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dessd kidytettiin omaa havainnointia, kirjallisuutta, internettii ja tutkimuksia. Teoria-
osuudessa késitellddn rahoitusmarkkinoiden toimintaa, portfolioteoriaa ja CAPM-
mallia. Sijoitusprosessi ja teoriaa mukaileva padtoksenteko muodostaa yhtendisen koko-
naisuuden. Kokonaisuus on ohjelmoitu Pythonilla, jonka apuna on kiytetty Exceli.

Opinndytetyon tavoitteena on kehittdd yhtendinen menetelmien kokonaisuus kvantitatii-
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Abstract

The topic of the thesis is developing a systematic and statistical approach to investing. It
was done for own use according to needs. During the thesis one's own observation, liter-
ature, internet and research were used. The theoretical part deals with the operation of
financial markets, portfolio theory and the Capital Asset Pricing Model. The investment
process and decision-making in accordance with the theory form a unified whole. The
entity is programmed with Python, which has been assisted by Excel.

The aim of the thesis is to develop a unified set of methods for quantitative investing.
Historical financial statement data and share price developments are used to predict re-
turns. These are used to generate predictions for 21 time periods based on what would
have at least previously described actual returns well. Predicted returns of the companies
are compiled together, after which they are used to form an investment portfolio that
leads to the best possible outcome in the simulation.

The simulations result in 18 different combinations of methods. Even diversification to
companies since 2002 has been used as a benchmark. Average return, standard deviation
and Sharpe ration have been used in the evaluation. All methods had either a higher
average return or a lower standard deviation of the returns than even diversification.
Eight methods achieved a higher average return and a lower standard deviation of the
returns than even diversification, resulting in a higher Sharpe ratio as well.
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1 JOHDANTO

Olen sijoittanut muutaman vuoden ja sijoitusprosessin kehittiminen systemaattisem-
maksi on ollut kiinnostava ja haasteellinen asia. Opinndytetyon tekeminen oli mahdol-
lista liittda sijoitusprosessin kehittdmiseen, jossa ongelmana on perusteltujen paatok-
sien tekemisen vaikeus ja tiedon suuri maard. Kiinnostavien ostokohteiden ja tilantei-
den 16ytdmiseksi on toimittava jarjestelméllisesti. Prosessissa voidaan hyodyntdd no-
peasti yleistynyttd ja ilmaiseksi saatavilla olevaa kehittynyttd teknologiaa. Yhtididen
historiallisia tilinpdétostietoja ja osakekurssitietoa on saatavissa paljon, jota 1&hdetédén

hyddyntdmaéan sijoituspditoksien tekemiseksi.

Opinndytetyon menetelmilld yritetddn selvittdd, mihin osakkeisiin kannattaisi talla het-
kell4 sijoittaa ja kuinka paljon. On tunnistettava, mitkd ovat olennaisia sijoituskohteen
tuottoon vaikuttavia tietoja ja minkélaiseen tuottoon ne ovat historiallisesti johtaneet.
Sijoituspéitoksen tukena olevien tunnuslukujen yhteisvaikutusta on vaikea arvioida
yksinkertaisilla menetelmilld. Hyddyntdmaélla tilastollisia menetelmid voidaan ainakin

selvittdd, mitd on aikaisemmin tapahtunut vastaavissa tilanteissa.

Opinndytetyossd keskitytddn menetelmien selvittimiseen ja yhteensovittamiseen,
koska kdytossd olevan aineiston kanssa ei ole vield jarkevad tehda lopullisia padtoksid
parhaista menetelmistd. Paitoksentekoa perustellaan historiallisilla tapahtumilla, jossa

samankaltaisten tapahtumien oletetaan toistuvan suunnilleen samankaltaisina.

Kiytossd olevien tilinpddtostietojen ja osakekurssitiedon avulla lasketaan kokonai-
suutta kuvaavia tunnuslukuja. Ennustamisessa tunnusluvuille méaéritelldén raja-arvot,
joiden avulla tietokannasta etsitdén vastaavia tilanteita. Vastaavuuksien perusteella
madritellddn tuottoennuste ja keskihajonta (riski). Pienilld raja-arvoilla annetaan
enemman painoarvoa tirkeimmille tunnusluvuille kuin suurilla raja-arvoilla. Lahitule-
vaisuus otetaan tilinpditostietojen osalta huomioon, koska se on jossakin miérin en-
nakoitavissa. Historiallisten tietojen osalta kdytetddn toteutuneita lukuja ikéén kuin ne
olisi pystytty ennakoimaan tarkasti. Tilinpddtostietojen ennusteita on saatavilla nyky-

hetked varten yhtiotd seuraavien analyytikoiden analyyseistd tai ennusteet voidaan



myds laatia itse. Tulevaisuuden painoarvo pidetiin kuitenkin maltillisena, koska sitd

on hyvin vaikea ennakoida tarkasti pidemmaéllé aikavalilla.

Arviointia varten muodostetaan sijoitusportfolio, jonka sisidltd muodostetaan tuottoen-
nusteiden, keskihajontojen ja kéytettdvin sijoitussuunnitelman perusteella. Erilaisia
sijoitussuunnitelmia vertaillaan simuloimalla sijoitusvarallisuuden kehitystd. Lopulli-

set valinnat riippuvat sijoittajan mieltymyksestd tuoton ja riskin suhteen.

1.1 Viitekehys

Rahoitusteoria keskittyy sithen, miten markkinat toimivat tiettyjen oletusten mukaan. Te-
hokkaiden markkinoiden teorian mukaan rahoitusmarkkinoiden tehtavé on allokoida re-
sursseja yli- ja alijadgmésektorin vélilld ja varat hinnoitellaan edullisimmalla tavalla kai-
kille markkinaosapuolille. Kaiken saatavissa oleva tiedon pitdisi siséltyd arvopapereiden
hintoihin, jolloin ylituottoja ei pitéisi olla mahdollista saavuttaa systemaattisesti. Kaikkien
sijoittajien ei kuitenkaan tarvitse toimia rationaalisesti tehokkaiden markkinoiden toteutu-
mista varten vaan riittid, ettd riittdvan moni sijoittaja tekee sijoituspddtoksensé rationaali-

sesti. (Tyrylahti 2011, 2-7.)

Tehokkailla markkinoilla osakekurssin reaktio uuteen tietoon pitdisi tapahtua valitto-
misti oikealle tasolle, mutta sijoittajat kasittelevét tietoa yleensd oman aikansa, minka
jédlkeen kurssi nousee hitaasti oikealle tasolle. Vadrinymmarrykset vaikuttavat myos
omalta osaltaan osakekurssiin. Osalla sijoittajista on mahdollisuus suurempiin tuottoi-
hin pienemmadlla riskilld, kun markkinat eivit toimi tehokkaasti. Heikosti tehokkailla
markkinoilla kurssikehityksen perusteella ei pitdisi pystyd ennustamaan tulevaa kurs-
sikehitystd. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla tilinpdatdsanalyysin perusteella ei
pitdisi pystyd ennustamaan tuottoja, koska tietojen pitéisi olla kaikkien osapuolien tie-
dossa. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakekurssiin sisdltyy kaikki julkinen tieto
sekd sisdpiirin tieto ennen kuin tiedot on edes julkistettu. Osakkeiden satunnainen poi-
miminen tai indeksisijoittamisen pitéisi olla paras strategia tehokkailla markkinoilla.

(Puttonen 2018, 168-179.)

Behavioristisessa rahoitusteoriassa huomioidaan psykologisten tekijoiden ndkdkulma.

Tutkimuksissa on todistettu ajattelutavoissa tapahtuvan systemaattisia virheitd. Téstd



syystd sijoitustoiminnassa syntyy yli- ja alireagointeja. Behavioristisessa rahoitusteoriassa
sijoittajien kdyttaytyminen nidkyy osakemarkkinoilla myds kurssiheiluntana. Rahoitusteo-
ria ja behavioristinen teoria eivdt kuitenkaan ole toisiaan pois sulkevia eikd niitd voida
vertailla paremmuudessa. Teorioiden hyddyntdminen yhdessa antaa sijoittajalle lisdd ym-
marrystd ja mahdollisuuden hyodyntda tietoa toimiessaan osakemarkkinoilla. Epératio-
naalisen kiyttdytymisen ollessa markkinoilla systemaattista, voidaan siitd myds syste-

maattisesti hyotyé. (Tyrylahti 2011, 10-11.)

Nykyéén iso osa kaupankdynnista ei liity yhtion perusteissa tapahtuviin muutoksiin,
vaan ne tehdddn muista syistd. Yhtion markkina-arvon ollessa eriytynyt yrityksen to-
dellisesta arvosta, rationaaliset sijoittajat eivit valttimétta pysty korjaamaan hinnoit-
teluvirhettd. Laumakédyttdytyminen sijoitusmarkkinoilla on arvioiden mukaan yksi

syy, mikd voimistaa osakekurssin nousuja ja laskuja. (Niskanen 2016, 170-171.)

Sijoittajille olennaista pitdisi olla yhtion markkinahinta, jonka perusteena on tulevat
kassavirrat. Periaatteessa arvonmaéritys on yksikertainen toimenpide, jossa tulevat
kassavirrat diskontataan valitulla tuottovaatimuksella nykyarvoon. Kassavirtoihin si-
sdltyvit ainakin osingot ja markkinahinnan muutoksesta johtuva myyntivoitto tai
myyntitappio. Markkinahinta on herkkd oletettujen osinkojen ja tuottovaatimuksen
muutoksille, koska yrityksen elinkaari saattaa olla ikuinen. Jo pelkdstddn osinkojen
ennustaminen muutaman vuoden pid&han on haastavaa kokeneellekin analyytikolle, jo-
ten yhtion tulevaisuuden ndkymien ennustaminen saman aikaperiodin lopussa on ldhes

mahdotonta. (Puttonen 2018, 77-100.)

Sijoituskohteet muodostavat sijoitusportfolion, jonka tuottoennuste on osakkeiden pai-
notettu keskiarvo. Portfolioteoriassa riskittomén tuoton taso, odotettu tuotto ja odote-
tun tuoton keskihajonta muodostavat yhtendisen kokonaisuuden. Hajauttamalla use-
ampaan osakkeeseen on mahdollista pienentdi sijoitusportfolion tuoton keskihajontaa
pienemméksi kuin yksittdisen osakkeen keskihajonta. Hajautushyoty riippuu osakkei-
den tuottojen korrelaatiosta. Sijoitusportfolio muodostetaan minimivarianssiportfolion
yldpuolella olevalta tehokkaalta alueelta ja sen lopulliseen valintaan vaikuttaa sijoitta-

jan mieltymykset tuoton ja riskin suhteen. (Yritysrahoitus, 171-188)



Mallin kehittdmisessa teorioihin tutustuminen on vaikuttanut valittuihin menetelmiin,
yhtendisen kokonaisuuden luomisessa. Oikeaa yrityksen markkina-arvoa ei yriteta las-
kea, vaan yrityksen markkina-arvo on tietyn suuruinen ja se on matkalla kohti jotakin
markkina-arvoa. Arvon oletetaan muuttuvan samalla tavalla kuin se on aikaisemmin-
kin sijoittajien toimesta muuttunut vastaavassa tilanteessa. Tunnistamalla kurssinou-
suun ja laskuun vaikuttavia tekijoitd pyritddn saamaan ylituottoa verrattuna tasaha-
jautettuun sijoitusportfolioon. Sijoitusportfolio muodostetaan lopuksi sen perusteella,

mika on aikaisemmin johtanut haluttuun lopputulokseen.

OpinndytetyOssd ei suoraan seurata portfolioteoriaa tai siitd edelleen kehitettyd
CAPM-mallia(Capital Asset Pricing Model), mutta pddtoksenteossa on mukailtu me-
netelmien padtoksentekoa. CAPM-mallissa sijoituksen tuottoennuste mééritellddan
suhteessa koko markkinatuottoon. Edelleen kehitetyissd kolmen ja viiden faktorin
mallissa tuottoa pystytdédn selittimdin paremmin faktorien eli tunnuslukujen avulla.

(Fama, French 1993; Fama, French 2013)

Téarkein hyodynnetty asia on alla havainnollistettu tuotto-keskihajonta-kuvio, jossa
pystyakselilla on keskimairdinen tuotto ja vaaka-akselilla tuoton keskihajonta. Kuvi-
ossa on esitetty yhden yhtion yhdelle péiville lasketut tuottoennusteet ja keskihajon-
nat. Oikeanpuolisessa pisteessd ennusteaikajakso on lyhin ja keskihajonta suurin. Ai-
kajakson pidentyessé keskihajonta tyypillisesti laskee ja pisteet siirtyvit vasemmalle.
Kuviossa voidaan esittdd joko tuottoennuste tai toteutunut tuotto ja ndiden keskihajon-
nat. Pystyakselilla suurempi tuottoennuste on parempi vaihtoehto kuin pienempi ja
vaaka-akselilla pienempi keskihajonta on parempi kuin suurempi. Kuviota hyddynne-
tddn tuottoennusteen valinnassa eri aikajaksoilla ja sijoitusportfolion muodostami-
sessa. Tuotto voi olla positiivista tai negatiivista, mutta keskihajonta on aina positiivi-
nen. Behavioristinen 1dhestymistapa nékyy mallissa tuottoennusteen muodostuksessa.
Toteutuneen kurssikehityksen ennustetaan olevan tuottoennusteen ja keskihajonnan

muodostamissa rajoissa.



Tuotto

0,15

Keskihajonta

Kuvio 1. Tuotto-keskihajonta-kuvio

Mallissa tehtivét valinnat perustuvat tuottoennusteen, keskihajontaan tai ndiden suh-
delukuun, joka tunnetaan paremmin Sharpen lukuna. Mitd suurempi Sharpen luku, sitd
parempi on tuotto-riski-suhde (Sharpe 1966). Kuviossa 1 punaisen viivan osoittaman
ennustepisteen Sharpen luku on joukon korkein. Minimivarianssi olisi pistejoukon va-
semmanpuoleisimmassa pisteessd, jonka yldpuolella sijaitsevat korkeimman Sharpen
luvun piste ja suurimman tuottoennusteen piste. Riskitontd korkoa kuviossa ei olla
huomioitu, mutta huomioitaessa punaisen viivan vasemmanpuolista paatd nostettaisiin

riskittdmén koron verran.

1.2 Tavoite

Opinndytety6td on edeltdnyt huomattavasti karkeampi malli, jonka pohjalta syntyi idea
opinndytetyon aiheesta. Aikaisempi malli tehtiin ensin muutamalle yhtidlle, jonka jil-
keen sitd pystyttiin laajentamaan muihin yhtidihin. Samanlaista ldhestymistapaa pyri-
tddn hyodyntdméén myos tdssd, mutta laajennusvaihe ajoittuu opinnédytetyon valmis-
tumisen jilkeiseen aikaan. Opinndytetydn tulokset tulevat omaan kéyttoon, joten toi-
meksiantajana toimin itse. Pienid muutoksia ja yksityiskohtien hiomista jai tehtdviaksi

my0s opinndytetyon valmistumisen jélkeen.

Opinndytetyon tavoitteena on kehittdd yhtendinen menetelmien joukko kvantitatiivi-

seen sijoittamiseen. Kaytdssd olevan historiallisen tiedon avulla muodostetaan



lahitulevaisuuden kurssikehitystd kuvaava tuottoennuste sen perusteella, mika olisi ai-
nakin aikaisemmin kuvannut tuottoa mahdollisimman hyvin. Yhtiéiden tuottoennus-
teet kootaan yhteen, minké jidlkeen niiden avulla muodostetaan mahdollisimman hy-
vadn lopputulokseen johtava sijoitussuunnitelma sijoitusvarallisuuden allokoimiseksi.
Aiheeseen liittyy monta osa-aluetta, joiden kehitystd on tarkoitus jatkaa tulevaisuu-

dessa, mikali 1dhestymistapa ndyttdd opinndytetyon valmistuessa lupaavalta.

Menetelmissd hyodynnetddn tekodlyssd kaytettyjd menetelmid kuten neuroverkkoa,
regressiota, virhefunktiota, aktivointifunktiota ja vastavirta-algoritmia. Tekninen to-
teutus ei ole opinndytetyon keskipisteessd, mutta se on kuitenkin erittdin tirked osa
toteutusta. Koneoppimiseen ja menetelmiin siséltyy paljon laskentaa, minké tehosta-

minen on tdrkedd mallin myohemmaén laajentumisen kannalta.

Lopullisia tuloksia menetelmien kaytostd ei tavoitella, koska aineistoa ei vield ole riit-
tavisti. On tirkedd saada ymmadrrystd erilaisista vaihtoehdoista ja késitys aiheeseen
liittyvésti teoriasta ja sen hyodyntdmisesti. Esitetyt menetelmét on voitava kuitenkin
sovittaa yhteen saumattomasti ja loogisesti. Eteen tulevissa valintatilanteissa mukail-
laan sijoittamisen taustalla olevaa teoriaa. Tehtivét valintapaitokset perustuvat tulok-

siin, jolloin ne ovat paremmin perusteltuja kuin mielipiteet.

Alustavien tulosten avulla tavoitellaan parempaa tuottoa kuin hajauttamalla tasaisesti
yhti6ihin. Parempi tuotto voi tarkoittaa korkeampaa keskimairdistd vuosituottoa, pie-
nempéd tuottojen keskihajontaa tai suurempaa Sharpen lukua. Tulokset riippuvat vah-

vasti tulevien tuottojen ennustamiskyvystd, jota arvioidaan erikseen.

2 TIETOJEN MALLINTAMINEN

Menetelmien avulla pyritddn ensiksi ennustamaan osakkeen tulevaa tuottoa, joka
koostuu maksetusta osingosta ja osakekurssin muutoksesta. Toiseksi ennusteiden pe-
rusteella tehdéddn sijoituspditds, joita arvioidaan simuloimalla varallisuuden kehitysta.

Yhtididen arvonmééritykseen vaikuttava tieto yritetddn tunnistaa, minkd jilkeen



tietoja kdytetddn ennusteiden médrittelyyn. Tarkeimpid tietoldhteitd ovat yhtion julkai-
semat tiedotteet, analyytikoiden ennusteet ja historiallinen kurssikehitys. Kaikkien
lahteiden tiedot kerédtddn yhteen paikkaan tunnuslukujen laskentaa varten. Jokaisen
paivan tunnusluvut ja oleelliset tiedot kootaan yhtendiseen tietokantaan. Kun minka
tahansa péivin tiedot ovat tarpeeksi 1dhelld ennustettavan pdivén tietoa, niin paivasta
tulee ennustettavan péivin vastaavuus. Tietojen avulla muodostetaan jokaiselle péi-
ville vastaavuuksista koostuva tietyn suuruinen ryhmé tuottoennusteen laskemista
varten. Ryhmén tietojen avulla lasketaan paivittdinen tuottoennuste ja keskihajonta,

jota havainnollistetaan my6hemmin.

Jatkuvan parantamisen avulla mallia kehitetddn ja laajennetaan vaiheittain. Sijoittajien
kiyttdytymisen oletetaan tulevaisuudessa pysyvddn samanlaisena kuin aikaisemmin-
kin. Ennustettavan péivin vastaavuuksien toteutuneiden tuottojen oletetaan toistuvan
samankaltaisena tuottona myo0s tulevaisuudessa. Sijoittajien samankaltainen kéyttay-
tyminen on vélttimittdmyys mallin toiminnalle, jota ilman tillaisen menetelmén

kaytto olisi hyodytonta.

Sijoitusportfolion kehityksen simulointi alkaa aikaisintaan vuoden 2002 ensimmaéi-
sestd kvartaalista eteenpdin. Télloin tarvittavat perustiedot kahdelta edeltiviltd vuo-
delta tunnuslukujen laskentaa varten on keréttynd. Toteuttamiseen valitaan aluksi yh-
ti6itd suunnilleen samalta toimialalta, jolloin ndhdddn paremmin, voisiko timén kal-
taisen mallin kaytto olla jarkevad. Simuloinnissa kaupankéynti osakkeilla suoritetaan
paivan paitoskurssilla, jolloin osakkeita voidaan joko myyda tai ostaa. Osakkeiden
lyhyeksi myynnin tai pdivénsisdistd kaupankdynnin mahdollisuutta ei opinndytetydssi
hyodynnetd. Sijoituspéditokset perustuvat tiysin kiytossd olevaan historialliseen tie-

toon.

Suunnitteluvaiheessa méadritelldéin toimintaympériston keskeiset késitteet, joiden on
tarkoitus muodostua loogiseksi ja yhtendiseksi kokonaisuudeksi. Mallia pyritddn ku-
vailemaan mahdollisimman selkedsti ja ymmarrettdviasti. Mukaillen Ari Hovin pyra-
midirakenteista mallia, tietoja voidaan kuvata kolmessa eri tasossa. (Oppia www-si-

vut).



Sijoitussuositus

Ennustaminen ja simulointi

Yhtiokohtainen tieto

Kuvio 2. Pyramidirakenne

Ylataso suunnitellaan karkealla tavalla niin, etti se on helppo esittdd ja kuvaa keskei-
simmat asiat. Yldtasolla esitetdédn sijoitussuositus mukana oleviin yhtidihin. Sijoitus-
suositus perustuu keskitasolla tehtavédn analytiikkaan ja simulointiin, jonka keskeiset
tiedot kuten kdytetyt tunnusluvut ja ennusteet esitetdan ylitasolla. Keskitason osa-alu-
eet suunnitellaan mahdollisimman tarkalla tasolla. Historiallisen tiedon pohjalta maa-
riteltdva tuottoennuste ja keskihajonta muodostavat yhden osa-alueen. Toisella osa-
alueella médritellddn, kuinka paljon yhtidihin kannattaisi sijoittaa ennusteiden perus-
teella. Keskitasolla tehddén suurin osa menetelmien kehitystoimenpiteistd, jotka voi-
daan ottaa kiyttoon yldtasolla, jos suorituskyky on muutosten jdlkeen parantunut. Ala-
tasolla kuvataan yhtiokohtaisesti kaikki keréttéva tieto, joiden avulla lasketaan ylem-

milld tasoilla tarvittavat tunnusluvut. (Oppia www-sivut)

2.1 Perustiedot

Tilinpditosanalyysisséd kéytettidvid tietoja ja tunnuslukuja on listattu alla olevaan tau-
lukkoon. Kaikkia tietoja ei yritetd hyodyntdd heti, vaan suurin osa on tarkoitus ottaa
osaksi mallia menetelmien vakiinnuttua. Tall6in kokonaisuuden olennaiset osat saa-
daan helpommin yhdistettyd toisiinsa. Tuloslaskelman tietojen osalta hyddynnetdén
esimerkiksi tilikauden tuloksen muutosta ja tuloksen suhdetta yhtion markkina-ar-
voon. Markkina-arvo saadaan kertomalla osakkeiden lukuméird osakkeen hinnalla.
Tunnuslukujen laskentakaavat ovat pitkilti vakiintuneita ja niiden pitdisi 10ytyad hel-

posti verkosta, mutta joskus laskennassa voi olla hieman toisistaan eroavia



laskutapoja. Esimerkiksi oman pddoman kohdalla voidaan kdyttdd joko keskiméaardista

oman padoman méaérad tai kauden lopussa olevaa médrii, jolloin lopputulos on eri

suuruinen. Eroavaisuuksilla ei kuitenkaan pitéisi olla merkittavid vaikutuksia lopputu-

lokseen. Tunnuslukujen ja perustietojen listaus auttaa hahmottamaan kuinka paljon

erilaista tietoa on saatavilla jo pelkdstddn yhtion tilinpdétoksistd. Tunnuslukuja voi-

daan nykyhetken lisdksi tarkastella menneiden ja ennustettujen lukujen nékokulmasta.

Tilinpaatosanalyysi

Perustiedot

Liikevaihto

Lilkevoitto

Voitto ennen veroja
Tilikauden voitto
Pitkdaikaiset varat
Liikearvo

Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus
Myyntisaamiset
Taseen loppusumma
Oma padoma
Padomalainat
Pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat

Korolliset velat
Liilketoiminnan rahavirta
Investointien rahavirta
Rahoituksen rahavirta
Rahavarat

Korollinen vieras pddoma

Tilinpaatosanalyysi

= Myyntikate-%

Kayttokate-%
Liiketulos-%
Nettotulos-%
Rahoitustulos-%
Kokonaispddoman
tuotto-%

Sijoitetun pddoman
tuotto-%

Oman padoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Velka-%

Nettovelka-%
Nettovelkaantumisaste-%
Kayttipddoma-%
Myyntisaamisten
kiertoaika

Ostovelkojen kiertoaika
Nettokdyttopadoma-%
Quick ratio

Current ratio

Lainojen hoitokate
Liikevaihdon muutos-%
Nettorahoituskulut, %

Kuvio 3. Tilinpédétosanalyysin tietoja (Heikinmatti, Jahkonen, Kanervisto, Kekki,

Marjomaa, Ruusulaakso & Toivio 2017)

Sijoittajan kannalta yhtion markkina-arvo on erittiin olennainen osa sijoituspdatoksen

tekoa.

Markkina-arvoa verrataan moniin yhtion tilinpditostietoihin.

Naiden



suhdelukujen perusteella moni sijoittajista etsii tukea sijoituspdétokselle. Riittdvan
monen sijoittajan seuratessa samoja tunnuslukuja pitéisi niiden myds vaikuttaa tuot-
toihin samalla tavalla eri ajanjaksoina. Sijoittajien yleisesti kdyttdmien tunnuslukujen

kirjainlyhennyksié on selitetty tietojen ja tunnuslukujen yhteydessé alla olevassa ku-

viossa.
Porssin tiedot ja tunnusluvut
Selitykset Tiedot ja tunnusluvut
*» P =Markkina-arvo * QOsakekurssi
* E=Tilikauden tulos » QOsakkeiden kokonaismaari
* CF = Liiketoiminnan kassavirta |  Markkina-arvo
* EV =Yritysarvo * Yritysarvo
* EBIT = Liikevoitto » P/E-luku
* EBITDA = Kayttokate * P/CF-luku
*= S = Liikevaihto « EV/EBIT-luku
* B=0mapadaoma  EV/EBITDA-luku
* P/S-luku
* P/B-luku
* Tulostuotto-%
* Osinkotuotto-%
* Osakekohtainen tulos (EPS)
* (Osakekohtainen osinko
* (QOsakekohtainen oma pddoma
* (Osinkosuhde

Kuvio 4. Porssin arvostusluvut (Alma Talentin www-sivut 2021)

Esimerkeissd on kiytetty muutamia tunnuslukuja, joista P/E-luku tarkoittaa yhtion
markkina-arvoa jaettuna 12 kuukauden juoksevalla tuloksella. Vaihtoehtoisesti P/E-
luku voidaan laskea jakamalla osakurssi 12 kuukauden juoksevalla osakekohtaisella
tuloksella. P/B-luku saadaan jakamalla markkina-arvo oman pddoman mairalla.
Tuotto on osakekurssin muutosprosentti lisdttynd osinkotuotolla. Liikevoiton ja tulok-

sen muutoksella mitataan, kuinka paljon juoksevan 12 kuukauden tulos muuttuu yhden



kvartaalin aikana. Kvartaalipdivin avulla kuvataan sitd, kuinka monta péivdé viimei-

simman taloudellisen raportin julkaisusta on kulunut.

Tunnusluvut eivét aina ole aivan ongelmattomia, koska perustiedot voivat olla nega-
tiivisia tai positiivia, miké vaikeuttaa niiden laskemista. Tunnusluvulle voi tulla esi-
merkiksi vadrd etumerkki laskettaecssa muutosta. Tilanteet pitdé tunnistaa ja laskea tun-

nusluku oikealla etumerkilla.

Lukuarvon nimittéjén ollessa l4dhelld nollaa, muutosprosentit voivat olla suuria, mika
aiheuttaa my0s ongelman. Ratkaisuna voidaan médrittdd suurin ja pienin arvo, joka
tunnusluvulle annetaan. Osakkeiden lukuméérd on kerétty vuosineljanneksittiin, mika
aiheuttaa ongelmia, koska lukumiéréd voi muuttua osakeannin takia vuosineljdnneksen
aikana. Ongelman takia on tunnistettava tunnusluvut ja paivét, jolloin muutokset osak-

keiden lukumaéérissi otetaan huomioon.

Osakkeen kurssikehityksen perusteella voidaan laskea kymmenié teknisen analyysin
tunnuslukuja, joita voidaan kayttdd apuna tuoton ennustamisessa. Opinndytetyossid on
tdssd vaiheessa hyodynnetty teknisen analyysin osalta viimeisen 91 kaupankdyntipii-
vén tuottoa. Momentum-ilmidssa tuleva tuotto on samansuuntainen kuin aikaisemmin
toteutunut tuotto, jolloin on mahdollista saada parempaa tuottoa sijoitukselle (Dung
2013, 48). Menneen tuoton aikavili valittiin regressioanalyysin suurimman regressio-
kertoimen perusteella. 91 kaupankédyntipdivaa oli pisin tarkasteltava ajanjakso, joten
pidempi aikajakso voisi olla parempi valinta. Useita aikajaksoja olisi mahdollista kayt-
tdd yhdessi, jolloin voitaisiin saavuttaa parempi lopputulos. Regressioanalyysin tulok-

sia on tarkemmin esitettynd kuviossa 24.

2.2 Tiedon hyddyntdminen

Yhti6 on taloudellinen kokonaisuus, josta keréttavit tiedot muodostavat tarinaa nume-
roiden muodossa. Lahtdtilanteessa tiedot ovat hajallaan ulkoisissa tietoldhteissd yhti-
Oiden ja muiden toimijoiden verkkosivuilla. Tiedot haetaan manuaalisesti tai auto-
maattisesti ja tallennetaan mydhempai prosessointia ja analysointia varten. Historian-

tiedot ovat olennaisia aikaperspektiivin luomiseksi. Uuteen tietoon voidaan reagoida



nopeammin, kun tiedetddn, mitd aikaisemmin on tapahtunut ja kuinka nopeasti. Vaéra
tai vadrin ymmarretty tieto voi toisaalta johtaa véériin johtopaitdksiin. Tunnusluvut
lasketaan aina samalla kaavalla yhden totuuden periaatteiden mukaisesti, miké pienen-

tdéd virheiden mahdollisuutta. (Hovi, Hervonen & Koistinen 2009, 4-16)

Kaytossd hyodynnetddn ainoastaan strukturoitua tietoa kuten paivamaaria, kurssitietoa
ja tilinpddtostietoja. Yhtioiden tilinpadtoksistd ja osavuosikatsauksista hyodynnetddn
tuloslaskelmasta, taseesta ja rahoituslaskelmasta 16ytyvié tietoja. Strukturoimattomia
tietoja olisi esimerkiksi erilaiset irralliset tekstit, kuvat tai videot. Tilinpaétdstiedot ja
kaupankiyntitiedot muodostavat jalostusketjun jalkeen operatiivisen tietokannan, jota
hyodynnetddn analysoinnissa. Pddtoksenteko perustuu ainoastaan ndihin tietoihin.

(Hovi, Hervonen & Koistinen 2009, 18-30)

DIKW(Data, information, knowledge, wisdom)- pyramidi kuvaa tilannetta, jossa da-
tan merkityksen kasvaessa siitd muodostuu ensin informaatiota. Merkityksen edelleen
lisddntyessd informaatiosta syntyy tietimystd ja lopulta viisautta. Datasta saatava arvo

kasvaa matkalla kohti viisautta. (Sandholm 2020, 13)

Suuri

Viisaus

/ Tietamys \
/ Informaatio \
/ Data \ .

Kuvio 5. DIKW- pyramidi (Sandholm 2020, 13)

Arvo

Data voi olla esimerkiksi tilinpddtoksen tieto liikevaihdosta, josta saadaan informaa-
tiota laskemalla muutos aikaisemman ajankohdan liikevaihtoon verrattuna. Tietdimysta
syntyy yhdistamalld informaatiota kuten esimerkiksi liikevaihdon 5 prosentin kasvu ja

sijoituksen tuoton 10 % kasvu. Tapahtumien jdlkeen tiedetdan liikevaihdon muutoksen



todenndkoinen vaikutus tuottoon. Viisautta syntyy, kun havaintojen ja matemaattisen
mallin perusteella ennustetaan miksi ja kuinka paljon yhtidsti saatava tuotto kayttiy-

tyy tulevaisuudessa. (Figueroa, 2019)

Business Intelligencen avulla vastataan tiedon jalostamisesta, analysoimisesta ja hyo-
dyntdmisestd. Apuna kéytetdén ennalta méadriteltyjd suorituskyvyn mittareita, kuten
ennustevirhettd, regressiokerrointa, korrelaatiota, tuottoa ja keskihajontaa. Tavoitteena
on péidtdksenteon nopeuttaminen, parantaminen, oikea-aikainen vastaus tietotarpee-
seen, strategian toteuttaminen ja tehokkuuden parantaminen. Menneesti ajasta voi-
daan laatia raportti, seurata nykyhetked tai ennakoida tulevaa. Menetelmien tunnus-
piirteitd ovat analyyttisyys, kvantitatiivisyys ja liiketoimintaléhtoisyys. (Hovi, Hervo-

nen & Koistinen 2009, 74-82)

Kaikki tiedot eivit ole saatavilla tdysin ajantasaisena. Kurssitieto on mahdollista hakea
porssin aukioloaikana, mutta tilinpditosinformaatio julkaistaan yleensd selvisti vii-
veelld. Toisinaan ennakoitua olennaista tietoa julkaistaan jo ennen tilikauden péétty-
mistd. Analyysipalveluiden analyytikot yrittdvit ennakoida tulevaa kehitytysti, joten
ndité tietoja voidaan kéyttdd apuna ldhitulevaisuuden ennakoimiseen. Tiedot jactaan
osiin, jotka pdivittyvit pdivittdin tai kvartaaleittain. Harvemmin kerattava tieto koh-
distetaan péivittdisiin tietoihin péiville, jolloin se on julkaistu. (Hovi, Hervonen &

Koistinen 2009, 29-30)

Tietovaraston suunnittelun ldhtokohtana on sen laajuus, kayttotarpeet ja saatavilla ole-
vat tiedot. Tiedot kannattaa kerété alusta asti, jos niitd voidaan hyddyntdé tulevaisuu-
dessa. Tiedon tarkkuus vaikuttaa suoraan tietovaraston laajuuteen. Kerdttdessd tietoa
yksityiskohtaisemmalla tasolla, tietovaraston laajuus kasvaa samassa suhteessa. Késit-
telemittomat tiedot tallennetaan omiin tauluihin, mista niitd ldhdetdédn jalostamaan tar-
peen mukaan erilaisten kaavojen avulla yhteenvetotauluihin, joissa ovat laskettuna
kaikki hyddynnettivit tunnusluvut. Laskemisen jdlkeen kaikkien yhtididen tiedot koo-

taan yhteen. (Hovi, Hervonen & Koistinen 2009, 31-47)

Jokaiselle péiville voidaan laskea esimerkiksi 100 tunnuslukua tai muuta tietoa, joiden
liséksi lisdtddan 3 ennustetietoa jokaista 21 aikajaksoa kohti. Vuodessa on noin 250

kaupankiyntipdivad, jolloin jokaista yhtiotd kohti 16ytyy n. 40 000 tietoa yhtd vuotta



kohden. Tulevaisuudessa tietoa voisi olla kerdttynd 50 yhtioltd 10 vuoden ajalta, jol-
loin yksittdisten tietojen madrd olisi 20 miljoonaa. Tietomééran pitdisi olla edelleen

helposti hallittavissa. Yksittédisid rivejd olisi tdssd vaiheessa suunnilleen 125 000.

2.3 Testaus

Testauksen avulla tavoitellaan ennustamisessa tunnuslukujen optimaalista hyodynta-
mistd, halutulla vastaavuuksien maérélla. Lisdttdessd uuden yhtion tiedot kasvanut tie-
tokanta vaikuttaa my0s saataviin tuloksiin. Tulokset tulevat alkuvaiheessa elimééin
voimakkaammin, kun tietojen mééra kasvaa nopeasti. Lisdéntyneen tiedon pitdisi pa-
rantaa luottamusta menetelmiin ja parantaa ennustavuutta, kun voidaan kéyttdi pie-
nempid raja-arvoja ja niiden muutosnopeuksia. Huonosti hyddynnetyt tunnusluvut ei-
vit paranna mallin toimintaa, vaan rajaavat tictokannasta kéytettdvien tietojen méaéraa
ilman ennustavuuden parantumista. On kuitenkin epéselvédd, kuinka monta vastaa-

vuutta olisi mallin hyodyntdmisen kannalta optimaalista.

Tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton korrelaatiota kiytetdén optimoinnissa arvioin-
nin mittarina tuottoennusteelle. Arviointi voidaan kohdistaa kaikille ennusteille tai
luokitella aineisto yhtion, tappiollisuuden, voitollisuuden, kvartaalin tai jonkin muun
tunnusluvun mukaan. Tuottoennuste méadritelldén 21 valitulle péivélle seuraavan 4,5
kuukauden aikajaksolla, joista valitaan yksi jollakin my6hemmin esitettavalla valinta-
perusteella. Korrelaatio lasketaan ensin kaikilla aikajaksoilla, minka jdlkeen niiden
keskiarvoa kéytetddn vertailutietona. Korrelaatioiden arvoista voidaan tehdd havain-
toja mallin kehittdmiseksi, kuten esimerkiksi, ettd tappiollisten pédivien korrelaatio on

erisuuruinen kuin yhtion ollessa voitollinen.

Sijoitussuunnitelmia testataan simuloimalla sijoitusvarallisuuden kehitysté. Sijoitus-
suunnitelmat muodostuvat erilaisista pdivittdisten painoarvojen madrittelyistd yhti-
oille. Ennusteaikajakson valintaperuste ja painoarvon méairittelyssd kaytetty mene-
telmé valitaan simuloinnin tulosten perusteella. Lopputuloksen valinnassa kéytetdén
apuna keskiméadrdistd toteutunutta tuottoa ja tuottojen keskihajontaa samoilla periaat-
teella kuin ennusteaikajakson valinnassa. Simuloinnin jdlkeen tiedetddan mitd menetel-

mid varsinaisessa sijoitustoiminnassa kéytetaan.



Kaikki paatokset perustuvat perustietoihin, joten niiden pitiisi olla oikaistuina sen suu-
ruisia kuin sijoittajat ovat ne ymmarténeet. Tiedon oikeellisuuden toteaminen on tyo-
lastd, koska tiedot pitdd tarkistaa yhtion tiedotteista. Tietoihin voi liittyd kertaluontei-
sia erid, joita pitdd mahdollisesti oikaista. Epdvarmoissa tilanteissa on mahdollista ver-
tailla ennustevirhettd ilman oikaisua ja oikaisun kanssa. Sijoittajat ovat tulkinneet lu-
kua tavalla, joka antaa pienemmaén korrelaation. Tyypillisid oikaisuja tuloslaskelmassa
ovat kertaluonteiset arvonmuutokset tai uudelleenjérjestelykulut. Taseen puolella
omaan pddomaan luettavat oman padoman ehtoiset lainat voivat védristdd oman pai-
oman madrdi. Tadma vaikuttaa oman padoman lisdksi korollisten velkojen méériin ja
ndihin liittyviin tunnuslukuihin. Kirjanpitokédytdnno6illd voi myos olla merkittdvé vai-

kutus raportoituihin lukuihin.

2.4 Sijoitusprosessi

Valittujen menetelmien kéytto ylédtasolla alkaa hakemalla yhtiokohtaisesti osakekurs-
sit verkosta. Viimeisin tilinpdétdstiedote on tiedossa, kuten on myds analyytikoiden
viimeisimmaét ennusteet 1dhitulevaisuuden kehityksen osalta. Tietojen avulla voidaan
laskea tarvittavat tunnusluvut ennustamista varten. Nykytilanteen tunnistamisen jil-
keen tietokannasta etsitddn tavoiteltu maard vastaavuuksia. Vastaavuuksien toteutu-
neiden tuottojen avulla lasketaan tuottoennuste ja keskihajonta eri aikajaksoilla sekd
valitaan paras ennusteaikajakso sijoittamisen kannalta. Sijoitusvarallisuus allokoidaan

simuloinnin perusteella valitun sijoitussuunnitelman mukaisesti.

Dashboard:n avulla annetaan yleiskatsaus timén hetken varallisuudesta ja sijoituskoh-
teista. Yhtididen tuottoennuste, keskihajonta ja valittu aikajakso ovat kiinnostavimpia
tietoja, joiden lisdksi voidaan esittdd keskeisimmét tunnusluvut. Vastaavuudet ennus-
teiden taustalla esitetdéin omilla vililehdilld. Sijoitussuunnitelman mukaisesti tehtavét
toimenpiteet on tirkein esitettidva tieto tulevaisuuden osalta. Toteutuneet toimenpiteet

on kirjattava manuaalisesti seuraavaa kaupankdyntipdivaa varten.
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Kuvio 6. Dashboardin alustava nakyma

Vastaavuudet esitetdén yhtiokohtaisesti, jolloin saadaan parempi kuva ennusteen taus-
talla olevista tiedoista. Esimerkiksi yhdessd analyysissd 13.4.2007 Ponssen ennusteen
taustalla oli 216 piivén tiedot, joista 49 (23 %) oli Ponssen ja néistd 14 (6 %) oli sa-
malta kuukaudelta kuin ennustettava paivéd. Ponssen samalta kuukaudelta olevat tiedot
védristavit jonkin verran todellista suorituskykyd. Metsda Board:n osuus on 33 (15 %)
péivad, Strora Enson osuus on 68 (31 %) pdivad ja UPM-Kymmenen osuus on 66 (31
%) paivad. 216 rivid sisdltavad taulukko olisi vaikea esittdd, joten tiedot esitetdédn alla

olevassa kuvassa yksinkertaisemmassa muodossa.



13.4.2007 Ponssen vastaavuudet

Yhtis Vuosi  Kuukausi Vastaavuudet

Metsd Board 2014 4 13
Metsd Board 2014 9 5
Metsd Board 2014 10 1
Metsd Board 2017 & 2
Metsd Board 2017 7 12
Ponsse 2007 4 14
Ponsse 2007 B 1
Ponsse 2015 & 7
Ponsse 2015 7 1
Ponsse 2015 9 2
Ponsse 2015 10 10
Ponsse 2017 12 14
Stora Enso 2004 9 3
Stora Enso 2004 10 5
Stora Enso 2007 & 7
Stora Enso 2007 7 B
Stora Enso 2014 12 11
Stora Enso 2015 1 5
3tora Enso 2016 & 2
Stora Enso 2016 7 4
3tora Enso 2017 9 10
Stora Enso 2017 10 4
3tora Enso 2017 12 B
Stora Enso 2018 1 3
UPM-kymmene 2016 & 4
UPM-kymmene 2016 7 b
UPM-kymmene 2016 9 10
UPM-kymmene 2016 10 3
UPM-kymmene 2017 12 9
UPM-kymmene 2018 1 4
UPM-kymmene 2018 3 4
UPM-kymmene 2018 4 2
UPM-kymmene 2018 & 1
UPM-kymmene 2018 7 B
UPM-kymmene 2018 9 12
UPM-kymmene 2018 10 3

Kuvio 7. 13.4.2007 Ponssen tuottoennusteeseen sisiltyvien tietojen yhteenveto

Kaikista toteutuneiden tuottojen tiedoista laaditaan havainnollistava kuvio, jossa kes-
kimmadinen viiva kuvaa tuottoennustetta. Ylimmaéssd viivassa tuottoennusteeseen on
lisdtty keskihajonta ja alimmassa viivassa tuottoennusteesta on vihennetty keskiha-
jonta. Suunnilleen 68 % toteutuneista tuotoista pitdisi olla ylimmén ja alimman viivan

vilissd, eli alle yhden keskihajonnan etédisyydelld tuottoennusteesta (Harma, 2010).
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Kuvio 8. Tuottoennuste ja keskihajonta osakekurssin muutoksena

3 KEHITTAMINEN

Tiedolla johtamisella pyritdén oikeaan tietoon perustuvaan automaattiseen operatiivi-
seen padtoksentekoon. Analytiikan avulla opitaan aineistosta ja ennustetaan tapahtu-
mien vaikutuksia tarkasteltavan ongelman ratkaisemiseksi. Useimmiten vaikeinta on
ymmartid toimintaa riittdvan hyvin ja maéarittia tavoitteet. Paitoksenteko ei saa perus-
tua arvaukseen tai mielipiteisiin, vaan datasta saatuun informaatioon. Automatiikka
tehostaa prosessia ja luo uudenlaisia mahdollisuuksia. Tavoitteena on mahdollisimman
tarkka ja luotettava tieto esimerkiksi sijoituksen tulevaisuuden tuotosta. (Advian

www-sivut 2021)

Opinndyteyon alussa luotiin yksinkertainen ennustemalli ja sijoitussuunnitelma, joita
kehitettiin ensin vaistojen varassa. Manuaalisia vaiheita oli kdytossd useita. Ajatus
tuottoennusteen ja keskihajonnan hyddyntdmisestd oli vdhdn saman suuntainen kuin
portfolioteoriassa, joten ndin opinndytetyohon 16ydettiin teoreettinen 1dhtopiste (Mar-
kowitz 1952). Portfolioteorian pohjalta kehitettyjd menetelmid, kuten riskinottohaluk-
kuutta ja hyotyfunktiota kédytetddn mukautetusti valintapddatoksien teossa ja varojen

allokoinnin maédérittelyssd (Francis & Kim 2013).



Ennustemallin lopputuloksena saadaan kolmella eri valintaperusteella valittu tuottoen-
nuste ja keskihajonta. Sijoitussuunnitelmien simuloinnin lopputulosten avulla saadaan
madriteltyd yhtioihin sijoitettava summa. Lopputulokset ovat mallin kehityksen péa-
kohteet, jotka vaikuttavat sijoitusvarallisuudelle saatavaan tuottoon. Tuottoennustee-
seen ja keskihajontaan vaikuttavat perustietoihin tallennettujen tietojen laatu, tunnus-
lukujen laskennassa kéytetyt kaavat, kdytetyt tunnusluvut ja vastaavuuksien tunnista-
minen. Simuloinnin lopputuloksiin vaikuttavat tuottoennusteen valintaperuste ja pai-

noarvon madrittelyn tapa.

Vastaavuuksien tunnistaminen tehdédn asettamalla raja-arvot, joiden sisélld tunnuslu-
vun pitdd olla, koska tdsmadlleen samanlaisia tilanteita ei ole juuri koskaan. Vastaa-
vuuksia pitdd olla riittdvén paljon niin, ettd yksittdiset vastaavuudet eivit vaikuta liikaa
tuottoennusteen lopputulokseen. Sijoitussummaan vaikuttaa edellisten lisdksi kédytet-
tavé sijoitussuunnitelma. Télld hetkelld mukana on vain neljéd yhtioté ja kehitystyd on
alussa, joten sijoitussuunnitelman osalta otetaan edelleen askeleita realismia kohti. Si-
joitettava summa madritelldén yhtiokohtaisten painoarvojen avulla. Tietokoneen las-
kentatehoa hyddynnetdén raja-arvojen ja sijoitussuunnitelman painoarvojen mééritte-

lyssa.

3.1 Toteutustapa ja ldhestyminen

Tutkimus ja kehitys liittyvét usein yhteen, kun ratkaistaan esiin tulleita ongelmia tai
luodaan uutta tietoa. Ratkaisuja etsitddn yleisesti hyviksytyilld menetelmilld. Tutki-
muksellisessa kehittimisessd voidaan kéyttdd monipuolisesti erilaisia menetelmid. So-
veltavassa tutkimuksessa tulosten avulla voidaan luoda parempia menetelmia. Kehit-
tdmistydsséd asioiden kuvailun ja selittimisen lisdksi asioita muutetaan paremmiksi.
Raportoinnissa kuvataan lahtdkohdat ja tavoitteet, tydmuodot ja prosessin eteneminen

sekd lopputulos. (Ojasalo ym. 2014, 18-22)

Kehittdmistyd voi toisaalta olla myos prosessimaista ja ennakoimatonta, jossa monien
ideoiden kehitysvaiheiden jdlkeen saavutetaan tavoiteltu lopputulos. Ajureina toimivat
kaytannolliset tavoitteet, joiden ratkaisemisessa hyddynnetéén teoriaa. Ongelmat, joita

lahdetddn kehittdmdin pitdd havaita ennen kuin nithin voidaan 10ytdd ratkaisu.



Tutkimuksen avulla toimenpiteet ovat paremmin perusteltuja, kun ne otetaan katta-
vammin ja suunnitelmallisemmin huomioon. Tutkimuksellisen kehittdmisen pitda
edetd jarjestelmaéllisesti ja tuloksiin pitdd suhtautua kriittisesti. (Ojasalo ym. 2014, 18-

22)

Aihe on laaja ja hankala kokonaisuus, joten yksittéisiin aiheisiin syvennyttidessid muita
asioita ei luonnollisestikaan pystytd kehittimédén. Kédytdnnon teknisid ongelmia on
esiintynyt erittdin usein muutoksia tehtéesséd. Teoria ei usein vastaa suoraan ratkaista-
vaan ongelmaan, vaan lupaavia tai kiinnostavia menetelmid on testattava ennen lopul-

lista kdyttdonottoa.

Opinndytetyodssi késitellddn enimmékseen tdmén hetken tilannetta, vaikka useimmat
asiat ovat jo ottaneet useampia kehitysaskeleita ja jotkin asiat tulevat muuttumaan ke-
hitystyon jatkuessa. Opinndytetyon kirjoittaminen on my0s osaltaan auttanut parem-
min hahmottamaan kokonaisuutta ja 16ytdiméén kehityskohteita. Muihin tutkimuksiin
ja kirjallisuuteen tutustumalla on usein pyritty 16ytdméén ratkaisu johonkin ongel-

maan.

Tekodlyn avulla yritetdén toimia jarkevilld tavalla tehtdvén ja tilanteen mukaisesti.
Tekodlyyn kuuluu useita erilaisia osaamisalueita, kuten muun muassa data-analyysi,
koneoppiminen, havainnointi ja tilannetietoisuus. Data-analyysiin voidaan katso kuu-
luvan tiedonhankinta, késittely, analyysi, tulkinta ja visualisointi. Toimintaympériston
havainnoinnin avulla tunnistetaan vallitseva tilanne, jonka avulla luodaan ennuste tu-
levasta ja suoritetaan tarpeelliset toimenpiteet. Koneoppimisen avulla oppiminen ta-
pahtuu tilastotieteen menetelmid kéyttden, mikd parantaa suorituskykyé. (Valtioneu-

voston www-sivut 2021)
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Kuvio 9. Data-analyysi

Tapaustutkimus sopii hyvin menetelmaiksi etsittéessé kehitysideoita. [Imidsti saadaan
syvillistd ja yksityiskohtaista tietoa todellisessa tilanteessa ja toimintaympéristossa.
Tapaustutkimus sopii heikosti ymmairrettyjen tilanteiden tai kdyttdytymisen tutkimi-
seen. Sitd kdytetddn erottamalla fyysinen yksikdiden joukko omaksi tutkittavaksi koh-
teeksi. Aiheeseen on usein perehdyttdvi ennen kuin tiedetddn mika todellinen kehitta-
mistehtdvd on, mutta siitd huolimatta kehittimistehtdvadi voidaan muuttaa prosessin

edetessa. (Ojasalo ym. 2014, 52-57)

Toimintatutkimuksessa ratkaistaan kdytdnnon ongelmia ja toteutetaan muutosta. On-
gelmat voivat olla teknisid tai ammatillisia. Ratkaisuilla luodaan samalla uutta tietoa
1lmidstd. Tutkimuksen kohteena on toimintatavat ja toimintatilanne. Toimintayhteison
jasenten asiantuntemuksen ja tutkijan ulkopuolisen ndkokulman sekd teoreettisen
osaamisen avulla ongelma on helpompi ratkaista. Prosessissa toistuvat suunnittelu, toi-

minta ja arviointi, joita toistetaan riittdvan monta kertaa. (Ojasalo ym. 2014, 58-62)

Menetelmié voidaan kehittdd monilla erilaisilla tavoilla tai ndiden yhdistelmilld. Hyvia
kehityskohteita tai kehitysideoita tulee usein eteen kriittisen arvioinnin lopputulok-
sena. Téarkeintd on muistaa tavoite, jota kohti kehitystydssa pyritdén ja priorisoida asi-
oita. Eteen tulee usein ongelmia, jotka olisi ollut mahdoton ennakoida. Osakemarkki-
noiden ennustamista koskevat tutkimukset, teoriat ja muut julkaisut ovat usein ristirii-

taisia, joten pelkdstddn niiden perusteella on vaikea saavuttaa tyydyttdvia ja yhtendistad



lopputulosta. Tutkimalla kehitysidean vaikutusta osana kéytossd olevia menetelmii,

lopuksi on mahdollista saavuttaa tyydyttidva lopputulos.

3.2 Tutkimusmenetelmat

Havainnoinnin avulla mallia voidaan kehittdd paremmaksi ja huomioida kaikki tar-
peellinen tieto. Kaikkia muutoksien seurauksia on vaikea ottaa huomioon heti ensi
yrittdmalld, joten usein muutokseen liittyy my0s muita toteutettavia muutoksia. Kay-
tettdvissd oleva tiedon médrd rajoittaa osaltaan tilanteen méérittelyn tarkkuutta, jolloin
silld on suora vaikutus kiytettyihin raja-arvoihin. Finanssikriisin tai koronaviruksen
kaltaiset poikkeukselliset ilmiot ovat harvinaisia ja vastaavia ajanjaksoja esiintyy har-
voin, joten vastaavien muutosten toistuessa ennusteiden epavarmuus kasvaa huomat-
tavasti. Normaalimmalta ajalta tietoa on kdytettdvissd huomattavasti enemmaén ja lii-

ketoiminta on huomattavasti ennustettavampaa.

Dokumenttianalyysissd paatelmid tehdién yleensa kirjallisesta aineistosta, kuten uuti-
sista, osavuosikatsauksista tai vuosikertomuksesta. Dokumenttien avulla voidaan tun-
nistaa trendejd ja toistuvia tapahtumia. Sisdllon erittelyn ja analyysin tavoitteena on
tunnistaa tekstin merkityksid numeroin. Kriittisen tarkastelun avulla ongelmallinen

tieto voidaan tunnistaa ja tarvittaessa korjata. (Ojasalo ym. 2014, 136-138)

Tarkeimmaét dokumentit ovat yhtion itse julkaisemat tiedotteet. Tiedotteiden tiedot kir-
jataan oikaisuineen yhtididen perustietoihin. Tuloslaskelma saattaa sisdltdé kertaluon-
teisia erid tai taseessa olevat osakkeet saattavat olla arvostettu hankintahintaan kdyvén
arvon sijasta. Vaikutukset voivat ajoittain olla hyvinkin suuria, kuten esimerkiksi
UPM-Kymmene porssitiedotteessa ilmoitettu vuoden 2012 viimeiselle vuosineljin-
nekselle kirjattu 1 770 miljoonan arvonalentuminen (UPM-Kymmene www-sivut
2021). Vuoden 2011 tulos oli esimerkiksi 457 miljoonaa, joten kirjauksella oli mer-
kittavd vaikutus. Tuloslaskelman kertaluonteisten erien méard on usein ilmoitettu
muualla tiedotteessa. Taseessa olevien varojen arvonmadritys on usein hankalaa, eikd
varojen kdypd arvo useimmiten ilmene tiedotteesta. Lisdtietoja omaisuuseristd on
saatavilla liitetiedoissa, mutta arvonmaééritys voi edelleen olla hankalaa. Laadintaperi-

aatteet ja yleiset kirjanpitokdytdnnot auttavat ymmartdimiin dokumentteja paremmin



ja niiden muutoksilla voi olla myds merkittidvid vaikutus raportoituihin lukuihin. IFRS
16-standardin vaikutuksesta esimerkiksi Finnairin taseen loppusumma kasvoi kol-
mesta miljardista neljddn miljardiin (Vahahyyppa 2019). Viirin tiedon kirjaaminen

vaikuttaa kaikkiin my6hempiin vaiheisiin.

Skenaariotydskentely on yksi ennakoinnissa kaytettévistd tyypillisistd menetelmista.
Skenaarion avulla voidaan kuvata tulevaisuuspolku, joka voi edelleen haarautua eri-
laisiin lopputuloksiin. Skenaarioita laaditaan useampia vain positiivisen ja negatiivi-

sen skenaarion sijaan. (Ojasalo ym. 2014, 90-94, 146-147)

Mallin avulla yritetdén ennakoida toteutuvaa tuottoa, miki tarkoittaa suurimmaksi
osaksi osakekurssin kehityksen ennakointia. Ennakointiin kdytetddn menetelmid, joi-
den avulla pyritddn mahdollisimman hyvééin lopputulokseen. Tuottoennuste syntyy
historiallisen aineiston pohjalta, josta poimitaan yhtion tilannetta vastaavaa tietoa. Jo-
kainen vastaavuus luo oman skenaarion osakekurssin tulevasta kehityksestd. Simuloi-
malla sijoitusvarallisuuden kehitysti erilaisia valintoja tekemélld syntyy my0s erilaisia

skenaarioita, joiden kaltaisesti tuottojen oletetaan my0s tulevaisuudessa toteutuvan.

Kiytettavit menetelmit ovat kvantitatiivisia, mutta erilaisia vaihtoehtoja ja sijoitus-
ympéristdd tutkitaan kvalitatiivisia menetelmid hyddyntdmalld. Erilaisista sijoittami-
sen ldhestymistavoista 10ytyy runsaasti tietoa eri ldhteistd. Yleisid 1dhestymistapoja
esimerkiksi arvo- ja kasvusijoittamisesta on otettu tai otetaan tulevaisuudessa osaksi

menetelmia.

3.3 Jatkuva parantaminen

Tuottavuuteen vaikuttavat asiat on tunnistettava ja tunnettava niiden nykytila. Paamaa-
rdnd on tavoite, jota kohti edetéén pienin askelin. Nykytilan tunnistamisen jélkeen yri-
tetddn tunnistaa erilaisia vaihtoehtoisia ldhestymistapoja. Tiedettdessd mitd halutaan
saavuttaa ja miten tavoite saavutetaan, on vain toteutettava toimenpiteet. Jalkitoimen-
piteend arvioidaan, millainen lopputulos saavutettiin verrattuna ldhtétilanteeseen. (La-

rikka, Heinild, Selin & Tuominen 2007, 8-29)



Ongelmana saattaa olla puutteet tyokaluissa, tiedoissa, taidoissa tai tahdossa. Puutteita
on yritettdvé poistaa mahdollisuuksien mukaan. Havainnoimalla kerétéén tietoa tapah-
tumista ja muutosten vaikutusta selvitetdén analysoimalla tilannetta. On tarpeellista
tuntea havaintojen perussyyt, jolloin tarvittavat muutokset voidaan kohdistaa néihin.
Arvoa lisddvad tyotd on sellainen, jonka seurauksena kokonaisuus muuttuu parem-
maksi. Yksittdiset muutokset ovat yleenséd suhteellisen pienid, mutta niiden yhteis-
madrd saattaa olla suuri. Ideoita tuotetaan ja jalostetaan, minkéd jidlkeen niiden toimi-
vuutta kokeillaan ennen lopullista kdyttoonottoa. (Larikka, Heinilé, Selin & Tuominen

2007, 113-206)

Mallin kehitysprosessi on jaettu alapuolella olevan kuvion mukaisesti osakokonai-
suuksiin, joita voidaan kehittdd koskematta muihin osakokonaisuuksiin. Suurin osa
ajasta kuluu keskimmadisten osa-alueiden kehittimiseen, mutta uusia yhtioita lisatta-
essd aika kohdistuu tiedon kerddamiseen ja tallentamiseen. Uusien tietojen ja taitojen
opettelu on tyolastd, eikd valmista ja helposti ymmarrettdvai ratkaisua useinkaan ole
saatavilla. Lisdksi yksi tdrked kehityskohde on turhan laskennan vihentdminen, jolloin
sddstyy aikaa. Sijoittaminen viimeisend osakokonaisuutena jatetddn padasiassa opin-
ndytetyon ulkopuolelle, koska aikaisemmat vaiheet on ensin saatava riittdvan hyville
tasolle. Suurin osa oikealla rahalla sijoittamisen vaiheista on samoja kuin aikaisem-
missa vaiheissa, jolloin suuria muutoksia ei ole tarpeen tehdd. Uudet tunnusluvut las-

ketaan ainoastaan yhdelle pdiville, joten laskenta on suhteellisen nopeaa.
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Kuvio 10. Kehitysprosessi

Ensimmaisessd osakokonaisuudessa keskitytddn tiedon kerddmiseen, laatuun ja tun-
nuslukujen laskentaan. Mallin toiminta perustuu ndiden tietojen varaan, joten on tér-
kedd, ettd tieto on riittdvian laadukasta. Tietoa saadaan yhtididen julkaisemista tiedot-
teista, Nasdagomxnordic.com verkkosivulta ja Yahoo Finance palvelusta. Ennuste-
tietoja on saatavilla esimerkiksi Inderes.fi verkkosivuilta tai pankkien analyytikko-
palveluista. Tunnuslukujen on oltava laskettuna oikeilla kaavoilla ja tilinpaétdstieto-
jen tulee olla kohdistettuna oikeille pdiville. Tulevaisuudessa julkaistavia tietoja en-
nakoidaan alustavasti seuraavan kvartaalin tietoihin saakka. Suurin kehityksen kohde

on uusien tunnuslukujen kiyttdonotossa ja uusien yhtididen lisdémisessa.

Toisessa osakokonaisuudessa lasketaan tuottoennuste ja keskihajonta eri aikajaksoille,
joista valitaan yksi teoriaan perustuvalla valintaperusteella. Lopullinen valintaperus-
teen valinta tehddén sijoitusvarallisuuden kehityksen simulointien perusteella. Tavoit-

teena on mahdollisimman suuri tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton korrelaatio.



Tuottoennusteen keskihajonnan osalta tavoitellaan mahdollisimman pienté arvoa, jol-
loin my®s toteutuneen tuoton pitdisi olla tarkemmin tiedossa. Yhtion tilanteen mukaan
tuottoennustemenetelma jaetaan voitollisiin ja tappiollisiin tilanteisiin. Suurin kehitys-
kohde on kiytettdvien tunnuslukujen ja raja-arvojen valinta tietoon perustuen. Haas-
teena on erilaisten kombinaatioiden méiré. Paivittdisille tunnusluvuille mééritelldan
raja-arvot vastaavuuksien etsimiseen tietokannasta. Raja-arvoille médritellddn myos
muutosnopeus tilanteisiin, joissa vastaavuuksia ei 10ydeté riittdvésti. Raja-arvoja voi-
daan kasvattaa jokaisella kierroksella esimerkiksi 20 % tai muu tietty maird, minka
jélkeen vastaavuuksia etsitddn uudestaan. Vastaavuuksien maird vaikuttaa ennustus-
ten lopputulokseen, jota varten on yritettdvd 10ytdd optimaalinen vastaavuuksien

maara.

Kolmannessa osakokonaisuudessa suunnitellaan ja testataan erilaisia sijoitussuunni-
telmia. Sijoituksen painoarvo méérdytyy tuottoennusteen ja keskihajonnan perusteella
ja se on tdrkein tdssd vaiheessa méadriteltdva asia. Hyvékdin ennuste ei johda hyvéidn
lopputulokseen, jos painoarvo sijoitukselle maaritellddn huonosti. Yksittdisen yhtion
vaikutusta sijoitusvarallisuuteen voidaan rajoittaa asettamalla raja sijoittavalle sum-
malle. Vaikutus riippuu toteutustavasta ja se voi olla joko positiivinen tai negatiivinen.
Sijoitusaste kertoo, kuinka suuri osa sijoitusvarallisuudesta on sijoitettuna. Ennustei-
den ollessa keskimédrdisd huonompia voidaan sijoittaa pienempi osa sijoitusvaralli-
suudesta. Tulevaisuuden néyttdessd erityisen hyvéltéd voisi olla jarkevdd hyodyntaa ti-
lanne ottamalla sijoituslainaa. Yhtididen méérédn lisddntyessd, mahdollisuudet sijoi-
tusportfolion muodostuksessakin lisdéntyy, kun sijoituskohteiksi voidaan valita vain

kaikista houkuttavimmat sijoituskohteet.

Neljannessd osakokonaisuudessa yhdistetdédn kolme aikaisempaa osakokonaisuutta
parhaat menetelmat valitsemalla. Sijoitettavasta varallisuudesta ja omistuksista on pi-
dettévi erikseen kirjaa, koska ne vaikuttavat padtoksentekoon. Ensin haetaan uusim-
mat tiedot ja lasketaan ajantasaiset tunnusluvut. Toiseksi maéritellddn ja valitaan par-
haalla tiedossa olevalla tavalla tuottoennuste ja keskihajonta. Kolmanneksi lasketaan
parhaan sijoitussuunnitelman mukaiset sijoitukset. Sijoitukset voidaan toteuttaa ma-
nuaalisesti osakevilittdjan palvelussa tai toimeksiantojen suorittaminen voidaan myds
automatisoida. Joihinkin osakevalittdjien palveluihin on mahdollista olla yhteydessi

ohjelmointirajapinnan kautta (Interactive Brokers www-sivut 2021).



3.4 Automaatio

Yksinkertaisia tehtdvid, kuten tiedon hakua verkosta tai tiedon siirtoa tiedostosta toi-
seen voidaan sanoa ohjelmistorobotiikaksi. Tiedonhaku ja tietojen siirto toteutetaan
ohjelmoinnin avulla ilman varsinaista ohjelmistorobotiikan ohjelmistoa. Sen avulla
voidaan poistaa manuaalisesti tehtdvaa tyoté ja kayttdd aika muuhun hyodyllisempéédn
tyohon. Virheitd tietojen kopioinnissa syntyy vdhemmaédn kuin manuaalisesti kirjaa-

malla, mutta harkinta prosessissa on véhiista. (Kaarlejarvi & Salminen 2018, 54-56)

Alykkiimpii automaatiota on koneoppiminen, jossa laajan aineiston kisittelyn ja luo-
kittelun avulla luodaan ennuste matemaattisen mallin perusteella. Edistynyt ratkaisu
pystyy kehittdmiin itseddn paremmiksi. “Treidausrobotit” suorittavat esimerkiksi
osto- ja myyntitoimeksiantoja historiallisen datan perusteella. Téllainen alkeellinen te-
kodly vaatii riittdvésti dataa toimiakseen luotettavasti. Ohjelman kéyttdjalla pitad olla
riittdvasti ymmarrystd sijoituspddtoksen muodostamisesta. (Kaarlejarvi & Salminen

2018, 60-61)

Koneoppiminen voidaan jakaa oppimisen ndkdkulmasta ohjattuun ja ohjaamattomaan
oppimiseen. Ohjatussa oppimisessa ennustetaan esimerkiksi osakkeen tulevaa tuotto-
prosenttia, kun ohjaamattomassa oppimisessa lopputuloksena on joko nousu, lasku tai
el muutosta (Trask 2019, 10-13). Oppiminen on toteutettu ohjatusti ja ldpindkyvasti
tallentamalla oppimisprosessin tiedot omaan tiedostoon, mikd auttaa paremmin ym-
mirtimédan mallin toimintaa ja mahdollisesti edelleen kehittdiméén sitd. Tallentamalla
myds vastaavuudet omaan tiedostoon voidaan sddstdd huomattavasti aikaa, kun seu-
raavalla kerralla vastaavuuksia voidaan etsid ensin samoilla raja-arvoilla. Viimeisessa
vaiheesta voidaan edelleen halutessa palata kaikkiin niihin tietoihin, joihin ennusteet

perustuvat.

Neuroverkkojen avulla voidaan toteuttaa ennustaminen, vertailu ja oppiminen. Tieto
kulkee alla olevissa kuvioissa vasemmalta oikealle. Jokainen péivd tietokannassa,
jonka toteutunut tuotto ja tunnusluvut tunnetaan, voi vaikuttaa tuottoennusteeseen. Jo-
kaisen pdivan osalta tunnusluvut menevit aktivointi funktion 1édpi, jossa tunnusluvun
ollessa raja-arvojen sisilld se saa arvon yksi tai muussa tapauksessa arvo on nolla.

Kaikkien péivin tunnuslukujen ollessa raja-arvojen sisdpuolella, sen toteutuneita



tuottoja kdytetddn osana ennustamista. Kédytettdvat pdivat kootaan yhteen, minké jal-
keen lasketaan vastaavuuksien lukumaiird, jonka pitdd olla madrityssd vélissd. Kaik-
kien ehtojen tiyttyessd lasketaan tuottoennusteet ja keskihajonnat valintaa ja sijoitta-
mista varten. Oppimisessa lasketaan edelleen tuottoennusteiden ja toteutuneiden tuot-

tojen korrelaatio, jonka jélkeen raja-arvoja tai muutosnopeuksia muutetaan.
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Kuvio 11. Ennustamisen neuroverkko

Toteutuneita tuottoja on neljdn yhtion osalta kiytossd n. 16 000 pdivéltd. Tunnuslukuja
vastaava madra raja-arvoja ja muutosnopeuksia on miériteltdvd olennaisten tuottojen
kerddmiseksi ennusteita varten. Raja-arvot madraytyvit osittain tunnuslukujen lukuar-
von mukaan ja l0ydettyjen vastaavuuksien perusteella. Keskiméérin vastaavuuksia
16ytyy yli 200, joiden avulla lasketaan ennustetiedot 21 péiville. Automaattisesti tois-

tuva prosessi on vilttdmattomyys, suuren tietomééran kasittelyyn.

Oppimisprosessissa tuottoennusteiden ja toteutuneiden tuottojen korrelaatio lasketaan,
jonka jélkeen raja-arvoja tai niidden muutosnopeuksia muutetaan suuremmiksi tai pie-
nemmiksi. Muutoksen jédlkeen tuottoennuste, keskihajonta ja korrelaatio toteutuneen
tuoton kanssa lasketaan uudelleen. Korrelaation muuttuessa suuremmaksi uudet raja-
arvot tai muutosnopeudet otetaan kdyttoon ja ennustaminen kehittyy paremmaksi askel
askeleelta. (Trask 2019) Toistamalla automaattista prosessia taustalla voidaan oma

aika kdyttdd muuhun toimintaan.



4 ENNUSTAMINEN JA SIMULOINTI

4.1 Aikajakso

Aluksi ajatuksena oli ennusteaikajakso, joka olisi 1-2 kvartaalin (60-120 kaupankdyn-
tipdivdn) pituinen, mutta kuitenkin rationaalisesti perusteltavissa. Ennusteaikajakso oli
aluksi n. 90 pdivai, mutta paremmin perusteltavissa oleva ennusteaikajakso haluttiin
16ytdd. Ennustevirhe eli tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton erotus oli jakautunut
epétasaisesti kvartaalin kulumisen mukaan. Ratkaisuna ennustehorisontiksi valittiin
sopivan pituinen ajanjakso aina viiden kvartaalipdivén vélein, alkaen tilinpaatostieto-
jen julkaisusta. Ennustehorisontiksi valittiin aikajakso, joka antoi korkeimman korre-
laation tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton vililld. Keskiméérdinen ennustehori-
sontti oli 34 kaupankdyntipdivén pituinen. Ennusteaikajakson poukkoileminen aiheutti

kuitenkin tyytymattomyyttd, koska my0s tuottoennuste poukkoili samalla.

Parempi tutustuminen portfolioteoriasta edelleen kehitettyyn CAPM-malliin ja Shar-
pen lukuun johti vaihtoehtoisiin menetelmiin, joissa ennustejakso voidaan valita suu-
rimman tuottoennusteen, pienimmén keskihajonnan tai ndiden avulla lasketun suurim-
man Sharpen luvun perusteella. Aivan jokaiselle tulevalle péiville ennustetta ei tdssa
vaiheessa tehdé vaan valituille péiville, joita on 21 seuraavan 4,5 kuukauden aikajak-
solla. Ennusteiden maérélli ja aikajakson pituudelle ei ole enimméaismaarii, vaan en-
nuste voidaan laatia niin pitkélle aikajaksolle kuin halutaan. Skaalaamalla luvut vuo-
den aikajaksolle, niistd saadaan vertailukelpoisia. Eri aikajaksojen tuottoennusteet
muutetaan vuosittaiseksi tuotoksi kertomalla esimerkiksi kuukauden péddhén sijoittuva
tuottoennuste 12:sta ja vastaavasti kahden kuukauden péddhan sijoittuva tuottoennuste

6:1la.

Alla olevassa kuviossa havainnollistetaan yhdelle péiville laskettuja ennusteita. Shar-
pen luvun pisteet on nostettu kaaviossa kaksi yksikkod ylemmaés selkeimmén koko-
naiskuvan saamiseksi. Suurin tuottoennuste on sinisen viivan ylin piste 10. havainto-
pisteen kohdalla. Pienin keskihajonta on viimeisen 21. havaintopisteen kohdalla ja
suurin Sharpen luku on 11 havaintopisteen kohdalla. Riippuen valitusta ennustejakson

valintamenetelmastd, valinta kohdistuu yhteen niistd vaihtoehdoista.



Tuotttoennuste, keskihajonta ja Sharpen luku

3,5

2,5

15

0,5

-0,5

=—8-—Tuottoennuste  ==@==Keskihajonta Sharpen luku

Kuvio 12. Tuottoennuste, keskihajonta ja Sharpen luku viivakaaviossa

Sama tieto voidaan esittdd my0s pistekaaviossa, jossa pystyakselilla on tuottoennuste
ja vaaka-akselilla keskihajonta. Ylin havaintopiste kuvaa suurinta tuottoennustetta ja
vasemmanpuolisin piste kuvaa pieninti keskihajontaa. Punaisen viivan avulla on ha-
vainnollistettu suurimman Sharpen luvun antavaa pistettd. Tdssd pisteessd tuottoen-
nusteen suhde keskihajontaan on suurin. Edellisen kuvion ensimmaéinen havaintopiste
kuviossa on oikeanpuoleisin. Toinen havaintopiste 10ytyy seuraamalla sinisti viivaa

seuraavaan pisteeseen.
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Kuvio 13. Tuottoennuste, keskihajonta ja Sharpen luku pistekaaviossa



Yksi mahdollinen vaihtoehto olisi voinut olla Triple-Barrier-menetelmd. Menetel-
massd valitulla aikajaksolla seurataan saavuttaako tuotto ensin ylédrajan, alarajan vai
kuluuko valittu aikajakso ennen rajojen saavuttamista. Menetelma on kiinnostavampi
kuin kiinted aikajakso, koska se huomioi aikajaksolla toteutuneen tuoton, eiki vain

aikajakson lopussa toteutunutta tuottoa. (Prado 2019)

4.2 Vastaavuudet ja ennustaminen

Havainnollistetaan ennusteen madrdytymisté vield yksinkertaistetun esimerkin avulla.
Tietokannasta 10ytyvit tiedot, jotka ovat esitetty alla olevassa kuviossa. Tietojen
avulla ennustetaan Osakkeiden A ja B tuotto ja miiritellddn osakkeisiin sijoitettava
varallisuus. Ennuste laaditaan kahden tunnusluvun perusteella. Osakkeen A P/B = 1,25

ja P/E =9.9. Osakkeen B P/B =2,0 ja P/E 11,0.

Mro. P/B P/E P/B Toleranssi 25,0 %

1 1,00 10,00 P/E Toleranssi 5,5 %

2 1,10 10,10 | ..

3 1,20 10,20 A B

4 1,20 10,30 P/B 1,25 2,20
3 140 10,40 P/E 990 11,50
il 1,50 10,50

7 1,60 10,60 | .. P/Balaraja | 0,94 1,65
8 1,70 10,70 P;'Byla'iraja 1,56 2,75
g 1,80 10,80 | ...

10 1,530 10,90 PfEE||E|rEljﬂ 9,36 10,87
11 2,00 11,00 P,"E‘flﬁri]jﬂ 10,44 12,13
12 2,10 11,10

13 2,20 11,20

14 | 230 11,30

15 240 11,40

16 | 2,50 11,50

17 2,60 11,60

13 2,70 11,70

15 2,80 11,80

20 2,90 11,30

21 | 3,00 12,00

Kuvio 14. Tietokanta ja raja-arvot



Oletetaan, ettd koneoppimisen perusteella pienin ennustevirhe toteutuneen tuoton ja
tuottoennusteen vélilld saataisiin, kun P/B-tunnusluvulle annetaan ala- ja ylarajaksi 25
% tunnusluvusta poikkeava luku ja P/E-tunnusluvulle 5,5 %. Molempien tunnusluku-
jen pitdd olla médritellyissd rajoissa, jotka ovat laskettuna kuviossa oikealla. Osakkeen
A vastaavuuksia ovat numerot 1-5 ja osakkeen B vastaavuudet ovat numerot 10 - 18.
Jokaisella vastaavuudella on yhté suuri todennikdisyys toteutua ja kaikkien tietokan-
nassa olevien tietojen toteutunut tuotto tunnetaan. Tuottoennuste on vastaavuuksien
toteutuneiden tuottojen keskiarvo ja keskihajonta on vastaavuuksien toteutuneiden

tuottojen keskihajonta.

Osake A
Tuotto, pv

Nro.| PfB P/E 2 5 10 15 20
1 | 100 10,00 -3,325| 1,088 0,333| 0,141| 0,317
2 | 110 10,10 1,915 -0,104 -1,561| -1,505| -0,896
3 | 120 10,20 2,646(-1,432( -0,691| 0,154| 0,841
4 | 1,30 10,30 0,000 -0,298( -0,119] -0,159| -0,238
> | 140 1040 -g,484| -2,051( -1,357| -1,6069| -2,262
Keskiarvo -1,050| -0,259| -0,679| -0,607| -0,448
Kulut 0,251| 0,100( O,050( 0,033 0,025
Tuottoennuste | -1,301| -0,660| -0,729] -0,641| -0,473
Keskihajonta 3,084 0,946| 0,629 0,783 0,905
Sharpen luku -0,422| -0,698| -1,160| -0,818| 0,522

Osake B
Tuotto, pv

Nro.| PfB P/E 2 5 10 15 20
10| 1,50 10,90| -4,593( -2,012| -0,219| -0,146| 0,044
11| 2,00 11,00| 3,808(-0,087| 0,174)-0,250| 0,315
12( 2,10 11,10|-3,162| 5,827 3,930| 2,288| 1,965
13| 2,20 11,20|-2,694( -1,149| 0,198| 0,886| 1,347
14( 2,30 11,30| 1,965 1,352| 0,755| 1,195 0,810
15| 2,40 11,40| 2,001 2473 1,379 0502| 0,995
1g| 2,50 11,50| -1,667|( -0,480| -3,787| -3,004| -1,313
17| 2,60 11,60|-2,993(-1,719| -1,397| 0,184| -0,437
18( 2,70 11,701 3,345 2,458| 2,054| 0,270| -1,416
Keskiarvo -0,437| 0,740( 0,343| 0,209| 0,186
Kulut 0,251 0,100( 0,050| 0,033 0,025
Tuottoennuste | -0,688| 0,640| 0,293 0,176( 0,161
Keskihajonta 2,872 2,033 1,499 05910| 0,571
Sharpen luku -0,239( 0,315| 0,195| 0,193| 0,166




Kuvio 15. Vastaavuuksien perusteella laskettu tuottoennusteen ja keskihajonta

Tuottoennuste ja keskihajonta valitaan tuottoennusteen, keskihajonnan tai Sharpen lu-
vun perusteella. Oletetaan, ettd Sharpen luvun avulla valittu ennuste johtaa haluttuun
lopputulokseen. Osakkeen tuottoennuste ja keskihajonta valitaan suurimman Sharpen
luvun perusteella, jolloin osakkeen A tuottoennusteeksi tulee -1,050 ja keskihajon-
naksi 3,084 ja osakkeen B tuottoennusteeksi tulee 0,740 ja keskihajonnaksi 2,033. Lu-
vut ovat skaalattu ja ne saadaan muutettua prosenteiksi kertomalla ne 100 %. Ennus-

tettavaksi aikajaksoksi valikoitui osakkeelle A 2 pdivéi ja osakkeelle B 5 paivaa.

Osakkeen B tuottoennuste 0,740 tarkoittaa 100 % * 0,740 * (251/5) = 1,47 % potenti-
aalista tuottoa viidessd pdivéssd. Tuottoennusteessa on huomioitava tuottoennustetta
pienentévit kaupankdynnin kulut, jolloin 0,2 % arvioitujen kulujen jdlkeen tuottoen-
nusteeksi saadaan 0,640. Kaytinnossi osakkeita saattaa jo olla omistuksessa, jolloin

kaupankiynnin kulujen osuus saattaa olla eri suuruinen.

4.3 Simulointimenetelmait

Simuloinnin alkutiedot ovat valittu tuottoennuste ja keskihajonta, joiden perusteella
painoarvo madritellddn yhtiokohtaisesti. Painoarvon lukuarvo on nollan ja yhden vi-
liltd. Tasahajautuksella yhtio saa painoarvon 1, jos tarkastelupdivélle on miiritelty
tuottoennuste. Mikéli tuottoennuste on laadittu tasahajautuksella neljélle yhtidlle, si-

joitetaan kuhunkin yhtidon neljdsosa sijoitusvarallisuudesta.

Painoarvojen laskentaa varten on méériteltdvé ala- ja ylédraja, joiden mukaan painoar-
vot lasketaan. Ala- ja yldrajaan verrattavia tietoja voivat olla tuottoennuste, Sharpen
luku tai koordinaatistoon sijoitettavan tuottoennuste—keskihajonta -pisteen etdisyys
toiseen médriteltyyn pisteeseen. Tuottoennusteen ja keskihajonnan arvojen suhteellisia
etdisyyksid voidaan manipuloida tai vaihtoehtoisesti toimenpide voidaan kohdistaa
suoraan painoarvoon. Alla olevassa kuviossa on yhdelld menetelmilld valitut noin

16 000 tuottoennustetta ja ndiden keskihajonnat.



Tuottoennuste

Keskihajonta

Kuvio 16. Yhden valintaperusteen mukaiset tuottoennusteet ja keskihajonnat

Painoarvon médrittelyyn voidaan kayttia erilaisia menetelmii, joita kiydéaén lapi seu-
raavaksi. Tuottoennustemenetelmélld painoarvoja varten médritellddan alaraja, jota pie-
nemmét tuottoennusteet saavat painoarvon 0, ja yléraja, jota suuremmat tuottoennus-
teet saavat painoarvon 1. Ala- ja ylirajan puolessa vilissd annetaan painoarvoksi 0,5.
Péivikohtaiset painoarvot lasketaan yhteen ja sijoitusvarallisuudesta sijoitetaan paino-
arvon suuruinen osuus painoarvojen summasta. Ala- ja yldrajaa on havainnollistettu

alla olevassa kuviossa.

Tuottoennuste

Keskihajonta

Kuvio 17. Tuottoennustemenetelma



Pelkén keskihajonnan mukaan ei ole mielekésti sijoittaa, koska tuottoennuste voi olla
joko positiivinen tai negatiivinen. Ottamalla tuottoennuste mukaan, voidaan tuottoen-
nusteen ja keskihajonnan mukaan mairdytyvéd ennustepiste sijoittaa koordinaatistoon,
jossa ennustepisteen etdisyys punaisen ympyrian keskipisteeseen lasketaan. Punaisia
ympyroitd voidaan médritelld my0s useampia, jolloin lasketaan ennustepisteen etii-

syys ldhimmén punaisen ympyrén keskipisteeseen.

Ala- ja ylédraja painoarvon madritykseen valitaan kokeilemalla eri arvoja. Rajoja on
havainnollistettu alla olevassa kuviossa, jossa sisempi ympyrd on yldraja ja ulompi
ympyré alaraja. Menetelmd on varsinkin useampia pisteitd kiytettdessd optimoinnin
nikokulmasta monimutkaisempi kuin muut ldhestymistavat. Etdisyys lasketaan hyo-
dyntdmaélld Pythagoraan lausetta. Ennustepisteet, jotka ovat pienemmén ympyrén si-
sdlld saavat painoarvon 1. Painoarvo nollan ja yhden vélill4 annetaan ennustepisteille,
jotka ovat sisemméin ja ulomman ympyrén vilissd. Ympyroiden ulkopuolella olevat

pisteet saavat painoarvon O.

Tuottoennuste

Keskihajonta

Kuvio 18. Etdisyysmenetelmé

Sharpen luku -menetelmélld painoarvon méarittely on samankaltainen kuin tuottoen-
nustemenetelmilld. Erona on, ettd tuottoennusteen sijasta kdytetddn Sharpen lukua.
Alarajan alittavat ennusteet saavat painoarvon 0 ja yldrajan ylittdvit saavat painoarvon

1. Raja-arvojen vililld painoarvo on nollan ja yhden vililla.



Tuottoennuste

Keskihajonta

Kuvio 19. Sharpen luku menetelma

Riskiton korko voidaan ottaa mukaan teorioiden mukaisesti, jolloin riskitén korko vé-
hennetdin tuottoennusteesta ja Sharpen luku lasketaan uudestaan. Kovinkaan suurta
vaikutusta riskittoméin koron huomioimisella ei kuitenkaan pitéisi olla. Riskitonté kor-
koa ei ole médritelty, vaan se on valittava saatavilla olevista vaihtoehdoista. Yksi vaih-
toehto on kéyttdd Suomen pankin ilmoittamaa euriborkorkoa, joka on saatavilla péi-

vittdin koko tarkasteluajanjaksolle (Suomen pankin www-sivut 2021).

Erilaisia menetelmid yhdistelemélld voisi my0s péddstd parempaan lopputulokseen.
Koordinaatiston nollakohtaa voidaan siirtdd johonkin muuhun kohtaan, jossa simu-
loinnissa saatava tuotto sijoitusvarallisuudelle on parempi. Yhti tai useampaa mene-
telmaa voisi kayttda joidenkin sijoituksien rajaamiseen sijoituspéddtoksen ulkopuolelle.
Rajauksen jdlkeen toisella menetelmaélld painoarvon méérittelyssd voisi paéstd parem-

paan lopputulokseen kuin kdyttimalla vain yhtd menetelmaa.

4.4 Painoarvo

Painoarvojen suhteellisia etdisyyksid voidaan muuttaa korottamalla painoarvo esimer-
kiksi toiseen potenssiin. Pienet painoarvot ovat muutoksen jilkeen suhteellisesti pie-

nempid verrattuna suurempiin arvoihin. Normaalisti puolessa vilissd oleva painoarvo



0,5 olisi muutoksen jélkeen 0,25. Muutos korostaisi suurempien painoarvojen merki-
tystd ja saattaisi johtaa suurempaan tuottoon. Ainakaan toistaiseksi tulokset eivét ole
olleet kovin lupaavia, mutta tilanne saattaa muuttua sijoituskohteiden lisddntyessa. Eh-
doksi voidaan lisdksi asettaa enintdédn tietyn prosentuaalisen osuuden sijoittaminen yh-
teen yhtioon. Sijoitettavaa varallisuutta voidaan myos rajoittaa painoarvojen summan
jaadessa pieneksi, jolloin pienen tuottoennusteen yhtioon ei sijoiteta suurta osuutta si-

joitusvarallisuudesta.

Tuottoennustemenetelméd kiytettdessd tarvitaan sijoittamista varten vain osakkeiden
tuottoennusteet. Aikaisemmin selvitettiin, ettd osakkeen A tuottoennuste on -1,301 ja
osakkeen B 0,640. Oletetaan etté, simulointien perusteella on valittu menetelmad, jossa
tuottoennusteen alaraja on 0,05 ja yldraja 0,70. Osakkeen A tuottoennuste on pienempi
kuin alaraja, joten sen painoarvo on 0, eiki siihen sijoiteta. Osakkeen B tuottoennuste
on raja-arvojen vilissd, joten sille lasketaan painoarvo ja sijoitettava summa. Vihen-
netddn ensin tuottoennusteesta alaraja 0,64 — 0,05 = 0,59. Toiseksi yldrajasta vihenne-
tddn alaraja 0,70 — 0,05 = 0,65. Kolmanneksi lasketaan painoarvo, joka on 0,59 / 0,65
=0,91.

Simuloinnissa on voinut olla kolmantena muuttujana painoarvon potenssi. Valitun po-
tenssin ollessa 2, painoarvo korotetaan tdhén potenssiin, jolloin painoarvoksi saadaan
0,91% = 0,82. Sijoitussuunnitelmassa on voitu laatia yhteen yhtioon sijoitettavan enin-
tddn 10 % sijoitusvarallisuudesta painoarvolla 1. Koko sijoitusvarallisuuden sijoitta-
mista varten painoarvojen summan pitié télloin olla vahintddn 10. Sijoitusvarallisuu-
desta sijoitetaan kaupankdynnin kulut sisdltden osakkeeseen B 100 % * 0,82 / 10 = 8,2
%. Sharpen luku -menetelméé kaytettdessa tuottoennusteen sijasta kdytetdan Sharpen

lukua, mutta muuten prosessi on samanlainen.

Etdisyysmenetelmdi varten on mairiteltdvd vihintdén yksi piste etdisyyden laskentaa
varten. Esimerkiksi osakkeen B tuottoennuste on 0,640 ja keskihajonta 2,033. Valitun
pisteen tuottoennuste voisi olla 3,000 ja keskihajonta 1,200. Apuna kéytetdén Pytha-
goraan lausetta, laskemalla ensin tuottoennusteiden etdisyys 0,640 — 3,000 = -2,360 ja
keskihajontojen etdisyys 2,033 — 1,200 = 0,833. Lasketut luvut korotetaan toiseen po-
tenssiin, jonka jidlkeen summaksi saadaan (-2,360)* + 0,833%> = 6,263. Lopuksi



summasta otetaan nelidjuuri. Etdisyydeksi saadaan 2,502, jota voidaan kédyttdd paino-

arvon méidrittelyyn kuten tuottoennustemenetelméssa.

4.5 Simulointi

Simuloinnissa kokeillaan sijoitussuunnitelmien toimintaa 100 000 €:n sijoitusvaralli-
suudella ensimmaisesté tuottoennusteesta alkaen. Uusien yhtididen lisddminen tai op-
timoinnista johtuvat muutokset vaikuttavat simuloinnin lopputulokseen. Simuloinnilla
etsitddn optimaalinen alaraja, yldraja ja potenssi painoarvon maédrittimiseen, minka

perusteella yhtidihin sijoitettava summa madriytyy.

Simulointi aloitetaan asettamalla ala- ja yliraja ensimmadiselld kierroksella nollaksi,
minka jalkeen 10 kierroksen ajan alarajan arvoa kasvatetaan kierros kierroksella. Kol-
men muuttujan simuloinnissa erilaisia lopputuloksia syntyy 10 x 10 x 10 = 1000. Lop-
putuloksena saadaan jokaisen simuloinnin keskimiirdinen vuosituotto ja tuottojen
keskihajonta. Simulointi on suoritettava erikseen jokaisella tuottoennusteen valintape-
rusteella ja jokaisella painoarvon miirityksen menetelmélld. Kolmella valintaperus-
teella ja kolmella painoarvon méaérityksen menetelmilld syntyy yhteensd 9000 erilaista

lopputulosta.

Pienet muutokset sijoituksissa jitetddn tekemattd, kun sijoittamisen kulut pienentdvit
litkkaa tuotto-odotusta. Kaupankdynninkuluissa voi olla huomattavia eroja, esimerkiksi
Nordnet:ssd vihin kauppaa kdyvén sijoittajan kaupankdyntikulut ovat Helsingin pors-
sissd 0,20 % tai minimissddn 9 €. Yli 100 kauppaa kuukaudessa tekevén sijoittajan
kaupankéyntikulut voivat olla alle 0,055 % tai minimissdédn 3 €. (Nordnet www-sivut

2021)

Sijoitukset tasapainotetaan sdannollisesti ja kaupankdyntikulut vaikuttavat siihen,
kuinka usein tasapainotus kannattaa tehdd. Verotus on rajattu tyon ulkopuolelle, koska
verotuksessa on runsaasti erilaisia vaihtoehtoja, joihin ei tdssd vaiheessa syvennyta.
Verot on mahdollista maksaa ennen kalenterivuoden pédéttymisti tai sen jalkeen. Sijoi-
tukset voidaan tehda yksityishenkiloné tai osakeyhtion kautta, jolloin verotus on eri-

laista. Lisdksi pitdisi huomioida ainakin osakesddstotilin - mahdollisuudet,



osinkoverotus ja muut pddomatulot. Pitkdlld aikavililld tavoite on kuitenkin mahdol-

lisimman hyvin ottaa huomioon kaikki sijoituspiitokseen vaikuttavat asiat.

Simuloinnin avulla pyritddn hyddyntdmédan tuottoennuste ja keskihajonta mahdolli-
simman tuottavasti. Yhtena vertailukohtana voidaan pitdi tasahajautusta, jossa sijoite-
taan tasasumma jokaiseen yhtioon. Sijoitukset tehdddn samoina pdivind, kun tuottoen-
nuste on laskettavissa. Vertailukohtana voi olla myds muut sijoitussuunnitelmat. Si-
joitussalkun arvoksi simuloinnin alussa on valittu 100 000 €, koska summalla voidaan
tehda riittdvin monta toimeksiantoa ja muuttaa sijoitusten kokoa. Jos pienin sijoitus
summa olisi 4 000 €, niin varoilla voidaan toteuttaa 25 toimeksiantoa. Néin pystytidén
jo helposti muuttamaan sijoituksien kokoa. Mukana on vain nelja yhtiété, joten sijoi-
tussuunnitelmat pidetddn yksinkertaisena ja pyritddn kohti todenmukaisia lopputulok-
sia. Alla on havainnollistettu simulointien raja-arvoja muuttamalla ala- ja yldrajaa yh-

teensd 100 kertaa. Raja-arvojen nostoviliksi on médritelty 0,02.
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Kuvio 20. Raja-arvot

Luomalla viivakuvio sijoitusvarallisuuden kehityksestd ndhdddn missé vaiheessa si-
mulointia saavutetaan suurin sijoitusvarallisuus. Alla olevassa kuviossa kolmella
muuttujalla simulointeja on suoritettu 1300. Raja-arvojen alueet voidaan maéaritella
paremmin, jos sijoitusvarallisuuden huippu olisi kuvion reunassa. Pelkka varallisuu-

den madrd simuloinnin lopussa ei ole paras vertailutieto, vaan arvioinnissa voidaan



kayttdd apuna tutuksi tullutta tuottoa ja keskihajontaa. Kuviosta on ndhtivissd, ettd
monilla erilaisilla arvoilla voidaan saavuttaa sama tuotto euroissa.
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Kuvio 21. Varallisuus simulointien lopussa

Simulointien tiedoista lasketaan keskiméérdinen vuosituotto ja tuottojen keskihajonta.
Naéistd tuloksista valitaan sopivin tuotto ja keskihajonta tulevaan sijoitustoimintaan.
Valinta kohdistuu simulointiin, jonka tulokset sijaitsevat punaisen viivan alueella,
koska néissa pisteissd keskimdédrdinen tuotto on korkein samalla tuottojen keskihajon-
nalla. Punaisen viivan vasemmassa reunassa sijaitsee pienin keskihajonta ja oikeassa
reunassa sijaitsee suurin tuotto.
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Kuvio 22. Simulointien tuotto ja keskihajonta



Valinnan jélkeen sijoitussuunnitelman toimintaa voidaan tarkastella yksityiskohtai-
semmin. Kiinnostavaa on ainakin néhd4, miten sijoitusvarallisuus on kehittynyt. Pai-
vakohtaisiin ennusteiden valintoihin, painoarvoihin, sijoituksiin ja kaupankéyntiin
voidaan liséksi syventyd. Térkeintd on saada tieto kaytettdvéstd ennusteiden valinta-
perusteesta, painoarvon maardytymisperusteesta ja raja-arvoista, joita kiytetddn oikei-

den sijoituspéditosten tekemisessa.
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Kuvio 23. Sijoitusvarallisuuden kehitys

Y114 olevassa kuviossa on havainnollistettu tasahajautetun sijoitusportfolion kehitysta.
Sijoitukset on tasapainotettu paivittdin eikd kaupankédyntikuluja ole otettu huomioon.
Ensimmadisen vuosikymmenen aikana kehitys on ollut heikkoa. Jalkimmadiselld vuosi-

kymmenelld kehitys on ollut erittdin hyvaa.

5 HALLINTA

Kokonaisuudesta on hyvé olla visio siitd, millaisia menetelmid ja tietoja kdytetddn tu-
levaisuudessa. Missio on ndkemys siitd, miten visio saavutetaan. Jatkuvassa paranta-

misessa ndhdddn mahdollisuus tehdd jokin asia paremmin, tehokkaammin tai



helpommin. Prosessiajattelun avulla késitelldén asioita osana kokonaisuutta. Helpoin
tapa johtaa tosiasioihin perustuen, on kéyttaa tilastollisia menetelmii, jossa merkitta-
vit asiat voidaan erotella sivuseikoista. Esiin tulevat asiat on késiteltdva tarkeysjirjes-
tyksessd. Syy-seuraussuhteet prosessissa pyritdén tunnistamaan mahdollisimman hy-
vin. Kehitysty0téd auttaa, kun pystytdédn mairitteleméén, kuinka paljon prosessia on jo
pystytty kehittimédn. Tarkkaan médritelty prosessi luo parempia kehitysmahdolli-
suuksia. Ennustamisessa korrelaatio tuottoennustuksien ja toteutuneiden tuottojen
osalta pyritddn saamaan mahdollisimman suureksi. Simuloinnissa kehitysta arvioidaan

keskiméérdisen tuoton ja keskihajonnan muutoksen avulla. (Saloméki 1999, 9-29)

Paatoksenteon ongelma on usein, ettei valmista ratkaisumallia ole, vaan ratkaisu on-
gelmaan on itse 10ydettdvd. Menetelmid valvomalla on 16ydettivissa vinkkejé jo ole-
massa olevista tai tulevista ongelmista ennen kuin ne aiheuttavat suurempia ongelmia.
Kehityskohteiden puuttuminen ei yleensi ole ongelma, vaan ennemminkin paattami-
nen siitd, mikd ongelma ensimmaisend ldhdetdédn ratkaisemaan. Tuloksellisuuden kan-
nalta saattaa olla parasta aloittaa selkeimmistd ongelmista. Lahtdtilanteen tunnistami-
nen on suurin ja tiarkein askel kehitystoiminnan aloittamisessa. (Saloméki 1999, 37-

73)

Tuottoennusteen osalta visiona on miéritella tunnuslukujen raja-arvot erikseen jokai-
selle ennusteaikajaksolle. Yksittdiset tunnusluvut vaikuttavat tuottoon lyhyelld aika-
jaksolla luultavasti eri tavalla kuin pitkdlla aikajaksolla, jolloin tunnuslukujen raja-
arvot ja muutosnopeudet voisi myds mééritelld erikseen. Sijoitussuunnitelman osalta
visiona on mahdollisimman hyvin oman varallisuuden méérdn huomioiminen ja uu-
sien ldhestymistapojen etsiminen. Suunnitelman laadinnassa voi olla véhin luovuutta
mukana, jolloin kokeilemalla erilaisia ldhestymistapoja voidaan saavuttaa parempi

lopputulos.

5.1 Tunnusluvut ja toteutunut tuotto

Ennustamisessa voidaan kdyttdd apuna suurta midrad erilaisia tunnuslukuja. Kaikki
erilaiset raja-arvojen ja muutosnopeuksien yhdistelmét on mahdotonta kdyda 14pi. Ko-

neoppimista hyddyntdmélla tunnuslukujen vaikutusta tuoton selittdjanéd voidaan yrittaa



selvittdd tunnusluku kerrallaan. Tuloslaskelma, tase, rahoituslaskelma, porssin arvos-
tuskertoimet ja osakekurssin kdyttdytymistd mittaavat tunnusluvut muuttuvat erisuu-
ruisesti suhteessa toisiinsa, jolloin niiden tiedot tdydentévit toisiaan. Alma Talent
kayttdd esimerkiksi yli 50 tunnuslukua tilinpdédtdsanalyysissa ja tiivistdd ne yhdeksi

arvosanaksi (Alma Talentin www-sivut 2021).

Tunnuslukujen avulla muodostetaan ja kuvaillaan tarinaa yhtion kehityksestd. Yrityk-
sen arvoa madritetddn diskonttaamalla ennustettuja tulevaisuuden tuotot nykyhetkeen,
jolloin kaikki tuottoihin vaikuttavat asiat on otettava huomioon (Damodaran 2017).
Tilikauden tuloksen osalta tarinaa luovat tilikauden tuloksen ja hinnoittelun suhdetta
kuvaava P/E-luku yhdessa historiallisen tuloksen muutoksen ja ennustetun muutoksen

kanssa.

Tarinan muodostamista voidaan hyddyntda seuraavien tunnuslukujen kiyttoonotossa.
Tarinan kerronta aloitetaan kartoittamalla, mitd perustietoja ja tunnuslukuja on jo hyo-
dynnetty ja mitd seuraavaksi voitaisiin hyddyntdi. Tunnusluvut jaetaan niihin liitty-
ville perustiedoille ja selvitetdén karkeasti yhteys toteutuneeseen tuottoon regressio-
kertoimen avulla. Selvitysten jilkeen eteneminen on suunnitelmallisempaa ja prosessi

on jarjestelméllisempi.

Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla tutkitaan yleensd lukumdirid ja prosentuaalisia
osuuksia. Otoskoon pitdd olla tarpeeksi suuri edustamaan tutkittavaa kohdetta. Tulok-
sia yritetdédn yleistdd tilastollisen péaéttelyn keinoin. Tietojen yhteyksid voidaan esittia
korrelaatiokertoimen avulla, joista useimmiten kdytetty on Pearsonin korrelaatioker-
roin. Korrelaatiota voidaan kéyttdd apuna jatkotutkimuksia varten. Tietoa voidaan esi-
merkiksi jakaa ryhmiin yhden muuttujan perusteella ja tutkia ryhmien vilisid eroja.

(Heikkild 2014, 15, 192-195, 210, 222-223.)
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Kuvio 24. Momentum-lampdkartta

Y114 olevan kuvion perusteella aikaisemmin toteutunut tuotto selittdéd osittain tulevaa

tuottoa ja sen tiedot ovat jatkoa kuvion 26 tiedoille. Viimeisen 91 pdivén tuotto selittdd

regressiokertoimen perusteella tulevaa tuottoa parhaiten kaikkina ennustettavina aika-

jaksoina, minké perusteella se on valittu kiytettaviksi ennustamisessa. Kahden tai use-

amman aikajakson kdytolld kurssikehityksestd saadaan enemmén tietoa, jolloin loppu-

tuloskin saattaisi olla parempi. Lopputuloksen toteaminen vaatii kuitenkin toisen aika-

jakson mukaan ottamista osaksi ennustamista tai jonkin muun menetelmén.
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Kuvio 25. Tuloslaskelman perustietojen korrelaatiot

Tuloslaskelman tietojen vilisistd korrelaatioista voidaan ndhdi, ettd korrelaatio tulos

ennen veroja ja tuloksen vililld on 0,95. Voimakkaan korrelaation takia molempia ei




ainakaan aluksi kannata ottaa kéyttoon, koska ne muuttuvat ldhes samankaltaisesti.
Liikevoiton ja tulos ennen veroja sekd tuloksen kanssa on my0s korkea, joten ndiden
yhteiskayttod kannattaa harkita. Liikevaihto sen sijaan saattaisi tuottaa enemman lisa-

arvoa hyodynnettdessd yhdessa tuloksen kanssa.

a ,. N

Perustieto T Hegr oin toteut tuottoon
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

P/S-luku
Liikevaihto [Hist.muutos-%
Tul.muutos-%
Likketulos-%
EV/EBM-luku
Hist.muutos-%
Tul.muutos-%
Hist.muutos-%
Tul.muutos-%
Lainojen hoitokate
Hist.muutos-%
Tul.muutos-%

Tilikauden
. P/E-luku
voitto
Nettotulos-%
Tulostuotto-%

Kuvio 26. Tuloslaskelman tunnuslukujen ja perustietojen kohdistusta

Liikevoitto

Voitto ennen
veroja

Tunnusluvut kohdistetaan yhdelle tai useammalle perustiedolle. Laskemalla tdmén jil-
keen regressiokerroin toteutuneen tuoton kanssa eri aikajaksoilla saadaan karkea kuva
perustiedon ja siihen liittyvien tunnuslukujen tirkeydestd. Mitd enemmin regressio-
kerroin poikkeaa nollasta positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan, sitd hyodyllisempda

tunnusluvun kiyttiminen saattaa olla.

Yhdesséd perustietojen korrelaatioiden kanssa regressiokertoimet antavat paremman
kuvan. Niin voidaan arvioida miten tiedot liittyvét toisiinsa ja miten ne liittyvit saata-
vaan tuottoon. Karkea ennakkotyd on nopea toteuttaa ja auttaa ymmartdméaén tunnus-
lukujen laajaa joukkoa. Tunnuslukujen yhteisvaikutus selvidd myShemmin otettaessa

tunnusluku osaksi ennustamista.

Kvantitatiivisia menetelmid kédytetddn tuottoennusteen mééarittelyssd. Olennaisten tun-
nuslukujen ja niiden vélisten suhteiden tunteminen auttaa kehittiméadn menetelmista
parempia. Tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton korrelaatio on térkein ennustamisen
mittari, jonka ehtona on, ettd vastaavuuksia on 16ydyttiva riittiva méérd jokaiselle péi-

ville. Optimoinnissa korkeamman korrelaation antava vaihtoehto on aina parempi ja



se valitaan kaytettdviksi. Valinta voi liittyd esimerkiksi kdytettdvien tunnuslukujen

raja-arvoihin tai niiden muutosnopeuksiin.

5.2 Ennusteaikajakso

Sijoitettaessa odotuksena on saada tuottoa sijoitukselle jonkin ajan kuluessa. Lyhyen
aikajakson tuottoennusteella on yleensa selvisti suurempi keskihajonta suhteessa tuot-
toennusteeseen kuin pidemmilld aikajaksoilla. Lyhyelld aikajaksolla potentiaalisten
tuottojen madréd suhteessa aikaan on suuri, mutta niin on myds potentiaalisten tappioi-
den. Lisdksi lyhyen aikajakson kaupankdynnissd kulujen merkitys on suurempi. Opti-

maalinen aikajénne riippuu kdytdssé olevista tuottoennusteista ja keskihajonnoista.

Ennusteen valintaperusteella on selked vaikutus ennustevalintojen aikajaksoihin. Pisin
ennustettava aikajakso on 91 kaupankdyntipdivédd. Se voisi olla vield jonkin verran pi-
dempi, koska pisimmin aikajakson osuus kaikista aikajaksoista vaikuttaa suurelta. Pa-
ras ennusteen valintaperuste sijoittamisen kannalta selvidd simulointien perusteella
my6hemmin, kun aineistoa valinnan tekemiseen on riittavésti. Alla olevasta kuviosta
voidaan ndhd4, ettd eri valintaperusteilla on merkittdvé vaikutus valittuihin ennusteai-

kajaksoihin.
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Kuvio 27. Valintaperusteen vaikutus ennusteaikajaksoihin



Keskihajonnan perusteella valittaessa ennusteaikajakso on keskimdirin selvésti pi-
dempi kuin tuottoennusteen perusteella valittu ennusteaikajakso. Sharpen luvun perus-
teella valittu ennusteaikajakso on keskiméérin keskihajonnan ja tuottoennusteen pe-
rusteella valittujen ennustejaksojen vélissd. Aikajaksojen erojen takia ennustemenetel-
maé kehitetddn yleisemmin kaikkien aikajaksojen tuottoennusteiden ja toteutuneiden

tuottojen korrelaatioiden keskiarvon muutoksen perusteella.

5.3 Ryhmittely ja iterointi

Tuottoennusteen midrittelyssd aineisto kasitellddn jakamalla se ryhmiin, joissa havain-
tojen viliset etdisyydet tunnetaan. Tunnuslukujen raja-arvojen ja muutosnopeuksien
muutokset ovat padasiallinen tapa vaikuttaa vastaavuuksiin ja lopputulokseen. Muutos
tunnuslukujen hyddyntdmisessd tuottaa aina omanlaisensa lopputuloksen. Valmista
menetelmai ei ole olemassa, vaan ryhmittely tehddén tapauskohtaisesti. (Holopainen

T. 2012, 2-6.)

Iteroinnissa likiratkaisun avulla voidaan ohjata seuraavan likiratkaisun laskentaa, jol-
loin syntyy tavoiteltavaa lopputulosta kohti tarkentuva lopputulos. Puolitusmenetel-
mad kédytettdessd alkuarvoina annetaan alku ja paitepiste, joiden avulla ratkaisua ale-
taan ldhestymiidn. Menetelméa voidaan jatkaa niin kauan, kunnes haluttu tarkkuus on

saavutettu. (Arvio V. 2017, 27-34.)

Iteroinnin avulla késitellddn toistuvia prosesseja, kuten tunnuslukujen, tuottoennustei-
den, painoarvojen ja kaupankdynnin toimenpiteiden laskenta. Tuottoennusteet laske-
taan esimerkiksi jokaiselle aineiston pdivélle aina samalla toistuvalla menetelmailla.
Aineiston médrd tunnistetaan ja haluttu prosessi toistetaan jokaiselle péiville ensim-
maéisestd pdivistd ldhtien. Jokaisen pdivan kohdalla iteroidaan aineiston ldpi vahintdén
kerran vastaavuuksien tunnistamiseksi. Iterointia on havainnollistettu alla olevalla oh-
jelmalla, jossa ldhdetddn liikkeelle numerosta 1 ja tulostetaan numero (siniselld), niin

kauan kuin se on alle viiden. (Towards data science www-sivut 2018)
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Kuvio 28. Iterointi

Tuottoennusteen mairittelyyn on valittu aika, joka on kulunut viimeisimmasté tulos-
julkistuksesta. Vuosineljanneksen alkupuolella vastaavuuksia etsitdin myds muiden
vuosineljanneksien alkupuolelta, jolloin tilanteet vastaavat paremmin toisiaan. Raja-

arvoksi voidaan asettaa esimerkiksi 10 pdivdd ennen ja jilkeen kyseisen pédivan.

Tuloslaskelman tiedoista kdytetdén liiketuloksen ja tuloksen muutoksen vaikutusta.
Viimeisen 12 kuukauden juoksevaa tulosta verrataan seuraavan vuosineljanneksen
mukaan laskettuun ennustettuun tuloksen muutokseen. Liiketuloksen osalta tarkastel-
laan vastaavasti historiallista kehitysti. Kannattavuuden muutos menneisyydessa ja tu-
levaisuudessa lasketaan aina vuoden ajanjaksolla. Raja-arvona voidaan kéyttdd 8 %-

yksikkoa.

Nykytilannetta tarkastellaan porssin arvostuksen kautta P/E-tunnusluvulla, jossa suh-
teutetaan yhtion tulos markkina-arvoon. Kéytannossé tarkastelu on tehty tunnusluvun
kaanteisluvulla eli tulostuotolla. Kummallakin tavalla péddstdin samaan lopputulok-
seen. Raja-arvoksi voidaan médritelld 5 %-yksikkod. Viimeisend tarkastellaan osak-
keen tuottoa viimeisen 91 kaupankidyntipdivédn ajalta. Raja-arvona kdytetddan 10 %-

yksikkoa.

Tietokanta iteroidaan lépi tarkastamalla kaikki tunnusluvut raja-arvojen osalta. Yh-
dellé rivilld on aina yhden yhtion pdivikohtaiset tiedot. Valittujen tietojen ollessa raja-
arvojen sisdpuolella tulee tarkasteltavasta péivisti vastaavuus, jota hyddynnetdéin tuot-
toennusteen laskemiseen. Vastaavuuksille on asetettu tavoiteltavaksi maaréksi vihin-
tddn 150 ja enintddn 400 vastaavuutta. Mikili vastaavuuksia ei 16ytynyt tavoiteltua

madrdd, muutetaan raja-arvoja seuraavaa tarkistuskierrosta varten. Seuraavalle



kierrokselle raja-arvoja kasvatetaan kullekin tunnusluvulle yksilollisesti valitulla muu-

tosnopeudella.

Puolitusmenetelmid kaytetddn, kun vastaavuuksien midrd muuttuu raja-arvojen kas-
vatuksen jdlkeen liikaa. Talloin vastaavuuksia 16ytyy ensin vihemmén kuin 150 ja
seuraavalla kierroksella vastaavuuksia 16ytyy yli 400. Toimenpiteessi edellinen muu-

tosnopeus puolitetaan, jolloin péédstdan ldhemmads tavoiteltua vastaavuuksien maaraa.

Lopputulosta arvioidaan karkeasti alla olevan kuvion avulla, jossa tiedot on lajiteltu
kierroksien perusteella. Tappiollisten pdivien méiéra on selvdsti pienempi kuin voitol-
listen ja niiden ryhmittely alkaa punaisesta viivasta. Ensimméiinen kierros alkaa va-
semmasta reunasta ja péittyy ensimmadiseen huippuun. Kun vastaavuudet eivit osu
tavoiteltavaan haarukkaan, niin raja-arvoja muutetaan puolitusmenetelmaélla. Puolitus-
menetelmin hyddyntdminen nikyy sahalaitana huippujen yhteydessid. Vastaavuuksia
etsitdén enintddn kaksitoista kierrosta, minka jéalkeen siirrytdin eteenpéin. Tietokannan
kasvaessa raja-arvoja ja muutosnopeuksia joudutaan muuttamaan, kun tavoitteena on

tietty miéra vastaavuuksia.
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Kuvio 29. Vastaavuudet kierroksittain

Tunnusluvun ja toteutuneen tuoton vilinen yhteys vaikuttaa siihen, kuinka paljon tun-

nusluvun avulla rajataan vastaavuuksien médrdd. Voimakkaan yhteyden kohdalla



vastaavuuksia rajataan enemmaén asettamalla tiukat raja-arvot kuin heikon yhteyden

kohdalla. Raja-arvot méérdytyviat koneoppimisen tulosten perusteella.

5.4 Luokittelu

Tietokannassa olevien pdivien tuottoennuste tai toteutunut tuotto voidaan luokitella
tuottoennusteen méérittelyssé kdytettyjen tunnuslukujen avulla. Méérittelysséa on kiy-
tetty viittd tunnuslukua, joiden avulla tuottoennuste jaetaan 144 erilaiseen luokkaan.
Tuottoennusteen aikajaksoksi on valittu 91 kaupankdyntipdivad. Taulukko muodostaa

yleiskatsauksen tuottoennusteista tilld aikajaksolla.

Luokkien madrityksia:
e Momentum 1: Tuotto alle -10 % viimeisen 91 piivén aikana
e Momentum 2: Tuotto yli -10 % ja alle + 10 % viimeisen 91 pdivin aikana
e Momentum 3: Tuotto yli 10 % viimeisen 91 piivan aikana
e Alkukvartaali: kvartaalin ensimmainen puolisko
e Loppukvartaali: kvartaalin jadlkimmé&inen puolisko
e LV-: Liikevoitto laskee seuraavalla kvartaalilla
e LV+: Liikevoitto nousee seuraavalla kvartaalilla
e Tulos--: Tulos laskenut yli -15 %
e Tulos-: Tulos laskenut 0 — (-15 %)
e Tulos+: Tulos noussut 0 — 15 %
e Tulos++: Tulos noussut yli +15 %
e Kallis: P/E-luku on suurempi kuin 15,4
e Halpa: P/E-luku on pienempi kuin 15,4

e Tappiollinen: Tulos on negatiivinen

Aineiston maéréllinen jakautuminen luokkiin on hyva tarkistaa ja tarvittaessa muuttaa
luokkien rajoja. Joihinkin luokkiin voi silti kertyd vain vdhén tai ei lainkaan vastaa-
vuuksia, mikd on otettava huomioon lukujen tulkinnassa. Luokittelemalla tiedot saa-
daan karkea kuvaus tuottoennusteen kayttdytymisestd. Tunnuslukujen maéra ja raja-

arvot muuttuvat tulevaisuudessa, joten myds luokittelu tulee muuttumaan.



Tappiolliset

Tuottoennuste Alkukvartaali Loppukvartaali
LV- LV+ LV- LW+
Tulos-- 3% 2% 12 % 7%
Momentum |Tulos- 2% 0% 5% 14 %
1 Tulos+ 0% 2% 4% 8%
Tulos++ -2% 7% -7% 4%
Tulos-- -2% 1% 9% 6 %
Momentum |Tulos- 2% 10% 3% 10 %
Keskimdardinen 2 Tulos+ 1% 0% 4% 0%
tuottoennuste Tulos++ 0% 11% 3% 8%
LV- 4% Tulos-- 6% 5% 9 % 6 %
L+ 7% Momentum |Tulos- 1% 9% 0% 9%
Alkukvartaali 5% 3 Tulos+ 4% 8% 6% 12 %
Loppukvartaali 6 % Tulos++ 33 % 16 % 19 % 11 %
Tulos— 5%
Tulos- 4% o Alkukvartaali Loppukvartaali
Tulos+ 4% Maara LV- LV+ LV- L+
Tulos++ 9% Tulos-- 222 113 189 95
Momentum 1 3% Momentum (Tulos- 33 - 67 12
Momentum 2 4% 1 Tulos+ 33 32 10 3l
Momentum 3 10% Tulos++ 65 33 52 38
Tulos-- 151 73 142 78
Momentum (Tulos- 15 21 3 49
2 Tulos+ 23 - 17 -
Tulos++ 31 123 45 74
Tulos-- 139 102 169 94
Momentum |Tulos- 16 75 - 52
3 Tulos+ 40 32 43 16
Tulos++ 32 196 45 236

Kuvio 30. Tappiolliset

Tappiollisuus on johtanut pidasiassa positiivisiin tuottoennusteisiin ja tuotoissa esiin-
tyy huomattavaa hajontaa. Tappiollisuus ei ole johtanut negatiivisiin tuottoennustei-
siin, vaan negatiiviset tuottoennusteet ovat ajoittuneet aikaan ennen tappiollisuutta.
Suuri osa negatiivisista tuottoennusteista sijoittuu finanssikriisin aikaan ja tulosten
muututtua negatiiviseksi tulevaisuus on jo alkanut ndyttdd huomattavasti paremmalta.
91 kaupankdyntipdivian keskimédrdinen tuottoennuste on kolmen ja kymmenen pro-
sentin vililla. Liikevoiton parannuttua viimeisimmassi osavuosikatsauksessa, tulok-
sen parantuessa seuraavalla kvartaalilla ja yli 10 % tuotto viimeisen 91 kaupankaynti-
pdivin aikana on johtanut hyviin tuottoennusteisiin seuraavan 91 kaupankdyntipdivin

aikana.



Halpa

Tuottoennuste Alkukvartaali Loppukvartaali
LV- LV+ LV- LV+
Tulos-- 0% 0% 2% 1%
Momentum |Tulos- 2% 6% 4% 7%
1 Tulos+ 2% 3% 3% 6%
Tulos++ -1 % 7% 5% 4%
Tulos-- 1% 1% 2% 1%
Momentum [Tulos- 4% 5% 4% 6%
Keskimdardinen 2 Tulos+ 3% 6% 2% 8%
tuottoennuste Tulos++ 0% 6% 2% 5%
LW- 2% Tulos-- 7% 2% 2% 1%
L+ 5% Momentum |Tulos- 3% 4% 3% 10 %
Alkukvartaali 3% 3 Tulos+ 3% 5% 2% 5%
Loppukvartaali 3% Tulos++ 2% 6 % 5% 3%
Tulos— 2%
Tulos- 5% ME5rs Alkukvartaali Loppukvartaali
Tulos+ 1% LV- LV+ Lv- L+
Tulos++ 2% Tulos-- 117 - 110 3
Momentum 1 2% Momentum [Tulos- 182 60 171 91
Momentum 2 3% 1 Tulos+ 158 148 71 235
Momentum 3 4% Tulos++ 81 24 113 79
Tulos-- 123 33 138 37
Momentum |Tulos- 264 a0 240 36
2 Tulos+ 135 354 162 281
Tulos++ 248 292 228 228
Tulos-- 27 29 27 27
Momentum [Tulos- 1389 9 134 3
3 Tulos+ 134 189 135 158
Tulos++ 28 257 21 233

Kuvio 31. Halpa

Voitollisten péivien osalta halvemmassa puoliskossa voidaan havaita pienempii eroja
tuottoennusteissa tunnuslukujen vélilld. Tuotto on vihédn suurempi silloin, kun seuraa-
van kvartaalin liikevoitto nousee vertailukaudesta verrattuna tilanteisiin, joissa seuraa-
van kvartaalin liikevoitto laskee vertailukaudesta. Positiivinen tuotto viimeisen 91
kaupankdyntipdivdn aikana on hyvad merkki ainakin positiivisesta tuottoennusteesta.
Vain neljdssd ryhmadssé tuottoennuste on negatiivinen. Keskimééraiset tuottoennusteet

ovat kahden ja viiden prosentin vilissa.

Kalliimmassa puoliskossa tuottoennuste on negatiivinen 8 ryhmaissa ja osakkeiden en-
nustetaan laskevan enemmin kuin halvemmassa ryhmaéssi. Seuraavan kvartaalin lii-
kevoiton noustessa tuottoennuste on suurempi kuin liikevoiton laskiessa. Keskiméé-

rdiset tuottoennusteet ovat nollan ja kuuden prosentin vilissa.



Kallis

Tuottoennuste Alkukvartaali Loppukvartaali
LV- Lv+ V- LV+
Tulos— 2% 5% 4% 6%
Momentum |Tulos- 8% 5% 4% 4%
1 Tulos+ 3% 5% 0% 6%
Tulos++ 7% 10% -12 % 11%
Tulos— 0% 3% 6% 5%
Momentum |Tulos- 5% 4% 4% 7%
Keskim3drdinen 2 Tulos+ -1% 7% -4 % 7%
tuottoennuste Tulos++ -4 % 9 % -10 % 5%
LW- 0% Tulos— 3% 4% 3% 9%
LV+ 6% Momentum |Tulos- 3% 5% 3% 5%
Alkukvartaali 3% 3 Tulos+ 1% 6 % 2% 5%
Loppukvartaali 3% Tulos++ 5% 7% -12 % 6 %
Tulos— 4%
Tulos- 5% M55 Alkukvartaali Loppukvartaali
Tulos+ 3% LV- LV+ V- LW+
Tulos++ 0% Tulos— 213 67 182 55
Momentum 1 3% Momentum |Tulos- 48 6 38 34
Momentum 2 3% 1 Tulos+ 17 70 - 61
Momentum 3 3% Tulos++ 12 56 14 17
Tulos— 230 189 187 212
Momentum |Tulos- a3 126 33 157
2 Tulos+ 104 281 82 252
Tulos++ 147 317 107 395
Tulos— 91 64 28 28
Momentum |Tulos- 62 335 108 258
3 Tulos+ 124 323 128 357
Tulos++ 30 462 28 410

Kuvio 32. Kallis-ryhma

Tietoja voidaan vield koota suurempiin luokkiin parempaa yleiskuvaa varten. Yhtioi-
den tuloksien ollessa tappiollinen on ollut parempi aika sijoittaa yhtidihin kuin tulok-
sen ollessa voitollinen. Liikevoiton noustessa seuraavalla kvartaalilla tuotto on pa-
rempi kuin litkevoiton laskiessa. Kvartaalin ajankohdalle ei ole keskiméérin ollut suur-
takaan vaikutusta tuottoennustuksiin. Tuloksen muutoksella viimeisen 12kk aikana ei
ole ollut juurikaan vaikutusta tuottoennusteisiin. Momentumin osalta tuottoennuste on

suurempi silloin, kun tuotto on ollut positiivista viimeisen 91 péivén aikana.



y N

P3dluokat Keskituotto | Maara
Kallis 3,0% 6688
Halpa 3,2% 6114
Tappiollinen 5,6% 3162
LV- 2,0% 7009
LV+ 59% 8955
Alkukvartaali 3,8% 8180
Loppukvartaali 4,1% 7784
Tulos— 3,8% 3846
Tulos- 4,5% 3020
Tulos+ 3,6% 4241
Tulos++ 3,5% 4857
Momentum 1 2,9% 3558
Momentum 2 3,3% 6558
Momentum 3 5,6% 5848

. 4

Kuvio 33. Keskimairidinen tuottoennuste luokittain

Yksityiskohtaisen tarkastelun avulla tuotoista saadaan enemmin tietoa. Yksittdisen
luokan toteutuneita tuottoja tarkastellessa alla olevassa kuviossa ndhdéén, ettd tuotot
on ryhmén osalta ollut enimméikseen saman suuntaisia. Kuviossa on esitetty luokkaan
kuuluvien piivien toteutuneet tuotot, jossa tuottojen hajonnan voidaan nidhdi olevan
suurta. Vastaavuuksia 16ytyy jokaisesta yhtidstd ja tuottoennuste vaikuttaa visuaalisen

tarkastelun perusteella houkuttelevalta.
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Kuvio 34. Yksittdisen luokan toteutuneet tuotot seuraavan 91 péivén aikana



5.5 Raportti

Kokonaisuudesta laaditaan automaattinen raportti, johon kootaan olennaiset asiat pe-
rustiedoista, tuottoennusteen mairittelysti ja simuloinnista. Raportin avulla voidaan
helpommin tunnistaa ja arvioida suorituskyvyn muutoksen kannalta olennaisia asioita.
Tunnusluvut lasketaan kokonaisuudesta tai yhtiokohtaisesti. Yksittdisten ennusteiden
tai muun kohinan takia ei ole tarkoitus tehdd muutoksia, vaan keskittyd kokonaisuu-

teen.

Korrelaatiota kédytetddn mittarina tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton vililld, koska
se on tavallisin mittari kahden muuttujan viliselle yhteydelle (Heikkild 2014, 90). Kor-
relaatiota voidaan vertailla muiden yhtididen lukuihin, jolloin voidaan havaita missi
yhtiissd malli suoriutuu parhaiten tai minké yhtididen ennusteisiin kannattaisi kiin-

nittdd enemmaén huomiota. Tietoja voidaan vertailla aikaisempien raporttien tietoihin.

Korrelaatio
Vastaavuudet Korrelaatio
uUPM
Stora Enso
Metsa Board
Ponsse
Voitolliset
Tappiolliset
Kaikki
Vastaavuudet
Min. Maks.

Tavoitevastaavuudet

Voitollinen

Raja-arvo Muutosnopeus

Kvartaalipdiva
Tulostuotto (P/E)
Momentum

Liikevoiton hist. muutos
Tuloksen tul. muutos

Tappiollinen

Raja-arvo Muutosnopeus

Kvartaalipdiva
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Likkevoiton hist. muutos
Tuloksen tul. muutos

Kuvio 35. Tuottoennusteraportti



Sijoitussuunnitelman térkein asia on sijoitusvarallisuuden allokointi tuottoennusteen
ja keskihajonnan perusteella. Tiedot simulointiin valitaan kolmella eri valintaperus-
teella. Allokointi suoritetaan kolmella erilaisella menetelmailld, jolloin syntyy yhdek-
sdn erilaista yhdistelm&é simulointia varten. Simuloinnin tulosten perusteella tehddan
edelleen valinta suurimman keskiméaéiréisen tuoton, tuottojen keskihajonnan tai jonkin

ndiden vélisséd olevan pisteen kuten esimerkiksi suurimman Sharpen luvun perusteella.

Erilaisia lopputuloksia poimitaan yhteensid 27 kappaletta, joista on valittava yksi. Véa-
rdd valintaa ei ole, kun valitaan saman keskihajontaluokan korkein tuottoennuste. Va-
linta riippuu sijoittajan mieltymyksestd. Valinnan mukaiset tiedot ja menetelmaét ote-

taan kayttoon mallin ylatasolla tehtdvid sijoituspédétoksid varten.

Perustiedot
Tasapaimoltusvall
Kaupankdynnin kulut
Maksimi tuotto
Menetelma Ennustevalinta | Keskituotto  Keskihajonta Sharpen luku | Alaraja Ylaraja Potenssi
Tuolttoennuste
Tuottoennuste- ihaiont
menetelmi Keskihajonta
Sharpen-luku
Tuottoennuste
Sharpen luku- .
menetelmi Keskihajonta
Sharpen-luku
Tucttoennuste
Etdisyysmenetelmd |Keskihajonta
Sharpen-luku
Minimi keskihajonta
Menetelma Ennustevalinta | Keskituotto Keskihajonta Sharpen luku | Alaraja Yliraja Potenssi
Tuotto
Tuct toennuste- . elmuste
menetelmi Keskihajonta
Sharpen-luku
Tuottoennuste
Sharpen luku-
menetalm3 Keskihajonta
Sharpen-luku
Tuottoennuste
Etdisyysmenetelmd |Kedkihajonta
Sharpen-luku
Maksimi Sharpen luku
Menetelmd Ennustevalinta | Keskituotto Keskihajonta Sharpen luku | Alaraja Yldraja Potenssi
Tuottoennuste
Tuottoennuste- Keskihalont
menetelm3 ekihajonta
Sharpen-luku
Tuotto e
Sharpen luku- uotloennus
. Keskihajonta
menetelma
Sharpen-luku
Tuottoennuste
Etdisyysmenetelmid |Keskihajonta
Sharpen-luku

Kuvio 36. Simuloinnin raporttipohja



6 TEKNINEN TOTEUTUS

Ensimmadinen versio mallista toteutettiin Excelilld, mutta ongelmana oli, ettd tuottoen-
nuste pystyttiin laskemaan ainoastaan yhdelle péivélle. Toteutus sisélsi paljon manu-
aalisia vilivaiheita, mutta kaikki olennaiset toiminnot kuitenkin pystyttiin toteutta-
maan. Tuottoennusteongelma ratkaistiin laskemalla ennusteet Python ohjelmoinnin
avulla, mikd mahdollisti myds paljon muunlaisia ratkaisuja. Kéytdnnossd saman Excel
taulukon laskenta toistettiin ohjelmallisesti 10 000 kertaa, josta ennusteet saatiin kah-
delle yhtidlle tietylld aikajaksolla. Ratkaisun jidlkeen oli selvda, ettei suurempia tekni-
sid ongelmia pitéisi tulla vastaan ja automaation miédrad voidaan lisdtd aikaisemmin
manuaalisesti suoritettuihin vaiheisiin. Suuntana on edelleen hyodyntdd enemmén oh-

jelmointia ja kédyttdd vihemmin Excelié.

6.1 Excel

Jokaiselle yhtidlle luodaan oma Excel-tiedosto valmiin pohjan avulla, jolloin kaikki
kerdtyt tiedot 10ytyvét juuri oikeista soluista. Tietojen syottdminen on suoraviivaista
toimintaa. Tiedostossa on kolme vililehted, jotka ovat kvartaali, kurssitieto ja analyysi.
Kvartaalivililehdelle kirjataan perustiedot tuloslaskelmasta, taseesta ja rahavirtalas-
kelmasta. Tuloslaskelman eriin voidaan tehdd oikaisuja kertaluonteisten erien osalta.
Kirjanpitokédytdntdjen muutoksia ja merkittdvia yrityskauppoja varten on vuosineljan-
neksen vertailutiedot tallennettava erikseen aikaisemmin raportoitujen tietojen lisaksi.
Oikaisujen ja vertailutietojen avulla litketoiminnan kehityksestd saadaan riittdvén oi-
kea kuva. Kurssitieto-vélilehdelle haetaan tiedot historiallisesta kurssikehityksesta.
Perustietojen avulla lasketaan litketoimintaa kuvaavat tunnusluvut analyysivélileh-
delle. Laskenta suoritetaan Pythonilla, koska soluissa olevia kaavoja ei pystytd hyo-

dyntdmaén.
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Kuvio 37. Esimerkki kvartaalikohtaisista tiedoista

Kurssitieto-vélilehdelle haetaan péivikohtaiset tiedot osakekurssista, joko manuaali-
sesti osoitteesta http://www.nasdagomxnordic.com/ tai ohjelmallisesti Yahoo Finance
palvelusta. Historialliset tiedot on yhtendistettdvd satunnaisten erojen osalta kaupan-
kayntipdivissd. Kurssitiedon avulla lasketaan kurssikehitystd kuvaavat tunnusluvut ja
pOrssin arvostustasoa kuvaavat tunnusluvut. Haettujen tietojen mukana tulee myos

muita kaupankdynnin tietoja, joita on mahdollista hyddyntaa.

Date Bid Ask Opening price High price Low price Closing price Average price Total volume Turnover Trades

25.1.2021| 20,73 30,76 31,32 31,39 30,66 30,75 30,895 969061| 29546529,86] 4763
26.1.2021| 30,81| 30,84 30,6 30,96 30,51 30,88 30,778 1661921( 51149168,37| 5735
27.1.2021| 30,01 30,04 30,72 30,73 29,75 30,1 30,13 2115020| 63719534,35 9095
28.1.2021| 29,87 29,9 30,1 30,32 29,56 29,9 29,923 1468998 | 43557649,55 7734
29.1.2021| 29,57 29,6 29,8 30,06 29,11 29,49 29,605 1880457 55675405,51] 7342

Kuvio 38. Kurssitieto esimerkki

Kvartaalikohtaiset litketoimintaa kuvaavat tiedot on kohdistettava vastaamaan péiva-
kohtaista kurssitietoa. Kohdistuspdivé saadaan yhtion tiedotehistoriasta yleensd kerran
vuodessa julkaistavasta taloudellisten raporttien aikataulusta. Kurssitiedot ja tilinpaé-
tostiedot kohdistetaan analyysi-vélilehdelle oikeille péiville. Analyysi-vélilehdelle li-

sdtddn myos tiedot osingoista ja osakeanneista.

Tietojen manuaalisen kirjauksen lisdksi Excelid voidaan kdyttdd tietojen lukemiseen
ja tarkistamiseen. Kehitystydssd Excel on hyva apuviline, koska kaavioiden tekemi-
nen on helppoa ja nopeaa. Viliaikaiset datan visualisoinnit ja uusien kehitysideoiden
ensimmadiset prototyypit on usein suhteellisen helppoa tehdi ensin Excelilld. Myohem-
missd vaiheissa samat ominaisuudet toteutetaan ohjelmallisesti. Tiedot tallennetaan
Python moduulien tukemaan * xls -tiedostomuotoon, kun tietoja tarkastellaan itse. No-

peaa lukemista ja tallennusta varten kdytetddn *.csv -tiedostomuodoa.



6.2 Ohjelmointi

Opinndytetydssd ohjelmointia késitellddn vain pintapuolisesti kdymalld lapi tdrkeim-
mét asiat opinndytetyon kannalta. Ohjelmointi suoritetaan Python ohjelmointikielelld
ja ohjelmat kirjoitetaan IDLE-tekstieditorilla. Apuna kédytetdén valmiita alla lueteltuja
moduuleita, jotka nopeuttavat ja yksinkertaistavat ohjelmointia. Ohjelmoinnissa l14h-
dettiin liikkeelle kdyttdmélld perustasoisia toimintoja, jonka jélkeen on siirrytty kohti

kehittyneempid menetelmia.

Moduulit:
e Pandas
e Math

e Statistics

e Time

e Concurrent futures
e Matplotlib

e Tkinter

Ohjelman perustoimintoja on laskea tunnusluvut oikeilla kaavoilla. Oikea etumerkki
tunnistetaan if-else-valintarakenteella, jonka avulla myds vertaillaan raja-arvojen ja
tunnuslukujen suuruutta. Luvuista muodostetaan listoja, jolloin niiden késitteleminen
ja hallinnointi on yksinkertaisempaa. For-silmukkaa kdytetdén toistuvien toimenpitei-
den toteuttamiseen. Toistuvia toimintoja varten ohjelmoidaan omia funktioita, joita
kutsutaan tarvittaessa. Funktioihin vieddén tietoa ja lopputuloksena niistd palautetaan

yleensa lista tai useampia listoja seuraavaa vaihetta varten. (Python www-sivut 2021)

Ohjelmallisesti kdytettavit tiedostot luetaan ja tallennetaan *.xls tai *.csv -tiedostoina
kayttdimallda Pandas-moduulin read csv, to csv, read excel ja to excel -funktioita.
Puutteellisten tietojen osalta rivit poistetaan dropna-funktiolla ennen tietojen yhdisté-
mistd uuteen tiedostoon concat-funktiolla. Yksittiisen sarakkeen keskiarvon laskemi-
seen kdytetddn mean-funktiota. Arvon lukeminen tai kirjoitus yksittéisiin soluihin suo-

ritetaan joko at- tai iat-funktiolla. (Pandas www-sivut 2021)



Math-moduulin avulla suoritetaan matemaattisia toimenpiteitd kuten nelidjuuren las-
kenta, potenssiin korottaminen ja lukujen pyoristiminen. Statistics-moduulin avulla
lasketaan keskiarvo mean-funktiolla ja keskihajonta stdev-funktiolla silloin, kun tiedot

ovat keritty listaksi. (Math www-sivut 2021, Numpy www-sivut 2021)

Time-moduulin avulla mééritelldén suorituksen alku- ja loppuajankohta time-funkti-
olla. Ajankohtien perusteella lasketaan toimenpiteen kesto vdhentdmailla loppuajan-
kohdasta alkuajankohta. Pdivimééran osalta kédytetdén datetime-moduulin fromtimes-
tamp-funktiota. Pdivimadrdd kéytetdén lisdinformaationa optimointitietojen tallen-
nuksen yhteydessd sekd kurssitiedon hakemisen ja tallennuksen yhteydesséd. (Time

www-sivut 2021, Datetime www-sivut 2021)

Concurrent futures-moduulilla on merkittiva vaikutus koneoppimisen nopeuteen. Mo-
duulin avulla suoritetaan samanaikaisesti useita prosesseja. Kahdeksaa samanaikaista
prosessia suorittamalla keskimddrdinen tuottoennusteen laskemiseen kaytetty aika te-

hostui 85 %. (Concurrent futures www-sivut 2021)

Matplotlib-moduulin avulla tietoja voidaan esittdd visuaalisesti. Lopputuloksena voi
olla yksittdinen kuvio tai animaatio. Alla olevassa kuviossa havainnollistetaan yhden
péivin ennustetta ja toteutunutta tuottoa. Ala-tiedossa tuottoennusteesta on vihennetty
keskihajonta ja yld-tiedossa tuottoennusteeseen on lisétty keskihajonta. (Matplotlib

www-sivut 2021)
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Kuvio 39. Matplotlib visualisointi

Tkinter-moduulin avulla kaikki aikaisempi yhdistetdin graafiseksi kayttoliittymaksi,
jolloin kokonaisuus on helpommin késiteltdvissd. Kayttoliittyméssd on mallin alataso,
keskitaso ja yldtaso. Kuvioiden ja taulukoiden avulla voidaan esittdd halutut tiedot.
Ylédreunassa olevien painikkeiden avulla voidaan siirtyd perustietojen lukemisesta
my6hempiin vaiheisiin. Viimeisend vaiheena sijoituspéditosten tekemisen jélkeen on
suoriutumisen seuraaminen ja analysointi. Alla olevassa kuviossa oikealla on havain-
nollistettu varallisuuden kehitysta ja neljdn yhtion painoarvojen muodostumista tuot-

toennustemenetelmalld. (TkDocs www-sivut 2021)
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Kuvio 40. Kéyttoliittymén ennustendkyméa

7 LOPPUTULOS

Kokonaisuus koostuu useista osa-alueista, joten arvioinnissakin huomioidaan tarkeim-
mét osa-alueet. Ennustamisen osalta oppimisessa hyodynnetddn korrelaatiokerrointa
ja sitd voidaan kiyttdd myOs arvioinnin mittarina, kuten on tehty my0s joissakin
muissa tutkimuksissa (Juvonen 2020). Simuloinnin arvioinnissa tuottojen vertailutie-
tona kdytetddn tasahajautuksen keskimadrdistd tuottoa, tuottojen keskihajontaa ja
Sharpen lukua. Teknisten muutosten avulla on jo saatu aikaan huomattavia parannuk-

sia laskentaan kuluvaan aikaan.

7.1 Validiteetti

Validiteetilla tarkoitetaan sitd, miten kdytetty mittaus- tai tutkimusmenetelma mittaa
tutkittavaa ilmidtd. Tutkimuksen kohderyhmin ja tutkimuskysymysten on oltava oi-
keat. Tutkimusotteen on sovittava ilmion olemukselle ja kysymyksen asettelulle. Ka-
sitteiden pitdisi olla tutkijayhteison sopimia, jolloin kisitteitd mitataan tietyilld mitta-

reilla. Huonossa tapauksessa tutkitaan eri asiaa kuin oli tarkoituksena. (Hiltunen 2009)



Tutkittavien yhtididen osakkeet ovat listattuina Helsingin pdrssiin ja ne julkaisevat ta-
loudelliset tiedot vuosineljanneksittdin, joten opinndytetyon kohderyhmi on oikea.
Yhti6t ovat valittu suunnilleen samalta toimialalta ja tiedot ovat kerdtty aikaisintaan
vuodesta 2000 ldhtien. Ensimmadisten tuottoennusteiden aloitusvuodet ovat 2002,
2003, 2004 ja 2006. Tulokset saattavat rajausten takia ndyttdd turhan hyvilti, eivatka
valttdmatta ole riittdvan yleistettdvissa. Perustietojen hyodyntdmisessd on otettu vasta
ensimmadiset askeleet. Tarkoituksena oli kehittdd yhtendinen ja looginen kokonaisuus
sijoituspditdsten tekemiseen. Perustiedoista siirrytddn loogisesti vaiheittain kohti si-
joituspéitoksid. Yksityiskohdista on kuitenkin 16ydettidvissd myohemmin kehitettavid
parannuskohteita. Tunnuslukujen sijaan tutkimuksissa puhutaan yleisemmin fakto-
reista, mutta kyse on kuitenkin samoista asioista. Keskimééréisen tuoton ja keskiha-

jonnan hyodyntdmisessd on mukailtu portfolioteorian ja CAPM-mallin menetelmia.

OpinndytetyOssd kdytetyt menetelmét sopivat saumattomasti yhteen. Eteneminen yh-
destd vaiheesta seuraavan on suoraviivaista eikd vaadi kiyttdjin tekemié toimenpiteita
tai arviointia. Tekoélyn, koneoppimisen ja neuroverkkojen avulla ratkaistaan moni-
mutkaisia ongelmia, joiden osaamisen ja ymmarryksen tasoa on edelleen liséittava. Nii-
den avulla etsitdén pddasiassa parasta lihestymistapaa tuottoennusteen maéarittelyyn.
Tekodly on syntynyt yli 70 vuotta sitten, koneoppiminen on syntynyt 40 vuotta sitten
ja neuroverkot ovat syntyneet vasta 10 vuotta sitten, joten kokonaisuuden ymmaértami-
nen on aikaa vievdd (Nvidia www-sivut 2021). Simuloinnin menetelmit ovat yleisesti

kéytettyjé toteutuneiden tuottojen mittaamiseen.

Teorioita ei suoraan seurata, mutta tehtdvét valinnat ovat kuitenkin hyvin saman tyyp-
pisid, kuten aikaisemmin opinnéytety0ssd on esitetty. Osakokonaisuuksien yhteenso-
vittamisen kannalta arviointi on hankalaa, joten paras mittari on vertailla simuloinnin
tuloksia. Pienen aineiston perusteella on néhtivissi selvid eroja eri menetelmien vé-

lilla.

Portfolioteorian mukaisia ldhestymistapoja ei useinkaan kaytetd, koska kiytetyt me-
netelmit vaativat paljon laskentaa ja menetelmédt ovat herkkid pienille muutoksille.
Téysin valmis lopputulos ei opinndytetydtd aloitettaessa ollut tavoitteena, vaan saada

menetelmait jollekin ennalta médritteleméttomalle tasolle, joka on ndhdédkseni selvésti



saavutettu. Jatkuvan parantamisen mydtd moni asia saattaa jossakin vaiheessa muut-
tua. Tulevaisuudessa menetelmid tullaan kehittiméén edelleen ja aineiston méaérdd
kasvatetaan, koska ldhestymistapa néyttdéd edelleen hyvin lupaavalta. Kokonaisuutena

opinndytetyon validiteettia pidédn hyvana.

7.2 Reliabiliteetti

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimusmenetelmén luotettavuutta ja toistettavuutta. Vir-
heen médrd ilmoitetaan usein reliabiliteetin yhteydessd. Stabiliteetti ja konsistenssi
voidaan erotella reliabiliteetista. Stabiliteetilla tarkoitetaan mittarin pysyvyyttd ajan
muuttuessa. Konsistenssilla tarkoitetaan useista véittdmistd koostuvan mittarin jaka-

mista kahteen, jolloin niiden pitéisi mitata samaa asiaa. (Hiltunen 2009)

Tuottoennusteen ja toteutuneen tuoton korrelaatio vaihtelee eri aikajaksoilla. Lyhyellad
aikajaksolla ennustaminen on selvésti epdvarmempaa kuin, pidemmillé aikajaksoilla.
Ennustemenetelmai vaikuttaa viahan liiankin hyvaltd, mik4 saattaa johtua aineiston pie-
nestd madrasti. Tavoitteena on ollut kehittii ja sovittaa yhteen menetelmié, mika néyt-

taa korrelaation perusteella onnistuneen hyvin.
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Kuvio 41. Korrelaatio

Keskimédirdinen ennustevirhe riippuu aikajakson pituudesta. Lyhyimmalld aikajak-
solle se on 2,2 % ja pisimmallé aikajaksolla 16,4 %. Kovinkaan tarkoiksi ennustuksia

el voida sanoa. Keskiméiiriainen ennustevirhe nousee alla olevassa kuviossa ensin



nopeammin kuin aikajakso, mutta aikajakson pidentyessd ennustevirheen kasvuno-

peus hidastuu aikajaksoa nopeammin.
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Kuvio 42. Ennustevirhe

Vaikka ennustevirhettd esiintyykin runsaasti, niin sijoitukselle voidaan silti saada hyva
tuotto. Sijoitukset toteutetaan todennikdisyyksien osoittaessa selkedsti positiivista
tuottoennustetta, jolloin on todennikoisempéd, ettd myds toteutunut tuotto on positii-

vista (Marks 2018).

Positiivista tuottoa ennustettaessa tuoton suunta on ennustettu oikein 8375 kertaa ja
védrin 1152 kertaa 91 kaupankdyntipdivén ajanjaksolla. Negatiivisen tuoton ennusta-
minen ei ole yhtd onnistunutta. Tuoton suunta on ennustettu oikein vain 1698 kertaa
ja vadrin 4692 kertaa. Suunta on ennustettu oikein 63 % kaikista pdivistd, mitd voidaan
kuitenkin pitdd sijoittamisessa hyvind tarkkuutena. Suunnan ennustamisen tarkkuus

on hieman huonompaa lyhyemmillé aikajaksoilla.

Oikein  Vaarin
Positiivinen (8376 1152
Negatiivinen | 1698 4692 |

Kuvio 43. Sijoituksen suunnan ennustaminen



Kaytinnossa ongelmallisia ovat piivit, jolloin sijoitus oikeasti tehddén ja tuoton
suunta on ennustettu vairin. Tuottoennusteen ollessa ldhelld nollaa on paljon todenni-
koisempaa, ettd tuoton suunta ennustetaan véarin. Vaikutus sijoituksen lopputulokseen
riippuu lisdksi médritellystd painoarvosta, jonka avulla osittain vihennetédn negatiivi-

sen tuoton mahdollista toteutumista.

Toteutunut tuotto on jakautunut suunnilleen normaalijakauman mukaisesti tuottoen-
nusteen ympdérille. Toteutuneista tuotoista 68,2 % on alle yhden keskihajonnan pééssi
tuottoennusteesta. Yhden kesihajonnan etéisyys on esitetty esimerkiksi kuviossa 39.
Kahden keskihajonnan paissa tuottoennusteista on 94,5 % tuottoennusteista ja kolmen
keskihajonnan pidssa tuottoennusteesta on 99,4 % tuottoennusteista. Toisinaan ennus-

tevirhe on siis hyvinkin suuri.

Kuviossa 44 on esitetty tdhidn mennessé saatuja tuloksia, jossa tasahajautuksen tuloksia
kiytetddn vertailutietona. Tasahajautuksella, péivittdin tasapainottamalla ja ilman kau-
pankdynnin kuluja keskiméardinen vuosituotto on 10,9 %, keskihajonta 31,7 % ja
Sharpen luku 0,34. Simuloinnin tuloksista on poimittu tiedot: maksimi tuottoennus-

teen, minimi keskihajonnan ja maksimi Sharpen luvun perusteella.

Tasahajautuksen keskimddrdinen tuotto on ylittynyt 12 menetelmédlld 18 menetel-
mastd. Tasahajautuksen tuottojen keskihajonta on alittunut 14 menetelmélld 18 mene-
telméstd. Tasahajautuksen Sharpen luku on ylittynyt 17 menetelmélld 18 menetel-
mistd. Néiden perusteella kokonaisuus on erittdin onnistunut, koska voidaan valita
menetelmat, joilla olisi saavutettu parempi lopputulos kuin tasahajautuksella. Kahdek-
salla menetelmaélld saavutettiin korkeampi keskiméérédinen tuotto ja pienempi tuottojen

keskihajonta kuin tasahajautuksella, jolloin my06s Sharpen luku on korkeampi.



Tasahajautus

Menetelmd Keskituotto  Keskihajonta  Sharpen luku
Tasahajautus 10,9 % 31,7 % 0,34
Maksimi tuotto
Menetelm3 Ennustevalinta | Keskituotto Keskihajonta Sharpen luku
Tuottoennuste 35,8% 43,3 % 0,33
Tuottoennuste- .
menetelmi Keskihajonta 22,1% 344 % 0,64
Sharpen-luku 25,4% 388 % 0,66
Tuottoennuste 12,9% 26,4 % 0,49
Sharpen luku- .
. Keskihajonta 16,0 % 241 % 0,66
menetelmi
Sharpen-luku 19,3 % 32,8% 0,59
Minimi keskihajonta
Menetelm3 Ennustevalinta | Keskituotto  Keskihajonta  Sharpen luku
Tuottoennuste 29,1% 28,3 % 1,03
Tuottoennuste-
. Keskihajonta 7,6% 18,9 % 0,40
menetelm3
Sharpen-luku 8,9% 20,1 % 0,44
Tuottoennuste 1,4% 4,4 % 0,31
Sharpen luku- .
menetelmi Keskihajonta 538% 12,2 % 0,47
Sharpen-luku 2,8% 7.3 % 0,39
Maksimi Sharpen luku
Menetelm3 Ennustevalinta | Keskituotto Keskihajonta Sharpen luku
Tuottoennuste 30,2% 284 % 1,06
Tuottoennuste- .
menetelmi Keskihajonta 19,8 % 26,0 % 0,76
Sharpen-luku 21,3% 264 % 0,81
Tuottoennuste 7.2% 11,9 % 0,61
Sharpen luku- .
. Keskihajonta 14,1% 19,3 % 0,73
menetelmi
Sharpen-luku 14,8% 20,0 % 0,74

Kuvio 44. Simuloinnin tuloksia

Simulointien perusteella ainakin ilman kulujen huomioimista on tilastollisen mallin
hyodyntdmiselld mahdollista saavuttaa suurempaa tuottoa kuin tasahajautuksella. Ku-
lujen huomioiminen saattaa kuitenkin muuttaa tilannetta huomattavasti. Sijoittajan ol-
lessa kiinnostunut ainoastaan suurimmasta sijoitusten keskituotosta, valittaisiin ennus-
teaikajaksoista suurin tuottoennuste ja sitd vastaava keskihajonta, minka jélkeen pai-
noarvo mddriteltdisiin tuottoennuste-menetelmélld. Samat valinnat tehtdisiin myos
suurimman Sharpen luvun perusteella. Eroa olisi kuitenkin ala- ja yldrajassa painoar-

von méidrittelyssa.

Simuloinnin tulokset ovat yhdenmukaisia ja ylittavit tasahajautuksella saadut tulokset.
Niiden perusteella menetelmien kokonaisuutta voidaan pitdé luotettavana ldhestymis-
tapana. Tulokset tulevat muuttumaan aineiston mairén lisdéntyessé ja kulujen huomi-

oimisen jdlkeen, joten tulokset eivdt ole toistettavia. Menetelmit ovat kuitenkin



toistettavissa, mikd on opinnéytetyon kannalta olennaisempi asia. Reliabiliteetti on ko-

konaisuudessa hyvilla tasolla.

7.3 Loppusanat

Opinndytetyon tekeminen on opettanut paljon sijoittamiseen liittyvan teorian sovelta-
misesta, ohjelmoinnista, ohjelmistorobotiikasta, koneoppimisesta ja tekodlystd. Monet
opituista asioista eivit lopulta piédtyneet osaksi opinndytetyotd. Ohjelmoinnissa voi-
daan toteuttaa muutamilla riveilld valmiiden moduulien avulla monimutkaisia toimen-
piteitd, mikd helpottaa huomattavasti toteuttamista. Ohjelmistorobotiikka, koneoppi-
minen ja tekodly tulivat paremmin tutuiksi ndin kdytdnnon tekemisen kautta. Youtuben
ja Googlen avulla on 10ydettivissa ratkaisu ldhes jokaisen ominaisuuden tai menetel-

min hyddyntdmisestd, kunhan vain tietdd mité etsié.

Sijoittamisen osalta yksittdisten tunnuslukujen tirkeyden arviointi sijoittajan nakokul-
masta on ldhtenyt hyvin kdyntiin. Tunnuslukujen merkityksen ymmaértdminen olikin
yksi opinndytetyon alkuun panevista asioista. On erittdin vaikeaa tulkita sijoituskoh-
detta kokonaisuutena, kun laskettuna voi olla yli 100 tunnuslukua. Lisdksi sijoitusva-
rallisuus pitéisi pystyd allokoimaan tunnuslukujen perusteella. Allokointiin kéytettyja
menetelmid on edelleen tutkittava ja kehitettava parempien menetelmien 10ytdmiseksi.
Ennustetuilla tilinpddtds tiedoilla nédyttdisi olevan huomattavasti suurempi merkitys

tulevaan tuottoon kuin historiallisilla tiedoilla.

Tuottoennuste eri aikajaksoille lasketaan tilld hetkelld samojen vastaavuuksien perus-
teella. Aikajaksot olisi kuitenkin mahdollista jakaa kahteen tai useampaan ryhméén,
joille vastaavuudet haettaisiin erikseen. Kolmella ryhmaélld ensimmdiiseen voisi kuulua
alle 20 kaupankdyntipédivin aikajaksot, toiseen seuraavat 30 kaupankdyntipdivdd ja
kolmanteen viimeiset 41 kaupankéyntipdivdd. Ryhméakohtaiset tunnuslukujen raja-ar-
vot ja muutosnopeudet opeteltaisiin tdimain jdlkeen koneoppimisen avulla erikseen kul-
lekin ryhmélle. Télld tavalla tunnuslukujen raja-arvot voisivat paremmin kuvata ky-
seisten aikajaksojen tuottoa. Laskennan midré tosin ainakin kolminkertaistuu jaka-

malla aikajaksot kolmeen ryhmééan.



Kokonaisuus on sen verran onnistunut ja opinndytetyolle asetetut tavoitteet saavutettu,
ettd kehitystyota jatketaan my0s opinndytetyon valmistumisen jélkeen. Uusi tietokone
ohjelmointia ja varsinkin laskentaa varten on jo hankittuna. Tuore kurssitieto haetaan
jo automaattisesti verkosta, jonka mukaisesti tunnusluvut lasketaan. My0s uudet en-
nusteet ja toimenpide ehdotukset oikean varallisuuden allokointia varten on toteutettu.
Uusien tietojen késittelyyn kuluu aikaa noin 4 minuuttia, josta arviolta 75 % kuluu
tiedostojen tallentamiseen. Tallentamista voidaan kuitenkin nopeuttaa huomattavasti
kayttamalla *.CSV-tiedostomuotoa. Osa-alueet yhdistavddn kayttoliittymddn on li-
satty ldhes kaikki opinndytetydssi esitetyt asia. Aluksi oikean rahan sijaan kokonai-
suuden toimintaa testataan kuitenkin virtuaalisalkulla tehtdvalla kaupankdynnilla, jol-

loin muutoksien toteuttaminen on helpompaa.
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