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Tiivistelma - Abstract

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd arvosijoitusstrategian toimivuutta Suomen
osakemarkkinoilla vuosien 2013 ja 2016 vilisend aikana tunnuslukuanalyysin
avulla. Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella arvo- ja kasvuosakkeista muo-
dostettujen osakesalkkujen tuottoja osakkeiden hintamuutosten perusteella. Li-
sdksi tutkimuksessa tarkastellaan salkkujen riskisyyttd ja tehokkuutta.

Useiden aiempien tutkimusten mukaan arvo-osakkeet ovat tuottaneet parem-
min kuin kasvuosakkeet ja olleet vdhemman riskisid sijoituskohteita. Monet
ndistd tutkimuksista ovat késitelleet Yhdysvaltojen markkinoita. My6s Euroo-
pan markkinoita on tutkittu, mutta Helsingin porssid késittelevid tutkimuksia
on olemassa melko vidhéan.

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan arvo-osakkeet ovat yksittdisten vuo-
sien osalta suoriutuneet hieman paremmin kuin kasvuosakkeet, mutta koko jak-
son ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta kasvuosakkeet ovat menestyneet
paremmin. Kasvuosakesalkkujen riskisyys oli pienempi kuin arvo-osakesal-
kuilla ja ne olivat myos tehokkaampia, kun salkkujen tuottoja ja riskid vertailtiin.
Useissa aiemmissa tutkimuksissa mm. Fama ja French (1992) sekd Lakonishok,
Schleifer ja Vishny (1994) arvo-osakkeiden tuottojen on havaittu olleen korke-
ampia ja riskisyyden matalampi kuin kasvuosakkeilla. Taman tutkimuksen tu-
lokset ovat suurelta osin erilaiset kuin aiemmissa tutkimuksissa. Tulokset eivét
ole tdysin vertailukelpoisia, sillda tunnusluvut sekd tutkimusjaksojen pituudet
ovat erilaisia suhteessa aiempiin tutkimuksiin. Lisdksi kyseisissd tutkimuksissa
on tarkasteltu eri markkina-alueita ja ne on toteutettu yli 20 vuotta ennen tata
tutkimusta.
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Tutkimuksen aiheena on arvosijoittamisstrategian toimivuus Suomen osake-
markkinoilla tunnuslukuanalyysiin perustuen. Tutkimuksessa selvitetddn arvo-
osakkeiden tuottoja vuosien 2013-2016 vilisend aikana ja tuottoja verrataan seka
kasvuosakkeiden ettd indeksin tuottoihin kyseiselld ajanjaksolla. Tuottojen li-
sdksi tarkastellaan myos osakkeiden riskisyyttd. Osakkeiden valinnassa kdyte-
taan tunnuslukuja P/E, P/B, EV/EBIT ja DIV/P, joiden perusteella osakkeet va-
litaan sijoitusportfolioihin. Tunnuslukujen liséksi aineiston analysoimisessa kéy-
tetddn kontrollimuuttujia, jotta tunnuslukujen tilastollista merkitsevyyttd voi-
daan testata.

Arvosijoittamisen voidaan katsoa syntyneen 1920-luvulla, kun arvosijoitta-
misen kehittdjand tunnettu Benjamin Graham aloitti hoitamaan asiakkaidensa
varoja. Vuonna 1920 hén aloitti yhteistyon Wall Streetilld toimineen pankkiiri-
liikkkeen kanssa ja kuusi vuotta tdimaén jalkeen perusti oman sijoitusyhtion. Taman
lisdksi han toimi rahoituksen opettajana ja yhtend hdanen kuuluisimmista oppi-
laistaan voidaan pitdd tunnettua arvosijoittajaa Warren Buffettia. Graham ei kui-
tenkaan tyoskennellyt pelkéstdaan pankkiirina ja opettajana, silla han kirjoitti kir-
joja, joista kahta pidetddn merkittdving teoksina taloustieteessd. Vuonna 1934 il-
mestyneen teoksen Security Analysis han kirjoitti yhdessd David Doddin kanssa
ja tamaén lisdksi vuonna 1949 ilmestyneen kirjan The Intelligent Investor. Néaissa
teoksissa on kuvattu arvosijoittamisen keskeisid ajatuksia, joiden mukaan arvo-
sijoittaminen perustuu tarkkaan analyysiin, jonka tavoitteina ovat padoman sai-
lyminen ja tyydyttava tuotto. Hyvien sijoituskohteiden etsiminen oli varsin tyo-
lastd Grahamin kirjojen ilmestymisen aikaan, mutta nyky&dn erilaisia tunnuslu-
kuja saadaan vaivattomasti tekniikan kehittymisen johdosta. (Lindstrém 2007,
43-44))

Arvosijoittamisella tarkoitetaan sijoitusstrategiaa, jossa pyritddan 1oytaméaan
sellaisia osakkeita, joiden hinta suhteessa osakekohtaiseen omaan pddomaan
(P/B-luku) tai osakekohtaiseen tulokseen (P/E-luku) on keskimddrdistd
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matalampi. Ndiden lisdksi ostoperusteena voi toimia myos esimerkiksi keski-
madrdistd korkeampi osinkotuotto. Arvosijoittamista voidaan kuvata myos siten,
ettd kyseisessd strategiassa halutaan ostaa osakkeita, joiden hinta alittaa niiden
todellisen arvon. Arvosijoittamisen vastakohtana voidaan pitdd kasvusijoitta-
mista, jossa painotetaan nykyhetken ohella tulevaisuuden nikymid. Kasvusijoi-
tusstrategiassa etsitddan yhtioitd, joiden liikevaihdon, tuloksen tai sijoitetun paa-
oman tuoton oletetaan kasvavan keskimddrdistd vauhdikkaammin. Osakkeen
nykyhetken hinta ei ole yhtd tdrke&dssd asemassa kuin arvosijoitusstrategiassa,
jonka vuoksi kasvusijoittaja hyviksyy osakkeelle korkeankin hinnan suhteessa
nettovarallisuuteen tai tulokseen ndhden. Tamé&n vuoksi ostettavan osakkeen
P/B-ja P/E-luvut saattavat olla selvéasti keskimddrdistd korkeampia. (Lindstrom
2007, 20-23.)

Tutkimuksen aihe on mielenkiintoinen, koska sijoitusmarkkinoilla ja aka-
teemisissa julkaisuissa on monien vuosien ajan kayty tiivistd keskustelua arvo- ja
kasvuosakkeiden paremmuudesta. Useiden tutkimusten mukaan arvo-osakkeet
ovat tuottaneet parempaa tuottoa kasvuosakkeisiin ndhden, mutta monien sijoit-
tajien mielestd kasvuosakkeet tuottavat parempaa tuottoa sijoituksille. Perus-
teena on usein kasvuosakkeiden paremmat tuotot lahimenneisyydestd sekd suo-
tuisammat tulevaisuuden ndakymat. Vaikka kansainvilistd tutkimusaineistoa ar-
vosijoittamisstrategian toimivuudesta on olemassa paljon, Suomen osakemark-
kinoiden tarkastelu on ollut melko vdhdistd. Viime vuosina arvosijoittamiseen
liittyvaa kirjallisuutta on alkanut ilmestyd Suomessakin enemmén, mutta strate-
gian syvallisempi ymmarrys sijoittajien keskuudessa on vield pienimuotoista.
Edelld mainittujen syiden vuoksi tdssd tutkimuksessa halutaan tarkastella arvo-
sijoittamisstrategian toimivuutta kdytdnnossda Helsingin porssissd jdlkikdteen
tarkasteltuna.

1.2 Aiemmat tutkimukset

Kansainvilisid tutkimuksia arvosijoittamisesta on olemassa paljon, mutta niissa
kaytetyt aineistot eivit ole kasitelleet Suomen osakemarkkinoita kovinkaan laa-
jasti. Myos Suomessa toteutettujen arvosijoittamista késittelevien tutkimusten
mddrd on pysynyt melko suppeana ja tarkasteltavien muuttujien méaéara tutki-
muksissa on ollut pieni. Téassd tutkimuksessa on tarkoituksena kayttdd useita
muuttujia, jotta tunnuslukujen tilastollista merkitsevyyttd on mielekéstd mitata.
Lisdksi osakesalkkujen muodostamisessa kdytetdan yksittdisten tunnuslukujen
ohella my6s tunnuslukujen yhdistelmid, jolloin vertailusta saadaan laajempaa.
Arvosijoittamista on tutkittu runsaasti kansainviliselld tasolla. Fama ja
French (1992) havaitsivat, ettd korkealla tulos/hinta -suhteella valitut osakkeet
olivat keskimddrdistd paremmin tuottavia. Liséksi Faman ja Frenchin (1998) mu-
kaan muillakin arvokriteereilld valitut osakkeet tuottivat paremmin kuin mark-
kinat keskimdéarin. Téllaisia tunnuslukuja olivat hinnan suhde myyntiin (P/S),
hinnan suhde kassavirtaan (P/CF), hinnan suhde kirjanpitoarvoon (P/B) seka
osinkotuottojen maddrd. Heiddn tutkimuksensa késitteli laajasti eri maiden



9

osakemarkkinoita ja he totesivat, ettd arvo-osakkeet tuottavat kasvuosakkeita pa-
remmin kaikilla osakemarkkinoilla. Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994) havait-
sivat, ettd korkean B/M -luvun (taseen oman pddoman suhde oman pddoman
markkina-arvoon) osakkeet tuottivat korkeampia riskikorjattuja tuottoja kuin
matalan B/M -luvun osakkeet. Lisdksi he totesivat, ettd arvo-sijoittamisstrategiaa
kayttaen valitut osakkeet olivat tuottaneet paremmin kuin muita sijoitusstrategi-
oita kdyttden valitut osakkeet vuosien 1968 ja 1990 vélisend aikana. (Lakonishok,
Shleifer & Vishny 1994.) Basu (1977) puolestaan havaitsi, ettd matalamman P/E
-arvon (osakekurssin ja osakekohtaisen tuloksen suhde) omaavat osakkeet ovat
saavuttaneet vuosina 1957-1971 parempaa riskikorjattua tuottoa kuin korkean
P/E -arvon osakkeet.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella arvosijoittamisstrategian toimivuutta
Helsingin porssissd valitulla ajanjaksolla ja tehdd vertailua kasvuosakkeiden ja
indeksin tuottoihin. Liséksi halutaan tarkastella markkinoiden tehokkuutta tuot-
tojen ja riskin avulla seka tutkia tunnuslukujen tilastollista selitysvoimaa. Tutki-
muskysymykset ovat seuraavat:

o Miten arvosijoittamisstrategia on menestynyt suhteessa kasvusijoi-
tusstrategiaan ja indeksiin Helsingin porssissd vuosien 2013-2016
aikana?

o Toimivatko Suomen osakemarkkinat tehokkaasti tunnuslukujen si-
sdltdimdn informaation suhteen?

o Selittavatkoé tunnusluvut P/B, P/E, EV/EBIT ja DIV/P tilastolli-
sesti merkitsevisti osakkeiden hintamuutosta?

Arvosijoittamisstrategian toimivuutta tutkitaan vuosittain muodostettujen
osakesalkkujen avulla. Salkut muodostetaan tutkimuksessa kiytettdvien tunnus-
lukujen perusteella, jotka ovat P/B (osakekurssi/osakekohtainen oma p&ddoma),
P/E (osakekurssi/osakekohtainen tulos), EV/EBIT (yritysarvo/liiketulos) ja
osinkotuottoprosentti DIV /P (osakekohtainen osinko/osakekurssi x 100). Salk-
kujen tuottojen lisdksi mitataan myos niiden riskisyyttd beetan avulla ja suoritus-
kykyd Treynorin lukua kédyttden, jotta saadaan selville portfolioiden tuottojen ja
riskin suhde. Télloin saadaan selville mahdollisten ylituottojen maéard, jolloin
voidaan tutkia markkinoiden tehokkuutta.

Tuottojen selvittamisen lisdksi tutkitaan myos tunnuslukujen selitysasteita.
Tata varten tutkimuksessa on aiemmin mainittujen tunnuslukujen liséksi kont-
rollimuuttujia, joiden avulla muuttujien tilastollista selitysvoimaa voidaan tutkia.
Kontrollimuuttujat ovat seuraavat: yrityksen koko (liikevaihto), liikevoitto -%,
current ratio, beeta sekd omavaraisuusaste.
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1.4 Tutkimuksen toteutus ja rakenne

Tutkimus alkoi aikaisempiin tutkimuksiin perehtymiselld ja lihdemateriaaleihin
tutustumisella. Tutkimus toteutettiin siten, ettd kultakin vuodelta kerittiin tutki-
muksessa mukana olleiden yritysten tunnusluvut ja kontrollimuuttujat seka
osakkeiden alku- ja pdatoskurssit. Aineisto kerittiin Kauppalehden ja Nasdaq
OMX Nordicin nettisivuilta. Aineiston kerddmisen jalkeen muodostettiin arvo- ja
kasvuosakesalkut, joiden tuottoja ja riskisyyttd tutkimuksessa tarkasteltiin. Ta-
mén lisdksi kerdtyn aineiston avulla suoritettiin kunkin vuoden osalta erikseen
regressioanalyysi, jonka avulla haluttiin selvittdd tunnuslukujen selitysvoimaa
osakkeiden hintamuutosten selittdjand. Tutkimus koostuu kuudesta padluvusta,
jotka ovat johdanto, sijoittaminen ja osakemarkkinat, arvosijoittaminen, tutki-
musmenetelmét, aineisto ja tulokset sekd pohdinta.

Tutkimuksen rakenne on seuraava: johdannon jdlkeen kadydéaan lapi tutki-
mukseen liittyvad teoriaa kappaleissa kaksi ja kolme, joissa kasitellddn sijoitta-
mista ja osakemarkkinoita sekd arvosijoittamista. Kappaleessa neljd esitelldan
menetelmadt, joiden perusteella arvosijoitusstrategian toimivuutta tutkitaan. Vii-
dennessd kappaleessa esitellddn tutkimuksessa kdytetty aineisto sekd tutkimuk-
sen tulokset. Kuudennessa kappaleessa arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta
ja pohditaan millaiset tutkimuksen tulokset ovat suhteessa aikaisempiin tutki-
muksiin.
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2 SIJOITTAMINEN JA OSAKEMARKKINAT

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat heijastelevat aina kaikkea saa-
tavilla olevaa tietoa. Markkinoiden voidaan katsoa tilloin olevan tasapainossa ja
erilaisille sijoitusinstrumenteille voidaan laskea odotettuja tuottoja. Markkinoi-
den tehokkuutta arvioitaessa voidaan tarkastella kolmea hypoteesia, jotka ovat:
1) vahvat ehdot 2) keskivahvat ehdot ja 3) heikot ehdot. Vahvojen ehtojen valli-
tessa kaikilla markkinaosapuolilla on mahdollisuus kayttdd kaikkea hintojen
muodostumisen kannalta olennaista informaatiota. Tadlloin instrumenttien hin-
nat kuvaavat tdydellisesti seké julkista ettd yksityistd tietoa eikd ylituottoja pitéisi
juurikaan esiintyd. Keskivahvojen ehtojen vallitessa ylituottoja voi syntyd, silld
arvopapereiden hinnat eivit sisdlld yksityistd tietoa, jota jotkin toimijat saattavat
kayttdad hyvdkseen. Toisaalta hintoihin sisdltyy kaikki julkinen informaatio, jol-
loin ylituottojen esiintyminen ei ole kovin yleistd. Heikkojen ehtojen ollessa voi-
massa arvopapereiden hinnat muodostuvat historiallisen informaation perus-
teella. Odotettujen tuottojen ja tulevaisuuden hintojen ennustaminen on talloin
ldhes mahdotonta eivatkd markkinat toimi tehokkaasti. Suuriakin ylituottoja voi
esiinty4, silld instrumenttien hinnat eivit sisédlld paljoakaan uusinta tietoa, koska
sitd ei ole saatavilla. Arvopapereiden hintojen muodostuminen on tillaisissa ta-
pauksissa sattumanvaraista. (Fama 1970.)

Malkielin (2003) mukaan markkinat toimivat enimmdkseen tehokkaasti,
koska kaikki tdrked ja hyodyllinen tieto hinnoittuu arvopapereihin nopeasti. Toi-
saalta jotkut toimijat saavuttavat vililld ylituottoja lyhyelld aikavalilla. T4llaisia
tilanteita saattaa syntyd esimerkiksi muutamien toimialojen muodostaman
markkinakuplan aikaan. Tutkimuksessa kuitenkin todetaan tillaisten tilanteiden
olevan epdsddnnollisesti esiintyvid, jolloin pitkdaikaista ylituottoa ei padse syn-
tymaan. (Malkiel 2003.) Myos Faman (1998) mukaan markkinoilla esiintyy valilla
epdnormaaleja tuottoja. Epdnormaaleja tuottoja syntyy silloin, kun markkinat
yli- tai alireagoivat uuteen informaatioon. Fama toteaa, ettd pitkalld aikavalilld
yli- ja alireagoinnit ovat ldhestulkoon yhtd yleisid, jolloin markkinat pysyvat
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tehokkaina. Hetkelliset anomaliat ovat mahdollisia, mutta niilld on tapana ka-
dota melko nopeasti. (Fama 1998.)

Tehokkaiden markkinoiden k&site on saanut osakseen myos kritiikkid.
Grossman ja Stiglitz (1980) totesivat, ettd kaikki saatavilla oleva informaatio ei
voi hinnoittua arvopapereihin, koska informaation kayttdjat eivat hyotyisi riitta-
véasti tiedon hankkimisesta. Heiddn mukaansa informaation hankkimisesta ai-
heutuvat kustannukset eivit riitd kattamaan siitd saatavia hyotyjd, jos informaa-
tio heijastuu valittomaésti arvopaperin hintaan. Informaatiota hankkineen sijoit-
tajan tulisikin saavuttaa markkinoilla parempi positio verrattuna toimijaan, jolla
ei ole samaa tietoa kéytettavissa. (Grossman & Stiglitz 1980.) Banz (1981) havaitsi,
ettd New Yorkin porssissd pienten yhtididen riskisyys suhteessa tuottoon oli pal-
jon suurempi kuin isoilla yhtioilld 40 vuoden tarkastelujaksolla. Téllaiset tulokset
kertovat markkinoiden tehottomuudesta, silld riskin ja tuoton pitdisi tehokkailla
markkinoilla korreloida keskenddn. Markkinoiden tehottomuutta havaittiin
myo6s Basun (1977) tutkimuksessa, jossa alhaisen P/E -luvun osakkeet tuottivat
14 vuoden ajanjaksolla riskisyyteensd ndhden erinomaista tuottoa. Osa kritiikista
kohdistuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin taustalla oleviin olettamuksiin.
Malli ei huomioi kaupankayntiin liittyvid kustannuksia tai veroja, jotka liittyvat
oleellisesti kaupankédyntiin. Jensenin (1978) mukaan sijoittajan taytyykin huomi-
oida riskin lisdksi muutkin kustannukset kuten kaupankdyntikulut ja verot. Ni-
den tekijoiden huomioiminen voi muuttaa sijoittajan halukkuuden hankkia jokin
arvopaperi, koska kulut saattavat ylittaa riskikorjatun tuoton.

Random walk -teoria liittyy laheisesti markkinoiden tehokkuuteen. Teorian
mukaan arvopapereiden hinnat kdyvat satunnaiskulkua, joka tarkoittaa, ettd nii-
den muutoksia tulevaisuudessa ei voida ennustaa luotettavasti. Aiemmin tapah-
tuneilla hintojen muutoksilla ei toisin sanoen ole vaikutusta tuleviin hintamuu-
toksiin. Random walk -teoriassa arvopapereiden hintoihin sisdltyy kaikki infor-
maatio aikaisemmista tapahtumista, jolloin hinnat ovat koko ajan ldhelld niiden
luonnollista arvoa. Hinnan muodostumisen takana on laaja joukko rationaalisia
toimijoita, jotka kilpailevat kaiken aikaa parhaan tuotto-odotuksen sisdltavista
instrumenteista. T&lloin ylituottojen ansaitseminen on pitkallad aikavélilld ldhes
mahdotonta. (Fama 1995.) Myos Malkiel (2003) totesi, ettd random walk -teorian
oletusten ollessa voimassa, seuraavan pdivan aikana ilmestyneet uutiset vaikut-
tavat osakkeiden hintoihin vain niiden ilmestymispdivand, koska niiden sisal-
tama informaatio on myshemmin vanhentunutta. Tamén perusteella uusi tieto
on kaikkien saatavilla ja hyodynnettdvissd yhtdaikaisesti, jolloin ylituottoja ei
pddse syntymaan. Lisdksi Malkiel toteaa, ettd informaatiosta tietdmétonkin sijoit-
taja voi saavuttaa hajauttamisen avulla yhtd suuria tuottoja kuin rahoitusalan
ammattilaiset, koska tulevaisuutta ei voi ennustaa. (Malkiel 2003.)

Random walk -teoriassa esitetyt véitteet eivat kuitenkaan valttamatta pade osa-
kemarkkinoilla kaiken aikaa. Lon ja MacKinlayn (1988) mukaan random walk -
malli ei pysty johdonmukaisesti erottelemaan viikoittaisissa tuotoissa esiintyvia
poikkeamia etenkddn pienten yritysten osakkeiden kohdalla. Toisaalta he myos
totesivat, ettd hintojen osittainen ennustettavuus ei valttamattd tarkoita markki-
noiden tehottomuutta. Frennberg ja Hansson (1993) totesivat, ettd Ruotsin
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osakemarkkinoilla ei ole havaittavissa osakkeiden satunnaiskulkua 72 vuoden
tarkastelujaksolla. Tarkastelujakson ollessa 12 kuukautta tai vdhemmén, osakkei-
den tuotoilla oli vahva korrelaatio edellisiin tuottoihin, jolloin satunnaiskulkua
ei ollut. Yli kahden vuoden mittaisilla tarkastelujaksoilla osakkeiden tuotoilla oli
negatiivinen korrelaatio, jonka he tulkitsivat tarkoittavan paluuta keskiarvoon.
(Frennberg & Hansson 1993.) Sijoittajien yli- ja alireagoinnit kuuluvat satunnais-
kulkuun, joten tulevien ja historiallisten tuottojen korrelaatio ei suoraan kumoa
random walk -teoriaa. Tutkimuksissa on kuitenkin esiintynyt jopa vuoden mit-
taisia jaksoja, joissa pdivittdisten tuottojen korrelaatio on vahva. T&llin saattaa
olla mahdollista 16yt&a tekijoitd, joista tulevien pdivien tuottoja voidaan ennustaa
ainakin osittain.

2.2 Osakkeiden odotettuja tuottoja selittdvat mallit

221 Markowitzin portfolioteoria

Markowitzin portfolioteoriassa osakkeen valintaan vaikuttavat tekijat ovat
tuotto ja riski. Sijoittajan tulee madrittad itselleen riskitaso, jonka perusteella han
valitsee salkkunsa sijoituskohteet. Sijoituksia tulee olla useita, jotta yhden sijoi-
tuksen huono menestys voidaan kompensoida muiden arvopapereiden hyvalld
menestykselld. Osakesalkun tulisikin olla mahdollisimman hyvin hajautettu.
Useaan eri osakkeeseen sijoittaminen ei vield kerro hyvéstd hajautuksesta, vaan
hajauttamisen tulee olla ”oikeanlaista”. Teorian mukaan osakkeita tulisi olla
mahdollisimman monelta eri toimialalta, jotta yhden toimialan heikko menestys
ei vaikuttaisi liikaa koko salkun odotettuun tuottoon. Hajautuksen avulla osak-
keiden tuottojen varianssi pyritddn pitdmadan mahdollisimman pienend ja salkun
muodostamisessa pyritdan vilttdamaan sellaisia osakkeita, joiden vililld on kor-
kea kovarianssi eli riippuvuussuhde. Saman toimialan yrityksilld on tyypillisesti
korkea kovarianssi, jonka vuoksi salkun osakkeiden tulee edustaa eri toimialoja.
(Markowitz 1952.) Portfolion odotettu tuotto voidaan laskea kaavan 1 avulla,

ER) = XL, w; E(R)) 1)

jossa E(Ry) on salkun tuotto-odotus. Tdiméa saadaan laskemalla yksittdisten sijoi-
tuskohteiden painotettuna keskiarvona, jossa w; on sijoituskohteen i osuus port-
foliossa, N on kohteiden maara portfoliossa ja E (R;) sijoituksen i tuotto-odotus.
Portfolion riskisyyttd mitataan keskihajonnalla, joka voidaan laskea kaavan 2
avulla,

Std(Ry) = Tiza NXjoi N = wiwjcov;; ()

jossa Std(R,) on portfolion keskihajonta. Keskihajonta saadaan kertomalla port-
foliossa olevien sijoitusten painokertoimet w;w; keskenddn ja kertomalla tasta
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saatu tulos sijoituskohteiden i ja j tuottojen viliselld kovarianssilla cov;; eli yh-
teisvaihtelulla. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2002, 61-62.)

Portfolioteoriassa sijoittaja pyrkii muodostamaan salkun, joka maksimoi
odotetun tuoton suhteessa riskiin. Oletuksena on, ettd riskin kasvaessa myos
tuotto-odotus kasvaa. T4lloin sijoittaja valitsee saman tuoton omaavista salkuista
riskittbmimman tai vastaavasti saman riskisyyden sisaltdvistd salkuista sen, jolla
on suurin tuotto-odotus. (Kallunki ym. 2002, 68.)

o Tehokas rajapinta
B /
—
=}
=
e Tangenttisalkku
=
—
w—
@
w—t
=} Yksittdiset
8 sijoituskohteet
Riskiton ﬁ
korko Ao )
Paaomamarkkinasuora

Keskihajonta

KUVIO 1 Tehokas rajapinta. (Merton 1972 mukaeltu.)

Kuviossa 1 on esitetty tehokas rajapinta graafisesti. Vaaka-akselilla on port-
folion riskisyyttd kuvaava keskihajonta ja pystyakselilla portfolion tuotto-odotus.
Kuviosta huomataan, ettd sijoitusten hajauttaminen useaan eri kohteeseen pie-
nentdd portfolion keskihajontaa, kun tehokkaalla rajapinnalla siirrytdan kohden
punaisella pisteelld merkittyd tangenttiportfoliota. Rajapinnan ulkopuolelle jaa-
neet sijoituskohteet eivit ole optimaalisia odotetun tuoton ja riskin suhteen, silld
ne tarjoavat joko huonomman tuoton samalla riskilld tai korkeamman riskitason
samalla tuotto-odotuksella verrattuna kaarevan tehokkaan rajapinnan sijoituk-
siin. (Kallunki ym. 2002, 69.)

Brandtin (2004) mukaan riskittoman koron sijoitukset tuovat lisdd vaihto-
ehtoja portfolion muodostamiseen. Riskittoméan koron ja riskipitoisten sijoitusten
kombinaatiota kuvataan kuvion 1 optimaalisella padoman allokaatiosuoralla.
Suoran alkupisteend on riskittomén koron odotettu tuotto ja suora kuvaa Shar-
pen suhdeluvun avulla optimaalisimpia yhdistelmid riskipitoisia osakesijoituk-
sia ja riskistd vapaita lainoja. Suoralla sijaitsevista portfolioista kaikilla on opti-
maalisin odotetun tuoton ja keskihajonnan vilinen suhde. (Brandt 2004, 272-273.)
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222 CAP-malli

Capital asset pricing -malli on hinnoittelumalli, jonka avulla sijoituskohteelle voi-
daan laskea odotettu tuotto. Mallin esitti ensimmdisend William Sharpe vuonna
1964. Sharpe (1964) havaitsi, ettd sijoituskohteen hinnoittelussa tuli huomioida
myo6s kohteeseen sisdltyva riski. Tamd poikkesi aiemmista hinnoittelumalleista,
silld ne eivit olleet huomioineet yksittdisen sijoituksen sisédltimdd riskisyytta.
CAP-malli on yhden muuttujan malli, vaikka mallin lIdhtooletuksena on, etta
osakkeen arvoon vaikuttavat systemaattinen ja epdsystemaattinen riski. Epésys-
temaattinen eli yritykseen kohdistuva riski voidaan poistaa hajauttamisen avulla
ldhes kokonaan, jolloin selittdviaksi muuttujaksi jad vain systemaattinen eli mark-
kinariski. Hyvin hajautetun osakeportfolion tuotto onkin t&llin riippuvainen
otetusta markkinariskistd. Osakkeiden odotettua tuottoa ennakoitaessa kayte-
tddn beeta-kerrointa, joka kuvaa osakkeen ja markkinoiden yhteisvaihtelua.
(Sharpe 1964.)

Malli olettaa, ettd kutakin osaketta kohtaavat riskit muodostuvat makrota-
loudellisista ja yrityskohtaisista tekijoistd. Yrityskohtaiset riskit voidaan poistaa
hajauttamalla, jolloin sijoituspddtokseen vaikuttavat odotettu tuotto sekd vari-
anssi. Malliin liittyy myos taustaoletuksia, jotka ovat seuraavat:

1. Sijoittajat pyrkivat karttamaan yliméaardista riskia.
2. He pyrkivit maksimoimaan taloudellisen hyddyn.
3. Sijoituskohteet valitaan vain tuottojen keskiarvojen ja varianssien perus-
teella.
Verot ja transaktiokustannukset eivit sisdlly kaupankdyntikustannuksiin.
5. Kaikilla sijoittajilla on samansuuntaiset odotukset sijoituskohteiden tule-
vista tuotoista.
6. Kaikilla toimijoilla on yhtédldinen mahdollisuus lainata ja ottaa lainaa ris-
kittomalla korolla.
7. Markkinoilla vallitsee tdaydellinen kilpailu.
(Black, Jensen & Scholes 1972.)

-

Mallin oletuksista voidaan tehdé johtopdétos, ettd niistd kovinkaan moni ei to-
teudu kdytannon eldmassa. Oletusten mukaan kaikki toimijat sijoittavat varansa
markkinaportfolioon, joka pitdd sisdllaan kaikki markkinoilla olevat sijoituskoh-
teet. Markkinaportfolio kuvaa myos tehokkainta mahdollista portfoliota. Kaikki
toimijat periaatteessa sijoittavatkin timéan vuoksi joko tehokkaaseen portfolioon
tai riskittomaan kohteeseen. Toisena vaihtoehtona on lainan ottaminen riskitto-
malld korolla. Tdlloin kunkin osakkeen riskipreemio muodostuu osakkeen betan
ja markkinaportfolion riskipreemion tulosta. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom
2002, 69.)

CAP-mallissa osakkeen riskipreemion ja markkinariskin vilistd suhdetta kuva-
taan arvopaperimarkkinasuoralla (kuvio 2). Toisin kuin portfolioteoriassa, riskia
kuvataan beetan avulla ja osakeportfolion sijaan tarkastellaan yksittdisid osak-
keita. Sijoituksen tuotolle saadaan vertailukohta arvopaperimarkkinasuoralta,
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kun tunnetaan sijoituksen beeta-kerroin. T&lloin suoralta voidaan havainnoida
kuinka paljon sijoituksen pitdisi tuottaa. Oikein hinnoitellut osakkeet tarjoavat
tasmailleen oikean tuotto-riskisuhteen, jolloin ne sijoittuvat suoralle. Alihinnoi-
tellut osakkeet sijaitsevat suoran yldpuolella ja vastaavasti ylihinnoitellut osak-
keet suoran alapuolella. Osakkeen toteutuneen ja ennustetun tuoton vélistd eroa
kutsutaan epanormaaliksi tuotoksi. (Nikkinen ym. 2002, 72-73.)
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Beeta

KUVIO 2 Arvopaperimarkkinasuora. (Green 1986 mukaeltu.)

CAP-mallissa yksittdisen osakkeen muodostamaa systemaattista riskia ku-
vataan beetan avulla. Beeta kertoo yksittdisen osakkeen tuottojen ja markkina-
portfolion tuottojen vélisen korrelaation, joka voidaan laskea kaavaa 3 kayttden.

,B. _ cov(Rij) (3)

2 (Rm)

Beeta saadaan laskemalla osakkeen tuottojen R; ja markkinaportfolion tuottojen
R, vélinen kovarianssi. Tédstd saatu tulos jaetaan markkinaportfolion markkina-
portfolion varianssilla 62 (R,,). Osakkeen j odotettu tuotto voidaan laskea kaa-
van 4 avulla, kun tiedetddn beetan arvo sekd markkinaportfolion odotettu tuotto.

E(R)=ERB 4
E(R,,) kuvaa markkinaportfolion odotettua tuottoa. (Black ym. 1972.) Kallungin

ym. (2002) mukaan CAP-mallin perusmuoto saadaan, kun mukaan otetaan ris-
kittomaésta sijoituksesta saatava tuotto, jota merkitddn kaavassa 5 termilla 7y.
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CAP-mallia kdytetddn laajasti sijoituspddtosten tukena ympéari maailman.
Tdtd voidaan perustella mallin yksinkertaisuudella, joka tekee siitd helposti kady-
tettdvan. Sen avulla voidaan kuvata osakemarkkinoiden toimintaa, jolloin mark-
kinoiden ymmartdminen helpottuu. (Malkamaki & Martikainen 1989, 87.) Mallin
toimivuutta on kritisoitu useissa tutkimuksissa. Rollin (1977) mukaan beeta-ker-
toimen estimointi tulisi suorittaa kédyttden todellista markkinasalkkua, joka pitada
sisdlldan kaikki riskiset sijoitusinstrumentit. Tdamd on hdnen mukaansa ainoa
keino testata CAP-mallin toimivuutta, kun halutaan selvittdd miten markkina-
salkkua vastaan estimoitujen sijoitusten beeta-kertoimet vastaavat sijoitusten
odotettuja tuottoja. Markkinasalkkua on kuitenkin mahdotonta havaita, jolloin
mallin soveltaminen ”oikeassa eldmdssd” on ongelmallista. (Roll 1977.)

Kéytannon ongelmien lisdksi malli on saanut kritiikkid myos beetan osalta.
Brealey, Myers ja Allen (2011) havaitsivat, ettd USA:n osakemarkkinoilla arvopa-
perimarkkinasuora nousi liian loivasti, joka tarkoittaa, ettd beetan ja odotetun
tuoton vilinen suhde ei ole ollut teorian mukainen. Korkeampi beeta-kerroin ei
toisin sanoen ole tarjonnut tarpeeksi korkeaa tuottoa verrattuna matalampiin
beeta-kertoimiin. (Brealey ym. 2011, 196.) Lakonishok ja Shapiro (1986) tutkivat
beetan selitysvoimaa osakkeiden tuottojen selittdjand vuosina 1962-1981. He ha-
vaitsivat, ettd beeta ei pystynyt kyseiselld ajanjaksolla selittimé&dn osakkeiden
tuottoja tilastollisesti merkitsevasti. (Lakonishok & Shapiro 1986.) Reinganum
(1981) puolestaan havaitsi, ettd vuosien 1964-1979 vilisend aikana osakkeiden
tuotot suhteessa beetaan olivat melkein pdinvastaiset verrattuna CAP-mallin ole-
tuksiin. Tutkimuksen tulosten mukaan matalan beetan osakkeet olivat tuottaneet
enemman kuin korkean beetan osakkeet. (Reinganum 1981.)

Fama ja MacBeth (1973) puolestaan havaitsivat, ettd osakkeiden tuottojen ja
beetan vililld positiivisen korrelaation. Samankaltaisia tuloksia havaitsivat myos
Black ym. (1972). Nama tutkimukset on toteutettu aiemmin kuin CAP-mallia kri-
tisoivat tutkimukset. Tdstd voidaan tehda johtopé&itos, ettd beeta on selittanyt
osaketuottoja ennen vuotta 1970, mutta taman jalkeen selitysvoima on kadonnut
tai ainakin heikentynyt selvisti. Tuloksista huolimatta CAP-mallia ei tule unoh-
taa kokonaan sijoituspdatoksid tehtdessd, vaan sitd voidaan kdyttaa yhtena teki-
jand osakkeiden hinnoittelussa sekd markkinoiden analysoinnissa.

2.2.3 Kolmen faktorin malli

Aiemmin esiteltyjen mallien lisdksi osakkeiden tuottoja voidaan selittdd myos
yrityksen kokoluokalla ja tasearvon suhteella markkina-arvoon. Néihin tekijoi-
hin perustuu kolmen faktorin malli, jonka ovat kehittdneet Fama ja French. Mal-
lissa olevat faktorit ovat markkinafaktori, kokofaktori sekid tasearvon suhde
markkina-arvoon. (Nikkinen ym. 2002, 79.) Fama ja French (1993) kuvaavat fak-
torit seuraavasti:

1. Markkinaportfolion tuotto yli riskittémén tuoton (R, — Ry).
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2. Pienen markkina-arvon yrityksistd muodostetun portfolion tuottojen ja
suuren markkina-arvon yrityksistd muodostetun portfolion tuottojen
erotus (SMB, small minus big).

3. Suuren markkina-arvon (book value/price) yritysten muodostaman
portfolion tuottojen ja pienen markkina-arvon yritysten muodostaman
portfolion tuottojen erotus (HML, high minus low).

Fama ja French (1996) havaitsivat, ettd portfolion i odotettu ylituotto saadaan
kolmen faktorin mallia kédyttden laskettua kaavan 6 avulla, jossa

E(R)) — Ry = bi[E(Ry) — Ry| + s;E(SMB) + hE(HML)  (6)

E(R;) kuvaa osakeportfolion i odotettua tuottoa ja Ry riskitontd tuottoa. SMB
kertoo kuinka paljon pienten ja suurten yritysten muodostamien portfolioiden
tuottojen erotus on, kun kokofaktorina toimii yrityksen markkina-arvo. HML
puolestaan kuvaa suuren ja pienen B/P -luvun perusteella muodostettujen port-
folioiden tuottojen erotusta. Portfolion tuottojen vaihtelua suhteessa markkina-
portfolion tuottoihin mitataan beetan (b;) avulla, kun taas s; mittaa portfolion i
tuottojen herkkyyttd suhteessa pienen ja suuren markkina-arvon perusteella
muodostettujen portfolioiden tuottojen erotukseen. Portfolion i tuottojen herk-
kyytta suhteessa korkean ja matalan B/P -luvun perusteella muodostettujen
portfolioiden erotukselle mitataan termilld h;. (Fama & French 1996.)

Faman ja Frenchin (1992) mukaan kolmen faktorin malli selittdd yli 90 %
portfolioiden tuotoista. He havaitsivat, ettd yrityksen pieni koko sekd korkea
markkina-arvo ennakoivat positiivisia tuottoja. Lisdksi he havaitsivat, ettd pie-
nen kokoluokan yritykset, korkeat tuotot ja korkeat beetan arvot korreloivat kes-
kenddn. Toisaalta beetan ja yrityksen kokoluokan vililld ei havaittu yhteytta.
(Fama & French 1992.) Griffinin (2002) mukaan kolmen faktorin malli toimii maa-
kohtaisesti, joka tarkoittaa, ettd markkinoita tulisi analysoida lokaaleiden fakto-
reiden perusteella, koska globaalit faktorit eivat toimi yhtad hyvin. T4ll6in esimer-
kiksi Suomen osakemarkkinoita arvioitaessa faktorit tulisi muodostaa Helsingin
porssin yrityksistd, jotta mallin selitysaste olisi riittdvan korkea.

2.2.4 Arbitraasihinnoitteluteoria

Arbitraasihinnoittelumallin (Arbitrage Pricing Theory, APT) kehitti Stephen
Ross 1970-luvun puolivilissd. CAP-mallin tavoin APT-malli perustuu osakkeen
riskin ja tuoton viliseen riippuvuuteen. Toisaalta APT-mallia voidaan pitdd yk-
sinkertaisempana ja sen lahtooletuksia helpommin hyviksyttavind. Mallissa jo-
kaisen osakkeen hinta on riippuvainen faktoreista eli makrotaloudellisista teki-
joistd sekd kyseiseen yritykseen liittyvistd tapahtumista. Makrotaloudellisia teki-
joitd ovat mm. inflaatio ja korkokanta eikd niiden aiheuttamaa riskid voida ha-
jauttamalla poistaa kokonaan. Yrityskohtaisia riskeja ovat esim. beeta ja
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tilikauden tulos, jotka voidaan minimoida tehokkaasti hajauttamalla. (Nikkinen
ym. 2002, 76—78.) APT-mallin oletukset ovat seuraavat:

1. Taydellisen kilpailun markkinat, joilla informaatio on kaikkien toi-
mijoiden saatavilla vapaasti ja samanaikaisesti.

2. Kaikki sijoittajat ovat riskinkarttajia.

3. Arvopapereiden madrd (N) on suurempi kuin faktoreiden (k) luku-
madrd.

Lisdksi mallissa oletetaan, etti markkinoilla ei ole mahdollista saavuttaa ar-
bitraasivoittoja. Tdllainen tilanne voisi syntyéd esimerkiksi silloin, kun sama arvo-
paperi olisi noteerattu kahdessa eri porssissd samanaikaisesti kahteen eri hintaan.
Sijoittaja voisikin tdssd tilanteessa ostaa arvopaperin halvempaan hintaan ja
myydad sen valittomasti ilman riskid korkeampaan hintaan toisaalla, mikali kau-
pankdyntikustannukset olisivat pienemmét kuin arvopapereiden hintaero. (Mal-
kamaéki & Martikainen 1989, 89.) Nikkisen ym. (2002, 76) mukaan jokainen sijoit-
taja hyodyntdd arbitraasitilannetta heti sellaisen huomattuaan ja usein vain muu-
taman sijoittajan toiminta poistaa hinnoittelueron markkinoilta. Arbitraasitilan-
teet eivdt tdméan vuoksi kestd yleensd kovin kauaa eikéd niitd pitdisi esiintyd, jos
markkinat toimivat tehokkaasti.

APT-malli perustuu lineaariseen tuottoprosessiin, jolla tarkoitetaan mate-
maattista kuvausta osakkeiden tuottojen muuttumisesta yhdessa taloudellisten
tekijoiden kanssa. Téltd osin mallin toimintaperiaate on sama kuin CAP-mallissa.
Téarkeimpind eroina mallien vélilld voidaan pitdd faktoreiden sekéd tarkastelta-
vien periodien méaardd. APT-mallissa osakkeiden tuottoihin vaikuttavia tekijoita
voi olla enemmin kuin yksi, eiké tekijoitd ole méadritelty toisin kuin CAP-mallissa,
jossa ainoana muuttujana on beeta. APT-malli toimii myds paremmin usean pe-
riodin tarkastelussa kuin CAP-malli, koska sité ei ole rajoitettu toimimaan vain
yhdelle periodille. (Roll & Ross 1980.)

Mallin teoria pohjautuu perinteisiin neoklassisiin olettamuksiin markkinoi-
den tehokkuudesta ja kitkattomuudesta. Arvopapereiden tuotot oletetaan nor-
maalisti jakautuneiksi ja sijoittajien uskotaan ajattelevan, ettd osakkeiden satun-
naistuotot méadraytyvat mallissa olevien faktoreiden perusteella. APT-mallin pe-
rusmuoto voidaan esittdd kaavan 7 avulla.

= Ei + bi161 + -+ bik6k + &, i = 1, W, n (7)

Kaavassa E; kuvaa osakkeen i odotettua tuottoa. Termi b; kuvaa osakkeen tuo-
ton herkkyyttd suhteessa faktorin § muutoksiin. Yleiset faktorit kuvaavat syste-
maattista eli markkinariskid. Termilld € kuvataan mallin epédsystemaattista riskid,
joka on yrityskohtainen. Se kuvaa yksittdisen osakkeen tuottoon vaikuttavan yl-
lattavan informaation vaikutusta, joka ei kuitenkaan vaikuta muiden osakkeiden
tuottojen muodostumiseen. Eri osakkeiden epdsystemaattiset riskit eivat mallin
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oletusten mukaan korreloi keskendédn, jolloin epdsystemaattinen riski voidaan
hajautuksen avulla poistaa. Eri osakkeiden ¢ -termien korreloidessa voimak-
kaasti keskenddn voidaan pddtelld, ettd mallista puuttuu jokin tdrked selittdava
muuttuja, jolloin mallin sisdltdmid faktoreita tulee tarkastella uudestaan. (Roll &
Ross 1980.)

APT-mallin kohtaama kritiikki liittyy faktoreiden tulkitsemiseen. Malli ei
kerro mitd faktoreita tulisi kédyttdd ja kuinka monta niit4 tulisi olla. Erityisesti en-
simmdinen tekijd rajoittaa merkittdvasti mallin kédyttokelpoisuutta padtoksen-
teon vilineend. (Malkaméki & Martikainen 1989, 90.) Toisaalta faktoreiden maa-
rittelemattomyys kertoo mallin joustavuudesta ja soveltuvuudesta erilaisiin paa-
toksentekotilanteisiin. Liséksi mallin faktoreita voidaan muokata markkina-alu-
een ja toimialan mukaan. APT-mallin toimivuutta on testattu empiiristen tutki-
musten avulla. Chenin (1983) sekd Dhankarin ja Singhin (2005) mukaan APT-
mallin avulla odotettuja tuottoja voitiin estimoida paremmin ja tarkemmin kuin
CAP-mallin avulla. Chenin tutkimus oli toteutettu yhdysvaltalaisella aineistolla,
kun taas Dhankarin ja Singhin tutkimuksessa kdytettiin intialaista aineistoa. Mal-
liin valittavat faktorit tuottavat ndiden tutkimusten perusteella tarkempaa infor-
maatiota odotetuista tuotoista kuin CAP-malli. Toisaalta oikeiden faktoreiden
valitseminen kulloiseenkin tilanteeseen voi muodostua haastavaksi, jolloin CAP-
mallin kdytto voi antaa parempia tuloksia.

2.3 Markkinapsykologia

2.3.1 Prospektiteoria

Thalerin (1999a) mukaan moderni rahoitusteoria perustuu oletukseen, ettd mark-
kinatoimijat kdyttaytyvat rationaalisesti kahdella tavalla: paatoksia tehtdessa si-
joittajat valitsevat suurimman hyodyn tuottavan vaihtoehdon ja tekevit tulevai-
suutta koskevat ennustuksensa tdysin rationaalisesti. Behavioristisessa rahoitus-
teoriassa puolestaan tutkitaan psykologian vaikutusta markkinatoimijoiden
kayttaytymiseen ja pddtosten tekemiseen sekd ndiden tekijoiden vaikutusta
markkinoiden toimintaan. Tieteenalan tarkoituksena on selittdd miksi ja miten
markkinat toimivat toisinaan tehottomasti. (Sewell 2007.)

Prospektiteoriaa voidaan pitdd keskeisend teoriana kayttdaytymistaloustie-
teessd ja se kuvaa ihmisten padtoksentekoa tilanteissa, joissa valintaan sisdltyy
epdvarmuutta. Teorian mukaan paatosten tekeminen voidaan jakaa kahteen vai-
heeseen, jotka ovat muokkaus ja arviointi. Muokkauksessa kaikki vaihtoehdot
ryhmitellddn jonkin heuristiikan mukaiseen jarjestykseen, jolloin padatoksente-
osta tulee helpompaa. Heuristiikalla tarkoitetaan rationaalisesti epdpatevid rat-
kaisumalleja kuten nyrkkisddantojd ja maalaisjarked, jotka toisinaan ovat my®os toi-
mivia ratkaisuja. Toisessa vaiheessa vaihtoehdoista koituvia haittoja ja hyotyja
arvioidaan, jolloin kullekin vaihtoehdolle muodostuu arvopiste niiden tuotta-
man voiton tai tappion perusteella. Arvopisteiden perusteella muodostetaan ar-
vostusfunktio, joka on esitetty kuviossa 3.
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ARVO

TAPPIO VOITTO

KUVIO 3 Arvostusfunktio. (Kahneman & Tversky 1979.)

Kuviossa x-akselilla mitataan pdatoksenteon tuloksena syntyvaa lopputulosta eli
voittoa tai tappiota. Y-akselilla puolestaan kuvataan sijoittajan kokemaa hyddyn
tai haitan mddraa siten, ettd origon yldpuolella hyoty kasvaa ja alapuolella vihe-
nee. Arvostusfunktion voiton puoleinen osa on konkaavi ja tappion puoleinen
osa puolestaan konveksi. Epdsymmetrisyys johtuu sijoittajien erilaisesta suhtau-
tumisesta voittoihin ja tappioihin, silld prospektiteorian mukaan sijoittajat valt-
tavat riskeja voiton puolella ja tappion puolella toimitaan riskihakuisemmin.
(Kahneman & Tversky 1979.)

Rationaalisesti toimivan sijoittajan suhtautumista riskiin kuvaisi tdysin li-
neaarinen funktio, jolloin korkeampi tuotto vaatisi korkeampaa riskitasoa. Tél-
laiseen oletukseen sijoittajien toiminnasta perustuu esim. CAP-malli. Kahnema-
nin ja Tverskyn (1979) mukaan sijoittajien kdyttdytymiseen vaikuttavat erilaiset
kognitiiviset vinoutumat kuten tappion pelkddminen ja toiveajattelu, jonka
vuoksi tappiot aiheuttavat suurempia tunnereaktioita kuin voitot, vaikka voiton
ja tappion absoluuttinen arvo olisikin sama. Tilannetta voidaan havainnollistaa
Shefrinin ja Statmanin (1985) mukaan seuraavasti:

1. Sijoittaja myy osakkeen heti, jolloin realisoituu 10 dollarin myyntitappio.

2. Sijoittaja pitdd osaketta salkussaan pidemman aikaa, jolloin hdnelld on
50 prosentin mahdollisuus 10 dollarin lisdtappioon ja 50 prosentin mah-
dollisuus pddstd takaisin osakkeen hankintahintaan.

Prospektiteoriassa valinta tapahtuu arvostusfunktion konveksisella eli tappion
puolella, jolloin sijoittaja valitsee jalkimmadisen vaihtoehdon. Sijoittaja pyrkii tal-
16in valttdimdan varman tappion, vaikka toisen vaihtoehdon tuotto-odotus on
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tdasmdlleen samanlainen, kun todenndkoisyydet huomioidaan. (Shefrin & Stat-
man 1985.)

Kahneman (2012) toteaa, ettd ihmisilld on taipumus yliarvioida pienten to-
denndkoisyyksien toteutumismahdollisuus (mahdollisuusvaikutus) ja toisaalta
aliarvioida suurten todenndkoisyyksien toteutuminen (varmuusvaikutus). Ndita
mieltymyksid voidaan havainnollistaa kuvion 4 avulla, jossa on kuvattu nelilu-
kuinen malli.

VOITOT TAPPIOT
SUURI 95 %:n mahdollisuus voittaa 95 %:n mahdollisuus havitd
TODENNAKOISYYS 10000 dollaria 10 000 dollaria
Varmuusvaikutus Pettymisen pelko Toivo tappion vélttamisestd
RISKIN VALTTELY RISKIN TAVOITTELU
Hyviksy epédsuotuisa sopi- Hylk&4 suotuisa sopimus
mus
PIENI 5 %:n mahdollisuus voittaa 5 %:n mahdollisuus havitd
TODENNAKOISYYS 10000 dollaria 10000 dollaria
Mahdollisuusvaikutus Toive suuresta voitosta Pelko suuresta hdviosta
RISKIN TAVOITTELU RISKIN VALTTELY
Hylk&a suotuisa sopimus Hyvaksy epdsuotuisa sopimus

KUVIO 4 Nelilukuinen malli. (Kahneman 2012, 363.)

Jokaisen neljan lohkon kahdella ylimmalla rivilld on havainnollistava prospekti,
jota arvioidaan. Kolmannella rivilld kuvataan kunkin prospektin herdttamaa tun-
temusta. Neljds rivi puolestaan kertoo kuinka useimmat ihmiset kayttaytyvat,
kun prospektin vaihtoehtona on varma voitto tai tappio, joka on odotusarvoltaan
yhté suuri kuin prospektin odotusarvo (esim. 95 %:n mahdollisuus voittaa 10000
dollaria tai saada 9500 dollaria varmasti). Varman asian valitsemista kutsutaan
riskin valttelyksi ja uhkapelid puolestaan riskin tavoitteluksi. Viidennella rivilla
kuvataan ihmisten ennakoituja asenteita prospektin suhteen. (Kahneman 2012,
363.)

Nelilukuisen mallin vasemmassa yldkulmassa todetaan, ettd ihmiset viltte-
levat riskid, vaikka suuren voiton todenndkdisyys on erittdin merkittava. He ovat
suostuvaisia hyvaksymddn varman, mutta odotusarvoltaan pienemmaén voiton,
jotta valttavat uhkapelin aiheuttaman riskin. Mallin vasemmassa alakulmassa on
esitetty, kuinka mahdollisuusvaikutus ilmenee. Tama ilmenee hyvin ajateltaessa
lottokupongin ostamista: kupongin ostaminen antaa mahdollisuuden voittoon
eivdtkd ihmiset anna juurikaan merkitystd sille, onko voiton todenndkéisyys
pieni vai ldhes mitdton. Oikean alakulman esimerkki sopii esimerkiksi vakuu-
tuksen ostamiseen. Ihmiset ovat valmiita maksamaan huolen poistamisesta ja
varmuudesta paljon enemmaén kuin onnettomuuden tuottaman tappion odotus-
arvo todellisuudessa on. Oikean yldkulman esimerkki havainnollistaa ihmisten
suhtautumista tappioon. Erittdin huonojen vaihtoehtojen tilanteessa ihmiset
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tekevit epdtoivoisia paatoksid ja valitsevat varman tappion sijaan vaihtoehdon,
jossa tappion odotusarvo on suurempi, mutta heilld on pieni mahdollisuus valt-
tdd tappio kokonaan. Valintaan paadytadan, koska ajatus merkittavan tappion hy-
viaksymisestd tuntuu liian vastenmieliseltd ja toisaalta tappion valttaminen ko-
konaan liian houkuttelevalta. T4llaisissa tilanteissa paadytdankin usein katastro-
tiin tappioiden minimoinnin sijaan. (Kahneman 2012, 363-365.)

Nelilukuisen mallin puolieroja positiivisten ja negatiivisten valintatilantei-
den vililld kuvastaa hyvin my6s Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tutkimustulok-
set, joissa voiton mahdollistavat tilanteet muutettiin vastaaviksi tappion aiheut-
taviksi tilanteiksi. Tulokset on esitetty taulukossa 1.

TAULUKKO 1 Positiivisten ja negatiivisten prospektien viliset preferenssit eri tilanteissa.
(Kahneman & Tversky 1979.)

Positiiviset Negatiiviset
prospektit prospektit
Ongelma 3: (4000; 0,80) < (3000) Ongelma 3  (-4000;0,80) > (-3000)

N =95 [20 %] [80 %] N =95 [92 %] [8 %]
Ongelma 4: (4000; 0,20) > (3000; 0,25) | Ongelmad4™  (-4000;0,20) <  (-3000; 0,25)
N =95 [65 %] [35 %] N =95 [42 %] [58 %]
Ongelma 7: (3000; 0,90) > (6000; 045) | Ongelma7’:  (-3000;0,90) <  (-6000; 0,45)
N =66 [86 %] [14 %] N =66 [8 %] [92 %]
Ongelma 8:  (3000;0,002) <  (6000;0,001) | Ongelma8": (-3000;0,002) >  (-6000; 0,001)
N =66 [27 %] [73 %] N = 66 [70 %] [30 %]

Taulukon 1 ongelmia tarkastelemalla huomataan, ettd kaikkien neljan ongelman
negatiivinen preferenssi on peilikuva verrattuna positiiviseen preferenssiin ja
tatd kutsutaan heijastumisvaikutukseksi. Esimerkiksi ongelmassa 3°, suurin osa
vastaajista oli valmiita hyviksymaéan tuloksen -4000 todenndkoisyydelld 80 % ja
hylkdamé&an varman tappion -3000, vaikka ensimmadisen vaihtoehdon odotus-
arvo on vastaajan kannalta huonompi (-4000 * 0,8 = -3200). Toisaalta ongelmassa
3 enemmisto vastaajista valitsi varman voiton 3000, vaikka toisen vaihtoehdon
odotusarvo onkin suurempi. Heijastusvaikutus kertoo tdssa tapauksessa, ettd ris-
kid viltellddn positiivisissa vaihtoehdoissa, kun taas negatiivisissa vaihtoeh-
doissa riskin ottamista suositaan. (Kahneman & Tversky 1979.)

Ongelmien valintajakaumaa voitaisiin perustella silld, ettd ihmiset suosivat
valintatilanteessa korkeaa odotusarvoa ja toisaalta pientd varianssia. Tatd voi-
daan tarkastella ongelmien 3, 4 ja 3" avulla. Ongelmassa 3 varmalla valinnalla
(3000) ei ole varianssia, mutta valinnalla (4000; 0,80) on suuri varianssi. Taman
vuoksi varmaa valintaa voidaan suosia, vaikka silld onkin pienempi odotusarvo.
Ongelmassa 4 eri vaihtoehtojen (4000; 0,20) ja (3000; 0,25) varianssien erot saatta-
vat olla niin mitattomait, ettd odotusarvoilla ei ole vaikutusta valintaan. Tdméan
vuoksi ongelmassa 3 pitdisi suosia varmaa tappiota (-3000), koska silld on sekd
parempi odotusarvo ettd pienempi varianssi kuin toisella vaihtoehdolla (-4000;
0,80). Tulosten perusteella voidaankin todeta, ettd varmuus ei aina ole halutumpi
vaihtoehto. Positiivisten vaihtoehtojen kohdalla varmempaa vaihtoehtoa suosi-
taan, kun taas negatiivisten vaihtoehtojen kohdalla varmuutta pyritdan valtta-
madn. (Kahneman & Tversky 1979.)
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Ding, Charoenwong ja Seetoh (2004) havaitsivat, ettd prospektiteorian
avulla voidaan selittdd sijoittajien reagoimista positiivisiin ja negatiiviisiin tapah-
tumiin. Heiddn mukaansa sijoittajien kokema hyoty ei muutu merkittavasti suu-
ren ja pienen tulosylldtyksen vililld. Taméan vuoksi sijoittajat yleensa realisoivat
saavuttamansa voitot liian aikaisin, jolloin positiivisesta tulosylldtyksestd seuraa-
vaa kurssinousua ei hyddynnetd maksimaalisesti. Toisaalta negatiivisten tulos-
ylldtysten kohdalla tappioita ei realisoida yhtd herkasti, jolloin tappiot saattavat
kasvaa suuriksi. (Ding, Charoenwong & Seetoh 2004.)

2.3.2 Ankkuroituminen ja mentaalitilinpito

Monissa pddtoksentekotilanteissa ihmiset kdyttdvit olemassa olevaa tietdimys-
tddn arvioidessaan vastausta johonkin kysymykseen. Tdtd aikaisempaa tietd-
mystd kutsutaan ankkuroitumiseksi. Ankkuri voi my®0s sisédltyd kysymykseen,
jolloin vastaajan antama arvio voi olla erilainen kuin se olisi ollut ilman ankkuria.
Ankkuroituminen on kognitiivinen harha, jossa ihminen antaa liikaa painoarvoa
juuri havaitsemalleen informaatiolle. Tdmd pdtee erityisesti silloin, kun vastaa-
jalla ei ole juurikaan tietoa kysyttdvéastd asiasta. Ankkuroitumisvaikutuksen
vuoksi ihmisilld on taipumus tehdé vakavia virheitd méadrittdessddn oikeaa vas-
tausta. (Kahneman & Tversky 1974.)

Useiden tutkimusten mukaan ankkuroitumisvaikutusta on hyvin vaikeaa
vélttad. Strack ja Mussweiler (1997) teettivit opiskelijoille kyselyn, jossa ankkurit
oli tarkoituksellisesti asetettu kauas oikeasta vastauksesta. He esittivit kysymyk-
sen siitd, minkd ikdisend Mahatma Gandhi kuoli. Ensimmadiseltd ryhmalta kysyt-
tiin, oliko Gandhi kuollessaan yli vai alle 9-vuotias, kun taas toiselle ryhmadlle
annettiin tehtdviksi arvioida, oliko hian kuollessaan yli vai alle 140-vuotias. Nai-
den kysymysten pohjalta kunkin vastaajan tuli antaa arvio Gandhin todellisesta
idstd hanen kuollessaan. Ensimmaisen ryhmén vastausten keskiarvo oli 50 ja toi-
sen 67. Vastausten ero oli merkittdva ja perustui annettuun ankkuriin. (Strack &
Mussweiler 1997.) Northcraft ja Neale (1987) havaitsivat ankkuroitumisvaiku-
tuksen tutkiessaan asuntokauppiaiden hinta-arvioita samasta talosta. Osalle
kauppiaista talon pyyntihinnan kerrottiin olevan 119 900 dollaria ja toisille pyyn-
tihinnaksi annettiin 149 900 dollaria. Taman jalkeen kauppiaiden tuli muodostaa
oma arvio talon hinnasta. Ensimmadisen ryhmén vastausten keskiarvo oli noin
114 000 dollaria ja toisen ryhmén noin 129 000 dollaria, vaikka kyse oli samasta
talosta. Lisdksi vain kahdeksan prosenttia kauppiaista myo6nsi pyyntihinnan ol-
leen kolmen tarkeimmadn tekijdn joukossa heiddn maarittdessaan asunnon arvoa.
Ryhmien vilisten vastausten suuren poikkeaman vuoksi ankkuroitumisvaikutus
pyyntihintaan oli kuitenkin merkittava. (Northcraft & Neale 1987.)

Mentaalitilinpidolla tarkoitetaan prosessia, jossa analysoidaan mistd rahaa
tulee ja mihin sitd kédytetddn. Sitd voidaan verrata yritysten pitamaan kirjanpi-
toon, jossa tulot ja menot kirjataan omille tileilleen. Mentaalitilinpidossa ei kui-
tenkaan mddritelld, miten eri tapahtumat tulee kirjata tileille, vaan péittely teh-
déddn seuraamalla kunkin ihmisen kdyttaytymistd taloudellisten pdatosten teke-
misessd. Nadiden pddtosten perusteella syntyvad tilinpitoa voidaan madritelld
kolmen keskeisen tekijan avulla. Ensimmdinen tekija kertoo, miten erilaiset
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lopputulokset sekd ymmarretddn ettd koetaan ja miten pddtokset tehdddn. Se
myos kertoo, kuinka paddtostd arvioida jdlkikédteen tarkasteltuna. Toisen tekijan
mukaan ihmiset luokittelevat tapahtumat mielessdan eri tileille. Tulot ja menot
erotellaan toisistaan ja lokeroidaan omille tileillensd siten, ettd esimerkiksi ruo-
alle ja asumiselle on omat tilinsd. Kulut voidaan jakaa myo6s sen mukaan, kuulu-
vatko ne laadittuun budjettiin vai sen ulkopuolelle. Kolmas tekija liittyy tilien
tarkastelutiheyteen. Tarkastelua voidaan tehdd péivittdin, viikoittain tai vuosit-
tain ja tarve vaihtelee tilin mukaan. (Thaler 1999b.)

Mentaalitilinpitoa voidaan havainnollistaa seuraavien esimerkkien avulla:

1. Herra ja rouva L, sekd herra ja rouva H saavat kalastusreissullaan saa-
liksi lohen. He padéttavit paketoida lohen ja ldhettdvit sen kotiinsa len-
tokoneen kuljettamana. Matkan aikana lohi on kuitenkin kadonnut ja he
saavat 300 dollarin hyvityksen. Taman jdlkeen he kdyvéat syomassa illal-
lista, jonka kokonaiskustannukset ovat 225 dollaria. He eivit ole kos-
kaan aiemmin kéyttdneet ndin paljoa rahaa ravintolaan.

2. Herra S ihastelee 125 dollarin neuletta tavaratalossa. Han ei kuitenkaan
osta neuletta, koska se on hdnen mielestdén ylellinen. Myoshemmin han
saa kyseisen neuleen vaimoltaan syntymapdivilahjaksi ja on hyvin iloi-
nen. Herra ja rouva S:11d on yhteinen pankkitili.

Ensimmadisessd esimerkissa rikotaan keskenddn samanarvoisten hyodykkeiden
periaatetta. Pariskunnat eivit olisi kdyttdneet 225 dollaria illalliseen, jos he eivit
olisi saaneet 300 dollarin hyvitystd. Ruokaan menneet kulut olisi kirjattu ilman
hyvitystd pelkdstdan “ruokatilille”, mutta hyvityksen myo6td osa menoista voi-
daan nyt kirjata myos “odottamattomien tuottojen tilille”, jolloin kalliin illallisen
syominen ei tunnu vastenmieliseltd. Toinen esimerkki havainnollistaa tilannetta,
jossa ihmisilld on taipumus hankkia vastaanottajalle lahjaksi jokin hyodyke, jota
tama ei olisi itse ostanut. Vastaanottaja usein myos hyvéksyy tillaisen toiminnan.
Esimerkin tapauksessa lahjaan kéytetyt rahat ovat yhteiselta tililtd, mutta nyt osa
neuleen kuluista kirjautuu ”lahjatilille”, jolloin herra S kokee neuleen saamisen
mieluisana. Tamd on kuitenkin vastoin mikroekonomista periaatetta, silld neu-
leeseen kului saman verran pariskunnan yhteisid rahoja. (Thaler 1985.)
Mentaalitilinpidon avulla voidaan my®os selittdd osakkeen ostoa ja sen jal-
keistd hallussapitoa. Osakkeen ostohetkelld avautuu uusi mentaalitili, jonka vii-
tepisteend toimii osakkeen ostohinta. Viitepistettd ei ole syytd muuttaa, koska
voittojen ja tappioiden vertaaminen ostohintaan ndhden yksinkertaisinta. Osak-
keesta luopuminen tappioasemassa on vastenmielistd, koska mentaalitili on t&l-
16in suljettava tappiollisena. (Shefrin & Statman 1985.) Ilmi6 onkin hyvin saman-
kaltainen kuin prospektiteoriassa, jossa kasiteltiin tappioiden hyvéaksymisen vai-
keutta. Thalerin (1999b) mukaan mentaalitilinpidon mekanismien ymmartami-
dellisten hyodykkeiden valinnassa. Télloin voidaan vélttaa turhien kustannusten
syntymistd ja toisaalta maksimoida tulojen syntymistd. (Thaler 1999b.)
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2.3.3 Ekstrapolointi, ylireagointi ja saatavuusharha

Ekstrapoloinnilla tarkoitetaan, ettd historiallisen kehityksen uskotaan jatkuvan
samanlaisena my0s tulevaisuudessa. T&lloin sijoittaja ostaa salkkuunsa osakkeita,
jotka ovat menestyneet viime aikoina hyvin ja vastaavasti myy huonosti menes-
tyneet osakkeet, koska uskoo laskun jatkuvan tulevaisuudessakin. Menneisyy-
den liiallisen korostamisen vuoksi analyytikot antavat toisinaan ostosuosituksia
voimakkaan kurssinousun yrityksistd, vaikka ne ovat jo ylittdneet tavoitehin-
tansa tunnuslukujen mukaan. (Lindstrom 2007, 72.)

Ekstrapolointi voi johtaa suuriin virheisiin, jos sille annetaan liian suurta
painoarvoa sijoituspadtoksid tehtdessa. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat, etta
aiemmin huonosti menestyneistd osakkeista koottu sijoitussalkku oli tuottanut
kolmen vuoden kuluttua keskimddrin 24,6 % enemmaén kuin hyvin menesty-
neistd osakkeista koottu salkku ja 19,6 % paremmin kuin markkinaindeksi. Aiem-
min huonosti menestyneistd osakkeista kootun salkun riskisyys oli myds pie-
nempi kuin hyvistd osakkeista kootulla salkulla. Tutkimus toteutettiin tarkaste-
lemalla New Yorkin porssin yrityksid yli 50 vuoden ajanjaksolla. He totesivat,
ettd ihmisten ylireagointi odottamattomiin ja dramaattisiin uutisiin selittdaa salk-
kujen tuottoeroja. (De Bondt & Thaler 1985.) Sijoittajat ylireagoivat myos lyhyen
aikavdlin muutoksiin osakkeiden tuotoissa. Tdimd on ongelmallista tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kannalta, koska osakkeen hinnan voimakas nousu
menneisyydessd ennakoi tuottojen laskua tulevaisuudessa ja toisaalta hinnan
voimakas lasku tuottojen nousemista. Yrityksen koko tai osakkeen riskisyys eivét
selittdneet ilmittd, jonka vuoksi voidaan pditelld, ettd sijoittajat kayttaytyvat ai-
nakin osittain irrationaalisesti arvioidessaan osakkeiden hintoja. (De Bondt &
Thaler 1987.)

Saatavuusharhalla tarkoitetaan tilannetta, jossa ihminen ylipainottaa sellai-
sia tietoja, jotka tulevat ensimmdisend mieleen. Tdlloin arvio jonkin tapahtuman
todenndkoisyydesta tai asian yleisyydestd saattaa vaaristyd merkittavasti. Arvi-
oinneissa on myds tapana painottaa liikaa viimeaikaisia tapahtumia, jolloin his-
torialliset tapahtumat jaavét helposti liian vahdlle huomiolle. (Tverksy & Kah-
neman 1974.) Saatavuuden harha ilmenee monilla eldmé&n osa-alueilla. Seuraa-
vaksi kdyddan lapi muutama konkreettinen esimerkki siitd, milld tavoin se voi
esiintya.

- Mediassa uutisoidaan laajasti muutama pdiva sitten tapahtunutta lento-
onnettomuutta.
- Olet vihainen, koska sinuun kohdistui juridinen virhe oikeudessa.

Ensimmadisessd esimerkissd dramaattinen tapahtuma kasvattaa hetkellisesti
luokkansa saatavuutta, tdssd tapauksessa lento-onnettomuuden todenndkoi-
syyttd. Ihmisten tunteet kokevat hetkellisen kolauksen lentoturvallisuutta koh-
taan, vaikka lento-onnettomuuksien todenndkéisyys ei ole juurikaan muuttunut
onnettomuutta edeltdvista pdivistd. Toisessa esimerkissd omakohtainen negatii-
vinen tapahtuma heikentdd uskoasi oikeusjdrjestelmddan enemmain kuin se, ettd
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olisit lukenut sanomalehdestd jonkun muun kérsineen vadryytta. Henkilokohtai-
set kokemukset ja elamykset ovat helpommin saatavilla kuin muille tapahtuneet
asiat. (Kahneman 2012, 154.)

Saatavuusharhan syntyminen johtuu siitd, ettd alkuperdinen kysymys kor-
vataan uudella ja helpommalla kysymykselld. Jos pyrkii arvioimaan jonkin luo-
kan suuruuden tai asian yleisyyden, tehtdva voi tuntua liian vaikealta ratkaista-
vaksi, jolloin vastaus pditellddan vaikutelman perusteella. T&lloin vastaus muo-
dostuu sen vaihtoehdon avulla, joka tulee ensimmadisend mieleen ja on siten hel-
poimmin saatavilla. (Kahneman 2012, 154.) Barberisin ja Thalerin (2003, 1068)
mukaan taloustieteilijdt ovat usein skeptisid saatavuusharhan suhteen, silld he
uskovat, ettd asioiden toistaminen riittdvan moneen kertaan on keino paasta vi-
noutumasta eroon. Lisdksi heilld on taipumus uskoa, ettd ammattilaiset, kuten
pankeissa tydskentelevit vilittdjat ovat vadhemmadn alttiita vinoutumille kuin
muut. Myo6s kannustinten kasvattamisen ndhdddn keinona saatavuusharhan
poistamiseksi. (Barberis & Thaler 2003, 1068.) Camererin ja Hogarthin (1999) mu-
kaan saatavuusharhaa voidaan vihentdd kannustimia nostamalla, mutta yhdes-
sdkdan tutkimuksessa kannustimet eivit ole poistaneet vinoutumaa kokonaan.
Myo6s Kahneman (2012, 155) pitdd mahdollisena saatavuuden harhan vahenta-
mistd, mutta ei usko sen olevan eliminoitavissa tdydellisesti.

2.3.4 Liiallinen itsevarmuus

Liiallinen itsevarmuus mddritellddn Pompianin (2006, 51) mukaan tarpeetto-
maksi uskoksi omaan intuitiiviseen pdattelyyn, arviointikykyyn ja kognitiivisiin
kykyihin. Toisin sanoen ihmiset uskovat t4lléin olevansa viisaampia kuin mita
he ovat. Lisdksi he kuvittelevat omaavansa paremmat taidot kuin heilld todelli-
suudessa on. Mooren ja Healyn (2008) mukaan liiallisen itsevarmat henkil6t yli-
arvioivat omia suorituksiaan, uskovat olevansa parempia verrattuna muihin ja
pitdvdat omia uskomuksiaan ylivertaisen tasmadllisind. Griffin ja Tversky (1992)
toteavat, ettd ihmiset keskittyvit saatavilla olevien todisteiden voimakkuuteen ja
ddrimmadisyyteen, jonka vuoksi todisteiden painoarvon ja uskottavuuden arvi-
ointi jad puutteelliseksi. Heiddn mukaansa tédstd seuraa liiallista luottamusta to-
disteita kohtaan, joka puolestaan altistaa tekemddn vadrid johtopaatoksid arvi-
ointitilanteissa.

Liiallisen itsevarmuuden késitteen hahmottamiseksi tarkastellaan Kah-
nemanin ja Riepen (1998) esimerkkid, jossa osallistujien tuli arvioida Dow Jones
-indeksin arvo kuukauden kuluttua kyselypdivastad. Osallistujien piti ensin valita
arvo, jonka he uskoivat olevan 99 %:mn varmuudella (ei siis tdysin varmasti) pie-
nempi kuin indeksin todellinen arvo kuukauden péddstd. Seuraavaksi tuli valita
arvo, jonka tuli olla 99 %:n varmuudella suurempi kuin indeksin arvo kuukau-
den kuluttua. Ohjeiden tdaydellisen noudattamaisen tuloksena saadaan seuraavat
todenndkoisyydet: 1 %: mahdollisuus, ettd Dow Jones -indeksi on kuukauden
kuluttua korkeampi kuin korkein arviosi ja 1 %:n todenndkoisyys, ettd indeksin
arvo on matalampi kuin matalin arvioisi. Korkean ja matalan arvion vélinen alue
on vastaajan subjektiivinen luottamusviili, jolloin indeksin arvon tulisi olla t&llad
valilld 98 %:n varmuudella. Testi voitaisiin tehdd myds esimerkiksi inflaation tai
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yksittdisen osakkeen hinnan ennustamisena. Jokaiselle testissa péétellylle arvolle
toteutuu yksi seuraavista vaihtoehdoista:

1. Todellinen arvo on suurempi kuin suurin arvio. Tastd kdytetdan nimi-
tystd korkea ylldtys.

2. Todellinen arvo on matalampi kuin matalin arvio. Tédlloin on kyseessa
matala yllatys.

3. Todellinen arvo on luottamusviililla.

Jos vastaaja on tietoinen paattelykykynsa rajoituksista ja hénen arvionsa eivit ole
vadristyneitd, voidaan odottaa, ettd 1 % tapauksista on korkeita yllatyksid, 1 %
matalia ylldatyksid ja 98 % tapauksista osuu luottamusvailille. Tdlloin vastaajan
todenndkoisyyksien paddttelykyvyn sanotaan olevan kalibroitu oikein. Kuitenkin
vain harvat ihmiset ovat hyvin kalibroituneita, jonka vuoksi luottamusvalin ul-
kopuolella olevien arvioiden mé&é&ra on tutkimuksissa usein 15-20 %. IImid johtuu
liiallisesta itseluottamuksesta, jonka johdosta vastaajat asettavat luottamusva-
linsd liian tiukaksi. (Kahneman & Riepe 1998.)

Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat hankkivat paatostensa tueksi yksityista tie-
toa haastattelemalla yritysten johtoa, vahvistamalla huhuja ja analysoimalla eri-
laisia tunnuslukuja. Jos sijoittaja yliarvioi kykynsa kdyttda hankkimaansa infor-
maatiota, hdnen ennustuksensa tulevaisuudesta ovat virheellisid. Yliarvioinnin
riski on erityisen suuri silloin, kun muut sijoittajat pitdvat samaa informaatiota
hyodyttoména. Liiallisen itsevarmuuden merkkind on my®os sijoittajan hankki-
man tiedon ylikorostaminen ja julkisen informaation jattaminen vahélle huomi-
olle. (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 1998.) Pompianin (2006, 54) mukaan
liiallisen itsevarmuudesta aiheutuu seuraavia haittoja sijoittajalle:

1. Liian itsevarmat sijoittajat yliarvioivat kykynsa maarittdad potentiaalisia
sijoituskohteita. Taman vuoksi he eivdt huomioi negatiivisia tekijoitd,
jotka normaalisti ovat varoitussignaali olla ostamatta osaketta.

2. Jotkut sijoittajat tekevit liian paljon kauppoja, koska he uskovat omaa-
vansa tietoja, joita muilla sijoittajilla ei ole. Liiallisen kaupankdynnin on
havaittu tuottavan huonosti.

3. Hyvin itsevarmat sijoittajat aliarvioivat usein myos sijoituskohteidensa
romahtamisen riskin. He eivit tiedd, ymmarra tai kiinnitd huomiota
omaan historialliseen suoriutumiseensa, jonka vuoksi he voivat yllattya
portfolioidensa huonoista tuotoista.

4. Liian itsevarmojen sijoittajien osakesalkut ovat usein huonosti hajautet-
tuja, jonka vuoksi salkkujen riskisyydet ovat korkeat. Usein he myos
kasvattavat salkun riskisyyttd ilman tietoa siitd, ettd se ylittdd heidan
riskinsietotoleranssinsa.

2.3.5 Laumakiyttiytyminen

Laumakéyttaytymiselld tarkoitetaan toimintaa, jossa ihmiset tekevit samoja paa-
toksid kuin muutkin. Téllainen toiminta voi johtua siitd, ettd ihmiset olettavat
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muiden omaavan enemmain informaatiota epdvarmassa tilanteessa, jolloin mui-
den valintojen matkiminen on jarkevin vaihtoehto. On myds mahdollista, ettd ih-
miset eivdt pidd omaa yksityistd informaatiotaan tarpeeksi laadukkaana, jotta us-
kaltaisivat tehdd sen perusteella erilaisia valintoja kuin muut. (Banerjee 1992.)
Sijoittajien keskuudessa laumakéyttdytymistd voidaan havaita esimerkiksi voi-
makkaiden kurssilaskujen kohdalla. T&ll6in hyvin monen yhtion osakkeita myy-
daddn samanaikaisesti eikd yhtioiden menestykselld tai tulevaisuuden tuotto-odo-
tuksilla ole vélttamattd juurikaan merkitystd. Toisaalta ilmio on havaittavissa
myos ostojen yhteydessd, jolloin usean yhtion osakekurssit nousevat ja sijoitta-
jien hintatietoisuus katoaa. Laumakayttdytyminen on yleistd varsinkin ammatti-
maisten salkunhoitajien keskuudessa, koska heiddn hoitamiaan rahastoja verra-
taan kaiken aikaa indekseihin ja aikaisempaan suoriutumiseen. Taman vuoksi
useiden kilpailijoiden alkaessa myymaéan osakkeitaan, myos muut salkunhoitajat
alkavat myydd osuuksiaan, jotta rahaston tulos pysyisi hyvana. (Lindstrom 2007,
63-64.)

Scharfstein ja Stein (1990) havaitsivat, ettd salkunhoitajat seuraavat mie-
luummin muiden tekemid p&atoksid kuin toimisivat eri tavalla luottaen yksityi-
seen informaatioonsa. Heiddn mukaansa useat toimijat eivit uskalla olla eri
mieltd enemmiston kanssa, koska pelkddvat maineensa karsivan mahdollisesta
vddrdstd pddtoksestd. Toinen syy laumakadyttaytymiseen liittyy salkunhoitajien
kannustimiin. Varmasta ja tasaisesta suoriutumisesta saatavat palkkiot ovat liian
houkuttelevia, jotta riskejd kannattaisi ottaa. Toisten matkimisen havaittiin ole-
van pitkalld aikavélilld epédsuotuisaa, koska tdlloin olennaista julkista informaa-
tiota ei hyddynnetd maksimaalisesti. (Scharfstein & Stein 1990.)

Laumakéyttdytymistd on havaittu enemmaén markkinoilla, joilla yritysten
raportointiin liittyvat vaatimukset ovat matalia ja kirjanpidon standardit matalia.
My0s erilaisten sdddosten puutteellisen noudattamisen ja toimeenpanemisen on
havaittu lisddvan laumakayttaytymistd. Lisdksi informaation hankkimiseen liit-
tyvit korkeat kustannukset sekd tietojen puutteellisuus ennakoivat laumakéyt-
taytymisen olevan yleistd. Edelld mainittuja tekijoitd esiintyy enemmaén kehitty-
villd markkinoilla, joilla valvonta ja sdddokset ovat heikolla tasolla. Tallaisilla
markkinoilla momentumiin perustuvat sijoitusstrategiat voivat olla tuottoisia,

koska uusi informaatio heijastuu verrattain hitaasti osakkeiden hintoihin.
(Bikhchandani & Sharma 2000.)
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3 ARVOSIJOITTAMINEN

3.1 Yleisti

Arvosijoittaminen kuuluu sijoitustyylinsd puolesta niin sanottuun bottom up -
ldhestymistapaan, jossa osakkeiden poimiminen tapahtuu yrityksid analysoi-
malla. Arvosijoittamisessa ollaan kiinnostuneita yrityksen kannattavuudesta ja
taloudellisesta menestyksestd. Lisdksi yrityksen toimintaedellytykset, asema
markkinoilla, liikeidea, tuotteiden ja palveluiden kysyntd, asiakaskunta seké joh-
don patevyys ovat tdrkeitd tekijoitd. Sijoituksiin liittyvid riskejd pyritddn mini-
moimaan painottamalla sijoitushetkelld tiedossa olevaa informaatiota, jonka
vuoksi yhtion arvostus suhteessa nettovarallisuuteen seka tulokseen ovat avain-
tekijoitd yhtion arvonmaérityksessd. Myos yrityksen kyky ja halu maksaa osin-
koja ovat arvosijoittajalle tdrkedd tietoa. Tulevaisuuteen liittyvit odotukset ovat
myds kiinnostuksen kohteena, mutta ne eivit ole ratkaisevassa roolissa sijoitus-
pddtoksid tehtdessd, koska niihin liittyy epavarmuutta eli riskid. Arvosijoittajan
voidaankin sanoa ajattelevan yritysostajan tavoin, koska sijoituspdatosten yhtey-
dessd ajatellaan ostettavan osuus jostakin yrityksestd. Taméan vuoksi ostettavan
osuuden onkin tdrke&d olla mahdollisimman edullinen, jotta ostoon liittyvét ris-
kit olisivat matalat. (Lindstrom 2007, 20.)

Arvosijoittamisen voidaan katsoa saaneen alkunsa 1930-luvun alussa pors-
siromahduksen jdlkeen. Tuolloin monen sijoitussalkun arvo laski huomattavasti
ja ndin kdavi myos arvosijoittamisen kehittdjana tunnetulle Benjamin Grahamille.
Porssiromahduksen jdlkeen Graham alkoi kehittdd uutta sijoitusstrategiaa, jossa
yrityksid analysoitiin perusteellisesti. Tavoitteena olivat pddoman sdilyminen ja
kohtuullinen tuotto. Kehitystyon tuloksena syntynyttd arvosijoitusstrategiaa on
kuvattu yksityiskohtaisesti Grahamin ja David Doddin kirjassa Security Analysis
sekd myohemmin ilmestyneessd teoksessa Intelligent Investor. Strategian ydin-
ajatuksena pidetddn turvamarginaalia. T4lld tarkoitetaan osakkeen tasearvon ja
markkina-arvon erotusta. Turvamarginaali on suuri silloin, kun osake saadaan
ostettua merkittavadn alihintaan ja tdmad on Grahamin mukaan tavoiteltavaa,
jotta sijoittajan asema on suojatumpi markkinoiden heikentyessd. (Lindstrom
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2007, 44—-46.) Oppenheimerin (1984) mukaan Graham maééritti kymmenen kritee-
rid, joiden perusteella osakkeiden valinta tulisi suorittaa, jotta ne olisivat seka
tarpeeksi laadukkaita ettd edullisia. Kriteerit ovat seuraavat:

1. Tulostuoton tulee olla vahintdan kaksinkertainen riskittomaéaan pitkaan
korkoon ndhden.

2. P/E-luvun saa olla maksimissaan 40 % porssin viiden edellisen vuoden
keskiméariisestd P/E -luvusta.

3. Osinkotuoton tulee olla vihintddn kaksi kolmasosaa riskittoméan koron
tuottoon verrattuna.

4. Osakkeen markkinahinta saa olla korkeintaan kaksi kolmasosaa taseen
oman padoman mukaan lasketusta osakkeen hinnasta.

5. Osakkeen hinta saa olla korkeintaan kaksi kolmasosaa vaihtuvien vas-
taavien arvosta per osake.

6. Yritykselld tulee olla enemman omaa padomaa kuin velkaa.

7. Current ration tulee olla suurempi kuin kaksi.

8. Velan mdédran tulee olla pienempi kuin vaihtuvien vastaavien kaksin-
kertainen arvo.

9. Tuottojen kasvun tulee olla viimeisen kymmenen vuoden ajalta
kesimddrin yli seitsemédn prosenttia.

10. Viimeisen kymmenen vuoden aikana yritykselld saa olla korkeintaan
kaksi tulosheikennysta.

Kyseisten ehtojen tdyttdvien yritysten 16ytaminen voi olla vaikeaa ehtojen maa-
ran ja ankaruuden vuoksi. Kriteerit on luotu vuosikymmenii sitten, jolloin arvos-
tustasot ovat olleet erilaisia verrattuna nykyhetkeen. Tamé&n vuoksi niitd ei valt-
tamattd kannata sellaisenaan soveltaa osakkeiden poiminnassa. Ehtoja kaytetta-
essd voi olla my0s vaikeuksia muodostaa tarpeeksi hyvin hajautettu osakesalkku
varsinkin pienilld markkina-alueilla kuten Suomessa. (Lindstrom 2007, 44—45.)
Grahamin ja Doddin sijoitusfilosofian pohjalta on luotu myos uudempia kritee-
reitd osakevalintaan. Esimerkiksi Warren Buffetin johtaman sijoitusyhtic Berk-
shire Hathawayn kriteerit arvo-osakkeille painottavat enemmaén laadullisia teki-
joitd. Yhtion kriteerien voidaan tiivistetysti sanoen olevan ymmarrettava liiketoi-
minta, hyvét pitkédn aikavilin ndkymét, pateva ja luotettava johtohenkilosto seka
osakkeen erittdin houkutteleva hinta. (Buffett 1993.) Nama kriteerit tayttavid yri-
tyksid onkin helpompi l6ytdd, mutta toisaalta sijoittajan voi olla vaikeaa arvioida
milloin ndma kriteerit tayttyvat.

Piotroskin (2000) mukaan arvo-osakkeet ovat usein epdsuosittuja sijoittajien
keskuudessa. Tdllaisia osakkeita ei useinkaan seurata tai analysoida ammattilais-
ten keskuudessa kovinkaan paljoa. My®os piensijoittajat karttavat kyseisid osak-
keita. Vdhdisen huomion vuoksi arvo-osakkeista ei ole saatavilla yhtd kattavia
analyysejd kuin suosituista osakkeista. Analyysien puutteellisuuden vuoksi ndita
yrityksid arvioidaan usein erilaisten tunnuslukujen, kuten maksuvalmiuden ja
kassavirran avulla. Arvoyhtioilld on usein korkea B/M -luku (book to market),
jonka vuoksi monet sijoittajat tulkitsevat niiden olevan vaikeuksissa. Korkea
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taseen oman pddoman suhde markkina-arvoon voidaan kuitenkin tulkita myos
merkiksi osakkeen liian alhaisesta hinnasta, jolloin sen voidaan ajatella olevan
erinomainen sijoituskohde. (Piotroski 2000.) Sijoitusyhtididen salkunhoitajat
ovat usein tietoisia arvo-osakkeiden pitkédn aikavilin hyvistd tuotto-odotuksista.
Toisaalta lyhyelld aikavalilld tuotot voivat jadda vertailuindeksien tuottoja pie-
nemmiksi, jonka vuoksi arvo-osakkeita véltellddan. Salkunhoitajilla on my6s ta-
voitteena valita hoitamaansa rahastoon asiakkaita houkuttelevia osakkeita, jol-
loin osakkeiden viimeaikaisten tuottojen ja kasvundkymien tulee olla hyvit. (La-
konishok, Shleifer & Vishny 1994.)

Arvosijoittamisstrategian toimivuutta on tutkittu kansainvéalisesti melko
paljon. Lakonishok ym. (1994) sekd Barber ja Lyon (1997) havaitsivat, ettd kor-
kean B/M -luvun osakkeet tuottivat korkeampia riskikorjattuja tuottoja kuin ma-
talan B/M- luvun osakkeet. Graham ja McGowan (2005, 548) vertailivat yksityis-
ten ja institutionaalisten sijoittajien saamia tuottoja S&P 500- ja DOW -indeksien
tuottoihin. Tulokset on esitetty taulukossa 2.

TAULUKKO 2 Yksityishenkiloiden ja institutionaalisten sijoittajien tuottoja verrattuna S&P
500- ja DOW -indeksien tuottoihin. (Graham & McGowan 2005, 549-556.)

Henkilo/Insti- Tarkasteltava Vuosﬁta!{n'en keu- S &P SQO/D OW )
tuutio ajanjakso mulatiivinen 1nd(?k51n vuosit-
tuotto tainen tuotto
Walter J. Schloss 1956 - 1984 21,3 % 8,4 % (S&P 500)
Partnership
Buffett Part- 1957 - 1969 295 % 74 % (DOW)
nership, Ltd
Charles Munger 1962 - 1975 19,8 % 5,0 % (DOW)
Pacific Partners, 1965 - 1983 32,9 % 7,8 % (S&P 500)
Ltd.
Tweedy, Browne 1968 - 1983 20,0 % 7,0 % (S&P 500)
Inc.
Sequoia Fund, 1970 - 1984 17,2 % 10,0 % (S&P 500)
Inc.

3.2 Absoluuttinen arvonmairitys

3.21 Osinkoperusteinen malli

Absoluuttisilla arvonmééaritysmalleilla tarkoitetaan malleja, joiden avulla pyri-
tddn madrittelemddn osakkeen oikea hinta nykyarvomenetelmdd kayttamalla.
Tdlloin esimerkiksi yhtididen kassavirtoja tai tulevaisuudessa maksamia osin-
koja diskontataan nykyhetkeen. (Lindstrom 2007, 172.) Kallungin ja Niemeldn
(2004) mukaan perinteisend arvonmaddritysmallina oman pddoman arvostami-
sessa toimii osinkoperusteinen malli. Se muodostaa myds pohjan
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kehittyneemmille malleille, joita ovat vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli.
(Kallunki & Niemeld 2004, 103.)

Osinkoperusteisessa mallissa osakkeen arvo P, muodostuu yrityksen tule-
vaisuudessa maksamien osinkojen D, nykyarvosta diskontattuna osakkeen tuot-
tovaatimuksella k.

D

Py = Zg‘;1(1+—;)t (8)

Kaavassa 8 P, kertoo osakkeen hinnan hetkelld t. Odotettuja osinkoja hetkelld ¢
kuvataan termilld D, ja tuottovaatimusta termilld k. Kaavassa 8 osinkovirta ole-
tetaan pddttymattomaiksi sarjaksi vuosittaisia osinkosuorituksia, jolloin osinko-
virran oletetaan pysyvan muuttumattomana vuodesta toiseen. Osingot eivit kui-
tenkaan aina pysy muuttumattomina vuodesta toiseen, jonka vuoksi osinkojen
voidaan olettaa kasvavan tulevaisuudessa. T&lloin kaavaan 8 lisdtdan termi g,
jolla kuvataan osinkojen kasvunopeutta. (Gordon & Shapiro 1956.)

Kaavassa 9 osakkeen hinta muodostuu seuraavan vuoden osinkojen mééréasta Dy,
joka jaetaan oman pdadoman tuottovaatimuksen k ja osinkojen kasvunopeuden g
erotuksella. Tdstd mallista kdytetddan nimitystd osinkojen kasvumalli tai Gordo-
nin kasvumalli. Kaava tarjoaa informaatiota eri tekijoiden vaikutuksesta osak-
keen hinnan muodostumisessa, vaikka osinkojen kasvunopeus onkin hyvin har-
voin vakio. Tuottovaatimuksen nostaminen laskee tdlloin osakkeen hintaa, kun
taas kasvunopeuden lisdys nostaa osakkeen hintaa. (Nikkinen ym. 2002, 150.)

Kaytdannossd osinkoperusteista mallia sovelletaan usein siten, ettd diskon-
tattavien osinkojen maddristdi muodostetaan ennusteita muutamaksi vuodeksi
eteenpdin kullekin vuodelle erikseen. Arvioidun ajanjakson jdlkeen osinkojen
oletetaan kasvavan samalla nopeudella ddrettoman kauan, koska osinkojen maa-
rdn ja kasvunopeuden ennustaminen pitkélle tulevaisuuteen on vaikeaa. Usean
vuoden pddhdn ulottuville osingoille voidaan maédritelld kasvunopeus esimer-
kiksi bruttokansantuotteen muutosennusteisiin perustuen, mutta ennustusten
epdavarmuuden vuoksi niille ei kannata antaa suurta painoarvoa nykyarvoa maa-
riteltdessd. (Nikkinen ym. 2002, 150.)

Teoreettisilta ominaisuuksiltaan osinkoperusteinen malli vaikuttaa toimi-
valta, mutta sen soveltaminen kdytdantoon voi osoittautua hankalaksi. Millerin ja
Modiglianin (1961) mukaan osinkojen kédyttdiminen arvonmaéadrityksessd on on-
gelmallista. He totesivat, ettd yritysten osingonjakopolitiikka voi muuttua tule-
vaisuudessa, jolloin osakkeelle laskettu nykyarvo saattaa muuttua merkittavasti.
Tdstd syystd osakkeen hinnan arvioiminen usean seuraavan vuoden osinkojen
perusteella on epdvarmaa. (Miller & Modigliani 1961.) Toinen ongelma liittyy
nopeasti kasvavien yritysten jakamiin osinkoihin. Téllaisten yritysten ldhitule-
vaisuudessa jakamat osingot saattavat olla pienid suhteutettuna osakkeen hin-
taan. Toisaalta yritysten voidaan ajatella investoivan tuotantovélineisiin
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ensimmadisind vuosina, jolloin osingot saattavat nousta merkittdvasti vasta usei-
den vuosien kuluttua. Ongelmaksi muodostuu télloin pitkélle tulevaisuuteen
ulottuvien ennusteiden epavarmuus. Vastaava ongelma syntyy myos silloin, kun
yritys pyrkii pitamé&éan vakavaraisuutensa korkeana maksamalla pienid osinkoja
suhteessa saavuttamaansa tulokseen. Vaikka tarkoituksena olisikin varmistaa
hyva osingonmaksukyky tulevaisuudessa, on pitkalle tulevaisuuteen ulottuvien
arvioiden tekeminen vaikeaa, koska tulevien osinkojen suuruudesta ei ole var-
muutta. (Nikkinen ym. 2002, 151-152.)

3.2.2 Vapaan kassavirran malli

Osinkoperusteisen mallin logiikkaan perustuu my6s vapaan kassavirran malli,
jossa yrityksen tuottamia vapaita kassavirtoja kdytetdan nykyarvon laskemiseen.
Tdssd mallissa diskontataan kassavirtoja osinkojen sijaan, silld niiden voidaan
ajatella olevan jaettavissa yrityksen omistajille. Kassavirtoihin perustuvan mallin
etuna osinkoperusteiseen malliin verrattuna on se, ettd osinkopolitiikka ei vai-
kuta mallin soveltamiseen. Myoskddn kirjanpidolliset erit eivit vaikuta kassa-
virran médraan, jonka vuoksi se on kdyttokelpoisempi kuin voittoja diskonttauk-
sen kohteena kdyttavat arvonmaédritysmallit. Kassavirtaan perustuvassa mallissa
voidaan laskea joko oman pddoman arvo tai koko yrityksen eli oman ja vieraan
pddoman arvo. Suurimpana erona laskentatapojen vililld ovat vieraan pddoman
rahoituskulut, joita nettokassavirran laskeminen koko pddomalle ei sisélld toisin
kuin omalle pddomalle. (Nikkinen ym. 2002, 152-153.)

Oman pddoman arvo saadaan diskonttaamalla omistajille kuuluva vapaa
kassavirta (FCF) oman pddoman kustannuksella (7). Vapaa kassavirta saadaan,
kun yrityksen kassavirrasta on poistettu liiketoiminnan kulut, verot seké korko-
menot. Vapaan kassavirran ja oman padoman kustannuksen ollessa selvilld, voi-
daan osakkeen arvo (P,) laskea kaavan 10 avulla.

__ FCR FCF, FCFy FCFy,
T 141, (1470)2  (147,)3 (147"

0 (10)

Koko yrityksen arvo saadaan puolestaan diskonttaamalla kaikki odotetut vapaat
kassavirrat nykyhetkeen padoman keskimaaréisten kustannusten (weighted ave-
rage cost of capital) avulla. Tdlloin osakkeen hinnan laskemisessa voidaan kayt-
tdd myos kaavaa 10, mutta termin 7, tilalla kdytetddan keskimaddrdiskustannusta
wacc. Koko yritykselle lasketussa vapaassa kassavirrassa korkokuluja ja osinkoja
ei kuitenkaan huomioida, silld ne siséllytetdan diskonttaustekijand kaytettavassa
pddoman keskiméddrdiskustannuksessa. (Kallunki & Niemeld 2004, 108-109.)
Vaikka vapaan kassavirran malli toimiikin usein paremmin kuin osinkope-
rusteinen malli, liittyy senkin kdytt6on ongelmia. Nopeasti kasvavien yhtividen
kassavirta saattaa olla negatiivinen pitkidkin aikoja, jolloin arvonmaérityksessa
joudutaan kdyttdimddn paljon pitkdn aikavalin ennusteita. Téllaisissa tilanteissa
ennusteiden arvioimiseen liittyy enemmadn epdvarmuutta, jonka vuoksi osak-
keen oikean arvon maédrittdminen voi olla vaikeaa ja toisaalta suurten virheiden
mahdollisuus kasvaa. Toinen kassavirtoihin merkittdvasti vaikuttava tekijd ovat
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investoinnit. Suuret investoinnit aiheuttavat kassavirran maaraan huomattavaa
vuosittaista vaihtelua, joka tekee ennusteiden laatimisesta hankalaa, jos yrityk-
sen suunnittelemia investointipddtoksid ei pystytd ennakoimaan luotettavasti.
(Nikkinen ym. 2002, 154.)

Vapaan kassavirran kdyttoon voi liittyd myos ristiriitoja yrityksen johtajien
ja omistajien valillda. Paljon vapaata kassavirtaa tuottavissa yrityksissd omistajat
saattavat vaatia suurempia osinkoja kassavirran kasvaessa, kun taas yrityksen
johdon mielestd rahaa kannattaisi kdyttdd investointeihin. Ndkemyserojen ol-
lessa suuret, arvonmaddritys tuottaa hankaluuksia, koska kassavirtojen kaytto-
kohteen méddrdytyminen vaikuttaa suuresti laskelmista saatavaan osakkeen ar-
voon. (Jensen 1986.) Yrityksen tuottaman kassavirran méaran on havaittu vaikut-
tavan omistajille maksettaviin palkkioihin. Lehn ja Poulsen (1989) havaitsivat,
ettd paljon vapaata kassavirtaa tuottaneet yritykset maksoivat omistajille enem-
mén palkkioita kuin pientd vapaata kassavirtaa tuottaneet yritykset. Lisdksi he
totesivat, ettd yrityksen johdon pieni omistusosuus yhtiostd oli yhteydessa kor-
keisiin omistajille maksettaviin palkkioihin, jolloin investointeihin kaytettiin va-
hemmin vapaata kassavirtaa. (Lehn & Poulsen 1989.) Nikkisen ym. (2002) mu-
kaan vapaan kassavirran mallin voidaankin todeta toimivan parhaiten silloin,
kun yrityksen tuottama kassavirta pysyy vuodesta toiseen suhteellisen tasaisena
ja investointeihin kdytettdvit varat pysyvat ldhes yhtd suurina.

3.2.3 Lisdaarvomalli

Lisdarvomallissa tarkastelun kohteena ovat yrityksen tuottamat voitot. Osakkeen
arvonmaadrityksessd kadytetddn tulevien vuosien arvioituja lisdvoittoja, osakkeen
substanssiarvoa sekd sijoittajien tuottovaatimusta. Mallin pohjana toimii vapaan
kassavirran mallin tapaan osinkoperusteinen malli, mutta osinkojen sijaan arvi-
oinnin kohteena ovat yrityksen tulevaisuudessa tuottamat voitot. (Ohlson 1995.)
Mallin perustana toimii jadnndstuottoajattelu, joka tarkoittaa summaa, jolla jon-
kin investoinnin toteuttaminen kasvattaa yhtion nettonykyarvoa. Jadnnostuotto
ilmaisee, kuinka paljon jonkin omaisuuserdn tuotto on suhteessa sen tuottovaa-
timukseen. Tamdn ajattelun pohjalta lisdarvomallissa jadnnostuotto lasketaan
yrityksen kaikelle omalle pddomalle. Lisdarvomallissa yrityksen omalle paa-
omalle ennustetut lisdvoitot méaritetddan yrityksen tai sen osakkeen arvon perus-
teella. Laskennassa voidaan kayttdd joko substanssiarvoa tai tasearvoa. Tulevien
vuosien lisdvoittojen nykyarvojen ollessa positiivisia yrityksen todellinen arvo
on korkeampi kuin tasearvo ja negatiivisilla nykyarvoilla pdinvastoin. Lisdarvo-
mallissa osakkeen arvo lasketaan kaavan 11 avulla,

_ a_l)1 ab, abs aby
Po =BV, + 1+r + (1+1)2 + (1+71)3 + (1+r)n (11)

jossa BV, on osakkeen substanssiarvo laskentahetkelld, ab, kuvaa vuoden t lisa-
voittoa ja r kertoo sijoittajan tuottovaatimuksen. Vuosittaiset lisdvoitot voidaan
laskea kayttamalld ennusteita osakekohtaisesta voitosta (EPS;) sekd osakkeen jo-
kaisen vuoden alun substanssiarvosta ( BV, ). Lisdksi tarvitaan sijoittajan
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tuottovaatimus (r), jonka jdlkeen lisdvoitto saadaan kaavan 12 avulla. (Nikkinen
ym. 2002, 154-156.)

Lisdarvomallilla on useita etuja kassavirta- ja osinkoperusteiseen malliin
verrattuna. Lisdarvomalli ei ole yhtd herkkd ennustusvirheille, koska kirjanpidol-
lisen oman pddoman kdyttdminen tarjoaa melko realistisen pohjan laskelmille ja
lisdvoiton ndhdddn olevan tuottoa omalle pddomalle. Lisdksi laskelmissa voi-
daan kayttdd analyytikoiden tekemid osakekohtaisia tulosennusteita, jotka ovat
helpommin saatavilla kuin osinko- ja kassavirtaennusteet. Malli on erityisen
kayttokelpoinen arvo-osakkeiden kohdalla, koska niiden arvo muodostuu péaé-
asiassa olemassa olevasta omasta pdadomasta. (Lindstrom 2007, 173—-174.) My0s-
kin lisdvoitoille lasketut kasvunopeudet ovat melko vakaita, koska vuosittaisen
bruttotuloksen sijaan lisdarvomallissa diskontataan nettotuloksen ja vaaditun tu-
loksen erotusta, jolloin pienet epdavarmuudet tulevien lisdvoittojen ennustami-
sessa eivit ratkaisevasti vaikuta osakkeen arvonmdaritykseen. Esimerkiksi va-
paan kassavirran malli on erittdin herkkd padoman muutoksille, mutta lisdarvo-
mallissa tdtd ongelmaa ei esiinny. (Kallunki & Niemeld 2004, 120.)

Lisdarvomallin ominaisuuksien vuoksi sen kdyttoon liittyy myos ongelmia.
Esimerkiksi erilaiset poistoerot saavat aikaan erilaiset lisdvoitot, jonka vuoksi ti-
linpaatoskaytannot vaikuttavat voiton kisitteeseen ja tatd kautta lisdvoittoihin.
Ongelmia voi aiheuttaa my6s laskelmien perustana oleva tasesubstanssi. Vaikka
tasesubstanssin pitdisi kuvastaa yrityksen nykyistd nettovarallisuutta, kaytan-
nossd tasesubstanssi voi poiketa merkittavéasti yhtion omaisuuserien kidyvaésta ar-
vosta, jolloin mallin avulla mééritetty arvokin saattaa olla vadristynyt. Joillakin
yrityksilld omaisuutta ei ole kdytannossd lainkaan, silld niiden arvo perustuu
henkiseen pddomaan, toisin sanoen henkiloston osaamiseen. Tdlloin yrityksen ta-
sesubstanssin todellista arvoa on erittdin vaikeaa maarittad. (Nikkinen ym. 2002,
158.) Lindstromin (2007, 174) mukaan ongelmia aiheuttavat myos nopeasti kas-
vavat yritykset, joiden alhaisen oman padoman vuoksi osakkeen arvo perustuu
kaytannossa pelkadstddn tuleviin lisdvoittoihin, joiden arvioiminen on haastavaa.
Liséksi lisdarvomalli on kassavirta- ja osinkoperusteisen mallien tavoin herkka
korkotasossa tapahtuville muutoksille.

Lisdarvomallin kdytannon toimivuutta on tutkittu kansainvalisesti melko
paljon. Frankel ja Lee (1998) havaitsivat, ettd mallin avulla osakkeiden tuottoja
voitiin ennustaa melko hyvin sekd 12 kuukauden ettd yli 36 kuukauden pe-
riodeilla. Mallin ennustusvoima vuoden mittaisella periodilla oli samankaltainen
B/P -luvun (oma pddoma/markkina-arvo) ennustusvoiman kanssa ja yli 36 kuu-
kauden periodeilla lisdarvomalli toimi paremmin. Toisaalta lisdiarvomallin en-
nusteiden havaittiin olevan liian optimistisia toteutuneeseen tuottoon nihden,
kun malli ennusti korkeita positiivisia tuottoja. (Frankel & Lee 1998.) Dechow,
Hutton ja Sloan (1999) puolestaan totesivat, ettd lisdarvomalli ei selittanyt osak-
keiden tuottoja osinkoperusteista mallia paremmin, mutta arvioivat lisdarvomal-
lin  toimivan  paremmin lyhyen  aikavdlin = ennustuksissa.  Eri
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arvonmaddritysmalleja on myds vertailtu toisiinsa. Mallien toimivuutta tutkittiin
arvioimalla niiden antamien hinta-arvioiden eroja markkinahintoihin verrattuna.
Aineisto kasitteli Yhdysvaltojen markkinoita vuosina 1973-1990 ja lisdarvomallin
ennusteiden todettiin olleen ldhempéand markkinahintoja kuin kassavirtoihin ja
osinkoihin perustuvien mallien. (Penman & Sougiannis 1998.)

3.3 Suhteellinen arvonmaaritys

Absoluuttisten arvonmadritysmallien lisdksi osakkeiden arvostustasoja voidaan
arvioida my0s suhteellisesti. Suhteellisessa arvonmaaérityksessd osakkeen arvoa
tutkitaan erilaisten tunnuslukujen avulla. Tunnuslukujen kédytto arvonmaarityk-
sessd on helpompaa kuin varsinaisten arvonmdadritysmallien, mutta toisaalta nii-
den antama kuva osakkeen arvosta ei ole vilttamattd yhtd tarkka. (Kallunki ym.
2002, 149.) Tunnuslukuja kaytettdessd arvotettavan yrityksen tunnuslukuja ver-
taillaan muiden yritysten vastaaviin lukuihin, koska tunnusluvut itsessdan eivat
juurikaan kerro yrityksen ali- tai yliarvostuksesta. Verrokkeina kdytetddan usein
samankaltaisia yhtioitd, joita ovat esimerkiksi saman toimialan yhtiot. (Nikkinen
ym. 2002, 142.)

Tunnuslukuja laskettaessa osakkeen hinta suhteutetaan johonkin yrityksen
taloudellista tilaa kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Téllaisia muuttujia ovat
esimerkiksi yrityksen nettotulos, oman pddoman tasesubstanssi, kassavirta, kas-
satulos ja liikevaihto. Jakamalla yrityksen osakkeen hinta n4illd muuttujilla, saa-
daan laskettua yleisesti kdytettyjd tunnuslukuja kuten P/E-, P/B-, P/ CE- ja P/S-
luvut. (Kallunki ym. 2002, 149.) Vastaavasti my0s yrityksen kokonaisarvo voi-
daan suhteuttaa fundamenttimuuttujiin, jolloin oman pddgoman sijaan muuttu-
jana on oman ja vieraanpddoman arvojen summa. Poikkeuksen laskentasdan-
nossd muodostavat osingot, jotka suhteutetaan oman padoman markkina-arvoon.
Tunnusluvussa DIV /P osakkeen hinta (P) on osoittajan sijasta nimittédjana. (Kal-
lunki & Niemeld 2004, 65-66.) Taulukossa 3 yleisimmiit yksittdiset tunnusluvut
on jaoteltu viiteen ryhméan tarkasteltavan fundamenttimuuttujan perusteella.

TAULUKKO 3 Tarkeimmiit yksittédiset tunnusluvut ja niiden laskeminen. (Kallunki & Nie-
meld 2004, 67.)

| Osoittaja Nimittsja

Tulokseen suhteutetut tunnusluvut

P/E Oman pddoman markkina- | Nettotulos
arvo

EV/EBIT Oman ja vieraan péddoman | Liikevoitto
kokonaisarvo

EV/EBITDA Oman ja vieraan pddoman | Kayttokate
kokonaisarvo

Kassavirtaan suhteutetut tunnusluvut

P/CE Oman pddoman markkina- | Kassaperusteinen tulos
arvo
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P/FCF Oman péddoman markkina- | Vapaa kassavirta
arvo

Liiketoiminnan volyymiin suhteutetut tunnusluvut

P/S Oman pddoman markkina- | Liikevaihto
arvo

EV/Sales Oman ja vieraan pddoman | Liikevaihto
kokonaisarvo

Tasesubstanssiin suhteutettu tunnusluku

P/B Oman pddoman markkina- | Oman pddoman tasearvo
arvo

Osinko suhteutettuna markkina-arvoon

DIV/P Maksettu osinko Oman pddoman markkina-

arvo

Suhteellisen arvonmaarityksen kayttoon liittyy myos ongelmia, vaikka sen
avulla yritysten arvostustasojen madrittaminen onkin melko vaivatonta. Buffetin
(2010, 5) mukaan yritysten taseessa ilmoitettujen omaisuuserien arvot eivat valt-
tamattd vastaa tdysin niiden kédypédd arvoa, jolloin esimerkiksi P/B-luku saattaa
olla vadristynyt todellisuuteen ndhden. T4lloin sijoittaja ei myoskddn saa oikeaa
kuvaa osakkeen mahdollisesta ali- tai yliarvostuksesta. Osakkeen arvo voidaan-
kin madritelld markkina-arvon, todellisen arvon tai kirjanpitoarvon perusteella
ja melko usein ndmd arvot poikkeavat toisistaan. Poikkeavien arvojen vuoksi kir-
janpitoarvon perusteella lasketut tunnusluvut voivatkin antaa sijoittajalle liian
optimistisen tai negatiivisen kuvan osakkeen arvostuksesta suhteessa yrityksen
todelliseen arvoon. Ongelman poistamiseksi sijoittajan tulisikin tarkastella yh-
tion kirjanpito- ja tilinpaatoskaytantojd, jotta tiedetddn, miten omaisuuserit on
arvostettu. (Buffett 2010, 5.) Kirja-arvon kayttokelpoisuutta heikentdd myos se,
ettd patentit, teknologinen osaaminen ja henkinen pddoma eivét sisélly kirja-ar-
voon, jolloin P/B-luvun avulla ei valttamaittd voida pdételld juuri mitddn esimer-
kiksi teknologiayritysten arvostuksesta. Lisdksi taseessa olevien kiinteisttjen to-
dellinen myyntihinta saattaa poiketa merkittavésti poistamattomasta hankinta-
menosta kirjanpidossa. Erilaisten poistokdytdntsjen vuoksi kahden yrityksen
kirja-arvot voivat olla toisistaan poikkeavat, vaikka yritykset olisivat muuten sa-
manlaiset. Tunnusluvut eivat myodsk&dn kerro yrityksiin kohdistuvista riskeista
ja kasvunopeudesta, jotka ovat sijoittajille ensiarvoisen tarkeitd pohdittaessa si-
joitusvaihtoehtoja (Nikkinen ym. 2002, 143.)

Edelld mainituista ongelmista huolimatta monissa kansainvalisissa tutki-
muksissa yksittdisten tunnuslukujen on osoitettu selittdvan yritysten osakkeiden
tuottoja. Yhtend laajimmista tunnuslukuja késittelevistd tutkimuksista voidaan
pitdd Faman ja Frenchin tutkimusta, jossa he vertailivat B/M-, E/P-, C/P-jaD/P-
lukujen perusteella muodostettujen portfolioiden hintakadyttdaytymistd useilla
suurilla kansainvalisilld markkinoilla. Mainittujen tunnuslukujen korkeat arvot
viittaavat arvo-osakkeeseen ja matalat arvot puolestaan kasvuosakkeeseen.
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TAULUKKO 4 Yksittdisten tunnuslukujen perusteella muodostettujen portfolioiden tuottoja
kansainvilisillda markkinoilla. (Fama & French 1998 mukaeltu.)

Markkina Korkea  Matala K-M Korkea  Matala K-M Korkea  Matala K-M Korkea  Matala K-M

B/M B/M B/M E/P E/P E/P c/pP c/P c/P p/P D/P p/P

Yhdysvallat 9.57 14.55 7.75 6.79 14.09 7.38 6.71 13.74 7.08 6.66 11.75 8.01 3.73
(14.64) | (16.92) (15.79) | [2.17] | (18.10) (15.23) | [2.28] @ (16.73) (15.99) = [2.08] | (13.89) (17.04) = [1.22]

Japani 11.88 16.91 7.06 9.85 14.14 6.67 7.47 14.95 5.66 9.29 16.81 7.27 9.54
(28.67) | (27.74)  (30.49) | [3.49] | (26.10) (27.62) | [4.00] | (31.59) (29.22) @ [3.03] | (35.01) (27.51) [2.53]

Iso-Britannia 15.33 17.87 13.25 4.62 17.46 14.81 2.65 18.41 14.51 3.89 15.89 12.99 2.90
(28.62) | (30.03) (27.94) | [1.08] | (32.32) (27.00) @ [0.83] | (35.11) (26.55) [0.85] | (32.18) (26.32) @ [0.72]

Ranska 11.26 17.10 9.46 7.64 15.68 8.70 6.98 16.17 9.30 6.86 15.12 6.25 8.88
(32.35) | (36.60) (30.88) | [2.08] @ (37.05 (32.35) | [2.46] (36.92) (31.26) | [2.29] @ (30.06) (33.16) | [2.48]

Saksa 9.88 12.77 10.01 2.75 11.13 10.58 0.55 13.28 5.14 8.13 9.99 10.42 -0.43
(31.36) | (30.35) (32.75) | [0.92] (24.62) (34.82)  [0.14] @ (29.05) (26.94) [2.62] (24.88) (34.42)  [-0.10]

\talia 8.11 5.45 11.44 E5l00 7.62 12.99 -5.37 11.05 0.37 10.69 10.07 12.68 -2.61
(43.77) | (35.53) (50.65) | [-0.91] (42.36) (54.68) & [-0.84] (43.52) (38.42) = [1.73] (38.28) (56.66) = [-0.33]

Hollanti 13.30 15.77 13.47 2.30 14.37 9.26 5.11 11.66 11.84 -0.19 13.47 13.05 0.41
(18.81) | (33.07) (21.01) | [0.44] | (21.07) (20.48) | [1.04] | (33.02) (23.26) @ [-0.03] | (21.38) (30.81)  [0.07]

Belgia 12.62 14.90 10.51 4.39 15.12 12.90 2.22 16.46 12.03 4.44 15.16 12.26 2.91
(25.88) | (28.62) (27.63) | [1.99] | (30.47] (27.88) | [0.78] | (28.84) (25.57) [1.27] | (26.47) (29.26) = [1.29]

Sveitsi 11.07 13.84 10.34 3.49 12.59 11.04 1.54 12.32 9.78 2.53 12.62 10.44 2.18
(27.21) | (30.00) (28.57) | [0.80] @ (31.44) (28.81) [0.36] (36.58) (27.82) | [0.41] @ (31.00) (27.83) | [0.63]

Ruotsi 12.44 20.61 12.59 8.02 20.61 12.42 8.19 17.08 12.50 4.58 16.15 11.32 4.83
(26.31) | (38.31) (26.26) | [1.16] | (42.43) (24.76) = [1.03] | (30.56) (23.58) = [0.90] | (29.55) (25.13)  [1.05]

Australia 8.92 17.62 5.30 12.32 15.64 5.97 9.67 18.32 4.03 14.29 14.62 6.83 7.79
(24.91) | (31.03) (27.32) | [2.41] | (28.19) (28.89) | [1.71] | (29.08) (27.46) = [2.85] | (28.43) (28.57) [1.65]

Hongkong 22.52 26.51 19.35 7.16 27.04 22.05 4.99 29.33 20.24 9.09 23.66 23.30 0.35
(41.96) | (48.68) (40.21) | [1.35] | (44.83) (40.81) | [0.82] | (46.24) (42.72) @ [1.37] | (38.76) (42.05)  [0.09]

Singapore 13.31 21.63 11.96 9.67 15.21 13.12 2.09 13.42 8.03 5.39 10.64 13.10 -2.46
(27.29) | (36.89) (27.71) | [2.36] @ (29.55) (34.68) | [0.65] @ (26.24) (28.92) | [1.49] @ (22.01) (33.93)  [-0.45]

Tutkimuksen tulokset on esitetty taulukossa 4. Kunkin markkina-alueen ylem-
malld rivilld on kuvattuna tunnuslukujen perusteella muodostettujen portfolioi-
den keskimaédrdiset vuosittaiset tuotot prosenteissa. Toisella rivilld sulkeiden si-
sdlld olevat luvut kuvaavat puolestaan portfolioiden tuottojen keskihajontoja,
joilla on mitattu niiden sisdltdmad riskisyys. Hakasulkeissa olevat luvut puoles-
taan kertovat tilastollista merkitsevyyttd kuvaavat t-arvot. Sarakkeissa on esitetty
eri tunnuslukujen tuottoja kullakin markkina-alueella ja jaoteltu tunnusluvut
korkean ja matalan arvon mukaan. Myos korkean ja matalan portfolion tuottoero
on esitetty erikseen kunkin tunnusluvun osalta. Portfolioiden tuottoerot ovat ris-
kikorjattuja tuottoja ja tuloksista voidaan péitelld, ettd lahes kaikissa tapauksissa
korkeiden tunnuslukujen portfolioiden riskikorjatut tuotot ovat olleet korkeam-
pia kuin matalien tunnuslukujen portfolioiden. Aineistona on kaytetty vuosien
1975-1995 vilisid kurssitietoja. (Fama & French 1998.) Tulosten perusteella voi-
daankin todeta, ettd tunnusluvut kannattaa huomioida arvonmaaritysta tehta-
essd, vaikka absoluuttiset arvonmadritysmallit antavatkin usein tarkempaa in-
formaatiota osakkeen arvostustasosta. Naméa mallit ovat kuitenkin tyolaampia
kayttad, jonka vuoksi suhteellisen arvonmaéirityksen avulla voidaan seuloa po-
tentiaalisimmat yritykset tarkempaa tarkastelua varten.

3.3.1 P/E-luku

P/E-lukua (price/earnings) voidaan pitdd eniten kdytettyna yksittdisend tunnus-
lukuna. Se kertoo, kuinka monta vuotta vakiona pysyvalld tuloksella kestdd an-
saita osakkeen hinta, jonka vuoksi sen voidaan tulkita olevan erdédnlainen takai-
sinmaksuaika. P/E-luvun laskemisessa voitto maéritelldan nettotuloksen avulla.
Nettotuloksen mddrittely voidaan tehda eri tavoilla, mutta usein se maaritellaan



40

tulokseksi, josta on vahennetty kaikki kuluerédt kuten verot ja korot. Satunnaisia
erid ei kuitenkaan huomioida, mutta vihemmistdoosuus otetaan huomioon. Net-
totulosta pidetddn kayttokelpoisena, koska se ilmaisee osakkeenomistajien jako-
kelpoisen voittoerdn suuruuden tilikaudelta ennen satunnaisia erid. N&in ollen
jaettavana on osakkeenomistajien sijoittaman padoman markkina-arvo ja jaka-
jana osakkeenomistajille jaettavissa oleva voitto tai tappio. (Kallunki ym. 2002,
151))

P/E-lukuun vaikuttavat tekijdt ovat yrityksen voittojen kasvunopeus seka
riski. Suurimpana ongelmana luvun kdyttdmisessd on, ettd se ei toimi tilanteissa,
joissa arvonmaddrityksen kohteena olevien yritysten kasvunopeudet ovat erilaiset.
Jos taas kasvunopeudet ovat samat, korkeamman riskisyyden omaavan yrityk-
sen P/E-luvun tdytyisi kdytannossa olla pienempi. Tama johtuu siitd, ettd korke-
amman riskin yritykselld tulee olla korkeampi tuottovaatimus, jolloin sijoittajat
diskonttaavat sen tulevaisuuden tuottoja korkeammalla tuottovaatimuksella.
Kéytannossd on kuitenkin todella vaikeaa arvioida, kuinka suuri vaikutus kas-
vunopeudella tai riskillda on P/E-lukuun, jonka vuoksi muutokset ndissd teki-
joissd vaikeuttavat tunnusluvun tulkintaa. Myos suhdannekierto ja tilinp&&tos-
kaytannot vaikuttavat P/E-lukuun, jonka vuoksi tunnuslukua tulisikin kayttad
ensisijaisesti samankaltaisten yritysten vertailuun. (Nikkinen ym. 2002, 143-144.)

P/E-lukuun liittyvistd ongelmista huolimatta sitd pidetdan kayttokelpoi-
sena vilineend arvonmddrityksessd. Tunnusluvun avulla voidaan erotella mark-
kina-arvoltaan kalliit osakkeet halvoista, jolloin halpoihin osakkeisiin sijoittami-
sen tulisi olla tuottoisampaa. Basu (1977) havaitsi, ettd matalan P/E-luvun osak-
keiden vuotuinen riskikorjattu tuotto New Yorkin porssissd vuosien 1956-1971
vélisend aikana oli keskiméérin 4-6 % enemmain kuin korkean P/E-luvun osak-
keiden. Myds Suomessa on havaittu vastaava ilmio. Lindstromin (2007) mukaan
Helsingin porssin matalimpien P/E-lukujen osakkeiden tuotto oli keskimédarin
34,3 % vuodessa vuosien 2002-2007 valiselld tarkastelujaksolla. Vastaavasti kor-
keiden P/ E-lukujen osakkeiden keskimaardinen vuosituotto vastaavalla jaksolla
oli 10,5 %, joten eroa voidaan pitdd merkittdvand. (Lindstrom 2007, 131-132.)

3.3.2 P/B-luku

P/E-luvun tavoin my6s P/B-luku (price/book value) on yleisesti kédytetty tun-
nusluku. Tunnusluku on suhteutettu tasesubstanssiin ja silld mitataan osakkeen
markkinahinnan ja osakekohtaisen oman p&ddoman tasearvon suhdetta. P/B-
luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen oman padoman markkina-arvo on
suhteessa sen taseessa ilmoitettuun oman pddoman arvoon verrattuna. Oman
pddoman tasearvo saadaan laskemalla sidotun ja vapaan pddoman, vapaaehtois-
ten varausten ja kertyneiden poistoerojen yhteenlaskettu summa. (Kallunki ym.
2002, 156.) P/B-luku on yleensd matala yrityksilld, joilla oman pddoman tuotto
sekd kasvundkymadt ovat vaatimattomia ja vastaavasti korkea, jos oman pdadoman
tuotto on hyvalla tasolla. Tyypillisesti viahdn pddomaa sitovilla aloilla, kuten oh-
jelmistotuotannossa ja konsultoinnissa, P/B-luvut ovat korkeita. Matalia arvoja
puolestaan esiintyy esimerkiksi teollisuuden aloilla, joilla toimintaan on sidottu
paljon omaa pddomaa. (Balance Consulting tunnuslukuopas.) Kallungin ym.
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(2002) mukaan teollisuusyrityksilld kannattavuus vaikuttaa merkittavasti niiden
P/B-luvun arvoon, silld tunnusluvun suuruus on riippuvainen yrityksen tuotta-
masta taloudellisesta lisdvoitosta. Yrityksen tuottaman lisdvoiton ollessa nolla,
oman pddoman tuotto ja kustannus ovat yhtd suuria, jolloin P/B-luvun tulisi
saada arvokseen yksi. Yli yhden olevat arvot puolestaan kertovat, ettd oman paa-
oman tuotto ylittdd vaaditun pddoman kustannuksen. Arvonmaéarityksessa P/ B-
lukua voidaan pitdd keskeisend vélineend erityisesti vakuutus-, sijoitus- ja kiin-
teistosijoitusaloilla, koska yritysten arvoihin vaikuttavat keskeisesti sijoitustoi-
minnan kehittyminen. (Kallunki ym. 2002, 156—158.)

P/B-luvun etuna muihin tunnuslukuihin verrattuna on sen vakaa kehitys
vuodesta toiseen. Yritysten oman pddoman suuruus muuttuu vuosittain melko
marginaalisesti, jolloin tunnusluku pysyy myos ldhelld edellisvuoden tasoa. Ti-
lanne on tédysin erilainen kuin esimerkiksi nettotulokseen tai kassavirtaan suh-
teutettujen tunnuslukujen kohdalla, silld yhtion tekemad tulos ja myynti saattavat
muuttua merkittdvasti vuoden aikana, joka vaikuttaa luonnollisesti ndihin teki-
joihin suhteutettujen tunnuslukujen arvoihin. (Lindstrém 2007, 201.) P/B-luvun
kaytto ei kuitenkaan ole tdysin ongelmatonta. Luvun tulkinnassa keskeisend
haasteena on, ettd se ei huomioi yrityksen tuloksellisuutta millddn lailla. Myos
tase-erien erilaiset arvostusmenetelmit vahentdvit yhtididen vertailtavuutta
P/B-luvun avulla. Taseeseen saattaa lisdksi sisédltyd paljon yrityskaupoissa syn-
tynyttd liikearvoa, jonka vuoksi P/B-luku saa matalan arvon, vaikka yhtion
konkreettinen netto-omaisuus olisikin merkittavasti kirjanpidollista taseen omaa
pddomaa pienempi. (Balance Consulting tunnuslukuopas.) Grahamin (2005) mu-
kaan yritysten markkina-arvon ja tasearvon vélisessd suhteessa on havaittavissa
kdanteinen korrelaatio, joka saattaa vaikeuttaa P/B-luvun tulkintaa. Han toteaa,
ettd markkina-arvo ja tasearvo poikkeavat sitd enemman toisistaan, mitd suosi-
tumpi yhtio on kyseessd. Suuret poikkeamat markkina- ja tasearvon vililld saat-
tavat Grahamin mukaan viitata siihen, ettd yhtion markkina-arvo ei vastaa todel-
lisuutta, jolloin sijoittajat ovat hinnoitelleet yhtion véarin. (Graham 2005, 198.)

P/B-luvun perusteella tapahtuvaa osakkeiden valintaa on tutkittu sekd
kansainvdlisesti ettd Suomessa. Fama ja French (1993) havaitsivat, ettd korkeiden
B/P-lukujen osakkeet olivat tuottoisampia kuin matalia arvoja omaavat osakkeet.
B/P-luku on P/B:n kddnteisluku, joten toisin sanottuna tulokset kertovat, etta
matalan P/B-luvun osakkeet olivat tuottoisampia. Myos Foye ja Mramor (2016)
totesivat matalia I/ B-arvoja saaneiden osakkeiden olleen tuottavampia. Liséksi
he havaitsivat matalien arvojen tuotoissa eroja eri maiden osakemarkkinoiden
viélilla. (Foye & Mramor 2016.) Suomen osakemarkkinoilla matalien P/B-lukujen
osakkeet ovat tuottaneet hyvin, silld vuosien 2002-2007 vilisend aikana niiden
keskiméddrdinen vuosituotto oli 31,7 %. Kyseisellad aikavilillda koko markkinoiden
keskiméddrdinen vuosittainen tuotto oli 26,2 % ja korkeiden P/B-lukujen osak-
keilla vuosituotto oli keskiméarin 21,1 %.

3.3.3 EV/EBIT-luku

EV/EBIT-luku (enterprise value/earnings before interests and taxes) on P/E-lu-
vun tapaan yrityksen tulokseen suhteutettu tunnusluku. Se lasketaan jakamalla
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yhtion oman ja vieraan padoman markkina-arvojen yhteissumma (EV) yhtion
tuottamalla liikevoitolla (EBIT). (Kallunki ym. 2002, 154.) Liikevoitto on yhtion
tulos operatiivisten kulujen ja poistojen jilkeen, mutta kuitenkin ennen vieraan
pddoman erid ja veroja. Oman ja vieraan padoman yhteenlaskettua arvoa kutsu-
taan yritysarvoksi. Yritysarvoa mddritettdessd vieraan pddoman arvo lasketaan
usein nettomddrdisesti. Tdmd tapahtuu siten, ettd korolliseen vieraaseen pdd-
omaan lisdtddn vaihtovelkakirjalainat sekd optiotodistusten arvo ja vahennetdan
korollinen rahoitusomaisuus. (Kallunki & Niemeld 2004, 80.).

EV/EBIT-luku indikoi, kuinka monessa vuodessa yhti¢ tekisi velattoman
arvonsa verran liiketulosta, jos liikevaihto pysyisi vuodesta toiseen ennallaan.
Tunnusluku huomioi my®9s yrityksen velkaantuneisuuden toisin kuin P/E-luku,
jonka vuoksi EV/EBIT on yritysostajien suosima tunnusluku. Kasvuhakuisilla
yhtioilld EV/EBIT-luku on usein markkinoiden keskiarvoa korkeampi, kun taas
hitaasti kasvavilla ja vakailla yrityksilld tunnusluku on keskimddrdistd mata-
lampi. Liiketuloksen heikkeneminen nostaa tunnusluvun arvoa, ja liitkearvon ol-
lessa negatiivinen EV/EBIT-lukua ei usein esitetd tulkinnallisista syistd.
EV/EBIT-luku voidaan laskea ja esittdd hieman toisistaan poikkeavilla tavoilla.
Kuitenkin usein yhtion velattomalla arvolla tarkoitetaan velatonta markkina-ar-
voa, joka lasketaan tarkasteluhetken osakekurssin ja viimeisimmaén osavuosikat-
sauksen korollisten nettovelkojen avulla. Liiketulos voidaan puolestaan laskea
kayttamalld viimeisimman tilikauden tilinpddtostietoja, viimeisten 12 kuukau-
den liukuvaa liiketulosta tai kuluvan tilikauden liiketulosennustetta. (Balance
Consulting tunnuslukuopas.)

P/E-lukuun vertailtaessa EV/EBIT-luvun vahvuuksina voidaan pitdd seu-
raavia tekijoita:

- ottaa paremmin huomioon yhtion velkaantuneisuuden

- laaja-alaisempi ja hdiriottomampi mittari, koska liiketuloksen késite on

yksiselitteisempi verrattuna nettotulokseen

- veroasteiden erot eivit vaikuta EV/EBIT-lukuun yht& paljon kuin P/ E-

lukuun

- eri maiden yhtididen vertailu yhdenmukaisempaa

Vastaavasti huonoina puolina voidaan pitdd tyolaampad laskutapaa ja heikom-
paa saatavuutta. EV/EBIT-luvun médrittdmisessa yritysarvon laskemiseen tarvi-
taan hieman enemmaén ldhtotietoja kuin P/ E-luvun laskemiseen, jonka vuoksi eri
yhtididen vertailu saattaa olla hitaampaa. Lisdksi EV/EBIT on vdhemman kay-
tetty tunnusluku, jonka vuoksi eri yritysten vertailu voi olla haastavaa puutteel-
listen aineistojen vuoksi. (Kallunki & Niemeld 2004, 82.)

3.3.4 Osinkotuotto

Osinkotuotolla kuvataan osingon prosentuaalista osuutta suhteessa osakkeen
hintaan. Luku voidaan laskea sekd osakekohtaisella tasolla ettd yritystasolla
(osingonjako yhteensd/markkina-arvo), mutta molemmat laskutavat antavat
osinkotuotolle saman arvon. Laskennassa tdytyy myos huomioida, ettd kaytet-
tavd osinko vastaa 12 kuukauden ajanjaksoa. Osinkotuotosta kéytettdvid muita
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nimityksid ovat efektiivinen osinkotuotto ja lyhenne DIV /P (dividend/price).
(Balance Consulting tunnuslukuopas.)

Osinkotuottoa pidetddan hyvin konkreettisena tunnuslukuna, koska se ha-
vainnollistaa selkedsti osingon suuruuden sijoituskohteen arvoon verrattuna.
Sitd voidaan myos verrata vallitsevaan korkotasoon ja vaihtoehtoisten korkoin-
strumenttien tarjoamaan tuottoon. Korkotasoon verrattaessa tulee kuitenkin
huomioida osakkeen ldhtokohtaisesti suurempi riskisyys ja toisaalta osakkeeseen
liittyvd arvonnousukomponentti. Myos osinkotuoton kasvumahdollisuus tule-
vaisuudessa on sijoittajaa kiinnostava tekijd korkotuottoon verrattuna. (Lind-
strom 2007, 190.)

Matalan kasvun yrityksilld ja toimialoilla osinkotuotto on usein keskimaa-
rdistd korkeampi. Tamad johtuu siitd, ettd matalan kasvun yritykset ovat tulok-
seensa ndhden aliarvostettuja ja toisaalta siitd, ettd kyseiset yritykset voivat jakaa
voitoistaan suuremman osuuden omistajille, koska pddomaa ei tarvitse sitoa kas-
vuun. Osingon pieni mddrd yleensd heikentdd osinkotuottoa riippumatta yhtion
kasvuhakuisuudesta. Heikko osinkotuotto johtuukin usein yhtion kehnosta tu-
loksentekokyvystd. (Balance Consulting tunnuslukuopas.)

Vaikka osinkotuoton erilaiset laskentatavat antavatkin ldhtokohtaisesti sa-
man lopputuloksen, tulee sijoittajan olla tietoinen laskennassa kaytetyistd lu-
vuista. Porssikurssina voidaan kdyttdd joko tarkasteluhetken tai tilikauden lopun
kurssia, jotka saattavat toisinaan poiketa toisistaan merkittavasti. Osinkona puo-
lestaan kédytetddn viimeksi maksettua osinkoa tai yhtion hallituksen antamaa eh-
dotusta osingon suuruudesta. Myds mahdolliset tilikauden lisdosingot ja paa-
oman palautukset tulee huomioida vertailtaessa eri tahojen antamia osinko-
tuoton tunnuslukuja. Yhtididen vilisen vertailukelpoisuuden parantamiseksi
onkin tarkedd varmistua, ettd osinkotuotto on laskettu kullekin yhtitlle samoilla
laskentaperusteilla. (Balance Consulting tunnuslukuopas.)

Yrityksen osinkotuottoprosentin kykyd ennustaa osakkeen tulevia tuottoja
on tutkittu paljon ja arvosijoittamisessa tunnuslukua kéytetddn yritysten arvon-
madrityksessd. Useissa tutkimuksissa korkean osinkotuoton on havaittu olevan
yhteydessad osakkeen korkeisiin tuottoihin tulevaisuudessa. Esimerkiksi Kothari
ja Shanken (1997) havaitsivat, ettd vuosina 1941-1991 korkea osinkotuottopro-
sentti oli yhteydessd korkeisiin osaketuottoihin. Tutkimustulokset eivat kuiten-
kaan ole yhtenevig, silld Goetzmann ja Jorion (1993) totesivat, ettd osinkotuotto-
jen perusteella ei voitu ennustaa tulevia osaketuottoja. Claessens, Dasgupta ja
Glen (2001) puolestaan havaitsivat, ettd kehittyneilld markkinoilla osinkotuotto
selitti tulevia osaketuottoja, mutta kehittyvilld markkinoilla vastaava ilmio oli
paljon heikompi.

3.4 Arvo- ja kasvusijoitusstrategioiden vertailua

Arvosijoittamisen avulla saatuja ylisuuria tuottoja voidaan pitdd yhtend merkit-
tavimmistd havainnoista kyseenalaistettaessa markkinoiden tehokkuutta. Arvo-
sijoitusstrategioissa sijoitukset tehdddn osakkeisiin, joiden markkinahinta on
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halpa suhteutettuna johonkin yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan funda-
menttimuuttujaan tai osakkeen aiempaan markkinahintaan. Lahtokohtana onkin
ostaa osakkeita, joiden porssikurssi on jostakin syystd matala. Arvosijoittamista
voidaankin kuvata ”ostetaan halvalla ja myyd&an kalliilla” -strategiaksi. (Kal-
lunki ym. 2002, 190.) Kaikki arvosijoittajat eivét kuitenkaan toimi samalla tavalla,
jonka vuoksi heidit voidaan jakaa kolmeen ryhmaédn kayttaméansa strategian pe-
rusteella. Ndamad strategiat ovat passiivinen arvostrategia, aktivistinen arvostrate-
gia sekd niin sanottu vastavirran strategia, josta kdytetddn myos nimitystd cont-
rarian -strategia. (Lindstrom 2007, 27.)

Passiivisessa arvostrategiassa sijoittaja valitsee osakkeet salkkuunsa kayt-
tden erilaisia tunnuslukuja kuten P/B- ja P/E-lukua. Strategian taustalla vaikut-
tavat sekd tutkimukset ettd sijoittajien kokemukset, joiden mukaan markkinat ali-
hinnoittelevat systemaattisesti esimerkiksi matalien P/B-lukujen osakkeita. Pas-
siivisen arvostrategian tuotot ovat usein vakaita, jolloin markkinoiden suurim-
mista kurssinousuista ei juurikaan pddstd hyotymddn. Toisaalta myos voimak-
kaat kurssien laskut ovat harvinaisia, jolloin niiden vaikutus sijoitusten tuottoon
jad vahdiseksi, jonka vuoksi strategiaa voidaankin luonnehtia tappioiden valtte-
lyksi. Passiivisessa arvostrategiassa kdytetddn usein screening -menetelmad,
jossa osakkeita valitaan mekaanisesti yhden tai useamman tunnusluvun perus-
teella. Esimerkiksi PP/ B-lukuun ollessa erotteleva tunnusluku, voi sijoittaja aset-
taa P/B-luvun yldrajaksi luvun yksi. Tdlloin hdn valitsee salkkuunsa vain sellai-
sia osakkeita, joiden markkinahinta on yhta suuri tai pienempi kuin osakekoh-
tainen oman pddoman tasearvo. Useaa tunnuslukua kaytettdessd osakkeiden
madrdd karsitaan kunkin tunnusluvun avulla erikseen, jolloin prosessin lopussa
jaljelle jaavat osakkeet voidaan lisétd sijoitussalkkuun. Osakkeiden valinnassa
voidaan kdyttdd myos arvoprofiileja. Tdlloin osakkeen nykyinen markkinahinta
jaetaan erillisiin komponentteihin, jotka kuvaavat osakekohtaisen oman péaa-
oman tasearvon, tulevaisuuden tulosennusteiden ja pitkdn aikavilin kasvuodo-
tusten suhteellisia osuuksia osakkeiden hinnoissa. Arvoprofiilin muodostami-
sessa voidaan kayttdd myos osinkoihin, kassavirtoihin tai lisdarvoon perustuvia
malleja. (Kallunki ym. 2002, 190-192.) Passiivisessa sijoitusstrategiassa kaupan-
kaynti- ja verokulut jadvat usein pienemmiksi kuin aktiivisessa sijoittamisessa.
Lisdksi sen on havaittu olevan pitkalld aikavalilld tuottoisampi kuin aktiivisen
sijoittamisen. (Malkiel 2003.)

Aktivistisessa arvostrategiassa etsitddn passiivisen strategian tapaan alihin-
noiteltuja osakkeita. Tavoitteena on kuitenkin pyrkid saavuttamaan merkittava
osuus yhtion dédnivallasta, jonka vuoksi strategiaa voivatkin toteuttaa ldhinna
suuret institutionaaliset sijoittajat. Aktivistisessa arvostrategiassa valitaan usein
monella toimialalla operoivia yhtioitd, silld niiden markkina-arvo on yleensa al-
haisempi kuin toimialojen yhteenlaskettu arvo, jos kutakin toimialaa kohden
olisi erillinen yritys. Téllaisissa yhtitissd aktivistiset sijoittajat alkavat ddnienem-
mistonsd myodtd muokkaamaan yrityksen toimintaa. Toimenpiteitd voivat olla
esimerkiksi pateméattoméan johtohenkiloston vaihtaminen parempaan sekd yh-
tion jakaminen erillisiin yksikoihin toimialojen perusteella. Tamaén jdlkeen yhti-
oitd kehitetddn edelleen, jotta niiden markkina-arvot nousisivat korkeammalle.



45

Kun yhtididen osakekurssit ovat nousseet sijoittajien vaatimalle tasolle, he myy-
vdt omistusosuutensa, jolloin voitot realisoituvat. (Lindstrom 2007, 29-30.) Akti-
vististen sijoittajien tavoitteena on usein omien sijoitustensa ohella kehittda py-
syvdsti ostamiensa yritysten toimintaa parantamalla niiden toimintaedellytyksid,
strategiaa sekd johdon kyvykkyyttd. Kehittdmisen kustannukset voivat toisinaan
olla sijoittajille korkeat ja sijoitettu pddoma saattaa pienentyd kehitysprosessin
aikana. Tastd huolimatta strategian on havaittu olevan toimiva ja tuottoisa. (Noe
2002.)

Vastavirran strategiassa pyritdan hydtymaan muiden sijoittajien ylireagoin-
tiin koskien hyvid ja huonoja yritysuutisia. Markkinapsykologia néyttdd yleisesti
toimivan siten, ettd aiemmin menestynyt yhtio ja lupaavasti kehittynyt osake-
kurssi houkuttelevat sijoittajia ostamaan kyseistd osaketta, jonka johdosta kysei-
sistd osakkeista tulee arvosijoittajan mielestd yliarvostettuja. Vastaavalla tavalla
huonot yritysuutiset sekd osakkeen heikko kurssikehitys karkottavat monet si-
joittajat, jolloin osakkeen hinta saattaa laskea merkittavésti. (Lindstrom 2007, 28.)
Vastavirran sijoittajat pyrkivat edelld mainituissa tilanteissa toimimaan pdinvas-
toin kuin useat muut markkinatoimijat. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd he
ostavat silloin kun muut myyvit ja toisaalta myyvit silloin kun muut alkavat
ostaa. Strategian tavoitteena on 16ytdd aliarvostettuja osakkeita, joita ovat usein
voimakkaan kurssilaskun kokeneita osakkeita. Ajatuksena on, ettd markkinat
ovat ylireagoineet yhtioon kohdistuneisiin huonoihin uutisiin ja tulevaisuudessa
kyseisen yhtion osake tulee nousemaan voimakkaasti. Aiemmin hyvin menesty-
vid ja paljon ostettuja osakkeita puolestaan véltellddn, silld niistd tulee nopeasti
yliarvostettuja, vaikka suurin osa muista sijoittajista pitdd kyseisid osakkeita hy-
véna sijoituksena. Vastavirran strategian on havaittu tuottavan paremmin kuin
suosittuihin osakkeisiin sijoittamisen. Parempaa tuottoa voidaan selittdd aliar-
vostettujen osakkeiden nousupotentiaalilla, jota ylisuosituilla ja -arvostetuilla
osakkeilla ei ole yhtd paljon. (Lakonishok ym. 1994.)

Kasvusijoittajat etsivit osakkeita, jotka ovat ldhimenneisyydessd menesty-
neet hyvin, silld he uskovat ndiden osakkeiden jatkavan nousuaan my®os tulevai-
suuden tuotto-odotuksia, joita ei arvostrategioissa pidetd tarkeimpien valintaan
vaikuttavien tekijoiden joukossa. (Graham & McGowan 2005, 157.) Kasvusijoit-
tamisessa ldhdetddn arvosijoittamisen tapaan liikkeelle yrityksen analysoinnilla,
mutta huomion kohteena olevat mittarit ovat erilaisia. Kasvusijoittaja pyrkii 16y-
tamaan yhtioitd, joiden liikevaihdon, tuloksen ja sijoitetun pddoman tuoton voi-
daan odottaa kasvavan nopeammin kuin muiden yritysten. Nykyhetken tilin-
pddtostiedoille ei anneta kovin suurta painoarvoa, jonka vuoksi kasvusijoittaja
voi hyvaksyd osakkeen korkean hinnan suhteessa yrityksen nettovarallisuuteen
tai tulokseen ndhden. T4lloin myds esimerkiksi yhtion P/B- ja P/E-luvut saatta-
vat olla selvasti markkinoiden keskiarvoja korkeammat. Tuotto-odotukset perus-
tuvatkin voimakkaasti tulevan kasvun varaan, jolloin osakkeen nykyiselld hinta-
tasolla ei ole juurikaan merkitystd, koska kasvuodotusten toteutuessa osakkeen

hinta tulee nousemaan korkeammaksi kuin ostohetken hinta. (Lindstrom 2007,
21.)
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Arvo- ja kasvusijoittamisen vilisestd paremmuudesta on kadyty paljon kes-
kustelua. Useiden tutkimusten mukaan arvosijoittamisstrategia on kuitenkin tar-
jonnut parempia tuottoja riippumatta ajankohdasta ja markkina-alueesta. Esi-
merkiksi Lakonishok ym. (1994) havaitsivat, ettd arvo-osakkeet olivat tuottoi-
sampia kuin kasvuosakkeet. Heiddn mukaansa kasvuosakkeiden heikompi me-
nestys johtuu ainakin osittain liian korkeista tulevaisuuteen kohdistuvista kas-
vuodotuksista, jonka vuoksi kasvusijoittajat joutuvat pettymddn arvosijoittajia
useammin toteutuneisiin osaketuottoihin. Epérealistiset kasvuodotukset johtu-
vat usein menneisyyden liiallisesta painottamisesta seké tulevien kasvulukujen
taipumuksesta palautua kohti keskiarvoa, jolloin toistuvasti asetetut ylisuuret
odotukset eivit toteudu. (Lakonishok ym. 1994.) My®os tulevien tuottojen ennus-
tamiseen liittyvien ennustusvirheiden on havaittu selittdvdn arvostrategian pa-
rempaa menestystd. Arvo-osakkeisiin liittyvét tulevaisuuden epavarmuudet on
pystytty maédrittelemddn paremmin kuin kasvuosakkeiden kohdalla, jonka
vuoksi arvo-osakkeiden kohdalla positiivisia ylldtyksid tuottojen suhteen on
esiintynyt enemman. (La Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny 1997.) Capaul,
Rowley ja Sharpe (1993) havaitsivat arvo-osakkeiden olleen tuottavampia, kun
osakkeet jaettiin arvo- ja kasvuosakkeisiin P/B-luvun perusteella. He kuitenkin
totesivat, ettd ilmio ei valttdmaéttd ole aina olemassa, jonka vuoksi sitd ei voida
yleistdd koskemaan esimerkiksi tulevaisuuden osaketuottoja. (Capaul, Rowley &
Sharpe 1993.) Kasvuosakkeiden heikompaa menestystd on perusteltu myos yk-
sittdisilld heikoilla kausilla. Huonot tuotot ovat ajoittuneet kausiin, jolloin kasvu-
yhtiviksi luokitellut yritykset ovat antaneet negatiivisia ilmoituksia koskien nii-
den tulevaisuutta. Toisaalta arvoyhtioilld negatiiviset uutiset eivat vaikuttaneet
yhtd paljoa osakekurssiin. Tamaé saattaakin selittdd osaltaan arvo- ja kasvuosak-
keiden tuottoeroja, silld yritysuutisten ollessa positiivisia tai neutraaleja, merkit-
sevid tuottoeroja ei ilmennyt. (Skinner & Sloan 2002.)
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

4.1 Tunnusluvut ja kontrollimuuttujat

Tutkimuksessa kadytettiin kunkin yrityksen vuosittaisia tunnuslukuja, jotka oli-
vat P/E, P/B, EV/EBIT sekd osinkotuotto. Tunnuslukujen lisdksi tilastollista tes-
tausta varten keréttiin tiedot kontrollimuuttujista, joita olivat kunkin yrityksen
liikkevaihto, beeta, liikevoittoprosentti, current ratio sekd omavaraisuusaste. Li-
sdksi osinkotuotosta erotettiin omaksi muuttujakseen padoman palautus. Tadssd
tutkimuksessa kdytettyjen tunnuslukujen ja kontrollimuuttujien laskentaperus-
teet on esitetty taulukossa 5.

TAULUKKO 5 Tunnusluvut ja kontrollimuuttujat. (www.kauppalehti.fi ja www.balance-

consulting.fi)

Tunnusluku tai

kontrollimuuttuja Laskentaperuste
P/E Markkina — arvo
(Nettotulos — Vahemmistoosuus tuloksesta)
P/B Markkina — arvo
(Tasesubstanssi — Vahemmistdosuus omasta paddomasta)
EV/EBIT Yritysarvo
Liiketulos
Osinkotuotto-% Osakekohtainen osinko
- x100
Osakekurssi
Liikevaihto Varsinaisen toiminnan myyntituotot alennusten ja arvon-
lisdveron jalkeen
Beeta Osake — ja markkinatuoton vilinen kovarianssi

Markkinatuoton keskihajonta

Liikevoitto-%

Liiketulos
Litkevaihto -
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Current ratio (Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus)

Lyhytaikainen vieras pddoma
Omavaraisuusaste Tasesubstanssi
Oikaistu taseen loppusumma

x100

4.2 Osakesalkkujen muodostaminen

Tunnuslukujen P/E, P/B, EV/EBIT ja osinkotuotto perusteella muodostettiin
vuosittaiset osakesalkut sekd koko tutkimusjaksoa koskevat salkut. Jokaisen tun-
nusluvun perusteella muodostettiin arvo- ja kasvuosakesalkku, joihin kumpaan-
kin valittiin 20 osaketta. Jokaisen osakkeen painoarvo salkussa oli sama (5 %),
jolloin ne vaikuttivat salkun kokonaistuottoon ja riskisyyteen yhtd voimakkaasti.
Salkkujen muodostamisessa kdytettiin mallina Lakonishokin ym. (1994) menetel-
mad, jossa 30 % aineiston osakkeista valittiin arvo-osakesalkkuun ja 30 % kas-
vuosakesalkkuun. Tdssd tutkimuksessa kdytetddan kuitenkin aiemmin mainittuja
20 osakkeen salkkuja, koska se késittdd noin 20 % aineiston osakkeista ja sitd voi-
daan pitdd riittdvand hajautuksena. Osakesalkkuihin valitut osakkeet karsittiin
koko aineistosta, jossa osakkeiden kokonaismaééréa vaihteli ajanjaksosta riippuen
89 ja 93 osakkeen vililla.

Yksittdisten tunnuslukujen perusteella muodostettujen salkkujen lisdksi
muodostettiin arvo- ja kasvuosakesalkut kdyttden kaikkia tunnuslukuja. Ndiden
salkkujen muodostamista varten jokainen osake sai kunkin tunnusluvun osalta
sijapisteitd. Pisteytyksessd parhaat pisteet P/B-, P/E- ja EV/EBIT-lukujen osalta
saivat matalien arvojen osakkeet ja osinkotuoton osalta korkeimman tuoton
omaavat osakkeet. Osakkeen kokonaispisteet muodostuivat kunkin tunnuslu-
vun tuottamien sijapisteiden yhteissummasta, jolloin jokaisen tunnusluvun vai-
kutus loppupisteisiin oli yhtd suuri. Pienimmait yhteispisteet saaneista osakkeista
muodostettiin arvo-osakesalkku ja vastaavasti eniten pisteitd kerdnneet osakkeet
muodostivat kasvuosakesalkun.

Salkkujen muodostamisessa ei huomioitu negatiivisia tunnuslukujen arvoja,
koska Lakonishokin ym. (1994) ja Lindstromin (2007, 133) mukaan niité ei voida
tulkita arvo- tai kasvuosakkeen ominaisuudeksi. Tutkimuksessa olisi voitu kayt-
tad edelld mainitun menetelmén sijaan Grahamin ja Doddin kappaleessa 3.1 esi-
teltyd osakkeiden seulontamenetelmasd, jossa aliarvostetuille osakkeille on maa-
ritelty useita kriteereitd. Tdtd menetelmdd ei kuitenkaan kaytetty, koska sen
avulla ei todenndkoisesti olisi 16ydetty Suomen osakemarkkinoilta riittavésti kri-
teerit tdyttdvid osakkeita 20 osakkeen salkun muodostamiseen. Osakesalkut
muodostettiin jokaisen vuoden alussa kéyttden edellisen vuoden lopun tunnus-
lukujen arvoja ja tuotto realisoitiin vuoden lopussa. Jokaisena vuonna muodos-
tettiin 10 osakesalkkua, jolloin koko tutkimusjaksolla salkkujen méédrad oli 50,
koska vuosittaisten salkkujen lisdksi tutkittiin myos koko jaksoa. Vuosittain
muodostettujen salkkujen avulla voitiin tarkastella eri tunnuslukujen menestysta
neljand eri vuonna. Neljan eri vuoden vililld tehtdvdn vertailun perusteella



49

voidaan pédtelld enemmaén tunnuslukujen vélisestd paremmuudesta kuin yhden
vuoden perusteella.

4.3 Tuottojen, riskin ja Treynorin luvun laskeminen

Kuviteltujen osakesalkkujen tuotot laskettiin kdyttamalld osakkeiden osto- ja
myyntihintoja. Salkut muodostettiin kunkin vuoden ensimmadisend pdivand, jol-
loin Helsingin porssi oli auki. Osakkeiden ja salkkujen tuottojen laskemisessa
kaytettiin Kallungin ym. (2002, 25) osakkeen tuottoprosentin laskemisen kaavaa.
Ostohintana kaytettiin kyseisen pdivan avauskurssia ja myyntihintana saman
vuoden viimeisen pdivan pddtoskurssia. Yksittdisen osakkeen tuotto laskettiin
seuraavasti: osakkeen myyntihinnasta vahennettiin osakkeen ostohinta, josta
saatu tulos jaettiin osakkeen ostohinnalla. Salkun tuotto saatiin puolestaan laske-
malla salkussa olevien osakkeiden kokonaismyyntihinta ja vahentamalld siitd
osakkeiden kokonaisostohinta. Tédstd saatu tulos jaettiin osakkeiden kokonaisos-
tohinnalla, jolloin tulokseksi saatiin salkun tuottoprosentti.

Osakesalkkujen riskisyyttd mitattiin beetan avulla. Beeta laskettiin aluksi
kullekin osakkeelle erikseen kdyttamailld logaritmisia pdivatuottoja vuoden mit-
taiselta periodilta. Samalta ajanjaksolta laskettiin my0s logaritmiset pdivatuotot
OMX Helsinki CAP PI -indeksille, jota tarvittiin beetan laskemiseen. Vaihekos-
ken (2004, 204) mukaan beeta saadaan laskettua kaavan 13 avulla,

cov(RjRm)
62(Rm)

Bj = (13)

jossa R; kuvaa osakkeen tuottoa ja R,,, markkinoiden tuottoa. Tuottojen vilinen
kovarianssi cov(R;R,) jaetaan markkinatuottojen keskihajonnalla 6% (R,,), jol-
loin saadaan yksittdisen osakkeen beeta-kerroin. Koko salkun beeta-kertoimen
selvittdminen tapahtuu Kallungin ym. (2002, 259-260) mukaan siten, ettd laske-
taan salkussa olevien osakkeiden beetojen painotettu keskiarvo. Painotetulla
keskiarvolla tarkoitetaan sitd, ettd kunkin osakkeen beeta-kerroin vaikuttaa kes-
kiarvoon osakkeen salkussa olevan sijoitusosuuden verran. Tassa tutkimuk-
sessa kullakin osakkeella oli salkussa yhtd suuri painoarvo (5 %), jonka vuoksi
salkkujen beeta-kertoimet voitiin laskea suoraan salkussa olevien osakkeiden
beeta-kertoimien keskiarvoina.

Salkun tuoton ja riskisyyden suhdetta mitattiin Treynorin luvun avulla,
joka kuvastaa salkun suorituskykyd. Salkkujen suorituskykya haluttiin vertailla,
silld tuotot ja riskisyys eivét vield itsessddn kerro tarkasti salkkujen vilistad pa-
remmuutta. Treynorin luku voidaan esittdad kaavan 14 avulla,

_ Rp—Ry
T, = 5 (14)



50

jossa T, on salkun Treynorin luku. Tama luku saadaan vahentamalld salkun
tuotosta (R,) riskiton tuotto (Ry) ja jakamalla erotus salkun beetalla (5,). (Kal-
lunki ym. 2002, 264-266.) Riskittoména tuottona kéytettiin kolmen kuukauden
euribor -korkoa.

4.4 Tilastollinen testaus

Tilastollisessa testauksessa suoritettiin regressioanalyysi SPSS-ohjelmaa kayt-
tdaen. Karjaluodon (2007, 51-52) mukaan regressioanalyysissa on tarkoituksena,
ettd yhtd jatkuvaa ns. selitettdvdd muuttujaa (dependent variable) selitetddn yh-
delld tai useammalla jatkuvalla ns. selittdvalld muuttujalla (independent va-
riable). Muuttujien jaannosten eli residuaalien tulisi olla normaalisti jakautuneita.
Regressioanalyysin toteuttamiseen liittyy edelld mainitun jadannosten normaali-
jakautumisen lisdksi muutamia ehtoja, joiden on toteuduttava. Muuttujien on ol-
tava normaalisti jakautuneita ja niiden tulee olla mitattavissa ainakin interval-
liasteikolla. Lisdksi muuttujien vélilld tulee esiintyd lineaarinen riippuvuus toi-
siinsa, jotta suoraviivaisia kausaalisuhteita voidaan havaita. Riippuvuussuhtei-
den voimakkuuteen voivat vaikuttaa yksittdiset poikkeavat havainnot, joita kut-
sutaan myos outlier-tapauksiksi. Tdllaiset havainnot saattavat vadristdd regres-
sioanalyysin tuloksia, jonka vuoksi ne olisi hyva poistaa aineistosta. Muita reg-
ressioanalyysin onnistumista rajoittavia tekijoitd ovat muuttujien voimakkaat
keskindiset korrelaatiot sekd virhetermien hajonnan suuri vaihtelu suhteessa x-
muuttujien arvojen kanssa. Havainnot eiviat myoskddn saisi olla vahvasti aika-
riippuvaisia. Té&lld tarkoitetaan, ettd havaintojen virhetermien tulisi olla toisis-
taan riippumattomia, jolloin tulokset eivét ole riippuvaisia edellisistd tapahtu-
mista. (Karjaluoto 2007, 51-52.)

Tadssd tutkimuksessa selitettivand muuttujana oli osakkeen vuosittainen
hintamuutos ja selittdvind muuttujina toimivat tunnusluvut P/E, P/B, EV/EBIT
ja osinkotuotto sekd kontrollimuuttujat liikevaihto (yrityksen koko), liikkevoitto-
prosentti, beeta, current ratio ja omavaraisuusaste. Lisdksi osinkotuotosta muo-
dostettiin kaksi erillistd muuttujaa, jotka olivat osinko ja pddoman palautus.
Muuttujat oletettiin normaalijakautuneiksi ja niiden vélisten yhteyksien tarkas-
telua varten luotiin korrelaatiomatriisi. Regressioanalyysi toteutettiin stepwise-
menetelmdn avulla. Taanilan (2010, 23) mukaan stepwise-menetelmd on askel-
tava metodi, joka lisdd regressiomalliin muuttujia yhden kerrallaan. Lisattava
muuttuja on se, joka kasvattaa mallin selitysvoimaa eniten. Mallia voidaan pitaa
valmiina, kun yksikddn jdljelld olevista muuttujista ei endd kasvata mallin seli-
tysvoimaa. Menetelman avulla voidaan estdd multikollineaarisuutta, jossa muut-
tujien lisdidminen saattaa heikentdd mallissa jo olevien muuttujien selitysvoimaa.
Lisdksi stepwise-menetelma ilmoittaa havainnoista, joiden residuaalit poikkea-
vat merkittdvasti normaalijakaumasta. Aineistoa voi tdmén jdlkeen muokata
poistamalla manuaalisesti normaalijakauman ulkopuolelle jdéneet havainnot.
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Télld tavoin jadnnosten heteroskedastisuutta saadaan vahennettya. (Taanila 2010,
23.)

4.5 Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu Helsingin porssin pédlistalla vuosina 2013-2016
olleiden yritysten tiedoista. Yritysten tilinp&datostietojen ja porssikurssien avulla
lasketaan tutkimuksessa kdytetyt tunnusluvut ja kontrollimuuttujat, jotka on esi-
telty kappaleessa 4.1 sekd osakkeiden hintamuutokset. Tunnuslukujen ja kont-
rollimuuttujien laskemiseen tarvittavat tiedot haettiin Kauppalehden nettisi-
vuilta lukuun ottamatta beetaa, jonka laskemiseen tarvittava data keréttiin Nas-
daq OMX Nordic -sivustolta. Samalta sivustolta kerittiin data myos osakkeiden
hintamuutosten laskemista varten. Tunnuslukujen P/E, P/B ja EV/EBIT sekd
kontrollimuuttujien liikevaihto, current ratio ja omavaraisuusaste arvot saatiin
suoraan Kauppalehden nettisivuilta. Osinkotuotto- % ja liikevoitto- % puoles-
taan laskettiin itse kdyttden Kauppalehden nettisivuilta saatua dataa. Beeta-arvot
laskettiin my0s itse kdyttdaen Nasdaq OMX Nordic -sivuston dataa. Beetan laske-
misessa kdytettiin logaritmisia pdivatuottoja, joiden pohjalta voitiin laskea osake-
ja markkinatuoton vilinen kovarianssi sekd markkinatuoton keskihajonta.

Osakkeiden hintamuutoksia laskettaessa kaytettiin pddomatapahtumilla
korjattuja porssikursseja, mika tarkoittaa, ettd kurssit olivat oikaistu osakeantien,
-splittien ja osinkojen osalta. Talloin historiallisten kurssitietojen arvioiminen eri
yhtididen vililld oli yhdenmukaisempaa ja selkeampdd. Salkkujen vélisten tuot-
tojen vertailun lisdksi niiden tuottoja vertailtiin my6s koko markkinan tuottoon.
Tata varten tarkasteluun otettiin mukaan OMX Helsinki CAP PI -indeksi, jonka
tuottohistoria saatiin porssikurssien tapaan Nasdaq OMX Nordic -sivustolta.
Treynorin luvun laskemisessa kéytettynd riskittoména korkona toimi kolmen
kuukauden euribor -korko, jonka historiatiedot keréttiin Suomen pankin verkko-
sivuilta.

Tutkimusaineistosta rajattiin pois pankit, koska niiden poikkeavien tilin-
padtoskdytantsjen vuoksi tunnuslukujen ja kontrollimuuttujien laskeminen ei
olisi onnistunut samalla tavalla kuin muiden tutkimuksessa mukana olevien yri-
tysten. Télla tavalla haluttiin varmistaa, ettd tutkimuksessa olevia yrityksid voi-
tiin késitelld samalla tavalla ja vertailla helposti toisiinsa. Aineistosta rajattiin
pois my0s sellaiset yritykset, jotka olivat listautuneet porssiin tai poistuneet sielta
kesken tutkimusjakson. Lisdksi kultakin yritykseltd otettiin tutkimukseen mu-
kaan vain yksi osakesarja, jos osakesarjoja oli useampia. Usean osakesarjan ta-
pauksissa tarkasteluun valittiin vaihdetuin osakesarja. Tutkimuksessa ei myos-
kddn otettu huomioon veroja ja kaupankayntikustannuksia.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Salkkujen tuotot, beetat ja Treynorin luvut

TAULUKKO 6 Salkkujen tuotot.

Salkkujen tuotot 2013 2014 2015 2016 22%113;'
Matala P/E 2754 % | 759% | 33,37% | 36,05% | 91,46 %
Korkea P/E 2848 % | 0,65% | 1759% | 11,67 % | 92,42 %
Matala P/B 6,04% | -1242% | 17,74 % | 47,65% | 3597 %
Korkea P/B 18,97 % | 452% | 3455% | 682 % | 42,26 %

Matala EV/EBIT 30,12 % 1,08 % 29,00 % | 28,08 % | 81,90 %
Korkea EV/EBIT -1,65% | -11,83 % | 2514 % | 11,19 % | 29,21 %
Korkea osinkotuotto | 12,31 % 1,24 % 26,38 % 13,55 % 52,57 %
Matala osinkotuotto | 24,30 % | -21,62 % | 40,22 % | 18,63 % 73,22 %
Yhdistelmi Arvo 30,65 % -1,44 % 24,02 % | 33,27 % | 89,78 %
Yhdistelmi Kasvu 36,57 % -3,29 % 23,11 % 3,23 % 85,26 %
Indeksi 21,67 % 6,20 % 10,75 % | 11,19 % | 55,44 %

Taulukossa 6 on esitetty kaikkien tutkimuksessa mukana olleiden salkkujen tuo-
tot prosentteina. Vasemman reunan sarakkeessa on kerrottu salkun muodosta-
misperuste ja seuraavilla riveilld kyseisen salkun tuotto eri vuosina. Viimeisessa
sarakkeessa on kuvattuna koko tutkimusjakson ajan samana pysyneiden salkku-
jen tuotot. Nama salkut muodostettiin vuoden 2013 alussa ja realisoitiin vuoden
2016 lopussa.

Kuviossa 5 on esitetty P/E-luvun perusteella muodostettujen salkkujen
tuotot vuosien 2013-2016 aikana. Siniset pylvaat kuvaavat arvo-osakesalkkujen
tuottoja (matala P/E-luku) ja oranssit puolestaan kasvuosakesalkkujen tuottoja
(korkea P/E-luku). Harmaat pylvéaéat kertovat indeksin tuoton kunakin ajanjak-
sona. Vuonna 2013 arvo- ja kasvuosakesalkun tuotot olivat hyvin ldhell4 toisiaan,
silld kasvuosakkeet olivat tuottaneet vain vajaan prosenttiyksikén verran



53

enemmadn. Vuonna 2014 kasvuosakkeet menestyivdt hieman paremmin suh-
teessa arvo-osakkeisiin eron ollessa noin seitsemén prosenttiyksikkod. Vuosien
2015-2016 aikana arvo-osakkeet ovat puolestaan tuottaneet selvdsti paremmin
kuin kasvuosakkeet, silld tuottoerot ovat olleet n. 15 prosenttiyksikkod (2015) ja
n. 24 prosenttiyksikkod (2016). Neljan vuoden salkkujen vertailussa tuotot ovat
olleet hyvin ldhelld toisiaan, silld arvo-osakesalkku on tuottanut vuosina 2013-
2016 91,46 % ja kasvuosakkeet 92,42 %. Sekd arvo- ettd kasvuosakkeet ovat tuot-
taneet indeksid paremmin vuotta 2014 lukuun ottamatta.

P/E-luvun perusteella muodostettujen salkkujen
tuotot
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KUVIO 5 P/E-luvun perusteella muodostettujen salkkujen tuotot.

P/B-luvun perusteella muodostettujen salkkujen tuotot on esitetty kuvi-
ossa 6. Kasvuosakkeet ovat vuosien 2013-2015 aikana tuottaneet selvisti parem-
min kuin arvo-osakkeet. Vuonna 2013 tuottoero oli n. 13 prosenttiyksikkod,
vuonna 2014 n. seitseméan prosenttiyksikkod ja vuonna 2015 ldhes 17 prosenttiyk-
sikkod. Vuonna 2016 matalan P/B-luvun (arvo-osakkeet) osakkeet olivat puoles-
taan tuottaneet huomattavasti paremmin kuin korkean P/B-luvun kasvuosak-
keet tuottoerotuksen ollessa hieman yli 40 prosenttiyksikkod. Neljan vuoden
salkkujen vertailussa kasvuosakkeet olivat tuottaneet 6,29 prosenttiyksikkoa
arvo-osakkeita enemmaén. P/B-luvun perusteella muodostetut osakesalkut me-
nestyivit yleisesti ottaen heikommin kuin P/E-luvun perusteella muodostetut
salkut. Yksittdisten vuosien osalta voidaan havaita muutamia poikkeuksia,
mutta neljin vuoden salkkujen tuottojen tarkastelussa P/B-luvun perusteella
muodostetut salkut tuottivat 35,97 % (arvo-osakkeet) ja 42,26 % (kasvuosakkeet).
P/E-luvun salkkujen vastaavat tuotot olivat 91,46 % ja 92,42 %. Markkinaindek-
sin tuotto oli vuosina 2013 ja 2014 sekéd aikavalilld 2013-2016 korkeampi kuin
P/E-luvun perusteella muodostettujen arvo- ja kasvuosakesalkkujen tuotot.
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KUVIO 6 P/B-luvun perusteella muodostettujen salkkujen tuotot.

EV/EBIT-luvun perusteella muodostettujen osakesalkkujen tuotot on puo-
lestaan esitetty kuviossa 7. Jokaisena yksittdisend tarkasteluvuonna sekd neljan
vuoden salkkujen tarkastelussa matalan EV/EBIT-luvun arvo-osakesalkut ovat
tuottaneet paremmin kuin korkean EV /EBIT-luvun kasvuosakesalkut. Erot tuot-
tojen vililld vaihtelivat yksittdisten vuosien osalta noin neljédn ja ldhes 32 prosent-
tiyksikon vélilld ja neljan vuoden ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta ero
oli 52,69 prosenttiyksikkod arvo-osakkeiden eduksi. Muiden tunnuslukujen pe-
rusteella muodostettuihin salkkuihin vertailtaessa matalan EV/EBIT-luvun sal-
kut tuottivat yksittdisten vuosien osalta tasaisimmin korkeita tuottoja yhdessa
matalan P/E-luvun sekd kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostettujen
arvo-osakesalkkujen kanssa. Matalan EV/EBIT-luvun salkun tuotto oli hyvalla
tasolla myos neljan vuoden salkkujen vertailussa toisin kuin korkean EV /EBIT-
luvun salkun, jonka tuotto oli vertailun heikoin. Indeksin tuottoihin verrattuna
arvo-osakesalkut menestyivat hyvin seké yksittdisind vuosina ettd neljan vuoden
tarkastelussa. Kasvuosakesalkkujen tuotot puolestaan olivat huonompia suh-
teessa indeksiin vuosina 2013 ja 2014 sekd neljain vuoden tarkastelussa. Kas-
vuosakesalkun tuotto oli indeksid parempi vuonna 2015 ja yhtd suuri vuonna
201e6.
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KUVIO 7 EV/EBIT-luvun perusteella muodostettujen salkkujen tuotot.

Kuviossa 8 on esitetty osinkotuoton perusteella muodostettujen salkkujen
tuotot. Yksittdisid vuosia tarkasteltaessa voidaan huomata, ettd matalan osinko-
tuoton kasvuosakesalkku on tuottanut korkean osinkotuoton arvo-osakesalkkua
paremmin kolmena vuotena neljdstd. Ainoastaan vuonna 2014 arvo-osakesalkun
tuotto oli parempi kuin kasvuosakesalkulla. Matalan osinkotuoton salkut menes-
tyivat kohtuullisen hyvin suhteessa muiden tunnuslukujen perusteella muodos-
tettuihin salkkuihin. Toisaalta sen tuotto oli selvésti heikoin vuonna 2014, jolloin
tuotto oli -21,62 %. Neljan vuoden salkun tuotto oli keskitasoa suhteessa vertai-
lusalkkuihin ja hieman yli 20 % korkeampi kuin indeksin tuotto kyseiselld ajan-
jaksolla. Arvo-osakesalkun tuotot olivat koko tutkimusjakson ajan melko vaati-
mattomia vertailusalkkuihin verrattuna. Myos indeksin tuottoihin suhteutettuna
korkean osinkotuoton salkut menestyivét keskinkertaisesti.
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KUVIO 8 Osinkotuoton perusteella muodostettujen salkkujen tuotot.

Kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostettujen osakesalkkujen tuotot
ndkyvat kuviossa 9. Salkkujen muodostuksessa kéaytettiin P/E-, P/B- ja
EV/EBIT-lukuja sekd osinkotuottoa. Sinisilld pylviilld kuvatut arvo-osakesalk-
kujen tuotot sekd oransseilla pylvdilld kuvatut kasvuosakesalkkujen tuotot ovat
olleet hyvin tasaisia lukuun ottamatta vuotta 2016, jolloin arvo-osakesalkku
tuotti noin 30 prosenttiyksikkod paremmin kuin kasvuosakesalkku. Muina vuo-
sina tuottojen erot olivat prosenttiyksikoissa valilld 0,91-5,92. My®6s neljan vuo-
den salkkujen tuotot olivat hyvin tasaisia, silld erotus oli 4,52 prosenttiyksikkod
arvo-osakesalkun hyvéaksi. Sekd arvo- ettd kasvuosakesalkut menestyivéat paa-
sddntoisesti hyvin verrattuna yksittdisten tunnuslukujen perusteella muodostet-
tuihin salkkuihin, silld ainoastaan vuonna 2016 kasvuosakesalkku tuotti heikosti.
Neljan vuoden salkkujen vertailussa kaikkien tunnuslukujen salkut menestyivit
erinomaisesti, silld niiden tuotot olivat ldhes yhtd hyvid kuin P/E-luvun perus-
teella muodostettujen salkkujen, joiden tuotot olivat korkeimmat. Tuotot olivat
hyvid myos suhteessa indeksiin, vaikkakin kasvuosakesalkku kahtena ja arvo-
osakesalkku yhtend vuotena tuottivatkin indeksid heikommin.
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KUVIO 9 Kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostettujen salkkujen tuotot.

Taulukossa 7 on esitetty kaikkien tutkimusjaksolla mukana olleiden salk-
kujen beeta-arvot. Keskimddrdisesti suurimmat beeta-arvot olivat korkean P/B-
luvun ja korkean osinkotuoton salkuilla ja vastaavasti pienimmit beeta-arvot
korkean EV/EBIT-luvun salkuilla. Kunkin tunnusluvun perusteella muodostet-
tujen arvo- ja kasvuosakesalkkujen riskisyyden vertailussa oli havaittavissa vaih-
telua yksittdisten vuosien osalta P/E- ja EV/EBIT-lukujen sekd tunnuslukujen
yhdistelmien perusteella muodostetuissa salkuissa. Toisaalta P/B-luvun sal-
kuissa arvo-osakkeilla oli pienempi beeta jokaisena yksittdisend vuonna ja vas-
taavasti osinkotuoton salkuissa kasvuosakkeilla. Neljan vuoden periodin salk-
kuja tarkasteltaessa ndhd&an, ettd arvo-osakesalkkujen beetat ovat olleet jokaisen
tunnusluvun osalta korkeammat kuin vastaavan tunnusluvun perusteella muo-
dostetun kasvuosakesalkun. Ainoastaan P/ B-luvun osalta beetan arvot ovat yhta
suuret sekd arvo- ettd kasvuosakesalkuilla.

TAULUKKO 7 Salkkujen betat.

Salkkujen betat 2013 2014 2015 2016 2013-2016
Matala P/E 0,63 0,63 0,58 0,49 0,72
Korkea P/E 043 0,56 0,66 0,58 0,51
Matala P/B 0,54 0,58 0,50 0,57 0,62
Korkea P/B 0,58 0,82 0,70 0,67 0,62

Matala EV/EBIT 0,50 0,61 0,54 0,52 0,59

Korkea EV/EBIT 0,39 0,54 0,58 047 0,45

Korkea osinkotuotto 0,63 0,77 0,71 0,63 0,67
Matala osinkotuotto 0,47 0,69 0,43 0,50 0,62
Yhdistelmi Arvo 0,63 0,62 0,59 0,56 0,68
Yhdistelmi Kasvu 0,51 0,65 0,72 0,62 0,58
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Tutkimuksessa mukana olleiden osakesalkkujen Treynorin luvut on esitelty
taulukossa 8. Yksittdisid vuosia tarkasteltaessa kasvuosakesalkut ovat menesty-
neet arvo-osakesalkkuja paremmin, kun salkut on muodostettu P/B-luvun tai
osinkotuoton perusteella. P/B-luvun osalta arvo-osakesalkku on ollut tehok-
kaampi vain vuonna 2016 ja korkean osinkotuoton salkku vuonna 2014. Arvo-
osakesalkut ovat menestyneet hyvin suhteessa kasvuosakesalkkuihin tunnuslu-
vun EV/EBIT sekd tunnuslukujen yhdistelmdsalkkujen osalta. Matalan
EV/EBIT-luvun salkut olivat joka vuosi tehokkaampia suhteessa korkean tun-
nusluvun salkkuihin. Tunnuslukujen yhdistelmé&salkuissa arvo-osakkeet olivat
tehottomampia vain vuonna 2013. P/E-luvun salkkujen osalta kasvuosakesalkku
oli tehokkaampi tutkimusjakson kahtena ensimmdisend vuonna ja arvo-osake-
salkku puolestaan kahtena viimeisend vuotena. Yleisesti ottaen voidaan todeta,
ettd arvo-osakesalkut olivat yksittdisten vuosien osalta tehokkaampia kasvuosa-
kesalkkuihin, mutta neljan vuoden ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta ti-
lanne oli pdinvastainen. EV/EBIT-luvun salkuissa arvo-osakkeet olivat selvasti
tehokkaampia, mutta muiden tunnuslukujen sekd tunnuslukujen yhdistel-
madsalkkujen osalta kasvuosakesalkut olivat tehokkaampia kuin arvo-osakesal-
kut.

TAULUKKO 8 Salkkujen Treynorin luvut.

Salkkujen treynorin 2013-
- J y 2013 2014 2015 2016 2016

Matala P/E 40,76 -14,35 56,29 72,84 125,50
Korkea P/E 61,91 -3,75 25,56 19,50 179,06
Matala P/B 7,74 -23,91 34,04 82,96 56,24
Korkea P/B 29,50 -7,28 48,33 9,64 66,39

Matala EV/EBIT 56,52 -0,61 52,37 53,31 136,95
Korkea EV/EBIT -9,00 -24,59 42,10 23,04 62,47
Korkea osinkotuotto 16,59 -0,27 36,14 20,94 76,82
Matala osinkotuotto 47,74 -33,43 91,86 36,54 116,32
Yhdistelmi Arvo 45,70 -4,66 39,49 58,77 130,41
Yhdistelmi Kasvu 68,06 -7,29 31,10 4,63 145,10

Taulukossa 8 on kuvattuna tunnuslukujen P/E, P/B, EV/EBIT ja DIV/P
perusteella muodostettujen arvo- ja kasvuosakesalkkujen tuotot, beeta-arvot ja
Treynorin luvut yhteenvetona. Yksittdisten vuosien osalta arvo- ja kasvusalkku-
jen tuottoerot ovat olleet melko pienet, mutta vuonna 2016 arvo-osakesalkku
tuotti noin 30 prosenttiyksikkdd paremmin kuin kasvuosakesalkku. Yksittdisten
vuosien osalta arvo-osakesalkut ovat olleet hieman riskittomampid, silld vain
vuonna 2013 arvo-osakesalkun beeta-kerroin oli suurempi kuin kasvuosakesal-
kulla. Arvo-osakesalkut ovat olleet yksittdisind vuosina myds tehokkaampia,
silld niiden Treynorin luvut ovat olleet kasvuosakesalkkuja parempia vuotta 2013
lukuun ottamatta. Neljin vuoden ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta
arvo-osakkeet ovat tuottaneet hieman paremmin, mutta toisaalta ne ovat olleet
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hieman riskisempid. Salkkujen tehokkuutta vertailtaessa huomataan, ettd kas-
vuosakkeet ovat suoriutuneet arvo-osakkeita paremmin pitkélld aikavalilla.

TAULUKKO 9 Yhteenveto kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostettujen salkkujen
tuotoista, riskeistd ja Treynorin luvuista.

Vuosi Salkku Tuotto Beeta Treynorin
luku
2013 Arvosalkku 30,65 % 0,63 45,70
Kasvusalkku 36,57 % 0,51 68,06
2014 Arvosalkku -1,44 % 0,62 -4,66
Kasvusalkku -3,29 % 0,65 -7,29
2015 Arvosalkku 24,02 % 0,59 39,49
Kasvusalkku 23,11 % 0,72 31,10
2016 Arvosalkku 33,27 % 0,56 58,77
Kasvusalkku 3,23 % 0,62 4,63
Arvosalkku 89,78 % 0,68 130,41
2013-2016 Kasvusalkku 85,26 % 0,58 145,10

5.2 Regressioanalyysien tulokset

TAULUKKO 10 Model Summary -taulukot.

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square S]quare the Estimate
2013 ,423P 179 ,160 0,29015378
2014 ,487P ,237 ,220 0,25714343
2015 ,A452¢ ,204 177 0,30122997
2016 ,506¢ ,256 ,212 0,24654766
2013-2016 ,410¢ ,168 ,139 0,66984920

Taulukossa 10 on esitetty kunkin tutkimusjakson yksittdisen vuoden sekd neljan
vuoden periodin regressioanalyysien yhteenvedot. Model Summary -taulukon
vasemmanpuoleisessa sarakkeessa on ilmoitettu ajanjakso, jota tarkastellaan ja
kunkin periodin tulokset ovat vuosiluvun kanssa samalla rivilld. Sarakkeessa “R”
on kuvattuna kunkin regressiomallin yhteiskorrelaatiokerroin. "R Square” on
puolestaan selitysaste ja se kertoo, kuinka suuren osan selitettdvan muuttujan
vaihtelusta selittdvat muuttujat yhdessd pystyvat selittimddn. R Squaren kaytta-
minen mallien selitysasteiden vertailuun on kuitenkin hankalaa, silld selitysaste
tyypillisesti kasvaa, kun malliin lisdtddn muuttujia. Sen sijaan ”Adjusted R
Square” on puolestaan korjattu selitysaste, jossa on otettu huomioon kunkin mal-

lien keskindiseen vertailuun. (Karjaluoto 2007, 54.)
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Tassd tutkimuksessa Adjusted R Square arvot vaihtelivat valilla 0,139-0,220.
Tama tarkoittaa, ettd selittavat muuttujat P/E, P/B, EV/EBIT, osinkotuotto, lii-
kevaihto, liikevoitto-%, beeta, current ratio sekd omavaraisuusaste selittivit 13,9-
22,0 % osakkeen hintamuutoksesta, joka oli selitettivand muuttujana kaikissa
regressiomalleissa. Korkein korjattu selitysaste oli vuoden 2014 mallissa (22,0 %)
ja matalin selitysaste 2013-2016 mallissa (13,9 %). Korjatulle selitysasteelle ei ole
olemassa ohjearvoja, joten sen avulla voidaan vertailla vain tdmédn tutkimuksen
eri regressiomallien tuloksia. Korjattujen selitysasteiden vaihteluvéli oli téssa tut-
kimuksessa 8,1 prosenttiyksikkoa.

TAULUKKO 11 Anova -taulukot.

Model Sumof | 4 | Mean F Sig.
Squares Square
Regression 15933,619 2 7966,810 9,463 ,000¢
2013 Residual 73244,616 87 841,892
Total 89178,236 89
Regression 18697,835 2 9348,918 14,139 ,000¢
2014 Residual 60171,697 91 661,227
Total 78869,532 93
Regression 20272,137 3 6757,379 7,447 ,0004
2015 Residual 78943,363 87 907,395
Total 99215,500 90
Regression 17767,050 5 3553,410 5,846 ,000f
2016 Residual 51667,885 85 607,857
Total 69434,935 90
2013- Regression 7,867 3 2,622 5,844 ,0014
2016 Residual 39,037 87 449
Total 46,904 90

Karjaluodon (2007, 54) mukaan Anova-taulukko kertoo, kuinka hyvin malli
sopii aineistoon. Nollahypoteesina on, ettd malli ei sovi aineistoon. Mallin sopi-
vuus voidaan péddtelld Sig. -sarakkeesta, jossa on kerrottu p-arvo. P-arvon ollessa
pienempi kuin 0,001 malli sopii aineistoon. (Karjaluoto 2007, 54.) Tadssé tutkimuk-
sessa kaikkien regressiomallien voidaan katsoa sopineen aineistoon, silld tauku-
kon 11 Sig. -sarakkeessa ilmoitetut arvot ovat valilla 0,000-0,001. Havaintojen
madrét eri malleissa vaihtelivat 89 ja 93 havainnon vililld. Kunkin ajanjakson ha-
vaintomddrd on ilmoitettu sarakkeessa df kohdassa Total.

TAULUKKO 12 Standardisoidut regressiokertoimet.

Vuosi Muuttuja Standardized t
Beta
DIV/P ,290 2,956***
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2014 Omavaraisuusaste (%) A12 4,480***
Koko (Liikevaihto) ,304 3,300%**
Liikevoitto-% -,292 -3,043***
2015 Pddoman palautus ,281 2,936%**
EV/EBIT ,237 2,478**
EV/EBIT -,327 -3,467***
Beta ,321 2,940%**
2016 Omavaraisuusaste (%) ,222 2,357**
P/B ,207 2,194**
Liiketulos -,225 -2,068**
Koko (Liikevaihto) ,509 3,924 %**
2013-2016 Liiketulos -,349 -2,716%**
Omavaraisuusaste (%) ,197 1,995%*
*p <.10
**p <.05
s < 01

Taulukkoon 12 on koottu kunkin ajanjakson standardisoidut regressioker-
toimet. Karjaluodon (2007, 55) mukaan taulukossa esiintyvien standardoitujen
regressiokertoimien avulla muuttujia voidaan vertailla keskendan. Kertoimet ku-
vaavat sitd, kuinka paljon selitettdivd muuttuja muuttuu silloin, kun selittava
muuttuja muuttuu. Regressiokertoimen kasvaessa myos vaikutuksen suuruus
kasvaa. Standardoitujen regressiokertoimien liséksi taulukossa esitetddn tarkas-
teltavien muuttujien t- ja p-arvot. Muuttujalla on merkitseva vaikutus, jos sen p-
arvo on alle 0,05. T-arvon tulkinnasta voidaan todeta, ettd mitd suuremman t-
arvon muuttuja saa, sitd voimakkaampi on todiste nollahypoteesia vastaan. Nol-
lahypoteesina on, ettd selittdvilld muuttujalla ei ole merkitsevad vaikutusta seli-
tettdavaan muuttujaan. (Karjaluoto 2007, 55.)

Taulukossa 12 on esitetty osakkeen hintamuutokseen vaikuttavat tilastolli-
sesti merkitsevat muuttujat kultakin ajanjaksolta. Vuoden 2013 osalta muuttujat
osinkotuotto sekéd beeta olivat tilastollisesti merkitsevid. Regressiokertoimia tar-
kastelemalla huomataan, ettd korkeampi osinkotuotto indikoi voimakkaampaa
osakkeen hintamuutosta. Myos beetan kohdalla korkeampi arvo ennakoi osak-
keen hinnan kasvua. Tdmé tulos on yhtenevdinen kappaleessa 2.2.2 esitetyn
CAP-mallin kanssa, jonka mukaan osakkeen korkeamman riskisyyden pitdisi
merkitd korkeampia tuottoja. Vuonna 2014 tilastollisesti merkitsevidt muuttujat
olivat omavaraisuusaste ja yrityksen koko, jota mitattiin liikevaihdon avulla. Tu-
losten mukaan korkeampi omavaraisuusaste ja yrityksen suuri koko indikoivat
voimakkaampaa osakkeen hinnan nousua. Vuoden 2015 osalta tilastollisesti mer-
kitsevdat muuttujat olivat puolestaan liikevoitto -%, pddoman palautus seka
EV/EBIT-luku. Liikevoitto -%:m osalta voidaan todeta, ettd pienempi voitto -%
merkitsi suurempaa osakkeen hinnan nousua. Toisaalta suurempi pdadoman pa-
lautus suhteessa osakkeen hintaan indikoi voimakkaampaa hinnan nousua. Pda-
oman palautus laskettiin tdssd tutkimuksessa my6s osaksi osinkotuottoa, joten
tulos on samansuuntainen kuin vuonna 2013. EV/EBIT-luvun osalta suurempi



62

luku ennakoi voimakkaampaa osakkeen hinnan nousua. Vuonna 2016 tilastolli-
sesti merkitseviat muuttujat olivat EV/EBIT-luku, beeta, omavaraisuusaste, P/B-
luku ja liiketulos. Pienimmaét EV/EBIT-luvut ja negatiiviset liiketulokset edelli-
seltd vuodelta ennakoivat voimakkainta osakkeen hinnan nousua. Vastaavasti
korkea beeta, omavaraisuusaste sekda P/B-luku indikoivat suurempaa positii-
vista hintamuutosta. Koko tutkimusjakson (2013-2016) osalta tilastollisesti mer-
kitsevdt muuttujat olivat yrityksen koko, liiketulos sekd omavaraisuusaste. Suu-
rempi koko ja omavaraisuusaste indikoivat yksittdisten vuosien tapaan voimak-
kaampaa osakkeen hinnan nousua. Liiketuloksen osalta voidaan puolestaan to-
deta, ettd jakson alussa huonoimman liiketuloksen omanneiden yritysten osak-
keiden hinnat nousivat eniten.

Tutkimuksen keskeisimmait havainnot ovat seuraavat:

- Osakkeen korkeampi riskisyys (beeta) ennakoi korkeampaa tuottoa.

- Yrityksen suurempi koko (liikevaihto) ennakoi voimakkaampaa osak-
keen hinnan nousua.

- Yleisesti ottaen arvo-osakkeet ovat tuottaneet hieman paremmin kuin
kasvuosakkeet, mutta arvo-osakkeiden riskisyys on ollut myos korke-
ampi.

- Kasvuosakkeiden tuotto suhteessa riskiin on ollut parempi kuin arvo-
osakkeilla.

- Tunnusluvuista osinkotuotto, EV/EBIT-luku sekd P/B-luku ovat selit-
taneet osakkeen hinnan muutosta tilastollisesti merkitsevisti, mutta ei-
vit jokaisen vuoden osalta.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkimuksessa tarkasteltiin arvo-osakkeiden menestymistd Helsingin pors-
sissd vuosina 2013-2016. Tuottoja verrattiin kasvuosakkeiden tuottoihin seké in-
deksin tuottoihin kyseiselld ajanjaksolla. Vertailu toteutettiin muodostamalla jo-
kaisena tutkimusvuonna sekd arvo- ettd kasvuosakesalkut tunnuslukujen P/E,
P/B, EV/EBIT ja DIV /P (osinkotuotto -%) perusteella. Yksittdisten tunnusluku-
jen ohella tutkittiin myos kaikkien neljan tunnusluvun yhdistelmistd muodostet-
tujen salkkujen tuottoja. Yksittdisten vuosien liséksi tarkasteltiin myos koko jak-
soa muodostamalla arvo- ja kasvuosakesalkut jokaisen tunnusluvun osalta sekéa
tunnuslukujen yhdistelmasalkut, joita seurattiin neljan vuoden ajan. Tutkimuk-
sen aihe oli mielenkiintoinen, koska useissa kansainvilisissid tutkimuksissa arvo-
osakkeet ovat tuottaneet kasvuosakkeita paremmin, vaikka niiden riskisyys on
ollut pienempi. Nama tulokset haastavat markkinoiden tehokkuuden periaat-
teen ja CAP-mallin, joiden mukaan tuottojen kasvaessa myos sijoituskohteen ris-
kikerroin nousee. Lisdksi arvosijoittamiseen liittyvéa tutkimus on ollut Suomessa
melko vahdistd, jonka vuoksi aiheen tutkimista voidaan pitdd perusteltuna.
Aiempien tutkimusten mukaan arvo-osakkeet ovat tuottaneet kasvuosak-
keita paremmin ja niiden riskisyys on ollut pienempi. Tutkimuksissa on kaytetty
useita erilaisia tunnuslukuja ja ne ovat késitelleet useiden maiden osakemarkki-
noita, pddasiassa kuitenkin Yhdysvaltojen markkinoita. Fama ja French (1992)
havaitsivat korkean tulos/hinta -suhteen omaavien osakkeiden olleen keskimé&a-
rdistd paremmin tuottavia. Fama ja French (1998) totesivat mychemmin, ettd
muidenkin tunnuslukujen perusteella oli mahdollista saavuttaa markkinoiden
keskiarvoa parempia tuottoja. Tdllaisia tunnuslukuja olivat osakkeen hinnan
suhde myyntiin (P/S), hinnan suhde kirjanpitoarvoon (P/B), hinnan suhde
myyntiin (P/S) sekd hinnan suhde kassavirtaan (P/CF). Lisdksi he havaitsivat
korkeiden osinkotuottojen olevan yhteydessa osakkeen korkeisiin tuottoihin. Sa-
mankaltaisia tuloksia saivat myos Lakonishok ym. (1994), joiden mukaan arvo-
sijoitusstrategian kdytto vuosina 1968-1990 oli tuottoisampaa kuin muiden sijoi-
tusstrategioiden. He myds totesivat, ettd korkean B/M -luvun (taseen oman pda-
oman suhde oman pddoman markkina-arvoon) osakkeiden riskikorjattu tuotto
oli parempi verrattuna matalan B/M -luvun osakkeisiin. Basun (1977) mukaan
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matalan P/E-luvun arvo-osakkeet tuottivat paremmin kuin korkean P/E -luvun
kasvuosakkeet vuosien 1957 ja 1971 vilisend aikana ja tuottojen laskennassa oli
huomioitu osakkeiden riskisyys, joten markkinat eivit toimineet kyseiselld ajan-
jaksolla tdaysin tehokkaasti.

Taman tutkimuksen tulokset ovat osittain samankaltaisia kuin aiemmissa
tutkimuksissa. Koko tutkimusjaksoa tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd arvo-
osakkeiden tuotot ovat olleet hieman korkeampia kuin kasvuosakkeilla. Toi-
saalta vaihtelu eri tunnuslukujen seka yksittdisten vuosien vililld on ollut suurta,
jonka vuoksi arvo-osakkeiden ei voida sanoa tuottaneen systemaattisesti parem-
min kaikkina vuosina ja kaikkien tunnuslukujen osalta. Eri tunnuslukujen perus-
teella muodostettujen salkkujen tuottoja vertailtaessa voidaan todeta, ettd arvo-
osakesalkut ovat tuottaneet paremmin tunnuslukujen P/E ja EV/EBIT osalta.
Tunnuslukujen yhdistelmien perusteella muodostettujen salkkujen tuotot ovat
puolestaan arvo- ja kasvuosakesalkuilla melko tasaiset ja P/B-luvun sekd osin-
kotuoton perusteella muodostettujen salkkujen osalta kasvuosakkeet ovat me-
nestyneet paremmin. Tuloksia voidaan pitdd melko ylldttdving, silldi monissa
aiemmissa tutkimuksissa, esimerkiksi Faman ja Frenchin (1998) sekd Lakonisho-
kin ym. (1994) havainnoissa arvo-osakkeet ovat suoriutuneet kasvuosakkeita pa-
remmin, kun salkkujen muodostamisperusteena on kdytetty osakkeen hinnan
suhdetta kirjanpitoarvoon tai osinkotuottoa. Tulokset ovat samankaltaisia myos
koko tutkimusjakson ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta. Arvo-osakkeet
suoriutuivat kasvuosakkeita paremmin EV/EBIT-luvun sekd tunnuslukujen yh-
distelmé&salkkujen osalta ja kasvuosakkeet puolestaan P/B-luvun ja osinko-
tuoton osalta. P/ E-luvun salkkujen vertailussa arvo- ja kasvuosakesalkkujen tuo-
tot olivat ldhes yhtd suuret. Neljan vuoden ajan seurannassa olleiden salkkujen
tuotot poikkeavat aiemmista tutkimuksista, silld Lakonishokin ym. (1994) ja Ba-
sun (1977) tutkimuksissa arvo-osakkeiden havaittiin saavuttaneen pitkalld aika-
vélilla huomattavasti parempia tuottoja kuin kasvuosakkeiden. Toisaalta tdssa
tutkimuksessa tarkastelujakso oli vain neljd vuotta, jota voidaan pitda melko ly-
hyeng, silld aiemmissa tutkimuksissa tarkastelujaksojen pituudet ovat olleet jopa
yli 20 vuotta.

Osakesalkkujen tuottojen lisdksi tutkimuksessa tarkasteltiin salkkujen ris-
kisyyttd beetan avulla. Lakonishokin ym. (1994) ja Basun (1977) mukaan kas-
vuosakkeiden riskisyys oli korkeampi kuin arvo-osakkeilla. Taméan tutkimuksen
tulokset eivit ole samanlaiset kuin aiemmissa tutkimuksissa. Osakesalkkujen ris-
kisyyttd tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd yksittdisten vuosien salkuissa beeta-
arvoissa on paljon hajontaa. Tamén vuoksi kasvuosakkeiden ei voida sanoa ol-
leen riskisempid verrattuna arvo-osakkeisiin. Salkkujen riskisyyden ja tuottojen
vililld ei myodskddn ole havaittavissa selkedd yhteyttd, jonka vuoksi mahdollisten
ylituottojen syntyminen on ollut hyvin véhéisté ja lyhytaikaista. Tamé havainto
kuvastaa Faman (1995) random walk -teoriaa, jossa kaikki informaatio siirtyy no-
peasti arvopapereiden hintoihin ja markkinat toimivat tehokkaasti. Toisaalta
koko jakson ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta voidaan todeta, ettd kas-
vuosakkeet ovat olleet riskittomampid kuin arvo-osakkeet. Kasvuosakkeilla oli
ndiden salkkujen osalta myos ldhes yhtd suuret tai korkeammat tuotot kuin arvo-
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osakkeilla, joka puolestaan kertoo markkinoiden tehottomuudesta. Ainoastaan
EV/EBIT-luvun salkuissa arvo-osakkeet olivat tuottaneet selkeisti kasvuosak-
keita paremmin, mutta samalla niiden riskisyys oli korkeampi. Neljan vuoden
ajan seurannassa olleiden salkkujen osalta tdytyy huomioida, ettd osakkeiden
tunnusluvut ovat voineet muuttua ldhtohetken jdlkeen paljonkin, jonka vuoksi
arvo-osakesalkkuun valitut osakkeet eivit valttamatta ole vastanneet arvo-osak-
keen madritelmé&d tunnuslukujen osalta endéd jakson lopulla. Lisdksi arvo-osak-
keet on valittu pelkdstdan tunnuslukujen perusteella, joka on Lindstromin (2007,
22) mukaan varsin suppea ja epdtarkka keino maéaéritelld arvo-osake. Syy arvo-
osakesalkkujen heikkoon menestykseen voikin johtua esim. salkun sisdltamien
yhtididen heikosta tuloksentekokyvystd, huonosta johtamisesta tai muista laa-
perusteella mitattiin myos salkkujen tehokkuutta, jonka mittarina toimi Trey-
norin luku. Yksittdisten vuosien tarkastelussa arvo-osakesalkut olivat hieman te-
hokkaampia kuin kasvuosakesalkut, mutta erot olivat kokonaisuutta katsotta-
essa melko pienet. Koko tutkimusjakson ajan seurannassa olleiden salkkujen
osalta kasvuosakesalkut olivat selvasti tehokkaampia. Tulosta ei voida pitdd yl-
lattavand, silld tdssd vertailussa kasvuosakkeiden tuotot olivat korkeammat ja
riskisyys pienempi kuin arvo-osakkeilla. Ainoastaan EV/EBIT-luvun osalta
arvo-osakesalkku menestyi kasvuosakesalkkua paremmin. Ndiden tulosten pe-
rusteella voidaankin todeta, ettd kasvuosakkeet menestyivit Suomessa arvo-
osakkeita paremmin vuosina 2013-2016.

Tunnuslukujen ja kontrollimuuttujien tilastollista merkitsevyytta tutkittiin
regressioanalyysien avulla. Kuten taulukosta 11 ndhdédan, tilastollisesti merkitse-
vien muuttujien méaédra oli yhdeksan, joista osinkotuotto, liikevoitto -%, pddoman
palautus ja P/B-luku esiintyivat yhden kerran. Kaksi kertaa esiintyneitda muuttu-
jia olivat beeta, yrityksen koko, EV/EBIT-luku seka liiketulos. Omavaraisuusaste
oli tilastollisesti merkitsevd hintamuutoksen selittdjand kolmessa regressio-
analyysissa. Yksittdisid vuosia tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd suuret ja kor-
kean osinkotuoton omaavat yritykset olivat tuottavimpia. Lisdksi korkeat beetan
arvot sekd suuri omavaraisuusaste indikoivat korkeampia tuottoja. Koko jakson
(2013-2016) osalta korkeita tuottoja ennakoivat yrityksen suuri koko ja omavarai-
suusaste sekd negatiivinen liiketulos tarkastelujakson alussa. Tunnusluvun P/B
korkeat arvot indikoivat korkeita tuottoja vuonna 2016, joka kertoo kasvuosak-
keiden tuottaneen hyvin. Mielenkiintoisimpana havaintona voidaan pitda
EV/EBIT-luvun tilastollista merkitsevyyttd vuosina 2015 ja 2016. Vuonna 2015
kyseisen tunnusluvun korkeat arvot ennakoivat korkeaa tuottoa, kun taas
vuonna 2016 matalat arvot indikoivat korkeaa tuottoa. Matalan EV /EBIT-luvun
salkku menestyi korkean EV/EBIT-luvun salkkua paremmin molempina vuo-
sina. Vuoden 2015 regressioanalyysin tulosta voidaan perustella siten, ettd reg-
ressioanalyysissa olivat mukana kaikki osakkeet. Osakesalkut sisdlsivét hieman
alle 50 % regressioanalyysissa olleista osakkeista, joten salkkujen ulkopuolelle
jddneet ns. neutraalit osakkeet ovat vaikuttaneet merkittavasti tilastolliseen tes-

myds vuoden 2013 osalta, silld regressioanalyysin mukaan korkeat osinkotuotot
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ennakoivat korkeaa hinnan nousua. Arvo- ja kasvuosakesalkkuja tarkasteltaessa
puolestaan huomataan, ettd matalan osinkotuoton salkku menestyi paremmin.
Kokonaisuutena arvioiden voidaan todeta, ettd regressioanalyysien perusteella
arvo-osakkeet olisivat tuottaneet hyvin, mutta muodostettujen salkkujen osalta
ndin ei ollut. Syynd arvo-osakesalkkujen heikkoon menestykseen voivat olla
aiemmin todetut yrityksiin kohdistuvat laadulliset tekijat, joita tdssa tutkimuk-
sessa ei késitelty. Tunnuslukujen tilastollinen merkitsevyys oli myds melko al-
hainen ja regressiomallit selittivit noin 20 % osakkeiden hintavaihtelusta, jonka
vuoksi hintamuutoksen selittdjid jdi runsaasti taimén tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimuskysymykset késittelivdt arvosijoitusstrategian menestystd suh-
teessa kasvuosakkeisiin ja indeksiin, osakemarkkinoiden tehokkuutta Helsingin
porssissd sekd tunnuslukujen P/E, P/B, EV/EBIT ja DIV /P merkitsevyyttd osak-
keiden hintamuutosten selittdjind. Arvosijoitusstrategia menestyi indeksiin néh-
den hyvin lukuun ottamatta vuotta 2014, jolloin indeksi tuotti paremmin kuin
yksikddn arvo- tai kasvuosakesalkku. Arvo- ja kasvuosakkeiden vertailussa kas-
vuosakkeiden tuotot olivat yksittdisind vuosina hieman heikompia kuin arvo-
osakkeilla, mutta neljan vuoden salkkujen osalta selvasti parempia kokonaisuu-
tena katsoen. Kasvuosakkeiden riskisyys oli myds hieman pienempi ja niiden
tuotot suhteessa riskiin olivat parempia kuin arvo-osakkeilla. Toisaalta regres-
sioanalyysin mukaan arvo-osakkeisiin sijoittamalla olisi saanut parempaa tuot-
toa, mutta analyysissa oli mukana enemman osakkeita kuin salkkujen tuottojen
vertailussa. Osakemarkkinoiden voidaan katsoa toimineen Suomessa tehok-
kaasti tunnuslukujen sisidltdman informaation suhteen, silld tunnuslukujen tilas-
tollinen merkitsevyys hintamuutoksen selittdjand oli varsin pientd. Lisédksi eri
tunnusluvut esiintyivit eri vuosien regressioanalyyseissa, josta voidaan paatelld,
ettd tunnusluvut selittivdt hintamuutosta vain lyhyen aikaa. Tunnusluvuista
DIV/P, P/B ja EV/EBIT selittivdt hintamuutosta merkitsevéasti, mutta kaksi en-
sin mainittua vain yhden vuoden osalta. EV/EBIT puolestaan selitti hinnan muu-
tosta kahtena vuotena. Vuonna 2015 korkea EV/EBIT-luku ennakoi korkeita
tuottoja, kun taas vuonna 2016 korkeita tuottoja esiintyi matalan EV /EBIT-luvun
osalta. Ndin ollen tunnuslukujen selitysvoima jdi melko pieneksi.

Tutkimuksen tulokset poikkesivat aiemmista tutkimuksista melko paljon ja
yhtend syynd saattavat olla erot julkaisuajankohtien vililld. Useat arvosijoitta-
mista késitelleet tutkimukset on tehty yli 20 vuotta ennen tita tutkimusta, esim.
Fama ja French (1992), Lakonishok ym. (1994) ja Basu (1977). Nykydan informaa-
tiota on enemman kaikkien markkinatoimijoiden ulottuvilla ja tieto liikkuu no-
peammin kuin aikaisemmin. Tdstd syystd korkeiden tuottojen saavuttaminen
tunnuslukujen avulla on mahdollisesti vaikeampaa kuin aiemmin. Tietoteknii-
kan kehittyminen ja sijoittajien tietimyksen kasvaminen ovat myts mahdollisia
selittdjid ylituottojen vahenemiselle. Tadssd tutkimuksessa myos sijoitusperiodi oli
huomattavasti lyhyempi kuin aiemmissa tutkimuksissa. Lindstromin (2007, 22)
mukaan arvosijoittamisen hyodyt ilmenevit pitkallda aikavalilld, jonka vuoksi
neljan vuoden seurantajaksoa voidaan pitdd melko lyhyend. Tastd syystd onkin
mahdollista, etti arvo-osakkeiden verrattain matalat hinnat eivit ole ehtineet
nousta tutkimusjakson aikana. Kasvuosakkeiden parempaa menestystd voidaan
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selittdd myos vuosien 2013-2016 aikana vallinneella markkinatilanteella. Kysei-
sen ajanjakson aikana OMX Helsinki CAP PI -indeksin kehitys oli positiivinen
jokaisena yksittdisend vuonna ja koko jaksolla indeksin nousi 55,44 %. (Nasdaq
OMX Nordic, indeksit.) Porssikurssien hyvan kehityksen lisdksi myos korot oli-
vat tutkimusjakson aikana matalalla tasolla. Suomen Pankin verkkosivujen mu-
kaan kolmen kuukauden euribor -korko oli tutkimusjakson aikana korkeimmil-
laan noin 0,6 % ja matalimmillaan -0,08 % jakson lopulla. (Suomen Pankki, tilas-
tot.) Tdama onkin antanut yrityksille mainion tilaisuuden tehd& uusia investoin-
teja ja tavoitella voimakasta kasvua, joka on voinut vaikuttaa kasvuosakkeiden
hyvaan menestykseen. Lindstromin (2007, 21) mukaan kasvuosakkeita valitaan
hyvien tulevaisuuden ndkymien ja tuotto-odotusten vuoksi. Vuosina 2013-2016
nakymat ja kasvumahdollisuudet olivat hyvélla tasolla, jonka vuoksi kasvuosak-
keiden menestystd ei voida pitdd yllattavand. Kasvuosakkeisiin sisdltyy myos
mahdollisuus korkeisiin tuottoihin, joka on kuitenkin epdvarmaa. Kahnemanin
(2012, 363-365) mukaan tdmé ilmenee mahdollisuusvaikutuksena, jolloin toive
suuresta voitosta voittaa sijoitukseen liittyvan epavarmuuden. Kasvuosakkeiden
menestykseen on voinut vaikuttaa myos saatavuusharha, joka Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) mukaan tarkoittaa viimeaikaisten tulosten ylipainottamista.
Kasvuosakkeiden hyva menestys ldhihistoriassa on sijoittajien tuoreessa muis-
tissa, jonka vuoksi kasvuosakkeisiin sijoitetaan myos tulevaisuudessa. Toisaalta
kasvuosakkeiden beeta-kertoimet ovat olleet arvo-osakkeiden kertoimia pienem-
pid, jonka vuoksi suursijoittajat ovat saattaneet riskid karttaakseen valita mie-
luummin kasvu- kuin arvo-osakkeita salkkuunsa. Tamé viittaa Kahnemanin
(2012, 363—-365) mainitsemaan varmuusvaikutukseen, jossa pienempi tuotto voi-
daan hyvidksyd riskin viahentdmiseksi. Kasvuosakkeiden menestymiseen ovat
voineet vaikuttaa my®s sijoittajien ekstrapolointi ja laumakédyttaytyminen. Lind-
stromin (2007, 72) mukaan sijoittajat saattavat toisinaan ekstrapoloida, jolloin he
olettavat osakkeen historiallisen kurssikehityksen jatkuvan samanlaisena myos
tulevaisuudessa. T&lloin huonosti menestyneitd osakkeita myydadn ja hyvin me-
nestyneitd ostetaan. Téllaisissa tilanteissa osakkeiden tunnusluvuilla ei valtta-
mittd ole sijoittajalle merkitystd, jolloin osakkeista maksetaan ylihintaa todelli-
seen arvoon ndhden. Ylihinnan maksamiseen liittyy my®0s sijoittajien laumakayt-
taytyminen, joka Banerjeen (1992) mukaan tarkoittaa, ettd sijoittajat seuraavat
muiden tekemid paatoksid osakemarkkinoilla. Téstd johtuen kaikki sijoittajat ei-
vdt vidlttamattd toimi rationaalisesti, vaan valintoja tehd&ddn tunteeseen perus-
tuen. Edelld mainitut tekijdt ovatkin saattaneet osaltaan vaikuttaa tunnuslukujen
heikkoihin selitysasteisiin ja olla perustana kasvuosakkeiden paremmalle menes-
tykselle tutkimusjaksolla. Riskinkarttajan nikokulmasta katsottuna kasvuosak-
keet ovat olleet tutkimusjaksolla houkuttelevampi vaihtoehto, silld kasvuosak-
keiden beeta-kertoimet ovat olleet arvo-osakkeiden kertoimia pienempid. Toi-
saalta tuottojen vaihtelut arvo- ja kasvuosakesalkkujen vililld ovat olleet voimak-
kaita eri vuosien valilld. Taman lisdksi kasvuosakkeiden korkeat arvostuskertoi-
met voivat indikoida, ettd kasvuosakkeiden hinnat eivit tulevaisuudessa viltti-
méttd nouse. Arvo- ja kasvuosakesalkkujen tuottojen ja riskisyyden vaihteluiden
vuoksi riskinkarttajan tulisikin hajauttaa sijoituksensa sekd arvo- ettd



68

kasvuosakkeisiin. T4dlloin eri vuosien viliset suuret tuottovaihtelut eivit vaikuta
salkkuun yhtd voimakkaasti kuin pienen hajautuksen salkkuun. Hajautuksella
voidaan suojautua my6s mahdolliselta kasvuosakkeiden yliarvostukselta ja toi-
saalta hyotyd arvo-osakkeiden mahdollisesta arvostuskertoimien noususta.

Tutkimuksen aineistoa voidaan pitdd luotettavana, silld tunnusluvut, kont-
rollimuuttujat sekd ndiden laskemiseen tarvittavat tiedot keréttiin Kauppalehden
nettisivuilta ja hintamuutosten laskemiseen kaytettdva data Nasdaq OMX Nor-
dic -sivustolta. Muuttujien ja tuottojen vertailu eri osakkeiden vililld oli luotetta-
vaa, koska data keréttiin kunkin osakkeen kohdalla samasta paikasta. Havainto-
jen kokonaismddra tarkasteluvuosien aikana oli 89-93 havainnon vililld, jota voi-
daan pitdd riittdvand madrand arvostrategian toimivuuden mittaamiseen Helsin-
gin porssissd. Lisdksi kaikki regressiomallit sopivat aineistoon, joka tukee tilas-
tollisten analyysien tulosten luotettavuutta. Regressiomallien tuloksia tarkastel-
taessa kiinnitettiin huomiota myos heteroskedastisuuteen, multikollineaarisuu-
teen sekd outlier-tapausten maardan. Heteroskedastisuutta ei esiinny liikaa, silld
virhetermien hajonnan vaihtelu on pientd x-muuttujien arvojen muuttuessa.
Multikollineaarisuutta ei myoskddn esiinny liikaa, silld kaikissa regressiomal-
leissa olevien selittdvien muuttujien toleranssien arvot olivat selvésti yli 0,20 ja
VIF-arvot puolestaan pienempid kuin viisi, joita voidaan pitdd Taanilan (2010, 21)
mukaan raja-arvoina multikollineaarisuuden arvioimisessa. Outlier-tapauksien
maédrat vaihtelivat ajanjaksojen vililld kahden ja kuuden tapauksen vililld. Maa-
rad voidaan pitdad melko pienen, silld havaintojen kokonaismaara kullakin ajan-
jaksolla oli 95 havaintoa ennen outlier-tapausten poistamista aineistosta. Outlier-
tapausten tarkat maééarat ajanjaksoittain on esitetty liitteessd 6. Tutkimuksessa
osakkeiden tuottoja mitattiin osakkeiden hintamuutoksilla, jotka laskettiin salk-
kujen muodostamis- ja realisointihetken porssikursseja kayttden. Osakkeiden ris-
kisyyttd puolestaan mitattiin beetan avulla ja salkkujen tehokkuutta Treynorin
luvun avulla. Kdytettyjen menetelmien lisdksi osakkeiden riskid olisi voitu mi-
tata myos keskihajonnan avulla ja salkkujen tehokkuutta Sharpen lukua kayttden,
mutta niiden ei ndhty tuovan merkittdavaa lisdarvoa tutkimukselle, jonka vuoksi
niitd ei kdytetty.

Tutkimuksen tulosten luotettavuutta heikensividt Suomen osakemarkkinoi-
den pieni koko ja suuret vaihtelut osakkeiden kaupankdyntiméaéarissd. Kaupan-
kayntimdarissd voi esiintyd suuria vaihteluita eri osakkeiden valilld, jonka vuoksi
myo6s osakkeiden hintavaihteluissa esiintyy suuria eroja. Markkinoiden pieni
koko puolestaan vaikeuttaa tunnuslukujen avulla tehtdvaa arvo- ja kasvuosak-
keiden jaottelua, koska vain harvat yhtiot tayttavat kaikkien neljan tunnusluvun
osalta arvo- tai kasvuosakkeen kriteerit. Tamén vuoksi salkkuihin on saattanut
valikoitua osakkeita, jotka eivit kaikilta osin vastaa arvo- tai kasvuosaketta. Toi-
saalta liian tiukan seulan kdyttaminen olisi supistanut salkuissa olevien osakkei-
den maarad merkittavasti, jolloin yksittdisen osakkeen vaikutus salkun tuottoon
olisi ollut hyvin suuri. Tdlloin arvo- ja kasvusijoitusstrategioiden vertailun luo-
tettavuus olisi kadrsinyt, koska vertailusta olisi tullut liian suppeaa. Luotetta-
vuutta heikentdvat myos toimiala- ja yrityskohtaiset erot optimaalisista tunnus-
luvuista. Esimerkiksi matalan kasvun yrityksilld osinkotuotto -% voi olla korkea
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ja toisaalta matala osinkotuotto ei vilttamattd johdu yrityksen heikosta tuloksen-
tekokyvysta. Lisdksi P/ E-luku on matalan kasvun toimialoilla usein melko pieni,
jolloin pelkdn P/E-luvun avulla on erittdin vaikeaa pddtelld, onko kyseessd arvo-
vai kasvuosake. P/B-lukuun vaikuttaa puolestaan merkittavasti yritykseen si-
toutuneen padoman maéréd, jonka vuoksi vahan padomaa sitovilla aloilla tunnus-
luku saa korkeita arvoja. Tdssad tutkimuksessa yritysten ja toimialojen erityispiir-
teitd ei otettu huomioon, joka heikentdd omalta osaltaan tulosten luotettavuutta.
Jatkossa arvosijoittamista késittelevad tutkimusta voitaisiin laajentaa lisda-
malld kdytettdvien tunnuslukujen ja kontrollimuuttujien maarad, jolloin regres-
siomallien selitysasteita olisi mahdollista saada korkeammiksi. Tunnuslukujen
ohella arvo-osakkeiden médrittelyssd voitaisiin mahdollisuuksien mukaan kayt-
tdd myos laadullisia tekijoitd, esimerkiksi yrityksen johdon ja henkiloston péte-
vyyttd. Toisaalta laadullisten muuttujien asettaminen paremmuusjarjestykseen
voi olla haastavaa. Muuttujien lisddmisen ohella jatkotutkimuksissa voitaisiin
kayttad pidempdd sijoitusperiodia, jolloin tutkimusjaksolle osuisi todenndkoi-
sesti enemman lasku- ja noususuhdanteita kuin tdssa tutkimuksessa. Esimerkiksi
20 vuoden tarkastelujaksolla suhdannevaihteluita esiintyisi varmasti enemman
ja arvo-osakkeiksi luokiteltujen osakkeiden aliarvostus ehtisi poistua paremmin
kuin vuoden mittaisilla sijoitusperiodeilla. Lisdksi vertailua voitaisiin tehda
myds toimialoittain, jolloin yritysten padomarakenteet olisivat ldhempéana toisi-
aan ja ndin ollen tunnuslukuja olisi helpompaa vertailla. Tutkimusta voisi laajen-
taa kattamaan kaikkien Pohjoismaiden tai koko Euroopan markkinoita, jolloin
arvo-osakkeita voitaisiin etsid tiukemmilla kriteereilld osakemaééran ollessa huo-
mattavasti suurempi kuin pelkédstdan Suomen markkinoita tutkittaessa.
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LIITE 1 SPSS-tuloste vuoden 2013 regressioanalyysista

Model Summary®

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change
1 ,3302 ,109 ,099  30,0488700200 ,109 10,765
00000%
2 ,423P ,179 ,160 29,0153776900 ,070 7,381
00000%
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 9719,992 1 9719,992 10,765 ,001P
Residual 79458,244 88 902,935
Total 89178,236 89
2 Regression 15933,619 2 7966,810 9,463 ,000°
Residual 73244,616 87 841,892
Total 89178,236 89
a. Dependent Variable: Hintamuutos
b. Predictors: (Constant), DIV/P
c. Predictors: (Constant), DIV/P, Beta
Coefficients?®
Unstandardized Coeffi- = Standardized Collinearity Sta-
cients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -6.116 4.951 -1.235 .220
DIV/P 309.849 94.438 .330 3.281 .001 1.000 1.000
2 (Constant) -14.391 5.669 -2.539 .013
DIV/P 272.559 92.217 .290 2.956 .004 .978 1.023
Beta 18.748 6.901 .267 2.717 .008 .978 1.023

a. Dependent Variable: Hintamuutos
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hintamuutos
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LIITE 2 SPSS-tuloste vuoden 2014 regressioanalyysista

Model Summary®

0.8 1,0

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change
1 ,3822 ,146 , 136 27,0615064700 ,146 15,697
00000%
2 ,487° ,237 ,220  25,7143430100 ,091 10,892
00000%
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 11495,620 1 11495,620 15,697 ,000°
Residual 67373,912 92 732,325
Total 78869,532 93
2 Regression 18697,835 2 9348,918 14,139 ,000¢
Residual 60171,697 91 661,227
Total 78869,532 93

a. Dependent Variable: Hintamuutos



b. Predictors: (Constant), Omavaraisuusaste (%)

c. Predictors: (Constant), Omavaraisuusaste (%), Koko (liikevaihto)

Coefficients?
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Unstandardized Coeffi-  Standardized Collinearity Sta-
cients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -34.862 7.255 -4.805 .000
Omavaraisuus- 591 149 .382 3.962 .000 1.000 1.000
aste (%)
2 (Constant) -41.423 7.175 -5.773 .000
Omavaraisuus- .638 142 412 4.480 .000 .990 1.010
aste (%)
Koko (liikevaihto) .003 .001 .304 3.300 .001 .990 1.010

a. Dependent Variable: Hintamuutos

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hintamuutos
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LIITE 3 SPSS-tuloste vuoden 2015 regressioanalyysista

Model R R Square

Model Summary®

Adjusted R

Std. Error of the

Change Statistics
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Square Estimate R Square
Change F Change
1 ,2672 ,072 ,061  32,1720695000 ,072 6,856
00000%
2 ,385P ,148 , 129 30,9907110600 ,077 7,915
00002%
8 ,452¢ ,204 ,177  30,1229974600 ,056 6,143
00000%
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7096,757 1 7096,757 6,856 ,010°
Residual 92118,743 89 1035,042
Total 99215,500 90
2 Regression 14698,173 2 7349,087 7,652 ,001¢
Residual 84517,327 88 960,424
Total 99215,500 90
3 Regression 20272,137 3 6757,379 7,447 ,000¢
Residual 78943,363 87 907,395
Total 99215,500 90
a. Dependent Variable: Hintamuutos
b. Predictors: (Constant), Liikevoitto-%
c. Predictors: (Constant), Liikevoitto-%, padoman palautus
d. Predictors: (Constant), Liikevoitto-%, padoman palautus, EV/EBIT
Coefficients?®
Unstandardized Coeffi- = Standardized Collinearity Sta-
cients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 18.623 3.373 5.522 .000
Liikevoitto-% -.140 .054 -267  -2.618 .010 1.000 1.000
2 (Constant) 16.441 3.340 4.922 .000
Liikevoitto-% -.149 .052 -.285 -2.888 .005 .996 1.004
Padoman palau- 934.264 332.089 277 2.813 .006 .996 1.004
tus
3 (Constant) 14.622 3.328 4.393 .000
Liikevoitto-% -.153 .050 -292  -3.043 .003 .995 1.005
Paaoman palau- 948.012 322.838 .281 2.936 .004 .996 1.004
tus
EV/EBIT .067 .027 .237 2.478 .015 .999 1.001

a. Dependent Variable: Hintamuutos
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hintamuutos
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LIITE 4 SPSS-tuloste vuoden 2016 regressioanalyysista

Model Summary’
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square

Model R R Square Square Estimate Change F Change

1 3112 ,097 ,087  26,5459187700 ,097 9,533
00000%

2 ,373° ,139 , 119 26,0675137400 ,042 4,297
00000%

3 ,423¢ ,179 , 151 25,5984655600 ,040 4,254
00000%

4 467 ,218 , 182 25,1198780900 ,040 4,347
00000%

5 ,506¢ ,256 212 24,6547657200 ,037 4,275
00000%

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 6717,899 1 6717,899 9,533 ,003°
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Residual 62717,036 89 704,686
Total 69434,935 90
2 Regression 9637,591 2 4818,796 7,092 ,001¢
Residual 59797,344 88 679,515
Total 69434,935 90
8 Regression 12425,450 3 4141,817 6,321 ,0014
Residual 57009,485 87 655,281
Total 69434,935 90
4 Regression 15168,224 4 3792,056 6,010 ,000¢
Residual 54266,712 86 631,008
Total 69434,935 90
5 Regression 17767,050 5 3553,410 5,846 ,000f
Residual 51667,885 85 607,857
Total 69434,935 90
a. Dependent Variable: Hintamuutos
b. Predictors: (Constant), EV/EBIT
c. Predictors: (Constant), EV/EBIT, Beta
d. Predictors: (Constant), EV/EBIT, Beta, Omavaraisuusaste (%)
e. Predictors: (Constant), EV/EBIT, Beta, Omavaraisuusaste (%), P/B
f. Predictors: (Constant), EV/EBIT, Beta, Omavaraisuusaste (%), P/B, Liiketulos
Coefficients?
Unstandardized Coeffi-  Standardized Collinearity Sta-
cients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 12.447 2.874 4.330 .000
EV/EBIT -.107 .035 -311  -3.088 .003 1.000 1.000
2 (Constant) 3.291 5.242 .628 532
EV/EBIT -.109 .034 -315  -3.183 .002 1.000 1.000
Beta 15.518 7.486 .205 2.073 .041 1.000 1.000
3 (Constant) -4.769 6.463 -.738 463
EV/EBIT -.104 .034 -.301 -3.092 .003 .995 1.005
Beta 16.361 7.363 .216 2.222 .029 .997 1.003
Omavaraisuus- .166 .080 .201 2.063 .042 .992 1.008
aste (%)
4 (Constant) -4.654 6.342 -.734 465
EV/EBIT -.109 .033 -316  -3.300 .001 .989 1.011
Beta 15.567 7.235 .206 2.152 .034 .994 1.006
Omavaraisuus- 172 .079 .208 2177 .032 991 1.009

aste (%)
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P/B .303 .145 .200 2.085 .040 .989 1.011
5 (Constant) -7.634 6.389 -1.195 .235
EV/EBIT -.113 .032 -.327 -3.467 .001 .986 1.014
Beta 24.255 8.251 .321 2.940 .004 .736 1.359
Omavaraisuus- .183 .078 .222 2.357 .021 .986 1.014
aste (%)
P/B 313 143 .207 2.194 .031 .988 1.012
Liiketulos -.018 .009 -.225 -2.068 .042 737 1.358
a. Dependent Variable: Hintamuutos
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Hintamuutos
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LIITE 5 SPSS-tuloste vuosien 2013-2016 regressioanalyysista
Model Summary?
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change
1 ,2562 ,066 ,055  ,701678293000 ,066 6,264

000
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2 ,360° ,130 , 110 ,681098079000 ,064 6,460
000
8 ,410° ,168 ,139 ,669849197000 ,038 3,980
000
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,084 1 3,084 6,264 ,014b
Residual 43,819 89 ,492
Total 46,904 90
2 Regression 6,081 2 3,040 6,554 ,002¢
Residual 40,823 88 ,464
Total 46,904 90
3 Regression 7,867 3 2,622 5,844 ,0019
Residual 39,037 87 ,449
Total 46,904 90
a. Dependent Variable: Hintamuutos
b. Predictors: (Constant), Koko (liikevaihto)
c. Predictors: (Constant), Koko (liikevaihto), Liiketulos
d. Predictors: (Constant), Koko (liikevaihto), Liiketulos, Omavaraisuusaste
Coefficients?®
Unstandardized Coeffi-  Standardized Collinearity Sta-
cients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,280 ,083 3,399 .001
Koko (liikevaihto) 5,5674E-5 .000 .256 2.503 .014 1.000 1.000
2 (Constant) .285 .080 3.559 .001
Koko (liikevaihto) ,000 ,000 471 3.610 .001 .582 1.720
Liiketulos -.001 .000 -.331 -2.542 .013 .582 1.720
3 (Constant) -.097 .207 -.468 .641
Koko (liikevaihto) .000 .000 .509 3.924 .000 .569 1.757
Liiketulos -.001 .000 -349  -2.716 .008 579 1.728
Omavaraisuus- .813 .408 197 1.995 .049 977 1.023
aste (%)

a. Dependent Variable: Hintamuutos
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LIITE 6 Outlier-tapauksien madra kullakin ajanjaksolla
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Ajanjakso Outlieria (kpl)
2013 6
2014 2
2015 5
2016 5
2013-2016 5




