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This thesis compares profits of value and growth investing in Finland and
Germany. The observation period of this study is post financial crisis years 2009-
2016. The purpose of the research was to find out which investing strategy is
most profitable in Finland or in Germany.

The theoretical part of this thesis includes two parts. The first one deals with
financial markets and distinctions between share markets in Finland and
Germany. The second one deals with investing strategies with a focus on value
and growth strategies. Also, the second part includes two key ratios that were
used in the research.

The empirical part includes forming the portfolios from OMXH25 and DAX30
indexes. The study includes four stock portfolios which all have five different
stocks. After forming those portfolios for each portfolio overall cumulative profits
and annual profits were calculated. After calculating portfolios profits they were
compared to each other.

The results of the study show that the value investing generate more profit than
growth investing. However, value investing is not always the best choice. The
profit of value portfolio has been 130 percent higher than growth portfolio in
Finland. But in Germany the growth portfolio won with 14 percent. Based on the
findings value investing can also select stocks whose future profits are not high.
The results from Finnish stock markets were similar but from Germany they were
different.
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1 Johdanto

Tama tutkimusraportti kasittelee arvo- ja kasvusijoittamista Suomen seka Saksan
osakemarkkinoilla. Opinnaytetyossa tutkitaan OMXH25- seka DAX30-
osakeindeksien yhtididen menestystd markkinoilla kahden tunnusluvun avulla ja
pyritdan Ioytamaan tunnuslukujen avulla tuottoisin osakesalkku. Lisaksi
tutkimuksessa verrataan naiden kahden maan osakeindeksien yhtidista

muodostettuja osakesalkkuja toisiinsa.
1.1 Tutkimuksen tausta

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan kahden helposti saatavan ja ymmarrettavissa
olevan tunnusluvun avulla osakemarkkinoita. Tutkimuksen aiheena on tarkastella

arvo- ja kasvusijoittamista kahden tunnusluvun avulla kahdessa eri valtiossa.

Arvo- ja kasvusijoittamisesta on tehty laajalti kansainvalista tutkimusta. Aihetta
on myos tutkittu useina vuosikymmenind, mutta suurimmalta osin tutkimukset
ovat suuntautuneet Pohjois-Amerikan markkinoille, jossa aihetta on tutkittu

hyvinkin paljon.

Arvosijoittaminen on syntynyt jo 1920-luvulla Benjamin Grahamin keksimana
Yhdysvalloissa. Talloin Graham & Dodd (1934) suosittelivat sijoittamaan
yrityksiin, joiden tuotot, tasearvo seka osinkotuotot olivat korkeat verrattuna
osakkeen arvoon. Kasvusijoittamisessa taas hyodynnetaan osakkeen positiivista
kurssikehitystd sek& oletetaan sen jatkuvan myo6s tulevaisuudessa. Tallgin

osakkeet pyritéan myymaan kalliilla.

Suomessa ja Euroopassa arvo- ja kasvusijoittamista on tutkittu suhteellisen
vahan. Aiempien tutkimustulosten mukaan arvosijoittamisella on saavutettu
maailman  laajuisesti  pitkalla aikavalilla suurempia tuottoja  kuin
kasvusijoittamisella. Lyhyelld aikavalilla taas kasvusijoittamisella on tehty
suurempia tuottoja, mika voi houkutella sijoittajia nopeamman tuoton perdan.
Tassa tutkimuksessa selvitetdan, saadaanko arvo- vai kasvusijoittamisella

korkeampi tuotto Suomen seka Saksan porssissa ja vertaillaan naitd keskenaan.



1.2 Tutkimuksen rajaukset, tutkimusongelma seka tavoitteet

Tutkimus on rajattu kahteen erilaiseen Euroopan valtioon. Tutkimukseen on
valittu Euroopan reunavaltio Suomi seka ydinmaihin lukeutuva Saksa. Naiden
kahden valtion pérsseistd on valittu kaksi tarkasteltavaa osakeindeksi, joiden
sisaltamiin yhtidihin tutkimus kohdistuu. Naita osakeindekseja ovat DAX30- seka
OMXH25-indeksi. Kyseiset osakeindeksit sisaltavat 55 maidensa vaihdetuinta

osakeyhtiota.

Tutkimukseen on valikoitu kyseiset osakeindeksit niiden yhtididen suuruuden
seka tietojen saatavuuden perusteella. Taman lisaksi valintaan vaikutti edeltavien
tutkimusten maara Helsingin porssia koskevista yhtidistd. Helsingin pdrssin
paalistan yhtidista on tehty jo useampi aihetta sivuava tutkimus. Myds Helsingin
porssida koskevissa tutkimuksissa on aina todettu, ettd arvosijoittamisella
saadaan parempi tuotto kuin kasvusijoittamisella. Helsingin poérssiin
kohdistuneiden tutkimusten maaran takia aineistoon on otettu mukaan
Frankfurtin porssin osakkeita, joiden tuottoja verrataan Helsingin pdorssin

osakkeisiin.

Ajallisesti tutkimus on rajattu vuosille 2009 sekd 2016 véliselle ajanjaksolle.
Ajanjakso pitad siséllaan hyvinkin mielenkiintoisen ajanjakson finanssikriisin
jalkeista aikaa, jolloin on eletty hyvin vaihtelevissa taloussuhdanteissa. Kevaalla
2009 saavutettiin finanssikriisin pohjimmat lukemat, jonka jalkeen maailman
talous on ollut hyvin vaihtelevalla kasvu-uralla. Tutkimuksen aikahorisontti on

kahdeksan vuotta.

Aiempien tutkimusten perusteella on voitu todeta, ettd osakemarkkinoilla
arvosijoittamisella pitkalla aikavalilla on saatu suurempi tuotto kuin
kasvusijoittamisella. Tassa tutkimuksessa keskitytdan arvo- ja kasvusijoittamisen
tuottoihin edella mainitsemallani ajanjaksolla. Tavoitteena on selvittdd, kumpi
sijoitusstrategioista tuottaa paremmin. Lisdksi Suomen sek& Saksan tuottoja
verrataan keskenaan. Vertailun tavoitteena on l6ytda mahdollisia yhtalaisyyksia

tai eroavaisuuksia naiden porssien valilta.



Tutkimuskysymykset kasittavat perimmaiset tavoitteet tutkimukselle, joihin
tutkimuksen tulee antaa vastaus. Tutkimuskysymyksia tassa tutkimuksessa on
kaksi:

1. Tuottavatko arvo- vai kasvuyhtiot paremmin valitulla ajanjaksolla?
2. Ovatko valittujen sijoitusstrategioiden tuotot Helsingin ja Frankfurtin

porssissa samankaltaisia?

Paakysymykseen vastausta haetaan vertailemalla kahta osakesalkkua, jotka on
rakennettu tunnuslukujen avulla. Toinen salkuista koostuu arvoyhtidista seka
toinen kasvuyhtidistd. Osakesalkut on rakennettu erikseen molemmista
osakeindekseista P/B- seka P/E-lukujen perusteella, jotka ovat yrityksien
arvonmaarittamisessa yleisesti kaytettyja tunnuslukuja. Naissa tunnusluvuissa
suhteutetaan joko taseen loppusumma tai nettotulos osakkeen hintaan, jolloin
saadaan selville osakkeen hinnoittelu. Tunnuslukuihin paneudutaan tarkemmin
teoriaosuudessa. Tutkimuksen alakysymykseen vastaus saadaan vertailemalla

Suomen ja Saksan markkinoista koottuja salkkuja.
1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus kokonaisuudessaan koostuu kuudesta paaluvusta. Ensimmainen luku
on johdantoluku. Taman jalkeen seuraa kaksi teoreettista osiota, jonka jalkeen

kaksi empiirista lukua. Lopuksi on tutkimuksen johtopaéattkset seké yhteenveto.

Tutkielman seuraavassa osiossa kaydaan lavitse tarkeimpia arvo- ja
kasvusijoittamiseen liittyvia tieteellisia tutkimuksia. Teoreettinen osuus alkaa
tutkielman  toisessa luvussa, jossa esitellddan  rahoitusmarkkinoita,
osakemarkkinoita sek&d Suomen ja Saksan osakemarkkinoiden erityispiirteita.
Taman jalkeen syvennytaan arvo- ja kasvusijoittamiseen tarkemmin. Osiossa
esitelladn naiden sijoitusstrategioiden erityispiirteitda seka tutkimuksessa

kaytettavat yritysten arvonmaaritykseen soveltuvat P/B- ja P/E-tunnusluvut.

Tutkielman empiirinen osuus alkaa tutkimusmenetelmien ja -aineiston esittelylla.
Naiden jalkeen selvitetddn, kuinka tutkimus tehd&an. Lopuksi esitelladn
tutkimuksen tulokset, joita verrataan aiempiin tutkimustuloksiin, seka

muodostetaan vastaukset tutkimuskysymyksiin.



1.4 Aiemmat tutkimukset

Arvosijoittaminen on saanut alkunsa 1920-luvulla, jolloin Benjamin Graham ryhtyi
varainhoitajaksi. Seuraavalla vuosikymmenella Graham totesi kirjoittamassaan
kirjassa Security Analysis David L. Doddin kanssa, etta arvosijoittaminen on
riskien valttamista verrattuna kasvusijoittamiseen. Kirjaa onkin Kkutsuttu
mydhemmin arvosijoittamisen raamatuksi. Grahamin vuonna 1949 julkaistu teos
The Intelligent Investor jatkaa arvosijoittamisen kehumista. Nama kaksi
Grahamin kirjaa ovat olleet ensimmadiset selvitykset arvosijoittamisen

menestyksesta.

Vuonna 1977 Sanjoy Basu julkaisi uraa uurtavan tutkimuksen, jossa havaittiin
ensimmaistd  kertaa korkean tulos/hintasuhteen yhtididen tuottavan
keskim&araista paremmin. Tutkimus toteutettiin Yhdysvaltojen pdorssiyhtidista
vuosina 1956-1971. Talléin saatin ensimmaisia tieteellisia todisteita
arvosijoittamisen tuotoista. Basun tutkimuksessa alhaisen P/E-luvun omaavat

yhti6t tuottivat ylituottoa korkean luvun yhti6ihin.

Fama ja French (1992) taas toteavat tutkimustuloksistaan, etta matalalla P/B-
luvun arvolla olevat yhtiot tuottavat paremmin kuin korkean luvun omaavat yhtiot.
Heidan tutkimuksensa koostui yhdysvaltalaisien pérssien yhtidista seka ajoittui
vuosille 1963-1990. Kyseiselld ajanjaksolla arvosalkku tuotti keskim&érin 20
prosenttia vuosittain, kun taas kasvusalkku tuotti keskimaaraisesti kahdeksan

prosenttia.

Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994) tutkivat arvosijoittamisen parempaan
tuottoon johtavia syitd. Tutkimuksessa havaittin kaksi syytd, jotka johtuvat
markkinoiden tehottomuudesta. Arvo-osakkeet tuottavat paremmin, koska
arvosijoittajat toimivat painvastoin kuin muut sijoittajat sijoittamalla vain
alihinnoiteltuihin osakkeisiin. Talléin muut sijoittajat sijoittavat menestyneisiin
ylihinnoiteltuihin osakkeisiin. Toisena syyné voidaan pitaa arvoyhtioihin liittyvaa
korkeampaa riskid, jonka katsotaan syntyneen kasvuyhtiéitda huonommasta

historiallisesta menestyksesta.

Vuonna 1998 Fama seka French julkaisivat arvo- ja kasvusijoittamisesta toisen

tutkimuksen, joka tehtiin kansainvélisista porsseista aikavalilla 1975-1995.



Tutkimuksessa mukana olivat Yhdysvallat, Australia, Japani, Iso-Britannia,
Saksa, Ranska, Italia, Hollanti, Belgia, Ruotsi, Sveitsi, Hong Kong seka
Singapore. Jaot arvo- ja kasvuosakkeisiin tehtiin arvostuskertoimien E/P-, D/P-,
CF/P- sekd B/M-lukujen avulla. My6s tassa maailman laajuisesti tehdyssa
tutkimuksessa tulokset osoittavat, ettd arvo-osakkeilla voidaan saada parempaa
tuottoa kuin kasvuosakkeilla. Tutkimuksessa ainoastaan lItalian markkinoilla
kasvusalkku paihitti arvosalkun. Taméan tutkimuksen nakokulmasta Saksan
osakemarkkinoilla arvosalkku tuotti keskimaarin 2,5 prosenttia vuosittain

enemman kuin kasvusalkku.

Samana vuonna myos Bauman, Conover seka Miller (1998) tutkivat
arvosijoittamista kansainvalisesti 21 eri valtiossa. Aikajakso kasitti vuodet 1986—
1996 ja sisélsi 28 000 osaketta. Tutkimuksessa arvo- ja kasvuosakkeet jaettiin
P/E-, P/B-, PICF-luvun sek& osinkotuoton mukaan. Tuloksista havaittiin arvo- ja
kasvuosakkeiden tuotoissa selvaa eroa etenkin suurten ja keskisuurten yritysten
joukossa. Tutkimuksessa havaittin myds, ettd arvo-osakkeet eivat aina
tuottaneet kasvuosakkeita paremmin. Toisaalta arvo-osakkeiden tuotot eivat
jddneet kasvuosakkeiden tuotoista niin paljoa kuin vastakkaisessa tapauksessa
havaittiin olevan. Taten tulokset osoittavat, etta arvo-osakkeet ovat parempi

sijoitusvaihtoehto kuin kasvuosakkeet.

Baumanin ym. tutkimuksessa (1998) oli mukana myds Saksa. Saksan porssisséa
tutkimuksen aikana arvosalkku tuotti keskim&arin 17 prosenttia vuodessa.

Kasvusalkku tuotti kyseisena ajanjaksona keskimaarin 8,5 prosenttia.

Benedanin (2002) tutkimus osoitti, etté viiden vuoden ajanjaksolla arvo-osakkeet
tuottivat enemméan kuin kasvuosakkeet. Mutta ajanjakson kasvaessa
kymmeneen vuoteen, kasvuosakkeet tuottivat kuitenkin enemman. Benedanin
tutkimus Kkasitti Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden suurimmat osakeyhtitt

vuosilta 1984-2001, jotka jaettiin P/E-luvun mukaan arvo- ja kasvuosakkeisiin.

Vuonna 2004 Chan ja Lakonishok julkaisivat tutkimuksen Yhdysvaltojen
markkinoilta vuosilta 1986—2002. Kokonaisuudessaan tarkastelujaksolla
arvoyhtiot tuottivat enemman. Kuitenkin vuosina 1996—-1999 kasvuyhtiot tuottivat

11 prosenttia arvoyhti6itd enemman. (Chan & Lakonishok 2004.)



Ruotsissa Carlstrom, Karlstrom seka Sellgren (2005) ovat tutkineet Ruotsin
porssissa arvo- ja kasvusijoittamista vuosina 1993-2005. Tutkimuksessaan he
jakoivat ruotsin poérssin osakkeet P/B- ja P/E-luvun perusteella salkkuihin.
Tutkimuksessa muodostettiin nelja salkkua ensiksi P/B-luvun ja sitten P/E-luvun
mukaan. Lopputuloksena havaittiin, ettd arvoyhtidsalkut tuottivat aikavalilla
huomattavasti enemman kuin kasvuyhtiét, jopa 28 prosenttia enemman.
Kasvuyhtiosalkku havisi myos vertailuindeksilleen, joka tutkimuksessa oli OMXS.
Tutkimuksessa todettiin lisdksi, ettd kasvustrategia on saavuttanut aikavalilla

negatiivisen tuoton.

Suomessa arvo- ja kasvusijoittamista ovat tutkineet Patari & Leivo (2009) seka
Pirjetd & Puttonen (2007). Pirjetan ja Puttosen (2007) tutkimuksessa tutkittiin 531
suurinta listattua porssiyhtiotd Euroopassa vuosina 2001-2006. Tutkimuksen
osakesalkut ovat rakennettu P/B-tunnusluvun avulla. Kasvusalkkuun otettiin 30
prosenttia suurimman arvon saanutta yhtiotd ja arvosalkkuun 30 prosenttia
pienimman arvon saanutta yhtiotd. Tutkimuksen tuloksena oli arvoyhtididen
suurempi tuotto verrattuna kasvuyhtitihin. Péatari ja Leivo (2009) tutkivat
arvosijoittamista  Suomen markkinoilla vuosina 1993-2008. Tutkimuksesta

havaittiin, ettd arvosijoittaminen tuottaa pitkalla aikavalilla hyvin myds Suomessa.

Myos Olin (2011) sekéa Olsson (2014) ovat tutkineet arvosijoittamista Suomessa
pro gradu -tutkielmissaan. Olinin tutkimuksessa ajanjaksona toimi vuodet 2000—
2009. Talldin havaittin, ettd arvosijoittaminen tuotti paremmin kuin
vertailuindeksi. Olssonin tutkimus taas ajoittui ajanjaksolle 2004-2012. Myds
tdssa arvosijoittamisella saavutettiin korkeampi tuotto kuin kasvusijoittamisella.
Tutkimuksessa havaittiin arvosalkun kumulatiivisien tuottojen olevaan 180

prosenttia, kun taas kasvusalkku on menettanyt neljanneksen arvostaan.

Hoekjan on tutkinut vuonna 2011 tilastollisin menetelmin arvo- ja
kasvusijoittamista maailman taloudellisesti suurimmissa valtioissa finanssikriisin
ailkana. Tarkastelujaksolla 2007-2010 havaittiin, ettd arvoyhtiot tuottivat
enemman kuin kasvuyhtiot. Tutkimusaineisto kasitti Yhdysvallat, Saksan,
Ranskan, Kiinan seké Iso-Britannian ja naista valtioista yhteensa 187 yhtiota.

Hoekjanin tutkimuksessa finanssikriisin aikana Saksan DAX30-osakeindeksista
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muodostetuista salkuista arvosalkku tuotti keskimaarin yhden prosentin

kuukaudessa, kun taas kasvusalkku 0,2 prosenttia kuukaudessa keskiméaarin.

Vuonna 2015 Vorwerg tutki arvo- seké kasvusijoittamista Saksassa ja tuloksien
perusteella totesi, ettd arvosijoittaminen on tuottanut paremmin. Tarkastelujakso
tutkimuksessa oli 2005-2014 ja aineisto kasitti osakeindeksit DAX, MDAX seké
SDAX. Tutkimuksessa P/B- seka P/E-luvuilla saatiin suurempi ero tuotoissa

mitattuna verrattuna P/CF-lukuun.

Aiemmista kansainvalisista tutkimuksista voidaan todeta, etta paasaantoisesti
arvosijoittamisella on kyetty saavuttamaan korkeampaa tuottoa kuin
kasvusijoittamisella. Arvosijoittamisella tuotot ovat olleet tutkimusten mukaan
vakaampia seka varmempia. Kansainvalisissa tutkimuksissa ei ole ollut eri
valtioiden pdrssien valilla merkittavia poikkeusta siihen, etta arvosijoittamisella on
saatu parempaa tuottoa kuin kasvusijoittamisella. Kuitenkin tutkimuksista selvisi
ailkakauden, sijoitusajan sek& valtioiden valiset erot siten, etta valilla

kasvusijoittamisella on joissain tilanteissa saavutettu parempi tuotto.
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2 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden perimmainen tehtava on siirtdd ylijadmaisilta talouksilta
varoja  tehokkaampaan  kayttoon  alijddmaisille  yrityksille.  Tallgin
rahoitusmarkkinat toimivat rahoituksen ohjaajana ja markkinat toimivat
tehokkaasti. Sijoittajien raha siirtyy my0s maasta toiseen etsien tuottavia

sijoituskohteita maailman laajuisesti.

Rahoitusmarkkinoiden rahoituksen ohjaamisen tehtavan lisdksi sen tehtédvana on
tuottaa informaatiota markkinoista. Rahoitusmarkkinat kertovat yrityksen
arvostuksesta ja niihin kohdistuvista odotuksista. Jos esimerkiksi yhtion

tulevaisuuden ennusteet ovat hyvinkin positiivia, nostavat nama osakkeen hintaa.
2.1 Taydelliset ja tehokkaat markkinat

Taydelliset markkinat toimivat teoreettisena pohjana todellisuudelle, jonka
pohjalta markkinoiden toimintaa kuvataan teoriatasolla. Taydellisille markkinoille
voidaan asettaa muutamia olettamuksia, joiden perusteella voidaan kuvata niiden
toimintaa. Markkinoiden tehtdvana on kohdistaa rahoitus oikein ja hinnan on
oltava aina oikea, jonka lisdksi kaikilla tulee olla yhdenvertainen tietamys

informaatiosta.

Tehokkailla markkinoilla mallinnetaan markkinoiden oikean arvostuksen
valittamista osakkeiden hinnoissa. Tehokkaiden markkinoiden toimiessa uusin
informaatio heijastuu valittomasti oikeuden mukaisesti osakkeiden hintoihin.
Tehokkaista markkinoista seuraa se, etta suurin osa sijoittajista havidéa tuotossa

markkinoille.

Faman (1970) mukaan tehokkaat markkinat sisaltaa heikkoja, keskivahvoja seka
vahvoja ehtoja. Heikoilla ehdoilla tarkoitetaan osakkeiden hintojen sisaltamia
historiallisia hintatietoja. Keskivahvoilla ehdoilla osakkeiden hinnat siséaltavat
my0s julkisen informaation. Vahvojen ehtojen markkinoilla osakkeiden hintoihin
on sisallytetty kaikki mahdollinen informaatio. Vahvojen ehtojen tayttyminen

markkinoilla on kuitenkin eparealistista. (Fama 1970, 388.)
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Kinnunen, Leppiniemi, Martikainen & Virtanen (2000, 190) maarittelevat nelja

vaatimusta, jotka taydellisten markkinoiden tulee siséaltaa:

Markkinat toimivat kitkattomasti
Markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu

Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat

P WD

Sijoittajat maksivoivat tuottonsa

Taydelliset markkinat tayttdaa kaikki nama vaatimukset. Markkinoiden
kitkattomuudella tarkoitetaan sita, ettd markkinoilla ei ole veroja eika
valityspalkkioita. Talléin taydellisilla markkinoilla ei esiinny mitdén kaupankayntia
rajoittavia tekijoitd. Rahamarkkinoiden taydellinen kilpailu taas kuvastaa
sijoittajien rationaalisuutta, jolloin sijoittajien tavoite on maksimoida tuottonsa.
Markkinoilla vallitsee myds yhtaldinen informaatio jokaiselle sijoittajalle.
(Kinnunen ym. 2000, 190.)

Edella luetellut neljd vaatimusta eivat kaytannossa kuitenkaan toteudu.
Taydelliset markkinat kuitenkin luovat hyvén pohjan arvioida todellisten
markkinoiden toimivuutta (Kinnunen ym. 2000, 190). Tehokkailla markkinoilla
kenenk&én ei tulisi kyetd jarjestelmallisesti ylittAmaan vertailuindeksid, koska
kaikilla tulisi olla aina sama tieto markkinoista. Useat tutkimukset
osakemarkkinoiden tehokkuudesta kuitenkin osoittavat, ettd osakemarkkinoiden
hinnat eivat sisdlla kaikkea olennaista informaatiota ja ovat taten tehottomia
(Kallunki, Martikainen & Niemel& 2002, 190).

Vuonna 2010 Borgesin tekeman tutkimuksen mukaan Saksan osakemarkkinat
ovat olleet toiseksi tehokkaimmat markkinat suurista Euroopan valtioista.
Tutkimuksessa mukana Saksan lisdksi olivat Espanja, Iso-Britannia, Ranska,
Portugali sekéd Kreikka vuosilta 1993-2007. Naista valtioista tehokkaimmat
osakemarkkinat ovat olleet Espanjassa. Vaikka Saksan osakemarkkinat ovat
toimineet suurimmaksi osaksi tehokkaasti, tutkimuksessa havaittiin myos erilaisia
poikkeamia tehokkaista markkinoista eli anomalioita. (Borges 2010.)
Tutkimuksessa havaitut anomaliat ovat pdrssikurssien sddnndonmukaisuuksia,

joita ei voida selittdd tieteellisella rahoitusteorialla. Nama anomaliat voivat
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mahdollistaa joissain tapauksissa ylimaaraistd tai ep&normaalia tuottoa.

Anomalioita ovat esimerkiksi tammikuuilmio tai arvo-osakkeet.

Kallungin, Martikaisen M., Martikaisen T. & Yli-Ollin (1997) mukaan Suomen
osakemarkkinoita ei voida pitdd tehokkaina. Tutkimuksen tulosten osalta
Suomessa esiintyy laajalti kausivaihteluanomalioita seka tunnuslukuanomalioita.
(Kallunki ym. 1997, 489.)

2.2 Osakemarkkinat

Osakemarkkinoilla erilaisten yhtididen osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin
kohteena. Osakkeet ovat usein yhtididen tapa hakea rahoitusta toimintaansa
taatakseen jatkuvan kehityksen. Osake on myds omistusosuus osakeyhtiosta,
jonka omistamalla sijoittaja paasee hydtymaan kyseisen yhtion, toimialan seka
kansantalouden tuottamasta tuotosta. Osakkeiden kaupankaynti perustuu

hinnoitteluun seka tulevaisuuden tuotto-odotuksiin.

Osakemarkkinat koostuvat primaari- sek& sekundaarimarkkinoista. Molemmissa
tapauksissa osake on tuote, joka vaihtaa omistajaa. Primaarimarkkinoilla yritys
tarjoaa osakkeita sijoittajille suoraan osakeannin ehtojen mukaan. Tall6in yritys
itse maarittelee hinnan, jolla myy sijoittajille osakkeensa. Osakeanti on yksi
yhtididen rahoituksen hankinta keinoista. Jalkimarkkinoilla taas sijoittajat
vaihtavat osakkeita sijoittajien kesken markkinoilta saadulla hinnalla. (Kinnunen
ym. 2000, 188.)

Osakemarkkinoilla vallitsee kysynnan ja tarjonnan laki, jonka perusteella
yksittdisen osakkeen hinta myds maaraytyy. Kysynnan noustessa osakkeen
hinta nousee ja kysynnan laskiessa se laskee. Tamé aiheuttaa ali- ja yliarvostusta
osakemarkkinoille, joita erilaiset sijoitusstrategiat yrittavat hyodyntaa.
Osakemarkkinoita ohjaavat sijoittajien aly, rationaalinen kayttaytyminen seka
tunteet. Sijoittajien lyhytnéakoisyys seka tunteiden vallassa toimiminen voi saada

aikaan osakemarkkinoilla suuriakin muutoksia. (Lindstrom 2007, 60.)

Sijoittajan optimaalinen tilanne olisi ostaa osakkeet mahdollisimman halvalla ja
myyda ne kalliilla. Mutta kaytanndssa osakemarkkinoilla ei ole mahdollista ostaa

kurssien pohjalukemissa seka myyda kurssihuipussa. On lahes mahdotonta
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arvioida milloin osakekurssit ovat alhaalla tai ylhaalla. Osakemarkkinoiden
liikkeita kyetd&n kuitenkin ennakoimaan, mutta tarkkaa suunnan muutosta ei ole
mahdollista ennustaa. Pitkdlla aikavalilla poérssilaskujen aiheuttamat tappiot

korjaantuvat nousukausien voitoilla.

Osakesijoittamisessa korkeampi riski kuvastaa usein korkeampaa tuotto-
odotusta. Naiden kahden valilla onkin selva yhteys. Sijoittamisen riskisyyteen
sijoittaja voi kuitenkin vaikuttaa omalla toiminnallaan. Sijoittamisen riskisyytta
voidaan mitata tuoton keskihajonnalla. Taméan perusteella sijoittajat hakevat
tuottoa markkinoilta oman riskinsietokykynsd mukaan. Osakemarkkinoilla

sijoittajat eivat voi valttya riskiltd menettaa sijoituksiensa arvoa.

Sijoittamisen riskid voidaan kuitenkin pienentda merkittavasti hajauttamalla
sijoituskohteita maantieteellisesti, toimialoittain seka ajallisesti. Harry Markowitz
(1952) loi yhtena sijoittamisen perusajatuksena toimivan portfolioteorian, jossa
hajauttamalla sijoituksensa useampaan sijoituskohteeseen voidaan madaltaa
riskia. Ajatuksena on sijoittaa useampaan kuin yhteen kohteeseen. TallGin
sijoitussalkun riski&d madaltaa keskimaéréisen tuoton hajonta, jota voidaan mitata
salkun kovarianssin negatiivisuudella eli tuoton eroilla. Portfolioteorian
perusajatuksena on, etta salkun sijoituksien tuotot kulkevat aina jossain maarin
eri suuntiin ja nain kumoavat toistensa vaikutuksia. Hajautuksen avulla saadaan
pienennettya riskia pitamalla kuitenkin tuotto samalla tasolla. Hajautuksen tuomat
hyddyt ovat saavutettu noin 10 osakkeen salkulla. (Kallunki ym. 2002, 61-63, 65,
71))

Hajauttamalla voidaan pienentda niin sanottua epasystemaattista riskid, joka
kuvastaa yksittdisen osakkeen tuomaa riski. Hajauttamisella ei voida kuitenkaan
estdd systemaattisen riskin olemassa oloa, joka syntyy osakemarkkinoiden
yleisesté vaihtelusta ja vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin samalla tavoin. (Kallunki ym.
2002, 69.)

Kuva 1 havainnollistaa epéasystemaattisen riskin muutosta, kun osakesalkun
yhtiomaarat suurenevat. Osakesalkun eri yhtididen m&aran kasvaessa,
osakesalkun epasystemaattinen riski pienenee. Talléin hyvin hajautettuun

osakesalkkuun jaa vain systemaattinen riski eli osakemarkkinoiden yleinen riski.
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Kuva 1. Epasystemaattisen riskin muodostuminen (Vaihekoski 2013)

Osakesijoittamisessa riskin ja tuoton valilla vallitsee yhteys, jota kuvaamaan on
muodostettu CAPM-malli (Capital Asset Pricing Modelin). Mallin mukaan
arvopaperin tuotto-odotus muodostuu riskittoméasta tuotosta, markkinatuotosta

seka sijoituskohteen riskista seuraavan kaavan 1 mukaisesti:
E(R) =R+ [ERy) —Re]B: (1)

missa Ry = riskitdon korkokanta

E(Rm) = markkinasalkun odotettu tuotto

Bi = sijoituskohteen i beeta-kerroin

Yhtalon mukaan sijoituskohteen tuotto saadaan riskittdman sijoituskohteen
tuoton ja sijoituskohteen riskilisan summalla. Kaavassa termi Rr kuvaa riskitonta
sijoituskohdetta, kuten valtion velkakirjoja. Kaavan termi E(Rm)-Rs on riskin hinta,
mink& verran riskillinen sijoituskohde tuottaa enemman kuin riskiton
sijoituskohde. Tama termi kerrotaan viela yhtiokohtaisella beeta-kertoimella, joka
kuvastaa yrityskohtaista riskid. Markkinariski seka beeta-kerroin tulee maarittaa

erikseen erillisen regressioanalyysin perusteella. (Kallunki ym. 2002, 73-74.)
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Osakemarkkinoilla esiintyy my6s erilaisia anomalioita, jotka Kkasittavat
osakekurssien  sdannonmukaisuuksia  sekd  kausivaihteluita. Naihin
saannonmukaisuuksiin ei kuitenkaan ole olemassa jarjellistd selitysta.
Anomalioita on yritetty selittdéd sijoittajien ryhmakayttaytymisen avulla, jolloin
suurin osa sijoittajista tekee samanlaisia sijoituspaatoksia. Anomaliat ovat
markkinoilla ilmenevia poikkeuksia, kuten esimerkiksi tammikuuilmid seka
arvoanomalia, johon arvosijoitusstrategiakin perustuu. Esimerkiksi
tammikuuilmidssa on havaittu, etta tammikuun tuotot ovat parempia kuin muiden

kuukausien tuotot.
2.3 Suomen ja Saksan osakemarkkinoiden erityispiirteet

Vertailtaessa Suomen ja Saksan osakemarkkinoita huomataan, kuinka
erityyppisia nama markkina ovat. Jo maantieteellisesti ajateltuna Suomi on
Euroopan reunavaltio, kun taas Saksa on Euroopan keskipisteessa. Taman
lisdksi Saksa on huomattavasti suurempi valtio taloudellisesti. Valtioiden valista
kokoeroa kuvastaa vuoden 2016 bruttokansantuote, joka Suomessa oli 0,230
biljoonaa euroa ja Saksassa 3,980 biljoonaa euroa. Saksan valtion suuruus
vaikuttaa myos sen vaikutusvaltaan Euroopan Unionissa. (Euroopan Unioni
2017; CIA World Factbook 2016.)

Suomen seka Saksan bruttokansantuotteen kehitys on ollut saman suuntainen
tutkimuksen tarkastelujaksolla vuosina 2009-2016. Vuoden 2011 jalkeen
Suomen Dbruttokansantuote on tehnyt suuren laskun vuodelle 2012, jonka
jAlkeiset vuodet ovat olleet hyvin pienen kehityksen vuosia. Saksan
bruttokansantuotteen kehitys taas vuoden 2011 notkahdus ei ollut niin jyrkka kuin
Suomen. Myds kehitys tdaméan jalkeen on ollut positiivisempaa. (OECD.Stat
2017) Kuvio 1 havainnollistaa  maiden valisia  kehityssuuntia

bruttokansantuotteen kumulatiivisena prosenttimuutoksena.
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Kuvio 1. BKT:n kehitys vuosina 2009-2016

Suomen talous on maailmassa suuruusjarjestyksessa sijalla 63
bruttokansantuotteen arvolla mitattuna. Suomen bruttokansantuote koostuu
maataloudesta 2,5 %, teollisuudesta 26,9 % seka palveluista 70,6 %. Viennin
osuus taas bruttokansantuotteesta on 35,4 %. (CIA World Factbook 2016.)

Maantieteellinen sijainti sek& markkinoiden pienuus lisdavat Suomen
osakemarkkinoiden riskipitoisuutta. Tasta johtuen ulkomaiset sijoittajat ovat hyvin
nopealiikkeisia juuri Suomen osakemarkkinoilla. Seurauksena naista liikkeista
ovat Suomen osakemarkkinoiden suuremmat vaihtelut taloussuhdanteiden valilla
sekd suurempi riskistd johtuva tuotto. Suomen osakemarkkinoiden riskisyys
johtuu porssin suuresta volatiliteetistd eli osakkeiden tuoton keskihajonnan
suuruudesta. (Saario 2012, 94.)

Helsingin porssin paaélistalle on listattu 129 yhtiotd. Nama yhtiot ovat jakautuneet
kymmeneen eri toimialaan, joista eniten yhtidita I6ytyy toimialalta
Teollisuustuotteet seké -palvelut. Helsingin pdrssin toimialavalikoima on hyvinkin
suppea. Vuoden 2016 osakevaihto Helsingin porssissa oli 120,8 miljardia euroa

ja keskimaarainen paivavaihto oli 477 miljoonaa euroa.

Suomen osakemarkkinoiden erityispiirteitd ovat tutkineet muun muassa Grinblatt
& Keloharju. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd suomalaiset suosivat

erityisesti yhtioita, jotka ovat maantieteellisesti lahelld sijoittajan kotikaupunkia.

18



Tamén lisédksi yhtiot, joiden pdadkonttori sijaitsee Helsingissd, ovat
kansainvalisesti tunnetumpia kuin ne, joiden p&&konttorit sijaitsevat kaupungin
ulkopuolella. Yhtididen uutisointikielella seka toimitusjohtajan kulttuuritaustalla on

my0s merkitysta sijoituskohteiden valintaan. (Grinblatt & Keloharju 2001, 1054.)

Helsingin pérssin pienuudella on merkitysta siina maarin, ettd ne koostuvat
suurilta osin markkina-arvoltaan pienista yrityksista. Porssissa on vain muutama
suurempi yritys. Tasta koituu vaikeuksia odotetun tuoton laskemiselle, koska
yhden suuren osakkeen arvonmuutos vaikuttaa koko porssin tuotto-odotukseen
suuresti. Taman lisaksi porssin likviditeetti eli rahaksi muutettavuus karsii, kun
Suomen sijainti on Euroopan reunalla ja pérssissa on markkina-arvoltaan pienia

yrityksia.

Saksan markkinat ovat taas huomattavasti vakaammat. Saksan porssin
osakkeiden vaihtuvuus on pienempi kuin Suomen markkinoiden ja tAmé vaikuttaa
siten  riskin  sitd laskemalla.  Suurempien ja  vakavaraisempien
osakemarkkinoiden porssikurssien vaihtelu on pienempaa kuin pienten
markkinoiden (Saario 2012, 94). Saksassa on yhteensa seitseman eri
kaupungissa olevaa porssia, joista Frankfurtin porssi on suurin ja tarkein. Noin

90 % maan osakekaupasta kaydaan Frankfurtin porssissad (KPMG 2011).

Saksa on Euroopan Unionin taloudellinen veturi. Se onkin maailman viidenneksi
suurin talousalue ja Euroopan suurin talousalue. Saksan bruttokansantuote
jakaantuu maatalouteen 1,6 %, teollisuuteen 24,6 % seka palveluihin 73,8 %.
Bruttokansantuotteesta 45,7 % menee vuosittain vientiin. Saksa onkin maailman
toiseksi suurin vientimaa. (CIA World Factbook 2016.)

Saksassa listattuja yhtidita on 506 kappaletta seka toimialakartta on
huomattavasti laajempi kuin Suomessa. Toisaalta Teollisuustuotteet ja —palvelut
toimialalla on eniten toimijoita myds Saksan osakemarkkinoilla. Myds lahes 40
maailman 500 suurimmasta porssiyhtiosta ovat saksalaisia. (Deutsche Borse
2017.)

Frankfurtin porssiin sijoittavan sijoittajan tuleekin ottaa huomioon maan suuren

viennin merkitys. Suurin osa maan porssiyhtididen tuotosta tulee maan rajojen
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ulkopuolelta, joten maailman talouden suunnanmuutokset vaikuttavat laajalti

yhtididen menestykseen.
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3 Arvo- ja kasvustrategia

Sijoitusmaailmassa on olemassa erilaisia sijoitusstrategioita, joihin erilaiset
sijoittajat paattdvat nojautua. Sijoitusstrategiat ovat sijoittajien noudattamia
toimintastrategioita, jotka maarittelevét sijoittamiselle raamit. Sijoitusstrategioita
on hyvin erilaisia ja niisséa painotetaan yhtididen eri piirteita. Sijoitusstrategioiden
tuotot perustuvat tietyn epasaanndllisyyden havaitsemiseen markkinoilla, joiden
vaikutuksia strategiat hyodyntavat. Uusia strategioita syntyy kaiken aikaa ja
suuren yleison tietoon tullessaan niiden vaikutus laskee, kun strategian mukaan

sijoittavien maara nousee.

Sijoitusstrategioiden tuottoerot ovat seurausta osakkeiden riskin eroista. Talldin
osakkeiden riskistd aiheutuvat tuottoerot vaikuttavat eri sijoitusstrategioiden
tuottoon, kun strategian mukaan salkkuun tulee valittua keskimaarin riskiltdédn
erilaisia osakkeita. (Kallunki ym. 2002, 188.)

Erilaisia sijoitusstrategioita on hyvin monenlaisia. Paaryhmina voidaan kuitenkin
pitdd Top down- sekd Bottom up -sijoittajia. Nama erilaiset lahestymistavat
kasittelevat hieman eri osa-alueita sijoittajan paatoksenteossa, mutta ne on
nahtava toisiaan tdydentavind nakokulmina. (Lindstrom 2007, 19; Kallunki ym.
2002, 138.)

Tassa kahtiajaossa Top down -sijoittajat ovat suurpiirteisempia ja keskittyvat
enemmankin kansantalouden ja toimialojen analysointiin. Talléin he seuraavat
tarkasti talouspolitikkaa, inflaatiota, korkoja seka valuuttakursseja, joiden
perusteella Top down -sijoittaja tekee paatdksensa. Top down -sijoittajien
tavoitteena on selvittdd eri sijoitustuotteiden valinen painotus esimerkiksi
rahamarkkinoiden, korkomarkkinoiden sekd osakemarkkinoiden valilla.
(Lindstrom 2007, 19; Kallunki ym. 2002, 139.)

Toisin kuin Top down -sijoittaja, Bottom up -sijoittaja taas keskittyy tarkemmin
yksittaisten yrityksien sekd joukkolainojen analysointin. He tekevat
osakepoimintoja erilaista yritysryhmistd, joihin he sijoittavat. Tavoitteena Bottom
up -sijoittajalla on loytda hyva yksittadinen osake tai joukkolaina, johon han
sijoittaa. Tah&n ryhmaan kuuluvat myds arvo- ja kasvusijoittajat. (Lindstrom
2007, 20; Kallunki ym. 2002, 142.)
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Ajatusmaailmoiltaan  arvo- ja kasvustrategiat ovat aivan erilaisia.
Arvosijoittaminen on huomattavasti pidempi aikaista kuin kasvusijoittaminen.
Myds tunnuslukujen osalta kasvusijoittajat hyvaksyvat keskimaaraista suurempia

arvoja, kun taas arvosijoittajat valitsevat matalien tunnuslukujen omaavia yhtioita.

Arvosijoittajalle on aarimmaisen tarkeaa osakkeen matala arvostus. Han pyrkii
arvioimaan osakkeen mahdollisia yli- ja aliarvostuksia. Kasvusijoittajille
ostohinnalla ei ole suurta merkitystd. He ajattelevat osakkeen hinnan
ponnahtavan joka tapauksessa ja kiinnostus kohdistuu yhtion kasvuodotuksiin.
Hinnan korkean tason maarittdd osakkeeseen kohdistuvan kysynnan nousu

yhtion tulevaisuuden odotusiin perustuen.

Myds arvo- ja kasvusijoittamisessa hajautus on tarkeéa. Harva sijoittaja kykenee
valitsemaan yhden osakkeen, joka tuottaa tulevaisuudessa hyvin. Hajauttamalla
voidaan pienentda yritysriskid. Talloin jaa jaljelle vain markkinariski, josta ei

paéase eroon hajauttamalla. (Lindstrom 2007, 142-143.)
3.1 Arvosijoittaminen

Arvosijoittaminen on yksi sijoitusstrategia, joka kyseenalaistaa markkinoiden
tehokkuuden. Se sai alkunsa 1920-luvulla, jolloin Benjamin Graham ryhtyi
hoitamaan asiakasvaroja. Graham luonnehtii arvosijoittamisen perusajatusta

padoman sailymisella seka kohtalaisella tuotolla.

Arvostrategiassa sijoittajat pyrkivat loytamaan yhtioita, joiden markkina-arvo on
halpa suhteessa yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan muuttujaan. Naiden
yritysten kasvu on tasaisen vakaata sekd kannattavuus usein korkealla tasolla.
He pyrkivat my6s minimoimaan riskin jo sijoitusvaiheessa ja ajattelevat sijoitusta
yritysoston kannalta. Talléin on tarkeaa osakkeen hinnan edullisuus seka pitka
sijoitushorisontti. Strategiassa pyritddn ostamaan halvalla ja myymaan kalliilla ja
keskitytdadn yhtidihin, joiden kurssikehitys on menneisyydesséakin ollut hyvaa.
(Kallunki ym. 2002, 190.)

Arvoyhtioita tyypillisesti 16ytyy toimialoilta, joiden kasvunopeus on laskenut ja
usein ovat medialta unohdettuja. ArvoyhtiGitd on usein perinteisilla

teollisuusaloilla.  Teollisuustoimiala on jo mahdollisesti  saavuttanut
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saturaatiovaiheen, jolloin toimiala on pisteessa, missa suurimmat tuotot ovat
saavutettu. Esimerkkeina toimialoista voidaan pitda perusteollisuutta seka

metsateollisuutta.

Arvosijoitusstrategioita on kolmenlaisia: passiivinen, aktiivinen seka vastavirran
eli contarian-strategia. Aktiivinen arvostrategia on instituutiosijoittajien yrityksen
valtaamiseen kayttama strategia. Talloin instituutiot etsivat markkinoilta
unohdettuja yhti6ita, joiden markkina-arvo on matala ja niiden aanimaarasta on
mahdollisuus vallata merkittavd osa. Valtaamisen jalkeen yrityksen toimintaa
muutetaan ja mahdollisesti pilkotaan, jonka jalkeen se myydaan. Vastavirta
strategiassa taas sijoitetaan niihin yhtidihin, joiden kurssit ovat laskeneet eniten.
Taman taustalla on ajatus, ettéa naiden yhtididen kurssit kuitenkin nousevat eniten
tulevaisuudessa. (Kallunki ym. 2002, 194-195.)

Passiivinen arvostrategia on naistd kaytetyin ja se perustuu tunnuslukujen,
esimerkiksi P/B- sekd P/E-lukujen perusteella tehtaviin osakepoimintoihin.
Strategiassa valitaan matalien arvojen yhtidistd mekaanisesti yhtioita pitkalle
aikavdlille. Erdat sijoittaja kayttavat myos useamman tunnusluvun yhdistelmia
valitessaan sopivia yhtioita. Kyseisessa strategiassa tuotto on usein vakaata ja
suurimmilta tappioilta valtytdan. (Kallunki ym. 2002, 190-192.)

Arvosijoittajat pyrkivat etsimaan markkinoilta aliarvostettuja osakkeita, joiden
hinta on oikeaa arvoaan matalampi. Talléin matala hinta suhteessa yhtién arvoon
(P/B-luku) tai matala hinta suhteessa tulokseen (P/E-luku) saa arvosijoittajien
kiinnostuksen heradmé&an (Lindstrom 2007, 23). Useissa tutkimuksissa on
kaytetty myods P/CF-lukujen sek& mainittujen tunnuslukujen vastalukuja. Nailla

luvuilla pyritdan seulomaan yritysmassasta arvo-osakkeita.

Fama seka French Ioysivat tutkimuksissaan korrelaation P/B-luvun seka tulevan
tuoton osalta. He havaitsivat, ettd matalan P/B-luvun omaavat yhtiot tuottivat
huomattavasti enemméan kuin kasvuyhtiét aikavalilla 1963-1990. (Fama &
French 1992.)

Arvosijoittaminen perustuu arvoanomaliaan, jossa muiden sijoittajien aiemman

tuoton tarkastelua kaytetaan hyodyksi. Talldin yhtion huonon menestyksen myoéta
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sijoittajat ryhtyvat myymaan osaketta. Nain arvoyhtididen osakkeen arvo jaa

usein aliarvoon, jonka arvosijoittajat kayttavat hyvaksi. (Lindstrém 2007, 83.)

Graham ja Dodd maarittelivat kriteereitd aliarvostetuille osakkeille. Naita ovat

seuraavat:

e Tulostuoton eli kaanteisen P/E-luvun tulee olla vahintaan kaksinkertainen
riskittbma&an korkoon verrattuna

e P/E-luvun tulee olla suurimmillaan 40 prosenttia porssin viiden vuoden
keskimaaraisesta P/E-luvusta

e Osinkotuoton tulee olla vahintaan kaksi kolmasosaa pitkien yrityslainojen
korosta

e Osakekurssin tulee olla enintaan kaksi kolmasosaa tasearvosta

e Yhtion omavaraisuusasteen tulee olla yli 50 prosenttia

e Osakekohtaisen tuloksen kasvun tulee olla 10 vuoden ajalta keskim&arin
yli seitseman prosenttia

e Viimeisen 10 vuoden aikana yrityksella saa olla enintdan kaksi ilmoitusta

tulosheikennysta.

Naiden kriteerien mukaan Graham ja Dodd seuloivat yritysmassaa pienemmiksi

ryhmiksi, joista valikoivat yhtiot tarkemmin (Lindstrém 2007, 44-45).

Tunnusomaista arvoyhtidille on edullisuuden perustelu jo toteutuneella
liketoiminnan kannattavuudella sekéa osingonjaolla. Kasvuyhtitt taas hakevat
omaa arvoaan epavarmojen ennusteiden kautta, jolloin osakkeen riskikin on
suurempi. (Oksaharju 2013, 193.)

Arvo-osakkeen loytdmiseen on kaksi tapaa. Toinen niistéa on helppo ja vaivaton,
mutta epdvarma ja toinen taas tyolas mutta palkitsevampi. Vaivattomassa
tavassa arvo-osakkeet seulotaan erityisten tunnuslukujen avulla. Tyolaassa
tavassa taas yhtioon perehdytaan erittain syvallisesti ja pyritaan loytamaan kaikki
mahdollinen informaatio yrityksesta. Talloin keskitytdan yhtion tuotteisiin, johtoon
seka yhtion todelliseen arvoon. (Lindstrém 2007,161-171.)

Oksaharju (2013) kuitenkin muistuttaa, ettd my0ds kasvuelementti on arvo-

osakkeille hyvin tarked. Arvo-osake tuottaa my®ds matalan arvostustason
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korjauksen myo6ta. On myods mahdollista, etta arvoyhtio muuttuu nopeastikin ajan
saatossa kasvuyhtioksi suuren kysynnan vuoksi. Vastaavasti kasvuyhtiosta voi

muodostua arvoyhtid, kun yhtion tulevaisuuden odotukset laskevat.

Arvoyhtiot eivat ole muoti-ilmioita, jotka ovat suuresti esilla mediassa. Taten
niiden huokea porssiarvostuskin johtuu osakkeen arvon tasaisuudesta seka
tylsyydesta. Arvo-osaketta kohtaan ei esiinny kovaa kysyntaa, joka nostaisi
porssikurssia huomattavasti (Oksaharju 2013, 193). Kysynnan ja hinnan matalat
arvot johtuvat arvoyhti6lla mahdollisesti olleista ongelmista, joiden pelatdén
jatkuvan (Lindstrom 2007, 109).

3.2 Kasvusijoittaminen

Toisena Bottom up -sijoittajatyyppind voidaan pitda kasvusijoittajia.
Kasvusijoittamista onkin  pidetty hyvin usein vertailukohteena juuri
arvosijoittamiselle. Kasvusijoittajat hakevat tuottoa osakkeen arvon noususta,
jolloin tavoitteena on ostaa osake halvalla ja myyda kalliilla valiten yhti6it&, joiden
tulevaisuuden odotuksissa tulee tapahtumaan suurta kasvua. Kasvusijoittaja
toivoo, ettd hanen sijoittamansa yhtion kasvuodotukset kayvat toteen. Usein
kasvuyhtiot ovat uusilla toimialoilla, joilla syntyy suuria harppauksia kehityksessa.

Tallaisia aloja ovat esimerkiksi teknologia- seka laakealan yritykset.

Verrattaessa arvosijoittamiseen, kasvuyhtididen valinta on huomattavasti
hankalampaa. Kasvusijoittajan tulee pystya ennustamaan yhtion tulevaisuuden
kehityssuuntaa mahdollisimman tarkasti lukujen perusteella. Kasvusijoittajat
etsivat yhtioita, joiden lilkketoiminta seka tulostaso kasvavat nopeasti. Naita
yhti6ita kutsutaan usein glamour-osakkeiksi niiden suosion myota.
Kasvuyhtididen osakekurssit ovat huomattavasti suhdannealttimpia kuin
arvoyhtion. Tamé johtuu lyhyen aikavalin arvotustason muutoksista osakkeen
hinnassa. Osingonjaon kasvattamisella on suuri merkitys myds kasvusijoittajille,
koska niiden kehitys jatkuu suhdanteista huolimatta. (Oksaharju 2013, 194-198.)

Tunnuslukujen osalta kasvusijoittajat valitsevat yhti6ita, joiden tunnusluvut ovat
korkeita. Talloin  keskimaaraistd korkeimpien tunnuslukujen yhtidista

kasvusijoittajat tekevat poimintoja tulevaisuuden nakymien perusteella. Nailla
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yhti6illa liikevaihto, tulos tai oman p&&oman tuottoprosentti odotetaan

tulevaisuudessa nousevan huomattavasti.

Kasvustrategiassa riskit ovat suurempia tulevaisuuden odotuksien myota. Talléin
myds yhtidihin kohdistuvat tuotto- ja kasvuodotukset ovat suuria. Ongelmana
sijoittajalle koituu yhtitn valitsemisessa, mika yhtio tulee lunastamaan odotukset
seka mitka yhtiét ovat hinnoiteltu oikein porssissa. Hinnoittelun ollessa vaara
sijoittaja joutuu maksamaan osakkeesta huomattavaakin ylihintaa, koska yhtion

osake on jo arvostettu ennustettujen kasvulukujen myota.

Kasvusijoittamisessa on vaarana osakkeiden pitdminen lilan kauan, jolloin niiden
arvo voi romahtaa porssilaskussa. Nousukaudella sijoittajien havainnointi kyky
katoaa ja he janoavat aina vain suurempi voittoja eivatkd ymmarrd luopua
osakkeistaan ajoissa. Porssinotkahduksessa kasvusijoittajat voivat ottaa hyvin
paljon tappiota. (Lindstrom 2007, 121.)

Esimerkkina kasvuyhtiostéa voidaan pitaa Nokian osaketta, jonka 90-luvun
kurssikehitys oli erittain nopeaa. Osakkeen arvonnousu jatkui vuodesta toiseen
vuosina 1991-2000, jonka jalkeen yhtion osakkeen arvo laski. Kasvusijoittajan

onkin vaikeaa loytaa oikea hetki ostaa ja myyda osake.

Kasvustrategian erot arvostrategiaan ovat huomattavia. Kasvustrategian
perustuessa tulevaisuuden ennustuksiin ja odotuksiin, niin arvostrategia
pohjautuu menneeseen tilinpaatostietoon ja todelliseen tietoon. Sijoituspaatdkset
tehdaan kasvustrategiassa oletukseen perustuen, kun arvostrategiassa

paatdkset tehdaan olemassa olevan tiedon perusteella. (Lindstrém 2007, 22-23.)
3.3 Tunnusluvut

Sijoittajat voivat valita osakkeita salkkuunsa yksittaisten tunnuslukujen avulla.
Tunnuslukujen laskeminen on helppoa ja nopeaa, mutta ne antavat hieman
kapean kuvan yrityksen arvostuksesta. Tunnusluvuissa suhteutetaan yleensa
osakkeen hinta johonkin yrityksen taloudellista tilaa tai tuloksentekokykya
kuvaavaan muuttujaan, kuten esimerkiksi likevaihtoon, taseen loppusummaan,
kassavirtaan tai kassatulokseen. Téllaisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi P/E-,
P/B-, P/IFCF- seka P/S-luvut.
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Tunnuslukuja kaytettdessa osakkeelle laskettua tunnusluvun arvoa verrataan
toisiin samalla alalla oleviin yhtiGihin tai toimialan vastaavaan keskimaaraiseen
tunnuslukuun. Mikali tunnusluvun arvo on Kkilpailijoita seka toimialaa
matalammalla tasolla, voidaan kyseista yhtitta pitdd aliarvostettuna. (Kallunki
ym. 2002, 150.)

Tassa tutkimuksessa valittujen osakeindeksien yhtidista muodostetaan salkkuja,
joiden tuottoja vertaillaan toisiinsa. Jako salkkuihin tapahtuu P/B- seka P/E-
tunnuslukujen avulla. Kyseiset tunnusluvut ovat yleisesti hyvaksytty
luokitteluperuste arvo- ja kasvuyhtidihin akateemisessa tutkimuksessa. Naiden
kahden luvun lisdksi on olemassa huomattava maaréa muitakin tunnuslukuja, joilla
kyetaan luokittelemaan yhtioita. Tassa keskitytdan kuitenkin vain P/B- seka P/E-

lukuun, joita kaytetddn mydhemmin tutkimuksessa.
P/B-luku

P/B-luku (Price-to-Book) on yrityksen arvostuksen mittari, joka on hyvin helposti
itse laskettavissa seka se on usein myds julkisesti valmiina saatavissa. P/B-luku
on tutkimusten mukaan yksi tehokkaimpia tunnuslukuja erottelemaan arvo- ja
kasvuosakkeita. Tunnusluvussa suhteutetaan yhtion osakekohtainen oma
padoma osakkeen hintaan. Oman pdaoman tasearvo saadaan laskemalla sidottu
ja vapaa oma paadoma seka vapaaehtoiset varaukset, ettd kertyneiden
poistoerojen summa. Tunnusluvulla saadaan selville, kuinka paljon sijoittajat ovat

valmiita maksamaan yhtion arvosta.

Tunnusluku tunnetaan kansainvélisesti myos termilla Market-to-Book sekéa P/B-
luvun k&&nteislukuna Book-to-Price. Tutkijat Fama ja French (1991) sek& Chan
ym. (1991) pitavat P/B-lukua hyvana jaottelutydkaluna arvo- ja kasvuyhtigille.
Tutkimuksissaan molemmat paatyivat loppupdéatelmaan, jossa alhaisen P/B-

luvun osakeportfolio tuotti paremmin kuin korkean P/B-luvun portfolio.

Tunnusluku kertoo, kuinka monikertainen yrityksen oman pddoman markkina-
arvo on suhteessa sen kirjanpidolliseen arvoon. Jos tunnusluku saa arvon 1,
talloin sijoittajat arvostavat yhtion omaisuuden markkinahintaansa. Jos taas luvun
arvoksi saadaan yli 1, odottavat sijoittajat yhtidlta lisaarvon luomista

tulevaisuudessa. Mitd suurempi tunnusluvun arvo on, sitd suuremmat ovat
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sijoittajien kohdistamat tulevaisuuden odotukset yhtiotd kohtaan. Alle 1 arvon
saavat yhtiot ovat aliarvostettuja ja yli 1 arvon omaavat yhtiot yliarvostettuja.
Arvostukseen vaikuttavat suuresti yhtion tulevaisuuden odotukset. (Kinnunen ym.
2000, 158; Kallunki ym. 2002, 156.)

P/B-lukua kaytettdesséd on muistettava se, ettad yhtididen kirjanpidollisia arvoja
voidaan jarjestella eri lailla. Esimerkiksi aineettoman omaisuuden kirjaaminen
kuluksi yhti6lla voi antaa liian pienen tasearvon suhteessa oikeaan (Lakonishok
ym. 1994). P/B-luku saadaan toimimaan parhaiten, kun sen rinnalle otetaan jokin
toinen tunnusluku tai yhtibn tunnusluvusta kaytetddan useamman vuoden

keskiarvoa.
P/E-luku

P/E-luku (Price-to-Earnings) on sijoittajien keskuudessa erittdin suosittu
tunnusluku. Luku kertoo vuosimaaran, jonka aikana sijoitettu summa saadaan
tuottona takaisin. Lukuun tiivistyy hyvin paljon informaatiota, vaikka se onkin
yksinkertainen laskea. Toisaalta tunnusluku on hyvinkin moniselitteinen ja sille

|6ytyy useita eri tulkintoja.

Tunnusluvussa osakkeen hinta jaetaan osakekohtaisella nettotuloksella. Yhtion
nettotulos on yrityksen kaikkien kuluerien, verojen ja korkojen vahentamisen
jalkeen saatava tulos, josta on eliminoitu satunnaiset erat. P/E-lukua kaytetaan
usein yli- tai aliarvostuksen mittarina. Tall6in alle yhden oleva P/E-luku osoittaa
osakkeen markkina-arvon olevan alhainen nykyiseen kannattavuuteen
verrattuna. Toisaalta tunnuslukua tulee aina verrata toimialan sisélla, ja jos
yhtidin tunnusluvun arvo on toimialan tasoa alempana, on osake normaalia
halvempi. Tallbin jos yhtion kannattavuuden voidaan odottaa tulevaisuudessa
pysyvan samana tai jopa nousevan, voi sijoittaja pitda tata hyvana sijoituksena.
Toisaalta vastakkaisessa tunnusluvun arvossa sijoittaja voi tulkita painvastoin.
Talloin osakkeen arvostus on korkeammalla kuin sen toteutunut tuotto.
(Kinnunen ym. 200, 154-155; Kallunki ym. 2002, 151-152.)

P/E-luvun ongelmana on kuitenkin se, etta sité ei voida laskea, kun yrityksen tulos
on negatiivinen. Talléin P/E-luku saa negatiivisen arvon, jota ei kyeta

tulkitsemaan oikein. Myds, jos yhtion tulos on ldhellda nollaa, saa tunnusluku
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hyvinkin korkeita arvoja, joita on ongelmallista tulkita. Samoin suuret vaihtelut
tunnusluvun arvossa voivat johtaa vaariin paatelmiin, jolloin tulisi kayttaa
useamman vuoden keskiarvoja. P/E-luku ei mydskaan huomioi yritysten valisien
kasvunakyminen eroavaisuuksia eika yritysten eroja riskeisséa. Tunnuslukua tulisi
aina verrata vain toimialan sisalla seka kayttdd yhdessa jonkin toisen luvun
kanssa. (Kallunki ym. 2002, 151-154.)

Useissa tutkimuksissa on havaittu myds alhaisen P/E-luvun tuottavan paremmin
kuin korkean arvon saaneet yhtiot. Kansainvalisista tutkijoista Basu (1977), Fama
& French (1992) seka Lakonishok ym. (1994) totesivat tutkimuksissaan, etta
alhaisten P/E-arvojen omaavien yhtididen tuotot olivat tutkimuksessa korkeampia

kuin korkeiden arvojen omaavilla yhtioilla.
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4 Empiria

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, tuottavatko arvo- vai kasvuyhtiot
enemman valitulla ajanjaksolla ja loydetdanké Suomen ja Saksan yhtididen

tuotoista eroavaisuuksia.
4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin ja Frankfurtin porsseissd noteeratuista
yhtidistd. Kyseisten poérssien yhtiot on rajattu osakeindeksien OMXH25 seka
DAX30 sisaltamiin 55 osakeyhtioon. Kurssitietoina kaytetadn tuottoindekseja niin
osakkeiden kuin vertailuindeksien osalta. Ladhteena yhtididen kurssihistoriaan ja
tunnuslukuihin toimi Thomson Reuters Datastream seka Nasdagin tiedot, jotka

on kasattu helmikuussa 2017.

Aineiston  kasittelyyn  tutkimuksessa  kaytetddn  Microsoft Excel -
taulukkolaskentaohjelmaa. Ohjelmassa valitut yhti6t jarjestetdan tunnuslukujen
avulla osakesalkkuihin. Tutkimukseen valitaan ainoastaan sellaiset yhtiot, joiden
osalta kaikki tarvittavat tiedot I0ytyvat valitun ajanjakson ajalta. Yhtiot, joiden

tiedoista ei tarvittavia tietoja 16ydy, karsittiin tutkimuksesta pois.

Tutkimus kasittda 55 eri osakeyhtiota. Tasté lukemasta on jouduttu kuitenkin
karsimaan pois yhtioita, joiden tietoja ei l0ydy kyseiseltéa tarkastelujaksolta.
Tietojen puuttuminen johtuu yhtididen nousemisesta tarkasteltaville listoille tai
tunnuslukujen negatiivisuudesta. Poisjaaneitéa yhtioitd ovat Helsingin porssin
osalta Huhtaméaki, Metsa Board, Nordea Bank, Outokumpu, Stora Enso, Tieto,
Telia Company sekd Valmet. Frankfurtin pérssista tutkimuksen ulkopuolelle

jatettiin Deutsche Boerse, Infineon Tecknologies seka Vonovia.

Tutkimusaineiston historiallisilla  kurssitiedoilla méaaéaritellaan osakesalkuille
kokonaistuotot. Kokonaistuotot maaritetdan osakesalkkuun valittujen osakkeiden
tuottoindeksin muutoksesta. Tuottoindeksi eli Total Return Index (TRI) huomioi
osakkeen arvonmuutoksen seka yhtididen maksamat osingot, jotka oletetaan

sijoitettavaksi uudelleen osakkeeseen ilman veroseuraamuksia tai muita kuluja.
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Ajallisesti tutkimus alkaa tammikuusta 2009, jonka kev&ana saavutettiin
finanssikriisin  alhaisimmat osakekurssit. Tutkimuksen ajanjakso kestéda
kahdeksan vuotta paattyen joulukuussa 2016. Télle ajanjaksolle mahtuu monia
erilaisia maailman taloudellisia kdanteita. Tutkimuksen tarkoituksena ajallisesti

on tutkia juuri finanssikriisin jalkeista aikaa.
DAX30-osakeindeksi

Tuottoindeksi DAX30 on Deutsche Borsen eli Saksan porssin osakeindeksi.
Osakeindeksi sisaltda 30 suurinta seké vaihdetuinta blue chip -yhtiota Frankfurtin
porssista Xetrasta. Nama blue chip -yhtidt ovat suuria ja tunnettuja porssiyhti6ita,
joilla on pitka toimintahistoria. DAX30-osakeindeksi on perustettu 30.12.1987.
(Deutsche Borse 2017.)

Osakelistalle paasy vaatii yhtioltd listautumisen Frankfurtin porssiin. Taman
lisdksi yhtion paakonttorin pitda sijaita Saksassa. Ulkomaalaisilla yhtidilla on
mahdollisuus paasta listalle, jos yhtiolla on rekisteroity toimisto Saksassa tai
Frankfurtin porssi toimii yhtion paakauppapaikkana. Indeksilla on osakekohtainen
painorajoitus, jolloin yhdella yhtidilla voi olla suurimmillaan vain 10 prosentin
painoarvo indeksissa. Talldin yhden yhtion vaikutus osakeindeksiin on

suurimmillaan 10 prosenttia. (Deutsche Borse 2017.)
OMXH25-0sakeindeksi

Toisena tutkittavana osakeindeksina on suomalainen hintaindeksi OMXH25. Se
on rakennettu Nasdag OMX Helsingin porssin osakelistalta, johon on otettu 25
Helsingin porssin vaihdetuinta osaketta. Osakeindeksia ryhdyttiin seuraamaan
4.3.1988. Tutkimuksessa hintaindeksin sijasta on kaytetty tuottoindeksia

vertailukelpoisuuden vuoksi, joka on saatu Nasdag-yhtiolta.

Kriteerind listalle paasyssa on se, etta yhtion tulee olla listattu osakeyhtio Nasdaq
OMX Helsingin porssiin. Lisdksi osakkeen vaihdon tulee olla 25 suurimman
joukossa viimeisen kuukauden ajalta. Listan yhtidilla voi olla suurimmillaan 10
prosentin painoarvo. Talloin minkdan yhtion osuus indeksista ei ylita 10

prosenttia. Nama painoarvot paivitetaan aina kahdesti vuodessa. (Nasdaq 2016.)
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4.2 Tutkimusmenetelméat

Tutkimusaineisto koostuu taysin numeerisesta datasta, jota analysoidaan
maarallisin tutkimusmenetelmin. Aineistoa muokataan ja analysoidaan Excel-
taulukko-ohjelmassa, jossa Kkasitelladn numeerista dataa sekd Iluodaan
aineistosta erilaisia kuvaajia havainnollistamaan tuloksia. Tutkimuksen
tavoitteena on l0ytdéd mahdollisimman suuren tuoton tuova osakesalkku

tunnuslukujen avulla.

Tutkimus perustuu maarélliseen tutkimukseen, jossa numeerista dataa
analysoidaan. Kyseisen menetelmén avulla numeerista dataa on helpointa
analysoida. Maarallinen menetelma soveltuu tutkimukseen myés hyvin siksi, etta
tutkimuksessa saadaan selvitettya itse ilmitta riittavan tarkasti. Talléin ilmién

syitd ei ryhdytéa selvittamaan. (Heikkila 2014.)

Tutkimuksessa kaytettavat kaavat ovat kumulatiivinen tuotto, kokonaistuotto
seka keskimaarainen vuosituotto, joka saadaan geometrisen keskiarvon avulla.
Tutkimuksen aineisto perustuu ainoastaan historialliseen numeeriseen dataan,
jolloin tutkimukseen ei liity tunneperaisyytta ja tutkimus voidaan toistaa samoin

lopputulemin uudestaan. (Heikkila 2014.)
4.3 Osakesalkkujen muodostus

Ajatus osakesalkkujen muodostamiseen saatiin Carlstromin, Karlstromin ja
Sellgrenin (2005) tekemasta tutkimuksesta. Tutkimuksessaan he tutkivat arvo- ja
kasvuosakkeiden tuottoja Ruotsin  osakemarkkinoilla neljan erilaisen
osakesalkun muodossa. Heidan tutkimuksessaan salkut rakennettiin ensin P/B-
luvun avulla korkean ja matalan arvon saamiin yhti6ihin. Ensimmaisisséa ryhmissa
oli molemmissa 60 yhtiota. Taman jalkeen jo muodostetuista ryhmista tehtiin jako
P/E-luvun avulla. Nain aineistosta saatiin nelja erilaista salkkua, jotka olivat
korkean P/B:n ja P/E:n, korkean P/B:n ja matalan P/E:n, matalan P/B:n ja P/E:n
seka matalan P/B:n ja korkean P/E:n salkut. Lopullisiin salkkuihin otettiin
jokaiseen 30 yhtitta. Aineistossa matalien arvojen salkku edusti arvoyhtidita seka

korkeiden arvojen salkku kasvuyhtigita.
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Tassa tutkimuksessa osakesalkut muodostetaan vuoden 2009 tammikuun
ensimmaisen porssipaivan P/B- ja P/E-arvojen mukaan DAX30- sekd OMXH25-
osakeindeksien yhtidista. Yhtiét jarjestetddn ensiksi P/B-luvun avulla, jolloin
maaritelladn kymmenen korkeimman sek& matalimman arvon saanutta yhtiota.
Tallbin saadaan muodostettua kaksi osakesalkkua, joissa molemmissa on
kymmenen eri yhtiotéd. Taman jalkeen jarjestetddn ndméa kymmenen viela P/E-
luvun avulla suuruusjarjestykseen. Lopullisessa tutkimuksessa huomioidaan vain
korkean P/B-luvun salkussa viisi korkean P/E-luvun saanutta ja matalan P/B-
luvun salkussa taas viisi matalan P/E-luvun yhti6ta. Alla oleva kuvio 2

havainnollistaa salkkujen muodostamista.

Osakeindeksi
Arvosalkku / \ Kasvusalkku
Matala P/B, 10 kpl Korkea P/B, 10 kpl
Matala P/E, 5 kpl Korkea P/E, 5 kpl

Kuvio 2. Salkun muodostaminen

Tutkimuksessa salkkujen koot on pidetty pienind, koska salkkuihin ei ole haluttu
samoja yhtidita. Salkkujen sisaltd on haluttu pitdd erilaisena, koska
tutkimuksessa on haluttu korostaa arvo- ja kasvusijoitusstrategian
eroavaisuuksia. OMXH25-osakeindeksin pienuuden sek& pois jatettyjen
yhtididen vuoksi salkkujen yhtiomaaréksi on lopulta asetettu viisi. Poisjaton syyna

on tietojen puuttuminen tarkastelujaksolta.

Nain saadaan kaksi osakesalkkua, joista korkeiden tunnuslukuarvojen salkku
kuvastaa kasvuyhtioitd sekd matalien arvojen salkku arvoyhtioitd. Tama
toistetaan molempien osakeindeksien yhtidissa, jolloin salkut muodostetaan
Helsingin ja Frankfurtin porsseista saman kaavan mukaan. Lopullisessa
tutkimuksessa on mukana 20 eri yhtiota ja nelja eri osakesalkkua kahdesta eri

osakeindeksista, joka kuvataan taulukossa 1.
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Osakeindeksi Arvosalkku Kasvusalkku

OMXH25 Matala P/B & P/E Korkea P/B & P/E

DAX30 Matala P/B & P/E Korkea P/B & P/E

Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytetyt osakesalkut

4.4 Tuoton maarittaminen

Neljdn osakesalkun muodostamisen jalkeen tarkastellaan naiden salkkujen
tuottoja. Tuotot maaritelldadn tuottoindeksin perusteella. Jokaisen yhtion
tuottoindeksit indeksoidaan vastaamaan toisiaan. Lopulta naista yhtiokohtaisista

indekseista rakennetaan koko osakesalkkua kuvaava indeksi.

Salkkujen tuotot maaritelladn osakekohtaisen tuottoindeksin arvonmuutoksen
perusteella. Tall6in huomioidaan osakkeen arvonmuutos seka yhtididen
maksamat osingot. Tutkimuksessa osakkeet hankitaan tammikuussa 2009 ja
myydaan joulukuussa 2016. Indeksointi tehddan vertaamalla kyseisen hetken
tuottoindeksin arvoa tuottoindeksin lahtdarvoon. Nain saadaan prosentuaalinen
muutos, jonka perusteella perusarvoa 100,00 muutetaan. Peruslukema
asetetaan ostohetkeen tammikuulle 2009. Kaavan 2 muodossa yksittaisen

osakkeen indeksointi tapahtuu seuraavasti:

Tuottoindeksi; — Tuottoindeksi,

1 P 2
Tuottoindeksi, * 100 + Peruslukema  (2)
Osakesalkkujen muuttaminen vertailukelpoisiksi tapahtuu laskemalla jokaisen
salkun osakkeen indeksoitu lukema yhteen. Taman jalkeen lukusarjasta

lasketaan koko salkun kumulatiivinen tuotto.

Tammikuulle 2009 asetetaan peruslukemaksi 100,00. Tahan peruslukemaan
lisatadn kvartaaleittain prosenttiyksikot, jota salkut tuottavat tai menettavat. Tata

arvoa seurataan kvartaaleittain aina joulukuuhun 2016 asti.

Salkkujen tuottavuudet saadaan selville tammikuun 2009 peruslukeman ja

joulukuun 2016 loppuarvon vertailulla. Kokonaistuotot saadaan kaavalla 3:
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Kumulatiivinen tuotto,, — Peruslukema (3)

Osakesalkuista lasketaan kokonaistuoton liséaksi keskim&arainen vuosituotto.
Vuosituotto lasketaan geometrisen keskiarvon avulla, jota kaytetdan yleisesti
sijoitustutkimuksissa. = Geometrinen  keskiarvo  huomioi  aritmeettisesta
keskiarvosta poiketen "korkoa korolle” —efektin. Talldin sijoituskohteen tuotot
kertyvat jo saadun tuoton paélle. Vertailtaessa aritmeettisen sekd geometrisen
keskiarvon tuloksia aritmeettinen keskiarvo antaa todellisuutta positiivisemman

kuvan sijoituksen keskim&araisesta vuosituotosta.

Keskiméaardinen vuosittainen tuotto geometrisella keskiarvolla saadaan

seuraavan kaavan 4 mukaan:

(e =Carmermm @
i=1

missa xi = yksittdisen vuoden tuotto
n = termien lukumaara

Tutkimuksen keskeinen vertailu tehdéén siis osakesalkkujen kokonaistuoton
sekd keskimaaraisen vuosituoton avulla. Tuottoja verrataan maakohtaisen
osakeindeksin  sisélla toisen salkun tuottoon sekd osakeindeksin
keskimaaraiseen tuottoon. Taman liséksi tuottoja verrataan lopuksi maiden valilla
sekd salkkuja verrataan myds OMXH25- seka DAX30-indeksien tuottoon.
Lopputuloksena voidaan lopulta todeta, kumpi sijoitusstrategia on tuottanut
aikavalilla parhaiten sekd& onko tulokset vertailtavissa Suomen seka Saksan

valilla.
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5 Tutkimustulokset

Tassd osiossa esitellaan tutkimuksen tulokset. Osiossa esitellaan yhtidista
muodostetut osakesalkut, niiden tuotot seka yksittaisten yhtididen tuotot. Taman
jAlkeen salkkujen tuottoja verrataan indekseihinsd sekad verrataan Suomen ja
Saksan salkkuja toisiinsa. Lisaksi pohditaan osakepoimintaa, minké&laisia

poimintoja kyseisilla sijoitusstrategioilla saatiin aikaiseksi.
5.1 Salkkujen tuotot OMXH25-indeksissa

Helsingin porssin OMXH25-indeksista muodostettiin kaksi salkkua P/B- seka
P/E-luvun avulla.  Yhtiot jarjestettin  ensiksi  P/B-luvun  mukaan
suuruusjarjestykseen, jonka jalkeen viela P/E-luvun mukaan. Tunnusluvut ovat

laskettu tammikuun 2009 ensimmaisen porssipaivan arvoilla.

Salkkujen muodostamisen jalkeen arvosalkkuun valikoitui YIT, Metso, Cargotec,
Kesko seké Amer Sports. Toimialojen kohdalla kaikki arvosalkun yhtiot olivat joko
kulutustavara tai teollisuustuotteet ja -palvelut alalta. Kyseiset toimialat ovat hyvin

perinteisid arvoyhtididen toimialoja.

Arvosalkun P/B-luvun keskiarvo oli 0,73 seka P/E-luvun keskiarvo 7,94. Koko
OMXH25-0sakelistan keskiarvot naissa luvuissa olivat P/B-luvulla 1,36 seké P/E-
luvulla 9,21. Nain ollen molempien tunnuslukujen osalta salkun arvot olivat
keskiarvoa pienempid. Alla olevasta taulukosta 2 selvidaa arvosalkkuun
poimittujen yhtididen P/B- seka P/E-luvut.
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Yhtio P/B-luku P/E-luku
YIT 0,72 2,90
Metso 0,72 3,00
Cargotec 0,57 3,60
Kesko B 0,87 7,90
Amer Sports A 0,76 22,30

Taulukko 2. OMXH25-arvosalkun yhtiot.

Kasvusalkkuun valikoitui tunnuslukujen avulla Orion, Elisa, Kone, Neste seka
Fortum. Salkun yhtididen osalta toimialoissa oli enemman vaihtelua kuin
arvosalkun yhtidissa. Salkkuun valikoituikin kaikki viisi yhtiota eri toimialoilta, joita
ovat tietoliikennepalvelut, yleishyodylliset palvelut, teollisuustuotteet ja -palvelut,
0Oljy ja kaasu sekéa terveydenhuolto. Kasvuyhtididen toimiala sidonnaisuus onkin
hieman avoimempaa kuin arvoyhtididen parissa ja perustuu yhtididen

innovatiivisuuteen ja tulevaisuuden tuottopotentiaaliin.

Kasvusalkun P/B-luvun keskiarvo on 2,37 ja P/E-luvun keskiarvo 10,14. Nama
lukemat ovat vertailuindeksia korkeammat sek& arvosalkkua huomattavasti
suurempia. P/B-luvun osalta kasvusalkun arvot ovat kolminkertaisia
arvosalkkuun verrattuna seké vertailuindeksiin verrattuna lahes kaksinkertaisia.
Alla olevasta taulukosta 3 selvida kasvusalkun yksittdisten yhtididen

tunnuslukujen arvot.
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Yhtio P/B-luku P/E-luku
Orion B 3,88 12,00
Elisa 2,13 11,20
Kone 2,94 10,60
Fortum 1,68 10,10
Neste 1,23 6,80

Taulukko 3. OMXH25-kasvusalkun yhtiot

Naistd kahdesta salkusta arvosalkku tuotti tarkastelujaksolla lahes 130
prosenttiyksikk6d enemman kuin kasvusalkku. Kun taas verrataan OMXH25-
indeksiin, arvosalkku tuotti 93 prosenttiyksikk6a enemman. Taten voidaankin
todeta, etta aikavalilla 2009-2016 arvosijoittaminen on tuottanut huomattavasti
enemman kuin kasvusijoittaminen. Arvosalkun kokonaistuotto olikin 296
prosenttia kahdeksassa vuodessa. Kuviosta 3 selvida osakesalkkujen seka
OMXH25GlI-indeksin tarkastelujakson kehitys.

OMXH25
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Kuvio 3. Tuotot OMXH25-indeksissa

Tutkimusjaksolla arvosalkku tuotti kaiken aikaa enemman kuin kasvusalkku.
Arvosalkku tuotti erityisesti vuosina 2009 seka 2010 huomattavasti enemman

kuin vertailukohteet. Vuoden 2009 ja 2010 nousu johtuu YIT:n, Metson seka
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Cargotecin osakekurssien voimakkaasta noususta. Naiden vuosien jalkeen
arvosalkun kehitys on kuitenkin laskenut vuoden lopulla 2011 lahes OMXH25-
indeksin kehityksen tasolle. Lasku selittyy edella mainittujen yhtididen
osakekurssien laskulla. Vuoden 2011 notkahduksen jalkeen arvosalkun kehitys
on mukaillut lahestulkoon vertailuindeksin kehitysta. Lopulta arvosalkun tuotto
voitti OMXH25-indeksin tuoton 93 prosenttiyksikolla.

Kasvusalkun tuotto oli vertailukohteista huonoin tarkastelujaksolla. Vaikka salkku
tuotti 168 prosenttia, se jai huomattavasti arvosalkulle seka OMXH25-indeksille.
Arvosalkulle kasvusalkun kokonaistuotto jai 130 prosenttia seka indeksille 35
prosenttia. Kasvusalkun kehitys on ollut koko ajanjakson ajan arvosalkkua seka
indeksiaan jaljessa. Tuotto on kuitenkin ollut hyvinkin tasaista ja lahes kaiken
aikaa nousujohteista. Vuosina 2012 seka 2013 kasvusalkku on ollut jopa hieman
indeksiaan korkeammalla tasolla tuoton suhteen. Huomioitavaa on myds
kasvusalkun kehityksen tasaisuus verrattuna arvosalkkuun sek&d indeksiin.

Kasvusalkun kehityksen vaihtelu on ollut erittdin pienté koko tarkastelujaksolla.

OMXH25-indeksin arvosalkun sek& kasvusalkun kehitys on samanlaista kuin
alemmissa tutkimuksissa on ollut, joissa arvosalkku on tuottanut enemman.
Tutkimuksissa on ollut myos yleista, ettd kasvusalkku haviaa tuotossa

vertailuindeksilleen.

Tunnuslukujen osalta OMXH25-indeksin keskiarvo P/B-luvussa oli vuonna 2009
1,36. Arvosalkun viiden yhtion keskiarvo P/B-luku oli 0,73 seka kasvusalkun 2,37.
Naméa tunnuslukujen arvot ovat ominaisia arvo- seka kasvuyhtidille, kun
arvosalkun lukemat ovat indeksidan pienemmat ja kasvusalkun arvot taas
suurempia. Tama sama havainto toistuu myds P/E-luvun osalta samassa

jarjestyksessa.

Vuositasolla arvosalkku, kasvusalkku sekda OMXH25-indeksi on tuottanut yli 9
prosenttia, jota on pidetty vyleisesti osakemarkkinoiden keskimaaraisena
vuosituottona. Jokainen vertailukohde on tuottanut keskimaarin vuosittain 10-20
prosenttia tarkasteluajanjaksolla. Kuten taulukosta 4 selvidaa parhaimpaan
keskimaaraiseen vuosituottoon on yltanyt arvosalkku, jolla keskimaarainen

vuosituotto on ollut 18,78 prosenttia.
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Arvosalkku Kasvusalkku OMXH25
Kokonaistuotto-% 296,22 % 167,96 % 202,91 %
Tuotto-%, p.a. 18,78 % 13,11 % 14,86 %
P/B-keskiarvo 0,73 2,37 1,36
P/E-keskiarvo 7,94 10,14 9,21

Taulukko 4. OMX25-indeksin arvot

5.2 Salkkujen tuotot DAX30-indeksissa

Tutkimuksessa tehtiin samanlainen jako osakesalkkujen osalta Frankfurtin
porssin yhtidille P/B- seka P/E-luvuilla. Frankfurtin porssin P/B-keskiarvo oli
vuonna 2009 1,52 seka P/E-keskiarvo 12,53.

Arvosalkkuun valikoitui tunnuslukujen avulla Heidelbercement, Commerzbank,
Daimler, BMW seka Deutsche Bank. Toimialoilta salkun yhtiét ovat perinteisia
arvoyhtididen aloilta, kun joukkoon valikoitui kaksi autoteollisuuden yhtiota, kaksi

rahoitusalan seka yksi teollisuustuotteiden ja -palveluiden yhtio.

Arvosalkun P/B-luvun keskiarvo on 0,58 sek& P/E-luvun keskiarvo on 5,54.
Lukemat ovat yli puolet pienempia mita koko osakeindeksin arvot ovat.
Arvosalkun arvot ovat myos nelinkertaisesti pienempia kuin kasvuyhtion lukemat
ovat. Arvosalkun tunnuslukujen arvot puoltavat perinteisia arvoyhtididen lukemia
verrattuna indeksiin. Taulukosta 5 ilmenee arvosalkun sisdltamien yhtididen

tunnuslukujen arvot.
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Yhti6 P/B-luku P/E-luku
Heidelbergcement 0,53 4,30
Commerzbank 0,31 4,40
Daimler 0,89 5,60
BMW 0,72 6,30
Deutsche Bank 0,47 7,10

Taulukko 5. DAX30-arvosalkun yhtiot

Kasvusalkkuun taas I6ysi tiensa Siemens, Volkswagen, Bayer, Beiersdorf seka
SAP. Mydskin DAX30-indeksistd muodostetussa kasvusalkussa toimialojen kirjo
on hyvin moninainen verrattuna arvosalkkuun. Toimialoja valikoitui aloilta, kuten
kemiateollisuus, kosmetiikkateollisuus, ohjelmisto,  teknologia  seka

autoteollisuus.

Kasvusalkun tunnuslukujen keskiarvot olivat P/B-luvun osalta 2,70 ja P/E-luvulla
20,52. Tunnusluvut ovat huomattavasti suuremmat kuin vertailuindeksin seka
arvosalkun lukemat. Lukemat puoltavat kasvuyhtidille tunnusomaisia lukemia
ollessaan korkeampia kuin indeksin keskiméaarin. Kasvusalkun yhti6kohtaiset

tunnuslukujen arvot ovat havaittavissa taulukossa 6.
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Yhtio P/B-luku P/E-luku
Siemens 1,72 27,60
Volkswagen 2,84 19,90
Bayer 1,81 19,30
Beiersdorf 3,64 19,10
SAP 3,51 16,70

Taulukko 6. DAX30-kasvusalkun yhtiot

Frankfurtin pdrssin osalta arvostrategialla ei saavutettu parhainta tuottoa.
Arvosalkun tuotto oli seka kasvusalkkua ettd DAX30-indeksid huonompi. Eroa
arvosalkun seka kasvusalkun valilla tarkastelujaksolla oli 14 prosenttiyksikkoa.
DAX30-indeksiin verrattuna arvosalkku tuotti 34 prosenttiyksikk6d vahemman.

Kokonaisuudessaan arvosalkku tuotti ajanjaksolla 85 prosenttia.
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Kuvio 4. Tuotot DAX30-indeksissa

Kuviosta 4 huomataan, kuinka arvosalkun kehitys tarkastelujaksolla on ollut
vuosina 2009-2011 parempaa kuin vertailukohteiden. Vuonna 2012 salkun tuotto
notkahti, jonka seurauksena DAX30-indeksi saavutti arvosalkun kehityksen.

Taman jalkeen arvosalkun kehitys on kulkenut kasikddessa indeksin kanssa,
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mutta vuoden 2016 aikana Deutsche Bankin arvon huomattava lasku on syyné

arvosalkun lopulta heikoimpaan tuottoon.

Tarkastelujaksolla my6s kasvusalkku havisi tuotossa DAX30-indeksille. Koko
tarkastelujakson ajan kasvusalkku on tuottanut huonoiten paitsi vuonna 2016,
jolloin kasvusalkku ohitti arvosalkun tuotossa. Kasvusalkun kokonaistuotto on

ollut 99 prosenttia ja se jai vertailuindeksista 19 prosenttiyksikkoa.

DAX30-indeksin osalta huomioitavaa on arvosalkun alhaisin tuotto verrattuna
indeksiin sek& kasvusalkkuun. Taméa onkin poikkeus verrattuna aiempiin
tutkimustuloksiin. Aiemmista tutkimuksistakin [0ytyi verrattavia poikkeuksia,
mutta ne olivat selvasti harvinaisempia. Kasvusalkun tuotto on aiempiin

tutkimuksiin verrattuna normaalilla paikalla indeksilleen havinneena.

Tunnuslukujen arvot ovat teorian kaltaisia myds DAX30-indeksista
muodostetuissa salkuissa. Taulukosta 7 ilmenee, ettd arvosalkun P/B-luku on
0,58, kun taas kasvusalkun 2,70 ja indeksin 1,52. P/E-luku taas arvosalkussa on
5,54, kasvusalkussa 20,52 ja indeksissa 12,53. Taten arvosalkun arvostuksen

luvut ovat pienimmat ja kasvusalkun luvut suurimmat.

Arvosalkku Kasvusalkku DAX30
Kokonaistuotto-% 84,99 % 99,39 % 118,52 %
Tuotto-%, p.a. 7,99 % 9,01 % 10,26 %
P/B-keskiarvo 0,58 2,70 1,52
P/E-keskiarvo 5,54 20,52 12,53

Taulukko 7. DAX30-indeksin arvot

5.3 Maiden valinen vertailu

Kun tuottoja verrataan Suomen seka Saksan porssien valilla, huomataan kuinka
osakkeet ovat indeksien osalta tuottaneet 84 prosenttiyksikkdd enemman

Suomessa kuin Saksassa. Maiden valisen tuottoeron syyt on jatetty tutkimuksen

ulkopuolelle.
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Arvosalkku on tarkastelujaksolla ollut huomattavasti tuottoisampi Suomessa kuin
Saksassa. Suomessa arvosijoittaminen on tuottanut 210 prosenttiyksikk6a
enemman kuin vastaava salkku Saksassa. Myds kasvustrategian tuotto on ollut

70 prosenttiyksikkba enemman Suomessa, joten ero on tassé pienempi.
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Kuvio 5. Maiden valinen tuotto

Kuviosta 5 huomataan selkeasti, kuinka Helsingin pdorssistda muodostettu
arvosalkku on tuottanut parhaiten vuosina 2009-2011. Taman jalkeen kuitenkin
arvosalkun tuoton laskeminenkin on ollut suurinta vuoden 2011 viimeisella
neljanneksella. Huomioitavaa on myos se, etta Suomessa arvosijoittaminen tuotti
eniten. Saksassa eniten tuotti taas DAX30-indeksi, jonka tuotosta kasvusalkku
on jaanyt vajaan 20 prosenttiyksikk6a. Talldin arvosalkku on tuottanut naista

huonoiten Saksassa.

Molemmissa maissa arvosalkun kurssiheilahtelut ovat olleet huomattavasti
suurempia kuin kasvusalkun muutokset. Tatéd kuvastaa tuoton keskihajonta, joka
OMXH25-indeksin arvosalkulla on ollut 71 ja kasvusalkulla 48. DAX30-indeksin
salkuissa tuoton keskihajonta on ollut arvosalkulla seka kasvusalkulla sama 39.

Kasvusalkun tuotto on ollut tarkastelujaksolla molemmissa maissa vakaampaa.

Tunnuslukujen osalta DAX30-indeksin yhtiot ovat olleet keskimaarin korkeammin
arvostettuja kuin OMXH25-indeksin yhtididen osakkeet. Taté voisi perustella silla,

ettd sijoittajien kiinnostus on korkeammalla Saksan osakemarkkinoita kohtaan.
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DAX30-indeksista muodostetuissa salkuissa, arvosalkun P/B- seka P/E-luvut
ovat olleet pienempid kuin Suomen arvosalkussa. Lisaksi DAX30-indeksin

kasvusalkun tunnusluvut ovat taas korkeampia kuin Suomen salkussa.
5.4 Salkkujen yhtiot seka vaihtuvuus

Tutkimuksen lopuksi vertaillaan salkkujen sisaltda kokonaisuudessa indeksien
sisdltdmien yhtididen tuottoon. N&in havaitaan, minkalaisia yhtidita valikoitui
arvo- ja kasvusalkkuihin. Talléin kyetaan huomioimaan kaikkien yhtididen tuotot
kokonaisuudessaan seka arvioimaan minkalaisia yhtidita tuotollisesti on pystytty

valikoimaan salkkuihin.

Arvosalkkuun on saatu sekd OMXH25- ettd DAX30-indeksin kymmenen
parhaimmin tuottavan yhtion joukosta kolme molempaan salkkuun. OMXH25-
indeksin arvosalkkuun on saatu viiden parhaiten tuottavien yhtididen joukosta
kaksi yhti6ta, kun taas DAX30-indeksin viiden joukosta ei onnistuttu valitsemaan

yhtaan.

OMXH25-indeksista muodostettuun arvosalkkuun valikoituivat Amer Sports,
Cargotec seka Metso, jotka sijoittuivat tuotossa indeksiddn korkeammalle tasolle
seka 10 tuottoisimman joukkoon. Frankfurtin pérssista muodostettuun arvosalkun
yhtiot BMW, Heidelbergcement sek&a Daimler sijoittuivat 10 parhaiten tuottavan
yhtion joukkoon seka voittivat ainoina salkkuihin valituista yhtidista DAX30-

indeksin.

DAX30-indeksistd muodostetun arvosalkun tuoton kohtaloksi koitui yhtiot
Deutsche Bank sekd Commerzbank. Naiden molempien tuotto tarkastelujaksolla
on ollut negatiivinen. Deutsche Bankilla tuotto on ollut -52 % ja Commerzbankilla
taas -86 %. Nama kaksi yhti6ta ovat syy arvosalkun tuoton laskuun.

Arvostrategialla ei valittu muita negatiivisen tuoton yhtiota koko tutkimuksessa.

Kasvustrategia onnistui valitsemaan vain yhden yhtion Helsingin porssista
kymmenen parhaan joukosta ja Frankfurtista ei yhtédan yhtiotad. Tama Helsingin
porssin yhti6 sijoittui viiden parhaiten tuottavien joukkoon. Kyseessa oli KONE,

joka tutkimuksen ainoana yhtiona kasvusalkusta voitti indeksin tuotossa.
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Suurin osa kasvusalkkuun valituista yhtidista on sijoittunut sijoilla 10-20
molemmissa maissa. Positiiviseen tuottoon on pystynyt kaikki muut yhtiot lukuun
ottamatta Fortumia ja Volkswagenia. Fortumin tuotto tarkastelujaksolla on ollut

viisi prosenttia negatiivinen ja Volkswagenin taas -48 prosenttia.

Kummastakaan indeksista valittuihin salkkuihin ei onnistuttu saamaan parhaiten
tuottaneita yhtioitd. Naméa olivat OMXH25-indeksistd Huhtamaki seka DAX30-
indeksista Continental. Toisaalta OMXH25-indeksista valittiin vain yksi kolmesta
negatiivisen tuoton yhtidistd eikd huonoiten tuottanutta yhtiota valittu lainkaan.
DAX30-indeksin negatiivisen tuoton yhtidista valittiin kolme seitsemasta. Myo6s
koko indeksin huonoiten tuottanut yhti6 valittin arvosalkkuun, joka ol

Commerzbank.

Jos tutkimuksen kaltainen salkkujako olisi tehty vuoden 2016 lopun arvoilla,
suurin - osa salkkujen sisalléstd olisi muuttunut. OMXH25-indeksista
muodostetuista salkuista vain yksi molemmista salkuista oli myds vuonna 2016
samoissa salkuissa. Tama yhtid oli arvosalkussa Cargotec ja kasvusalkussa
Orion. On myods vyksi yhtid, joka tunnuslukujen perusteella on siirtynyt

arvosalkusta kasvusalkkuun: Amer Sports.

DAX30-indeksistda muodostetuissa salkussa vaihtuvuus oli pienempaa kuin
vertailumaassa. Molemmista salkuista kaksi oli my6s vuoden 2016 salkuissa
mukana. Arvosalkun osalta ndma kaksi olivat Commerzbank seka BMW.

Kasvusalkusta taas 2016 vuoden salkkuun paasi mukaan Beiersdorf sekéd SAP.

Tunnuslukuja analysoimalla huomataan, kuinka tarkastelujakson aikana
tunnuslukujen arvot ovat nousseet. Tama kertoo yleisesta arvostustason
noususta. Helsingin keskimaaraiset P/B-luvut ovat nousseet 131 prosenttia ja
P/E-luvut taas 167 prosenttia. Frankfurtin pérssissa samaiset tunnuslukujen
nousut ovat olleet maltillisempia. Siella arvot ovat nousseet keskimaarin 50
prosenttia molempien tunnuslukujen osalta. Myo6skin salkkujen tunnuslukujen
arvot ovat nousseet samassa suhteessa, mutta kasvusalkun arvot enemman kuin
arvosalkun. Suurinta arvonnousu on ollut Helsingin pérssista muodostetussa

kasvusalkussa, jossa P/E-luvun arvo on noussut 260 prosenttia.
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6 Johtopaatokset

Tutkimuksessa verrattiin arvo- ja kasvusijoittamista Helsingin seka Frankfurtin
porssissa. Tarkastelujaksona kaytettiin finanssikriisin jalkeista aikaa, vuosia
2009-2016. Tutkimusjakso ké&sittad kahdeksan porssivuotta. Tutkimuksen
tavoitteena olikin 16ytda parhaimman tuoton tuova sijoitusstrategia kyseisella
ajanjaksolla. Tutkimuksessa vertailtin Helsingin  OMXH25-indeksin seka
Frankfurtin  DAX30-indeksin  sisaltdmien yhtididen tuottoja arvo- ja

kasvusijoittamisen nakokulmasta.

Tutkimuskysymyksia tydssa oli kaksi kappaletta. Paatutkimuskysymyksena oli,
tuottavatko arvo- vai kasvuyhti6t paremmin tarkastelujaksolla. Liséksi
lisakysymyksena toimi kysymys, voidaanko kyseisia sijoitusstrategioita vertailla
Helsingin ja Frankfurtin porssien valilla. Naihin tutkimuskysymyksiin haettiin
vastausta muodostamalla OMXH25- seka DAX30-indeksien yhtidistd nelja
salkkua P/B- ja P/E-luvun avulla. Lopullisiin salkkuihin valikoitui viisi yhtiota
jokaiseen. Muodostetuista salkuista laskettiin lopulta kokonaistuotot seka

vuosituotot, joita vertailtiin indeksin sisalla sekd myds maiden valilla.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, etta arvosijoittaminen on ollut
lahtbkohtaisesti tuottavampi sijoitusstrategia verrattuna kasvustrategiaan
Helsingissd sek& Frankfurtissa vuosina 2009-2016. Lopputulos ei kuitenkaan
ollut yksiselitteinen, koska Frankfurtissa kasvusalkku kiri arvosalkun ohitse
tuotossa viimeisena vuonna tarkastelujaksolla ja tuotti lopulta 14
prosenttiyksikkod arvosalkkua enemman. Toisaalta taas Helsingin porssissa
arvosalkku tuotti jopa 130 prosenttia enemman kuin kasvusalkku. OMXH25- seka
DAX30-indeksien valiset tuotto erot ovat myos suuret. Arvosalkku tuotti 210 ja

kasvusalkku taas 70 prosenttiyksikk6a enemméan Suomessa kuin Saksassa.

Tutkimuskysymyksiin voidaankin todeta, ettd arvosijoittaminen on ollut
tarkastelujaksolla tuottavampi kuin kasvusijoittaminen. Arvosijoittaminen on ollut
vuositasolla suurimmaksi osaksi tuottavampi kuin  kasvusijoittaminen.
Poikkeuksena tdhan on vuosi 2011 seka Frankfurtin porssissa vuosi 2016. Muina
vuosina arvosijoittaminen on tuottanut enemman kuin kasvusijoittaminen. On

my6s huomioitava se, ettd vaikka arvosijoittaminen on ollut huomattavasti
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tuottavampi kuin kasvusijoittaminen, ei voida olla taysiin varmoja valituista
yhtidistd ja niiden suoriutumisesta tulevaisuudessa. Esimerkiksi Frankfurtin

porssista arvosalkkuun valikoitui kaksi negatiivisen tuoton saavuttanutta yhtiota.

Toiseen tutkimuskysymykseen voidaan tulosten perusteella vastata
arvosijoittamisen tuottavan molemmissa hyvin, mutta tayttd varmuutta
arvosijoittamisen tuoton paremmuudesta ei ole. Kuten tutkimuksen tuloksissa
tuotiin ilmi, DAX30-indeksistd muodostettuun arvosalkkuun valikoitui kaksi
raskaasti negatiivisen tuoton omannutta yhtiota. Naiden yhtididen valitsemista
salkkuun ei tunnuslukujen avulla voitu estdd. Helsingin porssissa molempien
sijoitusstrategioiden tuotot olivat korkeampia, mutta niin oli myos koko indeksin

tuottokin.

Opinnaytetyon tulokset ovat yhtéldisessa linjassa aiempien kansainvalisten
tutkimusten tulosten kanssa. Niissé& suurimmaksi osaksi arvosalkun tuotto on ollut
korkeampaa kuin kasvusalkun. Kuitenkin myds aiemmissa tutkimuksissa on
iimennyt poikkeuksia arvo- ja kasvusalkkujen tuottojen valilla, jolloin tulos on ollut

painvastainen.

Vuonna 1998 Faman ja Frenchin (1998) tekeméa laaja kansainvalinen tutkimus
osoitti, ettd arvosijoittamisella voidaan saada huomattavasti suurempaa tuottoa
kuin kasvusijoittamisella. Tall6in vain yhdessd kolmestatoista maasta
kasvustrategia tuotti enemmé&n kuin arvostrategia. Tassa opinnaytetyossa
arvosalkku tuotti enemman kuin kasvusalkku OMXH25-indeksin yhtidista, mutta

DAX30-indeksin salkuista kasvusalkku tuotti enemman.

Bauman ym. tutkimuksessaan (1998) totesivat arvosalkun tuottaneen 17
prosenttia keskimdarin vuodessa Saksassa vuosina 1986-1996. Taméan
opinnaytetyon ajanjaksolla 2009-2016 arvosalkku tuotti keskim&é&rin 8 prosenttia
vuodessa, mikd on huomattavasti heikommin kuin Baumanin tutkimuksessa.
Kasvusalkun osalta jarjestys on ollut painvastainen jalkimmaisen ajanjakson

tuottaessa 9 prosenttia keskimaarin ja aiemman 8,5 prosenttia.

Saksan osakemarkkinoista tutkimuksensa tehneet Hoekjan (2011) seka Vorwerg
(2015) paatyivat erilaiseen tulokseen vertaillessaan arvo- ja kasvusijoittamista.

Hoekjanin finanssikriisin aikaa 2007—-2010 kasitteleva sek& Vorwergin pidempéé
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ajanjaksoa 2005-2014 kasittele tutkimus osoittivat arvosijoittamisen tuottavan
paremmin kuin kasvusijoittaminen. Heiddn muodostamissaan salkuissa yhden
osakkeen painoarvo oli pienempi kuin tdssa opinnaytetydssa, mika osaltaan

selittda arvosalkun matalaa tuottoa.

Suomen osakemarkkinoita tutkineet Patari ja Leivo (2009), Olin (2011) seka
Olsson (2014) havaitsivat tutkimuksissaan arvosalkun tuottavan paremmin kuin
kasvusalkku. Naiden tutkimusten tulokset ovat samanlaiset kuin téssa

opinnaytetydssa.
Tutkimuksen luotettavuus

Tehdyn tutkimuksen jokainen vaihe on kuvattu ja tehdyt toimenpiteet ovat esitelty
johdonmukaisesti. Tutkimuksen toteuttamistapa seka kaytetyt lahteet ovat tuotu
lukijan tietoon tekstissd seké& tutkimuksen lahdeluettelossa. Tutkimuksen
aineiston hankintaan kaytettin Thomson Reutersin Datastreamin yleista
tietopankkia, josta koko tutkimuksen aineisto on ladattavissa. Tietopankista on
kaytetty tdssa tutkimuksessa kvartaaleittain muuttuvia P/B- seka P/E-lukuja seka
yhtididen tuottoindekseja. Taten tutkimus on toistettavissa kyseisilla vaiheilla

kayttden samoja aineistoja.

Tutkimuksessa kaytetyt P/B- seka P/E-luvut ovat yleisesti hyvaksyttyja arvo- ja
kasvuyhtididen jaotteluun kaytettyja tunnuslukuja. Salkkujen muodostaminen on
tehty huolellisesti ja tarkasti noudattamalla tutkimuksessa selvitettyjd vaiheita.
Tarkastelujakso on kahdeksan vuotta 2009-2016 ja tutkimukseen on valittu
OMXH25- sekd DAX30-indeksien yhtiot. Tutkimuksen aineisto kasittda 55

porssiyhtiota, joista on muodostettu nelja viiden yhtion siséltamaa osakesalkkua.

Osakesalkkujen analysoimiseen on kaytetty kokonaistuottoa, geometrisen
keskiarvon avulla saatua vuosituottoa seka kumulatiivista tuottoa. Tutkimuksen
analysointi on suoritettu yhtenaisella tavalla jokaiselle salkulle, jolloin tuloksista
on saatu vertailukelpoisia. Nama mittarit ovat olleet keskeisessa asemassa
tutkimuksen tuloksien analysoimisessa sekd  vertailukelpoisuuden

saavuttamiseksi.
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7 Yhteenveto

Tutkimuksen lopuksi voidaan tiivistda tuloksien osalta arvosijoittamisen
tuottaneen paasaantoisesti tarkastelujaksolla paremmin kuin kasvusijoittaminen.
Taydellistd varmuutta ei voida minkaan sijoitusstrategian osalta kuitenkaan
saada, vaan yllatyksia voi ilmetéd vuosien varrella. Tutkimuksessa osakesalkut
muodostettin OMXH25- sekd DAX30-indeksien sisaltamista yhtidista P/B- ja
P/E-luvun avulla. Tarkastelujaksona kaytettiin vuosia 2009—-2016. Tutkimuksen

aikajanteeksi valittiin finanssikriisin jalkeinen aika.

Tulevissa tutkimuksissa olisi hyva laajentaa yhtididen lukum&&arda niin, etta
tutkimukseen saataisiin suurempi tutkimusaineisto. Taten my6s muodostettujen
osakesalkkujen kokoa saataisiin suuremmaksi. Na&in tutkimuksen tuloksien
yleistettavyyskin paranee ja yhden yhtion tuotot eivét vaikuta liikaa koko salkun
tuottoon. Suuremmalla yhti6 ma&aardlla saadaan suurempi hajautus
osakesalkkuun. Myo6s tutkimuksen aikajannetta voitaisiin pidentédd, jolloin
saataisiin pidempi tarkastelujakso. Kyseisessa tutkimuksessa oli kuitenkin valittu

tarkoituksen mukaisesti finanssikriisin jalkeinen aika.

Jatkotutkimuksissa osakesalkkujen muodostamiseen kaytettyja tunnuslukuja
voisi olla enemman. Naita voisi esimerkiksi olla P/FCF-, B/M- seka P/S-luvut ja
naiden tunnuslukujen yhdistelma lukuja. Useampien lukujen avulla saataisiin
useammanlaisia salkkuja muodostettua sekéd laajuutta tutkimukseen. Myo6s
salkkujen analysointi menetelmiin voisi lisaétd muutamia mittareita, kuten
riskikorjattutuotto seka volatiliteetti. Liséksi jatkotutkimuksissa olisi hyva tehda

tilastollisia tarkistuksia erilaisten merkitsevyyksien havaitsemiseksi.
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Liitteet

Liite 1. Osakesalkut

OMXH25-Indeksi

Arvosalkku P/B P/E Kokonaistuottoprosentti
YIT 0,72 2,90 103,40

Metso 0,72 3,00 289,50

Cargotec 0,57 3,60 401,20

Kesko B 0,87 7,90 131,00

Amer Sports A | 0,76 22,30 556,00

Arvosalkku 0,73 7,94 296,22

Kasvusalkku P/B P/E Kokonaistuottoprosentti
Orion B 3,88 12,00 190,40

Elisa 2,13 11,20 164,30

Kone 2,94 10,60 477,50

Fortum 1,68 10,10 -5,40

Neste 1,23 6,80 260,40

Kasvusalkku 1,87 8,96 167,96

DAX30-Indeksi
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Arvosalkku P/B P/E Kokonaistuottoprosentti
Heidelbergcement | 0,53 4,30 184,80

Commerzbank 0,31 4,40 -85,60

Daimler 0,89 5,60 137,00

BMW 0,72 6,30 240,70

Deutsche Bank 0,47 7,10 -51,90

Arvosalkku 0,58 5,54 85,00

Kasvusalkku P/B P/E Kokonaistuottoprosentti
Siemens 1,72 27,60 104,00

Volkswagen 2,84 19,90 -48,10

Bayer 1,81 19,30 115,90

Beiersdorf 3,64 19,10 100,40

SAP 3,51 16,70 63,00

Kasvusalkku 2,70 20,52 99,40
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Liite 2. Opinnaytety0ssé kaytetyt lyhenteet

B/M-luku

CF/P-luku

D/P-luku

E/P-luku

P/B-luku

P/E-luku

P/FCF-luku

P/S-luku

Book value-to-Market value —luku — Yrityksen
omanpaaoman tase arvo suhteessa oman paaoman

markkina-arvoon

Cash Flow-to-Price —luku — Osakekohtainen kassavirta

suhteessa osakkeen markkina-arvoon

Divident-to-price —luku — Osinko suhteessa osakkeen

markkinahintaan

Earnings-to-Price —luku - P/E-luvun kaanteisluku,
osakekohtainen nettotulos suhteessa osakkeen

markkinahintaan

Price-to-Book —luku — Osakkeen markkina-arvo

suhteessa osakekohtaiseen omaan padomaan

Price-to-Earnings —luku — Osakkeen markkina-arvo

suhteessa osakekohtaiseen nettotulokseen

Price-to-Free Cash Flow —luku - Osakkeen
markkinahinta suhteessa osakekohtaiseen vapaaseen

kassavirtaan

Price-to-Sales —luku — Osakkeen markkinahinta

suhteessa osakekohtaiseen liikevaihtoon
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