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1 Johdanto

Kansainvalisilla sijoitusmarkkinoilla on tehty jo vuosikymmenia tutkimuksia siita,
kuinka on mahdollista saavuttaa keskiarvoa parempia tuottoja. Menetelmia on
olemassa lukuisia, joista opinnaytety6honi tarkasteltavaksi olen valinnut yksin-
omaan arvosijoittamisen ja sen strategian toimivuuden Helsingin pérssin vaih-
detuimpien ja seuratuimpien yhtididen osalta. Keskeisimmaksi tarkasteltavaksi
vertailuindeksiksi olen valinnut OMXH25-indeksin, joka sisdltdd Helsingin pors-

sin 25 vaihdetuinta yhtiota.

Aikaisempien tutkimuksien mukaan alhaisen price to book (P/B)-tunnusluvun ja
osaketuottojen valilla on ollut vahva yhteys. Opinnaytetyon aiheen rajautuminen
ja lahtékohdat tyon suorittamiseen mahdollistuivat lukuisten aikaisempien tutki-
musten perusteella. Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa P/B-luvulla on saavu-
tettu riskikorjattuja ylituottoja vertailuindeksiin nahden, on tutkimuskohteena ol-
lut kohdeporssin kaikki yritykset, sek& aktiivisemmin ettd vAhemman seuratut
yritykset. Opinnéaytety6n tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd ylituottojen mah-
dollisuutta Helsingin pdrssin 25 vaihdetuimman ja taten my6s seuratuimman
osakkeen (OMXH25-indeksi) joukossa.

1.1 Tavoitteet ja tutkimusongelmat

Opinnaytetyon paatutkimusongelmat:
* Toimiiko arvosijoittaminen Helsingin pérssin seuratuimpien yhtididen jou-
kossa?
* Onko arvosijoittamisella voinut saavuttaa ylituottoja OMXH25-indeksista
tarkasteluajanjaksolla 31.12.2002—-31.7.2012?

Alaongelmat:
* Voiko valituilla tunnusluvuilla tunnistaa suurimmat arvonkasvattajat?

» Kuinka sijoittajan tulisi toimia mikali ylituotot eivat ole mahdollisia?



Opinnaytetyon tutkimuksen tavoitteena ei ole pyrkia kumoamaan tai vahvista-
maan mitaan rahoitustieteen perusteorioita, vaan tuottaa perusteltua kritiikkia
niiden yksioikoisuudesta. On olemassa useita rahoitustieteen teorioita, jotka
haastavat toisensa. Opinnaytetydssani tulen kdymaan lapi muutaman néaista
teorioista ja esittamaan perusteltua kritiikkia niitd kohtaan tutkimukseeni pohjau-

tuen.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Aikaisempien tutkimusten (Fama & French 1998; Carlstrom, Kalstrom & Sell-
gren, 2006; Haavistola 2010) mukaan arvosijoittamisella on voinut saavuttaa
ylituottoa markkinoiden keskiarvotuotosta. Opinnaytetyon tarkoituksena on tut-
kia, esiintyyko tata arvosijoittamisella saavutettua ylituottoa myds vaihdetuimpi-
en ja oletettavasti my6s seuratuimpien osakkeiden joukossa. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan kaikilla sijoittajilla on kaikki tarvittava infor-
maatio oikeaan arvonmaaritykseen. Taman hypoteesin tulisi toteutua etenkin

seuratuimpien osakkeiden osalta (Fama 1970).

Aikaisemmat tutkimukset ovat koskeneet koko vertailtavaa pdorssia. Taman
opinnaytetydn vertailuindeksiksi on rajattu Helsingin Pérssin OMXH25-indeksi.
Nain tutkimuksessa voidaan ottaa kantaa siihen, onko yhtion seurattavuudella
merkitystd sen arvonmuodostumisen tehokkuuteen. Arvosijoittamisen keskeisin
ajatus on Grahamin (1949, 97-98) mukaan ostaa laadukkaita osakkeita aliar-
vostettuun hintaan. Aikaisemmissa tutkimuksissa (Fama & French, 1998; Carl-
strom, ym., 2006; Haavistola 2010) on todettu alhaisen P/B -tunnusluvun korre-
loivan vahvasti ylituottojen kanssa. P/B luku kuvaa osakkeen hintaa suhteessa
sen oman paaomanarvoon (Kallunki & Niemela 2007, 88-89). Sita voidaan pitaa
osakkeen arvostuksen mittarina. Tamén tutkimuksen arvosijoittamista kuvaavat
tunnusluvut on jaettu arvostusta ja laatua kuvaaviin tunnuslukuihin. Arvostusta
kuvaavia ovat price to book (P/B) —luku, price to earnings (P/E) —luku ja efektii-
vinen osinkotuotto %. Laatua kuvaavia tunnuslukuja ovat Return on Investment

(ROI) % ja vuotuinen osingonkavu %.



1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen teoriaosuuden kahdessa ensimmaisessa luvussa kasitellaan sijoit-
tamista yleisesti ja selitetaan, miksi tutkimuksessa on paadytty kaikista sijoitus-
kohteista juuri osakkeisiin. Myds osakkeisiin liittyvat tuotto-/riskioletukset kay-
daan lapi kattavasti aihepiirin teorioita hyvaksikayttaen luvussa kolme. Luvuissa
nelja ja viisi on koottu yhteen ylituottojen puolesta ja vastaan olevat teoriat seka
selitetty, kuinka sijoittaja voi yrittda hyotya uskomastaan teoriasta. Teorioita
kohtaan esitetdan perusteltua kritiikkia ja luvussa 6 esitellaéan tutkimuksen sijoi-
tusstrategia. Luvussa seitseman kaydaan lapi aihepiirin aiempia tutkimuksia ja
opinnaytetyon tutkimus esitellddn luvuissa kahdeksan ja yhdeksan. Luvut 10 ja

11 koostuvat tuloksista ja jatkotutkimusehdotuksista.

2  Sijoittaminen

Malkielin (2007, 26) mukaan sijoittaminen on sellaisen omaisuuden hankkimis-
ta, mika tulevaisuudessa tuottaa varallisuuden kasvua omistajalleen joko raha-
virtoina tai arvonnousuna. Tasta huolimatta sijoittaminen ei ole vain oman varal-
lisuuden kasvattamisesta kiinnostuneiden asia, vaan jokaisen joka ei halua va-
rallisuutensa kutistuvan ajan saatossa. Vuosi vuodelta rahan arvoa syo yleinen
hintatason nousu eli inflaatio. Rahan arvo heikkenee jatkuvasti, jos sita ei sijoita
johonkin mink& arvo kasvaa vahintaan inflaation verran. (Malkiel 2007, 26.)
Taulukossa 1 on esitetty eri sijoituskohteiden tuottoja Suomessa 1986-2010
Saariota (2012, 56) mukaillen.



TAULUKKO 1. Eri sijoituskohteiden tuottoja Suomessa 1986-2010 (Saario
2012, 56).

Sijoituskohde Tuotto %
Osakkeet osinkoineen 12,3
Sijoitusasunnot 8,6
Valtion obligaatiot 7,5
Metsa 4.8
Pankkitalletusten keskikorko 3,2
Inflaatio 2,3

Taulukon 1 mukaan vuotuinen inflaatio on ollut vuosina 1986-2010 Suomessa
2,3 %, taman verran yleinen hintataso on siis noussut joka vuosi. Hintatason
noususta johtuen vuonna 1986 omistetun yhden rahayksikdn arvo vuonna 2010
olisi ollut enaa 0,57 rahayksikkoa. Varallisuuden sailyttdminen rahana ei inflaa-
tion takia ole jarkevaa, vaan rahat tulisi aina sijoittaa johonkin, ettei niiden osto-

voima havia ajan saatossa.

Sijoituskohteen valinnassa tulee jokaisen pohtia, haluaako varallisuutensa ar-
von vain sailyvan vai haluaako sen kasvavan ja mika on oma riskinsietokyky.
Taulukon 1 mukaan osakkeet ovat olleet vertailuajanjaksolla ylivoimaisesti suu-
rin arvonkasvattaja. Osakkeiden keskimaarainen vuosituotto on ollut 12,3 %,
jolloin 10 000 rahayksikon sijoittaminen osakkeisiin vuonna 1986 olisi kasvanut
vuoteen 2010 mennessa n. 161 850 rahayksikk6on. Samaan aikaan varallisuu-
tensa kateisena sailyttaneen 10 000 rahayksikdn arvo olisi kutistunut 5 720 ra-
hayksikk6on.

2.1 Osakkeet

Osake on omistusosuus julkisessa osakeyhtiossa, joilla voi kayda kauppaa
porssissa. Osakkeen omistaja omistaa siis osuuden yhtiosta. Osakkeenomista-
jan oikeudet voidaan jakaa talouteen ja paatosvaltaan. Taloudelliset oikeudet
antavat osakkeenomistajalle oikeuden yhtion jakamaan osinkoon ja uusien
osakkeiden merkitsemiseen mahdollisessa osakeannissa. P&&atosvaltaa osak-

keenomistaja voi kayttdd yhtiokokouksessa. (Kallunki, Martikainen & Niemela



2007, 101-102.) Taulukon 1 mukaan osakkeet ovat historiassa tarjonneet erin-
omaisen inflaatiosuojan ja suuria tuottoja. Suurien tuottojen vastikkeena sijoitta-
jat ovat joutuneet kestamaan suurta tuottojen keskihajontaa eli riskia. Osakkei-
den tuottoa ei voi tietdd etukéteen ja suuri menneiden tuottojen keskihajonta voi

my0s tarkoittaa suuria tappioita (Kallunki, ym. 2007, 101-102).

Osakkeiden hinnat muodostuvat kysynnan ja tarjonnan mukaan. Osakekauppaa
kaydaan porssin yllapitamassa sahkoisessa kaupankayntijarjestelmassa; siella
sijoittavat voivat ostaa ja myyda yhtididen osakkeita vallitsevan hintatason mu-
kaan. Suomessa porssikauppaa kdydadn OMX -konserniin kuuluvassa Helsin-
gin porssissa. Helsingin porssissa on mahdollisuus kayda kauppaa sinne lista-
tuilla noin 140 yhtion osakkeilla. (Elo 2008, 11-13.)

Tassé opinnaytetydssa keskitytdan sijoituskohteista vain osakkeisiin. Etenkin
osakkeiden menneet tuotot puoltavat mielenkiinnon kohdistumista niihin. Suu-
reesta riskistadn huolimatta osakkeet ovat pitkassa juoksussa ehdottomasti it-

seani eniten kiinnostava sijoituskohde.

3 Riskija tuotto

Sijoituskohteen valinta alkaa aina oman tuotto-odotuksen ja riskinsietokyvyn
maarittelemisesta. Sijoituskohteen tuotto muodostuu sijoituksen arvon noususta
ja siitd saatavista rahavirroista. Mitd korkeampaa tuottoa sijoittaja lahtee tavoit-
telemaan, sitd korkeampaa riskia tulee hénen pystya sietamaan. Riskinsietoky-
vylla tarkoitetaan sijoittajan suhtautumista mahdollisten tappioiden syntymiseen.
Mitd suurempia tappioita sijoittaja on valmis kestamaan, sita suurempi on hanen
riskinsietokykynsa. (Kallunki ym. 2007, 23-28.) Kallunki ym. (2007, 25) esittavat

osakkeiden tuoton laskennan seuraavasti:
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Osakkeen myyntihinta — osakkeen ostohinta + osakkeesta saadut osingot
x 100 %

osakkeen ostohinta

Esimerkiksi Helsingin porssiin listatun Nokian Renkaiden tuotto aikavalilla
4.1.2010-30.12.2011 on esitetty taulukossa 2 (Nokian Renkaat Oyj 2012).

TAULUKKO 2. Nokian Renkaiden kahden vuoden tuotto 1.1.2011-1.1.2012
(Nokian Renkaat Oyj 2012).

Osakkeen Osakkeen Osingot
hinta hinta 4.1.2010- Tuotto
4.1.2010 30.12.2011 30.12.2011

Nokian Renkaat Oyj 17,66 € 24,88 € 1,05 € 46,8 %

Taman opinnaytetyon tutkimusosan vertailusalkun tuotto on laskettu edella
mainitulla menetelmalla. Nain myds osinkojen vaikutus on otettu huomioon las-

kettaessa salkkujen kokonaistuottoja.

3.1 Volatiliteetti

Osakkeen tuotto on helposti maaritelty ja laskettavissa, mutta riskin mittaami-
nen voi olla hieman haastavampaa. Erolan (2009, 138) mukaan riski on odotet-
tuihin tuottoihin liittyva& epavarmuutta. Osakkeisiin sijoitettaessa riskina on siis,
osakkeiden toteutuneen tuoton ja tuotto-odotusta ero. Riskimittarin tulee kertoa,
milla todenn&koisyydella tuleva tuotto tAsmaéa tuotto-odotuksen kanssa. Taméan
kertoo menneiden tuottojen keskihajonta, jota kutsutaan volatiliteetiksi. (Erola
2009, 138-139.)

Korkean volatiliteetin osakkeen tuotto vaihtelee suuresti ja talléin sen ennusta-
minen on myos haastavampaa. Alhaisen volatiliteetin omaavan osakkeen tuotto
vaihtelee vahan ja tekee nédin sen ennustamisesta helpompaa. (Erola 2009,
139-141.) Volatiliteetin kaytdssa riskin mittarina tulee huomioida, ettei se erotte-

le tuoton vaihtelun suuntaa, vaan ainoastaan sen suuruutta. Esimerkiksi, 10 %
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noussut osake ja 10 % laskenut osake voivat olla volatiliteetilla mitattuna yhta
suuren riskin omaavia. (Kallunki ym. 2007, 30). Kuitenkin Malkiel (2007, 189) on
todennut, ettd mikali hyvien tuottojen todennékdisyys on kutakuinkin yhta suuri
huonojen tuottojen todennakoéisyyden kanssa, on volatiliteetti riittavan hyva ris-

kimittari. Taulukossa 3 on esitetty esimerkki volatiliteetista.

TAULUKKO 3. Esimerkkki osakkeen A ja B arvon kehityksesta 2005—-2010.

Osake A Osake B

Hinta Muutos % Hinta Muutos %
2005 10,0 10,0
2006 11,0 +10 9,0 -10
2007 12,7 +15 7,9 -12
2008 15,2 +20 6,8 -14
2009 19,0 +25 57 -16
2010 24,7 +30 4,7 -18
Volatitliteetti
(tuoton keskiha- 8 % 3%
jonta)

Taulukossa 3 on esitetty kahden kuviteltujen osakkeiden (A ja B) arvon kehitys
vuosina 2005-2010. Lahtbarvoina molemmilla osakkeilla on 10,0 €. Osakkeen
A arvo nousee joka vuosi ja kasvuvauhti on viisi prosenttiyksikk6a vuodessa.
Osakkeen B arvo laskee joka vuosi ja pienenemisvauhti on kaksi prosenttiyk-
sikk6d vuodessa. Osakkeen B arvo siis laskee tasaisesti ja A:n arvo nousee
vauhdikkaasti. Osake A on tuottanut viidessd vuodessa 147 % ja osake B sa-
maan aikaan -53 %. Osakkeen A:n volatiliteetti on vertailuajanjaksolla 8 % ja
B:n 3 %. Taman riskimittarin (volatiliteetti) mukaan A on riskisempi osake. Kuvi-
ossa 1 on esitetty osakkeiden A ja B tuottokayrat. Osakkeen A kuvaaminen ris-
kisemmaksi volatiliteetin perusteella tassa tilanteessa on mielestani harhaanjoh-

tavaa.
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Kuvio 1. Osakkeen A ja B arvonkehitys vuosina 2005-2010.

Yksittaisten osakkeiden riskisyyden vertaaminen kayttaen mittarina volatiliteet-
tia, voi antaa harhaan johtavia tuloksia. Kuitenkin, hyvin hajautetun osakesalkun
riskimittariksi volatiliteetti soveltuu perustellusti. (Malkiel 2007, 190.) Tasta joh-
tuen opinnaytetyon tutkimuksessa vertailusalkkujen riskisyys mitataan volatili-
teettiin perustuvalla Sharpen luvulla. Sharpen luku kuvaa sijoitussalkun toteutu-

nutta tuottoa suhteessa riskiin eli volatiliteettiin:

Rp — Rf
Sp =
Stdp

missa
Sp = salkun p Sharpen luku
Rp = salkun p keskimaarainen vuosituotto tarkasteluajanjaksolla
Rf = keskimaarainen riskiton vuosituotto tarkasteluajanjaksolla

Stdp = salkun p tuoton keskihajonta tarkasteluajanjaksolla

Sharpen luku siis kertoo millaisella riskilla riskittoman tuoton ylittava osa salkun
tuotosta on saavutettu. Riskittdtmana tuottona kaytetdan yleisesti 3 kk:n Euribo-
ria. Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd parempi on saavutettu tuotto suhteessa
riskiin. (Kallunki ym. 2007, 279.) Alla on esitetty kahden kuvitteellisen osakesal-

kun Sharpen luvun laskenta. Molemmat osakesalkut ovat tuottaneet keskimaa-
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rin 10 % p.a. Salkku A:n tuoton keskihajonta on ollut 10 % ja B:n 40 %. Riskit-
tomana tuottona on kaytetty 3 kk:n euriboria. Sharpen luvun avulla voidaan
vertailla, kumpi salkuista on saavuttanut taman 10 %:n tuoton pienemmalla ris-
kill&.

Osakesalkku A:
10-1,8
Sp =
10
Sp = 0,82
Osakesalkku B:
10-1,8
Sp =
40
Sp=0,21

Osakesalkku A:n Sharpen luku on 0,82 ja B:n 0,21. Tama osoittaa etta salkku A
on saavuttanut 10 %:n tuoton pienemmalla riskilla. Naiden menneiden tietojen
perusteella sijoittajan olisi turvallisempi valita salkku A. Mielesténi salkku B:n
korkea menneiden tuottojen keskihajonta voi tulevaisuudessa tarkoittaa myds
suuria voittoja. Kuten edellisessd kappaleessa totesin, keskihajonta kertoo
menneiden tuottojen suuruuden, ei suuntaa. Menneiden tuottojen keskihajon-

nan kayttdminen riskin mittarina pohjautuu CAP-malliin.

3.2 CAP-malli

Tuotto ja riski kulkevat siis kési kadessa. Capital asset prising model (CAP-
malli) auttaa sijoittajaa mittaamaan ja ymmartamaan riskin seka tuoton yhteytta
kokonaisvaltaisemmin. Ennen CAP-mallia osakkeen tuoton ajateltiin olevan
suorassa yhteydessa osakkeen kokonaisriskiin, mutta CAP-malli jakaa osak-
keen kokonaisriskin systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Systemaat-

tinen riski koostuu markkinoiden yleisesta riskista, joka tunnetaan myos markki-
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nariskind. Koska kaikilla osakkeilla on tapana jossain maarin kulkea samaan
suuntaan yleisen kehityksen kanssa, kuvaa systemaattinen riski osakkeen altti-
utta porssin yleiselle heilunnalle. Epasystemaattinen riski kuvaa osakkeen yh-
tiokohtaista riskia eli vain tata yhta osaketta koskevia riskeja. (Malkiel 2007,
2003-206.)

CAP-mallissa systemaattisen riskin merkiksi on vakiintunut g (beta). 8:n arvo 1
kuvaa markkinoiden yleista riskid. Mikéli osakkeen 8 on 2, osakkeen arvo hei-
lahtelee kaksi kertaa markkinoiden yleisen heilahtelun verran. Jos 8 on 0,5, hei-
lahtelee osakkeen arvo vain 0,5 kertaa markkinoiden yleisen heilahtelun verran.
Korkean B:n osakkeet ovat suurempi riskisia kuin matalan B:n osakkeet. (Elo
2008, 112.) B:n arvoon vaikuttaa osakkeen tuoton herkkyys markkinatuoton
vaihteluille ja markkinatuoton kokonaisvaihtelu (Kallunki & Niemeld 2007, 143).
Kallungin ym. (2007, 75) mukaan CAP-mallin avulla osakkeelle voidaan méaarit-

taa tuotto-odotus seuraavasti:

E(Ri)=Rf+(E(Rm)-Rf)Gi

E(Ri) = arvopaperin odotettu tuotto

Rf = riskiton tuotto

E(Rm) = kaikki sijoituskohteet sisaltdvan niin sanotun markkinasalkun odotettu
tuotto

Bi = arvopaperin beeta-kerroin

CAP-mallin mukaan osakkeen korkeampi tuotto-odotus on aina seurausta kor-
keammasta B-kertoimesta eli suuremmasta systemaattisesta riskistd. Fama &
French (1992) tutkivat tuoton ja B vélista yhteytta menneeltd 30 vuodelta ja tuli-
vat siihen tulokseen, etteivat korkeammat tuotot aina selity korkeammalla .
Taman opinnaytetyon vertailusalkulle laskettiin Sharpen luku, jonka avulla pys-
tyttiin tarkastelemaan CAP-mallin mukaista tuoton ja riskin valista yhteytta. N&ain
pystyttiin ottamaan kantaa siihen, olivatko mahdolliset ylituotot vain seurausta

korkeammasta riskista.
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Keskeisin huomio CAP-mallissa on sen tuoma ajatus kokonaisriskin jakamises-
ta kahtia: systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Tuotto-odotus maaray-
tyy siis vain osakkeen systemaattisen riskin eli 8:n suuruudesta. Osakkeen ko-
konaisriskin suuruudella ei ole merkitysta, koska sen epasystemaattinen osa
saadaan poistettua Portfolioteorian mukaisella hajautetulla sijoitussalkulla. (Kal-
lunki ym. 2007, 69-70.)

3.3 Portfolioteoria

Vanha sanonta "ala laita kaikkia munia samaan koriin" patee myds sijoittami-
sessa. Portfolioteorian kehittajana tunnettu Harry Markowitz (1952) esitti teorian
hajautetun sijoitussalkun kokoamisesta. Hanen mukaansa sijoittaja voi pienen-
taa sijoitussalkkunsa kokonaisriskin epéasystemaattista osaa hajauttamalla va-
rallisuutensa useisiin eri osakkeisiin. Epasystemaattinen riski koostuu osakkeen
yhtibkohtaisesta riskistad ja hyvin hajautetulla salkulla eri osakkaiden yhtidkoh-
taiset riskit kumoavat toisiaan (Kallunki 2007, 66-67). Markowitzin (1952, 89-90)
mukaan ei riita, ettd salkkuun valitaan useita saman alan yrityksia, vaan yritys-
ten tulosten taytyy liikehti& vastakkaisiin suuntiin: tuloksilla tulee olla negatiivi-
nen kovarianssi. Esimerkiksi sateenvarjoja myyvalla yrityksella ja aurinkorasvaa
myyvalla yrityksella on negatiivinen kovarianssi. Sateen sattuessa aurinkoras-
vojen menekki pienenee, mutta vastaavasti sateenvarjojen menekki kasvaa.
Nain sijoitussalkun epasystemaattista riskid saadaan pienennettya hajauttamal-

la.

Hajauttamisen hyddyt voidaan kiteyttda seuraavan esimerkin avulla. Turismiin
suuntautuneella saarella toimii kaksi yritysta; Sateenvarjo Oyj ja Aurinkorasva
Oyj. Kuten aiemmin todettiin sateen sattuessa sateenvarjojen myynti kasvaa ja
aurinkorasvojen myynti laskee. Naiden kahden yrityksen tuloksilla on negatiivi-
nen kovarianssi. Taulukossa 4 on esitetty yritysten tuottolukuja sateisena kau-
tena ja aurinkoisena kautena. (Malkiel 2007, 193.)
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TAULUKKO 4. Sateenvarjo Oyj:n ja Aurinkorasva Oyj:n tuottolukuja eri kausina.
(Malkiel 2007, 293.)

Sateenvarjo Oyj Aurinkorasva Oyj
Sateinen kausi 50 % -25 %
Aurinkoinen kausi -25 % 50 %

Oletetaan, ettd saaren sateisen ja aurinkoisen kauden todennakéisyys on yhtéa
suuri, jolloin todennakdisesti joka toinen kausi on sateinen ja joka toinen aurin-
koinen Sijoittamalla 100 € vain toiseen saaren yrityksista sijoittaja saa puolet
ajasta rahoilleen 50 %:n tuoton ja puolet 25 %:n tappion. Keskimaarin han siis
ansaitsee 12,5 %:n tuoton. Sijoittamalla vain toiseen saaren yrityksista han al-
tistuu osakkeen epasystemaattiselle riskille eli yhtibkohtaiselle riskille. Jos saa-
ren saa pysyykin kolme kautta perdkkain aurinkoisena ja sijoittajan valinta oli
Sateenvarjo Oyj, saa han kolme kautta perakkain 25 %:n tappion. (Malkiel
2007, 193-194 .)

Toteuttamalla Portfolioteorian mukaista sijoitussalkun hajauttamista, sijoittaja
jakaisi 100 €:n sijoituksensa kahtia ja sijoittaisi 50 € molempiin saaren yrityksis-
ta. Talloin sateisena kautena Sateenvarjo Oyj tuottaisi 50 €:n sijoitukselle 25 €:n
tuoton ja Aurinkorasva Oyj 50 €:n sijoitukselle 12,5 €:n tappion. Nain koko 100
€:n sijoituksen tuotto olisi 12,5 €, eli sama 12,5 %:n tuotto kuin sijoitettaessa
vain yhteen saaren yrityksista. Ainut ero on, ettd hajauttamalla sijoitus saaren
molempiin yrityksiin ei saaren saalla ole valid, vaan sateisena kautena toinen
yrityksista tuottaa +50 % ja toinen -25 %. Aurinkoisella s&alla vain yritysten ni-
met vaihtavat paikkaa ja koko sijoitussalkku tuottaa aina 12,5 %, saalla kuin
saalla. (Malkiel 2007, 194).

N&in Portfolioteorian mukainen hajauttaminen auttaa sijoittajaa eliminoimaan
sijoitussalkun epasystemaattista riskid. Sijoittamalla osakkeisiin joiden tulokset
likkuvat vastakkaisiin suuntiin voidaan saavuttaa edella mainittuja etuja. Saari
esimerkin yritysten tulosten kehitys oli taysin toistensa vastakohtia ja hajautta-
malla sijoitus vain kahteen eri yritykseen, saatiin sijoitussalkun epasystemaatti-
nen riski poistettua kokonaan. Todellisuudessa yritysten tulokset riippuvat aina

hieman toisistaan ja siksi kahdella osakkeella ei ole mahdollista poistaa sijoitus-
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salkun koko epéasystemaattista riskida (Erola 2009, 140-141). Kallungin ym.
(2007, 68-70) mukaan hajautetun sijoitussalkun tulisi siséltdd taysin sattuman-
varaisesti valikoituja osakkeita 50 kappaletta ennen kuin epéasystemaattinen
riski on taysin poistettu. Kallunki ym. (2007, 68-67) esittavat hajauttamisen tuo-

mat hyodyt Helsingin Porssissé vuosilta 1991-2000 kuviossa 2.
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Kuvio 2. Hajauttamisen vaikutus sijoitussalkun kokonaisriskiin Helsingin Po6rs-
sissa 1991-2000 (Kallunki ym. 2007, 68-67).

Kuviosta 2 nakyy kuinka hajauttaminen pienentda sijoitussalkun epasystemaat-
tista riskia, mutta ei vaikuta systemaattiseen riskiin, eli B:aan. Yhden osakkeen
siséaltdman salkun keskihajonta oli 45 % ja jo 10 osakkeen hajautus pienensi
keskihajonnan 19 %:iin. Koko epasystemaattinen riski saatiin poistettua 50
osakkeen hajautuksella. Hajautuksen jalkeen jaljelle jai enaa salkun systemaat-
tinen riski, eli 8. Kuten kuviosta 2 nahdaan, hajautuksen tuoma lisdhyoty piene-
nee huomattavasti kun osakkeiden lukumaara nousee yli 10. Tasta johtuen on
taman opinnaytetyon vertailusalkun, eli arvosalkun osakkeiden lukumaara rajat-
tu 10:een, koska suuremmalla hajautuksella ei nayttaisi olevan mittavaa lisa-
hyotya. Taulukossa 5 on esitetty kuinka CAP-mallin ja Portfolioteorian yhdista-

minen on muuttanut ajattelua riskin ja tuoton yhteydesta.
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TAULUKKO 5. Salkun A ja B riskin ja tuoton vertailu (Malkiel 2007, 207).

Salkku A (60 osaketta)  Salkku B (60 osaketta)

Systemaattinen riski ( ) 1 1
Epasystemaattinen riski Suuri Matala
Kokonaisriski >B <A

Taulukon 5 esimerkissd molemmat sijoitussalkut sisaltdvat saman maaran
osakkeita (60) ja molempien salkkujen systemaattinen riski eli 8 on 1, jolloin
molemmat salkut liikkuvat markkinoiden mukana samaan tahtiin. Salkku A:n
epasystemaattinen riski on suurempi kuin B:n, josta seuraa ettd A:n kokonais-
riski on suurempi kuin B:n. Ennen kuin CAP-malli jakoi riskin epasystemaatti-
seen ja systemaattiseen riskiin, maaritettiin salkun tuotto-odotus sen kokonais-
riskin perusteella. Tassd esimerkissd Salkku A:n tuotto-odotuksen tulisi olla
suurempi, korvauksena sen sisaltavasta suuremmasta kokonaisriskista. (Malkiel
2007, 206-207.)

Kun tuotto-odotuksen maaritykseen lisdtddn CAP-malli ja Portfolioteoria, huo-
mataan etta molempien salkkujen osakkeiden kokonaismaara on 60. Kuten Ka-
lunki ym. (2007, 68-67) esittavat, 50 osakkeen hajautus poistaa sijoitussalkun
epasystemaattisen riskin kokonaan. Talloin salkkujen epasystemaattiset riskit
haviavat ja jaljelle jad systemaattinen riski 8. Molempien salkkujen 8 on 1, jonka
mukaan CAP-malli ennustaa salkuille saman tuotto-odotuksen. Nain ollen ainut
suurempaan tuotto-odotukseen oikeuttava riski muodostuu systemaattisesta
riskistéa, koska epasystemaattinen riski saadaan havitettya riittavalla hajautuk-
sella.
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4 Milloin ylituottoja ei voi esiintya?

Sijoittamista ja markkinoita kasittelevan "Random walk on Wall Street" klassik-
koteoksen kirjoittaja Burton G. Malkiel (2007, 253) tiivistaa tehokkaiden markki-

noiden toiminnan seuraavasti:

Rahoituksen professori ja opiskelija I16ytavat maasta 100 $
setelin. Kun opiskelija kumartuu poimimaan sita, professori
sanoo: "Anna olla. Jos se oikeasti olisi 100 $ seteli, joku

olisi jo poiminut sen”.

Tehokkaiden markkinoiden esiteoksena pidetaan Eugene F. Faman (1970) ar-
tikkelia Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Hypo-
teesi olettaa osakemarkkinoiden toimivan tehokkaasti. Oletuksena on, ettad
osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken niihin liittyvan informaation ja kaikki uusi
informaatio siirtyy hintoihin valittémasti. Nain ollen minkaan sijoitustyylin ei pitai-
Si pystya tarjoamaan systemaattisia ylituottoja. Hypoteesi on oman tutkimukseni
kannalta erittain oleellinen, silla sen mukaan korkeampien tuottojen saavuttami-
nen markkinoilta on mahdollista vain CAP-mallin mukaan korkeammalla riskilla
— tai sattumalla. (Kallunki ym. 2007, 199.)

Fama (1970, 383) jakaa markkinatehokkuuden kolmeen eri muotoon:
e Heikkoon
« Keskivahvaan

« Vahvaan

Tehokkaiden markkinoiden heikko muoto olettaa, ettei osakkeiden menneilla
hintatiedoilla voi ennustaa tulevaa. Keskivahva muoto olettaa, ettei millaan
osakkeeseen liittyvalla julkisella tiedolla voi saavuttaa ylituottoja. Vahvin muoto
vaittaa, ettei mikaan osakkeeseen liittyva tieto auta ennustamaan tulevia tuotto-
ja — ei edes sisapiiritieto. Fama (1970, 383.) Fama (1970, 415-416) kuitenkin
toteaa tutkimuksessaan, ettei tehokkuuden vahvin muoto pade joidenkin yritys-

johtajien kohdalla, vaan heilla voi olla kaytossaan riittdvan merkittdvaa sisapiiri-
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tietoa. Keskiverto- sijoittajan kohdalla vahvan muodon hypoteesi pitdd paikkan-
sa.

Tassa opinnaytetytssa arvosijoitussalkun riskikorjattu tuotto on laskettu Shar-
pen luvulla. Talla mittarilla pystytaan kyseenalaistamaan CAP-malli, joka edel-
lyttda korkeampaa riskid suurempien tuottojen saavuttamiseksi, mutta sattuman
osuutta mahdollisiin ylituottoihin on mahdoton mitatéida. Mikali joku saavuttaa
markkinoilta riskikorjattuja ylituottoja, on se tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin mukaan sattumaa. Saavutuksen tehneella henkil6lla ei voi olla mitdén sys-
temaattisiin ylituottoihin johtavaa vesitiivista sijoitusstrategiaa. Jopa kolikonheit-
tokilpailun voittaa joku, muttei se valttamatta tee hanesta taitavaa kolikonheittoa

joka pystyisi voittamaan kilpailun systemaattisesti. (Puttonen 2001, 95.)

Opinnaytetyon tutkimus olettaa, ettd tunnuslukuihin perustuvalla arvosijoittami-
sella voi saavuttaa ylituottoja OMXH25-indeksista, joten tutkimus haasta Faman
(1970) tehokkaiden markkinoiden keskivahvan muodon. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesi rakentuu sille oletukselle, etté sijoittajat kokonaisuutena kayt-
taytyvat rationaalisesti, yksittaiset toimijat voivat tehda epéarationaalisia paatok-
sid mutta kokonaisuus on tehokas (Puttonen 2001, 99). Mielestani taméa hypo-
teesi toteutuu pitkalla aikavalilla, mutta Iyhyella aikavalilla ihmisten rationaali-
suuden voi sumentaa esimerkiksi ahneus tai pelko. Markkinat kylla korjaavat
hinnoitteluvirheet pitkdssd juoksussa, mutta lyhytaikaista yli- tai alihinnoittelua
voi tapahtua. Luvussa 5.1 Behavioristinen talousajattelu keskitytéan naiden

mahdollisten hinnoitteluvirheiden syihin.

4.1 Markkinoiden keskiméaraisen tuoton hyvaksyminen

Mikali sijoittaja uskoo ja hyvaksyy tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, on
systemaattisten ylituottojen tavoittelu turhaa ja talléin han hyvaksyy markkinoi-
den keskimaaraisen tuoton todennakoiseksi pitkan aikavalin sijoitusten tuotoksi.
Vesa Puttosen (2001, 27) mukaan osakkeet Suomessa ovat tuottaneet inflaa-
tiokorjattuina keskimaarin 10,2 % vuodessa. Tama on tuotto, jonka tehokkaiden

markkinoiden hypoteesin hyvéksyja olisi saavuttanut hyvélla hajautuksella
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Suomesta vuosina 1972-1998. Mielestani keskimaaraisten tuottojen saavutta-
miseksi sijoittajan tarkeimmaksi tehtavaksi nousee sijoittamisen kustannusten

minimointi.

Keskimé&araisen tuoton saavuttamiseksi on Malkielin (2007, 368) mukaan kolme
vaihtoehtoa:

» Ostaa osuus aktiivisesti hoidetusta rahastosta

» Ostaa kaikkia osakkeita itse

e Ostaa osuus passiivisesti hoidetusta rahastosta

Aktiivisesti hoidetut rahastot pyrkivat voittamaan oman vertailuindeksinsa ja
nain saavuttamaan markkinoilta keskimaaraista parempia tuottoja. Malkielin
(2007, 276) mukaan harva aktiivisesti hoidettu rahasto voittaa vertailuindeksin-
sa pitkassa juoksussa ja niiden harvojen voittajien etukateen tunnistaminen on
mahdotonta. Taulukossa 6 on kuvattu Yhdysvaltalaisten suuryritysrahastojen
menestysta Standard & Poor’s (S&P) 500- indeksin lailla sijoittavaan Vanguard

indeksirahastoon verrattuna (Erola 2009, 29).

TAULUKKO 6. Vanguard S&P 500 -indeksirahaston voittaneet rahastot (Erola
2009, 29.)

Tuottoero % -

Tuottoero % -

Voitti Havisi
yks. yks.
10 vuotta 17 % +1,90 86 % -3,87
15 vuotta 5% +1,10 95 % -3,76
20 vuotta 22 % +1,35 78 % -2,64

Todellisuudessa aktiivisesti hoidettua rahastoa ostava sijoittaja saa sijoituksel-
leen erittain suurella todennakdisyydella markkinoiden keskimaaraista tuottoa ja
maksaa siitéd aktiivisesti hoidetun rahaston palkkiot. Taulukossa 7 on esitetty
Suomeen sijoittavien rahastojen kulurakenteita (Rahastoraportti helmikuu
2012).



22

TAULUKKO 7. Suomen markkinoille sijoittavien rahastojen hallinnointipalkkioita

(Finanssialan keskusliitto ry 2012).

Rahasto Hallinnointi - ja sailytyspalkkio vu odessa
Danske Invest Finland 1,52 %
Nordea Suomi 1,61 %
OP-Delta 2,00 %

Seligson % Co OMXH25-

0,
indeksiosuusrahasto (ETF) 0,17 %

Taulukossa 7 kolme ylinta ovat aktiivisesti hoidettuja rahastoja ja kuten jo ai-
emmin todettu, ne tulevat suurella todennakdisyydella haviamaan pitkalla aika-
valilla vertailuindeksilleen. Osakkeiden tuottaessa Suomessa keskiméaaraisesti
10,2 % vuodessa, OP-Deltan 2,0 %:n vuotuiset kulut ovat n. viidesosaa sijoitus-
ten kokonaistuotosta. Olettaen, ettei OP-Delta pysty saavuttamaan markkinoilta

keskimaaraista parempaa tuottoa.

Erolan (2009 ,30) mukaan Suomen osakerahastojen keskimaarainen hallinnoin-
tipalkkio oli vuonna 2008 1,52 %. Samaan aikaan osakerahastot haviavat ver-
tailuindekseilleen keskimaarin 1,6.1,8 % vuodessa. My6s Leppiniemi (2002,
109) korostaa rahastojen kulurakenteiden suuruutta ja sita tosiasiaa, ettei aktii-
visesti hoidettujen rahastojen ylituotoista ole mitaan takeita.

Toinen mahdollisuus keskim&&raisen tuoton saavuttamiseksi on osakkeiden
suora omistus. Ostamalla kaikkia osakkeita itse voi muodostaa oman markkinoi-
ta kuvaava salkku. Kokonaisuutta kuvaavan salkun muodostaminen on isotoista
ja aikaa vaativaa. Kaikkien osakkeiden suora omistaminen voi myés luoda hou-
kutuksen markkinoiden voittamiseen, myymalla huonosti menestyneitd osakkei-
ta ja ostamalla parhaiten menestyneita osakkeita. Kurinalaiselle sijoittajalle laa-
jan osakesalkun omistaminen ja pitaminen on varteenotettava vaihtoehto, kun
sijoitettavaa varallisuutta on riittavasti hajautetun osakesalkun muodostamisek-

si. Talloin kulut rajoittuvat osakkeiden hankinta- ja sailytyskustannuksiin.

Kolmas vaihtoehto on ostaa osuus passiivisesti hoidetusta rahastosta. Nama
rahastot eivat usko markkinoiden voittamiseen vaan pyrkivat omistamaan vain
vertailuindeksin sisaltamia osakkeita. Naitd rahastoja kutsutaan indeksirahas-

toiksi. Koska indeksirahastot seuraavat jotain tiettyd indeksia, ei niilla ole tarvet-
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ta kdyda kauppaa aktiivisesti eika analysoida mahdollisia menestysosakkeita.
Nain ollen niiden kulurakenne on huomattavasti aktiivisesti hoidettujen rahasto-
jen alapuolella.(Erola 2009, 65-67) Seurattavia indekseja l16ytyy eri maantieteel-
lisilta alueilta, eri toimialasektoreilta ja vaikka raaka-aineista. Taulukossa 7 on
esitetty Helsingin porssin OMXH25-indeksin mukaisesti sijoittava Seligson &
Co:n indeksiosuusrahaston vuotuiset kulut. Taméan rahaston vuotuiset kulut ovat
0,17 % vuodessa eli noin kymmenesosa aktiivisesti hoidettujen rahastojen ku-

luista.

On siis ilmeista, etta passiiviset rahastot tarjoavat markkinoiden keskiarvotuoton
hyvaksyvélle sijoittajalle parhaan tavan saavuttaa sen. Aktiivisesti hoidetut ra-
hastot haviavat vertailuindekseilleen erittéin suurella todennakoisyydella juuri
niiden vuotuisten kustannusten verran. Harvojen voittajarahastojen valinta on
epatodennéakoista ja riski sijoittaa huonosti menestyvadn rahastoon on suuri.
(Leppiniemi 2002, 110.) Oman passiivisen rahaston muodostaminen ostamalla
itse osakkeita on varteenotettava vaihtoehto, mutta houkutus aktiivisempaan

kaupankayntiin on suuri.

4.2 Exhange Trade Fund

Taulukossa 7 (sivulla 19) mainittu Seligson & Co:n OMXH25 -
indeksiosuusrahasto on niin kutsuttu Exchange Traded Fund (ETF). Nama ETF-
rahastot toimivat kuin indeksirahastot, mutta niiden osuuksilla voi kayda kaup-
paa porssin valityksella yhtéalailla kuten osakkeilla. (Kaartinen & Pomell 2012,
7.) Taman opinnaytetybn tutkimuksen vertailuindeksista, OMXH25-indeksista
on siis tarjolla passiivisesti hoidettu rahasto. Tama tarjoaa konkreettisen tavan
hankkia keskiarvotuottoa, mikali arvosijoittamisella ei voi saavuttaa ylituottoa

indeksista.

ETF-rahastot ovat passiivisia rahastoja jotka seuraavat kohdeindeksinsa tuot-
toa. ETF-rahastoa yllapitava yhtio perii hallinnointipalkkion, joka vaihtelee 0,07-
0,77 % valilla ja niilla voi kdyda kauppaa porssinvalitykselld aina poérssin ollessa

auki. Hinta vaihtelee kysynnan ja tarjonnan mukaan. ETF-rahaston takana ole-
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va yhti6 takaa tuotteelleen osto- ja myyntinoteerausta. Taattujen osto- ja myyn-
tinoteerausten vuoksi hinnanmuodostuksessa ei padse syntymé&an ali- tai yli-
hinnoittelua. (Puttonen & Repo 2007, 167.)

Vuonna 2000 maailmassa oli noin 100 ETF-rahastoa. Voimakkaasta kasvusta
johtuen vuonna 2011 ETF-rahastoja oli noin 3000. Tarjontaa loytyy lahes kaikis-
ta omaisuusluokista ja maantieteellisilta alueilta. ETF-rahastot tarjoavat helpon
tavan hajauttaa sijoituksiaan. Yhdella ETF-rahaston osuudella saavuttaa koko-

naisen vertailuindeksin sisallon. (Kaartinen & Pomell 2012, 17-20.)

ETF-rahastojen julkinen kaupankaynti mahdollistaa tuotteen helpon ostamisen
ja myymisen; myds hinnan muodostuminen on tehokasta. Mutta juuri tama jul-
kinen kaupankaynti voi muodostaa houkutuksen aktiiviseen kaupankayntiin
ETF-rahastoilla. Mikali aktiivinen kaupankaynti houkuttaa ja pyrit markkinoiden
keskimaaraiseen tuottoon, on turvallisempi pysya kaukana ETFrahastoista.
(Malkiel 2007, 378.)

Alun perin kaikki ETF-rahastot olivat rakenteeltaan fyysisia: ne omistivat tAsmal-
leen vertailuindeksin siséltamat osakkeet taysin samoilla painoarvoilla. Pian
huomattiin, ettei ollut taloudellisesti jarkevad omistaa kaikkia indeksin sisaltamia
osakkeita, vaan indeksin tuottoon paastiin kayttamalla johdannaisia omistamat-
ta fyysisesti indeksin siséltamia osakkeita. Nain syntyivat synteettiset ETF-
rahastot, jotka toimivat fyysisten ETF-rahastojen rinnalla. (Kaartinen & Pomell
2012, 10.)

4.2.1 Synteettinen Exhange Trade Fund

Fyysisten ETF-rahastojen omistaessa fyysisesti vertailuindeksin sisallon, syn-
teettinen Exhange Trade Fund (ETF) -rahasto muodostaa vertailuindeksin tuot-
toa vastaavan tuoton erilaisten johdannaisten kautta. Yleensa synteettiset ETF
rahastot toteutetaan SWAP-sopimuksilla. Talléin sijoitukseen astuu mukaan

kolmas osapuoli, jonka kanssa synteettinen ETF-rahaston tarjoaja tekee Swap-
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sopimuksen. Nain syntyy tuotonvaihtosopimus kahden eri tuoton lahteen valilla.
(Kaartinen & Pomell 2012, 33.)

Synteettisen ETF-rahaston tarjoaja antaa kolmannelle osapuolelle rahaa, jonka
vakuudeksi kolmas osapuoli siirtdéd vastaavan maaran omaisuutta vakuuskoriin.
Vakuuskori voi sisaltdd osake- ja korkotuotteita, sen sisallolla ei siis valttamatta
ole mitdan tekemista ETF-rahaton vertailuindeksin siséllon kanssa. Swap-
sopimuksen mukaan kolmas osapuoli sitoutuu maksamaan ETF-rahaston tarjo-
ajalle sen vertailuindeksin tuoton ja ETF-rahaston tarjoaja sitoutuu maksamaan
kolmannelle osapuolelle vakuuskorin tuoton. Vertailuindeksin tuotto vaihdetaan
vakuuskorin tuottoon. Tastd muodostuu sijoittajalle vastapuoliriski, mikéli kol-
mas osapuoli ajautuu konkurssiin, voi siitéa aiheutua kustannuksia ETFrahaston
tarjoajalle. Konkurssin sattuessa ETF-rahaston tarjoaja saa vakuuskorin sisallon
itselleen, mutta sisallon arvo ei valttamatta vastaa taysin vertailuindeksin arvoa.
EU:n sdataman Undertakings for Collective Investment in Transferable Securi-
ties (UCITS-III) -direktiivin mukaan vakuuskorin arvo ei saa heittaa vertailuin-
deksin arvosta yli 10 %:a. Talléin pahimmassa tapauksessa vakuuskorin arvo
voi konkurssin sattuessa olla 10 % vertailuindeksin arvoa pienempi ja sijoittaja

karsii talléin vastapuoliriskista. (Kaartinen & Pomell 2012, 31-37.)

4.2.2 OMXH25-indeksi

Tutkimukseni vertailuindeksind kaytan Helsingin porssin  OMXH25-indeksia.
Tama indeksi kuvaa Helsingin pdrssin 25 rahamaaraisesti eniten vaihdetuim-
man osakkeen hinnankehitystd. OMXH25 on painorajoitettu indeksi jossa yhden
osakkeen painoarvo on rajoitettu 10 %:iin. Nain yhden osakkeen arvo ei paase
vaikuttamaan oleellisesti koko indeksin arvoon. Indeksiin kuuluvat osakkeet tar-
kistetaan kaksi kertaa vuodessa ja osakepainot neljasti vuodessa. (Nasdaqomyx,
2012))

Seligson & Co on tuonut 2000-luvun alussa OMXH25-indeksia seuraavan ETF-
rahaston markkinoille. ETF-rahaston tavoitteena on seurata OMXH25-indeksin

tuottoa ja tarjota asiakkailleen yksinkertainen seka kustannustehokas tapa sijoit-
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taa hajautetusti Helsingin porssiin. Seligson & Co:n OMXH25-ETF on fyysisesti
toteutettu ETF-rahasto. Vuotuisten kustannusten jaddessa 0,17 %:iin kyseinen
ETF-rahasto tarjoaa erittdin kustannustehokkaan tavan hankkia yhdella ostolla

Helsingin poérssin 25 vaihdetuinta osaketta. (Seligson & Co 2012.)

5 Milloin ylituottoja voi esiintya?

5.1 Behavioristinen talousajattelu

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toimivuuden perusoletus on, ettd mark-
kinat eli sijoittajat toimivat kokonaisuutena rationaalisesti. Behavioural finance
eli Behavioristinen talousajattelu kyseenalaistaa tdaman hypoteesin ja vaittaa,
ettd ihmiset eivat kykene jatkuvaan rationaaliseen ajatteluun, vaan sortuvat
saanndllisesti oman mielensa kepposiin. Dobellin (2012) mukaan nykyihmisen
ajattelu ja jarkeily ovat pysyneet lahes muuttumattomina evoluutiomme varhai-
semmasta vaiheesta saakka, jolloin ihmisen ajattelua ohjasi lahinnd eloonjaa-
misvietti. Silloisen ihmisen tekemét rationaaliset paatoksen eivat valttdmatta ole
taman paivan ihmisen elamésséa kovinkaan rationaalisia, vaikka oma jarkeily

niin sanookin (Doppell 2012).

Lindstrémin ja Lindstromin (2011, 103) mukaan sijoittajilla on tapana seurata
konsensusta eli toimia valtavirtojen mukana. Lindstrémin ja Lindstrémin (2011)
kutsuvat tata sijoittajien sopuli-ilmidksi. Kun sopulin lailla toimiva sijoittaja huo-
maa osakkeiden hintojen laskevan, hankin myy osakkeitaan, vailla rationaalista
ajattelua tai tietamysta osakkeen hintaan vaikuttavista todellisista tekijoista. Kun
iIso lauma sopuleita toimii néin, saa se aikaan pelon ilmapiirin, jolloin oman sijoi-
tussalkun sisaltbéa tyhjennetdadn mihin hintaan tahansa. Sama tapahtuu myo6s
nousumarkkinoiden aikana, jolloin luottamus ja euforia iskee sopuleihin. TallGin
vaan osakkeiden hinnoilla on tapana nousta kohtuuttoman korkealle. (Lindstrom
& Lindstrom 2011, 103.)
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Ammatikseen sijoittavat rahastoyhtididen salkunhoitajat sortuvat useasti sopu-
limaiseen kayttdytymiseen. Salkunhoitajan on huomattavasti turvallisempaa
seurata muita salkunhoitajia ja porssin keskimaaraista kehitysta, kuin pyrkia
saavuttamaan suurempia tuottoja ottamalla suurempia riskeja ja altistamalla
itsensé suurille tappioille. Turvatakseen tydpaikkansa on helpompi ostaa mark-
kinoiden suosimia muotiosakkeita kuten muut salkunhoitajat ja tappioiden sat-
tuessa olla yhdessa vaarassa. (Lindstréomin & Lindstromin 2011, 107-108.) Ku-
ten Malkiel (2007, 276) toteaa, 82 % amerikkalaisista rahastoista havisi vertai-
luindeksilleen 20 vuoden aikajaksolla. Rationaalinen ajattelu ja oman tien kul-
keminen on haasteellista, silloin kun oma ajattelu on periytynyt varhaisemman

vaiheen ihmiselta.

Doppelin (2012) mukaan alkukantaisen ihmisen oli oltava laumahenkinen sel-
viytydkseen hengissa. Kaikki vaarat oli turvallisempi kohdata isossa joukossa,
ravinnon saaminen oli todennékdisempaa useamman ihmisen voimin ja ne jotka
yrittivat yksin ja ottivat riskeja, paatyivat usein kuolleiksi. Nain evoluutio on ajan-
saatossa siirtanyt laumasieluisen ja riskid karttavan ihmisen nykypaivaan saak-
ka. (Doppel 2012.) Mielestani tallainen ajattelu ajaa sijoituspaatoksia tekevia
ihmisia systemaattisiin virheisiin, joita hyvaksikayttamalla on mahdollista saa-
vuttaa markkinoilta ylituottoja. Keskeisin kysymys on, ovatko yksittaisten epara-
tionaalisten sijoittajien virheet systemaattisia, vai ovatko ne laadultaan satun-
naisia? Mikali virheet ovat satunnaisia, ei niita voi hyvaksikayttad systemaatti-

sesti ja talloin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on validi.

5.2 Mika ohjaa eparationaalista sijoittajaa?

Akerlofin ja Shillerin (2009, 28-29) mukaan luottamus on yksi behavioristisen
talouden tarkeimmista muuttujista. Esimerkiksi jos kaikki sijoittajat menettavat
uskonsa johonkin osakkeeseen, pyrkivat he paasemaan siitd eroon hinnalla
milla hyvansa. Luottamuksen puute muuttuu peloksi ja tarttuu ihmisiin; tallin
harva kykenee rationaalisesti arvioimaan osakkeen arvoa. Hyvina aikoina ihmis-

ten luottamus on korkealla, he uskovat tulevaan ja tekevat paatoksia spontaa-
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nisti. Luottamus tai sen puute vaikuttaa suuresti ihmisen kayttaytymiseen.
(Akerlof & Shiller 2009, 29.)

Tukijakolmikko Lakonishok, Shleifer ja Wishny (1994, 1542) toteavat tutkimuk-
sessaan, etta ihmisilla on tapana luottaa hyvin tuottaneiden osakkeiden kasvun
jatkumiseen ja taas toisaalta huonosti menestyneiden osakkeiden jatkavan las-
kuaan. Malkiel (2007, 222-223) on nimennyt ihmisten keskeiset luonteenpiirteet,
jotka aiheuttavat epéarationaalista kayttaytymista seuraavasti:

* Yliluottamus

* Virheelliset arviot

* Laumasieluisuus

* Tappiokammo

5.2.1 Yliluottamus

Kun kysymykseen tulee omien tietojen ja taitojen arviointi, on ihmisille luon-
teenomaista yliluottaa itseensa seka omiin taitoihin ja vahatella sattuman osuut-
ta. Kysyttdessa miespuolisilta henkil6iltd mihin neljannekseen he sijoittuvat ur-
heilutaidoiltaan, yli 60% arvioi kuuluvansa ylimpaan neljannekseen ja vain 6%
arvioi itsensa alle keskiarvon. Sijoituspiireissd moni kuvitteleekin pystyvansa
voittamaan markkinoiden keskiarvotuoton ja harva pystyy analysoimaan omaa
toimintaansa riittdvan objektiivisesti. Sattuman merkitys tunnustetaan yleensa
vain havittaessa. (Malkiel 2007, 225-227.)

5.2.2 Virheelliset arviot

Ihmisten heikko kyky ymmartdd todennakoisyyksia johtaa useasti virheellisiin
arvioihin. Jokaiselle pokeri-automaattia pelanneelle on voiton tuplaamisen mah-
dollisuus tuttu. Kun tuplatessa on arvannut jo nelja kertaa perakkain oikein ja
kaikki kortit ovat olleet pienid, mieleen tulee ajatus, ettd sen on jo vaihduttava
isoksi. Harva ymmartad, etta viiden ison kortin perdkkain kaantyminen on yhta

todennakoista kuin joka toisen. Sijoittajilla on tapana tehda virhearvioita asiois-
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ta, joista heilla ei todellisuudessa ole tarpeellisia tietoja. (Malkiel 2007, 228.)
Dobell (2012) kutsuu tata ilmiéta esiintyvyysharhaksi, jolloin ihminen asettaa
oman jarkeilynsa tilastollisten tosiasioiden edelle. Hanen mukaansa esiinty-
vyysharhaa vahvistaa asian yksityiskohtainen kuvaus ja esitys (Dobell 2012).
Mielestani tama ajatus nakyy sijoittajan toiminnassa, kun han perehtyy potenti-
aaliseen ostokohteeseen ja jarkeilee perusteita ostopaatokselleen, vaikka tilas-

tolliset tosiasiat vaittavat markkinoiden voittamista mahdottomaksi.

5.2.3 Laumasieluisuus

Lakonishok ym. (1994, 1542-1543) totesivat ihmisilla olevan tapana luottaa hy-
vin menestyneiden osakkeiden arvon nousuun ja nain ajavan omalla toiminnal-
laan osakkeiden arvoja yha korkeammalle. Nain k&avi 2000-luvun taitteessa in-
formaatioteknologia (IT) -huuman ollessa kuumimmillaan, jolloin IT-osakkeiden
arvot nousivat nousemistaan, kunnes kupla puhkesi ja markkina-arvot romabhti-
vat. Myds huonosti menestyneet yhtitt saavat osansa ihmisten laumasieluisuu-
desta. Mikali osakkeen arvo on laskenut, ihmisilla on tapana polkea hintaa enti-
sestddn. Tama ilmio tarjoaa opinnaytetyoni kannalta erinomaisen mahdollisuu-

den loytaad vaarin perustein arvostettuja yhtioita.

Oppikirjaesimerkki sijoittajien laumasieluisuudesta 16ytyy vuosilta 1634-1637
Hollannista. 1630-luvun alussa Hollantiin rantautui mosaiikkiviruksen tartuttamia
tulppaaneja. Mosaiikkivirus muutti tulppaanien teralehdet vareiltaan liekehtivaksi
ja niiden kysynta kasvoi rajahdysmaisesti. Harvinaisia kukkasipuleita alettiin
ostaa nouseviin hintoihin ja ihmiset alkoivat ajatella ettad niiden hinnat nousevat
nousemistaan. Nain syntyi ensimmaiseksi markkinakuplaksi tituleerattu Hollan-
nin tulppaanimania. Pian normaalisti sijoittamisesta pidattaytyneet ihmisetkin
alkoivat sijoittaa tulppaaneihin ja kohta kaikkien tulppaanien hinnat nousivat.
Kaikkein arvokkain tulppaani oli Semper Augustus -lajike, josta sai vuonna 1636
maksaa kaksi hevosta, karryt ja valjaat. Erdassa tulppaanien huutokaupassa
hinnat eivét jostain syysta nousseetkaan viimekertaisesta, vaan painvastoin ne

laskivat ja tasta alkoi valtava myyntipaniikki jonka seurauksena tulppaanien ar-
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vot romabhtivat ja niihin koko omaisuutensa sijoittaneet ihmiset ajoivat Hollannin
lamaan. (Marttila 2001, 54-55.)

5.2.4 Tappiokammo

Malkielin (2007, 235-239) mukaan ihminen kokee suurta pelkoa tappioita koh-
taan ja niiden estadmiseksi toimii ajoittain irrationaalisesti. Voittaminen koetaan
vahemman mieluisaksi kuin tappioiden epamiellyttavyys. Tappioiden realisoimi-
nen ja siitd seuraavan epamiellyttdvyyden tunteen ehkaisemiseksi monet sijoit-
tajat eivat myy tappiolla olevia osakkeitaan ja kieltaytyvat hyvaksymasta huonoa

sijoitusta.

Tappiokammo johtaa my6s monesti ihmisen tarpeettomaan aktivoitumiseen.
Ihmisen on hankala passiivisesti seurata tapahtumien kulkua. Hanelle tulee tar-
ve yrittdaa vaikuttaa tapahtumien kulkuun, vaikkei hénella todellisuudessa ole
asiaan vaikutusmahdollisuuksia. (Dobelli 2012.) Tam& Dobellin (2012) teoria
tarpeettomasta aktiivisuudesta nakyy sijoittajien toiminnassa kykenemaéattomyy-
tena passiiviseen salkunhoitoon. Sijoittajalle tulee tarve kayda aktiivisesti kaup-
paa ja yrittda voittaa markkinat omilla sijoitustaidoillaan. Tama taas johtaa suu-
rempiin kaupankayntikustannuksiin ja sita kautta pienempiin tuottoihin. Aktiiviset
kaupankavijat myyvat usein osakkeita vailla ymmarrysta niiden todellisesta ar-
vosta. Tama tarjoaa arvosijoittajalle mahdollisuuden I6ytaa vaarin hinnoiteltuja

osakkeita ja ostaa niitd aliarvostettuun hintaan.

6  Sijoitusstrategian valinta: Arvosijoittaminen

Arvosijoittaminen pohjautuu muiden sijoittajien tekemiin eparationaalisiin sijoi-
tuspaatoksiin ja niiden hyvaksikayttamiseen. On siis tarkeaa tunnistaa, kuinka
ihmismieli toimii ja millaisia reaktioita se saa aikaan osakemarkkinoilla. Edella
esitelty Behavioristinen talousajattelu on siis arvosijoittamisen toimivuuden

mahdollistava teoria. Siksi sen ymmartaminen on edellytyksena onnistumiselle
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arvosijoittamisessa. On tarkeda pystya tunnistamaan, milloin ja miksi muut si-
joittajat toimivat eparationaalisesti. Talldin pystyy hyodyntdmaan heidan hetkel-
listd mielen heikkouttaan. Tama edellyttdd arvosijoittajalta kylman analyyttista

ajattelua ja vastavirtaan kulkemista.

Arvosijoittamisen historia alkoi 1900-luvun ensimmaisella puolikkaalla ja sen
esiteteoksena pidetddn Benjamin Grahamin (1949) Intelligent Investor -kirjaa.
Grahamin (1949, 97) mukaan ihmisilla on tapana ylireagoida osakkeisiin kohdis-
tuviin hyviin ja huonoihin uutisiin, myds Malkiel (2007, 228) totesi ihmisten teke-
van virheellisid arvioita puutteellisin tiedoin. Arvosijoittajan kannalta parhaimmat
tilaisuudet syntyvat, kun osakkeeseen kohdistuu huonoja uutisia tai se on epa-
suosittu. Talléin markkinoilla on tapana ylireagoida ja polkea osakkeen hinta
sen kayvan arvon alapuolelle. Tama mahdollistaa arvosijoittajalle tilaisuuden
ostaa osakkeita alennettuun hintaan ja saada rahoilleen suurempaa vastiketta.
(Graham 1949, 97-98.)

Nykypaivan ehka tunnetuin arvosijoittaja on Benjamin Grahamin entinen oppilas
Warren Buffet. Hanen johtamansa sijoitusyhtié Berkshire Hathaway Inc pyrkii
etsimaan laadukkaita yhtidita alennettuun hintaan. Berkshire Hathaway on yksi
historian parhaiten menestyneista sijoitusyhtidista ja luo vahvan naytén arvosi-
joittamisen toimivuudesta. Vuosina 1965-2011 Berkshire Hathawayn osakekoh-
tainen omapéaaoma on kasvanut 19,9 % vuodessa, kun samaan aikaan heidan
vertailuindeksinsd S&P 500 on tuottanut osingot mukaan laskettuna 9,2 % vuo-
dessa. Taulukossa 8 on esitetty kuinka 1 000 rahayksikon sijoitus olisi kasvanut
sijoitettaessa S&P 500 indeksiin verrattuna Berkshire Hathaway Inc:n osakkei-

siin (Berkshire Hathaway Inc 2011).

TAULUKKO 8. 1 000 rahayksikon sijoituksen arvonkehitys S&P 500 vs. Berk-
shire Hathaway Inc vuosina 1965-2011 (Berkshire Hathaway Inc 2011).

S&P 500 Berkshire Hathaway Inc
1965 1 000 1 000
2011 57 311 4 223 596

Kuten taulukosta 8 nakyy, on Berkshire Hathaway Inc kyennyt luomaan uutta

varallisuutta huomattavasti vertailuindeksiaan enemmaén. Viimeisen 46 vuoden
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aikana on sijoittaminen Berkshire Hathaway Inc:n osakkeisiin ollut erittain kan-

nattavaa.

Lakonishok ym. (1994, 1541) mukaan arvo-osakkeeksi voidaan maaritella osa-
ke jonka hinta on alhainen suhteessa sen tulokseen, osinkoon, historialliseen
hintaan, omaan paaomaan tai johonkin muuhun sen arvon mittariin. Haavistola
(2010) on koonnut arvosijoittamista kasittelevassa pro gradu -tutkielmassaan
arvosijoittamisen kannalta keskeisimmat osakkeen ostamiseen vaikuttavat teki-
jat (taulukko 9). Merkittdvimpana erona Lakonishokin ym. (1994) maaritykseen
on osakkeen huomattavasti monipuolisempi analysointi ja laadullisten tekijoiden

huomioiminen.

TAULUKKO 9. Osakkeiden ostamisessa huomioitavat tekijat (Haavistola 2010).

MARKKINATILANNE

* markkinoiden keskiméaarainen P/E

» yleisindeksien historialliset pistetasot
YRITYKSEN KVANTITATIVISET TAKIJAT

» o0sakkeen markkinahinta vs. todellinen arvo

» aiempi kurssikehitys & osakkeen hinta historiallisesti

» toiminnan kannattavuus (esim. ROE)

» tappiolliset tilikaudet & toteutunut tuloskasvu

» vakavaraisuus & velkaantumisaste

» osinko
YRITYKSEN KVALITATIIVISET TEKIJAT

* liiketoiminnan ymmarrettavyys

* tulevaisuuden nakymat

* tuotteet, palvelut ja brandit

* johdon kyvykkyys ja rehellisyys

* pysyva kilpailuetu
OSAKKEEN ARVONMAARITYS

» suhteellinen arvonmaaritys (esim. P/B luku yms.)

* absoluuttinen arvonmaaritys( esim. osinkoperusteinen malli)
TURVAMARGINAALIN MUODOSTAMINEN

» virheiden ja tappiollisten sijoitusten valttaminen
HAJAUTTAMINEN

« gjallinen, maantieteellinen ja toimialakohtainen

» riskien pienentdminen
PAAOMIEN ALLOKOINTI

* 25-75 % sijoitusvarallisuudesta osakkeisiin
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Keskeisin ajatus arvosijoittamisessa on osakkeen ostaminen sen todellista ar-
voa (engl. instrinsic value) halvemmalla. Graham (1949, 241-243) kutsuu tata
osakkeen todellisen arvon ja markkinahinnan erotusta nimell& margin of safety.
Margin of safety on eraéanlainen turvavali, joka syntyy kun osakkeen markkina-
hinta laskee alle sen todellisen arvon. Mitd suurempi margin of safety on, sita
turvallisempaa on osakkeen ostaminen. Tall6in mahdolliset huonot uutiset eivat

enda vaikuta osakkeen markkinahintaan niin voimakkaasti. (Graham 1949.)

Osakkeen ostamispaatokseen vaikuttaa siis osakkeen markkinahinta suhteessa
sen todelliseen arvoon. Jotkut arvosijoittajat myds myyvat osakkeen saman mit-
tarin perusteella. Myynti tapahtuu, kun osakkeen markkinahinta on noussut sen
todelliseen arvoon ja margin of safety on poistunut. Td&ma koulukunta arvioi
osakkeen arvoa lahinna sen taloudellisen suorituskyvyn ja maarallisten muuttu-
jien kautta. Toinen koulukunta taas ottaa osakkeen arvon arvioinnissa huomi-
oon osakkeen laadullisia tekijoita, kuten taulukossa 6 on esitetty. Buffet (1987;
2011, 3) on ilmoittanut, ettei Berkshire & Hathaway Inc tule ikin& myym&aéan osaa
sijoitussalkun osakkeista, koska niiden arvoon vaikuttavat niin erinomaiset laa-
dulliset tekijat. Vaikka naiden osakkeiden markkinahinta nousisi huomattavasti

niiden todellista arvoa korkeammaksi, ei niitd myytaisi. (Buffet 1987; 2011, 3.)

Mielestani suurin ero arvosijoitusstrategian noudattamisessa on juuri osakkeen
laadullisten tekijoiden arvostamisessa. Toiset keskittyvat tarkemmin osakkeen
margin of safetyn suuruuteen, jolloin he ostavat sen ollessa suuri ja myyvét sen
poistuessa. Toiset taas arvioivat osakkeen arvoa myds sen laadullisten tekijoi-
den kautta. Buffet (1992) sanoo ostavansa mieluummin erinomaisen bisneksen

hyvaan hintaan kuin hyvan bisneksen erinomaiseen hintaan.

Arvosijoittaja uskoo markkinoiden toimivan osaksi behavioristisen talousajatte-
lun mukaisesti ja osaksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti. Be-
havioristinen talousajattelu mahdollistaa osakkeiden alihinnoittelun, kun taas
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi korjaa nama virheet ennemmin tai myo6-

hemmin ja mahdollistaa néin osakkeen arvonnousun. Tasta syysta on mielesta-
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ni molempien teorioiden tunteminen oleellinen osa onnistumista arvosijoittami-

sessa.

6.1 Arvonmaaritys

Osakkeen onnistunut arvonmaaritys on arvosijoittamisen perusta. Kayttipa siiné
sitten enemman laadullisia mittareita tai maaréllisia mittareita, osakkeelle on
pystyttdva maarittelemaan arvo. Vain se mahdollistaa arvosijoittamisessa onnis-
tumisen. Tassa opinnaytetydssa keskityttiin osakkeen arvonmaaritykseen méaa-
rallisten mittareiden kautta. Buffet (2012, 4-5) sanoo osakkeen todellisen arvon
olevan siitd tulevaisuudessa saatavien rahavirtojen diskontattu nykyarvo. Tama
ajattelu pohjautuu osakkeen tarkkaan arvonmaéaaritykseen, jolla saadaan lasket-
tua yhden osakkeen tarkka arvo.

Toinen tapa maarittdd osakkeen arvo on tunnuslukujen kautta, tatd kutsutaan
suhteelliseksi arvonmaaritykseksi. Suhteellinen arvonmaaritys ei anna osak-
keelle tarkkaa arvoa vaan sen avulla voidaan arvioida osakkeen hintaa suh-
teessa johonkin taloudelliseen mittariin, esimerkiksi tulokseen (Haavistola 2010,
28.) Nain osaketta voi helposti verrata sen historialliseen arvoon tai sen kilpaili-

joihin, jolloin mahdollisen aliarvostuksen tunnistaminen on helpompaa.

6.1.1 Tarkka arvonmaaritys

Kuten Buffet (2012, 4-5) sanoo, on osakkeen arvo méaaritettavissa siita tulevai-
suudessa saatavien rahavirtojen perusteella. Kallungin ym. (2007, 147-148)
mukaan sijoittajan kannalta tulevat rahavirrat ovat yhta kuin osakkeesta saata-
vat osingot. My6s Saario (2012, 102) sanoo vain jaettavan osingon olevan rele-
vantti tekija osakkeen arvonmaarityksessa. Tulevien tulosten tai rahavirtojen
perusteella tehty arvonmaaritys johtaa systemaattisesti liian suuriin arvostuksiin
Saario (2012). Kallunki ym.(2007, 148) esittdvat osakkeen arvonmaarityksen

tulevien osinkojen avulla seuraavasti:
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D1 D2 D3 D4
PO = + + + +...
1+r  (1+r)?  (a+n)®  (1+0)*
missa,
PO = Osakkeen hinta
D1, D2... =tulevien vuosien osingot
r = oman paaoman tuottovaatimus

Ylla olevassa kaavassa jokaiselle vuodelle tulee ennustaa jaettava osinko. Mi-
kali osakkeen osingonjaon kasvusta voidaan muodostaa keskimaarainen en-
nuste, voidaan osakkeen arvo maarittdd Gordonin ja Shapiron kasvumallilla
seuraavasti (Kallunki ym. 2007, 148-149.) :

D1
PO = -
r-dg
missa,
PO = Osakkeen hinta
D1 = ensi vuoden osingot
r = oman paaoman tuottovaatimus
g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

Mielestani tarkan arvonmaarityksen yksi suurimmista haasteista on tulevien
osinkojen ennustaminen. Molemmat kaavat olettavat osingon maksun jatkuvan
tasta hetkesta ikuisuuteen saakka ja luotettavan kasvun ennustaminen kyseisel-
le ajalle on vahintaankin haastavaa. Taulukossa 10 on esitetty esimerkkind

Sampo Oyj:n arvonmaaritys kayttaen Gordonin ja Shapiron kasvumallia.
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TAULUKKO 10. Sampo Oyj:n arvonmaaritys Gordonin ja Shapiron kasvumallil-

la.

Heikko kasvu  Keskiarvo kasvu Vahva kasvu
Vuoden 2013 ennus-
tettu osinko 1,29 € 1,29 € 1,29 €
Oman'paaoman tuot- 12 % 12 % 12 %
tovaatimus
Osinkojen vuosittainen 0 0 0
kasvuvauhti 0 % [ LEHe
Todellinen arvo 18,4 € 30,0 € 64,5 €
Sampo Oyj:n osake- 20,9 € 20,9 € 20,9 €

kurssi 12.7.2012

Sampo Oyj jakoi vuonna 2000 osinkoa 0,49 € / osake ja vuonna 2012 1,2 €/
osake. Vuotuista osingonkasvua on kertynyt 7,7 %. (Kauppalehti 2012.) Vuoden
2013 ennustettu osinko on laskettu keskimaaraisella osingonkasvuoletuksella.
Helsingin Poérssin inflaatiokorjatun keskiarvotuoton ollessa Saarion (2012, 56)
mukaan 10 %, ylituottoihin pyrkivan arvosijoittajan oman paaoman tuottovaati-
mus voidaan asettaa 12 %:iin. Mallin hankalin muuttuja on osinkojen kasvu-
vauhti. Taulukossa 10 on esitetty kolme skenaariota Sampo Oyj:n tulevien osin-
kojen kasvuksi; heikko-, keskiarvo- ja vahva kasvuskenaario. Kuten eri skenaa-
rioiden todellisista arvoista nakyy, on osinkojen kasvuvahdilla erittain merkittava

vaikutus osakkeen arvonmaarityksessa.

Osinkojen kasvun ennustamisen vaikeuden vuoksi on opinnaytetydssa keskityt-
ty tunnistamaan vaarin hinnoiteltuja osakkeita suhteellisen arvonmaarityksen
avulla. Mielenkiintoista Sampo Oyj:n osalta on sen osakkeen nykyinen 20,9 €:n
markkinahinta. Mikali Sampon osinkojen kasvuvauhti sailyy samana, on sen

todellinen arvo 30,0 €, jolloin osake on laskentahetkella n. 30 %:a aliarvostettu.

6.1.2 Suhteellinen arvonmaaritys

Tassa opinnaytetyossa kaytettiin arvo-osakkeiden tunnistamisessa suhteellista
arvonmaaritysta. Naiden tunnuslukujen avulla pyrittiin vuosittain tunnistamaan
OMXH25-indeksista suurimman aliarvostuksen omaavat osakkeet. Kaytetyt

tunnusluvut olivat seuraavat:
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» price to book (P/B) -luku

e price to earnings (P/E) -luku
» Efektiivinen osinkotuotto %

e Vuotuinen osingonkasvu %

* Return on Investment (ROI) %

P/B luku kertoo yhtion markkina-arvon suhteen sen oman paaoman arvoon.
Luku voidaan laskea my6s osaketasolla jakamalla yhden osakkeen arvo sen
osakekohtaisella omalla padomalla. P/B luku kertoo kuinka markkinat arvosta-
vat osakkeen oman pdaoman maaran. P/B luvulla 1 markkinat arvostavat yhtion
100 €:n oman pdadoman 100 €:n arvoiseksi. Helsingin porssin keskiarvo P/B
luku vuodelta 2004 oli 1,8. Arvosijoittaja on siis kiinnostunut alhaisen P/B luvun
osakkeista. (Kallunki & Niemela 2007, 88-89.)

P/B luvun kayttoon liittyy myos riskejd. P/B luku ei huomioi mitenkdan yhtion
kannattavuutta tai oman pddoman rakennetta. Joskus osakkeella on alhainen
P/B luku hyvasta syysta. Teoriassa alle 1:n P/B luvun omaavilta osakkeilta odo-
tetaan oman paaoman tuhoamista, eli tappion tekemista. Myds oman padoman
kirjanpidollinen arvo voi olla kyseenalainen. Paljon yritysostoja tehneen yhtion
oma padoma voi sisaltaa paljon "goodwill:id”, eli likearvoa. (Elo 2008, 84.) Lii-
kearvoa syntyy kun yhtié ostaa toisen yhtion ja maksaa siita yli ostettavan yhti-
on nettovarallisuuden. TAma ylittdva osuus on liikearvoa ja se kirjataan ostavan
yhtion taseeseen liikearvoksi. Liikearvoa testataan vuosittain yhtididen toimesta
arvonalentumistestauksin. (PricewaterhouseCoopers 2010, 49) Suuren liikear-
von omaavalla yhtidlla on riski joutua alaskirjaamaan liikearvoa, jolloin tama
alaskirjaus pienentdé yhtion tulosta ja omaa pddomaa. Lindstromin & Lindstro-
min (2011, 266-267) mukaan alaskirjauksilla ei ole kassavirtavaikutusta, mutta
pienentaessaan yhtion vapaata omaa padomaa, voi alaskirjaus heikentaa osin-
gonmaksukykya. Alhaisen P/B luvun taustalla voi siis olla tekijoita joiden ym-

martamisen jalkeen osake ei vaikutakaan enaa niin houkuttelevalta.

P/E luku toimii samoin kuin P/B lukukin, mutta suhteuttaa osakkeen hinnan
osakekohtaiseen tulokseen. P/E luku on erittéin helppolukuinen ja sen kaytté on

yleistd. Myds P/E luvun kohdalla arvosijoittajaa kiinnostaa mahdollisimman al-



38

haiset kertoimet. P/E luvun haitaksi nousee sen suuri vaihtuvuus ja kykenemat-
tomyys ottaa kantaa tuloksen kasvuun. Osakkeiden tuloksilla voi olla suurtakin
heiluntaa ja tasta syysta P/E luvun kayttd voi osoittautua haasteelliseksi. Osak-
keen P/E luvun ollessa 100, tarkoittaa se sijoittajalle 100 vuoden takaisinmak-

suaikaa, mikali yritys maksaisi koko osakekohtaisen tuloksensa osinkoina ulos.

Osinkotuotto % kertoo maksetun osingon suhteen sen jakaman osakkeen hin-
taan. Jos esimerkiksi osakkeen hinta on 10 € ja yhtid maksaa osinkoa 0,5 €, on
osakkeen efektiivinen osinkotuotto 5 %. Kuten tarkassa arvonmaarityksesséa
todetaan, on osakkeen arvo sen tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo. Sijoit-
tajan nakokulmasta tarkasteltuna osakkeen arvo ja sen kehitys riippuu nimen-
omaan tulevista osingoista. (Saario 2012, 102-105.) My6s Lindstom & Lind-
strom (2011, 382-383) ovat todenneet korkeiden osinkotuottojen korreloivan
vahvasti osakkeiden arvonnousun kanssa. Toiseksi osinkoon liittyvaksi tunnus-
luvuksi on valittu vuotuinen osingonkasvu %. Arvosijoittaja on luonnollisesti

kiinnostunut korkeiden osinkotuottojen ja osingonkasvujen osakkeista.

Return On Investments (ROI) % on sijoitetun paaoman tuotto %. ROI % kuvaa
yhtiéon sijoitetun oman padoman ja korollisten nettovelkojen summan suhdetta
nettotulokseen, johon on lisatty tuloverot, korko- ja rahoituskulut. ROI % kertoo
kuinka paljon yhtid pystyy tuottamaan uutta rahaa siihen sijoitetuilla rahoilla.
ROl % on kannattavuusmittari ja antaa koruttoman kuvan yrityksen kyvysta
tuottaa lisdarvoa sijoittajille. ROl % huomioi myo6s velat, toisin kuin pelkkd oman
paaoman tuotto (ROE %), joten sitd ei voi vivuta velkarahalla. (Elo 2008, 53.)
Velkarahalla vivuttaminen tarkoittaa velan kayttamista oman paaomantuoton
kasvattamiseksi. Mikali yhtiolla on 100 rahaa omaa pddomaa ja kykenee tuot-
tamaan sille 10 rahan tuoton, on yhtién oman padoman tuotto 10 %. Jos yhtidlla
onkin 100 rahaa omaa pddaomaa + 100 rahaa vierasta paaomaa ja se edelleen
tuottaa silla 100 rahaa, on koko sijoitetun paaoman tuotto 5 %, mutta oman
padoman tuotto edelleen 10 %. Arvosijoittaja on kiinnostunut korkean ROI %:n
omaavista osakkeista. Sijoittajalle korkea ROI % kuvaa sijoituksen laatua.

Tunnuslukujen joukosta alhainen P/B ja P/E luku on valittu tutkimukseen aikai-

sempien tutkimuksien perusteella. Niiden on havaittu korreloivan vahvasti tule-
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vien tuottojen kanssa ja tastad syysta niiden toimivuutta on perusteltua testata
myo6s Helsingin poérssin vaihdetuimpien osakkeiden joukossa. Osinkotuotto %
on valittu joukkoon, koska se kertoo yhdella luvulla millaista tuottoa sijoittaja saa
osinkojen muodossa. Kuten Saario (2012, 102) ja Kallunki ym. (2007, 147-147)
sanovat, osingon maara on yhta kuin sijoittajan saamat rahavirrat sijoituksis-
taan. Myos osingonkasvu liittyy sijoittajan saamiin rahavirtoihin. ROl % kertoo

yhtion kannattavuudesta ja kyvysté tuottaa lisaarvoa.

7 Aiemmat tutkimukset

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin luojana pidetty Eugene Fama tutki
vuonna 1998 tutkijakollegansa Kenneth Frenchin kanssa arvo-osakkeiden ja
kasvuosakkeiden menestymista kansainvalisesti vuosina 1975-1995. Fama ja
French (1998, 1979) toteavat arvo-osakkeiden tuottaneen parhaiten vertailujak-
solla. Parhaaksi tunnusluvuksi valikoitui korkea book to market equity, jonka
k&anteistd tunnuslukua price to book (P/B) kaytetaan yleisemmin Suomessa.
Vertailujaksolla, markkinoiden tuottaessa keskimaarin 9,6% vuodessa, arvo-
osakkeet tuottivat 14,76% vuodessa, volatiliteetin ollessa markkinoilla 15,67%
ja arvo-osakkeilla 16,33%. Volatiliteetin ollessa lahes sama, ei CAP-malli kyen-

nyt selittdmaan syntyneita ylituottoja.

Samansuuntaisia tuloksia on saatu Ruotsissa Jonkopingin yliopistossa, jossa
Andres Carlstrom, Rikard Kalstrom ja Jakob Sellgren tutkivat arvo- ja kas-
vuosakkeiden menestysta Tukholman pdorssissa vuosina 1993-2005. Carlstrom
ym. (2006, 31-34) toteavat markkinoiden tuottaneen koko vertailujaksolla 334%
ja arvo-osakkeiden 1026%, B:n ollessa markkinoilla 1,00 ja arvo-osakkeilla 0,74.
Huomionarvoista on myods arvo-osakkeiden parempi osinkotuotto suhteessa
markkinoihin keskimaarin. Markkinat tarjosivat sijoittajalle 2,0 % osinkotuoton ja

arvo-osakkeet 4,1 % tuoton.

Arvosijoittamista on tutkittu myds Suomessa. Pauli Haavistola tutki Itd-Suomen

yliopistoon tekeméssaan Pro gradu -tutkielmassa arvosijoittamisen toimivuutta
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Suomessa Helsingin porssissa 1998-2008. Haavistolan (2010, 55) mukaan ha-
nen vertailuindeksinsd OMX Helsinki CAP tuotti vertailujaksolla keskimaarin 5,2
% vuodessa ja arvosijoittaminen 17,02 % vuodessa. Haavistolan (2010) arvo-

osakkeet oli maaritelty alhaisella P/B ja P/E luvulla.

Tutkimusten perusteella voidaan todeta ettd, arvosijoittaminen on kyennyt tuot-
tamaan ylituottoja koko kohdepdrssin yleiseen kehitykseen nahden. Etenkin
alhaisen P/B luvun kaytto aliarvostuksen tunnistamisessa on todettu toimivaksi
tunnusluvuksi. Tasta johtuen on P/B luvun kayttd perusteltua myo6s tassa opin-
naytetydéssa. Huomionarvoista on myo6s se, ettei ylituottoja ole pystytty selitta-

maan CAP-mallin mukaisella korkeammalla riskilla.

8  Tutkimuksen suorittaminen

Opinnaytetyd0 on empiirinen ennustava tutkimus. Aihealueen viitekehyksesta
johdettua hypoteesia testataan lineaarisella regressioanalyysin keinoin (Heikkila
2005, 13-14; Nummenmaa 2009) yhdistaen tuloksia tuottojen ennustamiseen.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesista ja behavioristinen talousajattelusta
(behavioural finance) johdettua arvosijoittamista sekd sen toimivuutta tutkittiin
vertaamalla arvostrategian mukaisesti kootun osakesalkun tuottoa Helsingin

Porssin 25:n vaihdetuimman osakkeen tuottoon.

Opinnaytetyon paatutkimusongelmat:
* Toimiiko arvosijoittaminen Helsingin pérssin seuratuimpien yhtididen jou-
kossa?
* Onko arvosijoittamisella voinut saavuttaa ylituottoja OMXH25-indeksista
tarkasteluajanjaksolla 31.12.2002—-31.7.2012?

Alaongelmat:
* Voiko valituilla tunnusluvuilla tunnistaa suurimmat arvonkasvattajat?

» Kuinka sijoittajan tulisi toimia mikali ylituotot eivat ole mahdollisia?
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Opinnaytety0ssa mitattava ominaisuus, joka kuvaa arvosalkun suoritusta, on
sen sisaltamien osakkeiden vuotuinen arvonnousu tai -lasku. Arvosalkun yli- tai
alituoton mittarina toimivat sen sisaltamien osakkeiden yhteenlaskettu arvon-
muutos suhteessa OMXH25-indeksin arvonmuutokseen. Arvosalkku sisalsi 10
osaketta, jotka valittin OMXH25-indeksin sisaltd parhaiten vuotuista arvonmuu-
tosta selittavien tunnuslukujen mukaan. Tunnusluvut valittiin tilastotieteellisin

menetelmin lineaarista regressioanalyysia apuna kayttaen.

8.1 Aineiston hankinta

OMXH25-indeksin siséltd saatiin Seligson & Co -yhtion salkunhoitajalta Jani
Holmbergilta. Indeksin sisaltdméat osakkeet saatiin Seligson % Co -yhtion
OMXH25-indeksiosuusrahaston jokavuotisesta tilinpaatos ja toimintakertomuk-
sesta. Rahaston siséltd vastaa OMXH25-indeksin siséltéa, joten sita voitiin
kayttaa lahteena indeksin siséltdmien osakkeiden listaamisessa. Rahaston si-
saltaméat osakkeet on listattu jokaisen vuoden viimeisena paivana. (Holmberg
2012.) Osakkeiden tunnusluvut ja tilinpaatostiedot on ostettu Kauppalehden
Balance Consulting Oy:lta. (Balance Consulting, Kauppalehti 2012). Osakkei-
den historialliset kurssitiedot on hankittu Osuuspankin Internet-sivuilta (Osuus-
pankki 2012). Tunnusluvut ja kurssitiedot ovat pdaomatapahtumilla korjattuja.

Vuotuiset tunnusluvut laskettiin menneen vuoden tilinpaatostiedoista.

8.2 Aineiston analysointi: lineaarinen regressioana lyysi

Opinnaytetyon aineisto koostuu vuosien 2002—-2012 valisena aikana OMXH25 -
indeksiin kuuluneista osakkeista. Otoskoko (N = 248) pieneni kahdella havain-
nolla suunnitellusta 250, koska aineistoa ei ollut saatavilla kahdelta eri yrityksel-
ta seuranta-aikana johtuen yritysjarjestelyista. Aineistoa analysoitiin Statistical
Package for Social Sciences (SPSS) —ohjelmistolla (IBM SPSS 19.0). SPSS
soveltuu hyvin esimerkiksi lineaarisen regressioanalyysin suorittamiseen
(Nummenmaa 2009, 326-329), jossa luodaan matemaattinen kuvaus muuttujien

valisesta yhteydesta ja siita, voidaanko tutkittavia selitettavia muuttujia ennus-
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taa selittavilla muuttujilla (Nummenmaa 2009, 309-310.) Tassa tapauksessa
selitettava (y) muuttuja on vuotuinen arvonnousu ja selittdva (x) muuttuja on

taloudellinen tunnusluku:

Selitettava (y) muuttuja: Selittavat (x) muuttujat
* Vuotuinen arvonnousu tai -lasku * P/B -luku
e P/E -luku

Efektiivinen osinkotuotto %
* Vuotuinen osingonkasvu %
ROI %

8.1.1 Lineaarisen regressioanalyysin oletukset

Lineaarisessa regressioanalyysissa selitettdvaa muuttujaa (ts. tutkittavaa y-
muuttujaa) on hyva selittdd useammalla sita selittavalla (x) muuttujalla, jolloin
mallinnuksen tarkkuus paranee. Lineaarisen regressioanalyysin tarkeimpana
oletuksena analyysien onnistumisen kannalta on, ettd muuttujien valilla on line-
aarista yhteyttd. (Nummenmaa 2009, 315.) Lisdksi useamman muuttujan line-
aarisessa regressioanalyysissa selittavat (x) muuttujat eivat saa korreloida liian
voimakkaasti kesken&an (kollineaarisuus) (Nummenmaa 2009, 316.) Muuttujien
valinen voimakas kollineaarisuus voi helposti vaaristaa tuloksia ja johtaa vaarin
johtopaatdksiin mallin toimivuudesta. Regressioanalyysin oletuksien mukaan
otoksen tulee olla my®6s riittdvan suuri (vahintaan 50, mielellaéan yli 100) ja nor-
maalijakaumaoletus on oltava voimassa (Nummenmaa 2009, 316). Oletuksien
voimassaololla voidaan valttaa tyypin 1 (vaaria positiivisia ratkaisuja) ja 2 (vaa-
ria negatiivisia ratkaisuja) virheitd (Nummenmaa 2009, 151) ja ndin ollen van-
kentaa tutkimuksen luotettavuutta (Nummenmaa 2009 316). Tyypin 1 virheelld
tarkoitetaan vaihtoehtoisen hypoteesin hyvaksymista, vaikka se olisikin vaara.
Syyna tdhan on yleensa liian alhainen tilastollisen merkitsevyyden raja jota tut-
kimuksessa kaytetdan. Tyypin 2 virheelld tarkoitetaan vaihtoehtoisen hypotee-
sin hylkdamista vaarin perustein. Liian pieni otoskoko kasvattaa tyypin 2 virheen
todennakoisyytta. (Nummemaa 2009, 151.)
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8.1.2 Lineaarisen regressiomallin tarkastelu

Regressiomallin tarkastelussa tulee ottaa huomioon monia eri asioita, kun arvi-
oidaan mallinnuksen onnistumista. Naita ovat mallin a) sopivuus, b) selitysaste,
c) selittajien sopivuus ja d) jaanndstermit (Nummenmaa 2009, 319-320). Reg-
ressiomallissa koetetaan ennustaa selitettavien (x) muuttujien avulla selitetta-
van (y) muuttujan arvoja. Mallin avulla pystytdan selittamaan tietty osa vaihte-
lusta sek& niin sanotut residuaalit eli jaAdnndstermit, joita malli ei pysty selitta-
maan. Mallin sopivuutta tarkastellaan naiden kahden tekijan avulla laskemalla
yksisuuntaisen varianssianalyysin keinoin Fisherin F-suhde (F). Jos malli selit-
taa paljon ja jaannostermit ovat pienid, on F-suhde suuri ja painvastoin. F-
suhteen saadessa tilastollisesti merkitsevan arvon (p < .05) malli sopii aineis-
toon ja tama kertoo kuinka paljon kaikki selittavat (x) muuttujat yhdessa ennus-

tavat selitettavaa (y) muuttujaa. (Nummenmaa 2009, 320.)

Useamman selittdvan (x) muuttujan lineaarisessa regressioanalyysissa tulee
tarkastella myos mallin selittavan (x) ja selitettavan (y) muuttujan valista yhteyt-
ta eli selitysastetta (ts. yhteiskorrelaatio neliotd). Selitysaste kertoo kuinka suur-
ta osaa selitettdvan muuttujan vaihtelusta voidaan kuvata mallin avulla ja se
vaihtelee aina 0-1 valilla: O selitysasteena tarkoittaa, ettei mallin avulla pystyta
kuvaamaan selitettavan (y) muuttujan vaihtelua ollenkaan ja 1 tarkoittaa, etta
kaikki selitettdvan muuttujan vaihtelu pystytaan kuvaamaan mallin avulla. Opin-
naytetydssa raportoidaan vapausasteilla korjattu selitysaste (Adjusted R?), kos-
ka se antaa todenmukaisimman kuvan mallin sopivuudesta pienemmissa otok-
sissa. (Nummenmaa 2009, 320-321.)

Selittajien sopivuutta malliin tarkastellaan selittavien muuttujien toimivuudella eli
selitysvoimalla. Tahan kuuluvat regressiokertoimet, standardoidut regressioker-
toimet, selittdjien sopivuus eli merkitsevyystaso, ja kollineaarisuus. Regres-
siokertoimet ilmaisevat kuinka paljon selittava (x) muuttuja selittdd selitettavan
(y) muuttujan vaihtelusta ja ilmoittavat kuinka paljon selitettdvan (y) muuttujan
arvot muuttuvat kun selitettdvd muuttuja vaihtelee ja muut selittavat pysyvat
vakiona. Regressiokerroin voi olla arvoltaan positiivinen tai negatiivinen. Stan-
dardoidut regressiokertoimet standardoidaan siten etta keskiarvo on 0 ja keski-

hajonta 1, jolloin niiden suuruuksien keskinainen vertailu on mahdollista.
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(Nummenmaa 2009, 321-325.) Standardointi voi kuitenkin vaaristaa tuloksia ja
tasta syysta on perustellumpaa kayttdd standardoimattomia regressiokertoimia
(Sivonen 2012), joten tassa opinnaytetydssa raportoidaan standardoimattomat
regressiokertoimet. Merkitsevyystasolla tarkastellaan muuttujan sopivuutta mal-
liin. Jos merkitsevyystaso on pienempi kuin .05 (p < .05) muuttujan voidaan kat-
soa sopivan malliin. Kollineaarisuudella tarkoitetaan useamman selittdvan
muuttujan korrelaatiota keskenaan. Kollineaarisuutta voidaan analyyseissa tar-
kastella toleranssilla, joka kuvaa selitettavdn muuttujan vaihtelua, mita mallin
muut selittavat muuttujat eivat selita. Mita lahempana ykkosta toleranssi on, sité
parempi. (Nummenmaa 2009, 321-325.) Taanilan (2010, 20-21) mukaan alle
.20 arvoihin ja Nummenmaan (2009, 324) mukaan alle .10 kollineaarisuusarvoi-

hin tulee kiinnittda vasta huomiota.

Regressioanalyysin tarkoituksena on kuvata, kuinka suuren osan malli kykenee
selittamaan selitettavan muuttujan vaihtelusta. Siksi on myds tarkeaa tarkastella
selitettavan muuttujan vaihtelua mita malli ei kykene selittamaan eli residuaale-
ja. Residuaalien tulisi olla satunnaisesti ja normaalisti jakautuneita. Mikali nain
on, voidaan olettaa ettd malli toimii samalla tavalla kaikilla selitettavn muuttu-
jan arvoilla. Residuaalien normaalijakautuneisuutta tarkasteltiin sironta- ja nor-

maalisuus-kuvioilla. (Nummenmaa 2009, 324.)

8.1.3 Lineaarisen regressiomallin muodostaminen

Regressioanalyysin muodostamiselle on useita eri vaihtoehtoja, joiden tarkoi-
tuksena on tuottaa mahdollisimman yksinkertainen teoreettisesti mielekas malli.
Naitd ovat esimerkiksi enter- (tutkijan maarittelema malli) etta forward- (lisdys)
menetelmat (Nummenmaa 2009, 317-318), joita myos tdssd opinnaytetydssa
kaytettiin. Useamman menetelman kaytolla voidaan vahvistaa tuloksia. Esimer-
kiksi enter -menetelmassa, jossa kaikki valitut selittavat muuttujat ovat mukana
(Taanila 2010, 23) voidaan alustavasti tutkia selittdvien muuttujien sopivuutta
malliin. Enter -menetelmdn avulla voidaan my6s varmistaa forward -
menetelman tuloksia. Forward menetelmalla muodostetaan kaiken parhaiten

aineistoon sopiva malli. Forward -menetelmassa kaikki selittavat muuttujat vali-
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taan ehdokkaiksi malliin, jonka jalkeen tilastollinen ohjelmisto alkaa taman jal-
keen lisatd muuttujia malliin yksi kerrallaan niin, ettd eniten mallin selitysastetta
lisddva muuttuja tulee ensimmaiseksi. Tata jatketaan kunnes mallin selitysaste
ei enaa merkittdvasti kohoa ja kasassa on parhaiten tuottoa selittava malli.
(Nummenmaa 2009, 317-318.)

8.2 Tuottojen maaritys

Lineaarisella regressioanalyysilla tutkittiin, mika viidesta selittavasta (x) muuttu-
jasta selitti parhaiten osakkeen vuotuista arvonnousua tai —laskua. Naiden tun-
nuslukujen perusteella rakennettiin osakesalkkuja joihin valittin  OMXH25-
indeksin sisalta jokaisen tunnusluvun perusteella 10 parasta osaketta. Naiden
osakesalkkujen tuottojen ja tilastollisen analyysin yhdistaminen antaa huomat-
tavasti luotettavampaa tietoa tunnuslukujen ja tuottojen yhteydesta kuin pelkki-
en menneiden tuottojen tarkastelu. Osakesalkkujen tuottojen laskennassa ei

huomioitu veroja tai kaupankayntikustannuksia.

Osakkeiden vuotuinen arvonmuutos laskettiin jokaisen vuoden joulukuun vii-
meisen kaupankayntipaivan paatdskurssista seuraavan vuoden vastaavaan
ajankohtaan. Mahdolliset osingot ja paddomanpalautukset on huomioitu arvon-
muutoksen maarityksessa. OMXH25-indeksin arvonmuutos laskettiin itse kaik-
kien indeksin sisdltamien osakkeiden tuottojen keskiarvosta. Nain jokaisen
osakkeen painoarvo on sama, eika yksittaisten osakkeiden painotukset vaarista
indeksin kokonaistuottoa. Myds indeksin arvonmuutoksessa huomioitiin osingot
ja pddomanpalautukset. Vuoden 2012 arvonmuutokset laskettiin 31. heindkuuta
saakka. Indeksin ja vertailusalkun vuotuinen tuotto laskettiin Haavistolan (2010,

53) tavoin geometrisella keskiarvolla seuraavasti:

3/t2002 {2003 [.[f2012

t= salkun kokonaistuotto tarkasteluvuonna
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Osakesalkuille laskettiin myos Haavistolan (2010, 53) tavoin riskikorjatut tuotot
jossa tuotto ilmaistaan tuottojen aritmeettisen keskiarvon ja keskihajonnan suh-

teena seuraavasti:

tuoton aritmeettinen keskiarvo
riskikorjattu tuotto =

tuoton keskihajonta

N&in osakesalkkujen riskin ja tuoton valista yhteyttd voidaan tutkia tarkemmin
kuin pelkan Sharpen -luvun perusteella. Molemmat menetelmat kayttavat riskin

mittarina tuoton keskihajontaa eli volatiliteettia.

Tuottojen jakaantumista tutkittiin laittamalla OMXH25 —indeksin sisaltamat
osakkeet kunkin tunnusluvun mukaan paremmuusjarjestykseen ja jakamalla ne
viiteen eri viidennekseen. Oletuksena on ettd 1. (paras) viidennes tuotti eniten
ja 5. (huonoin) viidennes véhiten. Talla menetelmalla lisattiin analyysin tarkkuut-

ta tutkittaessa tunnuslukujen kykya selittdaé osakkeiden tuottoja.

8.3 Tutkimuksen luotettavuus

Suomalaiset luottavat tutkijoihin ja heidan menetelmiin seka tuloksiin. Tutkijoi-
den tulee toimia tdméan luottamuksen arvoisesti ja pyrkia mahdollisimman tay-
delliseen objektiivisuuteen. Tutkijan taydellinen objektiivisuus on mahdotonta,
joten riittaakin, ettd tutkija pyrkii koko prosessin ajan tiedostamaan omat ajatuk-
sensa ja ehkdisem&an niiden vaikutukset tutkimukseen. (Saaranen-Kauppinen
& Puusniekka. 2006.) Opinnaytetyon tekijana pyrin tekemaan kaikki tutkimuk-
seen liittyvat vaiheet mahdollisimman hyvin ja noudattamaan mahdollisimman
hyvaa objektiivisuutta, jotta saadut tulokset antaisivat mahdollisimman hyvaa
suuntaa myos omille sijoituspaatoksilleni. Tutkimukselle ei ennalta asetettu toi-
veita tulosten suhteen. Opinnaytetytn lahteissa on pyritty aina menemaan al-
kuperaislahteille saakka. Nain on pyritty varmistamaan niiden oikeanlainen tul-
kinta ja valttamaan Tutkimuseettisen neuvottelukunnan (2002, 4-5) mukaisia

hyvien tieteellisten kaytantojen loukkauksia.



47

Metsamuuronen (2005, 64—-65) yhdistaa tutkimuksen luotettavuuden mittariston
luotettavuuteen. Mittariston tehtavand on havainnoida tutkittavaa ilmiotd mah-
dollisimman objektiivisesti. Mikali aihealueen aikaisemmissa tutkimuksissa on
kaytetty hyvaksi havaittuja ja luotettavuudeltaan riittavia mittareita, on niiden
kayttd omassa tutkimuksessa suotavaa. Nain oman tutkimuksen tulokset ovat
suoraan vertailukelpoisia muiden kanssa. (Metsdmuuronen 2005, 58.) Opinnay-
tetyoni tutkimukseen sisaltyvat tiedot on keratty luotettavilta suomalaisilta fi-

nanssialan toimijoilta, joten tietojen luotettavuuteen on kiinnitetty huomiota.

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan kuvata reliabiliteetilla ja validiteetilla. Re-
liabiliteetti kuvaa tutkimuksen toistettavuutta. Tutkimuksen ollessa reliaabel,
voidaan samoilla menetelmilla saavuttaa samanlaisia tuloksia muista vastaavis-
ta tutkimuksista. Validiteetti kertoo, onko tutkimus onnistunut mittaamaan sita
mitd piti. Validius voidaan edelleen jakaa sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin.
Sisdinen validiteetti vastaa kysymykseen "Onko tutkimus linjassa esitetyn teori-
an kanssa?". Ulkoinen validiteetti kertoo, pystyvatkd ulkoiset tutkijat tulkitse-
maan tuloksia samoin. (Heikkila 2005, 186-187.)

Opinnaytetyon tutkimuksen reliabiliteettia on pyritty parantamaan kayttamalla
tiedonhankinnassa vain luotettavia tietolahteita. Otoskoko ja tutkittava aikavali
on valittu tarkoituksella laajaksi, jotta tutkimuksen toistettavuus olisi riittava.
Vaativien tilastollisten analyysien kaytolla ja tarkoilla merkitsevyystasoilla var-
mistettiin tutkimuksen luotettavuus. Tutkimuksen tavoite on mitata arvosijoitta-
misen toimivuutta OMXH25 -indeksin sisalla ja tulokset tukivat opinnaytetyén

viitekehysta seké vastasivat tutkimusongelmiin.

9 Tulokset

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia, voiko Helsingin pdrssin vaihdetuimpien
osakkeiden joukosta loytdd suurimmat arvonkasvattajaosakkeet arvosijoittami-

seen pohjautuvilla tunnusluvuilla. Tutkimuksen kohteena olevat osakkeet valit-
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tiin vuosittain OMXH25 -indeksin joukosta. Kaytetyt tunnusluvut jaettiin kahteen

eri kategoriaan: arvostusta kuvaavat ja laatua kuvaavat tunnusluvut.

Tutkimuksessa kaytettavat arvostusta kuvaavat tunnusluvut:
» price to book (P/B) -luku
* price to earnings (P/E) -luku

« Efektiivinen osinkotuotto %

Tutkimuksessa kaytettavat laatua kuvaavat tunnusluvut:
* Vuotuinen osingonkasvu %

* Return on Invesment (ROI) %

Jokaisen tunnusluvun perusteella muodostettiin 10 osaketta sisaltava salkku.
Salkun osakkeet paivitettiin kerran vuodessa uusimpien tunnuslukujen mukaan.
Naille salkuille laskettiin vuotuiset tuotot ja riskia kuvaava Sharpen -luku seka
riskikorjattu tuotto. Naité tuottoja verrattin OMXH-25 indeksin tuottoon ja riskiin.
Lineaarisen regressioanalyysin avulla tutkittiin tilastomatemaattisin keinoin tun-
nuslukujen ja tuoton valista yhteyttd. Regressioanalyysilla muodostettiin malli,
joka sisdlsi parhaiten osakkeiden tuottoja selittavat tunnusluvut.

Opinnaytetydssa regressioanalyysin oletuksien osalta kollineaarisuutta tarkas-
teltiin alustavasti selittavien muuttujien korrelaatiolla seka sirontakuviolla, jotka
osoittivat vahaista kollineaarisuutta. Lisaksi otoskoko todettiin riittavaksi. Muut-
tujat olivat normaalisti jakautuneita, joka todettin Kolmogorov-Smirnovin —
testilla seka silmamaaraisesti. Oletuksien voimassaololla pystytddan vahenta-
maan tyypin 2 virheiden mahdollisuutta tuloksia tulkittaessa. Lisaksi tyypin 1
virheiden vahentamiseksi opinnaytetydssa kaytettiin kriittisind rajoina p < .05
(melkein merkitsevd), p < .01 (merkitsevd) ja néin ollen tutkimuksen luotetta-
vuutta pystyttiin parantamaan. Tyypin 1 ja 2 virhetta pyrittiin toki valttamaan
my0Os huolellisella tutkimuksen suunnittelulla ja riittavan suurella aineistolla.
(Nummenmaa 2009, 149-151). Kaikki tutkittavat tunnusluvut ovat vahintaan va-

limatka-asteikon muuttujia.
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Regressiomallin oletuksien ollessa voimassa voitiin siirtyd lineaaristen regres-
siomallien tarkasteluun ja niiden muodostamiseen. Tarkastelussa kiinnitettiin
huomiota mallin sopivuuteen, selitysasteeseen, selittdjien sopivuuteen ja jaan-
ndstermeihin. Aluksi tarkasteltiin lineaarista regressioanalyysia enter —

menetelmallg, joka on esitetty taulukossa 11.

TAULUKKO 11. Tunnuslukujen ja tuoton véalinen yhteys enter -menetelmalla.

Coefficients ?

Unstandardized Standardized Collinearity Sta-
Coefficients Coefficients tistics
Model B Std. Error Beta t p-arvo Tolerance
1 (Constant) 14,115 6,145 2,297 ,022
Osinkotuotto 2,375 ,550 ,252 4,315 ,000 ,929
Osingonkasvu -,017 ,026 -,038 -,659 ,510 ,945
pb_luku -10,690 2,478 -,327 -4,315 ,000 ,549
pe_luku ,090 ,049 ,103 1,818 ,070 ,991
ROI ,877 ,264 ,250 3,317 ,001 ,557

a. Dependent Variable: Tuotto

p < 0.05 (merkitseva), p < 0.01 (erittdin merkitseva)

Taulukon 11 mukaan erittdin merkitsevia tuoton selittdmisessa olivat osinko-
tuotto, P/B —luku ja ROI. Huomionarvoista on se, etteivat kaksi tutkimuksen
tunnusluvuista (osingonkasvu ja p/e-luku) olleet tilastollisesti merkitsevia (p >
.05) mallinnettaessa niiden yhteytta tuottoon. Tasta syysta niiden sisallyttamis-
ta lopulliseen malliin harkittiin. Osingonkasvu oli kaikkein heikoimmin yhtey-
dessa tuottoon. Toisaalta p/e luku jai hyvin lahelle merkitsevaa raja-arvoa.
Nummenmaan (2009, 149) mukaan raja-arvon ylittdminen ei kuitenkaan auto-
maattisesti tarkoita muuttujan kelvottomuutta. Kuviossa 3 on esitetty jokaisen
tunnusluvun mukaan muodostetulle salkulle niiden kumulatiiviset tuotot Enter —

menetelmalla.
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Kuvio 3. Tunnuslukujen pohjalta muodostettujen salkkujen kumulatiiviset tuotot
vs. OMXH-25 indeksi.

Kuviosta 3 nékyy, etta kaikki salkut ovat tuottaneet enemman kuin OMXH25-
indeksi. Suurimman tuoton saavuttanut tunnusluku oli osingonkasvu, mutta sen
tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva (p > .05) ja néin ollen menneiden tuottojen
sattumanvaraisuudesta ei voida osingonkasvun osalta olla varmoja. Toisin sa-
noen, tunnuslukujen ja tuoton tarkempi tilastollinen analysointi on erittain tarke-
aa totuudenmukaisten tulosten saamiseksi. Aikaisemmissa tutkimuksissa me-
nestyneet tunnusluvut P/B (p < .01) ja tilastollisesti ei merkitseva (p > .05) P/E
luku eivat ole kyenneet tuottamaan merkittavia ylituottoja indeksiin nahden. Jal-
jempéana esitetyssa kuvauksessa salkkujen riskien ja tuottojen vélisesta yhtey-
destd, tarkastellaan tarkemmin naiden salkkujen tuottojen eroja. Taulukossa 12

esitetdan tarkemmin salkkujen vuotuiset tuotot.
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TAULUKKO 12. Osakesalkkujen tuotot vs. OMXH 25-indeksin tuotto.

Osingon- E_fektiivinen ROI% P/E P/B Ogﬂs)fH
kasvu% osinkotuotto% luku luku indeksi
2003 38,8% 34,6% 31,8% 44,6% 32,5% 29,3%
2004 35,3% 28,1% 28,6% 39,1% 34,8% 30,9%
2005 40,2% 32,8% 48,3% 43,2% 31,2% 37,4%
2006 53,7% 48,4% 23,6% 38,1% 45,6% 35,3%
2007 6,9% 8,1% 14,0% 1,4% -9,4% 3,2%
2008 -46,4% -40,4% -50,8% -50,8% -46,4% -50,6%
2009 100,5% 107,8% 88,7% 112,2%  90,2% 72,8%
2010 34,1% 33,2% 37,5% 28,0% 38,0% 39,7%
2011 -10,1% -16,6% -10,1 -25,5% -28,7% -24,1%
2012 7,6% 3, 7% 16,5% -3,9% 1,7% 5,9%
Vuotuinen 19,7% 18,0% 16,8%  14,5%  12,2% 12,0
tuotto p.a

OMXH25 indeksin virallinen vuotuinen tuotto osingot mukaan lukien on ollut 9,5
%. Koska yksittainen osake voi tdssé indeksissa olla painoarvoilla 0-10 %, on
tutkimuksen vertailuindeksiksi laskettu samasta indeksista tasapainotuksilla
oleva OMXH25-indeksi, jonka tuotto oli 12,0 %. Nain yksittdisten osakkeiden
painotukset eivat vaikuta vaaristavasti koko indeksin tuottoon. Myos tunnusluku-

jen perusteella koostetut salkut on muodostettu tasapainotuksilla.

Seuraavaksi tunnusluvuista muodostettin SPSS-ohjelmalla tilastollisesti kaik-
kein parhaiten tuottoa selittdava malli. Mallin muodostuksessa kaytettiin forward

—menetelmaa, johon sisaltyneet muuttujat on esitetty taulukossa 13.

TAULUKKO 13. Malliin siséallytetyt muuttujat forward -menetelmalla.

Variables Entered/Removed 2

Variables Variables
Model Method
Entered Removed
; _ Forward (Criterion: Proba-
1 Osinkotuotto bility-of-F-to-enter <= ,050)
_ Forward (Criterion: Proba-
2 |pb_luku bility-of-F-to-enter <= ,050)
_ Forward (Criterion: Proba-
3 ROI bility-of-F-to-enter <=,050)

a. Dependent Variable: Tuotto



52

Taulukko 13 osoittaa, ettd malliin sisaltyi osinkotuotto, P/B-luku ja ROI. Raja-
arvona oli p < .05. Kuten aikaisemmin myds enter -menetelmalla tehdyssa mal-
lissa todettiin, olivat P/E -luku ja osingonkasvu tilastollisesti ei-merkitsevia. Ole-
tettavasti tasta syystd myos SPSS -ohjelmisto jatti ne pois lopullisesta forward -
menetelman mallista. Taulukossa 14 on esitetty mallin varianssianalyysin tulok-

set.

TAULUKKO 14. Mallien varianssianalyysi

ANOVA®
Malli Sum of Squares df Mean Square F-arvo P-arvo
1 Regression 49904,144 1 49904,144 25,815 ,000%
Residual 523880,762 271 1933,139
Total 573784,906 272
2 Regression 64450,753 2 32225,377 17,083 ,OOOb
Residual 509334,153 270 1886,423
Total 573784,906 272
3 Regression 82628,173 3 27542,724 15,085 ,000°
Residual 491156,733 269 1825,861
Total 573784,906 272

a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto

b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, pb_luku

c. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, pb_luku, ROI
d. Dependent Variable: Tuotto

Taulukosta 14 nadhd&én etté kaikki mallit sopivat aineistoon: ensimmainen malli
(F = 25,815, p < 0,01), toinen malli (F = 17,083, p < 0,01), ja kolmas malli (F =
15,085, p < 0,01). Taulukossa 15 on esitetty selittavien muuttujien sopivuus eli
regressiokertoimet, standardoidut regressiokertoimet, merkitsevyystasot ja kol-

lineaarisuus.
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TAULUKKO 15. Selittdjien sopivuus.

Coefficients °
Standardi-
soidut reg-
Standardoimattomat ressioker-
regressiokertoimet toimet Kollineaarisuus
Malli B Std. Error Beta t P-arvo | Toleranssi
1 (Constant) 3,836 3,980 ,964 ,336
Osinkotuotto | 2,783 ,548 ,295 5,081 ,000 1,000
2 (Constant) 17,104 |6,187 2,764 ,006
Osinkotuotto | 2,440 ,555 ,259 4,397 ,000 ,951
pb_luku -5,331 {1,920 -,163 -2,777 1,006 ,951
3 (Constant) 15,800 |[6,101 2,590 ,010
Osinkotuotto | 2,279 ,548 ,242 4,156 ,000 ,942
pb_luku -10,408 (2,481 -,319 -4,195 |,000 ,551
ROI ,823 ,261 ,234 3,155 ,002 ,576

a. Dependent Variable: Tuotto

Kuten taulukon 15 toleranssiarvot osoittavat, kollineaarisuutta ei ole havaittavis-
sa. SPSS laskee muuttujille standardoidut ja standardoimattomat regressioker-
toimet, mutta tuloksien raportointiin kaytettiin ainoastaan standardoimattomia
regressiokertoimia. Ensimmaisen mallin (B = 2,783, p < .01) mukaan osinko-
tuoton kasvaessa myos tuotot kasvavat. Toisessa mallissa osinkotuotto selitti
tuoton kasvua (B = 2,440, p < .01) vdhemman kuin P/B —luku (B = -5,331, p <
.01). Kolmannessa mallissa P/B —luku selitti eniten tuoton vaihteluista (B = -
10,408, p < .01), toiseksi eniten selitti osinkotuotto (B = 2,279, p < .01) ja kol-
manneksi ROl % (B = ,823, p < .01). Tuloksia tarkasteltaessa on huomioitava,
ettd P/B —luvun negatiivinen regressiokerroin johtuu tunnusluvun k&énteista kor-
relaatiosta tuottoon. Taulukosta 16 voidaan tarkastella mallin parhaiten tuottoa

selittavia muuttujia.



TAULUKKO 16. Mallin selitysaste ja mallin muodostus.

Model Summary d
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Change Statistics
Korjatun F-arvo
Korjattu seli- | Std. Error of | selitysas- jolla lisétty | Sig. F
Malli R Selitysaste | tysaste the Estimate |teen muutos | malliin Change
1 ,295% ,087 ,084 43,96748 ,087 25,815 ,000
2 ,335° ,112 ,106 43,43297 ,025 7,711 ,006
3 ,379° ,144 ,134 42,73010 ,032 9,956 ,002

a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto

b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, pb_luku

c. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, pb_luku, ROI
d. Dependent Variable: Tuotto

Taulukosta 16 nahdaan, etta mallien selitysasteet eivét ole suuria: ensimmainen
malli (R? = .084), toinen malli (R? = .106), ja kolmas malli (R* = 134). Tama4 tar-
koittaa siis sita, etta kolmas malli, jossa on osinkotuotto, P/B —luku ja ROl %
selittavat 13,4 % tuoton vaihtelusta. Taulukosta 16 nakee myos sen F-arvon,
jolla muuttuja on lisatty malliin. F -arvo kuvaa mallin sopivuutta. F -arvo laske-
taan mallin selittdvan vaihtelun ja selittamatta jadneen vaihtelun suhteesta. Kun
ensimmaiseen malliin lisattiin osinkotuotto, lisési se mallin selitysastetta (R* =
.087 F = 25,815, p < .01). Toiseen malliin osinkotuoton ohella lisattiin P/B —luku,
jolloin selitysaste kohosi (R* = .025 F = 7,711, p < .01). Kolmannessa mallissa
selitysaste kohosi ROI % lisayksen jalkeen (R = .032 F = 9,956, p < .01). Seli-
tysaste voi kuitenkin olla useamman muuttujan mallissa harhaanjohtava, koska
jokaisen muuttujan lisddminen malliin kasvattaa mallin selitysastetta automaat-
tisesti. Tasta johtuen analyysissa kaytettin korjattua selitysastetta (R?), jossa
uuden muuttujan lisdéaminen malliin ei automaattisesti kasvata selitysastetta.
(Nummenmaa 2009, 320-321.)

Selitysasteen ollessa 13.4 % kolmannella mallilla jaa selitettdvan muuttujan
vaihtelusta selittamatta 86,6 % Oleellista regressioanalyysin tulkinnassa on tar-
kastella tata vaihtelua, mita malli ei kykene selittdmaan. Kuviossa 4 on esitetty

residuaalien sirontakuvio.
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Residuaalien sirontakuvio

27 [}

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Kuvio 4. Residuaalien sirontakuvio.

Kuten kuvion 4 residuaalien sirontakuviosta nakyy, ovat residuaalit satunnaises-
ti jakaantuneita eika kuviosta ole havaittavissa mitddn saadnnénmukaisuutta.
Tama osoittaa ettéd malli toimii residuaalien osalta kuten pitaakin (Nummenmaa
2009, 324). Sirontakuvio ohella tulee tarkastella myds residuaalien normaalija-
kautuneisuutta. Normaalijakaumaa noudattavat havainnot asettuvat kuviossa 5

piirretylle regressiosuoralle.

Residuaalien normaalijakaantuneisuus
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0,47

Expected Cum Prob
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Kuvio 5. Residuaalien normaalijakautuneisuus.
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Kuten kuviosta 5 nékyy, ovat havainnot asettuneet suoralle ilman suurempia
poikkeavuuksia. TAméa osoittaa etta residuaalit ovat myds normaalisti jakautu-
neita. Kokonaisuutena voidaan todeta ettd malli sopii aineistoon ja se kykenee

selittdmaan tuoton vaihteluita luotettavasti.

Tilastollisen lineaarisen regressioanalyysin jalkeen siirryttiin tarkastelemaan
osakesalkkujen tuottoja. Regressioanalyysin perusteella muodostettiin osa-
kesalkku, joka koottiin parhaiten tuoton vaihteluita selittavan mallin tunnusluku-
jen mukaan. Tama osakesalkku muodostettiin osinkotuoton, P/B luvun ja ROI1%
perusteella. Tatd osakesalkkua kutsuttiin arvosalkuksi. Mukana vertailussa oli
myos kaikkien tilastollisesti merkitsevien tunnuslukujen mukaan kootut osa-
kesalkut. Kuviossa 6 ja taulukossa 17 on esitetty nédiden osakesalkkujen tuotto-
jen vertailu OMXH25 —indeksiin ndhden.

800,0
700,0
600,0
500,0
== Efektiivinen osinkotuotto
400,0
—@—P/B luku
300,0 ROI

== OMXH 25-indeksi

200,0
== Aryosalkku

100,0

0,0

Kuvio 6. Tilastollisesti merkitsevien tunnuslukujen mukaan muodostettujen osa-
kesalkkujen tuotot vs. OMXH 25-indeksin tuotto.
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TAULUKKO 17. Tilastollisesti merkitsevien tunnuslukujen mukaan muodostettu-

jen osakesalkkujen tuotot vs. OMXH 25-indeksin tuotto.

Arvosalkku O;;igﬂg?; r; % ROI%  P/B luku Oiwo)lfal_liszi&
2003 38,9% 34,6% 31,8%  325% 29,3%
2004 35,1% 28,1% 28,6%  34,8% 30,9%
2005 46,2% 32,8% 483%  31,2% 37,4%
2006 45,5% 48,4% 236%  45,6% 35,3%
2007 6.1% 8,1% 14,0% -9,4% 3,2%
2008 -42,0% -40,4% 50,8%  -46,4% -50,6%
2009 100,3% 107,8% 88,7%  90,2% 72.8%
2010 39,2% 33,2% 375%  38,0% 39,7%
2011 116,6% -16,6% 10,1%  -28,7% -24.1%
2012 2,5% 3,7% 16,5% 1,7% 5,9%
Yuemen 19,3% 18,0% 16,8%  12.2% 12,0%
tuotto p.a

Kuten kuviosta 5 ja taulukosta 17 nakyy, on lineaarisen regressioanalyysin pe-

rusteella tunnistetun parhaan mallin mukaan koottu arvosalkku tuottanut huo-

mattavia ylituottoja OMXH 25-indeksiin n&dhden. Vuotuisen tuoton ero on noin

62,2% arvosalkun hyvaksi. Taulukossa 18 on esitetty osakesalkkujen tuottojen

ja riskien vélinen vertailu.

TAULUKKO 18. Osakesalkkujen riskin ja tuoton vertailu vs. OMXH 25-indeksi.

Anvosalkku RO (St ek ke
Zr‘ftor;‘_‘i{(‘ggkfgf\fgo 255%  22,8% 24,0% 18,0%  19,0%
3 Kk Euribor 1,8% 1,8% 1,8% 1.8%  1,8%
10v. Ka.
Keskihajonta 39,6%  36,4% 40,0% 35,4%  40,0%
Riskikorjattu tuotto 0,64 0,63 0,60 0,51 0,47
Sharpen luku 0,44 0,41 0,41 0,29 0,26
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Taulukosta 18 nahdaan miten riskikorjattu tuotto ja Sharpen luku kuvaavat riskin
ja tuoton ja tuoton suhdetta. Mitéa suurempi Sharpen luku tai riskikorjattu tuotto
on, sitd enemman tuottoa riskilla on saavutettu. Myo6s riskin huomioimisen jal-
keen on tutkimuksen arvosalkku tuottanut parasta riskikorjattua tuottoa. Heti
arvosalkun jalkeen on ROI% -salkku, jonka keskihajonta on ollut vertailuryh-
mastéa indeksin jalkeen selvasti pienin. P/B -luvun riskikorjattu tuotto jai OMXH

25-indeksin tuotosta.

Viimeiseksi, tuottojen tutkimiseksi on koko OMXH 25-indeksi jaettu kunkin tun-
nusluvun mukaan paremmuusjarjestykseen eri viidenneksiin. Kaytetyt tunnuslu-
vut olivat ROI%, efektiivinen osinkotuotto%, P/B luku ja arvosalkku. Viidennek-
set koostettiin listaamalla OMXH 25-indeksin sisaltamat osakkeet jokaisen tun-
nusluvun mukaan paremmuusjarjestykseen ja muodostettiin tasté listauksesta
viiden osakkeen sisdltamia salkkuja. Ensimmainen (1.) salkku sisaltda tunnus-
lukujen mukaan parhaat osakkeet ja viides (5.) huonoimmat. Kuviossa 7 on esi-
tetty tunnusluvut joiden mukaan viidennesten tuotot jakaantuivat tasaisesti ja

kuviossa 8 tunnusluvut joiden tuottojen jakaantuminen oli epatasaista.

Salkkujen viidennesten vuotuiset tuotot

30,0%

25,0% -

20,0% -

15,0% - W Arvosalkku
ROI% salkku

10,0% -

50% -

0,0% - T T T .

Kuvio 7. Tasaisesti jakaantuneiden viidennesten tuotot.
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Salkkujen viidennesten vuotuiset tuotot

25,0%

20,0 %

15,0%
B Efektiivinen osinkotuotto
10,0% ~ P/B luku
50% I —
O,OU/U m T T T . T 1
1 2 3 4

5

Kuvio 8. Epétasaisesti jakaantuneiden viidennesten tuotot.

Tasaisesti jakaantuneiden tuottojen ryhmassa olivat arvosalkun ja ROI1%:n mu-
kaan muodostetut viidennekset. Kuten kuviosta 7 nakyy, on molempien tunnus-
lukujen 1. viidennes tuottanut selvasti eniten. Siirryttdessa kohti huonompia vii-
denneksia laskevat myos tuotot. Arvosalkun 5. viidennes tekee pienen poikke-
uksen tuottojen pienentymiseen, mutta kokonaisuutena voidaan todeta molem-

pien tuottojen jakaantuvan tunnuslukujen paremmuusjarjestyksen mukaisesti.

Epatasaisesti jakaantuneiden tuottojen ryhméassa (kuvio 8) olivat efektiivinen
osinkotuotto ja P/B -luku. Naiden viidennesten tuottojen jakaantuminen ei nou-
data tunnuslukujen paremmuusjarjestysta. Efektiivisen osinkotuoton paras vii-

dennes on 2. ja P/B -luvun paras viidennes on 4.

10 Johtopéaatokset

Salkkujen muodostaminen tunnuslukujen perusteella historiallisesta datasta
antaa vahvaa nayttéa tunnuslukujen toimivuudesta ja tadten myos arvosijoittami-
sen toimivuudesta. Kuitenkin, pelkkien menneiden tuottojen perusteella tehdyt
tutkimukset voivat johtaa helposti virheellisiin johtopaatoksiin. Tutkimukseen
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siséllytetty tilastollinen analyysi, tuottojen ja riskien vertailu sekad salkkujen vii-
dennesten tuottojen vertailu antoivat kovin erilaisia tuloksia verrattuna pelkkien

menneiden tuottojen tuijottamiseen.

Pelkkien menneiden tuottojen perusteella tehdyt johtop&atdkset olisivat olleet
tassa tutkimuksessa vaaria. Parhaaksi tunnusluvuksi olisi osoittautunut osin-
gonkasvu % ja toiseksi parhaaksi efektiivinen osinkotuotto %. Naista ensimmai-
nen ei ollut tilastollisesti merkitseva (p > .05), joten sattuman osuutta menneisiin
tuottoihin ei voitu mitatdida. Myds P/E -luku jouduttiin hylkddmaan opinnayte-
tydssa samasta syysta (p > .05). Efektiivinen osinkotuotto % osoittautui lineaa-
risessa regressioanalyysissa parhaiten mallin selittdvyytta lisaavaksi muuttujak-
si ja menneet tuotot olivat tilastollisesti merkitsevien tunnuslukujen joukosta
suurimmat. Kyseisen tunnusluvun mukaan muodostetun salkun tuoton ja riskin
vertailu osoitti kuitenkin taman suuren tuoton olleen saavutettu vain suuremmal-
la riskilla. My6s tunnusluvun perusteella muodostettujen viidennesten tuotot
eivat tukeneet teoriaa korkean efektiivisen osinkotuoton %:n ja tuoton valisesta

yhteydesta.

Aikaisempien tutkimusten perusteella vahvimmaksi arvosijoittamisen tunnuslu-
vuksi profiloitui P/B -luku. Tdma tunnusluku osoittautui tilastollisesti merkitse-
vaksi muuttujaksi, mutta tuoton ja riskin vélisen yhteyden seka viidennesten
tuottojen tutkimisen jalkeen ei P/B -luvun toimivuutta voida luotettavasti yleistaa
Helsingin pdrssin vaihdetuimpien osakkeiden joukossa. P/B -luvun perusteella
muodostetun salkun riskikorjattu tuotto jai OMXH 25-indeksin tuotosta ja viiden-
nesten tuoton eivat olleet johdonmukaisia. Jaettaessa OMXH25- indeksin sisél-
tamat osakkeet viidenneksiin P/B -luvun mukaan, kaksi huonointa viidennesta

tuottivat lahes saman verran kuin kaksi parasta viidennesta.

Haavistolan (2010) tekemdassa pro gradu- tutkielmassa arvosijoittamisella on
saavutettu riskikorjattuja ylituottoja koko Helsingin porssin kattavasta datasta.
Haavistolan tutkimuksessa arvo-osakkeet oli mé&aritelty alhaisten P/E ja P/B -
lukujen perusteella. Taman tutkimuksen perusteella Helsingin poérssin seura-
tuimpien osakkeiden joukosta ei ndiden tunnuslukujen perusteella kyetty saa-

vuttamaan luotettavia ylituottoja indeksiin ndhden. Johtopaatbksena voidaan
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todeta, ettd Haavistolan tutkimuksessa saavutetut ylituotot ovat syntyneet Hel-
singin pdrssin viahemman seurattujen osakkeiden joukossa. TAma tukisi teoriaa,
ettd enemman seurattujen osakkeiden hinnanmuodostuminen on tehokkaam-
paa kuin vdhemman seurattujen osakkeiden. Huomionarvoista on myos, ettei
Haavistolan tutkimuksessa ole kaytetty tilastollista analyysia, joten sattuman

osuutta tuloksiin ei voida mitatoida.

Opinnaytetyoni parhaiten tuottoja ennustavaksi yksittdiseksi tunnusluvuksi
osoittautui ROI%. Tunnusluku oli tilastollisesti merkitseva ja se siséallytettiin
myos regressioanalyysin avulla muodostettuun malliin. Tunnusluvun riskikorjat-
tu tuotto oli yksittaisista tunnusluvuista paras. Myés ROI%:n mukaisesti muo-
dostetuttujen viidennesten tuotot olivat ainoat, jotka seurasivat taysin tunnuslu-

vun suuruutta.

Lineaarisen regressioanalyysin tavoitteena oli muodostaa tunnuslukujen yhdis-
telma joka selittaisi parhaiten osakkeiden tuottoja. Téllainen yhdistelmd muo-
dostettiin ja tarkemman tarkastelun jalkeen se voitiin todeta hyvaksi malliksi ja
hyvin tuottoja selittavaksi. Tama malli piti sisélladn kaksi arvostusta kuvaava
tunnuslukua, efektiivinen osinkotuotto % ja P/B -luku seka yhden laatua kuvaa-
van tunnusluvun, ROI%. Naiden tunnuslukujen yhdistelma ylsi 19,3%;n vuotui-
seen tuottoon pienimmalla riskilla kuin OMXH25 -indeksi. Myds tuottojen ja-
kaantuminen viidennesten valilla oli 1ahes mallin mukainen. Tutkimuksen mu-
kaan vaikuttaa siltd, ettéa tunnuslukuja yhdistelemalla on mahdollista muodostaa
yksittaistd tunnuslukua paremmin tuottoja ennustava malli. Arvosijoittaminen
toimii Helsingin porssin vaihdetuimpien osakkeiden joukossa ja silla on ollut
mahdollista saavuttaa riskikorjattuja ylituottoja OMXH25-indeksista 31.12.2002
— 31.7.2012 valisena aikana. CAP -mallin mukaan suuret tuotot ovat aina seu-

rasta korkeammasta riskista. Opinnaytetyon tulokset eivét tue tata teoriaa.

Kokonaisuutena arvosijoittamisen toimivuudesta Helsingin porssin seuratuimpi-
en osakkeiden joukossa voidaan todeta, ettd strategia toimii. Behavioristisen
taloustieteen teoriaan nojaten sijoittajilla on aika ajoin tapana toimia osake-
markkinoilla epérationaalisesti. Tama sijoittajien epérationaalisuus voi joskus

aiheuttaa tilanteita jolloin osakkeen markkinahinta laskee alle sen todellisen
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arvon. Taman aliarvostuksen korjaa enemmin tai my6hemmin tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaiset rationaaliset sijoittajat. Mielestani markkinat

toimivat pitkalti ndiden kahden teorian risteyksessa.

Arvosijoittamisen suurimmaksi haasteeksi nousee mahdollisen aliarvostuksen
tunnistaminen. Voi myds olla, etta jokin tunnusluku tai niiden yhdistelma on toi-
minut tassa historiallisessa datassa, mutta sen toimivuudesta nyt tai tulevaisuu-
dessa ei ole mitdan takeita. Jos jokin sijoitusstrategia osoittaa toimivuutensa ja
useampi sijoittaja alkaa kayttaa sitd, kumoaa se ajan kanssa itse itsensa. Kui-
tenkin arvosijoittamisen keskeisin teema, halvalla ostaminen ja kalliilla myymi-
nen on kaytannodssa niin hankala toteuttaa, etten usko sen kumoamiseen. Tiet-
tyjen tunnuslukujen kaytdssa arvosijoittamisen apuna, tdma itsensa kumoami-
nen voi tapahtua. Esimerkiksi osakkeiden P/E ja P/B -luvut I6ytyvat lahes jokai-
sesta osakelistauksesta mitad on tarjolla. Naiden tunnuslukujen kaytosta ja toi-
mivuudesta on myo6s paljon tutkimuksia, joten voi olla, ettd ne ovat alkaneet
kumota itseddn. Ainakaan taman tutkimuksen perusteella ne eivat toimineet

Helsingin porssin vaihdetuimpien osakkeiden joukossa.

11 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista tutkia osakkeiden vaihdon ja tuoton yh-
teyttd laajemmin. Tutkimuskohteena voisi olla koko porssi, jonka sisdltamat
osakkeet jaettaisiin ryhmiin vaihdon mukaan. Kun siihen viela yhdistaisi muita
tunnuslukuja, olisi mahdollista ottaa kantaa niiden toimivuuteen osakkeiden
vaihdon suhteen. Osakkeiden vaihto on suoraan verrannollinen sen seuratta-
vuuteen ja voisi olettaa etta mitd vahemman osakkeella on seuraajia, olisi sen
hinnan muodostuminenkin vAhemman tarkkaa. Pienten ja suurten yritysten vali-
sista eroista on olemassa tutkimuksia, mutta ehka yrityksen koolla ei ole valia,

vaan enemmankin silla kuinka monta sijoittajaa yrityksen arvoa arvio.

Opinnaytetyoni tutkimuksen aineiston aikavali oli noin 10 vuotta. Olisi mielen-

kiintoista tutkia kuinka tdma strategia toimisi pidemmalla aikavalilla tai muiden
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maiden porssissa. Tutkimusta voisi erityisesti tehda niissa maissa missa Haa-
vistolan (2010) tapaan on tutkittu strategian toimivuutta koko pérssin osalta.
Myds laajemman tunnuslukujoukon kayttaminen olisi perusteltua. Etenkin osak-
keiden laatua kuvaavia tunnuslukuja on olemassa monenlaisia ja tutkimukseen
voisi sisallyttdd naitda enemman. Varsinkin kun tdman tutkimuksen yksittaisista

tunnusluvista parhaiten tuottoja ennusti laadullinen tunnusluku, ROI1%.

Arvosijoittamisen nakokulmasta olisi mielenkiintoista tutkia tulosperusteisten
tunnuslukujen kykyd ennustaa osakkeiden tuottoja, niin etta vastakkainasettelu
olisi tilinpaatoksen ja rahavirtalaskelman valilla. Yrityksella on monia keinoja
vaikuttaa tilinpaatoksen alimman rivin suuruuteen, mutta rahavirrat kertovat

monesti koruttomamman kuvan yrityksen suorituskyvysta.
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