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1 Johdanto

Tassa kandidaatintutkielmassa tutustutaan markkinatehokkuuteen ja erityisfokuksena
fundamenttianalyysiin. Fundamenttianalyysin tavoitteena on hyddyntaa markkinoiden
tehottomuutta ja pyrkia ennustamaan tulevia osaketuottokehityksid kaytettavissa
olevalla informaatiolla. Ajatuksena on, ettéa kaikki informaatio ei sisally valittomasti
osakkeiden hintoihin ja sijoittajat tekevat myds eparationaalisia ratkaisuja niin, etta
markkinoilla vallitsevat hinnat eivéat perustu puhtaasti kohdeyritysten fundamentteihin.
Relevantin informaation valossa pitdisi nain ollen pystya erottelemaan markkinoilta
hyvin ja huonosti tulevaisuudessa menestyvia osakkeita ja rakentaa sijoitusportfolio,

joka myy lyhyeksi tulevia epéaonnistujia ja ostaa tulevia menestyjaosakkeita.

Toinen kappale esittelee tehokkaiden markkinoiden teorian ja siind havaittuja yleisia
tehottomuuksia ja kasittelee lyhyesti myds teknisen analyysin perustan. Tekninen
analyysi on toinen tulevien tuottojen ennustamiseen yleisesti kaytetty metodi. Kolmas
kappale syventyy tarkemmin tarkastelemaan fundamenttianalyysia kirjallisuuden ja
artikkeleiden valossa. Historian saatossa lukuisat tutkimukset ovat osoittaneet
markkinoilla vallitsevan eriasteisia tehottomuuksia joita ainakin teoriassa olisi
pystynyt hyddyntamaan. Hyodynnettavien tehottomuuksien puolesta puhuvat mm.
Jegadeesh ja Titman (1993), Banz (1981), Fama ja French (1988), Piotroski (2000),
Abarbanell ja Bushee (1998), Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994), Chen ja Zhang
(2007).

Neljannesséa kappaleessa paastdan taman tutkimuksen empiriaosuuteen
tarkastelemaan OMX Helsinki -markkinoita 2000-luvulla. Tutkimusta varten on keratty
kattava lista tilinpaatostiedoista laskettuja tunnuslukuja, joita tutkitaan tilastollisin

menetelmin, tavoitteena vastata tutkimuskysymyksiin:

e Toimiiko fundamenttianalyysi Helsingin osakemarkkinoilla?

e Jos toimii, niin millaiset muuttujat ovat merkitsevia?



Oletuksena on, ettd markkinat toimivat tehokkaasti ja informaatio valittyy nopeasti
osakkeen hintoihin, jolloin tilinpaatdsmuuttujilla ei tulisi olla ennustusvoimaa tuleviin

osakkeiden kokonaistuottoihin.

Tutkimus on toteutettu lineaarisena regressiona ajanjaksolla 2002 - 2011 siten, etta
2010 vuoden tilinpaatostiedot ovat viimeiset hyddynnetyt ja 2011 vuoden
osakekohtaiset kokonaistuotot viimeiset selitettavat. Kaikki data on keratty joko
DataStream tai Amadeus -tietokannoista. Analyysit on tehty SAS EG 4.2 -

ohjelmistolla.

Viimeinen, viides kappale summaa saadut tulokset ja esittelee pohdintaa

mahdollisista jatkotutkimusaiheista.



2 Teoriakehys

Markkinoiden oletetaan toimivan tehokkaasti eli arvopaperien tulee olla tuotto-riski -
suhteeltaan oikein hinnoiteltuja. Jos nain ei olisi, voisi markkinoilla saavuttaa riskiin
nahden ylisuuria tuottoja. Hinnoitteluvirheiden hyddyntamisessa riskittoman voiton
saamiseksi on kyse arbitraasista. Jos esim. jokin osake olisi alihinnoiteltu, kannattaisi
sita ostaa arettoman suurella painolla niin pitkd&n, kunnes hinta korjaantuisi oikealle
tasolleen.  Tehokkaiden  markkinoiden oloissa  sijoittajat  tarttuvat heti
arbitraasimahdollisuuksiin ja hinnat ovat siten oikealla tasollaan. Kaytannossa
arbitraasimahdollisuuksia on olemassa eivatkd markkinat toimi aina tehokkaasti.
(Bodie, Kane, Marcus (2005) s. 370 - 405) Esittelen tassa kappaleessa yleisimmat
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia horjuttavat ilmiot, sekd evidenssia etta

pohdintaa ilmiGiden syista.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, TMH

Kendall (1953) tutki aikasarjadataa osakkeiden hintakehityksista eika loytanyt mitaan
johdonmukaisia yhteyksia. Osakkeiden hinnat nayttivat maaraytyvan tehokkaasti ja
satunnaisesti. Taméan havainnon pohjalta muotoutui tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesista puhuttaessa erotetaan toisistaan

kolme muotoa, tehokkuusastetta.

2.1.1 Heikko muoto

TMH:n heikon muodon mukaan kaikki menneeseen hintakehitykseen ja
kaupankayntidataan perustuva informaatio siséltyy jo hintoihin. Vaikka menneella
kehityksella olisi jotain selitysarvoa tulevaan kehitykseen, olisi tuo lainalaisuus jo
sijoittajien tiedossa ja hyddynnetty. Heikko muoto vie pohjan tekniselta analyysilta,
jossa tutkitaan kohteen historiallista hintakayttaytymista ja etsitdén toistuvia trendeja.
Teknisen analyysin avaintekijana on osakkeen hinnan hidas reagointi
perustavanlaatuisiin kysynnan ja tarjonnan muuttujien muutoksiin. (Bodie, Kane,
Marcus (2005) s. 370 - 405)

2.1.1.1 Heikon muodon Kritiikkia
Charles Dow:n kehittama Dow-teoria ehdottaa, ettéd osakkeiden hintojen takana on

samanaikaisesti kolme trendia. Paatrendi on pitkdaikainen ajautuma, drifti,



osakkeiden hinnoissa, joka kestda muutamista kuukausista muutamiin vuosiin.
Keskimmainen trendi johtuu lyhytaikaisista poikkeamista paatrendin mukaisista
hinnoista ja sen vaikutus mitatoityy, kun hinnat korjautuvat takaisin paatrendin
viitoittamalle uralle. Pienimmat trendit taas ovat paivittaisia vaihteluja, joilla ei ole sen

suurempaa merkitystd. Tama teoria on teknisen analyysin peruskivia.

NYSE -porssin hintoja tutkimalla on myds ilmennyt positiivista sarjakorrelaatiota el
plussalla olevat osakkeet paatyvat herkemmin plussalle seuraavallakin
havaintokerralla ja painvastoin. Tama ilmié korostui heikosti vaihdetummilla pienilla
osakkeilla ja oli heikko suurien yritysten osakkeiden kohdalla, johtaen siihen, ettei
sen taloudellinen hyédyntdminen ole valttamatta edes mahdollista. (Conrad & Kaul
(1988); Lo & MacKinlay (1988)). Jegadeesh ja Titman (1993) esittivat myos
evidenssia markkinoilla ilmenevan Iyhyen - keskipitkan aikavalin momentumin
puolesta. He ilmaisevat, ettd parhaiten menestyvista osakkeista koottu portfolio
menestyy myds l&hitulevaisuudessa paremmin kuin muut osakkeet, ja jopa niin

selvasti, etta tuoton voisi pystya rahastamaan.

Pitkalla eli useamman vuoden pituisella aikatdhtaimella osakkeiden tuotot nayttavat
kuitenkin kokevan tayskaannoksen. Aikaisemmista havidjista tulee seuraavan
periodin voittajia (Poterba & Summers 1988; DeBondt & Thaler 1985).

Nayttaisi siltd, ettd markkinoilla on havaittavissa ylireagointia uutisiin ja pitkdn ajan
kuluessa tapahtuisi korjaus kohti "todellista” arvoa. Tassa tapauksessa "contrarian”
(suom. vastarannankiiski) -sijoitusstrategia, jossa sijoitetaan tadmé&n hetken
alisuoriutujiin ja myydaan menestyjid, voisi kehittdd hyvaa tuottoa. On kuitenkin
mahdollista, ettda markkinat reagoivat vain muuttuneeseen sijoitustuottovaatimukseen
ja diskonttaavat hinnat uudelleen, eikd mitaan vaarinhinnoittelua olekaan. (Bodie,
Kane, Marcus 2005; Lakonishok, Shleifer, Vishny 1994)

2.1.2 Keskivahva muoto

TMH:n keskivahva muoto maaraa, ettd aikaisempien hintojen liséksi kaikki julkinen
informaatio sisaltyy osakkeiden hintoihin. Julkista informaatiota ovat esimerkiksi
tilinp&&atostiedot, osavuosikatsaukset, uutiset, suurimmat omistajat, hallituksen
kokoonpano, patenttisalkun sisalté ym. Kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto siséltyy
osakkeen hintoihin. (Bodie, Kane, Marcus (2005) s. 370 - 405)



2.1.2.1 Keskivahvan muodon haastajat: markkina-anomaliat

Basu (1977) loysi P/E-anomalian. Matalamman Price-to-Earnings suhteen omaavat
portfoliot tuottavat suuremmat tuotot kuin korkean voittokertoimen portfoliot. Basu
esitti, ettd markkinat hinnoittelevat informaation osakkeiden hintoihin viiveella. Toisen
jarkeenkayvan tulkinnan mukaan markkinat hinnoittelevat korkeamman riskin
osakkeet halvemmin ja tdten matalan P/E -luvun osakkeet tuottavat enemmaén
korvauksena isommasta riskista. Voittokerroin toimisi nain ollen vain Capital Asset
Pricing Model:n beta:n apuna riskin maarittamisessa (Bodie, Kane, Marcus 2005 s.
370-405).

Pienten yritysten anomaliassa on kyse pienten yritysten tuottamasta riskikorjatusta
ylituotosta isoihin yrityksiin ndhden. Banz:n (1981) mukaan CAPM:lI& riskikorjattu
pienten yritysten portfolion ylituotto suurten yritysten portfolioon verrattuna ol
keskimaarin 4,3 % vuosittain. Myohempi tutkimus (Keim 1983; Reinganum 1983;
Blume & Stambauch 1983) on osoittanut, etta ylituotot syntyvat lahes kokonaan

tammikuussa.

Eraana selityksend tammikuun anomalialle pidetddn verokaytantoja. Sijoittavat
realisoivat tappioitaan joulukuussa, jotta ne ennattavat viela saman vuoden
verotukseen, ja laittavat rahat takaisin osakemarkkinoille tammikuun alussa. Tama
johtaa hintojen laskuun joulukuussa ja nousuun tammikuussa. Pienten yritysten
osakkeiden suurempi heilahtelu johtuisi vain niiden yleensakin ominaisesti
suuremmasta hintavaihtelusta. Selitys ei kuitenkaan ole taysin tyydyttava silla
tehokkaiden markkinoiden tulisi hyddyntaa noin ilmeinen tuottomahdollisuus. (Bodie,
Kane, Marcus 2005 s. 370 - 405)

Hyljeksittyjen yritysten anomalian (joka linkittyy vahvasti tammikuu -anomaliaan ja
pienten yritysten anomaliaan) mukaan vahemman seuratut yritykset tuottavat
korkeampia tuottoja. Talle selityksend tarjotaan muun muassa korkeampaa
riskipreemiota, jonka sijoittajat vaativat siita, ettd kyseisista firmoista on saatavilla
paljion vahemman, jos ollenkaan, analyytikkoarvioita ja muuta informaatiota kuin
enemman seuratuista yrityksistd. Toinen oleellinen tekija on likviditeetti. Pienten ja
vahan huomioitujen yritysten osakkeilla kdydaan vahéan kauppaa ja siten niista on
vaikeampi paéasta tarpeen vaatiessa eroon hyvalla hinnalla. (Arbel 1985; Merton
1987; Amihud & Mendelson 1986 ja 1991)



Kirja-arvokerroin -anomalian perusteella korkeamman Book-to-Price -tunnusluvun
osakkeiden tuotot ovat isommat. Fama ja French (1992) jakoivat yritykset kirja-arvon
perusteella 10 luokkaan ja tutkivat kuukausittaisia tuottoja luokittain. Alimman B/P -
arvon omaava desiili (alin 10 %:n luokka) toi 0.72 %:n kuukausituotot siin& missa
ylimman B/P -arvon desiili ylsi 1,65 %:n kuukausittaisiin tuottoihin. Tulos on vielapéa
rippumaton CAPM:n betasta. Liséksi Fama ja French havaitsivat, ettd huomioiden
yrityksen koko ja B/P ei betalle jaanyt selitysvoimaa keskimaaraisiin tuottoihin. Tasta
l6ydoksesta seuraa, ettd systemaattisella riskilla ei olisi vaikutusta tuottoihin. Ylituotot

voisivat kuvastaa itse asiassa vain ahdingossa olevien yritysten riskipreemiota.

Markkinoiden pitaisi siséllyttad uusi informaatio hintoihin lahes valittomasti. Jos nain
ei tapahtuisi, niin sijoittaja voisi ostaa positiivisen uutisen siivittamaa osaketta ja
myyda negatiivisen informaation kohdetta ja hyotya arbitraasituottoa. Yllatykseksi
Foster, Olsen & Shevlin (1984) kuitenkin havaitsivat tulosjulkistusten yhteydessa
selkedn momentum-ilmion. Markkinaodotukset positiivisesti yllattdneen yrityksen
osake jatkoi ylituottojen tuottamista viela pitkaan tulosjulkistuspaivan jalkeen. Samoin
alisuoriutuneiden osakkeiden kurssit jatkoivat laskuaan. Léydds on vahva naytto siita,

etta kaikki informaatio ei vality osakkeisiin valittdmasti.

Lakonishok, Schleifer ja Vishney (1994) esittavat, ettd analyytikot systemaattisesti
ekstrapoloivat yritysten tuottondkymia liian pitkalle eli ovat ylioptimistisia hyvien
kasvunakymien yhtiota kohtaan ja toisaalta pessimistisid heikkojen nakymien
yritysten suhteen. Tasta seuraa, ettd analyytikoiden diskriminoimat kasvuyritykset
voittavat analyytikoiden suosimat kasvuyritykset harhaisten odotusten korjautuessa
oikeille tasoilleen. IImié on linjassa aikaisemmin mainitun kadannosefektin kanssa,
missd osakkeiden hinnat liikehtivat pitkalla aikavalilla trendihintojensa yla- ja

alapuolilla.

2.1.3 Vahva muoto

TMH:n vahva muoto pitaa sisélladn heikompien muotojen sisaltdjen lisaksi myds
julkistamattoman informaation eli sisapiirin tiedon (Bodie, Kane, Marcus (2005) s.
370 - 405). Sisapiirin tiedon kayttd hyotymistarkoituksessa on kriminalisoitu ympari

maailmaa, koska sen kaytolla sisapiirilaiset saisivat epareilua etua muiden sijoittajien



kustannuksella. Suomessa yritykset ovat velvollisia yllapitamaan sisapiirirekisteria,

jota Finanssivalvonta valvoo.

2.2 Anomalioiden mahdollinen  selittaja:  sijoittajien
kayttaytyminen

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kulmakivena on sijoittajien rationaalisuus.

CAPM:n yhtena taustaoletuksena on, ettd sijoittajat ovat riskin kaihtajia ja valitsevat

yhdella riskitasolla sen sijoituskohteen, joka antaa parhaan tuoton. Todellisessa

maailmassa ei kuitenkaan nain tapahdu. Markkinoilla on paljon sijoittajia joiden

sijoitusvalintoihin vaikuttavat muut kuin jarkiseikat.

Virheen lahteita on kaksi: ensinnakin sijoittajat eivat valttamatta tulkitse tietoa oikein.
Toisekseen vaikka tulkitsisivatkin, he eivat valttamatta toimi loogisesti sen pohjalta.
Ihmiset usein antavat liikaa painoarvoa muistoilleen. Ajatellaan, etta kylla se kurssi
sieltd nousee, kun se nousi viimeksikin tai suositaan sellaista osaketta, joka on viime
aikoina parjannyt hyvin valittamatta jostain uudesta osakkeeseen kohdistuvasta

negatiivisesta informaatiosta. (Bodie, Kane, Marcus 2005 s. 370 - 405)

Ihmisilla ja etenkin miehilla on myo6s taipumusta liialliseen itsevarmuuteen. Vaikka
monesti indeksisidonnaiset rahastot tuottavat parhaiten, on niiden osuus
kokonaismarkkinoista silti pieni ja aktiivisijoittaminen valloillaan. Vain todella harvat
pystyvat  lyomaan  markkinat  merkitsevasti, kun  otetaan huomioon
kaupankayntikustannukset. (Bodie, Kane, Marcus 2005 s. 370 - 405)

Pienen otannan edustavuus arvioidaan monesti lian hyvaksi. Vahasta
todistusaineistosta ekstrapoloidaan suuria linjoja (Bodie, Kane, Marcus 2005 s. 370 -
405). Tama johtaa sopuli-ilmiéén, missa lyhytaikainen muutos markkinoilla johtaa

nopeasti kasvaviin ostoihin tai myynteihin.

Tilien luomisesta mielessa on kyse varojen henkisesta korvamerkinnésta. Ajatellaan,
ettd varat x on tarkoitettu johonkin kohteeseen ja ne sijoitetaan eri strategialla kuin
varat y jotka ovat tarkoitettu toiseen kohteeseen, vaikka portfolioajattelun kannalta
kaikki rahat kannattaisi olla yhden jarkevan portfolion pohjana yhtendisella
sijoitusstrategialla. Hyvana esimerkkind voitot arvioidaan ik&&n kuin ilmaiseksi

rahaksi, jolle ei sitten vaadita niin kovaa tuottovaatimusta ja otetaan enemman riskia



(Bodie et al. 2005 s. 370 - 405). Sijjoittajilla on my6s taipumusta suosia korkean
osingon osakkeita sen sijaan, etta realisoisivat osakkeidensa markkinahinnan
arvonnousuja seka taipumus realisoida voitollisia osakkeita tappiollisten sijaan
(Statman 1997; Odean 1998).

DeBondt ja Thaler (1987) esittavat, ettd ihmisten taipumus katua enemmaéan
epatavallisten paatdsten tuomia haittoja on yhteydessa seka isojen yritysten- ettéa P/E
-anomaliaan. Perinteisista osakkeista kasatun portfolion epaonnistuminen ei tuota
niin suurta mielipahaa kuin vdhemman tunnettujen pienten yritysten osakkeita
suosivan sijoitusstrategian epaonnistuminen. Tama johtaa isojen ja tunnettujen

yritysten ylisuosimiseen sijoituskohteina.

2.3 Markkinahinnoittelun voittamisen logiikka

Koska tehokkaiden markkinoiden hypoteesi nayttaisi pitdvan aika hyvin paikkansa ja
sijoittajayhteis0 lahes valittomasti mitatéi kaikki arbitraasimahdollisuudet, mikali
sellainen péaasee ensinndkadan syntymaan, vaikuttaa ylituottomahdollisuuksien
etsiminen jarjettomalta resurssien haaskaukselta. On kuitenkin muutama oleellinen
nakbkanta, minkd takia markkinoilla voisi olla hyddynnettavissd olevia

hinnoitteluvirheita.

Ensinnakin mittakaava ratkaisee. Kaytettavisséd olevien rahojen maaran kasvaessa
yha pienemméan suhteellisen arbitraasituoton tarjoava mahdollisuus tulee
kannattavaksi. Prosentin kymmenesosa 1000€:n investoinnilla tuottaa vain euron,
joka ei kata kaupankayntikustannuksia, mutta miljoonasta promille on jo 1000€. Myo6s
hinnoitteluvirheiden etsimisen kustannus jakautuu suuremmalle padomalle ja
potentiaalinen tutkimuksesta saatava hyoty alkaa mittakaavan myotd kattaa
tiedonhankintakustannukset. Informaatiota on aina saatavilla enemmaén, kun sen
hankkimiseen kayttdd enemman vaivaa. Tiedonhankintakustannusten tulisi jaada

vahaisemmiksi kuin saatava hyoty. (Bodie, Kane, Marcus 2005 s.370 - 405)

Jos joku sattuu keksim&an hyvan selitysmallin, jolla voi l6ytdd markkinoilta
tehottomuuksia ja néin tahkota rahaa, ei han todennakdisesti julkista sita artikkelina

kaiken kansan luettavaksi, vaan tekee itse miljoonansa. Tdma johtaa jonkinasteiseen



valikoitumiseen siina, millaisia tutkimuksia ja raportteja saamme lukeaksemme alan
lehdistd. Vanhoilla teorioilla on myds tapana menettaa tehonsa sitd mukaa, kun ne
levidvat sijoittajayhteison tietoon ja useat sijoittajat kayttavat teoriaa hyvékseen.
Taten aikaisemmin taysin pateva lainalaisuus voi kumoutua markkinoilta ajan myota.
Teorian voi todeta olevan heikko, mikali se patee vain hyvin kapealla ajanjaksolla.
Talldin  kysymys saattaa olla myds kokonaan né&enndisestd yhteydesta,
tuuriloydoksesta. llmeinen arbitraasimahdollisuus on myo6s varsin todennakoisesti
virhe arviointimallissa. (Bodie, Kane, Marcus (2005) s. 370 - 405)

Markkinoiden hinnoitteluvirheiden hyédyntamiseen liittyy myds merkittavia kaytannon
ongelmia. Matalalikviditeettisen osakkeen vaihdon véahaisyys johtaa merkittaviin
hintavaikutuksiin voittoja realisoitaessa. Samoin negatiivisten positioiden ottaminen
ei ole mahdollista laheskaan kaikille markkinoilla toimiville tahoille. (Piotroski 2000;
Abarbanell & Bushee 1998)
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3 Fundamenttianalyysi

Tassad osiossa tarkastellaan fundamenttianalyysia kasitteend sek& aikaisempia
tutkimustuloksia aiheesta.

Fundamenttianalyysissa kaytetaan yhtion tuottonakymia ja riskiarvioita seka arvioita
tulevista korkokannoista méaarittelem&én sopiva osakkeen hinta. Tarkoituksena on
saavuttaa sellainen ndkemys yhtiosta jota markkinoilla ei viela ole hyédynnettavana.
Tama nakemys muodostetaan usein tarkastelemalla esimerkiksi yrityksen tasetta,
johtoa, asemaa toimialallaan tai toimialan yleisia nakymia. (Bodie, Kane, Marcus
2005; Edwin & Martin 1995)

Taas kerran, kun kyseessa on julkisesti saatavilla olevaa informaatiota, ei ole
todennakoista I6ytaa jotain sellaista, mitd muut eivét ole jo huomanneet. Ideana olisi
loytaa yrityksia jotka ovat parempia tai huonompia kuin millaisiksi muut analyytikot

nama arvioivat.

Fundamenttianalyysilla tulisi I6ytaa tekijoita, jotka markkinat tulevat hinnoittelemaan
osakkeiden hintoihin ja toisaalta naiden tekijéiden on oltava sellaisia, joiden
informaatiosisaltba markkinaosapuolet eivat tdysin ymmarra eli informaatio valittyy
hintoihin hitaasti (Abarbanell ja Bushee 1998).

Fama ja French (1988) osoittivat, etta osakkeiden tuotot ovat suurempia silloin, kun
suhteelliset osinkotuotot ovat suurempia. Campbell ja Shiller (1988) puolestaan
osoittivat, ettd tulostuotolla on ennustusvoimaa markkinatuottoihin. Vastaavanlaisia
helppoja lainalaisuuksia nayttaisi 16ytyvan markkinoilta paljonkin. Voiko markkinoiden

ennustaminen olla nain helppoa?

Yksi mahdollinen selitys on taas, etta havaitut erot heijastavat vain riskipreemioiden
eroja, ja etta tuottojen ennustaminen johtuu vain riskipreemioiden ennustuskyvysta,

ei riskikorjattujen ylituottojen. (Fama ja French 1992)

Toisaalta Lakonishokin, Shleiferin ja Vishnyn artikkelissa (1994) sanotaan, etta
markkinoilla on naiiveja sijoittajia, jotka ekstrapoloivat vanhoja tuottokehityksia liian
pitkalle tulevaisuuteen ja ndin nostavat joidenkin yritysten kursseja liian korkealle ja

vastaavasti aliarvioivat toisien yritysten tuottopotentiaalia. Na&in erilaisten
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fundamenttianalyysistrategioiden saavuttamissa ylituotoissa voisi olla kyse siita, etta
osakkeiden markkinahinnat eivat aina vastaa niiden fundamentteihin perustuvia
arvoja. Taman perusteella sijoittajat voisivat parjata parhaiten myymalla hyvin
menestyneitd korkeiden kasvuodotusten osakkeita ja ostamalla huonosti
menestyneita osakkeita joiden kasvuodotuksetkin ovat matalia.

Chen, Roll ja Ross (1986) esittivat, ettd osakkeen hinta on sen tulevien rahavirtojen
nykyarvo, mista seuraa, etté tekijat jotka vaikuttavat joko tulevien rahavirtojen kokoon
tai diskonttokorkoon ovat ratkaisevia. Nykyiset uskomukset naiden muuttujien
kehityksesta sisaltyvat jo hintaan ja siten vain innovaatiot tai odottamattomat

muutokset naissa tekijoisséa vaikuttavat tuleviin tuottoihin.

Viiden artikkelin sarjassa vuosilta 1986 - 1988 Burmaister ja muut ovat kehitelleet 5
muuttujan mallin selittdtmaan Chen, Roll ja Ross:n artikkelissaan esiin tuomien
muuttujien vaihtelua. Kaksi muuttujista on yhteydessa diskonttokorkoon, yksi seka
diskonttokorkoon ettéa rahavirtojen suuruuteen, yksi vain rahavirtojen suuruuteen ja
viimeinen indikoi niita vaikutuksia, jotka eivat selity ensimmaisilla 4 muuttujalla.
Muodostetut muuttujat ovat: 1) 20 vuoden valtion joukkovelkakirjojen ja 20 vuoden
yritysvelkakirjojen odottamaton korkoero: 0,5 % + valtion velkakirjan kuukausituotto -
yritysten velkakirjatuotto 2) inflaatio-odotuksen funktio: pitkien valtionvelkakirjojen
tuotto - yhden kuukauden valtionvelkakirjan tuotto 1kk:n paassa tulevaisuudessa 3)
odottamaton deflaatio: odotettu inflaatiotaso kuukauden alussa - todellinen
inflaatiotaso kuukauden lopussa 4) odottamaton kasvu myyntimaarissa: odotettu
myyntimaarien pitkan aikavalin kasvuvauhti kuukauden alussa - odotettu
myyntimaarien pitkdn aikavalin kasvuvauhti kuukauden lopussa. Kaikkien muuttujat
olivat tilastollisesti merkittavia 5 % riskitasolla ja selittivdt yhteensa n. 25 % S&P
indeksin vaihtelusta. 70 firmalle sovitettuna 215 havaintoa 350:sta oli tilastollisesti
merkitsevia ja malli tyypillisesti selittdd 30 - 50 % yksittdisen osakkeen kurssin

vaihtelusta.

Fundamenttianalyysissa on kyse yhtélailla yrityksen mikro- kuin makroymparistonkin
kysynta- ja tarjontatekijoiden arvioimisesta. Teen tdssd kohtaa jaon makro- ja
mikrotekijoihin. Makrotekijat pitavat sisallaan valtion- ja maailmantaloudelliset seikat,

kun taas mikrotekijoissa paneudutaan yritys- ja toimialakohtaisiin vaikuttimiin.
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3.1 Makro

Yrityksen tuloskykyyn vaikuttavia makrotekijditd on niin valtion sisaisista ratkaisuista
johtuvia kuin maailmantaloudellisiakin. Valtion sisdisista oleellisimpia ovat
lainsdadantdomuutokset, verotuksen muutokset, fiskaalipolitikka ja rahapolitiikka.
Valtiohallinto pystyy vaikuttamaan kysyntapuolelle esimerkiksi I0ysalla rahapolitiikalla
alentaen korkoja ja lisdten n&ain kulutusta ja investointeja, tai esimerkiksi
keventamalla arvonlisaverotusta, jolloin kulutukseen jad4 enemman varoja.
Veronkorotuksilla tai uudella lainsdadannélla voi taas olla kysyntda vahentava
vaikutus. Fiskaalipolitikassa on kysymys valtion omista ostoista. Valtio Vvoi
esimerkiksi tehdd merkittdvid infrastruktuuri-investointeja joiden tilaus ja

tyollistavyysvaikutus kiihdyttavat kansantuotteen kasvua.

Toisaalta valtio el vaikuttaa tarjontapuolelle jalleen esimerkiksi
kilpailulainsaadannolla tai asettamalla haittaveroja paastdille, asettamalla

verokannusteen tuotekehitykselle tai lisaamalla koulutusta jne.

Sisapolitikan ulkopuolisiin ilmidihin mahtuu ldhes mitd vain. Levottomuudet
Oljyntuottajamaissa nostavat Oljyn hintaa ja taten tuotantokustannuksia ympari
maailmaa hidastaen talouskasvua. Tsunami Japanissa kolhaisi sikalaista
autoteollisuutta aiheuttaen toimitusviivettda ja samalla hyddyttaen eurooppalaisia ja
amerikkalaisia kilpailijoita. Satokauteen kohdistuvat saailmiot aiheuttavat shokkeja
ruuan hinnasta riippuvien yritysten osakkeisiin. Kreikan velkaongelmat mietityttavat
koko muun maailman finanssimarkkinoita. Esimerkkeja voisi jatkaa lahes loputtomiin.
Oleellisinta  olisi  loytdd  tarpeeksi  yksinkertaisia laajasti  merkittavista
makroekonomisen tilan muutoksista kertovia indikaattoreita. TAssa osiossa esitellaan
millaisia makroindikaattoreita on kaytetty aikaisemmissa tutkimuksissa ja

kirjallisuudessa.

3.1.1 Kotimaan makroindikaattorit
Bodie, Kane ja Marcus (2005, s. 575) tarjoavat kotimaan makroindikaattoreiksi
bruttokansantuotetta, tyottomyysastetta, inflaatiota, korkotasoa, budjettialijadméa ja

kuluttajien seka tuottajien tunnelmia.
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Bruttokansantuote kuvaa koko kansantalouden palveluiden ja tuotannon
yhteismaaraa. Kasvava BKT kertoo talouden laajenemisesta. Laajenevan talouden

oloissa my6s yrityksen markkinat kasvavat.

Tyo6ttdbmyysaste itsessddn kuvaa vain tyontekijoiden tilannetta, mutta se heijastaa
myo6s vahvasti koko kansantalouden tehokkuutta. Matala tyottémyys viestii, etta
kansantalous toimii tehokkaasti ja resurssit ovat hyotykaytéssd. Toinen
vastaavanlainen mittari on tuotantolaitosten kayttdaste, joka kertoo, kuinka suurella

volyymilla tuotanto kay suhteessa mahdolliseen maksimituotantotasoon.

Korkea inflaatioaste viestii usein markkinoiden ylikuumenemisesta -tilasta, jossa
kysynta ylittda tuotantokyvyn ja hinnat nousevat. Keynes linkitti jo varhain
inflaatioasteen tyottdmyyteen kdanteisessé suhteessa ja siitd opista muodostui yksi
keskeisimmista talouspolitiikan teorioista. Keynesilaisyys kuitenkin karahti hieman
kiville 70-luvun lopun 6ljykriisissd, kun talous vajosi stagflaatioon. Seka inflaatio etta
tyottdmyysaste nousivat. Korkea inflaatioaste tuottaa ongelmia erityisesti yrityksille,
joiden on vaikea siirtdd kasvavat tuotantokustannukset lopputuotteen hintaan tai

joiden toimitussopimukset ovat pitkia.

Korkea korkotaso vahentaa tulevien kassavirtojen arvoa diskonttokoron kasvaessa ja
vahentdd nain investointien nykyarvoja heikentden investointiastetta ja jarruttaen
talouskasvua. Korkeat korot nostavat myds pddoman vaihtoehtoiskustannuksia ja
tuottavat taten ongelmia raskaalle teollisuudelle, joka sitoo paljon padaomaa

varastoihin ja tuotantoon.

Valtion budjetin alijadma on l6ysan fiskaalipolitiikan tuotos. Valtio menot ylittavat tulot
ja tamé epéasuhta pitdd tasapainottaa ottamalla lisaa lainaa. On véitteita, etta valtion
raskas lainaaminen nostaa rahan kysyntaa ja siten korkotasoa. Korkotason nousu
nostaa rahan vaihtoehtoiskustannusta lisaten padoman tuottovaatimusta, mika johtaa
yksityisten investointien kannattavuuden heikkenemiseen ja taten véhentda

yksityissektorin investointiastetta (crowding -efekti).

Tunnelmia uutisoidaan ja seurataan nykyaan paljon. Naihin mittareihin kuuluu mm.
kuluttajanluottamusindeksit ja ostopaallikkéindeksit. Ne kertovat jopa melko tarkasti
yleisesta vallitsevasta talouden mielialasta. Mielialat kuitenkin voivat muuttua

nopeasti.
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Salomon Brothers (1989) on kehittdnyt ekonometrisen mallin vastaavan kaltaisella 7
muuttujan valikoimalla. Heidan mallinsa koostuu 1) Talouskasvusta, jota mitataan
vuosittaisella teollisuuden kokonaistuotannon kasvulla 2) Liiketoiminnan syklista, jota
mitataan 20 vuoden maturiteetin korkeimman luokituksen yrityslainojen ja valtion
velkakirjojen korkomarginaalilla 3) Pitkan ajan korkotasosta 4) Lyhyen ajan
korkotasosta 5) Inflaatioshokista, joka mitataan odotuksien ja toteutuneen
inflaatiotason erona 6) Valuuttakurssin muutoksesta ja 7) markkinaindeksin siita
osasta, joka ei korreloi mainittujen muuttujien kanssa. Kuukausittaisella datalla malli

selittdd keskim&arin 41 % osaketuottojen muutoksista 1000 yrityksen otannassa.

3.2 Mikro

Yritys joutuu antamaan vuosittain tilinpdatoksen, joka sisaltdd monenlaista
informaatiota liiketoiminnan kannattavuudesta ja yrityksen taloudellisesta asemasta.
Tilinpaatdsanalyysin kannalta numeerista taloudellista dataa saa tuloslaskelmasta ja
sen sisdltamasta rahavirtalaskelmasta, sekd taseesta. Tuloslaskelma on altis
erinaisille kirjanpidollisille muokkauksille verosuunnittelun tarkoitusperien mukaisesti
ja siten rahavirtalaskelma saattaa antaa todenmukaisemman kuvan yrityksen
toiminnasta. Tase puolestaan antaa poikkileikkauksen yrityksen taloudellisesta
asemasta tasepaivana. My0Os taseen erat voivat olla hamaavia. Esim.
leasingsopimukset eivat ndy taseessa pitkdaikaisena velkana, vaikka saattavat
monessa mielessa olla luonteeltaan hyvinkin velan kaltaisia. Raa’an tilinpaatdosdatan
vertailukelpoiseen tulkintaan liittyy siis monia huomioitavia asioita. Seuraavassa

esitellaan tyypillisia analysoitavia tunnuslukuja.

3.2.1 Tunnuslukuja yritysanalyysiin

Return On Equity (ROE) ja Return On Assets (ROA) kuvaavat yrityksen
liketoiminnan kannattavuutta. ROE kertoo, kuinka paljon tuottoa syntyy
osakkeenomistajien paddomalle ja ROA puolestaan, kuinka paljon tuottoa syntyy koko
padomalle, omalle ja vieraalle eli velkapadaomalle. Jos ROE jaa alle riskiaan
vastaavan CAPM:n osoittaman padomamarkkinasuoran pisteen tason, on
markkinoilla jokin toinen tuottolahde, joka tarjoaa paremman tuoton samalla riskill&.
Talléin hinnan on laskettava tasolle, jolla tuotto vastaa yrityksen osakkeen tuoton

riskia. ROE:n perusteella voi nain ollen myos paatella, onko osake mahdollisesti yli-
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tai alihinnoiteltu. ROE:n voi jakaa Bodien, Marcus:n ja Kanen (2005, s. 663) mukaan

seuraavalla tavalla komponentteihin:

(1) Nettotulos/ Tulos ennen veroja * (2) Tulos ennen veroja/Tulos ennen korkoja ja
veroja(EBIT) * (3) EBIT/Liikevaihto * (4) Liikevaihto/Tase * (5) Tase/Oma padoma

Tekija 1 on verorasitussuhde, joka kuvastaa verojen vaikutusta yrityksen tulokseen.

Tama luku ei ole erityisen mielenkiintoinen.

Tekija 3 on yrityksen voittomarginaali ja tekija 4 puolestaan taseen kierto. Taseen
kierto kertoo, kuinka monta euroa yritys kehittdd myyntia taseen euroa kohden,
kuvaten tavallaan, kuinka tehokkaasti yritys kayttaa pddomiaan. Tulkinta on melko
puhtaasti toimialan siséinen, silla eri toimialoilla katteet ja padaomien kierto vaihtelevat
suuresti. Suuren tuloksen voi saavuttaa joko suurella paaomakierrolla tai hyvalla

katteella. Voittomarginaalin ja taseen kierron tulo on ROA.

Tekija 2 kuvastaa yrityksen korkorasitusta. Mikali yrityksella ei ole ollenkaan
korkokuluja, saa tekija arvon 1. Velkavivun kasvattaessa korkokulujen osuutta
tuloksesta suhdeluku pienenee. Matala luku kielii korkeasta velkaisuudesta ja

huonosta tuloksentekokyvysta.

Tekija 5 on velkavipu -suhde. Sen tulkinta on 1+ vieras paaoma/oma paaoma. Jos
paaomalle pystytddn saamaan korkokustannuksia suurempi ROA, hyo6tyvét sijoittajat
velkavivusta. Toisaalta, jos tulos jaa heikoksi, on velkojen korkokulut kuitenkin

maksettava -sijoittajien pussista.

Varojen kierrot voidaan laskea erikseen varastolle, kiintedlle omaisuudella tai esim.
rahasaataville, jotta saataisiin tarkempaa informaatiota yrityksen tilasta. Varaston
kierto lasketaan myyntid vastaavan kustannuksen suhteena varastoon myynnin
sijasta, silla varaston arvo on laskettu kustannusperusteella. Varastonkierrolla voi

arvioida varaston sitoman pddoman tuottavuutta. (Bodie, Kane ja Marcus 2005)

Rahasaatavien kiertonopeus on usein etenkin pienen yrityksen kohdalla hyvinkin
oleellinen mittari. Se kuvaa keskimaaraistda maksuaikaa. Ostovelkojen maksun
venyttdminen on yritykselle edullista, silla se toimii tavallaan rahoitusl&hteena.
Korottoman maksuajan aikana ostovelka on kuin mitd tahansa korotonta lyhytaikaista

velkaa. Vastaavasti myyntisaamiset toimivat painvastoin. Ne sitovat pddomaa ilman
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korkotuottoa ja tuo pddoma on poissa kayttbpaaomasta ja mahdollisesti jarruttaa
tuotantoa. Pienen yrityksen neuvotteluasema voi olla huono ja saamisajat taten
venyvat. Huonoina aikoina pitkdt saamisajat lisaavat epavarmuutta ja yhdessa
luottotappioiden kanssa voivat vaarantaa koko toiminnan jatkuvuuden. Tunnusluku
lasketaan keskimaaradisten (vime tilikauden ja nykyisen tilikauden taseen)
myyntisaamisten suhteena liikevaihtoon ja kerrotaan usein viela 365:lla jolloin luku
kuvastaa suoraan keskimaaraistd myynnin ja myyntisaamisten saannin valista aikaa

vuorokausina. (Bodie, Kane ja Marcus 2005)

Likviditeetista kaytetaan yleensa mittareina current ratiota, joka kuvaa lyhytaikaisen
padoman suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin tai quick ratiota, joka kuvaa kateisen ja
saatavien suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Quick ratiosta puhutaan myds ns.
happotestind. Kummatkin luvut mittaavat yrityksen valmiutta selviytya lyhytaikaisista
velvoitteistaan. Harvemmin kaytettynd nékee korkokatetta, joka lasketaan kaavalla
EBIT/korkokustannukset.  Tunnusluku  on  samankaltainen  kuin  ROE:n
korkorasitekomponentti ja  kertoo jalleen [&hinn& nykyisen toiminnan
kannattavuudesta ja jatkuvuusedellytyksista tulorahoituksen valossa. (Bodie, Kane ja
Marcus 2005)

Markkinahintaluvuista yleisimmat ovat P/E eli Price-to-Earnings ja P/B eli Price-to-
Book. P/E suhteuttaa yrityksen markkinahinnan tulokseen eli kertoo tavallaan
montako vuotta nykyisella hinnalla menee, ettd yrityksen tulos maksaa osakkeen
hinnan takaisin. Tulkinta ei kuitenkaan huomioi rahan aika-arvoa ja on nain ollen

enemmankin triviaali. PE -lukua kaytetaan yleisesti fundamenttianalyysissa.

PB -luku puolestaan suhteuttaa markkinahinnan normaalisti yrityksen omaan
padaomaan ja kuvastaa nain, kuinka paljon ylimaaraistd osakkeen hinnassa on
suhteessa paaomien kirjanpitoarvoon, eli summaan, joka laskennallisesti voitaisiin
saada yrityksen toiminnan lopettamisesta ja omaisuuden realisoimisesta.
Kaytannossa tulkinta ei ole niin suorasukainen, silla esim. tuotantolaitosten
myynnista ei valttamatta saa lahellekaan sita hintaa, milla ne on arvostettu yrityksen
taseeseen. Jollain laitteella voi olla huomattavaa arvoa yritykselle itselleen, mutta
markkinoilla ei ole yhtddn toimijaa, jolle se olisi yhta arvokas, ja tdmé kysynnén puute
laskee huomattavasti realisointihintaa. Osakkeen hintakomponentti kuvaakin mm.

tuottojen kasvuun liittyvia odotuksia tai maksukykyisyyteen liittyvaa epavarmuutta.
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Korkean P/B -luvun osakkeen takana voi olla myds esim. paljon aineettomia
omaisuuseria, jotka eivat nay taseessa. Toisaalta matalariskisen yrityksen tulevat
tuotot diskontataan alemmalla korolla, mikd johtaa teoriassa korkeampaan
markkinahintaan ja taten korkeampaan P/B -tunnuslukuun. (Lakonishkoh, Shleifer,
Vishny 2005)

Erés tunnusluku, jonka kayttd on yleistynyt yrityksen tuloksen analysoinnissa, on
Economic Value Added, EVA. EVA % lasketaan ROA:n ja riskin mukaisen
markkinatuoton valisena erona. ldeana on, etta positiivinen ROA ei itsessaan ole
riittdva kompensaatio sijoittajan rahoille, vaan yrityksen tuottavuuden tulisi ylittaa

rahan vaihtoehtoiskustannus.

3.2.2 Mikrotason fundamenttianalyysi artikkeleissa

Muutamaa artikkelia ja niissa ilmenneitda malleja on avattu tarkemmin koska ne
sopivat erityisen hyvin tutkimusongelmaan ja ovat olleet innoittavia empiriaosuutta
suunniteltaessa. Toisaalta katsaus myds tarjoaa konkreettisen otteen siihen, miten

fundamenttianalyysia on kaytannossa yleensa tehty.

Piotroski (2000) osoitti artikkelissaan, etta valikoimalla taloudellisesti vahvojen
korkean Book-to-Market -arvon omaavien yritysten osakkeita portfolioon, sijoittaja
pystyy saamaan keskimaarin 7%z prosenttiyksikkda markkinaportfoliota paremman,
keskimaarin 23 % vuosittaisen tuoton aikavalilla vuodesta 1976 vuoteen 1996.
Strategia on tehokas lahinna pienten, huonosti seurattujen yritysten kohdalla ja
menettdd tehonsa isojen yritysten paljon vaihdettujen osakkeiden kohdalla.
Piotroskin mukaan myods 1/6 vuotuisesta tuottokehityksesta syntyy vain 12 péaivan
aikana, osavuosikatsausten julkaisujen ymparilla. Markkinat siis jarjestelmallisesti
yllattyvat osavuosituloksista.

Piotroski kayttad seuraavanlaista pisteytysta luokittelemaan yritykset: F_Score =

F_ROA + F_AROA + F_CFO + F_Accrual + F_AMargin + F_ATurn + F_ALever + F_ALiquid +
EQ_Offer

Kaikki muuttujat saavat joko arvon 1, jos ne ovat hyvia tai 0, jos ne ovat huonoja.
F_Score on kokonaispistemaara valilta 0-9. 9 kuvaa taloudellisesti vahvimman

mahdollisen luokituksen firmaa ja O heikointa.
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Nelja muuttujaa mittaa liiketoiminnan tuottavuutta. F_ROA ja F_CFO ovat skaalattuja
vuoden alun taseen loppusummaan. ROA on laskettu nettotuloksesta ennen
kertaluontoisia eria ja CFO on operativinen kassavirta. Jos ROA (CFO) on
positivinen, se saa arvon 1. F_AROA on kuluvan vuoden ROA vahennettyna
edellisvuoden ROA. Positiivinen luku tuottaa arvon 1. Accrual on kuluvan vuoden
nettotulos ennen Kkertaluonteisia eria vahennettynd operatiivisen toiminnan

rahavirralla. F_Accrual saa arvon 1, jos CFO > ROA.

Kolme muuttujista mittaa muutoksia yrityksen paddomarakenteessa ja yrityksen kykya
selviytya erdantyvista veloistaan. F_AlLever mittaa muutosta pitkaaikaisten velkojen
suhteessa keskim&ardiseen taseen loppusummaan. Muuttuja saa arvon 1, jos
velkaisuussuhde aleni. F_ALiquid mittaa current ration muutosta. Current ration
kasvu antaa muuttujalle arvon 1. EQ_Offer saa arvon 1, jos yritys ei hankkinut

markkinoilta uutta padomaa.

Viimeiset 2 muuttujaa mittaavat liiketoiminnan tehokkuutta. F_AMargin mittaa
bruttotuotto-%:n muutosta. Kasvanut tuottomarginaali antaa muuttujalle arvon 1,
muutoin 0. F_ATurn kuvaa liikevaihdon ja taseen loppusumman suhteen muutosta el

taseen kiertoa. Jos kierto on kasvanut, niin muuttuja saa arvon 1.

F_Scorella mitattuna terveimmét korkean BM -arvon omaavat yritykset tuottavat
parhaat tuotot, mik& on ristiriidassa teorioiden kanssa siita, ettd BM olisi vahvasti
linkittynyt yrityksen haasteelliseen tilanteeseen ja toimisi puhtaasti riskipreemiona.
Abarbanellin ja Busheen (1998) (A & B) artikkelissa puolestaan esitellaédn strategia

jolla on saatu aikaan huomattavia ylituottoja suurilla yrityksill&.

Heidan mallinsa koostuu varastojen muutoksesta, bruttomarginaalista (tulos/Iv),
likevaihdon muutoksesta henkiléa kohden, verokannasta, saamisten ja liikkevaihdon
suhteen muutoksesta, myynti ja hallintokustannusten muutoksesta suhteessa
likevaihdon  muutokseen, LIFO/FIFO dummy -muuttujasta (joka kuvaa
varastonkierron kirjanpitoperiaatetta), ja tilintarkastusluokitusta kuvaavasta dummy -

muuttujasta.

Strategia perustuu yhden vuoden pituiseen sijoitusjaksoon, jonka kuluessa
fundamentteihin  sisdltyva informaatio sisaltyy kokonaan hintoihin. Heidan

suorittamansa kumulatiivisuustestit osoittavat, ettd informaatiolla ei ole vaikutusta
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endd toisen tai kolmannen vuoden epanormaaleihin tuottoihin. Tuloksesta voi
paatella, ettd markkinat sulattavat hitaasti kirjanpitotiedot. Lisaksi samaan tapaan
kuin Piotroski (2000) edelld, A & B huomaavat tuottojen keskittyvan merkittavasti
osavuosikatsauksien ymparille. A & B tuloksiin ei myoskaan vaikuttanut B/M -
muuttujan ja kokomuuttujan sisallyttdminen mallin. N&m& muuttujat on
aikaisemmassa tutkimuksessa (Fama & French 1992) yhdistetty tuntemattomaan
riskiin betan ohella ja siten selittaisivat vain riskipreemiota. Toisensuuntaisiin tuloksiin
on paatynyt jo mainittu Piotroski (2000). Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994)
paatyivat myos lopputuloksiin, joiden mukaan riskisyys ei selitd arvo-osakkeiden
tarjoamia ylituottoja, ja arvostrategiat voittivat glamour osakkeet (vanhat menestyjat,

joiden arvioidaan menestyvan myos jatkossa) erilaisissa markkinaolosuhteissa.

Bernard (1994) puolestaan esittda hieman yllattavasti, etta nykyinen ROE ennustaa
tulevaa ROE:a paremmin kuin Price-to-Book ja ettd P/B ei itse asiassa tarjoa
juurikaan apua tulevien tuottojen ennustamiseen. Bernard tarjoaa kahta selitysta.
Yhtaalta P/B voi olla hairidllinen ROE ennustaja, koska siihen siséltyy ROE
odotusten lisdksi myds odotukset P/B:n tason muutoksesta. Toisaalta P/B voi olla

hairiéllinen ROE indikaattori koska siihen vaikuttaa myds tuotto-odotusten muutokset.

Chen ja Zhang (2007) lahestyvat fundamenttianalyysia perinteisesta nakékulmasta
jonka mukaan yrityksen hinta muodostuu toiminnan mittakaavasta ja toiminnan
tuottavuudesta. He yhdistavat diskonttokoron muutoksen kanssa nelja tekijaa
saadakseen kokonaisvaltaisen informaatiopaketin tuotosta ja siihen vaikuttavista
tekijoista: tulostuotto eli E/P, pddomainvestoinnit, muutoksen kannattavuudessa ja

kasvuodotukset.

Malli selittdaa 17,4 % vuotuisista tuottojen vaihteluista pooled cross-sectional datassa
ajanjaksolta vuodesta 1983 vuoteen 2001. Diskonttokoron selittavyys on vain 1,68 %
siind missa nelja kassavirtamuuttujaa selittdd yhteensa 15,24 % vaihtelusta. Naista
muuttujista taas E/P ja kannattavuuden muutos selittdvat 11,58 %, kun taas

kokomuuttujat selittavat yhdessa 5,81 % tuottojen vaihtelusta.

Chen ja Zhang Kkirjoittavat, ettd perinteisesti tilinpaatésanalyysi tuijottaa paljolti
tulosdataa ja tuloksen kehitystd. Heidan mukaansa tdma sopiikin hyvin tasaisessa

ymparistossa toimiville yrityksille, mutta markkinoiden ollessa sykliset, on realioptioilla
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suuri merkitys liiketoiminnan kannattavuudelle. Noususuhdanteessa yrityksella on
hyva olla paljon hyvia positiivisen nettonykyarvon investointihankkeita, joista valita ja
toisaalta taas laskusuhdanteessa yrityksen on arvokasta pystya nopeasti ja
tehokkaasti supistamaan toimintaansa, kun nditd positivisen NNA:n hankkeita ei
olekaan n&kopiirissa.
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4 Fundamenttianalyysi: OMX Helsinki

Taman tutkimuksen empiriaosuuden tarkoituksena on Kkartoittaa, pystyyko
tilinp&datosinformaatiolla ennustamaan osakkeen tulevaa kokonaistuottoa. Toteutus
tapahtuu niin, ettd selittavat muuttujat, tilinpaatésinformaatio, on viivastetty suhteessa
selitettavddn  muuttujaan,  kokonaistuottoihin.  Kausaliteetteja  tarkastellaan
korrelaatioiden valossa, pienimman neliosumman menetelmalla (OLS) regressoiden
sekd paneelidatan regressiolla joka sekin kayttdd pienimman neliGsumman
menetelmaa sisallyttden mukaan dummy -muuttujan erittelemé&an eri yritykset

toisistaan.

Data on keratty vuosittaisena aikasarjadatana kaikista OMX Helsinkiin listatuista
porssiyrityksista. Data on keratty aina vuoden viimeiselta paivalta eli joulukuun 31.
paivan luvuin. Tulkinnassa on otettava huomioon, etta tilinpdatokset julkaistaan
yleensd maalis-huhtikuussa eli tilinpdatosinformaation julkaisuaika on 3-4 kuukautta
tasepaivan jalkeen. Talldin informaation vaikutusjakso poérssikurssiin yhden vuoden
viivastyksella on tosiasiassa 8-9 kuukautta. Tasepaivan lukujen kaytté on kuitenkin
perusteltua, silla se on kaikille kaytetyille yrityksille sama ja osassa tunnuslukuja on
kaytetty tasepaivalta kerattya hintatietoa mukana laskennassa.

Aikavaliksi on valittu tilikaudet 2001 - 2010. Kaytannon rajoittavaksi tekijaksi nousi
datan saatavuus. Amadeus -tietokanta antaa tiedot vain viimeisen 10 vuoden ajalta.
Ajanjaksoa leimanneet hyvin erilaiset markkinaolosuhteet haittaavat analyysia.
Tarkasteluvalille mahtuu 2000-luvun alun laskumarkkinat jotka k&&énnyttydéan nousivat
aina 2008 vuoden subprime-kriisin puhkeamiseen saakka. Kuplan hajoamisesta alkoi
suuri sybksy aina 2009 vuoden kevaan kaannospisteeseen, jota seurasi taas
kohtalainen nousu. On oletettavaa, etta eri fundamenttitekijat vaikuttavat eritavoin
erilaisina aikoina. Esim. maksuvalmiuden merkityksen korostuminen

laskumarkkinoilla olisi empiirisesti varsin loogista.

Kokonaistuotot ja yritysten markkina-arvot on keratty DataStream -tietokannasta.
Muu tilinpdatdsinformaatio on saatu Amadeus -tietokannasta. Laskentaperiaatteet
naiden tietokantojen valilla eivat ole yhtenevat, mutta koska kaikille yrityksille tiedot
on keratty samalla tavalla, ei talla tulisi olla mitdan vaikutusta saatuihin tuloksiin.

Tiedot olivat saatavilla kaytetylla aikavalilla muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta.
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Taman tyon tarkoituksenmukaisuuden vuoksi tyydyn tarkastelemaan pelkkia
kausaliteetteja. Fundamenttianalyysin paamaarana on rakentaa malli, jonka mukaan
tehda portfolio, joka menestyy markkinoita paremmin. Vertailukohta portfolion
menestykselle on hyvin hajautettu, markkinoita mukaileva portfolio, osta ja pida -
strategialla. =~ Markkinat on  voitettu, mikali ~oma  strategia  tuottaa
kaupankayntikustannukset huomioiden markkinaportfoliota paremmin valitulla
aikavalilla. Fundamenttianalyysiosiossa kuvattiin lyhyesti muutamissa tutkimuksissa
kaytettyja metodeja. Mielenkiintoinen on esimerkiksi Piotroskin (2000) malli, jossa
han pisteytti yritykset yhdeksalla mittarilla ja muodosti naiden pisteiden perusteella
portfoliot voittajista ja havigjista.

4.1 Aineisto ja analyysisséa kaytetyt muuttujat

Tutkimusta varten on Kkeratty verrattain laaja aineisto silla ajatuksella, etta
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vallitessa ei ole todennékdista, ettd monikaan
fundamenttimittari omaisi yhtdan ennustusvoimaa. Markkinatehokkuutta on pyritty
koettelemaan monilta eri nakékannoilta ja selittaviksi muuttujiksi onkin kerétty nelja
erilaista vakavaraisuuden ja rahoitusaseman tunnuslukua, kolme tuloksentekokykya
mittaavaa tunnuslukua seké kaksi arvostuskerrointa. Inspiraatiota rakenteeseen on
haettu edella kasitellyistd artikkeleista ja kirjallisuudesta. Seuraavassa esitellaan

kaytetyt muuttujat, niiden lahteet ja muuttujien empiirinen merkitys.

TRO Tasepaivien valinen kokonaistuottoprosentti ilmaistuna

desimaalimuodossa. Selitettdva muuttuja. Luku on saatu DataStreamista.

SQGEAR Gearingin nelidjuuri. Gearing on vakavaraisuuden tunnusluku ja mittaa
nettovelan suhdetta omaan paddomaan. Gearing kuvaa velkavivun
suuruutta. Yrityksen tehdessa hyvaa tulosta velkavipu tuottaa
osakesijoittajille lisAvoittoa, mutta huonompina aikoina korkea gearing
uhkaa vakavaraisuutta ja yrityksen maksuvalmiutta. Luku on saatu

amadeuksesta valmiina.
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SQCUR

KASSA

SOLV

KIERTO

ROCE

MARGIN

Current ration nelidjuuri. Current ratio mittaa lyhytaikaisen varallisuuden
suhdetta lyhytaikaisiin  velkoihin.  Lyhytaikaisen  vakavaraisuuden
tunnusluku. Aleneva current ratio viestii yrityksen maksuvalmiuden
heikentymisesta, joka voi uhata toiminnan jatkuvuutta. Luku on saatu

Amadeuksesta valmiina.

Lyhytaikainen nettovarallisuus jaettuna taseen loppusummalla. Erilainen
yrityksen rahoitustilanteen indikaattori. Luku on laskettu itse Amadeuksen
net current assets:n ja total assets:n osamaarana. Alhainen tunnusluvun
arvo viestii mahdollisesti joko tehottomasta paaomien kierrosta tai heikosta

lyhytaikaisesta maksuvalmiudesta.

Solvency. Oman p&aadoman suhde koko paaomaan. Itse laskettu
Amadeuksen lahtbarvoista. Yrityksen péaadomarakenteen tunnusluku.
Samankaltainen tulkinta kuin gearingin kohdalla. Velka on hyvasta niin
kauan, kun koko padoman tuottoaste on isompi kuin velan

korkokustannukset.

Liikevaihdon suhde taseen loppusummaan. Mittaa koko padoman
kiertonopeutta. Eras lahestymistapa padomien kéayton tehokkuuden
arviointiin. Ominaista kuitenkin suuret toimialojen ja yksittdisten yritysten
valiset erot. Suuri kierto kertoo tehokkaasta paaomien kaytosta, joskin se
muodostaa aisaparin liikevoittoprosentin, marginin, kanssa. Hyvaan
tulokseen voi paadstd matalilla katteilla ja kovalla kierrolla tai hitaalla
kierrolla ja kovilla katteilla. Mielekkaintd on vertailu kilpailijoiden kesken.

Luku on laskettu Amadeuksen lahtéarvoista.

Return On Capital Employed. Net profit/capital employed. Sidottu padoma
koostuu taseen loppusummasta vahennettynd korottomilla veloilla.
Yrityksen tuloskykya kuvaava tunnusluku. ROCE on yksi tulosluku muiden
joukossa, joka kuvaa yrityksen kykya tuottaa voittoa omistajilleen. Alhainen
ROCE kertoo kannattavuusongelmista. Luku on keratty Amadeuksesta

valmiina.

Liikevoittoprosentti. Tulos ennen veroja jaettuna liikevaihdolla. Tuloskykya
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kuvaava tunnusluku. Tunnusluku kertoo, montako rahaa yritykselle jaa
voittoa jokaista liiketoiminnan l&api pyoOraytettya rahaa kohti. Luku on
laskettu Amadeuksen lahtGarvoista.

SQPB Price-to-Book -luvun nelidjuuri. Arvostuskerroin joka suhteuttaa osakkeen
hinnan osakekohtaiseen oman pddoman arvoon. Kirja-arvo on
fundamenttianalyysin kulmakivia. Alhaisen kirja-arvon osakkeet voivat olla
kriisissd tai muuten vain sijoittajien valttelemid. SQPB -luku on
DataStreamista keratyn markkina-arvon ja Amadeuksesta kerdtyn oman

paaoman arvon osamaaran neliéjuuri.

PE Price-to-Earnings on laskettu DataStreamista keratyn markkina-arvon
suhteena  Amadeuksesta  kerattyyn  tulokseen  ennen  veroja.
Arvostuskerroin. Korkean tunnusluvun osakkeelta odotetaan kovaa

kasvua, tai se voi olla markkinoiden yliarvostama glamour-osake.

Tiedot keréattiin alkujaan OMX Helsinkiin listatuilta porssiyhti6iltd pois lukien pankit,
silla niiden taserakenne on hyvin erilainen. Nain mukaan otettiin 114 kaikista 124:sta
listayrityksesta. Lopullisessa analyysissa outlier -havaintojen seka liian puutteellisen
datan yritysten poistojen jalkeen kaytettavissa oli 98 yrityksen tiedot. Epasopivien
arvojen siivoamisen jaljilta ja kahdella muuttujamuunnoksella kaytettyjen muuttujien

jakaumat saatiin kohtalaisen normaaleiksi (ks. Liitteet 1 ja 2).

4.2 Testit

Aineiston keraamisen ja kasittelyn jalkeen muodostettiin korrelaatiomatriisi. Alla
olevassa taulukko 1:ssa on esitetty selittdvien muuttujien korrelaatiot selitettavan
muuttujan kanssa. Vain kirja-arvo nayttaa korreloivan merkittavasti 5 % riskitasolla.
Muista luvuista KIERTO- muuttuja on l&hes merkitseva, joskaan korrelaation arvo ei
ole jarin suuri, vain 0,0578. Lopuista ROCE ja MARGIN ovat lahimpana
merkitsevyyttd, korostaen kannattavuutta kuvaavien muuttujien merkitysta. Heikkojen
korrelaatioiden vuoksi jatkotarkasteluihin otetaan mukaan vain SQPB ja KIERTO.
Valittujen muuttujien keskindinen korrelaatio on 0,2453 ja tilastollisesti merkitseva 1

% riskitasolla.
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Jos  selittAvien muuttujien  yhteisvaihtelu on suurta, malli karsii
kollineaarisuusongelmasta. Tallgin yksittdisen selittdvan muuttujan vaikutusta
selitettdvddn muuttujaan ei pystytd erottelemaan riittavasti muiden selittavien
muuttujien vaikutuksesta ja estimoidun mallin parametrien arvot ovat harhaisia. Yksi
tapa testata kollineaarisuusongelmaa on tehda apuregressio, jossa selittavaa
muuttujaa selitetddn muilla selittavilla muuttujilla. Jos selitysaste R? on yli 0,8,
voidaan todeta mallin karsivan kollineaarisuusongelmasta (Hill, Griffiths ja Lim (2012)
s. 240 - 243). Koska alhaisten korrelaatioiden takia jaljelle jai vain kaksi muuttujaa,
ajaa naiden keskinaisen korrelaation tarkastelu saman asian. Korrelaatio 0,2453 <

0,8000 ja nain ollen voidaan todeta, ettd multikollineaarisuusongelmaa ei ole.

SQGEA | SQCU | KASSA | SOLV KIERT | ROCE | MARGI | SQPB PE
R R @) N

TRO -0,0033 | 0,0209 |0,0079 |-0,0052 | 0,0578 |0,0516 | 0,0503 |-0,1842 |-0,0107
p p p p p p p p p
0,9203 | 0,5251 |0,8075 |0,8721 |0,0755 |0,1197 | 0,1265 | <0,0002 | 0,7484

Taulukko 1: Selittavien ja selitettdvan muuttujan korrelaatiot

Selitettdvan muuttujan Kkorrelaatiota selittdvien muuttujien kanssa on tarkasteltu
litteessd 3. Kuvista nahdaan alhaisten korrelaatiolukujen mukaisesti, etta
kausaliteetit ovat h&din tuskin tunnistettavissa. Ne voidaan kuitenkin tulkita
ennemmin lineaarisiksi kuin muun muotoisiksi. Selitettavalla muuttujalla on
positiivinen yhteys KIERTO -muuttujaan ja negatiivinen Kkirja-arvon nelidjuureen.
Naiden havaintojen pohjalta edetddn lineaariseen regressioon. Regressioita tehdaan
kaksi erilaista: normaali pienimman nelidsumman menetelméaa kayttava regressio,
joka ei ota huomioon yrityskohtaisia tai ajankohtaeroja eli data ns. poolataan. Lisaksi
paneelidatalle on testattu Kkiinteiden vaikutusten seka satunnaisten vaikutusten
menetelmaa. Seuraavassa kaydaan ensiksi lapi pooled regressio, jonka jalkeen

paneeliaineistoa hyddyntavét regressiot.




26

4.3 Lineaarinen regressio, OLS

Lineaarinen monimuuttujamalli asettaa muutamia ehtoja aineistolle (Hill, Griffiths, Lim
(2012) s. 173):

e Oletus 1: yi=R1+PBXix+...+BwXite;, iI=1,...,N eli y:n arvot maaraytyvat lineaarisen
mallin mukaisesti

e Oletus 2: E(yi) = B1+BaXi2t... +Brxiktei «> E(ej)) = 0 eli residuaalin odotusarvo on
nolla jokaisella y:n arvolla.

e Oletus 3: var(y; = var(ej) = o eli mallin ja virhetermin varianssi pysyy vakiona
koko aineiston lapi

o Oletus 4: cov(y,y;) = cov(ei,ej) = 0 (i#) eli virhetermit eivat korreloi keskenaan

e Oletus 5: xj:n arvot eivat ole satunnaisia eivatka toisten selittavien muuttujien
puhtaita lineaarisia funktioita

o Oletus 6: y~N[(Bi+BaXix*...+BiXiy, 0°] < e ~N(0, o) eli y ja virhetermi

noudattavat normaalijakaumaa keskiarvolla E(y) ja varianssilla 6*

Pienimman neliGsumman menetelmédssd minimoidaan havaittujen yin ja sen
odotusarvon E(y;):n poikkeamien nelididen summa (Hill, Griffiths ja Lim (2012) s.
174):

YL i —E))? (1)

Alla olevassa taulukossa (taulukko 2) on kahden selittdvdn muuttujan lineaarisen
regressiomallin tulokset ja Whiten testi, joka mittaa heteroskedastisuutta. Malli on
tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla ja sen selittavyys on noin 4 %. Selitysaste
on matala, kuten odottaa saattaa ennustusmallia rakentaessa. Korkea selitysaste
kielisi dramaattisesta ja pitk&aikaisesta markkinoiden tehottomuudesta. Taulukossa
olevan Whiten testin nollahypoteesi on, ettd malli on homoskedastinen.
Nollahypoteesi kuitenkin kumoutuu eli malli karsii heteroskedastisuusongelmasta, eli
selitettdvdn muuttujan varianssi vaihtelee selittadvdn muuttujan arvojen muuttuessa.
Heteroskedastisuus on ominaista kaytettdessa pooled dataa, koska yhden yrityksen
eri vuosien luvut ovat autokorreloituneita, eli edeltavan vuoden virhetermi korreloi

seuraavan vuoden selittdvien muuttujien kanssa (Hill, Griffiths ja Lim (2012) s. 540 -
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543). Ongelma huomioidaan kayttdmalla Whiten heteroskedastisuuskonsistentteja

keskihajontoja.

Number of Observations used 916

F-value | Pr>F R-sq A R-sq | Whiten testi

19,38 | <,0001 | 0,0407 | 0,0386 | pF | Chi-Square | Pr > ChiSq

5 19,69 0,0014

Taulukko 2: OLS mallin merkitsevyys ja Whiten testi

Taulukko 3 sisaltdd parametrien estimaattien arvot ja merkitsevyydet. Sekd SQPB
ettd KIERTO -muuttujat ovat selvasti merkitsevia 1 %:n riskitasolla. Whiten
heteroskedastisuuskonsistentit keskihajonnat ovat erittain vahan pienemmat kuin
alkuperaiset arvot, eivatkd ne muuta saatua tulosta. Price-to-Bookin etumerkki kielii
tosiaan jonkinlaisesta yrityksen heikkoon arvostukseen liittyvasta tuottopreemiosta.
Paaoman kierron yhteys on odotetusti positiivinen: nopeampi pddomien kierto on
tehokkuutta ja yhteydessé parempaan tulokseen.

Muuttuja Parametrin | Keskihvirhe |t Pr>|t] | Whiten
estimaati Value Heteroskedastisuuskonsistentit
arvot
Keskivirhe t Value | Pr>|t|
Leikkauspiste | 0,2894 0,0503 5,76 | <,0001 | 0,0502 5,77 <.0001
SQPB -0,1952 0,0326 -5,99 | <,0001 | 0,03112 -6,27 <,0001
KIERTO 0,0881 0,0281 3,14 | 0,0018 | 0,0260 3,39 0,0007

Taulukko 3: OLS mallin parametritulokset

Liite 4 on taman regression diagnostiikkakuva. Siitda nahdaan, etta virhetermit ovat
kohtuullisesti normaalijakautuneet, eikd merkittavan vipuvoiman omaavia outlier -
havaintoja ole. Heteroskedastisuuskaan ei ainakaan silmamaaraisesti nayttaisi

olevan endé ongelma. Seuraavaksi siirrytddn paneelimallin tarkasteluun.

4.4 Paneelimallit: kiinteat ja satunnaiset vaikutukset

Kiinteiden vaikutusten malli olettaa, ettd leikkauspisteen arvo vaihtelee

yksilokohtaisesti, mutta selittdvien muuttujien parametrien arvot ovat yhteiset. Kaikki
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yrityskohtaiset erot siis siséltyisivat leikkauspisteiden eroihin. Kaytanndssa erottelu

tapahtuu dummy -muuttujien avulla:
Yit=B11D1i+B12D2i+. .. +BinDni+BaXaitt . . .Byxvicteir (2)

Kaavassa (2) on dummy -muuttuja D jokaisen yrityksen i leikkauspisteen parametrille
B1. Dummy -muuttuja D; saa arvon 1 jos kyseessa on yritys 1. Muut dummy -
muuttujat D,, D3 jne. saavat talléin arvon nolla. Kaikki yritykset i ovat talla tavoin
yksildidyt. Kaavassa V on selittavien muuttujien maara. Selittdvien muuttujien
parametrien oletetaan olevan samat eri yrityksille, kuten OLS -regressiossa
yleensakin. Toisin kuin pooled regressiossa, kiinteiden vaikutusten mallilla
estimoitaessa parametrien arvoihin vaikuttaa vain yrityskohtaiset aikaisemmat arvot
eli autokorrelaatio ja heteroskedastisuus huomioituu oikein. Toisaalta aineiston
lyhyys tulee ongelmaksi leikkauspistettéd estimoitaessa. Yritysten maaran
lisddntyessa saadaan vain lisaa leikkauspisteiden arvoja, ei tarkempaa dataa
oikeasta leikkauspisteen parametrin arvosta. Tulostettu leikkauspisteen arvo on
kaikkien yrityskohtaisten leikkauspisteiden keskiarvo. (Hill, Griffiths ja Lim (2012) s.
540 - 551)

Satunnaisten vaikutusten malli, toisin kuin kiinteiden vaikutusten malli, ottaa
huomioon selittavien muuttujien satunnaisuuden. Tassa mallissa
estimointimenetelmana on generalized least squares. Myods tdman mallin ideana on,
ettd yrityskohtaiset erot ovat leikkauspisteen arvossa. Erona kiinteiden vaikutusten
malliin, satunnaisten vaikutusten malli kuitenkin olettaa, ettd leikkauspisteen

parametri koostuu kahdesta komponentista:

Bu=Bi +u;i (3)

Kaavassa (3) B; on parametrin kiinte& osa joka edustaa populaation keskiarvoa ja u;
puolestaan on satunnainen yrityskohtainen ero populaation keskiarvosta. Estimoitava

yhtalo taipuu muotoon:

Vit = B1 + BaXait + BaXait - BrieXnie + (€ + 1) (4)

Satunnaisten virheiden mallia (4) kutsutaan usein myds virhekomponentti -malliksi.
Malli on kuitenkin herkka maarittelyvirheelle. (Hill, Griffiths ja Lim (2012) s. 551 - 552)
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Hausmanin testilla tutkitaan, korreloiko virhetermi u; selittdvien muuttujien kanssa.
Mikali korrelaatiota |0ytyy, parametrien estimaattorit ovat vadristyneita ja
epakonsistentteja eiké taten satunnaisten vaikutusten mallia voi kayttaa. Testi vertaa
kiinteiden  vaikutusten ja  satunnaisten  vaikutusten mallien  kertoimia
nollahypoteesinaan, ettei niissa ole eroja. (Hill, Griffiths ja Lim (2012) s. 557 - 558)
Hausmanin testin mukaan HO hylatdan 1 %:n riskitasolla, joten vain kiinteiden

vaikutusten mallia tulkitaan.

Model Description R-Square | F-value Pr>F
Number of Cross 98 0,5323 8,00 <,0001
Sections
Time Series Length 10

Taulukko 4: Kiinteiden vaikutusten malli

Ylla oleva taulukko 4 kuvaa kiinteiden vaikutusten mallin merkitsevyytta. Malli on F-
testin perusteella merkitseva 1 %:n riskitasolla. Kaytdssa oli havainnot 98 yritykselta
kymmenen vuoden ajalta. Liitteessd& 5 on koko parametrituloste kiinteiden
vaikutusten mallille. Leikkauspisteen arvo ei ole tilastollisesti merkitseva, johtuen
todennakoisesti aikasarjan lyhyydesta. Vain yhdentoista yrityksen leikkauspisteen
arvo eroaa tilastollisesti merkitsevasti 5 %:n riskitasolla keskim&araisesta
leikkauspisteen arvosta. Homogeenisuus on yllattdvan suurta, mutta vahvistaa
kaytettyjen muuttujien toimialasta riippumatonta merkittavyytta. Tulkintaan pitaa
kuitenkin suhtautua varautuneesti, silla leikkauspisteen estimaatti on huono.
Kahdeksan yhdeksastd aikaefektista oli merkitseva. Tama tarkoittaa etta
leikkauspisteen parametrin estimaatti vaihteli eri vuosina. Tulos kertonee lahinna

leikkauspisteen estimaatin heikkoudesta.

Kummankin selittdvan muuttujan parametrien estimaattien arvot ovat vahvasti
merkitsevia ja noin kaksi kertaa suurempia kuin aikaisemmassa poolattua dataa
kayttdvassd mallissa. Mallien selittavyys on kuitenkin niin pieni, etta parametrien
mittakaavan tulkinta ei ole erityisen mielekasta. Diagnostiikkakuvan (lite 6) mukaan
virhetermit jakautuvat tasaisesti eikd suurempaa harhaisuutta ole havaittavissa.

Tuloksia voidaan pitaa tilastollisesti patevina.

Testitulosten anti on siind, ettd ne osoittavat kausaliteettien olevan olemassa.

Testitulokset todistavat, ettd Helsingin porssissa on havaittavissa tehottomuutta ja
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ettd kokopddoman kierto ja kirja-arvo pystyvat ennustamaan tulevia tuottoja. Se,
rittddkd ennustuskyky ylituottoja tuottavan portfolion muodostamiseen jaa

jatkotutkimuksen aiheeksi.
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5 Johtopaatdkset ja jatkotutkimusaiheet

Tassa tutkimuksessa on selvitetty markkinoiden tehokkuuden teoriaa ja
tehokkuuteen liittyvid  havaittuja  puutteita  erityisesti  fundamenttianalyysin
nakokulmasta. Aikaisempien tutkimuksien innoittamana on selvitetty, olisiko joukolla
tilinpaatdsmuuttujia  ennustusvoimaa tuleviin osakekohtaisiin tuottoihin Helsingin
porssissd 8-9 kuukauden paahan informaation julkitulosta, eli heijastuuko
tilinpaatosten informaatio markkinoille hitaasti, niin kuin muutamat aikaisemmat

tutkimustulokset ehdottavat.

Muuttujista valtaosa jouduttiin hylkaamaan heti kattelyssa korrelaatiotarkastelussa.
Price-to-Book tunnusluvun nelijuurta lukuun ottamatta millaan kaytetyista
tunnusluvuista ei  ollut tilastollisesti  merkitsevdd  korrelaatiota  tuleviin
kokonaistuottoihin 5 %:n riskitasolla. Mukaan otettiin kuitenkin kokopadoman kiertoa
kuvaava muuttuja, joka oli merkitseva 7,5 %:n riskilla. Yllattden P/B:n neliGjuuri oli
merkitseva 1 %:n riskitasolla. Tulosta voidaan pitdd melko selkeana osoituksena
kirja-arvo -anomalian olemassaolosta tutkitulla ajanjaksolla vuodesta 2002 vuoteen
2011 ja voidaankin todeta tutkimuskysymyksen vastaukseksi, ettd Helsingin

osakemarkkinoilla on havaittavissa ainakin pienta tehottomuutta.

Seulonnasta selvinneiden kahden muuttujan merkittavyytta tutkittin seka pooled
regressiolla etta kiinteiden vaikutusten mallilla. Ensimmainen kéarsii luonteensa vuoksi
heteroskedastisuudesta ja jalkimmainen aineiston lyhyydesta. Kummastakin testista
saatiin kuitenkin tilastollisesti merkitsevia tuloksia, joita voidaan perustellusti pitaa
valideina. Yhdistetyn aineiston tuloksena oli tilastollisesti merkitsevd 4 9%:n

selitysaste, jota voidaan pitaa kohtalaisena 2 muuttujan ennustemallille.

Kiinteiden vaikutusten mallin  tuloksena oli tilastollisesti merkitsemé&ton
leikkauspisteen arvo. Taman johdosta yrityskohtaisiin kiinteisiin vaikutuksiin voi ottaa
kantaa vain varovasti. 11/97 yrityskohtaista leikkauspistettd erosi tilastollisesti
merkitsevasti 5 %:n riskitasolla, mika kielisi l&hinnd aineiston homogeenisuudesta

tdman mallin valossa eli siitd, ettd mallin selitysvoima on toimialasta riippumatonta.

Kaiken kaikkiaan saadut tulokset antavat aihetta penkoa fundamenttianalyysia
suomalaisten osakkeiden kohdalla. Datan saanti Amadeuksesta rajoitti huomattavasti
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taman tutkimuksen aikaperspektiivia, mutta paremman datalahteen turvin olisi
mahdollista laajentaa analyysia kauemmas menneisyyteen ja nain pystya vaikkapa
yhdistelemaan samantyyppisten markkinaolosuhteiden jaksoja toisiinsa ja nain
selvittdd fundamenttianalyysin toimivuuden eroja erilaisissa olosuhteissa. Toisaalta

aineistoa voisi myos leventaa esim. kattamaan myos Tukholmaan listatut osakkeet.

Yhteydet saattavat myods olla monimutkaisempia, jolloin olisi aiheellista testata
erilaisia muuttujamuunnoksia ja erilaisia estimointimalleja. Pidemmalla aineistolla
olisi myds mahdollista testata ennustusvoimaa pidemmalla viiveella. Muuttujina voisi
myoOs kayttdd absoluuttisten arvojen sijaan muutoksia useamman vuoden liukuvana

keskiarvona.

Tulosten kaytannén merkittavyytta voisi myos olla aiheellista selvittdéd muodostamalla
saaduista tuloksista erottelumenetelmé, eli kaytanndssa ryhmitella osakkeet Kirja-
arvon perusteella portfolioihin ja analysoida naiden tuottokehityksid ja vaihtelua
kaytetylla aikavalilla. Tutkimusta voisi myos laajentaa viela erilaisiin tunnuslukuihin tai

tutkia makromuuttujien ennustusvoimaa.
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7 Llitteet

Liite 1: Muuttujien kuvailu
Variable Mean| Std Dev| Minimum| Maximum| N| N Miss 1st Pctl Median| 99th Pctl
tro 0.1102792| 0.4422836| -0.9143969| 1.4719864 |996 14| -0.7472055| 0.0968051| 1.2486043
sqgear 7.4579726 | 3.3447527 0.1414214 | 18.0515927 | 928 82 0.8774964 | 7.7372474 | 15.7765649
sqeur 1.2727449| 0.3433651| 0.2449490| 2.4433583|942 68| 0.5000000| 1.2449900| 2.2538855
ROCE 10.8818004 | 14.6590223 | -44.7900000 | 47.0900000 | 922 88| -34.5800000 | 11.3550000 | 42.6500000
MARGIN | 0.0507780| 0.1235181| -0.4719313| 0.5406039|938 72| -0.3130331| 0.0520709| 0.4473324
KIERTO 1.1536449| 0.5219745 0.0380282| 2.6544104 |958 52 0.0829710| 1.1332600| 2.3614462
sgpb 1.3669115| 0.4527817| 0.4087075| 2.8433552|951 59| 0.6073360| 1.2898677| 2.5700195
PE 7.3973761 | 14.1675892 | -59.4865526 | 61.2696335 | 910 100 | -41.0759872 | 8.8902265 | 50.0912500
KASSA 0.2105484 | 0.2216972| -0.3660609| 0.9972581 |961 49| -0.2754933| 0.1904227| 0.8724849
SOLV 0.4869389| 0.1663207| -0.0838717 | 0.9945942 | 958 52 0.1319966 | 0.4660679| 0.9315752

Liite2: Muuttujien jakaumat
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KASSA, Net current assets/total assets
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KIERTO, turnover/total assets

Percent
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PE, Price-to-Earnings
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Liite 3: Korrelaatiot sirontakuvioina
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Residual by Regressors for tro
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Liite 5: Kiinteiden vaikutusten mallin parametrit
Parameter Estimates
Standard

Variable | DF | Estimate Error | t Value | Pr > |t| | Label

CsS1 1| -0.0152 0.1527 -0.10| 0.9207 | Cross Sectional Effect 1
CS2 1| -0.24496 0.1584 -1.55| 0.1223 | Cross Sectional Effect 2
CS3 1| -0.18297 0.1532 -1.19| 0.2328 | Cross Sectional Effect 3
C34 1| 0.14341 0.1674 0.86| 0.3917|Cross Sectional Effect 4
CS5 1| 0.050211 0.1558 0.32| 0.7474 | Cross Sectional Effect 5
CS6 1| -0.19394 0.1592 -1.22| 0.2236 | Cross Sectional Effect 6
CS7 1| 0.000467 0.1553 0.00| 0.9976 | Cross Sectional Effect 7
CS8 1| -0.13708 0.1579 -0.87 | 0.3855 | Cross Sectional Effect 8
CS9 1| -0.27854 0.1528 -1.82| 0.0687 | Cross Sectional Effect 9
CS10 1 -0.3664 0.1606 -2.28 | 0.0228 | Cross Sectional Effect 10
CSs11 1| -0.18281 0.1543 -1.18| 0.2364 | Cross Sectional Effect 11
CS12 1| -0.25432 0.1584 -1.61| 0.1088 | Cross Sectional Effect 12
CS13 1| -0.15156 0.1527 -0.99| 0.3213|Cross Sectional Effect 13
CS14 1| 0.238432 0.1531 1.56| 0.1198 |Cross Sectional Effect 14
CS15 1| -0.19566 0.1559 -1.26| 0.2098 | Cross Sectional Effect 15
CS16 1| -0.37291 0.1547 -2.41| 0.0162 | Cross Sectional Effect 16
CS17 1| -0.51259 0.1572 -3.26| 0.0012 | Cross Sectional Effect 17
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Parameter Estimates

Standard

Variable | DF | Estimate Error |t Value | Pr > |t|| Label

CS18 1| 0.090053 0.1708 0.53| 0.5982 | Cross Sectional Effect 18
CS19 1| -0.16918 0.1519 -1.11| 0.2659 | Cross Sectional Effect 19
CS20 1| -0.39538 0.1553 -2.55| 0.0111 | Cross Sectional Effect 20
CS21 1| 0.191951 0.1527 1.26| 0.2091 | Cross Sectional Effect 21
CS22 1| -0.46176 0.1590 -2.90| 0.0038| Cross Sectional Effect 22
CS23 1| -0.21857 0.1630 -1.34| 0.1804 | Cross Sectional Effect 23
CS24 1| 0.004786 0.1523 0.03| 0.9749 | Cross Sectional Effect 24
CS25 1| -0.24563 0.1572 -1.56| 0.1187 | Cross Sectional Effect 25
CS26 1| -0.12469 0.1587 -0.79| 0.4321 | Cross Sectional Effect 26
CS27 1| 0.06722 0.1556 0.43| 0.6659 | Cross Sectional Effect 27
CS28 1| -0.00742 0.1571 -0.05| 0.9624 | Cross Sectional Effect 28
CS29 1| 0.08389 0.1528 0.55| 0.5830 | Cross Sectional Effect 29
CS30 1| 0.212614 0.1632 1.30| 0.1930 | Cross Sectional Effect 30
CS31 1| -0.2618 0.1530 -1.71| 0.0875| Cross Sectional Effect 31
CS32 1| 0.066179 0.1683 0.39| 0.6943 | Cross Sectional Effect 32
CS33 1 -0.0576 0.1691 -0.34| 0.7335 | Cross Sectional Effect 33
CS34 1| -0.22092 0.1608 -1.37| 0.1698 | Cross Sectional Effect 34
CS35 1| -0.11583 0.1645 -0.70 | 0.4815| Cross Sectional Effect 35
CS36 1| -0.34735 0.1541 -2.25| 0.0244 | Cross Sectional Effect 36
CS37 1| -0.14446 0.1608 -0.90| 0.3693 | Cross Sectional Effect 37
CS38 1| 0.020293 0.1531 0.13| 0.8946 | Cross Sectional Effect 38
CS39 1| -0.33016 0.1631 -2.02 | 0.0433| Cross Sectional Effect 39
CS40 1| 0.010494 0.1605 0.07| 0.9479 | Cross Sectional Effect 40
CS41 1| -0.01041 0.1523 -0.07 | 0.9455 | Cross Sectional Effect 41
CS42 1| -0.41781 0.1699 -2.46| 0.0141 | Cross Sectional Effect 42
CS43 1| -0.22781 0.1619 -1.41| 0.1597 | Cross Sectional Effect 43
CS44 1| -0.07159 0.1530 -0.47| 0.6399 | Cross Sectional Effect 44
CS45 1| -0.14709 0.1617 -0.91| 0.3632 | Cross Sectional Effect 45
CS46 1| -0.18652 0.1561 -1.19| 0.2325 | Cross Sectional Effect 46
CSs47 1| -0.34507 0.1527 -2.26| 0.0241| Cross Sectional Effect 47
CS48 1| -0.42725 0.1590 -2.69| 0.0073 | Cross Sectional Effect 48
CS49 1| 0.021488 0.1520 0.14| 0.8876 | Cross Sectional Effect 49
CS50 1| -0.44907 0.1571 -2.86| 0.0044 | Cross Sectional Effect 50
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Parameter Estimates

Standard

Variable | DF | Estimate Error |t Value | Pr > |t|| Label

CS51 1| 0.279578 0.1577 1.77| 0.0766 | Cross Sectional Effect 51
CS52 1| 0.079762 0.1721 0.46| 0.6432| Cross Sectional Effect 52
CS53 1| 0.060418 0.1665 0.36| 0.7168| Cross Sectional Effect 53
CS54 1| -0.27814 0.1555 -1.79| 0.0741 | Cross Sectional Effect 54
CS55 1| -0.15066 0.1594 -0.95| 0.3447 | Cross Sectional Effect 55
CS56 1| 0.495389 0.1673 2.96| 0.0032 | Cross Sectional Effect 56
CS57 1| -0.21765 0.1547 -1.41| 0.1598 | Cross Sectional Effect 57
CS58 1| -0.14324 0.1583 -0.90| 0.3658 | Cross Sectional Effect 58
CS59 1| 0.157041 0.1577 1.00| 0.3198 | Cross Sectional Effect 59
CS60 1| 0.260399 0.1568 1.66| 0.0972 | Cross Sectional Effect 60
CS61 1| 0.147713 0.1574 0.94| 0.3482 | Cross Sectional Effect 61
CS62 1| -0.22937 0.1548 -1.48| 0.1389 | Cross Sectional Effect 62
CS63 1| -0.37655 0.1619 -2.33| 0.0202 | Cross Sectional Effect 63
CS64 1| 0.109268 0.1546 0.71| 0.4799 | Cross Sectional Effect 64
CS65 1| 0.062086 0.1558 0.40| 0.6905 | Cross Sectional Effect 65
CS66 1| 0.193536 0.1529 1.27| 0.2059 | Cross Sectional Effect 66
CS67 1| 0.054185 0.1559 0.35| 0.7282 | Cross Sectional Effect 67
CS68 1| -0.14982 0.1550 -0.97 | 0.3342| Cross Sectional Effect 68
CS69 1| 0.180026 0.1604 1.12| 0.2620| Cross Sectional Effect 69
CS70 1| 0.088143 0.1593 0.55| 0.5802 | Cross Sectional Effect 70
CS71 1| 0.231272 0.1589 1.46| 0.1459 | Cross Sectional Effect 71
CS72 1| -0.2868 0.1531 -1.87| 0.0614 | Cross Sectional Effect 72
CS73 1| -0.01583 0.1723 -0.09| 0.9268 | Cross Sectional Effect 73
CS74 1| 0.044214 0.1714 0.26| 0.7965 | Cross Sectional Effect 74
CS75 1| 0.037874 0.1558 0.24| 0.8080 | Cross Sectional Effect 75
CS76 1| 0.258294 0.1558 1.66| 0.0978| Cross Sectional Effect 76
CS77 1| -0.0183 0.1547 -0.12| 0.9058 | Cross Sectional Effect 77
CS78 1| -0.16455 0.1520 -1.08| 0.2795 | Cross Sectional Effect 78
CS79 1| -0.05901 0.1538 -0.38| 0.7014 | Cross Sectional Effect 79
CS80 1| 0.118493 0.1577 0.75| 0.4526 | Cross Sectional Effect 80
CSss81 1| 0.10683 0.1606 0.67| 0.5061 | Cross Sectional Effect 81
CS82 1| 0.229893 0.1671 1.38| 0.1692 | Cross Sectional Effect 82
CS83 1| -0.00926 0.1590 -0.06| 0.9536 | Cross Sectional Effect 83
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Parameter Estimates

Standard
Variable | DF | Estimate Error |t Value | Pr > |t|| Label
CS84 1| -0.31811 0.1697 -1.88| 0.0612 | Cross Sectional Effect 84
CS85 1| 0.17073 0.1560 1.09| 0.2742 | Cross Sectional Effect 85
CS86 1| 0.080046 0.1579 0.51| 0.6124|Cross Sectional Effect 86
CS87 1| -0.10483 0.1566 -0.67 | 0.5034 | Cross Sectional Effect 87
CS88 1| 0.384887 0.1561 2.47| 0.0139 | Cross Sectional Effect 88
CS89 1| -0.16388 0.1600 -1.02| 0.3061 | Cross Sectional Effect 89
CS90 1| -0.10535 0.1617 -0.65| 0.5148 | Cross Sectional Effect 90
CS91 1| 0.011005 0.1555 0.07 | 0.9436 | Cross Sectional Effect 91
CS92 1| -0.03496 0.1557 -0.22| 0.8224 | Cross Sectional Effect 92
CS93 1| -0.28055 0.1610 -1.74| 0.0819 | Cross Sectional Effect 93
CS94 1| 0.041434 0.1657 0.25| 0.8026 | Cross Sectional Effect 94
CS95 1| -0.04016 0.1558 -0.26| 0.7967 | Cross Sectional Effect 95
CS96 1| -0.21394 0.1589 -1.35| 0.1786 | Cross Sectional Effect 96
CS97 1| 0.266323 0.1580 1.69| 0.0923| Cross Sectional Effect 97
TS1 1/ 0.08934 0.0540 1.65| 0.0986 | Time Series Effect 1
TS2 1| 0.549581 0.0492 11.18| <.0001 | Time Series Effect 2
TS3 1| 0.378802 0.0468 8.09| <.0001 | Time Series Effect 3
TS4 1| 0.53187 0.0469 11.34| <.0001 | Time Series Effect 4
TS5 1| 0.505424 0.0467 10.83| <.0001 | Time Series Effect 5
TS6 1| 0.295789 0.0467 6.33| <.0001 | Time Series Effect 6
TS7 1| -0.19801 0.0464 -4.26| <.0001 Time Series Effect 7
TS8 1| 0.549668 0.0491 11.20| <.0001 | Time Series Effect 8
TS9 1| 0.429535 0.0464 9.26| <.0001 | Time Series Effect 9
Intercept 1| 0.199975 0.1487 1.35| 0.1790 | Intercept
sqpb 1| -0.42059 0.0462 -9.10| <.0001
KIERTO 1| 0.214099 0.0517 4.14| <.0001

Liite 6: Kiinteiden vaikutusten mallin diagnostiikka
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