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Opinnaytetydn paatavoitteena oli selvittdd, oliko opinnaytetydon aineiston kattamalla
tarkastelujaksolla mahdollista saavuttaa keskimaaraistd suurempia tuottoja Helsingin porssissa
kayttamalla yritysten tuoreita tilinpaatostietoja osakevalintojen perusteina. Tarkastelujakso kattoi
osakkeiden tuottojen osalta aikavalin 21.9.2002 - 3.9.2012.

Toisena p&aatavoitteena oli selvittdd, kumpi oli opinndytetyon tarkastelujaksolla parempi
indikaattori aliarvostetusta osakkeesta: osakkeen alhainen hinta suhteessa yrityksen
nettotulokseen (P/E-luku) vai osakkeen alhainen hinta suhteessa yrityksen rahoituslaskelman
osoittamaan liiketoiminnan rahavirtaan (P/CF-luku).

Opinnaytetyon toissijaisena tavoitteena oli selvittaa, tuottivatko aliarvostetut osakkeet paremmin
puolen vuoden sijoitusperiodilla vai vuoden sijoitusperiodilla. Taman tarkoituksena oli saada
karkeasti nayttoa siitd, kuinka kauan markkinat tarvitsivat aikaa aliarvostetun osakkeen hinnan
korjaamiseen.

Osakkeet jaettiin nettotulokseen ja rahavirtoihin perustuvien tunnuslukujen perusteella ryhmiin.
Ryhmille laskettiin keskimaaraiset vuosituotot seka kumulatiiviset tuotot koko tarkastelujaksolta.
Ryhmien tuottoja vertailtin ryhmien kesken seka vertailuindeksin tuottoon. Vertailuindeksin
muodostivat kaikki analyyseissa mukana olleet osakkeet.

Tulokset osoittivat, ettd sekd osakkeen alhainen P/E-luku ettéd osakkeen alhainen P/CF-luku
lisasi todennakdisyyttda osakkeen keskimadardistd suurempaan tuottoon. Tunnuslukujen
keskindisessa vertailussa alhainen P/CF-luku oli hieman parempi indikaattori aliarvostetusta
osakkeesta kuin alhainen P/E-luku. Opinnaytetydn toissijaiseen tavoitteeseen saatiin naytt6a
siitd, etta puolen vuoden sijoitusperiodi oli aliarvostetuilla osakkeilla keskimaarin tuottavampi
kuin vuoden sijoitusperiodi.

Opinnaytetydssad saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd tarkastelujaksolla oli
mahdollista saada keskimaaraistd suurempia tuottoja Helsingin poérssista kayttamalla yritysten
tuoreita tilinpaatostietoja osakevalintojen perusteina. Suomen osakemarkkinoilla ei ndin ollen
vallinnut tarkastelujaksolla keskivahvat ehdot tayttava informaatiotehokkuus.
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Informaatiotehokkuus, Helsingin porssi, tilinpaatésinformaatio, systemaattinen riski, beta,
rahoitusteoria, Capital Asset Pricing Model, liikketoiminnan rahavirta, P/E, P/CF.
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FINANCIAL STATEMENTS AS BASIS FOR
INVESTOR'S STOCK SELECTIONS

The primary objective of this thesis was to find out if it is possible to gain higher returns than
average from the Helsinki Stock Exchange by using recent information from financial
statements as a basis for stock selection. The observation period for stock returns was from the
21st of September 2002 to the 3rd of September 2012.

Another primary objective of this thesis was to find out which was a better indicator of an
undervalued stock during the observation period: low price of a stock in relation to net earnings
of a company (P/E) or low price of a stock in relation to cash flow from operations (P/CF).

A secondary objective of this thesis was to find out which investment period yielded higher
returns from undervalued stocks: investment period of six months or investment period of one
year. The purpose of this objective was to get some indication of how long it takes for the
market to fix the undervalued price.

The stocks were divided into groups based on their price in relation to net earnings and cash
flows. Annual average return and cumulative return for the whole observation period were
calculated for each group each year. The returns were compared between groups and to a
benchmark index. The benchmark index consisted of all the stocks used in the analyses.

The results showed that a low price of a stock in relation to a company's net earnings from last
financial year or a low price of a stock in relation to cash flow from last financial year increased
the probability of higher returns than average. Low P/CF value was a slightly better indicator of
an undervalued stock than low P/E value. The results indicated that an investment period of six
months was better for undervalued stocks than an investment period of one year.

In the light of the results presented in this thesis, it can be said that it was possible to gain
higher returns than average from the Helsinki Stock Exchange by using recent information from
financial statements as a basis for stock selection. This means that market efficiency was not on
a semi-strong level in the Finnish stock market during the period studied.

KEYWORDS:

Market efficiency, Helsinki Stock Exchange, financial statements, systematic risk, beta, finance
theory, Capital Asset Pricing Model, cash flow from operations, P/E, P/CF.
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1 JOHDANTO

Osakemarkkinat ovat osa paaomamarkkinoita, jotka puolestaan ovat osa rahoi-
tusmarkkinoita. Yritykset saavat uutta rahoitusta osakemarkkinoilta vain silloin,
kun ne laskevat liikkeelle uusia maksullisia osakkeita tai myyvat omia tai mui-
den yritysten osakkeita. Valtaosa osakemarkkinoilla kaydysta kaupasta ja osak-
keiden kurssivaihtelusta ei siis suoraan vaikuta yrityksen rahoitustilanteeseen
muuta kuin sen itsensd omistamien osakkeiden kautta. Sijoittajat kayvat jalki-
markkinoilla kauppaa yritysten osakkeilla, joiden avulla yritykset ovat saaneet

lisda varoja silloin, kun ne on laskettu liikkeelle tiettyyn hintaan.

Ei voida silti ajatella, ettd osakkeen kurssin laskeminen tai nouseminen on yri-
tyksen kannalta merkitykseton seikka, vaikka se ei vaikuta suoraan sen rahoi-
tusasemaan. Yrityksen tavoitteena on rahoitusteorian mukaan omistajien varal-
lisuuden maksimointi. Tata tavoitetta tukee osakkeen kurssin nousu. Osakkeen
markkinahinta vaikuttaa siihen, kuinka suuren maaran rahoitusta yritys voisi
saada markkinoilta, jos se paattaisi laskea liikkeelle uusia osakkeita. Lisaksi
kurssin nousemista tai laskemista voidaan pitédé signaalina yrityksen heikkene-

vista tai paranevista tulevaisuuden nakymista.

Osakkeiden hinnat eli kurssit vaihtuvat jatkuvasti. Kurssit vaihtuvat tyypillisesti
useita kertoja paivassa, etenkin jos kyseessa on paljon vaihdettu osake. Rahoi-
tusteoria tekee mielenkiintoisen oletuksen, jonka mukaan jokaiseen kurssinou-
suun ja -laskuun liittyy uusi julki tullut informaatio, joka vaikuttaa yrityksen ar-
voon. Tama uusi informaatio voi olla tyypiltd&n hyvin monenlaista. Tieto voi liit-
tya esimerkiksi yrityksen uuteen toimitusjohtajaan, kilpailijan tekemaan toimen-
piteeseen tai yleisen taloustilanteen heikkeneviin néakymiin. Globaalissa talou-
dessa yrityksen osakkeen kurssiin voivat vaikuttaa asiat, jotka tapahtuvat maan-
tieteellisesti kaukana yrityksen kotipaikasta. Toisella puolella maapalloa tapah-
tuva maanjaristys saattaa nostaa yritykselle tarkean hyédykkeen markkinahin-

taa, joka nostaa yrityksen tuotantokustannuksia ja pienentaa katteita.
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Osakemarkkinoita ja varsinkin rahoitusmarkkinoita voisi ajatella valtavana me-
kanismina, joka elaa ja muuttuu jatkuvasti uuden informaation myota. Vuosi-
kymmenten saatossa on kehitetty rahoitusteoriaa, joka on pyrkinyt luomaan tiet-
tyja saantoja, joiden puitteissa tehokkaat markkinat toimivat ja osakkeiden hin-
nat maaraytyvat. Nama saannot ovat houkuttelevia tutkimuskohteita, koska nii-
den toteutumista on mahdollista tutkia jalkikateen.

Taman opinnaytetyon paatavoitteena oli selvittda aineiston kattamalta ajanjak-
solta, oliko opinnadytetydn aineiston kattamalla tarkastelujaksolla mahdollista
saavuttaa keskimaaraista suurempia tuottoja Helsingin porssissa kayttamalla
yritysten tuoreita tilinpaatostietoja osakevalintojen perusteina. Tarkastelujakso
oli paapiirteittdin vuoden 2003 alusta vuoden 2012 elokuun loppuun. Tuottoja
vertailtaessa otettiin huomioon myds systemaattisen riskin vaikutus. Tata opin-
naytetyon tavoitetta selvitettdessa oli mahdollista saada myos vastaus kysy-
mykseen, vallitsiko Helsingin porssin osakemarkkinoilla keskivahvat ehdot tayt-
tava informaatiotehokkuus tarkastelujaksolla. Informaatiotehokkuuden méari-
telma ja sen asteet kasitellaan taman opinnaytetyon teoriaosuudessa.

Toisena paatavoitteena opinnaytetyossa oli selvittdd, kumpi oli tarkastelujaksol-
la parempi indikaattori aliarvostetusta osakkeesta: osakkeen alhainen hinta suh-
teessa viimeisen tilinpaatoksen nettotulokseen (P/E-luku) vai osakkeen alhai-
nen hinta suhteessa rahoituslaskelman osoittamaan liiketoiminnan kassavirtaan
(P/CF-luku). Toissijaisena tavoitteena oli selvittdd, tuottivatko edella mainittujen
tunnuslukujen perusteella valitut mahdollisesti aliarvostetut osakkeet enemman
puolen vuoden sijoitusperiodilla vai vuoden sijoitusperiodilla. Talla tavalla pyrit-
tiin ottamaan karkeasti kantaa siihen, kuinka kauan markkinat tarvitsevat aikaa

aliarvostetun osakkeen hinnan korjaamiseen.

Opinnaytetyon lahestymistapa on kvantitatiivinen ja siind on seka kokeellisia
ettd kuvailevia piirteitd. Tydssa kasitellaan johdannon jalkeen melko ftiiviisti
opinnadytetydn tavoitteiden ja menetelmien kannalta oleellista rahoitusteoriaa.
Kolmannessa kappaleessa kuvataan aineiston keruuta ja kaytettyja menetel-
mid. Neljannessa kappaleessa esitetdaan analyysien tulokset. Viimeisessa kap-

paleessa tehdaan tuloksista yhteenveto ja pohditaan jatkotutkimusvaihtoehtoja.
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2 RAHOITUSTEORIAA JA VIITEKEHYS

2.1 Osakemarkkinoiden informaatiotehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuushypoteesi olettaa, ettd kaikki uusi informaatio
heijastuu valittomasti arvopapereiden hintaan. Hinta asettuu uuden informaation
edellyttamalle tasolle sijoittajien osto- ja myyntinoteerauksien myéta viiveetta.
Tehokkaiden markkinoiden vallitessa osakkeen hinta on juuri se, mita sen odo-
tettu tuotto ja riski edellyttavat. Riskilla tarkoitetaan tdssé yhteydessa sita osaa
riskistd, jota ei ole mahdollista vahentaa hajauttamalla sijoitussalkkua. (Palepu
ym. 2003, 505.) Riskin maaritelmaan ja hajauttamiseen palataan opinnayte-

tydssa mychemmin.

Tehokkaiden markkinoiden edellytyksend pidetddn myds ns. satunnaiskulun
mallia (random walk). Malli olettaa, etta osakkeiden perakkaiset hintamuutokset
ovat rippumattomia toisistaan. Liséksi se olettaa, ettéd hintamuutokset mukautu-
vat johonkin todennakoisyysjakaumaan. (Fama 1965, 40—41.) Malliin voidaan
ottaa jalkimmaisen olettaman mukaisesti drift-tekija (random walk with drift),
jona voidaan pitad hinnan kehityksen pidemmaéan aikavélin trendid (Nasdaq
2012). Nain ollen mallin mukaan ei ole mahdollista ennustaa mitaan osakkeen
huomisesta hinnan muutoksesta eilisen muutoksen perusteella, mutta pitkalla

aikavalilla tuoton voidaan olettaa olevan osakemarkkinoille tyypillinen.

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen tasoon amerikkalai-
sen ekonomistin Eugene F. Faman kehittdmien maaritelmien mukaisesti. Tasot
ovat heikot ehdot tayttava tehokkuus, keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus
seka vahvat ehdot tayttava tehokkuus. (Fama 1970, 383.)

Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla sijoittaja ei voi ennustaa tai saavuttaa kes-
kimaaraistd suurempia tuottoja arvopaperin aiemman hintakehityksen perus-
teella. Talléin ei ainakaan yksindan teknisesta analyysista eli hintahistoriaan

perustuvasta analyysista ole hyodtya tuottoja ennustettaessa. (Malkaméki 1989,
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35.) Ehtojen tayttyessa osakkeen hinnan kolme paivaa jatkunut lasku ei tee nel-

jantena paivana jatkuvaa laskua yhtaan normaalia todennakbdisemmaksi.

Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla arvopaperin hinta reagoi valittomasti
kaikkeen julkistettuun informaatioon, jolla on merkitystd arvopaperin hinnan
maaraytymisen kannalta. Esimerkiksi yrityksen ilmoittaessa osakkeiden splitta-
uksesta (nimellisarvon pienentdmisesta), osakeannista, osingoista, tulosennus-
teesta tai toteutuneesta tuloksesta reagoi osakkeen hinta valittbmasti vastaa-
maan uutta informaatiota. Talldin ei yrityksesta julkisesti saatavilla olevaan in-
formaatioon (esim. tilinpaatdkseen) perustuvalla analyysilla eli fundamentaali-
analyysilla ole mahdollista saavuttaa keskimaaradistd suurempia tuottoja riski
huomioiden. (Malkaméaki 1989, 37-38.)

Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla hintoihin heijastuu kaikki informaatio, jolla
on merkitystéd arvopaperin hinnoittelun kannalta. Ero keskivahvoihin ehtoihin
nahden on siina, ettd vahvat ehdot edellyttavat myos julkaisemattoman sisapiiri-
tiedon heijastumista hintoihin. Vahvat ehdot tayttavat markkinat on siis melko
teoreettinen kasite, koska sisapiiritieto ei maaritelmansd mukaan ole kaikkien
tiedossa. Ehtoja voidaankin tarkastella silta kantilta, kuinka tehokkaasti organi-
saatio tiedottaa uudesta informaatiosta, kun sitd syntyy organisaation sisalla.
Mitd vahemman sisapiiritietoa on, sita lahemmas vahvat informaatiotehokkuu-

den ehdot tayttavia markkinoita on mahdollista paéasta. (Malkamaki 1989, 39.)

Taman opinnaytetyon tavoitteena on valillisesti testata keskivahvojen ehtojen
tayttymistda Helsingin porssissa listattujen osakkeiden tuottoja analysoimalla.
Nain siksi, ettd tuottoja tarkastellaan tilinpaatoksiin perustuvan informaation
pohjalta. Taméa informaatio on ollut kaikkien saatavilla. Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden informaatiotehokkuutta pidetdaan kaikkein parhaana. Suomen
markkinoilla eivat keskivahvat ehdot ole tutkimuksien mukaan tayttyneet. (Nis-
kanen & Niskanen 2010, 39.)

Markkinoiden tehottomuus ei tule todistetuksi heti, jos joku sijoittaja onnistuu
hetkellisesti saamaan keskimé&araista suurempia tuottoja riskiin ndhden. Ratkai-

sevaa on se, onnistuuko se pitkalla aikavalilla systemaattisesti tiettyd investoin-

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso



10

tistrategiaa hyddyntaen. Toisaalta sijoittajien valtava maara saa aikaan myos
sen, ettd varmasti joku sijoittaja onnistuu saamaan pitkallakin aikavalilla keski-
maaraista suurempia tuottoja. Tehokkailla markkinoilla syyna tdhén tosin on

vain hyva onni, ei investointistrategia. (Puttonen 2001, 99-100.)

Huomionarvoinen seikka taman opinnaytetyonkin kannalta on, etta vaikka sijoit-
taja loytaisi mielestaan aliarvostetun osakkeen, ei sijoittaja hyoddy siitd ennen
kuin myods markkinat ymmartavat sen ja korjaavat hinnan oikealle tasolle (Put-
tonen 2001, 105). Tama herattaa kysymyksen siitd, kuinka kauan markkinoilla
kestaa korjata mahdollinen aliarvostus ja mitka tekijat vaikuttavat siihen. Taman
opinnaytetyon tulosten analysoinnissa otetaan kantaa kysymyksen ensimmai-
seen osaan siina maarin kuin kaytettyjen menetelmien puitteissa on mahdollis-

fa.

2.2 Osakkeen arvonmaaritys

John Burr Williams esitti vuonna 1938 julkaisemassaan teoksessa "The Theory
of Investment Value" omat ndkemyksensa siitd, miten osakkeiden arvo tulee
maaritelld. Nuo ndkemykset ovat yh& vahvasti lasné rahoitusteoriassa, joten
niiden sisaltéd voidaan pitaa validina edelleen. Teorian mukaan osakkeen ny-
kyarvo muodostuu tulevaisuudessa saatavien osinkojen diskontattujen arvojen
summasta. (Williams 1938, 55.)

Matemaattisesti asia voidaan esittda seuraavasti:

D
kaava 1 P = t
( ) R ; (L+r)!

Po = osakkeen arvo hetkella 0 (nykyarvo)
D = osinko vuonna t (maksuhetken oletetaan olevan vuoden lopussa)

r = diskonttauskorkokanta (sijoittajan tuottovaatimus).

Kaavan periaate voi olla hankala mieltaa, jos sitéd soveltaa esimerkiksi yrityk-

seen, joka ei ole aikeissa maksaa osinkoa lainkaan lahiaikoina. Kyseessa voi
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silti olla hyvinkin toimiva ja kannattava yritys, mutta se investoi osakkaiden
suostumuksella voittonsa kasvuun. Seuraavalla tavalla esitettynd kaava voi olla

helpompi sisdistéda mainitunlaisen yrityksen kohdalla:

D,+P,_ D, P

(kaava 2) P, = =
@+r)  (@+r) (@+n

P1 = osakkeen arvo vuoden 1 lopussa

D; = osinko vuonna 1 (maksuhetki oletuksena vuoden lopussa). (Niskanen &
Niskanen 2010, 128.)

Yhtalossa osakkeen arvo vuoden 1 lopussa muodostuu vuodesta 2 eteenpéain
diskontatuista osingoista (yhtalod voidaan jatkaa samalla periaatteella pidem-
mallekin ajassa). Osinkovirran oletetaan mallissa jatkuvan ikuisesti. N&in ollen,
vaikka osinko vuoden 1 paatteeksi olisi nolla, ei yhtalon tulokseksi kuitenkaan
tulisi nolla. Edellytyksena tosin on, etta yritys aikoo tulevaisuudessa maksaa
osinkoa. Osakas voi aikaistaa omaa kassavirtaansa myymalla osakkeen, jos
han ei ole halukas odottamaan tulevia osinkoja. (Niskanen & Niskanen 2010,
128.)

Osakkaan kannalta on edelld kuvatun kaltaisessa tilanteessakin olennaista se,
ettd osinkoa maksetaan tulevaisuudessa. Williamsin mukaan yrityksen voitto on
vain keino saavuttaa lopullinen paamaara eli osingonmaksu osakkaille. Voi tie-
tenkin olla tilanteita, joissa voitto on viisasta jattaa kannattavia investointeja var-
ten yritykseen. Talléinkin ndiden voittojen lopullinen paamaara on luoda osinko-
tuloja osakkaille tulevaisuudessa. Muussa tapauksessa yrityksen saavuttamat

voitot ovat osakkaiden kannalta menetettyja. (Williams 1938, 57.)

Osakkeen arvo voidaan maarittaa yksinkertaistetuilla yhtaloilla, mikali yrityksen
osingonmaksu oletetaan tasaiseksi joka vuosi tai sen maksamien osinkojen
suhteellinen kasvu oletetaan tasaiseksi jokaisena vuotena. Nama yksinkertais-
tetut kaavat ovat mahdollisia geometrisen sarjan summakaavan ansiosta. Jos
yritys maksaa tasaisesti osinkoja loputtomiin, voidaan osakkeen arvo johtaa

seuraavasta yhtalosta:
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D
(kaava 3) P, = Tl
Po = osakkeen arvo hetkella 0 (nykyarvo)
D, = osinko vuonna 1(maksuhetki oletuksena vuoden lopussa)

r = diskonttauskorkokanta. (Williams 1938, 77.)

Niin sanotun Gordonin kasvumallin mukaan yrityksen osakkeen arvo voidaan

maaritella seuraavalla tavalla:

(kaava 4) P, = d=b)Y,
r—bp
Po = osakkeen arvo hetkella 0 (nykyarvo)
b = suhteellinen osuus yritykseen jatettavasta voitosta
Y, = odotettu voitto vuonna 1
r = sijoittajan tuottovaatimus

p = investointien odotettu kannattavuus (yrityksen osinkojen odotetaan kasva-
van nopeudella bp). (Gordon 1959, 103.)

Mallin kayttd edellyttaa, etta sijoittajan tuottovaatimus on suurempi kuin osinko-
jen kasvunopeus. Muutoin osakkeen arvo l&henee aaretontd, kun sijoittajan
tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvunopeuden erotus lahenee nollaa. Kasvu-

malli voidaan esittaa pelkistetymmin seuraavasti:

(1+9)D, _ D,

(kaavat5ja6) P, =
r-g r-g

Po = osakkeen arvo hetkella 0 (nykyarvo)
g = osinkojen vuotuinen kasvunopeus (%)
Do ja D1 = osingot vuosina 0 ja 1(maksuhetki oletuksena vuoden lopussa)

r = sijoittajan tuottovaatimus.

Ensimmaisen ja toisen esitystavan osoittajat ovat sama asia eri tavoilla esitet-

tyind. Ensimmainen tapa perustuu tarkasteluhetken osinkoon, joka kerrotaan
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kasvutekijalla (1+g). Toisessa laskutavassa osoittajassa on jo valmiina vuoden

paasta maksettava osinko. (Suvas 1989, 65-66.)

Osakkeen nykyarvo voidaan laskea esitetyilla menetelmilla silloinkin, kun kas-
vun ei odoteta olevan tasaista jokaisena vuotena. Tilanne voi olla esimerkiksi
sellainen, ettd osinkojen odotetaan ensin kasvavan neljan vuoden ajan 12 pro-
senttia ja tdman jalkeen vakiintuvan neljddn prosenttiin. Talloin nelja ensim-
maista osinkoa voidaan diskontata nykyarvoonsa yksitellen ja tdman jalkeen
diskontata jaljella olevat osingot &arettbméaan asti tasaisen kasvun mallilla.
Osakkeen nykyarvo saadaan silloin neljan yksittdisen osingon ja tasaisen kas-

vun mallin antaman tuloksen summana. (Niskanen & Niskanen 2010, 134-136.)

Osinkoihin perustuvan mallin lisdksi arvonmaaritys voidaan tehda vapaan kas-
savirran mallilla tai lisaarvomallilla. Vapaan kassavirran mallissa diskontataan
osinkojen sijaan yrityksen kassavirtoja, jotka olisivat periaatteessa yrityksen niin
paattdessa jaettavissa osakkaille. Lisaarvomallissa puolestaan kaytetaan yrityk-

sen voitoista johdettua nykyarvoa. (Nikkinen ym. 2008, 152-154.)

Taman opinnaytetydn kannalta olennaista osakkeen arvonmaarityksesta on
siséistaa, ettd osakkeen arvo perustuu tulevaisuudessa osakkaan saamaan
taloudelliseen hyttyyn. Osakkeen arvoon vaikuttaa merkittavasti sijoittajan tuot-
tovaatimus siten, ettd mitd suurempi on sijoittajan tuottovaatimus, sita pienempi
on osakkeen nykyarvo. Tama on yhteista kaikille arvonmaaritysmalleille. Tuot-

tovaatimuksen maarittdmiseen palataan tadssa opinnaytetydssa myéhemmin.

2.3 Portfolioteoria

Harry Markowitzin 1950-luvun alussa kehittaman modernin portfolioteorian mu-
kaan sijoittaja pyrkii maksimoimaan odotettavan tuoton sijoitukselleen oman
riskinottohalukkuutensa puitteissa. Sijoituksen riskilla on modernissa portfolio-
teoriassa merkittava rooli. Riski hinnoitellaan konkreettisesti sijoitusvaihtoeh-
doissa kayttamalla sen mittana tuoton keskihajontaa tai varianssia. Sijoittaja
vaatii esimerkiksi osakesijoitukselle riskilisdn verrattuna riskittomé&an tuottoon,

koska tuoton saaminen on epavarmempaa. (Pynndénen 1989, 176-178.)
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Osakkeen tuoton odotusarvo, varianssi ja keskihajonta voidaan laskea seuraa-

villa kaavoilla:

(kaava7) E(r)=>rp,
(kaava 8) o2 =>[r —EN)I’p,
(kaava 9) o= Jo?

E(r) = osakkeen tuoton odotusarvo

ri= osakkeen i:s mahdollinen tuotto

pi = ri:n sattumistodennadkadisyys (O <pi=1)ja (O pi=1)
o? = osakkeen tuoton varianssi

o0 = osakkeen tuoton standardipoikkeama (keskihajonta).

Osakkeen tuoton odotusarvo on siis mahdollisten tuottojen todennakaoisyyksilla
painotettu keskiarvo. Varianssi maaraytyy mahdollisten tuottojen hajonnan pe-
rusteella. Varianssi on valttamatonta laskea, jotta saadaan selville standardi-
poikkeama eli keskihajonta, joka on varianssin nelidjuuri. (Niskanen & Niskanen
2010, 166-167.)

Portfolioteoria olettaa markkinoilla toimivien sijoittajien toimivan odotusarvo-
varianssisaannon mukaan. Saantd ilmenee siten, etta sijoittajan oletetaan aina
preferoivan pienempaa riskid ja suurempaa tuottoa. Nain ollen tilanteessa, jos-
sa sijoittajalla on eri sijoitusvaihtoehtoja, sijoittaja valitsee saman tuotto-
odotuksen tarjoavista sijoituskohteista aina sen sijoituskohteen, jossa on pie-
nempi riski eli varianssi. Vastaavasti jos tarjolla on kaksi yhta riskipitoista sijoi-
tuskohdetta, sijoittaja valitsee sijoituskohteen, jossa on suurempi tuotto-odotus.
(Niskanen & Niskanen 2010, 166—-167.) Tassa yhteydessé olettamissa mainitut
sijoituskohteet kannattaa mieltda portfolioiksi eli sijoitussalkuiksi yksittaisten

osakkeiden sijaan.

Markowitz korosti portfolion hajautuksen merkitysta riskin vahentamisessa ilman
odotetun tuoton uhraamista. Pelkastdan arvopapereiden suuri maara ei kuiten-

kaan takaa onnistunutta hajautusta. TAma johtuu siitd, etta arvopapereiden tuo-
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tot voivat olla vahvasti positiivisesti korreloituneita. Jos sijoittajalla on portfolios-
saan lukumé&araisesti paljon osakkeita, mutta ne ovat kaikki samalta toimialalta,
on hyvin todennékdista, etta osakkeiden tuottojen vaihtelut ovat samansuuntai-
sia. Samansuuntainen tuottojen vaihtelu puolestaan vahentdd hajautuksella

saavutettavissa olevaa hyotya. (Markowitz 1952, 79-91.)

Kun keskenaan korreloituneiden arvopapereiden maard portfoliossa kasvaa,
yksittaisten tuottojen varianssin merkitys vahenee ja kovarianssin merkitys kas-
vaa. Kovarianssi mittaa portfoliossa olevien arvopapereiden tuottojen yhteis-
vaihtelua. Yksittdisen arvopaperin tuoton varianssin suuruus ei vaikuta suoraan
portfolion varianssiin, mutta silla on vaikutusta kyseisen arvopaperin kovarians-
siin portfolion muiden arvopapereiden kanssa. Portfolioiden osakkeiden kova-
rianssit puolestaan vaikuttavat koko portfolion varianssiin. Taman vuoksi arvo-
paperin korkea varianssi ei automaattisesti tee siita riskipitoista sijoitusta. Rat-
kaisevaa on arvopaperin tuottojen yhteisvaihtelun méaara ja suunta portfolion

muiden arvopapereiden tuottojen kanssa. (Markowitz 1959, 102-114.)

Portfolion odotettu tuotto ja varianssi saadaan seuraavista kaavoista:

n
(kaava 10) fp = Zerj
=1

rp = portfolion odotettu tuotto
r; = osakkeen j odotettu tuotto
w; = osakkeen j suhteellinen osuus portfolion arvosta

n = portfolion osakkeiden lukuméaara.

n n
2
(kaava 11) O, = DD W,W,0;
R

o,° = portfolion varianssi
w; ja w; = osakkeiden i ja j portfolio-osuudet

o;; = osakkeiden i ja j tuottojen kovarianssi.
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Portfolion varianssi saadaan muutettua standardipoikkeamaksi samalla tavalla
kuin yksittaisen osakkeen varianssi eli ottamalla varianssista neliGjuuri. Osak-
keiden keskindisten kovarianssien selvittdmisessa kaytetddn kunkin osakeparin
tuottojen keskiarvopoikkeamia tietyssa talouden tilassa ja naiden poikkeamien
keskinaisia tuloja (kerrotaan keskendan). Toisin sanoen, jos osakkeiden tuoton
muutos keskiarvotuottoonsa nahden tietyssa talouden tilassa on samansuuntai-
nen toisen osakkeen kanssa, tdma nostaa osakeparin keskinaista kovarianssia.
(Niskanen & Niskanen 2010, 168-169.)

Osakkeiden kovarianssien laskemisen yksityiskohtaisempi esittely rajataan ta-
man opinnaytetyon ulkopuolelle (ks. esim. Niskanen & Niskanen 2010, 168—
171). Olennaisempaa on tassa yhteydessa sisaistaa se, etta portfolioteoria ar-
vioi arvopapereiden riskisyytta sen perusteella, kuinka suuri vaikutus arvopape-

rilla on portfolion kokonaisriskiin.

Markowitzin portfolioteorian mukaista sijoittajan kayttaytymista voidaan havain-
nollistaa kuvion avulla. On syyta muistaa, etta teoria olettaa sijoittajien toimivan

rationaalisesti ja riskia karttaen.

Tuotto
A
MVP
\ Markkinoiden
mahdolliset
portfoliot
0 >

Standardipoikkeama (riski)

Kuvio 1. Tehokkaiden portfolioiden rintama ilman riskitonta korkoa MVP - A.

Kuviossa 1 harmaan alueen sisélla on kaikkien mahdollisten portfolioyhdistel-

mien saamat odotusarvot tuotolle ja standardipoikkeamalle (tai varianssille).
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Alueen sisalle mahtuu kaikkien yksittaisten arvopapereiden vastaavat odotusar-
vot. Piste MVP osoittaa minimivarianssiportfolion paikan, jossa varianssi on
kaikkein pienimmilldén. Viivaa pisteestd MVP pisteeseen A kutsutaan tehokkai-
den portfolioiden rintamaksi. Teorian mukaan mikaan portfolio pisteen MVP
alapuolella ei ole kannattava, koska kaikille naille portfolioille 16ytyy vastaavalla
varianssilla, mutta korkeammalla tuotto-odotuksella portfolio pisteen MVP yla-
puolelta. (Bodie ym. 2009, 210.) Tama logiikka my6étéilee jo aiemmin mainittua

odotusarvo-varianssisaantoa.

Portfolion valinnan teoreettinen periaate kehittyi edelleen vuonna 1958, kun
amerikkalaisen nobelisti James Tobinin julkaisi artikkelinsa "Liquidity preference
as behavior toward risk". Aikaisemmin oletuksena oli, ettd sijoittaja valitsee te-
hokkaiden portfolioiden rintamalta itselleen sopivan portfolion riskinottohaluk-
kuudensa puitteissa. Markkinoilla tiedetdan kuitenkin olevan kaytannossa riskit-
tomia sijoituskohteita. Teoreettisena esimerkkina riskitttmasta sijoituskohteesta
(riskiton korko) voidaan kayttdd valtion liikkeelle laskemia velkasitoumuksia.
(Nikkinen ym. 2008, 62.)

Kuviossa 2 harmaa alue koostuu edelleen kaikista riskillisista sijoituskohteista ja
piste MVP on edelleen riskillisten sijoituskohteiden minimivarianssiportfolio. Uu-
tena elementtind mukana on riskiton korko, joka takaa sijoittajalle varman tuo-
ton. Nain ollen sijoittajan sijoitusvaihtoehdot ovat lisdantyneet, koska han voi
allokoida varansa riskittoméan koron ja riskid omaavien kohteiden kesken. Tassa
mallissa tehokkaiden portfolioiden rintama on suora viiva, joka on esitetty kat-
koviivalla kuviossa 2. Suora on nimeltaan paaomamarkkinasuora. (Nikkinen ym.
2008, 62—-63; Niskanen & Niskanen 2010, 180.)
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+ Esimerkkisijoittajan

Tuotto| indifferenssikayria

} Paidomamarkkina-
suora

\ Markkinoiden

mahdolliset
i F< Riskiton portfoliot
korko

Y
>

Standardipoikkeama (riski)

Kuvio 2. Portfolion valinta tilanteessa, jossa riskiton korko on mukana.

Teoriaan liittyy oletus separaatioperiaatteesta, jonka mukaan kaikilla sijoittajilla
on samanlaiset odotukset riskillisten sijoituskohteiden odotetuista tuotoista ja
variansseista. Silloin kaikki sijoittajat riskinottohalukkuudesta riippumatta valit-
sevat portfolion koostumuksen jostakin kohdasta padaomamarkkinasuoraa. Se,
kuinka korkealle valittu piste sijoittuu, kertoo sijoittajan riskinottohalukkuuden.
Piste M kuviossa 2 ilmaisee markkinaportfolion odotettua tuottoa ja varianssia.
Markkinaportfolio koostuu kaikista markkinoilla olevista arvopapereista niiden
markkina-arvojen suhteessa markkinoiden kokonaisarvosta. Tama portfolio on
teorian mukaan optimaalinen riskillisten sijoituskohteiden yhdistelma. (Niskanen
& Niskanen 2010, 181-182.)

Markkinaportfolion (piste M) optimaalisuus on selitettdvissa kuviossa 2 olevan
padaomamarkkinasuoran kulmakertoimella, joka on suurimmillaan sen leikatessa
pisteen M. Mitd suurempi kulmakerroin suoralla on, sitd parempi riskipreemio
suoralla olevilla portfolioilla on. Toisin sanoen suora maarittaa, kuinka monta
prosenttia suoralla olevien portfolioiden odotettu tuotto kasvaa standardipoik-

keaman kasvaessa yhden prosentin. (Nikkinen ym. 2008, 64.)

Jos sijoittaja haluaa valttda riskia, han valitsee yhdistelman markkinaportfoliota

ja riskitonté korkoa, jossa painopiste on riskittomassa korossa. Jos taas sijoitta-
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ja ei kaihda riskid, han sijoittaa kaikki sijoitettavissa olevat varansa markkina-
portfolioon ja taman liséksi ottaa lainaa riskittomalla korolla ja sijoittaa nekin
varat markkinaportfolioon. Tallaisen riskinottajan portfolion odotetun tuoton ja
varianssin osoittava piste padomamarkkinasuoralta kuviosta 2 |6ytyisi pisteen M
ylapuolelta. (Niskanen & Niskanen 2010, 182.)

Kuviossa 2 on esitetty esimerkin vuoksi yksittaisen sijoittajan kuvitteelliset indif-
ferenssikayrat. Yhdelld indifferenssikayralla sijaitsevat pisteet ovat sijoittajalle
kaikki yhtd mieluisia yhdistelmi& odotettua tuottoa ja riskid. Riskia karttavan si-
joittajan kayréa nousee oikealle ylos, koska suurempi riskisyys kohottaa tuotto-
vaatimusta. Kayradn muoto on sitd konkaavimpi, mita vahemman riskia sijoittaja
on valmis ottamaan. Hyvin suurta riskia kaipaavilla sijoittajilla k&ayra voi jopa
aueta alas oikealla, jos sijoittajat ovat valmiita uhraamaan odotettua tuottoa li-

saamalla todella suurten tuottojen todennakoisyytta. (Tobin 1958, 72-74.)

Portfolioteoria olettaa kuitenkin kaikkien sijoittajien olevan siind maarin riskia
karttavia, etta indifferenssikayrat aukeavat oikealle ylos. Tallaisella sijoittajalla
optimaalisen portfolion sijainti paAdomamarkkinasuoralta [0ytyy siitda kohdasta,
missa sijoittajan alin indifferenssikayréa sivuaa paaomamarkkinasuoraa. Kuvios-
sa 2 esimerkkisijoittajan optimaalinen portfolio sijaitsee kohdassa X. (Niskanen
& Niskanen 2010, 177-181.) Riskittdman koron taso ja riskillisten sijoituskohtei-
den tehokkaiden portfolioiden rintaman yhteisvaikutus maarittdd sen, kuinka
korkealla oleva sijoittajan indifferenssikayra markkinoiden on mahdollista saa-

vuttaa.

2.4 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli on johdettu Markowitzin portfolioteori-
asta. Mallin kehittivat 1960-luvulla kolme itsenaisesti toiminutta tutkijaa, joista
taloustieteen Nobel-palkinnolla palkittin amerikkalainen William F. Sharpe. Ky-
seesséd on arvopapereiden hinnoittelumalli, joka tekee seuraavat oletukset

markkinoista, sijoittajista ja sijoitusvaihtoehdoista:
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e Sijoittajien odotukset sijoituskohteiden tuotoille ja riskeille ovat yhtenai-
set.

¢ Sijoittajien sijoituskaudet eivat eroa toisistaan.

e Sjjoittajat pyrkivat maksimoimaan tuoton ja valttamaan riskia.

e Sijoittajat tekevat valintansa portfolionsa riskin ja tuotto-odotuksen perus-
teella eli toimivat aiemmin esitetyn portfolioteorian mukaisesti.

e Sjjoittajat voivat saada rajattoman maaran lainaa seka sijoittaa rajatto-
man maaran omia varojaan riskittomalla korkokannalla.

e Lyhyeksi myynti eli shorttaus on mahdollista rajattomasti. Tama tarkoittaa
sitd, etta sijoittaja voi myyda osakkeita, joita han ei silla hetkella viela
omista. Shorttaus on sijoittajalle kannattavaa, jos osakkeen hinta laskee.

¢ Sijoituskohteet voidaan pilkkoa aarettéman pieniin osiin.

e Markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu. Sijoittajan toimet eivat vaikuta
hintoihin.

e Markkinoilla ei esiinny veroja tai transaktiokustannuksia. Kaikki padoma-
hyddykkeet ovat myytéavissa ja ostettavissa.

e Uusi ja vanha informaatio on kaikkien sijoittajien saatavilla valittémasti ja
ilman kustannuksia. (Vieru 1990, 83; Nikkinen ym. 2008, 68—69.)

Sharpen mukaan olettamien realistisuus ei ole valttamatonta teorian patevyy-
den kannalta. Sen sijaan ratkaisevaa on se, pystyyko teoria luomaan hyvaksyt-
tavissa olevia implikaatioita markkinoista. (Sharpe 1964, 434.) Toisin sanoen
tulisi arvioida kuinka herkasti CAP-malli reagoi, kun oletukset eivat toteudu ja

sitd, viekd tama sen kyvyn selittda ja ennustaa tuottoja (Vieru 1990, 85).

Kaikkien edella mainittujen ehtojen tayttyessa markkinoilla vallitsee tilanne, jos-
sa kaikki sijoittajat muodostavat portfolionsa ainoastaan yhdistelmista riskitonta
korkokantaa (laina tai sijoitus) ja markkinaportfoliota. Kuten jo edellisessa osi-
ossa tuli ilmi, markkinaportfolio on kaikkein tehokkain riskillinen portfolio tuot-
to/riski-suhteeltaan, kun huomioidaan myos riskittomén koron olemassaolo.
Markkinaportfolio muodostuu kaikista markkinoilla olevista arvopapereista nii-
den markkina-arvoilla suhteutettuina. Tama asetelma tarjoaa keskeisen lahto-
kohdan CAP-mallille. (Luenberger 1998, 173-174.)
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Ennen CAP-mallin kehittamista yksittaisten sijoituskohteiden tuottojen odo-
tusarvot ja varianssi eivat vaikuttaneet mitenkaan saannénmukaisilta, kun niita
tarkasteltiin suhteessa padaomamarkkinasuoraan. Yksittaisten sijoituskohteiden
tuottojen odotusarvon ja varianssin osoittavat pisteet sijaitsevat tyypillisesti ha-
jautuneesti padomamarkkinasuoran alapuolella, koska niiden tuotto/riski-suhde
on heikompi kuin paaomamarkkinasuoralla sijaitsevien tehokkaiden portfolioi-
den. CAP-malli kuitenkin osoitti, etta arvopaperin odotetun tuoton ja sen syste-

maattisen riskin valilla on johdonmukainen yhteys. (Sharpe 1964, 436.)

Systemaattista riskia mitataan beta-kertoimella (8). CAP-malli maarittda kaikki-
en yksittaisten sijoituskohteiden seka myos portfolioiden riskisyyden niihin sisal-
tyvan systemaattisen riskin perusteella. Portfolion systemaattinen riski eli beta
on portfoliossa olevien arvopapereiden betojen painotettu keskiarvo. Matemaat-

tisesti beta voidaan esittda seuraavasti:
Ojm

(kaava 12) B,=—
o

Bj = osakkeen j beta
ojm = markkinaportfolion ja osakkeen j kovarianssi

om? = markkinaportfolion varianssi. (Niskanen & Niskanen 2010, 193.)

Jos osakkeen beta saa arvon 1, reagoivat sen tuotot keskimaarin yhdenmukai-
sesti ja samansuuntaisesti markkinoiden tuottojen vaihteluihin. Betan ollessa yli
1 on vaikutus keskimaarin suurempi. Jos beta on alle 1 mutta yli 0, on vaikutus
vahaisempi, mutta talldinkin vaikutuksen suunta on sama. CAP-mallin mukaan

riskittbman kohteen beta on 0. (Puttonen & Kivisaari 1997, 89.)

Beta kuvaa pelkastaan osakkeen tuoton yhteisvaihtelua markkinaportfolion tuo-
ton kanssa. Se ei kerro osakkeen (tai portfolion) kokonaisriskia, jos riskia arvioi-
taisiin CAP-mallin ulkopuolella yksittaisen sijoituskohteen riskina. CAP-mallissa
vain systemaattisella riskilla on merkitystd arvopaperin riskipreemiota maaritet-
tdessa. Tama johtuu siitd, ettéd arvopaperin systemaattisen riskin osuuden vai-

kutusta portfolion kokonaisriskiin ei ole mahdollista vahentda hajauttamalla. Ar-
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vopaperin systemaattisen riskin ulkopuolelle jaavaa riskia kutsutaan epasyste-
maattiseksi riskiksi. Epasystemaattinen riski ei korreloi markkinoiden riskin
kanssa, ja se on mahdollista poistaa hajauttamalla. Siksi epasystemaattinen
riski ei vaikuta CAP-mallissa arvopaperin riskisyyteen ja sitd kautta sen arvos-
tukseen. (Luenberger 1998, 181-182.)

CAP-mallin hinnoittelukaava esitetdan yleisimmin seuraavassa muodossa:

(kaava 13) E(r;) =i+B,[E(r,) 1]

E(r;)) = osakkeen j tuoton odotusarvo
i = riskiton korkokanta
Bj = osakkeen j beta

E(rm) = markkinaportfolion tuoton odotusarvo.

Markkinoiden riskipreemio kaavassa on [E(ry) - i]. Kaava antaa tulokseksi dis-
konttauskorkokannan, jolla osakkeen j arvo méaaritellaan opinnaytetyon kappa-
leessa 2.2 esitetylla tavalla. Kuten kaavasta kay ilmi, yksittdisen arvopaperin
riskipreemioon riskittomaan korkokantaan néhden vaikuttavat arvopaperin yksi-

I6llinen beta seka koko markkinoiden riskipreemio. (Bodie ym. 2009, 288-289.)

4 Arvopaperimarkkinasuora

Odotettu \
tuotto

| Markkinaportfolion
riskipreemio [E(r,,) - i]

S~

Riskiton korko

~
>

B=1 Systemaattinen riski (B)

Kuvio 3. Arvopaperimarkkinasuora.
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Arvopaperin systemaattisen riskin ja odotetun tuoton johdonmukainen yhteys
voidaan havainnollistaa arvopaperimarkkinasuoran avulla. CAP-mallin sijoittajis-
ta ja markkinoista tekemien oletusten ollessa voimassa kaikkien arvopaperei-
den tulee sijaita arvopaperimarkkinasuoralla. Kuviossa 3 pisteet b ja c esittavéat
CAP-mallin mukaan oikein hinnoiteltujen osakkeiden odotettua tuottoa ja sys-
temaattista riskid. Osake aa on sen sijaan mallin mukaan aliarvostettu, koska
sen odotettu tuotto on suurempi kuin siihen siséltyva systemaattinen riski edel-
lyttéisi. Osake ya puolestaan on mallin mukaan yliarvostettu. Sen tilanne on
painvastainen kuin osakkeen aa. Osakkeen todellisen odotetun tuoton ja mallin
mukaisen systemaattiseen riskiin perustuvan odotetun tuoton eroa kutsutaan
alfaksi. (Bodie ym. 2009, 288-289.)

Vaikka esimerkkiosakkeet b ja c kuviossa 3 sijaitsevat arvopaperimarkki-
nasuoralla CAP-mallin hypoteesien mukaisesti, paaomamarkkinasuoralla ne
sijaitsisivat suoran alapuolella, mikali niihin siséltyy edes jossain maarin epasys-
temaattista riskid. Epésystemaattisen riskin maaran nakisi talléin horisontaali-

sesta etaisyydesta padomamarkkinasuoraan. (Luenberger 1998, 182-183.)
CAP-mallin avulla arvopaperimarkkinasuoralla vallitseva tilanne voidaan esittéa
seuraavalla tavalla:

Osake on aliarvostettu, kun E(r;) >i+B;[E(r,,)—i] ja osake on yliarvostettu, kun
E(r;) <i+B,[E(r,)—i]. Suurempi odotettu tuotto (sijoittajien tuottovaatimus) las-

kee osakkeen hintaa, koska osakkeen arvonmaarityksessa kaytetaan liian suur-
ta diskonttauskorkoa. (Niskanen & Niskanen 2010, 191.) Naihin ehtoihin kitey-
tyy olennainen teoreettinen lahtékohta tdméan opinnaytetydn tulosten analysoin-

nin kannalta.

2.5 P/E ja P/CF -luvut

Tassa opinnaytetydssa kaytetyt P/E-luvut (price / earnings) on laskettu kaavalla
"markkina-arvo/(nettotulos - vahemmistdosuus tuloksesta) 12 kk". Nettotulos on

rahoituserien ja verojen jalkeinen tulos ilman satunnaiseria. (Kauppalehti 2012).
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P/CF-luvussa (price / cash flow) nimittdjana on tuloksen sijaan kaytetty liiketoi-
minnan (netto)kassavirtaa tai liketoiminnan (netto)rahavirtaa riippuen siita, mi-

ten yritys on esittdnyt rahoituslaskelmansa tilinpaatoksessaan.

P/E-luku kuuluu selvasti kaytetyimpien tunnuslukujen ryhmaan osakemarkkinoil-
la. Luvun tulkitseminen ei ole taysin yksiselitteista. Toisaalta voidaan ajatella,
ettd se kertoo kuinka monessa vuodessa yritys tekee tulosta markkinahintansa
verran. Tama ajattelumalli ei kuitenkaan sovellu hyvin tilanteisiin, joissa osak-
keen P/E-luku on hyvin korkea tai jopa negatiivinen. P/E-luku voi olla esimerkik-
si sata tai jopa tuhat tuloksen lahestyesséa nollaa. Sijoittaja ei varmasti silti ole
valmis maksamaan sadan tai tuhannen seuraavan vuoden tuloksesta osakkeen
markkinahintaa. Sen sijaan sijoittaja uskoo tuloksen paranevan ja sijoittaa tule-
vaan oletettuun kasvuun. Pieni P/E-luku voi puolestaan merkita sijoittajien kes-
kuudessa ndkemysta, jonka mukaan yrityksen tuloksentekokyky on heikkene-

massa. (Leppiniemi 2002, 231.)

P/E-luvussa voidaan kayttda tuottoina joko ennustettua tuottoa tai toteutunutta
tuottoa. Tavallisen sijoittajan voi olla vaikea ennakoida tulevia tuottoja tai saada
niista tietoa, joten luku on helpompi saada selville toteutuneisiin tuottoihin pe-
rustuen. Luvun virheellisyyden todennakoéisyys pienenee talléin myds huomat-
tavasti. Eri lahteistd saadut P/E-luvut voivat olla eri tavalla laskettuja, joten nii-
den arvot voivat hieman poiketa toisistaan. (Nasdag OMX 2010, 101-102.) Ta-
man vuoksi tdssd opinnaytetydssa kaytetyt P/E-luvut ovat paremman vertailta-
vuuden vuoksi kaikki saman tahon eli Kauppalehti-ryhmaan kuuluvan Balance

Consulting Oy:n tuottamia.

P/CF-luku on selvasti vahemman kaytéssa kuin P/E-luku. Sita ei ilmoiteta yhta
usein tilinpaatdksissa kuin P/E-lukua, eika se tyypillisesti esiinny porssiaiheisilla
Internet-sivustoilla tai sanomalehtien taloussivuilla. TAméan vuoksi opinnayte-
tyossa oli kerattava luvun laskemiseksi tarvittavien kassavirtojen maarat yksitel-
len yritysten tilinpdatoksista. Lukua voi tulkita samoin periaattein kuin P/E-lukua
silla erotuksella, ettd markkinahintaa suhteutetaan liiketoiminnan rahavirtaan.
Lukujen erot johtuvat ensinnakin kirjanpidon suoriteperusteisuudesta. Toiseksi

liketoiminnan kassavirtaan ei sisélly investoinneista aiheutuvaa rahavirtaa.
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2.6 Arvo- ja kasvuosakkeet

Osakkeet voidaan luokitella arvo- ja kasvuosakkeisiin. Tyypillisesti maaritelméan
mukaan arvo-osakkeita ovat sellaiset osakkeet, joiden hinta suhteessa tuottoon
tai omaan pddomaan (tasesubstanssiin) on keskimaaraista matalampi. Tallaisil-
la yrityksilla on matala P/B (price / book) tai P/E -luku. (Lindstrom 2007, 22.)
Kasvuosakkeilla puolestaan vastaavat luvut ovat korkeammat kuin keskimaarin.
Kategorisoinnissa voi olla mukana myo6s yrityksen osingonjako. Talléin arvo-
osakkeiksi luokitellaan korkean osinkotuoton osakkeet. Kasvuyhtidille on tyypil-
listd nopeasti kasvava toimiala ja sijoittajien suuret odotukset tulevasta kehityk-
sesta. Arvoyhtidilla tilanne on usein painvastainen. Ne toimivat tyypillisesti kyp-
silla toimialoilla, jotka eivat ole jarin muodikkaita. (Leppiniemi 2002, 95; Lind-
strom 2005, 114.)

Sen sijaan, etta arvo-osakkeet maadriteltaisiin vain yksittisten tunnuslukujen
perusteella, ne voidaan my6ds maaritella siten, ettd arvo-osakkeet ovat aliarvos-
tettuja suhteessa niiden todelliseen arvoon. Silloin mukaan voi tulla esimerkiksi
yrityksen tarkempi analysointi, jossa pohditaan yrityksen johtoa ja tulevaisuuden
nakymia. Lisaksi arvosijoittaja voi arvioida sita, miksi jokin tunnusluku saa tietyn
arvon. Esimerkiksi alhaiseen P/E-lukuun voivat siséltyd heikot odotukset tule-
vaisuudessa saavutettavien tulosten suhteen, vaikka tulos olisi ollut kohtuullinen
aikaisemmin. My0s tulosta parantavat kertaluonteiset erat, joiden ei voida olet-
taa toistuvan tulevaisuudessa, voivat saada aikaan alhaisen P/E-luvun. (Lind-
strom 2005, 114-115; Lindstrom 2007, 22.) Tassa opinnaytetydssa kaytetyissa

P/E-luvuissa ei kuitenkaan ole mukana kertaluonteisia eria.

2.7 Aiemmat tutkimukset

Markkinoilla esiintyvid sdannonmukaisia poikkeamia kutsutaan anomalioiksi
(Martikainen 1995, 115). Arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoihin perustuvia anoma-
lioita on tutkittu kansainvélisella tasolla jo useiden vuosikymmenten ajan. Yksi

varhaisimmista on Francis Nicholsonin (1960) tutkimus, joka osoitti alhaisen
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P/E-luvun omaavien osakkeiden tuottavan keskimaarin paremmin kuin korkean
P/E-luvun osakkeiden. Samansuuntaisia tuloksia on saatu useasti my6s taman
jalkeen. Aihetta ovat tutkineet mm. Basu (1977), Fama ja French (1992, 1995,
1998), Lakonishok ym. (1994) sek& Bauman ja Miller (1997). Monissa tutkimuk-
sissa on huomioitu myds riskin vaikutus, mutta tama ei ole tarjonnut selitysta

arvo-osakkeiden ylisuuriin tuottoihin.

Tutkimukset ovat keskittyneet pitkalti Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoille, mutta
mm. Faman ja Frenchin tutkimuksessa vuodelta 1998 tutkittiin my6s 13 muun
maan porsseja. Arvo-osakkeet parjasivat kaikissa maissa Italiaa lukuun otta-

matta paremmin kuin kasvuosakkeet. Suomi ei ollut tutkimuksessa mukana.

Tutkimuksissa on kaytetty vaihtelevasti eri tunnuslukuja osakkeiden katego-
risoinnissa. Yleisimpid ovat olleet P/E (tai E/P) ja B/M. B/M-luku mittaa taseen
oman paaoman kirjanpitoarvon suhdetta oman padoman markkina-arvoon. P/E-
luku on kaytannollista kaantaa E/P-luvuksi, jotta osakkeet voidaan asettaa luvun
perusteella jarjestykseen helpommin. Sama periaate patee muihinkin tunnuslu-

kuihin, joissa nimittdja voi lahestyéa nollaa tai kdantya negatiiviseksi.

Paasaantoisesti yhteista tutkimuksissa kaytetyille tunnusluvuille on se, etta tiet-
tyja virta- tai varantosuureita suhteutetaan osakkeen hintaan. Joissain tutkimuk-
sissa on otettu huomioon myos yrityksen koko yhtena selittajana. Myés P/C- tai
P/CF-lukua (liiketoiminnan kassa-/rahavirta) on kaytetty joissain tutkimuksissa,
mm. Bauman ja Miller (1997) seka Fama ja French (1998). Kyseisissa tutki-
muksissa ei esiintynyt merkittdvaa eroa P/E- ja P/CF-lukujen kayton valilla.
Kummankin tunnusluvun perusteella tehdyssa jaottelussa oli kannattavampaa
sijoittaa alhaisten tunnuslukujen osakkeisiin. Huomionarvoista verrattuna taméan
opinnaytetydn menetelmiin oli, ettéd naissa tutkimuksissa kaytetty P/CF-luku oli
saatu poistamalla poistojen vaikutus tuloslaskelmasta. Kyseessa oli siis edel-
leen suoriteperusteisesta kirjanpidosta johdettu tunnusluku. Tassa tyossa liike-

toiminnan rahavirta otettiin suoraan rahoituslaskelmista.

Myo6s Suomessa on tutkittu aihetta, mutta luonnollisesti melko vahan verrattuna

kansainvaliseen tasoon. Kauppi ja Martikainen tutkivat Helsingin Arvopaperi-
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porssin yhtioitd aikavalilla 1975-1991. He tutkivat mm. P/E-anomaliaa ja tulivat
siihen tulokseen, ettd kolmeen ryhmaan jaetuista osakkeista parhaiten tuottivat
matalan P/E-luvun (korkean E/P-luvun) omaavien osakkeiden ryhmaéan kuuluvat
osakkeet. Tuottojen erot eivat selittyneet CAP-mallin mukaisen riskipreemion-
kaan avulla. (Martikainen 1995, 121.)

Helsingin porssiyhtididen tunnuslukuihin perustuvia Pro gradu -tutkielmia ovat
tehneet ainakin Leivo (2004), Salo (2006) sek& Haavistola (2010). Menetelmat
ja aineiston aikavalit tutkielmissa luonnollisesti poikkeavat toisistaan ja tdméan
my6tad myos tulokset jossain maarin. Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta,
ettd arvo-osakkeet parjasivat naissakin tutkielmissa paremmin kuin kasvuosak-
keet. Tosin Leivon tutkielmassa P/E-lukujen perusteella muodostettujen portfo-
lioiden keskinaisten tuottojen suhde ei taysin seurannut kansainvalisten tutki-
musten tuloksia (Leivo 2004, 74).

Leivon tutkielman kanssa samankaltaisen tuloksen taltéd osin on saanut myo6s
Aalto-yliopiston yliassistentti Harri Seppanen tekeméssaan tutkimuksessa aika-
valilta 1988-2009. Tutkimuksen mukaan P/E-luvuiltaan keskitasoa olevat osak-
keet ja P/E-luvuiltaan alhaisia olevat osakkeet tuottivat lahes yhta paljon (22,6
vs 22,3 %). (Saario 2012, 121.) Leivon ja Seppdasen aineistot kattavat myds 90-
luvun alun, joka voi olla yksi selitys samansuuntaisiin tuloksiin P/E-luvun suu-

ruuden ja tuoton valisen yhteyden osalta.

Taysin yksiselitteisesti ei tdssa mainittujen tulosten perusteella voida sanoa,
ettd pienen P/E-luvun omaavat osakkeet olisivat olleet ylivertaisia Helsingin
porssissa ainakaan kaikkina ajanjaksoina. Mainituissa tutkimuksissa on tutkittu
tuottoja muillakin perusteilla kuin vain P/E-luvun perusteella. TAméan opinnayte-
tyon kannalta ne ovat kuitenkin oleellisimmat tulokset. Rahoituslaskelman osoit-

tamia rahavirtoja ei naissa tutkimuksissa ja tutkielmissa ole kaytetty.
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3 AINEISTON KERUU JA KAYTETYT MENETELMAT

3.1 Aineisto ja rajaukset

Opinnaytetyon empiirisen osan perusjoukon muodostivat Helsingin porssisséa
tarkastelujaksolla listattuna olleiden yritysten osakkeet. Alkuperdinen tarkoitus
oli tehda kokonaistutkimus, jossa mukana olisi ollut kaikkien listattujen yritysten
osakkeet. Tama osoittautui kuitenkin kohtuuttoman hankalaksi siihen nahden,
kuinka paljon tama toisi lisda validiteettia ja reliabiliteettia opinnaytetybhon. Sik-
si paadyttiin ottamaan kokonaisotanta niista yrityksista, joihin liittyva tarpeellinen

informaatio oli saatavilla kaytettyjen resurssien avulla.

Kaytannodssa tama tarkoitti sita, etta havaintoyksikoiksi paatyivat kaikki heina-
kuun alussa vuonna 2012 Helsingin poérssissa listattuna olleiden yritysten osak-
keet lukuun ottamatta Aktian, Nordean, Pohjola Pankin, Sampon ja Alandsban-
kenin osakkeita. Paatoksen taustalla oli mainittujen yritysten poikkeava toimiala,
jonka vuoksi kaikki niiden tuottama informaatio ei ollut taman opinnaytetyon ta-
voitteiden kannalta vertailukelpoista muiden yritysten kanssa. Liséksi tarkastelu-
jakson aikana poérssista poistuneet yritykset jaivat otannan ulkopuolelle, koska
niista ei ollut saatavilla tiettyja tarvittavia tietoja. Vain nimeé tarkastelujaksolla
muuttaneet yritykset ovat otannassa mukana. Mainitut rajaukset saivat aikaan
sen, ettd havaintoyksikoita oli 80—117 riippuen vuodesta ja kaytetysta analyysis-

ta. Keskimé&arin yrityksia oli noin 109 tarkeimpia analyyseja kohden.

Havaintoyksikoista keréatty tieto oli kaikki kvantitatiivista. Tarpeellisia vuosikoh-
taisia tietoja olivat yritysten vuosittaiset liiketoiminnan rahavirrat, investointien
rahavirrat, kayttbpaaoman muutokset, nettotulokset, yrityksen markkina-arvo
tilinpaatospaivana seka tilinpaatdstiedotteen julkaisupaivamaara. Tarpeellisia
ei-vuosikohtaisia yrityksista kerattavia tietoja olivat yrityksen osakkeen split- ja
osakeantikorjattu kurssihistoria, maksettujen osinkojen maarat seka niiden
maksupaivat. Jos yrityksell& on ollut listattuna useampi osakesarja, on aineis-

toon otettu vain lukumaaraltéan suurempi osake. Kaytdnndssa tama tarkoitti
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sitd, ettd suuremman aanioikeuden omaavat osakkeet jaivéat aineiston ulkopuo-

lelle.

Opinnaytetyon tavoitteiden kannalta oli tarpeellista keratd myds tietoa, joka ei
liittynyt suoraan yrityksiin tai niiden osakkeisiin. Naita tietoja olivat Suomen val-
tion 5 vuoden obligaatioiden korot ja OMX Helsinki Cap sekd OMX Helsinki Cap
tuotto -indeksien arvot tarkastelujaksolla.

Tarkastelujakson aikavali on syyta esittaa osissa, koska se ei ole sama kaikille
osa-alueille. Yritysten tilinpaatdstiedot, joiden perusteella opinnaytetydssa kay-
tetyt tunnusluvut on laadittu, ovat aikavalilta 1.8.2001 - 31.12.2011. Osakkeiden
tuotot on laskettu kurssihistoriasta, joka kattaa aikavalin 21.9.2002 - 3.9.2012.
Osakkeiden beta-kertoimien maarittelyssd on kaytetty kurssi- ja indeksitietoja
aikavalilta 21.9.2001 - 3.9.2012. Syy beta-kertoimeen liittyvan viimeisen paiva-
maaran myohaisyyteen kay ilmi opinnaytetyén kappaleesta 3.4.

3.2 Aineiston keruu

Aineiston keruussa kaytettiin Kauppalehti.fi:n Internet-sivuja ja maksullista sijoit-
tajapakettia, Suomen Pankin Internet-sivuja sekéa yritysten vuosikertomuksia,
tilinpaatoksia ja tilinpaatostiedotteita. Sijoittajapaketin tai Kauppalehti.fi:n kautta
saatiin suurin osa tarvittavasta tiedosta. Sijoittajapaketin kautta saatiin mm. yri-
tysten tilinpaatospaivan P/E-luvut, joissa tuloksen kohdalla on kuluneen tilikau-
den tulos. On tarke&a, etta kaikki P/E-luvut on laskettu samalla tavalla, koska
kaytannot vaihtelevat hieman. Rahoitus- ja kassavirtalaskelmista poimitut tiedot
on otettu yksittain yritysten tilinpaatostiedotteista, tilinpaatoksista tai vuosiker-
tomuksista. Tilinpaatdstiedotteiden julkaisupaivamaarat on selvitetty yrityskoh-

taisesti jokaiselta tarkastelujakson vuodelta.

Opinnaytetydssa on Kkiinnitetty erityistd huomiota validiteettiin ja reliabiliteettiin
aineiston keraamisen yhteydessa. Opinnaytetydssa on pidetty tarkedna sita,
ettd tunnusluvun laskennassa kaytetyt suureet vastaavat rekonstruoitujen osak-
keiden ostopaivien informaatiotilannetta. Yksi keskeinen ongelma valmiissa ti-

linpaatoksiin perustuvissa aineistoissa usean vuoden ajalta on se, etta niisséa on
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todennakoisesti mukana numeerista informaatiota, joka on vasta jalkikateen
korjattu oikeaksi. Taméa jalkikateen korjattu informaatio ei kuitenkaan ole ollut
sijoittajan kaytettavissa rekonstruoitujen ostopdaivien hetkella. Siksi on tarkeaa,
ettd tunnusluvut laskettiin ikédan kuin ne olisi laskettu opinnaytetydssa kaytettyi-
na rekonstruoituina ostopaivina siltéd osin kuin se oli mahdollista tunnuslukujen
keskinaista vertailukelpoisuutta heikentamattda. Ostopaivien maaraytyminen se-

ka tunnuslukujen vertailukelpoisuuteen liittyvat seikat selitdan kappaleessa 3.4.

Tarkastelujakson aikana porssiyhtiot siirtyivat kayttamaan kansainvalisia tilin-
paatosstandardeja (IFRS). Useimmilla yrityksilla ensimmainen IFRS-tilinpaatos
oli tilikaudelta 2005 laadittu tilinpaatos. Jos tilikaudelta 2005 laadittu tilinpaatés
oli yrityksen ensimméainen IFRS-saannosten mukaisesti laadittu tilinp&aatos, se
iImoitti silloin vuoden 2005 tilinpaatoksessa myos vertailutiedot tilikaudelta 2004
IFRS-saannosten mukaisesti. Oli erittdin harvinaista, ettd esimerkiksi nettotulos
sdilyi samana tilikauden 2004 osalta vuoden 2005 tilinpaatoksessa, jossa tili-
kauden 2004 tiedot ilmoitettiin vertailutietoina IFRS-s&&nndsten mukaisiksi pai-

vitettyina.

Kauppalehden sijoittajapaketin P/E-luvut oli paaséantéisesti korjattu IFRS-
saannodsten mukaisesti laadittujen tilinpaatdsten tietoja vastaaviksi vuoden 2004
osalta. Tama ei kuitenkaan ollut tAméan opinnaytetydn tavoitteiden kannalta suo-
tavaa, koska korjattua tietoa ei ollut sijoittajan kaytettavissa vuoden 2005 alus-
sa, kun osakkeita ostettiin tilikauden 2004 tilinpaatdsinformaation perusteella.
Siksi tdssa opinnaytetydssa on muokattu sijoittajapaketin kautta saatuja P/E-
lukuja. Mikali jonkin tilikauden ilmoitettu tulos on eronnut tilinpaatdstiedotteessa
ja seuraavan tilikauden tilinpaatdksessa silloin kun se on ilmoitettu vertailutieto-
na, on tunnusluvun nimittajad korjattu erotuksen maaralla. Vahemmistdosuus

on tunnuslukua korjattaessa otettu huomioon.

Sijoittajapaketin aineistossa ei ollut tdysin yhdenmukainen kaytantd sen suh-
teen, oliko kaytetty alkuperdaista tilinpaatostietoa vai jalkikateen korjattua tilin-
paatostietoa. Tama tarkistettiin tilanteissa, joissa tilinpaatostiedotteen informaa-

tio ei tdsmannyt seuraavan tilikauden tilinpdatoksessa ilmoitettuun korjattuun

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso



31

informaatioon. Eroavaisuuksia esiintyi muutenkin kuin IFRS-siirtyman yhteydes-
S&.

Tybssa on kaytetty tilinpaatostiedotteessa ilmoitettuja tietoja, vaikka nama eivat
kaikissa tapauksissa olleet viela tilintarkastettuja. Tama ei kuitenkaan heikenna
tyon validiteettia, koska kyseinen informaatio oli silla hetkella todennékdisesti
luotettavin ja ainakin kaikkien sijoittajien saatavilla oleva kasitys menneen tili-
kauden tuloksesta. Sellaiset tilinpaattstiedotteet, joissa ilmoitettu tulos ja liikke-
toiminnan rahavirta erosivat virallisesta tilinpaatoksesta, olivat kuitenkin kohta-

laisen harvinaisia tapauksia.

Kaikissa tilinpaatostiedotteissa ei ilmoitettu kaikkea opinnaytetyon tavoitteiden
kannalta tarvittavaa informaatiota. Tarkastelujakson ensimmaisena vuonna ol
muutamia yrityksia, jotka eivat ilmoittaneet liiketoiminnan rahavirtaansa lain-
kaan. Tama puute korjaantui kuitenkin heti seuraavana vuonna eli tilikauden
2003 tilinpaatostiedotteissa. Liiketoiminnan rahavirtaa yleisempi puutos tilinpaa-
tostiedotteen informaatiossa oli kayttdpadoman muutoksen ilmoittaminen. Ky-
seista tietoa eivat ilmoittaneet mydskaan virallisessa tilinpaatoksessaan kaikki
yritykset. Jos yritys ei ilmoittanut kayttbpddoman muutosta tilinpaatostiedottees-
saan, mutta ilmoitti sen virallisessa tilinpaatoksessaan, niin tieto on otettu viralli-

sesta tilinpaatoksesta.

Tassa opinnaytetydssa on oletettu, etta tarvittavat tiedot olisivat olleet kaytetta-
vissa tilinpaatostiedotteen julkaisuhetkellda. Myos tieto kayttbpaaoman muutok-
sesta olisi ollut kaytettavissa, jos tieto on ilmoitettu virallisessa tilinpaatoksessa
eivatka virallisen tilinpaatoksen tiedot muuten poikkea tilinpaatostiedotteen tie-
doista. Tama on pieni teoreettinen heikkous, jossa piti tehda valinta otannan
pienentamisen, kaytettyjen menetelmien ja pienen validiteetin uhrauksen valilla.
Kun ratkaisu oli pieni validiteetin uhraus, tama paatos vaikutti kaytannossa ai-
noastaan erdan itse kehitetyn tunnusluvun (P/CFK) perusteella tehtyihin ana-
lyyseihin. Otanta on tdman tunnusluvun kohdalla muutenkin pienin, joten sita ei
haluttu pienentaa. Jos puolestaan menetelmaa olisi vaihdettu, se olisi vaikutta-
nut muidenkin tunnuslukujen perusteella tehtyihin analyyseihin, jota ei haluttu
tehda.
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Opinnaytetydn empiirisen osan edetessa oli olemassa huoli siita, ettéa edella
mainittu ongelma kayttopagoman muutoksen ilmoittamisesta saattaisi muodos-
tua oleelliseksi. Satunnaiset, mutta melko kattavat osakkeen kurssihistorian
tarkkailut kayttopaaoman muutoksen julkitulon (virallisen tilinpaatoksen julkis-
tamisen) ymparilla antavat ymmartaa, etta talla informaatiolla ei ollut havaitta-
vaa vaikutusta osakkeen hintaan. Tiedon julkitulon laheisyydessa ei ollut sil-
mamaaraisesti keskimaarin normaalia suurempia kurssivaihteluja. Tama osal-

taan pienentaa teoreettisen heikkouden merkitysta.

Liséksi voidaan ajatella, etta tieto olisi ollut saatavissa tilinpaatdstiedotteen jul-
kaisupaivana, jos olisi otettu yhteytta tilinpaatdstiedotteen yhteydessa tyypilli-
sesti olevaan puhelinnumeroon tai sdhkdpostiosoitteeseen, joista voi kysya lisa-
tietoja. Saatujen tulosten myodta taman potentiaalisen ongelman mahdollinen
olemassaolo jaa kuitenkin melko triviaaliksi seikaksi. Syy tahan kay ilmi opin-

naytetyon menetelmien kuvailun ja tulosten arvioinnin yhteydessa.

Aineistoa keratessa merkillepantavaa oli yritysten jatkuvasti paraneva tiedotta-
minen. Tiedottaminen muuttui kattavammaksi, luotettavammaksi sekd nope-

ammaksi siirryttdessa kohti nykypaivaa.

3.3 Kaytetyt tunnusluvut

Tassa opinnaytetytssa on kaytetty neljaa eri tunnuslukua, joiden avulla tarkas-
teltiin, olisiko ylisuurien tuottojen saaminen ollut mahdollista tarkastelujaksolla
naitd tunnuslukuja hyvaksi kayttaen. Perinteisid tunnuslukuja edustavat opin-
naytetyon teoriaosassa esitellyt P/E [markkina-arvo/(nettotulos - vahemmisto-

osuus tuloksesta)] ja P/CF (markkina-arvo/liiketoiminnan (netto)rahavirta).

Yritysten investointitarpeet ovat erilaisia eri toimialoilla. Taman vuoksi opinnay-
tetybssa paatettiin kayttdd myos sovellettua rahavirtoihin perustuvaa tunnuslu-
kua, jonka tarkoituksena oli tasoittaa toimialakohtaisia eroja liikketoiminnan raha-
virrassa. Tunnusluku lasketaan vahentamalla P/CF-luvun nimittajasta investoin-
tien rahavirran méara. Saatu nimittdja on teoreettisesti lAhempana osakkeen-

omistajille kuuluvaa rahavirtaa kuin pelkka liikketoiminnan rahavirta, koska liike-
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toiminnan rahavirran pitaa riittdad myos investointien kattamiseen. Tunnusluvus-

ta kaytetaan tasta eteenpain nimea P/CFI.

Opinnaytetydssa on kaytetty myos toista rahoituslaskelman pohjalta laadittua
tunnuslukua, jonka tarkoituksena on poistaa kayttbpaaoman muutoksen vaiku-
tus liiketoiminnan rahavirrasta. Tama tunnusluku on johdettu edella mainitusta
P/CFl-luvusta, joten siita on myos vahennetty investointien rahavirta. Tunnuslu-
ku saadaan lisaamalla tai vahentamalla kayttopaaoman muutos P/CFl-luvun
nimittgjaan. Kayttdpaaoman kasvu lisataan ja pieneneminen vahennetaan nimit-

tajasta.

Menettely on siis painvastainen kuin rahoituslaskelman laadinnassa suoritepe-
rusteisen tuloslaskelman ja taseen pohjalta. Kayttopddoman muutoksen vaiku-
tus haluttiin poistaa tunnusluvusta siita syysta, etta joissain tapauksissa esimer-
kiksi huomattava lisdys myyntisaamisten maarassa pienensi liikketoiminnan ra-
havirtaa merkittavasti. Saatua tunnuslukua voidaan pitaa jonkinlaisena hybridi-
na maksuperusteiseen ja suoriteperusteiseen kirjanpitoon perustuvien tunnus-

lukujen valilla. Tunnusluvusta kaytetaan tasta eteenpain nimeéd P/CFK.

3.4 Osakkeiden jako ryhmiin tunnuslukujen perusteella

Osakkeet jaettiin vuosittain viiteen yhta suureen ryhmaan erikseen kunkin nel-
jan tunnusluvun perusteella. Tunnusluvut piti ennen ryhmittelyd muuttaa kaan-
teisluvuiksi, koska normaalissa muodossaan suuruusjarjestykseen asettaminen
hankaloituu nimittajan kaantyessa negatiiviseksi. Tietyn tunnusluvun perusteella
muodostettujen ryhmien tuottoja ja riskeja beta-kertoimella mitattuna vertailtiin
keskendan seka kaikkien analyyseissd mukana olleiden osakkeiden muodos-
tamaan indeksiin, joka osoitti keskimaaraisen tuoton ja riskin. Indeksiin kuuluvat
osakkeet poikkesivat hieman eri tunnuslukujen kohdalla, koska havaintoyksik-
k6jen maara ei ollut kaikkien tunnuslukujen kohdalla sama informaation saata-

vuudesta johtuen.

Perinteisesti tunnuslukuanomaliatutkimuksissa ja -tutkielmissa on valittu jokin

tietty paiva, jolloin osakkeet ryhmitella&n tai niistd muodostetaan esimerkiksi 10
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osaketta siséaltavia portfolioita. Jako on tapahtunut ainakin joissain tutkimuksis-
sa ja tutkielmissa siten, etta osakkeen hintaa on korjattu vastaamaan portfolion
muodostamispaivamaaran hintaa (Leivo 2004, 62; Salo 2006, 45). Talla menet-
telylla on korjattu esimerkiksi P/E-luvun osoittaja eli markkinahinta vastaamaan
sen hetkista tilannetta, jotta ryhmittely tapahtuisi ajankohtaisen saatavilla olevan
informaation perusteella. Nimittdja eli nettotulos on sen sijaan staattinen arvo (ei
huomioida jalkikateen tehtyja korjauksia), jos se perustuu viimeisen tilinpaatok-

sen tuloslaskelmaan.

Nimittdjan staattisuus saa aikaan sen, etta toisilla yrityksilla tunnusluvun toinen
tekija voi olla huomattavasti tuoreempaan tietoon perustuva kuin toisilla. Muu-
tamilla yrityksilla tilinpaatospaiva ei ole vuoden lopussa, vaan se saattaa olla
esimerkiksi elokuussa. Jos kaikkia osakkeita arvioidaan saman tunnusluvun
perusteella esimerkiksi maaliskuun alussa (oletettu portfolion muodostamispéi-
va), mutta joillain osakkeilla tieto on jopa monta kuukautta vanhempaa, niin tun-
nusluvun selittava vaikutus heikkenee. Suurimmalla osalla Helsingin porssin
yrityksista tilinpaatdspaiva tosin oli vuoden lopussa. Naillakin yrityksilla tiedot-
tamisen nopeus vaihtelee. Taman johdosta toisten yritysten tunnusluvut (esim.
P/E-luku) ovat tiettyna yksittaisena paivana tuoreempaa informaatiota kuin tois-

ten.

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli nimenomaisesti selvittdd tunnuslukujen
mahdollinen selittdva vaikutus tuottoon ja riskiin. Siksi oli tarkoituksenmukaista
minimoida muiden muuttujien vaikutus, joiden maara ja voimakkuus lisaantyvat
ajan kuluessa eteenpain siitd hetkesta, kun tunnusluvun kannalta tarpeellinen
informaatio tuli saataville. Opinnaytetydssa pidettiin tilinpaatostiedotteen julkai-
semista sind hetkend, jolloin tarpeellinen informaatio tunnuslukujen laskemisek-
si tuli saataville. Tunnusluvut laskettiin tilinpaatostiedotteen informaation mukai-

sesti, vaikka ne olisivat eronneet virallisen tilinpaatoksen tiedoista.

Opinnaytetyodssa on kaikille osakkeille yhteisen ostopaivan sijaan kaytetty jokai-
selle osakkeelle yksilollistd ostopaivaa, joka saatiin lisadamalla kolme péaivaa
yrityksen tilinpaatostiedotteen julkaisupaivamaaraan. Julkaisupaivaan paadyttiin

lisaamaan kolme paivaa, jotta uudella informaatiolla varmasti oli mahdollisuus
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siséltya osakkeen hintaan. Nain myds mahdolliset perjantaina julkaistut tilinpaa-
tostiedotteet saivat yhden kokonaisen pdorssipéivan aikaa vaikuttaa hintoihin.
Talla menetelmalla myods nimittdjana kaytetty suure (esim. nettotulos) saatiin
perustumaan tuoreeseen informaatioon. Tunnuslukujen osoittaja eli osakkeen
markkinahinta on alkuvaiheessa (ennen muokkausta) muutettu vertailua varten

vastaamaan ostopaivan markkinahintaa.

Kaytetty osakekohtainen ostopéivien menetelma toi esiin uuden potentiaalisen
teoreettisen heikkouden. Koska vertailu osakkeiden kesken tapahtui tunnuslu-
kujen perusteella, jotka on laskettu eri hetking, piti huomioida mydés markkinoi-
den yleinen kehitys. Jos esimerkiksi pian vuodenvaihteen jalkeen markkinoilla
olisi koettu selva piikki osakkeiden hinnoissa yl6s- tai alaspain, olisivat osakkei-
den eri aikoina lasketut tunnusluvut olleet eriarvoisissa asemissa. Tama olisi

heikentanyt tunnuslukujen selittdvaa vaikutusta.

Ongelma on otettu huomioon opinnaytetydssa osakkeiden markkinahintaa hie-
nosaatamalla vertailua varten (ei vaikuta tuottojen laskemiseen). Tama tapahtui
siten, ettd helmikuun ensimmainen porssipaiva on valikoitu referenssipaivaksi,
jonka OMX Helsinki Cap -indeksin arvo suhteutetaan osakkeen ostopéivan sa-
man indeksin arvoon. Kaytetyssa indeksissd ovat mukana kaikki Helsingin
porssin osakkeet. Yksittdisen osakkeen korkein mahdollinen painoarvo on 10
prosenttia (Porssisdatio 2012). Indeksin suhteellinen muutos referenssipaivéan ja
ostopaivan valilla ei kuitenkaan viela riité, vaan on selvitettava osakekohtaisesti
beta-kerroin, koska eri osakkeet reagoivat eri tavoin markkinoiden yleiseen ke-

hitykseen.

Beta-kerroin on tassa yhteydessa laskettu siten, etta sen laskentaperusteen
kurssihistorian aikavali kattaa kuusi kuukautta ennen ja kuusi kuukautta jalkeen
osakkeen ostopéaivan. Kerroin on laskettu osakkeen split- ja osakeantikorjatun
kurssihistoriaan sekd OMX Helsinki Cap -indeksiin perustuen. Syy kyseisen
aikavalin kayttoon on se, etta nain uskottiin osakkeen beta-kertoimen kuvaavan
paremmin sen yhteisvaihtelua markkinoiden yleisen kehityksen kanssa osak-
keen rekonstruoidulla ostohetkelld kuin beta-kertoimen, joka perustuisi vuoden

takaiseen kurssihistoriaan.
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Saadulla beta-kertoimella on kerrottu referenssipaivan indeksiarvon ja osak-
keen ostopéaivan indeksiarvon suhteellisen eron vaikutus. Tamé beta-
kertoimella kerrottu vaikutus on sen jalkeen otettu huomioon tunnuslukujen
osoittajissa eli markkinahinnoissa sitd suurentavana tai pienentavana tekijana.
Liitteessa 8 on esitetty esimerkki indeksikertoimen laskemisesta. Osakkeen os-
topaivan markkinahinta on kerrottu indeksikertoimella ennen osakkeiden aset-

tamista suuruusjarjestykseen tunnuslukujen perusteella.

Muokkauksen tarkoituksena oli poistaa markkinoiden yleisen kehityksen vaiku-
tus vertailtavien osakkeiden markkina-arvoihin. Samalla saatiin sailytettya tun-
nuslukujen nimittajien validius. Osakkeiden vertailussa oli menetelman avulla
mahdollista kayttdd eri aikoina julkitullutta tuoretta informaatiota (esim. liiketoi-
minnan rahavirta) ilman, etta vertailu vaaristyi yleisen markkinatilanteen vaihte-

luiden seurauksena.

Valittu menettelytapa voi olla vaikeampi sisdistaa kuin menetelma, jossa kaikilla
osakkeilla on yhteinen vuosittain rekonstruoitu ostopaiva. Lisdksi opinnayte-
tyossa kaytetyn menetelméan soveltaminen sellaisenaan kaytannossa olisi mah-
dotonta. Vertailu osakkeiden valilla tapahtui perustuen osittain informaatioon,

jota ei osakkeiden rekonstruoiduilla ostohetkilla ollut viela saatavilla.

Opinnaytetyon tavoitteena ei kuitenkaan ollut mallintaa menetelméaa, joka olisi
suoraan sovellettavissa todellisuudessa. Taméa ei ollut tarpeen opinnaytetyén
tavoitteiden kannalta. Tavoitteena oli saada mahdollisimman suuri selittava vai-
kutus tunnusluvuille kaytetyissa analyyseissa. Taméa onnistui parhaiten mahdol-
lisimman tuoretta informaatiota hyvaksikayttéen. Huomionarvoista on se, etta
tata todellisuudessa ei-kaytettavissa ollutta informaatiota on hyddynnetty vain
osakkeiden jaottelussa ryhmiin. Pitkalti samat osakkeet olisivat voineet tulla
kaytannossakin sijoittajan valitsemiksi, jos sijoittaja olisi perustanut valintansa

esimerkiksi alhaisten P/E-lukujen osakkeisiin.
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3.5 Tuottojen laskeminen

Osakkeiden tuottoja laskettaessa on otettu huomioon sek&a osakkeen markkina-
hinnan muutokset ettd osingot ja padoman palautukset. Osakkeille on laskettu
tuotot vuoden ja puolen vuoden pituisille sijoitusperiodeille vuosittain. Puolen
vuoden tuottoprosentit on muutettu vastaamaan vuosituottoa. Osakkeen mark-
kinahinnan muutokset on otettu huomioon laskemalla muutoksesta aiheutuva
tuotto tai tappio siten, ettd ostohinta osakkeelle on paatdoskurssi kolmannelta
paivalta tilinpaatdstiedotteen julkaisupaivamaaran jalkeen. Myyntihinta puoles-
taan on 368. paivan paatoskurssi tilinpaatostiedotteen julkaisun jalkeen vuoden
pituisella sijoitusperiodilla ja 185. paivan paatoskurssi puolen vuoden pituisella
sijoitusperiodilla. Jos kyseinen paiva ei ole ollut pérssipaiva, on kaytetty edelta-

van porssipaivan paatéskurssia.

Osakkeiden tuotoissa on otettu huomioon osingot ja padoman palautukset si-
ten, ettd saadut osingot ja paaoman palautukset on sijoitettu edelleen niita
maksaneen yrityksen osakkeisiin. Ostohintana on kaytetty osingon irtoamispai-
van paatoskurssia. Koska opinnaytetyossa ei jaljitelty yksittaisten osakkeiden
ostoa, on osingon prosentuaalinen osuus irtoamispaivan paatoskurssista lisatty
sijoitusperiodin lopun markkinahintaan, jonka perusteella tuotto laskettiin. Jos
osinkoa tai pddoman palautusta oli tapahtunut kaksi kertaa periodin aikana,
otettiin ensimmaisen osingon tai paaoman palautuksen vaikutus huomioon toi-
sen saatavan osingon tai paaoman palautuksen maarassa sita suhteellisesti

kasvattavana tekijana.

Yksittaisten osakkeiden tuotot eivat sindnsa olleet taman opinnaytetyén mielen-
kiinnon kohteena. Ainoastaan niiden vaikutuksella kulloisenkin tunnusluvun pe-
rusteella maaraytyvan rynman kokonaistuottoihin oli merkitysta. Ryhmien tuotto-
ja vertailtiin vuosittain keskenaan seka kaikkien aineistoon kuuluvien osakkei-
den muodostamiin keskiarvotuottoihin. Lisaksi koko tarkastelujaksolta on lasket-
tu ryhmille kumulatiivinen tuotto koko tarkastelujaksolta seka aritmeettinen ja
geometrinen keskiarvo vuosituotolle. Tuoton geometrinen keskiarvo on prosent-

tiluku, jolla padoman pitaisi kasvaa vuosittain, jotta koko jaksolta kertynyt kumu-
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latiivinen tuotto saavutettaisiin. Vertailua tehtiin vuosikohtaisesti seka silmamaa-

raisesti ettéa tilastotieteelliseen analyysiin tarkoitetun SPSS-ohjelmiston avulla.

SPSS-ohjelmistoa kayttden on selvitetty yksisuuntaisella varianssianalyysilla,
oliko tunnuslukujen suuruuden perusteella muodostettujen ryhmien vuotuisissa
tuotoissa eroja. Lisdksi kaytettiin Post Hoc -testina Tukeyn testia selvittamaan,
minka ryhmien valilla esiintyi mahdollisia tilastollisesti merkitsevia eroja. Nolla-
hypoteesi on, ettei eroja esiinny. (Heikkila 1999, 214-221.) Rahoitusteorian mu-
kainen nollahypoteesi on, ettei eroja ryhmien tuottojen valilla esiinny, ellei ero

ole selitettavissa systemaattisella riskilla.

Ryhmien vertailun liséksi on selvitetty Spearmanin korrelaatiokertoimen avulla,
onko tietyn tunnusluvun ja osakkeen tuoton valilla esiintynyt riippuvuutta eri
vuosina. Spearmanin korrelaatiokerroin asettaa muuttujat suuruusjarjestykseen
ja mittaa jarjestyslukujen riippuvuutta. Talla menetelmalla eivat yksittaiset poik-
keavan suuret tuotot tai tappiot vaikuta tulokseen kohtuuttomasti, koska muuttu-
jien arvojen etaisyytta ei oteta huomioon. (Heikkila 1999, 90.) Rahoitusteorian
mukainen nollahypoteesi on, ettei riippuvuutta esiinny, ellei ero ole selitettavissa

systemaattisella riskilla.

Korrelaatiokertoimella haluttiin tehda vertailua eri tunnuslukujen kesken hieman
eri nakokulmasta kuin ryhmien valisisséa vertailuissa. Ryhmien valisessa vertai-
lussa voi tulla helposti vertailtua vain esimerkiksi pienimpien P/E- tai P/CF-
lukujen ryhmiad. Korrelaatiokerroin saattaa tuoda lisdarvoa tulosten arviointiin,
koska sen saamassa arvossa nakyy kaikkien osakkeiden vaikutus mahdolliseen
riippuvuuteen tunnusluvun ja vuosituoton valilla eikd vain esimerkiksi suurimpi-

en tai pienimpien tunnuslukujen ryhmien.

3.6 Systemaattisen riskin vaikutus

Opinnaytetyon teoriaosan kappaleessa 2.4 kasiteltiin systemaattista riskia ja
sen rahoitusteorian mukaista vaikutusta osakkeiden odotettuihin tuottoihin.
Opinnaytetyossa on selvitetty, selittyikd tunnuslukujen perusteella maariteltyjen

ryhmien mahdollinen ylituotto suuremmalla systemaattisella riskilla. Aluksi

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso



39

osakkeille on laskettu beta-kertoimet. Toisin kuin aiemmin kuvatussa menetel-
mass4, jonka tarkoituksena oli saada osakkeiden tunnusluvut vertailukelpoisiksi
keskendan, on tassa yhteydessa beta-kertoimet laskettu osakkeen ostopdaivaa

edeltavaan vuoden pituiseen jaksoon perustuen.

Beta-kertoimet on saatu vertailemalla kappaleessa 2.4 esitetyn kaavan 12 mu-
kaisesti osakkeen viikkotuottojen ja OMX Helsinki Cap -indeksin viikkotuottojen
yhteisvaihtelua. Viikkotuotto tarkoittaa tdssé& yhteydessa viiden porssipaivan
tuottoa, joten esimerkiksi tietyt pyhapaivat saivat aikaan sen, ettei kyseessa
ollut kirjaimellisesti viikkotuotto. Talla ei kuitenkaan ollut kaytdnndén merkitysta,
koska menettely oli kaikille osakkeille sama. Jokaisen beta-kertoimen laskemi-
seen on kaytetty osakkeen ja indeksin kovarianssin selvittamiseksi yhteensa 50
paria osakkeen ja indeksin viikkotuottoja. Indeksin tuoton varianssi on laskettu

samalta 50 viikkotuoton ajalta.

CAP-mallin mukaisen odotetun tuoton laskemiseksi tarvitaan beta-kertoimen
lisdksi markkinaportfolion tuotto ja riskiton korkokanta. Markkinaportfolion tuot-
tona on tasséa opinnaytetyossa kaytetty OMX Helsinki Cap tuotto -indeksin tuo-
ton geometrista keskiarvoa aikavaliltd 3.2.2003 - 3.8.2012. Aikavali perustuu
tyossa kaytettyihin referenssipaiviin osakkeiden rekonstruoitujen ostojen yhtey-
dessa seké viimeisen (puolen vuoden) sijoitusperiodin paattymispaivamaaraan
tilanteessa, jossa se alkaisi viimeisesta referenssipaivasta. Tuoton geometri-
seksi keskiarvoksi aikavalilla saatiin 9,07 %.

Riskittoméana korkokantana on kaytetty Suomen valtion viiden vuoden obligaa-
tiolainojen korkoa. Korkokantana on kaytetty kunakin vuonna kaytetyn referens-
sipaivan korkokantaa. Kun kaikki osat teoriaosassa esitetystda CAP-mallin kaa-
vasta olivat selvilla, laskettiin kaikkien tunnuslukujen perusteella muodostettujen
ryhmien keskimaaraisten beta-kertoimien avulla ryhmien rahoitusteorian mukai-
nen odotettu tuotto. Saatua tuottoa verrattiin toteutuneeseen tuottoon, jonka

tuloksena saatiin selville ryhmien mahdollinen yli- tai alituotto.
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4 OPINNAYTETYON TULOKSET

Opinnaytetyon tulosten arvioinnin yhteydessa tulee esille tilastollinen merkitse-
vyys. Tilastollisesti merkitsevana erona tai riippuvuutena pidetaan tapauksia,
joissa todennakoisyys siihen, ettéa ero tai riippuvuus selittyy sattumalla, on yksi
prosentti tai pienempi (p < 0,01). Tilastollisesti melkein merkitsevan eron tai
riippuvuuden kohdalla vastaava todennakdisyys on viisi prosenttia tai pienempi
(p < 0,05). Tilastollisesti suuntaa antavissa tapauksissa vastaava todennakai-

syys on kymmenen prosenttia tai pienempi (p < 0,1). (Heikkila 1999, 186.)

4.1 Osakkeiden P/E-lukuihin perustuvat analyysit

Vuoden pituisella sijoitusperiodilla paras keskim&éardinen vuosituotto P/E-
lukujen perusteella muodostetuista ryhmista oli alhaisimman P/E-luvun ryhmalla
25,1 prosentilla (ks. kuvio 4). Toiseksi parhaaseen tuottoon ylsi toiseksi alhai-
simman P/E-luvun ryhméa 19,26 prosentin tuotolla. Tuotoissa mitattu parem-
muusjarjestys ei ollut taysin yhdenmukainen P/E-luvun suuruuden kanssa, silla

korkeimman P/E-luvun ryhma oli kolmanneksi tuottoisin 17,53 prosentilla.
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ylituoton aritmeettinen
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korkein 4, 3. 2. alhaisin indeksi
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Kuvio 4. P/E-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot vuoden
pituisella sijoitusperiodilla.
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Kaikkien opinnaytetyon aineistoon kuuluvien osakkeiden (P/E-lukujen ana-
lyyseissa) muodostaman indeksin tuotto oli tarkastelujaksolla 18,58 prosenttia.
Alhaisimman P/E-luvun ryhma tuotti siis keskiméarin 6,52 prosenttiyksikkdéa
enemman kuin vertailuindeksi. CAP-mallin mukaan mitatut ylituotot antavat hy-
vin samankaltaisen tuloksen ryhmien paremmuudesta. Ainoa kaytdnnodssa ha-
vaittava muutos ryhmien vertailun kannalta on korkeimman P/E-luvun ryhman
pieni suhteellinen parannus, kun vertailussa on mukana beta-kertoimen vaiku-
tus. Ryhmén keskiméaarainen beta oli 0,61 sen ollessa indeksin osakkeilla kes-
kimaarin 0,67. Alhaisimman P/E-luvun ryhman CAP-mallin mukainen ylituotto oli

keskimaarin 17,94 prosenttia.

CAP-mallin mukainen ylituotto myo6s indeksin kohdalla oli silmiinpistavaa. Intui-
tilvisesti ajatellen indeksin ylituoton pitéisi olla melko olematonta. Asia selittyy
CAP-mallin kaavassa kaytetyn markkinaportfolion tuottoprosentin ja beta-
kertoimien avulla. Markkinaportfolion tuotto on laskettu OMX Helsinki Cap tuotto
-indeksin tuotosta, joka oli hieman heikompi tarkastelujaksolla kuin aineistossa
mukana olleiden osakkeiden keskim&arainen tuotto. Aineiston osakkeiden beta-
kertoimien saamat arvot olivat keskimaaraisesti selvasti alle 1. Laskutekniikan
oikeellisuuden varmentamiseksi, opinnaytetydssa tehtiin kokeilu laskemalla
Kauppalehti.fi:n ilmoittamien sen hetkisten beta-kertoimien aritmeettinen kes-

kiarvo. Saatu tulos mydtaili opinndytetydssa saatuja tuloksia.

Alhainen keskim&ardinen beta-kerroin saattaa johtua esimerkiksi Helsingin
porssissa noteerattujen yritysten pienesta lukumaarasta, jolloin yksittaisten yri-
tysten painoarvo on kohtuuttoman suuri. Tassa opinnaytetyossa kaikilla osak-

keilla oli sama painoarvo indekseihin, joihin tuottoja verrattiin.

Edella mainittu seikka ei kuitenkaan estanyt vertailemasta ryhmia CAP-mallin
mukaisten yli- tai alituottojen perusteella. Ratkaisevaa vertailussa oli se, oliko
systemaattisessa riskissa eroja ryhmien valilla siind maarin, ettd se selitti erot
tuotoissa tai edes kavensi niitd. Tatd asiaa voitiin verrata siitd huolimatta, etta

beta-kertoimien keskimaéaraiset arvot olivat matalia.
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Havaintoyksikkdjen pienehké maaréa sai aikaan sen, etté tilastollisesti merkitse-
vid eroja ryhmien valisissa tuotoissa esiintyi melko harvoin, vaikka erot tuotois-
sa olisivatkin olleet kohtalaisen selkeita prosenttiyksikdissa mitattuina. Tarkaste-
lujaksolla ryhmien tuotot erosivat tilastollisesti merkitsevasti vain vuonna 2004.
Tuolloin alhaisimman (47,06 %) ja korkeimman (-5,5 %) P/E-luvun ryhmien tuo-
tot erosivat tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Korkeimman P/E-luvun ryh-
maa tilastollisesti melkein merkitsevasti paremmin tuotti kolmanneksi alhaisim-
man P/E-luvun ryhma (28,17 %) ja tilastollisesti suuntaa antavasti paremmin
toiseksi alhaisimman P/E-luvun ryhma (23,55 %). Lisaksi toiseksi korkeimman
P/E-luvun ryhma (15,84 %) tuotti tilastollisesti melkein merkitsevasti huonommin

kuin alhaisimman P/E-luvun ryhma.

P/E-luvun suuruuden ja vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla esiintyi tilas-
tollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2004 ja 2011. Tilastolli-
sesti melkein merkitsevaa negatiivista korrelaatiota esiintyi vuosina 2005, 2006
ja 2007. Tilastollisesti suuntaa antavaa positiivista korrelaatiota esiintyi vuonna
2003. Keskimaarainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/E-luvun ja vuoden
sijoitusperiodin vuosituoton valilla oli -0,149. Tama korrelaatiokerroin olisi ollut
analyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havaintoyksikkdjen maaralla (noin 109)

lahella tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

Tarkastelujaksolla oli mahdollista laskea puolen vuoden sijoitusperiodin tuottoja
my06s vuodelta 2012. Puolen vuoden sijoitusperiodin tuotot vuosituotoiksi muu-
tettuina vuodelta 2012 olivat keskimaarin noin 16 prosenttia tappiollisia. Tama
laski puolen vuoden sijoitusperiodin tuottojen keskiarvoja verrattuna vuoden
sijoitusperiodin keskimé&araisiin tuottoihin. Vuoden sijoitusperiodin tuotoissa ei
ole mukana vuoden 2012 tuottoja, koska niitéa ei ollut mahdollista laskea viela

opinnaytetyon tekohetkella.

P/E-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien puolen vuoden sijoitusperiodin
vuosituotot olivat paremmuusjarjestykseltd&dn hieman eri jarjestyksessa kuin
vuoden sijoitusperiodilla (ks. kuvio 5). Paras tuotto oli tassakin tapauksessa al-
haisimman P/E-luvun ryhmalla (23,52 %) ja toiseksi parhain tuotto toiseksi al-
haisimman P/E-luvun ryhmalla (17,20 %). Korkeimman P/E-luvun ryhma ei ollut
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tassé vertailussa yhta korkealla kuin vuoden sijoitusperiodilla. Sen tuotto oli toi-
seksi matalin (11,40 %). Vertailuindeksin tuotto oli 14,97 prosenttia, joten alhai-

simman P/E-luvun ryhma tuotti keskimaarin 8,55 prosenttiyksikkba enemman

kuin indeksi.
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Kuvio 5. P/E-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot puolen
vuoden pituisella sijoitusperiodilla.

CAP-mallin mukaisten ylituottojen vertailu ei muuta ryhmien paremmuusjarjes-
tysta tuoton suhteen. Kaytanndssa vain korkeimman P/E-luvun ryhman asema
paranee hieman alhaisemman beta-kertoimen (0,61 vs. indeksi 0,68) myota.
Alhaisimman P/E-luvun ryhman ylituotto CAP-mallin mukaisesti oli keskim&arin
16,20 prosenttia.

Ryhmien vuosituotoissa ei esiintynyt tilastollisesti edes suuntaa antavia eroja
puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituotoissa kertaakaan. P/E-luvun suuruuden
ja puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituoton vélilla esiintyi tilastollisesti merkit-
sevaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2004 ja 2011. Tilastollisesti melkein
merkitsevaa negatiivista korrelaatiota esiintyi vuonna 2007. Tilastollisesti suun-
taa antavaa negatiivista korrelaatiota esiintyi vuosina 2006 ja 2008. Keskimaa-
rainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/E-luvun ja puolen vuoden sijoitus-

periodin vuosituoton valilla oli -0,151. Tama korrelaatiokerroin olisi ollut ana-
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lyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havaintoyksikkdjen maaralla (noin 109)
lahella tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

Yksi opinnaytetyon tavoitteista oli selvittaa, tuottivatko tunnuslukujen perusteella
valitut mahdollisesti aliarvostetut osakkeet enemman puolen vuoden sijoituspe-
riodilla vai vuoden sijoitusperiodilla. Koska puolen vuoden sijoitusperiodin vuosi-
tuotto oli mahdollista laskea myds vuodelta 2012, mutta vuoden sijoitusperiodin
tuottoa ei, on kuviossa 6 esitetty paremman vertailun vuoksi vierekkain P/E-
lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiiviset tuotot sek& vuoden

ettd puolen vuoden sijoitusperiodilla samalta tarkastelujaksolta.

Vertailun mahdollistamiseksi on tuottoja laskettaessa tehty oletus, etté puolen
sijoitusperiodin vuosituotoksi muutettua tuottoa olisi saatu koko vuodelta. Toi-
nen oletus oli, ettd ryhmien tuotto saatiin aina yhdella kertaa ja se sijoitettiin heti
uudestaan saman ryhman osakkeisiin vuodeksi eteenpain. Samat oletukset pa-

tevat luonnollisesti muiden tunnuslukujen perusteella tehtyjen analyysien yhtey-

dessa.
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Kuvio 6. P/E-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiivinen tuotto
tarkastelujaksolla.

Puolen vuoden sijoitusperiodi oli indeksin osalta tarkastelujaksolla kumulatiivi-

sesti hieman tuottoisampi (232 %) kuin vuoden sijoitusperiodi (213 %) (ks. kuvio
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6). Vastaavien tuottojen geometriset keskiarvot olivat 14,27 prosenttia ja 13,52
prosenttia. Indeksien tuottojen erot johtuvat siitd, ettd puolen vuoden sijoituspe-
riodin tuotot vuosituotoiksi muutettuina ovat olleet keskimaarin hieman parem-
pia kaikkien analyysissa mukana olleiden osakkeiden osalta kuin samojen
osakkeiden todelliset vuosituotot. Toisin sanoen osakkeiden tuotot ovat olleet
keskimaarin hieman parempia ensimmaisten kuuden kuukauden aikana osto-
paivasta kuin koko vuoden aikana. Taman pienen eron mahdollisiin syihin ei
tédssa opinnaytetydssa oteta kantaa, mutta ero huomioidaan tuloksia arvioitaes-

sa.

Puolen vuoden sijoitusperiodin pienesta keskimaaraisesta tuottoedusta huoli-
matta voidaan sanoa, etta alhaisimman P/E-luvun ryhman tuotto oli indeksiinkin
suhteutettuna parempaa puolen vuoden sijoitusperiodilla. Kumulatiivinen tuotto
alhaisimman P/E-luvun ryhmalla puolen vuoden sijoitusperiodilla oli 520 pro-
senttia ja vuoden sijoitusperiodilla 402 prosenttia. Vastaavat geometriset kes-
kiarvot tuotoille olivat 22,48 prosenttia ja 19,62 prosenttia. Alhaisimman P/E-
luvun ryhma tuotti kumulatiivisesti 288 prosenttiyksikkod enemman kuin vertai-
luindeksi puolen vuoden sijoitusperiodilla. Ryhman tuoton geometrinen keskiar-

vo oli 8,21 prosenttiyksikkda indeksin tuottoa korkeampi.

Puolen vuoden sijoitusperiodin kumulatiiviset tuotot tarkastelujaksolta 2003 -
2012 on mahdollista ndhda liitteesta 3. Mukana on kaikkien tunnuslukujen pe-
rusteella muodostettujen ryhmien kumulatiiviset tuotot seka geometriset kes-

kiarvotuotot.

4.2 Osakkeiden P/CF-lukuihin perustuvat analyysit

Vuoden pituisella sijoitusperiodilla paras keskimaaréinen vuosituotto P/CF-
lukujen perusteella muodostetuista ryhmista oli alhaisimman P/CF-luvun ryh-
malla 25,52 prosentilla (ks. kuvio 7). Hyvin lahelle ylsi toiseksi alhaisimman
P/CF-luvun ryhm& 24,94 prosentin keskimadaraisella vuosituotolla. Tuotoissa
mitattu paremmuusjarjestys ei ollut taysin yhdenmukainen P/CF-luvun suuruu-

den kanssa, silla korkeimman P/CF-luvun ryhmén tuotto oli vasta toiseksi huo-
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noin tasan 15 prosentilla. Kaikkien analyysiin kuuluneiden osakkeiden muodos-
taman indeksin keskimaarainen vuosituotto oli 18,72 prosenttia. Alhaisimman
P/CF-luvun ryhma tuotti siis vuosittain keskimaarin 6,8 prosenttiyksikkdéa

enemman kuin vertailuindeksi.
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Kuvio 7. P/CF-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot vuoden
pituisella sijoitusperiodilla.

CAP-mallin mukaan ottaminen tasoittaa ryhmien tuottoeroja hieman, mutta ei
selita eroja kokonaan. Ryhmien keskimaaraiset beta-kertoimet olivat suuruus-
jarjestykseltaan taysin kaanteiset tuottojarjestyksen kanssa, joka on sinansa
CAP-mallia myotaileva tulos. Alhaisimman P/CF-luvun ryhman beta-kerroin oli
0,70 ja toiseksi alhaisimman P/CF-luvun ryhman 0,62. Muiden ryhmien beta-
kertoimien arvot olivat talta valilta. Alhaisimman P/CF-luvun ryhméan CAP-mallin

mukainen ylituotto oli keskimaarin 18,22 prosenttia.

Erot ryhmien tuottojen valilla vuoden pituisella sijoitusperiodilla olivat tilastolli-
sesti merkitsevia vain vuonna 2004. Tuolloin alhaisimman (39,57 %), toiseksi
alhaisimman (30,04 %) ja toiseksi korkeimman (25,4 %) P/CF-luvun ryhmien
tuotot erosivat tilastollisesti merkitsevasti korkeimman P/CF-luvun ryhman tuo-

tosta (-10,1 %). Myds kolmanneksi alhaisimman P/CF-luvun ryhméan tuotto
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(23,87 %) erosi tilastollisesti l1ahes merkitsevasti korkeimman P/CF-luvun ryh-

man tuotosta.

P/CF-luvun suuruuden ja vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla esiintyi tilas-
tollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2004, 2005 ja 2010. Ti-
lastollisesti suuntaa antavaa negatiivista korrelaatiota esiintyi vuosina 2006 ja
2011. Keskimaarainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/CF-luvun ja vuo-
den sijoitusperiodin vuosituoton valilla oli -0,147. Tama korrelaatiokerroin olisi
ollut analyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havaintoyksikkdjen maaralla (noin

109) lahella tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

P/CF-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien puolen vuoden sijoituspe-
riodin vuosituotot olivat tarkastelujaksolla tuottavuusjarjestykseltaan taysin
kdanteiset suhteessa P/CF-luvun suuruuteen (ks. kuvio 8). Paras tuotto oli al-
haisimman P/CF-luvun ryhmalla 25,37 prosentilla ja huonoin tuotto korkeimman
P/CF-luvun ryhmalla 6,01 prosentilla. Indeksin tuotto oli 15,12 prosenttia, joten
alhaisimman P/CF-luvun ryhman tuotto oli keskimaarin 10,25 prosenttiyksikkoa

korkeampi kuin vertailuindeksin.
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Kuvio 8. P/CF-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot puolen
vuoden pituisella sijoitusperiodilla.
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CAP-mallin mukaiset ylituotot kaventavat tuottoeroja hieman. Suurin beta-
kerroin oli alhaisimman P/CF-luvun ryhmalla (0,72) ja alhaisin toiseksi suurim-
man P/CF-luvun ryhmalla (0,64). Korkeimman P/CF-luvun ryhma paatyi ainoa-
na ryhmana keskimaaraiseen vuosittaiseen alituottoon CAP-mallin mukaisesti -
0,97 prosentilla, kun taas alhaisimman P/CF-luvun ryhmé saavutti keskiméaarin
18,01 prosentin vuosittaisen ylituoton.

Ryhmien tuotot erosivat tilastollisesti merkitsevasti toisistaan puolen vuoden
sijoitusperiodilla vuonna 2010. Tuolloin alhaisimman P/CF-luvun ryhméan tuotto
oli tilastollisesti merkitsevasti parempaa kuin korkeimman P/CF-luvun ryhmén
tuotto ja tilastollisesti suuntaa antavasti parempaa kuin toiseksi korkeimman

P/CF-luvun ryhmaén tuotto.

Erot ryhmien tuottojen valilla olivat tilastollisesti Iahes merkitsevid vuosina 2004
ja 2006. N&aina vuosina aaripaitd edustavien ryhmien tuotot erosivat toisistaan
tilastollisesti merkitsevasti. Vuonna 2004 aaripaat olivat alhaisimman P/CF-
luvun ryhman tuotto (38,77 %) ja korkeimman P/CF-luvun ryhman tuotto (-13,25
%). Vuonna 2006 aaripaat olivat alhaisimman P/CF-luvun ryhman tuotto (24,22
%) ja toiseksi korkeimman P/CF-luvun ryhmén tuotto (-13,31 %). Vuonna 2004
toiseksi korkeimman P/CF-luvun ryhman (0,24 %) ja vuonna 2006 korkeimman
P/CF-luvun ryhman (-5,31 %) tuotot erosivat tilastollisesti suuntaa antavasti al-
haisimpien P/CF-lukujen ryhmien tuotoista. Tilastollisesti suuntaa antavasti ero-
ja ryhmien tuotoissa oli vuonna 2007. Tuolloin toiseksi korkeimman (50,31 %) ja
korkeimman (-8,43 %) P/CF-luvun ryhmien tuotot erosivat tilastollisesti melkein

merkitsevasti.

P/CF-luvun suuruuden ja puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla
esiintyi tilastollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2003, 2004
ja 2010. Tilastollisesti melkein merkitsevd& negatiivista korrelaatiota esiintyi
vuosina 2006 ja 2012. Tilastollisesti suuntaa antavaa negatiivista korrelaatiota
esiintyi vuonna 2005. Keskimaarainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla
P/CF-luvun ja puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla oli -0,189. Ta-

ma korrelaatiokerroin olisi ollut analyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havain-
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toyksikkdjen maaralla (noin 109) hyvin lahella tilastollisesti melkein merkitsevaa

tasoa.
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Kuvio 9. P/CF-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiivinen tuotto
tarkastelujaksolla.

Puolen vuoden sijoitusperiodi oli keskimaarin kumulatiivisesti hieman tuotta-
vampi (236 %) kuin vuoden sijoitusperiodi (215 %) (ks. kuvio 9). Kyseiset tuotot
olivat geometrisina keskiarvotuottoina 14,41 prosenttia ja 13,60 prosenttia. Pieni
ero indeksien tuotoissa ei kuitenkaan merkittavasti pienentanyt selkedd eroa
alhaisimman P/CF-luvun ryhmissa ja melko selkeaa eroa toiseksi alhaisimman
P/CF-luvun ryhmissa, kun vertailtiin puolen vuoden ja vuoden pituisten sijoitus-

periodien tuottoja.

Kumulatiivinen tuotto alhaisimman P/CF-luvun ryhmaélla puolen vuoden sijoitus-
periodilla oli 604 prosenttia ja vuoden sijoitusperiodilla 390 prosenttia. Vastaa-
vat tuotot geometrisina keskiarvotuottoina olivat 24,22 prosenttia ja 19,31 pro-
senttia. Puolen vuoden sijoitusperiodilla alhaisimman P/CF-luvun ryhma tuotti
kumulatiivisesti 368 prosenttiyksikkda enemman kuin vertailuindeksi. Ryhméan
tuoton geometrinen keskiarvo oli 9,81 prosenttiyksikkda indeksin tuottoa korke-

ampi.
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4.3 Osakkeiden P/CFI-lukuihin perustuvat analyysit

P/CFI-luvun maaritelmé on esitelty opinnaytetyén kappaleessa 3.3. P/CFI-luvun
perusteella muodostetuissa ryhmissa oli poikkeavaa se, etta ainoastaan naissa
ryhmisséa paras tuotto oli jollain muulla kuin alhaisimman tunnusluvun ryhmalla
vuoden sijoitusperiodilla (ks. kuvio 10). Hyvin l&helld se kuitenkin oli, silla alhai-
simman P/CFI-luvun ryhma tuotti keskimaarin 22,06 prosenttia vuodessa, kun
toiseksi alhaisimman P/CFIl-luvun ryhma oli tuottoisin 22,13 prosentilla. Muilta
osin ryhmien tuottavuusjarjestys oli kaanteinen P/CFI-luvun suuruuden kanssa.
Indeksin tuotto oli 18,72 prosenttia, joten toiseksi alhaisimman P/CFl-luvun
ryhma tuotti vuosittain keskimaarin 3,41 prosenttiyksikkda ja alhaisimman

P/CFI-luvun ryhma 3,34 prosenttiyksikkdd enemman kuin vertailuindeksi.
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Kuvio 10. P/CFIl-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot vuoden
pituisella sijoitusperiodilla.

CAP-mallin mukaisina ylituottoina mitattuna ryhmien paremmuusjarjestys sailyy
samana vuoden sijoitusperiodilla. Ainoa kaytdnndssa merkittava ero oli kor-
keimman P/CFI-luvun ryhmé&n suhteellinen aseman parantuminen alhaisen be-
ta-kertoimen myota (0,56 vs. indeksi 0,67). Alhaisimman ja toiseksi alhaisim-
man P/CFI-luvun ryhmien vélinen ero kasvoi hieman, mutta kdytadnnéssa tuotot

olivat samansuuruisia. Toiseksi alhaisimman P/CFl-luvun ryhman CAP-mallin
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mukainen ylituotto oli keskimaarin 14,89 prosenttia ja alhaisimman P/CFI-luvun
ryhman 14,78 prosenttia vuoden pituisella sijoitusperiodilla.

Tuottojen erot ryhmien valilla vuoden sijoitusperiodilla olivat tilastollisesti merkit-
sevia vuonna 2009 ja melkein merkitsevia vuonna 2010. Vuonna 2009 tuottoisin
ryhma oli toiseksi suurimman P/CFI-luvun ryhma (83,49 %). Tilastollisesti mer-
kitsevasti tata huonompi tuotto oli toiseksi alhaisimman P/CFl-luvun ryhmalla
(32,77 %) ja tilastollisesti suuntaa antavasti korkeimman (43,14 %) ja kolman-
neksi alhaisimman (42,27 %) P/CFI-luvun ryhmill&.

Tuotot erosivat vuonna 2010 tilastollisesti suuntaa antavasti alhaisimman (37,13
%) P/CFl-luvun ryhman ja korkeimman (10,17 %) seké toiseksi korkeimman
(8,89 %) P/CFI-luvun ryhmien valilla. Ryhmien tuotot erosivat toisistaan tilastol-
lisesti suuntaa antavasti vuonna 2007. Tuolloin paras tuotto (pienin tappio tassa
tapauksessa) oli toiseksi alhaisimman P/CFl-luvun ryhmalla (-0,72 %). Tata ti-
lastollisesti suuntaa antavasti huonompi tuotto oli korkeimman P/CFIl-luvun
ryhmalla (-23,75 %).

P/CFI-luvun suuruuden ja vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla esiintyi ti-
lastollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2005, 2007 ja 2010.
Tilastollisesti melkein merkitsevdd negatiivista korrelaatiota esiintyi vuonna
2011. Keskimé&arainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/CFl-luvun ja vuo-
den sijoitusperiodin vuosituoton valilla oli -0,148. Tama korrelaatiokerroin olisi
ollut analyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havaintoyksikkdjen maaralla (noin

109) lahella tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

P/CFIl-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien puolen vuoden sijoituspe-
riodin vuosituotot olivat tarkastelujaksolla tuottavuusjarjestykseltaan taysin
kaanteiset suhteessa P/CFI-luvun suuruuteen (ks. kuvio 11). Paras tuotto oli
alhaisimman P/CFI-luvun ryhmalla 21,87 prosentilla ja huonoin tuotto korkeim-
man P/CF-luvun ryhmalla 8,91 prosentilla. Indeksin tuotto oli 15,12 prosenttia,
joten alhaisimman P/CFI-luvun ryhman tuotto oli keskim&arin 6,75 prosenttiyk-

sikk6a korkeampi kuin vertailuindeksin mukainen tuotto.
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Kuvio 11. P/CFIl-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot puolen
vuoden pituisella sijoitusperiodilla.

CAP-malliin kuuluvat beta-kertoimet paransivat huonoiten tuottaneen ryhman eli
korkeimman P/CFIl-luvun ryhmén suhteellista tilannetta puolen vuoden sijoitus-
periodilla. Kyseisen ryhman beta-kerroin oli 0,59 sen ollessa 0,68 vertailuindek-
silla. Merkittavaéa eroa ei systemaattisen riskin huomioon ottaminen saanut tas-
sakaan tapauksessa aikaan. Alhaisimman P/CFl-luvun ryhmé saavutti CAP-

mallin mukaisia ylituottoja keskiméaérin 14,59 prosenttia vuodessa.

Ryhmien tuottojen erot puolen vuoden sijoitusperiodilla olivat tilastollisesti suun-
taa antavia vuosina 2006, 2011 ja 2012. Vuonna 2006 paras tuotto oli alhai-
simman P/CFI-luvun ryhmalla (ainoa ryhma, joka ei ollut tappiollinen), mutta
yksittaisissa ryhmavertailuissa ei aivan saavutettu tilastollisesti suuntaa antavaa
merkitsevyystasoa Post Hoc -testissa. Vuonna 2011 korkeimman P/CFI-luvun
ryhman tuotto (tappion maara) oli tilastollisesti suuntaa antavasti parempi (-
19,13 %) kuin toiseksi korkeimman P/CFl-luvun tuotto (-44,48 %). Vuonna 2012
kolmanneksi alhaisimman P/CFI-luvun ryhman tuotto (2,36 %) oli tilastollisesti
suuntaa antavasti parempi kuin toiseksi korkeimman P/CFI-luvun ryhmén tuotto
(-31,11 %).
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P/CFl-luvun suuruuden ja puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla
esiintyi tilastollisesti melkein merkitsevdd negatiivista korrelaatiota vuonna
2008. Tilastollisesti suuntaa antavaa negatiivista korrelaatiota esiintyi vuosina
2003, 2005, 2007, 2010 ja 2012. Keskimaarainen korrelaatiokerroin tarkastelu-
jaksolla P/CFI-luvun ja puolen vuoden pituisen sijoitusperiodin vuosituoton valil-
l& oli -0,136. Tama korrelaatiokerroin ei olisi ollut analyyseissa kaytetylla keski-
maaraisella havaintoyksikkdjen maaralla (noin 109) edes tilastollisesti suuntaa

antavaa tasoa.
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Kuvio 12. P/CFl-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiivinen
tuotto tarkastelujaksolla.

P/CF- ja P/CFI-lukuihin perustuvissa analyyseissé oli mahdollista kayttaa kes-
kendan taysin samoja havaintoyksikkoja joka vuotena, joten tilanne on indeksin
tuoton suhteen myds sama. Puolen vuoden sijoitusperiodin vertailuindeksin
kumulatiivinen tuotto oli 236 prosenttia ja vuoden sijoitusperiodin 215 prosenttia
(ks. kuvio 12). Tuottojen vastaavat geometriset keskiarvot olivat 14,41 prosent-
tia ja 13,6 prosenttia. Alhaisimman P/CFI-luvun ryhman tuotto oli kumulatiivises-
ti selvasti parempi puolen vuoden sijoitusperiodilla 528 prosentilla verrattuna
vuoden sijoitusperiodiin, jonka tuotto oli 314 prosenttia. Tuottojen geometriset

keskiarvot olivat 22,65 prosenttia ja 17,11 prosenttia.
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Toiseksi alhaisimman P/CFl-luvun ryhméan tuotot olivat |a&hempana toisiaan.
Puolen vuoden sijoitusperiodilla kyseisen ryhmén tuotto oli 377 prosenttia ja
vuoden sijoitusperiodilla 336 prosenttia, joka oli vuoden sijoitusperiodilla parhai-
ten tuottava ryhma P/CFI-luvun perusteella jaetuista ryhmista. Naiden tuottojen
geometriset keskiarvot olivat 18,96 prosenttia ja 17,77 prosenttia. Puolen vuo-
den sijoitusperiodilla alhaisimman P/CFl-luvun ryhma tuotti kumulatiivisesti 292
prosenttiyksikk6d enemman kuin vertailuindeksi. Ryhmén tuoton geometrinen

keskiarvo oli 8,24 prosenttiyksikkda indeksin tuottoa korkeampi.

4.4 Osakkeiden P/CFK-lukuihin perustuvat analyysit

P/CFK-luvun maaritelma on esitelty opinnaytetyon kappaleessa 3.3. P/CFK-
luvun perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot vuoden sijoitusperiodilla
olivat keskendan tasaisempia kuin muiden kaytettyjen tunnuslukujen perusteella
muodostettujen ryhmien (ks. kuvio 13). Suurin tuotto oli alhaisimman P/CFK-
luvun ryhmalla (21,21 %) ja pienin tuotto korkeimman P/CFK-luvun ryhmalla
(12,81 %). P/CFK-luvun kohdalla huomionarvoista on se, etta tietojen saata-
vuuden takia keskimaarainen havaintoyksikkdjen maara oli pienempi kuin mui-
den tunnuslukujen kohdalla (94 vs. 109). Indeksin keskimaarainen tuotto oli
17,69 prosenttia, joka on hieman huonompi kuin muiden tunnuslukujen yhtey-
dessa kaytettyjen indeksien. Alhaisimman P/CFK-luvun ryhma tuotti keskimaa-

rin 3,52 prosenttiyksikk6a enemman vuosittain kuin vertailuindeksi.
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Kuvio 13. P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot vuo-
den pituisella sijoitusperiodilla.

CAP-mallin mukaisina ylituottoina mitattuna paremmuusjarjestys sailyi samana,
mutta korkeimman P/CFK-luvun ryhma kohensi suhteellisesti hieman asemaan-
sa alhaisen beta-kertoimen (0,61) myo6ta. Indeksin osakkeiden keskimaarainen
beta-kerroin oli 0,70. Alhaisimman P/CFK-luvun ryhma tuotti CAP-mallin mukai-

sesti keskimaarin 13,73 prosenttia ylituottoa vuoden sijoitusperiodilla.

Tuottojen erot ryhmien valilla vuoden sijoitusperiodilla olivat tilastollisesti merkit-
sevia vuonna 2007 ja tilastollisesti melkein merkitsevia vuonna 2010. Vuonna
2007 korkeimman P/CFK-luvun ryhman tuotto (tappion méard) oli tilastollisesti
merkitsevasti huonompi (-33,19 %) kuin toiseksi korkeimman P/CFK-luvun ryh-
malla (-1,19 %) ja tilastollisesti melkein merkitsevasti huonompi kuin kolman-
neksi (-5,37 %) ja toiseksi pienimman (-4,06 %) P/CFK-luvun ryhmilla. Vuonna
2010 korkeimman P/CFK-luvun ryhman tuotto (4,21 %) oli tilastollisesti suuntaa
antavasti huonompi kuin matalimman (35,16 %) ja toiseksi matalimman (34,51
%) P/CFK-luvun ryhmien tuotot.

P/CFK-luvun suuruuden ja vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla esiintyi
tilastollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota vuonna 2010. Tilastollisesti

melkein merkitsevad negatiivista korrelaatiota esiintyi vuonna 2007 ja tilastolli-
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sesti suuntaa antavaa negatiivista korrelaatiota vuosina 2004 ja 2011. Keski-
maarainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/CFK-luvun ja vuoden sijoitus-
periodin vuosituoton valilla oli -0,111. Tama korrelaatiokerroin ei olisi ollut ana-
lyyseissa kaytetylla keskimaaraisella havaintoyksikkéjen maaralla (noin 94)

edes tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien puolen vuoden sijoituspe-
riodin vuosituotot tarkastelujaksolla olivat paremmuusjarjestykseltaéan matalim-
man ja korkeimman P/CFK-luvun ryhmien osalta taman opinndytetydon muita
tuloksia myétailevida, mutta kolme keskimmaista ryhmaa olivat painvastoin sijoit-
tuneita verrattuna tyypillisimpaan asetelmaan (ks. kuvio 14). Paras tuotto oli
matalimman P/CFK-luvun ryhmalla 21,26 prosentilla ja toiseksi paras tuotto
poikkeavasti toiseksi korkeimman P/CFK-luvun ryhmalla 17,87 prosentilla. In-
deksin tuotto oli myds puolen vuoden sijoitusperiodilla P/CFK-luvun kohdalla
huonompi kuin muiden tunnuslukujen kohdalla eli 13,85 prosenttia. Alhaisim-
man P/CFK-luvun ryhma tuotti keskimaarin 7,41 prosenttiyksikkdd enemman

kuin indeksi puolen vuoden sijoitusperiodilla.
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Kuvio 14. P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien vuosituotot puolen
vuoden pituisella sijoitusperiodilla.
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CAP-mallin mukaisina ylituottoina mitattuna tuottavuusjarjestys sailyy puolen
vuoden sijoitusperiodilla samana P/CFK-luvun perusteella muodostettujen ryh-
mien kesken. Korkeimman P/CFK-luvun ryhméan suhteellinen asema paranee
hieman pienen beta-kertoimen myota (0,64 vs indeksi 0,71). Siita huolimatta
kyseisen ryhman keskimaarainen ylituotto on CAP-mallin mukaan lahes olema-
ton 0,13 prosenttiyksikolla. Alhaisimman P/CFK-luvun ryhméa saavutti CAP-

mallin mukaisesti keskimaarin 13,84 prosentin ylituoton vuosittain.

Ryhmien tuottojen erot puolen vuoden sijoitusperiodilla olivat tilastollisesti mer-
kitsevia vuonna 2012. Tuolloin korkeimman P/CFK-luvun ryhman tuotto (tappion
maara) oli tilastollisesti merkitsevasti huonompi (-40,4 %) kuin kolmanneksi al-
haisimman P/CFK-luvun ryhman tuotto (-9,79 %) seka tilastollisesti melkein
merkitsevasti huonompi kuin toiseksi korkeimman (-13,51 %) ja toiseksi mata-
limman (-11,96 %) P/CFK-luvun ryhmien tuotot. Vuonna 2007 ryhmien tuottojen
erot olivat tilastollisesti melkein merkitsevia. Tuolloin korkeimman P/CFK-luvun
ryhman tuotto (-16,05 %) oli tilastollisesti melkein merkitsevasti huonompi kuin
toiseksi korkeimman P/CFK-luvun ryhman tuotto (51,3 %).

P/CFK-luvun suuruuden ja puolen vuoden sijoitusperiodin vuosituoton valilla ei
esiintynyt tilastollisesti edes suuntaa antavaa korrelaatiota mindan vuonna tar-
kastelujaksolla. Keskimaarainen korrelaatiokerroin tarkastelujaksolla P/CFK-
luvun ja puolen vuoden pituisen sijoitusperiodin vuosituoton valilla oli -0,083.
Tama korrelaatiokerroin ei olisi ollut analyyseisséa kaytetylla keskimaaraisella
havaintoyksikkdjen maaralla (noin 94) edes tilastollisesti suuntaa antavaa ta-

soa.
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Kuvio 15. P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiivinen
tuotto tarkastelujaksolla.

Kun P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien kumulatiivisia vuosi-
tuottoja vertaillaan puolen vuoden ja vuoden pituisilla sijoitusperiodeilla, huoma-
taan ettd alhaisimpien P/CFK-lukujen ryhmien kohdalla tuotto oli selvasti pa-
rempi puolen vuoden sijoitusperiodilla 479 prosentin tuotolla kuin vuoden sijoi-
tusperiodilla, jolloin alhaisimman P/CFK-luvun ryhman tuotto oli 302 prosenttia
(ks. kuvio 15). Tuottojen vastaavat geometriset keskiarvot vuosituotolle olivat
21,53 prosenttia ja 16,73 prosenttia. Indeksin tuotto oli puolen vuoden sijoitus-
periodilla hieman parempi 211 prosentilla, kun taas vuoden sijoitusperiodilla
indeksi tuotti 196 prosenttia. Vastaavat geometriset keskiarvotuotot olivat 13,43

prosenttia ja 12,83 prosenttia.

P/CFK-lukujen perusteella muodostettujen ryhmien tuotot vaikuttivat sattuman-
varaisemmilta kuin muiden tunnuslukujen perusteella muodostettujen ryhmien
tuotot. Vuoden sijoitusperiodilla P/CFK-luvun perusteella muodostettujen ryhmi-
en tuotot olivat suhteellisen tasaisia keskenaén. Puolen vuoden sijoitusperiodilla
ryhmien tuottojen mukainen paremmuusjarjestys seka voimasuhteet olivat poik-
keavia opinnaytetydon muihin analyyseihin ndhden. Puolen vuoden sijoituspe-

riodilla alhaisimman P/CFK-luvun ryhma tuotti 268 prosenttiyksikkdd enemman
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kuin vertailuindeksi. Ryhman tuoton geometrinen keskiarvo oli 8,1 prosenttiyk-
sikkoda indeksin tuottoa korkeampi.

4.5 Tulosten arviointi

Opinnaytetyon tulosten analysoinnissa on otettu huomioon myés puolen vuoden
sijoitusperiodin kumulatiiviset tuotot ajalta 2003 - 2012. Niita ei esitelty tulosten
arvioinnin yhteydessa, koska ne eivat olisi olleet vertailukelpoisia vuoden sijoi-
tusperiodin kumulatiivisten tuottojen kanssa. Kyseiset tuotot ovat nahtavissa

litteessa 3.

Opinnaytetyon analyyseissa kaytettiin neljaa eri tunnuslukua, joiden suuruuden
perusteella osakkeet jaettiin ryhmiin. Puolen vuoden sijoitusperiodilla jokaisen
tunnusluvun kohdalla alimman viidenneksen ryhma tuotti parhaiten sekd kumu-
latiivisesti ettd vuotuisena aritmeettisena keskiarvotuottona mitattuna. Vuoden
pituisella sijoitusperiodilla tilanne oli muuten sama, mutta P/CFI-luvun perusteel-
la muodostetuista ryhmista niukasti paras tuotto oli toiseksi alhaisimman P/CFI-
luvun ryhmalla ennen alhaisimman P/CFl-luvun ryhman tuottoa. Huonoiten tuot-
tavassa ryhmassa oli hieman enemman vaihtelua. Sama ryhmé ei ollut aina
huonoiten tuottava seka kumulatiivisesti ettd aritmeettisena keskiarvotuottona
mitattuna. Voidaan kuitenkin sanoa, etta keskimaarin vahiten tuottivat korkeim-

pien tunnuslukujen ryhmat.

Kaytetyista tunnusluvuista P/CF-luku oli toimivin muuttuja, jonka perusteella
osakkeita oli mahdollista jakaa ryhmiin tarkastelujakson osaketuottojen perus-
teella jalkikateen tarkasteltuna. Nain voidaan sanoa, koska P/CF-luvun perus-
teella jaetuista ryhmista sekd alhaisimman etta toiseksi alhaisimman P/CF-
luvun ryhmat olivat aritmeettisena keskiarvotuottona mitattuna tuottavampia
kuin muiden tunnuslukujen vastaavat ryhméat seka puolen vuoden ettd vuoden
sijoitusperiodeilla. Tosin kumulatiivisena tuottona mitattuna alhaisimman P/E-
luvun ryhma tuotti hieman paremmin kuin vastaava P/CF-luvun perusteella

muodostettu ryhma vuoden sijoitusperiodilla, mutta muiden neljan ryhman tuotot
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olivat johdonmukaisempia P/CF-luvun ryhmilla. Johdonmukaisuudella tarkoite-
taan tassa yhteydessa korkeampaa tuottoa alhaisempaa tunnuslukua vastaan.

Korrelaatiokertoimet P/CF- ja P/E-lukujen suuruuden ja osakkeen tuoton valilla
olivat keskimaarin lahes samansuuruiset vuoden sijoitusperiodilla, mutta puolen
vuoden sijoitusperiodilla P/CF-luvulla oli selkeasti suurin negatiivinen korrelaa-
tiokerroin (-0,189). Tama siis tarkoittaa sitd, ettd osakkeen prosentuaalisella
vuosituotolla oli taipumusta olla suurempi silloin kun tunnusluvun arvo oli pie-

nempi.

Toiseksi toimivimman tunnusluvun nimeaminen oli hankalampaa kuin toimivim-
man. Vaihtoehdot olivat P/E-luku ja P/CFI-luku. P/E-luvun perusteella muodos-
tetuista ryhmista alhaisimman tunnusluvun ryhma tuotti paremmin seka kumula-
tiivisesti etta aritmeettisena vuotuisena keskiarvotuottona kuin P/CFl-luvun pe-
rusteella muodostetut vastaavat ryhmét. Toisaalta muiden ryhmien tuotto oli
johdonmukaisempaa P/CFI-luvun perusteella muodostetuissa ryhmissa. Korre-
laatiokerroin nailla tunnusluvuilla oli kdytdnnéssa sama vuoden sijoitusperiodil-
la, mutta puolen vuoden sijoitusperiodilla P/E-luvun korrelaatiokerroin oli jonkin

verran enemman negatiivinen (-0,151 vs. -0,136).

Mielenkiintoista oli se, ettéd P/CF-luku toimi parempana perusteena kuin P/CFI-
luku tuottavien osakkeiden ryhmittelyssa, vaikka teoreettisesti jalkimmaisen
tunnusluvun nimittdjan rahavirta on lahempana osakkeenomistajille kuuluvaa
rahavirtaa. Tasta voisi varovaisesti paatelld, etta investointeihin mennyt rahavir-
ta oli positiivinen asia osakkeen tulevan arvon kannalta. Yritysjohdolla on ollut
ainakin aikaisemmin taipumusta asettaa lilan suuria tuottovaatimuksia inves-
toinneille (Knupfer & Puttonen 2011, 191-192). On mahdollista, etta yritysten
tekemat investoinnit saivat aikaan keskimaarin suurempia tuotto-odotuksia si-
joittajien keskuudessa kuin yritysten osakkeiden sen hetkiset tuottovaatimukset,
joka puolestaan on heijastunut osakkeen arvoon. Asian varmentaminen vaatisi

lisdtutkimusta.

Kaikkein huonoiten osakkeita oli mahdollista ryhmitella osakkeen tuoton mu-

kaan P/CFK-luvun arvon perusteella. Kayttbomaisuuden muutoksen eliminoimi-

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso



61

nen liikketoiminnan kassavirrasta tuntui lisaavan lahes satunnaisen tekijan ana-
lyysiin, joka vain heikensi rahavirtaan perustuvien valintojen toimivuutta. Toi-
saalta myds hieman poikkeava otanta verrattuna muihin tunnuslukuihin perus-
tuviin analyyseihin sai aikaan huonommin tuottavan vertailuindeksin, mutta ta-

ma seikka ei selita tunnusluvun huonompaa tuottojen ennustuskykyéa kokonaan.

CAP-mallin ottaminen huomioon tuottoja arvioitaessa ei vaikuttanut vertailuihin
kaytannossa merkittavasti. Syyna olivat beta-kertoimien alhaiset arvot ja pie-
nehkot beta-kertoimien erot ryhmien valilla. Tulokset myo6téilivat CAP-mallia
jonkin verran, koska tyypillisesti alhaisimman tuoton ryhmalla oli myo6s alhaisin

beta-kerroin.

Puolen vuoden sijoitusperiodi oli vuoden sijoitusperiodia tuottavampi kaikissa
tapauksissa (jokaisen tunnusluvun perusteella tehdyssa ryhmittelyssa), kun ver-
tailtiin parhaiten tuottavien ryhmien tuottoja kesken&an puolen vuoden ja vuo-
den sijoitusperiodeilla. Parhaiten tuottava ryhma oli yhta poikkeusta lukuun ot-
tamatta alhaisimman tunnusluvun ryhma. Toiseksi tuottavin ryhma oli kolmessa
tapauksessa neljasta tuottavampi puolen vuoden sijoitusperiodilla kuin vuoden
sijoitusperiodilla.

Kaikkein johdonmukaisimmin osakkeet oli mahdollista ryhmitell& tuottonsa mu-
kaisesti P/CF-luvun perusteella puolen vuoden sijoitusperiodilla. Alhaisimman
P/CF-luvun ryhma puolen vuoden sijoitusperiodilla oli kaikkein tuottoisin ryhma
seka kumulatiivisesti ettd vuotuisena aritmeettisena keskiarvotuottona mitattu-

na, kun vertailu tehtiin vertailukelpoisten tarkastelujaksojen valilla.

Opinnaytetydssa saadut tulokset olivat samansuuntaisia kuin aikaisemmat kan-
sainvalisissa ja kotimaisissa tutkimuksissa ja tutkielmissa saadut tulokset silta
osin kuin ne ovat vertailukelpoisia (ks. kappale 2.7). Tulokset eri tutkimuksissa
ja tutkielmissa eivéat ole taysin vertailukelpoisia keskenaan tai taman opinnayte-
tyon tulosten kanssa johtuen muun muassa eri tarkastelujaksoista ja kaytetyista
menetelmista. Yhteista tuloksille oli se, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeet tuotti-

vat keskimaarin paremmin kuin korkean P/E-luvun osakkeet.
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5 YHTEENVETO

Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittdé aineiston kattamalta tarkastelujaksolta,
oliko opinnaytetydn aineiston kattamalla tarkastelujaksolla mahdollista saavut-
taa keskimaaraista suurempia tuottoja Helsingin porssissa kayttamalla yritysten
tuoreita tilinpaatostietoja osakevalintojen perusteina. Liséksi tuottoja vertailtiin
CAP-mallin mukaisiin tuotto-odotuksiin, joissa oli huomioituna riskiton korkokan-
ta ja osakkeiden systemaattinen riski. Ennen vastauksen esittdmista tavoitteen
asettamaan kysymykseen, on syyta kerrata opinnaytetydssa kaytettyjen mene-

telmien tiettyja piirteita.

Opinnaytetydssa osakkeet jaettiin ryhmiin neljan tunnusluvun perusteella eri
tekniikalla kuin tunnuslukuanomaliaa tutkivissa tutkimuksissa ja tutkielmissa
yleensa. Jokaisella osakkeella oli oma rekonstruoitu ostopéaivansa, joka maa-
raytyi yrityksen tilinpaatostiedotteen julkaisupéaivan perusteella. Eri ostopaivista
johtuen, tunnuslukuja piti oikaista suhdanteen vaikutuksen eliminoimiseksi beta-
kertoimien ja indeksin avulla (ks. liite 8). Menetelman etuna saavutettiin tunnus-
luvun parempi selittdva vaikutus, koska kaytetty tilinpaatosinformaatio oli tuoret-
ta, joten muiden muuttujien vaikutus oli vahaisempi. Menetelman heikkoutena
on mahdottomuus soveltaa sitd kaytdnnodssa taysin samassa muodossa kuin

opinnaytetydssa tehtiin.

Mainittu heikkous ei kuitenkaan ole merkittava, koska tuotot joka tapauksessa
perustuvat historiallisiin tuottoihin. Menetelméan taysimittainen kaytettavyys kay-
tanndssa ei siis ole kovin olennaista. Kaikki opinnéytetytssé esitetyt vuosittaiset
tuotot olisivat olleet saavutettavissa tarkastelujaksolla (huom. kumulatiivisissa
tuotoissa tehdyt vertailun mahdollistavat oletukset), mutta osakkeiden jarjestyk-
seen asettaminen ei olisi onnistunut taysin samalla tekniikalla eri ostopéaivista
johtuen. Erot ryhmien tuotoissa olivat kuitenkin niin suuria keskimaarin tarkaste-
lujaksolla, ettd esimerkiksi suosimalla alhaisen P/E- tai P/CF-luvun osakkeita
olisi ollut kaytdnnodssakin mahdollista saada markkinoiden keskimaaraista tuot-

toa korkeampaa tuottoa tarkastelujaksolla.
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Vastaus opinnaytetyon tavoitteen esittdmaan kysymykseen siis on, ettd Helsin-
gin porssissa eivat tayttyneet informaatiotehokkuuden keskivahvat ehdot opin-
naytetyon tarkastelujaksolla. Toisin sanoen hyddyntaen julkisesti saatavilla ole-
vaa informaatiota oli mahdollista saavuttaa markkinoiden keskimaaraista tuottoa

suurempia tuottoja.

Systemaattisen riskin huomioiminen ei muuttanut merkittavasti eri ryhmien voi-
masuhteita tuottoja mitattaessa. Tyypillistd tosin oli, ettd huonoiten tuottavim-
malla rynmalla oli myds pienin beta-kerroin, mutta merkittavaa vaikutusta talla ei

ollut.

Systemaattisen riskin huomioiminen paransi kaikkien ryhmien ylituottoja verrat-
tuna markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon, koska beta-kertoimet olivat kes-
kim&éarin niin matalia. Yksi selitys alhaisille beta-kertoimille saattoi olla se, etta
jokaisella osakkeella oli sama painoarvo analyyseissa toisin kuin OMX Helsinki
Cap -indeksissa, jonka perusteella beta-kertoimet laskettiin. Voidaan siis sanoa,
ettd tarkastelujaksolla oli selkedsti mahdollista saada ylisuuria tuottoja verrattu-

na CAP-mallin mukaiseen tuotto-odotukseen.

Toisena paatavoitteena oli selvittédd, oliko osakkeen alhainen hinta suhteessa
viimeisen tilinpaatoksen nettotulokseen (P/E-luku) vai rahoituslaskelman osoit-
tamaan liiketoiminnan rahavirtaan (P/CF-luku) parempi indikaattori aliarvoste-
tusta osakkeesta. Erot eivét olleet suuria, mutta voidaan sanoa, ettd tarkastelu-
jaksolla alhainen hinta suhteessa liiketoiminnan rahavirtaan oli hieman parempi
peruste sijoittaa osakkeeseen kuin alhainen hinta suhteessa kirjanpidolliseen
nettotulokseen. Alhaisen P/CF-luvun osakkeet olivat kokonaisvaltaisessa tar-
kastelussa paremmin tuottavia kuin alhaisen P/E-luvun osakkeet, kun huomioi-
daan seka puolen vuoden ettd vuoden sijoitusperiodeilta kumulatiiviset tuotot,
vuosittaiset aritmeettiset keskiarvotuotot seké tunnusluvun suuruuden ja vuosi-

tuoton valinen korrelaatiokerroin.

Opinnaytetydn toissijaisena tavoitteena oli selvittdd, oliko kannattavampaa pitéaa
tyosséa kaytettyjen tunnuslukujen avulla valittuja aliarvostettuja osakkeita puoli

vuotta vai vuosi hallussaan. Jokaisen tunnusluvun kohdalla alhaisimman tun-
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nusluvun ryhman tuotto oli melko selvasti tuottoisampi puolen vuoden sijoitus-
periodilla kuin vuoden sijoitusperiodilla. Alhaisimman tunnusluvun ryhma oli ai-
na myos tuottoisin yhta poikkeusta lukuun ottamatta ja siindkin ero alhaisimman

ja toiseksi alhaisimman luvun ryhman tuottojen valilla oli minimaalinen.

Taman opinnaytetyon tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd tarkastelujaksol-
la alhaisen P/CF-luvun ja alhaisen P/E-luvun osakkeiden aliarvostus korjaantui
keskimaarin todennakdisemmin kuuden kuukauden kuin vuoden aikana. Taten
sijoittajan olisi kannattanut pitaé osakkeita hallussaan keskim&arin kuusi kuu-
kautta vuoden sijaan. Korrelaatiokertoimen suuruus tukee tata nakemysta
P/CF-luvun osalta ja lievasti P/E-luvun osalta. Toisaalta P/CFI- ja P/CFK-
lukujen keskimaaraiset korrelaatiokertoimet tunnusluvun suuruuden ja vuosi-

tuoton valilla olivat hieman pienempié puolen vuoden sijoitusperiodilla.

Opinnaytetydssa ei huomioitu verovaikutuksia tai transaktiokustannuksia lain-
kaan, kuten tyypillistd on tdménkaltaisissa tutkimuksissa ja tutkielmissa. Vero-
tuksen vaikutus riippuisi siitd, kuka on osakkeenomistaja. Vaikutus on erilainen
luonnolliselle henkilélle ja yritykselle. Luonnollisen henkilén kohdalla osinkojen
kevyempi verotus olisi suosinut hyvan osinkotuoton osakkeita jonkin verran.
Transaktiokustannukset olisivat puolestaan heikentaneet puolen vuoden sijoi-
tusperiodin tuottoja suhteutettuna vuoden sijoitusperiodin tuottoihin, koska

osakkeita olisi pitanyt ostaa ja myyda useammin.

Opinnaytetyon ja sen tulosten mahdollinen hyddynnettavyys riippuu lukijasta ja
siitd, miten han tulkitsee ja kayttdd hyvaksi opinnaytetyon informaatiota. Kaikki
opinnaytetyon tulokset perustuvat historiatietoihin. Ei ole olemassa mitdén ta-
keita siitd, ettd esimerkiksi alhaisen P/CF-luvun osakkeet ovat edelleen aliar-
vostettuja. Viimeisend vuotena vuoden sijoitusperiodilla ja kahtena viimeisena
vuotena puolen vuoden sijoitusperiodilla alhaisen P/CF-luvun ryhma ei parjan-
nyt kovin hyvin indeksiin nahden (ks. liitteet 2 ja 3). Yritysten tiedottaminen pa-
ranee koko ajan ja tieto on yha helpommin sijoittajien saatavilla nopeasti. Tule-
vaisuus nayttaa, paraneeko Helsingin pérssin informaatiotehokkuus vai onko se

jo mahdollisesti parantunut.
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Laajemmassa mittakaavassa voidaan ajatella, etta tamankaltaiset tutkimukset
ja tutkielmat saattavat parantaa markkinoiden informaatiotehokkuutta, koska ne
tuovat esille ali- ja yliarvostettujen osakkeiden tunnusmerkkeja. Jos nama tun-
nusmerkit ovat sijoittajien tiedossa, markkinat voivat mahdollisesti itse korjata

anomalioita ja paasta lahemmaksi informaatiotehokkaita markkinoita.

Korkea informaatiotehokkuus tarkoittaisi sita, ettd osakkeiden ja arvopapereiden
hinnat olisivat oikealla tasolla sen hetkisen informaation perusteella. TAmé& saisi
aikaan sen, ettd yrityksen tekemaét toimenpiteet heijastuisivat osakkeen hintaan
oikein. Jos yrityksissa tehtéisiin oikeasti kannattavia paatoksia ja linjauksia, se
myo6s nakyisi osakkeen arvossa informaatiotehokkailla markkinoilla. Koska
osakkeen arvo maaraytyy tulevaisuudessa saatavien osinkojen perusteella, ei
pelkastaan lyhyen aikavalin voittoa tulevaisuuden kustannuksella tavoittelevan
strategian pitéisi olla kannattavaa osakkeenomistajien kannalta. Rahoitusmark-
kinoiden informaatiotehokkuutta voitaneen pitdd suotavana koko kansantalou-

den kannalta.

Jatkotutkimuksena osakkeiden tuottoja voisi verrata siten, ettd tunnuslukujen
perusteella tehty ryhmittely tehtéisiin perustuen kahden tai useamman vuoden
tunnuslukujen keskiarvoihin. Tunnusluvut pitéisi ensin muuttaa sellaiseen muo-
toon, ettd keskiarvon laskeminen olisi mielekésta. Yhden tilinpaatoksen perus-
teella lasketut tunnusluvut voivat olla alttiita sattumanvaraiselle vaihtelulle hel-
pommin kuin keskiarvoihin perustuvat tunnusluvut. Tuottoja voisi myds mitata
laajemmin eripituisilla sijoitusperiodeilla sen selvittdmiseksi, kauanko markki-
noilla kestaa keskimaarin korjata osakkeen aliarvostus ja onko se mahdollisesti

riippuvainen perusteesta, jolla potentiaaliset aliarvostetut osakkeet valitaan.
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Liite 1

Liitteissa kaytetyt merkintatavat

Vuosituotoissa tuotot on varjatty eri vareilld, jos ryhman tuotto on kyseisena vuonna eronnut jonkin toisen ryhman tuotosta va-
hintdan tilastollisesti suuntaa antavasti. Tunnuslukusarakkeella on ilmoitettu havaintoyksikkéjen méaara kunkin analyysin koh-
dalla. Havaintoyksikkdjen méaéaraa osoittavaa lukua on muotoiltu, jos ryhmien erot keskenaan kokonaisuudessa eroavat vahin-
taan tilastollisesti suuntaa antavasti. Samaa muotoiluperiaatetta on kaytetty korrelaatiokertoimen kohdalla. Korrelaatiokertoi-
mien etumerkki on liitteissa painvastainen, koska analyyseissa on kaytetty tunnuslukujen kaanteislukuja. Puolen vuoden sijoi-
tusperiodeista on nahtavissa seka vuoteen 2011 ettd 2012 asti jatkuvan tarkastelujakson keskiarvot. CAP-mallin mukaisissa
tuotoissa ja ylituotoissa ei ole testattu tilastollista merkitsevyytta. Beta-kertoimet ovat ostohetkea edeltavan vuoden kurssihisto-
rian perusteella laskettuja. Varit ja muotoiluperiaatteet liitteissd ovat normaalien (ei CAP-mallin mukaisten) vuosituottojen ja

beta-kertoimien kohdalla seuraavat:

punainen = p <=0,01
sininen = p <= 0,05
vihreéd = p<=0,1
lihavointi = p <=0,01
kursivointi + alleviivaus = p <=0,05
kursivointi = p<=0,1
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Osakeryhmien vuosituotot vuoden sijoitusperiodilla

Liite 2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 aritmeettinen geometrinen kumulatiivinen
P/CF M 97 104 104 109 112 114 115 116 117 keskiarvo keskiarvo tuotto
korkein| 93,72 %] -10.10 %| 33.89 %| 19,96 %| -20,43 %| -36,88 %| 64,37 %| 6.84 %| -16,32 % 15,00 % 8.39 % 106 %
4| 48.03%| 2540°%]| 16,68 %| 9.73 % 0.33 %| -37.89 %| 42,31 % 12,59 % | -20,04 % 10,79 % 7.38 % 90 %
3| 64,25 %| 23,87 %| 2549 %| 25,58 %| -5.93 %| -39.73 %| 52,04 %| 21,91 %| -5.40% 17.68 % 13.34 % 209 %
2.1 116,91 %] 30.04 %) 42,75 %| 18,76 %| -12,97 %| -37.91 %| 41.73 %| 37.10 %| -11,92 % 24,94 % 17,96 % 342 %
alhaisin| 64,97 %| 3967 %| 51,68 %| 4071 %[ -10,92 %[ -41,53 %[ 62,90 %| 35,79 %| -13.46 % 2562 % 19.31 % 390 %
indeksi| 77,60 %| 21,58 % 33,93 %/ 22,79 %| -10.04 %| -38.76 %| 52,67 %| 22,71 %/ -14,00 % 18,72 % 13,60 % 215 %
korrelaatio -0,027 0,366 0,266 0,182 0,060 -0,006 0.020 0,304 0,157 0.147
P/CFI M 97 104 104 109 112 114 115 116 M7
korkein| 67,69 %| 12,08 %| 15.44 %| 26,88 %| -23.75 %| -3B,87 %| 4314 % 1017 %| 17,32 % 10,61 % 5.88 % 67 %
4 T013%| 18,24 %| 3046 %| 27,39 %| -12.30 %| 41,44 %] 8349 %| 8893 %| -2167 % 15,14 % 11,62 % 169 %
3.0 105,39 %| 26,73 %| 31,15 %| 12,70 %| -4.76 %| 42,28 %| 4227 %] 30,30 %| 14,458 % 20,78 % 14,39 % 235 %
2| 86.40°5%)| 2297 %) 47.73 %| 21,12 %| -0.72 %| -32,92 %| 32.77 %| 27.60 %| -5,78 % 2213 % 17.77 % 336 %
alhaisin| 57,47 %| 28,20 %| 45,41 %| 25,99 %| -8,31 % -38.28 %| 61,66 %| 37,13 %| 10,70 % 22,06 % 17,11 % 314 %
indeksi| 77,60 %| 21,58 %) 33,93 %/ 22,79 %| -10.04 %| -38.76 %| 52,67 %| 2271 % -14,00 % 18,72 % 13,60 % 215 %
korrelaatio 0,010 0137 0,269 0.017 0,311 0.098 -0.016 0,272 0.234 0.145
P/CFK M 80 84 86 93 99 89 100 103 103
korkein| 77,69 %| 15,58 %| 31.47 %| 30,562 %| -33.19 %| -3B8,39 %| 40,45 %| 4.21 %| -13,00 % 12,81 % 7.05 % 85 %
4| T226% T.60 %| 3534 % 2511 %] -1.19%] 4218 %| 59.70 %| 14,12 %| -20,80 % 16,66 % 11,14 % 159 %
3| 73,93 %| 23,04 % 31,68 °%| 21,07 %| -537 %| -34.34 %| 53,77 %| 26,81 %| -16,75 % 19,32 % 14,72 % 244 %
2| B3.26%)| 2521%)| 33.29 %| 16,71 %| 4,06 %] 47,11 %] 54,55 %| 34 51 %| -8,52 % 158,65 % 13.27 % 207 %
alhaisin| 44,31 % 34,10 %| 44,23 %| 28.32 %| 12,44 % -33,49 %| 63,42 %| 3516 %| -12.66 % 21,21 % 16.73 % 302 %
indeksi| 66,29 %| 20,95 %| 35,16 %| 24,34 %| -11.24 %| -39.16 %| 54,38 %| 22,80 %| -14.34 % 17,69 % 12,83 % 196 %
korrelaatio -0,200 0,195 0.148 0.013 0.238 0,082 0.067 0,280 0177 0111
P/E M 102 104 104 109 112 114 115 116 117
korkein| 129,40 %] -5.50 %| 29.36 %| 14,565 %| -22. 56 %| -3B8,35 %| 56.17 %| 13.32 %| -18,62 % 17.53 % 9.20 % 121 %
4| ThB815%)| 15,84 %| 32,78 %| 22,20 %| -10,18 %| -36,23 %| 4419 %| 14,99 %| -21,89 % 15,28 % 10,48 % 145 %
3| 5398 % 2817 % 28,71 %| 14,48 %| -5.259%| -39.70 %| 47,18 %| 30,33 %| 11,25 % 15,96 % 11,85 % 174 %
2| BT.385%| 23.55%)| 25,27 %| 32,29 %| -2,84 %] -38.88 %] 50.35 %| 27.30 %| -11,04 % 159,26 % 14.81 % 246 %
alhaisin| 53,85 %| 47,06 %| 54,50 %| 30.78 %| -5,89 %| 40,73 %| 65,44 %| 28,02 %| -7.13 % 2510 % 19,62 % 402 %
indeksi| 76,39 %| 21,58 %| 33,93 %| 22,79 %| -10.04 %| -38.76 %| 52,67 %| 22,71 %| -14,00 % 18,58 % 13,52 % 213 %
korrelaatio -0, 190 0,463 0. 196 0 207 0.229 -0,016 0,055 0.144 0,257 0.149

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso




Osakeryhmien vuosituotot puolen vuoden sijoitusperiodilla

Liite 3

2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010 2011 2012 aritmeettinen geometrinen  kumulatiivinen  arit. geom.  kumul.
PICF M 97 104 104 109 112 114 115 116 "7 115 keskiarvo -11  keskiarvo -11  tuotto -11 ka.-12  ka -12  tuot. -12
korkein| 23,18 %| -13,25 %| 35,00 %| -5.31%| -843%| 1227 %| 8243 %| 3.01°%)]| -24,61%| -19.60%| 6,86 % 5,03 % A5 % 6,01% | 226% | 25 %
4| 2773%| 024%| 2972%)| -13.31%| 50.31%| -18,21%| 64.45%| 1253 9%| -33,58%| 15,60 %| 1335% 9,05 % 118 % 1046% | 6,299% | 84 %
3| 4504 %| 333%| 25,98%| 1.77%| 6.61%| -19.85%| 79.52%| 24,56 %| -30,63 %| -21.48 %| 1537 % 11,18 % 159 % 11,69% | 7,38 % | 104 %
2| 7116 %[ 12,03 %| 54,88 %) -1.75%| 1233%| -445%)| 68,64 %| 5014 %| -31,89%| -4.79%| 2568 % 20,61 % 440 % 2263% | 17.79% | 414 %
alhaisin| 45,25 %| 38,77 %| 37,93 %| 2422 %| 22,31 %]| -11,04 %| 111,07 %| 37,03 %| -35,20 %| -16.63 %| 30,04 % 24,22 % 604 % 25,37 % | 19,36 % | 487 %
indeksi| 4230 9%| 7.93%| 36699%| 091%| 16,73%| -1318%| 8122%)| 2532 %| -3112%| -1562 %| 1853% 14,41 % 236 % 15,12 % | 10,98 % [ 183 %
korrelaatio 0,290 0,379 0173 0.218 0,120 0,128 0117 0,250  -0,005 0.215 0,186 0,189
PICFI M 97 104 104 109 112 114 115 116 117 115
korkein| 25,45 %| 1,07 %| 1648°%| -1,95%| T7.51%| -12,75%| 72,71 %) 15,67 %| -19.13 %] 15,94 %| 11,67 % 913 % 119 % 8,91% | 632% | 84 %
4| 37h3%| -486%| 4916%| -176%)| 26,97 %| -23,65 %| 108,64 %| 623 %| 4448 %| -31.11%| 17,09 % 9,63 % 129 % 1227% | 465% | 58 %
3| 4484%| 810%| 20,28%| -620%| 1514 %| 2057 %| 7742%| 3197 %| -3782%| 236%| 1480% 9,97 % 135 % 1356% ] 9189% [ 141 %
2| 6418 %[ 1366%| 5204%| -561%| 2017 %| -189%| 55,18%| 30,23 9%| -2522%| -914%| 2252% 18,96 % 7T % 19,36 % | 15,80 % | 334 %
alhaisin| 40,26 %| 22,36 %| 4592%| 21,00 %| 14,33%| -6,76%| 92,16 %] 4293 %| -29.19 %| -24.29 %| 27,00 % 22,65 % 528 % 21,87 % | 16,88 % | 376 %
indeksi| 4230 %| 7,93 %| 36,69%| 0.91%| 16,73 %| -13,18 %| 81,22 %) 25,32 %| -31,12%| 15,62 %| 1853 % 14,41 % 236 % 15,12 % | 10,98 % [ 183 %
korrelaatio 0,186 0,150 0171 0,119 0,182 0.195 0033 0172 0,042 0,175 0,132 0,136
PICFK M 80 84 86 93 99 99 100 103 103 101
korkein| 23,90 %| 11,19 %| 40,26 %[ 0,37 %| -16,05 %| -13,92 %| 69,18 %| 21,47 %| -26,12 %| 4040 %| 12,25% 8,75 % 113 % 6,99% | 240% | 27T %
4| 50,27 %[ -6.93%| 4538%| 3.14%| 51.30 %| -22,14 %| 89,04 %| 15,67 %| -33.46 %| -13.51 % 21,36 % 16,27 % 259 % 17,87 % | 12,01 % [ 211 %
3.0 3942%| 469%| 1833%| 087%| 1546%| -9,73%| 92,55 %| 2505 %| 44,01 %| -9.79%| 1585% 10,46 % 145 % 13,28% | 8,24 % | 121 %
2| 22289%| 1342%| 30,27 %) -11,20 %| 17,05 %| -26,14 %| 64,86 %| 30,66 %| -28,07 %| -11,96 %| 1257 % 8,87 % 115 % 10,12% | 658 9% | 89 %
alhaisin| 39,04 %| 27,92 %| 4588%| 16,95 %| T754%| -312%| 97,79%| 39,33%| -3359%| 2500 %| 2641% 2153 % 479 % 2126% |1679% | 333 %
indeksi| 34,98 %| 9.84%| 36,07%| 1.88%| 15,13 %]| -1513%| 82,69 %| 26,33 %| -32,94 %| -20,31 %| 17,65 % 1343 % 211 % 13.85% ) 949% | 148 %
korrelaatio 0,108 0,140 0,022 0,083 0,101 0,149 0,010 0,063 0,013 0,145 0,077 0,083
P/E M 102 104 104 109 112 114 115 116 "7 115
korkein| 32.62%| 492%| 4078°%| 196%| -125%| -19.04%| 88.03%| 31,16 %| -2764 %| 2772 %| 1574% 11,12 % 158 % 1140% | 6449% | 87 %
4| 4955%| -3.25%| 3149%| 217%| 10,15%)| -11,34 %| 79.81%| 14,48 %| -3349%| 16,38 %| 1551 % 11,20 % 160 % 1212% | 781% | 112%
30 3391 %] 14,99%| 2756 %| -857 %| 12,39 %| -16,05 %| 58,38 %| 26,15 %| 27,83 %| -11.26 %| 1344 % 10,44 % 144 % 10,97 % | 8,06 % [ 117 %
2| BT22%| 5.85%| 31.75%| -0.91%| 29,53 %| -11,63%| 82,61 %| 31,20 %| -39,68 %| -13.93 %| 20,66 % 16,27 % 259 % 17,20 % | 11,95 % | 209 %
alhaisin| 3147 %| 27,94 %| 5262%| 10,34 %| 3382%| -TA9%| 97.28%| 23,35%| -27.25%| -6.82%| 26,89% 2248 % 520 % 2352 % | 1917 % | 478 %
indeksi| 40,80 %| 7.93%| 3669%| 091%| 16,73%| -1318%| 8122%| 25,32 %| -31,12%| 1562 %| 1837% 14,27 % 232 % 14,97 % | 10,86 % | 180 %
korrelaatio 0,130 0,293 0,144 0,166 0.202 0,159 0,063 0,027 0,023 0,307 0,134 0,151

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Olli Laakso




Liite 4

CAP-mallin mukaiset odotetut tuotot

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Riskitén korko 327T% 337T% 284% 324% 400% 367% 257% 228% 240% 139%
Markkinaportfolio 907% 907% 907% 907% 907% 907% 907% 907% 907% 907V % artmeettinen  kumulativinen  arit. kumul.
P/CF M 97 104 104 109 112 114 115 116 117 115 keskiarvo -11  tuotto -11 ka. -12 tuot. -12
korkein| 881%| 542%| 648%| 7.81%| 825%| 671%| 628%| 649%| 673%| 683% 7,00 % 84 % 6,98 % | 96%
4 634%| 7.29%| 561%[ 7.70%| 7.91%| 7.68%| 6,00%| 499%| 7.20%| 7.50% 6,75 % 80 % 6,82%| 93%
3| 635%| 6.15%| 653%| T64%| T43%|[ T749%| 7.74%| T7T6B%| 7T36%| 795% 7,15 % 86 % 7.23%| 101 %
2| T7.34%| 544%| 625%| 694%| B856%|) B840%| 7o04%| T7A49%| T33%| TAT% 7.25 % 88 % 7,29 % | 102 %
alhaisin| 6,01%| 642%| 739%| 719%| 734%| 916%| 741%| 746%| 735%| 789 % 7,30 % 89 % 7,36 % | 103 %
indeksi| 6,97 %| 6,14 %| 644%| 745%| 791%| 7.89%| 699%| 682%| T719%| 755% 7.09 % 85 % T14%| 99%
P/CFI M 97 104 104 109 112 114 118 116 17 115
korkein| 705%| 431%| 529%| 744%| 721%| 748%| 6.02%| 648%| 639%| 814 % 6,41 % 75 % 658%| 89%
4| T720%| 646%| 643 %[ 790%| 899%| 7.83%| 7.74%| 655%| T.O07%| 792% 7,35 % 89 % 7.41%| 104 %
3| 578%| T7.90%| 619%| 684%| 798%| 847%| 697%| 656%| 794 %| 734 % 7,18 % 87 % 7.20 % | 100 %
2| 808%| 608%| 683%| 716%| 765%|) 751%| 673%| 7.91%| 7T16%| 70T % 7.24 % 88 % 7.22% | 101 %
alhaisin| 6,82 %| 595%| 747%| 7.91%| 7.72%| 815%| 750%| 661%| 739%| 727T% 7,28 % 88 % 7,28 %| 102 %
indeksi| 6,97 %| 6,14 %] 644%| 745%| 7.91%| 7.89%|) 699%| 682%| T719%| 755% 7,09 % 85 % T14%| 99%
PICFK N 80 84 &6 93 99 99 100 103 103 102
korkein| 886 %| 4.93%| 456%| 7.71%| 736%| 812%| 587%| 697%| 604%| 821% 6,71 % 79 % 6,86 % | 94 %
41 T18%| 7.34%| 691%| 753%| 852%| 7.58%| 646%| 664%| 762%| 762% 7,31 % 89 % 7.34 % | 103 %
I TA41%| 6.96%| 7.21%| 7.61%| B823%| 830%| 691%| 646%| 885%| 645 % 7.55 % 92 % 7.64 %| 109 %
2| 6.39%| 687%| TO07T%| 638%| 7.26%| 8.24%| 822%| 711%| 7.058%| 719 % 7,18 % 87 % 7,18 % | 100 %
alhaisin| 6,63 %| 568%| 740%| 848%| 801%| 7.72%| 814%| 800%| 7.28%| 692% 7,48 % 91 % 743 %| 105 %
indeksi| 7,28 %] 6,36%)| 660%| 752%| 788%| 7.99%| 712%| 704%| 736%| 769% 7,24 % 88 % 7.28 % | 102 %
F/E N 102 104 104 109 112 114 118 116 17 116
korkein| 825%| 6.04%| 563%| 7.32%| 696%| 685%| 610%| 748%| 578%| 658% 6,71 % 79 % 670% | 91%
41 730%| 7.61%| 574%| 804%| 849%| 715%| 574%| 579%| B809%| 728% 711 % 85 % 712%| 99%
3| 585%| 609%| 7.27T%| 762%| 7B89%| 804%| 623%| 699%| 763I%| 7.82% 7,07 % 85 % 714%| 99%
2| T34%| 556%| TO05%| 743%| 784%|) B60%| 753%| 714%| T7T43%| 730% 7,33 % 89 % 7,32 %| 103 %
alhaisin| 539 %| 536%| 651%| 68%%| 836%| 8.88%| 935%| 664%|) T7.08% B76% 7,16 % 86 % 7,32 % | 102 %
indeksi| 681%| 614%| 644%| 745%| 791%| 7.89%|) 699%| 682%| 719%| 755% 7,07 % 85 % 712%] 99%
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Osakeryhmien yli- ja alituotot CAP-mallin mukaisesti vuoden sijoitusperiodilla

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 aritmeettinen
P/ICF N 97 104 104 109 112 114 115 116 117 keskiarvo
korkein B491%| -1553% 27,41 % 1215%| -2866%)| -43.58% 53,09 % 034%] -2305% 8,01 %
4 41,69 % 18,11 % 11,07 % 203 % 758%| -4556% 3631 % 760%| -2724% 2,05 %
3 57,90 % 17,72 % 18,97 % 17.04%| -13.36%| 47,23 % 44,30 % 1424%| 1577 % 10,52 %
5 [ 10957 % 24,60 % 36,50 % 1182%| -2153%| -4632% 3419 % 2961%| -19.25% 17,69 %
alhaisin 58,96 % 3315 % 44,28 % 3353%| -18.25%)| -50,60% 5549 % 2833 %| -20,81% 18,22 %
indeksi 70,63 % 15,44 % 27,49 % 1633%| -17.05%)| -46,65 % 45,67 % 1589%| -21.19% 11,63 %
P/CFI M 97 104 104 109 112 114 115 116 117
korkein 60,64 % 7.77 % 10,14 % 1044 %] -30,06%)| -46,34 % 37,12 % 3.68%] 2371% 2,20 %
4 62,93 % 11,79 % 24,04 % 1048%| -2120%| 4927 % 75.75 % 235%| -2864% 10,79 %
3 99,62 % 18,84 % 24,96 % 586%| -1274%| -50,75% 3530 % 2374%| -2241% 13,60 %
3 78,32 % 16,89 % 40,36 % 13,05 % 8,37 %| 40,44 % 26,04 % 1968 %| -12,94 % 14,89 %
alhaisin 50,65 % 22,25 % 37,94 % 18,08%| -1603%| -4643% 5416 % 3052%| -18,00% 14,78 %
indeksi 70,63 % 15,44 % 27,49 % 1533%| -17.05%)| -46,65% 4567 % 1589%| -2119% 11,63 %
P/CFK M 80 84 86 93 59 59 100 103 103
karkein 68,84 % 10,65 % 26,91 % 2280%| -4055%)| -46.51% 34,57 % 276%| 19,04 % 6,10 %
4. 65,08 % 0,26 % 28 44 % 17,58 % 971%| 4976 % 53,24 % 748%| -2842% 3,35 %
3 66,52 % 16,09 % 24 43 % 1346%| -1360%| -4264% 46,87 % 2034 %| -25.60% 11,77 %
2 56,87 % 18,34 % 26,21 % 1033%| -1132%| -5536% 46,33 % 2740%| 1557 % 11,47 %
alhaisin 37,67 % 28,42 % 36,83 % 1984%| -2045%)| -4121% 5529 % 2716%| -19.95% 13,73 %
indeksi 59,01 % 14,59 % 28,55 % 16,82%| -1912%| -47.15% 47 26 % 1577 %| -2170% 10,45 %
P/E N 102 104 104 109 112 114 115 116 117
korkein] 121.15%] -11,55% 2373 % 722%| -2952%| -4520% 50,08 % 583%| -2440% 10,82 %
4 58,52 % 8,23 % 27,04 % 1416%| -18.689%)| -43,38 % 38,45 % 920 %] -29,08 % 8,17 %
3 4813 % 22,09 % 21,44 % 6.86%| -1614%| -47.74% 40,05 % 2334%| -18.88% 8,89 %
9 60,04 % 17,99 % 18,22 % 24586%| -1066%| -47.49% 42,82 % 2016 %| -18.48 % 11,94 %
alhaisin 48,46 % 41,70 % 47,09 % 2303%| -14.25%| -49.61% 56,08 % 2138 %| 14,20 % 17,94 %
indeksi 69,58 % 15,44 % 27,49 % 1533%| -17.05%)| -46.65% 4567 % 1589%| -2119% 11,51 %
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Liite 6

Osakeryhmien yli- ja alituotot CAP-mallin mukaisesti puolen vuoden sijoitusperiodilla

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 aritmeettinen  arit.
PICF N 97 104 104 109 112 114 115 116 117 115 keskiarvo-11  ka.-12
korkein] 1437 %| -1868%| 2852%| -1312%| -1668%| -1897%| 76,15%|  340%| -3134%| 2644% 1,86 % -0,97%
4| 2139%| 705%| 2411%| -2101%| 4240%| -2580%| 5845% 784%| -4078%| -23.10% 6,61 % 3,60 %
3| 3860%| 282%| 1945%|  588% 118%| —27.34%| 71,78%| 16,38%| -37,99%| 2943 % 8.22 % 245%
2| 6382% E50%| 4863%| B.60% 377%| 1285%| 61.10%| 4265%| -39.22%| 12,36 % 18,42 % 15,34 %
alhaisin|  39.24%| 3235%| 3053%| 17.03%| 14,98%| -2020%| 103,67 %| 2957%| -4254%| -2452% 2274 % 18,01 %
indeksi| 35,33 % 179%| 3025%| 6,54 % BB2%| 2107%| 74.23%| 1850%| -38.31%| 2317 % 1144 % 7,98 %
P/CFI N 97 104 104 109 112 114 115 116 117 115
korkein]  1839%|  324%| 1119%] 939% 031%| -2022%| 66,60 % 919%| 2552%| -24.00% 5.27 % 2,33 %
4| 3033%| -1132%| 4274%| 967%| 1798%| 3148%| 10080%| 032%| -5155%| -3003% 973 % 4,36%
3| 39,06 % 021%| 1400%| -13,05% 7AB%| 2904%| 7046%| 2541%| 4576%| 4,98 % 7.62 % 6,36 %
2| 56,10% 758%| 4516%| 1277 %| 1252%|  -040%| 4845%| 2231%| -3238%| -16.20% 1528 % 12,14 %
alhaisin|  33.44%| 1641%| 3844%|  13,09% B.61%| 1401%| B466%| 36,31%| -3658%| -31.55% 1972 % 14,59 %
indeksi| 35,33 % 179%| 3025%| 6,54 % BB2%| 2107%| 74.23%| 1850%| -38.31%| 2317 % 1144 % 7,98 %
PICFK N 80 84 36 93 99 99 100 103 103 102
korkein]  15.04 % B26%| 3570%| 7.35%| -23.41%| -2203%| 63.31%| 1450%| -3216%| -46,60 % 554 % 0,13 %
4| 4308%| -1428%| 3848%| 430%| 4278%| 2973%| B257% 9.03%| -4108%| -2113% 14,05 % 10,53 %
3| 3201%| 226%| 1113%|  675% 722%| -1803%| B5065%|  18,50%| -52,86%| 18,24 % 8,30 % 5,65 %
2| 1583 % E55%| 2320%| -1750% 978 %| -3438%| 56.64%| 2355%| -3512%| -19.15% 530 % 2,90 %
alhaisin| _ 3241%| 2224%| 3548 % BA7%|  047%| -1084%| BO65%| 3133%| -40.88%| -32.01% 18,93 % 13,31 %
indeksi| 27,70 % 348 %| 2947%|  5064% 725%| 2312%| 7557 %|  19.29%| -40.30%| -28,00 % 10,41 % 6,57 %
P/E N 102 104 104 109 112 114 115 116 117 116
korkein]  2436%| -1097%| 3514%| 536%|  822%| 2580%| B8103%| 2368%| -3342%| 3430% 9.03% 4,70%
4| 4225%| -1086%| 2575%| 587 % 165%| -1840%| 74.06% B.60%| -4158%| -2567% 8,40 % 2,99%
3| 28,06 % BO0%| 2029%| -16,19% 450%| 2400%| 52.15%| 19,17 %| -3546%| 19,07 % 6,37 % 3,83 %
2| 4988 % 020%| 2469%| B.34%| 2170%| -2023%| 7508%| 2406%| -47.12%| -21.23% 1333 % 9,88 %
alhaisin| _ 26.08%| 2258%| 46,11 % 340%| 2546%| -1647%| B7.92%| 1671%| -34.33%| -1558% 1973 % 16,20 %
indeksi| 33,99 % 179%| 3025%| 6,54 % BB2%| 2107%| 74.23%| 1850%| -38.31%| 2317 % 1129 % 7.85%
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Liite 7

Osakeryhmien beta-kertoimet

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 aritmeettinen  arit.
P/CF M 95 104 104 104 109 113 115 115 116 115 keskiarvo -11  ka. -12
korkein 0.955 0.360 0.584 0,783 0.838 0.562 0.57 0,620 0.649 0.709 0.658 0.663
4. 0.530 0.688 0.445 0.765 0.771 0.742 0.527 0,399 0.719 0.795 0.621 0.638
3. 0.530 0.458 0.592 0,755 0.677 0,708 0.795 0,795 0,744 0.854 0.676 0.694
2. 0.701 0.362 0.547 0.635 0.899 0.877 0.764 0,768 0,739 0.805 0.699 0.710
alhaisin 0.473 0.535 0,731 0.677 0.658 1.017 0.744 0,763 0.742 0.846 0.705 0.719
indeksi 0.638 0.486 0.578 0,723 0.7 0.781 0.680 0,669 0,718 0.802 0.672 0.685
P/CFI M 95 104 104 104 109 113 115 115 116 115
karkein 0.652 0.165 0.394 0.720 0.633 0.705 0.531 0.619 0.598 0.879 0.557 0.590
4. 0.677 0,542 0.575 0,800 0.984 0,770 0.796 0,629 0.700 0.850 0.719 0.732
3. 0.432 0,794 0.538 0.618 0.786 0.890 0.676 0.630 0.830 0.775 0.688 0.697
2 0.829 0.475 0.648 0.673 0.719 0.711 0.640 0.830 0.714 0.739 0.693 0.698
alhaisin 0.612 0.453 0.744 0,802 0.734 0.829 0.758 0.638 0,749 0.765 0,702 0.708
indeksi 0,638 0,486 0.578 0,723 0,771 0,781 0,680 0,669 0,713 0,802 0,672 0.685
P/CFK M 78 a4 &6 g9 96 98 100 102 102 101
korkein 0,963 0,273 0,276 0,767 0,662 0,824 0,508 0,691 0,545 0,888 0,612 0.640
4. 0.675 0.697 0.653 0.736 0.891 0.724 0.599 0.643 0.783 0.811 0.711 0.721
3. 0,714 0.629 0.701 0,750 0.835 0.857 0.667 0.616 0,967 0.920 0.748 0.766
2. 0.538 0.614 0.680 0.539 0.643 0.847 0.869 0,711 0.697 0,755 0.682 0.689
alhaisin 0.580 0.405 0,732 0.899 0.791 0.750 0.856 0,843 0.732 0.720 0.732 0.731
indeksi 0.691 0.525 0.604 0,734 0.766 0.800 0.700 0,701 0,743 0.820 0.696 0.708
P/E M 100 104 104 104 109 113 115 115 115
korkein 0,859 0.469 0.449 0.701 0.585 0.588 0.543 0,766 0.675 0.607 0.614
4. 0,694 0.745 0.466 0,824 0.886 0.644 0.458 0.517 0.768 0.680 0.688
3. 0.444 0.477 0.711 0.751 0.767 0.809 0.564 0.694 0.837 0.667 0.684
2 0.702 0.385 0.677 0.718 0.757 0.914 0.764 0.716 0.770 0.710 0.716
alhaisin 0,365 0.349 0.530 0.619 0.860 0,965 1.044 0,642 0.959 0.682 0.709
indeksi 0.610 0.486 0.578 0.723 0.771 0.781 0.680 0,669 0.802 0.669 0.682
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Esimerkki indeksikertoimen laskemisesta

Liite 8

kaava arvo
OMX Helsinki Cap -indeksin arvo referenssipaivana 1.2.2010 (R) 3935,54
OMX Helsinki Cap -indeksin arvo osakkeen ostopaivana 15.2.2010 (O) 3765,66
Osakkeen beta (B) 1,29
Suhteellinen ero indeksien arvoissa beta huomioon ottaen (S) (O/R-1)*B -5,57 %
OMX Helsinki Cap -indeksin vertailuarvo beta huomioon ottaen (V) R*(1+S)| 3716,39
Indeksikerroin, jolla yrityksen ostopdivan (15.2.2010) markkina-arvo kerrotaan osakkeiden tunnuslukuvertailua ennen R/V 1,059
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