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Tutkielmassa analysoidaan empiirisissd tutkimuksissa havaittua P/E-anomaliaa. Useissa
empiirisissa tutkimuksissa on havaittu, etta djoittga voi saada muita sjoittgjia suurempia
riskikorjattuja tuottoja dgjoittamala osakkeisiin, joiden hinta on ahainen osakkeen
osakekohtaiseen tulokseen suhteutettuna. Tutkimuskohteena on arvioida eri syitd, jotka
saattaisivat kyeta selittémédn P/E-anomalian.

Empiirisissa tutkimuksissa on esitetty useita eri syitd, jotka saattaisivat kyetéd selittamadn
alhaisen P/E-luvun osakkeiden muita osakkeita suuremmat riskikorjatut tuotot.
Tutkielman painopisteené on arvioida ndiden syiden vaikutusta saatuihin tutkimustuloksiin.

Tutkiddmassa havaitaan, etta empiirisissa tutkimuksissa ei ole kyetty |0ytdmadan mitdan
yksittaista tekijda, joka kykenis selittamadn saadut tutkimustulokset. P/E-anomalia voi

etta ahaisen P/E-luvun osakkeiden suuremmille tuotoille ei kyeta |0ytdamaan yksiselitteista
syyta.

P/E-anomalia saattaa olla osin seurausta empiirisssa tutkimuksissa tehdyista
mittausvirheistd.  Mittausvirheiden  poistaminen saattais  merkittdvasti  pienentda
tutkimuksissa havaittuja yliméérédisia tuottoja ja mahdollisesti poistaa P/E-anomalian.
Suuremmat tuotot saattavat olla myds seurausta osakemarkkinoiden tehottomuudesta.
Tehottomilla markkinoilla osaketuotoissa esiintyy ennustettavuutta ja sijoittajan saattaa
olla mahdollista saada suurempia riskikorjattuja tuottoja djoittamalla alhaisen P/E-luvun
osakkeisiin.
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1. JOHDANTO

Sijoittgjien tavoitteena on |0ytda gjoitusstrategioita, joiden avulla he kykenisivét
Saavuttamaan parempia tuottoja kuin muut sijoittgjat. Korkeampia tuottoja voidaan pyrkia
saavuttamaan esm. erilaisten osakkeiden hinnoittelua kuvaavien tunnuslukujen avulla
Sijoituskohteltksi voidaan valita esm. osakkeita, joiden hinta on ahainen yrityksen
osakekohtaiseen voittoon verrattuna. Basu (1977) havaits, etta ahaisen P/E-luvun
osakkeiden absoluuttiset ja riskikorjatut tuotot ovat olleet suurempia kuin korkean P/E-

luvun osakkeiden tuotot

Tutkielmassa keskitytéén arvioimaan alhaisen P/E-luvun osakkeiden suurempien tuottojen
mahdollisa syitd. Tarkastelun kohteena on empiirisissd tutkimuksissa saatujen
tutkimustulosten arviointi. Tutkielmassa havaitaan, ettd empiirisssa tutkimuksissa e ole
kyetty loytaméan yksisditteistd syyta ahaisen P/E-luvun osakkeiden suuremmille
yksittaisestd tekijastd, jolloin saatujen tutkimustulosten syyné saattaa olla usean eri tekijan

yhteisvaikutus.

Luvussa 2 tutkitaan Capital Asset Pricing Modelin (CAPM) mukaista osakkeen riskin ja
tuoton vélista teoreettista suhdetta. Luvussa 3 tarkastellaan sitd, miten osakemarkkinoiden
tehokkuus vaikuttaa sijoittgjien pyrkimykseen saavuttaa muita suurempia osaketuottoja.
Luvussa 4 kéastdlaan ahaisen P/E-luvun  osakkeisiin - gijoittamiseen  perustuvaa
sjoitusstrategiaa. Arvioitavana ovat empiirisissa tutkimuksissa saadut P/E-anomaliaa
koskevat tutkimustulokset, osakkeiden P/E-lukujen suuruuteen vaikuttavat tekijét seka
osakkeiden  P/E-lukujen  hyodyntaminen  pyrittdessa  saavuttamaan  suurempia
osaketuottoja. Luvussa 5 arvioidaan mahdollisia syitd alhaisen P/E-luvun osakkeiden
suuremmille riskikorjatuille tuotoille. Suuremmat tuotot saattavat olla seurausta
tutkimuksissa tehdyista virheista, jolloin alhaisen P/E-luvun osakkeisiin sijoittamalaei olis
mahdollista ssada suurempia riskikorjattuja tuottoja. Virhedllisia tutkimustuloksia voi

aheuttaa mm. osakkeiden riskien ja tuottojen mittauksessa tehdyt virheet seka



tutkimuksissa kaytettyjen tutkimusaineistojen ja —menetelmien vdinta Toisaalta P/E-
anomalian syyna voi olla myos markkinoiden tehottomuus, jolloin alhaisen P/E-luvun
osakkeidin sijoittamdla oliss mahdollissa saada suurempia riskikorjattuja tuottoja.
Tehottomuuden syynd saattaa olla mm. anayytikoiden ja gjoittajien virheelliset
voittoennusteet, osakemarkkinoiden reaktio yrityksid koskeviin uutisiin seké sijoittgjien
kayttdmét sijoitusstrategiat.

2 CAPM

2.1 Osakkeen odotettu tuotto

Markowitz (1952) esitti mallin, jonka avulla oli mahdollista verrata keskenddn osakkeiden
odotettuja tuottoja ja sijoituksiin liittyvaa riskia. Markowitzin mallin heikkoutena oli sen
valkea soveltaminen kéyténtéon. Sharpe (1964) ja Lintner (1965) kehittivét
helppokéayttdisemmaén osakkeiden hinnoittelumdlin  Capital Asset Pricing Modédlin
(CAPM).

CAP-mallissa osakkeen riski jaetaan epésystemaattiseks ja systemaattiseks riskiksi.
Epésystemaattinen riski muodostuu yksittéistd yritystd tai alaa koskevista tekijoista.
Taman osan riskista osakesijoittaja voi poistaa hgauttamala sjoituksensa useiden eri
aoilla toimivien yritysen osakkeisin. CAP-malin mukaan sijoittgjan e tulis saada

epasystemaattisen riskin ottamisesta korvausta korkeampana tuottona.

Osakesjoitusten systemaattinen riski aiheutuu kaikkia yrityksid koskevista riskitekijoista.
Téllasia tekijoita ovat mm. muutokset talouden kasvuvauhdissa sekd@ koroissa ja
inflaetiossa. Sijoittgja e voi poistaa tété osaa osakkeiden tuottoihin liittyvastd riskisté
hajauttamdla sijoituksensa useiden yhtididen osakkeisiin. CAP-mallin mukaan sijoittajan
tulis saada kompensaatio ottamalleen systemaattiselle riskille ja gjoittgjien osakkeesta



saaman tuoton tulis olla dt& suurempi, mitd suurempi on osakkeeseen liittyva
systemaattinen riski. CAP-mallin mukaan padomamarkkinat ovat tasapainossa, kun
osakkeiden tuotto-odotukset vastaavat niiden systemaattista riskid. CAP-mallin mukainen

tuottovaatimus yksittéiselle osakkesdlle on seuraava:
E(rj) =, +[E(rm) - rf]bj, (2.1)

missa E(rj) on osakkeen j odotettu tuotto, r; on riskittdman sijoituskohteen tuotto,

E(rm) on markkinaportfolion m odotettu riskipreemio eli riskittbman tuoton ylittava
tuoton osaja b; on osakkeen j beta eli osakkeen systemaattisen riskin mééra. Kaavan 2.1
mukainen osakkeen odotettu tuotto muodostuu riskittdman sijoituskohteen tuotosta seka
riskipreemiosta sijoittgjan ottamalle riskille. Riskipreemio muodostuu markkinaportfolion

tuoton ja riskittdman tuoton vdlisesta erotuksesta [E(rm)- rf] seka  osakkeen

systemaattisesta riskista.

CAP-mallin mukaan osakkeen odotettu tuotto kasvaa betan kasvaessa korvaukseks
gjoittgjan ottamasta korkeammasta riskistd Riskidkarttavat sijoittajat ovat valmiita
sijoittamaan riskipitoiseen dgjoituskohteeseen vain slloin, kun odotettu tuotto on

korkeampi kuin alhaisemman riskin sijoituskohteen odotettu tuotto.

1 Markkinaportfolio sisiltaa kaikki riskipitoiset sijoituskohteet markkina-arvoilla painotettuina.
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Kuva 1. Arvopaperimarkkinasuora kuvaa CAP-mallin mukaista osakkeen odotetun tuoton

riippuvuutta systemaattisen riskin suuruudesta.

Kuvasta 1 havaitaan, ettd systemaattisen riskin médéra vaikuttaa osakkeen odotetun tuoton

suuruuteen. Markkinaportfolion beta on yks ja markkinaportfolion odotettu tuotto on

E(r,,). CAP-mallin mukaan markkinaportfolion tuottoa suuremman tuoton tavoittelusta

on seurauksena suurempi riski.

2.2 CAP-mallin empiirisessa testauksessa saadut tulokset

CAP-mallin mukaan betan tulis kyeta sdlittamaén osakkeiden tuottoerot. Mallin mukaan
gjoittgjan tulis saada suurempia absoluuttisia tuottoja vain sjoittamalla korkean betan
osakkeigin.



Taulukko 1. Empiirigen tutkimusten tuloksa betan kyvysta sdittéd tilastollisesti

merkitsevésti osakkeiden tuottoeroja.

Tutkija(t) Tutkimusaineisto Beta tilastollisesti
merkitseva tuotto-
Maa Periodi |erojen selittja
Fama ja MacBeth (1973) USA 1935-1968 Kylla
Tinic ja West (1984) USA 1935-1982 Kylla
Lakonishok ja Shapiro (1986) USA 1962-1981 Ei
Ostermark (1987) Suomi 1970-1983 Ei
Vieru (1990) Suomi 1973-1985 Ei
Fama ja French (1992) USA 1963-1990 Ei
Black (1993) USA 1926-1991 Ei
Kothari et al. (1995) USA 1927-1990 Kylla
Fama ja French (1996b) USA 1927-1993 Ei

Fama ja MacBeth (1973) havaitsivat, etta beta kykenee tilastollisesti merkitsevasti
selittdmé&dn osakkeiden tuottoeroja. Tinic ja West (1984) vahvistivat tutkimustuloksen,
mutta havaitsivat, etta betan ja tuottojen vélinen riippuvuus voi vaihdella voimakkaasti eri
gjanjaksoina.” Empiirisissa tutkimuksissa saadut mittaustulokset saattavat olla riippuvaisia
valitusta mittausperiodista ja pienikin muutos tutkittavassa periodissa voi ratkaisevasti
muuttaa saatua mittaustulosta. Osakkeiden betojen ja tuottojen vélisen riippuvuuden
vaihdellessa voimakkaasti voi useitakin vuoskymmenia pitk& tutkimusperiodi olla liian

lyhyt luotettavan tutkimustuloksen ssamiseks.

MyOhemmissa tutkimuksissa mm. Lakonishok ja Shapiro (1986) sekd Fama ja French
(1992) eivdt havainneet tilastollisesti merkitsevasti riippuvuutta osakkeiden tuottojen ja
betojen suuruuden valilla® Osakkeiden tuottojen heikko riippuvuus betojen suuruudesta
saattaa olla seurausta tutkimuksissa kaytetyista tuottojen ja riskin mittaustavasta. Kothari
et a. (1995) mukaan osakkeiden betojen ja tuottojen vailla on havaittavissa riippuvuutta,

jos tutkitaan vuosittaisa eikd& kuukaudttaisia tuottoja ja kaikkia markkinaportfoliossa

2 TinicjaWest (1984) havaitsivat tilastollisesti merkitsevan riippuvuuden betan ja tuottojen valilla
vuosina 1935-1982. He eivét kuitenkaan havainneet tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta betan ja
tuottgjen vélilla Faman ja MacBethin (1973) tutkimuksessaan kayttdman tutkimusperiodin jalkeisina
vuosina 1969-1982.

% Faman ja Frenchin (1992) mukaan yrityksen markkina-arvo on betaa parempi tuottoerojen selittéja.
Tutkimuksen mukaan tuottojen ja betan vélinen suhde on negatiivinen, mikali erot yritysten markkina-
arvoissa huomioidaan.



olevia osakkeita painotetaan samalla painolla markkina-arvojen mukaisen painotuksen
sijasta. Fama ja French (1996b) kuitenkin kiistévét, etté beta olig tilastollisesti merkitseva
tuottoerojen selittdja vaikka kuukausittaisten tuottojen Sjaan mitattaisiin osakkeiden

vuosituottoja.

Betan ja tuottojen véalinen riippuvuus voi vaihdella merkittévasti vuoden eri aikoina. Tinic
ja West (1984) havaitsivat, etta osakkeiden betojen ja tammikuiden tuottojen vdlilla on
havaittavissa sdked riippuvuus, mutta vuoden muina kuukausina e ole havaittavissa
korrelaatiota. Kysaisen tutkimuksen mukaan osakkeiden betojen ja tuottojen vdilla e ole
havaittavissa tilastollisesti merkitsevda riippuvuutta mikali aneistosta poistetaan
tammikuiden tuotot ja tutkitaan vuoden muiden 11 kuukauden tuottoja. Keim (1983)
havaitg, etta pienten yritysten tuotot ovat selkeasti suurten yritysten tuottoja korkeampia
tammikuussa. Taten on mahdollista, ettd tammikuussa esiintyva betan ja tuottojen vélinen

riippuvuus on havaittavissa vain markkina-arvoltaan pienimmilla yrityksilla.

3. TEHOKKAIDEN MARKKINOIDEN HYPOTEESI

3.1 Markkinatehokkuuden jaottelu

Fama (1970) jakoi markkinatehokkuuden heikoksi, keskivahvaksi ja vahvaks
tehokkuudeksi. Heikon tehokkuuden toteutuessa osakkeiden tulevia tuottoja e voida
ennustaa aiemman hintakehityksen avulla. Keskivahvan tehokkuuden toteutuessa tulevia
tuottoja e voida ennustaa julkisen informaation avulla. Vahvan tehokkuuden toteutuessa
tuottoja el voida ennustaa myoskadn e-julkisen informaation avulla. Oletuksena on, etta
vahvempi tehokkuus sisdtéd aina myds helkomman tehokkuuden, ja markkinoiden
tehokkuus kasvaa siirryttdessi heikosta tehokkuudesta keskivahvaan tehokkuuteen ja
edelleen sirryttdessa keskivahvasta tehokkuudesta vahvaan tehokkuuteen.



Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, etta osakkeiden hinnat sisétavat kaken
informaation. Tehokkailla markkinoilla gjoittgjan & tulis kyeta systemaattisesti
saavuttamaan muita gjoittgia  suurempia riskikorjattuja tuottoja analysoimdla
informaatiota tai noudattamalla tiettyd sSjoitusstrategiaa. Osakemarkkinoilla saattaa
kuitenkin esiintyd tehottomuutta, jolloin osaketuotoissa on ennustettavuutta, jota

hyddyntamalla sijoittajan on mahdollista saada suurempia riskikorjattuja tuottoja.

3.2 Heikon markkinatehokkuuden toteutuminen

Heikon markkinatehokkuuden toteutuessa osakkeiden tuleva hintakehitys & ole
riippuvainen aiemmasta hintakehityksest. Paras ennuste tulevasta osakkeen hinnasta on
tamdn péivan hinta, johon lisdt&8n tulevan periodin odotettu tuotto. Helkkoa
markkinatehokkuutta koskevissa tutkimuksissa on kuitenkin saatu tutkimustuloksia, joiden
mukaan osakkeiden hintakehityksessA on havaittavissa ennustettavissa olevaa
sdannonmukaisuutta.  Tehottomilla markkinoilla djoittgga voi kyetd saavuttamaan

korkeampia tuottoja kayttden hyvaks informaatiota menneesté kurssikehityksesta.

Lyhyen aikavdin tuotoissa ovat mm. Conrad ja Kaul (1988), Lo ja MacKinlay (1988),
Jegadeesh (1990), Lehmann (1990) seka Jegadeesh ja Titman (1993) havainneet
tuotot ovat kuitenkin varsin pienia* Tehottomuuden hyddyntaminen e ole sijoittajille
taloudellisesti kannattavaa, jos ennustettavuuden avulla saatavat ylimééraiset tuotot ovat

tehottomuuden hyddyntamiseen liittyvia kustannuksia alhaisemmat.

Shiller (1984) sekd Summers (1986) havaitsivat, etta osakemarkkinoiden tuotoissa on

pitkéla aikavalilla havaittavissa huomattava negatiivinen autokorrelaatio.> Negatiivinen

* Brown ja Warner (1980) méérittelivat osakkeiden ylimaaraisen tuoton osakkeesta saatavan todellisen ja
odotetun tuoton véliseks eroks huomioiden osakkeen markkinariskin suuruuden seké markkinoiden
tuoton kyseiselld periodilla.

® K ahden perékkéisen periodin tuottojen autokorre aation ollessa negatiivinen ovat tuotot toisella
periodilla korkeita, jos tuotot ovat olleet ensmmaise 18 periodilla alhaisia. Vastaavasti toisella periodilla
tuotot ovat ahaisia, jostuotot ovat olleet korkeita ensimmaéise & periodilla.



autokorrelagtion on seurausta osakemarkkinoiden ylireagoinnista, joka korjautuu
myohemmin. Fama ja French (1988) havaitsivat, ettd ylireagointi e ole seurausta
ykdttéisten toimidojen yritykssta vaan esintyy lagasti eri toimidojen yritykslla De
Bondt ja Thaler (1985, 1987) tutkivat yksittaisten osakkeiden tuottoja pitkalla aikavalilla.
He havaitsivat, etta seuraavien 3-5 vuoden aikana saadaan selvasti muita osakkeita
korkeampia tuottoja sijoitettaessa osakkeigin, joista saatava tuotto on ollut heikointa
edellisen 3-5 vuoden aikana. Chopra et al. (1992) havaitsivat, etta ylireagointi on suurinta
pienilla yrityksilla ja pienenee yritysten markkina-arvon kasvaessa. Tutkimuksessa
arvioidaan, etta ylireagointi johtuisi piengjoittajien toiminnasta ja ylireagointia ei tapahtuis

suurissa yrityksissa, joissa institutionaalisten sijoittajien vaikutus on suuri.

3.3 Keskivahvan markkinatehokkuuden toteutuminen

Keskivahvan tehokkuuden toteutuessa osakekurssit heijastavat osakkeiden aikaisemman
kurssikehityksen lisdksi myds kaiken yritysta ja taloutta koskevan julkisen informaation ja
osakkeiden hinnat reagoivat nopeasti ja oikein uuteen informaatioon. Keskivahvadti
tehokkailla markkinoilla gjoittgjan e ole mahdollista saada ylimédéraisa tuottoja julkisen
informaation avulla. Markkinat eivét ole tehokkaat mikali osakkeiden hinnat reagoivat
hitaasti uutisiin tai osakemarkkinoilla esiintyy di- tai ylireagointia. Tehottomilla
markkinoilla sjoittgjan on djoituskohteita huolellisesti analysoimalla mahdollista saada
ylimaréisia tuottoja.® Mikali ylimééraiset tuotot ovat kustannuksia suurempia, on kyseessi

aito mahdollisuus saada suurempia riskikorjattuja tuottoja.

Jos osakemarkkinat elvét ole keskivahvasti tehokkaat, voi sijoittaja kyeta muita sijoittgjia
paremmin erottamaan ai- ja ylihinnoiteltuja osakkeita esim. jonkin yrityskohtaisen
tunnusluvun avulla. Empiirisissa  tutkimuksissa on havaittu useita yrityskohtaisia

tunnuslukuja, joiden avulla gijoittgjan saattaa olla mahdollisa saada muita gjoittgia

® Sijoittajan on kuitenkin huomioitava noudattamansa sijoitusstrategian toteuttamiseen liittyvat
kustannukset. Empiirisessi tutkimuksessa ylimaaréi s 8 tuottoja tuottavan sijoitusstrategian noudattaminen
ei oletaouddlisesti kannattavaa mikéli strategian toteuttamiseen liittyvét kustannukset ovat suuremmat
kuin saavutettavat ylimaaréiset tuotot.



suurempia riskikorjattuja tuottoja. Y liméaraisia tuottoja tuottavia sijoitusstrategioita ovat
mm. djoittaminen osakkeigin, joilla on ahainen P/E-luku (Basu (1977)), korkea
osinkotuotto (Blume (1980)), ahainen markkina-arvo (Banz (1981)), alhainen osakkeen
hinta (Stoll ja Whaey (1983)), korkea kirjanpitoarvo suhteessa markkina-arvoon
(Rosenberg et a. (1985)), korkea velkaisuusaste (Bhandari (1988)) tai yrityksen
osakekohtainen vapaa kassavirta on korkea suhteessa osakkeen hintaan (Chan et al.
(1991)).

3.4 Vahvan markkinatehokkuuden toteutuminen

Vahvan markkinatehokkuuden toteutuessa osakkeiden hinnat Sis8itavat  menneen
hintakehityksen seka julkisen informaation sisdltémén informaation liséks myds kaiken ei-
julkisen informaation. Sijoittajan @ téll6in ole mahdollista saada muita sijoittajia suurempia
riskikorjattuja tuottoja vaikka hanella oliskin kaytossdan sellaista ei-julkista informaatiota,

jokaei ole muiden gjoittgien kaytettavissa.

Vahvan markkinatehokkuuden toteutumista voidaan arvioida tutkimalla sitd, onko mill&én
gjoittgjaryhmalla hallussaan sellaista ei-julkista informaatiota, jonka avulla he voivat saada
parempia tuottoja kuin muut gjoittgat. Yrityksen johtgjilla on muita gjoittgia aiemmin
hallussaan yrityksen osakekurssiin vaikuttavaa informaatiota mm. yrityksen voitosta seké
investoinneista ja yrityskaupoista, jolloin he voivat informaation avulla saada muita
gjoittgjia suurempia tuottoja. Jaffe (1974) havaitg, etta yritysten ssapiirildiset kykenevét
hallussaan olevan informaation avulla gjoittamaan muita sijoittgjia paremmin osakeostonsa
ja —myyntinsa.  Yrityksen sisgpiirildiset kykenevédt ei-julkisen informaation avulla
saavuttamaan ylimééraisd tuottoja. Seyhunin (1986) mukaan sisdpiirin  ulkopuoliset
djoittgjat eivét kuitenkaan kykene saavuttamaan ylimédaréisia tuottoja hyodyntamalla tietoa

sisdpiiri-informaation kaytosta.

Analyytikoiden voidaan olettaa olevan sijoittgjia paremmin informoituja yritysten

tulevaisuudennékymistd, joten heilld saattaa olla hallussaan osakekursseihin vaikuttavaa ei-
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julkista informaatiota. Womack (1996) havaits, etta analyytikot kykenevét ennustamaan
osakkeiden tulevaa lyhyen aikavélin kurssikehitysta ja sjoittgien on mahdollista saada
ylimééraisia tuottoja anayytikkojen osto- ja myyntisuositusten avulla. Yrityksen
osakekursss nousee analyytikkojen antaessa osakkeelle ostosuosituksen, mutta
osakekurssin nousu on vahéista ja djoittagjien on mahdollista saada ylim&érédisia tuottoja
vain vdhan akaa. Sen gjaan anayytikkojen antaessa osakkeelle myyntisuosituksen
osakekurss voi laskea voimakkaasti ja osakkeesta sastava tuotto sasttaa olla muita

osakkeita alhaisempi useiden kuukausien gjan.

4. P/IE-LUVUN KAYTTOON PERUSTUVA SIJOITUSSTRATEGIA

4.1 P/E-anomalia

tuottoerot. Tehokkailla markkinoilla yhdenk&an sijoittgan tai sjoittajaryhmén ei tulis
séanndllisesti kyetd |6ytdmaan alihinnoiteltuja osakkeita jollain tietylla investointityylilla.
Useissa empiirisssa tutkimuksissa on kuitenkin saatu tutkimustuloksia, joiden mukaan
osakemarkkinoilla esiintyy tehottomuutta. Sijoittajien on havaittu kykenevdn saamaan
muita djoittgjia suurempia riskikorjattuja tuottoja mm. tiettyjen yrityskohtaisten

tunnuslukujen avulla.

Basu (1977) havaitg, etté alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostetut portfoliot tuottavat
suurempia absoluuttisia ja riskikorjattuja tuottoja kuin korkean P/E-luvun osakkeista
muodostetut portfoliot. CAP-malin vastaista alhaisen P/E-luvun osakkeiden muita
osakkeita korkeampia riskikorjattuja tuottoja kutsutaan P/E-anomdiaksi.” Taulukossa 2
tutkitaan Sitd, onko gjoittgjan mahdollista saada suurempia absoluuttisia tuottoja

sijoittamalla alhaisen P/E-luvun osakkeisiin.
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Taulukko 2. Empiirisd tutkimuksia osakkeen P/E-luvun suuruuden vaikutuksesta

osakkeiden absoluuttisten tuottojen suuruuteen.

Tilastollisesti merkitseva

Tutkimusaineisto tuottoero absoluuttisissa
Tutkija(t) Maa Periodi tuotoissa
Basu (1977) USA 4/1957-3/1971 Kylla
Reinganum (1981) USA 1/1963-12/1977 Kylla
Basu (1983) USA 4/1963-3/1980 Kylla
Goodman & Peavy (1983) USA 1/1970-6/1980 Kylla
Jaffe et al. (1989) USA 4/1951-12/1988 Kylla
Levis (1989) Iso-Britannia |4/1961-3/1985 Kylla
Chan et al. (1991) Japani 7/1971-12/1988 Ei
Martikainen (1991) Suomi 4/1977-3/1986 Kylla
Fama & French (1992) USA 6/1963-12/1990 Kylla
Fuller et al. (1993) USA 4/1971-3/1991 Kylla
Davis (1994) USA 7/1940-6/1963 Kylla
Lakonishok et al. (1994) USA 4/1968-3/1990 Kylla
La Porta (1996) USA 7/1982—-6/1991 Ei
Bauman et al. (1998) 21 maata 7/1986—6/1996 Kylla

Taulukosta 2 havaitaan, ettd useissa USA:n osakemarkkinoita koskevissa empiirisissa
tutkimuksissa on havaittu tilastollisesti merkitsevéa ero ahaisen ja korkean P/E-luvun
osakkeista muodostettujen osakeportfolioiden tuotoissa. Levis (1989) havaits tuottoeron
|so-Britannian osakemarkkinoilla, Martikainen (1991) Suomen osakemarkkinoilla ja
Bauman et a. (1998) kansainvélisestd aineistosta. Chan et al. (1991) evét kuitenkaan
havainneet Japanin osakemarkkinoilla ahaisen ja korkean P/E-luvun osakkellla

tilastollisesti merkitsevaa tuottoeroa

La Porta (1996) havaitsi, ettd osakemarkkinoiden tuoton suuruus tutkittavan periodin
aikana voi merkittavasti vaikuttaa alhaisen ja korkean P/E-luvun osakkeiden tuottoeron
suuruuteen. Tutkimuksissa ei mahdollisesti kyeta havaitsemaan tilastollisesti merkitsevaa
eroa alhaisen ja korkean P/E-luvun osakkeiden absoluuttisissa tuotoissa periodeilla, joiden

akana osakekurssit nousevat voimakkaasti. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuotot

" Anomalialla tarkoitetaan empiirisissé tutkimuksissa havaittua saannnmukai sta tutki mustul osta, joka on
ristiriidassa yleisesti hyvaksytyn teorian kanssa.
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saattavat olla muita osakkeita korkeammat erityisesti periodeilla, joiden aikana

osaketuotot ovat olleet keskiméardisid tai St& ahaisempia.

Taulukko 3. P/E-anomaliaa koskevien empiiristen tutkimusten tuloksia

Riskikorjattuja tuottoja
mitattaessa kaytetty
Tilastollisesti |riskin mittari

Tutkimusaineisto merkitseva Keski-
Tutkija(t) Maa Periodi P/E-anomalia| Beta hajonta
Basu (1977) USA 4/1957-3/1971 Kylla Kylla Ei
Reinganum (1981) USA 1/1963-12/1977 Kylla Kylla Ei
Basu (1983) USA 4/1963-3/1980 Kylla Kylla Kylla
Goodman & Peavy (1983) USA 1/1970-6/1980 Kylla Kylla Ei
Jaffe et al. (1989) USA 4/1951-12/1988 Kylla Kylla Kylla
Levis (1989) Iso-Britannia |4/1961-3/1985 Kylla Kylla Kylla
Martikainen (1991) Suomi 4/1977-3/1986 Kylla Kylla Ei
Fama & French (1992) USA 6/1963—-12/1990 Kylla Kylla Ei
Fuller et al. (1993) USA 4/1971-3/1991 Kylla Kylla Ei
Bauman et al. (1998) 21 maata 7/1986—6/1996 Kylla Ei Kylla

Taulukosta 3 havaitaan, etta useissa USA:n osakemarkkinoita koskevissa tutkimuksissa on
kyetty havaitsemaan selkei tilastollisesti merkitseva ero ahaisen seké korkean P/E-luvun
osakkeiden riskikorjatuissa tuotoissa. Levis (1989) havaits P/E-anomalian | son-Britannian
osakemarkkinoilla, Martikainen (1991) Suomen osakemarkkinoillaja Bauman et al. (1998)
kansainvélisesta tutkimusaineistosta. Néiden tutkimusten mukaan Sjoittaja sasttaa kyeta
saavuttamaan korkeampia riskikorjattuja tuottoja ahaisen P/E-luvun osakkeisin

gjoittamalla.

Alhaisen ja korkean P/E-luvun osakkeiden suhteellisten tuottojen vaihdellessa eri
periodeilla myds P/E-anomalian voimakkuus saattaa vaihdella eri akoina Osassa
empiirisista  tutkimuksista tuottoja on tutkittu varsin lyhyelta periodilta, jolloin
tutkimusperiodin vainta voi ratkaisevasti vakuttaa sihen, kyetéénko tutkimuksessa
|6ytamaan tilastollisesti merkitsevd P/E-anomalia® Tamén vuoks P/E-anomdiaa tulis

tutkia mahdollismman pitkélla periodilla, jotta voitaisiin olla varmoja, etté tutkimuksissa

8 USA:ssa tehdyissé tutkimuksissa on usein kéytetty Compustat-tietokantaa, jossa ai kaisemmat tiedot ovat
vuodelta 1963. Taman vuoksi etenkin varhai s mmissa tutkimuksissa tutkittava periodi on jéanyt lyhyeks.
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havaittu P/E-anomdia ei olis riippuvainen tutkimuksissa kaytetyista tutkimusperiodeista.
Basu (1977) ja Fuller et a. (1993) havaitsvat tilastollisesti merkitsevan P/E-anomalian
USA:n osakemarkkinoilla perékkéisilta periodeilta, joiden yhteispituus oli 34 vuotta
Taman vuoksi on mahdollista, ettd ainakin Y hdysvaltojen osakemarkkinoilla olisi pitk&lla

akavdilla havaittavissa tilastollisesti merkitseva P/E-anomalia.

4.2 P/E-luvun laskeminen

Y ksittéisen osakkeen hinta voidaan esittda ns. Gordonin kaavan avulla

O

oU
I

(4.1)

missa R, on osakkeen hinta télla hetkelld, D, on vuoden péasta saatavan osingon odotettu

suuruus, r on gjoittajien yhtion osakkeesta vaatima tuotto ja g on osinkojen odotettu
kasvuvauhti.” Jakamalla kaavan 4.1 molemmat puolet yrityksen viimeismmén vuoden

osakekohtaisellatuloksella E, saadaan kaava muotoon

R__ D
E, (- 9)E,

4.2)

Osakkeen  tuottovaatimus r voidaan jekaa riskittbmé&an tuottoon r, ja

markkinariskipreemioon MRP, jolloin markkinariskipreemio kuvaa osakkeiden ja
riskittoman sijoituskohteen tuottoeroa. Tall6in osakkeen P/E-luku voidaan esttda

muodossa

P D,

EZ (v + MRP- g)E,”

4.3)

? Kaavan kaytossi ol etuksena on, etté osinkojen kasvuvauhti on pienempi kuin sijoittajien tuottovaatimus.
Lisdks oletetaan, ettd osingot kasvavat vuosittain samalla prosentuaalisdla vauhdilla.
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Y ht&l6ssi 4.3 esitetyn P/E-luvun voidaan esittéd kuvaavan myos osakeindeksin PE-lukua.
Taloin R, kuvaa osakeindeksin arvoa, E, osakeindeksin yritysten voittojen mdéaréa, r on
osakemarkkinoiden tuottovaatimus, MRP on markkinariskipreemio ja g on osakeindeksin
sisdltdmien yritysten osinkojen odotettu kasvuvauhti. Kaavasta 4.3 havaitaan, etta
osakkeen tai osakeindeksin alhainen P/E-luku voi sdlittya neljasta syyst&: riskiton tuotto
voi olla tavallista korkeampi, markkinariskipreemio voi olla keskiméréista korkeampi,
osinkojen odotetaan kasvavan keskimaaraista hitaammin tai yritysten maksamien osinkojen

suhde yritysten voittoihin on alhainen.

4.3 Sijoituskohteiden valinta P/E-luvun avulla

4.3.1 Yritysten voittojen kasvuvauhtien erojen vaikutus P/E-lukuihin jatuottoihin

Pitkdlla aikavdilla yritysten osinkojen voidaan odottaa kasvavan jokseenkin samaa vauhtia
kuin osakekohtaiset voitot. Eri yritysten voittojen ja osinkojen kasvuvauhdeissa odotetaan
olevan suuria eroja, ja ndiden erojen vuoks suuretkin erot yritysten P/E-luvuissa voivat
olla rationaalisa. Sijoittajien tulis osakkeiden P/E-lukuja vertaillessaan huomioida
yritysen odotetuissa voittojen kasvuvauhdeissa olevat erot. Osake voi olla hyva
sijoituskohde korkeasta P/E-luvusta huolimatta, jos yrityksen voidaan odottaa kykenevan

kasvattamaan voittojaan voimakkaasti tulevaisuudessa.

Sijoittgjan ongelmana on arvioida, kuinka pajon korkeampi voi nopeasti voittojaan
kasvattavan yrityksen osakkeen P/E-luku olla hitaasti voittojaan kasvattavan yrityksen
osakkeen P/E-lukuun verrattuna ilman, ettd nopeasti voittojaan kasvattavan yrityksen
osake tulisi ylihinnoitelluks. Erds tapa pyrkia huomioimaan voittojen odotetuissa

kasvuvauhdeissa olevia eroja on laskea PEG-luku suhteuttamalla osakkeiden P/E-luvut
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kyseisten yritysten odotettuihin voittojen kasvuvauhteihin.® Osakkeen PEG-luvun ollessa
alhainen osakkeen P/E-luku on ahainen suhteutettuna yrityksen odotettuun voittojen
kasvuvauhtiin. Tamé saattaa olla merkki osakkeen alihinnoittelusta. PEG-luvun ollessa
korkea voidaan osaketta pitéd ylihinnoiteltuna suhteessa yrityksen odotettuun voittojen

kasvuvauhtiin.

Peters (1991) tutki osakkeen PEG-luvun suuruuden vaikutusta tuleviin osaketuottoihin
yrityksilla, joiden voittojen anayytikot odottivat kasvavan nopeasti. Tutkimuksessa
havaittiin, ettéq ahaisen PEG-luvun osakkeiden tuotot ovat huomattavasti korkeammat
kuin korkean PEG-luvun osakkeiden tuotot. Té@mén vuoks nopeasti voittojaan
kasvattavien yritysten osakkeisin gjoitettaessa tulis pyrkié etsméan osakkeita, joihin e
ole viela hinnoiteltu voimakkaita kasvuodotuksia. Alhaisen PEG-luvun yrityksen voittojen
kasvaessa odotetusti osakekurss voi nousta voimakkaasti osakekurssin reagoidessa
yrityksen voimakkaaseen voittojen kasvuun. Korkean PEG-luvun osakkeiden voimakkaat
kasvuodotukset on jo huomioitu osakkeiden hinnoissa, ja Sjoittajan ssamat tuotot voivat
jééda vahadisks, vaikka yrityksen voittojen kasvu olisikin voimakasta. Toisadta korkean
PEG-luvun osakkeiden osakekursst voivat laskea voimakkaasti, mikdi voittojen

kasvuvauhti jé& odotettua alhaisemmaks.

4.3.2 Yrityksen toimialan vaikutus osakkeen P/E-lukuun ja tulevaan osaketuottoon

Yrityksen toimiala voi merkittavasti vaikuttaa osakkeen P/E-luvun suuruuteen seka
osakkeesta tulevaisuudessa saatavan tuoton suuruuteen. Taman vuoks dijoittgan
osakesjoitusten tuottoon voi merkittavasti vaikuttaa se, milla toimidoilla toimiviin
yrityksin han gjoittaa. Joillakin aloilla toimivien yritysten voittojen voidaan odottaa
kasvavan voimakkaasti, jolloin osakkeiden P/E-luvut voivat olla korkeita. Téaméan vuoks

korkean P/E-luvun osakkeista muodostettuun portfolioon voi valikoitua runsaasti

10 Osakkeiden PEG-luvut saadaan jakamalla osakkeiden P/E-luvut yritysten odotetuilla voittojen
kasvuvauhdeilla (Price-Earnings ratio/Growth). Voittojen kasvuvauhtiennusteena voidaan kayttda esim.
anal yytikkojen ennusteita yritysten voittojen keskimaaréisi & vuotuisista kasvuvauhdei sta seuraavien
viiden vuoden aikana
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kyseisilla aloilla toimien yritysten osakkeita. Jollakin toisella toimidalla toimivien yritysten
voittojen voidaan odottaa kasvavan hitaasti, ja osakkeiden P/E-luvut voivat olla alhaisa.
Taman vuoks alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostettuun portfolioon voi valikoitua
runssasti kyseisilla aloilla toimivien yritysten osakkeita. Eri toimialoilla toimivien yritysten
P/E-lukujen suurten erojen vuoksi P/E-anomalia saattaa olla seurausta toimialakohtaisista
tekijoiga

Goodman ja Peavy (1983) seka Fuller et a. (1993) tutkivat eri toimiaoilla toimivien
yritysten P/E-luvuissa olevien erojen vaikutusta P/E-anomaliaan. Tutkimuksissa havaittiin,
ettd samdla toimidalla voi olla sek& hyvia etta huonoja sjoituskohteita. Kunkin toimialan
alhaismman P/E-luvun yrityksen osakkeen riskikorjattu tuotto oli korkeampi kuin muiden
saman toimialan yritysten osakkeiden tuotto. Kunkin toimialan korkeimman P/E-luvun
yritysten osakkeiden tuottoerosta voi olla seurauksena, etté P/E-anomalia on suurelta osin
seurausta samdla alalla toimivien yritysten osakkeiden erilaisesta hinnoittelusta. Sijoittgjan
kannalta e mahdollisesti ole paras gjoitusstrategia pyrkia |6ytamaan toimialoja, joilla
toimivien yritysten osakkeiden tuoton odotetaan olevan suuria. Sijoittgjan kannalta saattaa

olla edullisempaa pyrkia etssimaan kultakin toimialalta parhaat sijoituskohteet.

4.4 Osakemarkkinan tulevan tuoton ennustaminen

Osakkeiden keskimédraiset P/E-luvut voivat vaihdella merkittavasti eri aikoina
Osakeindeksien P/E-luvuissa voi esintya rationaadlista vaihtelua ja keskimadraisesta
poikkeava osakeindeksin P/E-luku e valttamétta ole merkki osakkeiden yleisesta di- tai
ylihinnoittelusta. P/E-lukujen vaihtelun syyna voivat olla esm. talouden kasvuvauhdissa,
korkotasossa seka osakesijoitusten riskipreemioissa tapahtuvat muutokset. Osakkeiden
korkeat P/E-luvut voivat olla rationadisia mikdi yritysten voittojen odotetaan kasvavan
nopeasti, ja sijoittgien tuottovaatimus on vahdinen. Vastaavasti alhaiset osakkeiden P/E-
luvut voivat olla rationaalisia, mikdi yritysten voittojen odotetaan kasvavan hitaasti ja

tuottovaatimus on suuri
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Kaavasta 4.3 havaittiin, ettd riskittoman koron, markkinariskipreemion, osinkojen
odotetun kasvuvauhdin sek& osinkojen ja voittojen vdisen suhteen vahtelu voivat
aiheuttaa osakkeiden P/E-lukujen vaihtelua. Kunkin muuttujan voidaan olettaa vaihtelevan
tiettyjen arvojen vélilla. Y ksittéisen muuttujan keskimaaréista pienemman tal suuremman
arvon voidaan odottaa hakeutuvan keskiarvoa kohden. Muutos jossain ndistd muuttujista
voi palauttaa keskimédrdistd alhasemmat P/E-luvut kohden pitkdn akavdin
keskimdaréista tasoa. Muutoksen vuoksi keskimééraista alhaisempi osakeindeksin P/E-
luku voi kasvaa, ja osakekurssit nousevat nopeammin kuin yritysten osakekohtaiset voitot.
Téallaisina periodeina osakkeiden tuotot voivat olla selkeadsti keskiméaréista korkeampia.
Vastaavasti osakkeiden P/E-lukujen pienentyessid osakekurssit nousevat yritysten

osakekohtaisten voittojen kasvuvauhtia hitaammin. Seurauksena voi olla se, ettd

Tehottomilla  markkinoilla  osakkeiden  hinnoissa voi  esintya  pitkdakaisia
hinnoitteluvirheita. Sijoittga voi odottaa osakkeiden hinnoitteluvirheiden poistuvan jossain
vaiheessa, jolloin osakkeiden pitkéan aikavélin tuottojen suuruudet voivat ainakin osin olla
ennustettavissa. Fama ja French (1988) esttivét, etta pitkén aikavdin osaketuotot voivat
olla osin ennustettavissa myos tehokkailla markkinoilla. Tehokkailla markkinoilla
odotettujen tuottojen vaihtelu voi johtua esim. talouden kohtaamasta negatiivisesta
shokista, joka liséd hetkellisesti osakemarkkinoiden riskipreemiota. Riskipreemion
kasvusta on seurauksena sijoittgiien tuottovaatimuksen kasvu ja osakekurssien lasku.
Shokki saattaa kuitenkin vaikuttaa vain vahan yritysten tulevaisuudessa maksamien
osinkojen suuruuteen, jolloin shokilla e tulisi olla pitkdaikaista vaikutusta osakkeiden
hintoihin. Shokin vaikutuksen véistyessa riskipreemio ja djoittgjien tuottovaatimus voivat

pienentya voimakkaasti, jolloin seurauksena voivat olla suuret odotetut tuotot.

Sijoittgjien riskinottohalukkuus voi pienentyd huomattavasti porssilaskujen seka talouden
taantumien aikana. Ferson ja Harvey (1991) tutkivat, miten osakkeiden riskipreemion

suuruus suhteessa riskittomaan korkoon vaihtelee talouden suhdanteiden eri vaiheissa
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Tutkimuksessa havaittiin, ettd riskipreemio kasvaa talouden laskusuhdanteiden aikana ja
saavuttaa huippunsa laskusuhdanteen ka&dntyessa noususuhdanteeks. Vastaavasti
noususuhdanteen akana riskipreemio pienenee ja Saavuttaa pienimman arvonsa
noususuhdanteen huipulla.  Tutkimuksen mukaan osakemarkkinoiden riskipreemion
vaihtelu on merkittdvin osakemarkkinoiden tuottojen vaihtelua selittava tekija
Reichengeinin ja Richin (1993) mukaan markkinariskipreemion vaihtelun vuoks pitkan
akavalin osaketuottoja saatetaan kyetd ennustamaan. Riskipreemion ollessa
poikkeuksellisen korkea voi gjoittaja odottaa preemion pienentyvan tulevaisuudessa
Riskipreemion pienenemisestd saattaa seurauksena olla voimakas osakekurssien nousu ja
keskiméaraista suuremmat tuotot tulevaisuudessa.™ Sijoittajan nakokulmasta tilanne on
ongelmallisempi riskipreemion ollessa tavanomaista pienempi. Alhaisen riskipreemion voi

odottaa kasvavan tulevaisuudessa, jolloin sijoittgjien pitkdn aikavélin tuotot saattavat

4.5 Indeksin P/E-luvun suuruuden vaikutus lyhyen aikavalin tuottoihin

4.5.1 Lyhyen aikavalin osaketuotot

P/E-lukujen vaihtelun mahdollisesta osittaisesta ennustettavuudesta huolimatta osakkeiden
lyhyen akavdin tuottojen ennustaminen voi olla vaikeaa osakeindeksin P/E-luvun
suuruuden avulla. Osakeindeksin P/E-luvun palautuminen kohti keskiarvoa voi kestéa
useita vuosia, ja lyhyella aikavdilla osakkeiden normaalia suuremmat P/E-luvut voivat
alkavélin osaketuotot voivat olla vahédisid, vaikka osakkeiden P/E-luvut olisivatkin
poikkeuksellisen ahaisia.

1 Riskipreemion pienentyessi osaketuotot ovat suuria, jos riskiton korko ei muutu merkittavasti ja
tulevai suudessa saatavien osinkojen kasvuvauhdin el odoteta hidastuvan.
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De Bondt (1991) tutki S & P 500 -indeksin P/E-luvun suuruuden vaikutusta ekonomistien
osakemarkkinoiden tuotto-odotuksin lyhyella aikavalilla'® Tutkimuksessa ekonomistien
tuotto-odotuksia verrattiin  gjoittgjien todellisuudessa osakesjoituksistaan saamien
tuottojen suuruuteen samalla periodilla. Tutkimuksessa havaittiin, etta ekonomistien
optimismi markkinoiden lyhyen gjan tuotoista kasvaa osakeindeksin P/E-luvun kasvaessa.
Sijoittgjien lyhyen aikavalin tuotot jaivat kuitenkin vahéisikg, jos S & P 500 -indeksin P/E-
luku oli periodin alkaessa korkea. Vastaavasti sijoittajien Iyhyen aikavélin tuotot olivat
suuria, jos indeksin P/E-luku oli alhainen sjoitusperiodin alkaessa. Osakeindeksin P/E-
luvun ollessa alhainen ekonomidtit aliarvioivat selkeasti todellisia lyhyen akavdin
osaketuottoja ja indeksin P/E-luvun ollessa korkea ekonomigtit yliarvioivat todellisia

tuottoja.

Sijoittgien odotukset tulevista lyhyen aikavélin tuotoista voivat olla samanlaisia kuin
ekonomistien odotukset. Osakkeiden korkeat P/E-luvut voivat olla seurausta Sijoittajien
ylioptimismista, ja seurauksena voivat olla ahaiset osaketuotot Iyhyella aikavalilla
Osakeindeksn ahainen P/E-luku voi olla seurausta Sjoittgjien liidlisesta pessimistisa ja

seurauksenavoivat olla suuret osaketuotot lyhyella aikavalilla.

4.5.2 Pitkan aikavalin osaketuotot

Shiller (2000) tutki osakeindeksin P/E-luvun suuruuden vaikutusta osakkeiden reaalisiin
osaketuottoihin seuraavan kymmenen vuoden aikana.*® Osakeindeksin korkea P/E-luku

voi olla merkki osakemarkkinoiden ylihinnoittelusta. Seurauksena voivat olla vahaiset

12 Tutkittavana oli akateemisten, liike-elaman seké julkisen hallinnon ekonomistien ennusteita vuosina
1952-1986. Tutkimuksen kohteena oli ekonomistien vuosittain kesé ja joulukuun al ussa tekemét
ennusteet Standard & Poor”s 500 -indeksin suuruudesta seuraavan kesé- ja joulukuun lopussa. Nain
tutkimuksessa mitattiin ekonomistien odotuks a osakemarkkinoiden tuotoista seuraavan 7 seké 13
kuukauden aikana.

13 Osakeindeksin P/E-Iuku laskettiin jokai sen vuoden tammikuulta vuosina 1881-1989. P/E-luku
laskettiin jakamalla indeksin arvo indeksiin kuuluvien yritysten yhteenl asketulla keskimaaréisdla
reaalisella voitolla viimeis mmén 10 vuoden aikana. Laskemalla keskiméérdinen voitto 10 vuodeta
kyetéén va ttamaan mm. sodista ja suhdannevai htel uista ai heutuvan voittojen vaihtelun vaikutusta
osakkeiden P/E-lukuihin. Taman jalkeen tutkittiin osaketuottoja seuraavan 10 vuoden aikana.
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pitkén akavélin osaketuotot tulevaisuudessa. Toisaalta osakkeiden ahaiset P/E-luvut
saattavat olla merkki osakkeiden aihinnoittelusta, josta ovat tulevaisuudessa seurauksena

suuret pitkan aikavélin tuotot.

Shiller (2000) havaits, ettd osakeindeksin P/E-luvun avulla voidaan ennustaa
osakemarkkinoiden tulevia reaalituottoja. Osakeindeksin korkeasta P/E-luvusta on yleensa
seurauksena vahéiset osakkeiden osinkotuotot. Osakekurssien on tdman vuoks noustava
keskiméaréista voimakkaammin periodeina, joiden akaessa osakeindeksin P/E-luku on
ollut korkea, jotta gjoittajan saama tuotto e j&iS kekimddréaigtd pienemmaksi.
Tutkimuksen mukaan yritykset eivdt kuitenkaan kykene tulevaisuudessa kasvattamaan
voittojaan keskimédraistd nopeampaa vauhtia periodeina, joiden alkaessa osakeindeksin
P/E-luku on ollut keskim&aréista korkeampi. Seurauksena on, ettd osakekurssit voivat
nousta keskimédaréistd nopeammin vain osakkeiden P/E-lukujen noustessa yha
korkeammiksi. Tutkimuksen mukaan osakemarkkinan reaaliset osaketuotot jdavét
selkeasti keskiméaréistd ahaisemmiks seuraavien 5, 10, 15 etta 20 vuoden aikana
periodeilla, joiden alkaessa osakkeiden P/E-luvut ovat olleet korkeita. Toisaalta sijoittgja
voi odottaa korkeita readituottoja sijoitukselleen periodeina, joiden alkaessa
osakeindeksin P/E-luku on ollut ahainen.

5. PIE-ANOMALIAN MAHDOLLISET SYYT

P/E-anomaliaa koskevissa empiirisissd tutkimuksissa saatetaan tehda virhetd, jotka
vaikuttavat merkittdvasti saatuihin tutkimustuloksiin. Seurauksena sacttaa olla se, etta
tutkimuksissa mitatut alhaisen P/E-luvun osakkeiden riskikorjatut tuotot yliarvioivat
todellisia tuottoja. P/E-anomalian havaitsemiseen johtavia mittausvirheitéd on mahdollisesti
tapahtunut esim. riskin ja tuottojen mittauksessa seka tutkimusaineiston ja -menetelmien
valinnassa. P/E-anomdia saattais kadota, mikai ndmé&a mittausvirheet kyett&isin

poistaminen, jolloin kyseessa e olis aito mahdollisuus suurempien riskikorjattujen

Osakemarkkinoita kuvaavana indeksind ennen vuotta 1926 kaytettiin Cowles-indeksié ja vuodesta 1926
l&htien S & P 500 -indeks &
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tuottojen saamiseks. Osakemarkkinat voivat olla myos tehottomat, jolloin alhaisen P/E-
luvun osakkeigin  gdjoittamalla on mahdollista saada muita sijoittajia  suurempia
riskikorjattuja tuottoja. Tehottomuuden syind voivat olla esm. analyytikoiden ja
sijoittajien virheelliset odotukset yritysten voittojen kehityksestd, sijoittajien virheellinen
reagointi voittoja koskeviin uutisiin sekd gjoittgjien valitsemien sijoitusstrategioiden ja

muun djoittgjien toiminnan vaikutus osakkeiden hintoihin.

5.1 Osakkeiden riskin mittausvirheet

5.1.1. Virhedllisesta markkinaportfoliosta johtuva riskin mittausvirhe

Roll (1977) kritisoi, ettda CAP-malia e kyetd luotettavasti testaamaan, koska mallin
mukaisen kaikki riskipitoiset sijoituskohteet sisdltavan markkinaportfolion muodostaminen
on mahdotonta. Kaikkien riskipitoisten gjoituskohteiden markkina-arvoa e kyeta
madrittelemaan, mink& vuoks empiirisissa tutkimuksissa markkinaportfolion estimaattina
kaytetddn yleensa jotakin osakeindeksia Tastd on kuitenkin seurauksena, etta muut
riskipitoiset  gijoituskohteet, kuten joukkovelkakirjalainat seka Kkiinteistot jéavét

huomioimetta.

Tutkimuksissa kaytetyt osakeindeksit saattavat mitata huonosti myds osakemarkkinoiden
kehitysgd. Yksttaisen maan osakemarkkinoiden kehitysta kuvaavasta osakeindeksista
puuttuvat ulkomaiset osakkeet. Osakeindeksit mittaavat usein epatdydellisesti myos
kotimaisen osakemarkkinan kehitystd. Osakeindeksit ssdtavéat yleensa vain osan
osakkeista, jolloin markkingportfolion ulkopuolelle voivat j8&da etenkin markkina

arvoltaan pienet yritykset.

Tutkimuksessa kaytetyn markkinaportfolioon kuuluvien osakkeiden painotus voi myos
merkittévasti vaikuttaa mitattujen riskikorjattujen tuottojen suuruuteen. Osakkeiden

markkina-arvon mukaisesta painotuksesta on seurauksena, etté pieni médra markkina
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arvoltaan suuria yrityks& voi muodostaa hyvin suuren osan markkinaportfoliosta
Ongelma on merkittava etenkin pienissa porsseissa, koska listattujen yhtididen méara on
pieni. Yksttéisen yrityksen suuresta markkinapainosta on seurauksena, ettéa osakkeen
kurssmuutos vaikuttaa merkittavasti kaytettyyn osakeindeksiin.™ Porssin yleista kehitysté
kuvaavan indeksin ollessa riippuvainen yksittéisen yrityksen kurssikehityksesta voi
suuryrityksen beta olla ldhella yhta vaikka yrityksen osakekurss hellahtelisikin
voimakkaasti.

Markkina-arvoltaan suurten yritysten vaikutusta indeksin muutoksiin voidaan pienentda
painottamalla kaikkia yrityksid yhta suurella painolla. T&sté on kuitenkin seurauksena, etta
markkina-arvoltaan pienten yritysten merkitys tulee yliarvioitua ja suurten yritysten
merkitys aiarvioitua. Seurauksena on, ettd ndin muodostettu portfolio voi poiketa

merkittéavasti markkina-arvojen mukaisesti painotetusta portfoliosta.

Teorian mukaisesta CAP-mdlista poikkeaminen johtaa dgihen, ettd tutkimuksissa
joudutaan samanaikaisesti mittaamaan k&ytetyn markkinaportfolion oikedlisuutta ja
markkinoiden tehokkuutta. Tall6in e tiedetd, johtuvatko CAP-mallin mukaisista
poikkeavat tuotot virheellisestd markkinaportfolion estimaatista vai kaytetyn osakkeiden
hinnoittelumallin kyvyttomyydesta ennustaa odotettuja tuottoja. Koska teorian mukaista
markkinaportfoliota e kyeta muodostamaan, on mahdotonta arvioida, onko empiirisessa
tutkimuksessa mitatut betat ja riskikorjatut tuotot oikean suuruisia. Virheellisesta
markkinaportfoliosta voi olla seurauksena, ettd tutkimuksissa mitattujen yksittéisten
osakkeiden ja osakeportfolioiden riskeissd ja riskikorjatuissa tuotoissa saattaa olla
huomattavia virheitd. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden riskia saatetaan aliarvioida, jolloin

riskikorjatut tuotot saattavat olla merkittavasti mitattuja pienemmét.

14 Esimerkiksi Helsingin Porssissa Nokia muodostaa erittéin suuren osan pérssin markkina-arvosta.
Seurauksena on, ettd Nokian osakkeen kurssimuutoksella on suuri vaikutus porssi-indeksiin. Talléin
markkinaportfolion estimaattina kéytetty indeks e ole riippumaton yrityksen kurssivaihtel uista.
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5.1.2 Alhaisen P/E-luvun osakkeiden riskin aliarvioiminen

Davis (1994) havaits, ettd ahaisen P/E-luvun osakkeiden betat ovat selkeésti korkean
P/E-luvun osakkeita suurempia.  Alhaisen P/E-luvun  osakkeisin  gjoitettaessa
gjoituskohtelks saattaa tdméan vuoks valikoitua keskimddraista suuremman riskin
osakkeita ja suuremmat absoluuttiset tuotot saattavat olla seurausta korkeammasta
riskista. Empiirisissi tutkimuksissa saatetaan osakkeiden riskid mitatessa tehda virheitg,
joiden vuoks ahaisen P/E-luvun osakkeiden riskia dliarvioidaan systemaattisesti.
Tutkimuksissa havaitut ahaisen P/E-luvun osakkeiden muita osakkeita korkeammat

riskikorjatut tuotot voivat olla seurausta ndiden osakkeiden riskin aliarvioimisesta

Lakonishok et a. (1994) mukaan sjoitusstrategia on fundamentaalisesti riskipitoinen, jos
djoitusstrategia antaa huonoja tuottoja osakekurssien laskiessa voimakkaasti tai
kansantalouden ollessa taantumassa. Tutkimuksen mukaan anomalioihin perustuvien
gjoitusstrategioiden suurempia riskikorjattuja tuottoja e kyeta selittamaan sillg, ettéanahin
gjoitusstrategioiden liittyis suuri riski. Tutkimuksen mukaan anomalioihin perustuvat
djoitusstrategiat valikoivat osakkeita, joiden tuotot ovat muita osakkeita korkeammeat
etenkin kansantalouden ollessa taantumassa sekd osakeindeksien laskiessa. Tamén
johdosta on todennakoistd, ettd myoskaén ahaisen P/E-luvun osakkeet eivéat olis alttiita
voimakkaille kursslaskuille talouden taantumissa sek& osakekurssen laskiessa

voimakkaasti. Kurssilaskut saattavat pikemminkin olla muita osakkeita pienempid, jolloin

Faman ja Frenchin (1996a) mukaan yrityksen osakekurssi voi kuitenkin laskea
voimakkaasti vaikka kansantalous e oliskaan taantumassa tai markkinaindeksin tuotto
olis ahainen. Yritys voi esm. suuren invesoinnin johdosta olla voimakkaasti
velkaantunut, jolloin pienikin talouskasvun hidastuminen voi huomattavasti helkentda
yrityksen velanmaksukykya. Yrityksen osakekurssi voi laskea voimakkaasti vaikka

osakeindeks pysyis ldhes ennallaan. Tadman johdosta kansantalouden tai porssin
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yleisindeksin kehitys el valttamétta anna taytta kuvaa yrityksen osakkeeseen kohdistuvista
riskeista.

Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin @ mahdollisesti kuitenkaan liity merkittavasti muita
osakkeita suurempaa riskia. Useat alhaisen P/E-luvun  yritykset ovat asemansa
luvun osakkeiden yritysten voittojen odotetaan kasvavan hitaasti ja ndiden yritysten saattaa
olla muita yrityksa helpompi yltéa gijoittajien odottamiin voittoihin talouskasvun
hidastuessa.*® T&mén vuoksi alhaisen P/E-luvun osakkeiden riski saattaa olla korkean P/E-
luvun osakkeita alhaisempi. Korkean P/E-luvun yritykset toimivat usein voimakkaasti
kasvavilla aoilla ja ndden yritysten voittojen odotetaan kasvavan nopeasti
tulevaisuudessa. Laskusuhdanteen aikana ndiden yritysten voittojen kasvuvauhti voi
hidastua selvasti ja jaada selkedsti odotettua pienemmiks. Seurauksena on, ettd
talouskasvun hidastuessa korkean P/E-luvun osakkeiden hinnat voivat laskea

voimakkaasti.

Goodman ja Peavy (1983) eivat havainneet merkittavda eroa ahaisen ja korkean P/E-
luvun osakkeiden betoissa. Basu (1977), Reinganum (1981), Goodman et al. (1986), Jaffe
et a. (1989) seka Fuller et al. (1993) havaitsivat, etta ahaisen P/E-luvun osakkeiden betat
ovat ahaisempia kuin korkean P/E-luvun osakkeiden betat. Tamén vuoks osakkeiden
systemaattisissa riskissd olevat erot eivdt mahdollisesti kykene sdlittdmadan alhaisen P/E-

luvun osakkeiden korkeampia tuottoja.

1> Alhaisen P/E-luvun osakkeiden joukossa on myés sundanneherkilla aoilla toimivia yrityksia. Naiden
yritysten voitot ja osakekurssit vaihteevat voimakkaasti suhdanteiden mukaisesti.
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5.1.3 Epasystemaattisen riskin hinnoittelu osakemarkkinoilla

5.1.3.1 Sijoittajien puutteellinen hajautus

CAP-mdlin mukaan gjoittgjan e tulis saada korvausta epasystemaattisen riskin
ottamisesta, koska tdma osa riskista voidaan poistaa portfoliota hajauttamalla. Levy
(1978) sekd& Mayshar (1979, 1981, 1983) havaitsivat kuitenkin, etta dgjoittajien
puuttedlisesta hagautuksesta johtuen etenkin markkina-arvoltaan pieniss yrityksissi
epdsystemaettinen riski tulee anakin osin hinnoitellukg, jolloin osakkeiden tuotot
saattavat poiketa CAP-mallin mukaisista tuotoista.

Markkina-arvoltaan pienten yritysten epasystemaattisen riskin hinnoitteluun saattaa syyna
olla se, ettd ndiden yritysten osakkeiden likviditeetti on yleensd alhainen. Huonosta
likviditeetista johtuen monet suurgjoittgat karttavat alhaisen markkina-arvon osakkeisin
gjoittamista, jolloin piensijoittajien omistusosuus voi nousta korkeaks. Piensijoittajien
osakesjoitukset ovat yleensa huonosti hgautettuja, jolloin he kantavat systemaattisen
riskin lisdks myos epasystemaattista riskid. Taman johdosta varsinkin markkina-arvoltaan

pienissa yrityksissa epasystemaattinen riski saattaa tulla hinnoitelluksi.

Reinganum (1981) ja Basu (1983) havaitsivat, etta alhaisen P/E-luvun yritykset ovat
keskimaarin markkina-arvoltaan muita yrityksia pienempia. Alhaisen P/E-luvun osakkeisin
gjoitettaessa portfolioon saattaa valikoitua osakkeita, joissa gjoittgiien puutteellisen
hagjautuksen vuoks epasystemaattisen riski  tulee ainakin osin  hinnoitteluks.
Epésystemaattisen riskin hinnoittelusta on seurauksena, etta beta voi aliarvioida alhaisen

P/E-luvun osakkeista muodostettujen portfolioiden riskia.

La Portan (1996) mukaan sijoittgjat eivat mahdollisesti huomioi, etta alhaisen P/E-luvun
osakkeiden epasystemaattista riskia on mahdollista poistaa hgauttamalla sjoituksiaan.
Puuttedllisen gjoitusten hgjautuksen vuoks sijoittajat voivat yliarvioida etenkin niiden

alhaisen P/E-luvun osakkeiden riskid, joiden markkina-arvo on pieni. Riskin yliarviointi voi
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johtaa ylisuuriin  tuottovaatimuksiin.  Sijoituksensa useiden yritysten osakkeisiin
hajauttamalla sijoittaja voi merkittavasti pienentda tai kokonsan poistaa yksitt&isin
alhaisen P/E-luvun osakkeidin liittyvaa epasystemaattista riskid. Mikdli ahaisen P/E-luvun
osakkeiden tuottovaatimukset ovat ylisuuria, sasttaa djoituksensa hyvin hgauttava
sjoittgga kyeta ahaisen P/E-luvun osakkeisiin  sjoittamdla saamaan ylisuuria

riskikorjattuja tuottoja.

5.1.3.2 Markkinaportfolion muutoksista riippumattoman riskin hinnoittelu

Yritykseen saattaa kohdistua merkittévia kyseiseen yritykseen tai sen toimialaan liittyvia
riskejg, jotka koskevat vain vahdisessa maérin muilla aloilla toimivia yrityksid® Naista
riskeistd johtuen joidenkin yritysten osakekurssit vaivat muuttua voimakkaasti vaikka
markkinaportfolion muutos olisi vahéinen. Alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostettuun
portfolioon saattaa valikoitua yrityksig, jotka ovat herkkid markkinaportfolion muutoksista
riippumattomille  kurssmuutoksille. Tadman wvuoks ahaisen P/E-luvun  yritysten
osakekurssit voivat joissain olosuhteissa muuttua voimakkaasti vaikka osakkeiden betat
oligvatkin alhaisia. Osakkeiden betat voivat taloin merkittévasti diarvioida néiden

osakkeiden riskia.

Beta on mahdollisesti epétdydellinen riskin mittari, jolloin osakkeiden riskid saatetaan
kyeta mittaamaan paremmin kayttamalla betan liséks muita riskin mittareita. Téla tavoin
saatetaan kyeta paremmin mittaamaan ahaisen P/E-luvun osakkeiden riskia ja P/E-luku
saattaa menettda merkitystddn osakkeiden tuottoerojen sdlittgand. Martikaisen (1991)
mukaan Suomen osakemarkkinoilla havaittu P/E-anomalia johtuu riskin estimoinnissa
tapahtuneista virheista ja alhaisen P/E-luvun osakkeiden korkeammat tuotot havidvét, kun
betan lisdks tutkitaan myos yritysen kassavirtojen vahteua, rahoitusrakennetta,

muuttuvien ja kiinteiden kulujen suhdetta seka investointien kasvuvauhtia.

1 Esimerkiksi 6ljyn hinnanmuutos voi vaikuttaa merkittavasti lentoyhtisiden kannattavuuteen. Monille
palvelua ojen yrityksille dljyn hinnanmuutoksen vaikutus on véhéinen.
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Eréissd P/E-anomaliaa koskevissa tutkimuksissa on tutkittu portfolioiden riskia betan
ohella myds muiden riskia kuvaavien mittareiden avulla. Jaffe et a. (1989), Levis (1989),
Fama ja French (1996a) seka Bauman et a. (1998) havaitsivat, etté tuottojen hgjonta on
kaikkein alhaismman P/E-luvun osakkeilla pienempaa kuin kaikkein korkeimman P/E-
luvun osakkeilla. Basu (1977) havaits my0s, ettd Jensenin alfa sekéa Treynorin ja Sharpen
indeksit ovat alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostetulla portfoliolla korkean P/E-luvun
osakkeista muodostettuja portfoliota suuremmat. Taman vuoksi ahaisen P/E-luvun
osakkeiden korkeammat riskikorjatut tuotot eivat mahdollisesti ole riippuvaisia k&ytetysta

riskin mittarista.

5.1.4 Osakkeiden betoj en mittaustavan vaikutus riskikorjattuihin tuottoihin

Hawawini (1983) havaits, ettd osakkeiden estimoitujen betojen suuruuteen voi
merkittavasti vaikuttaa mitataanko betat péivittaisists, viikoittaisista vai kuukausittaista
osakkeiden tuotoista. Tutkimuksessa havaittiin, ettéa markkina-arvoltaan pienilla yrityksilla
paivittéissta tuotoista estimoidut betat ovat yleensa selkedsti kuukausittaisista tuotoista
estimoituja pienemmét. Markkina-arvoltaan suurilla yrityksilla tilanne on péinvastainen ja
betat pienenevé dirryttédessi pavittasigta tuotoiga viikoittaidin ja kuukausittaisin

tuottoihin.

Alhaisen P/E-luvun osakkeet ovat usein markkina-arvoltaan pienig, jolloin betojen
mittaustapa voi vakuttaa merkittavasti mitattuihin riskikorjattuihin tuottoihin. P/E-
anomaliaa koskevissa empiirisissd tutkimuksissa osakkeiden betat mitataan usein
paivittéisstd kurssen muutoksista. Betojen mittaustavan vuoksi tutkimuksissa saatetaan
diarvioida alhaisen P/E-luvun osakkeigin liittyvaa riskia, jolloin mitatut riskikorjatut
tuotot yliarvioivat ndiden osakkeiden todellisia riskikorjattuja tuottoja. Betojen estimointi
osakkeiden viikoittaisista tai kuukausittaissta tuotoista saattais huomattavasti kasvattaa
alhaisen P/E-luvun osakkeiden betoja ja pienentéa riskikorjattuja tuottoja. Bauman et al.

(1998) havaitsvat kuitenkin kansainvalisestd aneistosta sekedn P/E-anomalian
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suuryrityksilla"" Suurilla yrityksilla esiintyvéé P/E-anomaliaa ei kyeté selittaméén betojen

mittaustavalla.

5.1.5 Betojen mittausperiodin vaikutus estimoitujen betojen suuruuteen

Betojen mittausperiodin pituus voi merkittavasti vaikuttaa estimoitujen betojen
suuruuteen. Lyhyella mittausperiodilla betat joudutaan laskemaan pienestd aineistosta,
jolloin satunnaistekijoista johtuvan mittausvirheen riski kasvaa. Perakkéisilta periodeilta
mitatut betat ssattavat tamén vuoks poiketa voimakkaasti toisistaan. SatunnaistekijGista
aiheutuvan mittausvirheen poistamiseks betat tulis laskea pitkan aikavalin tuottojen
muutoksista. Pitkdla mittausperiodilla ongelmaks voi muodostua se, ettd osakkeen
systemaattisen riskin suuruus voi merkittavasti muuttua mittausperiodin  aikana
Muutoksen syyna voi olla esimerkiks yrityksen velkaisuusasteessa tapahtunut muutos,
jolloin yrityksen osakkeeseen liittyva riski voi periodin lopussa poiketa merkittavasti koko
periodilta mitatusta betasta.

Chan (1988) seké Ball ja Kothari (1989) havaitsivat, etta perakkaisilta periodeilta mitatut
betojen muutokset voivat ollaniin suuria, etta alemmalta periodilta mitatut betat eivét anna
oikeaa kuvaa osakkeiden riskistd seka riskikorjatuista tuotoista. Kothari et a. (1995)
havaitsivat, ettd monet empiirisissa tutkimuksissa ylimddrdisia tuottoja tuottaneista
djoitusstrategioista valikoivat sjoituskohtelksi osakkeita, joiden beta kasvaa voimakkaasti
aemmasta periodiga. P/E-anomaliaa  koskevissa  empiirisssd  tutkimuksissa
muodostettujen portfolioiden betat mitataan yleensa portfolion muodostamista edeltavata
periodilta. Taman vuoksi on mahdollista, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostettu
portfolio saattaa SsAltéd osakkeita, joiden beta kasvaa aemmasta periodisa. Edellisalta
periodilta estimoidut betat saatavat merkittavasti aliarvioida ahaisen P/E-luvun
osakkeiden riskia ja havaitut muita osakkeita korkeammeat riskikorjatut tuotot voivat olla

korvausta ndiden osakkeiden kasvaneesta riskistd. Betojen mittausperiodin valinta voi

1" Bauman et al. (1998) evét kyenneet havaitsemaan tilastollisesti merkitsevaé P/E-anomaliaa markkina-
arvoltaan pienilla yrityksilla Tutkimuksen mukaan P/E-anomalia esiintyy ensisjaisesti markkina-
arvoltaan suurillayrityksilla
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merkittévasti vaikuttaa empiirisissa tutkimuksissa mitattujen riskikorjattujen tuottojen

suuruuteen.

Osakemarkkinoiden tuoton suuruus mittausperiodin aikana voi vaikuttaa mitattujen
betojen suuruuteen. De Bondt ja Thaer (1987) havaitsvat, ettd nousevilta
osakemarkkinoilta mitatut osakkeiden betat voivat merkittévasti poiketa laskevilta
osakemarkkinoilta mitatuista betoista Téméan vuoks osakemarkkinan tuoton suuruus
tutkimusperiodin aikana voi merkittavasti vaikuttaa esimoitujen betojen ja riskikorjattujen

tuottojen suuruuteen.

5.1.6 Osakkeiden P/E-lukujen korrelaatio muiden muuttujien kanssa

5.1.6.1 Yrityksen alhaisen markkina-arvon vaikutus alhaisen P/E-luvun osakkeisiin

Osakkeen P/E-luku sasttaa korreloida jonkin toisen muuttujan kanssa ja tamén muuttujan
huomioiminen saattais poitaa P/E-anomdian. Alhaisen P/E-luvun osakkesin
gjoitettaessa  sijoituskohteiks saattaa valikoitua runsaasti markkina-arvoltaan pienia
yritykdd. Taman vuoks on mahdollista, ettd P/E-anomalia sacttais kadota, jos
tutkimuksissa huomioitaisiin yrityksen markkina-arvon suuruuden vaikutus osakkeen

tuottoon.

Chan ja Chen (1991) havaitsivat, etta yrityksen markkina-arvon ahaisuus saattaa olla
seurausta yrityksen huonosta taloudellisesta tilanteesta. Alhaisen markkina-arvon yritykset
saattavat olla kilpailijoitaan tehottomampia tuottgjia, oman padoman tuotto voi alhainen,
velan mé&ara voi olla suuri ja yrityksen kassavirta voi olla heikko. Néistéa syista johtuen
alhaisen markkina-arvon yritysten osakkeiden riski voi olla korkea. Taouden taantumassa
ta korkotason noustessa nédiden yritysten kannattavuus sekd tulevaisuudenndkymét

saattavat heikentya merkittavasti, jolloin osakekurssit saattavat laskea voimakkaasti.
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Taulukko 4. Osakkeen P/E-luvun seké yrityksen markkina-arvon suuruuden tilastollinen
merkitsevyys osakkeiden tuottoerojen sditt§jang kun muuttujien vaikutusta osakkeiden

tuottoihin tutkitaan yht& aikaa.

Tilastollisesti merkitseva

tuottoerojen selittaja
Tutkija(t) Tutkimusaineisto P/E-luku Markkina-arvo
Reinganum (1981) USA (1/1963-12/1977) Ei Kylla
Basu (1983) USA (4/1963-3/1980) Kylla Ei
Cook & Rozeff (1984) JUSA (4/1968-12/1981) Kylla Kylla
Goodman et al. (1986) |USA (4/1970-6/1980) Kylla Ei
Jaffe et al. (1989) USA (4/1951-12/1986 Kylla Kylla
Levis (1989) Iso-Britannia (4/1961-3/1985) Kylla Kylla
Fama ja French (1992)]JUSA (6/1963-12/1990 ) Kylla Kylla

Taulukosta 4 havaitaan, ettd empiirisissa tutkimuksissa on saatu ridtiriitaisia tuloksia
yrityksen markkina-arvon suuruuden vakutuksesta P/E-anomalian havaitsemiseen.
Reinganumin (1981) mukaan yrityksen markkina-arvon suuruus on osakkeen P/E-luvun
suuruutta térkedmpi osakkeiden tuottoerojen sdittgd Kyseisen tutkimuksen mukaan
yritysden markkina-arvojen suuruuksissa olevien erojen huomioiminen poistais
tilastollisesti merkitsevén P/E-anomalian. Toisadta Basu (1983) seka Goodman et al.
(1986) havaitsivat, etta osakkeiden P/E-lukujen suuruus on osakkeen markkina-arvon
suuruutta merkitté&vampi tuottoerojen sdlittga Néiden tutkimusten mukaan osakkeiden
P/E-lukujen suuruuksissa olevien erojen huomioiminen poistais markkina-arvon
suuruuden merkityksen tuottoerojen sdlittgana Cook ja Rozeff (1984), Jaffe et al. (1989),
Levis (1989) seké& Fama ja French (1992) havaitsivat erilliset markkina-arvon ja P/E-luvun

vaikutukset osakkeiden tuotoissa.

Keim (1983) havaits, etta tammikuussa pienten yritysten tuotot ovat huomattavasti
suurten yritysten tuottoja korkeammat. Tutkimuksen mukaan vuoden muina kuukausina
pienten ja suurten yritysten tuotoissa e ole havaittavissa merkitsevaa eroa. P/E-anomalian
riippuvuutta yrityksen markkina-arvon suuruudesta voidaan nédin tutkia vertailemalla
osakkeiden tuottoja eri kuukausina. P/E-anomalia @ mahdollisesti kyetd selittamaan
ahaisen P/E-luvun osakkeiden dhaisdla markkinaarvolla, jos P/E-anomalia on

havaittavissa myds aineistosta, josta on poistettu tammikuiden tuotot. Cook ja Rozeff
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(1984) seka Jaffe et al. (1989) havaitsivat tilastollisesti merkitsevan riippuvuuden P/E-
luvun ja tuottojen valill& sek& tammikuussa ettd myds muina 11 kuukautena. Lisdks Fuller
et a. (1993) havaitsvat, ettd P/E-anomalia pienenee vain vahan, jos aineistosta poistetaan
tammikuiden tuotot. Jaffe et al. (1989) mukaan tutkimuksissa havaitut vaikeudet erottaa
toisistaan yrityksen markkina-arvon suuruuden ja osakkeen P/E-luvun suuruuden
valkutukset osaketuottoihin voivat johtua gita ettd P/E-anomaliaa koskevissa
tutkimuksissa e yleensd tutkita tuottoja erikseen tammikuiden ja vuoden muiden

kuukausien tuottoja.

Y rityksen markkina-arvon suuruuden vaikutusta alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuottoihin
voidaan tutkia my6s kayttdméalla aineistoa, josta on poistettu markkina-arvoltaan
pienimmét yritykset. Goodman ja Peavy (1983), Fuller et al. (1993) sekd Davis (1994)
havaitsivat, etté alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuotot ovat korkean P/E-luvun osakkeita
suuremmat myds markkina-arvoltaan suurimmilla yrityksilla. Bauman et al. (1998) elvét
havainneet markkina-arvoltaan pienimmilla yrityksilla tilastollisesti merkitsevda P/E-
anomaliaa kansainvélisestd aineistosta. Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin selked P/E-

anomalia keskikokoisilla ja etenkin suurilla yrityksilla

5.1.6.2 Usean tuottoja sdlittavan muuttujan vaikutus P/E-anomaliaan

Empiirisissa tutkimuksissa on havaittu useita yrityskohtaisa tunnudukuja, joiden avulla
olis mahdollista saada muita sijoittajia suurempia riskikorjattuja tuottoja. Osakkeiden P/E-
luvut voivat korreloida ndiden tunnuslukujen kanssa. Y rityksen alhainen markkina-arvo ta
anomaliaa. P/E-anomalia saattaa kuitenkin heiketd huomattavasti tai poistua kokonaan
mikdli P/E-luvun ja betan lisaks tutkitaan samanaikaisesti useita muita tuottoeroja
sdlittavia muuttujia. Fama ja French (1992 ja 1996a) havaitsivat, etta yrityksen markkina
arvon suuruus ja yrityksen kirjaarvon suuruus suhteessa markkina-arvoon kykenevét

yhdessa poistamaan tilastollisesti merkitsevan P/E-anomalian.
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Lakonishok et a. (1994) havaitsivat kuitenkin tilastollisesti merkitsevan P/E-anomalian
tutkittaessaan P/E-luvun lisdks kirja-arvon ja markkina-arvon suhteen, markkina-arvon
suuruuden seké yrityksen liikevaihdon kasvuvauhdin vaikutusta osaketuottoihin. Fuller et
al. (1993) havatsvat, ettd P/E-luku kykeni sdittamén hyvin osskkeiden vdisé
tuottoeroja vaikka sdlittdvina muuttujina kaytettiin P/E-luvun liséks useita muitakin
muuttujia™ Naiden tutkimustulosten mukaan P/E-luku kykenis sdlittaméan osakkeiden
tuottoeroja vaikka samanaikaisesti tutkittaisiin myds muita ossketuottoja selittvia

muuttujia

P/E-anomdiaa koskevissa empiirisssd tutkimuksissa e kyeta tutkimaan kaikkia
mahdollisa tuottoeroja selittgjia muuttujia samanaikaisesti P/E-luvun kanssa. On
mahdollista, ettd on olemassa P/E-anomalian sdlittédvid muuttujia, joiden vaikutusta
osakkeiden tuottoihin ei ole tutkittu. Taman johdosta on mahdotonta varmistaa, etta el ole
olemassa osakkeiden tuottoeroja sdittdvid muuttujia, jotka kykenisivat poistamaan

osakkeen P/E-luvun vaikutuksen osaketuottoihin.

5.2 Osakkeiden tuottojen mittaamiseen liittyvat ongelmat

5.2.1 P/E-anomalian hyddyntamiseen liittyvat ongelmat

Tutkimuksissa havaitusta mahdollisuudesta saada suurempia riskikorjattuja tuottoja e ole
gjoittgjalle hydtya, jos strategian toteuttaminen kaytdnndssa on vaikeata ta jopa
mahdotonta. Etenkin suursijoittagjien on valkeata noudattaa djoitusstrategiaa, jossa
ostetaan vahéisen likviditeetin osakkeita. Suursijoittgan on tehtava yksittéisen yrityksen

osakkeeseen suuri Sjoitus, jotta gjoituksella olis vaikutusta koko portfolion tuottoon.

18 Tutkittavana oli P/E-luvun seka betan lissks 11 muuttujaa, jotka saattaisivat kyeté selittdmaan
osakkeiden tuottoeroja. Muuttujista osakkeen kirja-arvon ja markkina-arvon vélinen suhde oli ainoa
tekij&, joka selkedsti pienentéé P/E-anomaliaa. Sekéén el kykene poistamaan tilastollisesti merkitsevéa
P/E-anomaliaa. Tutkimuksen mukaan mm. markkina-arvo ei kykenisi sdittdméén alhaisen P/E-luvun
osakkeiden korkeita tuottoja.



33

Osakkedlla kaytéavan paivittéisen kaupankaynnin tulis kuitenkin olla selkeésti sjoitettavaa
padomaa suurempi, jotta osakkeet olis helppo myyda haluttuna hetkena.

johtuen ne karsiutuvat suursijoittajien potentiaalisten sjoituskohteidensa joukosta. Tamé
vaikeuttaa suurgjoittgjien mahdollisuutta hyodyntéd P/E-anomaliaa, koska salkunhoitaja
joutuu valitsemaan sijoituskohteensa niiden alhaisen P/E-luvun osakkeiden joukosta, joilla
on suurin likviditeetti. Osa suurimman tuoton tuottavista alhaisen P/E-luvun osakkeista
Sadttaa karsiutua potentiaalisten sijoituskohteiden joukosta ja suursijoittgjan portfolioon
voi valikoitua alhaisen P/E-luvun osakkeista keskiméraisté alhaisemman tuoton tuottavia
osakkeita. Alhaisen P/E-luvun osakkeidin sijoittavan suursijoittajan todellisuudessa saama

tuotto voi olla merkittavasti empiirisissa tutkimuksissa mitattuja tuottoja pienempi.

Lakonishok et al. (1992) havaitsvat, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeisiin gjoittavien
el&kerahastojen tuotot ovat korkeampia kuin korkean P/E-luvun osakkeisiin sijoittavien
rahastojen tuotot. Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin gjoittavien rahastojen tuotot olivat
kuitenkin alhaisempia kuin S & P 500 -indeksin tuotot. Osasyyna ahaisen P/E-luvun
osakkeidin gjoittavien rahastojen indeksia alhaisempiin tuottoihin saattaa olla rahastojen

vaikeus hyddyntaa P/E-anomaliaa.

Piendjoittajan on suursjoittgjaa helpompi djoittaa ahaisen P/E-luvun osakkelsiin.
Piengjoittgdla on enemman valinnanvaraa, koska hédnen on mahdollisa valita
gjoituskohteeksi myos sellaisa ahaisen P/E-luvun osakkeita, joiden likviditeetti on pieni.
Jos vahdlikvidisten ahaisen P/E-luvun osakkeiden tuotot ovat muita alhaisen P/E-luvun
osakkeita suuremmeat, voivat ahaisen P/E-luvun osakkeisiin Sjoitettaessa piensijoittajien
tuotot olla suursijoittgjien tuottoja suuremmat. Tamén vuoks piensijoittajan voi olla
suurgjoittgjia helpompi saavuttaa ahaisen P/E-luvun osakkeisin sijoittamdla muita

gjoittgjia suurempia riskikorjattuja tuottoja.



5.2.2 Sijoitusstrategian noudattamiseen liittyvat kustannukset

Tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat informaatiota siihen saakka, kunnes
informaation kéytosta saatava marginaaihyoty el ylité informaation kaytosta aiheutuvia
marginaalikustannuksia. T&sté on seurauksena, etté sjoituskohteisiin liittyvan informaation
keréddminen ja arviointi on sijoittagjan kannalta hyddytonta. Sijoittgjan pyrkimys saavuttaa
suurempia tuottoja voi aiheuttaa merkittavid informaation hankintaan ja analysointiin
liittyvia kustannuksia. Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mukaan informaatiokustannukset
voivat olla niin suuria, etté ne voivat merkittavasti pienentéé aktiivista sijoituspolitiikkaa
noudattavan sjoittgjan tuottoja. Ballin (1978, 1992) mukaan informaatiokustannukset
eivdt kuitenkaan kykene sdlittdmédan alhaisen P/E-luvun osakkeiden muita osakkeita
suurempia riskikorjattuja tuottoja. Yritysten voittoja koskeva informaatio on yleisesti

saatavillaja gjoittgien on helppo saada informaatiota yritysten P/E-luvuista

P/E-anomdiaan perustuvan sjoitusstrategian noudattamisesta aheutuu dSijoittajalle
kaupank&yntikustannuksia. Kustannusten vuoks alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuottojen
on oltava selkeésti muiden osakkeiden tuottoja suurempia, jotta Sjoittgjan kustannusten
jakeinen riskikorjattu tuotto olis indeksin mukaista passivista investointistrategiaa
noudattavaa gjoittgjan tuottoa suurempi. P/E-anomaliaa koskevissa tutkimuksissa nama
kustannukset jatetéan yleensa huomiotta, jolloin tutkimukset voivat antaa liian postiivisen
kuvan ahaisen P/E-luvun osakkeisiin sijoittamalla saatavista tuotoista.™® Kustannusten
huomioiminen saattais huomattavasti pienentda tutkimuksissa mitattuja tuottoja ja muita
osakkeita suuremmat riskikorjatut tuotot saattaisivat kadota. Sijoittgan kannalta paras
gjoitusstrategia olis omistaa hyvin hajautettu portfolio ja minimoida portfolion

muutoksista aiheutuvat kaupankayntikustannukset.

19 gijoitusstrategian avulla saatavien tuottojen suuruuteen voi merkittévasti vaikuttaa se, minka
sijoittajaryhman kaupankayntikustannukset tutkimusta tehdessa huomioidaan. Kaupank&yntikustannusten
suuruuden arvioiminen voi olla vaikeaa ja kustannukset voivat olla erisuuruisa eri Sjoittajaryhmilla.
Téamén vuoksi empiirisissi tutkimuksissael yleensd huomioida sijoitusstrategian noudattamiseen liittyvia
kustannuksia
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Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin  sjoitettaessa  kaupankdyntikustannusten  vaikutus
vuosittaisiin tuottoihin voi jdada huomattavasti pienemmiks kuin monia mahdollisesti
hyvinkin aktiiviga kaupankéyntid vaativia Sjoitusstrategioita noudatettaessa. Berry ja
Dreman (1995) havaitsivat, ettd P/E-luvut voivat pysya alhaisina vaikka osakkeiden tuotot
olivatkin olleet suuria. Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin Sjoitettaessa portfoliota voidaan
muuttaa vahitellen pitk&n ajan kuluessa. Kaupankayntikustannusten vaikutus vuosittaisiin
tuottoihin j&& pieneksi, koska kustannukset jakautuvat pitkalle agjanjaksolle. Ballin (1992)
mukaan P/E-anomaliaa koskevissa tutkimuksissa havaitut erot tuotoissa ovat liian suuria,

jotta strategian noudattamiseen liittyvét kaupankayntikustannukset sdittéisivét tuottoerot.

Lakonishok et al. (1994) tutkivat P/E-luvun perusteella muodostettujen portfolioiden
tuottoja viiden vuoden periodilla portfolioiden muodostamisen jakeen. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeiden absoluuttiset ja riskikorjatut tuotot olivat
korkean P/E-luvun osakkeita suurempia jokaisena portfolioiden muodostamisen jalkeisena
vuotena. Tutkimuksen mukaan sijoittajan olisi alhaisen P/E-luvun osakkeidin sijoittamala
mahdollista saada suuria pitkén aikavélin tuottoja vaikka han & tekis lainkaan muutoksia

portfolioonsa.

5.2.3 Kaupankaynnin vaikutus osakkeiden hintoihin

Empiirisissa tutkimuksissa sijoittgjan oletetaan ostavan ja myyvan osakkeita joko péivan

osakkeen hintaan. Osakkeen todellinen ostohinta voi olla huomattavastikin tutkimuksessa
kéytettyd ostohintaa korkeampi ja todellinen myyntihinta voi olla huomattavasti
tutkimuksessa kaytettya myyntihintaa alhaisempi. Taman vuoks sijoittgjan todellisuudessa

saama tuotto voi jaada selkeasti empiirigssd  tutkimuksissa mitattua tuottoa
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heidan ykgttéaisiin osakkeisin sijoittamansa padoma voi olla niin suuri, etté he voivat

toimillaan vaikuttaa myds muidenkin kuin epalikvidimpien osakkeiden hintoihin.

Alhainen kaupankayntiaktiivisuus vahentéd osakkeen osto- ja myyntihintaan liittyvien
mahdollisten mittausvirheiden vaikutusta mitattuihin vuosituottoihin. Alhaisen P/E-luvun
osakkeisin gjoitettaessa  sijoitusperiodi voi olla hyvinkin pitkd, jolloin tuottojen
mittausvirheen vaikutus vuosituottoihin voi jd&da merkittavasti pienemmaéksi kuin

aktiivisempaan kaupankayntiin perustuvia sjoitusstrategioita noudatettaessa.

5.2.4 Osakkeiden alhaisesta yksikkohinnasta aiheutuneet tuottojen mittausvirheet

Osakkeen helkosta likviditeetistd on seurauksena, etté osaketta voi olla mahdotonta ostaa
ta myyda tutkimuksssa kaytetyillda hinnoilla Tama voi aheuttaa etenkin ahaisen
yksikkohinnan osakkeilla merkittévid tuottojen mittausvirheitd Ball et al. (1995)
havaitsivat, ettd osakkeen alhaisesta hinnasta on seurauksena, etté pienetkin muutokset
osakkeen osto- ja myyntihinnoissa voivat merkittavasti pienentda vuosituottoja vaikka
tuottoja mitattaisiin pitkalta periodilta. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden korkeammat tuotot
saattavat ainakin osin olla seurausta osakkeiden alhaisen yksikkohinnan osakkeiden

tuottojen mittausvirheista.

Blume ja Husic (1973) havaitsivat, ettd ahaisen yksikkéhinnan osakkeiden tuotot ovat
korkean yksikkohinnan osakkeiden tuottoja suuremmat. Alhaisen yksikkdhinnan
osakkeisiin sjoittamisesta saattaa kuitenkin aiheutua suuria kustannuksia.®® Stoll jaWhaley
(1983) seka Schultz (1983) havaitsivat, ettd ahaisen yksikkohinnan osakkeisin
sijoitettaessa kaupankayntikustannukset voivat merkittavasti pienentda sijoittajan saamia

tuottoja.

% Y hdysvall oissa osakevalittjien perimét kustannukset perustuvat kiintedin osakekohtai seen maksuun.
Alhaisen yksikkohinnan osakkeilla kaupankayntikustannukset voivat olla korkeat suhteessa sijoitettavaan
pa&omaan. Suomessa osakevalittdjat yleensa perivat tietyn minimipalkkion seké tdman liséksi
kaupankéynnin kohteena ol evan osake-erén arvoon perustuvan maksun. Jos sijoittaja ostaa pienen maéran
alhai sen yksikkdhinnan osakkeita, voi minimipalkkion mukainen kaupankayntikustannus nousta
korkeaks suhteessa sijoitettavaan paddomaan.
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Levis (1989) havaits, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeiden keskiméardinen yksikkdhinta on
muita osakkeita alhaisempi. Alhaisen ykskkohinnan vuoksi alhaisen P/E-luvun osakkeisin
gjoitettaessa  transaktiokustannukset voivat nousta korkeaksi. Booth et a. (1994)
havaitsivat, etta alhaisen osakkeen yksikkéhinnan huomioiminen pienentéis huomeattavasti
ahaisen P/E-luvun osakkeiden tuottoja Suomen osakemarkkinoilla. Levisin (1989)
mukaan osakkeen hinta e kuitenkaan sdlittdiss P/E-anomalisa  |son-Britannian
osakemarkkinoilla. Osakkeen yksikkohinnan vaikutusta P/E-anomaliaan voidaan tutkia
my06s poistamalla aineistosta markkina-arvoltaan pienimmét yritykset. Markkina-arvoltaan
suurimpien yritysten osakkeiden yksikkohinta on yleensa pienid yrityksia korkeampi,
jolloin osakkeen alhaisen hinnan vaikutus osaketuottoihin pienenee. Y hdysvatan
osakemarkkinoilla La Porta (1996) havaits P/E-anomalian aineistosta, joista oli poistettu
markkina-arvoltaan pienimmét yritykset. Bauman et al. (1998) havaitsvat P/E-anomalian

suurilla kansainvalisilla yrityksilla.

5.2.5 Osinkojen uudelleensjoittamisen vaikutus tuottoihin

Sijoittgjan osakesijoitusten pitkdn aikavain tuottojen suuruuteen vaikuttaa merkittévasti
se, mité han tekee saamillaan osingoilla. Sijoittgja saattaa arvioida, etta saatujen osinkojen
gijoittaminen on liian ty6lasta saataviin tuottoihin verrattuna. Osingot voivat olla my6s niin
pienig, ettd niita voi olla mahdotonta sjoittaa ilman, ettd kaupankayntikustannukset
muodostaisvat suuren osuuden uudelleensijoitettavista oangoista. Sijoittgjan saama tuotto
Voi j&&da huomattavasti tutkimuksissa mitattuja tuottoja alhaisemmaksd, jos hén e sijoita

Ssaamiaan osinkoja.

Sijoittajan saamat todelliset tuotot voivat jaada tutkimuksissa mitattuja tuottoja
alhaisemmiks vaikka hén sjoittals saamansa osingot. Osinkojen sijoittamisesta aiheutuu
kustannuksia, jotka pienentavét sijoittgjan saamaa tuottoa. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden
osinkotuotto on yleensa korkea, jolloin osinkojen sjoittamisella aiheutuvat kustannuk set

voivat vaikuttaa pitkan akavdlin tuoton suuruuteen. Korkean P/E-luvun osakkeilla
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osinkotuotto on yleensd ahainen tai ne elvat mahdollisesti maksa lainkaan osinkoa, jolloin
osinkojen uudelleensijoittamisesta aiheutuvat kustannukset voivat jdada alhaiseks.

5.2.6 Verotuksen vaikutus tuottoihin

5.2.6.1 Myyntivoiton verotus

Osakkeen myyntihinnan ollessa ostohintaa korkeampi sjoittgja joutuu maksamaan veroa
myyntivoitostaan, mikéli hanella e ole verovéhennyskelpoisia myyntitappioita.® Vero
pienentda uudelleensijoitettavaa pddomaa ja ndin myos Sjoittajan pitkén aikavalin tuottoja
Osakkeiden arvonnoususta aiheutuvaa tuottoa ei kuitenkaan veroteta ennen osakkeiden
myyntia Osakekurssin noustessa sijoittgjalle muodostuu piilevéa verovelkaa, joka
realisoituu osakemyynnin jalkeen. Passiivista gjoitusstrategiaa noudattava Sjoittaja voi
Siirtéd myyntivoiton realisoitumista ja hén voi saada tuottoa myo6s piilevan verovelan
osuudelle. Aktiivisesta kaupankdynnistéa on seurauksena, etta sijoittagjalle myyntivoittovero

realisoituu osakkeita myytdessa ja han e voi hyddyntéé piilevaé verovelkaa.

“'Suomessa sijoittaja voi vahent& realisoituneet myyntitappiot samana tai seuraavan kolmen vuoden
aikana myyntivoitoista. Aiempia myyntitappioita hyddyntémélla sjoittaja voi osin tai kokonaan vélttya
myyntivoiton verottamiselta.
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Kuva 2. Piilevan verovelan hyddyntamisen vaikutus verojen jalkeiseen tuottoon.

Kuvassa 2 gijoittgjan osakeportfolion arvon odotetaan kasvavan 10 % vuodessa. Hanen
oletetaan myyvan osakkeensa joko vuosittain tai  Sjoitusperiodin  lopussa
Myyntivoittoveron oletetaan olevan 28 %. Sijoittgan oletetaan my6s voivan hyodyntaa
hankintameno-olettamaa, jolloin veroa laskettaessa ostohinnan oletetaan olevan 40 %
myyntihinnasta sijoituksissa, jotka ovat kestdneet vahintdan 10 vuotta. Kuvasta voidaan
havaita, etta aktiivinen kaupankdynti voi pitkdla akavalilla merkittavasti pienentda
gjoittajan myyntivoittoveron jékeista tuottoa. Aktiivisen osakesijoittajan saama verojen
jélkeinen tuotto on passiivista Sjoitusstrategiaa noudattavan sijoittajan tuottoa pienempi
vaikka sijoitukset olis tehty saman tuoton tuottaviin kohteisiin ja veroprosentti olisi sama.
Tuottoero passiiviseen Sjoitusstrategiaan nahden kasvaa voimakkaasti Sjoitusperiodin
pidetessa. Osakkeen omistusgjan ollessa pitkd voi hankintameno-olettaman kaytto
merkittévasti  kasvattaa  passivisen  gjoitusstrategian  edullisuutta  aktiiviseen
kaupankayntiin perustuvaan dgjoitusstrategiaan nahden. Aktiivista gijoitusstrategiaa
noudattavan sijoittgjan on saatava sijoitettavalle pddomalle selkedsti passiivista sijoittajaa

korkeampi tuotto, jotta han sais yhta suuren verojen jakeisen tuoton.



muuttamaan osakekurssien muuttuessa. Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin sijoittaminen on
passiiviseen gjoitusstrategiaan nahden verotuksellisesti epdedullisempaa, koska sijoittga e
kykene tdysméardisesti hyddyntdmaan piilevdle verovelalle sastavaa tuottoa. P/E-
anomaliaa koskevissa tutkimuksissa myyntivoittoverotuksen vaikutus tuottoihin jétet&an
huomioimatta, jolloin tutkimukset antavat lilan posgtiivisen kuvan strategian avulla
Saatavista tuotoista. Verotuksen vaikutuksen huomioonottaminen saattais huomattavasti
pienentda alhaisen P/E-luvun osakkeista saatavia tuottoja poistaen yliméérédiset tuotot.
Yritysten P/E-luvut muuttuvat kuitenkin hitaasti ja ahaisen P/E-luvun osakkeisiin
Sjoitettaessa vain pieni osa portfoliosta muuttuu vuosittain, jolloin verotuksen merkitys

pitkan aikavalin tuottoihin voi j&&da pieneks.

Sjoituksen arvonnoususta maksettavan veron suuruus voi  varsin  lyhyell&kin
gjoitusperiodilla riippua Sjoitusperiodin  pituudesta ja myyntivoitosta maksettava
veroprosentti voi laskea huomattavasti omistusgjan pidetessd. Myyntivoitot saattavat olla
my0s olla kokonaan verovapaita tietyn omistusgan jalkeen. Aktiivisesti kauppaa kayva
gjoittgja e kykene hyodyntdmaan piilevaa verovelkaa ja liséks hénen myyntivoittojensa
veroaste sadttaa olla passivista sjoitusstrategiaa noudattavan djoittgjan veroastetta
korkeampi. Aktiivisesta kaupankaynnistd on seurauksena, eftd djoittgan saama
myyntivoittoveron jakeinen tuotto voi jd&da selkedsti passiivista Sjoitusstrategiaa
noudattavan sijoittajan tuottoa alhaisemmaks vaikka sijoitettavien osakkeiden tuotoissa e
oliskaan eroa. Alhaisen P/E-luvun osakkeisiin sijoitettaessa sijoitusperiodi on kuitenkin
usein varsn pitka, jolloin lyhyen aikavélin sijoitusten verokohtelu ei vaikuta sijoittajan

Ssaamaan verojen jalkel seen tuottoon.

5.2.6.2 Osinkojen verotus

Sijoittgjan saamien osinkojen veroaste sadttaa poiketa merkittavéasti myyntivoiton
veroasteesta. Verotuksen erilaisuudesta johtuen verojen jalkeisten tuottojen suuruuteen

voi merkittavasti vaikuttaa se, kuinka suuri osa tuotosta muodostuu osingoista ja kuinka
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suuri osa myyntivoitoista. Alhaisen P/E-luvun osakkeilla osinkojen osuus sjoituksen
kokonaistuotoista on yleensa huomattavasti korkean P/E-luvun osakkeita suurempi.
Mikali osinkojen veroaste on myyntivoittojen veroastetta korkeampi, voi alhaisen P/E-

luvun osakkeiden verotus olla selkeésti muita osakkeita kireBmpaa.

Yhdysvdloissa osakkeen arvonnoususta aheutuneen myyntivoiton veroprosentti on
kaikille yksityissjoittgjille sama, jolloin Sjoittajan ansotulojen médréa e vaikuta veron
méaaraan. Osnkotuloja verotetaan samalla veroastedla kuin ansiotuloja, jolloin sijoittgjan
tulojen mé&ra valkuttaa osinkotulosta maksettavan veron madrdan. Suurituloisilla
gjoittagjilla osinkoveroaste on korkea ja osinkotulo on myyntivoittoa ankarammin
verotettua. Toisaata pienituloisten sijoittajien sekd verovapaille eldketilellle tehtavien
sijoitusten osinkojen verotus on alhaisempaa kuin myyntivoittoverotus.” Myyntivoitto- ja
osinkoverojen erilaisuus aheuttaa Sjoittgjakunnan jakautumisen kahteen eri ryhméan.
Korkeaa osinkoveroa maksavat dSijoittajat suosivat kahdesta saman odotetun tuoton
tarjoavasta sijoituskohteesta ahaisen osinkotuoton osakkeita ja vastaavesti alhaiga
osinkoveroa maksavat sekd verovapaat djoittajat suosivat korkean osinkotuoton
osakkeita.

Suomessa yhtiéveron hyvitygarjestelma oli voimassa vield vuodelta 2003 maksetuissa
osingoissa. Sijoittgjat saivat vahentdd saamiensa osinkojen verosta yrityksen maksaman
veron osuuden. Yhtibveron hyvitygarjestelméssa yritysten maksamat osingot olivat
gjoittgjalle veron jékeista tuloa, mutta osakkeen kurssnoususta aiheutuvasta
myyntivoitosta sjoittga joutui maksamaan veroa. Néin yhtibveron hyvitygarjestelméssa
osinkotulo oli sijoittajalle verotuksellisesti edullisempaa kuin myyntivoitosta saatava
tuotto. Yhtioveron hyvitygarjestelméssa sai  kahdesta saman veroja edeltévan
kokonaistuoton tuottavasta djoituskohteesta korkeamman tuoton osakkeesta, josta
saatava osinkotuotto oli korkeampi. Korkeasta osinkotuotosta johtuen yhtiGveron

hyvitygérjestelméssa ahaisen P/E-luvun osakkeilla oli selke& veroetu korkean P/E-luvun

2 Elaketileilla olevista sijoituksista e makseta veroa vaihdettaessa sijoituksesta toiseen. N&in sijoittaja
voi verctileillé tehdd muutoksia sijoituksiinsa verottomasti.
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osakkeisin  ndhden. Yhtidveron hyvitygarjestemastd luopumisen jalkeen veroedun

merkitys pieneni merkittéavasti.

5.3 Tutkimuksissa kaytetyt tutkimusaineistot ja valitut tutkimusmenetelmét

5.3.1 Kaytettdvasta tutkimusaineistosta puuttuvat yritykset

P/E-anomadiaa koskevissa tutkimuksissa saatetaan ké&yttéd tutkimusaineisoja, joista
puuttuu osa porssilistatuista yrityksista. Aineistosta puuttuvat yritykset ovat yleensa
suurelta osin  konkurssiin  joutuneita tai yrityskaupan vuoks porssistd poistuneita
markkina-arvoltaan pienia yrityksia® Alhaisen P/E-luvun osakkeet ovat usein markkina-
arvoltaan pienid ja osakkeen alhainen P/E-luku voi olla seurausta yhtion huonosta
markkina-asemasta ja yrityksen kannattavuusongelmista. P/E-anomdiaa koskevissa
tutkimuksissa alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostetuissa portfolioista saattaa puuttua

merkittéva madra markkina-arvoltaan pienia yrityksid, jotka ovat joutuneet konkurssin.

Puuttedllisen tutkimusaineiston vuoks tutkimuksissa mitatut alhaisen P/E-luvun
osakkeiden tuotot saattavat yliarvioida todellisa tuottoja. Mikdli tutkimuksessa kéytetysta
tietokannasta puuttuvat yritykset huomioitaisiin, saattaisi mitattu P/E-anomalia pienentya
ja mahdollisesti poistua kokonaan. Mitatut suuremmat tuotot voivat olla seurausta
kéytetyn tutkimusaineiston puutteista eikd kyseessd olis aito tuottomahdollisuus

suurempien riskikorjattujen tuottojen saamiseks.

Banzin ja Breenin (1986) mukaan P/E-anomalian suuruuteen & kuitenkaan merkitt&vasti
vaikuta vaikka kaytetysta aineistosta puuttuvat osakkeet huomioitaisin. P/E-anomalia on
listks havaittu tutkimuksissa, joissa on k&ytetty Compustat-tietokantaa kattavampaa

2 Y hdysvaltojen osakemarkkinoilla tehdyissa P/E-anomaliaa koskevi ssa tutkimuksissa kaytetaan
tutkimusaineistona usein Standard & Poor”sin Compustat -tietokantaa. Kyseinen tietokanta s séltaa tiedot
yrityksigté vuodesta 1963 | 8htien. Tietokanta on puutteel linen etenkin varhaisimmilta vuosilta, jolloin
aineistosta puuttuu suuri mééra markkina-arvoltaan pienid yrityksd. Aineisto on kuitenkin varsin kattava
viime simmilté vuosi kymmenilta ja pienistakin yrityksi st puuttuu vain pieni osa.



aineigoa. Tutkimusaineistosta puuttuvien yritysten vaikutusta mittaustulokseen voidaan
pienentéd myos tutkimalla suurimpien yritysten tuottoja. Suurimpien yritysten osata
kéytetyt tutkimusaineistot ovat varsin kattavia ja aineistosta puuttuu hyvin vahan yrityksia
Nan saadut tutkimustulokset ovat luotettavampia kuin kéytettdessa koko aineistoa. La
Porta (1996) havaitd, ettéa P/E-anomalia on havaittavissa Y hdysvalloissa my6s tutkittaessa
markkina-arvoltaan suurimpia yrityksd. Bauman et al. (1998) havaitsivat kansainvalisesta
tutkimusaineistosta, ettd P/E-anomdia on markkina-arvoltaan suurilla yritykslla pienia
yrityksid vahvempi. Kéytetysta tutkimusaineistosta puuttuvat yritykset elvét tdman vuoks
todennakobisesti kykene sdlittaméan P/E-anomaliaa.

5.3.2 Tutkimuksessa kaytettavan tutkimusaineiston ja -menetelmien valinta

Blackin (1993) mukaan empiirigssa tutkimuksssa pyritdan [0ytaméan erilaisia tuottoja
sdittavia muuttujia tutkimalla suurta méaréd potentiadisia tuottoja selittavia muuttujia
Tutkittavien muuttujien suuresta maérasta johtuen on todennakdista, etta tutkimuksissa
kyetéén havaitsemaan osakkeiden tuottoeroja sdlittévia muuttujia. Tutkituista muuttujista
saatetaan julkaista vain ne muuttujat, jotka ovat kyenneet sdlittdmaddn osaketuottoja.
Vdikoivasta julkaisupolitiikasta johtuen tutkimukset voivat antaa virheellisen kuvan
markkinoiden tehokkuudesta.

Lo ja MacKinlay (1990) esittivét, etta havaitun tuottomahdollisuuden syyna on suurella
todenndkdisyydelld sattuma, jos anomalia perustuu ainoastaan  empiiriseen
tutkimustulokseen elk&@ havaitun tuottomahdollisuuden tukena ole tutkimustuloksen
sdlittavaa teoriaa. Havaittu anomalia saattaa kannustaa muita tutkijoita tutkimaan kyseista
tuottomahdollisuutta ja myhemmissa tutkimuksissa saatetaan vahvistaa, ettd anomalian
avulla on mahdollista saada korkeampia tuottoja Eri tutkimuksissa kéaytetyt
tutkimusaineistot saattavat kuitenkin olla lahes identtisid sen aineiston kanssa, josta
anomalia on aun perin havattu. On mahdollista, ettd tuottojen tutkiminen eri

aikaperiodeillatai eri maiden osakemarkkinoilla saattaisi poistaa anomaian.



MacKinlayn (1995) mukaan tutkimuksissa saatetaan valita k&ytettava tutkimusaineisto ja -
menetelmét tavalla, joka tukee anomalian havaitsemista. Tuottoja saatetaan esmerkiks
tutkia menetelmalld, jossa tutkitaan vain koko tutkittavan periodin gan listattuna olleita
yrityksa. Valitusta tutkimustavasta johtuen kaytettavasta tutkimusaineisosta valikoituvat
pois yritykset, jotka ovat poistuneet porssilistalta esm. konkurssin vuoks. Kaytetysta
tutkimusaineistosta puuttuvien yritysten tuotot saattavat poiketa kaytettavan aineiston
yritysten tuotoista tavalla, joka muuttais saatua tutkimustulosta.

Blackin (1993) mukaan empiirisissé tutkimuksissa havaitun anomalian merkittavyytta
saatetaan korostaa jakamalla tutkittava periodi kahteen tai useampaan alaperiodiin.
Anomalia saatetaan havaita tutkittavilta aaperiodeilta ja sastua tutkimustulosta voidaan
pitéa vahvana merkkingd anomalian olemassaolosta. On kuitenkin varsin todenngkdistd, etta
koko periodilta havaittu riippuvuus P/E-luvun ja tuottojen vélilla on havaittavissa myds
tutkittavilla aaperiodeilla. Tutkittavat alaperiodit saattavat olla myds hyvin Iyhyita, jolloin

satunnaistekijoiden vaikutus tutkimustulokseen kasvaa.

5.3.3 P/E-anomalian riippuvuus tutkittavasta aikaperiodista

5.3.3.1 Osakemarkkinan tuoton suuruuden vaikutus P/E-anomalian havaitsemiseen

La Porta (1996) havaitsi, etta osakemarkkinoiden tuoton suuruus tutkittavan periodin
akana voi merkittavasti valkuttaa P/E-anomalian havaitsemiseen. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd P/E-anomalia on voimakkain periodeilla, jolla osakemarkkinoiden tuotto on
jaanyt alhaiseks. Toisaalta tutkimuksen mukaan tilastollisesti merkitseva P/E-anomdia
saaitaa olla vaikeaa havaita periodilla, jonka akana osakekurssit ovat nousseet
voimakkaasti. Koska osakemarkkinoiden tuottojen vaihtelu voi merkittévasti vaikuttaa
P/E-anomalian havaitsemiseen, tulis P/E-anomaliaa tutkia kéyttden aineistoa, joka siséltéa
seka korkean etta dhaisen osaketuottojen periodga. Mahdollismman pitkaa

tutkimusperiodia kaytettéessa voitaisiin tuottoja mitata erilasissa markkinatilanteissa ja
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voitaisiin varmistaa, etta saatu tutkimustulos e olis riippuvainen osakemarkkinoiden

kehityksesta tutkittavan periodin aikana.

Tilastollisesti merkitsevan P/E-anomalian havaitseminen saattaa olla riippuvainen valitusta
tutkimusperiodista® Pienikin  muutos tutkittavassa periodissa saattaa merkittavéasti
vakuttaa siihen, kyetddnko tutkimuksessa havaitsemaan tilastollisesti merkitseva P/E-
anomalia. Havaittu P/E-anomdia esiintyd vain tutkitulla aikaperiodilla ja ylim&éréisia
tuottoja el mahdollisesti esiinny muilla periodeilla. Valitun tutkimusperiodin vaikutus
tutkimustulokseen on sitd suurempi, mita lyhyemmalta gjanjaksolta tuottoja mitataan.
Talldin yhdenkin vuoden poikkeuksdlliset osaketuotot voivat vaikuttaa voimakkaasti
Saatavaan tutkimustulokseen. Seurauksena on, etta tutkimuksessa havaittu riippuvuus P/E-
luvun ja tuottojen vdlilla voi johtua sattumagta ja riippuvuus voi kadota tutkittaessa

tuottoja pidemmalté ajanjaksolta tai muutettaessa hieman tutkittavaa periodia

Tutkittavan periodin valinnasta johtuvaa ongelmaa voidaan pyrkia poistamaan tutkimala
P/E-anomdiaa pidemmélta akavdliltd. Erdissa tutkimuksissa on kyetty [6ytdméan
tilastollisesti merkitseva riippuvuus osakkeen P/E-luvun ja tuottojen vdlilla yli 20 vuotta
pitk&la periodilla® Jos P/E-anomalia kyet&sn havaitsemaan myds pidemmélla aikavaillg,
on todenndkoistd, etta kyseessa @ olisi vain tietylla ganjaksolla esiintyva ylimaaréinen

tuotto.

Tutkimuksen kohteena olevan porssin pienuus voi vaikuttaa saatuun tutkimustulokseen.

pieneks. Tutkimusaineiston ollessa suppea voi satunnaistekijoiden vakutus
tutkimustulokseen nousta suureksi. Yksikin muusta aineistosta voimakkaasti poikkeava

yhtio voi vakuttaa merkittavasti tutkimuksessa muodostettujen portfolioiden tuottoihin.

2 Jeffeet al. (1989) havaitsivat tilastollisesti merkitsevan P/E-anomalian periodeilla 4/51-12/86 seké
4/69-12/86, mutta eivét 4/51-3/69.

% Télaisiatutkimustuloksia ovat saaneet mm. Jaffe et al. (1989) 36 vuotta 9 kuukautta kesténed 1
tutkimusperiodilla, Levis (1989) 24 vuotta kestaneel 14 tutkimusperiodilla, Fama ja French (1992) 27
vuotta 6 kuukautta kestaneell& tutkimusperiodilla seké Lakonishok et al. (1994) 22 vuotta kesténeella
tutkimusperiodilla.



Yksittéinen korkeatuottoinen ahaisen P/E-luvun osake saattaa aiheuttaa sen, etta
anegosta on havaittavissa salked P/E-anomdia. P/E-anomalia saattaa kuitenkin kadota,

mikali tdma muusta aineistosta poikkeava yritys poistetaan tutkimusainei sosta.

5.3.3.2 Sijoittajien sjoitusstrategioiden muutosten vaikutus P/E-anomaliaan

Sijoittgjien kayttaytyminen voi merkittavasti muuttua aemmeasta, jolloin aikasemmata
periodilta saadut tutkimustulokset eivat mahdollisesti anna oikeaa kuvaa tulevista
osaketuotoista Aiemmin suuria tuottoja tuottaneen sjoitusstrategian avulla saatavat
tuotot saattavat tulevaisuudessa pienentyd huomattavasti. T&man vuoks on mahdollista,
ettd alhaisen P/E-luvun osakkeisin sijoittamalla el tulevaisuudessa ole saatavissa muita
osakkeita suurempia riskikorjattuja tuottoja vaikka tuotot olisvatkin olleet aiemmilla

periodeilla olleet muita osakkeita korkeammat.

Sijoittgien noudattamat dSijoitusstrategiat vaihtelevat eri ganjaksoina ja tdma vaikuttaa
osakkeiden suhteelligin tuottoihin tutkittavalla periodilla. Sijoittajat voivat joinakin
ganjaksoina suosa djoitusstrategioita, joissa gjoituskohteiks valikoituu nopeasti
voittojaan kasvattavien yritysten osakkeisiin. Tdlaisina periodeina korkean P/E-luvun
osakkeiden tuotot voivat olla suuria ja alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuotot voivat jgéda
vahédisks. Tilanne saattaa kuitenkin muuttua, kun gjoittajien kiinnostus kasvuosakkeita
kohtaan pienenee esimerkiks talouskasvun hidastuessa. Markkinatilanteen muuttuessa
gjoittgjat saattavat suosia alhaisen P/E-luvun osakkeita ja niisté saatava tuotto voi olla

korkean P/E-luvun osakkeita suurempi.

Anomaliat saattavat myos kadota niiden tullessa sijoittgiien yleiseen tietoisuuteen.
Havaitessaan tuottomahdollisuuden gjoittgat  pyrkivét hyddyntaméan markkinoilla
esiintyvéd tehottomuutta. Seurauksena on, etta ylisuuruiset tuotot voivat kadota eika
gjoittgjien ole endd mahdollisa saada suurempia riskikorjattuja tuottoja kyseista
djoitusstrategiaa noudattamalla. Speidell (1990) esittdd, ettd tuottomahdollisuuden

hyvakskéayttamisessa saattaa edintyd sykli. Ensn havaitaan tuottomahdollisuus, jota
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sijoittgat pyrkivat hyddyntamaén. Alihinnoiteluiksi arvioituihin osakkeisiin gjoittaminen
nostaa naiden osakkeiden hintoja ja osaketuotot voivat olla selkeésti muiden osakkeiden
tuottoja suuremmat. Sijoittajat saattavat ylireagoida korkeldin tuottoihin ja aiemmin
mahdollisesti  aihinnoitellut osakkeet voivat tulla ylihinnoitelluiksi. Y lihinnoittelun
myS&hemmin poistuessa kyseisten osakkeiden tuotot jadvét muita osakkeita al haisemmaksi.
Lopulta markkinat tulevat aiemmin havaitun tuottomahdollisuuden suhteen tehokkaiks

elka suuria ylimaaréisia tuottoja ole enda saatavissa.

5.3.4 Julkaisemattoman informaation k&yton vaikutus P/E-anomaliaan

P/E-anomaliaa koskevissa tutkimuksissa saatetaan portfolioiden muodostamisessa kayttéa
hyvaks informaatiota, jota el todellisuudessa ole ollut gjoittajien tiedossa kyseisdla
hetkella.*® Julkaisemattoman informaation kayttamisestd on todennakoisesti seurauksena,
etta osakkeet vdikoituvat portfolioihin tavalla, joka helpottaa tilastollisesti merkitsevan
P/E-anomalian havaitsemista. Alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostettuun portfolioon
voi vdikoitua yrityksga joiden voitto on odotettua suurempi ja tilinpaétoksen
julkaisemisen jdkeen ndiden yhtididen osakekurssit saattavat nousta voimakkaasti.
Korkean P/E-lukujen portfolioon saattaa valikoitua yrityksid, joiden voitot ovat odotettua
laskea voimakkaasti. Taméan vuoksi julkistamattoman informaation kaytosta saattaa olla
seurauksena alhaisen P/E-luvun osakkeiden tuottojen yliarviointi ja korkean P/E-luvun

osakkeiden tuottojen aliarviointi.

Banz ja Breen (1986) havaitsivat, ettd julkaisemattoman informaation kayttd voi
merkittévasti vaikuttaa P/E-luvun avulla muodostettujen portfolioiden tuottoihin. Heidan
mukaansa tutkimuksissa havaittu P/E-anomalia saattaa poistua, mikai julkaisemattoman
informaation kayton vaikutus mitattuihin tuottoihin huomioidaan. Tilastollisesti merkitseva

P/E-anomdia on kuitenkin havaittu useissa tutkimuksssa, joissa on pyritty valttamaan
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julkisamattoman informaation hyvaksikayttéa. >’ Taman vuoks on todenndkoists, etté

julkaisemattoman informaation kaytto e kykene sdlittamédn P/E-anomaliaa

5.4 Virheellisten voittoennusteiden vaikutus P/E-anomaliaan

5.4.1 Voittojen ennustaminen yritysten voittojen aiemman kasvuvauhdin avulla

Little (1962) havaits, ettd yritysten voittojen kasvuvauhteihin e vaikuta se, kuinka
nopeasti voitot kasvoivat edellisdlla periodilla. Tutkimuksen mukaan aiemmalla periodilla
voimakkaasti voittojaan kasvattaneet yritykset eivdt keskimédrin kykene seuraavalla
periodilla kasvattamaan voittojaan nopeammin kuin hitaasti aemmin voittojaan
kasvattaneet yritykset. T&man vuoks yritysten aiemman voittojen kasvuvauhdin avulla &

kyet& ennustamaan tulevia voittojen kasvuvauhteja.

Analyytikot seuraavat yrityksid tarkasti ja heidan oletetaan olevan keskiméardista
gjoittgjaa paremmin informoituja yritysten tulevaisuudenndkymistd. Analyytikkojen
tulosennusteiden tuliss perustua heidén hallussaan olevaan informaatioon yritysten
tulevaisuudenngkymista ja yritysten aiemman voittojen kasvuvauhdin e tulis vaikuttaa
heidan voittoennusteisiinsa. Cragg ja Malkiel (1968) osoittivat kuitenkin, etté yritysten
aemmat  voittojen  kasvuvauhdit  vaikuttavat =~ merkittavasti analyytikoiden
voittoennusteisin.  Analyytikot ennustavat aiemmin nopeasti voittojaan kasvattaneiden
yritysten kykenevan kasvattamaan voittojaan nopeasti myds tulevaisuudessa ja aiemmin
hitaasti voittojaan kasvattaneiden yritysten voittojen odotetaan kasvavan hitaasti

tulevai suudessakin.

% Tutkimuksessa saatetaan esim. muodostaa kalenterivuosittain portfolioita, jotka perustuvat edellisen
vuoden vaittojen perusteella laskettuihin P/E-lukuihin. Valtaosa yrityksistd on valinnut tilikaudekseen
kalenterivuoden, jolloin vuoden alkaessa sijoittajien tiedossa e vield ole ndiden yritysten tilinpaatdstietoja.
2" Julkistamattoman informaation kayttda on pyritty valttamaan valitsemalla tutkittavaks vain yrityksia,
joiden tilikausi on kalenterivuosi. Tdman jakeen tutkittavat portfoliot on muodostettu esim. huhtikuun
alussa, jolloin voidaan vélttéa julkal semattoman informaation kayttémisté portfolioita muodostettaessa.
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Analyytikoiden voittoennusteissa voi olla suuria virheitd, koska yritysten voittojen aiempi
kasvuvauhti vaikuttaa heidan ennugteisiinsa. Suuri osa korkean P/E-luvun yhtidista on
aemmin kyennyt kasvattamaan voittojaan voimakkaasti ja analyytikot saattavat olettaa
nédiden yritysten kykenevan kasvattamaan voittojaan voimakkaasti myos tulevaisuudessa
N&iden yritysten voittojen kasvuvauhti voi kuitenkin tulevaisuudessa hidastua
voimakkaasti, jolloin analyytikoiden ennusteet voivat huomeattavasti yliarvioida todelista
voittojen kasvuvauhtia. Monilla ahaisen P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhti on
aemmin ollut hidasta ja analyytikot voivat olettaa voittojen kasvavan hitaasti myos
tulevaisuudessa. Voittojen kasvuvauhti saattaa kuitenkin nopeutua, jolloin analyytikot

voivat aliarvioida ahaisen P/E-luvun yritysten tulevia voittoja.

5.4.2 Yritysten voittojen kasvuvauhdeissa olevien erojen pienentyminen

Yritysten tulevien vuosien voittojen kasvuvauhdeissa olevat erot saattavat ainakin jossan
méadarin olla ennustettavissa vaikka perakkaisten periodien voittojen kasvuvauhtien valilla el
oliskaan havaittavissa riippuvuutta. Sijoittgjat saattavat kyeta erottamaan sek& aiemmin
hitaasti etta nopeasti voittojaan kasvattaneiden yritysten joukosta ne yritykset, jotka
kykenevét kasvattamaan voittojaan tulevaisuudessa voimakkaasti. Vastaavasti djoittgjat
voivat kyetd erottamaan sekd ailemmin voittojaan hitaasti ettd nopeasti kasvattaneista

yrityksista ne, joiden voittojen kasvuvauhti on hidasta tulevaisuudessa.

Fuller et a. (1992) havaitsivat, ettad sijoittgjat kykenevét ennustamaan yritysten voittojen
kasvuvauhdeissa olevia eroja. Tutkimuksen mukaan ahaisen P/E-luvun yritysten voitot
kasvavat tulevaisuudessa korkean P/E-luvun yrityksid hitaammin. Fuller et al. (1993)
havaitsvat, etta korkean P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhti on vahint&dan
kahdeksan vuoden gan voimakkaampaa kuin ahaisen P/E-luvun yritysten voittojen
kasvuvauhti. Voittojen kasvuvauhdeissa olevat erot ovat suuria endmmaisind vuosina,
mutta pienenevdt nopeasti ollen my6hempind vuosina varsin pienia. Lakonishok et al.

(1994) havaitsivat, etta yritysten voittojen kasvuvauhtien erojen pieneneminen johtuu seka
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ahaisen P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhdin nopeutumisesta etta korkean P/E-

luvun osakkeiden voittojen kasvuvauhdin hidastumisesta.

Suuretkin erot osakkeiden P/E-luvuissa voivat olla rationadlisia, jos yritysten pitk&n
akavdin voittojen kasvuvauhtien erot ovat pitkdla akavdilla luotettavasti
ennustettavissa. Yritysten P/E-luvuissa on suuria eroja, mika viittaa siihen, etta sjoittajat
odottavat korkean P/E-luvun yritysten kykenevén useiden vuosien gan kasvattamaan
voittojaan selkeasti nopeammin kuin ahaisen P/E-luvun yritykset. Sijoituksista saatavien
tuottojen kannalta on ratkaisevaa se, ovatko erot voittojen kasvuvauhdeissa riittavan

suuria oikeuttaakseen erot osakkeiden P/E-luvuissa

Analyytikot ja djoittgjat eivat mahdollisesti huomioi yritysten voittojen kasvuvauhtien
hakeutumista kohti keskiarvoa pitkélla akavalilla Yritysten voittojen pitk&n akavalin
kasvuvauhdeissa olevien erojen mahdollisesta yliarvioinnista on seurauksena, etta korkean
P/E-luvun osakkeet voivat tulla ylihinnoitelluiks ahaisen P/E-luvun osakkeisin
verrattuna. La Porta (1996) havaits, etta sijoittaja voi saada korkeita tuottoja seuraavan
viiden vuoden akana djoittamdla sellaisten yritysten osakkeisin, joiden voittojen
analyytikot odottavat kasvavan hitaasti. Toisaalta osaketuotot j&&vét ahaiseks
gdjoitettaessa sellaisten yritysten osakkeisin, joiden voittojen anayytikot odottavat
kasvavan voimakkaasti. Tuottoero esiintyy myds laskevilla osakemarkkinoilla, jolloin

suuremmat tuotot elvét johtuisi suuremmasta riskista.

5.4.3 Analyytikkojen kannustimet laatia ylioptimistisia voittoennusteita

Analyytikoihin kohdistuu kannustimia laatia ylioptimistisa voittoennusteita. Kannustimet
voivat olla erityisen suuria korkean P/E-luvun yritysten kohdala, minka vuoks
analyytikoiden voittoennusteet saattavat yliarvioida etenkin korkean P/E-luvun yritysten
voittojen kasvuvauhtia. Ylioptimististen voittoennusteiden johdosta naméa osakkeet

saattavat tulla huomattavasti ylihinnoitteluiks. Ylioptimistisa voittoennusteita saatetaan
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myShemmin joutua korjaamaan huomeattavasti alaspdin ja seurauksena voi olla, etta
korkean P/E-luvun osakkeiden kurssit laskevat voimakkaasti.

Analyytikon tyonantaja tai pankkiiriliikkeen suuri asiakas saattaa omistaa andyytikon
seuraamien yritysten osakkeita Analyytikolla on tdloin selked kannustin  pyrkia
maksimoimaan ndiden osakkeiden arvoa seka auttaa tarvittaessa pankkiiriliikettd tai sen
asiakasta myymaén kyseisd osakkeita optimististen voittoennusteiden ja piendgjoittajille

suunnattujen ostosuositusten avulla.

Analyytikko saattaa myds pyrkid maksmoimaan pankkiiriliikkeen osakevalityksen
palkkioiden méarad. Analyytikoiden optimistiset voittoennusteet voivat liséta sijoittajien
kaupank&yntiaktiivisuutta ja lisata pankkiiriliikkeen valityspalkkioita. Pankkiiriliikkeen on
helpointa lisita kaupank&yntipalkkioitaan julkaisemala optimistisia voittoennugteita ja

antamalla osakkeille ostosuosituksia.

Pankkiiriliikkeen analyytikoihin saattaa kohdistua tyonantgjan taholta painetta laatia
optimigisia ennusteita investointipankkitoiminnan asakassuhteiden yll&pitamiseksi.
I nvestointipankkitoiminta on pankkiiriliikkeille hyvin tuottoisaa liiketoimintaa ja nykyisié ja
mahdollisa tulevia asiakassuhteita e haluta vaarantaa pessmistisilla voittoennusteilla.
Asiakassuhteiden varmistamiseksi investointipankkiosasto Saattaa vadtia
hyvéksyttavakseen kaikki analyytikoiden ennusteet ennen niiden julkaisemista. Analyytikon
pakan suuruus voi myOds suurelta osin  riippua  investointipankkitoiminnan
kannattavuudesta ja analyytikon kyvysta hankkia yrityksia investointipankkiosaston
asakkaksi. Tama voi johtaa sihen, ettd anayytikko méérétietoisesti pyrkii saamaan

seuraamiaan yrityksia investointipankin asiakkaaks laatimalla optimistisia voittoennusteita.

Analyytikot pyrkivat pitamaan ylla ldheisia suhteita seuraamiinsa yrityksiin, Pessmistiset
ennusteet saattavat vaarantaa informaation saannin yritykssta. Informaation saanti

yrityksistd on analyytikoille tarkeéa ja he saattavat vattaa kriittisten ennusteiden laatimista
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seuraamistaan yrityksista varmistaakseen informaation saannin. Seurauksena voi olla, etta

analyytikot ovat haluttomia tuomaan julki yritysta koskevia huonoja uutisia

5.4.4 Analyytikkojen hidas reaktio yritysten kannattavuuden muutoksin

Chan et al. (1996) mukaan anayytikoiden voittoennusteet reagoivat hitaasti yrityksia
koskeviin uutisiin. Analyytikoiden hitaasta reaktiosta voi olla seurauksena myds
osakemarkkinoiden hidas reagointi yrityksen kannattavuuden muuttuessa. Hitaan
markkinareaktion vuoks yrityksen kannattavuuden parantuessa osakkeesta saatava tuotto
voi olla korkea pitkdn aikaa. Toisadta kannattavuuden helkentyessa osakkeesta saatava

tuotto voi olla alhainen pitk&n aikaa

De Bondt ja Thaler (1990) havaitsivat, etta analyytikoilla on taipumus yliarvioida yritysten
voittovauhtia. Liialisen optimismin vuoksi analyytikkojen voittoennusteet voivat ollaléhes
jatkuvasti lilan korkeita. Yritysten tilikauden voittoa koskevat ennusteet tarkentuvat
vuoden kuluessa yritysten julkaistessa osavuosikatsauksia seka yritysten johdon antamien
tulosennusteiden seka muun yrityksid koskevan informaation vuoks. Anayytikoiden
ylioptimismin vuoks voittoennusteiden tarkentuessa ennusteita korjataan yleensé alaspéin.
Yrityksen kuluvan vuoden voiton jaadessd selkedsti odotettua pienemméksi voivat
analyytikot joutua muuttamaan tulevien vuosien voittoennusteitaan alaspain. Korkean P/E-
luvun yritysten odotetaan kasvattavan voittojaan nopeasti, jolloin voittoennusteiden

pienestakin muutoksesta alaspéin voi olla seurauksena voimakas osakekurssin laskul.

5.4.5 Osakkeen P/E-luvun suuruuden vaikutus voittoennusteiden tarkkuuteen

Analyytikoiden voittoennusteiden ylioptimismi saattaa olla suurinta korkean P/E-luvun
yritysten kohdalla. Ylioptimismista johtuen néiden yhtididen voittoennusteita saatetaan
myShemmin joutua laskemaan muita yrityksid enemman ja seurauksena voi olla korkean

P/E-luvun yritysten osakkeiden voimakas kurssilasku. Alhaisen P/E-luvun yritysten
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kohdalla analyytikoiden ylioptimismi voi olla muita yrityksia vahdisempad. Jos analyytikot
joutuvat korjaamaan ahaisen P/E-luvun yritysten voittoennusteitaan muita yrityksia

vahemman, voi seurauksena olla muita osakkeita korkeammat tuotot sijoittagjalle.

Yrityksen P/E-luvun suuruudella e kuitenkaan mahdollisesti ole vaikutusta analyytikoiden
voittoennusteiden tarkkuuteen. Fuller et a. (1993) mukaan analyytikkojen alhaisen P/E-
luvun yritysten voittoennusteissa on yhta suuria ennustevirheita kuin korkean P/E-luvun
yritysgen ennusteissa. Berry ja Dreman (1995) havaitsivat, ettd osakkeen P/E-luvun
suuruudella e ole vakutusta analyytikkojen voittoennusteiden ennustevirheiden
suuruuteen tai virheellisten ennusteiden méardan. Tutkimuksen mukaan analyytikoiden

virhedlliset voittoennusteet eivét kykene sdlittamaan P/E-anomaliaa.

5.4.6 Analyytikoiden pitkan aikavalin voittoennusteiden vahainen arvostus

Monet sijoittajat keskittyvét arvioimaan yritysten voittojen kehitysta lyhyella akavdilla ja
he eivéa ole kiinnostuneita anayytikoiden pitkén aikavélin voittoennusteista. Sijoittgjien
keskittyessa yritysten lyhyen aikavdin kannattavuudessa tapahtuviin muutoksiin voi
yrityksen voiton pienikin poikkeama analyytikoiden ennusteesta aiheuttaa suuren
johtuen analyytikot eivdt mahdollisesti itsekd8n ole kiinnostuneita pitkén aikavélin
ennusteidensa tarkkuudesta. Analyytikot saattavat keskittya yritysten voittojen lyhyen
akavdlin kehityksen ennustamiseen seuraavan neljannesvuoden tai maksimissaan
seuraavan akana. Yrityksen Iyhyen akavdlin voittojen kehityksen seuraamiseen

keskittyminen saattaa aiheuttaa suuria ennustevirheita pitkan aikavéalin voittoennusteisiin.

Monet djoittgat ovat kiinnostuneita osakkeiden lyhyen aikavalin kurssmuutoksista ja
seuraavat tarkasti anayytikoiden eri yritysten osakkeille antamia lyhyen aikavéin
tavoitehintoja ja ostosuosituksia. Lyhyella akavdilla markkinatunnelmassa tapahtuvat
muutokset saattavat vaikuttaa voimakkaammin osakekursseihin kuin yritysten voittojen

kehitys. Taman johdosta lyhyen aikavalin osakekurssien muutoksia ennustamaan pyrkiva



analyytikko saattaa olla kiinnostuneempi markkinatunnelmassa tapahtuvista muutoksista
kuin yritysten kannattavuudessa tapahtuvista muutoksista. Analyytikot saattavat né&in
voittoennusteiden  tarkkuuden Sijasta keskittyd arvioimaan markkinatunnelmassa

tapahtuvia muutoksia laatiessaan lyhyen aikavalin osto- ja myyntisuosituksia.

5.4.7 Voittoj en suurten muutosten vaikutus voittoennusteiden tarkkuuteen

5.4.7.1 Yritysten ja niiden toimintaymparistén muutosten vaikutus ennustevirheisiin

Yrityksen toimintaympéristd voi poiketa huomattavasti analyytikoiden odottamasta esim.
lakien, teknologian tai toimialan kilpailutilanteen muutosten vuoks. Yritys on myds
saattanut tehdd esm. merkittvia rationdisointitoimenpiteita sekd yritygarjestelyja
Muutosten ollessa suuria ja yllétyksellisié saattaa analyytikoiden voittoennusteissa esiintya

poikkeuksellisen suuria ennustevirheita.

Analyytikot voivat myos arvioida virhedllisesti ennalta arvattavien muutosten vaikutuksen
yritysten voittoihin. Osakemarkkinoilla saatetaan esm. yliarvioida uutta teknologiaa
kayttavien yritysten tulevaa voittojen kasvuvauhtia. Analyytikoiden ja sijoittajien
keskuudessa saattaa syntya teknologiahuuma, jos teknologisen muutoksen odotetaan
valkuttavan merkittavasti ihmisten jokapéivéiseen eldmdan. Teknologiahuumaa Vvoi
merkittévasti kasvattaa tiedotusvalineiden aktiivinen uutisointi. Uus teknologia voi
aiheuttaa odotuksen ganjaksosta, jonka aikana uutta teknologiaa kayttévien yritysten
voitot kasvavat voimakkaasti. Uuden teknologian yleistyminen voi kuitenkin olla
odotettua hitaampaa ja yrityksilta voi vieda odotettua pidemmén aikaa oppia kayttamaan
uutta teknologiaa tehokkaasti hyvakseen, jolloin teknologinen muutos voi vaikuttaa
selkedsti odotettua hitaammin yritysten voittoihin. Liiallisen teknologiaoptimismin vuoks
andyytikot ja gjoittgjat voivat olla lilan optimistisia uuden teknologian vaikutuksesta

etenkin korkean P/E-luvun teknologiayritysten voittoihin. Tama voi aiheuttaa joidenkin
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korkean P/E-osakkeiden voimakasta ylihinnoittelua, jolloin ndiden osakkeiden hinnat
saattavat laskea voimakkaasti teknol ogiakuplan poistuessa.

Uusien mahdollisuuksien luomisen lisaksi teknologinen kehitys usein myos poistaa
kilpailun esteita. Yritysten valisen kilpailun kiristyminen saattaa huomattavasti vaikeuttaa
voittojen kasvattamista. Yritysten kilpaillessa markkinaosuuksista voivat yritysten
tuottamien tavaroiden ja palveluiden hinnat laskea tuottavuuden kasvaessa. Uuden
teknologian tuomasta tuottavuuden kasvusta saatava hy6ty voi suurelta osin sSirtya
kuluttajien hyvaks. Joillakin aloilla yritysten voitot saattavat kasvaa vain vdhan vaikka
yritysten tuotteiden kysynta kasvaisikin voimakkaasti. Seurauksena voi olla, ettd monilla
aoilla uus teknologia saattaa pikemminkin hidastaa kuin nopeuttaa yritysten voittojen

kasvuvauhtia.

5.4.7.2 Syklisten yritysten voittojen ennustevirheet

Kansantalouden suhdannevaihtelut voivat aheuttaa syklisilla aoilla toimivien yritysten
voittojen voimakasta vaihtelua, mink& vuoks analyytikoiden voittoennusteissa saattaa olla
suuria ennustevirheitd. Ennustevirheiden vuoksi analyytikot saattavat myGhemmin joutua
tekemd&n suuria muutoksia voittoennusteisinsa ja osakekurssit voivat muuttua

voimakkaasti.

Suuresta voittojen vaihtelusta johtuen syklisten yritysten osakekurssit seka P/E-luvut
voivat vaihdella voimakkaasti eri suhdannevaiheissa. Kansantalouden laskusuhdanteen
muuttuessa noususuhdanteeksi  syklisten yritysten tulevaisuudenndkymét parantuvat
merkittévasti ja yritysen voittojen odotetaan kasvavan voimakkaasti. Analyytikot
sadttavat korottaa voittoennusteitaan merkittavasti, jolloin myds néiden yritysten
osakekursst nousevat voimakkaasti. Noususuhdanteen alussa yrityksen julkaisemat voitot
eivat kuitenkaan ole vieléd kasvaneet, jolloin historialliseen voittoon perustuva P/E-luku voi

nousta hyvinkin korkeaks. Korkean P/E-luvun osakkeista muodostettuun portfolioon voi
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taloin valikoitua runsaasti syklisid yrityksd, joiden voittojen odotetaan kasvavan

voimakkaasti talouskasvun kiihtyessa.

Talouden noususuhdanteen muuttuessa taantumaks voivat syklisten yritysten P/E-luvut
olla hyvinkin ahaisa, koska yritysten tulevaisuudenndkymé ovat hekentyneet
merkittavasti, mutta yritysten historialliset voitot eivét ole viela laskeneet. Alhaisen P/E-
luvun osakkeista muodostettuun portfolioon voi talodin valikoitua runsaasti syklisia

yrityksia, joiden voittojen odotetaan pienentyvan talouskasvun hidastuessa.

Analyytikot saattavat yliarvioida suhdannevaihteluiden vaikutusta syklisten yritysten
voittoihin. Noususuhdanteessa syklisten yritysten voittojen todedlinen kasvuvauhti voi olla
merkittavasti odotettua hitaampaa. Ylioptimistissta voittoennusteista johtuen naméa
osakkeet voivat tulla ylihinnoitelluiks ja osakkeiden P/E-luvut voivat nousta korkeiks.
voitot kasvaisivatkin voimakkaasti. Suhdannehuipulla muodostettuun alhaisen P/E-luvun
osakkeista muodostettuun portfolioon valikoituneiden syklisten voitot saattavat
talouskasvun hidastua pienentya odotettua vdhemman, jolloin ndiden yritysten osakkeista

saatavat tuotot voivat olla suuria. Syklisten yritysten voittojen vaihtelun yliarviointi voi

Sijoittgjat saattavat yliarvioinnin sijaan aiarvioida talouden suhdannevaihtelun vaikutusta
yritysten voittoihin. Talouskasvun hidastuessa syklisen alhaisen P/E-luvun yrityksen voitto
voi j8ada selkedsti odotettua alhaisemmaksi. Osakekurss voi laskea voimakkaasti vaikka
osakkeen P/E-luku oliskin hyvin alhainen. Toisaalta talouskasvun nopeutuessa syklisen
yrityksen voitto voi kasvaa odotettua nopeammin ja osakekurssi voi nousta voimakkaasti
vaikka osakkeen P/E-luku olisikin ollut hyvin korkea. Voittojen vaihtelun aliarviointi voi

merkittavasti halkentdd mahdollisuuksia havaita tilastollisesti merkitseva P/E-anomalia
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5.4.7.3 Yritysten ongelmien vaikutus voittoennusteiden tar kkuuteen

Yrityksen voitto voi jéada selkedsti odotettua pienemméks ennalta arvaamattoman
ongelman tai yrityksen tekemén virhedllisen ratkaisun vuoksi. Sijoittajat saattavat myos
olettaa yrityksen kohtaavan ongelmia tulevaisuudessa vaikka yrityksen kannattavuus
oliskin hyva tédla hetkela Osakemarkkinoilla yrityksen ongelmien saatetaan olettaa
olevan pitkdaikaisa ja analyytikot voivat korjata pitkdn akavdin voittoennusteitaan
alaspain. Voittoennusteiden lasku voi aiheuttaa sijoittajien keskuudessa pessimismia ja
osakkeen P/E-luvun pienentyessa yrityksen osakekurss voi laskea voimakkaasti. Y rityksen
alhainen P/E-luku voi néin olla seurausta sitd, ettéd osakemarkkinoilla oletetaan yrityksen
ongelmien olevan pitk&aikaisia. Yrityksen ongelmat saattavat kuitenkin olla tilapéisia ja
analyytikot saattavat korjata voittoennusteitaan voimakkaasti yléspain ongelmien ratkettua
ta analyytikoiden havaitessa yliarvioineensa ongelmien suuruutta. Analyytikoiden
korjatessa voittoennusteitaan ylospdin voi myos yrityksen osakkeen P/E-luku nousta

merkittévasti, jolloin yrityksen osakekurssi voi nousta voimakkaasti.

Aiemmin voittoaan voimakkaasti kasvattaneen yrityksen P/E-luku on yleensd korkea.
Voittojen nopean kasvun saatetaan olettaa jatkuvan tulevaisuudessa ja yrityksen osake on
hinnoiteltu optimististen odotusten mukaisesti. Yrityksen voittojen nopean kasvun vaihe
voi kuitenkin olla jo takanapain ja voittojen kasvuvauhti voi hidastua merkittavasti
aiemmasta. Yritys voi myos kohdata ongelmia, jolloin voitto voi ainakin tilapaisesti laskea.
Yrityksen voittojen kasvuvauhdin hidastuessa andyytikot laskevat yrityksen tulevia
voittoja koskevia ennusteitaan alaspain. Sijoittajat voivat reagoida voimakkaasti yrityksen
ongelmiin sekd analyytikoiden ennustemuutoksiin. Osakkeen P/E-luku voi pienentya
merkittévasti ja seurauksena voi olla osakekurssn voimakas lasku. Korkean P/E-luvun
osakkeeseen djoitettaessa osaketuotto voi olla negatiivinen mikali yrityksen voittojen

kasvuvauhti ja& selkedsti odotettua alhaisemmaksi.

Ongelmiin  joutunut yritys voi kannattavuuden parantamiseks ryhtya merkittaviin

rationalisointitoimenpiteisin.  Rationalisoinnista voi  aheutua suuria kertaluonteisia
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kustannuksia, jolloin yrityksen voitto voi pienentyd alemmasta. Sijoittgjat voivat olla
skeptisid yrityksen toimenpiteiden onnistumisen suhteen ja yrityksen ei odoteta kykenevéan
kasvattamaan voittoaan merkittavasti rationalisointitoimenpiteista huolimetta. Sijoittajien
pessimismin vuoks yrityksen osakekurssi sekd P/E-luku voivat olla alhaisia. Onnistuessaan
rationalisointi voi kuitenkin merkittévasti parantaa yrityksen kannattavuutta pitk&la

alkavdlilla ja yrityksen voitot ja osakekurss voivat nousta voimakkaasti.

5.4.8 Yritysten kirjanpidolliset ratkaisut

voittonsa. Yrityksen johtoa voi tuloksen kaunistelemiseen houkuttaa esm. halu salata
yrityksen kannattavuudessa tapahtunutta hetkentymisté tai pyrkimys maksimoida johdon
kannustgédrjestelmien arvoa. Kirjanpidollisten ratkaisujen avulla mahdollismman suurta
voittoa nayttdvan yrityksen julkaisema voitto voi olla huomattavasti suurempi kuin

vastaavanlainen konservatiivista kirjanpitokdytantéa noudattavan yrityksen voitto.

Sijoittgjat saattavat ainakin osin kyeta arvioimaan kirjanpidollisten ratkaisujen vaikutuksen
yritysten voittoihin. Kaplan ja Roll (1972) seka Holthausen (1981) havaitsivat, etta
djoittgjat kykenevét nopeasti arvioimaan yritysten poistojen kirjaamisessa tekemien
muutosten vakutuksen yritysten voittoihin. Sunder (1975) havaits, ettd djoittgat
kykenevét nopeasti arvioimaan myo6s varaston arvon kirjauksessa tapahtuvien muutosten
vaikutuksen yritysten voittojen suuruuteen. Kyseisten tutkimusten mukaan yritykset voivat
kirjanpitomenetelman muutosten avulla tilapéisesti nostaa osakkeen hintaa, mutta
ylimé&réinen tuotto poistuu, kun sjoittagjat havaitsevat kasvaneen voiton olleen seurausta
kirjanpitomenetelmassa  tapahtuneesta muutoksesta. Tutkimuksissa havaittiin,  etta
pidemmdla akavdlilla kirjanpidollislla ratkaisuilla voittoaan kasvattaneiden yritysten
osakekurss kehittyi heikommin kuin niiden yritysten osakekurssi, jotka eivéat tehneet

muutoksia kirjanpidossaan.
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P/E-anomalian havaitsemista saattaa merkittavasti vaikeuttaa, mikali sjoittagjat kykenevét
nopeasti arvioimaan yrityksen tekemien kirjanpidollisten ratkaisujen vaikutukset voittojen
suuruuteen. Osakkeen P/E-luku voi olla hyvin ahainen mikdli gjoittgat kykenevét
havaitsemaan, etta yritys on kasvattanut voittojaan kirjanpidollisten ratkaisujen avulla
Alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostettuun portfolioon voi taldin valikoitua voittojaan
kirjanpidollislla ratkaisuilla kasvattaneiden yritysten osakkeita. Kirjanpidollisilla
ratkaisuilla voittoaan kasvattaneen yrityksen osake voi ahaisesta P/E-luvusta huolimatta

olla huono sijoituskohde.

Tilagtollisesti merkitsevan P/E-anomalian havaitseminen voi olla vaikeaa etenkin maissa,
ilmoittamansa voiton suuruuteen. Tama saattaa olla syyna siihen, ettd Chan et al. (1991)
eiva havainneet tilastollisesti merkitsevad P/E-anomaliaa Japanin osakemarkkinoilla
Tutkimuksessa havaittiin, ettd vapaan kassavirran suhde osakekurssin on P/E-lukua
parempi tuottoerojen selittdja Japanin osakemarkkinoilla. Yritysten on kirjanpidollisilla
ratkaisuillaan vaikeampaa vaikuttaa vapaan kassavirran maaraan kuin julkaisemansa voiton
maaréan. Y rityksen vapaa kassavirta voi olla voittoja tarkedmpi informaation |&hde maissa,
joissa yritykset voivat merkittévasti vaikuttaa kirjanpidollisilla ratkaisuillaan julkistamansa

voiton suuruuteen.

Korkean P/E-luvun yritysten odotetaan kasvattavan voittojaan voimakkaasti ja ndiden
yritysten johtgjilla saattaa olla muiden yritysten johtgjia suurempi houkutus kasvattaa
voittoa kirjanpidollisten keinojen avulla téyttd8kseen sijoittajien odotukset. Tama saattaa
kannustaa yritysten johtgia l6ytamaén uuda tapoja voittojen maksimoimiseen lyhyella
ailkavdlilla Yritysten kayttdmé kirjanpidolliset ratkaisut voivat merkittavasti vaikeuttaa
yrityksen voittojen kehityksen arviointia ja yritykset saattavat toisnaan kyeta |6ytamaan
sdllaisa tapoja kasvattaa voittoaan, joiden havaitseminen on vakeata. Sijoittgilta voi
kestédé pitkan aikaa huomata, etta yrityksen voittojen kasvu on suurelta osin perustunut

voittojen maksimointiin kirjanpidollisten ratkaisujen avulla. Kirjanpidollisilla ratkaisuilla
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voi olla pitkaaikainen vaikutus yritysten osakekursseihin sijoittgjien vahitellen havaitessa

kirjanpidollisen ratkaisujen vaikutuksen yritysten voittoihin.

Analyytikot ja djoittgjat voivat olettaa kirjanpidollisten ratkaisujen avulla nopeasti
voittoaan kasvattaneen yrityksen kykenevan kasvattamaan voittoaan nopeasti myos
tulevaisuudessa. Seurauksena voi olla ylioptimismia yrityksen tulevaisuudenngkymien
suhteen ja yritys voi kirjanpidollisllia ratkaisuillaan ainakin tilapéisesti kyeta nostamaan
osakekurssiaan. Jossain vaiheessa gijoittajat kuitenkin havaitsevat yrityksen kasvattaneen
voittojaan kirjanpidollisilla keinoilla ja yrityksen osakekurss saattaa laskea voimakkaasti.
Kirjanpidollisilla keinoilla voittojaan kasvattaneiden korkean P/E-luvun yritysten
osakkeita saatava tuotto saattaa olla lyhyelld aikavélilla korkea, mutta osakkeet saattavat
olla selkedsti muita osakkeita attiimpia voimakkaille kurssilaskuille. Kurssromahduksista

johtuen néiden osakkeiden pitkan ailkavalin tuotot saattavat olla hyvin alhaisia

5.5 Sijoittajien reagointi yritysten voittoja koskeviin uutisiin

5.5.1 Voittojen kasvuvauhdin ja osaketuottojen sekoittaminen keskendan

CAP-mdlin mukaan djoittgjan e tulis saada suurempia riskikorjattuja tuottoja
djoittaessaan nopeasti voittojaan kasvattavien yritysten osakkeisiin.  Tehokkailla
osakemarkkinoilla yritysten odotetuissa voittojen kasvuvauhdeissa olevat erot on
huomioitu osakkeiden hinnoissa. Elton et a. (1981) vahvistivat, etté sjoittga e kykene
saamaan sadnnonmukaisia suurempia riskikorjattuja tuottoja Sjoittaessaan sellaisten

yritysten osakkeisiin, joiden voittojen anayytikot ennustivat kasvavan voimakkaasti.

Elton et al. (1981) havaitsivat, etta sjoittga voi saada suurempia riskikorjattuja tuottoja
vain gijoittaessaan yrityksin, joiden todellinen voittojen kasvuvauhti on muiden sijoittajien
odottamaa kasvuvauhtia suurempi. Sijoittgjan tulis td&man vuoks pyrkia |6ytéamaan

yrityksd, joiden voittojen kasvuvauhtia muut gjoittgat aliarvioivat. Y limaéradiset tuotot
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ovat dtd suuremmat, mitd paremmin djoittgga kykenee ennustamaan eron
voittoennusteiden ja todellisen voiton suuruuden vélilla Vaikka gjoittgjan odotukset
yritysten voitoista olisivat virheellisd, voi hdn saada muita sSijoittajia suurempia
riskikorjattuja tuottoja kyetessd8n muita sSijoittgjia paremmin ennustamaan voittojen
suuruuden. Sijoittajan kannalta on voittojen todellisen suuruuden ennustamista tarkeampada

kyet& havaitsemaan muiden gSijoittajien voittoennusteiden virheita.

Suuri osa sijoittajista sekoittaa keskendn yrityksen voittojen kasvuvauhdin ja osakkeesta
saatavan tuoton suuruuden. He olettavat, etta yrityksen voiton nopeasta kasvusta on
seurauksena voimakas osakekurssin nousu. Yrityksen nopean voittojen kasvuvauhdin
saatetaan my0Os olettaa olevan edellytys korkeille osaketuotoille. Tdméan vuoks monet
djoittgjat pyrkivét etsmaan yhtidita, joiden odotetaan kykenevan kasvattamaan voittojaan
voimakkaasti tulevaisuudessa. Jos yritysten odotetut kasvuvauhdit on jo huomioitu
osakkeiden hinnoissa, saattaa gjoittgan osakkeesta saama tuotto poiketa huomattavasti
yrityksen voittojen kasvuvauhdista. Sijoittgjien osaketuotot voivat jdada vahédisiks
korkean P/E-luvun osakkeisin gjoittaessa vaikka yritykset kykenisivdt kasvattamaan
voittojaan muita yrityksia nopeammin. Muita yrityksié nopeammasta voittojen kasvusta
huolimatta korkean P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhti on voinut olla huomattavasti

odotettua hitaampaa.

5.5.2 Sijoittajien hidas reaktio analyytikkojen voittoennusteiden muutoksiin

Jos osakkeiden hinnat méaraytyvéat analyytikkojen konsensusennusteiden mukaan, tulisi
analyytikkojen  voittoennusteiden  muuttuessa myods  osakekurssissa  tapahtua
samansuuntaisia muutoksia. Givoly ja Lakonishok (1979), Richards ja Martin (1979) seka
Hawkins et a. (1984) havaitsivat, ettéd osakekurssit reagoivat hitaasti analyytikkojen
voittoennusteiden muutoksiin. Sijoittgjien hitaasta reaktiosta johtuen osaketuotot saattavat
olla pitkan alkaa vahaisia anayytikoiden laskiessa voittoennusteitaan ja tuotot voivat olla

pitkan aikaa suuria analyytikoiden nostaessa voittoennusteitaan.
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Analyytikoiden toisistaan poikkeavien voittoennusteiden vuoks gjoittajien odotukset
yritysten voitoista saattavat myds poiketa voimakkaasti toisistaan. Seurauksena voi olla,
ettd analyytikoiden voittoennusteiden muuttuessa gjoittajien voitto-odotukset muuttuvat
asteittain. Analyytikoiden ennustemuutosten jalkeen osakemarkkinoilla voi esiintya
hyodynnettévissa oleva tuottomahdollisuuksia. Elton et al. (1981) sek& Imhoff ja Lobo
(1984) havaitsvat, etta djoittgian on mahdollista saada ylimééraisa tuottoja sijoittamala

sdllaisten yritysten osakkeisiin, joiden voittoennusteita analyytikot korjaavat ylospéain.

5.5.3 Osakkeen P/E-luvun suuruuden vaikutus osakemarkkinoiden reaktioon

5.5.3.1 P/E-luvun suuruuden vaikutus voittoyllatysten jalkeisiin osaketuottoihin

Osakkeen P/E-luvun  suuruus saattaa merkittavasti  vaikuttaa  siithen,  miten
osakemarkkinoilla  reagoidaan  yrityksen  julkistaessa  odotetusta  poikkeavan
osavuosituloksen tai jonkin muun osakekurssiin vaikuttavan uutisen. Sijoittajien erilaisesta
reaktiosta johtuen korkean P/E-luvun osakkeiden tuotot voivat j88da selkessti ahaisen
P/E-luvun osakkeiden tuottoja pienemmiks vaikka osakkeen P/E-luvun suuruus ei

vaikuttaisikaan analyytikoiden voittoennusteiden tarkkuuteen.

Bery ja Dreman (1995) tutkivat sitd, miten osakkeen P/E-luvun suuruus vaikuttaa
osakkeesta saatavaan tuottoon yrityksen osavuosituloksen poiketessa analyytikkojen
odottamasta voitosta. Tutkittavana oli osakkeiden markkinakorjattujen ylimédaréisten

tuottojen méd&ra  voittoyllatyksen  jdkeen.  Ylim&rdsia tuottoja  mitattiin
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Kuva 3. Osakkeen P/E-luvun suuruuden vakutus voittoylldatysten jalkeisiin
markkinakorjattuihin tuottoihin. (L&hde: Berry ja Dreman, 1995)

Berry ja Dreman (1995) havaitsivat, ettd voittoyllaysten jalkeen ensmméisen vuoden
ailkana alhaisen P/E-luvun osakkeista saatava markkinakorjattu tuotto oli positiivinen
jokaisena vuosinejénneksend. Vastaavasti korkean P/E-luvun osakkeista saatava
markkinakorjattu tuotto on ensmmaéisen vuoden akana negatiivinen jokaisena
vuosindjanneksend. Tutkimuksen mukaan yritysten tulosyllatysten jalkeen alhaisen P/E-
luvun osakkeiden tuotot ovat korkean P/E-luvun osakkeita suuremmat pitkén akaa
tulosylldtyksen jalkeen ja tuottoero kestda vahintddn 20 vuosineljanneksen ajan.
Voittoyllatysten jadkeisia tuottoja arvioitaessa on kuitenkin huomioitava, etta ahaisen ja
korkean P/E-luvun osakkeiden tuottoero saattaa vaihdella voimakkaasti eri periodeilla
Tutkittavan periodin valinta voi merkittavasti vaikuttaa voittoyllatysten jélkeisin

tuottoihin.

5.5.3.2 Positiivisten voittoyllatysten vaikutus osaketuottoihin

Korkean P/E-luvun yritysten odotetaan kykenevan kasvattamaan voittojaan voimakkaasti

ja yrityksen pitkén aikavélin voitto-odotuksia e mahdollisesti korjata ylospain vaikka



yritys julkaissikin odotettua korkeamman osavuosituloksen. Tamén vuoksi korkean P/E-
luvun yritysten tuotot saattavat jdada ahaisiks vaikka yritys julkaisisikin odotettua

paremman osavuosituloksen.

Alhaisen P/E-luvun yritysten voittojen odotetaan kasvavan hitaasti. Joidenkin alhaisen
P/E-luvun yritysten kasvumahdollisuudet saattavat kuitenkin osoittautua selkedsti aiempia
ennusteita suuremmiksi ja yrityksen julkaistessa odotettua suuremman osavuosituloksen
analyytikot saattavat korottaa merkittavasti seuraavien vuosien voittoja koskevia
ennusteitaan. Voittoennusteiden korottamisesta voi olla seurauksena, etté osakkeiden P/E-
luvut kohoavat merkittévasti. Alhaisen P/E-luvun yritysten osakekurssit voivat nousta
voimakkaasti, jos samanaikaisesti yritysten voitot ovat odotettua suuremmat ja osakkeiden
P/E-luvut kasvavat. Tamédn vuoks yhtd suuri positiivinen voittoyllatys voi aheuttaa
alhaisen P/E-luvun osakkeiden korkean P/E-luvun osakkeita suuremman kurssinousun.
Alhaisen P/E-luvun yritysten korkeammat tuotot sasttavat suurelta osin olla seurausta

alhaisen P/E-luvun osakkeiden korkeista tuotoista podtiivisen voittoyllatyksen jalkeen.

- Positiiviset voittoyllatykset
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Kuva 4. Osakkeen P/E-luvun suuruuden vaikutus markkinakorjattuihin tuottoihin

positiivisen voittoyllatyksen jélkeen. (Léhde: Berry ja Dreman, 1995)
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Postiivisen voittoyllatyksen jalkeen ensmmaisella vuosineljanneksella alhaisen P/E-luvun
osakkeiden markkinakorjatut tuotot ovat selkeasti korkean P/E-luvun osakkeiden tuottoja
suuremmat. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden markkinakorjatut tuotot ovat selkedsti
postiivisa myos useita vuosineljdnneksa positiivisen voittoyllatyksen jéalkeen. Korkean
P/E-luvun osakkeilla markkinatuottoa suuremmat tuotot ovat lyhytaikaisia ja tuotot jdavét
selkeasti markkinatuottoa pienemmiks neljannesté vuosindjanneksesta [éhtien. Berryn ja
Dremanin (1995) mukaan positiivisen voittoylldtyksen jdkeen alhaisen P/E-luvun
osakkeiden markkinakorjatut tuotot ovat korkean P/E-luvun osakkeiden tuottoja

suuremmat jokaisdlla vuos neljannek sella vahintdan 20 vuosingjdnneksen ajan.

5.5.3.3 Negatiivisten voittoyllatysten vaikutus osaketuottoihin

Osakkeen P/E-luvun suuruus voi merkittavasti vaikuttaa osakemarkkinoiden reaktioon
myds yrityksen voiton jdadessd odotettua pienemmaksi. Yhtd suuri negatiivinen
voittoyllatys voi aiheuttaa alhaisen P/E-luvun osakkeella korkean P/E-luvun osaketta
pienemmén kurssilaskun. Alhaisen P/E-luvun yritysten korkeammat tuotot saattavat
suurelta osin olla seurausta alhaisen P/E-luvun osakkeiden korkean P/E-luvun osakkeita

paremmista tuotoista negatiivisen voittoyllatyksen jélkeen.

Alhaisen P/E-luvun yritysten voittojen odotetaan kasvavan hitaasti, jolloin osakekurssin
reaktio voi j88da vahaiseks vaikka yrityksen pitkén akavalin voittojen kasvuvauhtia
koskevia odotuksia korjattaidinkin alaspain. Osakemarkkinoiden reaktio voi olla erilainen
korkean P/E-luvun yritysten voittojen jéédessa odotettua pienemmiksi. Korkean P/E-luvun
yritysen odotetaan kykenevan kasvattamaan voittojaan nopeaa vauhtia pitkélle
tulevaisuuteen. Yrityksen julkaistua odotettua heikomman osavuosituloksen saatetaan
my0s yrityksen tulevia voittoja koskevia odotuksia korjata huomattavasti alaspain ja
osakkeen P/E-luku voi laskea voimakkaasti. Tamén johdosta korkean P/E-luvun yrityksen
osakekurssi voi reagoida voimakkaasti vaikka yrityksen osavuositulos olisikin vain hieman

odotettua alhaisempi.
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Negatiiviset voittoyllatykset

lhainen P/E

-10

Markkinakorjattu tuotto %

-20

Vuosineljannes

Olm203m@4

Kuva 5. Osakkeen P/E-luvun suuruuden vakutus osaketuottoihin negatiivisen

voittoyllatyksen jalkeen. (L&hde: Berry ja Dreman, 1995)

Ensmméisalla negatiivisen voittoyllatyksen jdkeisdla  vuosindjanneksella
markkinakorjatut tuotot ovat alhaisen P/E-luvun osakkellla selkedsti v8hemman
negatiivisia kuin korkean P/E-luvun osakkeilla. Alhaisen P/E-luvun osakkeiden negatiiviset
markkinakorjatut tuotot ovat tilapdisid ja markkinakorjattu tuotto on positiivinen toisesta
vuosindjanneksesta lahtien. Korkean P/E-luvun yritysten voittojen ollessa odotettua
pienempi& voivat osakkeiden markkinakorjatut tuotot olla selkedsti negatiivisa useiden
vuosineljannesten gjan. Berryn ja Dremanin (1995) mukaan negatiivisen voittoyllatyksen
jélkeen ahaisen P/E-luvun osakkeista saatava markkinakorjattu tuotto on suurempi kuin
korkean P/E-luvun osakkeista saatava tuotto jokaisdlla vuosineljannekselld vahintdan 20

vuosindjanneksen ajan.

5.5.4 Sijoittajien ylireagointi uusimpaan informaatioon

Shiller (1984), De Bondt ja Thaler (1985, 1987) sekd Summers (1986) havaitsivat, etta
osakemarkkinoilla ylireagoidaan yrityksid koskevaan uusimpaan informaatioon. Chopra et

a. (1992) havaitsivat, ettd ylireagointi on voimakkainta markkina-arvoltaan pienilla
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piengjoittajat ovat kokemattomia sijoittgjia ja he voivat olla institutionaalisa gjoittagjia
attiimpia ylireagoimaan informaatioon. Osakemarkkinoiden ylireagoinnin  vuoks
osakemarkkinoilla saattaa esiintya ennustettavissa olevia tuottomahdollisuuksia. Sijoittajan
saattaa olla mahdollista hyodyntéd muiden gjoittajien ylireagointia esim. sijoittamala

ahaisen P/E-luvun osakkeigin.

Ylireagointi saattaa ainakin ogn olla seurausta Sita, ettd sijoittajat keskittyvat yritysten
voittojen lyhyen akavdin kehityksen seuraamiseen. Yrityksen osavuosituloksen
poikkeamista odotetusta voidaan pitéd merkkin pitkan aikavélin voittojen kasvuvauhdin
muutoksesta ja yrityksen voiton pienikin poikkeama odotetusta saattaa aiheuttaa suuren
osakekurssin muutoksen. Yrityksen voitot voivat kuitenkin esim. satunnaistekijoista seka
yritysten kirjanpidollissta ratkaisuista jontuen muuttua lyhyella aikavalilla merkittavasti

vaikka voittojen pitkan aikavalin kasvuvauhdissa @ tapahtuisikaan suurta muutosta.

Lakonishok et a. (1994) esttavét, ettd osakemarkkinoiden ylireagoinnin syynéa voi olla
gjoittgjien taipumus yliarvioida kykynsa ennustaa yritysten voittojen kehitystéd. Sijoittajien
liidlisesta luottamuksesta kykyihinsd voi olla seurauksena suuria ennustevirheita
Myohemmin sijoittgjat korjaavat yritysten voittoja koskevia odotuksiaan, jolloin yritysten

osakekursseissa saattaa esintya merkittavia korjausliikkeita.

5.5.5 Sijoittajien alireagointi yritysten pitkan aikavélin kannattavuuden muutoksiin

Sijoittgjat saattavat reagoida hitaasti yritysten pitkén aikavélin voittojen kasvuvauhdin
muuttuessa aiemmeasta. Foster et al. (1984), Rendleman et al. (1987), Freeman ja Tse
(1989) seka Bernard ja Thomas (1989, 1990) havaitsivat, etta Sjoittajien on yrityksen
osavuosituloksen julkaisemisen jadlkeen mahdollista saada useiden kuukausien aan

ylimé&aréistd tuottoa sijoittamalla odotettua suuremman voiton julkaisseiden yritysten



68

osakkeisin.® Vastaavasti Sijoittajan tuotto j&& alhaissksi hénen sijoittaessaan odotettua

alhaisemman voiton julkaisseiden yritysten osakkeisiin.

Bernardin ja Thomasin (1989, 1990) mukaan osakemarkkinoiden hidas reaktio
osavuosikatsauksien sisdltamadan informaatioon on seurasta informaatiokustannuksista.
Informaation t&ysméaréinen hyddyntdminen voi olla liian kalligta, jolloin gjoittajat
odottavat yrityksen seuraavaa osavuosikatsausta tai muuta halvemmin hyddynnettévad
informaatiota ennen kuin osakkeiden hinnat muuttuvat. Tamén vuoks osa uusimpaan

osavuosikatsaukseen liittyvasta informaatiosta voi j&ada hyddyntamatta.

Yrityksen julkaiseman voiton poiketessa odotetusta Sjoittajat saattavat olettaa, etta
kyseessa on tilapéinen poikkeama odotetusta voitosta. Sijoittgjat ja analyytikot saattavat
odottaa useampia osavuosikatsauksia ennen kuin he arvioivat yrityksen pitk&n aikavéin
voittojen kasvuvauhdin muuttuneen. Yritysten pitkdn aikavdin voittojen kasvuvauhtia
koskevien ennusteiden hitaan muutoksen vuoksi my6s osakekurssit reagoivat hitaasti

yrityksen voittoa koskevaan informaatioon.

Osakemarkkinoiden reagoidessa hitaasti  yritysten  voittojen  pitkan  aikavéin
kasvuvauhdeissa tapahtuviin muutoksiin saattavat myds osakkeiden P/E-luvut muuttua
hitaasti. Osakemarkkinat voivat systemaattisesti aliarvioida alhaisen P/E-luvun yritysten
pitkén aikavalin kasvuvauhtia ja osakkeiden P/E-luvut saattavat pysya pitkdn akaa
alhaisna vaikka yritysten voittojen kasvuvauhti oliskin odotettua nopeampaa. Berry ja
Dreman (1995) havaitsivat, etta ahaisen P/E-luvun osakkeiden P/E-luvut voivat pysya
alhaigna vaikka sijoittgjien saamat tuotot olisivatkin olleet korkeita edellisen viiden
vuoden aikana. Toisadta osakkeiden P/E-luvut voivat sdilya korkeina vaikka osakkeiden

tuotot olisivatkin olleet alhaisia edellisen viiden vuoden aikana.

2 Odotettu voitto oli saatu |askemalla aiemmista osavuositul oksista trendin mukainen voitto huomioiden
voittgjen kausittainen vaihtelu.
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5.6 Sijoittajien k&yttamista sijoitusstrategioista johtuvat tuottoerot

Sijoittgjat voivat omilla toimillaan aiheuttaa merkittavaé osakkeiden vaérinhinnoittelua.
Sijoittgjien k&yttaméa sSijoitusstrategiat ja halu djoittaa yritykdin, joiden odotetaan
kykenevan kasvattamaan voittojaan voimakkaasti saattavat aiheuttaa merkittavaa korkean
P/E-luvun osakkeiden ylihinnoittelua. Tehokkailla markkinoilla téllaisia tehottomuuksia ei
pitdis edintyd, koska ammattimaisten Sjoittajien oletetaan toimivan rationaalisesti ja
poistavan nopeasti  osakemarkkinoilla mahdollisesti  esiintyva  tehottomuudet.
V&arinhinnoittelujen poistaminen saattaa kuitenkin vaatia rationaalisilta sijoittajilta liian
suurten riskien ottamista saataviin tuottoihin ndhden, jolloin he saattavat vdttéa
tehottomuuksien poistamisen vaatimien suurten riskipitoisten postioiden ottamista
Joissain tilanteissa rationadlisen Sjoittgian kannata saattaa olla myos edullisa toimia
ailheuttaa myos psykologisiga syiga johtuva haluttomuus toimia muista Sjoittgista

poikkeavalla tavalla.

5.6.1 Sijoittajien lyhyt sijoitushorisontti

5.6.1.1 Yksityissjoittajien pyrkimyskorkeisiin lyhyen aikavélin tuottoihin

Osakesgjoittgan oletetaan keskittyvan osakkeiden pitkén aikavélin tuottoihin ja hénen
sijoitushorisonttinsa oletetaan olevan useiden vuosien tal vuosikymmenten mittainen.
Kéytannossa kuitenkin monet sijoittajat keskittyvat osakkeiden lyhyen aikavalin tuottoihin.
Lyhyestd dijoitushorisontisa johtuen monet  gjoittgat  pyrkivdt  suosSmaan

djoitusstrategioita, joiden avulla pyritéan saamaan korkeita tuottoja lyhyella aikavalilla

Sijoittgjien pyrkimyksestd maksmoida lyhyen akavélin tuottoa voi olla seurauksena
erilaisten muoti-ilmiGiden syntymiseen, jolloin tietylla hetkelld jotkin alat ja niilla toimivat
yritykset ovat suosittuja sjoituskohteita. Suuria lyhyen aikavélin tuottoja etsva djoittga

saattaa djoittaa osakkeeseen vakka han arvioisikin sen olevan ylihinnoiteltu ja olettais
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osakkeen pitkan aikavélin tuoton olevan adhainen. Pyrkimys hyodyntéd lyhytaikaisia
kurssinousuja aiheuttaa sijoittajien suosossa olevien yhtididen osakkeisin suurta kysyntéé.
Sijoittgjien suuresta ostohalukkuuden vuoks joidenkin osakkeiden lyhyen aikavalin tuotot
saattavat olla korkeita vaikka osakkeiden P/E-luvut olisivatkin hyvin korkeita
MyOhemmin sSijoittgjat saattavat hyldta namé osakkeet pyrkiessdan loytdméaan uusia
osakkeita, joihin liittyy suuria lyhyen aikavain tuottomahdollisuuksia. Sijoittajien suosion
menettaneiden yritysten osakkeiden hinnat voivat laskea voimakkaasti. Sijoittajien lyhyesta
sijoitushorisontista on seurauksena, etté djoittajien suosiossa olevien korkean P/E-luvun

osakkeisin voi liittya suuri riski voimakkaasta kurssilaskusta.

Alhaisen P/E-luvun osakkeidsin e yleensd kohdistu spekulatiivisia odotuksia suurista
lyhyen aikavdin tuotoista Alhaisen P/E-luvun osakkeet evét tdman vuoks ole
lyhytaikaiga tuottoja metsastavien sijoittajien nakdkulmasta houkuttelevia sjoituskohteita.
Suuria lyhyen aikavélin tuottoja tavoittelevat Sijoittajat voivat valttda ahaisen P/E-luvun
osakkeidin gjoittamista vaikka he arvioisvatkin niiden olevan aihinnoiteltujaja arvioisivat

pitkan aikavélin tuottojen olevan muita osakkeita suuremmat.

5.6.1.2 Institutionaalisten sijoittajien pyrkimyssuuriin lyhyen aikavalin tuottoihin

Tiedotusvdlineissd djoitusrahastojen menestysa arvioidaan usein lyhyen akavdin
tuottojen perusteella. Tama ohjaa myods rahastosjoittgia arvioimaan rahaston
salkunhoitgjan taitoja rahaston lyhyen aikavélin tuottojen perusteella. Sijoittajat saattavat
pitéd rahaston vahdsta Iyhyen akavdlin tuottoa merkkind salkunhoitgjan
ammattitaidottomuudesta. Sijoittajien keskittyessd rahastojen lyhyen aikavdin tuottoihin
on rahaston jatkuvasti kyettavd menestymédn vertailuindeksethin ja muihin rahastoihin

nahden kyetékseen houkuttelemaan sijoituksia.

Rahastojen tuottojen vertaileminen aiheuttaa salkunhoitgalle painetta pyrkia valttamaan
muita rahastoja pienempid lyhyen akavélin tuottoja. Tama aheuttaa salkunhoitgille

kannustimen valita sijoituskohteita, joiden lyhyen aikavain tuotto-odotukset ovat korkeita
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Salkunhoitaja saattaa vaarantaa tyopaikkansa pyrkiessaan etsiméan sijoituskohteita, joiden
pitkdn akavdin tuotto-odotukset ovat suuria, mutta lyhyen aikavdlin tuotot ovat
epavarmoja.  Muiden salkunhoitgjien epdsuosiossa olevien yritysten osakkeisin
sjoittamiseen liittyy riski, ettéa rahaston lyhyen aikavélin tuotto voi jaada muiden

rahastojen tuottoja pienemmiksi.

Lyhyen aikavdin tuottoihin keskittyminen saattaa merkittévasti vaikuttaa salkunhoitajan
Sjoitusstrategiaa. Rahaston salkunhoitgjan kannalta voi olla rationaalista olla sjoittamatta
muiden salkunhoitajien valttelemiin alhaisen P/E-luvun osakkeisiin. Salkunhoitaja saattaa
kyeta valttamaan rahaston tuoton jaédmisen lyhyelld aikavalilla muiden rahastojen tuottoja
pienemméks noudattamalla samanlaista gjoitusstrategiaa kuin muut salkunhoitajat.
Pyrkimys véttéaa vahdisa lyhyen akavdin tuottoja saattaa johtaa dihen, etté
institutionaaliset gjoittajat voivat vélttéa alhaisen P/E-luvun osakkeisiin gijoittamista
vaikka he arvioisvatkin pitkan aikavalin tuottojen olevan muiden osakkeiden tuottoja

korkeampia.

5.6.2 Ingtitutionaalisten sijoittajien haluttomuus sijoittaa riskipitoisiin osakkeisiin

Lakonishok et al. (1994) esittavét, etta anomalioihin perustuvien investointistrategioiden
ylimééréiset tuotot saattavat johtua institutionadisiin  gjoittgiin  kohdistuvasta
kannugtimista sijoittaa tunnettujen ja hyvamaineisten yhtididen osakkeisiin. Hyvamaineista
yritystd voidaan pitéd tuottoisana ja turvallisena sjoituskohteena osakkeen hinnasta
rippumatta. Téama saattaa kannustaa institutionaalisa gjoittgia  Sijoittamaan
ylihinnoiteltuihin korkean P/E-luvun osakkeisiin. Aiemmin hyvin menestyneiden yritysten
osakkeiden mahdollisten vahéisten tuottojen voidaan perustella olevan seurausta hyvien

yritysten kohtaamista odottamattomista ongel mista.

Ingtitutionaaliset gjoittgat saattavat pyrkia valttelemdan vaikeuksissa olevien yhtiGiden
osakkeita, koska esm. gjoitusrahaston salkunhoitgan voi olla vaikea perustella nahin
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osakkeisin gjoittamista rahastogjoittajille. Salkunhoitgja voi saada runsaasti kritiikki&,
mikdli han on ostanut vaikeuksissa olevan yrityksen osakkeita ja yrityksen osakekurss
laskee voimakkaasti yrityksen vaikeuksien jatkuessa. Sijoitusrahastojen seka muiden
suurgjoittajien mielenkiinto vaikeuksissa olevien alhaisen P/E-luvun yritysten osakkeidin
saditaa olla vahdigta ja yritysen osakkeiden P/E-luvut voivat olla hyvinkin alhaisa.
Myohemmin ndiden osakkeiden hinnat voivat nousta voimakkaasti mikali yrityksen

talouddllinen tilanne paranee.

5.6.3 Korkean P/E-luvun osakkeiden valikoituminen ylioptimistisille sijoittajille

Eri gjoittajien tuotto-odotukset voivat etenkin epélikvidien korkean P/E-luvun osakkeiden
kohdalla poiketa voimakkaasti toisistaan. Osa dSijoittajista voi pitdd esm. pienten
teknologiayhtididen tulevaisuudenndkymid hyvind ja nédiden yritysen osakketa
houkuttelevina sijoituskohteina vaikka osakkeiden P/E-luvut olisivatkin hyvin korkeita
Muut sijoittgjat saattavat pitda riskid lilan suurena ja véttavét kyseisiin osakkeisin

gjoittamista.

Sijoittgjien tuotto-odotusten jakautuessa voimakkaasti yrityksen osakkeenomistgjiksi voi
valikoitua gjoittgiia, jotka ovat hyvin optimigisia yrityksen tulevaisuudenndkymien
suhteen. Optimistiset gjoittgjat  voivat pyrkid ostamean suuria méérid osaketta
odottaessaan osakekurssin nousevan myohemmin voimakkaasti. Myyntihaluisten
ylittéd voimakkaasti osaketta myyvien gijoittgien madran. Osakkeeseen kohdistuva
ostopaine voi aiheuttaa osakekurssin voimakkaan nousun ja osake voi tulla voimakkaasti

ylihinnoitteluksi.

Optimistiset osakkeenomistgat voivat olla haluttomia myymé&an osaketta vaikka

vaikeuksia tilapéisind ja osakekurss voi reagoida vain vahan yrityksen julkaistessa huonon

uutisen. Osakekurssi saattaa reagoida vasta myohemmin yrityksen julkaistessa lisda
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huonoja uutisa. Sijoittajat saattavat havaita, ettd yrityksen voittojen kasvuvauhti on

selkedsti aiemmin odotettua hitaampaa ja yrityksen osakekurss saattaa romahtaa.

5.6.4 Sijoittajien reagointi osakkeiden hinnanmuutoksin

5.6.4.1 Osakkeen ostaminen porssikurssn noustua

Monet djoittajat olettavat osakkeen tulevan kursskehityksen olevan aiemman
kurssikehityksen kaltaista. Osakekurssin  pysyttyd pitkan akaa samalla tasolla
osakekurssien muutoksiin reagoivat Sjoittajat voivat olettaa osakekurssin pysyvan myos
osakekurss sasttaa pysya pitkid aikoja l8hes muuttumattomana vaikka yrityksen

julkaisema informaatio olisikin positiivista.

Osakkeiden hinnanmuutoksin reagoivat gSjoittgjat noudattavat Sjoitusstrategioita, joissa
ostetaan osakkeita, joiden osakekurss on nousussa Sijoituskohteita he pyrkivét 10ytamaén
esim. teknisen analyysin avulla. Jos osakkeiden hinnanmuutoksin reagoivien gijoittajien
osuus Sijoittgjista on suuri, saattavat he kayttaytymisellédn vaikuttaa ainakin joidenkin
yritysten osakekurssien kehitykseen. Osakekurssien muutoksiin reagoivat Sjoittgjat voivat
toimillaan merkittavasti voimistaa osakekurssin nousua. Osakekurssin voimakkaasta
noususta johtuen osakkeen P/E-luku voi nousta korkeaks ja osake saattaa tulla
ylihinnoitelluks.

5.6.4.2 Osakkeen myyminen osakekurssin laskettua

Monet gdjoittgjat noudattavat strategiaa, jossa osakkeet myydaan osakekurssin laskettua
tietyn prosenttimééran verran. Osakekurssin putoaminen esm. 10 prosenttia
huippukurssista saattaa aktivoida suuren médran osakekurssin muutokseen reagoivia

djoittgjia myyméaan osaketta. Etenkin talouskasvua koskevan epavarmuuden ollessa
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poikkeuksellisen suurta voi kurssilaskuun reagoivat sijoittajat osakemyynneillééan laukaista
muiden sijoittajien keskuudessa pelon suuremmasta porssikurssien laskusta. Kurssilaskuun
resgoivat djoittajat voivat toimillaan aktivoida suuren méaéran mahdollista osakekurssien
romahdusta vattdmaan pyrkivia osakkeenomistgjia myymaén osakkeensa, jolloin

seurauksena voi olla osakekurssn romahdus.

Korkean P/E-luvun yritysten odotetaan kykenevan kasvattamaan voittojaan voimakkaasti
tulevaisuudessa.  Voittojen kasvuodotuksista johtuen korkean P/E-luvun osakkeet
saattavat olla muita osakkeita selkeasti attiimpia voimakkaille kursslaskuille. Mikali
yrityksen voittojen kasvuvauhti on odotettua hitaampaa, saattaa seurauksena olla
merkittava osakekurssin lasku. Osakekurssin lasku voi olla niin voimakas, etté se aktivoi
porsskurssen muutokdin reagoivia sijoittajia myymaan osaketta, jolloin porssikurss voi
jatkaa laskuaan. Korkean P/E-luvun osakkeiden riskia kurssromahduksille voi myos
merkittévasti kasvattaa se, ettd osa sijoittgjista on saattanut odottaa néiden osakkeiden
porsskurssen nousevan voimakkaasti ja he ovat ostaneet nditd osakketa
velkarahoituksella. Voimakkaat kurssilaskut voivat pakottaa osaketta velkarahoituksella

ostaneet sijoittgjat myymaan suuria méarid osakkeita.

5.6.5 Eparationaalisten sijoittajien vaikutus osakkeiden hintoihin

Piengjoittgienkin saatavilla on runsaasti taloutta ja yrityksd koskevaa informaatiota. He
voivat kokea, ettd heiddn halussaan on riittvasti informaatiota osakkeiden tulevan
kurssikehityksen arvioimiseks. He voivat myds olettaa kykenevansa arvioimaan hyvin
informaation vaikutuksen osakkeiden hintoihin ja pystyvansa I6ytamaan alihinnoiteltuja
osakkeita. Piengjoittgien hallussa oleva informaatio voi kuitenkin olla puutteellista ja he
voivat yliarvioida kykynsd hyodyntda informaatiota. Osakemarkkinoilla voi olla myds
runsaasti poérssinousun osakemarkkinoille houkuttelemia kokemattomia sijoittgjia, jotka
voivat toimia eparationaalisesti vaikka heidan hallussaan oleva informaatio oliskin

riittavaé.
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Suuri joukko sijoittajia voi yliarvioida mahdollisuutensa 16ytéa alihinnoiteltuja osakkeita
Suurempia tuottoja tavoitellessaan he voivat Sjoittaa ylihinnoiteltuihin osakkeisiin olettaen
niiden olevan dihinnoiteltuja. Suuria tuottoja tavoittelevat kokemattomat Sjoittajat voivat
aheuttaa joidenkin osakkeiden merkittavéd ylihinnoittelua. Markkinatilanteet voivat
epérationaalisista sjoittajista ndyttaa erilaisalta kuin aiemmin, jolloin ailemmista osakkeiden
ylihinnoittelutilanteista ef mahdollisesti opita. Viimeismmasta suuresta hinnoitteluvirheestéa
voi olla my6s kulunut useita vuosia, jolloin Sjoittajat ovat voineet unohtaa aiemman
hinnoitteluvirheen. Seurauksena voi olla, ettd epérationaaliset djoittgjat voivat toistaa

tekemidan virheita aiheuttaen uusia osakkeiden hinnoitteluvirheita

Y lihinnoiteltuihin osakkeisiin gjoittavien eparationaalisen sijoittajien tuottojen tulisi olla
rationaalisesti toimivien sijoittagjien saamia tuottoja pienempid. Pienempien tuottojen
vuoksi epérationaalisten sijoittajien merkityksen osakemarkkinoilla tulis véhentya He
saattavat kuitenkin ottaa rationaadlisa djoittgjia enemman riskid. Jos riskinotosta on
seurauksena suuremmat tuotot, voivat epérationaaliset investoijat saada yhta suuria tai
suurempia tuottoja kuin rationaaliset djoittgat vaikka he toisinaan gjoittaisivatkin
ylihinnoiteltuihin - osakkeisin.  Tappioita kérsineet dgjoittgjat  voivat myds pdata
markkinoille ja osakkeiden hinnannousu voi houkutella osakemarkkinoille uusia sijoittajia,
joilla e ole kokemusta osakesjoittamisesta. Epérationaaliset Sjoittgjat voivat sdilya

osakemarkkinoilla vaikka he sjoittaisvatkin ylihinnoiteltuihin osakkeisiin.

Insgtitutionaalisten gijoittgjien sek& muiden ammattimaisten sijoittajien odotetaan toimivan
rationaalisesti. He halinnoivat suurta osaa osakemarkkinoiden varallisuudesta ja heidan
voidaan olettaa eiminoivan osakkeiden vaarinhinnoittelut. Monet suursijoittgjat
keskittyvét kuitenkin gjoittamaan markkina-arvoltaan suurimpien yritysten osakkeisin.
Etenkin markkina-arvoltaan pienissa yrityksissa suursijoittajien omistusosuus voi olla pieni
ja eparationaalisesti kayttaytyvat djoittgat voivat aheuttaa merkittéavia osakkeiden
vaarinhinnoitteluja. Piensijoittajien painoarvoa markkinoilla voi kasvattaa myds aktiivinen

kaupankaynti ja keskittyminen tiettyihin osakkeisin.



76

5.6.6 Rationaalisten sijoittajien toiminnan vaikutus osakkeiden hintoihin

Rationaalisgen djoittgjien oletetaan toimillaan vakauttavan osakemarkkinoita. Heidan
oletetaan ostavan aihinnoiteltuja osakkeita ja myyvéan ylihinnoiteltuja osakkeita poistaen
mahdolliset osakemarkkinoiden tehottomuudet. On  kuitenkin  mahdollista, etta
rationaaliset gjoittajat eivat pyri poitamaan osakkeiden vaarinhinnoitteluja. Joissain
tilanteissa rationaalisten sjoittajien saattaa olla edulligta toimia tavalla, joka pikemminkin

kasvattaa osakkeiden vaarinhinnoitteluja.

Suuri mdédra djoittajia noudattaa Sjoitusstrategioita, jossa reagoidaan osakekurssien
muutoksiin. Osakekurssien muutoksiin reagoivat sijoittajat ostavat osaketta osakekurssin
noustessa ja myyvét osakekurssin laskiessa. De Long et a. (1990) arvioivat, ettd
rationaalisille gjoittgien voi olla edulliga noudaitaa samanlaista strategiaa kuin
epéarationaaliset sijoittajat, mutta pyrkia toimimaan ennen muita gjoittgjia. Postiivisen
uutisen havaitessaan rationaalinen sijoittgja pyrkii ostamaan osaketta ennen kuin muut
djoittgjat reagoivat uutiseen. Rationaalinen gjoittgja voi odottaa kurssinousuun reagoivien
gjoittgjien ostavan osaketta mydhemmin. Rationaalisesti toimiva gjoittgja voi ostaa
osaketta vaikka han arvioiskin osakkeen olevan ylihinnoiteltu. Negatiivisen uutisen
havaitessaan rationaaliset sijoittajat voivat myyda osaketta vaikka he arvioisivat osakkeen
olevan alihinnoiteltu. Osakkeiden myynti voi olla rationaalisen sijoittggan nékdkulmasta
perugteltua, jos han olettaa muiden sijoittajien reagoivan hinnanlaskuun myymalla
osakketa. Tapahtuneesta osakkeen hinnannoususta tai -laskusta vain osa on rationaadista
ja osa on djoittgien reagointia hinnanmuutokseen. Rationadliset sijoittgjat voivat
toiminnallaan luoda osakemarkkinoille epévakautta, koska he voivat toiminnalaan
aktivoida epérationaalisa gjoittgia ostamaan ylihinnoiteltuja ja myymaan aihinnoiteltuja
osakkeita. Rationaaliset Sjoittgat ja heidan aktivoimansa epérationaaiset gjoittgjat voivat

aiheuttaa positiivisen tai negatiivisen porssikuplan, joka poistuu myéhemmin.

Epérationaaliset dijoittajat voivat omilla toimillaan yllgpitéd porssikuplaa vaikka

rationadliset  gjoittggat  myohemmin  pyrkisvéatkin  poistamaan  osakekurssien
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vadrinhinnoitteluja. Porssikuplan kestoon liittyvan ep&varmuuden vuoks rationaaliset
gjoittajat elvdt mahdollisesti pyri  aktiivisesti poistamaan vaarinhinnoittelua, jolloin
osakkeiden yli- tai alihinnoittelut voivat joissain tapauksssa kestda pitk&&n. Porsskupla
kestdd niin kauan kunnes djoittgien odotukset tulevasta hinnanmuutoksesta muuttuvat.
Tulevaa hintakehitystéd koskevien odotusten muuttuessa osakekurssit voivat muuttua

voimakkaasti vaarinhinnoittelun poistuessa.

5.6.7 Sjoittajien kyvyttémyys havaita markkinoiden tehottomuutta

Tehokkailla markkinoilla rationaaligen  gjoittgjien tulis poitaa osakkeiden
vadrinhinnoittelut. Summersin (1982) mukaan on kuitenkin mahdollista, etta rationaaliset
gjoittgat eivéat kykene havaitsemaan osakemarkkinoiden tehottomuutta, jolloin he eivét
pyri poistamaan osakkeiden varinhinnoitteluja. Shillerin (1984) ja Summersin (1986)
mukaan osakemarkkinoilla voi olla sdllaista tehottomuutta, jota el kyeta havaitsemaan
markkinatehokkuutta koskevissa tutkimuksissa. Markkinoiden helkkoa tehokkuutta
koskevissa tutkimuksissa tutkitaan osakekurssien muutoksia yleensa lyhyella aikavalilla
esim. osavuostulogten julkistamisen jalkeen. Néaissa tutkimuksissa markkinoiden on

yleensd havaittu olevan tehokkaat. Lyhyen aikavélin tehokkuudesta johtuen sijoittgjat

Osakemarkkinat saattavat kuitenkin olla tehottomat pitkdlla akavdilla vaikka ne
olisvatkin tehokkaat lyhyella aikavdilla Sijoittgjien sjoitushorisontti lyhenee heidan
reagoidessaan yritysten osavuosikatsauksin seka muihin yritysta koskeviin uutisiin.
Sijoittgjat saattavat keskittya arvioimaan yritysten lyhyen aikavélin kehitystd ja voivat
reagoida voimakkaasti uusmpaan informaatioon. Sijoittajien mielikuva yritysten pitkan
ailkavdin voittojen kehityksesté seké osakkeiden oikeasta hintatasosta saattaa hamartya.
Osakekurssethin voi taloin muodostua suuriakin pitkaaikaisia vaarinhinnoitteluja, joita

djoittgjat eivéat kykene havaitsemaan.
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Monet djoittajat pyrkivat maksimoimaan lyhyen akavéin tuottoja, jolloin he eivét
mahdollisesti ole kiinnostuneita osakemarkkinoiden pitkan akavélin  tuotoissa
mahdollisesti edintyvistéa tehottomuuksista. Osakkeiden pitkdn aikavalin tuotoissa
esiintyvéa tehottomuutta el mahdollisesti pyrita poisamaan, jolloin osakemarkkinoilla voi

esiintya pitkaaikaiga ja suuria osakkeiden vaarinhinnoitteluja.

5.6.8 M arkkinoiden tehottomuuksien poistamiseen liittyvat riski

Osakkeiden vaarinhinnoittelua havainneella gjoittgjala e ole varmuutta Sitd, kuinka
nopeasti hénen havaitsemansa tehottomuus poistuu. Osakkeiden vérinhinnoittelu voi
kasvaa lyhyella aikavdlilla ja poistuu vasta mydhemmin. Markkinoiden tehottomuuden
poistaminen saattaa vaatia rationaalisilta sijoittajilta suurten velkarahoitettujen positioiden
ottamista, jolloin heille voi virhedllisestéa osakkeiden lyhyen aikavélin kurssikehityksen
arviosta aheutua suuria  tappioita  Postion  yllgpitémisen  aiheuttamista
korkokustannuksista johtuen markkinoiden tehottomuuden tulis poistua nopeasti, jotta

position rahoittaminen ei tulis gjoittgjille odotettuihin tuottoihin ndhden liian kalliiks.

Summersin (1986) mukaan vaarinhinnoittelujen poistamiseen pyrkivét Sijoittajat saattavat
olla toimintaan liittyvasta riskista ja kustannuksista johtuen olla halukkaita ottamaan vain
rgoitettuja ja lyhytaikaiga positioita. Sijoittgien rgjoitettu riskinottohalukkuus saattaa
vaikeuttaa mahdollisten vaarinhinnoittelun poistumista ja tehottomuuden poistamiseen
pyrkivien sjoittgjien ottamat positiot saattavat olla liian pienia poistamaan tehottomuudet.

eivat pyri poistamaan havaittua tehottomuutta.

5.6.9 M uiden sijoittajien vaikutus omiin sjoituspaatoksin

Suurella osalla yksityissijoittgjista e ole halua kayttdd runsaasti ailkaa hankkiakseen ja

anaysoidakseen yrityksia ja niiden toimintaymparistt6a koskevaa informaatiota. Sijoittajien
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kyky analysoida informaatiota ja tehda itsendisid paatoksia voi myos olla puutteellinen.
Sijoittgjien kyvyttomyydesta arvioida osakkeiden oikeita hintoja ja tehda itsendisia
paédtoksia voi olla seurauksena, ettd muiden sijoittajien mielipiteet vaikuttavat merkittavasti

heidan paétoksinsa

Sijoittgjat kayttdvat usein samoja tietoldhteita sijoitugpdatoksa tehdessdan. Samojen
tietoldhteiden kayttd voi aheuttaa Sijoittajien keskuudessa samanlaisa nakemyksia
osakkeiden tulevasta hintakehityksestd. Samankaltaiset nékemykset muiden sijoittajien
kanssa sadttaa aheuttaa laumakyttdytymistd, jossa Sijoittajat eivat pyri tekemdan
itsendiga dgjoituspadtoksd. Seurauksena voi olla suuria ja pitkdaikaisia osakkeiden
hinnoitteluvirheitd. Muiden gijoittajien vaikutusta omiin sijoituspaétoksiin voi merkittavasti
lisdtd halu olla samaa mieltd muiden kanssa ja pyrkimys vdttd88 muiden sijoittajien
sjoituksista poikkeavista tappiollisista sijoituksista aiheutuvaa katumusta. Yksittéisen
djoittgjan saattaa olla vaikeata poiketa yleisestd mielipiteestéd vaikka han pyrkisikin

arvioimaan sijoituskohteita itsendisesti jaolis eri mieltéd kuin muut djoittgjat.

Ammattimaisen gjoittgjien tulis kyetd arvioimaan osakkeiden hintoja itsendisesti ja
muiden sjoittgien mielipiteiden e tulis vakuttaa heidan ratkaisuihinsa. Ingtitutionaalisiin
gjoittgjiin voi kuitenkin kohdistua kannustimia noudattaa samanlaista gjoitusstrategiaa
muiden sijoittgjien kanssa. Pyrkimys noudattaa samanlaista sijoitusstrategiaa kuin muut voi
ailheuttaa myods ammattimaisten dgjoittgjien keskuudessa laumakayttaytymista Muiden
gjoittgjien toiminnasta poikkeaminen voi olla vaikeaa, koska on psykologisesti helpompaa
epaonnistua muiden mukana kuin tehda mahdollisesti itsendisesti virhedllisia ratkaisuja.
noudattanut samankaltaista gSjoitusstrategiaa muiden kanssa.  Sijoitusrahastojen
salkunhoitgjat saattavat olla haluttomia tekeméan rahastojen salkunhoitgjista poikkeavia
sijoituspadtoksid, jotta rahaston tuotto ei jéis muiden rahastojen tuottoja pienemmiksi.
Seurauksena on, etta ammattimaiset sijoittgjat saattavat pyrkid noudattamaan samanlaista
gjoitusstrategiaa kuin muut gijoittgjat eivatkd pyri poisamaan osakkeiden mahdollisia

vaarinhinnoitteluja.
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6. YHTEENVETO

CAP-mdlin mukaan gjoittgjan e tulis kyetd saamaan muita Sijoittagjia suurempia
riskikorjattuja tuottoja mink&an sjoitusstrategian avulla. Basu (1977) havaits kuitenkin,
ettad sjoittgjan on mahdollista saada suurempia absoluuttisia ja riskikorjattuja tuottoja
gjoittamalla alhaisen P/E-luvun osakkeisin. Useissa empiirisissa  tutkimuksissa on
vahvistettu, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeisiin sjoittamalla on mahdollista saada
ylimééréisia tuottoja. Tutkielmassa arvioitiin sitd, onko P/E-anomaliaa koskevissa
empiirisissa  tutkimuksissa  kyetty |oytdmédan syitd, jotka sdittdisva suuremmat
riskikorjatut tuotot.

Tutkimuksissa havaittujen suurempien riskikorjattujen tuottojen sdlittgjana saattaa olla
osakkeiden riskin mittaamisessa mahdollisesti tapahtuneet mittausvirheet. Tutkimuksissa
on saatettu aiarvioida ahaisen P/E-luvun osakkeiden riskig, jolloin osakkeiden todelliset
riskikorjatut tuotot olisivat tutkimuksissa mitattuja pienemmét. Useissa tutkimuksissa on
kuitenkin osoitettu, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeet eivé ole merkittévéasti muita

osakkeita riskipitoisempia.

Sijoitusstrategian noudattamisesta aiheutuvat kaupankayntikustannukset ja verotus voivat
merkittavasti pienentda djoittgjan tuottoja pitkéla aikavalilla. P/E-anomdiaa koskevissa
empiirisissa tutkimuksissa kaupankayntikustannusten ja verojen vaikutus tuottoihin on
kuitenkin yleensa jétetty huomioimatta, jolloin ahaisen P/E-luvun osakkeiden tuottoja on
saatettu yliarvioida Alhaisen P/E-luvun osakkeisin  gjoitettaessa  tuottojen on
mahdollisesti oltava selkedsti muita osakkeita korkeammat, jotta tuotot olisivat passivista
djoitusstrategiaa noudattavan djoittgjan  tuottoja suuremmat  myods  strategian

noudattamisesta aiheutuvien kustannusten jalkeen.
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Empiirisissi tutkimuksissa tutkimusaineistot ja —menetelmédt on saatettu vdita tavalla,
jotka suosivat P/E-anomalian havaitsemista. Osakeportfolioiden tuottoja mitattaessa on
tutkimuksen kohteeks esim. saatettu valita koko periodin gjan listattuina olleita yrityksia.
Alhaisen P/E-luvun osakkeista muodostetusta portfoliosta saattaa tdméan vuoksi puuttua
yrityksid, jotka ovat ajautuneet konkurssiin. Empiirisissd tutkimuksissa on kuitenkin
havaittu, etta tutkimusaineiston valinta ja kaytetyt tutkimusmenetelmét eivéa vaikuta

merkittavasti mitattuihin tuottoihin.

Analyytikot ja Sjoittajat voivat tehdd merkittavia virheita arvioidessaan yritysten tulevien
voittojen suuruutta. Ennustevirheisté voi olla seurauksena, ettd Sijoittajat systemaattisesti
yliarvioivat korkean P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhtia ja aiarvioivat alhaisen
P/E-luvun yritysten voittojen kasvuvauhtia. Sijoittgjien liiallisesta optimismiga ja
pessimismisté voi olla seurauksena osakkeiden véérinhinnoittelua, joka voi merkittavalla

tavalla vaikuttaa osakkeiden pitkén aikavdin tuottoihin.

Osakkeen P/E-luvun suuruus voi vaikuttaa sihen, miten osakemarkkinat reagoivat
yrityksen julkaiseman informaation poiketessa odotetusta. Yrityksen julkaiseman
positiivisen uutisen jalkeen alhaisen P/E-luvun osakkeiden kurssinousu voi olla korkean
P/E-luvun osakkeita suurempi. Vastaavasti negatiivisen uutisen jalkeen alhaisen P/E-luvun
osakkeiden kurssilasku voi olla muita osakkeita pienempi. Osakemarkkinan erilainen
reaktio voi kuitenkin olla seurausta virheellissta voittoennusteista. Yrityksen voiton
poiketessa odotetusta analyytikot todenndkoisesti tekeva muutoksia voittoennusteisiinsa,
jolloin sijoittajat reagoivat yrityksen julkaiseman informaation lisdksi my6s analyytikoiden

ennustemuutoksiin.

Sijoittgjat voivat myds omalla toiminnalaan aheuttaa osakkeiden merkittévaa
vaarinhinnoittelua. Suuri joukko dSijoittgjia saattaa noudattaa dSijoitusstrategioita, jotka
aheuttavat osakkeiden véaarinhinnoitteluja. Tehokkailla markkinoilla osakkeiden
vaarinhinnoittelujen tulis kadota. Tehottomuuksen poistamiseen voi kuitenkin liittya suuri

riski, minkd wvuoks vé&rinhinnoitteluja e  mahdollisesti  pyritd poistamaan.
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Tehottomuuksien poistamista voi merkittévasti vaikeuttaa myods sjoittgien haluttomuus

tehda itsendisia sijoituspagtoksia.

P/E-anomaliaa koskevana merkittavana tutkimuskohteena vois olla arvioida verotuksen
vaikutusta ahaisen P/E-luvun osakkeiden tuottoihin. Pitkéla akavdlilla passivisa
sjoitusstrategiaa noudattavalla sjoittgjala on selked veroetu aktiivista Sjoitusstrategiaa
noudattavaan gjoittajaan ndhden. P/E-anomaliaa koskevissa tutkimuksissa e ole
kuitenkaan huomioitu verotuksen vaikutusta osakkeiden pitkdn akavalin tuottoihin.
Verotuksen vaikutuksen huomioiminen vois merkittavasti pienentda alhaisen P/E-luvun

osakkeiden pitkan aikavalin tuottoja.
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