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Tässä kandidaatintyössä analysoitiin kahdeksan, investointeihin perustuvan faktoriportfo-

lion suorituskykyä Saksan osakemarkkinoilla vuosina 1991–2024. Tämän lisäksi työssä ver-

tailtiin näiden faktoreiden suoriutumista erikseen markkinan nousu- ja laskukuukausina. Ai-

neistona tutkimuksessa käytettiin Global Factor Data –tietokannasta saatavaa aikasarjadataa, 

johon sisältyi faktoriportfolioiden sekä Saksan osakemarkkinan raakatuotot valitulta ajan-

jaksolta. Faktoriportfoliot olivat rakenteeltaan pitkän sekä lyhyen position portfolioita. Port-

folioiden painotusmetodeina käytettiin ylärajallista markkina-arvopainotusta sekä yhtäläistä 

painotusta. 

Faktoreiden suoriutumista arvioitiin kolmella mittarilla, jotka olivat raakatuotot, Jensenin 

alfa sekä Sharpen luku. Jokaisen faktoriportfolion ja markkinan tuottodatan välillä toteutet-

tiin lineaarinen regressioanalyysi, joka estimoitiin pienimmän neliösumman menetelmällä. 

Markkinan ja faktoreiden Sharpen lukujen eroavaisuuksien tilastollista merkitsevyyttä mit-

taamaan käytettiin Jobson-Korkie testiä. Testiä käytettiin myös faktoreiden omien Sharpen 

lukujen vertailuun nousu- ja laskukuukausien välillä. 

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että valituista faktoreista kolme suoriutui valitulla ajanjak-

solla huomattavasti muita faktoreita sekä markkinaa paremmin. Nämä faktorit olivat muutos 

pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa, rekrytointiaste ja muutos operatiivisessa nettovaral-

lisuudessa. Nousu- ja laskukuukausien välisessä vertailussa huomattiin, että faktorit tuottivat 

keskimäärin paremmin negatiivisina kuukausina, mitattuna kaikilla mittareilla. Vastaavan-

laista faktorien välistä vertailua ei ole aikaisemmin tutkimuskirjallisuudessa toteutettu. Eri-

tyisesti parhaiten suoriutuneiden faktoreiden tulokset ovat linjassa aikaisemman tutkimus-

kirjallisuuden kanssa. Painotusten väliset erot tuloksissa olivat oikean suuntaisia, mutta hie-

man aikaisempaa näyttöä pienempiä. 
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The objective of this bachelor’s thesis was to analyze the performance of eight investment-
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negative months. The data used in this thesis was obtained from the Global Factor Data 
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nary least squares method. To measure the difference of the statistical significance of the 

market’s and the factors Sharpe ratios, the Jobson-Korkie test was used. The test was also 

used to compare the Sharpe ratios of the factors between positive and negative months. 

The results of this thesis show that from the chosen factors, three performed considerably 

better than the rest of the factors or the market during the chosen period. These factors were 

change in noncurrent operating assets, hiring rate, and change in net operating assets. In the 

analysis between the positive and the negative months, it was noticed that the factors on 
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ilar analysis between factors hasn’t been conducted in previous literature. Especially the re-

sults of the best performed factors are consistent with prior research. The differences be-

tween weighting methods were in the right direction but were a bit smaller than prior evi-
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1  Johdanto 

Markkinoilla on monenlaisia toimijoita, joista useat pyrkivät systemaattisesti erilaisilla si-

joitusstrategioilla tuottamaan ylituottoa suhteessa markkinoihin. Yksi tapa, jolla sijoittajat 

pyrkivät tätä ylituottoa saavuttamaan on faktorisijoittaminen. Faktorisijoittaminen on mark-

kinoilla aiheutuviin poikkeavuuksiin eli markkina-anomalioihin perustuva sijoitusstrategia. 

Tutkimuksessa havaitaan jatkuvasti uusia, tuottoa selittäviä anomalioita. Havaittuaan ano-

malian, markkinat pyrkivät usein niitä hyödyntämään, jolloin on mahdollista, että ne häviä-

vät tai muuttuvat, esimerkiksi kokoanomalia muuttui 1990-luvulla jopa päinvastaiseksi (Ho-

rowitz et al. 2000; Knüpfer & Puttonen 2024, 170–171). Faktori on piirre, joka yhdistää 

tiettyä joukkoa yrityksiä ja merkittävästi selittää näiden osakkeiden tuottoa ja riskiä (Bender 

et al. 2013, 2). Faktorisijoittaminen antaa sijoittajalle mahdollisuuden kohdentaa sijoituk-

sensa joukkoon yrityksiä, joilla kaikilla on tietty piirre tai ominaisuus. 

1.1  Tutkielman tausta 

Aikaisemmin mainittuja markkina-anomalioita on useita, joista sijoittajien keskuudessa hy-

vin tunnettuja ovat esimerkiksi kalenterianomalia, tammikuuilmiö. Tämän anomalian mu-

kaan osakkeiden hinnat nousevat tammikuussa (Heikinheimo 2020). Tässä tutkielmassa kui-

tenkin keskitytään investointianomaliaan perustuviin faktoreihin. Investointianomaliaa on 

tutkittu laajasti aikaisemmassa kirjallisuudessa. 

Titman et al. (2004) esittävät anomalian negatiivisena pääomainvestointien ja tuottojen suh-

teena. Konservatiivisesti investoivat yritykset ovat siis systemaattisesti tuottaneet paremmin 

kuin aggressiivisesti investoivat yritykset. Investointien ja tuottojen negatiivinen suhde on 

vahvempi yrityksillä, joilla on suuremmat kassavirrat sekä pienempi velkaantuneisuus. Tit-

man et al. (2004) tuloksista myös havaitaan, että negatiivinen suhde ei päde aikoina, jolloin 

aggressiiviset yritysvaltaukset olivat yleisiä, josta päätellään sijoittajilla olevan tapana ali-

reagoida yritysjohdon imperiumin rakentamiseen viittaaviin signaaleihin. Tulokset osoitta-

vat myös, että vaikka investoivien yritysten aikaisemmat tuotot ovat usein positiivisia, ne-

gatiivinen suhde on riippumaton pitkän aikavälin tuottojen käänteisanomaliasta. (Titman et 

al. 2004) Yritysjohdon vallan kasvattamispyrkimykset saattavat jäädä sijoittajilta 
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huomaamatta, jolloin investoinnit palvelevat enemmän johdon kuin omistajien etua. Aggres-

siivisten yritysvaltauksien aikana negatiivinen suhde kuitenkin häviää, sillä yritysjohdon tie-

dossa on mahdollinen vallan vaihto huonon suoriutumisen seurauksena. Johdon maine ja 

luottamus vaikuttaa luonnollisesti osakkeenomistajien luottamukseen tehtävien investoin-

tien kannattavuudesta. 

Erilaisia investointipohjaisia faktoreita ja niiden suoriutumista on tutkittu laajasti eri mark-

kinoilla, ja investointianomalia voidaan havaita kansainvälisesti sekä eri aikajaksoina. Coo-

per et al. (2008) tutkivat yrityksen kokonaisvarojen kasvun ja tuoton suhdetta poikkileik-

kausaineistossa New Yorkin pörssissä. Tulokset antavat näyttöä siitä, että varoja kasvatta-

vien toimenpiteiden, kuten osakeantien seurauksena on usein poikkeuksellisen alhaiset tuo-

tot. Varoja vähentäviä toimenpiteitä, kuten lainojen pois maksua seuraa usein poikkeuksel-

lisen korkeat tuotot. Cooper et al. (2008) Tutkimuksia kokonaisvarojen muutosten vaikutuk-

sista tuottoihin on tehty paljon kansainvälisesti, tätä aihetta käsitellään tarkemmin luvuissa 

2. 

Tämä tutkimus keskittyy investointifaktoreihin ja niiden suoriutumiseen suhteessa Saksan 

osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa käytetään aineiston saatavuuden rajoissa pisintä mah-

dollista aikaväliä 1991–2024. Dirkx ja Peter (2020) tutkivat Saksan osakemarkkinoiden 

CDAX-indeksiä kolmen ja viiden faktorin mallin sekä momentum-faktorin avulla aikajak-

solla 2002–2019. Tutkimuksen tuloksena investointifaktori ei saanut tilastollisesti merkittä-

viä ylituottoja suhteessa vertailuindeksiin. Viiden faktorin mallissa investointifaktorina käy-

tetään yrityksen kokonaisvarojen kasvuvauhtia (Fama & French 2015). Tässä tutkimuksessa 

käytettävä 33 vuoden pituinen aineisto antaa mahdollisuuden tarkkailla faktoreiden käyttäy-

tymistä pitkällä aikavälillä. Tutkimuksessa käytetään myös suurempaa määrää faktoreita, 

jotka pohjautuvat useita aikaisempia tutkimuksia spesifimpiin ominaisuuksiin sekä tunnus-

lukuihin yrityksessä. 

1.2  Tavoitteet ja tutkimusongelmat 

Tämän tutkielman tavoitteena on tarkastella, tuottavatko investointeihin perustuvat faktorit 

ylituottoa suhteessa Saksan osakemarkkinoiden tuottoon yli riskittömän koron, vuosina 

1991–2024. Tutkimuksessa käytetään kahdeksaa eri faktoria, joiden tuotot perustuvat fakto-

riportfolioiden tuottoihin yli riskittömän koron. Tämän lisäksi tavoitteena on tutkia, 
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huomataanko faktoreiden raakatuotoissa eroa markkinan nousu- ja laskukuukausien välillä. 

Tutkimuksessa vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin: 

1. Miten valitut investointifaktorit suoriutuvat Saksan osakemarkkinoilla vuosina 

1991–2024? 

2. Miten valittujen investointifaktoreiden suoriutuminen eroaa lasku- ja nousukuukau-

sina? 

Tutkimus laajentaa sekä syventää investointifaktoreiden tutkimuskirjallisuutta ja kohdentaa 

sen vähemmälle huomiolle jääneille Saksan osakemarkkinoille. Tutkimuksessa tarkastellaan 

myös tuoreempaa, vuoteen 2024 ulottuvaa aineistoa. 

1.3  Tutkielman rajaukset 

Tarkasteluväli rajataan vuosiin 1991–2024. Yli kolmenkymmenen vuoden tarkasteluväli an-

taa aineistoa pitkältä ajalta, tämä mahdollistaa pitkän aikavälin tuottojen ja niiden kehityksen 

tarkasteluun. Tarkasteluvälin pituuden ansiosta se sisältää myös markkinoiden syklisyyttä ja 

vähentää sitä riskiä, että tutkimus ajoittuu vain esimerkiksi nousu- tai laskukaudelle. Tämä 

parantaa tulosten robustiuutta, mutta mahdollistaa silti koko tarkasteluvälin laadukkaan ja 

huolellisen analyysin. Maantieteellisesti tutkimus rajataan Saksan osakemarkkinoille, sillä 

aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa ei ole vastaavalla laajuudella tai aikahorisontilla ky-

seistä markkina-aluetta tutkittu. 

Tutkimus rajataan kahdeksan investointipohjaisen Global Factor Data -tietokannasta poimi-

tun faktorin tarkasteluun. Näitä ovat esimerkiksi operatiivisen nettovarallisuuden muutos ja 

operatiivisten lyhytaikaisten velkojen kasvu. Faktorijoukon rajaamisella vain investointitee-

maan, vältytään liian laajalta ja matalalta tutkimukselta. Ainoastaan investointipohjaisiin 

faktoreihin keskittyminen antaa mahdollisuuden tutkia spesifimpien investointianomaliaan 

pohjautuvien faktoreiden suoriutumista tarkastelujaksolla. Investointiteeman sisällä fakto-

reiden rajaukset on tehty aineiston puutteellisuuden ja päällekkäisyyden sekä investointia-

nomaliaan liittymättömyyden perusteella. Investointiteema -nimikkeestä huolimatta, on da-

takannassa kyseiseen teemaan sisällytetty esimerkiksi pitkän aikavälin käänteisanomaaliaan 

pohjautuva faktori (long-term reversal). 
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1.4  Tutkielman rakenne 

Tutkielma koostuu viidestä luvusta. Johdannon jälkeisessä luvussa rakennetaan tutkimuksen 

teoreettinen viitekehys, jossa käsitellään tutkimusaiheen kannalta keskeisiä teorioita sekä 

aikaisempaa tutkimusta valituista sijoitusfaktoreista, ja näihin perustuvista anomalioista. Lu-

vussa myös esitellään tutkimuksessa käytettävät faktorit. Kolmas luku käsittelee aineistoa, 

sitä kuinka se on muodostettu ja kerätty, sekä kertoo alustavat havainnot aineistosta. Kol-

mannessa luvussa käsitellään myös tutkimuksessa käytettäviä tutkimusmenetelmiä. Neljäs 

luku koostuu tutkimuksen empiirisen osion sekä saatujen tulosten tarkastelusta. Viimeisessä 

luvussa kootaan yhteen tutkimuksen avulla tehdyt havainnot ja johtopäätökset sekä vastataan 

johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Luvussa esitetään myös ajatuksia mahdolli-

selle jatkotutkimukselle tulevaisuudessa. 
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2  Teoreettinen viitekehys 

Tässä luvussa käsitellään tutkimuksen aiheen kannalta tarvittava teoreettinen viitekehys. Lu-

vussa käsitellään aiheen kannalta olennaista tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Luvussa 

myös syvennytään johdannossa esiteltyyn faktorisijoittamiseen ja tarkastellaan faktorimal-

lien kehitystä, sekä esitellään tutkimuksessa käytettävät investointeihin pohjautuvat faktorit.  

2.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis) eli EMH on yksi ta-

lousteorian kulmakivistä. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esitti kuuluisassa artikke-

lissaan Eugene Fama, vuonna 1970. Aikaisemmassa kirjallisuudessa oli jo puhuttu tehok-

kaista markkinoista Faman ja muidenkin toimesta. Faman (1995, 76) mukaan tehokkailla 

markkinoilla arvopaperin hinta on useiden älykkäiden kilpailijoiden vaikutuksesta ottanut 

kaiken tiedon markkinoilla pian tapahtuvasta, sekä jo tapahtuneesta. Tehokkailla markki-

noilla kaiken tiedon tulisi siis olla jo hinnoiteltu. Tämä ei kuitenkaan tarkoita sitä, että hinta 

on koko ajan sijoituksen todellinen arvo, vaan koska toimijat ovat eri mieltä todellisesta ar-

vosta, liikkuu markkinahinta satunnaisesti todellisen arvon ympärillä. (Fama 1995, 76) 

Tärkeänä osana tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, markkinoiden toiminnan selittämi-

sessä on käytetty satunnaiskulkuteoriaa (Random Walk Theory). Fama (1995, 76) kuvaa 

teoriaa siten, että tulevat hinnanmuutokset ovat yhtä ennustettavissa, kuin sarja satunnaisia 

lukuja. Teorian perusajatus on siis, että sijoitusinstrumentin tulevat hinnat ovat riippumatto-

mia historiallisista hinnoista. Satunnaiskulku tai “juopon kävely” johtuukin siitä, että hinnat 

voivat EMH:n mukaan muuttua vain uuden tiedon seurauksena, ja tätä uutta tietoa on mah-

dotonta ennustaa (Knüpfer & Puttonen 2024, 165). Aikaisempien tuottokäyrien avulla on 

siis teorian mukaa turha pyrkiä tekemään säännöllisesti ylituottoa. 

Markkinoiden tehokkuutta edesauttaa tietyt markkinoiden ominaisuudet. Kaikki markkinat 

eivät luonnollisesti ole yhtä tehokkaita. Esimerkiksi suuren yhdysvaltalaisyrityksen 
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osakkeen hinta sisältää lähes varmasti kaiken saatavan tiedon, kun taas vähemmän toimijoita 

sisältävillä markkinoilla ja pienemmän yrityksen tapauksessa tätä luultavasti seuraa huomat-

tavasti pienempi määrä analyytikoita ja muita toimijoita, tietoa ei tällöin hinnoitella niin te-

hokkaasti. Kuuluisassa artikkelissaan Fama (1970) antaa kolme ehtoa, jotka edesauttavat 

tehokkaiden markkinoiden toimintaa. Nämä ovat transaktiokustannusten puuttuminen, sym-

metrinen ja ilmainen informaatio kaikille toimijoille sekä kaikkien toimijoiden yhtenäinen 

mielipide tiedon merkityksestä ja vaikutuksesta hintaan. Artikkelissa myös todetaan, että 

nämä ehdot eivät todellisuudessa täyty täydellisesti, mutta usein riittävästi, jotta markkinat 

toimivat. (Fama 1970, 387)  

Aikaisemmassa kappaleessa käsiteltiin markkinoiden välisiä eroja tehokkuudessa, näitä ovat 

esimerkiksi toimijoiden määrä tai informaation saatavuus, joka on digitalisaation mukana 

parantunut huomattavasti, digitalisaatio on tehostanut markkinoita myös esimerkiksi 

transaktiokustannusten laskun kautta. Fama jakaa markkinat kolmeen eri “tehokkuusluok-

kaan”. Heikon tehokkuuden markkinoilla hinta perustuu jo tapahtuneeseen tietoon, tässä ta-

pauksessa historiallisten tuottojenkäyrien analysointi on turhaa. Puolivahvassa luokassa his-

toriallisen tiedon lisäksi hinta sisältää kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon, tämän myötä 

siis myös fundamenttianalyysi muodostuu turhaksi. Vahvan tehokkuuden markkinoilla hinta 

sisältää kaiken edellä mainitun lisäksi sisäpiiritiedon, toisin sanoen tässä luokassa ei voi olla 

sisäpiiritietoa. (Fama 1970, 414; Knüpfer & Puttonen 2024, 167) 

Kuten johdannossa mainittiin, on markkinoilla toimijoita, jotka pyrkivät systemaattisesti 

“voittamaan” markkinat, käyttäen tähän jotain tiettyä strategiaa. Toisaalta totesimme myös, 

että teoreettisilla tehokkailla markkinoilla hinta pyörii satunnaisesti sijoituksen todellisen 

arvon ympärillä. Knüpfer & Puttonen (2024, 168) mukaan ei tällöin pitäisi yhdenkään sijoit-

tajan millään sijoitusstrategialla kyetä systemaattisesti saavuttamaan ylituottoa, vaan aina 

tuoton noustessa, tulisi myös sijoituksen riskin nousta tätä kompensoimaan. Investointia-

nomalian oletus siitä, että konservatiivisesti investoivat yritykset tuottavat tulevaisuudessa 

aggressiivisesti investoivia yrityksiä systemaattisesti paremmin, nojautuu yritysten julkista-

maan tietoon. Näin ollen anomalia haastaa aikaisemmin käsitellyn EMH:n keskivahvan 

muodon, jonka mukaan fundamenttianalyysin avulla saatava informaatio on jo hinnoiteltu 

markkinoiden toimesta. EMH:n teoreettisuudesta huolimatta, on melko turvallista olettaa 

suurimman osan maailman osakemarkkinoista olevan keskimäärin keskivahvan tehokkuu-

den tasolla. 
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2.2  Faktorisijoittaminen 

Markkinoilla käytetään jatkuvasti uusia strategioita ylituottojen toivossa, joista tämän tut-

kielman keskiössä on aiemmin esitelty faktorisijoittaminen. Erilaisiin anomalioihin pohjau-

tuvilla faktoreilla on pyritty selittämään osakkeiden tuottoa jo monta vuosikymmentä. Tut-

kimuksissa havaitaan jatkuvasti uusia systemaattisesti ympäri maailmaa ilmeneviä poik-

keamia, joista muodostetaan sijoitusfaktoreita mahdollisten “ilmaisten lounaiden” toivossa. 

Tässä luvussa käsittelemme faktorimallien kehitystä. 

Markowitzin (1952) portfolioteoriaan perustuva CAPM (Capital Asset Pricing Model) on 

yksi tunnetuimmista sijoituksen hinnoittelumalleista. Sharpe (1964) esitteli mallin, mutta 

hänen lisäkseen mallin kehittäjinä tunnetaan myös Treynor (1961), Lintner (1965) ja Mossin 

(1966), jotka laajensivat mallia hieman paremmin reaalimaailmaa vastaavaksi (Kolari & 

Pynnönen 2023, 50). Malli esittää sijoituksen riskipreemion määräytyvän lineaarisesti aino-

astaan systemaattisesta riskistä, jota kuvaa beta-kerroin (β). Tämä kerroin mittaa osakkeen 

herkkyyttä koko markkinassa tapahtuviin muutoksiin. (Knüpfer & Puttonen 2024, 146) Tätä 

lineaarista suhdetta kuvaa SML (Security Market Line), josta betan arvolla 1, voidaan löytää 

koko markkinoiden painotetun portfolion odotettu tuotto (Kolari & Pynnönen 2023, 47–48). 

Betan ollessa nolla, odotettu tuotto on riskittömän koron suuruinen, riskittömänä korkona 

käytetään yleisesti esimerkiksi valtion pitkäaikaisten joukkovelkakirjojen korkoa. Beta-ker-

rointa voidaan pitää ensimmäisenä faktorina, markkinafaktorina. Näin ollen CAPM voidaan 

pitää yhtenä ensimmäisistä yhden faktorin malleista. Yksinkertaisuutensa takia CAPM ja 

tämän sovellukset ovat edelleen käytössä nykytutkimuksessa ja arvopaperien hinnoittelussa, 

huolimatta rajoitteistaan (Bilgin & Basti 2014, 5). 

CAPM-mallin pienistä viilauksista huolimatta alettiin empiirisessä tutkimuksessa havaitse-

maan puutteita Sharpen (1964), Lintnerin (1965) ja Blackin (1972) yhteisessä SLB (Sharpe-

Lintner-Black) mallissa. Empiirinen tutkimus havaitsi, että pelkkä markkinafaktori yksinään 

ei selitä odotettavaa tuottoa. Havaittiin, että myös yrityksen koko sekä arvo selittävät osak-

keiden tuottoa, Fama & French (1993) lisäsivät malliin markkinafaktorin lisäksi koko sekä 

arvo faktorit, luoden samalla kuuluisan kolmen faktorin mallin. Monet tutkimukset kansain-

välisesti todistivat tämän mallin selittävän osakkeiden tuottoja paremmin kuin CAPM. Ko-

koanomalian mukaan markkina-arvoltaan pienet yritykset tuottavat parempia tuottoja kuin 

suuret (Banz 1981). Arvoanomalian mukaan arvo-osakkeet tuottavat kasvuosakkeita 
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paremmin. Noin vuosikymmen tämän jälkeen Fama & French (2015) huomasivat, että lisää-

mällä malliin kannattavuus- ja investointifaktorit tuottojen selitysaste nousee, näin syntyi 

viiden faktorin malli. Faktorimallien kehittäminen ei suinkaan loppunut tähän, uusia malleja 

kehitetään jatkuvasti. 

2.3  Investointifaktorit 

Fama & French (2015, 4) viiden faktorin mallissa investointifaktori CMA (Conservative 

Minus Aggressive), on muodostettu käyttäen yrityksen kokonaisvarojen muutosta selittä-

mään tuottoja. Johdannossa huomattiin, että usein investointifaktorina käytetään kokonais-

varojen muutosta. Tämä tutkielma rajautuu vain investointeihin pohjautuviin faktoreihin, jo-

ten pystymme pilkkomaan investoinnit kokonaisuutena pienempiin osiin ja tarkastelemaan 

niihin perustuvien faktoriportfolioiden tuottoja. Tässä kappaleessa esitellään tutkimuksessa 

käytettävät faktorit, sekä tarkastellaan niiden aikaisempaa tutkimusta. Faktoriportfoliot on 

muodostettu siten, että konservatiivisesti investoivat tai resurssia kasvattavat yritykset ovat 

pitkä position osakkeita ja aggressiiviset yritykset, lyhyen position osakkeita. 

2.3.1  Kokonaisvarojen kasvu 

Kokonaisvarojen kasvu -anomalia, kuten jo mainittu, on yksi keskeisimmistä investointia-

nomalioista. Nimensä mukaisesti kokonaisvarojen kasvu on laaja mittari, joka kattaa sekä 

lyhyt- että pitkäaikaiset varat. Huolimatta kyseisen tunnusluvun aikaisemmasta tutkimuk-

sesta Saksan osakemarkkinoilla, antaa sen sisällyttäminen mahdollisuuden vertailla sitä ta-

seen yksityiskohtaisempiin osiin perustuvien faktoreiden kanssa. Kuten johdannossa mainit-

tiin, usein investointianomaliaa kuvataan kokonaisvarojen kasvun ja tulevien tuottojen ne-

gatiivisena suhteena Cooper et al. (2008). Kokonaisvarojen kasvu lasketaan yksinkertaisesti 

varojen muutoksella. Usein, kuten myös käytettävässä aineistossa, muutosaika on vuosi, 

muutos ilmoitetaan prosentteina. 

𝐾𝑜𝑘𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡

𝐾𝑜𝑘𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠𝑣𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡−12
− 1 
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Kokonaisvarojen kasvua koskevassa tutkimuksessa Watanabe et al. (2013) havaitsevat ko-

konaisvarojen kasvun ja tulevien tuottojen negatiivisen suhteen vahventuvan markkinoiden 

ja hinnoittelun tehostuessa. 

Kokonaisvarojen kasvuanomalian syy on runsaasti keskustelua herättänyt aihe, ja tutkimus-

kirjallisuus jakautuu karkeasti kahteen eri koulukuntaan. Rahoituskäyttäytymiseen perustu-

van väärinhinnoittelun sekä rationaalisen omaisuuserien hinnoittelun koulukuntaan Wata-

nabe et al. (2013). Väärinhinnoittelun koulukunta uskoo siis markkinoiden tehottomuuteen. 

Artikkelissaan Wanabe et al. (2023) luettelee tämän koulukunnan neljä esitettyä selitystä 

anomalialle. Näistä ensimmäinen on johdannossa mainittu Titman et al. (2004) esittämä yri-

tysjohdon yli-investointi, sekä imperiumin rakentaminen. Toisena Baker & Wurgler (2002) 

tutkima pääomarakenteen markkina-ajoitus ulkoisen rahoituksen toimenpiteissä, tulosten 

mukaan pienen velkavivun yritykset nostavat rahoitusta korkean valuaation aikana, ja suuren 

velkavivun yrityksen päinvastoin. Kolmantena rahoitusta tai yritysostoja ennakoiva tulosten 

kaunistelu korkeamman valuaation toivossa. Neljäntenä aikaisemman kasvun liiallinen 

ekstrapolointi yrityksen valuaatiossa (Lakonishok et al. 1994). Rationaalisesta koulukun-

nasta Lyandres et al. (2008) ja Li et al. (2008) selittävät anomaliaa vähenevien mittakaava-

etujen, sekä diskonttokorkovaikutuksen avulla. Diskonttokorkovaikutuksen mukaan suuria 

investointeja tekevillä yrityksillä on luultavammin pienemmät diskonttokorot. Wanabe et al. 

(2023). 

2.3.2  Oman pääoman muutos 

Yrityksen pääoma koostuu vieraasta ja omasta pääomasta, näiden optimaalista suhdetta mi-

tataan esimerkiksi WACC (Weighted Average Cost of Capital) tunnusluvulla. Oma pääoma 

koostuu omistajien yritykseen sijoittamasta pääomasta yrityksen velkojen vähentämisen jäl-

keen. Oman pääoman rooli yrityksessä on oleellinen vakavaraisuuden ja investointikyvyk-

kyyden kannalta. (Profima, 2020) Oma pääoma voidaan jakaa sisäiseen ja ulkoiseen pää-

omaan. Tämä faktori tarkastelee siis oman pääoman muutoksen määrää yrityksessä. Sisäi-

sellä pääomalla tarkoitetaan yrityksen liiketoiminnasta voittona syntynyttä pääomaa, ulkoi-

nen pääoma tarkoittaa yrityksen esimerkiksi osakeanneilla IPO (Initial Public offering) tai 

SEO (Seasoned Equity Offering) kerättyä pääomaa. (Knüpfer & Puttonen 2024, 29–30) Ai-

kaisemmin mainittiin, että varoja kasvattavilla toimenpiteillä, kuten osakeanneilla on usein 
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tulevia tuottoja alentava vaikutus, ja puolestaan varoja alentavilla kasvattava. Tätä oman 

pääoman muutoksen ja tulevien tuottojen välistä poikkeamaa kutsutaan liikkeeseenlas-

kuanomaliaksi. 

Osakeantien vaikutusta yritysten pitkän aikavälin tuottoihin kuvataan New Issues Puzzle -

ilmiöllä. Ilmiön ensimmäiset tutkijat Loughran & Ritter (1995), havaitsivat 1970–1990 osa-

keanteja toteuttaneiden yritysten tuottaneen sijoittajille seuraavan viiden vuoden aikana osa-

keannista merkittävästi vähemmän kuin samankokoiset vertailuyritykset, tuotot olivat hie-

man heikompia IPO, kuin SEO tapauksissa. Loughran & Ritter (1995, 24) havaitsivat myös, 

että vähäisten osakeantien aikoina yritykset eivät juurikaan alisuoriudu, ja useiden osakean-

tien aikoina päinvastoin, myös osakeantiyritysten beta havaitaan hieman muita korkeam-

maksi. CAPM mukaan tulisi niillä siis olla matalampien sijan korkeammat tuotot. New Is-

suance anomalian mahdollisiksi syiksi on tutkimuskirjallisuudessa ehdotettu esimerkiksi yri-

tysten osakeannin ajoitusta “mahdollisuuden ikkunoihin”, jolloin yritykset ovat yliarvostet-

tuja Loughran & Ritter (1995, 46). Tutkimuskirjallisuudessa on myös anomaliaa haastavia 

tuloksia. Brav et al. (2000) osoittaa että IPO –yritykset sekä yritykset, jotka eivät tee osake-

antia, omaavat samankaltaisia tuottoja, jos selittäjäksi otetaan myös kirjanpidollisen sekä 

markkina-arvon suhde, B/M-ratio (Book-to-market ratio), tulokset haastavat anomalian se-

litysvoimaa myös SEO-yrityksissä. Loughran & Ritter (1995, 23) toteavat kuitenkin tutki-

muksessaan, että B/M-suhde selittää vain pienen osan alhaisista tuotoista ja anomalialla olisi 

selitysvoimaa. 

2.3.3  Varastoon sitoutuneen pääoman kasvu 

Yrityksen varastoon sitoutuvan pääoman määrä vaihtelee suuresti toimialan mukaan. Pää-

omapainotteiset alat kuten rakennusalat, sitovat luonnollisesti enemmän arvoa varastoon 

kuin palvelualat. Tämä faktori kuvaa varastoon sitoutuneen pääoman kasvua. Thomas & 

Zhang (2002) olivat ensimmäisiä, jotka havaitsivat varaston arvon muutoksen vaikutuksen 

yrityksen kannattavuuden kautta osakkeen tuottoon. Anomalian mukaan matalan varaston 

kasvun yritykset suoriutuvat korkean varaston kasvun yrityksiä vuositasolla, markkina-ar-

vopainotettuna jopa 6,6 prosenttia ja yhtä suurilla painoilla 10,7 prosenttia paremmin. Tuot-

toero on suurempi pienemmissä yrityksissä. (Belo & Lin, 2012). Tulokset ehdottavat, että 

pienen varaston kasvun yritysten on korkeamman riskin takia korkeampi pääomakustannus, 
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jonka takia myös tuoton tulee olla suurempi. Varastojen kasvun ja tulevien tuottojen nega-

tiivinen suhde on myös linjassa q-teorian kanssa. (Belo & Lin, 2012) Tobinin (1969) q-arvo 

on yrityksen markkina-arvon ja tämän omaisuuden hankinta-arvon osamäärä, luvun ollessa 

yli 1 yrityksen arvo on sen omaisuutta arvokkaampi eli yritys on yliarvostettu (Adam Hayes 

2025).  Yrityksen ollessa yliarvostettu, voi yritysjohto nähdä osakeannin houkuttelevana ja 

tätä kautta investoinnit kannattavana. Tämä taas laskee q-arvoa ja kuten liikkeeseenlas-

kuanomalia ehdottaa yrityksen pitkän aikavälin tuoton tulisi laskea.  

 

2.3.4  Inhimillisen pääoman kasvu 

Tutkimuksessa mukana on myös yrityksen inhimillisen pääoman investointeja kuvaava fak-

tori, jotta tutkimuksessa saataisiin mahdollisimman monipuolinen analyysi investointipoh-

jaisten faktoreiden käyttäytymisestä ja suoriutumisesta. Inhimillisen pääoman investointeja 

kuvaavana faktorina käytetään rekrytointiastetta. Faktori perustuu Belo et al. (2014) tutki-

mukseen, jonka tulokset osoittavat 10 prosenttiyksikön nousun rekrytointiasteessa laskevan 

tulevaa vuotuista osaketuottoa 1,5 prosenttiyksikköä. Tutkimuksessa käytetty faktoriportfo-

lio, jossa pitkässä positiossa alhaisen rekrytointiasteen yritykset ja lyhyessä positiossa kor-

kean. Portfolio tuotti keskimäärin 5,6 prosentin vuosituoton markkina-arvopainotuksilla, ja 

10,4 prosentin tuoton yhtä suurilla painotuksilla. Tutkimuksessa käytettiin yhdysvaltalaisia 

yrityksiä aineistona. Belo et al. (2014) määrittelee palkkausasteen seuraavasti: 

𝐻𝑡

[0.5 ⋅ (𝑁𝑡−1 + 𝑁𝑡)]
 

Jossa 

 𝑁𝑡  =  𝑛𝑦𝑘𝑦ℎ𝑒𝑡𝑘𝑒𝑛 𝑡𝑦ö𝑛𝑡𝑒𝑘𝑖𝑗ä𝑚ää𝑟ä  

 𝑁𝑡−1  =  𝑒𝑑𝑒𝑙𝑙𝑖𝑠𝑒𝑛 𝑣𝑢𝑜𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑦ö𝑛𝑡𝑒𝑘𝑖𝑗ä𝑚ää𝑟ä 

𝐻𝑡  =  𝑁𝑡 − 𝑁𝑡−1 = 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑝𝑎𝑙𝑘𝑘𝑎𝑢𝑠 

Rekrytointiaste voi saada arvoja itseisarvoltaan maksimissaan kahteensataan asti. 
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2.3.5  Operatiivisiin varoihin ja velkoihin perustuvat faktorit 

Viimeisinä tutkimuksessa tarkasteltavat faktorit perustuvat yrityksen operatiivisiin, eli liike-

toimintaan liittyviin varoihin sekä velkoihin. Kaikkien operatiivisten varojen ja velkojen 

muutokset ovat vuosittaisia. Lyhytaikaisten operatiivisten velkojen muutos, voi sisältää esi-

merkiksi lyhyet lainat tai ostovelat. Lyhytaikaisten operatiivisten varojen muutos, sisältää 

esimerkiksi myyntisaamiset, sekä käteisen. Yrityksen pitkäaikaisten operatiivisten varojen 

muutos, sisältää vähemmän likvidejä omaisuuksia, kuten rakennukset ja koneet.  

Muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa, on operatiivisten varojen ja velkojen erotuksen 

tulos. (Farshadfar et al. 2019; Nettilasku 2024) Investointianomalian luonteen mukaisesti 

yrityksen tulevien osaketuottojen odotetaan olevan heikompia operatiivisten varojen kasvun 

jälkeisenä aikana, ja parempia operatiivisten varojen vähentymisen jälkeisenä aikana. Hirsh-

leifer et al. (2004) tulosten mukaan korkea yrityksen nettovarallisuus on merkittävä selittäjä 

epänormaaleille osaketuotoille vähintään kolme vuotta mittausajankohdan jälkeen. 

(Richardson et al. 2005) käsittelee tutkimuksessaan jaksotusten, kuten myyntisaamisten tai 

ostovelkojen varmuuden vaikutusta tuloksiin, osana jaksotuksia on operatiivisten varojen eri 

osakokonaisuuksia, kuten lyhyt- ja pitkäaikaiset operatiiviset varat. Tutkimuksen tulokset 

osoittavat, että epäluotettavat jaksotukset heikentävät tulosta ja tästä aiheutuu merkittävää 

väärinhinnoittelua, sillä sijoittajat eivät ota tätä huomioon tarpeeksi vahvasti, 
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3  Aineisto ja metodologia 

Tässä luvussa käsitellään tarkemmin tutkimuksessa käytettävää aineistoa, sekä esitellään tut-

kimuksessa käytettävät tutkimusmenetelmät. Tutkimusaineiston rajauksella pyritään saavut-

tamaan syvyydeltään sekä laajuudeltaan optimaalinen aineisto mahdollisimman informatii-

visen ja tarkan tutkimuksen toteuttamiseksi. Tutkimusmenetelmien monipuolisilla valin-

noilla pyritään saamaan mahdollisimman vahvoja tuloksia. Työssä käytettävät tilastolliset 

testit on toteutettu Microsoft Excel- ohjelmistolla. 

3.1  Aineisto 

Tässä tutkimuksessa käytettävä aineisto on kokonaisuudessaan kerätty Global Factor Data-

base –tietokannasta. Tietokanta perustuu Jensen et al. (2023) artikkeliin, jossa esitellään 153 

faktoria, jotka ryhmitellään 13 faktoriteemaan. Artikkelin paneeliaineisto kattaa 93 eri 

maata. Eri maiden sekä faktoreiden aineistojen pituudet vaihtelevat suuresti, pisimmän ai-

neiston tarjoaa luonnollisesti Yhdysvallat, jossa faktoreiden tuottosarjat ulottuvat jopa 1920-

luvulle asti. Maittain, jokaiselle faktorille on muodostettu faktoriportfoliot. Käytettävä ai-

neisto koostuu saksalaisista yrityksistä muodostettujen faktoriportfolioiden sekä Saksan osa-

kemarkkinoiden ylituotoista. Riskittömänä korkona aineistossa on käytetty Yhdysvaltain 

velkasitoumusten korkoa (U.S. Treasury bill rate) (Jensen et al. 2023, 2488). Yhdysvaltoja 

lukuun ottamatta kaikki ylituottoaineisto on peräisin Compustat –tietokannasta, tuotot on 

laskettu Yhdysvaltain dollareina. 

Portfoliot on rakennettu yhden kuukauden pitoajalla (holding period), joka tarkoittaa sitä, 

että portfoliot muodostetaan kuukausittain uudelleen vastaamaan yritysten ajankohtaisinta 

tietoa. Tiedot yritysten ominaisuuksista päivitetään vuosittaisen tai kvartaalittaisen, mutta 

neljä kuukautta tilikauden päättymisen jälkeisen kirjanpitotiedon mukaan. Yritysten määrät 

faktoriportfolioissa vaihtelevat aineistossa. Portfoliossa on kuitenkin oltava vähintään 5 osa-

ketta, jotta faktorin tuotto kyseiseltä kuukaudelta otetaan aineistoon mukaan. Faktoreilla on 

myös oltava vähintään 60 kelvollista kuukausihavaintoa, jotta kyseinen faktori, siinä maassa 

sisällytetään aineistoon. Maiden markkinoiden välinen raportointi on hyvin vaihtelevaa ja 

ymmärrettävästi suuremmilla markkinoilla se on kattavampaa. Joidenkin maiden tutkiminen 



21 

 

on hyvin rajoitettua ja haastavaa niiden puutteellisen markkinadatan takia. Kuten mainittu, 

tämä tutkimus kohdentuu Saksan osakemarkkinoille. Tarkastelujakso on 28.2.1991-

31.12.2024, aineisto on jatkuva koko tarkasteluperiodin ajan. 

Kuva 1 esittää osakkeiden määrää tutkimuksessa käytettävissä portfolioissa vuosittaisena 

keskiarvona läpi koko mittausperiodin, yritysten lukumäärä on pitkän sekä lyhyen positioi-

den summa. Kuvasta huomataan, että yritysten määrä nousee lähes välittömästi yli sataan 

yritykseen, josta kasvu nousee kiihtyvästi keskimäärin 400–500 yritykseen. Vuosina 2001–

2005 Havaitaan kollektiivisesti pieni lasku, mutta pian tämän jälkeen lukumäärät nousevat 

takaisin aikaisemmalle tasolle, josta kohti mittausjakson loppua ne laskevat loivasti. Rekry-

tointiaste –faktoriportfolion lukumäärä putoaa muusta joukosta vuotena 2005 ja nousee mui-

den tasolle vasta vuonna 2017. Koska rekrytointiaste on ainoa eri tavalla käyttäytyvä faktori, 

ja laskut sekä nousut ovat hyvin suoraviivaisia, kyseessä on luultavasti virhe aineistossa. 

Yritysten määrä rekrytointiastefaktorin portfoliossa pysyy kuitenkin kohtuullisena koko mit-

tausjakson ajan, joten faktori voidaan sisällyttää tutkimukseen. 

Kuva 1. Osakkeiden lukumäärän vuosittainen keskiarvo faktoriportfolioissa 1991–2024. 

Selitys: Tässä kuvassa esitetään osakkeiden lukumäärän vuosittainen keskiarvo jokaisessa käytettävässä faktoriportfoliossa 

läpi koko mittausjakson. Vaaka-akselilla ajankohta ja pystyakselilla osakkeiden lukumäärä. 

Faktoriportfoliot on muodostettu jakamalla markkinoilla toimivat yritykset mitattavan omi-

naisuuden mukaan tertiileihin, näistä kolmesta osasta korkeimmasta on muodostettu portfo-

lion pitkä- ja matalimmasta osasta lyhyt positio, keskimmäinen tertiili jätetään ulos 
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portfoliosta. Tertiilit on otettu kahdesta osasta, ensimmäinen tertiilijako on tehty yli 20 per-

sentiilin joukosta yrityksiä, ja toinen jako tähän 20 persentiiliin jäävistä mikro-osakkeista, 

tämä menetelmä tasaa suurempien yritysten jakaumaa portfolioissa, sekä ottaa myös pienet 

yrityksen paremmin huomioon. Faktoriportfolion tuotto koostuu korkean ja matalan tertiilin 

tuottojen erotuksesta, näin ollen portfolio tuottaa pitkän position osakkeiden tuoton ollessa 

positiivista, ja lyhyen negatiivista. 

Faktorituotot ovat tietokannassa saatavilla kolmella eri painotustavalla. Nämä ovat painotus 

yrityksen markkina-arvon mukaan (value weighted), markkina-arvopainotus ylärajalla (cap-

ped value weighted) sekä yhtä suuret painotukset (equal weighted). Ensisijaisesti tutkimuk-

sessa käytetään ylärajallista markkina-arvopainotusta, tässä suuripien yritysten markkina-

arvo on rajattu NYSE (New York Stock Exchange) 80 persentiilin eli suurimman 20 prosen-

tin markkina-arvon tasolle, jotta yksittäiset suuryritykset eivät dominoisi koko portfoliota. 

Tulosten robustiuuden parantamiseksi käytetään myös yhtä suuria painotuksia. Tutkimuk-

sessa vertaillaan myös negatiivisia sekä positiivisia kuukausia erillisillä analyyseilla, joka 

tarkoittaa, että havainnot jaetaan kahteen osaan. Markkina-arvopainotuksella positiivisia 

kuukausia on 224 ja negatiivisia 183, yhtä suurilla painotuksilla positiivisia 218 ja negatii-

visia 189. Havainnot jakautuvat siis jotakuinkin tasan. 

Käytettäessä ylärajallisia markkina-arvopainotettuja sekä yhtä suurten painotusten portfoli-

oita on tärkeää tiedostaa aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa tehdyt havainnot näiden 

painotusmetodien mahdollisista vaikutuksista tuloksiin. Tutkimuskirjallisuudessa on laajalti 

havaittu, että yhtä suurten painoarvojen metodi antaa parempia tuloksia kuin markkina-ar-

vopainotus. Plyakha et al. (2012, 15) osoittavat, että yhtä suurten painotusten portfolio voit-

tavat rajatut markkina-arvopainotetut portfoliot esimerkiksi tuotoissa, neljän faktorin mallin 

alfalla, sekä Sharpen luvun suuruudessa. Suurempaa tuottoa yhtä suurten painoarvojen port-

folioissa on selitetty esimerkiksi painotuksen takia määrällisesti kasvavien pienten yritysten 

koko- ja arvofaktorien sekä suuremman volatiliteetin takia, sekä portfolioiden uudelleenra-

kentamisen takia jokaisen pitoajan jälkeen (Plyakha et al. 2012, 15; Malladi & Fabozzi 2017, 

208). 
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3.2  Metodologia 

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena aikasarja-analyysinä. Analyysin avulla tutkitaan kah-

deksan valitun faktorin suoriutumista valitulla aikavälillä, ja verrataan niitä Saksan osake-

markkinoiden suoriutumiseen. Faktoreiden suoriutumista tarkastellaan kolme eri mittarin 

avulla, joita ovat raakatuotot, Jensenin alfa ja Sharpen luku. Faktoreiden koko mittausjakson 

aikaisen suoriutumisen lisäksi, tutkitaan faktoreiden käyttäytymistä erikseen markkinoiden 

nousu- sekä laskukuukausina. Tarkoituksena on selvittää, onko markkinoiden tuoton suun-

nalla merkittävää vaikutusta faktoreiden suoriutumiseen. Kuten aikaisemmin mainittiin, te-

hokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan, puolivahvoilla markkinoilla, joka voidaan 

olettaa tarkasteluvälillä keskimäärin Saksan osakemarkkinoiden tehokkuusluokaksi, ei fak-

toreiden pitäisi pystyä tuottamaan ylituottoa suhteessa markkinoihin. Perusteena oletukselle 

Saksan markkinoiden tehokkuusluokasta on toimijoiden melko suuri määrä, sekä Saksan 

modernina pidettävät informaatiokanavat. 

3.2.1  Raakatuotot 

Raakatuottojen vertailun avulla voidaan tarkastella faktoreiden sekä markkinan suoriutu-

mista ilman, että huomioon otetaan riski. Aineiston kuukausituotot ovat tuottoja yli riskittö-

män koron, joten raakatuotoissa erikseen tätä ottaa huomioon. Raakatuottojen vertailun ta-

voitteena on selvittää, miten faktorit ovat tuottaneet suhteessa markkinoihin, ja mitkä inves-

tointifaktorit ovat keskimäärin tuottaneet parhaiten tarkasteluvälillä. Raakatuottojen tarkas-

telu toteutetaan vuosittaisten tuottojen tasolla. Raakatuotot lasketaan kuukausittaisena kes-

kiarvona kaikille kahdeksalle faktorille sekä markkinalle ja tämä keskiarvo kerrotaan kah-

dellatoista, jotta saadaan vuosituotot. 

3.2.2  Sharpen luku 

Sharpen luku on nimensä mukaisesti William Sharpen (1966) esittelemä omaisuuserän suo-

riutumisen mittari, joka ottaa huomioon sekä riskin, että tuoton. Sharpen luku mittaa riskit-

tömän tuoton ylittävän tuoton osan, ja riskin suhdetta. Sharpen luvun ollessa negatiivinen, 
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on tuotto ollut alle riskittömän koron. Sharpen luvun ollessa yli 0,5 on se hyvä ja sen ollessa 

yli yksi, erittäin hyvä. Sharpen luvun laskentakaava voidaan ilmaista seuraavasti: 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑛 𝑙𝑢𝑘𝑢  =  
𝑅𝑝  −  𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

Jossa 

𝑅𝑝 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝑅𝑓   =  𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝜎𝑝  =  𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡𝑖 

 

Kuten luvussa aikaisemmin mainitaan, on tutkimuksessa käytettävässä tuottosarjassa jo val-

miiksi poistettu riskitön tuotto niin faktoreiden, kuin markkinoidenkin tuotosta. Sharpen 

luku on tärkeä työkalu tutkimuksessa, sillä se on riskisuhteutettu mittari, joka ottaa huomi-

oon myös tuoton keskihajonnan. Sharpen luku on edelleen käytössä esimerkiksi portfolioi-

den arvioinnissa, mittari on hyvin yksinkertainen ja sitä voidaan käyttää laajasti eri sijoi-

tusinstrumenttien välillä. Sharpen lukuun liittyy kuitenkin oletuksia ja rajoituksia. Esimer-

kiksi yleinen oletus on se, että tuottojen tulisi olla normaalijakautuneita. Eling ja Schuh-

macher (2007) tutkimuksessa havaittiin, Sharpen luku selitti muiden mittareiden joukossa 

hyvin myös elliptisesti jakautuneita hedge-rahastoja. 

Sharpen lukujen laskemisen lisäksi testataan, onko Sharpen lukujen välillä tilastollisesti 

merkitseviä eroja. Testaaminen toteutetaan alunperin Jobsonin ja Korkien (1981) esittele-

mää, mutta myöhemmin Memmelin (2003) muokkaamalla z-testillä. Testi mahdollistaa kah-

den portfolion Sharpen lukujen tilastollisen eroavaisuuden mittaamisen. Z-testi toteutetaan 

seuraavalla kaavalla: 

𝑍𝐽𝐾 =
𝑐𝐽𝐾(û)

√𝜃
=
𝜎𝑛𝜇𝑖 − 𝜎𝑖𝜇𝑛

√𝜃
 

Jossa 

𝜎𝑛 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑛 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖ℎ𝑎𝑗𝑜𝑛𝑡𝑎 

𝜎𝑖 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑖 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖ℎ𝑎𝑗𝑜𝑛𝑡𝑎 
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𝜇𝑖 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑖 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟ä𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝜇𝑛 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑛 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟ä𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝜃 = 𝑎𝑠𝑦𝑚𝑝𝑡𝑜𝑜𝑡𝑡𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑠𝑖 

Tässä tutkimuksessa kaavaa käytetään laskemaan jokaisen faktorin ja markkinan Sharpen 

luvun eroavaisuus. Kaavaa käytetään myös vertaamaan yksittäisten faktoreiden Sharpen lu-

kujen tilastollisia eroavaisuuksia nousu- ja laskukuukausina. Testi tehdään, jotta näemme 

ovatko eroavaisuudet tilastollisesti merkitseviä. 

 

 

3.2.3  Jensenin alfa 

Luvussa 2.2 käsiteltyyn omaisuuserien hinnoittelumalliin perustuva Michael Jensenin 

(1968) esittelemä Jensenin alfa mittaa sijoituksen tuoton osaa, joka ylittää markkinoiden 

tuoton. Mikäli alfa siis on olemassa eli on yli 0, tuottaa sijoitus paremmin kuin kyseisellä 

riskitasolla kuuluisi, eikä CAPM kykene sitä tuoton osaa selittämään. Alfan ollessa negatii-

vinen, on sijoitus tuottanut mallin ennustetta huonommin. Omaisuuserien hinnoittelumalli 

voidaan esittää seuraavalla tavalla: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

Tästä kaavasta, voidaan johtaa Jensenin alfan laskukaava: 

𝑎𝑖 = (𝑅𝑖 − 𝑅𝑓) − 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

Jossa, 

𝑎𝑖  =  𝐽𝑒𝑛𝑠𝑒𝑛𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑓𝑎 

𝑅𝑖 = 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝑅𝑓 = 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝛽  =  𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑎𝑡𝑡𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖 (𝑏𝑒𝑡𝑎) 

𝑅𝑚 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 
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Mikäli alpha on tasan nolla, on portfolio tuottanut täysin sen verran kyseisellä riskitasolla, 

mitä CAPM ennustaa. Tässä tutkielmassa alpha ja beta lasketaan CAPM-regressiosta, joka 

toteutetaan lineaarisena regressiona, joka estimoidaan pienimmän neliösumman menetel-

mällä. 
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4  Tulokset 

Tässä luvussa tarkastellaan tehdyn tutkimuksen tuloksia, tutkimus toteutettiin kolmen eri 

mittarin avulla. Ensin käsitellään koko aineistoon tehtyjen testien tuloksia, luvun lopussa 

tarkastellaan markkinoiden nousu- sekä laskukuukausia erikseen käytetyillä mittareilla ja 

testeillä. Testit on tehty jokaisessa kohdassa kahdella eri portfolioiden painotusmetodilla, 

jotka ovat yritysten markkina-arvopainotettu keskiarvo ylärajalla sekä yhtä suuret painotuk-

set kaikille yrityksille. Ensimmäisessä alaluvussa tarkastellaan faktoreiden ja markkinoiden 

raakatuottoja sekä volatiliteettia. Toisessa luvussa tarkastellaan faktoreiden ja markkinan 

välillä suoritettujen lineaarisen regression tuloksia, sekä Sharpen lukuja. Viimeisessä lu-

vussa tarkastellaan kaikkia edellä mainittuja mittareita erikseen markkinoiden positiivisina 

sekä negatiivisina kuukausina. 

4.1  Raakatuotot 

Tässä tutkimuksessa yhtenä faktoreiden ja Saksan osakemarkkinoiden suoriutumista tarkas-

teltavana mittarina käytetään raakatuottoja yli riskittömän koron. Käytetyssä aineistossa tuo-

tot ovat jo valmiiksi ylituottoja. Taulukossa 1 tuotot esitetään faktorikohtaisesti keskimää-

räisinä vuosituottoina. Taulukossa 1 esitetään myös annualisoitu volatiliteetti, joka lasketaan 

kertomalla kuukausittainen volatiliteetti kahdentoista neliöjuurella. Taulukko sisältää mo-

lemmat käytössä olevat painotustavat tuloksineen. 
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Taulukko 1. Raakatuotot ja volatiliteetit 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden sekä markkinan vuosituoton ja annualisoidun volatiliteetin. Taulukossa esitetään 

kummankin käytössä olevan painotustavan tulokset. 

Tarkastellaan taulukosta 1 ensimmäiseksi markkina-arvon perusteella painotettuja ylärajal-

lisia portfolioita. Parhaan keskimääräisen tuoton antaa pitkäaikaisten operatiivisten varojen 

muutos –faktori, 5,98 % keskimääräisellä vuosituotolla. Tämän jälkeen parhaat tuotot anta-

vat rekrytointiaste (5,91 %) sekä operatiivisen nettovarallisuuden muutos (5,81 %) -faktorit, 

markkina tulee tuotoissa neljänneksi 5,31 % keskimääräisellä vuosituotolla. Kaikki muut 

faktorit ovat alisuoriutuneet suhteessa markkinoihin. Selvästi huonoimpina suoriutujina ovat 

muutos lyhytaikaisissa operatiivisissa varoissa (1,18 %) ja muutos lyhytaikaisissa operatii-

visissa veloissa (1,21 %). Volatiliteetiltaan markkinaportfolio (18,91 %) on reilusti suurin. 

Faktoreiden volatiliteetit ovat maltillisia ja sijoittuvat välille 9 %-11,29 %. 

Tarkastellaan seuraavaksi taulukon 1 oikeaa puoliskoa, jossa on käytetty yhtä suuria paino-

tuksia portfolioissa. Myös tällä painotusmetodilla faktoreista parhaan tuoton tekevät muutos 

pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa (7,69 %), muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa 

(6,72 %) sekä rekrytointiaste (4,76 %). Eroavaisuutena edelliseen painotusmetodiin, rekry-

tointiaste häviää markkinalle, jonka vuosituotto on 5,30 %. Muutos lyhytaikaisissa operatii-

visissa veloissa –faktori jatkaa heikkoa tuottoaan (2,13 %) myös tällä painotusmetodilla, 

mutta selvästi heikoimmaksi tuottajaksi havaitaan oman pääoman muutos –faktori lähes ole-

mattomalla 0,56 % tuotolla. Kuten ylärajallisissa markkina-arvopainotetuissa, myös yhtä 

suurten painoarvojen portfolioista markkina (18,64 %) omaa suurimmat annualisoidun vo-

latiliteetin. Faktoreiden volatiliteetit ovat samaa luokkaa kuin ylärajallisella markkina-arvo-

painotuksella. 
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Raakatuottoja tarkastellessa paras suoriutuja molemmilla painotusmetodeilla on muutos pit-

käaikaisissa operatiivisissa varoissa, tämän jälkeen parhaimpina faktoreina rekrytointiaste ja 

nettovarallisuuden muutos. Havaitaan myös, että oman pääoman muutos –faktori tuottaa 

hieman keskimääräistä huonommin rajallisella markkina-arvopainotuksella, mutta yhtä suu-

rilla painoilla sen tuotto romahtaa lähes nollaan, vaikka sen volatiliteetti pysyy melko muut-

tumattomana. Faktoriportfolioiden keskiarvotuotto on rajallisella markkina-arvopainotuk-

sella 4 % ja yhtä suurilla painoilla 4,14 %. Ero on kuitenkin erittäin pieni vastoin aikaisem-

man tutkimuskirjallisuuden havaintoja. Kummallakin painotusmetodilla markkinan voittaa 

ainoastaan operatiivisen nettovarallisuuden ja pitkäaikaisten varojen muutos –faktorit. 

4.2  Riskiin suhteutetut mittarit 

Tässä luvussa tarkastelemme faktoreiden sekä markkinan suoriutumista suhteessa riskiin. 

Käytössä on kaksi mittaria, jotka ovat Jensenin alfa sekä Sharpen luku. Lisäksi tarkastellaan 

faktoriportfolioiden Beta –arvoja sekä Jobson-Korkie testin z-arvoja. Regressiomallista 

saatu alfa on kerrottu kahdellatoista, jotta saadaan vuosittainen alfa. Tilastollista merkit-

sevyyttä kuvaamaan käytetään kolmea riskitasoa, jotka ovat 1 %, 5 % ja 10 %. Tilastollista 

merkitsevyyttä mitataan p-arvossa. Alfan ja Jobson-Korkie testin tilastollista merkitsevyyttä 

kuvaava p-arvo esitetään taulukossa kummankin estimaatin arvon jälkeisessä sarakkeessa. 

Tulokset esitetään kahdessa eri taulukossa portfolion painotusmetodeittain. Markkina –

muuttujan kohdalla raportoidaan ainoastaan Beta ja Sharpen luku. 

4.2.1  Markkina-arvopainotus ylärajalla 

Taulukko 2 esittää ylärajallisilla markkina-arvopainotetuilla portfolioilla saatuja tuloksia. 

Portfolioiden alfoja tarkastellessa nousee esiin sama kärkikolmikko kuin raakatuottoja tar-

kastellessa. Kaikki nämä portfoliot antavat korkean tilastollisesti yhden prosentin riskitasolla 

merkittävän arvon. Nämä portfoliot tuottavat noin kuuden prosentin ylituottoa kyseisellä 

systemaattisen riskin tasolla. Näiden lisäksi myös kokonaisvarojen kasvu (4,61 %) ja varas-

ton kasvu (4,15 %) antavat viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti merkitsevät huomatta-

vat ylituotot. Myös oman pääoman muutos –faktori (3,44 %) antaa kymmenen prosentin 

riskitasolla tilastollisesti merkitsevän ylituoton. Faktoreiden betat ovat kaikki lähes 
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olemattomia, mutta kuitenkin negatiivisia. Tämä osoittaa, että portfoliot ovat melko defen-

siivisiä, eivätkä juurikaan liikehdi markkinan mukana tai tätä vastaan, joka on useissa 

pitkä/lyhyt -positiorakenteisissa faktoriportfolioissa odotettavaa. 

Taulukko 2. Riskiin suhteutetut mittarit, markkina-arvopainotus 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden sekä markkinan välisten CAPM –regressioiden tulokset, painotusmetodina ylä-

rajallinen markkina-arvopainotus. Käytetyt riskitasot on merkitty taulukon alaosaan. Markkinan kohdalla raportoidaan ai-

noastaan Beta sekä Sharpen luku. 

Taulukosta 2 havaitaan, että raakatuottojen sekä alfan parhaat kolme suoriutujaa tuottavat 

myös parhaat Sharpen luvut, jotka ovat muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa 

(0,63), rekrytointiaste (0,52), muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (0,60). Yleisesti 

tulkittaessa arvot ovat kohtalaisia, Sharpen luvun ollessa yli 0,5, se tulkitaan hyväksi, mikäli 

yli 1, erittäin hyväksi. Kokonaisuudessaan faktoreiden Sharpen luvut ovat melko heikkoja, 

myös markkinan Sharpen luku (0,29) on melko huono. Jobson-Korkie testillä vertaillaan 

jokaisen faktorin ja markkinan Sharpen lukujen erojen tilastollista merkitsevyyttä. Testi sai 

tilastollisesti merkitseviä tuloksia kahdelle muuttujalle 10 % riskitasolla. Operatiivisen net-

tovarallisuuden muutoksen z-arvon (1,82) perusteella voidaan päätellä, että faktorin Sharpen 

luku on myös tilastollisesti, heikolla merkitsevyydellä markkinoita parempi. Pitkäaikaisten 

varojen muutosfaktorin z arvosta 2 voidaan tehdä sama johtopäätös. 

Ylärajallisille markkina-arvopainotetuilla portfolioille tehty CAPM–regression tulokset 

osoittavat, että lyhytaikaisten operatiivisten velkojen sekä varojen muutosta kuvaavia fakto-

reita lukuun ottamatta kaikki tuottavat tilastollisesti vähintään 10 % riskitasolla merkitseviä 

positiivisia alfoja eli tuottoja, joita CAPM ei pysty ennustamaan. Suurimmat ylituotot 1 % 
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riskitasolla antavat muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa (6,13 %), rekrytointiaste 

(6,00 %), muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (5,87 %). Muut tilastollisesti merkit-

sevät faktorit tuottavat alfa –arvoja välillä 3,44 %-4,61 %. Suurimmat, ja Jobson-Korkie 

testin mukaan tilastollisesti merkitsevät Sharpen luvut antoivat muutos pitkäaikaisissa ope-

ratiivisissa varoissa (0,63) sekä muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (0,60). 

4.2.2  Yhtä suuret painotukset 

Taulukossa 3 on esitetty tulokset yhtä suurten painotusten portfolioille. Parhaiten tuottanut 

kolmikko pysyy samana myös tällä painotusmetodilla. Pitkäaikaisten operatiivisten varojen 

(7,75 %) ja operatiivisen nettovarallisuuden muutoksen (6,80 %) ovat kuitenkin tällä paino-

tusmetodilla korkeammat, riskitasona edelleen 1 %. Rekrytointiaste (4,86 %) sen sijaan pu-

toaa hieman yli prosentin ja tilastollinen merkitsevyys putoaa myös 5 % riskitasolle. Varas-

ton kasvu –faktori (4,85 %) nousee lähes samalle tasolle 1 % tilastollisella merkitsevyydellä. 

Kokonaisvarojen kasvun alfa saa arvon 4,10 %, 5 % riskitasolla. Oman pääoman muutos –

faktori menettää tilastollisen merkitsevyytensä valituilla riskitasoilla. Keskiarvoltaan yhtä 

suurten painotusten metodin alfat ovat keskiarvoltaan 0,12 % ylärajallisen markkina-arvo-

painotuksen alfoja suurempia. Beta arvot ovat samaa luokkaa kuin aikaisemmalla painotus-

tavalla. 
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Taulukko 3 Riskiin suhteutetut mittarit, yhtäläinen painotus 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden ja markkinan välisten CAPM–regressioiden tulokset, painotusmetodina yhtäläi-

nen painotus. Käytetyt riskitasot on merkitty taulukon alaosaan. Markkinan kohdalla raportoidaan ainoastaan Beta sekä 

Sharpen luku. 

Sharpen luvut ovat keskimääräisesti lähes samaa luokkaa kuin ylärajallisella markkina-ar-

vopainotuksella. Vahvimman tuloksen antaa operatiivisten pitkäaikaisten varojen muutos –

faktori Sharpen arvolla 0,73 ja tilastollisesti 5 % riskitasolla merkitsevällä z-arvolla 2,54. 

Myös nettovarallisuuden muutos –faktorin sharpen luku 0,65 antaa tällä riskitasolla z-arvon 

2,08. Näiden faktorien Sharpen luvut ovat siis myös tilastollisesti melko vahvalla merkit-

sevyydellä paremmat kuin markkinan Sharpe 0,28. Myös Varaston kasvu, Sharpen luvulla 

0,58, sai tilastollisesti 10 % riskitasolla merkitsevän z-arvon 1.69, joka viittaa siihen, että 

myös tämän faktorin Sharpe on tilastollisesti merkitsevästi hieman markkinaa parempi. 

Yhtä suurten painotusten faktoriportfolioille tehdyt CAPM–regression tulokset osoittavat, 

että kaikki muut faktorit paitsi lyhytaikaisten varojen muutos, oman pääoman muutos ja ly-

hytaikaisten velkojen muutos, tuottavat vähintään 5 % riskitasolla tilastollisesti merkitseviä 

alfa–arvoja. Edelleen kolme parasta vuosituottoa antavat muutos operatiivisissa pitkäaikai-

sissa varoissa (7.75 %), muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (6.80 %) ja rekrytointi-

aste (4.86 %), joka kuitenkin putosi kolmannelle sijalle ja lähes samalle tasolle varaston 

kasvu (4.85 %) -faktorin kanssa. Verrattuna aikaisempaan painotusmetodiin oman pääoman 

muutos menetti tilastollisen merkitsevyytensä. Jobson Korkie testin mukaan tilastollisesti 

merkitsevät ja suurimmat Sharpen luvut antavat samat faktorit kuin aikaisemmalla painotus-

tavalla: muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa (0,73) ja muutos operatiivisessa net-

tovarallisuudessa (0,65). Yhtä suurten painotusten metodin alfat ovat keskimäärin 0,12 % 
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ylärajallista markkina-arvopainotusta suuremmat, myös tässä tapauksessa painotusmetodien 

järjestys arvojen suuruudessa on oletuksen mukainen, mutta ero on melko pieni. 

4.3  Markkinoiden nousu- ja laskukuukaudet 

Tässä luvussa analysoidaan markkinoiden nousu- ja laskukuukausia erikseen. Tarkastelussa 

käytetään samoja mittareita kuin aikaisemmin, lukuun ottamatta faktoreiden ja markkinan 

välistä Jobson-Korkie testiä. Jobson-Korkie testi ei sovellu positiivisten ja negatiivisten kuu-

kausien erilliseen tarkasteluun, sillä testin taustaoletuksena on normaalijakautuneet havain-

not. Luonnollisesti tämä ei markkinan kohdalla toteudu, sillä se saa otoksissa vain positiivi-

sia tai negatiivisa arvoja. Jobson-Korkie testiä käytetään kuitenkin faktoreiden Sharpen lu-

kujen vertailemiseen itsensä kanssa, nousu- ja laskukuukausina. Myös tämä osio tutkimuk-

sesta on toteutettu kahdella eri painotusmetodilla, jotka ovat portfolioiden ylärajallinen 

markkina-arvopainotus sekä yhtäläiset painotukset. 

Taulukossa 4 on raportoitu faktoreiden sekä markkinan raakatuotot sekä volatiliteetit nousu- 

ja laskukuukausina, käyttäen ylärajallisia markkina-arvopainotettuja portfolioita. Ensimmäi-

senä taulukosta voidaan havaita melko suuri ero faktoreiden tuotoissa positiivisten ja nega-

tiivisten kuukausien välillä. Keskimääräisesti faktorit ovat tuottaneet positiivisten kuukau-

sien otoksessa 2,47 % vuosituottoa ja negatiivisina kuukausina 5,87 % vuosituottoa. Ha-

vainto on mielenkiintoinen, sillä edellisessä luvussa tarkastellut faktoreiden beta–arvot oli-

vat lähes nolla, jonka mukaan faktoreiden ei pitäisi systemaattisesti liikkua markkinoiden 

mukaisesti eikä vastaisesti. Nämä tulokset kuitenkin viittaisivat siihen, että faktoriportfoliot 

liikkuvat markkinoita vastaan, jopa enemmän kuin saadut beta-arvot osoittavat. 
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Taulukko 4 Raakatuotot sekä volatiliteetit nousu- ja laskukuukausina, Markkina-arvopaino-

tus 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden sekä markkinan vuosituotot ja annualisoidut volatiliteetit erikseen nousu- ja las-

kukuukausia tarkastellessa, painotusmetodina ylärajallinen markkina-arvopainotus. 

Taulukon 4 faktoreiden välisessä vertailussa aikaisempi kärkikolmikko pysyy samana mo-

lempina, nousu- sekä laskukuukausina. Negatiivisina kuukausina nämä faktorit tuottavat sel-

västi taulukossa 1 löytyvää markkinan keskimääräistä vuosituottoa (5,31 %) paremmin. 

Muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa (8,96 %), rekrytointiaste (7,78 %) ja muutos 

operatiivisessa nettovarallisuudessa (7,34 %). Huonoimmin molemmissa otoksissa, sekä po-

sitiivisina kuukausina keskimäärin jopa negatiivisesti, tuottavat lyhytaikaisten operatiivisten 

varojen ja velkojen muutos -faktorit tuotoilla –0,90 % ja –0,54 %. Markkina on positiivisina 

kuukausina tuottanut keskimäärin 4,16 % ja negatiivisina –4,08 %. Faktoreiden volatilitee-

teissa ei havaita mitään erikoista lukuun ottamatta rekrytointiaste –faktoria (19,30 %) nega-

tiivisina kuukausina, korkeamman tuoton takia volatiliteetin nousu on oletettavaa, mutta ver-

rattuna muihin kärkikolmikon faktoreihin on rekrytointiasteen volatiliteetti reilusti suurin. 

Markkinan volatiliteetti (14,15 %) on myös negatiivisina kuukausina hieman korkeampi. 

Tarkastellaan seuraavaksi portfolioiden CAPM–regression, Sharpen lukujen sekä Jobson 

Korkie testin tuloksia, jotka esitetään taulukossa 5. Positiivisten kuukausien alfa-arvoista ei 

yksikään ole tilastollisesti merkitsevä. Sharpen luvut ovat kokonaisuudessaan melko heik-

koja positiivisina kuukausina. Negatiivisina kuukausina kolmen faktorin alfat ovat tilastol-

lisesti merkitseviä. Nämä faktorit ovat jo tutuksi tulleet suoriutujat: 5 % riskitasolla muutos 

pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa (9,47 %), ja 10 % riskitasolla rekrytointiaste (8,10 
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%), sekä muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (7,20 %). Sharpen luvut ovat huomat-

tavasti parempia negatiivisina kuukausina. Neljän faktorin Sharpe on yli 0,50, joka voidaan 

tulkita hyväksi. Parhaimmat Sharpen luvut saivat jo vakiintunut kärkikolmikko, joista paras 

on Pitkäaikaisten varojen muutos –faktorilla (0,88). 

Taulukko 5 Riskiin suhteutetut mittarit nousu- ja laskukuukausina, ylärajallinen markkina-

arvopainotus 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden ja markkinan välisten CAPM –regressioiden tulokset erikseen positiivisina ja 

negatiivisina kuukausina tarkastellessa, painotusmetodina ylärajallinen markkina-arvopainotus. Käytetyt riskitasot on mer-

kitty taulukon alaosaan. Markkinan kohdalla raportoidaan ainoastaan Beta sekä Sharpen luku. 

Taulukossa 6 esitetään faktoreiden omien Sharpen lukujen vertailu keskenään nousu- ja las-

kukuukausina. Tarkastellaan taulukon vasenta puolta, jossa raportoidaan tulokset ylärajalli-

sella markkina-arvopainotus –metodilla. Ainoastaan Lyhytaikaisten operatiivisten varojen 

muutos (1,81) ja pitkäaikaisten operatiivisten varojen muutos (1,79) –faktorit saivat tilastol-

lisesti merkitsevät z-arvot, kummatkin kymmenen prosentin riskitasolla. Kuten itse Sharpen 

luvutkin näyttävät, voidaan testin tulokset tulkita siten, että negatiivisina kuukausina näiden 

kahden faktorin Sharpen luvut ovat tilastollisesti merkitsevästi parempia kuin positiivisina. 

Taulukon 5 tuloksista nähdään, että faktorit tuottavat tällä painotusmetodilla negatiivisina 

kuukausina kollektiivisesti enemmän ylituottoa suhteessa markkinaan, verrattuna positiivi-

siin kuukausiin, vaikka kaikki alfat eivät olekaan tilastollisesti merkitseviä. Tämä on myös 

hyvin loogista, sillä markkinoiden tuottaessa huonosti, defensiivisten osakkeiden on hel-

pompi saavuttaa suurempia ylituottoja suhteessa markkinaan. 
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Taulukko 6 Faktoreiden väliset Jobson Korkie –testin tulokset 

Selite: Tämä taulukko esittää Faktoreiden, positiivisina sekä negatiivisina kuukausina saatujen Sharpen lukujen välillä to-

teutetun Jobson-Korkie testin tulokset. Taulukossa esitetään kummankin painotusmetodin tulokset. Käytetyt riskitasot on 

merkitty taulukon alaosaan. 

Siirrytään seuraavaksi negatiivisten ja positiivisten kuukausien erilliseen tarkasteluun käyt-

täen yhtäläisiä painoarvoja portfolioissa. Taulukossa 7 raportoitujen nousu- ja laskukuukau-

sien vuosituotto ovat keskiarvollisesti samaa luokkaa, nousukuukaudet 4 % ja hieman pa-

rempina laskukuukaudet 4,3 %. Positiivisina kuukausina edelleen kolme vuosituotolla mi-

tattuna parhaiten suoriutuvaa faktoria ovat pitkäaikaisten operatiivisten varojen muutos 

(7,41 %), operatiivisen nettovarallisuuden muutos (7,20 %), ja rekrytointiaste (4,72 %). Huo-

noimpia suoriutujia ovat oman pääoman muutos (0,09 %) ja operatiivisten lyhytaikaisten 

varojen muutos (2,35 %). Negatiivisina kuukausina kolmen parhaan suoriutujan joukko si-

sältää edelleen pitkäaikaisten varojen muutos (8,02 %) sekä nettovarallisuuden muutos (6,16 

%) –faktorit, mutta rekrytointiasteen tilalle nousee varaston kasvu (5,93 %), joka näyttää 

jatkuvasti suoriutuvat huomattavasti paremmin tällä painotustavalla. Selvästi heikoimmat 

vuosituotot löytyvät oman pääoman muutos (1,11 %) ja lyhytaikaisten velkojen muutos 

(1,72 %) -faktoreilta. Faktoreiden volatiliteetit molemmissa otoksissa sijoittuvat 8,03 %-

11,98 % välille. 
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Taulukko 7 Raakatuotot ja volatiliteetit nousu- sekä laskukuukausina, yhtäläinen painotus 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden sekä markkinan vuosituotot sekä annualisoidut volatiliteetit erikseen nousu- ja 

laskukuukausia tarkastellessa, painotusmetodina yhtäläinen painotus. 

Taulukossa 8 on raportoitu CAPM–regression tulokset sekä Sharpen luvut nousu- ja lasku-

kuukausina yritysten yhtä suurilla painotuksilla portfolioissa. Positiivisina kuukausina neljä 

faktoria saa tilastollisesti merkitsevät alfa–arvot. Selvästi vahvimman tuloksen saa 1 % ris-

kitasolla operatiivisen nettovarallisuuden muutos –faktori arvolla 10,81 %. Seuraavaksi vah-

vimmat tulokset 5 % riskitasolla saavat pitkäaikaisten varojen muutos (8,16 %) ja varaston 

kasvu (6,23 %). 10 % prosentin riskitasolla merkitseviä alfa–arvoja saa rekrytointiaste (7,91 

%) ja kokonaisvarojen kasvu (5,93 %). Beta-arvoissa ei havaita mitään aiemmasta poikkea-

vaa. Sharpen luvuista alle 0,50 arvoja saavat kaikki muut paitsi operatiivisen nettovaralli-

suuden muutos (0,71) ja pitkäaikaisten varojen muutos (0,69) -faktorit. Nämä faktorit tuot-

tavat positiivisina kuukausina melko hyvin myös riskiin suhteutettuna. 
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Taulukko 8 Riskiin suhteutetut mittarit nousu- ja laskukuukausina, yhtä suuret painotukset 

Selite: Tämä taulukko esittää faktoreiden ja markkinan välisen CAPM –regressioiden tulokset erikseen positiivisina ja 

negatiivisina kuukausina tarkastellessa, painotusmetodina yhtäläinen painotus. Käytetyt riskitasot on merkitty taulukon 

alaosaan. Markkinan kohdalla raportoidaan ainoastaan Beta sekä Sharpen luku. 

Negatiivisina kuukausina alfa-arvoista vain pitkäaikaisten operatiivisten varojen muutos 

(7,33 %) saa tilastollisesti merkitsevän tuloksen 10 % riskitasolla. Faktoreiden betat ovat 

tässä otoksessa -0,04–0,00 välillä, joka on samaa luokkaa kuin aikaisemmat tulokset. Shar-

pen luvuista yli 0,50 arvoon yltävät vain pitkäaikaisten varojen muutos (0,76), varaston 

kasvu (0,74) ja operatiivisen nettovarallisuuden muutos (0,58) -faktorit. Taulukon 6 oikealta 

puoliskolta näemme, että varaston kasvu saa tilastollisesti erittäin vahvan tuloksen Jobson-

Korkie testistä z-arvolla 3,99. Tämän faktorin Sharpen luku on siis myös tilastollisesti sel-

västi negatiivisina kuukausina parempi. 
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5  Johtopäätökset ja yhteenveto 

Tämän tutkielma tavoitteena oli tarkastella kahdeksan, yrityksen investointeihin perustuvan 

faktorin pohjalta muodostetun portfolion suoriutumista Saksan osakemarkkinoilla. Tämän 

lisäksi tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella valittujen faktoreiden suoriutumista erikseen 

markkinan nousu- ja laskukuukausina. Tutkimuksen tarkastelujakso sijoittui aikavälille 

1991–2024. Aineistona tutkimuksessa käytettiin Global Factor Data –tietokannasta kerättyjä 

faktoriportfolioiden ja Saksan osakemarkkinan kuukausittaisia ylituottoja. Faktoriportfoliot 

muodostuivat pitkistä ja lyhyistä positioista. Pitkässä positiossa konservatiivisesti ja lyhy-

essä aggressiivisesti investoivat yritykset. Tutkimus toteutettiin kahdella portfolion paino-

tusmetodilla, jotka olivat yrityksen markkina-arvoon perustuva ylärajallinen painotus sekä 

yhtä suuret painotukset. Suorituskykyjen mittaamiseen käytettiin raakatuottoja sekä riskiin 

suhteutettuja mittareita, jotka olivat Jensenin alfa sekä Sharpen luku. 

Tutkimuksen ensimmäisessä vaiheessa faktoreiden suorituskykyä tarkasteltiin raakatuotto-

jen avulla, tulokset on raportoitu taulukossa 1. Valtaosa faktoreista tuotti aikavälillä keski-

määrin markkinaa huonompaa vuosittaista ylituottoa. Seuraavan kolmen faktorin voidaan 

katsoa suoriutuneen markkinoita paremmin kyseisellä mittarilla: muutos pitkäaikaisissa ope-

ratiivisissa varoissa, rekrytointiaste ja muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa. Richard-

son et al. 2005 tuloksissa ei otettu kantaa erityisesti pitkäaikaisiin operatiivisiin varoihin 

erikseen, saamiemme tulosten mukaan pitkäaikaiset varat ovat merkittävä tekijä jaksotuksiin 

liittyvässä epävarmuudessa, tämä on myös loogista, sillä pitkäaikaiset operatiiviset varat 

ovat melko epälikvidi omaisuuserä, ja sen kasvu voi luoda epävarmuutta, myös operatiivisen 

nettovarallisuuden samankaltaiset tulokset tukevat Richardson et al. 2005 tuloksia. (Belo et 

al. 2014) tutkimuksessa rekrytointiaste ylärajallisella markkina-arvopainotuksella 5,6 % 

vuosittaista tuottoa yli riskittömän koron ja yhtäläisellä painotuksella 10,4 %. Tämän tutki-

muksen vastaavat luvut ovat 5,91 % ja 4,76 %, tulokset ovat siis linjassa lukuun ottamatta 

yhtäläisiä painotuksia, joka on tuloksissaan paikoitellen poikennut hieman aikaisemmasta 

tutkimuksesta, verrattuna toiseen painotusmetodiin. 

Riskiin suhteutettuja mittareita käytettäessä valtaosa faktoreista tuotti tilastollisesti merkit-

tävän Jensenin alfan arvon, nämä tulokset on raportoitu taulukoissa 2 ja 3. Kumpaakin pai-

notusmetodia käytettäessä parhaat raakatuottajat tuottivat myös suurimmat alfa-arvot. 
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CAPM-mallin beta-kertoimet olivat kokonaisuudessaan arvoja väliltä –0,05–0,00. Saadut 

alfa-arvot ovat ristiriidassa EMH:n keskivahvan muodon kanssa, sillä sen mukaan ei positii-

vista alfaa tulisi fundamenttianalyysillä saavuttamaan. Kuten aikaisemmin mainittu lähes 

olemattomat beta-arvot ovat odotettavia pitkän sekä lyhyen position portfolioille, sillä ne 

antavat mahdollisuuden positiiviseen tuottoon osakkeiden tuoton etumerkistä huolimatta, 

mikäli käytetty faktori käyttäytyy odotetusti.  

Sharpen luvulla mitattuna valtaosa portfolioista tuotti alle 0,5, toisin sanoen huonoksi tulkit-

tavan arvon. Hyviksi tulkittavia arvoja tuottivat muutos operatiivisissa pitkäaikaisissa va-

roissa, muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa sekä vain yhtäläisillä painotuksilla, va-

raston kasvu. Nämä faktorit tuottivat myös tilastollisesti merkitsevät Jobson-Korkie testin 

tulokset. Toisin sanoen faktorit tuottavat myös tilastollisesti merkitsevästi paremmat Sharpet 

kuin markkina, joka tuotti kummallakin painotustavalla alle 0,30 arvoiset Sharpen luvut. 

Tarkasteltaessa raakatuottoja erikseen markkinan negatiivisina ja positiivisina tuottokuukau-

sina huomattiin, että faktoriportfoliot tuottivat keskimäärin paremmin negatiivisina kuukau-

sina, nämä tulokset on raportoitu taulukoissa 4 ja 7. Ero oli kuitenkin huomattavasti merkit-

tävämpi ylärajallisen markkina-arvopainotuksen portfolioissa. Raakatuotoilla mitattuna par-

haimmat suoriutujat pysyivät samana riippumatta markkinan suunnasta, näiden lisäksi eri-

tyisesti yhtäläisillä painotuksilla varaston kasvu –faktori tuotti myös kohtalaisesti. 

Ylärajallisen markkina-arvopainotuksen otoksessa positiiviset kuukaudet eivät tuottaneet ti-

lastollisesti merkitseviä alfa-arvoja. Negatiivisina kuukausina ainoastaan muutos pitkäaikai-

sissa operatiivisissa varoissa, rekrytointiaste, ja muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa 

–faktorit saivat tilastollisesti merkitseviä sekä huomattavan suuria alfa–arvoja. Suuremmat 

arvot olivat odotettavissa, sillä otoksessa on ainoastaan markkinan negatiiviset kuukaudet, 

jolloin defensiivisten osakkeiden on helpompi tuottaa ylituottoa. Yhtäläisten painojen otok-

sessa tilastolliset merkitsevyydet ovat lähes vastakkaiset, sillä positiivisina kuukausina val-

taosa tuotti merkitsevän alfan, parhaana operatiivisen nettovarallisuuden muutos (10,81 %). 

Negatiivisina kuukausina puolestaan vain muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa –

faktori sai tilastollisesti merkitsevän sekä hyväksi tulkittavan alfa–arvon. Tulos on hieman 

oletuksesta poikkeava, sillä kuten mainittu tulisi ylituoton olla tässä otoksessa suurempi. 

Nousu- ja laskukuukausien riskiin suhteutettujen mittareiden arvot on raportoitu taulukoissa 

5 ja 8. 
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Ylärajallisen markkina-arvopainotuksen otoksessa hyväksi tulkittavia Sharpen lukuja ei po-

sitiivisina kuukausina saanut yksikään faktori. Negatiivisina kuukausina hyvänä pidettävät 

Sharpen luvut saivat kolme tilastollisesti merkitseviä alfa–arvoja tuottaneet faktorit sekä va-

raston kasvu –faktori. Yhtäläisillä painotuksilla hyvät Sharpen luvut saivat muutos pitkäai-

kaisissa operatiivisissa varoissa sekä muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa sekä vain 

laskukuukausina myös varaston kasvu. Nousu- ja laskukuukausien tarkastelussa Jobson-

Korkie testi suoritettiin faktoreiden itsensä välillä nousu- ja laskukuukausina, sillä markki-

nan aineisto ei näissä otoksissa testiin soveltunut. Tulokset on raportoitu taulukossa 6. Ne 

vahvistavat erityisesti pitkäaikaisten varojen muutos –faktorin tuloksia, jotka osoittavat, että 

faktori suoriutuu Sharpella mitattuna huomattavasti paremmin laskukuukausina. 

Tutkielman tavoitteena oli vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin: 

1. Miten valitut investointifaktorit suoriutuvat Saksan osakemarkkinoilla vuosina 

1991–2024? 

2. Miten valittujen investointifaktoreiden suoriutuminen eroaa lasku- ja nousukuukau-

sina? 

Koskien ensimmäistä tutkimuskysymystä. Kahdeksasta valitusta investointeihin pohjautu-

vasta faktoriportfoliosta, kaikilla kolmella mittarilla mitattuna keskimäärin parhaiten suoriu-

tuivat seuraavat kolme faktoria: muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa, rekrytointi-

aste ja muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa. Kyseiset faktorit tuottivat markkinaa 

suurempaa keskimääräistä vuosituottoa, tilastollisesti merkitseviä poikkeuksellisen korkeita 

alfa-arvoja sekä hyviksi tulkittavia Sharpen lukuja. Faktorien välisessä vertailussa kohtalai-

sesti suoriutuivat myös kokonaisvarojen kasvu sekä varaston kasvu –faktorit. Heikoimmat 

suoriutujat kaikkien mittareiden perusteella olivat: muutos lyhytaikaisissa operatiivisissa ve-

loissa, muutos lyhytaikaisissa operatiivisissa varoissa ja oman pääoman muutos –faktorit. 

Tuloksista voidaan myös päätellä, kuinka vahvasti kukin faktori on käyttäytynyt investoin-

tianomalian olettamalla tavalla. Parhaat tulokset tuottaneet portfoliot ovat ja niiden sisältävät 

yritykset ovat parhaiten noudattaneet sijoitusten volyymin ja tulevien tuottojen negatiivista 

suhdetta. 

Koskien toista tutkimuskysymystä, painotustavasta riippumatta faktorit tuottivat negatiivi-

sina kuukausina suurempia raakatuottoja, eron ollessa huomattavan suuri markkina-arvopai-

notuksella, jolla parhaimmat raakatuottajat tuottivat myös huomattavan suuret alfa-arvot. 
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Myös Sharpen luvulla mitattuna nämä faktorit suoriutuivat hyvin, lukuun ottamatta rekry-

tointiaste –faktoria. Yhtäläisillä painotuksilla puolestaan valtaosa faktoreista sai tilastolli-

sesti merkitykselliset alfat vain nousukuukausina, näistä tutkimuksen korkeimman Jensenin 

alfan tuotti muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa (10,81 %). Sharpen luvulla mitattuna 

hyvin suoriutuivat pitkäaikaisten varojen muutos, nettovarallisuuden muutos sekä ainoas-

taan laskukuukausina varaston kasvu. 

Tutkimuksen tulokset osoittavat, että painotusmetodista tai markkinan tuoton etumerkistä 

huolimatta parhaita suoriutujia ovat: muutos pitkäaikaisissa operatiivisissa varoissa, rekry-

tointiaste ja muutos operatiivisessa nettovarallisuudessa –faktorit. Faktoreiden välillä on 

suuria eroja. Keskimäärin huonoiten suoriutuivat: muutos operatiivisissa varoissa ja veloissa 

sekä oman pääoman muutos. Beta-arvojen perusteella portfoliot ovat hyvin riippumattomia 

markkinoiden liikkeistä, mutta lasku- ja nousukuukausien erillinen tarkastelu osoitti, että 

portfoliot tuottavat huomattavastikin paremmin laskukuukausina. Eri painotusmetodin an-

toivat pääsääntöisesti samanlaisia tuloksia, mutta myös eroavaisuuksia erityisesti riskiin suh-

teutetuissa estimaattoreissa havaittiin. Voidaan todeta, että empiirisen osion tulokset vasta-

sivat asetettuihin tutkimuskysymyksiin. 

Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa investointianomaliaa on tutkittu eniten kokonais-

varojen kasvun kautta ja suuri osa tutkimuksista keskittyy Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. 

Saksan osakemarkkinoita tutkineiden Dirkx ja Peter (2020) tuloksissa 5 faktorin mallin in-

vestointifaktori, tarkemmin kokonaisvarojen kasvu, ei saanut tilastollisesti merkitseviä tu-

loksia. Kyseinen faktori sai tässä tutkimuksessa tilastollisesti merkityksellisiä tuloksia, 

mutta sitäkin suurempia ylituottoja tuottivat spesifimmät yrityksen investointeihin perustu-

vat faktorit. Kollektiivisesti saadut tulokset ovat linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. 

Nousu- ja laskukuukausien osalta on investointifaktoreiden tutkimus vähäistä. Tämän tutki-

muksen perusteella valtaosa investointiperusteisista faktoreista tuottaa paremmin laskukuu-

kausina. Chen (2017) tulokset Kiinan markkinoilla, osoittavat syyksi sen, että investointipe-

rusteiset faktorit omaavat korkeammat riskipreemiot laskumarkkinoilla. 

Jensen et al. (2023) Global Factor Data –tietokannan tarjoamasta aineistosta on useita mie-

lenkiintoisia mahdollisuuksia jatkotutkimukselle. Investointiperusteisten faktoreiden tuot-

toja selitettiin tässä tutkimuksessa ainoastaan markkinafaktorilla, kolmen faktorin mallin 

käyttäminen sekä mahdollisesti toisen kohdemarkkinan käyttäminen voisi laajentaa ja vah-

vistaa käytettyjen faktoreiden näyttöä, erityisesti kolmen parhaiten suoriutuneen 
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investointifaktorin suoriutumista olisi kiinnostavaa tutkia tarkemmin ja laajemmin. Käytetty 

tietokanta sisältää valtavan ja kasvavan aineiston, joka antaa mahdollisuuden tutkia eri ano-

malioihin perustuvia strategioita erittäin monissa ympäristöissä. Aineisto pystyy rajojen 

puitteissa tarjoamaan tehokkuudeltaan ja kooltaan eroavia markkinoita. Eri anomalioiden 

toimivuuden tutkiminen hyvin heterogeenisissä markkinoissa voisi tuoda mielekästä lisätie-

toa siitä, päteekö yleisesti hyväksytyt lainalaisuudet odotetusti pienemmillä markkinoilla. 
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