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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakemarkkinoilla ei ole mahdollista saavuttaa
ylituottoa vertailuindeksiin verrattuna sdannollisesti. Osakemarkkinoiden tehokkuus voidaan
jakaa kolmeen muotoon, ja ainoastaan heikoimman muodon mukaan osakemarkkinoilla saattaa
olla mahdollista saavuttaa markkinoiden ndhden ylituottoa. Aikaisempien tutkimusten mukaan
markkinoilla on saavutettu arvostrategialla ylituottoa seka vertailuindeksiin, ettd
kasvuyhtidihin nahden. Lisaksi osakemarkkinoilla on ollut muitakin sijoitusstrategioita, joilla
on onnistuttu saavuttamaan ylituottoa pitkélla ajanjaksolla.

Pro gradu- tutkielmassa kasiteltiin kvantitatiivisten sijoitusstrategioiden menestymista
Helsingin porssissé vuosien 1996 — 2016 valisend ajanjaksona. Tutkimuksen tavoitteena oli
tutkia, onko Helsingin pérssin OMXH Total Return -indeksi mahdollista voittaa absoluuttisella
tuotolla seka riskikorjatulla tuotolla mitattuna, kun sijoitusstrategioina kaytettiin
fundamenttianalyysiin perustuvia sijoitusstrategioita. Tutkimuksessa hyoddynnetiin samoja
menetelmid, joita on tutkittu kansainvalisilla osakemarkkinoilla historian saatossa.
Uutuusarvona tutkimuksessa kaytettiin Price to Book- ja tulostuotto -muuttujien yhdistelméaa.
Tutkimuksessa kaytettdvat strategiat perustuvat arvostrategiaan, kahden faktorin
yhdistelméstrategiaan sekd useamman faktorin ERP5-strategiaan. Tutkimuksessa kéytettavéat
muuttujat ovat Price to Book. tulostuotto, Price to Book- ja tulostuotto -muuttujien yhdistelméa
seka sijoitetun padoman tuotto (ROCE) -muuttuja.

Tuloksista oli havaittavissa, ettd kvantitatiivisten sijoitusstrategioiden avulla oli saavutettavissa
merkittavaad ylituottoa vertailuindeksiin nahden pitkalla aikavalilla. Kaikki tutkimuksessa
kaytettdvat fundamenttianalyysiin perustuvat sijoitusstrategiat, onnistuivat voittamaan
vertailuindeksin pitkéalla aikavalilla. Tutkimuksessa muodostettujen portfolioiden tuottoa
arvioitiin kolmella eri suoritusmittarilla, joiden perusteella arvioitiin kilpailevien salkkujen
suorituskykya markkinaindeksiin nahden. Tutkimuksessa tutkittiin myds osakesalkkujen koon
merkitysta sijoitussalkkujen tuottoihin. Tuloksena havaittiin, ettd salkkukokoa pienentamalla
saavutettiin merkittavaa ylituottoa vertailuindeksiin verrattuna.
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1 Johdanto

Useissa kansainvélisissé tutkimuksissa on todettu arvosijoittamisen tuottaneen paremmin kuin
kasvusijoittaminen. Yhtididen jaottelu arvoon ja kasvuun tapahtuu perinteisesti osakkeen
hinnan ja kirjapitoarvon perusteella. Mita edullisempi on osakkeen markkinahinta porssisséa
suhteutettuna yhtion kirjanpidolliseen omaan padomaan (P/B -luku), sitd enemmaén yhtion
voidaan sanoa olevan arvo-osake. Fama ja French (1992) totesivat tutkimuksessaan
arvoyhtididen tuottaneen selvéasti enemman kuin kasvuyhtiot pitkalla aikavalilla.
Tilinpéatosinformaation hyddyntdminen ylituottojen saavuttamiseksi voi olla ainoastaan
mahdollista, mikali Faman (1970) tutkimus markkinoiden tehokkuudesta péatee vain
heikoimman muodon osalta. Tutkimuksessa selvitetddn arvosijoittamisen lisaksi muita
fundamenttianalyysiin  perustuvien sijoitusstrategioiden  menestymistda  markkinoilla.
H&malainen ym. madrittelevat Arvoguru —Kirjassaan arvosijoittamisen seuraavasti: “Kaikkien
fundamenttianalyysiin perustuvien sijoitustyylien sydamessd on osakkeen arvonmaaritys,
mutta jokaisella on oma tapansa laskea osakkeen todellinen arvo.” Heiddn mukaansa moderni
arvosijoittaja etsii porssista sellaisia yhtioita, joiden todellinen arvo on selvasti korkeampi kuin
yhtididen sen hetkinen arvostus porssisséa.

The Little Book that Beats the Market -kirjassa Joel Greenblatt kertoo omasta tutkimuksestaan
Yhdysvaltain osakemarkkinoilta, jossa hdn havaitsi omalla sijoitusstrategiallaan merkittavia
ylituottoja pitkalla aikavalilla. Tutkimuksessa kaytetyt muuttujat olivat tulostuotto ja sijoitetun
padoman tuotto. Tutkimuksessaan Greenblatt havaitsi sijoitusstrategian tuottaneen yli 30 %
vuodessa, kun vertailuindeksi oli onnistunut tuottamaan 12 % vuodessa. Tutkimukseensa hén
valitsi 30 parasta yhtioté strategiansa perusteella vuoden ajaksi. Vuoden kuluttua sijoitussalkku
paivitettiin sijoitusstrategian mukaisesti ja jalleen salkkuun otettiin 30 osaketta strategian
perusteella. Tassa tutkimuksessa Greenblatt huomio Yhdysvaltain osakemarkkinoilta 3500
suurinta listattua osakeyhtiota. Vaikka Greenblatt kokeili rajata osakejoukkoa 1 000
suurimpaan yhtiéon, onnistui Magic Formula -strategia tuottamaan lahes tuplasti enemman
kuin vertailuindeksi (Greenblatt. 2006. 60-61).

Tama tutkimus laajentaa edelld esitettyja tutkimusmenetelmid ja sijoitusstrategioita. Tassa
tutkimuksessa tutkitaan aiemmin hyvaksi havaittua arvostrategiaa, modifioidaan Greenblattin
sijoitusstrategiaa, kokeillaan ERP5-strategiaa seké tutkitaan lisdksi salkkukoon optimointia.

Tutkimuksen ajanjakso on 20 vuotta ja tutkimuksen kohteena on Helsingin porssissa listatut



yhtiot. Tutkimus on jaettu viiteen eri kappaleeseen. Tutkimuksen ensimmaéinen kappale on
johdanto. Toinen kappale kasittelee arvostrategiaa ja aikaisempia tutkimustuloksia. Kolmas
kappale esittelee tutkimusmenetelmét ja tutkimuksessa kaytetyn datan. Kappaleessa nelja
esitetddn tutkimustulokset. Kappaleessa viisi analysoidaan tuloksia, sekd kaydaan lapi

jatkotutkimusehdotuksia.

1.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tarkeimpé&nd tavoitteena on selvittdd, onko mahdollista saavuttaa
markkinaindeksia parempaa tuottoa Helsingin porssissd vuosien 1996 — 2016 aikana.
Ensisijaisena tavoitteena on tutkia tutkimuksessa kaytettavien kvantitatiivisten strategioiden
toimivuutta ja selvittdd, voiko tutkimuksessa kéytettavilla sijoitusstrategioilla ylittaa
vertailuindeksin absoluuttisen tuoton seka riskikorjatun tuoton. Tutkimuksessa kéytettavia
strategioita ovat P/B -tunnusluku, tulostuotto -tunnusluku, tulostuoton ja P/B -tunnuslukujen
yhdistelmésalkku sekd ERP5-strategia. Toiseksi etsitddn vastausta siihen, onko jokin
tutkimuksessa kaytetty sijoitusstrategia parempi kuin toinen, kun salkkujen tuottoja verrataan
rahastojen suorituskykya mittaavilla mittareilla. Kolmanneksi tutkimuksessa selvitetaan, onko
sijoitussalkussa olevien yhtididen lukuméaralld merkitysta tuottoihin.

1.2 Tutkimuksen laajuus

Tutkimukseen sisaltyvat osakkeet on listattu Helsingin porssissa. Tutkimuksessa ei ole rajattu
yhtididen kokoa, koska mahdollisen ilmion tutkiminen kokorajoituksen kanssa saattaisi antaa
vadristyneitd tuloksia. N&in ollen tutkimuksessa on mukana myos epalikvidejé yhtidita, koska
yhtiokoon rajoittaminen olisi pienentdnyt yhtididen lukumaaraa entisestaan. Suurimmillaan
tutkimukseen valikoitu 154 yhtiota, kun sijoitusstrategiana kéaytettiin P/B -muuttujaa. Yhtididen
jaottelu neljaan kvartaaliin tapahtui vuosittain sen jalkeen, kun yhtiét oli ensin jarjestetty
sijoitusstrategian mukaiseen  jarjestykseen. Tutkimuksen  toisessa  vaiheessa
sijoitusstrategioiden osakejoukko rajattiin vuosittain joko parhaaseen kahteenkymmeneen,
viiteentoista tai kymmeneen osakkeeseen. Tamén osion tarkoituksena oli selvittdd, onko

salkkukoon pienentamiselld vaikutusta portfolion kokonaistuottoon.



Osakkeiden painoarvot portfolioissa on tasapainotettu kyseisen vuoden salkussa olevien
osakkeiden lukumé&aran perusteella. Yhtididen osuuksien tasapainottaminen portfoliossa
poistaa sen riskin, ettd suuret yhtiot vaikuttaisivat strategian tulokseen merkittavasti. Lisaksi
tutkimuksen ajanjaksolle mahtuu kaksi suurinta 2000 -luvun kriisié, teknokuplan puhkeaminen
sekd finanssikriisi, jolloin tutkimusajanjaksolla on selvid nousu- ja laskukausia.

Sijoitussalkkujen kuukausittaisia tuottohavaintoja kertyi ndin ollen yhteensa 240 kappaletta.



2 Arvosijoittamisen tausta

Arvostrategiaan liittyvat tutkimukset ovat olleet hyvin yleisia historian saatossa. Tutkimukset
arvostrategian historiasta alkavat aina 1930 -luvulta asti, jolloin Graham ja Dodd (1934)
julkaisivat teoksen arvosijoittamisesta ja siitd, miten onnistua ostamaan alihinnoiteltuja yhtioita
osakemarkkinoilta. Heidan mukaansa osakemarkkinat toimivat joskus rationaalisesti, toisinaan
ei. Lisadksi he edustavat fundamenttianalyysin edelldkavijoita, jotka kayttivat kaikkein
yksinkertaisimpia tekniikoita osakkeiden valitsemisessa. Tassa kappaleessa syvennytéén
aikaisempiin tutkimuksiin rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta, fundamenttisijoittamisesta,
erilaisista arvostrategioista ja small cap -efektistd. Liséksi kappaleen lopussa perehdytaén
aikaisempiin  tutkimustuloksiin ~ P/B-,  tulostuotto- sek& ERP5-luvun tuloksista

osakemarkkinoilla.

2.1 Aikaisemmat tutkimukset rahoitusmarkkinoista

Yhdysvaltalaisen Eugene Faman (1970) mukaan p&d&domamarkkinat voidaan jakaa niiden

tehokkuuden perusteella kolmeen eri luokkaan, jotka ovat heikko, keskivahva ja vahva muoto.

1) Heikon muodon mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken mahdollisen
informaation osakkeiden kurssihistoriasta. Heikon muodon perusteella osakkeiden
tekninen analyysi on hyodytonta siind mielessd, ettei ole mahdollista saavuttaa
ylituottoa markkinoilta, koska osakemarkkinat noudattavat niin  sanottua
satunnaiskulkua. Fundamenttianalyysin avulla saattaisi olla satunnaisesti mahdollista

saavuttaa ylituottoa markkinoihin verrattuna.

2) Keskivahvan muodon mukaan osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken saman informaation
kuin heikkomuoto, mutta tdman lisaksi kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon yhtion
tilanteesta. Keskivahvan muodon mukaan osakemarkkinoilta ei ole mahdollista

saavuttaa ylituottoa fundamentaalisten analyysien perusteella.

3) Vahvan muodon mukaan osakkeiden hinnat pitdvat siséllaan kaiken saman tiedon kuin
keskivahva muoto seké sisapiiritieto. Vahvan muodon mukaan markkinoilla on kaikki
se tieto, jonka perusteella osakkeen hinta markkinoilla muodostuu ja on ndin ollen

osakkeen oikea hinta.



Mikali keskivahva tai vahva muoto vallitsevat osakemarkkinoilla, ei fundamenttianalyysilla ole
mahdollista saavuttaa markkinoilta ylituottoa pitké&lla aikavalilla. Toinen merkittava asia
ylituottoon liittyen on riskikorjatun tuoton mittaaminen markkinaindeksiin verrattuna. Jotta
fundamenttianalyysin avulla muodostettujen salkkujen tuotto olisi vertailukelpoinen indeksin
tuottoon, tulee tuoton lisdksi huomioida portfolioiden riski eli keskihajonta. Sijoitussalkkujen
absoluuttisen tuoton vertaaminen markkinaindeksin absoluuttiseen tuottoon antaisi virheellisia
tuloksia, jonka takia riskikorjattua tuottoa kaytetdan aina verratessa sijoitussalkun kehitysté

markkinaindeksiin nahden. Sijoitussalkun riskikorjatusta tuotosta jaljempana lisaa.

Arvosijoittamiseen tai arvopreemioon liittyvid tutkimuksia on tutkittu Yhdysvaltain
osakemarkkinoilta paljon, muun muassa Basu 1977, Ou ja Penman 1989, Fama ja French 1992,
Lakonishok ym. 1994, Piotroski 2000, Bauman ym. 2001, Yen ym. 2002 seka Fama ja French
2006. Naissd tutkimuksissa on tutkittu nimenomaan fundamenttisijoittamisen toimivuutta

osakemarkkinoilla historiallisten tilinpaatosinformaation perusteella.

Basun (1977) tutkimuksessa tutkittiin New Yorkin porssissa listattuja porssiyhtioita.
Tutkimuksessa Basu jakoi yhtidt vuosittain viiteen osakesalkkuun kayttdmalla osakkeen
markkinahintaa ja tulosta. Osakesalkkujen kehitysté tutkittiin vuosien 1956 — 1971 véliselta
ajalta. Salkut muodostettiin P/E-luvun avulla eli osakkeen hinta porssissé jaettuna osakkeen
osakekohtaisella tuloksella ennen satunnaisia erid. Tasapainotettujen salkkujen muodostaminen
tapahtui kolmen kuukauden kuluttua tilikauden paattymisen jalkeen. Salkkujen vuosittaisia
tuottoja verrattiin Sharpen, Treynorin ja Jensenin lukujen avulla. Tulosten perusteella
osakemarkkinoilla oli havaittavissa heikon muodon patevén eli markkinat eivét olleet jatkuvasti
tehokkaat.

Ou ja Penman (1989) havaitsivat, etta tilinpaatéslukujen avulla pystyi saavuttamaan ylituottoa
osakemarkkinoilla. Tutkijat vertailivat 68: aa erilaista tilinpaatoksen tunnuslukua ja kehittivat
tdman tunnuslukujoukon perusteella muuttujan, jossa kéytettiin 18:ta tunnuslukua yll&
olevasta joukosta. Tama malli oli erityisen hyddyllinen sijoituskohteiden valitsemiseen, kun
sijoitussalkku muodostettiin seké long-, ettéd short -positiossa.
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Fama ja French (1992) havaitsivat tutkimuksessaan arvo-osakkeiden tuottavan kasvuosakkeita
paremmin vuosien 1963-1990 valisend aikana. Arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden jaottelu
toteutettiin Kirjanpitoarvo per osake jaettuna osakkeen markkinahinnalla eli kaanteinen P/B-
luku. Tuloksena oli arvo-osakkeilla selvasti korkeammat tuotot kuin kasvuosakkeilla.
Tutkimuksessa todettiin, ettd alhaisten P/B-arvot saattavat olla merkki yhtididen
taloudellisesta vaikeudesta tai suuremmasta todennakdisyydesta ajautua konkurssiin, joka

nakyi siten voimakkaana kurssinousuna konkurssiuhan pienentyessa tai poistuessa kokonaan.

Lakonishok ym. (1994) tutkimuksessa arvo-osakkeet tuottivat mydskin kasvuosakkeita
paremmin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla vuosien 1968 — 1990 valisenda aikana.
Tutkimuksessa osakesalkut muodostettiin usean eri muuttujan avulla, jotka olivat oman
padoman Kirjanpitoarvo per markkina-arvo (book to market -arvo), osakekohtainen tulos per
osakkeen hinta (kaanteinen P/E-luku), kassavirta per osakkeen hinta (CF/P) seka liikevaihdon
kasvu. Portfoliot muodostettiin aina 5 vuodeksi eteenpdin ja tulokset olivat aikaisempien
tulosten kaltaisia. Book-to-market -luvulla mitattuna arvo-osakkeiden salkku tuotti yli 10
prosenttiyksikkoa enemman kuin kasvuosakkeista muodostettu salkku, kassavirta per osakkeen
hinta -luvulla mitattuna arvo-osakkeet tuottivat yli 11 prosenttiyksikkda kasvuosakkeita
enemman. Tulos per osake -tunnusluvulla (E/P) ja liikevaihdon kasvulla huomattiin lisaksi
samankaltainen ilmid, jossa arvo-osakesalkku tuotti molemmilla mittareilla noin 7

prosenttiyksikk6d enemman.

Piotroski (2000) havaitsi niin ikdan korkealla kirjanpitoarvon ja markkina-arvon suhteella
olevan selittdvaa vaikutusta ylituottoihin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla 1976 — 1996 vélisena
aikana. Tutkimuksessaan Piotroski havaitsi pienten ja korkean oman p&&oman yhtiGiden
tuottaneen parhaiten. Faman ja Frenchin (1992) tuloksista poiketen, pienet yhti6t eivat olleet
taloudellisessa ahdingossa. Piotroski lajitteli yhtiét niin ikddn Book-to-market -luvun
perusteella desiileihin ja havaitsi korkeimman desiilin tuottaneen vahintaan 7,5% vylituottoa

markkinaindeksiin verrattuna tuona ajanjaksona. (Piotroski 2000)

Bauman ym. (2001) tutkivat kasvu ja arvoyhtididen kehitystd kuudella Tyynenvaltameren
valtiolla, mukaan lukien Singaporen porssi 1986 — 1996 valisend aikana. Tutkimuksessa tutkijat

havaitsivat arvoyhtididen tuottaneen paremmin kuin kasvuyhtiét kaikissa kuudessa maassa.
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Arvo- ja kasvuyhtididen jaottelu perustui P/B -muuttujaan. Arvoyhtiot tuottivat seitseména

vuotena kymmenesta paremmin kuin kasvuyhtiot.

Yen ym. (2002) tutkivat Singaporen osakemarkkinoita 1975 — 1997 valiseltd ajalta, ja
havaitsivat arvo-osakkeiden tuottaneen wusealla mittarilla kasvuyhtiditd paremmin.
Tutkimustulosten perusteella ei ollut valid, milla muuttujalla arvon ja kasvun jaottelu
toteutettiin. Arvon ja kasvun jaotteluna voitiin kdyttad P/B-, P/E-, tai hinta per kassavirta -
muuttujaa (P/CF), joilla kaikilla tavoilla havaittiin arvo-osakkeiden tuottaneet paremmin kuin
kasvuyhtididen seuraavan kahden vuoden aikana sijoitussalkun muodostuksesta. Arvoyhtiot
tuottivat kaksi kolmasosaa ajasta paremmin kuin kasvuyhtiot. Kasvuyhtididen pitké&n aikavalin
heikkoa kehitystd selitti sijoittajien yliarviointi kasvuyhtididen tulevien vuosien kasvun
maaréstd, jonka seurauksena markkinat hinnoittelivat kasvuyhtiot ~matalammalle

arvostustasolle.

Fama ja French (2006) tutkivat arvopreemiota niin ikdan Yhdysvaltain osakemarkkinoilta
vuosien 1926 — 2004 véliseltd ajalta. Tutkimuksessa yhtiot jaoteltiin B/M-luvun perusteella
kolmeen tekijaan, arvoon, neutraaliin ja kasvuun. Yhtididen jaottelu B/M -luvulla perusteella
antoi mahdollisuuden korkeampaan tuottoon sijoittamalla pelkéstdan korkean B/M-luvun
yhtidihin. Book-to-market -lukua kaytettdessa arvo- ja kasvuyhtididen valilla havaittiin
arvopreemiota koko tutkimuksen ajanjaksolta. Liséksi pienten ja suurten kokoluokan yhtididen
tuottojen valilla havaittiin eroa jalkimmaisella tutkimusperiodilla, vuosien 1963 — 2004 aikana.
Jalkimmaisella periodilla olisi ollut vieldkin tuottavampaa sijoittaa pieniin, arvoyhtidihin,
koska pienet arvoyhtiot tuottivat kuukaudessa vuosien 1963 — 2004 valisend aikana keskiméaarin
0,34 % enemman, kuin suuret yhtiot. Tat4 edeltavalld periodilla tutkijat eivét olleet havainneet
vastaavanlaista arvopreemiota eri kokoluokissa. Tulokset poikkesivat kansainvélisista
tutkimuksista, joissa ei ollut havaittu suurimman kokoluokan yhtididen arvon ja kasvun vélilla
tallaista arvopreemiota. Todennakaisin syy tuloksiin oli Yhdysvaltain markkinoiden erittain
suurten yhtididen harva lukumaéra. Taman lisaksi tuloksista oli havaittavissa P/E -luvun
selittdvan arvopreemiota ldhes yhtd hyvin kuin B/M-luvun 1963 — 2004 vélisend aikana.
Tutkimuksessa tutkittiin myos CAPM-mallin beta-kertoimen merkitysta tuottojen ennustajana.
Tulokset eivat tukeneet CAPM-mallia tulevaisuuden tuottojen ennustamisessa eikda CAPM-

mallin beta-kerroin toiminut teorian mukaisesti.
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Suomen osakemarkkinoilta 10ytyy myos tuloksia fundamenttisijoittamisesta. Patéri ja Leivo
(2009) tutkivat Suomen osakemarkkinoita 1993 — 2008 valiselta ajalta. Tutkimuksessaan he
jaottelivat tutkimusjoukon kolmeen salkkuun, ja salkun muodostuksessa kaytettiin useita eri
muuttujia, kuten tulos per hinta (E/P), kéayttokate per yritysarvo (EBITDA/EV), kassavirta per
hinta (CF/P), osingot per hinta (D/P), omap&doma per hinta (B/P) ja liikevaihto per hinta (S/P).
Tutkijat havaitsivat tutkimuksessaan Suomen osakemarkkinoilla osinkotuoton per hinta (D/P)
toimivan parhaimpana muuttujana osaketuottojen ennustamisena tuona ajanjaksona, joka tuotti

yli 10 prosenttia ylituottoa vertailuindeksiin nahden.

2.2 Small Cap -efekti

Markkinoiden ylittavéa ylituottoa on pyritty selittdmaan muun muassa pienten yhtididen koolla
(Banz 1981, Bauman ym. 1998, Fama & French 1992). Vastaavasti on esitetty poikkeavia

tutkimustuloksia (Patari & Leivo, 2009), jossa koko efektin ei ole havaittu selittdvan ylituottoja.

Banz (1981) tutki Yhdysvaltain osakemarkkinoita 1936-1975 véliselta ajalta ja havaitsi pienilla
yhtidille olevan keskimé&arin korkeampi riskikorjattu tuotto kuin suurilla yhti6illa.
Tutkimuksessaan han mainitsi kaikkein pienimmilla yhti6illa olevan suurin riskikorjattu tuotto,
kun taas suurten yhtididen riskikorjatut tuotot olivat vahaisia verrattuna keskiméardisten
yhtididen kokoluokan riskikorjattuinin tuottoihin. Neljankymmenen vuoden aikana
pienyhtididen tuottokertoimissa saattoi olla merkittaviakin eroja verrattaessa suurin yhtigihin.

Fama ja French (1992) selvittivat tunnetussa tutkimuksessaan tekijoita, jotka vaikuttavat
osakkeiden tuottoihin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. He havaitsivat tutkimuksessaan koko
efektin. Pienet yhtiot tuottivat tutkimusajanjaksolla selvésti paremmin kuin suuret yhtiot.
Liséksi yksi merkittdvimmistd havainnoista oli se, ettd Capital Asset Pricing -mallin beta-
kerroin ei ole onnistunut selittdmé&an osakemarkkinoiden tuottoja viidenkymmenen vuoden

aikana.



13

Koko efektin on havaittu selittdvan markkinoiden ylituottoja lisaksi kansainvalisilla
osakemarkkinoilla. Tutkijat (Bauman ym. 1998) havaitsivat pienten yhtididen tuottaneen
paremmin kuin suurten yhtididen vuosien 1986-1996 valisend aikana, kun yhtididen koon
jaotteluna kéytettiin yhtididen markkina-arvoa. Pienet yhtiot tuottivat 9:nd vuotena 10:std
paremmin kuin suuret yhtiot, kun yhtiot jaettiin neljdan portfolioon koon perusteella.
Tutkimukseen siséltyi jopa 21 kehittyneen maan osakemarkkinat ja aineisto kasitti lopulta yli
28 000 tuottohavaintoa. Keskeisimpind muuttujina tutkijat kayttivat hinta per tulos (P/E), hinta

per kassavirta (P/CF), hinta per omapaaoma (P/B) ja osinkotuottoa.

Patari ja Leivo (2009) tutkivat Suomen osakemarkkinoita 1993 — 2008 valisend aikana ja
havaitsivat, ettei yhtididen koolla ollut merkitystd muodostettujen salkkujen ylituottoihin.
Tulokset osoittivat arvoportfolioissa sen, ettd riskikorjattua tuottoa pystyi parantamaan
arvostrategian komponenteilla, mutta ylituottoa ei kyetty selittdméan suuremmalla riskilla tai
yhtididen koolla. Tutkijat totesivat yllattyneen siité, ettei koko luonut merkittdvéaa vaikutusta

salkkujen ylituottoihin arvo kuin kasvu -kategorioissa.

2.3 Aikaisemmat tutkimustulokset tutkimusmittareista

Basu (1983) havaitsi tutkimuksessaan tulostuotto mittarilla selvasti parempaa tuottoa korkealla
tulos per markkina-arvo -salkulla verrattuna matalaan tulos per markkina-arvo -salkkuun. Basu
tutki New Yorkin pdrssin yhtioitad 1963 — 1979 véliseltd ajalta ja jaotteli yhtiot 5 eri portfolioon
sek& koon ettéd tulostuoton perusteella. Korkeimman tulos per markkina-arvo -salkun tuotto
kuukaudessa oli 1,38 %, kun matalimman tulos per markkina-arvo -salkun tuotto oli 0,72%
kuukaudessa. Basu mainitsi yhdeksi mielenkiintoisammaksi tulokseksi sen, ettd korkean
tulostuottosalkun riskikorjattu tuotto oli selvésti parempi kuin parhaiten tuottaneen pienten
yhtididen salkun riskikorjattu tuotto, vaikka molemmilla salkuilla oli taysin sama
kuukausittainen 1,38% tuotto. Basun kayttama tulostuotto -malli huomioi pelk&stdan yhtion
markkina-arvon erottamaan edulliset osakkeet muista. Tutkimuksessa kaytetty tulostuotto

vastaa E/P -lukua, joka lasketaan seuraavanlaisesti:

Tulos ennen korkoja javeroja (EBIT) Yhtals
talo 1
Markkina—arvo (EV) ( )

Tulostuotto (E/P) =
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Arvosijoittamisen yhtend merkittdvimpané tutkimuksena voidaan pitdd Faman ja Frenchin
(1992) tutkimusta P/B -tunnusluvusta ja sillda havaitusta ylituotosta Yhdysvaltain
osakemarkkinoilta vuosien 1963 — 1990 ajalta. Tutkimuksessa yhtiét jaoteltiin ensin 10 eri
kokoluokkaan B/P -luvulla (omap&doma jaettuna yhtién markkina-arvolla), joka on P/B-luvun
kaanteisluku.

Yhtiokohtainen Price-to-Book -arvo lasketaan seuraavanlaisesti:

_ Yhtion markkina—arvo

P/B =

(Yhtal§ 2)

Yhtion omapaioma

Tutkimustuloksista voitiin havaita, ettd korkeimman B/P -luvun salkku tuotti 1,63 %
kuukaudessa ja pienimman B/P -luvun salkku tuotti vain 0,64% kuukaudessa. T&ll6in salkkujen
vélinen tuottoero oli 0,99 % kuukaudessa. Tuottoerot olivat vieldkin suuremmat, kun edell
mainitut salkut jaettiin uudelleen 10: een eri salkkuun koon perusteella. Talldin pienimman
koon yhtididen korkeimman ja matalimman B/P -salkkujen vélinen tuottoero oli 1,22%
kuukaudessa. Vastaavasti suurimman kokoluokan, matalimman ja korkeimman B/P -luvun
salkkujen tuottoero oli tuona aikana vain 0,25% kuukaudessa. Tutkimusmenetelmén perusteella
paras salkkumuodostelma oli pienin yhtididen kokoluokka yhdistettynd korkeimpaan B/P -

lukuun, jolloin tuotto oli kunnioitettavat 1,92% kuukaudessa.

Greenblatt (2006) tutki Yhdysvaltain osakemarkkinoita 1988 — 2004 ja sai ” Magic Formula”
-strategiallaan  merkittdvaa ylituottoa markkinaindeksiin  verrattuna.  Tutkimuksessa
Greenblattin Magic Formula -kaava sisalsi sijoitetun padoman tuottoa mittaavan tekijan
(ROCE) seka tulostuottoa (EBIT/TEV) arvioivan muuttujan. ROCE —tunnusluku mittaa yhtion
tuloksentekokykya suhteessa yhtion kayttbomaisuuteen. Mitd parempaa tulosta yhtié pystyy
generoimaan kayttbomaisuudellaan, sitd tehokkaammin yhtio kéyttdd kayttbomaisuuttaan
tuloksen tekemiseen. Vastaavasti tulostuotto —muuttujan avulla voidaan ndhda yhtion tuloksen
ja osakemarkkinoilla hinnoitellun yhtion valist4 arvostustasoa. Mitd korkeampi tulostuotto —

muuttujan arvo on, sitd korkeampaa tuottoa yhtio tuottaa sijoittajille.
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Sijoitetun pddoman tuottoa mittaavan ROCE: n laskentakaava on:

Tulos ennen korkoja ja veroja (EBIT)

ROCE =

(Yhtals 3)

Kayttoomaisuus

kayttbomaisuus = tase — lyhytaikainen velka — kassa

Toinen muuttuja Magic Formula -yhdistelméssé oli tulostuotto, jonka tulostuottokaava on sama
kuin tutkimuksessa kéaytetty tulostuotto. Kaava on esitetty kappaleessa 3, yhtald 5.
Markkinaindeksind han kaytti markkinapainotettua ja tasapainotettua S&P 500 -indeksia.
Tutkimusjakson aikana Greenblatt (2006) valitsi vuosittain 30 parasta osaketta menetelméallaan
ja tdimdn 30 parhaimman osakkeen salkku tuotti tuona aikana 30,8 prosenttia per vuosi, kun
S&P 500 -indeksi ja tasapainotettu indeksi tuottivat 12,4% ja 12,3 % per vuosi. Kun yhtiéiden
kokoa rajoitettiin 1000 suurimpaan yhtioon, Magic Formula onnistui tuottamaan vielé yli 22
prosentin tuoton vuodessa. Tulosten syyksi Greenblatt epaili pienyhtididen koko efektid, jonka

Banz (1981) oli tutkimuksissaan havainnut.

ERP5 -sijoitusstrategia on Greenblattin strategiasta muodostettu uusi, kahdella lisa
komponentilla rakennettu menetelmd, jossa huomioidaan yhtién hinta per kirjanpitoarvo (P/B)
ja tulos per yritysarvo -tunnusluvun lisaksi sijoitetun pd&doman tuotto sekd 5 vuoden

keskima&arainen sijoitetun pddoman tuotto (ROCE).

5-vuoden geometrinen keskiarvo ROCE -mittarille lasketaan seuraavanlaisesti:

5 vuoden geometrinen ROCE = {[(1+ ROCE;) X (14 ROCE;_;) X (1 4+ ROCE;_,) X

(1+ROCEr_3) x (1+ROCE;_)]"(D} -1 (Yhtalo 4)

ERPS5 -strategia jarjestad yhtiot ndiden tekijoiden perusteella jarjestykseen:

1) Tulostuotto
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2) ROCE
3) P/B -luku

4) 5-vuoden geometrinen ROCE

Tastd menetelmastd on vield valitettavan véhan tutkimusdataa, mutta VVanstraceele and Allaeys
(2010) sek& Kukkasniemi (2013) ovat tutkineet tata strategiaa. Vanstraceele and Allaeys (2010)
havaitsivat tutkimuksessaan Euroopan osakemarkkinoilla selvéé ylituottoa ERP5 strategialla
verrattuna markkinaindeksiin. Tuloksena ERP5-strategialla oli 19,1 % vuotuinen tuotto 1999 —
2010 valisena aikana, vastaavasti markkinaindeksi oli tuottanut vain 1,0 % vuotuisen tuoton.
Tutkijat muodostivat oman vertailuindeksinsd 250 vaihdetuimmasta osakkeesta Euroopan
markkinoilla, pois lukien pankki ja vakuutus -toimiala. Taman lisaksi he testasivat Greenblattin
luomaa Magic Formula -kaavaa ja huomasivat Magic Formula -menetelman tuottaneen
ylituottoa 8,6 % markkinaindeksiin verrattuna. ERP5 -sijoitusstrategia tuotti Kkuitenkin

merkittavasti paremmin kuin Magic Formula.

Suomen osakemarkkinoilta on myods tehty yksi tutkimus ERP5 -sijoitusstrategiasta
(Kukkasniemi 2013). Tutkimusajanjakso Helsingin porssistd oli 1997 — 2010. Tutkimuksessaan
han kéytti ERP5 -strategiassa sijoitetun p&&oman tuotto -mittarin (ROCE) tilalla
kokonaispddoman tuotto -mittaria (ROA). Tutkimuksessa osakejoukko jaettiin neljaan yhta
suureen osaan siten, ettd parhaimmassa salkussa olivat arvo-osakkeet ja huonoimmassa
salkussa olivat kasvuosakkeet. Kukkasniemi (2013) havaitsi ERP5 -sijoitusstrategian tuottavan
merkittadvasti ylituottoa vertailuindeksiin nahden. Lisdksi ERP5-sijoitusstrategia onnistui
tuottamaan paremmin kuin Greenblattin kehittdma Magic Formula -strategia. Paras ERP5 -
salkku tuotti 15,2 % per vuosi, kun vertailuindeksi tuotti 8,8 % per vuosi. Tamén lisdksi ERP5
-sijoitusstrategian riskikorjattutuotto oli selvasti markkinaindeksin riskikorjattua tuottoa

parempi.

Rahastojen suorituskykyd mittaavia mittareita on alettu kayttdd 1960-luvulta lahtien.
Ensimmaiset tutkimukset liittyen rahaston suorituskykyyn ovat olleet Treynorin (1965),
Sharpen (1966) seké Jensenin (1968) tutkimukset. Ensimmaisena ilmestyneen Treynor-mittarin
tarkoituksena on suhteuttaa rahaston menestyminen vertailuindeksiin n&hden, kayttdmalla

rahaston beta-arvoa sek& riskitontd korkoa. Toisena rahastojen suorituskykyd mittaavan
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mittarin kehitti Sharpe, jonka mallissa rahaston menestyminen suhteutetaan rahaston
volatiliteettiin. Rahaston tuotoista vahennetdadn riskiton korko ja luku jaetaan tdmén jalkeen
rahaston keskihajonnalla. Sharpen tutkimuksessa tutkittiin vuosien 1945 — 1964 valiselta ajalta
34 rahastoa, joiden tuottoa verrattiin markkinaindeksin tuottoon. Tulokseksi havaittiin, ettei
rahaston riskikorjattu tuotto voittanut markkinaindeksia transaktiokustannusten jalkeen.
Kolmas rahaston suorituskykyyn liittyvdn mittarin loi Jensen, jonka mallissa rahaston
suorituskykyé verrataan CAP-mallia jaljittelevalla mittarilla. Jensenin alfaksi kutsutun mittarin
avulla mitattiin rahaston suorituskykyéa vertailuindeksiin nahden riskittémén koron, rahaston
betan ja markkinatuoton avulla. Jensen tutki 115 rahastoa samalta ajanjaksolta kuin Sharpe.
Jensenin tulokset olivat linjassa Sharpen tulosten kanssa. Tutkimuksessa hyddynnetiin naiden
kolmen eri rahaston suorituskykya mittaavaa mittaria ja mittarit esitetddn tarkemmin

kappaleessa 3.

3  Tutkimuksen data ja menetelmat

Tutkimuksen data ja menetelmat kappale kay lapi, millaista dataa tutkimuksessa on kaytetty,
miten data on prosessoitu ja miten sijoitussalkut on muodostettu kayttaméalla dataa hyvéksi.
Liséksi kappaleessa kasitelladn salkkujen suorituskykya mittaavat mittarit, tilastollisen

merkitsevyyden mittaaminen seka tutkimuksen luotettavuuden arvioiminen.

3.1 Datan kuvaus

Tutkimuksessa kaytetty osakedata on ladattu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta.
Tutkimusdataa keréttiin vuosilta 1991 — 2015. Jos tietokannasta ei ole ollut saatavilla kaikkea
tilinpadtosdataa, silloin kyseinen yhtid ei ole tullut huomioiduksi kyseisen vuoden strategiassa.
Taman vuoksi tutkimukseen valittu osakejoukko ei vélttdmattd edusta kyseisen vuoden
todellista listattujen yhtididen maaréa. Osakejoukon lukumaaréat vaihtelevat sijoitusstrategiasta
rilppuen 54 — 154 osakkeen valilld tutkimusajanjaksolla. Listattujen yhtididen kaikKi
osakesarjat ovat huomioituna tutkimuksessa. Tutkimuksessa ei ole huomioituna rahoituksen
toimialaa johtuen toimialan suuresta velkarakenteesta. Valttddkseen selviytymisharhan

(survivorship bias), tutkimuksessa on mukana yhtididen poislistautumiset porssistd koko
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ajanjaksolta. Lis&ksi tutkimuksessa huomioidaan ainoastaan positiivisen arvon P/B -luvut.
Tuottoina on kadytetty kokonaistuottoja, jolloin sekd osakkeen porssikursseissa, ettd indeksissé

on osingot huomioituina.

Vertailuindeksina on kaytetty OMX Helsinki Total Return -indeksid, ja vertailuindeksin tiedot
on saatu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta. Vertailuindeksissd on osingot
huomioituina. Tutkimuksen vertailuindeksiksi ei otettu painorajoitettua OMXH Cap Gl -
indeksid, jossa yhtididen osuutta on rajoitettu maksimissaan kymmenesosaan yhden yhtion
osalta koko indeksin osuudesta. Tamé siksi, ettd painorajoitetun indeksin tuottokehitys jéai
huonommaksi kuin painorajoittamattoman indeksin tutkimuksen aikavalilla. (Nasdag OMX
Nordic, s. 13)

3.2  Tutkimuksen ajanjakso

Tutkimuksen ajanjakso on 20 vuotta, alkaen toukokuun 1. pdiva 1996 ja paattyen 1. toukokuuta
2016. Tutkimusajanjaksolla ndhdaén useita nousu- ja laskumarkkinoita, seka kaksi merkittavaa
porssiromahdusta, kuten teknokuplan puhkeaminen 2000 -luvun alussa sek& finanssikriisi
vuosien 2007 — 2008 valisend aikana. Sijoitussalkun muodostaminen tapahtui kerran vuodessa
vasta toukokuun ensimmainen péiva siksi, ettd markkinoilla oli saavutettavissa kaikki se tieto
edelliseltad vuodelta, mitd tarvittiin sijoitussalkun muodostamiseksi. Liséksi ndin ovat toimineet
Fama & French (1992) tutkimuksessaan. Normaalisti yhtigilla saattaa olla tiukemmat
kansalliset velvoitteet tilinpadtoksen julkistamisesta. Vuodesta 2005 alkaen Suomessa
listayhtididen tilinpadtoksen julkaiseminen tulee tapahtua 4 kuukauden kuluttua tilikauden
paattymisesta. Tallaiset kansalliset lait antavat tukea edelld esitettyyn olettamaan siitg, etta
sijoittajat saavat kaiken mahdolliset julkisen informaation viimeistddn neljan kuukauden

kuluessa tilikauden paattymisesta. (Porssisdatio a s. 5; Finanssivalvonta)

Seuraavan kerran salkku péivitettiin uusilla osakkeilla tasan vuoden péastd edellisesta
muodostamishetkestd. Osakkeet jaettiin tutkimuksessa neljd&n portfolioon perustuen sen

hetkisiin arvostuskertoimiin sek& sijoitusstrategian menetelmiin. Liséksi tutkimuksessa
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kokeiltiin salkkukoon optimointia, jossa sijoitussalkkuun valittiin sijoitusstrategian mukaisesti
joko 20, 15 tai 10 parasta yhtitta strategian perusteella.

3.3 Sijoitussalkkujen muuttujat

Tutkimuksessa kéytettdvat muuttujat ovat P/B -luku (yhtélo 2), tulostuotto-luku (yhtal6 5),
sijoitetun padoman tuotto -luku (yhtalo 3) sek& 5 vuoden geometrinen ROCE -luku (yht&lo 4).
Ensimmainen sijoitusstrategia muodostettiin pelkan P/B-muuttujan perusteella. Toinen
sijoitusstrategia muodostettiin tulostuoton perusteella. Kolmas sijoitusstrategia muodostettiin
P/B -luvusta sekd tulostuottoluvusta. Neljds ja viimeinen tutkittava sijoitusstrategia
muodostetaan ERP5 -sijoitusstrategian mukaan eli kdytettiin kaikkia edell& mainittua muuttujia
yhdessa. ERP5 -strategiaan kuuluu P/B -luku, tulostuotto-luku, sijoitetun pddoman tuotto -luku
sekd 5 vuoden geometrinen sijoitetun padoman tuotto -luku. Alla on esitettynd jokainen

tutkimuksen muuttuja.

1. Muuttuja
P/B = Yhtit')nmmarkki?(it—arvo (Yhté“j 2)
Yhtion omapaaoma
2. Muuttuja
Tul korkoja j ja (EBIT
Tulostuotto = - L2 erfnen o O__ja 2 v?rc?.]a( ) (Yhtalo 5)
(Markkina—arvo + kokonaisvelat + vihemmistoosuudet — rahavarat) (TEV)

rahavarat = vaihtuvat vastaavat — lyhytaikaiset velat + kassa

3. Muuttuja

ROCE = Tulos ennen korkoja ja veroja (EBIT) (Yhtald 3)

Kayttoomaisuus

kayttbomaisuus = tase — lyhytaikainen velka — kassa

4. Muuttuja
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5 vuoden geometrinen ROCE = {[(1 + ROCE;) X (1+ ROCE;_;) X (1 4+ ROCE;_;) X
(1+ROCEr_3) x (1+ROCEr_)]"(D} -1 (Yhtilo 4)

3.4 Sijoitussalkkujen muodostaminen

Osakkeet jarjestettiin sijoitusstrategian mukaisesti neljaan yhtd suureen portfolioon, jotka
merkittiin lyhenteillda P1, P2, P3 ja P4. Tutkimuksessa osakkeet pyrittiin jakamaan yhté suuriin
sijoitussalkkuihin, mikali osakejoukon maéara oli jaollinen salkkujen lukumaaralla. Silloin, kun
osakejoukon osakkeiden lukumaara ei ollut jaollinen salkkujen lukumaarélla, jaettiin osakkeet
tasaisesti sijoitussalkkujen kesken. Mikali rajakohdassa kahden osakkeen muuttujien arvot
olivat sama, talloin osakkeet sijoitettiin samaan sijoitussalkkuun. Salkkujen osakkeiden
lukum@arat poikkesivat korkeintaan yhdella osakkeella toisistaan. Toinen tutkimuksessa
tutkittu menetelmé oli salkkujen muodostaminen parhaimman 20, 15 ja 10 osakkeen kanssa.
Jokaisella sijoitusstrategialla kokeiltiin valita vuosittain TOP 20, TOP 15 ja TOP 10 osaketta
strategian mukaiseen sijoitussalkkuun. Jokaisessa sijoitusstrategiassa TOP 20 -osakeportfoliota
merkittiin indeksilla S1, TOP 15 -osakeportfoliota merkittiin indeksilla S2 ja TOP 10 -

osakeportfoliota merkittiin indeksilla S3.

Ensimmaisend sijoitusstrategiana tutkittiin P/B —muuttujalla muodostettujen salkkujen
kehitysta. Portfoliossa P1 on P/B -luvulla mitattuna ne yhtiét, joiden P/B-arvot olivat
alhaisimmat, salkussa P2 seuraavaksi suurimmat arvot ja niin edelleen. Néin ollen P4-salkussa
oli ne yhti6t, joiden P/B-arvot olivat kaikkein suurimmat. Seuraavan sijoitussalkun muodostivat
tulostuotto-luvulla muodostetut sijoitussalkut. P1-salkkuun sijoitettiin parhaimmat tulostuotto-
luvuilla mitatut yhtiét eli yhtién tulos suhteessa osakkeen markkinahintaan ndhden oli
mahdollisimman suuri. Vastaavasti P4-salkussa oli yhtitt, joiden tulostuotto-luvut olivat
heikoimmat. Kolmas tutkimuksessa kaytetty sijoitusmetodi oli edella kuvattujen P/B-muuttujan
ja tulostuotto-muuttujan yhdistelméstrategia. Tassa sijoitusmenetelmassé P1-sijoitussalkkuun
paasivat yhtitt, joiden P/B- ja tulostuotto -muuttujalla laskettujen yhteispisteiden méaaré oli
pienin. P1-salkkuun sijoittui toisin sanoen korkeimman arvon neljdnnes ja vastaavasti P4-
salkkuun sijoittui yhteispisteiden perusteella suhteellisesti alhaisin neljannes P/B- ja tulostuotto

-lukujen perusteella. Viimeisend tutkimuksessa tutkittuna menetelméné kokeiltiin ERP5 -
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sijoitusstrategiaa, jossa huomioitiin yhdistelmasalkku-muuttujan liséksi sijoitetun pddoman
tuotto -tunnusluku. Yhdistelmésalkkuun liséttiin ROCE:n ja 5 vuoden geometrinen ROCE:n
tuotto, jonka tuloksena oli ERP5-sijoitusmenetelméa. Tata sijoitusstrategiaa tutkittiin vain TOP-
salkuilla, koska tutkimukseen valikoitunut osakejoukko jai vuosittain liian pieneksi, jotta

osakemaéra olisi riittanyt jaettavaksi neljaan portfolioon.

Alla olevassa taulukossa on esimerkki P/B-luvulla muodostettujen sijoitussalkkujen
osakeméaarat vuosittain sekd koko osakejoukossa, ettd yksittdisissd portfolioissa. Vuosi-
sarakkeessa on ilmoitettu sijoitussalkun alkamisvuosi kyseisestd hetkestd ja sijoitusaika on

jatkunut tasté hetkesta vuodeksi eteenpain.

Taulukko 1. Vuotuiset osakkeiden madréat P/B -muuttujalla

Osakkeiden

Vuosi e e P1 P2 P3 P4
kokonaismaara
1996 84 21 21 21 21
1997 106 27 26 27 26
1998 117 30 29 29 29
1999 134 34 33 34 33
2000 149 38 37 37 37
2001 154 39 38 39 38
2002 151 38 38 38 37
2003 148 37 37 37 37
2004 142 36 35 36 35
2005 140 35 35 35 35
2006 139 35 35 35 34
2007 139 35 35 35 34
2008 136 34 34 34 34
2009 132 33 33 33 33
2010 127 32 32 32 31
2011 127 32 32 32 31
2012 123 31 31 31 30
2013 122 31 30 31 30
2014 125 32 31 31 31
2015 131 33 33 33 32

Tulostuotto-tunnusluvulla jarjestettyjen osakkeiden vuosittaiset maardt vaihtelivat 75
osakkeesta 124 osakkeeseen tutkimusajanjaksolla. Sijoitusportfolioiden koot vaihtelivat siten

18 osakkeesta aina 31 osakkeeseen. Tulostuotto- ja P/B -luvun yhdistelmastrategialla
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jarjestettyjen osakkeiden vuosittaiset madrat olivat samat kuin pelkélld tulostuotolla
muodostetut salkut, jotka ovat néhtévissé liitteesta 1.

Tulostuoton ja P/B -luvun yhdistelmasalkun osakkeiden maaran optimoimista kokeiltiin 20, 15
ja 10 osakkeella. Liséksi ERP5 -strategialla kokeiltiin optimointistrategiaa 20, 15 ja 10 parasta
osaketta vuosittain salkkuun. Tadman strategian tarkoituksena oli selvittdd, parantuuko
tulostuotto- ja P/B —yhdistelmdsalkun tuotto, kun sijoitusstrategiaan otetaan mukaan sijoitetun
padoman tuotto edeltdvaltd vuodelta sekd viiden vuoden geometrinen keskiarvo. ERP5-

strategian osakejoukko on nahtévissa liitteesta 3.

3.4.1 Osakkeiden jarjestaminen sijoitussalkussa

P/B-luvulla yhti6t jérjestettiin paremmuuteen siten, ettd sijan 1 sai pienimmén P/B -lukuarvon
yhtid, sijan 2 sai seuraavaksi pienimman arvon saanut yhtio ja niin edelleen. Jos vuosittaisten
yhtididen méaéara oli esimerkiksi 100, silloin ensimmaiseksi sijoittuneen yhtion pistemaéara oli 1
jaalhaisimman P/B-lukuarvon saanut yhti6 sai sijan 100. N&in ollen ensimmaiseen P1-salkkuun
paatyi yhtiot, joiden pistemaarat olivat 1 — 25. P2-salkkuun paatyi yhti6t, joiden pistemaarat
olivat 26 — 50. Kolmanteen salkkuun P3 pééatyi yhtiét, joiden pisteméaarat olivat 51 — 75.

Viimeiseen P4-salkkuun pééatyi ndin ollen yhti6t, joiden pistemé&érat olivat 76 — 100.

Tulostuotto-muuttuja jarjesti yhtiét paremmuuteen sen perusteella, milla yhtiolla oli paras
tuloksentekokyky suhteessa sen hetkiseen yhtion todelliseen arvoon nahden. Tulostuottoluvun
perusteella sijan 1 sai yhtid, jolla lukuarvo oli suurin ja niin edelleen. Yhti6t jaoteltiin neljaan
portfolioon samoin kuin yll& esitetyssd esimerkissd. Tulostuotto- ja P/B —tunnusluvulla
jarjestetyn yhdistelmasalkun jarjestdminen tapahtui yhteispisteiden perusteella. N&iden kahden
muuttujan yhdistelmésalkun pistemadra oli tulostuottoluvun ja P/B —luvun yhteispistemé&éra.
Tamén jéalkeen yhtitt jarjestettiin nousevaan pistejarjestykseen pienimmastéd suurimpaan.
Taman perusteella yhtiot jaettiin neljaan eri portfolioon, jossa P1-salkkuun paétyi alimman

yhteispistemé&arén osakeneljannes.
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ERP5 —strategiassa salkkujen muodostaminen tapahtui samalla logiikalla, kuin tulostuotto ja
P/B —luvun yhdistelmdsalkussa, mutta lisdksi huomioitiin sijoitetun padoman tuotto -
tunnusluku sekd 5 vuoden geometrinen sijoitetun pddoman tuotto -tunnusluku. Alhaisimman
kokonaispistemaaran yhtio oli siten ERP5 —strategian ensimmaéinen yhtio, toiseksi alimmin
kokonaispistemadran yhti0 paatyi ERP-strategiassa sijalle 2 ja niin edelleen. Alla olevassa
taulukossa on esimerkki ERP5 -sijoitusstrategialla jarjestettyjen osakkeiden TOP 10 —

sijoitussalkku.

Taulukko 2. ERP5 -salkun muodostaminen

Vuosi Yhtic Tulostuotto P/B ROCE 5 ROCE Yhteispisteet ERPS
2015 M:RATE(P) 9 31 9 30 79 1
2015 M:TEM1(P) 2 7 2 75 86 2
2015  M:ORNA(P) 8 72 4 3 87 3
2015 M:PON(P) 17 60 6 9 52 4
2015 M:MEQO(P) 15 51 11 16 93 5
2015 M:TEL(P) 25 32 26 19 102 b
2015 M:FKA(P) 31 19 a5 8 103 7
2015 M:EGA(P) 3 23 34 43 103 8
2015  M:FNNA(P) 6 9 25 68 108 9
2015 M:ORNB(P) 30 73 5 4 112 10

Esimerkkitaulukosta voidaan nédhdd ERP5 -sijoitusstrategian muodostamisen vaiheet.
Tulostuotto—muuttujan perusteella yhtiot jarjestettiin ensin jarjestykseen parhaimmasta
huonoimpaan. Yhtid, jolla oli paras tulostuotto-tunnusluku aiemmin esitetyn kaavan mukaan
(yhtalo 5), silloin yhtio sai sijan 1, seuraava yhtio sai sijan 2 ja niin edelleen. Seuraavaksi yhtiot
jarjestettiin P/B —muuttujan perusteella (yhtéld 2) ja pienimman P/B—lukuarvon saanut yhti6
sai sijan 1, seuraava sijan 2 ja niin edelleen. Kolmas vaihe oli jarjestad yhtiot ROCE—muuttujan
mukaan (yhtélo 3), jossa pienimman arvon sai yhtio, jonka sijoitetun pddoman tuotto oli paras.
Lopuksi yhtiot jarjestettiin vield viiden vuoden geometrisen ROCE —muuttujan mukaan (yhtélo
4). Parhaan viiden vuoden geometrisen tuoton saanut yhtio sai sijan 1, seuraava sijan 2 ja niin
edelleen. Esimerkissa on kuvattu vuoden 2015 ERP5 —sijoitusstrategian mukaisesti 10 parasta

yhtiotd, joiden yhteispistemadrat ovat olleet tutkimusjoukon perusteella pienimmét.
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3.4.2 Salkun tuoton laskeminen ja mittaaminen

Tutkimuksessa testatut salkut muodostettiin tasapainotetusti kaikkien salkussa olevien
osakkeiden kesken. Tutkimuksessa tuotot laskettiin kuukausittaisesta kurssidatasta.
Tasapainotetun sijoitussalkun tuottojen arvioiminen oli t&lloin helpompaa, kun Kkaikilla
osakkeilla oli sama osuus sijoitussalkussa. Esimerkiksi, jos salkussa oli vuoden aikana 20
osaketta, silloin jokaisen osakkeen osuus salkusta oli sijoitushetken alkaessa 5 %.
Sijoitussalkun tuottoja laskettaessa kéytettiin kokonaistuottoja, jolloin osinkojen vaikutus on
huomioituna osakekursseissa. Sijoitussalkkujen uudelleen muodostaminen tapahtui seuraavan

kerran vasta vuoden kuluttua portfolion muodostuksesta.

Sijoitussalkkuja ei muokattu sijoitussalkun muodostamisen jalkeen, vaikka yhtio olisi
poislistautunut Helsingin pdorssista. Jos nédin kévi, esimerkiksi fuusioitumisen mydta, talldin
yhtion arvona kéytettiin sijoitusajan loppuun saakka yhtidstd maksettua arvoa poislistautumisen
yhteydessé. Né&in ollen varoja ei ole uudelleen sijoitettu sijoitussalkussa olevien muiden
osakkeiden kesken, vaan salkun varat sijoitettiin uudelleen vasta seuraavan vuoden toukokuun

1 péiva.

Konkurssitapauksissa yhtididen arvot huomioitiin sijoitussalkussa arvottomiksi sijoitusperiodin
paattyessd. Talld menetelmalld varmistetaan, ettei tutkimuksen aikana saatuja tuottoja
yliarvioida, jotta sijoitustuotot vastaisivat mahdollisimman paljon todellista tilannetta.

3.4.3 Salkun kehityksen arvioiminen T-testilla

Tutkimustulokset on esitelty jokaiselle sijoitusstrategialle erikseen. Kaikille sijoitussalkuille
toteutettiin kahden riippumattoman otoksen T-testi. Sijoitussalkkujen kuukausittaiset tuotot on
muunnettu logaritmisiksi tuotoiksi ja verrattu vertailuindeksin logaritmisiin kuukausittaisiin
tuottoihin.  Jatkuva-aikaiset tuotot eli logaritmiset tuotot noudattavat paremmin

normaalijakaumaa. (VVaihekoski, 2016)
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Tama on hyvéd huomioida, kun toteutetaan tilastollista testid. Kuukausihavaintoja oli yhteensa
240 kappaletta. T-testin oletuksena kaytettiin erisuurien varianssien testid ja kaksisuuntaista
testid. Tilastollisen merkitsevyyden arvoina tassé tutkimuksessa pidettiin 10%, 5% ja 1 %
tasoja. Merkitsevyyden valinnassa tutkijalla on mahdollista kayttaa joko yleisesti kaytettyja
riskitasoja tai huomioida jotkin muut riskitasot. Tilastollisesti merkitsevat tulokset ovat
nahtéavissa liitteesta 4. (Hypoteesien testaus, e-lahde)

3.5 Sharpen luku

Sharpen luku on yksi kéytetyimmistd mittareista laskettaessa portfolion riskikorjattua tuottoa
ja vertaillessa salkkujen riskikorjattuja tuottoja keskendan. Sharpen luvun kehitti William
Sharpe vuonna 1966. Sharpen luku ei perustu mihink&&n hinnoittelumalliin, kuten Capital Asset
Pricing -malliin (CAP), vaan riskikorjatussa tuotossa kadytetadan salkun toteutunutta tuottoa,
riskitonta korkoa seké salkun volatiliteettia. Sharpen luku mittaa tuoton suhdetta salkun riskiin,
missa salkun riskid mitataan salkun tuoton keskihajonnalla. Tdman mittarin avulla voidaan
verrata sijoitussalkun ja riskittoméaéan koron erotuksen suhdetta yht4 volatiliteettiprosenttia
kohden. Toisin sanoen mita suurempi lukuarvo on, sitd paremmin sijoitussalkku on tuottanut
riskiinsa nahden. (Puttonen & Repo 2011, 105)

Sharpen luku lasketaan seuraavanlaisesti:

Ri—Rf

S= (yhtélo 6)

Oj

S = Sharpen mittari
R; = sijoitussalkun i tuotto
Ry = riskiton korko

o; = sijoitussalkun i volatiliteetti

3.6 Jensenin alfa

Jensen (1967) kehitti mittarin, jonka avulla portfolion menestymistd pystytd&dn mittaamaan

suhteutettuna portfolion riskiin. Jensenin alfalla pyritddn mallintamaan sit4, ylittadko
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sijoitussalkun keskimaaréinen tuotto beta-kertoimen. Beta -kerroin méaaritetddn CAP-mallin
avulla. Mita suurempi alfan arvo on, sitd enemman ylituottoja sijoituskohde on onnistunut
tuottamaan. Alfan ollessa negatiivinen on sijoituskohde menestynyt huonommin kuin CAP-

mallin odotettu beta -arvo olisi voinut olla.

Jensein alfan kaava:
a= R — [Ry + Bi(Rm — Ry)] (yhtalo 7)

R; = portfolion keskima&rdinen tuotto
Ry = riskiton korko
B; = portfolion i beta -kerroin

R,,, = markkinaportfolion keskiméardinen tuotto

Tutkimuksessa kaytetty betan arvo laskettiin aina Kkyseisen sijoitussalkun osakkeiden
kuukausittaisia tuottoja kayttdmalla. Sijoitussalkun kuukausittaisista tuotoista on laskettu
varianssi seka sijoitussalkun ja indeksin kuukausittaisten tuottojen kovarianssi. Sijoitussalkun
betan sai jakamalla kovarianssin varianssilla. Beta-arvoa on kaytetty tutkimuksessa Treynorin

luvussa seka Jensenin alfassa.

3.7 Treynorin mittari

Jack Treynorin (1965) kehitti portfolioiden riskikorjattujen tuottojen valiseen laskemiseen
mittarin, jolla portfolion riskikorjattuja tuottoja voidaan verrata kesken&an. Treynorin lukua
laskettaessa portfolion tuotosta védhennetddn riskiton tuotto. Taméa erotus jaetaan vield
sijoituksen systemaattisella riskilla eli beta -luvulla. Kuten edelld todettiin Jensenin alfan
kayttdvan kaavassaan hyddyksi CAP -mallin betaa, Treynorin kaava linkittyy niin ikddn CAP -
malliin beta -luvulla. (Investopedia)

Ri_Rf

- (yhtalé 8)
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T = Treynorin luku
Ri = sijoitusrahaston i keskimaé&rainen tuotto
Rf = riskittéman sijoituskohteen keskimaarainen tuotto

Bi= sijoitusrahaston i beeta

3.8 Tulosten luotettavuus

Sijoitusstrategioiden luotettavuutta arvioidessa, on hyva huomioida muutamia tarkeita tekijoita,
joilla on todellisuudessa vaikutusta tutkimustuloksiin. Verot sekd kaupankayntikulut on jatetty
tutkimuksesta pois. Tutkimuksessa ei ole rajoitettu yhtididen markkina-arvoa, jolloin
tutkimuksessa on mikro kokoluokan yhtioitd mukana. Nailla yhtidilla kaupankayntimaarat ovat
porssissa luonnollisesti pientd, jolloin suurten osuuksien sijoittaminen voisi olla todellisuudessa
hankalaa tai jopa mahdotonta yhden kaupankdyntipdivdn aikana. Sijoitusstrategioiden
luotettavuuteen liittyy myOs muita asioita. Saattaa olla, ettd tietyt sijoitusstrategiat ovat

toimineet hyvin otosperiodilla, kun tarkastellaan in-sample -tuloksia.

Erilaisten sijoitusstrategiakombinaatioiden méaardd kasvattamalla 16ydetaan
lopulta aina strategioita, jotka ovat parjanneet hyvin otosperiodilla, kun
tarkastellaan in-sample -tuloksia. Jos esimerkiksi kokeillaan 100 eri yhdistelmaa,
luultavasti 16ydetdan useita strategioita jotka ovat menestyneet hyvin sattumalta.
Késiteltdessd in-sample -tuloksia olisi my0s tarkedd varmistua siitd, ettd
tilinpdatosmuuttujat ovat aidosti etukédteen sijoittajan tiedossa, kun salkku
vuosittain muodostetaan, jotta potentiaalinen look-ahead-bias voidaan vélttaa.
(Kinnunen, sahkdpostihaastattelu)

Look ahead bias -asiassa on kyse informaatiotiedosta, jota ei ole ollut markkinoiden
kaytettavissa silloin, kun sijoituspééatos olisi sijoitusstrategian perusteella toteutettu. Oletetaan,
ettd yhtion tilinpdatostiedot julkaistaan viimeistddn 4 kuukauden kuluttua tilikauden
paattymisestd. Taten tilinpaatostietojen voidaan olettaa olevan markkinoiden kaytettévissa

viimeistddn toukokuun ensimmdinen pdivd. Mikali tutkimuksessa olisi ostettu osakkeet
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salkkuun ennen toukokuun ensimmaista pdivad, silloin look ahead bias -ongelma olisi saattanut

ilmeta.

Survivorship bias eli selviytymisharha on tilanne, jossa tutkimusdatassa ei ole mukana kaikkia
mahdollisia yhtioitd, koska yhtiét ovat joko poislistautuneet fuusion tai konkurssin myota.
Oletettavasti tutkimuksen datassa on mukana kaikki yhtiot, niin poislistautuneet
konkurssiyhtiot kuin fuusioituneet yhtiot. Talloin tuloksien tulisi vastata todellista tulosta, eika

tuloksien ylituottoja voi selittdé selviytymisharhalla.
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4  Tulokset

Tdassa osiossa esitetddn ja analysoidaan tutkimustuloksia. Kappale 4 on jaettu kolmeen eri
osioon. Ensimmaéisessa osiossa esitetaan sijoitusstrategioiden tuotot, toisessa 0siossa esitetddn
tuloksia optimaalisesta portfolion koosta ja lopuksi tutkitaan tuoton ja riskin suhdetta

sijoitusportfolioissa. Tutkimuksessa jokaisen sijoitussalkun alkupaaoma oli 10 000€.

4.1 Price to Book -muuttujan sijoitussalkut

Kuvassa 1 on esitettynd P/B —muuttujalla muodostettujen sijoitussalkkujen kehitys
tutkimusajanjaksolla. Kuten kuvasta havaitaan, parhaiten menestynyt sijoitussalkku on ollut P1,
johon siséltyi pienimmét P/B —muuttujan yhtiét. P/B-muuttujalla muodostetut osakesalkut
menestyivat jarjestyksessaan niin, ettd Pl-salkun jalkeen parhaiten menestyi P2-salkku,
seuraavaksi P3-salkku ja huonoiten menestyi P4-salkku, kun menestymista mitattiin

riskikorjaamattomalla tuotolla.

400000€ 1 p1= p/B -muuttujan ylin 25%

P2= P/B -muuttujan ylempi 25%
350000 € | P3=P/B -muuttujan alempi 25%
P4=P/B -muuttujan alin 25%
300000€ | OMXH TR = markkinapainottamaton
vertailuindeksi

250000 €

200 000 €

150 000 €

100 000 €

50000 €

0€
© A Q) %) Q " QO %) 3 » © Q Q) O Q
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Kuva 1. P/B -muuttujalla muodostetut osakesalkut.
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Tutkimusajanjaksolla parhaiten menestynyt sijoitussalkku P1 saavutti puhtaalla tuotolla
mitattuna vertailuindeksin arvon ensimmaisen kerran vasta vuonna 2001. P1 portfolio generoi
parempaa tuottoa pysyvasti vuodesta 2002 alkaen. Muut sijoitussalkut P2, P3 ja P4 havisivat
vertailuindeksille tutkimusajanjaksolla, eivatkd yltdneet endd vuoden 1998 jalkeen
vertailuindeksi tuottoon koko ajanjaksolla. Finanssikriisin aikana vuosien 2007-2009 l&hes
kaikkien sijoitussalkkujen tuotot laskivat noin puoleen, kun taas vertailuindeksin arvo laski
ldhes kolmannekseen. P1 portfolio voitti vertailuindeksin 10 kertaa kahdestakymmenesta, kun
taas huonoiten menestynyt P4 portfolio voitti vertailuindeksin vuotuisen tuoton 5 kertaa
kahdestakymmenesta.

Taulukko 3. P/B -muuttujalla muodostettujen salkkujen vuosittaiset tuotot

WLIOS] Pl P2 P3 P4 OMXH TR
1896-1997 83,88 % 37.03 % 54,60 % 60,92 %% 5413 %
1997-1998 45,01 % 25,98 % 39,32 % 85,24 % 65,08 %%
1998-1999 -20.47 % -17,59 % 17,62 % -20,38 % 4393 %
15999-2000 86,38 % 22,37 %% 25,79 % 83,12% 161,64 %
2000-2001 -2,24 % 4,61 % 24,64 % 55,41 % -38,05 %
2001-2002 30,59 % 15,08 %% -211% -25.36% 34 48 %
2002-2003 -0,19 %% -13,57 % -14 24 % -29,36 % -14.37 %
2003-2004 82,70 5 37,87 % 53,77 % 46,85 % 6,50 %
2004-2005 15,41 % 17,27 % 12,80 % 11,21 % 17,47 %
2005-2006 42,24 % 36,13 % 41,06 % 34,21 % 49 29 %
2006-2007 27,10 % 13,75 % 12,67 % 8,41 % 17,78 %
2007-2008 -12,65 % 14,03 % 18,26 % -17,38 % -6,20 %
2008-2008 -23,63 % -33,00 % -41,13 % -38,74 % -38,64 %
2008-2010 78,65 5% 46,40 % 43,64 % 27,25 % 28,41 %
2010-2011 11,18 % -0,52 % 10,97 %% 10,24 %% 13,29 %
2011-2012 -17.21 % -22.54 % -25,45 % -16,17 % -21,34 %
2012-2013 1,21 % -4,04 % -1,62 % 4,41 % 13,92 %
2013-2014 24,42 % 2,58 % 9,69 % 25,03 % 25,03 2%
2014-2015 15,55 % 12,56 % 7.94 % 22,66% 20,89 %%
2015-2016 2,05 % 10,08 56 11,58 % 6,765 % -4,41 %

Kumulatiivinen tuotto 3310,8BE % 311,30 % 289,25 % 192 60 % B12.94 %
Tuotto p.a. 19,12 % 5,84 % 5,45 % 3,33 % 11,05 %
Keskihajonta 35,8 % 22,3 % 27,7 %o 38,8 % 44 %
Sharpe-luku 0,45 0,13 0,09 0,01 0,18
Treynor-luku 0,37 0,03 0,02 0,00 -
lensenin Alfa 0,13 -0,05 -0,06 -0,08 -
Tilastollisesti merkitseva Ei Ei Ei Ei -

*) Merkitsewyys 10 %6 tasolla, **) Merkitsewyys 5 % tasolla, ¥¥%) Merkitsevyys 1 % tasolla
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Merkittdvimmén tuoton saavutti Pl-salkku, jonka wvuotuinen tuotto oli 19,12%, kun
vertailuindeksi tuotti 11,05%. Keskihajonta oli pienintd P2 sijoitussalkulla, noin 21 %.
Vastaavasti suurin keskihajonta oli vertailuindeksilld, jonka volatiliteetti oli 44 %. Riskikorjattu
tuotto eli Sharpen -luku oli paras P1 portfoliolla, jonka riskikorjattu arvo oli 0,45. Lisaksi
parhaimmat Treynorin -luvun seka Jensenin Alfan saavutti niin ikdan P1 portfolio. Jensenin

Alfa oli ainoastaan P1 salkulla positiivinen. Tulokset 16ytyvat taulukosta 3.

4.2  Tulostuotto-muuttujan sijoitussalkut

Tulostuotto -muuttujalla muodostettujen sijoitussalkkujen menestyminen on esitetty kuvassa 2.
Tulokset ovat samanlaisessa sijajarjestyksessd, kuin edelld esitetyssd P/B-tuloksissa eli
parhaiten menestyi sijoitusportfolio P1-salkku, toiseksi sijoittui P2-salkku, kolmanneksi
sijoittui P3-salkku ja huonoiten tuotti P4-salkku. Vertailuindeksin tuoton onnistui voittamaan
sekd P1-, ettd P2-sijoitussalkku. Vastaavasti P4-salkku oli ainut sijoitusportfolio, jonka tuotto

oli negatiivinen tutkimuksen ajanjaksolla.

P1= Tulostuotto -muuttujan ylin 25%
P2= Tulostuotto -muuttujan ylempi 25%
P3= Tulostuotto -muuttujan alempi 25%
250000¢€ | P4=Tulostuotto -muuttujan alin 25%
OMXH TR = markkinapainottamaton
vertailuindeksi

300000€

200000€

150000€

100000€

50000€
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Kuva 2. Tulostuotto -muuttujalla muodostetut osakesalkut.
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Seuraavaksi tarkastellaan tulostuotto -portfolioiden vuotuisia tuottoja taulukosta 4. Parhaiten
menestyi P1-salkku, jonka vuotuinen tuottoprosentti oli yli 18 %. Toiseksi parhaiten menestyi
P2, jonka tuottoprosentti oli yli 14 % ja saavutti ndin ollen vertailuindeksidadn paremman tuoton.
P3-salkku tuotti noin 5% vuodessa ja huonoiten menestynyt P4-salkku tuotti melkein -9 %
vuodessa. Parhaiten menestynyt portfolio P1 kasvatti pddoman melkein 28-kertaiseksi télla
ajanjaksolla, kun huonoiten menestynyt portfolio P4 oli menettanyt padomasta 20 vuoden
aikana noin 84%. Huonoiten menestynyt P4-salkku onnistui voittamaan vertailuindeksin
vuotuisen tuoton vain 4 kertaa kahdenkymmenen vuoden aikana, kun taas P1-portfolio onnistui

voittamaan vertailuindeksin vuotuisen tuoton 15 kertaa kahdenkymmenen vuoden aikana.

Taulukko 4. Tulostuotto-muuttujalla muodostettujen salkkujen vuosittaiset tuotot

YUOS| Pl P2 P3 P4 OMXHTR
1956-1957 56,37 % 65,06 % 69,32 % 4703 % 5413 %
1857-1998 38,04 % 57,26 % 41 38 % 3745 % B2 98 %
1998-1999 -5,03 % -24, 81 % -11,41 % -34,38 % 43,93 %
1959-2000 1591 % 30,22 % 2,05% 30,61 % 161,64 %
2000-2001 -1,26% 9,73 % -22,16 % -58,83 % -38,05 %
2001-2002 26,15 % 18,23 % 5,54 % -33,02 % -34 48 %
2002-2003 -2.95% -5,08 % -23,79 % -32,91 % -14,37 %
2003-2004 69,28 % 57,01 % 42,09 % 54,39 % 6,50 %
2004-2005 25,82 % 29,80 % 11,84 % -5,84 % 17,47 %
2005-2006 60,15 % 46,03 % 3130% 1263 % 458 29 %
2006-2007 35,44 % 27,92 % 9,91% -13,38 % 17,78 %
2007-2008 -13,14 % -17,49 % -18,77 % -28,77 % -6,20 %
2008-2008 -30,31 % -35,08 % -36,90 % -35,45 % -38,64 %
2005-2010 50,73 % 55,86 % 46,63 % 65,21 % 2841 %
2010-2011 15,52 % 20,99 % 561% -14.74 % 13,29%
2011-2012 -12,38 % -16,12 % -27.57 % -25,65 % -21,34 %
2012-2013 1470 % 153 % 5.70% -18,95 % 13,92 %
2013-2014 2468 % 2577 % 2112 % 1135% 2503 %
2014-2015 27,02 % 28,59 % 7,54% -11.46 % 20,89 %
2015-2016 23,19% 5,62 % 1,20% -5,32% -4.41 %

Kumulatiivinen tuotto 2793,46% 1440,25% 263,56 % 15,95 % B1254%
Tuotto p.a. 18,12 % 1427 % 495% 8,77 % 11,05 %
Keskihajonta 6% 29% 27 % 34% 44 %
sharpe-luku 0,58 0,33 0,07 -0,35 0,18
Treynor-luku 0,15 0,11 0,02 -0,14 -
Jensenin Alfa 0,07 0,03 -0,07 -0,19 -
Tilastollisesti merkitsevd Ei Ei Ei *2 -

*) Merkitsevyys 10 % tasolla, ¥*) Merkitsevyys 5 % tasolla, ***) Merkitsewyys 1 % tasolla
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Riskikorjatulla tuotolla mitattuna parhaiten menestyi P1-portfolio, jonka Sharpe-luku oli 0,58.
Vastaavasti vertailuindeksin Sharpe-luku oli 0,18 té&lla ajanjaksolla. Paras Treynorin seka
Jensenin -luku oli niin ikaan P1-portfoliolla. Tilastollisesti merkitsevén tuloksen sai P4-salkku,

joka poikkesi vertailuindeksin tuotosta selvasti. Tulokset I6ytyvat taulukosta 4.

4.3 Yhdistelmaportfolion sijoitussalkut

Yhdistelmasalkut sisalsivat sekd P/B-muuttujan, ettd tulostuotto -muuttujan yhdistelman, jossa
molempia muuttujia painotettiin yhdistelméportfoliossa yhta paljon. Naiden kahden tekijén
avulla muodostetut portfoliot sisalsivat yhtd paljon osakkeita, kuin tulostuotto-muuttujalla
muodostettujen salkkujen perusteella. Parhaiten menestyi P1 portfolio, joka sisélsi P/B- ja
tulostuotto-osakkeiden yhteispisteiden perusteella véhiten pisteitd. Salkut jaettiin neljanneksiin
vuosittain. Aiemmista tuloksista poiketen P1 portfolio oli ainut sijoitussalkku, joka voitti
vertailuindeksin tutkimusajanjaksolla. Seuraavaksi sijoittui P2, kolmanneksi P3 ja viimeiseksi

jai P4 portfolio, jonka tuotto oli ainoana portfoliona negatiivinen.

350000€ | P1=P/B- ja tulostuotto -muuttujan ylin 25%
P2= P/B- ja tulostuotto -muuttujan ylempi 25%
P3= P/B- ja tulostuotto -muuttujan alempi 25%
300000€ | pg= p/B- ja tulostuotto -muuttujan alin 25%
OMXH TR = markkinapainottamaton
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Kuva 3. P/B- ja tulostuotto -muuttujilla muodostetut osakesalkut.

Sijoitussalkkujen osalta vain P4 salkku oli ainoastaan tilastollisesti merkitseva.
Vertailuindeksid parempi Sharpen -luku oli salkuilla P1 ja P2, vaikka portfolion P2 tuotto olikin
vertailuindeksia pienempi. Taulukosta 5 on néahtavilla yhdistelmasalkkujen vuotuiset tuotot,
sekd muut rahastojen menestystda kuvaavat mittarit. Salkun P1 ja vertailuindeksin
kumulatiivisen tuoton ero ajanjaksolta oli noin nelinkertainen. \Vuotuinen tuotto
yhdistelmésalkulla P1 oli 19,01 %, P2-salkulla oli 8,93 %, P3-salkulla oli 6,25 % ja P4 salkulla
oli -5,95 %. Vertailuindeksin tuotto oli 11,05 %. Parhaiten menestynyt P1-salkku voitti
vertailuindeksin vuotuisen tuoton 15 kertaa kahdestakymmenestd, kun taas huonoiten

menestynyt P4-salkku onnistui voittamaan vertailuindeksin vain 3 kertaa kahdestakymmenesta.

Taulukko 5. Tulostuotto- ja P/B -muuttujalla muodostettujen salkkujen vuosittaiset tuotot

WUIOSI Pl P2 P3 P4 OMXH TR
1596-1597 73,47 % 51,19 % 55,01 % 58,71 % 54,13 %
1597-1598 33,39 % 41.46 % 4228 % 57.18 % 58,58 %
1598-1595 -9.34 % -21.47 % -25,03 %5 -21,14 % 43,593 %
1595-2000 17,82 % 17,87 % 17,20 % 31,B9 % 161,64 %
2000-2001 277 % 11,87 % -21,10 %% -82,14 % -38,05 %
2001-2002 28,25 % 15,22 % 8,31 % -34,95 % -34.48 %
2002-2003 -3,15 % -6,00 % -18,57 % -37,19%  -14,37 %
2003-2004 76,90 % 41,13 % 56,38 % 48,07 % 6,50 %%
2004-2005 21,09 % 17,64 % 23,22 % -0,16 % 17,47 %
2005-2006 58,36 % 39,58 % 27,08 % 25,16 % 49 29 %
2006-2007 40,37 % 16,25 % 9,99 % 4,77 % 17,78 %
2007-2008 -10,56 % 18,10 % -27.54 % -22,06 %% -6,20 %
2008-2005 -30,50 % -30.56 % -30,79 % -45 89 % -38,64 5
2005-2010 63,12 % 54,593 S 52,63 % 36,65 % 28,41 %
2010-2011 13,55 % 13,44 % -2,47 % 2,85 % 13,29 %
2011-2012 -13,08 % -24 88 % -21,05 % -22.88 % -21.34 %
2012-2013 10,73 % 41,22 5% 1,34 % -8,87 % 13,92 %
2013-2014 26,74 % 13,91 % 33,93 % B.25% 25,03 %
2014-2015 27,86 % 19,70 % 414 % 0,38 % 20,89 %
2015-2016 20,30 % 0,53 % 11,21 % -8,35 % -4,41 %

Kumulatiivinen tuotto 3246,05 % 553,78 % 336,46 %% 29,33 % 512,94 %
Tuotto p.a. 15,01 % 2,93 % 6,25 % -5,95 % 11,05 %
Keskihajonta 29 % 26 % 28 % 33 %o 44 %
Sharpe-luku 0,55 0,23 0,12 -0,27 0,18
Treynor-luku 0,18 0,06 0,03 -0,10 -
Jlensenin Alfa 0,09 -0,03 -0,05 -0,16 -

Tilastollisesti
merkitsewvd

*) Merkitsevyys 10 % tasolla, **) Merkitsevyys 5 26 tasolla, ¥¥%) Merkitsevyys 1 % tasolla

Ei Ei Ei *E -
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4.3.1 P/B-muuttujan TOP-salkut

P/B-muuttujalla muodostettujen TOP-salkkujen tuotot on esitetty kuvassa 4. Tassa

menetelmassa P/B-muuttujan joko 20, 15 tai 10 parasta osaketta seulottiin vuosittain kyseiseen
sijoitussalkkuun. TOP 20 portfolio merkittiin indeksilla S1, TOP 15 portfolio merkittiin
indeksilla S2 ja TOP 10 portfolio merkittiin indeksilla S3. Kuvasta 4 on havaittavissa, etta P/B-

muuttujan kaikki TOP-salkut voittivat vertailuindeksin selvasti. Kaikki TOP-salkut ylittivat

viiden vuoden kuluttua aloituksesta vertailuindeksin tuoton ja tuottivat tutkimuksen loppuun

mennessé selvésti paremmin kuin vertailuindeksi. Salkut S2 ja S3 voittivat vertailuindeksin

vuotoisen tuoton 14 kertaa kahdestakymmenestd ja S1-salkku voitti vertailuindeksin vuotuisen

tuoton 12 kertaa kahdestakymmenesta.

2000000€ | S1=P/B-muuttujan TOP 20 osaketta
S2 = P/B -muuttujan TOP 15 osaketta
1800000€ | S3=P/B -muuttujan TOP 10 osaketta
OMXH TR = markkinapainottamaton vertailuindeksi
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Kuva 4. P/B-muuttujan TOP -salkut
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Taulukossa 6. on esitetty P/B-muuttujan TOP-salkkujen menestys. Tutkimuksen perusteella oli
havaittavissa, ettd S3 salkku eli TOP 10 -portfolio tuotti yli 20 kertaa enemmé&n kuin
vertailuindeksi. S2 salkku eli TOP 15 -portfolio tuotti yli 13 kertaa enemman ja TOP 20
portfolio (S1) tuotti yli 6 kertaa enemman kuin vertailuindeksi. Paras Sharpen-luku oli
kuitenkin S2 -salkulla, vaikka S1-salkulla vuotuinen tuotto oli selvésti paras. Vastaavasti

parhaat arvot Treynorin-luvulla ja Jensenin alfalla mitattuna saavutti S3-salkku.

Taulukko 6. P/B-muuttujan TOP -salkut

WVUIOSI 51 52 53 OMEXH TR
1996-1997 B1, 8B % 103,75 % 109 28 % 5413 %%
1997-1998 55,16 % 66,590 % 79,29 % 658,08 %%
1998-1999 -25,74 9% -B, 1B % -7.36 % 43,93 %
1999-2000 138,10 % 172,79 % 254 65 % 161,649 %
2000-2001 1,80 % 2,58 % -5,09 % -38,05 %
2001-2002 40,71 % 46,96 % 69 47 % -34. 48 %
2002-2003 5,38 % -3,93 % 5,81 % -14,37 %
2003-2004 65,81 %% 67,35 % F896 % 6,50 %
2004-2005 158,25 % 14,32 %o 14 24 % 17,47 %%
2005-2005 53,58 % 55,73 % 48 94 % 49,29 %
2006-2007 23,08 %% 22,34 % 17,52 % 17,78 %
2007-2008 -15,61 % 17,85 % -14,40 % -6,20%
2008-2009 -27,25 % -23 B6 % -24 84 9% -38,64 %
2009-2010 o721 % 86,04 %% O7.89 % 28 41 %%
2010-2011 12,52 % 11,48 % 17,95 % 13,29 25
2011-2012 -20,88 % -19.32 % -13,61 % -21,34 %
2012-2013 3,32% 5,93 % 2,92 % 13,92 %
2013-2014 23,52 % 28,32 %o 26,47 % 25,03 %%
2014-2015 19 85 %% 30,449 5o 3557 % 20,89 %%
2015-2016 19,52 % 2B.97 5% 11,41 % -3.41 %%

Kumulatiivinen tuotto 4971 .75 % 10842 40 % 1705147 % B12,94 %
Tuotto p.a. 21,57 % 26,40 % 29,30 % 11,05 %
Keskihajonta 42,4 % 47,2 % 62,7 % 44 9%
Sharpe-luku 0,44 0,50 0,42 0,18
Treynor-luku 0,67 1,22 2,64 -
Jensenin Alfa 0,1 0,22 0,25 -
Tilastollisesti merkitseva Ei Ei Ei -

) Merkitsewyys 10 % tasolla, **) Merkitsewyys 5 % tasolla, ¥*%) Merkitsevyys 1 % tasolla

4.3.2 Yhdistelmaportfolion TOP-salkut

TOP-salkut vertailuindeksia

paremmin. P/B-muuttujan ja tulostuottomuuttujan yhdistelméaportfolion -sijoitusstrategia alkoi

Yhdistelméportfolion menestyivat  tutkimusajanjaksolla
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menestya paremmin kuitenkin vasta vuodesta 2003 alkaen. Parhaiten menestynyt sijoitussalkku
oli S3 (TOP 10), toiseksi paras oli S2 (TOP 15) ja kolmanneksi paras oli S1 (TOP 20). Kuvassa
5. on esitettyna portfolioiden kehitys tutkimusajanjaksolta. Portfolio S1 voitti vertailuindeksin

14 Kertaa, portfoliot S2 ja S3 voittivat vertailuindeksin 15 kertaa kahdestakymmenesta.

700000 € | S1=P/B-jatulostuotto -muuttujan TOP 20
S2 = P/B- ja tulostuotto -muuttujan TOP 15
S3 = P/B- ja tulostuotto -muuttujan TOP 10
OMXH TR = markkinapainottamaton vertailuindeksi
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Kuva 5. P/B- ja tulostuotto -muuttujien yhdistelmasalkut

Sharpen-luvulla mitattuna parhaimmat arvot saivat salkut S2 ja S3, mutta S1-salkun ero
edeltaviin oli vain 0,01. Parhaat arvot Treynorin luvulla ja Jensenin alfalla mitattuna saavutti
S3 salkku, jonka Treynorin arvo oli 0,28 ja Jensenin alfan arvo oli 0,14. Parhaiten tuottanut
salkku S3 tuotti vuodessa 22,73 %, ja salkun S3 pddoma kasvoi 20 vuodessa noin 7-kertaiseksi
verrattuna markkinaindeksiin. Toiseksi parhaiten tuottanut portfolio S2 tuotti vuodessa 21,16
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% ja salkun S2 p&oma kasvoi noin 6-kertaiseksi vertailuindeksin tuottoon nahden.
Kolmanneksi parhaiten tuottanut portfolio S1 tuotti 20,06 % vuodessa ja salkun S1 padoma
kasvoi noin 5-kertaiseksi 20 vuoden aikana vertailuindeksiin verrattuna. Tulokset ovat

nahtévissa taulukosta 7.

Taulukko 7. Tulostuotto- ja P/B -muuttujalla muodostettujen salkkujen vuosittaiset tuotot

VUGS 51 52 53 OMXHTR
1996-1957 71,15 % 72,54 % 64,77 % 54,13 %
1997-1958 31,00 %5 34,41 % 35,72 % 68,98 %5
1998-1959 6,83 % -6,10 % 6,20 % 43,93 %
1929-2000 9,41 % 6,50 % 5,59 % 161,54 %
2000-2001 4,54 % 1,03 % -3,80 % 38,05 %
2001-2002 35,50 % 38,94 % 48, 78 % -34 48 %
2002-2003 -7,81% -7,02 % 211,21 % 14,37 %
2003-2004 88,44 % 104 79 % 124 66 % 5,50 2%
2004-2005 2457 % 23,37 % 22,87 % 17,47 %a
2005-2006 65,96 % 64,86 % 61,65 % 45,259 %
2006-2007 41,00 %5 41,70 % 35,34 % 17,78 %
2007-2008 -14.13 % -15,11 % -13,43 % -6,20 2%
2008-2009 -27 BB % -24 09 % -14 94 % -38,64 %
20:09-2010 70,84 %% 65,24 % 64,21 % 2B 41 %
2010-2011 12,76 % 14,77 % 23,20 % 13,29 %
2011-2012 12,74 % -10,47 % -9,07 %% -21,34 %
2012-2013 11,159 % 5,68 % 5,31 % 13,92 %5
2013-2014 25953 % 38,46 % 30,21 %% 25,03 %5
2014-2015 24,71 %% 21,40 % 22,15 % 20,85 %o
2015-2016 256,19 % 28,19 % 43,13 % -4.41 %

Kumulatiivinen tuotto 3869,18 % 4646,50 % 5574,06 % 812 94 %
Tuotto p.a. 20,06 % 21,16 % 22 97 % 11,05 %
Keskihajonta 31% 33 % 34 % 44 %
Sharpe-luku 0,55 0,56 0,56 0,12
Treynor-luku 0,20 0,24 0,28 -
Jensenin Alfa 0,11 0,13 0,14 -
Tilastollisesti merkitseva El El El -

#) Merkitsewvyys 10 % tasolla, ¥¥) Merkitsewyys 5 26 tasolla, *%) Merkitsevyys 1 % tasolla

4.3.3 Tulostuottomuuttujan TOP-salkut

Tulostuottoportfolioiden TOP-salkkujen tuottokehitys on esitetty kuvassa 6. Tuloksista on
havaittavissa, ettd vertailuindeksi tuotti paremmin kuin tulostuottostrategian TOP-salkut
seitseman ensimmaisen vuoden aikana. Tédman jéalkeen tulostuottomuuttujan TOP-salkut
menestyivat paremmin, kuin vertailuindeksi. Parhaiten tuotti S3-portfolio eli TOP 10 -osakkeet,

jonka jalkeen toiseksi sijoittui S2-portfolio eli TOP 15 -osakkeet ja kolmanneksi sijoittui S1-
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portfolio eli TOP 20 -osakkeet. Vuodesta 2004 alkaen parhaiten menestynyt S3-portfolio alkoi
kehittym&an paremmin kuin S1- ja S2-salkut.

E00000E S1 = Tulostuotto -muuttujan TOP 20
S2 = Tulostuotto -muuttujan TOP 15
S3 = Tulostuotto -muuttujan TOP 10
OMXH TR = markkinapainottamaton vertailuindeksi
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Kuva 6. Tulostuotto-muuttujan TOP -salkut

Vuotuinen tuotto oli paras S3-salkulla, jonka tuotto vuodessa oli keskimééarin 21,95 %, toiseksi
parhaimmalla S2-salkulla vuotuinen tuotto oli 19,04% ja kolmanneksi tulleella S1-salkulla
tuotto vuodessa oli 18,36 %. Kaikkien salkkujen keskihajonta oli pienempéd, kuin
vertailuindeksilld. Riskikorjattu tuotto eli Sharpen-luku oli suurin S2-salkulla, jonka arvo oli
0,58. Tamé oli yhtd suuri riskikorjattu tuotto kuin puhtaasti tulostuotolla mitattuna neljaéan
muuhun portfolioon. Vastaavasti paras Treynorin luku sek& Jensenin alfa oli S3-salkulla, jonka
Treynorin luku oli 0,29 ja Jensenin alfa 0,14. Portfoliot S1 ja S3 voittivat vertailuindeksin
vuotuisen tuoton 14 kertaa kahdestakymmenestd, kun S2-salkku voitti vertailuindeksin
vuotuisen tuoton 13 kertaa kahdestakymmenesté. VVuotuiset tuotot ja portfolioiden riskikorjatut
tuotot on esitetty taulukossa 8. Jokainen tulostuottomuuttujan TOP-salkku oli tilastollisesti

merkitseva.
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Taulukko 8. Tulostuotto-muuttujan TOP -salkkujen vuosittaiset tuotot

VUOSI] = 52 53 OMXH TR
1996-1997 54,07 %% 46,68 %% 40 68 % 54,13 %%
1997-1998 42 02 %% 43,13 % 37,65 % 62,98 %
1598-1595 -6,56 % -1,27 % 0,58 % 43,83 %
1999-2000 12,72 % 12,64 % B.11 % 161,64 %
2000-2001 -4 B7 % -2,43 % -10,24 % -38,05 %
2001-2002 28,68 % 32,68 %% 45,97 % -34,48 %
2002-2003 -3,18 % -7,96 % 6,27 % -14,37 %
2003-2004 B0, 75 %% 94 24 % 12932 % 6,50 %
2004-2005 24.51 %% 24,20 % 28,96 % 17,47 %
2005-2005 56,40 %= 51,70 % 5277 % 40,29 %
2006-2007 35,37 % 27,11 % 31,06 % 17,78 %
2007-2008 -10,B7 % -10,32 % -14.26 % -6,20 %
2008-2009 -31,19 % -25,13 % -21.47 % -38,64 %
2009-2010 51,42 % 47,02 %% 58,39 % 28,41 %
20010-2011 17,23 % 14,82 %% 11,61 %= 13,29 %
2011-2012 -12,45 % -12,95 % -8,05 % -21,34 %
2012-2013 14,57 % 12,17 % 16,44 % 13,92 %
2013-2014 26,19 %% 28,15 % 26,73 % 25,03 %
2014-2015 18,77 % 20,01 %= 29,04 % 20,89 %
2015-2016 36,86 % 48,12 %% 20,15 % -1.41 %o

Kumulatiivinen tuotto 2912 28 % 326287 % 5296,50 % 812,04 %
Tuotto p.a. 18,36 % 15,04 % 21,85 % 11,05 %
Keskihajonta 27 %2 28 % 34 %o 44 Sz
Sharpe-luku 0,56 0,58 0,55 0,18
Treynor-luku 0,17 0,19 0,29 -
lensenin Alfa 0,08 0,09 0,14 -
Tilastollisesti merkitseva *EE *EE EEE -

) Merkitsewyys 10 % tasolla, ¥¥) Merkitsewys 5 % tasolla, ¥#%) Merkitsevyys 1 % tasolla

4.3.4 Optimaalinen sijoitussalkun koko ERP5-muuttujalla

ERP5-strategiaa tutkittiin vain TOP-salkuilla, koska tutkimukseen valikoitu selvéasti pienempi
osakejoukko verrattuna muihin sijoitusstrategioihin. ERP5-portfolioiden tulokset on esitetty
kuvassa 7. ERP5-strategian portfoliot menestyivat vuoteen 2009 saakka tasaisesti, mutta tdman
jalkeen TOP-salkkujen tuottojen valilla alkoi nékya eroa. Vertailuindeksi menestyi paremmin
vuoteen 2003 saakka, jonka jélkeen TOP-salkkujen ERP5-strategia alkoi menestymé&én
paremmin. S3-salkku onnistui voittamaan vertailuindeksin vuotuisen tuoton 15 Kkertaa
kahdestakymmenestd, kun taas S1 ja S2 -salkut onnistuivat tuottamaan vertailuindeksia

paremmin 14 kertaa kahdestakymmenesta.
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S1 = ERP5 -muuttujan TOP 20
400 000 £ _ .
S2 = ERP5 -muuttujan TOP 15
S3 = ERP5 -muuttujan TOP 10
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Kuva 7. ERP5-muuttujan TOP-salkut

Parhaiten menestyi S3-salkku, toiseksi parhaiten sijoittui S2 ja kolmanneksi parhaiten tuotti S1-
salkku. TOP 10-portfolio tuotti 19,30 % vuodessa, TOP 15-portfolio tuotti 18,29 % vuodessa
ja kolmanneksi parhaiten tuotti TOP 20-portfolio 17,31 % vuodessa. Riskikorjattu tuotto oli
kuitenkin TOP 20-salkulla paras, jonka Sharpen luku oli 0,50, TOP 15 -portfoliolla 0,49 ja
parhaiten tuottaneen S3-salkun Sharpe luku oli 0,45. Treynorin luku ja Jensenin alfan arvot
olivat parhaimmat TOP 10 -portfoliolla, jonka Treynorin luku oli 0,21 ja Jensenin alfa oli 0,11.
Kaikilla TOP-salkuilla oli selvésti parempi Sharpen luku, paremman tuoton ja pienemman

keskihajonnan ansiosta. Taulukosta 9. on nahtdvilla ERP5-salkkujen vuotuiset tuotot.
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Taulukko 9. ERP5 -muuttujalla muodostettujen salkkujen vuosittaiset tuotot

VUOSI 51 52 53 OMXH TR
1996-1997 57,46 % 65,11 % 64,77 % 54,13 %
1997-1998 52,37 % 49,79 % 35,72 % 63,98 %
1998-1999 211,42 % -16,53 % -15,54 % 43,93 %
1995-2000 7,38 % 8,95 % 5,59 % 161,64 %
2000-2001 -0,87 % -1,19 % -3,80% -38,05 %
2001-2002 35,05 % 32,55 % 17,13 % -34,48 %
2002-2003 -7,57 % -9,28 % -14,34 % -14,37 %
2003-2004 76,50 % 90,57 % 121,88 % 6,50 %
2004-2005 28,10 % 31,57 % 33,38 % 17,47 %
2005-2006 51,20 % 61,56 % 75,22 % 49,29 %
2006-2007 33,51% 33,51% 36,26 % 17,78 %
2007-2008 -10,24 % -12,22 % -12,62 % -6,20 %
2008-200% -30,61 % -29,71% -29,81 % -38,64 %
2008-2010 64,55 % 65,67 % 74,99 % 28,41 %
2010-2011 19,65 % 21,86 % 28,04 % 13,29 %
2011-2012 -10,52 % -12,00 % -10,52 % -21,34%
2012-2013 8,60 % 10,51 % 16,77 % 13,92 %
2013-2014 15,19 % 14,68 % 16,78 % 25,03 %
2014-2015 26,21 % 29,16 % 30,21 % 20,89 %
2015-2016 8,69 % 10,92 % 14,81 % 4,41 %

Kumulatiivinen tuotto 2435,95 % 2876,80 % 3408,65 % 812,54 %
Tuotto p.a. 17,31 % 18,29 % 19,30 % 11,05 %
Keskihajonta 28 % 31% 37 % 44 %
Sharpe-luku 0,50 0,49 0,45 0,18
Treynor-luku 0,14 0,16 0,21 -
lensenin Alfa 0,07 0,08 0,11 -
Tilastollisesti merkitseva Ei Ei Ei -

*) Merkitsevyys 10 % tasolla, **) Merkitsevyys 5 % tasolla, ***) Merkitsevyys 1 % tasolla

4.4  Tuotto ja riski

Seuraavaksi esitellaan sijoitusstrategioiden portfoliot kahdessa kuvaajassa tuoton ja riskin
perusteella. Kuvassa 8 on esitetty P/B-, tulostuotto- ja P/B:n ja tulostuoton yhdistelmésalkut,
jossa x-akselilla on salkkujen keskihajonta per vuosi ja y-akselilla tuotto per vuosi. Vuotuiset
tuotot on laskettu tutkimusajanjakson kumulatiivisesta tuotosta, josta on laskettu tamén jélkeen
geometrinen keskiarvo. Tuloksia tarkastellessa on muistettava, ettd arvostrategiaan kuuluvien
yhtididen keskihajonnat saattavat olla suhteellisen alhainen, koska sijoitussalkkuihin on
saattanut kuulua pienié yhtioitd, joilla ei valttdméatta kdyda kauppaa kovinkaan usein. Taman
vuoksi kuvissa 8 ja 9 esitettyjen tulosten tulkitsemisessa on kéytettava kriittista harkintaa.

Keskihajonnat on laskettu vuotuisista tuotoista, vuosien 1996 — 2016 véliseltd ajalta. Kuvasta 8
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voidaan havaita, ettd P/B:n ja tulostuoton P1-salkkujen tuotot ovat olleet vuosittain lahes samat,

mutta P/B:n P1-salkun keskihajonta on ollut huomattavasti suurempaa kuin tulostuoton P1-

salkku. Vastaavasti yhdistelmédmuuttujan P4-salkku ja tulostuotto-muuttujan P4-salkku ovat

olleet ainoina portfolioina negatiivisia tutkimusajanjaksolla. Pienin keskihajonta on ollut P/B-

muuttujan P2-salkulla ja suurin volatiliteetti on ollut vertailuindeksilla.

Tuottoriski -kuvaaja P/B-, tulostuotto- ja yhdistelm&muuttujasta

25%
20% Yhdistelmasalkku P1
™ @ Price to Book P1
@ Tulostuotto P1
15%
Tulostuotto P2
10% & OMXHTR
@ Yhdistelmasalkku P2
m
g ® @ Yhdistelmasalkku P3
B8 g @ Price to Book P3
B Price to Book P2
2 Tulostuotto P3 @ Price to Book P4
0%
15% 20% 25% 308 3509 40% 455 508
-5
o Yhdistelmasalkku P4
Tulostuotto P4
-10%
-15%

Keskihajonta

@ Tulostuotto P1

Tulostuotto P3
@ Price to Book P1
@ Price to Book P3
# P/B- ja tulostuotto -yhdistelmédsakku P1
# F/B- Ja tulostuotto -yvhdistelmasalkku P3
8 OMXH TR

Kuva 8. Vuotuinen tuotto ja keskihajonta tutkimusajanjaksolta

Tulostuotto P2
Tulostuotto P4
@ Price to Book P2
@ Price to Book P4
& P/B- ja tulostuotto -yhdistelmasalkku P2
# F/B- ja tulostuotto -yhdistelmasalkku P4

Kuvassa 9 on esitetty TOP-salkkujen tuottoriski-kuvaaja. Kuvasta 9 on havaittavissa

selkedmmin tuoton ja riskin vélinen suhde verrattuna edelld esitettyihin tuloksiin. TOP-

salkkujen tuottoriski-kuvaajassa voi nahdé salkkujen muodostaman tehokkaan rintaman, mink&

teorian kehitti aikanaan Markowitz (1952). Tehokkaan rintaman salkkuihin voi lukea kaikki
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muut salkut, paitsi ERP5-strategian portfoliot sekda P/B-muuttujalla muodostettu TOP 20 -
osakesalkku. Né&iden neljan salkun kokonaisriski ei ole tuottanut riittdvan hyvaa tuottoa,

verrattuna kuvassa 9. olevien saman riskitason, korkeamman tuoton salkkuihin.

Pienin keskihajonta on ollut tulostuotto-muuttujan TOP 20 -portfoliolla ja suurin volatiliteetti
vastaavasti on ollut P/B-muuttujan TOP 10 -salkulla. Liséksi P/B-muuttujan TOP 10 -salkulla
oli korkein keskimadrainen vuotuinen tuotto. Vertailuindeksi ei parjannyt yhdellekaan salkulle
tuottoja mitatessa. Kuvasta on myos nahtévilla, ettei ERP5-strategia tuonut lisdarvoa P/B- tai
tulostuotto-muuttujaan, vaan tuotot jaivat selvasti pienemmiksi ERP5-salkuilla. Tarkastellessa
ERP5-salkkujen tuottoriski-kuvaajaa on hyvd muistaa, ettd tietokannasta ei ollut saatavilla
menetelmassa kéytettdvaa dataa kaikille yhtitille, jonka johdosta osakejoukko jai selvésti

pienemmaéksi talla strategialla. Talla saattaa olla vaikutusta tuottoihin.

Tuottoriski -kuwvaaja P/B-, tulostuotto-, yhdistelma- ja ERPS-muuttujasta TOP-salkuilla
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P/B TOP 10 *
« P/BTOP 15
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15%
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eYhdistelmdsalkku TOP 10 & Yhdistelmasalkku TOP 15 & ERPSTOP 20 & ERPSTOP 15

«ERP5TOP 10

Kuva 9. Vuotuinen tuotto ja keskihajonta TOP-salkuilla tutkimusajanjaksolla
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5 Johtopéaatokset

Tuloksia tarkastellessa, on hyvd huomioida pari térkedd asiaa osakemarkkinoista
tutkimusajanjaksolla. Té&lla aikavalilla n&htiin suurena markkinareaktiona IT-kuplan
puhkeaminen, jolloin teknologiayhtit nostivat ensin Helsingin porssi-indeksin uusiin
ennatyslukemiin 2000 -luvun alussa. Suuren nousun jalkeen osakekurssit romahtivat seuraavan
vuoden aikana rajusti, ja kasvuyhtididen arvostustasot normalisoituivat. Tuolloin
kasvuyhtidistda mm. Nokia ja Comptel olivat suurimpia nousijoista Helsingin porssissa. Nokian
markkina-arvo oli kasvanut vuodesta 1991 vuoteen 2000 noin 800 -kertaiseksi ja Nokian
markkina-arvo oli parhaimmillaan 290 miljardia euroa, joka vastasi noin 75 prosenttia
Helsingin porssin  koko markkina-arvosta vuoden 2000 lopussa. IT-kuplan puhjettua
kasvuyhtididen markkina-arvot normalisoituivat ja aiemmin mainittu Comptel menetti
vuosituhannen alun romahduksessa 96 prosenttia markkina-arvostaan, jonka markkina-arvo oli
parhaimmillaan yli kaksinkertainen verrattuna Koneen ja Huhtam&en markkina-arvoihin.
Taman kasvuyhtididen nousu- ja laskuilmion voi havaita esimerkiksi kuvasta 1, jossa
vertailuindeksin arvo kohoaa ennétyslukemiin 2000 —luvun alussa ja romahtaa seuraavan
kahden vuoden aikana rajusti (POrssiséatio b, Lindstrom). Toinen merkittdva romahdus néhtiin
finanssikriisin aikana, joka tapahtui vuosien 2007 — 2009 vélisend aikana. Tané aikana porssin
arvo tippui lahes kolmannekseen, ja tutkimuksessa kaytetty vertailuindeksin arvo tippui lahes

yhté paljon, kuin vuosituhannen alun IT-kuplassa.

Tutkimuksessa ei kéytetty OMXH Cap Gl -—painorajoitettua vertailuindeksid, koska
tutkimuksen aikavélilla paremmin menestynyt OMXH TR -indeksi menestyi tuoton perusteella
paremmin kuin painorajoitettu indeksi. Vertailuindeksin korkeampi tuotto vuosituhannen
alussa verrattuna tasapainotettuihin sijoitussalkkuihin johtuu edelld mainitun Nokian ja muiden
kasvuyhtididen korkeasta arvostuksesta ja suuresta osuudesta markkinaindeksissa. Samanlaisia
tuloksia kasvuyhtididen paremmasta kehityksestda arvoyhtidihin verrattuna on havaittu
muillakin markkinapaikoilla. Vuosituhannen vaihteessa Yhdysvaltain osakemarkkinoilla
kasvuyhtidilla oli havaittavissa parempaa arvonkehitystd kuin arvoyhti6illa (Xu ja Fischer
2006).
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Tutkimuksessa kaytettavat tasapainotetut sijoitusstrategiat sisalsivat lahtokohtaisesti kaiken
kokoisia yhtioita portfolioissaan, mutta yhtididen koot voivat poiketa selvésti alkuperdisesta
osakejakaumasta, johtuen tutkimuksessa kaytettyjen erilaisten strategioiden kéytettévissa
olevasta datasta. Sijoitusstrategioiden menestyksen mittaamisen kannalta on hyva, ettd
sijoitusperiodille siséltyy kasvuyhtididen ja arvoyhtididen nousukausia seké kaksi merkittavaa
porssiromahdusta, jotta voidaan ndhdad kvantitatiivisten sijoitusstrategioiden toimivuutta

pitkalla aikavalilla erilaisissa markkinaolosuhteissa.

5.1 Price to Book -portfoliot

Sijoitusajanjaksolta on hyvin havaittavissa teknokuplan nostattama euforia osakemarkkinoilla,
jolloin kasvuyhtiot nostivat vertailuindeksin uusiin ennétyksiin muutaman suuren teknoyhtion
avustamana. Yleisesti onkin todettu 2000-luvun teknohuuman olleen kasvuyhtididen
nousukausi, mutta kun salkut muodostettiinkin tasapainotetusti, voidaan havaita P/B-muuttujan
arvo- ja kasvuyhtioiden (P1 & P4) salkkujen tuottojen olleen lahes samat vuoteen 2000 saakka.
Tuloksia tulee kuitenkin verrata yleiseen markkinaindeksiin, mihin verrattuna mikaan P/B-
muuttujan sijoitussalkuista ei tuottanut lahellekddn markkinaindeksin verran vuoden 2000
huippuun. Yksi mielenkiintoisimmista havainnoista liittyi vuoden 1998 — 1999 ajaksi
muodostettujen portfolioiden kehitykseen verrattuna vertailuindeksin kehitykseen. Nimittdin
P/B-muuttujalla muodostettujen sijoitussalkkujen tuotot vaihtelivat -17 % ja -20 % vélill&, kun
vertailuindeksi tuotti yli 43 %. Johtopaatoksena télle ilmidlle voidaan pitdd aiemmin mainittua,
muutaman suuren kasvuyhtion verrattain suurta osuutta markkinaindeksissa, jolla on ollut

merkittava vaikutus vertailuindeksin kehitykseen.

IT-kuplan jalkeen P/B-strategian portfolio P1 alkoi eriytym&&n muiden salkkujen tuotoista.
Talla sijoitusstrategialla oli havaittavissa selvdd eroa jokaisen salkun tuoton valilla.
Arvostrategia tuotti talla aikavalilla selvésti enemman kuin kasvustrategia, kun verrataan P1-
salkun ja P4-salkun eroja. Arvosalkun (P1) tuloksia tukevat aiemmin esitetyt tutkimukset
markkinoiden tehokkuudesta eli markkinoilla on mahdollista saavuttaa ylituottoa (Basu 1977),
tilinp&atosinformaation avulla muodostetut  portfoliot voivat saavuttaa ylituottoa
markkinaindeksiin ndhden (Ou & Penman 1989) sekd arvostrategian ylituotto suhteessa
kasvuyhtioihin (Lakonishok 1994, Pitroski 2000, Bauman 2001, Yen 2002, Fama & French
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2006). Tuottoja selittavénd tekijanad voi olla yhtididen pieni koko, matala arvostustaso tai
likviditeetti. Matalan P/B-lukuarvon sisaltavat osakkeet saattavat olla riskillisempid ja tuottaa
parempaa tuottoa sijoittajalle (Fama & French 1992) tai osakkeen alhainen likviditeetti on
tutkimuksen mukaan generoinut parempaa tuottoa verrattuna korkean likviditeetin yhtidihin
(Leivo 2012). Leivo havaitsi liséksi tutkimuksessaan, ettd nousumarkkinoilla alhaisen
likviditeetin osakkeilla arvon kehitys on ollut parempaa kuin korkean likviditeetin osakkeilla.
Vastaavasti laskumarkkinoilla alhaisen likviditeetin osakkeilla tappiot ovat olleet suuremmat

kuin korkean likviditeetin yhtioilla Suomen osakemarkkinoilla.

5.2 Tulostuotto-portfoliot

Tulostuotto-muuttujan osakejoukon rajoittuminen pienemmaéksi joukoksi kuin P/B-muuttujalla
aiheuttaa sen, etta salkkujen vertaaminen toteutuneen tuoton perusteella ei vastaa taysin siihen
kysymykseen, mika sijoitusstrategia menestyi tutkimusajanjaksolla parhaiten. Tuloksien
perusteella tulostuotto-muuttujan parhaiten menestynyt P1-portfolio tuotti lahes yht& paljon
tutkimusajanjaksolla, kuin edella esitetty P/B-muuttujan P1-portfolio. Talla sijoitusstrategialla
naytti olevan erittdin selked ero neljan salkun tuotoissa koko tutkimusjaksolla. Parhaiten
menestyneen P1-portfolion tuotto oli yli 18 % vuodessa, kun taas huonoiten menestynyt P4-
salkku tuotti tappiota melkein 9 % vuodessa. Toiseksi ylin neljannes tuotti noin 14 % vuodessa
ja kolmanneksi ylin neljannes saavutti noin 5 % tuoton vuodessa. Tuloksien perusteella
korkeimman tulostuottoluokan P1-portfolion ja alhaisimman tulostuottoluokan P4-portfolion
tuottojen valinen ero oli hammastyttavan suuri. P4-portfolio oli liséksi tilastollisesti merkitseva,
jolloin télld salkunmuodostusmenetelmalla saattaa olla merkitysta silloin, kun pyritadn
I6ytdmaén seuraavan vuoden heikoiten menestyvéaa neljannestd. Ensimmadisen viiden vuoden
aikana salkkujen tuotot olivat Idhes yhta suuret, mutta 2000-luvun alun jalkeen P1-portfolio
alkoi saavuttaa suurempaa ylituottoa muihin strategian salkkuihin néhden. Vertailuindeksin
arvon Pl-salkku saavutti kuitenkin vasta vuoden 2002 aikana, joten strategia ei tuottanut

ensimmadisen 6 vuoden aikana lainkaan ylituottoa.

Vastaavanlaisen tuloksen on saanut Basu (1983) Yhdysvaltain osakemarkkinoilta vuosien 1963
— 1979 véliselta ajalta. Tutkimuksessaan ha&n havaitsi korkeimman tulostuottosalkun ja

matalimman tulostuottosalkun kuukausittaisten tuottojen valisen eron olevan 0,66 %. Basun
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tutkimuksessa osakkeet jaettiin viiteen portfolioon, joissa heikoiten menestyneen salkun tuotto
oli kuitenkin positiivinen verrattuna taman tutkimuksen matalimpaan tulostuottosalkkuun.
Negatiivinen tuotto voi johtua siitd syyst, ettéd tutkittavan markkinan osakemaarét ovat pienet,
jolloin salkussa olevien osakkeiden mé&éra oli vain muutamassa kymmenessd osakkeessa.

Tulostuottosalkkujen vuotuiset osakemadarat 10ytyvat liitteesta 1.

5.3 Yhdistelmé&portfoliot

Tulostuotto- ja P/B-muuttujan yhdistyminen yhdeksi tekijéksi antoi uuden nakdkulman
salkkujen strategioista. Yhdistelmamuuttujan erot aiemmin esitettyyn tulostuotto-muuttujaan
eivét olleet suuria. Yhdistelméportfoliot kehittyivat samankaltaisesti kuin tulostuoton portfoliot
eli ensimmdiseksi sijoittui P1, toiseksi P2, kolmanneksi P3 ja viimeiseksi P4.
Yhdistelméasalkkujen P1 ja P2 ja tuottojen valiset erot kuitenkin kasvoivat selvasti, verrattuna
tulostuotolla muodostettuihin P1 ja P2 salkkuihin. Yhdistelmasalkun P1 tuotti enemman kuin
tulostuoton P1-salkku, mutta salkkujen keskihajonta huomioiden tulostuoton P1-salkulla oli
parempi Sharpen luku kuin yhdistelméasalkun P1-portfoliolla. Vastaavasti yhdistelmé&portfolion
P1l-salkulla oli korkeammat arvot sekd Treynorin luvussa, ettd Jensenin alfassa verrattuna
tulostuoton P1-salkkuun. Yhdistelmastrategian tulosten perusteella oli myés havaittavissa, etta
P2-salkun tuotto laski, P3-salkun tuotto nousi ja P4-salkun tappiot pienenivéat vuodessa
tulostuottostrategiaan  verrattuna.  Tilastollisesti merkitsevd tulos oli niin  iké&&n

yhdistelméportfolion P4-salkulla. Tilastollisen merkitsevyys on nahtavissa liitteesta x.

Vastaavanlaisia tutkimuksia tulostuoton ja P/B-muuttujan yhdistelmasta ei ole toteutettu, joten
tuloksille ei ole vertailukohtaa. Greenblatt toteutti tutkimuksensa tulostuoton ja sijoitetun
padoman tuotto -muuttujien avulla. Yhdistelmaportfoliossa sijoitetun padoman tuotto korvattiin
P/B-muuttujalla. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, ettd yhdistelmésalkun ylin neljannes tuotti
selvasti enemmén kuin vertailuindeksi pitkalla aikavalilld. Vuodesta 2003 alkaen
yhdistelmé&portfolion ylin neljannes generoi selvad ylituottoa vertailuindeksiin nahden, jonka
jalkeen korkean tuloksen ja alhaisen arvostuksen omaava P1l-portfolio kasvoi selvasti

markkinoita ja muita portfolioita enemmaén vuoteen 2016 saakka.
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5.4 TOP-portfoliot

Tutkimuksen yhtend tavoitteena oli selvittdd, millainen vaikutus yhtididen lukumaarélla on
salkun tuottoihin. P/B-muuttujan TOP-salkut poimivat strategian avulla selvasti pienia,
epélikvideja yhtioita. Talla strategialla salkun yl&dpa&han sijoittui usein edullisia osakkeita,
joiden suhteelliset muutokset olivat suuria. Taman vaikutuksesta P/B-muuttujan TOP-salkut
generoivat selvaa ylituottoa indeksiin verrattuna. Strategian mukainen sijoittaminen ei
kuitenkaan olisi mahdollista reaalimaailmassa, koska osakkeisiin sijoitettavat summat
kasvoivat selvésti suuremmiksi kuin osakkeiden kaupankayntivolyymien. Usealla P/B-
muuttujan TOP-salkun osakkeella strategian mukainen sijoittaminen kuitenkin olisi onnistunut,
mutta pienten ja epélikvidien osakkeiden valtava nousu vuoden aikana antoi selvasti
epérealistisen kuvan strategian onnistumisesta. Liséksi P/B-muuttujan TOP 15 -salkun
riskikorjattu tuotto ylitti ainoana TOP-salkuista aiemmin esitetyn P/B-muuttujan P1-salkun
riskikorjatun tuoton. Tulosten perusteella oli havaittavissa, ettei salkkukoon pienentdminen 15

osakkeesta kymmeneen kasvattanut enaa riskikorjattua tuottoa.

Tulostuottomuuttujan TOP-salkkujen suorituskykya verrattaessa yhdistelmastrategian TOP-
salkkuihin ei ollut huomattavissa suuria eroja salkkujen vélisissa tuotoissa, riskikorjatuissa
tuotoissa tai muissa salkkujen suorituskykyd mittaavissa mittareissa. Ainut suuri ero
strategioiden vélilla oli se, ettd tulostuottomuuttujan TOP-salkut olivat ainoana strategiana
tilastollisesti merkitseva. Nain ollen tutkimuksen tulos on tulostuotto-muuttujan TOP-salkkujen
perusjoukossa 99%:n varmuudella patevd, mutta samalla virheen todennékoéisyys on 1%.
Tulostuotto-muuttujan  TOP-portfolioiden tilastollisen testauksen tulokset on néhtavissa
liitteestd Y.

Viimeisend strategiana oli testata ERP5-strategian TOP-salkkujen menestymista
osakemarkkinoilla. Tuloksista oli havaittavissa, ettd tdimakin sijoitusstrategia menestyi Suomen
osakemarkkinoilla pitkalla aikavalill4. Vuotuiset tuotot paranivat aina enemman, mitd pienempi
oli TOP-salkun osakemaara. Riskikorjattu tuotto ylitti selvasti markkinaindeksin riskikorjatun
tuoton. Strategian menestymisen vertaamista muihin strategioihin hankaloitti se, ettei ERP5-
strategian osakejoukkoon kuulunut ldhesk&an yhtéd paljon yhtidita kuin muissa strategioissa.

ERP5-strategia oli ainoa strategia, jossa TOP 20 -salkun riskikorjattu tuotto oli paras.
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Osakelukumadrén pienentdaminen huononsi salkun Sharpen lukua eikd tuotto kasvanut enéda
riittavasti riskitasoon nahden. ERP5-strategian TOP 10-salkku ylitti indeksin vuotuisen tuoton
tutkimusjaksolla 15 kertaa, joka oli maaréllisesti yhtd paljon kuin parhaiten menestyneet

yhdistelmésalkut.

5.5 Yhteenveto

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittadd, onko arvosijoittamisella mahdollista saavuttaa
markkinaindeksia parempaa tuottoa Helsingin porssissd vuosien 1996 — 2016 aikana.
Ensimmainen tavoite oli tutkia kvantitatiivisten sijoitusstrategioiden toimivuutta ja selvittaa,
voiko tutkimuksessa kéaytetyilla sijoitusstrategioilla ylittdd vertailuindeksin absoluuttisen
tuoton seka riskikorjatun tuoton. Toiseksi etsitdan vastausta siihen, onko jokin tutkimuksessa
kaytetty sijoitusstrategia parempi kuin toinen, kun salkkujen tuottoja verrataan rahastojen
suorituskykyé mittaavilla mittareilla. Kolmanneksi tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan, onko

sijoitussalkussa olevien yhtididen lukuméaralla merkitysta tuottoihin.

Tuloksista oli havaittavissa, ettd kaikilla neljalla erityyppisellda sijoitusstrategialla oli
mahdollista voittaa vertailuindeksi tuotoissa mitattuna seka riskikorjatulla tuotolla mitattuna.
Jos sijoitusstrategiana kéytettiin niin kutsuttua arvostrategiaa eli P/B-muuttujaa, silloin
ylimman kvartaalin arvo-osakesalkku generoi selvda ylituottoa vertailuindeksiin nahden.
Tulostuottosalkuilla kaksi korkeimman segmentin P1 ja P2 -salkuilla oli mahdollista ylittaa
vertailuindeksin tuotto. Niin ik&an yhdistelmédportfolion P1-salkku onnistui voittamaan
vertailuindeksin. ERP5-strategiassa yhtiot jaettiin vain TOP-salkkuihin, jotka kaikki generoivat
paremman tuoton kuin vertailuindeksi tutkimusajanjaksolla. Tutkimuksessa ei pyritty
selittdmaan korkeampien tuottojen syytd, vaan etsiméan nimenomaan sijoitusstrategioita, jotka

onnistuisivat saavuttamaan ylituottoa markkinaindeksiin verrattuna.

Sijoitusstrategioiden keskindinen vertaaminen hankaloitui jo tutkimuksen alkuvaiheessa, koska
tutkimuksessa kaytettavien sijoitusstrategioiden osakkeiden lukumaara vaihteli kovin paljon
toisistaan. N&in ollen on mahdotonta antaa absoluuttista vastausta sille, mika sijoitusstrategia

toimi osakemarkkinoilla parhaiten tdnd ajanjaksona, johtuen erilaisista yhtidistd kussakin
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strategiassa. Parhaimpana mittarina strategioille voidaan kuitenkin pitd4 suorituskykya
mittaavia mittareita sek& t-testid. T-testin perusteella ainoa sijoitusstrategia, joka onnistui
tuottamaan ylituottoa vertailuindeksiin nédhden ja sai tilastollisesti merkitsevié tuloksia, oli
tulostuotto-muuttujan sijoitusstrategia. Lisaksi tdman strategian avulla oli saavutettavissa

korkeinta riskikorjattua tuottoa Sharpen mittarilla.

Tulosten perusteella oli havaittavissa lineaarista riippuvuutta tuoton ja riskin valilla. Kuvan 9.
tuloksista voidaan nahda salkkukoon pienentamisen vaikuttaneen jokaisen strategian tuottoihin
positiivisesti, mutta samalla riskitason kasvuna. Yhtididen lukumaéran pienentdminen kasvatti
jokaisella strategialla absoluuttista tuottoa, mutta ei vélttdmattd parantanut riskikorjattua
tuottoa. Kuvan 8. perusteella voi havaita lineaarista riippuvuutta tuottoriskiakselilla seka
tulostuotto- ettd yhdistelmésalkuilla. Vastaavasti P/B-salkuilla ei ollut néhtavissa kuvan

perusteella lineaarista riippuvuutta.

Mitka tekijat sitten vaikuttavat tutkimuksen tuloksiin? Fama ja French (1992) havaitsivat, etta
osaketuottoja ei selittdnytkdan portfolioteorian osakekurssien heilunta, vaan ylituottoja selitti
paremmin yhtion pieni koko ja matala P/B -muuttuja.

Oikein toteutettu out-of-sample —testaus on Kriittisen térkedd. Esimerkiksi
ensimmadisen viiden vuoden jalkeen sijoittaja olisi tuskin paattanyt noudattaa
tuloksissa esitettyja strategioita koko 2000-luvun alkuun asti. Jalkikéteen
paatdsperiodit sopivasti valitsemalla 16ydetadn aina ylituottostrategioita, jotka
olisivat menestyneet my0s out-of-sample-periodilla, mutta tdmé ei tarkoita sita,
ettd strategiat olisivat aidosti hyddynnettdvissd vastaavassa mielessa myos
tulevaisuudessa, jos paatds pitdisi tehdd kulloinkin saatavilla olevalla
informaatiolla. (Kinnunen, séhkdpostihaastattelu)

Aikaperiodilla on huomattava vaikutus tuloksiin ja niistd tehtdviin paatelmiin. 1T-kuplan
jalkeen kasvuyhtididen markkinat olivat mennyttd aikaa ja jokainen tutkimuksessa kaytetty
strategia onnistui voittamaan vertailuindeksin selvésti osakemarkkinoiden normalisoiduttua IT-
kuplan jalkeen, kun kyseessd oli ylimman kategorian P1l-portfoliot. Vaikka vertailuindeksi
kohosikin 2000-luvun alussa ldhes Nokian ansiosta uusiin ennatyksiin, eivat tasapainotetut

kasvuyhtidista muodostetut sijoitussalkut menestyneet selvasti paremmin arvosalkkuihin
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verrattuna. Hyvana esimerkkind voidaan pitaa tulostuotto-muuttujalla muodostettujen P1 ja P4
-salkkujen valista eroa. P4-salkku onnistui voittamaan P1-salkun vuotuisen tuoton vain 2 kertaa

tutkimuksen koko ajanjaksolla.

Suomen osakemarkkinat ovat suhteellisen kapeat, mista johtuen eri salkkuihin
valikoituu melko véhan osakkeita, yksittéisten nimien painot ovat siten korkeita
ja salkkujen koostumus pysynee melko staattisena otosperiodilla ainakin
toimialajakauman osalta. Muutama poikkeuksellinen “’supertéhti saa tallaisessa
tilanteessa ajattelemaan helposti kulloisenkin strategian toimivuudesta, vaikka
tuloksissa olisi kyse toimialakohtaisista tai yrityskohtaisista tekijoista (ei siis ko.
sijoitusstrategiasta). Taméan tyyppisten strategioiden toimivuutta tulisi aina testata
vertailumielessd kansainvalisella aineistolla, jos halutaan sanoa jotain
tutkimusmielessa yleistettavaa itse strategiasta. (Kinnunen,
séahkdpostihaastattelu)

Tutkimukseen valikoitui luonnollisesti osakemarkkinoiden pienuuden takia vahan osakkeita.
Taman vuoksi onkin &irimmaisen vaikea, ellei jopa mahdotonta sanoa jonkin strategian
menestymisesta osakemarkkinoilla vertailuindeksiin nahden edes pitkédlla aikavélilla.
Tutkimuksessa yhtididen vuosittaiset maarat eivét ole samat kuin Helsingin porssissa, johtuen
datasta. Helsingin porssin yhtididen koko on keskittynyt lisaksi pieniin ja keskisuuriin
yhtidihin, jonka takia osakemarkkinat ovat suhteellisen pienet verrattuna kansainvalisiin
osakemarkkinoihin. Tallaisten pienten yhtididen porssiarvot ovat saattaneet olla suhteellisen
matalia, jonka takia muutaman pienen yhtion suhteellisen suurella arvonnousulla on ollut suuri
vaikutus varsinkin TOP-salkkujen menestymiseen. Reaalimaailmassa tutkimuksen strategian

mukainen sijoittaminen ei valttdmatta olisi ollut mahdollista johtuen pienisté listayhtigista.

5.6 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimukset voisivat keskittyd Suomen osakemarkkinoiden sijaan kansainvélisille
osakemarkkinoille. Yhtend hyvad markkinapaikkana voidaan pitdd Yhdysvaltain
osakemarkkinoita, koska maassa toimivilla yhtioill4 olisi samanlainen sdantely, yhtendinen
valuutta ja samalla kohteena olisi maailman suurimmat osakemarkkinat. Euroopan
osakemarkkinat olisivat toinen mielenkiintoinen kohde, mutta haastavampi markkina-alue

tutkittavaksi johtuen erilaisesta sijoitusymparistosta. Epélikvidien osakkeiden rajaaminen
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tutkimuksesta pois olisi yksi merkittdva asia, jos halutaan tutkia investointimahdollisuuksia
suurten institutionaalisten sijoittajien nakOkulmasta. Pienet yhtiot ovat useimmin epélikvideja
osakkeita, jolloin tutkimuksessa olisi otettava yhtididen koko yhdeksi tekijéksi. Talloin
sijoitusstrategioiden todellista menestymistda osakemarkkinoilla voitaisiin testata ja néhda

strategioiden toimiminen mahdollisimman todellisessa ymparistossa.
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Liite 1. Tulostuottosalkun seka tulostuotto ja P/B -yhdistelmasalkkujen osakemaarat

. YhtiGiden Yhtigiden Yhticiden Yhticiden
Vuosi | Osakkeiden | e mésrs méars méars
kokonaismaara
salkussa P1 salkussa P2 salkussa P3 salkussa P4
1996 75 19 19 19 18
1997 86 22 21 22 21
1998 829 23 22 22 22
1999 92 23 23 23 23
2000 109 28 27 27 27
2001 117 30 29 29 29
2002 114 29 28 29 28
2003 109 28 27 27 27
2004 105 27 26 26 26
2005 105 27 26 26 26
2006 104 26 26 26 26
2007 109 28 27 27 27
2008 109 28 27 27 27
2009 103 26 26 26 25
2010 100 25 25 25 25
2011 a7 25 24 24 24
2012 112 28 28 28 28
2013 105 27 26 26 26
2014 119 30 30 30 29
2015 124 31 31 31 31




Liite 2. P/B -muuttujan vuosittaiset osakemaaréat neljanneksittain
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Vuosi Osakkeiden | o, P2 P3 pa
kokonaismaara
1996 84 21 21 21 21
1997 106 27 26 27 26
1998 117 30 29 29 29
1999 134 34 33 34 33
2000 149 38 37 37 37
2001 154 39 38 39 38
2002 151 38 38 38 37
2003 148 37 37 37 37
2004 142 36 35 36 35
2005 140 35 35 35 35
2006 139 35 35 35 34
2007 139 35 35 35 34
2008 136 34 34 34 34
2009 132 33 33 33 33
2010 127 32 32 32 31
2011 127 32 32 32 31
2012 123 31 31 31 30
2013 122 31 30 31 30
2014 125 32 31 31 31
2015 131 33 33 33 32
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Liite 3. ERP5-strategian osakkeiden vuotuiset maarat

Vuosi ERP5S os.?kk?i-l-:lﬁin
kokonaismaéara
1996 54
1997 62
1998 67
1999 69
2000 59
2001 58
2002 58
2003 55
2004 57
2005 82
2006 85
2007 85
2008 86
2009 81
2010 78
2011 71
2012 71
2013 70
2014 72
2015 77
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Liite 4. Tilastollisesti merkitsevien tulosten taulukko

Havaintojen

lkm p = arvo Sijoitusportfolio

240 0,0300 Yhdistelmasalkku P4
240 0,0344 Tulostuottosalkku P4
240 0,0100  Tulostuottosalkku TOP 20
240 0,0075  Tulostuottosalkku TOP 15
240 0,0032  Tulostuottosalkku TOP 10

Jakauma on 2-suuntainen

Kahden naytteen varianssit ovat erilaiset



