vertailukelpoisiksi. (Israelsen 2005)

Tutkielman empiirisessa osiossa on hyddynnetty modifioitua Sharpen lukua.

3.3.2. Vinous- ja huipukkuus korjattu Sharpen luku (SKASR)

Tilanteissa, joissa portfolioiden tuotot eivat noudata normaalijakaumaa, keskihajonta
ei ole paras riskia mallintava mittari. Talldin vinous- ja huipukkuus korjattu Sharpen
luku eli SKASR (Skewness and Kurtosis Adjusted Sharpe Ratio) soveltuu alkuperaista
mittaria paremmin tuottoriski-suhteen arviointiin sen ottaessa tuottojakaumissa
mahdollisesti esiintyvdn epasymmetrisyyden huomioon. Epasymmetrisyys perustuu

siihen, ettd keskihajonta lukee riskiksi kaiken hajonnan keskiarvon ymparilla pitéen
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siséllaan myods positiiviset arvojen muutokset. Tuottojen hajonta voi nain ollen olla
esimerkiksi vinoutunut oikealle, mik& vastaavasti olisi sijoittajan nakoékulmasta
toivottavaa. (Patari, 2011) Taman takia mittariin sisallytetddn SKAD-luku
keskihajonnan liséksi, joka huomioi portfolion tuottojen mahdollisen vinouden ja
huipukkuuden. Kaavan muodostus aloitetaan laskemalla Cornish-Fisher-laajennuksen

avulla Zcr, joka mallintaa normaalijakauman todennékdisyysarvoa:
Zep = Z, + % (Zc? — 1)S+i (Zc3 — 3Z0)K — % (223 — 5Z.)S?  (10)

, jossa Zc on valittu normaalijakauman kriittinen arvo, S vinouma ja K huipukkuus.

Vinous ja huipukkuus muodostuvat seuraavien kaavojen avulla:

1 (rie=7)°

S=—Xiti— (11)
1 (rie=r)*

K= ;Zﬁ\':ltT -3 (12)

, jossa N kuvaa havaintojen maaraa ja ri keskimaaraista tuottoa. (Patari, 2011)

Taman jalkeen lasketaan SKAD, joka saadaan kertomalla keskihajonta Zcr:n ja Zc:n

suhdeluvulla. Lopuksi SKASR:n kaava johdetaan seuraavalla tavalla:

(13)

Kaavassa keskihajonnan tilalle on asetettu SKAD-luku. Kaavaan lisataan Israelsenin

(2005) kehittama itseisarvolaajennus, jotta alkuperaisen Sharpen luvun tavoin
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aiemmin esitellyiltd ongelmilta valtytaan myds SKASR:n tapauksessa. SKAD:n ollessa
suurempi kuin keskihajonta, on vinous ja/tai huipukkuus talléin vaikuttanut portfolioon
suoriutumiseen heikentavasti. Kaantaen portfolion hyoétyessa vinoudesta tai
huipukkuudesta SKAD-luku saa puolestaan pienemman arvon kuin keskihajonta.
(Patari, 2011)

3.3.3. Jobson-Korkie-Memmel Z-testi

Tutkielmassa testataan eri tunnuslukujen perusteella muodostettujen portfolioiden ja
markkinaportfolion eroja vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun osalta Jobson-
Korkie-Memmel Z-testin avulla. Lisdksi korjatun tuottoriski-suhteen merkitsevyydet
testataan my6s matalammin ja korkeimmin arvostettujen kvintiiliportfolioiden valill&.
Testia on hyddynnetty, jotta suoriutumiserot pystyttaisiin todentamaan luotettavasti.

Metodi on peraisin Memmelin (2003) Jobson-Korkien (1981) Z-testin pohjalta
kehittamasta Sharpen luvun tilastollisen merkitsevyyden testistd, joka on taman

tutkielman osalta modifioitu SKASR-luvulle sopivaksi seuraavalla tavalla:

22 (14)
1 1
4 :N[Z—ZPU +-(Sh?; + Sh?; _ZShiShJ'pizf)] (o)

Kaavoissa Sh tarkoittaa vertailtavien portfolioiden Sharpen lukuja, V Sharpen lukujen
eron asymptoottista varianssia, p; portfolioiden tuottojen korrelaatiota ja N havaintojen
maaraa. (Memmel, 2003) Modifioitu merkitsevyyden testi on toteutettu korvaamalla
vertailtavien portfolioiden Sharpen luvut Sh vinous- ja huipukkuuskorjatulla Sharpen
luvulla (SKASR).

3.3.4. Treynorin luku

Treynor (1965) oli ensimmaisid tutkijoita, joka kehitti suoriutumismittarin, missa

huomioitui portfolion tuoton liséksi riskikomponentti. Treynorin luvun rakenne on
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Sharpen luvun kanssa samankaltainen, mutta riskikomponentti kuvaa kokonaisriskin
sijasta markkinariskia. Nain ollen portfolion riskikorjattu tuotto suhteutetaan beta-

kertoimella (Treynor, 1965):

Treynorin luku = rp;—rf (16)

i

, jossa r, tarkoittaa portfolion tuottoa, 7y riskitonta korkokantaa ja p; beta-kerrointa

(Treynor, 1965).

Sharpen luvun tavoin, mitd suuremman arvon Treynorin luku antaa, sen parempana
portfolion tuotto-riskisuhdetta voidaan pitaa. Suoriutumismittarina Treynorin luku arvioi
portfolion riskid vain sen perusteella, kuinka herkasti portfolio reagoi
markkinaportfolion muutoksiin. Nain ollen se perustuu pitkalti alkuperéiseen CAPM-

malliin ja kohtaa samoin siihen liittyvan kritiikin (ks. 2.2).

3.3.5. Kolmifaktorimalli

Kolmifaktorimallin taustalla on Treynorin (1961, 1962), Sharpen (1964), Lintnerin
(1965) ja Mossin (1964) tutkimusten pohjalta syntynyt CAPM-malli ja sen seuraama
kritiikki. Koska CAPM-mallista jaa ulos muuttujia, joilla on todettu olevan merkittavaa
tuottojen selitysvoimaa, kehittivat Fama ja French (1992) seuraavan kolmifaktori-

laajennuksen mallintaakseen paremmin portfolioihin vaikuttavia riskitekijoita:

1, — 17 = &; + Bi[Rm — Ryi] + BizSMB + BisHML + e (17)
, jossa

r; = portfolion tuotto

rr = riskiton korkokanta
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a; = kolmifaktori alfa (mallin ylituotto)
p; = beta-kerroin (kulmakerroin)
Bi[Rim — Ryi] = markkinoiden ylituotto
Pi2SMB = kokofaktori

PizsHML = arvostusfaktori

e; = residuaalitermi

Mallissa portfolion tuottoa (r; — 77) selitetadn markkinoiden tuotolla ;[R,, — Rf;] seka
kahdella eri faktorilla, jotka ovat: 8;SMB ja B;HML. SMB — faktori pohjautuu pienten ja
suurten yrityksen valisiin tuottoeroihin markkina-arvon perusteella, kun HML faktori
muodostuu puolestaan arvo ja kasvuosakkeiden vélisista tuottoeroista, joissa
erottelevana tekijana toimii taseen kirjanpidollinen arvo suhteessa markkina-arvoon

(Book-to-Market). Suoriutumismittarina portfolion paremmuudesta kertoo mallin

ylituotto eli a; eli alfa. (Cuthbertson ja Nitzche, 2005, 195-196)

Tassa tutkielmassa SMB- ja HML-faktoreiden tuottoerot on muodostettu Datastream-
tietokannasta saaduista indekseistd. SMB rakentuu talloin Small Cap -indeksin ja Big
Cap -indeksin kuukausituottojen erotuksena ja HML Value -indeksin ja Growth -
indeksin valisesta kuukausituottojen erotuksesta. Kun portfolioiden
kuukausituottoaikasarjoille ajetaan lineaariset regressioanalyysit, indikoi jokaisen
faktorin beta-kertoimen latauma siita, miten kukin portfolio on reagoinut mallin
selittaviin muuttujiin. Alkuoletuksena arvoportfolioiden portfolioiden HML-faktorin beta-
kerroin on positiivinen, koska arvo-osakkeita siséltavan portfolion tulisi korreloida
positiivisesti arvostustasojen tuottoeroihin. Vastaavasti kasvuportfolioille oletus on,
ettd beta-kerroin HML-faktorin tapauksessa saa negatiivisen latauksen. Sama
hypoteesi patee pienyhtitstrategiaan, jossa SMB-faktorin tulisi korreloida positiivisesti
pienista yhtidista muodostettuihin portfolioiden kanssa. Portfolioiden suoriutuminen
arvioidaan vertailemalla mallin vylituottoja eli alfoja seka néiden tilastollisia
merkitsevyyksid. Arvostukseen ja yhtiokokoon liittyvien alfojen eroihin pohjautuva

tilastollinen testaus on toteutettu Welchin t-testin avulla. Testissa kaytetaan
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komponentteina regressioanalyysin tuloksista saatua portfolioiden alfojen erotusta

seka alfojen keskivirheita. Testin t-arvo muodostuu seuraavan kaavan avulla:

2 2
51,5
Ni Nz

X, = arvolpienyhtio portfolion alfa
X, = kasvu/suuryhti6 portfolion alfa
s? = arvo/pienyhtio portfolion alfan keskivirhe

sZ = kasvu/suuryhtio portfolion alfa alfan keskivirhe

N = havaintojen lukumaaré
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4 Tulokset

Luvussa esitelladn tutkielman empiirisen osioon pohjautuvat keskeiset
tutkimustulokset. Luku etenee ké&sittelemalla strategiat omina kappaleinaan. Nain
ensimmaisessd kappaleessa 4.1 esitellaan arvostrategia, toisessa 4.2
pienyhtiostrategia ja kolmannessa 4.3 kahden edella mainitun strategian pohjalta
muodostettu yhdistelméstrategia. Luvun viimeisessad kappaleessa 4.4 kerrataan

keskeisimmat havainnot.

4.1 Arvostrategia

Arvostuskertoimia on yhteensa 5 kappaletta: E/P-, B/P-, D/P-, EBITDA/EV- ja S/EV-
luku, joiden pohjalta kvintiiliportfoliot ovat muodostettu. Muodostusmetodit ovat kuvattu
tarkemmin kappaleessa 3.2.1. Tulokset esitella&dn kaymalla ensin lapi koko periodin
kattavat tulokset valittujen suoriutumismittarien osalta, jonka jalkeen tuloksia on pyritty
havainnollistamaan tuotto ja riski sirontakuvioilla. Taman jalkeen eroja tutkitaan
ajallisesti syklisyysvertailun ja kumulatiivisten tuottokuvioiden avulla. Lopuksi

esitellaan kolmifaktorimallin avulla havaitut tulokset.

4.1.1. Kuvailevat tunnusluvut

Taulukko 1. sisdltaa keskeisten suoriutumismittareiden tulokset arvostrategian osalta.
Aloittamalla tulosten analysointi raakatuotoista (Tuotto-%), kahdessa viidesta (E/P &
D/P) arvostrategian tunnusluvusta suurimmat tuotot olivat arvoportfoliossa (Q1).
EBITDA/EV-luvun paras tuotto havaittiin toisessa kvintiilissa (Q2), jolla oli myo6s
korkein tuottokerroin kaikista tunnuslukujen portfolioista. Silti tuottojakaumien pohjalta
EBITDA/EV-luvun tulos nojautui enemman arvostrategiaan péain, toisen kvintiilin
sisaltdessa otoksen toiseksi matalammin arvostetun viidenneksen. B/P- ja S/EV-
lukujen osalta suurimman tuoton sai keskimmainen kvintiiliportfolio (Q3), joka edustaa
neutraalia arvostustasoa. Neutraalin arvostustason portfolion paremmuus voi indikoida
siitd, ettda nadiden tunnuslukujen osalta markkinatehokkuus toteutuisi raakatuottojen
tarkastelujen osalta paremmin. Kuitenkin arvostrategian jokaisen tunnusluvun osalta
arvoportfoliot (Q1) olivat tuottaneet keskim&arin paremmin  verrattuna

markkinaportfolion tuottoon (10,68 %) seka kasvuportfolioihin.
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Taulukossa Q tarkoittaa kvintiiliportfoliota, arvoportfolioksi kutsutaan Q1 ja kasvuportfolioksi Q5. Rm:lla

tarkoitetaan markkinaportfolion tuottoa ja Rfi:lla riskitonta korkokantaa. Markkinaportfolio muodostettu

tutkimusaineiston pohjalta. Riskitdon korkokanta muodostettu yhdistelmana kuukausittaisista Helibor ja

Euribor korkokannoista. Taulukko siséltéé yhteensé 276 kuukausittaista aikahavaintoa.

. Q Vs.
Tuotto-% Volatiliteetti Sharpen | Treynorin | SKASR Markkina Qlvs. @5
luku luku luku (p-arvo)
(p-arvo)
E/P
Q1 13,55 % 16,20 % 0,58 0,119 0,52 0,10 0,00
Q2 11,78 % 16,63 % 0,47 0,09 0,40 0,65
Q3 12,97 % 16,45 % 0,54 0,10 0,49 0,15
Q4 10,60 % 19,57 % 0,34 0,06 0,30 0,56
Q5 -0,11 % 25,99 % -0,14 -0,03 -0,15 0,00
B/P
Q1 12,11 % 18,26 % 0,44 0,08 0,46 0,32 0,03
Q2 9,72 % 16,77 % 0,34 0,06 0,30 0,56
Q3 12,41 % 17,96 % 0,47 0,08 0,40 0,65
Q4 8,53 % 17,10 % 0,27 0,05 0,24 0,21
Q5 5,18 % 25,34 % 0,05 0,01 0,05 0,01
D/P
Q1 12,86 % 14,99 % 0,59 0,113 0,50 0,19 0,01
Q2 11,58 % 17,10 % 0,44 0,08 0,40 0,68
Q3 11,59 % 17,18 % 0,44 0,08 0,39 0,71
Q4 11,69 % 18,97 % 0,40 0,07 0,36 0,99
Q5 4,65 % 24,29 % 0,04 0,01 0,04 0,01
EBITDA/EV
Q1 14,51 % 17,84 % 0,58 0,108 0,55 0,04 0,00
Q2 14,53 % 16,74 % 0,62 0,114 0,56 0,02
Q3 10,20 % 17,73 % 0,35 0,07 0,32 0,68
Q4 8,99 % 18,20 % 0,28 0,05 0,25 0,24
Q5 2,16 % 22,99 % -0,07 -0,01 -0,07 0,00
S/EV
Q1 11,34 % 17,41 % 0,42 0,08 0,41 0,58 0,04
Q2 10,32 % 19,18 % 0,33 0,06 0,31 0,57
Q3 11,65 % 18,68 % 0,41 0,07 0,37 0,84
Q4 10,46 % 18,04 % 0,36 0,07 0,34 0,84
Q5 4,81% 20,96 % 0,05 0,01 0,05 0,01
Rm 10,68 % 16,91 % 0,40 0,07 0,36
Rfi 1,88 % 0,48 %
Otettaessa kokonaisriskikomponentti eli volatiliteetti tarkasteluun, havaittiin

arvoportfolioiden (Q1) paasaantoisesti sisdltavan vahemman riskia verrattuna muihin

arvostustasoihin. Johtopé&atds voitiin tehda sen perusteella, koska arvoportfolioilla

havaitaan pienimmat volatiliteettiilukemat E/P-, D/P- ja S/EV-luvuilla. Jaljelle jaavilla
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EBITDA/EV- ja B/P-luvuilla alhaisemmat volatiliteetit sijaitsivat toisessa kvintiilissa
(Q2). Riskitarkastelussa havaittiin kasvuosakkeiden sisdltdvan suhteellisesti paljon
enemman kokonaisriskia, silla jokaisen tunnusluvun kohdalla suurimmat
volatiliteettiluvut havaittiin kasvuportfolioilla (Q5). Otoksen alhaisin volatiliteetti oli D/P-
luvun arvoportfoliolla (Q1), jonka vuosituottojen keskihajonta oli 1,92 %-yksikkda
markkinaportfoliota alhaisempi. Markkinariskilla mitattuna tehtiin yhtalaiset oletukset
riskisyydestd, silla portfolioiden beta-kertoimet antoivat taysin  saman
vertailujarjestyksen portfolioille tunnuslukujen sisalla kuin volatiliteetti (Liite 1.).

Siirryttdessa  tuotto/riskisuhteen  tarkasteluun ldhes jokaisen tunnusluvun
arvoportfoliolla (Q1) oli paasaantdisesti taipumus ylisuoriutua verrattuna muihin
arvostustasoihin. Varsin vahvoja yhdenmukaisia tuloksia oli havaittavissa E/P- ja D/P-
luvun osalta, joissa arvoportfoliot (Q1) ylisuoriutuivat jokaisen valitun
suoriutumismittarin  osalta parhaiten. S/EV-luvun tulosten pohjalta, neutraalin
arvostustason portfolio (Q3) oli raakatuottojen perusteella paras, mutta riskikorjattuna
arvoportfolio (Q1) suoriutui kaikilla mittareilla yksimielisesti parhaiten. EBITDA/EV-
luvun osalta toinen kvintiiliportfolio (Q2) suoriutui kaikkien mittarien osalta vahvimmin.
Toisaalta taméan tunnusluvun arvoportfolio (Q1) oli riskikorjattujen mittarien perusteella
hyvin lahella tata, erojen ollessa Sharpen luvun osalta 0,04, Treynorin luvun 0,06 ja
SKASR-luvun 1,3. B/P-luvun tulokset olivat muihin tunnuslukuihin verrattuna
ristiriitaisempia, silla Sharpen ja Treynorin lukujen pohjalta neutraalin arvostustason
portfolio (Q3) on suoriutunut parhaiten. Mikali tarkasteluun otetaan SKASR-Iuku, sai
B/P-luvun arvoportfolio (Q1) korkeimman arvon. Taman voitin nahda johtuvan
arvoportfolion  tuottojakauman epasymmetrisyydesta, silla  arvoportfolion
tuottojakaumassa oli havaittavissa positiivista vinoumaa, joka pienensi SKAD-lukua

tuoden Q1-portfolion riskikorjatun arvon paremmaksi kuin Q2-portfolion (Liite 1.).

Verrattuna markkinaportfolion riskikorjattuihin mittareihin (Sharpen luku, Treynorin
luku ja SKASR-luku) jokaisen tunnusluvun osalta arvoportfoliot (Q1) suoriutuvat tata
paremmin. Kun SKASR-lukujen eroja todennettiin Jobson-Korkie-Memmel Z-testin
avulla, havaittin vain  EBITDA/EV-luvun  arvoportfolion (Q1l) voittavan
markkinaportfolion 5 %-riskitasolla. Mikali raja-arvoa nostettaisiin, 10 %-riskitasolla
mitattuna E/P-luvun arvoportfolion (Q1) voitiin todeta voittavan markkinan. Edella
mainittuihin tuloksiin vedoten arvostrategian osalta jokaisella tunnusluvulla saavutettiin

epanormaaleja tuottoja verrattuna markkinoihin, mutta vain yhdella naista
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(EBITDA/EV) ero oli tilastollisesti merkitsevasti 5 %-riskitasolla. Verrattaessa
arvoportfolioita kasvuportfolioihin  SKASR-luvun erot olivat Q1. vs. Q5 — olivat
tilastollisesti merkitsevid 5 %-riskitasolla jokaisen tunnusluvun kohdalla. Riskituotto-
suhdetta on pyritty havainnollistamaan kuvioon 3. arvo- ja kasvuportfolioiden seké

markkinaportfolion osalta. X-akseli kuvaa vuosittaista volatiliteettia ja y-aksel
keskimaaraista vuosittaista tuottoa.

20%
E/P Q1
15% EBITDA/EV Q1
B/P Q1
D/P Q1
Lo Q S/EV Q1
0
L RM
(@]
o
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Volatiliteetti-%

Kuvio 3. Tuoton ja riskin valinen suhde, markkinaportfolio seké arvo- ja kasvuportfoliot.

Kuviosta havaitaan selked yhteys arvoportfolioiden taipumukseen tuottaa
riskikorjatusti paremmin kuin markkina- ja kasvuportfoliot. Kasvuportfolioiden

tapauksessa volatiliteettitasot ovat erittdin korkeita, tuottojen ollessa alhaisia.



4.1.2. Syklisyystarkastelu

Epanormaalien tuottojen taustalla olevien syiden todentamiseksi on relevanttia

tarkastella portfolioiden suoriutumiseroja eri talouden syklien aikana. Taulukkoon 2. on

keratty koko tutkimushorisontin ajalta annualisoidut tuotot ja volatiliteetit.

Taulukko 2. Arvostrategian tuotot ja volatiliteetti markkinoiden nousu- ja laskusyklien

aikana.

Nousu/laskusykliksi méaéritelty ajanjakso, jossa markkinaportfoliosta mukailtu indeksi noussut/laskenut

yhtéjaksoisesti +20 % / -20 %. Aikahorisontin aikana yhteensd 7 nousu- ja 6 laskumarkkinaa.

Noususyklien sisalla 196 ja laskusyklien 80 kuukausittaista aikasarjahavaintoa.

Nousumarkkina Laskumarkkina
Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti
E/P
Qi 32,73 % 4,27 % 13,58 % -22,53 % 23,52 % 16,89 %
Q2 30,94 % 14,09 % -24,14 % 17,19 %
Q3 32,73 % 13,93 % -23,88 % 16,67 %
Q4 33,98 % 16,59 % -30,87 % 19,89 %
Q5 28,45 % 23,37 % -46,05 % 23,78 %
B/P
Qi 33,51% -1,46 % 16,87 % -26,92 % 15,98 % 15,42 %
Q2 27,84 % 14,40 % -24,56 % 17,38 %
Q3 34,68 % 14,82 % -27,81 % 18,74 %
Q4 29,08 % 14,35 % -29,04 % 17,28 %
Q5 34,96 % 20,34 % -42,90 % 28,24 %
D/P
Q1 29,19 % -4,88 % 12,75 % -18,95 % 24,02 % 15,85 %
Q2 30,72 % 14,73 % -24,28 % 17,44 %
Q3 32,96 % 13,93 % -27,36 % 18,25 %
Q4 36,24 % 15,78 % -31,35 % 18,99 %
Q5 34,06 % 21,48 % -42,97 % 22,06 %
EBITDA/EV
Q1 35,58 % 8,46 % 16,02 % -24,30 % 15,90 % 16,42 %
Q2 36,57 % 14,05 % -25,58 % 16,39 %
Q3 29,79 % 15,16 % -26,19 % 18,39 %
Q4 31,13 % 15,47 % -30,72 % 17,91 %
Q5 27,12 % 20,81 % -40,20 % 20,88 %
S/EV
Qi 30,05 % 1,25 % 15,87 % -23,90 % 12,85 % 16,12 %
Q2 32,17 % 17,07 % -29,14 % 18,15 %
Q3 34,22 % 16,01 % -28,89 % 18,49 %
Q4 32,10% 15,47 % -28,74 % 17,78 %
Q5 28,81 % 18,17 % -36,75 % 20,45 %
Rm 32,67 % 14,14 % -29,00 % 16,44 %
Rfi 1,58 % 0,41 % 2,61 % 0,57 %
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Taloussykleihin  perustuvan analyysin tuloksena arvostrategian menestyksen
tarkeimpéana taustatekijana voitiin pitdé sen taipumusta sailyttda paremmin osakkeiden
arvo laskumarkkinoiden aikana verrattuna markkinoiden tuottoon seka
vertailuportfolioihin. Jokaisen tunnusluvun kohdalla pois lukien B/P-luku, arvoportfoliot
(Ql) olivat laskeneet vahiten laskumarkkinoiden aikana. Vastaavasti
kasvuportfolioiden arvo oli laskenut kvintiileista kiistatta eniten. Taman voidaan nahda
osittain viittaavan Grahamin ja Doddin (1934) hypoteesiin, jossa sijoittajat
ekstrapoloivat tulevaisuuden tuottoja liian paljon kasvuosakkeiden hintoihin ja
kdantden liilan vahan arvo-osakkeiden hintoihin. Tasta ilmiosta indikoi arvo- ja
kasvuportfolioiden véliset tuottoerot (Q1-Q5), jotka vaihtelivat laskumarkkinoiden
aikana +12,85 %-yksikosta +23,25 %-yksikk6on, mutta nousumarkkinoilla vaihtelu ol
-4,88 % ja +8,46 %:n valilla. D/P-luvun arvo- ja kasvuportfolion valinen tuottoero oli
kaikista negatiivisin (-4,88 %) nousumarkkinoiden aikana, mutta samalla otoksen
suurin - (+24,02 %), mikali tarkasteltin laskumarkkinoita. Tahan perustuen
osinkostrategia on erittdin toimiva sykleistd rippumattomassa sijoittamisessa sen
suojatessa arvonsa parhaiten laskusyklien aikana. Vaikka tuotot olivat matalampia
verrattuna osaan arvoportfolioista, D/P-luku suoriutui silti Sharpen ja Treynorin luvuilla

mitattuna koko otoksen parhaiten verrattuna muihin tunnuslukuihin (Taulukko 1.).

Edella mainittuihin havaintoihin perusteella tulosten voitiin katsoa todentavan melko
selvasti, milla tapaa arvostustaso reagoi markkinasykleihin. Analyysin pohjalta
arvostrategialla ei tehda nousumarkkinoiden aikana selkeésti parhaimpia tuottoja, silla
vain EBITDA/EV-luvun arvoportfolio oli ainoa, joka oli selkeasti voittanut markkina- ja

kasvuportfolion noususyklien aikana.

Kuvioon 4. on laajennettu syklitarkastelua koko tutkielman aikahorisontin ajalta, miten
kaikkien viiden tunnusluvun eri arvostustasojen kvintiiliportfolioiden kumuloituva
tuottoindeksi on kehittynyt. Portfolioiden suuren maarén takia graafi on johdettu
laskemalla ensin jokaiselle kvintiilille oma tuottoindeksi, jonka jalkeen kvintiilien
tuottoindeksit ovat "mapatty” yhteen arvostustason mukaisesti laskemalla naiden
aritmeettinen keskiarvo. Edella mainitulla tavalla arvostrategian suoriutumista voidaan
tarkastella laajemmassa perspektiivissd, joka ottaa huomioon kaikki viisi erilaista

arvostusmenetelmaa yhdenmukaisen laskennan avulla.
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Kuvio 4. Arvostrategian kumuloituva keskiarvo tuottoindeksi kvintiileittain.

Grafiikasta voidaan havaita arvostrategian tuottoeron kasvamisen 2000-luvun jalkeen.
Vuoden 2009 finanssikriisin jalkeen alkaneella nousumarkkinalla arvoportfolioiden
tuottoerot kasvoivat edeltavalta mainitulta periodilta viela edelleen, kunnes naméa
alkoivat madaltua noin vuonna 2011. Taman periodin jalkeisena aikana kuviosta 4. on
havaittavissa Suomen osakemarkkinoiden tehokkaampi periodi, silla neutraalin
arvostustason portfolio (Q3) kuroi tuottoeron lahes nollaan vuonna 2015.
Aikahorisontin neljand viimeisend vuonna markkinatehokkuuden voitiin todeta
heikentyneen, silla grafikassa nékyy selkea ylituottotrendi arvoportfolioiden (Q1)
indeksissa. Kasvuportfolioilla oli puolestaan havaittavissa melko monotoninen trendi
l&pi koko aikahorisontin. Periodin alussa kasvustrategia saavutti ylituottoja verrattuna
markkinaportfolioon sekd muihin arvostustasoihin, mutta vuonna 2001 puhjenneen
teknokuplan jalkeen alkoi periodi, jolla kasvustrategia alkoi alisuoriutumaan
merkittavasti. Teknokuplan jalkeen ei ole havaittavissa periodia, jona kasvustrategia
olisi oleellisesti kuronut kasvanutta negatiivista tuottoeroa takaisin muihin indekseihin

nahden.
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4.1.3. Kolmifaktorimalli

Alla olevaan taulukkoon 3. on johdettu kolmifaktorimallin pohjalta lasketut alfat el

ylituotot jokaisen arvostrategian tunnusluvun osalta.

Taulukko 3. Arvostrategian vuosittaiset ylituotot — alfat.

Taulukko siséltaa kolmifaktorimallin regressiotulokset pitden sisdllaan tarkastetun selityskertoimen
(Tark. R2), vuosittaiset annualisoidut ylituotot (Alfa), alfojen tilastollisen merkitsevyyden (Alfa p-arvo),
arvo- ja kasvuportfolioiden vélisen ylituoton eron (Q1-Q5) ja taméan eron tilastollisen merkitsevyyden
raja-arvon. Tuottoeron tilastollinen merkitsevyys johdettu kappaleessa 3.3.5. esitellyn Welchin t-testin
mukaisesti. Helsingin pérssiin pohjautuvat valmiit HML ja SMB-faktorien indeksit ovat ladattu Thomson
Reuters Datastream — tietokannasta.

Tark. R2 Alfa (%-p.a) Alfa (p-arvo) Q1-Q5 (%) (iz):-la-n?:)
E/P
Q1 0,83 3,60 % 0,01 13,91 % 0,00
Q2 0,80 2,13 % 0,19
Q3 0,84 2,99 % 0,03
Q4 0,82 -0,37 % 0,83
Q5 0,75 -10,32 % 0,00
B/P
Q1 0,79 2,02 % 0,26 7,64 % 0,02
Q2 0,84 -0,03 % 0,98
Q3 0,87 1,85 % 0,19
Q4 0,83 -1,21% 0,41
Q5 0,76 -5,61 % 0,03
D/P
Q1 0,78 3,56 % 0,02 9,59 % 0,00
Q2 0,81 2,30% 0,16
Q3 0,82 1,36 % 0,38
Q4 0,86 0,50 % 0,75
Q5 0,76 -6,03 % 0,01
EBITDA/EV
Q1 0,84 4,31% 0,01 12,70 % 0,00
Q2 0,86 4,20 % 0,00
Q3 0,83 0,22 % 0,89
Q4 0,84 -1,52 % 0,32
Q5 0,80 -8,39 % 0,00
S/EV
Q1 0,81 1,59 % 0,33 6,66 % 0,02
Q2 0,87 -0,29 % 0,85
Q3 0,86 1,09 % 0,47
Q4 0,81 -0,04 % 0,98
Q5 0,74 -5,06 % 0,02
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Kolmifaktorimalli pystyi selittdmaan portfolioiden tuottojen vaihteluita padsaantdisesti
hyvin. Koko otoksen tarkastettujen selityskertoimien (R2) keskiarvo oli 80,93 %-
yksikkoa. Selityskertoimien vaihteluvali oli 74,25 %:n ja 86,59 %:n valilla. Huonoimmat
tarkastetut selityskertoimet olivat arvo- ja kasvuportfolioilla (Q1 ja Q5), josta myds

otoksen suurimmat/matalimmat alfojen arvot indikoivat.

Alfa-arvoja tutkimalla havaitaan samankaltaisia tuloksia muiden suoriutumismittarien
kaltaisesti (ks. Taulukko 1.). Riskikorjattujen mittarien avulla havaitut EBITDA/EV-,
D/P- ja E/P-anomaliat olivat todennettavissa myos kolmifaktorimallin tulosten myota.
Naiden jokaisen kolmen tunnusluvun kohdalla alfan p-arvo oli tilastollisesti merkitseva
5 %-riskitasolla. Heikommin suoriutuneilla B/P- ja S/EV-luvuilla alfojen p-arvoissa ei
havaittu tilastollisen merkitsevyytta. Kun tarkastelua laajennettin arvo- ja
kasvuportfolioiden véliseen vertailuun, jokaisen tunnusluvun kohdalla naiden alfojen
valinen ero oli huomattavan korkea. Tulokseen vaikutti olennaisesti kasvuportfolioiden
(Q5) alfojen tilastollisesti merkitseva alisuoriutuminen, silla jokaisen tunnusluvun
kohdalla havaittiin mallin heikoimmat alfat ja nama olivat 5 %-riskitasolla jokaisen
tunnusluvun kohdalla merkitsevia. Tastéa syysta, kaikilla tunnusluvuilla mitattuna, arvo-
ja kasvuportfolioiden véliset erot (Q1-Q5) olivat erittédin korkeita ja tilastollisesti
merkitsevia Welchin t-testin avulla verifioituna. Edella esitettyjen havaintojen pohjalta
tulokset voidaan todeta samankaltaisiksi riskikorjattujen mittarien kanssa (ks. Taulukko
1).

Liitteen 4. mukaisten faktorien lataumien pohjalta tarkasteltuna havainnot olivat
ennakko-oletusten mukaisia. Markkinaportfolion beta-kerroin oli paasaantoisesti sita
alhaisempi, mitd matalammin arvostettu portfolio on. Talla tarkoitetaan matalammin
arvostettujen osakkeiden reagoivan markkinoiden tuoton nousuun/laskuun véhemman
herkemmalla tavalla. Sama johtopaatts oli mahdollista tehda taulukon 1. mukaisten
Treynorin lukujen osalta, silla arvoportfolioiden tuoton suhde markkinariskiin eli beta-
kertoimeen oli lahes jokaisen tunnusluvun osalta paras. Siirryttdessé kokofaktorin
(SMB) ja arvofaktorin (HML) lataumien tulkintaan, kulmakertoimet vastasivat oletuksia,
silla arvoportfoliot korreloivat positiivisesti ja kasvuportfoliot negatiivisesti HML-faktorin
kanssa. Faktorien lataumat olivat kuitenkin vain EBITDA/EV:n arvoportfolion ja B/P:n
kasvuportfolion tapauksissa tilastollisesti merkitsevida. Samankaltainen korrelaatio oli
havaittavissa SMB-faktorin kohdalla. Taman pohjalta voitiin havaita pieni yhteys

pienen yrityskoon arvoportfolioiden valilla, mutta vain B/P- ja E/P-luvun Q1l1-
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portfolioiden SMB-latauma oli tilastollisesti merkitseva 5 %-riskitasolla. Sen sijaan
kasvuportfoliolla havaittin B/P-, D/P- ja S/EV-luvun tapauksissa tilastollisesti
merkitseva negatiivinen SMB-kulmakerroin. Tamé& indikoi kasvuportfolioiden
siséltdneen jonkin verran suuria yhtioita, jolloin suurista yhtidista koostuvan Big Cap —

indeksin laskiessa myo6s kasvuportfolioiden tuotot heikentyvat.

4.2 Pienyhtiostrategia

Tassa kappaleessa esitelladn pienyhtiostrategian tulokset. Yhtiokokoa kuvaavana
maareena on kaytetty markkina-arvoa, jonka pohjalta kvintiiliportfoliot ovat
muodostettu. Muodostusmetodit ovat kuvattu tarkemmin kappaleessa 3.2.1. Tulokset
esitellaan kaymalla ensin lapi koko periodin kattavat tulokset valittujen
suoriutumismittarien osalta, jonka jalkeen tuloksia on pyritty havainnollistamaan tuotto
ja riski sirontakuvioilla. Taman jalkeen eroja tutkitaan ajallisesti syklisyysvertailun ja
kumulatiivisten tuottokuvioiden avulla. Lopuksi esitelladn kolmifaktorimallin avulla

havaitut tulokset.

4.2.1. Kuvailevat tunnusluvut

Taulukkoon 4. on kuvattu pienyhtidstrategian keskeisten suoriutumismittareiden
tulokset. Pienyhtiostrategian (MV) tuottotarkastelun pohjalta ei ole havaittavissa
yhteytta pienyhtididen paremmalle suoriutumiselle, silla pienyhtiéportfolio oli tuottanut
keskimaarin 2,63 %-yksikkbd vdhemman vuositasolla kuin neutraalin yhtibkoon
portfolio (Q3). Lisaksi pienyhtibportfolio ei ollut tuottanut paremmin kuin
markkinaportfolio keskimaarin. Raakatuottojen pohjalta voitiin kuitenkin todeta pienten
yhtididen tuottaneen suuria enemman 3,6 %-yksikkdéa vuosittain koko aikahorisontin

ajalta.
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Taulukko 4. Pienyhtitstrategian tuotto, riski ja suoriutumiskyky.

Taulukossa Q tarkoittaa kvintiiliportfoliota, pienyhtidportfolioksi kutsutaan Q1 ja suuryhtidportfolioksi Q5.
MV (markkina-arvo) kuvaa yhtiokokoa, Rm:lla tarkoitetaan markkinaportfolion tuottoa ja Rfi:lla riskiténta
korkokantaa. Markkinaportfolio tutkimusaineiston pohjalta. Riskiton korkokanta muodostettu
yhdistelména kuukausittaisista Helibor ja Euribor korkokannoista. Taulukko siséltdéé yhteensd 276
kuukausittaista aikahavaintoa.

. QVs.
Tuotto-% | Volatiliteetti Sharpen | Treynorin | SKASR Markkina Q1vs. Q5
luku luku luku (p-arvo)
(p-arvo)
MV
Q1 9,35% 19,82 % 0,27 0,06 0,32 0,77 0,20
Q2 822 % 17,95 % 0,24 0,04 0,23 0,20
Q3 11,98 % 17,40 % 0,46 0,08 0,42 0,46
Q4 10,36 % 18,76 % 0,34 0,06 0,30 0,48
Q5 575% 23,60 % 0,08 0,02 0,06 0,02
Rm 10,68 % 16,91 % 0,40 0,07 0,36
Rfi 1,88 % 0,48 %

Riskitarkastelun osalta ei ole mahdollista tehda paatelmaa, jonka mukaan pienet yhtiot
sisaltaisivat vahemman kokonaisriskia, silla pienyhtidportfolio (Q1) sisaltaa yhtiokoon
osalta toiseksi suurimman volatiliteettiiukeman. Suurin volatiliteetti sen sijaan havaittiin
suuryhtioportfoliolla (Q5), joka oli vuosi tasolla ollut pienyhtioportfoliota 3,78 %-
yksikkoa korkeampi. Markkinariskilla tarkasteltuna tulokset olivat hieman erilaiset, silla
volatiliteetilla mitattuna pienyhtioportfolio (Q1) sijoittui toiseksi riskisimmaksi, vaikka
silla oli otoksen toiseksi matalin beta-kerroin. (Liite 2.) Toisaalta otettaessa 2.2
kappaleessa esitelty CAPM-malli pohjaisten mittareiden saama kritiikkki huomioon,
voidaan volatiliteettia pitaa tassa tapauksessa parempana riskia mallintavana

mittarina.

Riski/tuottosuhteeseen pohjautuvien mittarien tulokset olivat melko yhtenaisia. Seka
Sharpen ettd Treynorin luvulla tutkittuna portfoliot saavat identtisen portfolioiden
paremmuusjarjestyksen, jonka mukaan neutraalin yhtibkoon portfolio (Q3) on
suoriutunut selkeasti parhaiten ja suuryhtioportfolio (Q5) huonoiten. Pienyhtiéportfolion
(Q1) tapauksessa ei ole havaittavissa riskikorjattujen mittareiden pohjalta merkkeja
tdman ylisuoriutumisesta. SKASR-luku sen sijaan arvottaa pienyhtioportfolion (Q1)
toiseksi parhaaksi. Tama johtuu portfolion tuottojakauman positiivisella tavalla
vaikuttavista vinoudesta ja huipukkuudesta, jonka seurauksena pienyhtidportfolion

SKAD-luku on otoksen matalin. (Liite 2.) Vertailtaessa SKASR-luvun eroja Jobson-
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Korkie-Memmel Z-testin avulla havaitaan vain yksi tilastollisesti merkitseva ero 5 %-
riskitasolla, jonka mukaan suuryhtioportfolio (Q5) on alisuoriutunut tilastollisesti
merkitsevasti markkinaportfolioon verrattuna. Pien- ja suuryhtidportfolion valinen
SKASR-luvun ero on verrattain korkea (0,26), mutta taman p-arvo jaa silti tasolle 0,2,
jonka pohjalta havaitaan, etteivat pienet yhtiot suoriudu riskikorjattuna tilastollisesti

merkitsevasti paremmin kuin suuret yhtiot.

Kuvion 5. tuoton ja kokonaisriskin pohjalta maaritetystd sirontakuviosta voidaan
havaita yksityiskohtaisemmin, milla tapaa yhtiokoko vaikuttaa tuotto/riskisuhteeseen.
Taman perusteella neutraalimmalla yhti6koolla on taipumus sijoittua kuvaajalla
sijoittajille edullisimmalla tavalla. Tamé& indikoi Suomen osakemarkkinoiden
tehokkuudesta, silla aaripaaportfoliot sijoittuvat alle markkinoiden tason ja neutraalin

arvostustason portfolio (Q3) parhaiten.
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Kuvio 5. Tuoton ja riskin valinen suhde, markkinaportfolio seké yhtiékokoportfoliot.
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4.2.2. Syklisyystarkastelu

Taulukossa 5. on esitetty havainnot, milla tavoin yhtiokoko reagoi markkinoiden nousu-
ja laskusykleihin. Tuloksien pohjalta pienyhtiostrategialla on havaittavissa
arvoanomalian tyypillisia ominaisuuksia. Pienyhtidportfolio (Q1) ei nousumarkkinoiden
performoinut hyvin, silla se oli noususyklien aikana tuottanut yhtiokokoportfolioista
toiseksi huonoiten, suuryhtioportfolion (Q5) jalkeen. Tuottoero on vuositasolla ollut -
4,15 %-yksikkda markkinaportfolioon ja +1,04 % suuryhtidportfolioon néhden. Sen
sijaan laskumarkkinoilla pienyhtiéportfolion (Q1) volatiliteetti on ollut otoksen pienin ja
se on tuoton perusteella laskenut vahiten -26,40 %-yksikdn vuosittaisella tuotolla.
Suuryhtioportfolioiden suorituskyky oli taas laskusyklien aikana ollut taysin
painvastainen sen volatiliteetti- ja tuottolukemien ollessa ep&edullisimmat koko
otoksesta.

Taulukko 5. Pienyhtiostrategian tuotot ja volatiliteetti markkinoiden nousu- ja
laskusyklien aikana.

Nousu/laskusykliksi maaritelty ajanjakso, jossa markkinaportfoliosta mukailtu indeksi noussut/laskenut
yhtajaksoisesti +20 % / -20 %. Aikahorisontin aikana yhteens&d 7 nousu- ja 6 laskumarkkinaa.
Noususyklien sisalla 196 ja laskusyklien 80 kuukausittaista aikasarjahavaintoa.

Nousumarkkina Laskumarkkina
Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti | Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti

MV

Q1 28,52 % 1,04 % 19,85 % -26,40 % 6,71 % 14,20 %

Q2 29,87 % 15,80 % -30,78 % 16,43 %

Q3 34,18 % 14,57 % -28,10 % 17,28 %

Q4 33,93 % 15,38 % -31,31% 19,48 %

Q5 27,48 % 21,85 % -33,11 % 22,59 %
Rm 32,67 % 14,14 % -29,00 % 16,44 %
Rfi 1,58 % 0,41 % 2,61 % 0,57 %

Edella mainitut tekijat voivat osittain viitata Lakonishok et al. (1992) havaintoihin, joiden
mukaan suuret institutionaaliset tahot suosivat sijoituspdéatoksissaan suuryhtidita ja
jattavat pienet yhtiot tarkastelun ulkopuolelle. Taméa teoria voi selittdd suuryhtididen
verrattain voimakkaan negatiivisen tuoton laskumarkkinoiden aikana. Sama pétee
k&anteisesti pieniin yhtioihin, silla matalan likviditeetin seurauksena nadma eivét ole
paatyneet suurten tahojen sijoitusportfolioihin, jolloin raskas ulosmyynti
laskumarkkinoiden aikana ei aiheuta negatiivista kurssiheiluntaa samalla tavalla

vahemman tunnettujen pienyhtididen osakkeiden hinnoissa.



52

Tarkemman syklisyystarkastelun liséksi strategian kehitystd on relevanttia arvioida
samanaikaisesti koko ajalta laajemmassa perspektiivissa. Kumuloituneiden
tuottoindeksien tarkastelussa on kuitenkin otettava huomioon alkuperiodin
indeksipisteiden luotettavuus, silla suuret trendivaihtelut ajanjakson alussa eivat
valttdmatta tarkoita, etta havainnot olisivat tilastollisesti merkitsevia, silla anomalioiden
todentamiseksi vaaditaan riittava sdannonmukainen poikkeama pidemmalta ajalta.
Kuvioon 6. on esitetty, miten markkinaportfolion ja eri yhtiokoon kvintiiliportfolioiden
kumuloituneet tuottoindeksit ovat kehittyneet tutkielman aikahorisontin aikana, joiden

pohjalta on mahdollista ymmartaa eri ajanjaksojen muutoksien vaikutuksia.
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Kuvio 6. Pienyhtidstrategian kumuloituva tuottoindeksi kvintiileittain.

Periodin alussa oli havaittavissa merkkeja pienyhtioportfolion (Q1) alisuoriutumisesta
verrattuna suuryhtiéportfolioon (Q5). Vuonna 2001 puhjenneen teknokuplan jalkeen
oli havaittavissa ajanjakso, jolloin pienyhtiéportfolio (Q1) oli kumulatiivisesti tuottanut
paremmin kuin markkinaportfolio ja muut yhtiokoon portfoliot. Joka tapauksessa
vuoden 2009 finanssikriisiin asti kaikki tuottoindeksit olivat olleet suhteellisen l&hella
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toisiaan. Finanssikriisin jalkeisena aikana havaittiin hajontaa tuottoeroissa. Varsinkin
neutraalin yhtiokoon portfolion (Q3) tuottoindeksi erottui selvasti tutkielman
aikahorisontin viimeisen viiden vuoden aikana. Samankaltainen tendenssi oli
havaittavissa arvostrategian osalta. Kyseinen ilmi6 voi olla merkki Helsingin poérssin
parantuneesta markkinatehokkuudesta neutraalin yhtiokoon menestyessa parhaiten.
Toinen mielenkiitoinen havainto on pien- ja suuryhtiéindeksien vélinen vaihtelu
ajanjakson loppupuolella. Vuosien 2013 — 2016 valilla pienet yhti6t olivat tuottaneet
selkeasti heikommin kuin suuret yhtiot. Taman ajanjakson jalkeen eroissa on kuitenkin
tapahtunut merkittdvd muutos hajonnan kaannyttya taysin pdainvastaiseksi
pienyhtididen hyvaksi jatkuen ajanjakson loppuun asti. Edella mainittuihin havaintoihin
pohjautuen, pienyhtibanomaliaa on mahdollisesti havaittu Helsingin porssissa tiettyina
ajanjaksoina, mutta merkkeja tasaisesta pitkan aikavélin epdnormaalista trendista ei

ole olemassa.

4.2.3. Kolmifaktorimalli

Alla olevaan taulukkoon 6. on johdettu kolmifaktorimallin pohjalta lasketut alfat eli

ylituotot jokaiselle viidelle eri yhtiokoon kvintiiliportfoliolle:

Taulukko 6. Pienyhtidstrategian vuosittaiset ylituotot — alfat.

Taulukko sisaltaa kolmifaktorimallin regressiotulokset pitden sisadllaan tarkastetun selityskertoimen
(Tark. R2), vuosittaiset annualisoidut ylituotot (Alfa), alfojen tilastollisen merkitsevyyden (Alfa p-arvo),
arvo- ja kasvuportfolioiden valisen ylituoton eron (Q1-Q5) ja tamén eron tilastollisen merkitsevyyden
raja-arvon. Tuottoeron tilastollinen merkitsevyys johdettu kappaleessa 3.3.5. esitellyn Welchin t-testin
mukaisesti. Helsingin poérssiin pohjautuvat valmiit HML ja SMB-faktorien indeksit ovat ladattu Thomson

Reuters Datastream — tietokannasta.

Tark. R2 Alfa (%-p.a) Alfa (p-arvo) Q1-Q5(%) (‘;fa-r?:)
MV
Q1 0,66 -0,32 % 0,90 3,93% 0,28
Q2 0,82 -1,98 % 0,22
Q3 0,84 1,38 % 0,36
Q4 0,88 0,18% 0,90
Q5 0,68 -4,24 % 0,13
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Kolmifaktorimalli selitti yrityskokoportfolioiden tuottojen vaihteluita vaihtelevasti. Koko
otoksen tarkastettujen selityskertoimien (R2) keskiarvo oli 77,44 %-yksikkoa.
Selityskertoimien vaihteluvali oli 66,20% %:n ja 87,62 %:n valilla. Heikoimmat
tarkastetut selityskertoimet olivat pien- ja suuryhtioportfolioilla (Q1 ja Q5).
Kokonaisuudessaan tuloksissa ei ole juurikaan eroja paremmuusvertailun osalta
alakappaleen 4.2.1. suoriutumismittareihin perustuviin havaintoihin. Vuosittaisten
alfojen perusteella neutraalin yhtiokoon portfolio (Q3) oli suorituskyvyltdédn paras.
Pienyhtioportfolio oli kviintilien vertailussa kolmas negatiivisen ylituoton ollessa -0,32
%-yksikkoa. Adariportfolio vertailussa pienten yhtididen vuosittaisen ylituoton ero
suuriin verrattuna oli 3,98 %-yksikkda, mutta riskikorjattujen mittarien tavoin tulos ei

ollut tilastollisesti merkitseva p-arvon jaadessa tasolle 0,28.

Faktorien betakertoimet olivat oletusten mukaisia, silla pienista yhtidista koostuva
portfolio (Q1) korreloi positiivisesti SMB-portfolion kanssa ja suurten yhtididen (Q5)
kohdalla tama korrelaatio oli negatiivinen. HML-faktorin osalta pienyhtioportfoliolla
havaitaan positiivinen latauma, mika viittaa portfolion sisdltavan arvo-osakkeita.
Samankaltainen, mutta kaanteinen HML-faktorin vaikutus havaitaan myo6s
suuryhtididen kohdalla, joka indikoi taman portfolion pitavan sisallaan kasvuosakkeita.
Lataumien p-arvot eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia (Q1=0,66; Q5=0,48),
mika indikoi siita, ettei arvostusfaktorin korrelaatiota voida pitaa vahvana. (Liite 5.)
Yhtalainen tulos havaittiin myés arvostrategialla (ks. 4.1.3.) arvo- ja kasvuportfolioiden

korreloidessa samankaltaisesti SMB-faktorin kanssa.

4.3 Yhdistelmastrategia

Tassa kappaleessa esitelldadn yhdistelmastrategian tulokset. Arvostustason ja
yhtibkoon yhdistelmatunnuslukuja on yhteensa 5 kappaletta, joiden kvintiiliportfoliot
ovat muodostettu E/P-, B/P-, D/P-, EBITDA/EV- ja S/EV-lukujen ja markkina-arvon
painotuksen mukaisesti. Tarkempi muodostuslogiikka on kuvattu kappaleessa 3.2.2.
Tulokset esitelladan kaymalla ensin lapi koko periodin kattavat tulokset valittujen
suoriutumismittarien osalta, jonka jalkeen tuloksia on pyritty havainnollistamaan tuotto
ja riski sirontakuvioilla. Taméan jalkeen eroja tutkitaan ajallisesti syklisyysvertailun ja
kumulatiivisten tuottokuvioiden avulla. Lopuksi esitelladn kolmifaktorimallin avulla

havaitut tulokset.
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4.3.1. Kuvailevat tunnusluvut

Alla olevaan taulukkoon 7. on kuvattu yhdistelmastrategian tulokset

suoriutumismittareiden pohjalta:

Taulukko 7. Yhdistelmastrategian tuotto, riski ja suoriutumiskyky.

Taulukossa Q tarkoittaa  kvintiiliportfoliota, arvo/pienyhtidportfolioksi  kutsutaan Q1 ja
kasvu/suuryhtitportfolioksi Q5. Rm:lla tarkoitetaan markkinaportfolion tuottoa ja Rfi:lla riskitonta
korkokantaa. Markkinaportfolio muodostettu tutkimusaineiston pohjalta. Riskiton korkokanta
muodostettu yhdistelm&na kuukausittaisista Helibor ja Euribor korkokannoista. Taulukko siséltéa

yhteenséa 276 kuukausittaista aikahavaintoa.

. Q Vs.
Tuotto-% | Volatiliteetti Sharpen | Treynorin SKASR Markkina Q1vs. Q5
luku luku luku (p-arvo)
(p-arvo)
E/P & MV
Q1 14,07 % 15,78 % 0,63 0,12 0,5777 0,04 0,01
Q2 12,98 % 17,04 % 0,52 0,10 0,50 0,18
Q3 9,18% 18,76 % 0,28 0,05 0,28 0,41
Q4 6,26 % 19,50 % 0,12 0,02 0,11 0,00
Q5 -0,80 % 29,99 % -0,15 -0,04 -0,08 0,04
B/P & MV
Qi1 10,12 % 17,94 % 0,34 0,07 0,37 0,89 0,08
Q2 12,80 % 16,75 % 0,52 0,10 0,49 0,21
Q3 8,94 % 18,23 % 0,28 0,05 0,27 0,29
Q4 10,02 % 18,38 % 0,33 0,06 0,30 0,54
Q5 -0,03 % 30,33 % -0,12 -0,03 -0,07 0,03
D/P & MV
Q1 13,54 % 14,56 % 0,65 0,13 0,580 0,05 0,03
Q2 10,69 % 18,65 % 0,36 0,07 0,38 0,85
Q3 8,86 % 17,70 % 0,28 0,05 0,26 0,36
Q4 9,41% 20,03 % 0,27 0,05 0,25 0,23
Q5 9,16 % 22,97 % 0,23 0,04 0,21 0,15
EBITDA/EV & MV
Q1 14,09 % 17,16 % 0,58 0,11 0,5785 0,04 0,03
Q2 12,53 % 17,34 % 0,49 0,09 0,49 0,21
Q3 7,94 % 18,33 % 0,22 0,04 0,21 0,10
Q4 7,18 % 19,71 % 0,17 0,03 0,15 0,02
Q5 852 % 21,83 % 0,21 0,04 0,20 0,11
S/EV & MV
Q1 8,99 % 18,72 % 0,27 0,05 0,29 0,57 0,43
Q2 13,68 % 17,62 % 0,54 0,10 0,51 0,10
Q3 10,26 % 18,99 % 0,33 0,06 0,32 0,71
Q4 838 % 16,94 % 0,26 0,05 0,23 0,17
Q5 7,28 % 22,37 % 0,15 0,03 0,14 0,05
Rm 10,68 % 16,91 % 0,40 0,07 0,36
Rfi 1,88 % 0,48 %
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Tuottotarkastelussa havaitaan aiemmin arvostrategian kannalta toimiviksi todettujen
E/P-, D/P- ja EBITDA/EV-lukujen (ks. 4.1.1.) vahva ylisuoriutuminen verrattuna naiden
tunnuslukujen sisalla oleviin muihin portfolioihin sekd markkinaportfolioon, kun
arvostuskerroin on yhdistetty yrityskokoon. Sen sijaan B/P & MV ja S/EV & MV
tunnuslukujen Q1-portfolioilla ei ollut havaittavissa lainkaan ylivertaista suorituskykya
vuosittaisten tuottojen osalta. Tuottojen perusteella yhdistelmastrategia on toiminut
parhaiten EBITDA/EV-luvun osalta. Toisaalta ero E/P-lukuun on vain 0,2 %-yksikk6a
vuositasolla, jota voidaan pitda erittdin matalana. Verrattuna puhtaaseen
arvostrategiaan (Taulukko 1.) tuotot olivat parantuneet hieman vain E/P:n (+0,52 %) ja
D/P:n (+0,68 %) osalta. N&in ollen tuottotarkastelun osalta ei voitu vield todentaa

yhdistelméstrategian kokonaisvaltaista toimivuutta.

Riskitarkastelun osalta Q1l-yhdistelmaportfolioiden volatiliteetit olivat erittdin matalia
E/P-, EBITDA/EV- ja D/P-yhdistelméatunnuslukujen osalta. Jokainen naista alitti
muiden yhdistelmaportfolioiden ja markkinaportfolion volatiliteetit. Samankaltaista
kaavaa ei kuitenkaan ollut havaittavissa B/P- ja S/IEV-yhdistelméatunnuslukujen osalta.
Kaikilla yhdistelmatunnusluvuilla oli havaittavissa sama ilmié Q5-portfolioilla naiden
volatiliteettitasojen ollessa otoksien korkeimmat. Taman perusteella voidaan paatella
suuren yhtiokoon ja korkean arvostustason yhdistelman lisddvan osakeportfolioiden
riskisyytta. Yhdistelmatunnusluvuissa on edelld mainitun ilmion osalta eroja, silla
yritysarvopohjaisten mittareiden Q5-portfolioiden volatiliteetit eivat erottuneet muista

portfolioista yhta epéedullisella tavalla.

Riskikorjattujen suoriutumismittareiden tulosten paremmuusjarjestyksessa ei ollut
eroavaisuuksia, silla nama kaikki antavat taysin saman jarjestyksen tunnuslukujen
sisélla oleville portfolioille. Sama havainto patee myds paremmuusvertailuun
tunnuslukujen  portfolioiden  valilla.  Tulosten  pohjalta  D/P-luvun  Ql1-
yhdistelmé&portfoliolla oli saavutettu parhain riskituottosuhde sen jokaisen
suoriutumismittarin - ollessa parempi kuin mink&&n muun vertailuportfolion.
Samankaltainen anomalia havaittin myds E/P:n ja EBITDA/EV:n Ql1-
yhdistelméaportfolioilla. Edella mainituilla kolmella tunnusluvulla oli p&d&saanttisesti
havaittavissa samanlainen kaava, jossa arvostustason ja yhtiokoon ollessa matalampi,
portfolioiden riskikorjattu suorituskyky parantui kvintiili kvintiililta. Samanlaista
riippuvuutta ei ollut havaittavissa B/P- ja S/EV-tunnuslukujen osalta eika naiden Q1-

portfolioilla havaita ylisuoriutumista muihin portfolioihin eik& markkinaportfolioon
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nahden. Sen sijaan E/P-, D/P, EBITDA/EV:n Q1 yhdistelmaportfoliot olivat SKASR-
luvulla mitattuna kaikki suoriutuneet 5 %-riskitasolla mitattuna tilastollisesti
merkitsevasti paremmin kuin markkinaportfolio. Tulos on lupaava, silla puhtaassa
arvostrategiassa vain EBITDA/EV-luvun arvoportfoliolla oli havaittavissa 5 %-
riskitasolla mitattava tilastollisesti merkitseva ylisuoriutuminen (Taulukko 1.).
Havainnon pohjalta yhdistelméastrategiaa hyddyntamalla arvostrategian toimivuutta
voitiin parantaa E/P ja D/P-luvun osalta.

Jokaisen tunnusluvun kohdalta on mahdollista havaita parempi tuottoriskisunde Q1-
portfolioiden hyvaksi verrattuna Q5-portfolioihin. S/IEV:in  ja B/P:n
yhdistelmé&portfolioiden Q1-Q5 ero ei ole kuitenkaan 5 %-riskitasolla tilastollisesti
merkitseva toisin kuin muilla tunnusluvuilla. Aariportfolioiden ja markkinaportfolion

tuottoriskisuhde on esitetty kuviossa 7.

20%
EBITDA/EV MV Q1
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Kuvio 7. Tuoton ja riskin vélinen suhde, markkinaportfolio sekd Q1- ja Q5
yhdistelméaportfoliot.
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Kuviosta 7. havaitaan QJl-portfolioiden paremmuus verrattuna Q5-portfolioihin.
Suurimmat erot olivat kuitenkin E/P- ja B/P:n Q5-portfolioilla, joiden korkea volatiliteetti
ja matala tuotto veivat nama lahelle sirontakuvion oikeaan alalaitaa kuvaten naiden
heikkoa riskituottosuhdetta. Liséksi sirontakuvion avulla tulkittuna havaitaan E/P:n,
D/P:n ja EBITDA/EV:n Q1l-arvoportfolioiden selvasti parempi sijoitus verrattuna
markkinaportfolioon ja muihin portfolioihin, josta SKASR-luvun eron tilastollinen

merkitsevyyskin aiemmin indikoi.

4.3.2. Syklisyystarkastelu

Yhdistelmastrategian talouden eri sykleihin perustuva suoriutuminen on esitetty
taulukossa 8. Tulosten mukaan Q11-yhdistelmaportfolioilla oli samankaltaisia
elementteja kuten arvo- ja pienyhtidstrategialla, jonka mukaisesti Q1-portfolioiden
paremmuus Q5-portfoliosta perustuu nadiden taipumukseen sailyttdd arvo paremmin
laskumarkkinoiden aikana. Yhdistamalla yrityskoko ja arvostustaso
muodostuslogiikassa, havaittin  Q1-yhdistelm&portfolioiden sailyttavan arvonsa
puhdasta arvostrategiaa tehokkaammin laskumarkkinoiden aikana kaikkien paitsi
S/EV:n tapauksessa. Strategioita vertaamalla, yhdistelméstrategia paransi E/P:n ja
D/P:n Q1l-portfolioiden tuottoja noususyklien aikana. Vastaavaa ilmiéta ei ollut
havaittavissa EBITDA/EV:n osalta, mutta taman tehokkaampi suoriutuminen
laskumarkkinoiden aikana johti parempiin riskikorjattuihin tuloksiin. Yksittéisten
strategioiden tavoin Q5-portfoliot menettivat arvoaan jokaisen tunnusluvun

kvintiiliportfolioiden osalta eniten.
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Taulukko 8. Yhdistelmastrategian tuotot ja volatiliteetti markkinoiden nousu- ja
laskusyklien aikana.

Nousu/laskusykliksi maaritelty ajanjakso, jossa markkinaportfoliosta mukailtu indeksi noussut/laskenut
yhtajaksoisesti +20 % / -20 %. Aikahorisontin aikana yhteens& 7 nousu- ja 6 laskumarkkinaa.

Noususyklien sisalla 196 ja laskusyklien 80 kuukausittaista aikasarjahavaintoa.

Nousumarkkina Laskumarkkina
Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti | Tuotto-% Q1-Q5 Volatiliteetti
E/P & MV
Q1 33,19 % 12,15% 13,62 % -21,96 % 17,13 % 15,40 %
Q2 31,32 % 1539 % -21,85 % 16,20 %
Q3 31,49 % 16,87 % -30,76 % 16,61 %
Q4 29,17 % 16,32 % -34,14 % 20,03 %
Q5 21,04 % 29,24 % -39,09 % 26,76 %
B/P & MV
Q1 28,90 % 6,58 % 17,01 % -25,14 % 13,89 % 15,04 %
Q2 33,38% 14,83 % -25,19 % 15,26 %
Q3 30,75 % 16,09 % -30,33 % 16,78 %
Q4 32,33 % 15,04 % -30,01 % 19,48 %
Q5 22,33 % 29,53 % -39,03 % 27,19 %
D/P & MV
Q1 30,14 % -7,66 % 12,88 % -18,71 % 19,60 % 13,95 %
Q2 31,78 % 17,30 % -27,80 % 15,89 %
Q3 29,78 % 15,40 % -29,23 % 16,93 %
Q4 34,04 % 16,90 % -33,46 % 20,09 %
Q5 37,79 % 18,65 % -38,31% 24,62 %
EBITDA/EV & MV
Q1 33,71 % 1,09 % 15,79 % -22,67 % 10,94 % 15,09 %
Q2 33,13 % 16,20 % -25,46 % 13,93 %
Q3 28,44 % 16,05 % -29,51 % 17,87 %
Q4 32,45 % 15,51 % -36,18 % 21,23 %
Q5 32,62 % 18,42 % -33,60 % 23,29 %
S/EV & MV
Q1 26,57 % -5,39 % 1821 % -24,44 % 10,97 % 15,43 %
Q2 35,22 % 15,97 % -25,70 % 15,28 %
Q3 34,58 % 16,21 % -32,34 % 18,08 %
Q4 28,89 % 13,21% -29,10 % 18,99 %
Q5 31,96 % 19,17 % -35,42 % 23,18 %
RM 32,67 % 14,14 % -29,00 % 16,44 %
Rfi 1,58 % 0,41 % 2,61 % 0,57 %

Kuvioon 8. on havainnollistettu yhdistelmastrategian kehitysta koko aikahorisontin
ajalta, miten kaikkien viiden eri yhdistelmatunnuslukujen kvintiiliportfolioiden
kumuloituvat tuottoindeksit ovat kehittyneet. Portfolioiden suuren maaran takia kuvio

on johdettu laskemalla ensin jokaiselle kvintiilille oma tuottoindeksi, jonka jélkeen
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kvintiilien tuottoindeksit ovat "mapatty” yhteen arvostustason ja yhtiokoon painotuksen

mukaisesti laskemalla naiden aritmeettinen keskiarvo.
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Kuvio 8. Yhdistelmastrategian kumuloituva keskiarvo tuottoindeksi kvintiileittain.

Kuviosta voidaan havaita Q1- ja Q2-yhdistelméportfolioiden jatkuva ylisuoriutuminen
markkinaportfolioon nédhden lahes koko aikahorisontilta. Naiden kahden portfolion eroa
pienentaa se, etta jokaisen tunnusluvun tuottoindeksit ovat "mapatty” yhteen kvintiilien
mukaisesti, jolloin heikommin toimineiden B/P- ja S/EV-lukujen tulokset vaikuttavat
ison kuvan tarkasteluun Ql-portfolioita heikentdaen. Mikali kuvaajaa verrataan
puhtaaseen arvostrategiaan (Kuvio 4.) havaitaan yhdistelmastrategialla olleen
selkeasti suurempi ylituotto ajanjakson sisalla. Joka tapauksessa aikahorisontin loppu
pisteessa seké arvo- etta yhdistelmastrategian tuottoindeksi oli ollut Iahes yhtalainen.
Keskeinen havainto kuvaajan pohjalta on, etta Helsingin pérssissa arvostustason ja
yhtiokoon painotus strategiana on nayttanyt toimivan ajanjaksosta riippumatta eika
talla ole havaittavissa samankaltaisia trendimuutoksia, kuten yksittaisilla strategioilla

oli.
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4.3.3. Kolmifaktorimalli

Alla olevaan taulukkoon 8. on johdettu kolmifaktorimallin pohjalta lasketut alfat eli

ylituotot jokaiselle yhdistelmatunnusluvun kvintiiliportfoliolle:

Taulukko 9. Pienyhtidstrategian vuosittaiset ylituotot — alfat.

Taulukko siséaltaa kolmifaktorimallin regressiotulokset pitéden sisadllaan tarkastetun selityskertoimen
(Tark. R2), vuosittaiset annualisoidut ylituotot (Alfa), alfojen tilastollisen merkitsevyyden (Alfa p-arvo),
arvo- ja kasvuportfolioiden vélisen ylituoton eron (Q1-Q5) ja tdman eron tilastollisen merkitsevyyden
raja-arvon. Tuottoeron tilastollinen merkitsevyys johdettu kappaleessa 3.3.5. esitellyn Welchin t-testin
mukaisesti. Helsingin pérssiin pohjautuvat valmiit HML ja SMB-faktorien indeksit ovat ladattu Thomson

Reuters Datastream — tietokannasta.

Tark. R2 Alfa (%-p.a) Alfa (p-arvo) Q1-Q5 (%) ((::a-rzf)
E/P & MV
Q1 0,80 4,16 % 0,01 12,44 % 0,01
Q2 0,81 2,99 % 0,07
Q3 0,83 -0,75 % 0,64
Q4 0,86 -4,37 % 0,00
Q5 0,48 -8,28 % 0,06
B/P & MV
Q1 0,77 0,19% 0,92 802 % 0,09
Q2 0,80 3,03 % 0,06
Q3 0,86 -1,51 % 0,30
Q4 0,85 -0,13 % 0,93
Q5 0,50 -7,83 % 0,08
D/P & MV
Q1 0,77 4,08 % 0,01 6,36 % 0,02
Q2 0,75 0,74 % 0,71
Q3 0,81 -0,70 % 0,67
Q4 0,83 -1,18 % 0,50
Q5 0,81 -2,28 % 0,28
EBITDA/EV & MV
Q1 0,79 4,08 % 0,02 6,55 % 0,01
Q2 0,78 2,44 % 0,16
Q3 0,84 -1,93 % 0,22
Q4 0,85 -3,31% 0,04
Q5 0,84 -2,46 % 0,18
S/EV & MV
Q1 0,74 -0,80 % 0,69 2,50 % 0,38
Q2 0,84 3,42 % 0,03
Q3 0,84 -0,20 % 0,90
Q4 0,84 -1,73 % 0,23
Q5 0,81 -3,31% 0,11
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Kolmifaktorimalli selitti yhdistelmastrategian portfolioiden tuottojen vaihteluita
keskimaarin hyvin. Koko otoksen tarkastettujen selityskertoimien (R2) keskiarvo oli
78,68 %-yksikkoa. Selityskertoimien vaihteluvali oli 48,01 %:n ja 85,91 %:n valilla.
Ylituottojen eli alfojen perusteella Q1-portfoliot suoriutuivat parhaiten E/P:n,
EBITDA/EV:n ja D/P:n yhdistelmatunnuslukujen osalta, josta muutkin
suoriutumismittarien tulokset indikoivat. Naiden jokaisen alfa ja ylituottoero Q5-
portfolioihin olivat 5 %-riskitasolla tilastollisesti merkitsevia. Verrattuna puhtaaseen
arvostrategiaan (ks. 4.1.3.), ylituotot kasvoivat Q1-portfoliolla E/P- ja D/P-luvun osalta,
mutta laski hieman EBITDA/EV-yhdistelmatunnusluvulla. B/P- ja S/EV-luvun Q1-
yhdistelm&portfoliolla ei havaita kolmifaktorimallin pohjalta viitteitd naiden
ylisuoriutumisesta, ylituoton ollessa B/P:n Q1-portfoliolla +0,19 %-yksikkoa ja S/EV:Il&
-0,80 %-yksikkda. Naiden kahden tunnusluvun osalta ei myoskaéan havaita Q1 ja Q5

portfolioiden tilastollisesti merkitsevaa ylituottoeroa.

Liitteen 6. pohjalta analysoidut faktorien lataumat ovat yhdistelmastrategian kannalta
oletusten mukaisia. Jokaisen tunnusluvun osalta SMB-faktori sai positiivisen
kulmakertoimen ja oli jokaisen yhdistelmatunnusluvun Q1-portfolion osalta 5 %-
riskitasolla merkitsevid. Sen sijaan HML-faktorin kohdalla ei havaita yhdellakaan Q1-
portfoliolla tilastollisesti merkitsevaa lataumaa. Tahan voi osittain vaikuttaa
muodostuslogiikka, jossa Q1l-portfolioon paatyvat osakkeet, joilla matalan
arvostustason ja pienen yhtiokoon painotus oli yhdessa mahdollisimman suuri. Taman
yhteisvaikutuksen vuoksi Q1-portfolioon ei valttamatta paady otoksen matalimman
arvostustason osakkeita. Markkinaportfolion beta-kertoimien perusteella Q1-portfoliot
reagoivat vertailuindeksin heilahteluihin pienimmalla korrelaatiolla E/P, D/P ja
EBITDA/EV:n osalta. D/P-luvun beta-kerroin (0,75) oli koko otoksen alhaisin, mika
viestii erittain vahaisestd markkinariskista. Sama ilmio oli havaittavissa taulukosta 7.,
jonka mukaan D/P-luvun Q1-portfoliolla oli kaikista suurin Treynorin luku, vaikka sen
tuotot eivat olleet otoksen korkeimmat. Q5-portfolioiden osalta havaitaan
yksiselitteisempi tulos, silla ndilla oli jokaisen tunnusluvun osalta korkein markkinoiden
beta-kerroin. Kokonaisuudessaan tulokset ovat linjassa suoriutumismittareiden
tuloksiin perustuen E/P:n, D/P:n ja EBITDA/EV:n Ql-yhdistelmé&portfolioiden
ylisuoriutumiseen. Suoriutumismittareiden tavoin, kolmifaktorimallin avulla saatuja

tuloksia B/P:n ja S/EV:n Q1-portfoliolle ei voida pitdd vahvoina, joka verifioi sen, ettei
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naiden yhdistelmatunnusluvuilla ole mahdollista saavuttaa parannuksia puhtaaseen

arvostrategiaan nahden.

4.4 Tulosyhteenveto

Tama kappale kertaa tulosten pohjalta muodostetut keskeiset l6ydokset arvo- ja
pienyhtiostrategian sek& naiden yhdistelméan osalta. Taulukkoon 10. on tiivistetty

keskeisimmat havainnot jokaisen strategian osalta:

Taulukko 10. Tulosyhteenveto strategioittain.

Arvostrategia

Suomen osakemarkkinoilla havaittin arvoanomaliaa ajalta 1996 — 2019. Erityisesti
EBITDA/EV-, E/P ja D/P-luvut antoivat parhaimmat tulokset osana strategian kayttoa. Naista
EBITDA/EV-luku oli ainoa, joka onnistui riskikorjatusti voittamaan vertailuindeksin 5 %-
riskitasolla.

Jokaisen viiden tunnusluvun osalta arvoportfoliot suoriutuivat tilastollisesti merkitsevasti
paremmin kuin kasvuportfoliot.

Strategian menestyksen taustalla keskeinen tekija oli arvo-osakkeiden taipumus sailyttaa
arvonsa paremmin markkinoiden laskusyklien aikana.

Pienyhtitstrategia

Helsingin porssissa ei pystytty todentamaan pienyhtiGanomalian olemassaoloa vuosina
1996 — 2019. Neutraalin yhtibkoon osakeportfolio tuotti kvintiiliportfolioista riskikorjattuna
parhaiten, mika indikoi markkinatehokkuuden toimivuudesta aariportfolioiden suoriutuessa
tata heikommin.

Pienet yhtiot suoriutuivat riskikorjatusti paremmin verrattuna suuriin yhtidihin, mutta erot
eivat olleet tilastollisesti merkitsevia.

Matala markkina-arvo suojaa osakkeen kurssia laskumarkkinoiden aikana.

Yhdistelméastrategia

Matalaa arvostustasoa ja pientd yhtiokokoa yhdistaméalla voitin paastd parempiin
riskikorjattuihin tuloksiin verrattuna puhtaaseen arvostrategiaan E/P- ja D/P-tunnuslukujen
osalta.

D/P-luvun ja markkina-arvon yhdistelmatunnusluku oli riskikorjattujen mittarien perusteella
paras kaikista tutkielmassa testatuista strategioista. Liséksi strategia suoriutui tilastollisesti
merkitsevasti paremmin kuin markkinaportfolio.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, onko Suomen osakemarkkinoilla ollut
havaittavissa arvo- ja pienyhtibanomalioita valittuna tarkasteluaikana 1996 — 2019.
Arvoanomalian olemassaoloa tutkittiin viiden suhteellisen arvostuksen tunnusluvuilla,
jotka olivat: E/P, B/P, D/P, EBITDA/EV ja S/EV. Pienyhtidanomalian tapauksessa
yrityskokoa maarittavana suureena kaytettiin markkina-arvoa. Naiden yksittaisten
strategioiden lisaksi muodostettiin yhdistelmatunnusluvut jokaisen arvostuskertoimen
ja markkina-arvon osalta. Laskentaprosessissa osakeportfoliot muodostettiin
vuosittain kvintiiljaolla markkina-arvon, yksittdisten arvostuskertoimien seka naiden
yhdistelmatunnuslukujen avulla. Tall6in osakeportfolioita syntyi jokaiselta tutkielman
ajanjakson vuodelta yhteensa 55 kappaletta. Portfolioiden suoriutumista analysoitiin
raakatuotoilla seka neljalla riskikorjatulla suoriutumismittarilla, jotka olivat Sharpen
luku, vinous- ja huipukkuus korjattu Sharpen luku (SKASR), Treynorin luku ja
kolmifaktorimalli. SKASR-luvun osalta tuottoriskisuhteiden eroja markkinaportfolion ja
aariportfolion  valilla  testattin ~ Jobson-Korkie-Memmel  Z-testin  avulla.
Kolmifaktorimallin alfojen ylituottoeron testaus &ariportfolioiden valilla pohjautui
Welchin t-testiin. Seuraavaksi kerrataan tutkielman tutkimuskysymykset ja

reflektoidaan empirian pohjalta néaiden Ioydokset.
Tutkielman p&éatutkimuskysymys oli:

"Onko Helsingin pérssissé havaittavissa markkinatehokkuuden héiribitéd arvostustason

Ja yhtibkoon osalta?”

Tulosten  pohjalta  havaittin ~ viitteita  arvoanomaliasta, mutta  valittujen
arvostuskertoimien valiltd 16ytyi melko suuria eroja. Jokaisen tunnusluvun kohdalla
arvoportfolioiden riskikorjattujen mittareiden tulokset olivat parempia kuin
markkinaportfolion ja ne suoriutuvat tilastollisesti merkitsevasti paremmin kuin
kasvuportfoliot. Selke&asti parhaimmat riskikorjatut tulokset havaittin E/P-, D/P- ja
EBITDA/EV-luvuilla. Naista jalkimmaisin oli ainoa tunnusluku, jonka arvoportfolion
riskituottosuhde oli 5 %-riskitasolla mitattuna parempi kuin vertailuindeksin. Naiden
kolmen tunnuslukuanomalian osalta tulokset olivat linjassa ailemman Suomen
osakemarkkinoita tutkivan akateemisen kirjallisuuden kanssa (Leivo et al., 2009; Leivo
& Patari, 2009). Sen sijaan B/P-luku ei toiminut arvostrategian muodostuskriteering,

silla sen neutraalin arvostustason portfolio saavutti parhaimmat tulokset. Havainto on
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osittain ristiriitainen muihin markkinoihin, silla muun muassa Fama ja French (1998)
havaitsivat B/P-luvun  saavuttaneen korkeimman arvopreemion kuudella
kansainvalisella osakemarkkinalla. Tuloksia B/P-luvun heikosta toimivuudesta
Suomen osakemarkkinoilla ei voida pitaa kuitenkaan ristiriitaisina, silla tama on todettu
aiemmissa julkaisuissa (Patari & Leivo, 2009; Leivo & Patari, 2011). Vahaisen
tutkimuspohjan takia tutkielmaan sisallytettiin S/EV-luku, koska aiemmat tutkimukset
yritysarvopohjaisista mittareista puolsivat tunnusluvun tutkimista (Gray & Vogel, 2012;
Leivo et al., 2009). Tulosten pohjalta ei ollut havaittavissa merkkeja, joiden perusteella
sijoittajien kannattaisi hyddyntdaa S/EV-lukua osana arvostrategiaa, taman

riskikorjattujen tulosten jaddessa matalalle tasolle.

Pienyhtidstrategian tulokset olivat samankaltaisia alan kriittisten julkaisujen kanssa (ks.
Dimson & March,1999; Chan et al., 2000; Hirshleifer, 2001), koska pienyhtiGanomalian
tueksi ei havaittu Suomen osakemarkkinoilta lainkaan todisteita. Pienyhtioportfolio ei
suoriutunut suuryhtioportfoliota tilastollisesti merkitsevasti paremmin riskikorjattujen
mittarien perusteella. Liséksi pienista yhtidista koostuva portfolio suoriutui keskimaarin
heikommin kuin vertailuindeksi. Tulosten perusteella neutraalin yhtiokoon portfolio ol
selkeadsti paras, mika tukee havaintoa, ettei Helsingin porssissa ole ollut
pienyhtibanomaliaa.

Tutkielman ensimmainen alatutkimuskysymys muodostui seuraavasti:

"Onko arvo- ja pienyhtiostrategian yhdistelmalla saavutettavissa lisahyotya Helsingin

porssin historiallisen kehityksen pohjalta vuosina 1996-2019?”

Havaintojen pohjalta yhdistelméaportfolioilla pystyttiin saavuttamaan parannuksia
riskikorjattuihin tuottoihin E/P- ja D/P-lukujen osalta. Puhtaalla arvostrategialla ei
paasty naiden tunnuslukujen kautta tilastollisesti merkitseviin eroihin vertailuindeksiin
ndhden, mutta yhdistamalla nama markkina-arvoon, molemmat tunnusluvut
suoriutuvat 5 9%-riskitasolla paremmin kuin markkinaportfolio. EBITDA/EV:n
yhdistelmatunnusluvun kohdalla SKASR-luku oli hieman parempi kuin puhtaalla
arvostrategialla, mutta Sharpen luku ja kolmifaktorimallin alfa eivét olleet. B/P- ja S/EV-
lukujen kohdalla riskikorjatut mittarit huonontuivat oleellisesti. Havaintojen pohjalta
yhdistelméstrategiaa voidaan parantaa tiettyjen arvostrategian tunnuslukujen (E/P &
D/P) osalta, mutta kokonaisvaltaista lisahyotya strategialla ei saavutettu. Tuloksissa
voidaan nahda osittaista samankaltaisuutta Péatérin, Karellin ja Luukan (2016)
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tutkimuksen kanssa. Julkaisussa arvostustasosta, yhtiokoosta, pAdomarakenteesta ja
toimialasta muodostettiin yhdistelmatunnuslukuja. Tulosten pohjalta strategialla ol
mahdollista saavuttaa ylituottoja markkinoihin ja vertailuportfolioihin nahden. (Patari et
al., 2016) Vaikka muodostuslogiikassa on eroja verrattuna tahan tutkielmaan, tulokset
ovat samanlaisia sen osalta, etté arvopreemiota on mahdollista parantaa yhdistamalla

matalaa arvostustasoa eri fundamentteihin.

Toinen alatutkimuskysymys keskittyi arvostustason ja yhtibkoon keskeisiin

ominaisuuksiin:

"Miten arvostustaso ja yhtiokoko vaikuttavat osakeportfolioiden suoriutumiseen

nousu- ja laskumarkkinoiden aikana?”

Mitd matalampi arvostustaso yhtidilla on, sen paremmin ne sailyttdvat arvonsa
laskumarkkinoilla. Matalan arvostustason voidaan nahda toimivan erdanlaisena
puskurina, mikali markkinatilanne kehittyy negatiivisempaan suuntaan. Tama ilmio oli
keskeinen syy E/P-, D/P- ja EBITDA/EV-anomalioiden olemassaolon kannalta.
Havainto on samankaltainen Hwangin ja Rubesamin (2013) kanssa, joiden mukaan
arvo-osakkeet sailyttavat paremmin arvonsa laskusyklien aikana. Nousumarkkinoilla
arvoportfolioiden tuottoerot olivat paasaantbisesti negatiivisia verrattuna muihin
arvostustason portfolioihin. Yhtidkoolla havaittin samankaltainen taipumus, silla
pienimmista yhtiostd koostuva portfolio menetti arvoaan suhteellisesti vahiten
verrattuna muihin yhtiokoon portfolioihin. Noususyklien aikana pienet yhti6t tuottivat
paremmin kuin suuret yhtiot, mutta portfoliovertailussa muihin yhtiékoko-kvintiileihin

vastaavaa ylisuoriutumista ei havaittu.

Kolmas alatutkimusongelma pohjautui tutkielman kannalta parhaan sijoitusstrategian

tunnistamiseen:

"Milla tunnusluvulla on paasty parhaimpiin tuloksiin valittujen suoriutumismittareiden

perusteella?”

Riskikorjattujen mittareiden perusteella (Sharpen luku, SKASR-luku, Treynorin luku)
D/P-luvun ja markkina-arvon yhdistelméportfolio sai kaikkien strategioiden joukosta
parhaat tulokset. Kolmifaktorimallin alfojen eli ylituottojen pohjalta tarkasteltuna

puhtaan arvostrategian EBITDA/EV-luvulla paastiin parhaimpiin tuloksiin. Kuitenkin
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usean riskikorjatun mittarin arvioidessa D/P-luvun yhdistelmé&portfolio parhaimmaksi,
voidaan tata pitdaa tutkielman kannalta toimivimpana tunnuslukuna. Yksittdisena
arvostuskertoimena D/P-luvun ylivertaisuus on havaittu Helsingin porssissd myds
aiemmin (Leivo, 2012; Leivo & Patari, 2009, 2011). Taman tutkielman perusteella uutta
informaatiota toi se, ettd D/P:n suorituskykya on mahdollista parantaa edelleen

yhdistamalla se pienen yhtiékoon kanssa.

Puhtaan arvostrategian paras tunnusluku oli EBITDA/EV, silla sen arvoportfolion
raakatuotot, SKASR-luku ja kolmifaktorimallin alfa olivat tunnusluvuista korkeimmat.
Tulos on osittain ristiriitainen, koska aineiston parhaan Sharpen luvun saavutti D/P-
luku. SKASR-luku ottaa huomioon mahdollisen vinouman ja huipukkuuden
tuottojakaumissa, jonka takia sitd voidaan pitdd luotettavampana mittarina. Tama
puoltaa EBITDA/EV-luvun paremmuutta néiden kahden tunnusluvun valisessa
vertailussa. Suorituskyky vastasi oletuksia, silla Leivo et al. (2009) todensivat
EBITDA/EV:n parhaaksi arvostuskertoimeksi E/P-, B/P-, S/P- lukujen joukosta.
Samankaltaisia havaintoja esittdvat myos Gray ja Vogel (2012), joiden mukaan
EBITDA/EV oli tutkimuksessa kaytetyistd viidestd tunnusluvusta paras

arvostuskerroin.

Tutkielman tarkoituksena oli tuottaa sijoittajille tieteellista informaatiota, jota on
mahdollista hyddyntaa sijoituspaatoksien tukena. Havaintoja hyoddyntamalla on
mahdollista hahmottaa kaytannon tasolla, miten arvostustaso ja yhtiokoko vaikuttavat
osakevalinnassa ja minkalaisia valuaatiometriikoita historian valossa kannattaa
painottaa. Osakesijoittamisessa mahdollisesti merkittavin vaikuttava tekija on
kohdeyhtion liiketoiminta ja siihen liittyvat kysymykset, mutta eri fundamentteihin
pohjautuvan historiallisen tietdmyksen avulla sijoittajien on mahdollista tehda
paatoksia kokonaisvaltaisemmalla tavalla. Kokonaisvaltaisemmalla paatoksenteolla
tarkoitetaan tassa yhteydessa ymmarrysta kausaliteeteista yhtididen fundamenttien ja

tuottojen valilla.

5.1 Luotettavuuden arviointi

Tutkielman luotettavuutta lisdsi sen 23 vuoden pituinen aikahorisontti, silla mita

pidemmaltd aikavalilta ilmiét havaitaan, sen luotettavammin naiden olemassaolo
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voidaan perustella. Tutkimusaineistosta muodostetulla  markkinaportfoliolla
mahdolliset epanormaalit tuotot todennettin tarkemmin, mika osaltaan paransi

tutkielman luotettavuutta Zivneyn (1989).

Portfolioiden tuottotarkastelun kannalta merkittava tekija oli kaupankayntikulujen
rajaaminen tutkielman ulkopuolelle, silla nailla olisi todellisuudessa suuri vaikutus
portfolioiden kumulatiivisiin tuottoihin. Arvostustaso/yhtiokoko -portfolioiden vertailuun
tama ei vaikuttanut, silla kaupankayntikuluja ei huomioitu yhdenk&aan portfolion osalta.
Sen sijaan vaikutus oli suurimmillaan vertailuindeksin ja osakeportfolioiden valilla,
jossa merkinta- ja lunastuspalkkioiden puuttuminen korosti ylituottojen maaraa.
Kaupankayntikulujen vaikutusta lisdsi olennaisesti portfolioiden vuoden pitoaika,
koska talloin osakkeet realisoidaan kerran vuodessa ja sijoitetaan naista saadut likvidit
varat uusiin osakkeisiin. Taman lisaksi portfolioiden tuottoihin mahdollisesti vaikutti
pitoaikana porssista poistuvien yhtididen yhteydessa realisoituneet varat, silla nama
huomioitiin lunastushetkeen kuvitteellisesti kateisend, eika naita uudelleensijoitettu
muihin portfolioiden osakkeisiin. Porssista poistumisia oli kuitenkin havaittavissa
suhteellisen vahan koko aikahorisontin ajalta ja portfoliot sisalsivat viimeisimpina
vuosina 20-30 osaketta, jolloin yksittdiset osakepainot olivat erittain matalia. Naiden
vaitteiden pohjalta poérssista poistumisten yhteydessad olevien rahavarojen

huomioiminen kateisena sisalsi erittéin pienen vaikutuksen portfolioiden tuottoihin.

5.2. Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimusmahdollisuuksien kannalta aikahorisonttia voisi laajentaa 1990-luvun
alkuun, jolloin tutkimukseen sisaltyisi enemman sykleja, joiden perusteella arvo- ja
pienyhtiostrategiaa olisi mahdollista tutkia lisé&a. Toinen jarkeva mahdollisuus olisi
laajentaa tutkimusotetta portfolioiden pitoaikojen suhteen. Vuoden pitoajan lisaksi olisi
mahdollista kokeilla pidempia pitoaikavariaatioita ja tutkia, milla tavalla tama vaikuttaa
strategioiden toimivuuteen. Muun muassa Leivo & Patari (2009) ovat jo aiemmin
todistaneet arvo-osakkeiden tuottojen parantuvan, mikéli pitoaikaa on pidennetty.
Pitoaikojen lisdksi olisi mahdollista hytdyntaa yhdistelmatunnuslukuja laajemmin ja
muodostaa naita eri arvostuskertoimista. Tata keinoa hyddyntamalla Leivo et al.
(2009) onnistuivat parantamaan arvostrategian toimivuutta Suomen

osakemarkkinoilla. Pienyhtidstrategian osalta tutkimusta olisi mahdollista laajentaa
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esimerkiksi Asness et al. (2018) mukaisella tavalla, jossa laatufaktori yhdistettaisiin

strategiaan.



70

Lahdeluettelo

Acharya, V. V. & Pedersen, L. H. (2005). Asset pricing with liquidity risk. Journal of

Financial Economics, 77, 375-410.

Alquist, R., Israel R. & Moskowitz, T. (2018) Fact, Fiction, and the Size effect. Journal
of Portfolio Management, 45, 34-61.

Amel-Zadeh, A. (2011) The Return of the Size Anomaly: Evidence from the German
Stock Market. European Financial Management, 17, 1, 145-182.

Amihud, Y. & Mendelson, H. (1986). Asset pricing and the bid-ask spread. Journal of
Financial Economics, 17, 2, 223-249.

Arshanapalli, B.G., Coggin, T.D. and Doukas, J. (1998) Multifactor asset pricing
analysis of international value investment strategies. Journal of Portfolio Management
24, 10-23.

Asness, C., A. Frazzini, R. Israel, T. J. Moskowitz, and L.Pedersen. (2018). “Size

Matters, If You Control Your Junk.” Journal of Financial Economics 129, 3, 479-509.

Athanassakos, G. (2011) The Performance, Pervasiveness and Determinants of Value
Premium in Different us Exchanges: 1985-2006. Journal of Investment Management
9, 33-73.

Banz, R.W. (1981) The Relationship between Return and Market Value of Common

Stocks. Journal of Financial Economics 9, 3—18.

Barbee, W. C., Jeong, J. & Mukherji, S. (2008). Relations between portfolio returns

and market multiples. Global Finance Journal, 19, 1, 1-10.

Bartov, E., Kim, M. (2004). Risk, Mispricing, and Value Investing. Review of
Quantitative Finance and Accounting, 23, 353-376.

Basu, S. (1977) Investment Performance of Common Stocks in Relation to their Price
Earnings Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis. Journal of Finance 32,
663-682.

Basu, S. (1983). The relationship between earnings' yield, market value and return for
NYSE common stocks: Further evidence. Journal of Financial Economics 12, 1, 129-
156.



71

Bauman, S., Conover, M. & Miller, R. (1998). Growth versus Value and Large-Cap
versus Small-Cap Stocks in International Markets. Financial Analysts Journal, 54, 2,
75-89.

Berk, J. (1996) An empirical re-examination of the relation between firm size and

return. Unpublished manuscript, University of British Columbia.

Berk, J., Demarzo, P. & Jarrad, H. (2015) Fundamentals of Corporate Finance.

Pearson Education inc.

Bird, R. and Casavecchia, L. (2007) Value enhancement using momentum indicators:

the European experience. 3, 229-262.

Black, F. & Scholes, M. (1974) The Effects of Dividend Yield a Dividend Policy on

Common Stock Prices and Returns, Journal of Financial Economics 1, 1, 1-22.

Blume, M. E. (1980). Stock Returns and Dividend Yields: Some More Evidence. The
Review of Economics and Statistics, 62, 4, 567-577.

Bodie, Z., Kane A. & Marcus, A., (2001). Investments 5th Edition. McGraw-Hill.

Breen, W. (1968). Low price-earnings ratios and industry relatives. Financial Analyst
Journal 24, 125-127.

Brennan, M. (1970). Taxes, market valuation and corporate financial policy. National
Tax Journal 23, 417-427.

Cakici, N., Fabozzi, F.J. & Tan, S. (2013) Size, Value, and Momentum in Emerging
Market Stock Returns. Emerging Markets Review 16, 46—65.

Campbell, J.Y., Hilscher, J., Szilagyi, J., (2008). In search of distress risk. Journal of
Finance 63, 2899-2939.

Carhart, M.M. (1997). On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance
52,1, 57-82.

Chan, L. K.C., Karceski, J., and Lakonishok, J., (2000). New paradigm or same old

hype in equity investing? Financial Analysts Journal 56, 23-36.

Chan, L.K.C., Chen, N.F., (1991). Structural and return characteristics of small
andlarge firms. Journal of Finance 46, 1467-1484.



72

Chan, L.K.C., Hamao, Y. & Lakonishok, J. (1991) Fundamentals and Stock Returns in
Japan. Journal of Finance 46, 1739-1765.

Chen, M. (2003). Risk and return: CAPM and CCAPM. Quarterly Review of Economics
and Finance, 43, 2, 369-393.

Christie, W. (1990). Dividend yield and expected returns: the zero-dividend puzzle.

Journal of Financial Economics 28, 235-268.

Cuthbertson, K. & Nitzsche, D. (2004) Quantitative Financial Econometrics. John Wiley
& Sons Ltd, Chichester.

De Bondt, W. F. M. & Thaler, R. (1985). Does the Stock Market Overreact? Journal of
Finance, 40, 3, 793-805.

Dielman, T.E. & Oppenheimer, H.R. (1984). An examination of investor behaviour
during periods of large dividend changes. Journal of Financial and Quantitative
Analysis 19, 197-216.

Dimson, E., & Marsh, P., (1999). Murphy’s law and market anomalies. Journal of
Portfolio Management 25, 53-69.

Eling, M. (2008). Does the Measure Matter in the Mutual Fund Industry? Financial
Analyst Journal 64, 3, 54—66.

Fama, E. & French, K. (1992). The Cross- Section of Expected Stock Returns. Journal
of Finance 47, 427-465.

Fama, E. & French, K. (1993). Common Risk Factors in the Returns on Stocks and

Bonds, Journal of Financial Economics 33, 3-56.

Fama, E. & French, K. (1995). The Size and Book- to- Market Factors in Earnings and
Returns. The Journal of Finance 50, 1, 131-155.

Fama, E. & French, K. (1998). Value Versus Growth: The International Evidence. The
Journal of Finance 53, 6, 1975-1999.

Fama, E. & French, K. (2012) Size, Value, and Momentum in International Stock

Returns. Journal of Financial Economics 105, 457—-472.



73
Fama, E.F. & French, K.R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and
Evidence. Journal of Economic Perspectives 18, 3, 25-46.

Fama, E.F. & French, K.R. (2014). A five-factor asset pricing model. Journal of

Financial Economics, 116, 1, 1-22.

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets - A Review of Theory and Empirical Work.
Journal of Finance 25, 383—-417.

Fama, E.F. (1991). Efficient Capital Markets II. Journal of Finance, 46, 5, 1575-617.

Garleanu, N., Panageas, S., Yu, J. (2012). Technological Growth and Asset Pricing.
The Journal of Finance. 67, 4, 1265-1292.

Gharghori, P., Stryjkowski, S. & Veeraraghavan, M. (2013). Value versus growth:

Australian evidence. Accounting & Finance, 53, 2, 393-417.

Gompers, P. A. & Metrick, A. (2001). Institutional Investors and Equity Prices. The
Quarterly Journal of Economics, 116, 1, 229-259.

Graham, B. & Dodd, D. (1934) Security Analysis. New York: McGraw-Hill

Graham, B. (2003), The Intelligent Investor Revised Edition, HarperCollins Publisher

Inc, New York

Gray, W.R. & Vogel, J. (2012). Analyzing valuation measures: a performance horse-

race over the past 40 years. Journal of Portfolio Management, 39, 112-121.

Grossman, S.J. & Stiglitz, J.E. (1980). On the impossibility of informationally Efficient

Markets. American Economic Review 70, 3, 393-408.

Hirshleifer, D., (2001). Investor psychology and asset pricing. Journal of Finance, 56,
1533-1597

Hou, K. & Moskowitz, T.J., (2005). Market frictions, price delay, and the cross-section

ofexpected returns. Review of Financial Studies 18, 981-1020.

Hou, K., Karolyi, G.A. & Kho, B.C. (2011) What factors drive global stock returns?
Review of Financial Studies, 24, 2527-2574.

Hou, K., Xue, C. & Zhang, L. (2015) Digesting anomalies: An Investment Approach.
Review of Financial Studies, 28, 650—705.



74

Hwang, S. and Rubesam, A. (2013) A behavioral explanation of the value anomaly
based on time-varying return reversals. Journal of Banking and Finance, 37, 2367—
2377.

Israel, R. & Moskowitz, T.J. (2013) The Role of Shorting, Firm Size, and Time on

Market Anomalies. Journal of Financial Economics 108, 275-301.

Israelsen, C.L. (2005). A Refinement to the Sharpe Ratio and Information Ratio.
Journal of Asset Management 5, 6, 423-427.

Jegadeesh, N. & Titman, S. (1993). Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance 48, 1, 65-91.

Jobson, J.D. & Korkie, B.M. (1981) Performance Hypothesis Testing with the Sharpe

and Treynor Measures. Journal of Finance 36, 4, 889-908.
Jones, C.P. (2007) Investments 10th edition. John Wiley & Sons, Inc.

Kallunki, J.P., Martikainen, M. & Niemeld, J. (2019) Ammattimainen sijoittaminen.

Alma Talent.

Keim, D.B. (1985). Dividend yields and stock returns: implications of abnormal january

returns. Journal of Financial Economics, 14, 473-489.

Lakonishok, J., Shleifer, A. & Vishny, R. (1994). Contrarian Investment, Extrapolation,
and Risk. The Journal of Finance 49, 5, 1541-1578.

Leivo, T. & Patari, E. (2009). The Impact of Holding Period Length on Value Portfolio
Performance in the Finnish Stock Markets. Journal of Money, Investment and Banking
8, 72-85.

Leivo, T. & Patari, E. (2011) Enchancement of Value Portfolio Performance using
Momentum and the Long-Short Strategy: the Finnish Evidence, Journal of Asset
Management 11, 6, 401-416.

Leivo, T., Patari, E. & Kilpid, I. (2009). Value Enhancement Using Composite
Measures: The Finnish Evidence. International Journal of Finance & Economics. Issue
33, 7-30.



75

Leivo, T.H. (2012). The Benefits of Combining Value and Momentum Indicators in
Varying Stock Market Condition: the Finnish Evidence. Review of Accounting and
Finance, 11, 4, 400-447.

Li, X., Brooks, C. & Miffre, J. (2009) The value premium and time-varying volatility.
Journal of Business Finance and Accounting, 36, 1252-1272.

Lintner, J. (1965). The valuation of risk assets and the selection of risky investments

in stock portfolios and capital budgets. Review of Economics and Statistics 47, 13-37.

Malkiel, B. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic
Perspectives, 17, 59-82.

McWilliams, J.D. (1966). Price, earnings, and P-E ratios. Financial Analyst Journal, 22,
137-142.

Memmel, C. (2003) Performance Hypothesis Testing with the Sharpe Ratio. Finance
Letters 1, 1, 21-23.

Merton, R. (1987) A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete
Information.The Journal of Finance. 42, 3, 483-510.

Moosa, I. (2013) The Capital Asset Pricing Model (CAPM): The History of a Failed
Revolutionary Ideain Finance? Comments and Extensions. A Journal of Accounting,

Finance and Business Studies, 49, 62-68.
Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica 34, 768-783.

Naranjo, A., Nimalendran, M. & Ryngaert, M. (1998). Stock returns, dividend yields,
and taxes. Journal of Finance, 53, 2029-2057.

Nicholson, S.F. (1960) Price-earnings Ratios, Financial Analysts Journal,16, 4, 43—-45.

Patel, J. B. (2012). A further analysis of small firm stock returns. Managerial Finance,
38, 7, 653-659.

Petkova, R. and Zhang, L. (2005) Is value riskier than growth? Journal of Financial
Economics, 78: 187-202.

Patari, E. & Leivo, T. (2009) Performance of Value Strategies in the Finnish Stock

Markets, Journal of Money, Investment and Banking, 8, 5-24.



76

Patari, E. & Leivo, T. (2017) Closer Look at Value Premium: Literature Review and

Synthesis. Journal of Economic Surveys 31, 79-168.

Patari, E. (2011) Does the Risk-Adjustment Method Matter at All in Hedge Fund

Rankings. International Research, Journal of Finance and Economics, 75, 69-99.

Patari, E., Karell, V., Luukka P. & Yeomans J. (2017) Comparison of the multicriteria
decision-making methods for equity portfolio selection: The U.S. evidence. European
Journal of Operational Research, 265, 2, 655-672.

Patari, E., Karell, V. & Luukka, P. (2016). Can size-, industry-, and leverage-adjustment
of valuation ratios benefit the value investor? International Journal of Business

Innovation and Research, 11, 1, 76-109.

Roll, R. (1977) A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests.Part I: On Past and

Potential Testability of the Theory. Journal of Financial Economics, 4, 129-176.

Roll, R. (1995) Style return differentials: illusions, risk premiums, or investment
opportunities. The Handbook of Equity Style Investment. New Hope, USA: Frank J.

Fabozzi Associates.

Rosenberg, B., Reid, K. & Lanstein, R. (1985) Persuasive Evidence of Market

Ineffiency, Journal of Portfolio Management 11, 3, 9-16.

Schultz, P. (1983) Transaction costs and the small firm effect: A comment. Journal of

Financial Economics, 12, 1, 81-88.

Schwert, G. (2002) Anomalies and Market Efficiency. NBER Working Paper Series,
9277, 1-54.

Sharpe, W. (1964) Capital asset prices: A theory of market equilibrium under

conditions of risk, Journal of Finance, 19, 425-442.
Sharpe, W. (1966) Mutual fund performance. The Journal of Business, 39, 1, 119-138.

Shleifer, A., Vishny, R.W., (1997). The limits of arbitrage. Journal of Finance, 52, 35—
55.

Stattman, D. (1980) Book values and stock returns. A Journal of Selected Papers 4,
25-45.



77
Stoll, H.R., Whaley, R.E., (1983). Transaction costs and the small firm effect. Journal
ofFinancial Economics 12, 57-79.
Treynor, J.L. (1961). Market value, time, and risk.
Treynor, J.L. (1962). Toward a theory of market value of risky assets.

Treynor, J. L. (1965). How to rate management of investment funds. Harvard business

review 43, 63-75

van Dijk, M.A., (2011). Is size dead? A review of the size effect in equity returns.
Journal of Banking and Finance, 35, 3263—-3274.

Vassalou, M., Xing, Y., (2004). Default risk in equity returns. Journal of Finance, 59,
831-868.

Zhang, L. (2005). The value premium Journal of Finance, 60,1, 67-103.

Zivney, T. L. & Thompson, D. J. (1989). THE EFFECT OF MARKET PROXY
REBALANCING POLICIES ON DETECTING ABNORMAL PERFORMANCE. Journal
of Financial Research, 12, 293-299.



LITTEET

Liite 1: Arvostrategian beta-kerroin, vinous, huipukkuus ja SKAD.

Beta-kerroin Vinous Huipukkuus SKAD (p.a.)
E/P
Q1 0,87 -0,44 1,25 531%
Q2 0,88 -0,46 1,78 556 %
Q3 0,89 -0,35 1,05 528%
Q4 1,05 0,08 4,03 6,34 %
Q5 1,32 0,34 2,00 7,36 %
B/P
Q1 0,96 0,41 2,00 5,06 %
Q2 0,90 -0,41 1,59 553%
Q3 0,99 -0,46 2,41 6,11 %
Q4 0,92 -0,28 1,81 5,56 %
Q5 1,24 -0,07 3,99 8,47 %
D/P
Q1 0,78 -0,58 1,76 5,09 %
Q2 0,90 -0,26 1,47 5,47 %
Q3 0,91 -0,39 1,11 5,56 %
Q4 1,03 -0,16 2,65 6,18 %
Q5 1,23 0,61 4,08 6,78 %
EBITDA/EV
Q1 0,96 0,06 2,18 5,47 %
Q2 0,91 -0,28 1,29 535%
Q3 0,96 -0,14 2,02 5,64 %
Q4 0,99 -0,20 1,78 582 %
Q5 1,20 0,46 1,94 6,25 %
S/EV
Qi1 0,92 0,17 1,87 5,13 %
Q2 1,05 0,12 2,98 5,94 %
Q3 1,02 -0,06 2,22 5,88 %
Q4 0,96 -0,17 0,85 557 %
Q5 1,04 0,43 4,60 6,32 %

Liite 2: Pienyhtiostrategian beta-kerroin, vinous, huipukkuus ja SKAD.

Beta-kerroin Vinous Huipukkuus SKAD (p.a.)
MV
Q1 0,95 0,80 3,01 4,95 %
Q2 0,96 0,02 1,10 5,36 %
Q3 0,94 -0,20 0,92 541 %
Q4 1,04 -0,16 2,76 6,13 %
Q5 1,14 -0,87 5,63 921 %
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Liite 3: Yhdistelmastrategian beta-kerroin, vinous, huipukkuus ja SKAD.

Beta-kerroin Vinous Huipukkuus SKAD (p.a.)
E/P & MV
Q1 0,83 -0,20 1,41 4,99 %
Q2 0,90 -0,08 1,09 5,19%
Q3 1,01 0,28 2,09 5,41 %
Q4 1,07 -0,32 1,53 6,32 %
Q5 1,22 -2,71 20,04 15,67 %
B/P & MV
Q1 0,92 0,56 2,45 4,80 %
Q2 0,88 -0,20 0,77 5,19%
Q3 1,00 011 1,75 5,43 %
Q4 1,00 -0,19 1,35 5,78 %
Q5 1,24 -2,54 19,08 15,78 %
D/P & MV
Q1 0,75 -0,23 1,97 4,71%
Q2 0,95 0,37 1,51 5,13 %
Q3 0,94 -0,08 1,05 5,39 %
Q4 1,08 -0,06 2,67 6,40 %
Q5 1,20 0,12 3,46 7,24 %
EBITDA/EV & MV
Q1 0,90 0,32 2,65 4,99 %
Q2 0,90 0,18 1,13 4,97 %
Q3 0,99 0,17 3,03 5,63 %
Q4 1,07 -0,43 1,83 6,57 %
Q5 1,16 0,11 2,80 6,75 %
S/EV & MV
Q1 0,95 0,53 2,38 5,06 %
Q2 0,95 0,09 2,72 5,45 %
Q3 1,03 0,09 1,37 5,62 %
Q4 0,91 -0,57 1,20 5,65 %
Q5 1,15 0,20 3,41 6,90 %
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Liite 4: Arvostrategian kolmifaktorimallin lataumat.

MR- HML - B SMB -8
MR - B (p-arvo) HML - B (p-arvo) SMB - B (p-arvo)
E/P
Q1 0,88 0,00 0,01 0,50 0,05 0,00
Q2 0,88 0,00 0,02 0,23 0,03 0,13
Q3 0,89 0,00 0,01 0,42 0,02 0,21
Q4 1,04 0,00 -0,05 0,03 0,00 1,00
Q5 1,31 0,00 -0,01 0,79 -0,12 0,00
B/P
Q1 0,96 0,00 0,03 0,23 0,05 0,02
Q2 0,91 0,00 0,02 0,34 0,06 0,00
Q3 0,99 0,00 0,00 0,99 0,01 0,60
Q4 0,93 0,00 0,02 0,37 0,03 0,09
Q5 1,22 0,00 -0,09 0,01 -0,18 0,00
D/P
Q1 0,78 0,00 0,02 0,42 0,02 0,24
Q2 0,91 0,00 0,08 0,00 0,02 0,37
Q3 0,92 0,00 -0,01 0,49 0,09 0,00
Q4 1,03 0,00 -0,06 0,00 0,02 0,41
Q5 1,22 0,00 -0,04 0,24 -0,11 0,00
EBITDA/EV
Q1 0,97 0,00 0,05 0,02 0,01 0,56
Q2 0,92 0,00 0,01 0,52 0,06 0,00
Q3 0,96 0,00 0,02 0,37 -0,03 0,13
Q4 0,98 0,00 -0,04 0,06 0,02 0,40
Q5 1,19 0,00 -0,04 0,14 -0,08 0,00
S/EV
Q1 0,93 0,00 0,04 0,06 0,03 0,13
Q2 1,06 0,00 0,01 0,45 0,05 0,01
Q3 1,02 0,00 0,01 0,54 0,02 0,38
Q4 0,96 0,00 -0,04 0,06 0,01 0,62
Q5 1,02 0,00 -0,03 0,22 -0,13 0,00
Liite 5: Pienyhtiostrategian kolmifaktorimallin lataumat.
MR -B HML - B SMB - B
MR - B (p-arvo) HML - B (p-arvo) SMB - B (p-arvo)
MV
Q1 0,96 0,00 0,01 0,66 0,05 0,13
Q2 0,96 0,00 -0,02 0,30 0,03 0,17
Q3 0,94 0,00 -0,04 0,04 0,02 0,19
Q4 1,04 0,00 0,05 0,00 0,00 0,99
Q5 1,13 0,00 -0,03 0,48 -0,08 0,03
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Liite 6: Yhdistelmastrategian kolmifaktorimallin lataumat.

MR- HML -8 SMB -3
MR - B (p-arvo) HML - B (p-arvo) SMB - B (p-arvo)
E/P & MV
Q1 0,84 0,00 -0,01 0,77 0,06 0,00
Q2 0,91 0,00 0,02 0,45 0,07 0,00
Q3 1,01 0,00 0,04 0,03 -0,04 0,04
Q4 1,07 0,00 -0,03 0,10 0,02 0,25
Q5 1,21 0,00 -0,07 0,25 -0,07 0,19
B/P & MV
Q1 0,93 0,00 0,00 0,84 0,07 0,00
Q2 0,89 0,00 0,02 0,25 0,03 0,11
Q3 1,00 0,00 -0,01 0,50 0,04 0,03
Q4 1,00 0,00 0,02 0,20 -0,01 0,45
Q5 1,22 0,00 -0,09 0,11 -0,10 0,07
D/P & MV
Q1 0,76 0,00 -0,01 0,52 0,06 0,00
Q2 0,96 0,00 0,02 0,50 0,07 0,00
Q3 0,94 0,00 0,04 0,05 -0,01 0,49
Q4 1,08 0,00 0,01 0,81 0,00 0,83
Q5 1,19 0,00 -0,07 0,01 -0,09 0,00
EBITDA/EV & MV
Q1 0,90 0,00 0,02 0,33 0,04 0,03
Q2 0,91 0,00 0,00 0,98 0,06 0,00
Q3 0,99 0,00 0,03 0,12 0,00 0,90
Q4 1,07 0,00 -0,01 0,61 0,00 1,00
Q5 1,14 0,00 -0,04 0,06 -0,12 0,00
S/EV & MV
Q1 0,95 0,00 0,01 0,58 0,05 0,03
Q2 0,96 0,00 0,02 0,19 0,01 0,52
Q3 1,03 0,00 0,01 0,59 0,03 0,19
Q4 0,92 0,00 -0,03 0,08 0,06 0,00
Q5 1,13 0,00 -0,03 0,24 -0,16 0,00
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