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Vuonna 1970 esiteltin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jonka mukaan arvopapereiden hinnat
heijastelevat markkinoilla olevaa informaatiota. Tutkimuksissa on havaittu markkinatehokkuudesta poikkeavia
tuloksia. Tutkijat ovat 16ytdneet menetelmia, joilla ennustaa tulevia tuottoja. Yksi merkittava osa-alue naista
tutkimuksista on tunnuslukuanomaliat. Tunnuslukuanomalialla tarkoitetaan tuottojen ennustamista yrityksien
tunnusluvuista ja arvostuskertoimista. Tunnuslukujen pohjalta muodostettavat portfoliot voidaan luoda arvo-
tai kasvustrategian pohjalta. Arvostrategian ideana ostaa osakkeita, joiden markkinahinta on edullinen
suhteessa johonkin yrityksen senhetkista taloudellista tilaa kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Vastakkainen
strategia on kasvustrategia, jossa ostetaan korkean arvostustason osakkeita.

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, esiintyykd Helsingin pérssissa tunnuslukuanomalioita. Toisena
tavoitteena on nahda, ovatko sijoitusstrategiat tuottaneet enemman kuin markkinat vain tietyilld ajanjaksoilla
vai ovatko sijoitusstrategioiden korkeammat tuotot jatkuvia. Naiden lisaksi tutkittiin, tuottavatko useamman
tunnusluvun portfoliot paremmin kuin yhden tunnusluvun perusteella muodostetun portfolion. Tutkimusaineisto
koostui Helsingin pdrssissa listattujen yrityksien osakkeiden tuotoista seka yrityskohtaisista tunnusluvuista.
Aineistoa haettiin aikavaliltd 1995-2021. Tutkimuksessa hyddynnettavat portfoliot muodostetiin yrityksien
tunnuslukujen avulla sijoitusstrategian mukaisesti. Portfolioiden tuottoja mitattiin vuosittaisilla tuotoilla seka
havaintojakson kumulatiivisilla tuotoilla. Portfolioiden riskia mitattiin keskihajonnalla, beeta-luvulla, Sharpen
luvulla sekd Jensenin alphalla.

Tutkimuksen tuloksien perusteella portfoliot, jotka muodostettiin arvostrategian mukaisilla tunnusluvuilla,
tuottivat selkedsti paremmin kuin kasvustrategia. Tuloksien perusteella voidaan sanoa arvostrategian
tuottaneen enemman kuin markkinat niin koko havaintojakson kuin lyhyempien jaksojen perusteella.
Arvostrategian mukaisista portfolioista parhaiten tuotti E/P-luvun perusteella muodostettu portfolio seka P/B-
ja E/P-luvun yhdistelma&na muodostettu portfolio. Useamman tunnusluvun kayttd ei systemaattisesti johtanut
portfolioiden korkeampiin tuottoihin. Portfolioiden tuottojen jatkuvuutta tutkittin luomalla 10 vuoden
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Fama (1970) esitteli tehokkaiden markkinoiden hypoteesinsa, jonka mukaan arvopaperit
heijastavat tdysin saatavissa olevaa informaatiota. Nidin ollen ylituottoja ei ole
mahdollista ennustaa, silld kdytettdvissé oleva informaatio, on heijastunut arvopapereiden
hintoihin. Faman (1970) esittimidn tehokkaiden markkinahypoteesin jidlkeen useat
tutkimukset ovat kuitenkin havainneet, ettd markkinat eivit toimi tdysin tehokkaasti
(Zacks, 2011). Tutkimuksissa on 1dydetty monia sijoitusstrategioita, jotka nayttiisivét
toimivan eli niiden avulla voidaan saavuttaa ylituottoja. Téllaisia ilmiditd kutsutaan
anomalioiksi. Ndiden perussyiti ei yleensd pystytd selittdméén yksiselitteisesti. (Kniipfer,

2018, 174)

Tutkimuksissa on havaittu tunnuslukuihin perustuvien sijoitusstrategian tuottaneen
ylituottoja (Fama & French, 2006; Linnainmaa & Roberts, 2018).
Tunnuslukuanomaliaan perustuvia sijoitusstrategioita on esitetty olevan muun muassa
arvostrategia ja kasvustrategia. Arvostrategia tarkoittaa sijoittamista osakkeisiin, joiden
markkinahinta on edullinen suhteessa johonkin yrityksen senhetkistd taloudellista tilaa
kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Arvostrategian ideana on siis ostaa osakkeita, joiden
kurssit ovat jostain syystd alhaalla eli arvostrategiassa korostuu periaate “ostetaan
halvalla”. Vastakkainen strategia on kasvustrategia, jossa ostetaan korkean arvostustason
osakkeita. Kasvustrategian ajatuksena on, ettd eniten nousevat sellaisten osakkeiden
kurssit, joiden arvostus on suhteellisen korkea. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2019)
Tunnuslukuanomaliaa on useissa tutkimuksissa kutsuttu arvoanomaliaksi, silli on
havaittu, ettd arvostrategian mukainen portfolio on keskimiirin tuottanut enemmain kuin
kasvustrategian pohjalta luotu portfolio (Chan & Lakonishok, 2004). Kuitenkin
kasvuosakkeiden on tietyilld ajanjaksoilla havaittu suoriutuneen paremmin kuin arvo-
osakkeiden (Aktia Varainhoito). Kasvuosakkeiden on esitetty suoriutuvan paremmin

varsinkin vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen (Gagliolo & Cardullo, 2020, 7).



Arvo-osakkeiden on tutkimuksissa ndhty parhaiten tuottaneen, kun korot ovat ldhteneet
nousuun. Sen sijaan kasvuosakkeet ovat suoriutuneet paremmin alhaisen korkotason
aikana. Téssd tutkielmassa on myds tarkoitus tutkia, millainen strategia on tuottanut
paremmin eri ajanjaksoilla Helsingin porssissd. Tutkimusaihe on erityisen kiinnostava
télla hetkelld, silla nimellinen korkotaso ja sen muutokset ovat olleet poikkeuksellisella
tasolla. Tutkimuksen tulokset voisivat mahdollistaa oikea-aikaisen strategian kéyton

sijoittajien padtoksenteossa.

Ensimmadisid tutkimuksia arvopreemion havaitsemiseen tunnuslukujen avulla teki Basu
(1977). Basu (1977) esitti, ettd P/E-luku toimisi indikaattorina arvopaperin tulevista
tuotoista. Alhaisen P/E-luvun osakkeet tuottaisivat siis paremmin kuin korkean P/E-
luvun. Alhaisen P/E-luvun osake tuottaa paremmin, vaikka otetaan huomioon
osakkeeseen liittyvé riski, kaupankiyntikustannukset sekd informaation hankintakulut.
Basu (1977) sai tulokseksi, ettd matalan P/E-luvun portfoliot tuottivat noin 4,5 %-
yksikkod vuosittain enemmain kuin mitd niiden riskitaso olettaisi. Korkean P/E-luvun
portfoliot tuottivat noin 2—3 %-yksikk6d vihemmaén kuin mitd niiden riskitaso olettaisi.
Fama ja French (1998) tutkivat arvoanomalian esiintymistd Yhdysvaltojen markkinoiden
lisédksi 12:ssa muussa markkina-alueessa ja havaitsivat, ettd jakamalla osakkeet B/M-
luvun mukaan, arvo-osakkeet tuottivat enemman kuin kasvuosakkeet 12:sta markkinoilla
13:sta. Ero arvo- ja kasvuosakkeiden vélilld oli 8 %-yksikkod. Asness, Moskowitz ja
Pedersen (2013) tutkivat muun muassa Yhdysvaltain ja Euroopan markkinoita ja
havaitsivat noin 5—7 %-yksikon eron arvo- ja kasvuosakkeiden vililla arvo-osakkeiden

eduksi.

Tédhdnastinen tutkimus on toteutettu padasiallisesti tutkimalla portfolioiden suoriutumista
yksinkertaisten tunnuslukujen perusteella. Téssd tutkimuksessa hyddynnetddn
ammattisijoittajan  sijoitusprosessia ja  kdytdnnOssd  testattua  toimintatapaa
arvosijoittamisessa. Tutkimuksessa kédytetdén tunnuslukuina portfolion muodostamisessa
tulosennusteisiin perustuvia lukuja, joiden kdyttd heijastelee tutkimukseen haastatellun
sijoittajan toteutustapaa. Tama eroaa aikaisemmista tutkimuksista, jotka ovat kdyttineet
portfolion muodostamisvaiheessa edeltineen vuoden toteutuneita tuloslukuja.
Tutkimuksen tavoitteena on myos tutkia tuottaako jokin sijoitusstrategioista jatkuvasti

korkeampia tuottoja.



1.2 Tutkielman tavoite ja keskeiset rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia, esiintyykd Helsingin pdOrssissd aikaisemmissa
tutkimuksissa havaittua tunnuslukuanomaliaa. Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi
anomalian esiintymistd tutkitaan vertailemalla portfolioiden tuottoa markkinoihin.
Tutkimuksen empiirisen osion portfoliot ovat muodostettu arvostrategian ja
kasvustrategian perusteella. Tutkimuksen tavoitteena on myds ndhdd, suoriutuuko
ammattisijoittajan prosessin pohjalta luotu portfolio paremmin kuin yksittdisen
tunnusluvun portfolio. Tutkimuksella yritetdén havainnoida arvo- ja kasvusijoittamisen
tuottoeroja, mittareilla ja tavalla, joita kdytdnnon salkunhoitajat ovat toteuttaneet. Erona
aikaisempaan tutkimukseen tunnuslukuja muodostaessa hyddynnetddn tuloksen osalta

muuta kuin historiallista toteumaa.

Tutkimusta varteen toteutettiin esihaastattelu, jossa haastateltavalta kysyttiin
tutkimuksessa kdytettdviin sijoitusstrategioihin liittyvid toimintatapoja. Tutkimukseen
haastateltu ammattisijoittaja on toiminut noin 20 vuoden ajan erilaisissa rahastoissa ja
padsddntdisend sijoittamistyylind on ollut arvosijoittaminen. Esihaastattelussa selvitettiin
kyseisen sijoittajan suosittelemia tunnuslukuja sekéd portfolioiden muodostusprosessia.
Naiden lisdksi kysyttiin myds ajanjaksoa, jolta sijoitusstrategioiden tuottoja olisi

perusteltua tutkia.

Tutkielman empiirisessd osassa pyritddn vastaamaan tutkimuskysymyksiin, jotka on

luotu niin aikaisemman tutkimuksien pohjalta kuin tdmén tutkimuksen tavoitteiden.

1. Esiintyyko Helsingin porssissd pysyvdd tunnuslukuihin perustuvaa anomaliaa?
2. Parantaako usean tunnusluvun kdytto sijoitusstrategioiden tuottoja?

3. Saavutetaanko tunnuslukuihin perustuvalla sijoitusstrategialla jatkuvasti

parempia tuottoja?

Arvo- ja kasvustrategioiden suoriutumista mitataan tuoton ja riskin mittareilla. Ndiden

lisdksi tuloksia testataan my®0s tilastollisin menetelmin kuten riippumattomien otosten t-



testilld. Menetelmit esitetdén tarkemmin luvussa kolme. Tutkimuksessa tullaan myds
tarkastelemaan tutkimusanomalien esiintymisen lisdksi myds niiden jatkuvuutta.
Tunnuslukuanomalioiden jatkuvuutta tutkitaan muodostamalla portfolioita usealle
ajanjaksolle. Portfolioiden havaintoaika on kymmenen vuotta, kun tutkitaan useiden eri
ajanjaksojen tuottoja. Tdma perustuu Zacks (2011) ja tdhén tutkimukseen haastatellun

ammattisijoittajan suosittelemaan ajanjaksoon.

Tutkimuksen rajauksena on aineisto ja myds siithen liittyvd aikavéli. Tutkimuksessa
kaytettavd aineisto rajataan Helsingin porssissa listattuihin yhtioihin. Aineiston aikavéli
on 25 vuotta, joka kuitenkin sisdltdd useita suurempia markkinoilla tapahtuneita
muutoksia. Tutkimuksessa ei huomioida kaupankdyntikuluja eikd veroja. Taméi ei
kuitenkaan vaikuta eri portfolioiden tuottojen vertailuun, koska niiden vaikutus on
molemmille strategioille symmetrinen. Néin ollen tdlld rajauksella ei ole vaikutusta

tutkimuksen tuloksiin ja niisté tehtdviin johtopdétoksiin.

Rajauksena on myds portfoliossa olevien osakkeiden méédrd. Muodostetun portfolion
lopullinen koko on kymmenen osaketta. Portfoliot muodostetaan aineistoon sisdltyvisti
yrityksistd. Portfolioihin valitaan yritykset ndiden tunnuslukujen tai arvostuskertoimien
perusteella. Portfolioihin valittavien yrityksien prosessi eroaa, muodostetaanko ne yhden
val useamman tunnusluvun perusteella. Jos portfolio muodostetaan yhden tunnusluvun
perusteella, timén tunnusluvun perusteella valitaan kymmenen osaketta. Arvostrategian
mukaiseen portfolioon valitaan toisesta ddripaéstd osakkeet ja kasvustrategian mukaiseen
toisesta ddripddstd. Jos taas portfolio muodostetaan useamman tunnusluvun perusteella,
prosessi on erilainen. Useamman tunnusluvun pohjalta luotavan portfolion

muodostusprosessi esitellddn tarkemmin luvussa 3.2.2.

1.3 Tutkimusmetodologia

Tamain tutkielman teoreettinen osio sekd empiirinen osio pohjautuu pidosin aikaisempaan
tutkimukseen, mutta myos tutkimukseen haastatellun ammattisijoittajan nidkemyksiin.
Tunnuslukuanomaliaa aikaisemmin tutkineet tutkimukset (ks. Pétiri & Leivo, 2017) ovat

keskittyneet tutkimaan eri strategioiden vélisid tuottoeroja ja niiden tilastollista



merkitsevyyttd. Tuottoerojen mittauksessa on kéytetty vaihtelevasti eri menetelmié.
Tutkimuksen empiirisessd osuudessa kdytettdvit [dhestymistavat voidaan jakaa kolmeen
eri tyyliin. Ndma kolme eri ldhestymistapaa ovat: kvalitatiivinen (laadullinen) tutkimus,
kvantitatiivinen (tilastollinen) tutkimus, monimenetelmitutkimus (mixed methods
research) (Creswell, 2014, 3). Tdmén tutkimuksen empiirisen osion ldhestymistapa on

kvantitatiivinen tutkimus.

Suomalaisen liiketaloustieteen tutkimuksissa kdytetddn usein Neilimon ja Nésin (1980)
kehittdmad tutkimusotteiden jaottelua. Heiddn luokittelussaan tutkimusotteet on jaettu
nomoteettiseen, késiteanalyyttiseen, pditoksentekometodologiseen ja toiminta-
analyyttiseen tutkimusotteeseen. Viidenneksi tutkimusotteeksi luokitteluun Kasanen,
Lukka ja Siitonen (1991) lisdsivit konstruktiivisen tutkimusotteen. (Kihn & Nasi, 2012,
63) Taméan tutkielman tutkimusote on nomoteettinen. Nomoteettista tutkimusotetta
kiytetddn tutkittavien asioiden ja ilmididen erittelemiseen ja selittdmiseen. Tutkimuksen
tuloksissa pyritddn yleistettivyyteen. Tutkimusotteen taustana on positivismi ja sen
tieteellinen ideaali on luonnontiedeldhtdinen kéyttaytymistiede. Empiiriselld
tutkimuksella on vahva pohja ja metodivalikoima on laaja. Tdméin empirian

tulkitsemiseen liittyy paljon metodologista standardistoa. (Kihn & Nési, 2012, 65)

1.4 Keskeiset Kisitteet

Beeta-kerroin

Riskid voidaan mitata myds beeta-kertoimella, joka puolestaan kuvaa markkinoiden
yleisestd vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskid. Jos arvopaperin beeta on suurempi
kuin yksi, arvopaperin tuotto nousee tai laskee voimakkaammin kuin kaikkien
markkinoilla olevien arvopapereiden keskiméardinen tuotto. Jos beeta on pienempi kuin
yksi, arvopaperin tuotto vaihtelee vihemmén kuin markkinoiden keskiméérdinen tuotto.
Kun beeta on yhtd suuri kuin yksi, arvopaperi on neutraali ja sen tuotto vaihtelee

markkinoiden tuoton mukana. Riskittémain sijoituskohteen beeta on nolla.



CAP-malli

Capital Asset Pricing -malli (CAPM) on Sharpen (1963, 1964), Lintnerin (1965) ja
Mossinin (1966) kehittdmé markkinamalli. CAP-malli on yleisemmin tunnettu osakkeen
riskin ja tuottovaatimuksen vilistd riippuvuutta kuvaava malli. CAP-malli on yksi tapa

esittdd sijoituskohteen tuoton odotusarvon ja riskin vélinen riippuvuus.

Osinkotuotto (D/P-luku)

Osinko on yhtion osakkeenomistajalle jakama osuus tilikauden tuloksesta. Osinkotuotto
saadaan jakamalla saatu osinko osakkeen hinnalla. Osakkeenomistajia kiinnostaa usein
se, millaista kassavirtaa ja efektiivistd tuottoa saadaan vuosittain sen hetkiselle markkina-

arvolle.

P/B-luku

Yleisesti kdytetty tunnusluku on osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pddoman
tasearvon suhde eli P/B-luku (Price / book value). Tutkimuksissa on kdytetty myos B/M-
lukua, joka on siis P/B-luvun kiénteisluku. P/B-lukua kéytetddn yhtend tunnuslukuna

kertomaan osakkeen arvostustasosta.

P/E-luku

Sijoittajien yleisimmin seuraama tulosperusteinen tunnusluku on ns. P/E-luku (price-to-
earnings) eli yrityksen osakekurssin ja osakekohtaisen tuloksen suhde. P/E-luku
ilmoitetaan usein myds sen kdédnteislukuna E/P-luku (tuloksen suhde hintaan,
“tulostuotto”). E/P-luvun hyvid puolia on verrattuna P/E-lukuun on sen jatkuvuus, kun
tulos ldhestyy nollaa tai tulos on negatiivinen. P/E-luvuille annetaan usein tulkinta, jonka
mukaan se kuvaa sité aikaa, joka osakkeen kestdd “maksaa itsensé takaisin” senhetkiselld
hintatasolla. P/E-luku kertoo kuitenkin my0s yrityksen tuloskasvuun kohdistuvista

odotuksista.

Riski

Sijoituksen arvon vaihtelu ajan suhteen eli tappioiden ja voittojen mahdollisuus
sijoitustoiminnassa. Riskid mitataan muun muassa keskihajonnalla ja siitd kdytetddn usein
termid volatiliteetti (volatility). Tassd tutkimuksessa portfolioiden riskid mitataan myds

beeta-luvulla, Sharpen luvulla seké Jensenin alphalla.



Ylituotto (epdnormaalituotto)

Ylituotolla tai epdnormaalilla (excess return, abnormal return (AR)) tuotolla tarkoitetaan
vertailutuoton ylittdvdd tuoton osuutta. Ylituotto voidaan laskea yhdelle osakkeelle tai
useamman osakkeen portfoliolle. Esimerkiksi vertailutuottona voi olla joku valittu

indeksi, johon tuottoja verrataan.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne johdannon jilkeen koostuu tutkielman teoreettisesta osiosta,
tutkielman empiirisestd osiosta sekd yhteenvedosta ja johtopaitoksistd. Tutkielman
teoreettinen osio (Luku 2) jakautuu kahteen osaan. Teoreettisen osion ensimmaiisessi
luvussa keskitytdan kisittelemadn markkinoiden tehokkuutta, tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia sekd markkinatehokkuuden tutkimusalueita. Ensimméisen osan avulla on
tarkoitus esitelld, minkédlaiseen ajatukseen rahoitusmarkkinoiden idea perustuu ja miten

aihetta on tutkittu sekd millaisia tuloksia tutkimuksissa on esitelty.

Teoreettisen  osion  toisissa  luvuissa on  tarkoitus  késitelld tarkemmin
tunnuslukuanomalioita. Télloin  késitelldin  tunnuslukuanomalioiden taustaa ja
aikaisempia tutkimuksia. Samoin késitellddn erilaisia tunnuslukuanomalioita, joiden
pohjalta on havaittu esiintyvin markkinoita voittavia strategioita. Luvussa esitellddn
myos  tekijoitd, joita aikaisemmat tutkimukset ovat ndhneet selittivin
tunnuslukuanomalioiden olemassaoloa sekd selittdd arvo- ja kasvustrategioiden
vaihtelua. Téssd luvussa kasitellddn myds sitd, miten tutkimuksissa on havaittu useamman

tunnusluvun portfolioiden tuottavan.

Tutkielman teoreettisen osion jilkeen luvussa kolme esitetdén tutkielman empiirisen
osioon liittyvé aineisto sekd tutkimuksessa kaytettaviat menetelmit. Kolmannessa luvussa
esitellddan myos tutkimusaineiston osalta muun muassa kdytetyt tunnusluvut. Luvun
tarkoituksena on esitelld, miten tutkimuksen empiirinen osio on toteutettu sekd, mitd

tutkimusaineisto ja -menetelmaét siséltévit.



Tutkimusaineiston ja -menetelmien jélkeen luvussa neljé esitellddn tutkimuksen keskeiset
tulokset. Luku neljd on jasennelty tutkimushypoteesien mukaisesti. Luvun neljé jilkeen
esitelldén luvussa viisi tutkimuksen yhteenveto ja johtopditokset. Luvussa viisi tehdddn
yhteenveto empiirisen tutkimuksen tuloksista sekd esitellddn niiden pohjalta tehdyt
johtopddtokset. Luvussa kasitellddn my0ds tutkimusta koskeneita rajoitteita seka tuodaan

esiin mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2 TUTKIELMAN TEOREETTINEN OSIO

Tutkielman teoreettinen osio koostuu kahdesta osasta ja yhteenvedosta. Teoreettisen
osion ensimmdisessd luvussa keskitytddn késittelemddn markkinoiden tehokkuutta,
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, jonka Fama esitteli vuonna 1970.
Markkinatehokkuutta on selvitetty tutkimalla, onko tuottoja mahdollistaa ennustaa eri
tekijoiden pohjalta. Samalla on mahdollista tutkia, onko eri tekijoiden pohjalta saadut
ylituotot  tehokkaiden markkinoiden mukaisia vai seurausta markkinoiden
tehottomuudesta. Toisessa luvussa késitelldin tunnuslukuanomalioiden taustaa ja
aikaisempia tutkimuksia. Tunnuslukuanomaliaa on tutkittu kayttimélld apuna
makrotaloudellisia muuttujia kuten korko- tai tilinpddtosmuuttujia. Tunnuslukujen
pohjalta tehdyistd tutkimuksista (ks. Linnainmaa & Roberts, 2018) on noussut esiin
arvoanomalia. Arvoanomalialla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvo-osakkeet tuottaneet
enemmain kuin kasvuosakkeet. Tdssd vaiheessa késitellddn my0s, miten kasvuosakkeet
ovat suoriutuneet. Tutkielman teoreettisen osion lopussa on yhteenveto ja luodaan

tutkimuksen empiirisessi osiossa kdytettdvit hypoteesit.

2.1 Markkinatehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on voimassa, kun markkinahinnat heijastelevat
saatavilla olevaa informaatiota. Markkinahintojen heijastellessa informaatiota oikein eli
tehokkaiden markkinoiden ollessa voimassa, arvopaperien hinnat ovat kéyvissd
arvoissaan. Mahdollinen ero kdyvistd arvoista tehokkailla markkinoilla on marginaalinen
ja hintaerosta saatava tuotto on nolla, kun otetaan huomioon kaupankéyntikulut. (Fama,
1991) Hintojen muutokset johtuvat siis ainoastaan uudesta informaatiosta. Uuden
informaation ennustamattomuuden ja sen julki tullessaan muutoksen ennakoimattomuus
ja siis vaikutusta hintoihin on kuvailtu satunnaiseksi (random walk) ensimmadisié kertoja
Kendall (1953) toimesta. Satunnaisuuteen on myds liitetty submartingale-malli.
Submartingale-mallissa arvopaperien hinnat seuraavat satunnaiskulkua, mutta hintojen

muutokset ovat keskiméadriisesti positiivisia.
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Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaita, jos osakkeiden hinnat asettuvat
keskiarvoisesti oikealle tasolle ja ne perustuvat julkisesti saatavilla olevaan
informaatioon. Arvopapereiden markkinahinnat reagoivat nopeasti uusiin tapahtumiin ja
julkistuksiin (esimerkiksi tulosjulkistus) ja uusi informaatio heijastuu valittomaésti
hintoihin. Edelld mainittu kuvaa tasapainoa kilpailulla markkinoilla, kun markkinoiden

tdydellisyyteen vaadittavat ehdot tayttyvit.

Ehdoiksi, joiden tulisi tdyttyd, jotta markkinoita voisi pitdd tdydellisind, on esitetty

seuraavia kriteereitd (Zacks, 2011):

Rakenteellinen tietdmys. Sijoittajilla oletetaan olevan tiydellinen informaatio tuottojen
syntymiseen liittyvistd prosessista sekd niiden rakenteesta. Sijoittajat tietdvit ja
tunnistavat osaketuottojen parametrit sekd toiminnallisuuden. Jos sijoittajilla ei ole
informaatiota osakkeiden toiminnallisuudesta, eivdt sijoittajat pysty toimimaan

julkistetun uuden informaation mukaisesti.

Rationaalinen  pddtoksenteko.  Sijoittajien oletetaan kasittelevin informaatiota
rationaalisella tavalla. Sijoittajat eivit myOskddn ole altistuneita mieltymyksille, jotka
voisivat saada heiddt yli- tai alireagoimaan uuteen informaatioon. Markkinoilla voi
esiintyd sijoittajia, jotka eivit ole rationaalisia. Heiddn toimintansa ei todennédkoisesti
kuitenkaan korreloi toistensa kanssa, jolloin heiddn myynti- ja ostotapahtumansa

poissulkevat toisensa.

Loputtomat  arbitraasit. Vaikkakin epdrationaalisten sijoittajien myynti- ja
ostotapahtumat korreloisivat toistensa kanssa ja johtaisivat hinnoitteluvirheeseen,
rationaaliset sijoittajat astuisivat esiin ja hyddyntéisivdt arbitraasin. Nédin ollen
virhehinnoittelu poistuisi ja informaatio heijastuisi oikein osakkeen hintaan. Hidasteiden
puutteessa, sijoittajat kayttdytyvdt nopeasti markkinatehokkuuden mukaisesti ja
eliminoivat kaiken vaihtelun hinnoissa takaisin niiden fundamentteihin perustuviin
arvoihin. Kitkatekijét, jotka saattavat haitata hintojen tasapainoon asettumista, ovat
esimerkiksi kaupankdyntipalkkiot, lyhyeksi myynti -rajoitukset ja sijoittajien

heterogeeninen nidkemys osakkeen oikeasta hinnasta.
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Faman (1970) tutkimuksen jélkeen ajateltiin yleisesti, ettd markkinat ovat tehokkaita,
mikd nékyisi informaation vélittdmassé heijastumisessa hintoihin. Tama tarkoittaisi, ettd
tekniselld ja fundamenttianalyysilla ei olisi mahdollista saada ylituottoja verrattuna
satunnaisesti valittujen osakkeiden portfolioon. Tekninen analyysi tarkoittaa tulevien
tuottojen ennustamista historiallisten tuottojen perusteella ja fundamenttianalyysi
tarkoittaa taloudellisen informaation analysointia, jossa on tarkoitus valita aliarvostettuja

osakkeita. (Malkiel, 2003)

2.2 Markkinatehokkuuden tutkiminen

Markkinoiden informatiiviselle tehokkuudelle on esitetty kolme eri muotoa.
Informaatiotasot ovat heikko (weak), puolivahva (semi-strong) ja vahva (strong).
Heikossa muodossa arvopapereiden hinnoissa heijastuu mennyt hintakehitys ja ndin
niiden perusteella ei ole mahdollista saada ylituottoja. Puolivahvassa muodossa hinnat
heijastavat kaikkea yleisesti saatavilla olevaa informaatiota. Markkinoiden vahvassa
muodossa arvopapereiden hinnat heijastelevat julkistettua ja julkistamatonta
informaatiota eli julkisen tiedon lisdksi myos yksityinen tieto kuten sisdpiiritieto
heijastuisi myos hintoihin. (Fama, 1970) Fama (1991) muutti ensimmaéisen eli heikon
muodon testien madrittelyd, jotka aikaisemmin keskittyivdt tutkimaan historiallisten
osaketuottojen kykya ennustaa tulevia tuottoja. Markkinatehokkuuden heikko muoto
kattoi muutoksen jidlkeen laajemman alueen liittyen tuottojen ennustettavuuteen.
Tuottojen ennustettavuuteen liséttiin tunnuslukujen kuten osinkotuoton tai E/P-luvun
kyky ennustaa tulevia tuottoja. Markkinoiden tehokkuutta madrittavit tutkimukset

voidaan jakaa Faman (1991) mukaan kolmeen eri kategoriaan, joita ovat seuraavat:

1) Tuottojen ennustettavuus
2) Osakkeiden hinnan muutokset informaation julkistuksen yhdessa

3) Sisépiiritiedon kdyton heijastuminen hintoihin
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Ensimmiiseen kategoriaan siséllytetddn tutkimukset tuottojen ennustamisesta
historiallisista hinnoista seké erilaisten muuttujien tai arvostuskertoimien perusteella.
Toinen kategoria keskittyy tutkimaan muun muassa tulosjulkistuksen jilkeen tapahtuvia
hinnan  muutoksia. Téhén kategoriaan  liittyvdt tutkimukset ovat usein
tapahtumatutkimuksia. Kolmas kategoria tutkii sisdpiiritietoon perustuvien strategioiden
tuottavuutta. Seuraavaksi esitellddn nditd kolmea eri kategoriaa ja niihin liittyvid

tutkimuksia.

2.2.1 Tuottojen ennustettavuus

Markkinatehokkuus on keskeinen kisite sijoitusstrategioita arvioitaessa. Tehokkailla
markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat kaiken hintojen muodostumisen kannalta
olennaisen informaation. Sijoitusstrategioiden havaitut tuottoerot ovat tdlloin seurausta
osakkeiden riskin eroista. Osakkeiden erilaisesta riskistd aiheutuvat tuottoerot
tarkoittavat, ettd jokin sijoitusstrategia tuottaa muita parempaa tuottoa vain siksi, etti
kyseiselld strategialla salkkuun tulee valituksi osakkeita, joiden riski on keskimé&araista
suurempi. (Kallunki ym., 2019) Faman (1991) esittelema kolmiosaisen kategorian liséksi
ensimméinen kategoria eli tuottojen ennustettavuus on mahdollistaa jakaa useampaan
osaan. Kallunki ym. (2019) esittdvit tuottojen ennustettavuuden jaettavaksi seuraaviin

alakategorioihin:

e Tuottojen ennustaminen yli ajan
— tuottojen ennustaminen yli ajan kdyttdmailld apuna menneitd tuottoja
— tuottojen ennustaminen yli ajan kéyttdmalld apuna makrotaloudellisia
muuttujia kuten korko- tai inflaatiomuuttujia tai aggregoituja
tilinpaatosmuuttujia
— osakemarkkinoiden kausivaihtelujen hyodyntdminen sijoitusstrategioissa

e Osakkeiden vilisten tuottoerojen ennustaminen

Pitkdn aikavélin tuottojen ennustaminen menneistd hinnoista on saanut monenlaisia

tuloksia, mutta tuloksien taakse ei olla saatu tilastollisesti merkitsevid todisteita.
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Tuottojen ennustaminen tunnuslukujen pohjalta on saanut merkitsevampid ja
luotettavampia tuloksia odotettujen tuottojen muutoksista. Tuottoja on mahdollista
ennustaa osinkotuoton, E/P-luvun ja erilaisten joukkolainojen pohjalta. Toisin kuin pitkén
aikavilin ennustaminen menneilld tuotoilla, tuottojen ennustaminen tunnusluvuilla on

ollut luotettavampaa. (Fama, 1991, 1609)

2.2.1.1 Tuottojen ennustaminen yli ajan kiayttimiilld apuna menneiti tuottoja

Tuottojen ennustamista kéayttdmailld historiallisia tuottoja on tutkittu seuraamalla
osakkeiden hintamuutoksia ja niiden autokorrelaatiota. Autokorrelaatiotalla mitataan
saman muuttujan kahden eri ajankohdan ja tdssd tapauksessa kahden eri hinnan vélisti
riippuvuutta. Alkuperdinen tutkimus tuki ndkemysté, ettd osakkeiden hinnat seuraavat
satunnaiskulkua. Tarkoittaen, ettd historiallisilla tuotoilla ei olisi mahdollista ennustaa
tulevaisuutta. Cootner (1964) kokosi yhteen tutkimuksia, joissa tuettiin ndkemysté, etti
osakemarkkinoilla ei ole muistia” eli osakkeiden hintojen kéyttdytymiseen ei vaikuta
niiden historiallinen toteuma. (Malkiel, 2003, 61) Lo ja MacKinlay (1999) kuitenkin
havaitsivat lyhyen ajan autokorrelaatiota hintojen vililld ja usean perdkkiisen muutoksen
kohdalla hylkésivét hypoteesin, ettd osakkeiden hinnat heijastelisivat satunnaiskulkua.
Tiettyjen teknisen analyysin metodien on havaittu omaavan kykyd ennustaa tulevaa (Lo,

Mamaysky & Wang, 2000).

Sijoittajien kayttdytymistd seuraavat tutkimukset ovat esittineet lyhyen aikavilin
perattdisille muutoksille selitykseksi sijoittajien psykologiaan liittyvit tekijit. Kun
sijoittaja ndkee osakkeen hinnan nousevan, herdd sen pohjalta mielenkiinto kyseiseen
osakkeeseen ja ndin sijoittaja osallistuu mukaan osakkeeseen liittyvddn liialliseen
innostukseen, jolloin tilanne ruokkii itse itsedédn. Toiseksi selitykseksi on esitetty sitd, ettd
sijoittajilla on tapana aliarvioida uuden informaation vaikutus sité julkistettaessa, jolloin
informaation vaikutus ajoittuu pidemmdlle aikavélille. Ndin ollen hintojen muutos
muodostaa positiivisen autokorrelaation. (Malkiel, 2003, 61) Sijoittajien taipumusta
aliarvioida informaatiota on esitetty perustana momenttistrategioille (Daniel &

Hirshleifer, 2015, 83)
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YIld mainittua tuoton ennustamista historiallisilla tuotoilla kutsutaan usein
momenttistrategioiksi. Momenttistrategiat viittaavat tilanteeseen, jossa ostetaan
osakkeita, joiden autokorrelaatio tai suhteellinen vahvuus on positiivinen. Kyseinen
strategia on ndyttdnyt tuottavan positiivisia tuottoja 1990-luvun loppupuolella, mutta
korkeita negatiivisia tuottoja 2000-luvun alussa. Pelkdstddn hintamuutoksiin perustuvien
mallien kdyttod sijoitusstrategiana, joka tuottaisi luotettavasti ylituottoa sijoittajille,

voidaan pitdd epdvarmana. (Malkiel, 2003, 62)

Lyhyelld aikavililld (aikajakso on pdivid tai viikkoja) on l0ydetty positiivisia tuottoja
perustuen aikaisempiin hintoihin. Télldi on myds perusteltu markkinoiden
epatehokkuuden esiintymistd. Jos aikajaksoa pidennetddn, on havaittu 10ytyvén
negatiivista autokorrelaatiota. Télld tarkoitetaan sitd, ettd tuotot palautuvat (mean
reversion) takaisin, kun tutkittava aikavili on pidempi. (Malkiel, 2003, 61) Bali,
Demirtas ja Levy (2008) havaitsivat, ettd markkinoiden laskun jidlkeen osakkeiden
hinnoissa tapahtuva palautuminen johtaa merkittdvddn positiiviseen liikkeeseen

pidemmalla aikavalilla.

Tuottojen ennustettavuus on useissa tapauksissa yhdistetty osakehintojen taipumukseen
ylireagoida. Sijoittajat ovat alttiina mahdollisille optimistisille ndkemyksille, jonka takia
markkinahinnat poikkeavat niiden todellisesta arvosta, mutta ajan kuluessa palautuvat
takaisin todelliseen arvoon. (Daniel & Hirshleifer, 2015) Ylireagointi aikaisempiin
tapahtumiin mukailee Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kiyttdytymisteoriaa, jossa
sijoittajat systemaattisesti luottavat litkaa heiddn kykyihinsd ennustaa tulevia hintoja

(Malkiel, 2003, 63).

Tuottojen pitkén aikavilin palautumisesta on esitetty tuloksia. Niiden esiintyminen ei
kuitenkaan ole tasaista kuten lyhyen aikavilin tapauksessa. Tuottojen palautuminen
esiintyy vahvemmin tai heikommin mitattavan ajanjakson pituuden mukaan. Vahvimmat
todisteet on esiintynyt esimerkiksi 1930-luvun laman aikana, joka voidaan luokitella
ajaksi, jonka pohjalta on vaikea tehdd yleistyksid. Pitkdn aikajakson tuottojen
palautumisia on myos pidetty tehokkaiden markkinoiden yhtend todisteena, silld
vaihteluiden on ndhty usein johtuvan korkojen vaihtelusta seké korkojen taipumuksesta
palautua keskiarvoon. Koska osakkeiden tulee nousta tai laskea ollakseen

kilpailukykyisid joukkolainojen kanssa, osakkeilla ja joukkolainojen hinnoilla on
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taipumus nousta, kun korkotasot laskee ja laskea kun korkotasot nousee. Jos koroilla on
taipumus palautua keskiarvoonsa ajan kuluessa, kyseinen kédytds johtaa usein tuottojen

palautumiseen keskiarvoonsa. (Malkiel, 2003)

2.2.1.2 Tuottojen ennustaminen yli ajan kayttimillda apuna taloudellisia

muuttujia

Tuottojen ennustaminen yli ajan kdyttamalld apuna taloudellisia muuttujia kuten korko-
sekd inflaatiomuuttujia tai tilinpddtdsmuuttujia on tutkittu aihe. Useita tutkimuksia on
tehty esimerkiksi siitd, onko erilaisten arvostuskertoimien avulla mahdollista ennustaa
tuottoja. (Malkiel, 2003) Ensimmdisid tutkimuksia, jossa kéytettiin hyddyksi
arvostuskertoimia, oli Basun (1977) tekema tutkimus, jossa kéytettiin hyddyksi P/E-
lukua, jonka avulla yritettiin valita parhaiten suoriutuvat osakkeet eli P/E-luvun avulla

yritettiin ennustaa, mitka osakkeet tuottavat parhaiten tulevaisuudessa.

Osinkotuotto on toinen suosittu arvostuskerroin, jonka pohjalta ennustetaan
tulevaisuuden tuottoja. Fama ja French (1988) tutkivat osinkotuoton kykyd ennustaa
markkinoiden tuottoja ja havaitsivat, ettd osinkotuotto ennusti jopa 40 prosenttia
markkinoiden tulevaisuuden tuottojen vaihtelusta. Vaihtelun suuruus riippui tuottojen
havaintojaksosta seké havaintojakson pituudesta. (Fama & French, 1988) Néiden 16ytojen
ei ole kuitenkaan havaittu olevan ristiriidassa markkinatehokkuuden kanssa. Osakkeiden
osinkotuotot seuraavat usein korkotasojen muutoksia. He havaitsivat sen, ettd
korkotasojen ollessa korkealla osinkotuotot olivat myds korkealla, ja kun korkotasot
olivat matalalla, osinkotuotot olivat matalalla. Tuottojen onnistunut ennustaminen
osinkotuottojen pohjalta voi siis olla vain seurausta korkomarkkinoiden yleisesté tilasta.
(Malkiel, 2003) Vaikka Fama ja French (1988) havaitsivat, ettd osinkotuotoilla on kykya
ennustaa tulevia tuottoja, osinkotuottojen ennustuskyky on heikentynyt. Varsinkin
Yhdysvaltain markkinoilla selitykseksi on esitetty muuttunutta osinkopolitiikka, jossa
yritykset ovat siirtyneet osingon maksamisesta osakkeiden takaisinostoon. (Bagwell &

Shoven, 1989)
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Tunnuslukuihin perustuvien tuottojen pohjalta tehdyistd tutkimuksista on noussut esiin
useita anomalioita, joista tunnetuimmat ovat kokoanomalia sekd arvoanomalia.
Kokoanomalialla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimuksissa on havaittu pienempien yrityksien
osakkeiden tuottavan enemmén kuin suurempien yrityksien osakkeet. (Malkiel, 2003, 68)
Arvoanomalialla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvo-osakkeet tuottaneet enemman kuin
kasvuosakkeet. Arvoanomalia perustuu arvostrategiaan, jolla tarkoitetaan sijoittamista
osakkeisiin, joiden markkinahinta on halpa suhteessa johonkin yrityksen taloudellista

tilaa kuvaavaan fundamenttimuuttujaan.

Fama ja French (1993) tutkivat kokoanomalian esiintymisti vuodesta 1963 vuoteen 1990
jakamalla kaikki osakkeet niiden taseen koon mukaan kymmeneen eri osaan. Toinen
ryhmé koostui siis pienimpien yrityksien osakkeista ja toinen ryhmid suurimpien
yrityksien osakkeista. Tutkimuksessa havaittiin, etti kymmenesosat, jotka sisdlsivit
pienikokoisia yrityksid, tuottivat keskiméérdisesti parempaa tuottoa verrattuna suuriin
yrityksiin havaintojakson aikana. (Fama & French, 1993) Kokoanomaliaa voidaan siis
pitdd ongelmana markkinatehokkuudesta puhuttaessa. Jos beeta ja CAP-mallia kdytetidin
riski-indikaattorina, kun mitataan tuoton riskid, voidaan kokoanomaliaa pitdd
markkinatehottomuutena. Kayttdmilld beetaa riskin mittarina tuottaa kokoanomalia
jatkuvia riskikorjattuja positiivisia tuottoja. Suhteuttamalla beeta portfolion tuottoon
saadaan kuvaajasta tasainen ylospdin nousevan suoran sijaan niin kuin CAP-malli antaisi
olettaa. (Fama & French, 1993) Fama ja French toteavat, ettd kokoa voisi pitdd parempana
indikaattorina riskille kuin beeta, ja téll6in myds heidén tuloksensa eivit olisi ristiriidassa

markkinoiden tehokkuuden kanssa.

Useissa tutkimuksissa varsinkin ennen 2000-lukua tehdyisséd tutkimuksissa on havaittu
arvoanomalian esiintymistd. Arvoanomalialla tarkoitetaan sitd, ettd niin kutsutut arvo-
osakkeet tuottaisivat paremmin kuin kasvuosakkeet. Tunnetuimpia tunnuslukuja arvo-

osakkeiden valitsemiseen ovat P/E- ja P/B-luku. (Malkiel, 2003, 68)

Basu (1977) tutki portfolioiden tuottoja, joihin oli valittu osakkeet niiden P/E-luvun
mukaan. Matalan P/E-luvun osakkeet luokitellaan arvoportfolioon ja korkean P/E-luvun
osakkeet kasvuportfolioon. Basu havaitsi, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeet tuottavat
paremmin, vaikka otetaan huomioon riski, kaupankdyntikustannukset ja informaation

hankintakulut. Basu (1977) sai tulokseksi, ettd matalan P/E-luvun portfoliot tuottivat noin
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4,5 %-yksikkoa ja 2 %-yksikkod vuosittain enemmaén kuin mité niiden riskitaso olettaisi,
kun taas korkean P/E-luvun portfoliot tuottivat noin 2-3 %-yksikk6d vihemmén kuin
niiden riskitaso olettaisi. Tdmédn on havaittu johtuvan sijoittajien liian itsevarmasta
kyvystd ennustaa tulevia voittoja ja niiden kasvua, jonka takia he maksavat ylihintaa

(Malkiel, 2003, 69).

Arvo-osakkeita ovat yritykset, joilla P/B luku on keskimiérdista alhaisempi ja
kasvuosakkeita ovat yritykset, joilla P/B luku on keskiméariistd korkeampi. Fama ja
French (1998) tutkivat arvoanomalian esiintymistd Yhdysvaltojen markkinoiden lisdksi
maailmanlaajuisesti ja havaitsivat, ettd jakamalla osakkeet P/B-luvun mukaan, arvo-
osakkeet tuottivat enemmaén kuin kasvuosakkeet 12:sta markkinoilla 13:sta. Ero arvo- ja

kasvuosakkeiden viélilld oli 7,7 %-yksikkoa.

Tuottojen ennustaminen arvostuskertoimien avulla sekd arvoanomalian esiintyminen on
aithe, mihin tdmén tutkimus keskittyy. Luvussa 2.3 tullaan kisittelemddn tarkemmin

tunnuslukuanomalioita seké niiden taustoja.

2.2.1.3 Osakemarkkinoiden kausivaihtelujen hyodyntiminen

sijoitusstrategioissa

Tutkimuksissa on havaittu, ettd useat osakkeet tuottavat epatavallisen paljon tammikuun
aikana. Useilla osakeindekseilld on ollut tapana tuottaa epatavallisen paljon varsinkin
tammikuun kahden ensimmaéisen viikon aikana. Tammikuuilmi6é on 16ydetty varsinkin

markkina-arvoltaan pienten yhtididen osakkeista. (Malkiel, 2003, 64)

Tammikuuilmion lisdksi osakemarkkinoilla on havaittu my06s viikonpdivailmio. French
(1980) havaitsi korkeampia tuottoja maanantaipdivdnd. Varsinkin Yhdysvaltojen
markkinoiden ulkopuolella maanantai-ilmidlld vaikuttaisi olevan merkitsevid tuottoja
(Hawawini & Keim, 1995). Viikonpdivailmion yhdeksi selittdviksi tekijéksi on esitetty
esimerkiksi yrityksid koskevien huonojen uutisten julkistaminen perjantaina
markkinoiden sulkeutumisen jilkeen, mikd nékyy maanantaina kurssilaskuna. (Kallunki

ym., 2019, 191)
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Kuunvaihdeilmié on tammikuuilmion kaltainen markkinoilla havaittu poikkeus.
Kuunvaihdeilmi6 tarkoittaa tilannetta, jossa osakekursseilla on taipumusta nousta kuun
vaihteessa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla markkinoiden likviditeetti kasvaa
kuun lopussa palkkojen, osinkojen, korkojen ja muiden maksujen myo6td. Osa tastd
rahasta siirtyy osakemarkkinoille johtaen kurssien nousuun kuukauden lopussa.
Kuunvaihdeilmi6  kuukausittaista  tuottoa on  havaittu  selittivin = saman
kalenterikuukauden tuotto aikaisemmilta vuosilta. Tdmi tarkoittaisi, ettd kunkin
kalenterikuukauden tuotot toistuisivat vuodesta toiseen. Kyseistd ilmiétd on havaittu

myds tunnuslukuihin perustuvassa sijoittamisessa. (Kallunki ym., 2019, 190)

Pédasiallisin ongelma néissd kausi-ilmidissd on niiden vaihtelevuus sekéd ristiriitaiset
tulokset. Toisena ongelmana tutkimusten tuloksissa on se, ovatko saadut tuottoerot
merkitsevid kaupankdyntikulujen ja muiden kulujen kuten verojen jédlkeen. (Malkiel,

2003, 64)

2.2.14 Osakkeiden vilisten tuottoerojen selittiiminen

Osakkeiden vilisten tuottoerojen selittimiselld tarkoitetaan sitd, ettd osakkeiden vélisid
tuottoeroja testataan erilaisilla markkinamalleilla. Markkinamallien kaytdilld voidaan
myds testata markkinatehokkuutta. Yksi tunnetuimpia markkinamalleja on CAP-malli
(capital asset pricing model). Markkinamallien kdyttdminen markkinatehokkuuden
tutkimuksissa siséltdd kuitenkin ongelmia. Fama (1991) esitteli markkinamallien ja
markkinatehokkuuden yhteyteen liittyvdn ongelman yhteishypoteesiongelma (joint-
hypothesis problem). Tdssd on kyse, siitd, ettd johtuvatko tutkimuksissa havaitut
tuottoerot markkinamallista, joka ei ota kaikkia tekijoitd (riski, koko) huomioon vai onko

kyse markkinoiden tehottomuudesta.

Rahoituskirjallisuudessa on kiyty paljon keskustelua johtuvatko, havaitut tuottojen
ennustettavuudet siitd, ettd osakkeiden riskistd aiheutuvia tuottoeroja on vaikea
kontrolloida ja siséllyttdd ne markkinamalleihin. Joidenkin sijoitusstrategioiden

mahdollistamat ylisuuret tuotot voisivat siis olla seurausta strategioihin sisdltyvisti
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suuresta riskistd eikd markkinoiden tehottomuudesta. Tutkimuskirjallisuudessa ei olla
saatu selvdd vastausta ja kyseinen ongelma tulee esiintymddn tulevaisuudessa vield

pitkdan. (Kallunki ym., 2019, 184)

2.2.2 Osakkeiden hinnan muutokset informaation julkistuksen yhdessi

Osakkeiden hinnan muutoksiin liittyvét tutkimukset ovat usein tapahtumatutkimuksia.
Tutkimuksissa tutkitaan, milld tavalla tietyn informaation julkistus vaikuttaa osakkeen
hintoihin ja kuinka paljon. Ensimmaisié tapahtumatutkimuksia teki Fama, Fisher, Jensen
ja Roll (1969) liittyen osakkeiden splittauksen. Osakkeiden splittauksella tarkoitetaan
yhtion osakkeiden jakautumista kahteen tai titd suurempaan osaan. Osakkeenomistajat
saavat yhden vanhan osakkeen sijasta kahden tai useamman osakkeen. Osakkeiden
splittauksessa osakkeiden lukumédrd kasvaa, mutta osakkeiden omistajien véliset
omistussuhteet pysyvét samana. Tamén jalkeen tapahtumatutkimuksista tuli suosittu

tutkimusmenetelma taloustieteellisissd tutkimuksissa. (Fama, 1991)

Vaikka tapahtumatutkimuksissa tutkitaan usein lyhyen aikavilin jaksoa ja
osakemarkkinoiden reaktiota uuteen informaatioon kuten tilinpdatoksen julkistamiseen.
Markkinat kuitenkin pyrkivét ennakoimaan hyvid tai huonoja uutisia useita kuukausia
ennen tiedon julkistamista. Markkinat ennakoivat tilinpddtoksien tietoa erilaisista
tiedotteista my0s mahdollisista neljannestiedotteista. (Bathke, Mason & Morton, 2019)
Vaikka markkinat yrittdvét ennakoida esimerkiksi yrityksen tilikauden tulosta, sisdltdd
informaation julkistus usein lisdi jotain, mitd markkinat eivit odottaneet. (Ball & Brown,
1968) Nykyisin yrityksen tilinpdédtoksen julkistamisen yhteydessd yritykset esittdvét
péivitetyn ndkemyksen tulevalle tilikaudelle, mikd voi usein olla merkittivampaa

informaatiota kuin toteutuneen tilikauden tulos.

Yksi informaatiojulkistukseen liittyvé aihe on osinkoinformaation julkistamisen vaikutus
osakkeen hintaan. Jos osinkojen muutos on ylldttdvésti positiivinen, osakkeen
hintareaktio on tilloin positiivinen (Ahrony & Swary, 1980). Tutkimustulosta voidaan
pitdd yllattdvand, silld Miller-Modiglianin  (1961) teoria esittdd, ettd yrityksen

osinkopolitiikalla ei olisi vaikutusta tai osingot olisivat huonoja uutisia, silld tietyilld
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markkinoilla osinkoja verotetaan ankarammin kuin myyntivoittoja. (Fama, 1991, 1600)
Baker, Mendel ja Wurgler (2016) havaitsivat, ettd osinkojen negatiivinen muutos
aiheuttaa suuremman reaktion kuin positiivinen muutos. Baker ym. (2016) havaitsivat
myds, ettd aikaisemman osinkopolitiikan pysyvyys vaikuttaa reaktion suuruuteen
informaation tullessa julki. Yhtend selittdvana tekijand hinnan muutoksille on osinkojen
signalointi yhtion tulevasta kehityksestd. Osingon muutokset heijastelevat johdon
tulevaisuuden ndkymid ja ndin ollen korkean osinkomuutoksen signaloivan kasvavasta
tuloksesta. Heikossa taloudellisessa asemassa olevan yrityksen markkina-arvo ei néyttiisi
muuttuvan osinkoja nostamalla. Markkinat tulevat pidemmalld aikavililldi huomaamaan

virheellisen informaation ja osakkeen kurssi laskee. (Miller & Rock, 1985)

Informaatiojulkistuksen hinta reaktiota mitataan usein epanormaalilla tuotolla. Osakkeen
tuotto suhteessa tapahtumaan jaetaan usein kahteen osaan, jolloin se koostuu niin
sanotusta normaalista tuotosta (tietyn mallin ennustama tai odotettu tuotto), johon lisétddn
epanormaali tuotto (AR, abnormal return). Mallin avulla saadaan laskettua epédnormaali
tuotto, joka on saadun tuoton ja odotetun tuoton erotus. Normaalina tuottona voidaan
kayttad markkinamallin avulla saatua tuottoa tai markkinaindeksid. (Kothari & Warner,

2007)

Toinen tapahtumatutkimuksiin liittyvd tutkimusaihe on tulosjulkistukseen liittyva
osakkeen hinnan reaktio. Tulosinformaatiojulkistuksen jélkeinen liike (Post-earnings
announcement drift) on tilanne, jossa osakkeiden kumulatiivinen epdnormaalituotto
ajautuu tulosjulkistuksen suuntaan sen jédlkeen, kun tulos on julkistettu. Jos julkistettu
tulos on markkinan odotuksia korkeampi, osakkeen tuoton suunta on positiivinen.
Yritykset, joiden tulosjulkistus on ylléttdvda kokevat myds samansuuntaisen ylldtyksen
seuraavalla kolmella vuosineljannekselld. Osakkeiden hinnat eivdt kuitenkaan ota
huomioon tulevia tulosjulkistuksia huomioon. Portfolio, jossa ostetaan positiivisen
yllatyksen saaneita yrityksid ja myydddn lyhyeksi negatiivisen yllityksen yrityksid,
saavutti epdnormaaleja tuottoja kahdeksan prosenttiyksikkda. Yritykset, joilla oli matalin
tasearvo, aiheuttivat suurimman muutoksen eli tuottivat parhaiten. (Bernard & Thomas,

1990)

Yhtend selittdvd tekijdnd on esitetty sijoittajien kokemuksen ja tietojen vaikutuksesta

muutoksen suuruuteen. Sijoittajat jaettiin ammattimaisiin sijoittajiin (sophisticated
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investors) ja piensijoittajiin (unsophisticated investors). Instituutiosijoittajia kéytettiin
indikaattorina ammattisijoittajista. Tutkimuksessa havaittiin, ettd instituutiosijoittajien
omistusosuus korreloi negatiivisesti informaatiojulkistuksen muutoksen kanssa.
Yritykset, joissa instituutiosijoittajien osuus oli pienin, aiheuttivat suurimman muutoksen

informaatiojulkistuksen jilkeen. (Bartov, Radhakrishnan & Krinsky, 2000)

Kolmantena tutkimusaiheena on uusien osakkeiden anti ja niiden vaikutus osakkeiden
hintaan. Osakeanteja on pidetty osassa tutkimuksia huonoina uutisina ja osakkeiden
takaisinostoja hyvind uutisina. Tuloksen olisi voinut olettaa olevan toisin eli osakeanti
olisi ollut hyvd uutinen, silld se tarkoittaisi, ettd yrityksen investointindkymét olisivat
hyviét. Osakeantien julkistamisella ja sille, miksi sitd pidetddn huonona uutisena, on
kuitenkin esitetty teorioita, joita voidaan pitdd taustatekijana ilmidlle. (Fama, 1991, 1600)
Ensimmadisend on asymmetrinen informaatio, joka tissé tapauksessa tarkoittaa sité, etti
yrityksen johto saattaa tehdd osakeannin, kun osake on yliarvostettu (Myers & Majluf,
1984). Toisena osakeanti voi olla myos indikaattori matalista kassavirroista (Miller &
Rock, 1985, 1038). Kolmantena yrityksen agenttikustannukset laskevat, kun vapaata
kassavirtaa kdytetddn osakkeiden lunastukseen (Jensen, 1986, 323).

Tapahtumatutkimuksia voidaan pitdd selkeimpiné todisteena markkinatehokkuudesta, ja
tapahtumatutkimuksista selkeimmét ovat tutkimukset informaation vaikutuksesta
seuraaviin pdivétuottoihin. Mittaamalla odotetuista tuotoista epdnormaaleja tuottoja
saadaan mitattua nopeus, jolla hinnat muuttuvat julkistettuun informaatioon.
Tapahtumatutkimuksien tulokset indikoivat, ettd keskimadrdisesti osakkeet reagoivat
nopeasti osingonjulkistukseen, investointipddtoksiin ja rahoitusrakenteen muutokseen.
Hinnat reagoivat tehokkaasti varsinkin tiettyyn yrityskohtaiseen informaatioon. (Fama,

1991, 1607)

2.2.3 Sisapiiritiedon kiyton heijastuminen hintoihin

Sisépiiritiedon kaytto keskittyy tutkimaan, hyotyyko yksittdiset henkilot sisdpiiritiedon
kaytostd. Fama (1970) esitti kaksi erilaista markkinatehottomuutta liittyen yksildiden

informaatioetuun.  Markkinatehottomuudet = ovat  porssiasiantuntijoiden  pdisy
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informaatioon, mitd piensijoittajilla ei ole, ja yrityksen sisdinen informaatio, joka ei
heijastu hintoihin. Jaffe (1974) havaitsi, ettd sisdpiiritiedon omaaville, osakemarkkinat
eivit ole tehokkaita ja sisdpiiritieto ei heijastu hintoihin. Tutkimuksen toinen havainto oli,
ettd markkinat reagoivat hitaasti, kun informaatio sisépiirikaupoista tulee julki ja, etti
myOs muut sijoittajat voisivat hyotyé siitd. Cohen, Malloy ja Pomorski (2012) 16ysiviit,
ettd institutionaaliset sijoittajat mukailevat opportunististen sisépiirildisten transaktiota.
Toisaalta Fidrmuc, Goergen ja Renneboog (2006) havaitsivat markkinoiden reagoivan
ilman viivettd yrityksen johdon osto -ja myyntitapahtumiin, joka ei mukaile Jaffen (1974)

havaintoja. Osto- tai myyntitapahtumiin osallistuvien maard vaikutti reaktion suuruuteen.

Suurin osa sisépiiritiedon tutkimuksen kohteena olevista henkildistd ovat joko eléke- tai
sijoitusrahastojen johtajia. Sijoitusjohtajien sisdpiiritiedon kédyton arviointi varten tulee
epidnormaaleja tuottoja mitata pidemmalla aikavililld. Sisépiiritiedon testit torméadvit
usein yhteishypoteesiongelmaan eli johtuvatko epdnormaalit tuotot
markkinatehottomuudesta, huonosta markkinamallista vai molemmista. Ippoliton (1989)
tutkimuksen tulokset osoittivat, etti sisdpiiritictoa omaavat sijoitusjohtajat saisivat
positiivia epdnormaaleja tuottoja. Hén hy6dynsi tutkimuksessaan CAP-mallia.
Péinvastaiseen lopputulokseen pédtyivit usean muuttujan malleja kéyttdneet Elton,
Gruber, Das ja Hlavka (1993) sekd Brinson, Hood ja Beebower (1986) ja he havaitsivat,
ettd sijoitusjohtajat ansaitsivat negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Brinson ym. (1986)
tulos on todenndkdisesti luotettavampi kuin Ippoliton (1989). Realistisin johtopditos
sisdpiiritiedon tutkimuksista on se, ettd tutkimuksien tuloksien luotettavuus ei ole tdysin
yksiselitteinen johtuen yhteishypoteesiongelmasta sekd vaihtuvista markkinamalleista,

joita kdytetddn tutkimuksessa. (Fama, 1991, 1608)

2.3 Tunnuslukuanomalia ja sijoitusstrategiat

Tunnuslukuanomaliat ovat yksi rahoitusmarkkinoiden anomalioista. Rahoitus-
markkinoiden anomaliat ovat poikkeamia ennustuksesta tai arviosta, joka perustuu
tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Markkina-anomalioiden avulla on mahdollista
saada nollasta poikkeavia riskikorjattuja tuottoja. Osake, jonka riskikorjattu tuotto on

positiivinen, tuottaa tilloin enemmén kuin vastaavalla riskilld oleva markkinaportfolio
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(Zacks, 2011, 3) Markkina-anomalioiden esiintymistd on perusteltu erilaisten
markkinamallien kuten CAP-mallin kyvyttdmyydestd ottaa huomioon riskid, jotka
voisivat mahdollistaa anomalioiden pohjalta saatavaan ylituoton. (Fama, 1991)
Markkina-anomaliat olisivat télldin kompensaatio, jota sijoittajat sietdvét pitdessdén
osakkeita, ja vaativat korkeammasta riskistd, jota CAP-malli ei kykene ottaa huomioon.
CAP-mallissa osakkeen tuotto suhteutetaan markkinoiden tuottoon ja osakkeen riski
madrdytyy suhteessa markkinaportfolioon. Osakkeen riski miéritelladn CAP-mallissa

beetana (B). (Fama & French, 2004)

Anomalioiden havaitseminen tapahtuu usein kahdessa vaiheessa. Ensimmaéinen askel on
tunnistaa signaali, jonka pohjalta pystytddn virhehinnoittelua kéyttiméadn hyodyksi.
(Zacks, 2011, 4) Yhtena virhehinnoittelun esimerkkiné ja merkkini sijoituspiétokselle on
tunnuslukujen pohjalta valittujen osakkeiden parempi tuotto. Useissa tutkimuksissa
(Basu, 1977; Fama & French, 2006; Pitari & Leivo, 2017) on havaittu, ettd osakkeet,
joiden hinta on alhainen suhteessa yrityksen fundamenttiarvoihin, tuottaisi paremmin.
Néiden pohjalta on mahdollisuus luoda sijoitusstrategia, jossa yritykset valitaan

portfolioon niiden tunnuslukujen pohjalta.

Toisena vaitheena on viédrinhinnoittelun ja sen signaalin merkitsevyyden arviointi.
Tyypillisin tapa on jaotella osakkeet portfolioihin riippuen signaalista. Osakkeet voidaan
jakaa portfolioihin erilaisten prosessien avulla. Portfolion jakaminen voidaan tehda
suoraan jakamalla osakkeet esimerkiksi kymmeneen eri osaan ja valitsemalla niistd
pienin ja suurin kymmenys. Vaihtoehtoisesti voidaan méérittdd ensin portfolion koko ja
sen jdlkeen valita osakkeet signaalien perusteella. Ryhmien eroavuuksia tutkitaan tuottoa
ja riskid mittaavilla menetelmilld, joiden tuloksien pohjalta voidaan havaita mahdollisen

anomalian esiintyminen. (Zacks, 2011, 4-5)

Tutkimuksissa on havaittu esiintyvin useita erilaisia markkina-anomalioita. Esiintyneitd
markkina-anomalioita on ollut mm. tulosjulkistus-, osakeanti-, sisépiiri-, momentti-,
kausi- sekd koko- ja arvoanomalia. (Fama, 1991) Aikaisemmassa kirjallisuudessa
suurimmalle huomiolle tutkimuksissa on noussut arvoanomalia. Arvoanoamalia
pohjautuu tilanteeseen, jossa portfolio, joka on muodostettu arvo-osakkeista, on ndhty
tuottavan paremmin kuin markkinaportfolio tai kasvuosakkeista muodostettu portfolio.

Arvo-osakkeet ovat osakkeita, joiden hinta on alhaalla suhteessa niiden
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fundamenttiarvoihin. Kun taas kasvuosakkeet ovat osakkeita, joiden hinta on korkealla
suhteessa niiden fundamenttiarvoihin. Nididen pohjalta on noussut kaksi erilaista
sijoitusstrategiaa, joita ovat arvo- ja kasvustrategia. Seuraavissa luvuissa tullaan
kisittelemdin arvoanomaliaa, sen taustoja sekd sitd selittdvid tekijoitd. Arvoanomalian
lisdksi tuodaan esille tilanteita, jolloin kasvuosakkeiden on havaittu tuottavan enemmaéan
kuin arvo-osakkeet. Teoria-osuuden lopussa kisitellddn tdssd tutkimuksessa kéytettdvia
tunnuslukuja seki lyhyt katsaus muihin tunnuslukuihin, joita on kasitelty aikaisemmassa

kirjallisuudessa.

2.3.1 Arvostrategia

Ajatus, ettd arvo-osakkeet suoriutuvat paremmin kuin kasvuosakkeet, esiintyy
ensimmadisid kertoja Grahamin ja Doddin (1934) kirjassa Security Analysis.
Arvoanomalian olemassaoloa on perusteltu CAP-mallin kyvyttomyydella selittdd arvo-

osakkeiden suurempia tuottoja. (Zacks, 2011, 266)

Arvoanomalialla ja sithen perustuvalla arvostrategialla on taipumus tuottaa enemmén
kuin kasvuosakkeisiin luokiteltavat osakkeet. Arvo-osakkeet ovat osakkeita, joiden hinta
on alhaalla suhteessa niiden fundamenttiarvoihin. Kun taas kasvuosakkeet ovat osakkeita,
joiden hinta on korkealla suhteessa niiden fundamenttiarvoihin. (Kniipfer, 2018)
Menetelmédn tavoite on tunnistaa ja lajitella osakkeet sekd muodostaa portfolio
kayttamalla eri tunnuslukuja. Yleisimpid tunnuslukuja ovat tulos suhteessa hintaan, hinta
suhteessa taseen Kkirja-arvoon ja kassavirtaluvut suhteessa hintaan. Ensimmaéisid
tilastollisia testejd tehtiin kirja-arvon suhteesta markkina-arvoon Stattmanin (1980) ja
Rosenbergin (1985) tutkimuksissa. (Zacks, 2011, 282) Basu (1977) havaitsi

arvoanomalian olemassaolon kéyttdmall4 tunnuslukuna hinnan suhdetta tulokseen.

2.3.1.1 Selityksisi arvoanomalialle

Arvoanomalian esiintymiselle on tutkimuksissa esitetty useampia selityksid. Chan ja

Lakonishok (2004) esittivit kolme erilaista selitystd arvopreemion esiintymiseen.
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Ensimmadisend selityksend on se, ettd arvo-osakkeiden riski olisi padsyy niistd saataviin
suurempiin tuottoihin. Toisena selityksend on esitetty sijoittajien kayttdytyminen.
Kolmantena selityksend olisi tutkimuksessa kaytettdvien tutkimusmenetelmien

vaikutukset tuloksiin. (Patari & Leivo, 2017, 154—155)

Fama ja French (1998) esittidvét, ettd arvopreemio on kompensaatiota riskistd, jota
Sharpen (1964) CAP-malli ei ota huomioon. Zacks (2011) esittdd, ettd korkean B/M-
luvuilla yrityksillé eli arvo-osakkeilla, olisi korkeampi riski joutua maksukyvyttomaksi.
Arvopreemio olisi tidlloin kompensaatio, jota sijoittajat vaativat korkeammasta riskista,
jota he sietdvét pitdessdin osakkeita. Myos Fama ja French (1995) huomasivat vastaavaan
tilanteen, jossa korkea B/M luku signaloi huonoa tulosta, kun taas matala ennakoisi
korkeaa tulosta. Vassalou ja Xing (2004) esittiavit tutkimuksessaan, ettd korkean
konkurssiriskin yritys tuottaisi korkeampia tuottoja vain tilanteessa, kun niilld on myos
korkea B/M-luku. Kuitenkin muun muassa Dichev (1998) seké Griffin ja Lemmon (2002)
toteavat, ettd konkurssin riski ei johda korkeampiin tuottoihin. He eiviat myodskéddn nie
arvopreemiota signaalina, joka voisi johtaa konkurssiin. Griffin ja Lemon (2002)

nikevitkin, ettd arvoanomalian selitykseksi jdisi virhehinnoittelu.

Cao, Chen ja Datar (2017) esittivét, ettd arvo-osakkeiden korkeampi riski johtuisi
makrotaloudellisista tekijoistd. Makrotaloudellisilla tekijoilld kuten tuotannon tasolla,
inflaation tasolla ja rahan tarjonnalla olisi suurempi vaikutus arvo-osakkeisiin kuin
kasvuosakkeisiin. Zhang (2005) tuo esille, ettd arvo-osakkeiden parempi tuotto olisi
perdisin korkeammasta epdsymmetrisestd riskistd, joka johtuu arvoyrityksien
suuremmasta tuotantokapasiteetista. Arvoyrityksien on vaikea ldhted ajamaan
tuotantokapasiteettiaan alas. Hyvind aikoina arvoyritykset kayttidvit hyodykseen suurta
tuotannon kapasiteettia. Huonoina aikoina arvoyritykset eivdt kuitenkaan pysty
vahentdmadén sidotun pddoman mééraa, joka vaikuttaa yrityksen tulokseen. Tdmé johtaa
tilanteeseen, jossa arvo-osakkeet olisivat huonoina aikoina selkeésti riskisempid. Hyvind
aikoina arvo-osakkeiden riskitaso olisi vain vdhdn alhaisempi kuin kasvuosakkeiden,

johtaen kokonaisuudessaan korkeampaan riskiin. (Zhang, 2005)

Toisena selityksend on esitetty sijoittajien kayttdytymistd ja tistd johtuvaa
virhehinnoittelua. Sijoittajien odotukset tulevasta tuloskasvusta on ollut liiaksi sidottu

aikaisempaan kasvuun, vaikka tulevaisuuden kasvutahti on usein laskeva. Yksittéiset
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sijoittajat ovat uskoneet, ettd kasvustrategian mukaiset yritykset jatkaisivat kasvuaan
nopeammin kuin arvostrategian mukaiset yritykset, mutta ovat joutuneet systemaattisesti
pettyméén. Yksittdiset sijoittajat saattavat yhdistdd laadukkaan ja hyvin suoriutuneen
firman hyvéén sijoitukseen hinnasta huolimatta. (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994,
1575) Myo6s Yan ja Zheng (2017) esittivit, ettd tunnuslukuihin perustuvat tuotot ovat

todennikoisesti seurausta virhehinnoittelusta.

Institutionaalisten sijoittajien usein oletetaan olevan vapaa piditdsharhoista ja tilldin
myo6s heiddn oletettaisiin valitsevan paremmin tuottaneen arvostrategian mukainen
portfolio. Instituutiosijoittajat voivat kuitenkin suosia kasvustrategian mukaisia
osakkeita, silld ne vaikuttavat jarkevammaltd seki turvallisemmalta valinnalta, silld osa
arvostrategian yrityksistd voi olla taloudellisissa vaikeuksissa. Yhtend syyna siihen, etti
instituutiosijoittajat ovat valinneet kasvustrategian on heidén sijoituksien aikahorisontti,
joka on usein lyhyempi kuin se, milld aikavélilli arvostrategia jatkuvasti pdihittdd

kasvustrategian. (Lakonishok ym., 1994)

Kolmantena selityksend on tutkimuksen metodologiaan liittyvét selitykset. Yksi
aineistoon liittyvéd selitys on aineiston valintaharha (data-selection bias). Aineiston
valintaharhasta on myos kdytetty nimed data snooping. On esitetty, ettd tutkimukseen
valittu aineisto selittdisi tuottoerot arvo- ja kasvuportfolioiden vililld. (Chan ym., 2004)
Chan, Jegadeesh ja Lakonishok (1995) kuitenkin kumoavat omassa tutkimuksessaan
aineistoon liittyvén selityksen. Aineistoon liittyvét ongelmat myds useissa tutkimuksissa
sijoittuvat 1990-luvulle, ja esimerkiksi Chan ym. (1995) kayttavit tutkimuksessa
Yhdysvaltojen kahta eri tietokantaa, joita tiytyi yhdistelld tutkimuksia varten. Toinen
tutkimukseen liittyvd ongelma on survivorship bias -ongelma. Kothari, Shanken ja Sloan
(1995) esittivat, ettd korkean B/M-luvun osakkeiden korkeampi tuotto johtuisi siitd, ettd
tutkimuksessa ei otettaisi huomioon osakkeita, jotka ovat poistuneet tai joutuneet
konkurssiin. Jéljelle jddneet korkean B/M-luvun osakkeet olisivat ne, jotka ovat
menestyneet ja tuottaneet hyvin ja ndin ollen arvo-osakkeet tuottaisivat paremmin.

(Kothari ym., 1995)
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2.3.2 Kasvustrategia

Kasvuosakkeiksi luokitellaan yritykset, joilla on esimerkiksi P/E- ja P/B-luvut
keskimédriistd korkeampia. Kasvuosakkeet muodostavat kasvustrategian, jossa ostetaan
korkean arvostustason osakkeita. Kasvustrategian ajatuksena on, ettd eniten nousevat
sellaisten osakkeiden kurssit, joiden arvostus on suhteellisen korkea. (Kallunki ym., 2019,
186) Tunnetuimmat tutkimukset, jotka tutkivat tuottojen ennustamista tunnuslukujen
avulla, sijoittuvat 1990-luvulle sekd 2000-luvun alkuun (Chan ym., 1995; Fama &
French, 1998; Zhang, 2005). Niissd tutkimuksissa on havaittu arvo-osakkeiden
tuottaneen enemmin kuin kasvuosakkeet. Viime vuosikymmeneni on kuitenkin havaittu
kasvuosakkeiden tuottaneen enemmin kuin arvo-osakkeet. Osa tutkimuksista kuten
Neves, Pinto, Fernandes ja Vieira (2021) on havainnut, ettd arvopreemio olisi hiipunut
pois markkinoilta. Arvo-osakkeiden korkeampi tuotto on ndyttinyt muuttuneen vuoden
2008 finanssikriisin jdlkeen. Ennen finanssikriisid kasvuosakkeet ovat tuottaneet vain
satunnaisesti ja lyhyiden ajanjakson ajan enemmén kuin arvo-osakkeet. Finanssikriisin
jalkeen kasvuosakkeet ovat tuottaneet pidemmilld aikajaksoilla systemaattisemmin

parempia tuottoja. (Gagliolo & Cardullo, 2020, 9)

Kasvuosakkeiden pysynyt tuottoero suhteessa arvo-osakkeisiin voi olla perdisin
rahapolititkan muutoksista. (Gagliolo & Cardullo, 2020, 9) Rahapolitiikka on
keskuspankin harjoittama talouspolitiikan muoto, jossa erilaisiin padmadriin pyritdén
sadtelemilld liikkeelld olevan rahan méadrda ja arvoa joko vilillisesti tai suoraan (EKP,
2022). Harjoitettu rahapolitiikka johti historiallisen alhaisiin korkotasoihin. Téllainen
markkinatilanne on usein suotuisa kasvuosakkeille ja niiden hinnoille, silld hinnat
linkittyvit usein tulevaisuuden kassavirtoihin. Toinen mahdollinen selitys on se, ettéd
suurempi osa arvo-osakkeista ovat teollisuus- tai finanssiyrityksid, kun taas
kasvuosakkeet ovat usein teknologia-alan yrityksid. Toimialojen erot ja niiden
menestymisen ero voisi olla selittdvd tekijd kasvuosakkeiden korkeammille tuotoille.
(Gagliolo & Cardullo, 2020, 9) Neves ym. (2021) havaitsivat selkedn kddnnekohdan
tapahtuvan finanssikriisin aikoihin arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen valilla.
Tutkimuksessa tutkittiin useita Euroopan maita. Neves ym. (2021) havaitsivat, etti arvo-
osakkeet tuottivat paremmin finanssikriisid edeltdvélla periodilla, kun taas kasvuosakkeet

erottuivat finanssikriisin jdlkeiselld periodilla.
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2.3.3 E/P-anomalia

E/P-luku (tuloksen suhde hintaan, “tulostuotto™) on yksi tunnetuimmista rahoitukseen
liittyvistd luvuista. Useammin E/P-luvusta kéytetdin sen kddnteislukua, joka on P/E-luku.
Jos P/E-lukua kiytetddn, se on syytd laskea osakekohtaisen tuloksen ennusteelle
toteutuneen tuloksen sijaan. Tdm& siksi, ettd osoittajassa oleva hinta kuvastaa

tulevaisuudenodotuksia. (Kniipfer, 2018, 241)

Ensimmadisid tutkimuksia arvopreemion havaitsemiseen P/E-luvun avulla teki Basu
(1977). Matalan P/E-luvun osakkeet luokitellaan arvoportfolioon ja korkean P/E-luvun
osakkeet kasvuportfolioon. Basu (1977) esitti, ettd P/E-luku toimisi indikaattorina
arvopaperin tulevista tuotoista. Alhaisen P/E-luvun osakkeet tuottaisivat siis paremmin
kuin korkean P/E-luvun. Alhaisen P/E-luvun osake tuottaa paremmin, vaikka otetaan
huomioon riski, kaupankdyntikustannukset ja informaation hankintakulut. Basu (1977)
sai tulokseksi, ettd matalan P/E-luvun portfoliot tuottivat noin 4,5 %-yksikkod ja 2 %-
yksikkod vuosittain enemmaén kuin mitd niiden riskitaso olettaisi. Sen sijaan korkean P/E-
luvun portfoliot tuottivat noin 2—3 %-yksikkod vihemmén suhteessa riskiin. Julkisesti
saatavilla oleva informaatio ei siis heijastuisi osakkeiden hintoihin ja informaation
heijastumiseen hintoihin tuntuu olevan viivettid. Arvopapereiden tuotoilla seké hinta/tulos
-luvuilla nayttdisi siis olevan yhteys. Tdtd hyddyntdmalld sijoittajalla on mahdollisuus

saada parempia tuottoja. (Basu, 1977, 680—-681)

Penman ja Reggiani (2013) esittdvat Basun tavoin, ettd E/P-luvun avulla on mahdollistaa
ennustaa tulevia tuottoja. Korkean odotetun tuoton pohjalta saataviin korkeampiin
tuottoihin on esitetty selitykseksi niiden riski. Tulevien tuottojen epdvarmuus nostaa
osakkeen riskid, joka nidkyy osakkeen hinnassa. (Penman & Reggiani, 2013)
Analyytikoiden ennustuksen vaihtelevuus tulevasta tuloksesta on ndhty myos selittdvéan
E/P-luvun avulla saatavia tuottoja (Kim, 2018). Hou, Karolyi ja Kho (2011) havaitsivat
korkeimman arvopreemion E/P-luvun avulla. Tutkimuksen aineistossa oli mukana 49
maata ja yli 27 000 osaketta. Patéri ja Leivo (2017) 10ysivét, ettd 18:sta Yhdysvaltain
markkinoiden ulkopuolisesta tutkimuksesta vain kolmessa niistd korkein arvopreemio
saavutettiin E/P-luvun avulla. Kansainvilisten tutkimuksien tulokset osoittavat, ettd E/P-
luvun kdyttaminen aliarvostettujen osakkeiden 10ytdmisesséd on ristiriitainen. P/B-luvun

on havaittu tuottaneen parempia tuloksia kuin E/P-luku. (Pétdri & Leivo, 2017, 81)
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2.3.4 P/B-anomalia

P/B-luku (Price / Book value) on tunnusluku, jossa osakkeen hinta suhteutetaan osakkeen
kirja-arvoon. P/B-lukua (tutkimuksissa on kiytetty myos B/M-lukua, joka on siis P/B-
luvun kiénteisluku) kdytetdan yhtend tunnuslukuna kertomaan osakkeen arvostustasosta.
Arvo-osakkeita ovat sellaiset, joilla P/B luku on keskimairiistd alhaisempi ja
kasvuosakkeita ovat sellaiset, joilla P/B luku on keskimaaréistd korkeampi. (Kniipfer,
2018, 242) Korkean P/B-luvun yrityksilld on keskimédrin korkea kannattavuus.
Arvioitaessa osakkeen arvostustasoa P/B-luvun perusteella onkin syytd tarkastella myos
yrityksen kannattavuutta. Korkea P/B-luku voi olla seurausta yrityksen erinomaisesta
kannattavuudesta — ei osakkeen yliarvostuksesta. (Kallunki ym., 2019, 163) Toisin
sanoen matalan P/B-luvun osake voi my0s kertoa yrityksen huonosta kannattavuudesta

eikd osakkeen aliarvostuksesta, joita arvosijoittajat etsivit.

Stattman (1980) teki ensimmadisid tutkimuksia P/B-anomaliasta Yhdysvaltojen
markkinoista. Stattmanin tulokset osoittivat, ettd ainakin Yhdysvaltojen markkinoilla
esiintyi merkittivd P/B-anomalia. Stattmanin tulokset kuitenkin kérsivét survivorship
bias -ongelmasta eli aineistosta pudotettiin tarkastelujakson aikana poistuneet yritykset.
(Patari & Leivo, 2017, 99) Talla saattoi olla merkittava vaikutus, silld matalan P/B-luvun
yrityksilld voi olla suurempi todennékoisyys mennd konkurssiin ja ndin jiljelle jadvit

vain menestyvit yritykset (Kothari ym., 1995).

Chan, Hamao ja Lakonishok (1991) tutkivat neljdn eri tunnusluvun pohjalta luotuja
portfolioita Japanin markkinoilla. Niista parhaiten suoriutui portfolio, joka muodostettiin
P/B-luvun pohjalta. Selkeidsti parhaiten suoriutui arvostrategian mukainen P/B-luvun
portfolio, vaikka tuotoissa huomioitiin riski. (Chan ym., 1991) Fama ja French (1998)
tutkivat ~ arvoanomalian  esiintymistd  Yhdysvaltojen = markkinoiden  lisdksi
maailmanlaajuisesti ja havaitsivat, ettd jakamalla osakkeet B/M-luvun mukaan, arvo-
osakkeet tuottivat enemmaén kuin kasvuosakkeet 12:sta markkinoilla 13:sta. Asness ym.
(2013) tutkivat muun muassa Yhdysvaltain ja Euroopan markkinoita ja havaitsivat noin

5-7 %-yksikon eron arvo- ja kasvuosakkeiden vélilli arvo-osakkeiden eduksi. Park
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(2019) loysi, ettd P/B-luvun kykyyn ennustaa tuottoja vaikuttaa yrityksen taseessa olevien

aineettomien omaisuuserien kuten litkearvon maara.

Pétéri ja Leivo (2017) kokosivat 35 tutkimusta P/B-luvun suoriutumisesta. Tutkimukset
sisdlsivét aineistoa useilta markkina-alueilta mukaan lukien Yhdysvaltojen markkinoilta.
Naistd tutkimuksista 21:sta P/B-luvun arvopreemio oli korkeampi kuin E/P-luvun
mukainen arvopreemio. Vastaavasti vain neljastéitoista tutkimuksesta saavutettiin
korkeampi arvopreemio E/P-luvun avulla. Edelld mainituista tutkimuksista 20 oli
Yhdysvaltojen ulkopuolisia, ja néistd neljdssdtoista saavutettiin korkeammat tuotot P/B-

luvun avulla. (Pétéri & Leivo, 2017, 99)

2.3.5 D/P-anomalia

Osinkotuotolla eli D/P-luvulla tarkoitetaan osakkeelle maksettavaa osingon méaarii
suhteessa osakkeen hintaan. Osinkotuotto ilmoitetaan usein efektiivisend tuottona eli
kuinka monta prosenttia osinko on osakkeen markkinahinnasta. (Kniipfer, 2018, 35) D/P-
luku on saanut vaihtelevia tuloksia sen kyvystd ennustaa tuottoja. Osinkotuoton
vaikutuksesta osakkeen hintoihin on esitetty erilaisia selityksid, joita esitellddn
seuraavaksi. Selityksien paikkaansa pitdvyyttd on kyseenalaistettu useissa tutkimuksissa.

(Patéri & Leivo, 2017, 117-118)

Verotushypoteesi (tax-effect hypothesis), jonka esitti Brennan (1970). Hypoteesi esittda,
ettd varsinkin Yhdysvaltojen markkinoilla, sijoittajat saavuttavat korkeampia
riskikorjattuja  tuottoja (ennen veroja) korkeamman osinkotuoton yhtidistd
kompensoidakseen korkeamman osinkotuoton verotusta verrattuna myyntivoittoihin.

(Morgan & Thomas, 1998, 406)

Osinkoneutraliteetti-hypoteesi (dividend-neurality hypothesis), jonka esittivdt Black ja
Scholes (1974). Hypoteesi esittdd, ettd jos sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa korkean
ennakoidun osinkotuoton osakkeesta, niin yritykset mukauttaisivat osinkopolitiikkaansa
rajoittamalla osingon médrdd. Tamé puolestaan laskee oman pddoman kustannusta ja

nostaa osakkeen hintaa. Hypoteesin mukaan tasapainotilanteessa sijoittajien osinkojen
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kysyntd ja tarjonta yrityksiltd asettuvat samalle tasolle kuin myyntivoitot. Hypoteesi
edellyttdd ndin ollen verotuksellisten seikkojen huomioon ottamista. Tdma johtaisi sithen,
ettd odotetulla osinkotuotolla ja osakkeen tuotoilla ei olisi mitdén yhteyttd. (Naranjo,

Nimalendran & Ryngaert, 1998, 2029)

Signaalihypoteesin mukaan osinkotuotot ja niiden muutokset heijastelevat johdon
tulevaisuuden nédkymié ja ndin ollen korkean osinkotuoton voitaisiin olettaa signaloivan

tasaisesta maksukyvysté. (Sant & Cowan, 1994)

Keim (1985) havaitsi epdnormaaleja tuottoja, kun niitd ennustettiin osinkotuoton
pohjalta. Keim (1985) tulokset olivat kuitenkin epélineaarisia suhteessa osinkotuottoon.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd matalimmat tuotot esiintyivat osakkeilla, joilla oli matala
osinkotuotto ja korkeampi tuottoja saivat osakkeet, joilla osinkotuotto oli nolla tai korkea
(Keim, 1985, 487). Morgan ja Thomas (1998) tutkivat Yhdysvaltojen markkinoiden
sijaan Ison-Britannian markkinoita ja havaitsivat, ettd korkean osinkotuoton osakkeet
tuottivat selkeésti parhaimman tuoton. Morgan ja Thomas (1998) toteavat, ettd verotus
hypoteesi ei pdde heiddn tilanteessansa, silld Britannian markkinoilla osinkoja ja
piddoman kasvua verotetaan samankaltaisesti. My0s Naranjo ym. (1998) havaitsivat, ettd
korkea osinkotuotto ennustaa korkeampia tuottoja. He myds totesivat, ettd veroasteella ei

ollut vaikutusta tulokseen, jolloin verotushypoteesin voisi ndhda olevan virheellinen.

Faman ja Frenchin (1998) tutkimuksessa, jossa he tutkivat aihetta maailmanlaajuisella,
tasolla korkean D/P-luvun pohjalta muodostetut portfoliot tuottivat 10/13 markkinoista
enemmin kuin matalan D/P-luvun portfolio. Tdméd on alhaisempi kuin muiden
tunnuslukujen pohjalta luodut portfoliot, joissa arvopreemio esiintyi 12/13 markkinoista.
Filbeck, Holzhauer & Zhao (2017) havaitsivat. ettd korkean osinkotuoton yritykset
tuottivat korkeampia tuottoja verrattuna vertailuindeksiin riippumatta talouden

suhdanteista. Tutkimus toteutettiin Yhdysvaltain markkinoilla.

Pétéri ja Leivo (2017) tutkivat kolmeatoista tutkimusta, jotka késittelivit muun muassa
D/P-luvun tuottoja. Neljé tutkimusta sijoittautui Yhdysvaltojen markkinoille ja yhdeksan
Yhdysvaltojen ulkopuolisille markkinoille. Vaikka D/P-luvun avulla saatiin tulokseksi
korkeampia tuottoja kuin kasvustrategian avulla, vain kahdessa tutkimuksessa korkein

preemio saavutettiin D/P-luvun avulla. Yhdysvaltojen markkinoille sijoittuvissa
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tutkimuksissa D/P-luku tuotti alhaisimman arvopreemion. D/P-luvun tutkimuksessa tulee
my06s huomioida, miten luvut ovat muodostettu. D/P-luvut voidaan muodostaa edellisen
tilikauden osingon perusteella tai vaihtoehtoisesti muodostushetked edeltivin 12
kuukauden osinkojen pohjalta. Yhteenvetona voidaan D/P-lukua pitdd heikkona
yksittdisend tunnuslukuna, mutta sijoittaja voi hyotya kayttdmélla D/P-lukua toissijaisena

lukuna. (Patiri & Leivo, 2017, 119)

2.3.6 Muita tunnuslukuja

Tutkimuksissa on myos tutkittu vaihtoehtoisia tunnuslukuja, jonka pohjalta on yritetty
ennustaa tuottoja. Vaihtoehtoisia tunnuslukua on esimerkiksi kassavirtaluvut kuten
kassavirran suhde hintaan (CF/P), tulosluvut kuten kiyttokatteen suhde yritysarvoon
(EBITDA/EV) seké liikevaihdon suhde hintaan (Sales/Price). Néitd tunnuslukuja ei

kéytetd timén tutkielman empiirisessd osuudessa.

Loughran ja Wellman (2011) tutkivan yritysarvokertoimien (Enterprise multiple, EM) ja
osakkeiden tuoton yhteyttd. Yritysarvostuskertoimena he kiyttivét yritysarvon suhdetta
kayttokatteeseen, jolla saatiin EM-kerroin. Yritysarvo muodostettiin lisidméalld omaan
paddomaan korolliset velat, joista vdhennetdén yrityksen rahoitusvarat. Arvoyrityksiksi
luokiteltiin matalan EM-luvun osakkeet ja kasvuyrityksiksi korkean EM-luvun osakkeet.
Loughran ja Wellman (2011) havaitsivat, ettd matalan EM-luvun yritykset tuottivat 5 %-
yksikkod vuositasolla enemmidn kuin korkean EM-luvun yritykset. Tutkimuksen
aineiston periodi ajoittui  1963-2009 viliselle ajalle. Yritysarvoskertoimien
hy6dyntdminen tunnuslukuna tuottojen ennustamisessa on perusteltu, silld ettd ne ottavat

huomioon yrityksen velkaisuuden. (Loughran & Wellman, 2011, 1629)

Barbee, Mukherji ja Raines (1996) tutkivat liikevaihdon suhdetta hintaan (S/P) ja sen
kykya ennustaa tuottoa. Tutkimuksen havaintojakso asettui 1979—-1991 viliselle ajalle.
S/P-luvun kéyttéd on perusteltu silld, ettd liikevaihtoa pidetdén luotettavampana
indikaattorina yrityksen pitkdn aikavilin suorituskyvysta verrattuna yrityksen tulokseen.
Yrityksen tulokseen voi vaikuttaa korkeat menoerdt tai yrityksen lyhytaikaiset

hintapolititkan muutokset. Tutkimuksen tuloksissa havaittiin, ettd S/P-luvulla saavutettiin
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parhaimmat tuotot, kun sitd verrattiin B/M-lukuun, velan suhde omaan pddomaan ja

markkina-arvoon. (Barbee ym., 1996)

Lakonishok ym. (1994) kéyttivit tutkimuksessaan hyddyksi kassavirran suhdetta hintaan
tunnuslukuna muiden lukujen lisdksi. Tutkimuksessa havaittiin, ettd 22 vuoden
havaintojakson aikana, arvostrategia tuotti enemmaén kuin kasvustrategia 17 vuotena.
Lakonishok ym. (1994) totesivat, ettd arvostrategian pohjalta saatu noin 10 %-yksikkoa
tuottoero, ei perustunut riskiin, silld strategioiden vilinen keskihajonnan ero oli noin 2,5
%-yksikkod (24,1 vs. 21,6). Arvostrategian paremman tuoton selittdvaksi tekijaksi
Lakonishok ym. (1994) esittivdt yksittdisten sijoittajien péddtokset. Ensimméiseksi
yksittéiset sijoittajat tekevdt virhearviota kasvuosakkeiden tulevaisuuden nédkymista.
Menneiden tuottojen painottaminen on yleinen virhe, jota ihmiset tekevét niin
osakemarkkinoilla kuin muissa padtosta vaativissa tilanteissa. Toisena sijoittajat saattavat

pitdd hyvid yrityksid hyvind sijoituksia huolimatta niiden hinnasta.

2.3.7 Yhdistelméportfoliot

Suurin osa tunnuslukuanomalioista tehdyistd tutkimuksista on toteutettu yhden
tunnusluvun avulla. Portfoliot tai valitut osakkeet on valittu vain yhden muuttujan avulla.
Mielenkiintoinen havainto osassa tutkimuksia on se, ettd parhaimpia tutkimustuloksia on
saatu kayttdméalld P/E-luvun lisdksi esimerkiksi P/B-lukua tai muita osakekohtaisia
muuttujia verrattuna yhden muuttujan kédyttoon. Eri osakekohtaisilla muuttujilla on siis
vaikutusta osakkeiden tuottoerojen ennustamisessa, ja ne tuovat lisdmerkitystd toisiinsa
ndhden. Osakkeiden tuottoeroja ei siis voi ennustaa pelkdstddn vaikkapa P/E-luvulla.

(Kallunki ym., 2019, 185)

Yhdistelméportfolioiden avulla on tarkoitus parantaa portfolion tuottoa.
Yhdistelméportfolion on nédhty tutkimuksissa tuottavan paremmin kuin yksittdisen
tunnusluvun pohjalta luotu portfolio. (Chan & Lakonishok, 2004) Yhdistelméportfolion
kayton hyotyd on myds kyseenalaistettu. Tutkimukset, joissa portfolio on muodostettu
useamman tunnusluvun pohjalta, on pidetty kapeampina eiké aineisto ole ollut yhtd laajaa

kuin yhden tunnusluvun portfolion kohdalla. (Pétari & Leivo, 2017) Téssé tutkimuksessa



34

on tarkoitus kéyttdd useamman tunnusluvun portfolioita ja niiden valinta- sekd

muodostusprosessi perustuu ammattisijoittajan esittimain prosessiin.

2.4 Teoriaosuuden yhteenveto ja hypoteesien asettaminen

Rahoitusmarkkinoilla on havaittu monia menettelytapoja, joilla on yritetty tavoitella
parempia tuottoja ja markkinoiden voittamista. Tutkimukset, joissa on erilaisten
tekijoiden havaittu tuottavan ylituottoja, on tutkittu samalla myds ovatko ndma rikkonut
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa
oletetaan, ettd osakkeiden hinnat heijastelevat saatavilla olevaa informaatiota ja hinnat

mukautuvat vilittdmaisti uuteen informaation. (Fama, 1991)

Markkinoiden tehokkuutta on selvitetty tutkimalla, onko tuottoja mahdollistaa ennustaa
eri tekijoiden pohjalta, miten osakkeiden hinnat muuttuvat ja reagoivat informaation
julkistuksen yhdessd seké heijastelevatko hinnat sisdpiiritietoa. Tuottojen ennustamista
on tutkittu kayttdmélld apuna makrotaloudellisia muuttujia kuten korko- tai
tilinpdatosmuuttujia. Tunnuslukuihin  perustuvien tuottojen pohjalta tehdyistd
tutkimuksista (ks. Linnainmaa & Roberts, 2018) on noussut esiin muun muassa
arvoanomalia. Arvoanomalialla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvo-osakkeet tuottaneet
enemmaén kuin kasvuosakkeet. Arvoanomalia perustuu arvostrategiaan, jolla tarkoitetaan
sijoittamista osakkeisiin, joiden markkinahinta on halpa suhteessa, johonkin yrityksen

taloudellista tilaa kuvaavaan fundamenttimuuttujaan.

Tunnuslukuja, jota on aikaisemmissa kuin my0s tdssd tutkimuksessa kiytetty, on P/B- ja
E/P-luku sekd osinkotuotto. Leivo ja Pétdri (2011) havaitsivat P/B-luvun perusteella
luodulla arvoportfoliolla markkinoita korkeampia tuottoja. Ero arvo- ja kasvuosakkeiden
vuosituottojen vililld oli noin 10 %-yksikk6d. Penman ja Reggiani (2013) saivat
tulokseksi, ettd E/P-luvun perusteella valitut arvo-osakkeet tuottivat noin 9 %-yksikon
arvopreemion sekd markkinoiden ylittdvid tuottoja. Loughran ja Wellman (2011)
havaitsivat, ettd korkean osinkotuoton osakkeet tuottivat markkinoita korkeampia

tuottoja.
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Edelld ja aikaisemman esitetyn kirjallisuuden pohjalta luodaan tdméan tutkimuksen

ensimmadinen hypoteesi, joka késittelee tunnuslukuanomalian esiintymista:

HI Tunnuslukujen avulla luodut portfoliot tuottavat paremmin kuin markkinat

Yhdistelméportfolion on néhty tutkimuksissa kuten Chan ja Lakonishok (2004) tuottavan
paremmin kuin yksittdisen tunnusluvun pohjalta luotu portfolio. Eri osakekohtaisilla
muuttujilla on siis vaikutusta osakkeiden tuottoerojen ennustamisessa, ja ne tuovat
lisimerkitystd toisiinsa ndhden. Myos tdhdn tutkimukseen haastatellun sijoittajan
toimintatapa on muodostaa portfoliot useamman tunnusluvun avulla. Tdhén perustuen

luodaan tdmén tutkimuksen toinen hypoteesi:

H2 Useamman tunnusluvun kdytté parantaa portfolion tuottoa

Varsinkin arvostrategian ja ndiden tunnuslukujen pohjalta valitut osakkeet ovat tuottaneet
enemman tutkimuksissa (ks. Patiri & Leivo, 2017), jotka sijoittuvat 1900-luvun
loppupuolelle selvdsti paremmin kuin markkinat sekd paremmin kuin kasvuosakkeet.
Kuitenkin finanssikriisin jilkeen tilanne on muuttunut ja kasvuosakkeet ovat tuottaneet
pidemmilld aikajaksoilla systemaattisemmin parempia tuottoja. (Gagliolo & Cardullo,
2020) Tutkimuksissa on siis havaittu, ettd aikajaksosta huolimatta tunnusluvuilla
saavutettaisiin jatkuvasti parempia tuottoja kuin markkinat. Tdmén perusteella luodaan

tdman tutkimuksen kolmas hypoteesi:

H3 Tunnuslukuihin perustuvalla sijoitusstrategialla saavutetaan jatkuvasti

parempia tuottoja

Tahén saakka tehdyt tutkimukset (ks. Patiri & Leivo, 2017) ja niiden tulokset ovat osin
ristiriitaisia, eikd tdysin yhdenmukaista johtopaitdstd ole ollut mahdollista tehdd. Suurin
osa tunnuslukuanomalioista tehdyistd tutkimuksista on toteutettu yhden tunnusluvun
avulla. Useamman tunnusluvun avulla osakkeet on mahdollista valita useamman kriteerin

perusteella. Tdssé tutkimuksessa pyritddn tutkimaan eri sijoitusstrategioiden tuottoja, ja



36

tarkastellaan eri sijoitusstrategioiden tuottojen jatkuvuutta. Yhdistelméportfolion

muodostamisessa mukaillaan ammattimaisen sijoittajan toteutustapaa.
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3 EMPIIRINEN AINEISTO JA MENETELMAT

Téssé luvussa kisitelldédn tutkielman empiirisen osion liittyvid menetelmii. Téssa luvussa
esitellddn tutkielman aineiston hankinta ja sen muokkaukseen liittyvét tekijit seké sithen
kohdistuvat rajaukset. Tdmén jdlkeen tarkastellaan tutkimukseen valitut tunnusluvut seki
portfolioiden muodostusprosessi yhden sekd useamman tunnusluvun pohjalta. Lopuksi
kidydaan ldpi tuoton ja riskiin mittaamisen liittyvdt késitteet sekd tilastollisessa

mittauksessa kaytettdvit menetelmat.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kiytettdvd aineisto on haettu Thomson Reutersin Datastream -
tietokannasta. Tietokannasta haettiin Helsingin porssissd olleiden yrityksien tiedot 26
(1995-2020) vuoden ajalta. Hankittavan aineiston aikavéli perustui tutkielmaan
haastatellun sijoittajan ehdotukseen, silld aikavili sisdltdd useita suurempia
markkinavaihteluita. Tutkimukseen valittu aineisto sisdlsi Helsingin porssin pédlistan
lisdksi myds yritykset, jotka ovat listautuneet First Northiin. First North markkinapaikka
(virallisesti Nasdaq First North Growth Market) on erityisesti kasvuyhtioille tarkoitettu
listautumisvaihtoehto, joka aloitti toimintansa Helsingissd 2007. First Northin
vaatimukset yrityksid kohtaan ovat maltillisemmat kuin péadlistan yrityksille. First
Northin sisdllyttdiminen aineistoon on siis vaikuttanut aineistossa olleiden yrityksien
madrddn. Tietokannasta haettiin empiiristd osiota varten yrityksien tunnuslukujen

muodostamista varten tarvittavat luvut sekd tuottojen mittaamista tarvittava aineisto.

Empiirisen osion aineisto sisélsi yritykset, jotka poistuivat havaintojakson aikana
Helsingin porssistd. Taman avulla viltettiin Kothari ym. (1995) havaitsema survivorship
bias -ongelma, jossa aineistossa oli mukana vain yritykset, jotka olivat listautuneena
tutkimuksen havaintojakson aikana. Jos yritys poistui porssistd sen ollessa muodostetussa

portfoliossa, sijoitettiin siitd saatu varallisuus jdljelle jddneisiin osakkeisiin.
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Tuottojen mittaamista varten Datastream-tietokannasta haettiin Helsingin porssissa
listattujen ja listattuna olleiden yrityksien osakekursseihin liittyvd data. Jotta tuottojen
mittaaminen seuraisi todellista kehitystd, yrityksiin liittyvd osakekurssiaineisto oli
korjattu yrityksien osingoilla, osakeanneilla sekd osakkeiden splittauksella. Yrityksien

osaketuotot (total return) mitattiin kuukausitasolla.

Portfolion muodostamista varten tunnusluvut muodostettiin tietokannan tietojen
perusteella. Tunnusluvuista ensimmadinen oli P/B-luku. Yksittdisen yrityksen P/B-luku
muodostettiin jakamalla osakkeen hinta yrityksen osakekohtaisella kirja-arvolla. P/B-
luvut haettiin aikavéliltd 1995-2019, ja portfoliota muodostettaessa kéytettiin edeltdvan
vuoden (t—1) lukua. E/P-lukua varten kéytettiin yrityksien osakekohtaista tulosta (EPS)
ja tarkasteluhetken osakkeen hintaa, jolloin saatiin muodostettua yrityksen E/P-luku.
Osakekohtainen tulos ja osakkeen hinnat olivat aikavililtd 1996-2020. Osakekohtaisena
tuloksena kéytettiin muodostusvuoden (t) toteutunutta tulosta, minki tarkoituksena on
jéljitella kyseisen ajanhetken ennustetta. Tyypillisesti osakemarkkinoilla on kiytossi
analyytikoiden konsensusennuste, joka kyseisen vuoden touko-kesdkuussa on jo
oikeansuuntainen. Tutkimukseen haastatellun sijoittajan nikemyksen mukaisesti
muodostusvuoden tuloksen ennakoiminen on hyvin merkityksellinen sijoituspadtoksissa

(edellisen vuoden pééttyneelld tuloksella ei ole kdytdnndssad endd merkitystd).

Osinkotuoton (D/P) laskemiseksi haettiin tietokannasta yrityksien vuosittaiset osingot.
D/P-lukua muodostettaessa kiytettiin myds muodostushetken osakkeen hintaa sekd
edelliseltd vuodelta maksettua osakekohtaista osingon méérdad. D/P-luku muodostettiin
siis kayttdmalla portfolion muodostusvuotta edeltdvad (t—1) vuotta osinko osinkoa, joka
jaettiin padsdantdisesti muodostusvuoden keviilld. Osinkoja siséltidva aineisto aikavélind

oli vuodet 1995-2019.

Koko osakemarkkinoiden tuoton ja riskin mittaamiseen kdytettiin markkinaindeksid,
jonka avulla tutkimuksessa muodostettujen portfolioiden tuottoja voidaan verrata
markkinatuottoon. Markkinaindeksiksi wvalittiin Helsingin p6rssin  OMXH-indeksi.
Riskittomiksi koroksi, jota kéytetddn esimerkiksi Sharpen-lukua laskiessa, valittiin
Suomen valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto. Tutkimuksen aineiston késittely ja
muokkaus suoritettiin kdyttdmalld Microsoftin Excel-ohjelmalla. Tuoton mittaaminen

sekd tilastolliset testit suoritettiin Oxmetrics 8 -ohjelmistolla.
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3.1.1 Tutkimuksen ja aineiston rajaukset

Aineistoon tehtiin rajauksia, jotka mainittiin myos tutkielman johdannossa. Tutkimuksen
yhtend rajauksena on aineisto ja siithen liittyvd aikavili. Tutkimuksessa kéytettdva
aineisto rajataan Helsingin porssissi listattuihin yhtioihin. Hankittavan aineiston aikavili
on 25 vuotta, joka kuitenkin sisdltid useita suurempia markkinoilla tapahtuneita

muutoksia.

Tutkimuksessa ei huomioida kaupankédyntikuluja eiki veroja. Tama ei kuitenkaan haittaa
eri portfolioiden tuottojen vertailua, koska niiden vaikutus on molemmille strategioille
symmetrinen. Néin ollen téll rajauksella ei ole vaikutusta tutkimuksen tuloksiin ja niista
tehtdviin johtopédétoksiin. Rajauksena on myds portfoliossa olevien osakkeiden mééra.
Muodostetun portfolion lopullinen koko on kymmenen osaketta. Portfolion koko
lahentelee esimerkiksi piensijoittajan salkun kokoa. Kymmenen osakkeen méadrd

mahdollistaa myos selkeédn eron eri strategioiden vilillda muodostusvuodesta riippumatta.

Aineistossa eikd tuottojen mittauksissa otettu huomioon yrityksien kokoa (markkina-
arvoa tai litkevaihtoa). Muun muassa Fama ja French (2012) havaitsivat, ettd
markkinakooltaan pienemmét yritykset tuottavat enemmén verrattuna suurempiin
yrityksiin. Yrityksen koon huomiotta jattdminen ei vaikuta tutkimuksen tuloksiin ja eri
portfolioiden vertailukelpoisuuteen, mutta voi olla mahdollinen selittdva tekija tiettyjen
portfolioiden tuottoihin. Tuloksissa ei mydskédédn eritelld ovatko portfolioihin valitut
yritykset olleet taloudellisissa vaikeuksissa. Toisaalta tutkimuksessa rajattiin pois
tappiollista tulosta tekevit yritykset. Patiri ja Leivo (2017) esittivdt talousvaikeuksissa
olleiden yrityksien olleen mahdollinen selittavd tekija tutkimuksissa havaittuihin

arvopreemioihin.

3.1.2 Sijoittajahaastattelu

Tutkimuksen empiiristé osiota varten tehtiin esihaastattelu, jotta empiirisen osion prosessi

voisi mukailla ammattimaisen sijoittajan toimintatapoja. Tutkimukseen haastateltu
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sijoittaja on 20 vuoden ajan pédasiallisesti toiminut rahastojen salkunhoitajana keskittyen
erityisesti arvosijoittamiseen. Esihaastattelussa selvitettiin  kyseisen sijoittajan
suosittelemia tunnuslukuja sekd portfolioiden muodostusprosessia. Niiden lisédksi
selvitettiin myds ajanjaksoa, jolta sijoitusstrategioiden tuottoja olisi perustelua tutkia.
Portfolioiden muodostamiseen kéytetyt tunnusluvut ja useamman tunnusluvun
muodostusprosessi esitellddn seuraavassa luvussa. Tutkimukseen haastatellun sijoittajan
ndkemys on luonnollisesti vain yksi mahdollisesta toteutustavasta. Erilaisten
tunnuslukujen kéyttd voisi tuottaa erilaisia tuloksia. My0s erilainen portfolioiden

muodostusprosessi vuosi tuottaa tistd tutkimuksesta poikkeavan tuloksen.

3.2 Portfolioiden muodostaminen

Portfolioita muodostettiin molemmille strategioille viisi jokaisena muodostusvuotena.
Kolme viidestd portfoliosta muodostettiin yksittdisen tunnusluvun pohjalta ja kaksi
portfoliota ~muodostettiin  kahden tunnusluvun  yhdistelméstd.  Portfolioiden
muodostushetki oli kesdkuun ensimméinen pdivd. Kyseinen pdivd valittiin
muodostushetkeksi, silld silloin kaikkien yrityksien oletetaan julkaisseen edellisen
tilikauden tilinpaatoksensa. Portfoliot muodostettiin uudelleen vuosittain, mikd perustuu
haastatellun sijoittajan ndkemykseen portfolion vuosittaisesta pdivittdmisest.
Portfolioiden muodostusprosessi erosi riippuen, tehtiinkd se yhden vai kahden
tunnusluvun perusteella. Jokaisen tunnusluvun tai niiden yhdistelmdn kohdalla
muodostettiin arvostrategian ja kasvustrategian mukainen portfolio. Arvostrategiaan
mukaiseen portfolioon valittiin yritykset, joiden suhteellinen arvostus oli alhainen:
esimerkiksi hinnan ja pdioman suhde (P/B). Kasvustrategian mukaiseen portfolioon
valittiin vastakkaisia lukuja. Kasvustrategialla ei tarkoiteta, ettd sinne valittaisiin suoraan
kasvuyhtioitd vaan tarkoituksena on valita osakkeet tunnuslukujen perusteella.
Tunnuslukujen perusteella portfolioihin valikoituu luonnollisesti my6s kasvuyhtion

madritelmén yrityksia.

Portfolioiden muodostamisessa ja tunnuslukujen valinnassa mukailtiin tutkimukseen
haastatellun sijoittajan toimintatapaa. Kaikkea haastattelussa esille nousseita kaytéinteita

(esimerkiksi toimivan johdon kyvykkyys) ei kuitenkaan hyodynnetty tassé tutkimuksessa
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niiden kvalitatiivisten ominaisuuksien vuoksi. Listatut yhtiét jactaan ensin niiden P/B-
luvun mukaan ja tdmén jilkeen mediaania matalammat osakkeet siirtyvét eteenpéin
(arvostrategiaan kuuluvaksi). Mediaania matalammat osakkeet jérjestellddn tdmédn
jalkeen vield esimerkiksi niiden E/P- tai D/P-luvun mukaan. Tédmén jdlkeen sijoittaja
suorittaa vield lisdksi valittujen yrityksien syventdvii ja yksilollistd analyysid, jota ei ole
tdssd tutkimuksessa tehty. Analysoinnissa kdydddn ldpi mahdollisesti valittavien
yrityksien tase, strategia ja myds sen toimintahistoria. Esimerkiksi yrityksen tasetta
tarkastellaan, selittyykd matala P/B-luku (korkea kirja-arvo) korkeasta liikearvosta

yrityksen taseessa tai muusta vastaavasta syysta.

3.2.1 Yhden tunnusluvun portfolio

Portfoliota muodostettaessa ensimméinen tunnusluku oli P/B-luku. Portfolio rakennettiin
muodostusvuotta edeltdvin vuoden osakekohtaista taseen omaa hyddyntdmélla. Sen
jilkeen yritykset jaettiin P/B-luvun avulla pienimmaistd suurimpaan. Arvostrategian
mukaiseen portfolioon wvalittiin 10 pienimmén P/B-luvun yritystd, kun taas
kasvustrategian mukaiseen portfolioon valittiin 10 suurimman P/B-luvun yritystd (ks.

Kuvio 1). Sama toimenpide toistettiin 1dpi aineiston aikavalin.

Toisena tunnuslukuna kaytettiin yrityksien E/P-lukua. E/P-luvun kohdalla jatettiin
negatiiviset tulosluvut (tappiolliset yritykset) otoksen ulkopuolelle. Negatiivisen E/P-
luvun yritykset saattavat siséltdd yrityksid, jotka ovat taloudellisissa vaikeuksissa. Jos
negatiiviset E/P-luvut olisi siséllytetty, ne olisivat olleet mukana kasvustrategian
mukaisessa portfoliossa. Negatiivisten lukujen poiston jilkeen matalin E/P-luku oli
mahdollisesti nollatuloksen tehnyt yritys. Yritykset jaettiin jdlleen E/P-luvun avulla
pienimmastd suurimpaan. Arvostrategian mukaiseen portfolioon valittiin 10 suurimman
E/P-luvun yritystd, kun taas kasvustrategian mukaiseen portfolioon wvalittiin 10

alhaisimman E/P-luvun yritysta.

Kolmantena yksittdisend tunnuslukuna oli D/P-luku. Yritykset laitettiin jédrjestykseen
niiden D/P-luvun perusteella. Matalimmat D/P-luvut olivat nollaosingon jakaneita
yrityksid. D/P- luvun kohdalla ei siis suljettu pois osinkoa jakamattomia yrityksid, kuten

E/P-luvun kohdalla tehtiin negatiivisten lukujen yhteydessd. Arvostrategian mukaiseen
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portfolioon wvalittiin 10 korkeimman osinkotuoton yritystd, kun taas kasvustrategian

mukaiseen portfolioon valittiin 10 pienimméan D/P-luvun yritysta.

Arvostrategian
mukainen

10 matalinta P/B- Jelgaiellle
lukua
Muodostusvuoden

yritykset

10 korkeinta P/B-
lukua Kasvustrategian
mukainen
portfolio

Kuvio 1 Yhden tunnusluvun portfolion muodostus P/B-luvun avulla

Portfoliot esitellddn tuloksissa niiden muodostetun tunnusluvun ja sijoitusstrategian
mukaan. Taulukossa 1 on esitetty yhden tunnusluvun avulla muodostetut portfoliot ja
niistd kdytetyt nimitykset. Taulukossa esitelldan myos portfolioon valittujen yrityksien

tunnusluvun keskiarvo.

Taulukko 1 Yhden tunnusluvun portfoliot

Arvostrategia: Tunnusluvun keskiarvo
P/B arvo 0,61

E/P arvo 26,0 %

D/P arvo 12,4%
Kasvustrategia:

P/B kasvu 9,25

E/P kasvu 1,3%

D/P kasvu 0,0 %
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3.2.2 Yhdistelmiportfolio

Useamman tunnusluvun kohdalla hyddynnettiin tutkimukseen haastatellun sijoittajan
ehdottamaa prosessia. Prosessi alkoi jakamalla yritykset niiden P/B-luvun avulla
pienimmastéd suurimpaan. P/B-luvun avulla on tarkoitus jakaa yritykset arvostusluvulla ja
luoda néin sijoitusavaruus, jonka avulla yritykset jakaantuvat valitun sijoitusstrategian
mukaisesti. Muodostusvuoden yritykset jaettiin kahteen osaan edellisen vuoden kaikkien
yrityksien P/B-luvun mediaanilla. Mediaania korkeammat yritykset valikoituvat

kasvustrategiaan ja mediaania pienemmét arvostrategiaan kuuluviin.

Arvostrategian

. mukainen portfolio
Mediaania

matalammat P/B-
luvut

10 korkeinta E/P-
/ lukua

Muodostusvuoden
yritykset

I IEERIE]

korkeammat P/B luvut _ _
10 matalinta E/P- Kasvustrategian
lukua mukainen portfolio

Kuvio 2 Portfolion muodostus useamman tunnusluvun avulla

Kun toisena tunnuslukuna kéytettiin E/P-lukua, matalan P/B-luvun yrityksista valittiin 10
korkeimman E/P-luvun yritystd. Ndma yritykset sijoitettiin arvostrategian mukaiseen
portfolioon. Mediaania korkeimmista yrityksistd valittiin kasvustrategian mukaiseen
portfolioon 10 matalimman E/P-luvun yritysta. Kuviossa 2 esitetddn yhdistelméportfolion
(P/B- ja E/P-luku) muodostusprosessi. Samalla tavalla D/P-lukua kaytettdessa valittiin

matalan P/B-luvun yrityksistd 10 korkeimman D/P-luvun yritystd. Ndma sijoitettiin
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jélleen arvostrategian mukaiseen portfolioon. Kasvustrategian mukaiseen portfolioon

valittiin korkean P/B-luvun osakkeista ne yritykset, joilla oli matalin D/P-luku.

Taulukossa 2 esitetdéin yhden tunnusluvun avulla muodostetut portfoliot ja niistd kdytetyt
nimet. Taulukossa kerrotaan myos portfolioon valittujen yrityksien tunnusluvun

keskiarvo.

Taulukko 2 Yhdistelmdportfoliot

Tunnuslukujen keskiarvo

Arvostrategia: P/B-luku 2 valinta
P/B ja E/P arvo 1,01 20,1%
P/B ja D/P arvo 1,06 9,6 %
Kasvustrategia:

P/B ja E/P kasvu 4,10 2,1%
P/B ja D/P kasvu 5,76 0,1%

3.3 Tuoton ja riskin mittaaminen

Tassd tutkielmassa tunnuslukujen pohjalta valittujen osakkeiden tuottoja mitataan
pitkélld aikavélilld. Tuotot esitetddn kumulatiivisina tuottoina sekd vuosituottoina. Riskin
mittaamista ja riskikorjattujen tuottojen esittdmisté varten kéytetyt menetelmit esitellddn

tdssd luvussa myohemmin.

Tunnuslukujen avulla muodostettujen portfolioiden tuotot laskettiin Thomson Reuters
Datastreamin -tietokannasta haetuilla kuukausitason osakekursseilla, jotka sisdlsivit
yrityksien jakamat osingot ja ne olivat korjattu mahdollisien osakeantien vaikutuksesta
hintaan. Portfolioon valittujen osakkeiden kuukausituotot laskettiin kaavan 2 avulla
(logaritmien erotuksella). Osakkeiden arvoille tehtiin siis logaritmimuunnokset, jonka on
esitetty parantavan aineiston normaalijakaumaa. (Vaihekoski, 2004, 194) Osakkeen

kuukausituotot voidaan laskea hyddyntiden seuraavia kaavoja.
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() Rit = In(Pi/Pi(c.1))

(2) Rit = In(Pi) — In(Pi-1))

Kaavassa 1 ja 2 Rj; kuvaa osakkeen i tuottoa hetkelld ¢ ja P;; kuvaa osakkeen i arvoa

hetkelld 7 ja P;.7) kuvaa osakkeen arvoa hetkelld #- /. Ln tarkoittaa luonnollista logaritmia.
Kaavassa 2. on hyddynnetty logaritmisdantod, jossa logaritmin jakolasku voidaan myos

esittdd niiden erotuksena.

Kun yksittdisen osakkeiden tuotot oli laskettu, muodostettiin niiden pohjalta portfolion

tuotto. Portfolion tuotto saatiin laskemalla keskiarvo yksittiisten osakkeiden tuotoista
(Rit). Jokaisella osakkeella oli sama painoarvo (1/10) tuottoa laskettaessa. Portfolioiden

kumulatiiviset tuotot saatiin laskemalla portfolion kuukausituotot yhteen. Portfolioiden
keskimédriiset vuosituotot saatiin kertomalla kuukausituottojen keskiarvo kahdellatoista.
Markkinaindeksind kiytettiin Helsingin Porssin yleisindeksid (OMXH). Markkinatuotot
laskettiin kdyttden hyviksi seuraavia kaavoja, jotka mukailevat aikaisemmin esitettyji

kaavoja 1 ja 2.

(3) Rmt = ln(Pmt/ Pm(t-l))

(4) Rmt = ln(Pmt) - ln(Pm(t-l))

Kaavassa 3 ja 4 Ry kuvaa markkinoiden m tuottoa hetkelld ¢ ja P, kuvaa markkinan m

arvoa hetkelld 7 ja Py, . ;) kuvaa markkinoiden arvoa hetkelld #- 1. Ln tarkoittaa luonnollista

logaritmia.
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Kuvio 3 Helsingin Porssin -indeksi

Markkinakorjatut tuotot saadaan vdhentdmaillad portfolion tuotoista markkinoiden tuotto.
Markkinakorjattuja tuottoja hyddynnetddn, kun lasketaan sijoitusstrategioiden tuottoja

verrattuna markkinoiden tuottoon.

Tuottojen tilastollista merkitsevyyttd tarkastellaan t-testien avulla. Yhden otoksen t-
testilld voidaan testata, poikkeaako otoksen keskiarvo tilastollisesti merkitsevisti ennalta
madritystd luvusta (Nummenmaa, 2009, 170). Tésséd tutkimuksessa testataan eroavatko
tuotot tilastollisesti nollasta. Sijoitusstrategian tai markkinoiden vilisid tuottoja testattiin
riippumattomien otosten t-testilld. Riippumattomien otoksien t-testilld voidaan mitata

kahden ryhmén keskiarvojen eroa (Nummenmaa, 2009, 175).

Riskin mittaaminen

Yksinkertaisimmillaan sijoituksen onnistumista voidaan arvioida absoluuttisten tuottojen
perusteella. Onnistunut sijoitus on siis tehnyt voittoa ja huono sijoitus on tehnyt tappiota.
Pelkéstiédn tuottojen vertailu ei kuitenkaan kerro, miten portfolio on tuottanut suhteessa
markkinoihin. Absoluuttisista tuotoista ei mydskdin voida péételld, onko sijoituksen
tuotto ollut riittdvadn suuri suhteessa riskiin. Tuottovertailuissa sijoituksen onnistumista

arvioidaankin yleensa vertaamalla portfolion tuottoa vertailuryhmén tuottoon. Portfolion
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tuottoa voidaan verrata vertailukohdaksi valitun osakeindeksin tuottoon tai korkosalkun
tuottoa valtion viitelainojen tuottoon. Riski-tuottovertailut antavat tuottovertailua
syvillisemmin kuvan sijoituksen onnistumisesta. Korkean tuoton tavoitteleminen
merkitsee aina suuremman riskin ottamista. Erityisesti ammattimaiset salkunhoitajat,
kuten sijoitusrahastot, markkinoivat palvelujaan silld, ettd ne pystyvdt saamaan
sijoitukselle suurempaa tuottoa kuin sijoituksen riski edellyttdisi. Toisin sanoen
salkunhoitajat pystyisivéit hyodyntimédan markkinoiden mahdolliset epatdydellisyydet ja
tehottomuuden etsimélld markkinoilta védrin hinnoiteltuja sijoituskohteita. (Kallunki
ym., 2019, 332-334) Salkkujen suorituskykyé arvioidaan erilaisilla mittareilla, joissa

salkun toteutunutta tuottoa verrataan riskiin.

Yksinkertaisin kvantitatiivinen tapa mitata sijoituksen riskid on tuoton keskihajonta.
Kaisitteen mukaisesti keskihajonta tarkoittaa tuoton keskiméérdistd poikkeamaa

keskiarvosta. (Kallunki ym., 2019, 326) Keskihajonta voidaan esittdd seuraavasti:

) STD = /—Z?ﬂmt‘ﬁ)z
n-—1

missd
Rt = periodin t tuotto
R = koko ajanjakson keskiméérédinen tuotto

n = periodien lukumééra koko ajanjaksolla.

Kuukausituotoista  laskettu  keskihajonta  saadaan  muutettua  vuosittaiseksi
keskihajonnaksi kertomalla se luvun 12 nelidjuurella (12kk). Tuoton keskihajonta kuvaa
portfolion kokonaisriskid. Tuoton keskihajonnan liséksi voidaan portfolion riskid mitata
beeta-kertoimella (B), joka kuvaa markkinoiden vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista
riskid. Arvopaperi, jonka beeta on alhaisempi kuin yksi vaihtelee vdhemmén kuin
markkinat keskiméérin. Arvopaperi, jonka beeta on korkeampi kuin yksi vaihtelee

enemman kuin markkinat keskimaarin.

Muita yleisesti kdytettyja riskin mittareita ovat Sharpen ja Jensenin mittarit. Sharpen luku

lasketaan seuraavasti:
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Rp—Ry

© 5 = Stdy,

missi

Sp = portfolion p Sharpen luku
Ry, = portfolion p keskiméirdinen tuotto tarkasteluajanjaksolla
R¢= keskimééardinen riskiton tuotto tarkasteluajanjaksolla

Std, = portfolin p tuoton keskihajonta tarkasteluajanjaksolla.

Sharpen luvussa riskittoman tuoton ylittdva osa salkun tuotosta siis suhteutetaan salkun
kokonaisriskiin. Riskittomind tuottona kéytettiin tisséd tutkimuksessa Suomen valtion 10
vuoden joukkolainan korkoa. Mitd suurempi on Sharpen luvun arvo, sitd parempi on
salkun tuotto suhteessa riskiin. Jos Sharpen luvun osoittaja eli riskittomén tuoton ylittava
osa on negatiivinen, parantaa suurempi keskihajonta Sharpen luvun arvoa. Tamai tulee
ottaa huomioon negatiivisen tuoton Sharpen luvun arvioinnissa. Sharpen luku ei
sellaisenaan kerro paljoakaan, mutta se on esimerkiksi hyddyllinen, kun vertaillaan
portfolion suorituskykyé suhteessa muihin portfolioihin. Sharpe (1994) esitti, ettd luvun
tilastollinen t-arvo saadaan laskettua kertomalla Sharpen luku sen otoskoon neligjuurella.

P-arvo laskettiin titd hyddyntéen.

Jensenin mittari eli Jensenin alpha on rahoituksessa kiytettdavé riskin suhdeluku, jolla

mitataan portfolion suorituskykyd. Jensenin alpha lasketaan estimoimalla seuraava

regressiomalli:
missa

Ryt = salkun p tuotto hetkelld ¢
R# = riskiton tuotto hetkelld ¢

Rt = markkinoiden keskiméairdinen tuotto hetkella ¢
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apt = salkun p Jensenin mittari eli Jensenin alpha
Bpt = salkun p beeta-kerroin.

&pt = virhetermi.

Positiivinen Jensenin mittari tarkoittaa, ettd salkku on tuottanut tarkasteluajanjaksolla
enemmin kuin sen riski edellyttdisi, eli salkku on tuottanut ylisuuria tuottoja.
Negatiivinen Jensenin mittari puolestaan merkitsee, ettd salkku on tuottanut vihemman
kuin riskitaso edellyttiisi. Positiivisen alfan osakkeita voidaan pitdd alihinnoiteltuina
riskitasoonsa néhden, kun taas negatiivisen alfan osakkeet ndhddén ylihinnoiteltuina.
Varsinkin arvostrategian ajatuksena on etsid niitd alihinnoiteltuja osakkeita. Jensenin
alpha laskettiin kayttdmalla hyviksi Oxmetrics 8-ohjelmaa, jonka avulla saatiin laskettua

alphan arvot sekd myds sen p-arvo.

3.4 Tutkimushypoteesit

Tutkimuksissa tutkitaan muuttujien tilastollista merkitsevyyttd p-arvolla. P-arvolla
tutkitaan hypoteesien paikkaansa pitdvyyttd. P-arvolla voidaan tosin sanoen ilmoittaa,
kuinka suurella todenndkoéisyydelld vaihtoehtoinen hypoteesi on véidrd. P-arvoille
asetetaan kriittisid arvoja, jolla hyvéksytdan vaihtoehtoinen hypoteesi. P-arvot, jotka ovat
pienemmit tai yhtd suuret kuin 0,05 katsotaan usein osoitukseksi vaihtoehtoisen
hypoteesin paikkansapitdvyydestd. (Nummenmaa, 2009, 148—-149) Téssd tutkimuksessa

vaihtoehtoisen hypoteesin rajaksi asetetaan 0,05.

Aikaisemmin esitellyt tutkimushypoteesit asetellaan muotoon, jossa niistd muodostetaan
nollahypoteesi ja vaihtoehtoinen hypoteesi. Nollahypoteesi (HO) véittdd, ettd aineistossa
esiintyvien muuttujien vililli ei ole riippuvuutta tai keskiarvojen vililli ei ole
riippuvuutta. Vaihtoehtoinen hypoteesi (H1) vdittdd taas, ettd muuttujien valilld on
riippuvuutta tai keskiarvoissa on eroa. (Heikkild, 2017, 182) Seuraavaksi muodostetaan
aikaisemmin esitellyistd tutkimushypoteeseista nollahypoteesi sekd vaihtoehtoinen

hypoteesi.
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Tutkimuksen ensimmaéinen hypoteesi (H/) tutkii tunnuslukuanomalioiden esiintymisti.
Talle luotu nollahypoteesi (H0. 1) esittad siis, ettd markkinoilla ei esiinny tunnuslukuihin
perustuvaa anomaliaa. Ensimmaiselle hypoteesille asetettava vaihtoehtoinen hypoteesi

(H1.1) viittaa, ettd markkinoilla esiintyy tunnuslukuihin perustuva anomalia.

HO.1 Helsingin Porssissd ei esiinny tunnuslukuihin perustuvaa anomaliaa

HI.1 Helsingin Pérssissd esiintyy tunnuslukuihin perustuvaa anomaliaa

Tutkimuksen toinen hypoteesi (H2) tutkii parantaako useamman tunnusluvun kéytto
portfolioiden tuottoa. Télle luotu nollahypoteesi (H(0.2) esittdd siis, ettd useamman
tunnusluvun kaytto ei paranna portfoliota. Toiselle hypoteesille asetettava vaihtoehtoinen

hypoteesi (H1.2) véittda, ettd useamman tunnusluvun kéytto parantaa portfolion tuottoa.

HO.2 Useamman tunnusluvun kdytto ei paranna portfolion tuottoa

HIi.2 Useamman tunnusluvun kdytté parantaa portfolion tuottoa

Tutkimuksen kolmas hypoteesi (H3) tutkii tuottavatko sijoitusstrategiat jatkuvasti
korkeampia tuottoja kuin markkinat. Télle tehty nollahypoteesi (H0.3) esittdd, ettd
sijoitusstrategiat eivit tuottaisi jatkuvasti korkeampia tuottoja. Kolmannelle hypoteesille
asetettava vaihtoehtoinen hypoteesi (H1.3) viittdd, ettd sijoitusstrategialla saavutetaan

jatkuvasti korkeampia tuottoja.

HO.3 Tunnuslukuihin perustuvalla sijoitusstrategialla ei saavuteta jatkuvasti
korkeampia tuottoja

Hl.3 Tunnuslukuihin perustuvalla sijoitusstrategialla saavutetaan jatkuvasti
korkeampia tuottoja
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4 EMPIIRISEN OSION TULOKSET

Téssé luvussa tullaan esittelemddn tutkimuksen keskeiset tulokset. Empiirisesséd osiossa
kaytetty aineisto koostui Helsingin porssissé listattujen yrityksien tietyistd tunnusluvuista
sekd niiden osakekurssitiedoista. Tdmédn luvun alussa tullaan tarkastelemaan
sijoitusstrategioiden sekd markkinoiden kumulatiivisia tuottoja. Timén jilkeen kdydéaan
tarkemmin ldpi sijoitusstrategioiden tuottoja ja riskejd tarkemmin sekd ndiden tilastollisia

lukuja.

4.1 Sijoitusstrategioiden tuotot

Eri sijoitusstrategioiden keskiméardisid kumulatiivisia tuottoja on hyddyllistd verrata

markkinoiden kumulatiivisen tuottoon aineiston koko havaintojakson aikana (1996—

2021).
Sijoitusstrategioiden keskimaarainen ja OMXH
kumulatiivinen tuotto
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e Arvostrategia e Kasvustrategia e QMXH
Kuvio 4 Sijoitusstrategioiden ja markkinoiden kumulatiiviset tuotot laskettuna

niiden kuukausittaisista logaritmisista tuotoista.
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Kuviosta 4 huomataan, ettd aineiston havaintojaksolla on arvostrategia keskiméérin
tuottanut enemmain kuin markkinat (4,50 vs. 1,82). Kasvustrategian tuotto on taas
keskimédrin ollut matalampi kuin markkinoiden (-0,51 vs. 1,82). Arvostrategiat
keskimédrin ovat tuottaneet melko tasaisesti koko havaintojakson aikana. Arvostrategia
ndytti kehittyneen heikommin kuin markkinat keskiméérin vuosituhannen vaihteessa.
Kuitenkin suhteessa kasvustrategiaan kehitys oli silloinkin hyvin samanlainen. Tdmén
jilkeen arvostrategia on tuottanut markkinoita paremmin. Edes vuoden 2008
finanssikriisin ei ollut havaittavissa yhtd suurta pudotusta kuin muussa markkinassa.
Arvostrategioiden osakkeiden arvot palautuivat nopeammin, kun verrataan markkinoihin
tai kasvustrategian keskimddriisiin tuottoihin. Kasvustrategia ndyttdisi seuranneen
selkedmmin markkinoiden vaihtelua lukuun ottamatta vuosituhannen vaihteen
markkinoiden nousua. Kasvustrategia kuitenkin koki markkinoiden kaltaisen pudotuksen
vuosien 2000-2003 viélilli. Vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen on kasvustrategia
mukaillut markkinoiden liikkeitd, vaikkakin kasvustrategian kurssien arvonnousu on ollut

maltillisempaa.

E/P-luvun mukaisten strategioiden ja OMXH kumulatiiviset

tuotot
8 7,12
7
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Kuvio 5 Sijoitusstrategioiden parhaiten suoriutuneiden tunnuslukujen

kumulatiiviset tuotot havaintojaksolla. Ylld olevat tuotot ovat logaritmisia tuottoja
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Kuviosta 5 voidaan havainnoida eri sijoitusstrategioiden parhaimman absoluuttisen
tuoton saaneiden tunnuslukujen muutoksia ja kumulatiivisia tuottoja. Arvostrategian
mukainen portfolio, joka muodostettiin E/P-luvun avulla, saavutti korkeimman tuoton
arvostrategian mukaisista portfolioista. E/P-luvun mukaisen portfolion koko
havaintojakson kumulatiivinen tuotto oli 7,12, kun taas arvostrategian keskimaardinen
kumulatiivinen tuotto oli 4,50. Vuoden 2000 alusta vuoteen 2008 finanssikriisin asti
muutos on ollut samankaltainen kuin arvostrategioilla keskimdédrin mutta finanssikriisin
jilkeen nousu on ollut vahvempaa. E/P-luvun avulla muodostetun kasvustrategian
mukaisen portfolion ero kasvustrategian keskimiirdiseen tuottoon ei ollut yhtd suurta

kuin arvostrategian kohdalla (-0,23 vs. -0,51).

Pelkit tuottoluvut eivét kuitenkaan yksinomaan tuo esille sijoituksen onnistumista eika
ndiden pohjalta voida pddtelld, onko arvostrategioiden parempi tuotto verrattuna
markkinoihin saavutettu vain korkeammalla riskilli. Kéydddn seuraavaksi lépi
tarkemmin strategioiden ja tunnuslukujen vélisid tuottoja ja riskimittareita, jotta saamme
paremman kuvan, miten sijoitusstrategiat ja markkinat ovat suoriutuneet havaintojakson

aikana.

4.2 Sijoitusstrategioiden tuotto ja riskiluvut

Taulukossa 3 esitellddn strategioiden ja tunnuslukujen vilisid tuottoja sekd riskin
mittareita, jonka pohjalta voidaan paremmin esittdd strategioiden tuottoja. Taulukossa
esitellddn kunkin sijoitusstrategian vuosituotto, keskihajonta, Beeta-luku, Sharpen luku
sekd Jensenin alpha sekd ndiden p-arvoja. Vuosituotto sekd muut luvut on laskettu

tutkimuksen koko havaintojaksolta (1996-2021).
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Taulukko 3 Sijoitusstrategioiden tuotto ja riskiluvut. Lukujen p-arvot ovat merkitty (*),
jos niiden p-arvo on pienempi kuin 0,05.

Arvo

E/P arvo

P/B arvo

D/P arvo
P/B ja E/P arvo

P/B ja D/P arvo
Kasvu
E/P kasvu
P/B kasvu
D/P kasvu
P/B ja E/P kasvu

P/B ja D/P kasvu

OMXH

Vuosituotto

32,9%
13,0 %
9,7%
30,7 %

14,1 %

Vuosituotto

-0,9 %

-1,6 %

-3,3%

-1,6 %

-2,6 %

7,6 %

p-arvo

0,000*
0,003*
0,019*
0,000*

0,000*

p-arvo

0,856

0,755

0,595

0,730

0,662

Keskihajonta

20,3 %
20,2 %
19,7 %
18,1 %

18,0 %

Keskihajonta

24,8 %

26,6 %

31,5%

23,4%

30,7 %

26,4 %

Beeta

0,438
0,403
0,462
0,389

0,418

Beeta

0,677

0,757

0,713

0,672

0,850

Sharpe

1,47
0,49
0,34
1,53

0,62

Sharpe

-0,16

-0,18

-0,20

-0,20

-0,19

0,17

p-arvo

0,000*
0,021*
0,101
0,000*

0,005*

p-arvo

0,433

0,386

0,324

0,330

0,362

0,401

Alpha

0,0196
0,0062
0,0036
0,0184

0,0070

Alpha

-0,0057

-0,0066

-0,0079

-0,0063

-0,0078

Ensimmadisend taulukosta 3 voidaan havaita, kuinka arvostrategian kohdalla valittu

tunnusluku tai niiden yhdistelmi on vaikuttanut portfolion tuottoihin. Arvostrategian

mukaisista portfolioista korkein vuosituotto 32,9 % saatiin E/P-luvun avulla luodulla

portfoliolla. Seuraavana melko samankaltaisella tuotolla on P/B ja E/P-luvun yhdistelma,

jonka vuosituotto oli havaintojakson aikana 30,7 %. Néiden jilkeen arvostrategian

mukaisista portfolioista tuottivat parhaiten P/B- ja D/P luvun yhdistelma, P/B-luku ja

viimeisend D/P luvun perusteella luotu portfolio (14,1 %; 13,0 %; 9,7 %). Arvostrategian

portfolion tuotot erosivat tilastollisesti nollasta jokaisen tunnusluvun kohdalla (<0,05).

p-arvo

0,000*
0,030*
0,280
0,000*

0,020*

p-arvo

0,105

0,026*

0,079

0,060

0,037*
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Jokaisen portfolion tuotto oli tulosten perusteella korkeampi kuin markkinoiden tuotto
havaintojakson aikana. D/P-luvun perusteella lasketun portfolion matalin tuotto oli 9,7

%, kun markkinoiden keskiméaardinen tuotto oli 7,6 %.

Kasvustrategian tuotot olivat markkinoita alhaisempia havaintojakson aikana.
Molempien strategioiden kohdalla D/P-luvun pohjalta luotu portfolio suoriutui heikoiten.
Korkeimman vuosituoton (-0,9 %) sai arvostrategian tavoin E/P-luvun pohjalta luotu
portfolio. P/B-luvun portfolio oli -1,6 % ja D/P-luvun portfolion vuosituotto oli -3,3 %.
Vastaavasti kasvustrategian mukaiset yhdistelméportfoliot tuottivat vuositasolla -1,6 %
ja-2,6 % havaintojakson aikana. Kasvuportfolioiden tuotot eivit mydskéén tilastollisesti
eronnet nollasta. Molempien strategioiden kohdalla P/B-luvun lisddminen

valintaprosessiin D/P-luvun rinnalle kasvatti tuottoja ja alensi niiden keskihajontaa.

Tuottojen keskihajonta eli kuinka paljon tuotot vaihtelivat havaintojakson aikana, oli
melko yhtendinen arvostrategian mukaisissa portfolioissa. Arvostrategian mukaisten
portfolioiden keskihajonnat vaihtelivat korkeimmillaan 20,3 %:sta 18,0 %:iin.
Korkeimmat keskihajonnat olivat yhden tunnusluvun portfolioilla (20,3 %; 20,2 %; 19,7
%), kun taas alhaisimmat keskihajonnat olivat yhdistelméportfoliolla (18,1 %; 18,0 %).
Useamman tunnusluvun kiyttd on tulosten perusteella vihentinyt tuottojen vaihtelua.
Jokaisen arvoportfolion keskihajonta oli matalampi kuin markkinoiden, joka oli 26,4 %

havaintojakson aikana.

Matalien tuottojen liséksi kasvustrategian mukaisten portfolioiden keskihajonnat olivat
korkeampia kuin arvostrategian mukaisten portfolioiden keskihajonnat. Alhaisin
keskihajonta oli P/B- ja E/P-luvun pohjalta luodulla portfoliolla (23,4 %). Korkein
keskihajonta oli D/P-luvun portfoliolla (31,5 %). Nédiden kahden portfolioiden viliin
asettuivat P/B- ja D/P-luvun yhdistelma (30,7 %), P/B-luku (26,6 %) ja E/P-luku (24,8
%).

Molempien sijoitusstrategioiden portfoliot ja niiden beeta-luvut mukailevat
keskihajonnan pohjalta saatuja tuloksia. Arvostrategian mukaisien portfolioiden beeta-
luvut olivat noin 0,4. Arvoportfoliot siis eivdt kokeneet yhtd suuria muutoksia kuin
markkinat. Tdmédn nidkee myds kuviosta 4. Arvostrategia ei noussut eikd laskenutkaan

2000-luvun alun teknokuplan aikana eikd kokenut mydskaén finanssikriisin aikana yhté
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suuria liikkeitd. Kasvustrategian mukaisten portfolioiden beeta-luvut olivat noin 0,7.
Korkein luku oli P/B- ja D/P-luvun yhdistelmailld (0,85). Seuraavaksi korkein luku oli
P/B kasvu -portfoliolla (0,76). Matalimmat beeta-luvut kasvuportfolioista oli D/P-luvulla
(0,71), E/P-luvulla (0,677) sekd P/B- ja E/P-luvun yhdistelmalla (0,672). Kasvustrategiat
kokivat kuviosta 4 katsottuna suurempia vaihteluita kuin arvostrategia varsinkin 2000-

luvun alussa sekd 2008 finanssikriisin aikana.

Taulukosta 3 voidaan myos ndhda sijoitusstrategioiden Sharpen ja Jensenin mittari, joilla
voimme ndhdd miten portfoliot ovat tuottaneet suhteutettuna niiden riskiin.
Arvostrategioista korkeimman Sharpen luku sai P/B- ja E/P luvun yhdistelméportfolio
(1,53). Toiseksi suurin luku oli E/P-luvun pohjalta luodulla arvoportfoliolla (1,47).
Vaikka E/P-luvun mukainen vuosituotto oli korkeampi, johti sen korkeampi keskihajonta
matalampaan Sharpen lukuun. Seuraavaksi korkein Sharpen luku oli P/B- ja D/P-luvun
yhdistelmailld (0,62). Matalimmat luvut olivat P/B-luvun ja D/P-luvun portfolioilla (0,49;
0,34). Sharpen luvuista neljé viidestd olivat tilastollisesti merkitsevid. D/P-luvun portfolio
oli ainoa arvostrategian mukaisista portfolioista, jonka Sharpen luku ei ollut tilastollisesti

merkitseva.

Kasvustrategian mukaiset portfoliot ja niiden Sharpen luvut olivat negatiivisia johtuen
siitd, ettd portfolioiden wvuosituotot olivat miinuksella. D/P-luvun mukainen
kasvuportfolion vuosituotto oli -3,3 % ja keskihajonta 31,5 %, vastaavat luvut olivat E/P-
luvun portfoliolla -1,6 % ja 23,4 %. Tastd huolimatta Sharpen luvut olivat kummallakin
portfoliolla noin -0,20, silld korkeampi keskihajonta pienensi Sharpen luvun arvoa.
Molempien sijoitusstrategioiden Sharpen luvut mukailevat aikaisempien tuloksien
lukuja. Markkinoiden Sharpen luku oli 0,17. Jokainen arvostrategian mukainen portfolio

suoriutui markkinoita paremmin Sharpen luvun perusteella.

Jensenin mittareilla voidaan ndhdd miten portfoliot ovat tuottaneet ylituottoja verrattuna
markkinoihin. Korkeampi alpha tarkoittaa korkeampaa tuottoa. Jensenin mittarissa ei ole
samankaltaistaa ongelmaa negatiivisten tuottojen kanssa kuin Sharpen luvussa.
Arvostrategian mukaisista portfolioista korkeimman Jensenin alphan oli E/P-luvun
portfoliolla (0,0196). Toiseksi korkein alpha oli P/B- ja E/P-luvun yhdistelmélla (0,0184).
Jensenin alphan mukaan E/P-luvun avulla saatiin korkein ylituotto ja seuraavaksi korkein

P/B- ja E/P-luvun yhdistelmailla. Jérjestys on siis erilainen kuin Sharpen luvun kohdalla,
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jossa P/B- ja E/P-luvun yhdistelmalld oli paras Sharpen luku. P/B- ja D/P-luvun
yhdistelma (0,0070), P/B-luvun (0,0062) ja D/P-luvun (0,0036) portfoliot saivat
arvostrategian matalimmat luvut. Arvostrategian mukaisten portfolioiden Jensenin
alphoista neljd viidestd olivat tilastollisesti merkitsevid. D/P-luvun alpha ei ollut
tilastollisesti merkitsevd. Kasvustrategian mukaisten portfolioiden alphat olivat kaikki
negatiivisia. Parhaiten kasvustrategian portfolioista suoriutui alphan perusteella E/P-
luvun perusteella luotu portfolio (-0,0057) ja heikoiten suoriutui D/P-luvun pohjalta luotu

portfolio (-0,0079). Kaksi viidestd luvusta olivat tilastollisesti merkitsevia.

Tuotto- ja riskilukujen perusteella voidaan sanoa, ettd arvostrategia oli tdssd
tutkimusaineistossa sijoitusstrategioista parempi vaihtoehto. Arvostrategioilla oli
keskimédrin korkeampi vuosituotto kuin markkinoilla sekd pienempi keskihajonta. Myos
Sharpen ja Jensenin mittarit olivat positiivisia ja saivat pddosin tilastollisesti merkitsevid

lukuja.

4.3 Useamman tunnusluvun kiyton erot

Kidyddan seuraavaksi ldpi, miten useamman tunnusluvun kéayttd on vaikuttanut
portfolioiden tuottoihin. Taulukossa 4 on esitetty molempien sijoitusstrategioiden
kohdalla, miten P/B-luvun lisiédminen on vaikuttanut portfolion tuottoihin. Ensimmaisena
taulukosta voidaan vertailla, miten P/B-luvun lisédminen E/P-luvun rinnalle osakkeiden
valinnassa vaikuttaa ndiden portfolion tuottoihin. Arvostrategian kohdalla P/B-luvun
lisidminen valintaprosessiin laski vuosituottoja 2,2 %-yksikolld. Samankaltainen lasku
tapahtui kasvustrategian kohdalla, jossa P/B-luvun lisdédminen laski tuottoja 0,7 %-
yksikolld.  P/B-luvun lisddminen laski kuitenkin portfolioiden keskihajontaa.

Arvostrategian kohdalla P/B-luvun lisadminen laski keskihajontaa noin 2 %-yksikolla.

Keskihajonnan laskua havaittiln my0s kasvustrategian kohdalla, jossa P/B-luvun
lisddminen laski keskihajontaa 1,5 %-yksikolld. Matalammasta keskihajonnasta johtuen
P/B- ja E/P-luvun arvoportfolion Sharpen luku oli korkeampi (1,53 vs. 1,47). E/P-luvun
arvoportfolion Jensenin alpha taas oli puolestaan korkeampi (0,0196) verrattuna P/B- ja

E/P-luvun arvoportfolioon (0,0184). Yhdistelmd- ja yhden tunnusluvun portfolion
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tuottoero arvostrategian kohdalla oli -2,2 %-yksikkd4 ja kasvustrategian kohdalla -0,7 %-

yksikk6d. Kummankaan sijoitusstrategian tuottoero ei ollut tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 4 Yhden tunnusluvun ja yhdistelmdportfolion vertailu. Lukujen p-arvot ovat
merkitty (*), jos niiden p-arvo on pienempi kuin 0,05.

Arvo Vuosituotto
E/P arvo 32,9%
P/Bja E/P arvo 30,7 %

Tuottoero (2-1)

-2,2%
D/P arvo 9,7%
P/Bja D/P arvo 14,1 %

Tuottoero (2-1)

4,4 %

Kasvu Vuosituotto
E/P kasvu -0,9 %
P/B ja E/P kasvu -1,6 %

Tuottoero (2-1)

-0,7%
D/P kasvu -3,3%
P/B ja D/P kasvu -2,6 %

Tuottoero (2-1)
0,7 %

Keskihajonta
20,3 %
18,1 %
Erotuksen p-arvo

0,283

19,7 %
18,0 %
Erotuksen p-arvo

0,005*

Keskihajonta
24,8 %
23,4 %
Erotuksen p-arvo

0,717

315%
30,7 %
Erotuksen p-arvo

0,790

beeta

0,438
0,389

0,462
0,418

beeta

0,677
0,672

0,713
0,850

Sharpe
1,47
1,53

0,34
0,62

Sharpe
-0,16
-0,20

-0,20
-0,19

Alpha

0,0196
0,0184

0,0036
0,0070

Alpha
-0,0057
-0,0063

-0,0079
-0,0078

P/B-luvun lisddminen D/P-luvun rinnalle tuotti kuitenkin parempia tuloksia kuin E/P-

luvun kohdalla. Arvostrategian kohdalla P/B-luvun lisddminen kasvatti vuosituottoja 4,4

%-yksikolla (14,1 % vs. 9,7 %). Kasvustrategian kohdalla muutos oli vain 0,7 %-
yksikkod (-2,6 % vs. -3,3 %). Samoin kun E/P-luvun kanssa, P/B-luvun lisdédminen D/P-
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luvun rinnalle laski tuottojen keskihajontaa. Arvostrategian kohdalla keskihajonta laski
1,7 %-yksikkod (18,0 % vs. 19,7 %) ja kasvustrategian kohdalla 0,8 %-yksikkoa (30,7 %
vs. 31,5 %). Arvostrategian kohdalla Sharpen- ja Jensenin mittarit olivat
yhdistelméportfolion osalta parempia. Sharpen luku oli P/B- ja D/P-luvun yhdistelmalld
0,62 ja Jensenin alpha 0,0070. D/P-luvun kohdalla vastaavat numerot olivat 0,34 ja
0,0036. Yhden tunnusluvun ja yhdistelméportfolion tuottoero oli 4,4 %-yksikkda.
Tuottoero oli myds tilastollisesti merkitsevd. Kasvustrategian kohdalla Sharpen- ja
Jensenin mittareissa ei ollut eroa. Tuottoero oli vain 0,7 %-yksikkod eikd ollut

tilastollisesti merkitseva.

Tuloksien perusteella ndyttdd, ettd P/B-luvun lisddminen ei systemaattisesti paranna
strategioiden tuottoja. Uuden tunnusluvun lisddminen kuitenkin véhensi jokaisen

yhdistelmén kohdalla tuottojen keskihajontaa.

4.4 Sijoitusstrategioiden tuottojen jatkuvuus

Tarkastellaan seuraavaksi, miten sijoitusstrategioiden yhdet parhaiten suoriutuneet
tunnusluvut vertautuvat markkinoihin, kun niiden tuottoja tutkitaan 10 vuoden jaksoissa.
Taulukkoon 5 on wvalittu P/B- ja E/P-luvun yhdistelméportfolio kummankin
sijoitusstrategian pohjalta. Siind on esitetty molempien sijoitusstrategioiden vuosituotot
10 vuoden aikajaksojen aikana. Tuottojen vieresséd on sijoitusstrategian ja markkinoiden
vélinen tuottoero kyseiselld 10 vuoden aikajaksolla. Ndiden vieressé on sijoitusstrategian

ja markkinoiden tuottojen eron p-arvo.

Jokaisella 10 vuoden jaksolla on 16:sta on arvostrategian mukainen P/B- ja E/P-luvun
yhdistelma on saanut vuosituottoja noin 2540 % vililtd. Arvostrategian tuotot olivat
jokaisella 10 vuoden jaksolla korkeampia kuin markkinoiden tuotto. Arvostrategian ja
markkinoiden tuottoeroista 13/16:sta olivat tilastollisesti merkitsevid. Kasvustrategia
suoriutui 10 vuoden aikajaksojen aikana heikommin kuin markkinat tai arvostrategia,
mikd mukailee koko havaintojakson aikana saatuja tuottoja. Mikddn kasvustrategian

tuottoeroista ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Taulukon 5 perustella voidaan siis sanoa
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tuottaneen pysyvésti suurempia tuottoja kuin markkinat.

Taulukko 5 P/B- ja E/P-luvun molempien sijoitusstrategioiden tuotot ja erotus suhteessa

OMXH. Lukujen p-arvot ovat merkitty (*), jos niiden p-arvo on pienempi kuin 0,05.

P/Bi . . .
/B jaE/P Vu05|tuott01.en P/BjaE/P Vuosituottojen
arvo erotus (P/B ja kasvu .
Jaksot e s p-arvo e s erotus (P/B ja E/P
vuosittainen E/P arvo - vuosittainen kasvu - OMXH) arvo
tuotto OMXH) tuotto

1996-2006 37,7% 20,5 % 0,180 -2,6 % -19,7 % 0,182
1997-2007 33,0% 19,0 % 0,193 -7,4 % -21,4 % 0,133
1998-2008 28,2 % 21,0% 0,126 -12,3% -19,5% 0,138
1999-2009 26,5% 28,5 % 0,034* -13,5% -11,5% 0,363
2000-2010 29,8 % 38,7 % 0,002* -13,3% -4,5 % 0,697
2001-2011 31,5% 349% 0,003* -6,8% -3,4% 0,755
2002-2012 26,2 % 28,0 % 0,009* -5,4 % -3,5% 0,725
2003-2013 27,8 % 27,0 % 0,010* -2,2% -3,1% 0,748
2004-2014 25,2 % 22,8 % 0,024%* -4,2 % -6,7 % 0,461
2005-2015 24,9 % 22,3 % 0,031* -1,5% -4,1 % 0,654
2016-2016 20,4 % 22,3 % 0,007* -5,4 % -3,5% 0,699
2007-2017 24,4 % 25,8% 0,011* -2,0% -0,6 % 0,943
2008-2006 25,7 % 25,5% 0,010* -0,9% -1,1% 0,898
2009-2006 30,1% 24,7 % 0,005* 3,1% -2,3% 0,761
2010-2020 25,6 % 23,4% 0,010* -2,0% -4,2 % 0,602
2011-2021 32,1% 27,4 % 0,004* 3,8% -0,9 % 0,914
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Taulukosta 6 voimme ndhdé eri sijoitusstrategioiden ja yleisindeksin jokaisen 10 vuoden

aikajakson tuoton vuosittainen keskihajonta

Taulukko 6 Sijoitusstrategioiden ja OMXH keskihajonta 10 vuoden aikajaksojen aikana

Jaksot P/B ja E/P arvo keskihajonta | P/B ja E/P kasvu keskihajonta kesf()il:'nn;;:nta
1996-2006 17,0 % 27,4 % 33,9%
1997-2007 16,0 % 27,5% 33,7%
1998-2008 16,5 % 27,0% 33,0%
1999-2009 16,9 % 27,1% 33,7%
2000-2010 17,2 % 26,5% 30,8 %
2001-2011 17,6 % 23,7% 27,3 %
2002-2012 18,1 % 21,9% 24,3 %
2003-2013 18,6 % 20,8 % 22,2 %
2004-2014 18,5 % 19,9 % 20,9 %
2005-2015 19,8 % 20,2 % 20,7 %
2016-2016 19,2 % 20,5 % 20,9 %
2007-2017 19,6 % 19,9 % 20,7 %
2008-2006 18,8 % 19,8 % 20,4 %
2009-2006 17,2 % 16,7 % 15,8 %
2010-2020 18,3 % 18,3 % 17,4 %
2011-2021 18,3 % 19,0 % 17,3 %

Keskiarvo 18,0 % 22,3 % 24,6 %

Tuottojen keskihajonnasta voidaan havaita, ettd arvostrategian mukaisen portfolion
keskihajonta on padsddntoisesti ollut alhaisempi kuin markkinoiden. Ainoastaan
viimeiselld kolmella jaksolla on markkinoiden keskihajonta ollut alhaisempi kuin
arvostrategian mukainen portfolio. Kasvustrategian mukainen portfolio on sijoittunut
keskihajonnan suhteen arvostrategian ja markkinoiden viliin. Keskihajonnankin
perusteella voidaan todeta P/B- ja E/P-luvun arvoportfolion liittyneen riskin olleen

alhaisempi kuin markkinoiden kasvustrategian mukaisen portfolion riski.



62

4.5 Empiirisen osion tuloksien yhteenveto

Tutkielman tulokset osoittavat arvostrategian mukaisten portfolioiden tuottaneen
sijoitusstrategioista paremmin, silld ne tuottivat padsdéntdisesti korkeampia tuottoja.
Parhaiten arvostrategian mukaisista portfolioista tuotti P/B- ja E/P luvun
yhdistelméaportfolio sekd E/P-luvun portfolio. Yhdistelméportfoliolla oli matalampi

tuotto, mutta myos matalampi keskihajonta verrattuna E/P-luvun portfolioon.

Tutkimuksen ensimméinen hypoteesi kasitteli tunnuslukuanomalian esiintymisti
Helsingin Porssissd. Nollahypoteesi esitti, ettd anomalioita ei esiinny, kun taas
vaihtoehtoinen hypoteesi esitti, ettd tunnuslukuanomalioita esiintyy. Arvostrategian
mukaiset portfoliot tuottivat korkeampia tuottoja kuin markkinat havaintojakson aikana.
Kaikki arvostrategian mukaisten portfolioiden tuotot koko havaintojakson (1996-2021)
ajalta erosivat tilastollisesti nollasta. Sharpen luvut olivat jokaisen tunnusluvun tai
yhdistelman kohdalla suurempia kuin markkinoiden ja Jensenin alphat olivat positiivisia.
Nelja viidestd Sharpen luvuista ja Jensenin alphoista olivat tilastollisesti merkitsevia
vihintéédn p-arvolla, joka oli pienempi kuin 0,05. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettid
Helsingin Porssissé esiintyy tunnuslukuanomalioita eli tunnuslukujen pohjalta voidaan
ennustaa tulevia tuottoja. Tdmén perusteella hyldtddn nollahypoteesi (HO.1) ja

hyvdksytddn vaihtoehtoinen hypoteesi (H1.1).

Tutkimuksen toinen hypoteesi késitteli useamman tunnusluvun kdyttdd portfolioiden
muodostamisessa ja miten se vaikuttaa portfolion tuottoihin. P/B-luvun lisdiminen E/P-
luvun rinnalle laski arvo- sekd kasvustrategian kohdalla tuottoja. Toisaalta P/B-luvun
lisdys laski ndiden portfolioiden keskihajontaa. Ainoastaan arvostrategian mukaiset P/B-
ja D/P-luvun yhdistelmén ja D/P-luvun vilinen oli tilastollisesti merkitsevd. Toisin
sanoen P/B-luvun lisddminen valintaprosessiin ei ndyttdisi parantavan portfolion tuottoja

systemaattisesti. Tdmén perusteella nollahypoteesi (H0.2) pysyy voimassa.

Tutkimuksen kolmas hypoteesi késitteli sijoitusstrategioiden jatkuvuutta eli tuottaako
jompikumpi sijoitusstrategioista jatkuvasti korkeampia tuottoja kuin markkinat.

Nollahypoteesi esitti, ettd sijoitusstrategiolla ei saada jatkuvasti korkeampia tuottoja, kun
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taas vaihtoehtoinen hypoteesi esitti, ettd niitd saadaan jatkuvasti. Arvostrategian pohjalta
saavutettiin jokaisella 10 vuoden jaksolla korkeampia tuottoja kuin mitd markkinat
saavuttivat. Kolmellatoista 10-vuotisjaksolla kuudestatoista oli myo0s tilastollisesti
merkitsevid vihintddn p-arvolla, joka oli pienempi kuin 0,05. Tédhdn perustuen hyldtddn

nollahypoteesi (H0.3) ja hyvdksytddn vaihtoehtoinen hypoteesi (H1.3).
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkijat ja sijoittajat ovat monien vuosikymmenien ajan etsineet markkinoiden
epétehokkuuksia ja sijoitusstrategioita, joilla voisi saada markkinoiden ylittavia tuottoja.
Arvoanomalia on ollut 1990-luvun lopussa ja 2000-luvun alussa merkittdva
rahoitusmarkkinoiden tutkimuksen kohde (ks. Pétéri ja Leivo, 2017). Vuoden 2008
finanssikriisin jdlkeen kasvuosakkeiden on havaittu tuottaneen paremmin kuin arvo-
osakkeiden. Muun muassa Neves ym. (2021) tulokset esittdvét, ettd sijoitusstrategioiden
tuottoerot ajoittuvat erityyppisille ajanjaksoille. Useamman tunnusluvun kdyttéd on
tutkimuksissa tutkittu niukasti ja saadut tulokset ovat olleet ristiriitaisia (Patédri & Leivo,

2017).

Téssd tutkielmassa tutkittiin, esiintyykd Helsingin Porssissd tunnuslukuanomalioita.
Tavoitteena oli luoda tunnuslukujen pohjalta portfolioita ja tutkia niiden pohjalta
anomalioiden esiintymisti. Tutkimuksen tunnusluvut olivat vuosilta 1995-2020 ja tuotot
laskettiin ~ vuosilta 1996-2021. Tunnuslukuanomalioiden esiintymisen lisdksi
tutkimuksessa tarkasteltiin useamman tunnusluvun vaikutusta portfolioiden tuottoihin.
Tavoitteena oli lisdksi tutkia sijoitusstrategioiden tuottojen pysyvyyttd. Portfolion
muodostamisessa kdytetyt tunnusluvut olivat P/B-, E/P- ja D/P-luku. Yksittdisten
tunnuslukujen lisdksi muodostettiin kaksi yhdistelméportfoliota, jotka muodostettiin P/B-
ja E/P-luvun yhdistelmalld sekd P/B- ja D/P-luvun yhdistelmélld. Portfolioiden tuottoja
mitattiin kumulatiivisina tuottoina sekd vuosituottoina. Portfolioiden riskid mitattiin

keskihajonnalla, beeta-luvulla, Sharpen luvulla sekd Jensenin alphalla.

Portfolioiden tuottoja ja riskilukuja suhteutettiin markkinoiden keskiméardiseen tasoon,
jotta saatiin selville sijoitusstrategioiden riskikorjatut tuotot. Tdmén tutkimuksen tulokset
mukailivat muun muassa Fama ja French (2012) tuloksia, joissa useilla
osakemarkkinoilla arvostrategian tuotot olivat korkeampia kuin kasvustrategian
mukaisten portfolioiden tuotot. Téssd tutkimuksessa arvostrategian mukaiset portfoliot
saavuttivat korkeampia tuottoja kuin markkinat keskimééarin tutkimuksen havaintojakson
aikana. Arvostrategian tuotoista ja riskiluvuista neljd viidestd oli tilastollisesti

merkitsevid. Arvostrategian mukaisista portfolioista parhaiten tuotti E/P-luvun portfolio
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sekd P/B- ja E/P-luvun yhdistelmiportfolio. Koko havaintojakson aikaiset vuosituotot
olivat niilld portfolioilla noin 31 %, kun markkinoiden keskimééréinen tuotto oli noin 8
%. Osakkeiden E/P-luvun voisi olettaa ennakoivan hyvin myds osakkeiden tulevia
tuottoja. E/P-luvun tai sen yhdistelmilld luotujen arvoportfolioiden korkeampi tuotto
verrattuna esimerkiksi P/B-lukuun poikkesi Patérin ja Leivon (2017) havainnoista, joissa
P/B-luvun kaytolld saavutettiin korkeimmat tuotot. Téssa tutkimuksessa E/P-luvun kaytto
poikkesi aikaisemmasta tutkimuksesta kuten Loughran ja Wellman (2011) siten, ettd
tutkimuksessa kéytettiin  muodostusvuoden tulosta edeltdvin (historiallisen ja
toteutuneen) vuoden sijaan. Tdméd on todennédkoisesti yksi selittdva tekija E/P-luvun

avulla luotujen arvostrategian mukaisten portfolioiden korkeisiin tuottoihin.

Kasvustrategioiden mukaisten portfolioiden tuotot olivat pidasiallisesti negatiivisia
tutkimuksen havaintojakson aikana. Kasvustrategian mukaisten portfolioiden tuottojen
keskihajonta oli korkeampi kuin arvostrategian pohjalta luotujen portfolioiden
keskihajonta. Kasvustrategian mukaisten portfolioiden alhaiset tuotot erosivat Neves ym.
(2021) tuloksesta. He havaitsivat, ettd varsinkin finanssikriisin jélkeen kasvuosakkeet

tuottivat enemman kuin arvo-osakkeet.

Yksi mahdollinen selittdva tekiji kasvustrategioiden huonoille tuotoille voi selittya silla,
ettd Suomen osakemarkkinoilta ndyttdd puuttuneen merkittdvid suuria kasvuyhtioita.
Téllaisia voisi 10ytyd sen sijaan Yhdysvaltain osakemarkkinoilta. Kasvustrategioiden
tuottojen mahdolliseen parantumiseen pystyisi vaikuttamaan muokkaamalla tdhén
tutkimukseen madriteltyd kasvustrategian yritysjoukkoa sekd uudistaa siind kéytettyja
tunnuslukuja.  Tutkimuksessa kasvustrategiaan sisdllytettiin  yritykset, joiden
arvostuskertoimet suhteessa hintaan olivat vastakkaiset suhteessa arvostrategiaan
valittuihin yrityksiin. Kyseinen mééritelma saattaa sulkea ulos suuria kasvuyhtigitd, jonka
tuotto sijoittajalle on viime vuosina ollut hyvd. Madritelmén lisédksi vaihtoehtoisten
tunnuslukujen kéyttd kasvustrategian kohdalla voisi tuottaa parempia tuloksia.
Tuloslukujen sijasta esimerkiksi litkevaihdon tai tuloksen kasvu voisi olla parempi
indikaattori, jonka pohjalta kasvustrategian mukaiset yritykset valikoituisivat portfolioon.
Useiden kasvuyrityksien tilikauden tulos voi olla negatiivinen, mutta samaan kategoriaan
voi sisdltyd my0s talousvaikeuksissa olevia yrityksid. Tdlloin esimerkiksi tuloksen tai

litkkevaihdon kasvu olisi parempi mittari kuin absoluuttinen tulos. Kéyttimalld muun
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muassa litkevaihdon kasvua voisi kasvustrategian mukaisiin portfolioihin valikoitua

entistd enemman perinteisen kasvuyhtio-maaritelméan yrityksia.

Useamman tunnusluvun kéyton hyotyd tutkittiin vertaamalla yhdistelméportfolion
tuottoja yksittdisen tunnusluvun portfolion tuottoihin. P/B-luku liséttiin D/P- ja E/P-
lukujen  valintaprosessiin.  Ndin  saatiin = muodostettua P/B- ja  E/P-luvun
yhdistelméportfolio sekd P/B- ja D/P-luvun yhdistelméiportfolio molemmille
sijoitusstrategioille. Yhdistelmiportfolioiden tuotot eivdt systemaattisesti eronneet
yksittdisen tunnusluvun tuotoista. P/B-luvun lisddminen E/P-luvun rinnalle laski jopa
portfolion tuottoa, mutta samalla tosin alensi keskihajontaa. Ainoastaan D/P-luvun
portfoliolla ja P/B- ja D/P-luvun yhdistelmaélla oli merkittidvai eroa. Keskihajonnan lasku
tapahtui jokaisen yhdistelméportfolion kohdalla, joten P/B-luvun lisddmisen voisi nihda
laskevan portfolion riskid maltillisesti tuottojen kustannuksella. Tulokset mukailivat
Leivo ja Pétéri (2011) tuloksia, jossa useiden eri tunnuslukujen yhdistelma ei kasvattanut

arvostrategian mukaisten portfolioiden tuottoja.

Sijoitusstrategioiden tuottojen jatkuvuutta tarkasteltiin mittaamalla useita 10 vuoden
aikajaksoja. Tarkoituksena oli ndhdi, esiintyyko sijoitusstrategian tuotto vain tietyilld
aikajaksoilla vai tuottavatko ne jatkuvasti enemmin kuin markkinat. Tutkimuksen
havaintojaksosta muodostui 16 kymmenen vuoden aikajaksoa vuosilta 1996-2021.
Molemmista sijoitusstrategioista valittiin yksi parhaiten suoriutuneista portfolioista tdhén
tarkasteluun. P/B- ja E/P-luvun yhdistelméportfolio valittiin niin arvostrategian kuin
kasvustrategian mukaisista portfolioista. Arvostrategia tuotti paremmin kuin markkinat
jokaisella aikajaksolla, kun verrattiin ndiden vilisid vuosituottoja. Vuosituottojen erotus
vaihteli 20-25 %-yksikon vélilld. Naistd kuudestatoista aikajaksosta kolmentoista
aikajakson vuosituottojen erotus oli tilastollisesti merkitsevé p-arvolla, joka oli pienempi
kuin 0,05. Kasvustrategian ja markkinoiden vélinen tuoton erotus oli negatiivinen
jokaisella kymmenen vuoden ajanjaksolla. Arvostrategian keskihajonta oli keskiméérin

18 % aikajaksojen aikana ja markkinoiden noin 22 %.

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd arvostrategiat tuottivat enemmaén kuin markkinat ja
enemmain kuin kasvustrategiat sekd koko havaintojakson aikana ettd 10 vuoden
tarkastelujaksoissa. Tédmdn tutkimuksen tuloksien perusteella Helsingin porssissd

esiintyy tunnuslukuanomalioita, joilla on mahdollisuus saada markkinoiden ylittivid
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tuottoja. Erityisen korkeita tuottoja saavutettiin arvostrategian mukaisilla portfolioilla,

jotka muodostettiin E/P-luvun sekd P/B- ja E/P-luvun yhdistelman avulla.

Tutkielman rajoitteet

Tutkimuksen tulokseen ja niistd tehtyihin johtopadtoksiin liittyy tiettyjd rajoitteita.
Tutkimuksessa kadytettiin “tulosennusteena” muodostusvuoden toteutunutta tulosta, joka
ndin jélkikdteen oli luonnollisesti ainoa vaihtoehto. Toisaalta markkinoilla on alkukesésta
kiytettdvissd melko luotettavia analyytikoiden konsensusennusteita, jotka mukailevat
toteutunutta tulosta. On kuitenkin ilmeistd, ettd pienempien yhtididen seuranta

analyytikoiden osalta on vihdisempai kuin keskisuurten ja suurten yhtididen.

Markkinoiden keskimédrdistd tuottoa médrittdessd tutkimuksessa jouduttiin tyytymédn
hintaindeksin kéyttoon aineiston saatavuuden takia. Hintaindeksi ei sisdlld yrityksien
keskimédriisid osinkotuottoja. Toisaalta tdmi ei vaikuta lainkaan arvostrategian ja
kasvustrategian vilisiin tuottoeroihin, silld niiden vélilld osinkojen kayttd yhtéldista.
Hintaindeksin kdyttd saattaa selittdd osan arvostrategian ja markkinoiden tuottojen

vilisestd erosta, mutta se ei kuitenkaan poista havaittua arvoanomalian esiintymista.

Jatkotutkimusaiheet

Tamén tutkimuksen aiheesta tehtdvissd jatkotutkimuksissa voisi keskittyd tarkemmin
tutkimaan, miten uudenlaiset tunnusluvut toimisivat kasvustrategian kuuluvien yrityksien
maédrittelyssd. Perinteisten arvotuslukujen lisdksi jatkotutkimuksissa olisi hyvéd ottaa
huomioon esimerkiksi litkevaihdon tai tuloksen kasvu, joka voisi toimia parempana

indikaattorina 10ytdméaén tuottavampia kasvuosakkeita.
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