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Abstract

The Thesis investigated the applicability of modern value investing on Helsinki stock
market during 1997-2021. The thesis examined how well modern value investing
managed to do compared to growth investing and traditional value investing. It was
also investigated whether modern value investing achieved an excess return com-
pared to the OMX Helsinki Gl index. In the research, portfolios were created with
these investment strategies. Then the portfolios were compared with each other. Two
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four years. The results of the research showed the suitability of modern value invest-
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investment strategy beat the other portfolios in returns. The research showed that a
value premium could be found on the Helsinki stock market during 1997-2021.
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1 Johdanto
1.1 Taustaa

Tama opinnaytetyd kasittelee modernia arvosijoittamista Helsingin poérssissa vuosina
1997-2021. Tutkimme, miten moderni arvosijoittaminen on parjannyt suhteessa kasvusi-
joittamiseen ja perinteiseen arvosijoittamiseen talla ajanjaksolla. Modernilla arvosijoittami-
sella tarkoitamme tésséa opinndytetydssa arvosijoittamista, jossa kaytetaan arvosijoittami-
sen nakokulmasta nykypaivan osakemarkkinoille soveltuvampia tunnuslukuja. Perinteisilla
tunnusluvuilla tarkoitamme P/E- ja P/B-lukuja, joita on kaytetty fundamentaalisen analyysin
tekemisen pohjana jo 1900-luvulta asti. Tutkimme, millaisia modernin arvosijoittamisen tuo-
tot ovat olleet kyseisella ajanjaksolla. Sovellamme tassa tutkimuksessa Resurrectin the va-
lue premium -tutkimuksessa kehitettya sijoitusstrategiaa, jossa kaytetaan tiettyja tunnuslu-
kuja. Naiden tunnuslukujen avulla jaotellaan arvoyhtitt ja kasvuyhtiét omiin portfolioihinsa.
Paatimme tutkia aihetta talla sijoitusstrategialla, koska tata strategiaa ei ole viela hyddyn-
netty Helsingin poérssissa. Talla strategialla ei ole mydskaan tehty suomenkielista tutki-

musta.

Arvosijoittaminen on tuottanut finanssikriisin jalkeen heikosti. Muilla sijoitusstrategioilla, ku-
ten kasvusijoittamisella on saavutettu parempia vuosituottoja. Tasta syysta perinteista ar-
vosijoittamista on alettu kyseenalaistamaan. (Blitz & Hanauer 2021.) Tutkimme, onko mo-
derni arvosijoittaminen pystynyt haastamaan kasvusijoittamisen, ja onko kyseisella sijoitus-
strategialla ollut mahdollista saavuttaa ylituottoa suhteessa vertailuindeksiin Helsingin pors-

sissa.
1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Tavoitteenamme on osoittaa moderni arvosijoittamisen strategia toimivaksi valitsemal-
lamme aikavalilla. Pyrimme paihittamé&an kasvusijoittamisen ja saavuttamaan ylituottoa
suhteessa vertailuindeksiin eli pyrimme voittamaan markkinan. Pyrimme myds osoitta-
maan, ettd modernilla arvosijoittamisella on saavutettu parempia riskikorjattuja tuottoja kuin
perinteisella arvosijoittamisella. Selvitamme, onko arvopreemiota ollut mahdollista saavut-
taa aikajaksolla, jolla arvopreemio on ollut kaytdnndssa ndkymattdomissa (Blitz & Hanauer
2021). Arvopreemio tarkoittaa, ettd arvosijoittaminen voittaa kasvusijoittamisen tuotoissa
(Fama & French 1992). Tavoitteena on tuottaa suomalaisille sijoittajille havainnollistavaa

dataa, onko arvopreemiota ollut olemassa vuosina 1997—-2021.

Opinnaytetydn aihe rajataan siten, etta tutkitaan modernin arvoyhtiéjaottelun avulla arvo-

sijoittamisen menestymista suhteessa kasvusijoittamiseen. Opinnadytetydssa tutkitaan



aihetta vuosina 1997-2021 eli rajataan tutkimusaikavali 25 vuoteen. Tehddan myds maan-
tieteellinenrajaus eli tutkitaan kyseista ilmiéta vain Helsingin porssissa. Lisaksi rajataan yh-
tiot markkina-arvojensa perusteella. Valitaan tutkimukseen vain suuria ja keskisuuria yhti-
oitd. Tama tehdaén rajauksen virallisen jaottelun mukaan eli suuriin ja keskisuuriin yhtidihin

kuuluvat kaikki yli 150 miljoonaa euroa omaavat yhtiot.
1.3 Tutkimuskysymykset

Tassa kappaleessa esittelemme tutkimuskysymykset, joihin haluamme télla tutkimuksella
l0ytaa vastauksia. Tutkimuskysymyksiin vastaamalla pyrimme I6ytamaan ratkaisut tutki-
musaiheen ydinongelmiin. Listaamme tutkimuskysymykset t&han alle ja avaamme ne lyhy-

esti.

1. Onko moderni arvosijoittaminen menestynyt paremmin kuin kasvusijoittaminen ja

perinteinen arvosijoittaminen vuosina 1997-20217

Selvitdamme rakentamiemme portfolioiden tuottojen avulla, mika sijoitusstrategia on ollut

vuosina 1997-2021 riskikorjatusti tuottoisin Helsingin porssissa.
2. Onko modernilla arvosijoittamisella onnistuttu tekemaan ylituottoa?

Tutkimuksen vertailuindeksina toimii OMX Helsinki Gl. Vertailemalla modernin arvosijoitta-
misen portfolion tuottoja tAman vertailuindeksin tuottoihin, saamme selville, onko talla sijoi-

tusstrategialla saavutettu ylituottoja.

3. Miten opinnaytetydssa kaytetty modernin arvosijoittamisen sijoitusstrategia soveltuu

Helsingin porssiin?

Tata kyseista sijoitusstrategiaa ei ole viela tutkittu Helsingin porssissa, joten haluamme sel-
vittda toimiiko tama sijoitusstrategia huonommin vai paremmin Helsingin porssissa kuin Yh-

dysvalloissa seké kehittyvilla markkinoilla.

1.4 Teoreettinen viitekehys

Tietoperusta tdh&n opinnaytetython koostuu vanhoista tunnetuista arvosijoittamiseen koh-
distuvista tutkimuksista, kirjallisuudesta ja verkkolahteista. Tutkimme arvosijoittamisen his-
toriaa kronologisesti eli keradmme tutkimuksia ja esitimme ne vanhimmasta uusimpaan.
N&ain padsemme loogisesti nykyhetkeen eli opinndytetydmme tutkimusaiheeseen. Liséksi
kaytamme tutkimuksessamme sijoitusalan késitteitd antamaan tieteellisen pohjan sijoitus-

strategiallemme.



Sovellamme Resurrectin the value premium-tutkimuksessa kehitettyd sijoitusstrategiaa.
Datan yhtididen kurssikehityksista ja tunnusluvuista keraédmme Thomson Reutersin Refini-
tiv Eikonista. Kaytamme Thomson Reutersia, koska sielta 16ytyy riittdva maara dataa valit-

semallemme aikavélille.



2 Arvosijoittamisen tietoperustaa
2.1 Arvosijoittamisen historiaa

Arvosijoittamista on harjoitettu jo lahes sata vuotta. Arvosijoittaminen on finanssimaailman
tutkituin ja tunnustetuin sijoitusstrategia (Haméalainen ym. 2018). Monesta sijoittajasta on
tullut talla strategialla menestyksekkaitéa finanssialalla. Aloitamme arvosijoittamisen tietope-

rustan kerronnan esittelemalld tunnettuja arvosijoittamisen kehittdjia vuosien varrelta.

Arvosijoittamisen oppi-isana pidetaan englantilaista ekonomistia Benjamin Grahamia. Han
julkaisi David Doddin kanssa vuonna 1934 poérssiromahduksen jalkeen kirjan nimeltd Se-
curity Analysis. Vuoden 1929 poérssiromahdus johtui pitkaan kestaneestad harkamarkki-
nasta, jonka seurauksena osakemarkkinat kuplaantuivat (Kenton 2022). Lopulta kupla puh-
kesi ja moni sijoittaja menetti merkittavan osan omaisuudestaan. Benjamin Graham oli yksi
romahduksen karsijdistd. Romahdus antoi Grahamille inspiraation kirjoittaa arvosijoitta-
mista kasitteleva kirja. Kirja loi perustan arvosijoittamiselle. Graham kasittelee kirjassa sitd,
miten kannattaa ostaa aliarvostettuja osakkeita, joilla on potentiaali kasvaa. (Kagan 2022.)
Aliarvostetulla osakkeella tarkoitetaan sellaista osaketta, jonka nykyinen arvo on tunnuslu-
vuilla mitattuna edullinen sen historialliseen suorituskykyyn ja nykyisyyteen verrattuna (Ha-

malainen ym. 2018).

Graham kirjoitti toisen arvosijoittamista kasittelevan kirjan vuonna 1949. Kirjan nimi on The
Intelligent Investor: The Definitiv Book of Value Investing. Kyseista kirjaa pidetaan sijoitta-
jien raamattuna. Kirjassa Graham Kkirjoittaa kuvitteellisesta sijoittajasta nimelta Mr. Market,
joka sijoittaa paniikin ja euforian ajamana. Graham kayttaa tata esimerkkia metaforana sille,
miten markkinahinnoittelu toimii. Graham yrittaa talla esimerkilla myds opettaa sita, etta ar-
vosijoittamisessa on tarkeaa perustaa paatokset itse tehtyyn fundamentaaliseen analyysiin.

Tunteille ei saisi antaa sijaa pdatoksenteossa. (Kagan 2022.)
2.2 Tutkimuksia arvosijoittamisesta ja arvopaperimarkkinoista

Arvosijoittaminen pohjautuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesi tarkoittaa sita, etta kaikki yrityksen arvoon vaikuttava uusi tieto nakyy heti
osakkeiden hinnoissa. Eugene Fama tutki tata ilmiéta vuonna 1970. Hanen mukaansa te-
hokkaat markkinat voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan. Kategoriat ovat: heikot ehdot,

keskivahvat ehdot ja vahvat ehdot. Avaamme kategoriat lyhyesti alle:

- Heikot ehdot tarkoittavat sita, etta informaatio perustuu vain historialliseen osakkei-
den kurssikehitykseen. Faman (1970) mukaan kun markkinoilla vallitsee heikot eh-

dot, sijoittaja ei pysty hyddyntdmaan teknista analyysia ylituottojen saavuttamiseksi.



Osakkeilla ei ole Faman tutkimuksen perusteella tapana toistaa tiettya kaavaa, joten
sijoittajien on kaytanndssa mahdotonta ennustaa osakkeiden tulevaa kurssikehi-

tysta. Tata kutsutaan The Random Walk Model:ksi.

- Keskivahvat ehdot tarkoittavat sita, ettd osakkeiden kurssien ei tulisi reagoida uu-
teen julkiseen tietoon, koska ne ovat jo hinnoiteltu osakkeiden hintoihin sisalle. Tal-
laisia osakkeen hintoihin jo sisélle hinnoiteltuja tietoja ovat esimerkiksi osakkeiden
splittaukset ja tulosjulkistukset. Keskivahvojen ehtojen taytyessa ei sijoittajilla ole
mahdollista 16ytaa osakemarkkinoilta ylituottoja fundamenttianalyysia hy6dynta-

malla.

- Vahvat ehdot sisaltavat kaiken mahdollisen tiedon, mitd osakkeiden hintoihin voi
kohdistua. Vahvojen ehtojen vallittaessa sijoittajat eivat voi 16ytaa ylituottoja edes

sisapiiritiedon avulla, koska osakkeet ovat hinnoiteltu absoluuttisesti oikein.

Jos markkinoilla vallitsisi vahvat ehdot, ei arvosijoittaminen toimisi, koska osakkeiden kurs-
sit olisivat jo hinnoiteltu oikein. Mydsk&&n keskivahvoilla ehdoilla ei arvosijoittaja onnistuisi
[dytamaan ylituottoja, koska myos kaikki julkinen tieto olisi jo hinnoiteltu sisddn osakkeiden
hintoihin. Ainut markkinatilanne Faman tutkimuksen mukaan, missa ylituottojen saavutta-
minen fundamentaalisella analyysilla olisi mahdollista on markkinatilanne, jossa vallitsevat
heikot ehdot. Tama ylituottojen saavuttaminen edellyttda kuitenkin sijoittajalta riskinottoa.

Jorma Erkkila (2014) kiteyttdd SalkunRakentajassa ilmién néin:

"Markkinatehokkuudessa on siis kyse yksinkertaisesti siita, etta tehokkaat rahoitus-
markkinat eivat salli sijoittajien ansaita keskimaaraisid parempia tuottoja, jolleivat si-

joittajat hyvaksy keskimaaraista suurempia riskeja. limaisia lounaita ei siis ole.”

Sijoittaja voi hallita riskia hajauttamalla sijoituksensa. Harry Markowitz (1952) kehitti tutki-
muksessaan Portfolio Selection matemaattisen perustan portfolioteorialle. Portfolioteorian
ideana on pyrkia vahentamaan erinaisilla hajauttamisen keinoilla portfolion riskia. Sijoittaja
voi hajauttaa joko erilaisiin sijoitusinstrumentteihin tai esimerkiksi eri toimialoille. Jos esi-
merkiksi portfolio keskittyy padosin arvopapereihin, voi se hajauttaa riskia sijoittamalla kor-
koihin tai kiinteistoihin. Toimialakohtainen hajautus toteutetaan siten, etté ostetaan portfoli-
oon osakkeita useammalta eri toimialalta. Kun ostetaan riittivan monelta toimialalta osak-
keita salkkuun, ei erindiset riskit vaikuta niin radikaalisti salkkuun. Tarkoituksena on siis
pyrki& minimoimaan varianssin aiheuttamaa haittaa portfolioille. Markowitz kehitti tAssa tut-
kimuksessa myds Efficient frontierin eli tehokkaan rintaman. Tehokkaalla rintamalla tarkoi-
tetaan sellaista portfoliota, joka pystyy tuottamaan maksimaalisen odotetun tuoton. Ideana

on valita portfolioon sellaisia osakkeita, jotka pystyvat tuottamaan pienemmalla riskilla



korkeamman tuoton verrattuna yhté riskiseen osakkeeseen. Tdman pohjalta syntyi yksit-

taisten osakkeiden hinnoittelumalli nimeltd Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) on Treynorin (1961), Sharpen (1964), Lintnerin (1965)
ja Mossin (1966) kehittdma riskin ja tuoton valista suhdetta kuvaava malli. Mallin mukaan
osakkeiden odotettu tuotto perustuu niiden beta-kertoimen, korottoman riskin ja markkina-
riskipreemion suhteeseen. CAPM-malli todistettiin toimimattomaksi 1970-1980-lukujen tait-
teessa. Tietyilla kaavoilla onnistuttiin todistamaan, ettd mallin avulla ei voida perustella
osakkeiden odotettuja tuottoja. Naitd kaavoja voidaan kutsua anomalioiksi. CAPM-mallin
toimimattomuuden todistivat ensi sijassa koko- ja arvoanomaliat. Seuraavaksi avaamme
arvoanomaliaa, koska se selittdd myo6s arvoyhtididen ja kasvuyhtididen menestymisten
eroja. (Rytchkov 2011.)

Arvoanomalia perustuu siihen ajatukseen, ettd arvo-osakkeet voittavat kasvuosakkeet.
Tassa anomaliassa arvo-osakkeella tarkoitetaan osaketta, joka on tietyilla fundamentaali-
silla arvoilla mitattuna matalasti hinnoiteltu. Kasvuosakkeella sen sijaan tarkoitetaan osa-
ketta, jolla nama fundamentaaliset arvot ovat korkeat. Nailla tietyilla tunnusluvuilla tarkoi-
tamme P/E-lukua, P/B-lukua ja P/CF-lukua. Naméa ovat yleisimmét fundamentaaliset mitta-
rit, kun vertaillaan arvo- ja kasvuosakkeita. Arvoanomalia pohjautuu Security Analysis Kir-
jaan, jonka kirjoittajat Benjamin Graham ja David Dodd tulivat kirjassaan siihen lopputule-
maan, etté arvo-osakkeet antavat parempia tuottoja sijoittajille kuin kasvuosakkeet. (Rytch-
kov 2011.) Tamé&n vaittdman tueksi on tehty myds monia tieteellisia tutkimuksia. Tutkimuk-
sia ovat tehneet muun muassa Basu (1977), Stattman (1980), Rosenberg (1985), Fama &
French (1992) ja Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994).

Basu (1977) tutki arvosijoittamisella saavutettavia ylituottoja P/E-luvun avulla vuosina
1957-1971. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, voiko P/E-luvulla tehdyilla fundamen-
taalisilla analyyseilla saavuttaa ylituottoja markkinoiden tehokkuuden hypoteesista huoli-
matta. Tutkimuksessa selvisi, ettd pienemmaén P/E-luvun omanneet osakkeet tuottivat pa-
remmin kuin korkean P/E-luvun omanneet osakkeet. Nain ollen Basun tutkimus todistaa
arvoanomalian kaavaa. Tuotoissa huomioitiin myos riski, jotta tulokset olivat realistiset,
koska osakemarkkinoilla esiintyy aina riskia. Matalan P/E-luvun avulla onnistuttiin teke-
maan ylituottoa, joten markkinoiden tehokkuuden kannalta markkinoilla pativat heikot eh-
dot.

Fama ja French (1992) toivat ilmi tutkimuksessaan vuosina 1963-1990, ett& arvoyhtiot ovat
tuottaneet historiallisesti paremmin kuin kasvuyhtiot. Tama vaite tukee myds Basun teke-
maa tutkimusta, jossa alhaisemman P/E-luvun omaavat yhti6t tuottivat paremmin kuin kor-

kean. Fama ja French rakensivat tutkimuksessaan kuuluisan Three Factor Modelinsa.



Siihen sisaltyy kolme osaa: HML (High Minus Low), SMB (Small Minus Big) ja salkun tuotto
vahennettyna riskittomalla tuotolla. HML tarkoittaa arvopreemiota eli mitd matalampi P/B-
luku, sen parempi tuotto. Tama todistaa arvoyhtididen tuottaneen paremmin kuin kasvuyh-
tididen. SMB todistaa pienten yhtididen tuottavan paremmin kuin suurten yhtididen. Lopuksi
salkun koko tuotosta vahennettiin riskiton tuotto. Nain saatiin selville, ettd Three Factor Mo-
delilla onnistuttiin tekemaan ylituottoa. Three Factor Model toimi vuosituhannen vaihteessa,
mutta se ei enda soveltunut finanssikriisin jélkeiselle ajalle (Blitz & Hanauer 2021). Sen

soveltumattomuudella tarkoitamme sitd, etta se havisi kasvuyhtiéille tuotoissa.

Arvopreemion voi selittdd monesta eri nakokulmasta. Tamé pohjautuu poikkileikattuun ha-
jontaan arvopreemion sisalla. Talla tarkoitetaan sitd, etta arvopreemio on korkea joissakin
tapauksissa, kun taas toisissa sita ei ole lainkaan. Arvopreemio on myds korkeampi tietyn-
laisissa osakkeissa. Arvopreemio on tutkitusti korkea muun muassa seuraavanlaisissa ti-

lanteissa ja osakkeissa:
1. Institutionaalinen omistus on matala

Matalan institutionaalisen omistuksen omaavissa osakkeissa arvopreemio on korkea,
koska yksityissijoittajien sijoituspaatokset vaikuttavat enemman osakkeen hintaan. Tal-
laisiin osakkeisiin kohdistuu vaarinhinnoittelua, mika parantaa arvopreemiota. Institutio-
naaliset sijoittajat ovat usein paremmin perilla osakkeen hinnoittelusta kuin yksityiset
sijoittajat. Taman seurauksena osakkeissa, joissa on korkea institutionaalinen omistus,

ei tapahdu niin suurta vaarinhinnoittelua. (Rytchkov 2011.)
2. ldiosynkraattinen volatiliteetti on suurta

Arvopreemio on korkeampi, kun osakkeen idiosynkraattinen volatiliteetti on suuri. My6s
tama perustuu vaarinhinnoitteluun ja sen olemassaolon selittdé arbitraasiriski. Arbitraa-
sikustannukset estavat sijoittajia hyddyntamasta hinnoittelun poikkeavuuksia. Taman
seurauksena poikkeamat voivat olla suurempia, joissa on idiosynkraattinen volatiliteetti,

joka nostaa arvopreemiota korkeammaksi. (Rytchkov 2011.)
3. Yleinen konsensus osakkeiden ostoissa ja myynneissa (herding)

Arvopreemio kasvaa, kun jo ylihinnoiteltuja osakkeita ostetaan lisda ja alihinnoiteltuja
osakkeita myydaan edelleen. Tama perustuu siihen, ettd osakemarkkinoilla sijoittajat
usein kulkevat laumoissa eli myyvét ja ostavat tiettyja osakkeita yleisen konsensuksen

mukaan samaan aikaan. (Rytchkov 2011.)

4. Yhtién maksukykyriski on suuri



Griffin ja Lemmon (2002) todistivat tutkimuksessaan, ettd arvopreemio on korkeampi,
kun yhti6é on taloudellisessa ahdingossa. Tutkimuksessaan Griffin ja Lemmon rakensi-
vat viisi portfoliota taloudellisen ahdingon mukaan. Portfolioita analysoimalla selvisi, etta
korkeimman ahdingon omaava portfolio tuotti parhaiten. Tuotto oli yli 10 % enemman

kuin alhaisen taloudellisen ahdingon portfoliossa.

VLakonishokin, Shleiferin ja Vishnyn (1994) tekeméan tutkimuksen arvosijoittamisesta kayt-
taen P/CF-lukua. Tutkimuksessa verrattiin P/CF-luvun tuottoja perinteikkaisiin P/B-luvun ja
P/E-luvun tuottoihin aikavalilla 1968—1989. Tutkijat rakensivat jokaisen vuoden huhtikuussa
10 portfoliota jokaisella tunnusluvulla erikseen. Taman jalkeen he vertailivat tunnuslukujen
tuottoja keskenéan. Tutkimuksessa selvisi, ettd P/CF voitti molemmat perinteisemmat tun-
nusluvut. He vertailivat myds arvosijoittamista kasvusijoittamiseen. Rakennetuista portfoli-
oista numero 1 portfolio oli kasvuportfolio ja numero 10 arvoportfolio. Tutkimuksessa selvisi,
ettd jokaisella tunnusluvulla mitattuna arvosijoittaminen voitti tuotoissa kasvusijoittamisen.
Tutkimuksessa mitattiin myos yhtididen kasvua viiden vuoden aikajaksoissa. My@s talla mit-
tarilla arvoyhtitt voittivat kasvuyhtiot eli arvoyhtiét kasvoivat enemman kuin kasvuyhtiot.
Tutkijat selvittivat myds molempien strategioiden riskisyyden. Riskisyyksissa ei ollut eroja,
joten arvostrategialla saavutettiin paremmat riskikorjatut tuotot kuin yhté riskisella kas-

vustrategialla.
2.3 Pohjatutkimuksia opinnaytetyolle

2000-luvulla kasvusijoittaminen on parjannyt paremmin kuin perinteinen arvosijoittaminen.
Finanssikriisin jalkeen kasvuyhtiot ovat menestyneet arvoyhtidita paremmin. (Weng & But-
ler 2022.) Syita arvosijoittamisen heikolle menestymiselle 2000-luvulla on monia. Israel,
Laursen ja Richardson (2020) tutkivat kyseista aihetta ja l6ysivéat syiksi muun muassa ma-
talan korkotason ja omien osakkeiden osto-ohjelmien lisdantymisen. Myo6s perinteikkaiden
tunnuslukujen toimivuutta on kyseenalaistettu. Taman takia arvosijoittamista on tutkittu
viime vuosina erilaisilla tunnusluvuilla kuin 1900-luvulla. Perinteikk&at tunnusluvut kuten
P/E ja P/B eivat toimi enda yhta hyvin kuin ennen, koska porssissa olevien yhtididen taseet
ja tuloslaskelmat ovat muuttuneet merkittavasti talla vuosituhannella. Syyna tahan on se,
ettd yhtididen liiketoiminnat ovat muuttunet enemman palveluvetoisiksi. Porssiyhtididen ta-
seissa on vahemman kiinteatd omaisuutta verrattuna 1900-lukuun. Tast& syysta esimer-
kiksi yhtion kirjanpidollista arvoa mittaava P/B ei sovellu enaa niin tehokkaasti tunnuslukuna

ylituottojen saavuttamiseksi.

Blitz ja Hanauer (2021) ottivat huomioon tutkimuksessaan portfolioiden rakentamisessa

EV/EBITDA-luvun, P/CF-luvun ja osingot laskemalla NPY:n eli netto-osinkotuoton. Blitz ja



Hanauer teettivat tutkimuksensa Yhdysvaltojen ja kehittyvien markkinoiden osakemarkki-
noille. Sovellamme opinaytetytssa taman tutkimuksen sijoitusstrategiaa Helsingin pors-
sissa. Hyddynnamme P/CF ja EV/EBITDA-lukuja, mutta huomioimme osingot kayttamalla

osinkotuottoprosenttia eli DY:t& (Dividend Yield).

Blitzin ja Hanauerin (2021) tutkimuksen tausta johtaa juurensa epailykseen siitd, onko ar-
vopreemiota vield olemassa vai onko se kuollut. Arvopreemiolla tarkoitetaan arvosijoittami-
sen strategioilla saavutettavaa ylituottoa. Tutkimuksessa epéillaan myos perinteisen aka-
teemisen arvotekijan HML:n toimimattomuutta nykypéivan osakemarkkinoilla. HML:n toimi-
mattomuudesta on jo todisteita, koska se on ollut Blitzin ja Hanauerin mukaan heikko jo
vuosia. Tutkimuksessa todetaan, etta ensimmaiset epailykset arvopreemion puutteellisuu-
desta herasivéat jo teknokuplan aikoihin 1990-luvun lopussa. Taméa johtui osakkeiden hin-
noittelun merkityksen rapistumisesta, jonka seurauksena kalliit kasvuyhtiét alkoivat voittaa
tuotoissaan arvoyhtitita. Osakkeiden hinnoittelun rapistuminen johti siihen, etta fundamen-
taalisella analyysilla oli vaikeampaa tehda ylituottoa. Tilanne ei parantunut 2010-luvulla fi-
nanssikriisin jalkeen arvoyhtididen kannalta. Kasvuyhtitt olivat edelleen sijoittajien suosi-
ossa, koska arvoyhtiot eivat yksinkertaisesti parjanneet kasvuyhtidille perinteisilla tunnus-
luvuilla mitattuna. Tutkimuksessa havainnollistetaan HML:n tehottomuutta erilaisilla kuvaa-
jilla. Kuvaajat todistavat, ettd vuosina 1990-2020 kyseinen malli ei ole toiminut riittdvan
hyvin verrattuna kasvusijoittamiseen. HML on toiminut hyvin pienissa yhtidissa, mutta suu-
rissa yhtidiss& malli on toiminut heikosti, joten kokonaisuudessaan tulokset ovat keskinker-
taisia. Taman seurauksena Blitz ja Hanauer paéattivat rakentaa modernimman arvosijoitta-

misen mallin, jonka he nimesivat Enhanched Value Factor:ksi.

Enhanced Value Factor -strategian ideana on kayttaa aikaisemmin mainittuja tunnuslukuja
eli EV/IEBITDA:a, P/CF:ta ja NPY:ta. Strategiassa kaytetaan ndita tunnuslukuja, koska ne
ovat tutkitusti soveltuvampia nykypaivan osakemarkkinoille kuin perinteiset tunnusluvut.
(Blitz & Hanauer 2021.) Seuraavaksi kdymme lapi kyseiset tunnusluvut ja avaamme, miten
ne eroavat perinteisista arvosijoittamisen tunnusluvuista. Perustelemme myds aikaisem-

pien tutkimuksien avulla naiden tunnuslukujen toimivuuden.

EV/EBITDA: EV/EBITDA-luku kuvaa yrityksen velattoman markkina-arvon ja kayttokatteen
suhdetta. Luku lasketaan jakamalla enterprise value eli yhtion markkina-arvo EBITDA:lla
(earnings before interests, taxes, depreciation and amortization) eli kayttokatteella. Kayttok

atteen on vastattava 12:ta kuukautta. (Alma Talent 2022).

EV Enterprise Value

(1)

EBITDA Earnings Before Interest,Taxes,Depreciation & Amortization
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EV/EBITDA:a voidaan verrata P/E-lukuun. EV/EBITDA ei ole riippuvainen yrityksen paa-
omarakenteesta toisin kuin P/E-luku. EV/EBITDA on soveltuvampi nykymarkkinaan kuin
P/E, koska se ei ota huomioon korkoja, veroja ja poistoja, jolloin se ei ole niin herkka kirjan-
pidollisille vaihteluille. (Blitz & Hanauer 2021.) Loughran ja Wellman (2011) todistivat tutki-
muksessaan, ettd EV/EBITDA-Iuku voittaa tuotoissa P/E-luvun arvosijoittamisessa vuosina
1963-2009. Tutkimuksessa todistetaan myods EV/EBITDA-luvun soveltuvan paremmin ar-
vosijoittamiseen kuin kasvusijoittamiseen. Tuotot olivat huomattavasti parempia portfoliolla,
johon oli valittu matalan EV/EBITDA-luvun omaavia yhtiGitd. Tasta syysta kaytamme

EV/EBITDA-tunnuslukua tassa tutkimuksessa.

P/CF: P/CF-tunnusluku kuvaa yhtion markkina-arvon ja liiketoiminnan kassavirran suh-
detta. Luku voidaan laskea joko osakekohtaisesti tai yritystasolla. Tassa tutkimuksessa las-
kemme luvun osakekohtaisesti. Luku lasketaan jakamalla Price eli yhtién osakkeen hinta
yhtién cash flow from operationsilla eli liiketoiminnan kassavirralla. Kassavirran on vastat-
taava 12:ta kuukautta. (Alma Talent 2022).

P Price

= @

CF Cash Flow

P/CF tdydentaa taseeseen ja tuloslaskelmaan perustuvia tunnuslukuja, koska se mittaa yh-
tion osakkeen hintaa suhteessa kassavirtaan. Eli ndin strategiaan saadaan sisallytettya
my0s kassavirta. Lakonishok ym. (1994) todistivat tutkimuksessaan P/CF tunnusluvun kay-
ton toimivuuden arvosijoittamisessa 1970-1990-luvuilla. Myds Patéri ja Leivo (2009) todis-
tivat tutkimuksessaan Performance of the Value Strategies in the Finnish Stock Markets,
ettd P/CF-luku on toiminut paremmin arvosijoittamisessa kuin kasvusijoittamisessa Helsin-
gin porssissa vuosina 1993-2008. Kaytamme tassé tutkimuksessa P/CF-tunnuslukua,
koska sen toimivuus on todistettu nailla aikaisemmilla tutkimuksilla. Tutkimuksessa halu-

amme kuitenkin selvittda, miten P/CF-luku toimii yhdessa EV/EBITDA-luvun kanssa.

NPY: Blitz ja Hanauer kayttavat NPY:ta osinkojen huomioimiseen, koska se ottaa huomioon
myo6s omien osakkeiden osto-ohjelmat ja osakeannit. NPY lasketaan liséamalla osinkotuot-
toon omien osakkeiden osto-ohjelmat, jonka jalkeen naiden summasta vahennetéaéan osa-
keannit. TAssa opinnaytetydssa emme kuitenkaan kayta NPY:t4, koska kayttdmastamme
tietokannasta ei l0ytynyt riittavasti tietoa sen laskemiseen jokaiselle yhtidlle. Kaytdmme sen

sijaan osinkotuottoprosenttia.
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Naiden tunnuslukujen lisaksi kaytdmme tassa opinnaytetytssa Sharpen lukua kuvaamaan

portfolioiden riskikorjattua tuottoa. Avaamme t&han alle Sharpen lukua lyhyesti.

William F. Sharpe (1966) kehitti tutkimuksessaan kaavan nimeltéd Sharpen luku. Talla ma-
temaattisella kaavalla voidaan havainnollistaa, kuinka suuren riskin sijoittaja joutuu otta-
maan saavuttaakseen tietyn tuoton. Kaavan tuloksena saadaan selville sijoituksen riskikor-
jattutuotto. Jos Sharpen luku on positiivinen, on sijoituksen riskinotto ollut kannattavaa. Sen
sijaan Sharpen luvun ollessa negatiivinen, riskiton korkotuotto on tuottanut paremmin kuin
sijoitus. Sharpen luku on oiva tytkalu mittaamaan portfolioiden ja rahastojen riskitasoa ja

riskinoton onnistumista.

Sharpen luku: Sharpen luku on riskikorjattu tuottomittari. Sharpen luvun avulla voidaan
verrata erilaisten rahastojen riskinoton kannattavuutta eli kuinka paljon rahaston on taytynyt
ottaa riskia saavuttaakseen ylimaaraistatuottoa riskitttmaan sijoitukseen verrattuna. Shar-
pen luvun suuruus maarittda riskikorjatun tuoton tason. Mitd suurempi luku on, sité korke-

ampi on rahaston riskikorjattu historiallinen tuotto. (Morningstar 2022).

Portfolion tuotto—Riskiton tuotto Rp—R
Sharpen luku = ! =2 (3)

Portfolion keskihajonta op




12

3 Tutkimuksen toteuttaminen

Kaytamme opinnaytetytssa edellisessé luvussa kasiteltyjd tunnuslukuja, joiden pohjalta
luomme modernin arvosijoittamisen strategian. Strategian ideana on rakentaa modernien
tunnuslukujen pohjalta arvoportfolio. Portfolion tuottoja verrataan kasvuyhtitista rakennet-
tuun portfolioon seka perinteisten tunnuslukujen pohjalta rakennettuun portfolioon. Perin-
teisesti arvosijoittamisessa on kaytetty tunnuslukuina pitkalti P/E- ja P/B-lukuja. Tutkimuk-

sessamme rakennamme kolme portfoliota, jotka muodostuvat seuraavanlaisesti:
1. Moderni arvoportfolio

Portfolio koostuu yhtidista, jotka omaavat matalimmat P/CF -ja EV/EBITDA-Iuvut.
2. Kasvuportfolio

Kasvuportfolio koostuu yhtidistd, jotka omaavat suurimmat P/CF -ja EV/EBITDA-luvut.
3. Perinteinen arvoportfolio

Perinteisessa arvoportfoliossa valitsemme portfolioon matalimman P/B-luvun omaavia yh-
tioita.

Keraamme datan Helsingin porssin osakkeista kayttamalla Thomson Reuters Refinitiv
Eikon nimistd ohjelmaa. KerAdmme datan suurista ja keskisuurista yhtitista eli yli 150 mil-
joonan euron markkina-arvon omaavista yhtidista aikajaksolta 1997—2021. Kokonaisuudes-
saan tutkimuksessamme on 110 yhti6td, mutta kaikki tutkimuksessa olevat yhtiot eivat ole
listautuneet viela vuonna 1997. Kaikista yhtidista ei myoskaan loytynyt jokaiselle vuodelle
tarvittavaa maaraa dataa, joten naitd emme pysty ottamaan huomioon portfolioita rakenta-
essa. Emme ottaneet huomioon myéskaan negatiivisen tunnusluvun saaneita yhti6ita. Port-
folioiden koko maaraytyy jokaisen tutkimusvuoden yhtididen kokonaisméaarasta, joten yhti-
Oiden maarat portfolioissa saattavat hieman vaihdella vuosittain. Portfolioiden koko vaihte-

lee riippuen tutkimusvuodesta. Portfolioissa on vuosittain noin 12—20 yhtiota.

Refinitiv Eikonista siirrdmme tiedot exceliin ja rakennamme excelissé kolme portfoliota tun-
nuslukujen arvojen perusteella. Moderni arvoyhtidportfolio rakentuu yhtitista, joilla P/CF -ja
EV/EBITDA-tunnusluvut ovat pienimman 25 prosentin joukossa. Kasvuyhtioportfolio raken-
tuu yhtidista, joiden kyseiset tunnusluvut ovat suurimman 25 prosentin joukossa. Perintei-
nen arvoportfolio puolestaan koostuu arvostukseltaan matalimmasta 25 prosentin joukosta
P/B-luvulla mitattuna. Rakennamme nama portfoliot suodattamalla yhtiot sektorikohtaisen
hajautuksen lapi. Tama tarkoittaa sitd, ettd jaamme yhtiot seitseméaan eri sektoriin, joista

jokaisesta otamme tunnusluvuilla mitattuna pienimmat ja suurimmat 25 prosenttia.
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Jatamme sektorin huomioimatta, mikali sektori siséltaa alle nelja yhtiéta tiettyna tutkimus-

vuotena. Taulukossa 1 on esilla kyseiset sektorit.

Sektorit Yhtididen lukumaarat
Rahoituspalvelut 13
Teknologia 15
Teollisuustuotteet ja palvelut 26
Terveydenhuolto 7
Elintarvikkeet, kotitaloustarvikkeet ja vahittais- & pt-kaupat 23
Perusteollisuus 14
Muut 12

Taulukko 1 Sektorijakauma

Kun olemme tehneet sektorikohtaisen hajautuksen, rakennamme portfoliot. Taman jalkeen
analysoimme, miten moderni arvoyhtioportfolio on péarjannyt suhteessa kasvuportfolioon ja
perinteiseen arvoportfolioon. Saadut tulokset julkaisemme havainnollistavilla kuvioilla ja
taulukoilla tulokset kappaleessa. Huomioimme yhtididen osakekurssien nousuista seuran-
neet tuotot sekd myos osingot. Huomioimme osingot tuottoja laskettaessa, jotta saamme
tuotoista realistisen kokonaistuloksen. Osingot maksettaisiin myos oikeasti, joten ndemme
osinkojen huomioimisen tarkeanda, koska useimmiten arvoyhtitt jakavat parempaa osinko-
tuottoa kuin markkina (Huovinen 2022). Taman takia osingot ovat merkittiva osa arvosijoit-

tamista.

Laskemme tuottoista keskiarvot geometrisesti, jotta saamme selville portfolioiden prosen-
tuaalisen keskiarvon vuosituotoista. Esittelemme portfolioiden kokonaistuotot kumulatiivi-
sesti, jotta saamme havainnollistettua korkoa korolle ilmién. Vuosituotot esittelemme vuo-
sittain aritmeettisesti. Tuottoja vertaillessa otamme mukaan my6ds Sharpen-luvun kuvaa-
maan portfolioidemme riskikorjattua tuottoa. Selvittddksemme, olemmeko onnistuneet luo-
maan modernilla arvostrategialla ylituottoja, valitsimme vertailuindeksiksi OMX Helsinki
Gl:n (OMXHGI). OMXHGI ottaa huomioon Helsingin pérssin paélistan kaikki yhtiét ja yhti-

Oiden jakamat osingot.
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Kaytamme tutkimuksessa kahta erilaista sijoitusstrategiaa, joista molemmista esitamme
tuotot. Nain saamme selville, miten moderni arvosijoittamisstrategia toimii Helsingin pors-

sissé erilaisilla lahestymistavoilla. Strategiamme ovat seuraavanlaiset:

1. Rakennamme portfoliot joka vuosi uudestaan aikavalilla 1997-2021. Teemme joka

vuosi ostoja ja myynteja.

2. Ostamme osakkeita arvo- ja kasvuportfolioihimme vuonna 1997. Tarkastelemme
portfoliot aina neljan vuoden valein ja teemme tarvittavat muutokset. Tarkastusvuo-
det ovat 2001, 2005, 2009, 2013, 2017 ja 2021.

Tassa opinnaytetydssa mennaan aina positioihin pitk&na eli meidan sijoitusstrategiaamme
ei sisally lyhyeksi myyntid. Jaamme taman tutkimusaikavalin in sampleen ja out of samp-
leen. Tama tarkoittaa sitd, ettd jaamme tutkimusajan kahteen ajanjaksoon, joista toista kay-
tamme testaamiseen ja toista validointiin. Out of samplella eli validoinnilla vahvistamme,
ettd sijoitusstrategia toimii myds in sample eli testausaikajakson ulkopuolella. (Hansen
2012.) Out of sample ajoittuu vuosille 1997—2005 ja in sample vuosille 2005-2021. Teemme
in sample ja out of sample testauksen ensimmaiselle sijoitusstrategialle. Teemme myos t-
statistic testin. T-statistic kertoo portfolioidemme ylituottojen merkittdvyyden. Hypotee-
simme oli, etté portfoliot ovat tuottaneet ylituottoa. Mitd suurempi luku on, sita merkittavam-

paa ylituotto on ollut.
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4  Tulokset
4.1 Ensimmainen sijoitusstrategia

Ensimmaisessa sijoitusstrategiassa tarkastelimme portfoliot jokaisena tutkimusvuotena.
Teimme tarpeen mukaan ostoja ja myynteja. Yhtididen ostot ja myynnit perustuivat niiden
arvostustasoihin. Jos tunnusluvut asettuivat pienimman 25 % joukkoon, ostimme yhtiota
arvoportfolioon. Sen sijaan, jos tunnusluvut nousivat pienimmé&n 25 % ulkopuolelle,
myimme yhtion pois arvoportfoliosta. Toisin sanoen, jos yhtididen aliarvostukset purkautui-
vat, myimme ne arvoportfoliosta ja ostimme uuden alhaisesti arvostetun yhtion tilalle. Kas-
vuportfoliossa ostimme salkkuun yhtigité, joiden tunnuslukujen arvot olivat korkeimman 25
% joukossa. Myimme yhtidita pois portfolioista, jos tunnuslukujen arvot tippuivat korkeim-
man 25 prosentin ulkopuolelle. Perinteiseen arvoportfolioon ostimme yhtidita, joiden P/B-
luku oli pienimman 25 % joukossa. Teimme myynteja, jos yhtién P/B-luku nousi alhaisim-

man 25 prosentin ulkopuolelle.

Tarkastimme portfoliot jokaisena tutkimusvuotena joulukuussa. Laskimme vuosituotot osin-
koineen aina joulukuussa ennen muutoksien tekemista seuraavalle vuodelle. Seuraavaksi
esittelemme, miten tdssa opinnaytetydssa kaytetty moderni arvosijoittamisen strategia me-
nestyy suhteessa kasvusijoittamiseen, perinteiseen arvosijoittamiseen seka vertailuindek-

siin.
4.1.1 Moderni arvoportfolio vs. Kasvuportfolio

Kuviossa 1 ndkyy modernilla arvosijoittamisella luodun portfolion sekd kasvusijoittamisella
luodun portfolion kumulatiiviset tuotot vuosilta 1997-2021. Olemme laittaneet kuvioon 1
my0s vertailuindeksin kuvaamaan Helsingin porssin keskimaaraista tuottoa. Kaytamme kai-
kissa tulokset luvun kuvioissa ja taulukoissa eri portfolioista lyhenteita. MA kuvaa modernia
arvoportfoliota, kasvu sen sijaan kasvuportfoliota, PA perinteista arvoportfoliota ja OMXHGI
vertailuindeksia. Vasemmalla akselilla ndkyvat summat kuvaavat portfolioiden euromaaral-

lista tuottoa.
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Moderni arvoportolio vs Kasvuportfolio 1997-2021
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Kuvio 1 Moderni arvoportfolio vs. kasvuportfolio 1997-2021

Kuvio 1 osoittaa, ettda moderni arvoportfolio tuotti tutkimuksen aikavalilla selkeasti parhaiten.
Kyseisella strategialla saavutettiin huomattavaa ylituottoa verrattuna vertailuindeksiin. Myos
kasvuportfoliolla saavutettiin pienté ylituottoa. Kuviosta 1 ndkee myos selkeasti korkoa ko-
rolle ilmion pitk&lla aikavalilla. Tuotot kasaantuvat toistensa péaélle, minka voi ndhda varsin-
kin modernin arvoportfolion kumulatiivisesta tuottokehityksesta. Moderni arvoportfolio tuotti
kumulatiivisesti prosentteina 5368 %, kasvusijoittaminen 1410 % ja vertailuindeksi 969,43
%. Portfolioiden vuosituottoprosentit olivat geometrisesti laskettuna modernissa arvoportfo-
liossa 18,05 %, kasvuportfoliossa 11,66 % ja vertailuindeksissa 9,93 %. Alkupaaomana
portfolioissa toimi 10 000 euroa. Tutkimuksen lopussa arvoportfolion arvo euroina oli
536 848,73 €. Kasvuportfolion arvo oli 141 040,08 € ja vertailuindeksin 96 943 €. Nama
luvut osoittavat, miten suuri ero tuotoissa syntyy, kun vuosituottoprosentti on parempi. Talla

aikavalilla Helsingin pdrssissa arvopreemiolla on ollut mahdollista saavuttaa ylituottoa.
4.1.2 Moderni arvoportfolio vs. Perinteinen arvoportfolio

Kuviossa 2 kuvaamme, miten moderni arvoportfolio on péarjannyt suhteessa perinteiseen
arvoportfolioon vuosina 1997-2021. Avaamme kuviosta ilmenevia tuloksia kuvion 2 alapuo-

lelle.
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Moderni arvoportfolio vs. perinteinen arvoportfolio 1997-

2021
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Kuvio 2 Moderni arvoportfolio vs. perinteinen arvoportfolio 1997-2021

Kuten kuviosta 2 huomaamme, moderni arvoportfolio voittaa tuotoissa perinteisen arvoport-
folion. Perinteinen arvoportfolio voittaa kuitenkin vertailuindeksin, joten myds perinteisella
arvoportfoliolla on saavutettu ylituottoa. Perinteisen arvoportfolion kumulatiivinen tuottopro-
sentti oli 2282 %. Geometrisesti laskettu vuosituottoprosentti oli 13,92 %. MyGs perintei-
sessé arvoportfoliossa alkupadomana toimi 10 000 €. Perinteisen arvoportfolion arvo tutki-
muksen lopussa oli 228 206,16 €. Kayrien liikkeet ovat molemmissa arvosijoittamisen port-
folioissa hyvin samankaltaiset. Molemmat nousevat ja laskevat samaan aikaan ja melko
lailla suhteessa yhta paljon. Kuitenkin modernissa arvoportfoliossa tuotot lahtivat finanssi-
kriisin jalkeen selvemmin nousuun. Tdma todistaa sen, ettd moderni arvoportfolio oli sovel-

tuvampi 2010-luvun osakemarkkinoille.
4.1.3 Ensimmaisen sijoitusstrategian yhteenveto

Kuviossa 3 esittelemme kaikki portfoliot yhdessa, jotta naemme tuottokehitysten eroavai-
suudet. Kuvio havainnollistaa hyvin, miten kaikkien portfolioiden tuotot ovat kehittyneet suh-
teessa vertailuindeksiin vuosina 1997-2021. Ndemme kuviosta my6s, miten kasvuportfolio

ja perinteinen arvoportfolio ovat menestyneet suhteessa toisiinsa.
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Kaikki portfoliot ja vertailuindeksi 1997-2021
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Kuvio 3 Kaikki portfoliot ja vertailuindeksi 1997-2021

Kuviosta voi ndhda, etta kaikki portfoliot voittivat tutkimusaikavalilla vertailuindeksin eli tuot-
tivat ylituottoa. Jokainen portfolio on ollut kannattava. Kuviosta ndkee mygs sen, etté perin-
teinen arvoportfolio on voittanut kasvuportfolion pitkalla aikavalilla. Tuottojen kehityksissa
on kuitenkin havaittavissa eroavaisuuksia. Taulukossa 2 havainnollistamme néitéa eroavai-
suuksia vuositasolla. Taulukossa ilmenee aritmeettiset vuosituotot prosentteina, joista na-
emme, miten tuotot ovat kehittyneet vuosittain. Esitimme taulukossa myés kumulatiiviset
tuotot prosentteina, vuosituotot prosentteina, t-statisticin, portfolioiden keskihajonnat seka -
Sharpen luvut. T-statistic kertoo portfolioidemme ylituottojen merkittavyyden. Keskihajon-
noilla ja Sharpen luvuilla saamme selville portfolioiden riskisyydet seka riskikorjatut tuotot.
Taulukon 2 vasemmassa reunassa nakyvét vuodet tarkoittavat aina tutkimusvuotta, joka
alkaa aina joulukuusta ja paattyy seuraavan vuoden joulukuuhun. Esimerkiksi 1997-1998

tarkoittaa ajanjaksoa 1997 joulukuusta 1998 joulukuuhun.



Vuosi MA Kasvu PA OMXHGI
1997-1998 12,52 % 9,62 % -5,74 % 56,04 %
1998-1999 33,53 % 37,47 % 32,50 % 197,60 %
1999-2000 -3,69 % -28,63 % -6,72 % -11,35%
2000-2001 23,83 % 1,84 % 25,47 % -31,54 %
2001-2002 9,52 % -10,54 % 10,83 % -21,60 %
2002-2003 47,67 % 35,55 % 35,93 % -5,50 %
2003-2004 17,41 % 26,66 % 24,56 % 7,77 %
2004-2005 54,68 % 32,60 % 50,25 % 39,66 %
2005-2006 37,65 % 30,42 % 28,52 % 18,07 %
2006-2007 -8,28 % 13,75 % -6,29 % 27,34 %
2007-2008 -45,60 % -42,72 % -42,97 % -51,52 %
2008-2009 87,32 % 63,41 % 94,96 % 26,79 %
2009-2010 35,97 % 24,12 % 25,03 % 23,45 %
2010-2011 -22,93 % -25,43 % -29,27 % -27,03 %
2011-2012 14,96 % 15,09 % 5,36 % 19,84 %
2012-2013 33,19 % 25,48 % 24,40 % 26,15 %
2013-2014 10,31 % 9,67 % 6,25 % 11,51 %
2014-2015 34,29 % 38,35 % 21,96 % 13,87 %
2015-2016 25,21 % 11,50 % 36,12 % 8,45 %
2016-2017 27,08 % 9,27 % 15,42 % 10,65 %
2017-2018 -10,59 % -19,47 % -12,27 % -0,72 %
2018-2019 35,27 % 43,02 % 33,40 % 16,25 %
2019-2020 24,00 % 41,69 % 10,78 % 13,82 %
2020-2021 39,29 % 23,52 % 35,17 % 22,45 %
Kumulatiivinen tuotto 5368,49 % | 1410,40 % 2282,06 % 969,43 %
Vuosituotto-% 18,05 % 11,66 % 13,92 % 9,93 %
t-statistic 3,93 2,97 3,11 -
Keskihajonta 26,64 % 25,21 % 27,15% 44,42 %
Sharpen luku 0,57 0,34 0,40 0,16
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Taulukko 2 Ensimmaisen sijoitusstrategian tulokset

Taulukossa 2 nékyy aritmeettisten vuosituottojen vaihtelut. Aritmeettisten vuosituottojen
vaihtelut antavat selkean kuvan tuottojen vuosittaisista vaihteluista. Taulukko havainnollis-
taa hyvin portfolioiden tuottokehityksen ja niiden eroavaisuudet. Tutkimusaikavalin merkit-
tavia muutoskohtia tuottojen nakokulmasta ovat olleet teknokuplan puhkeaminen, finanssi-

kriisi ja sen jalkeinen aika sek& vuodet 2017-2021.
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Teknokuplan puhjetessa vertailuindeksi sekd kasvuportfolio laskivat eniten. Kasvuportfolio
laski kuitenkin suhteessa vahemman kuin vertailuindeksi, koska kasvuportfolio oli hajau-
tettu sektoreittain. Myds vertailuindeksissa on yhtidita kaikilta toimialoilta, mutta vertailuin-
deksissa oli isompi paino teknologiayhtitissa, joten teknokuplan puhkeaminen nakyi radi-
kaalimmin vertailuindeksissa kuin kasvuportfoliossa. Arvoportfolioissa teknokuplan vaikutus
oli huomattavasti lievempaa. Jo entuudestaan matalat arvostustasot eivat painuneet mer-

kittavasti alemmas.

Toinen mielenkiintoinen havainto tuloksista 16ytyy finanssikriisista ja sen jalkeiselta ajalta.
Kaikki portfoliot laskivat melko lailla tasaisesti, koska finanssikriisi ravisutti koko Helsingin
porssia. Arvoportfolioiden kurssit palautuivat nopeammin kuin kasvuportfolion. Taman seu-
rauksena finanssikriisin jalkeen Helsingin porssissa arvoportfoliomme tuotot nousivat nope-
ammin kuin kasvuportfolion ja vertailuindeksin. Tunnusluvuiltaan matalimpien arvostusta-
sojen yhti6t saavuttivat merkittdvaa ylituottoa 2008—2009 tutkimusvuotena. Seuraavina
vuosina portfolioiden ja vertailuindeksin tuotot ovat olleet melko tasaisia. Moderni arvoport-
folio on kuitenkin tuottanut tasaisesti enemman kuin muut portfoliot. Talla tavalla moderni
arvoportfolio on erottautunut kumulatiivisessa tuotossa. Kun portfolion tuottokehityksen vo-
latiliteetti ei ole niin suurta, on korkoa korolle efekti tehokkaampaa. Finanssikriisin jalkeisina
vuosina kasvuportfolio ja perinteinen arvoportfolio ovat kehittyneet suhteessa toisiinsa
melko lailla samalla tavalla. Joinakin vuosina kasvuportfolio on voittanut perinteisen arvo-
portfolion, mutta seuraavana vuonna tilanne on kaantynyt usein toisin pain. Kasvuportfolio
on voittanut perinteisen arvoportfolion vuosina 2008—-2017 viisi kertaa yhdeksasta tutkimus-

vuodesta.

Vuoden 2018 porssikurssien korjausliikkeen jalkeen kasvuportfolio on parjannyt parhaiten.
Tasta syysta niin kuin aikaisemmin olemme maininneet, arvosijoittamista on alettu kyseen-
alaistamaan. On totta, etta perinteisella arvosijoittamisella on saavutettu huomattavasti hei-
kompia tuloksia suhteessa vertailuindeksiin kuin kasvusijoittamisella. Modernilla arvoport-
foliolla on kuitenkin saavutettu hyvia ylituottoja, vaikka se onkin tuottanut vahemman kuin
kasvuportfolio viime vuosina. Viimeisena tutkimusvuotena kuitenkin molemmat arvoportfo-
liot ovat tuottaneet paremmin kuin kasvuportfolio. T&m& on mielenkiintoinen tulos, koska
kyseessa voi olla kd&nnekohta, jossa arvopreemio heraa taas henkiin. Toisaalta kyseessa

voi my0s olla puhdas sattuma. Tulevat vuodet nayttavat kummasta ilmiostéa on kyse.

Taulukosta 2 l6ytyy myos t-statistic, keskihajonta ja Sharpen luku jokaiselle portfoliolle.
Vaikka moderni arvoportfolio on tuottanut parhaiten, ei se tarkoita vield sita, etté se olisi
ollut riskikorjatusti jarkevin strategia. Kuitenkin myds Sharpen luvulla mitattuna moderni ar-

voportfolio on ollut selkeasti paras strategia. Modernin arvoportfolion tuotto suhteessa



21

riskiin on ollut huomattavasti parempaa kuin muiden portfolioiden. Portfolioiden keskihajon-
nat ovat olleet hyvin samankaltaisia, joten portfoliot ovat olleet kaytanndssa samalla riski-
tasolla. Vertailuindeksin keskihajonta on huomattavasti korkein. Tahan vaikuttaa vahvasti
tutkimusvuosi 1998-1999. Iiman kyseista vuotta keskihajonta olisi ollut 22,03 %. Portfoli-
oidemme keskihajonnat ovat hyvalla tasolla ja lahella vertailuindeksin keskihajontaa, jos
jattaisimme vuoden 1998-1999 huomiotta. Strateginen valintamme suodattaa yhtiot portfo-
lioihin sektorikohtaisen hajauttamisen kautta on vaikuttanut portfolioidenne keskihajontoihin
positiivisesti. T-statistic testista saadut tulokset vahvistavat, etta tulokset ovat olleet merkit-
tavia.

Yhteenvetona moderni arvostrategiamme on soveltunut Helsingin pdrssiin hyvin ensimmai-
sen sijoitusstrategian osalta. Sen avulla luotu portfolio on voittanut kasvuportfolion, perin-
teisen arvoportfolion seka vertailuindeksin. Moderni arvoportfolio on voittanut muut portfo-
liot myds riskikorjatusti. Strategialla on tehty riskikorjattua ylituottoa vuosina 1997-2021
Helsingin porssissd. Saadut tulokset ovat linjassa aikaisempiin tutkimuksiin. Esimerkiksi
Loughran ja Wellman (2011) saavuttivat matalilla EV/EBITDA-luvuilla ylituottoja suhteessa
korkeisiin Yhdysvalloissa. Patéri ja Leivo (2009) saavuttivat samankaltaisia tuloksia Helsin-
gin pdrssissa eri aikajaksolla kuin tutkimuksemme. Patéri ja Leivo tutkivat myos P/CF-lukua.
My6s P/CF-luku tuotti paremmin matalilla arvoilla kuin korkeilla. Kun yhdistimme nama tun-
nusluvut ja huomioimme osingot, saavutimme melko samankaltaisia tuottoja tutkimusaika-

valillamme verrattuna Péatérin ja Leivon tutkimusvuosiin 1993-2008.
4.2 Toinen strategia

Toisessa sijoitusstrategiassa tarkastelimme portfoliot neljan vuoden vélein. Teimme tarvit-
taessa ostoja ja myynteja aina tarkistusvuosien joulukuussa. Muuten strategia toimi samalla
tavalla kuin ensimmainen strategia eli valitsimme portfolioihin yhtiét samoilla periaatteilla.
Talla strategialla haluamme tutkia, miten portfolioiden tuotot kehittyvat, kun samat yhtiot
ovat pidempaén portfolioissa. Tutkimalla erilaisia strategioita saamme selville, kumpi stra-

tegia on toimivampi modernille arvosijoittamiselle.
4.2.1 Moderniarvoportfolio vs. Kasvuportfolio

Ensimmaisend vertailemme modernin arvoportfolion ja kasvuportfolion tuottojen kehitysta.
Ensimmaiset ostot on tehty vuoden 1997 joulukuussa ja sen jalkeen portfoliota on tarkas-
teltu aina neljan vuoden vélein joulukuussa. Kuten kuviosta 4 huomaamme, moderni arvo-
portfolio on voittanut kasvuportfolion mygs talla strategialla. Vertailuindeksi on ollut jalleen

heikoin eli molemmilla portfolioilla on tehty ylituottoa.
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Neljan vuoden moderni arvoportfolio vs. Kasvuportfolio
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Kuvio 4 Neljan vuoden moderni arvoportfolio vs. kasvuportfolio

Moderni arvoportfolio erottautuu kumulatiivisessa tuotossa selkeasti. Sen tuottokehitys on
huomattavasti jyrkempaa kuin kasvuportfoliossa. Etenkin vuosina 2009-2021 modernin ar-
voportfolion tuottokehitys on ollut nopeaa. Moderni arvoportfolio on tuottanut kumulatiivi-
sesti 3849 % ja kasvuportfolio 1310 %. Tassakin strategiassa alkupadomana toimi 10 000
€. Modernin arvoportfolion arvo oli tutkimuksen lopussa 384 941,94 € ja kasvuportfolion
130 953 €. Modernin arvoportfolion geometrinen vuosituotto oli 16,43 % ja kasvuportfolion
11,31 %. Kuvio 4 havainnollistaa, kuinka suuri ero viiden prosentin vuosituotolla on, kun
sijoitusaikavéli on pitkd. Korkoa korolle efekti luo merkittavan eron modernin arvoportfolion

ja kasvuportfolion kumulatiivisiin tuottoihin.
4.2.2 Moderni arvoportfolio vs. Perinteinen arvoportfolio

Seuraavaksi vertaamme modernia arvoportfoliota perinteiseen arvoportfolioon. Kuviosta 5
voi ndhda modernin arvoportfolion tuottavan merkittavasti paremmin kuin perinteinen arvo-
portfolio. Voimme todeta, ettd modernimmat tunnusluvut soveltuivat myds talla strategialla
paremmin kuin perinteisempi P/B-luku. Patérin ja Leivon (2009) tutkimuksessa P/CF-luku
voitti P/B-luvun, mutta EV/EBITDA-luku havisi P/B:lle samalla sijoitusstrategialla. Kun yh-
distimme P/CF:n ja EV/EBITDA:n, saavutimme kuitenkin merkittavasti parempia tuottoja
kuin P/B-luvulla. Neljan vuoden sijoitusstrategiassa ero naiden portfolioiden tuottojen valilla

oli suurempi.
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Neljan vuoden moderni arvoportfolio vs Perinteinen
arvoportfolio
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Kuvio 5 Neljan vuoden moderni arvoportfolio vs. perinteinen arvoportfolio

Perinteinen arvoportfolio voittaa vertailuindeksin niukasti. Molemmat portfoliot ovat taten
tuottaneet kuitenkin ylituottoa, vaikka perinteinen arvoportfolio onkin voittanut vertailuindek-
sin vain vaivoin. Ero kahden arvoportfolion valilla oli kuitenkin suuri. Perinteisen arvoportfo-
lion kumulatiivinen tuotto oli 1098 %. 10 000 euron alkupd&oma kasvoi tutkimusaikavalilla
109 756,92 euroon. Perinteisen arvoportfolion geometrinen vuosituotto oli prosentteina
10,50 %. Kun vertailemme naita lukuja modernin arvoportfolion vastaaviin lukuihin, on ero

tuotoissa merkittava. Moderni arvoportfolio tuotti sijoittajalle noin 280 000 euroa enemman.
4.2.3 Toisen sijoitusstrategian yhteenveto

Kuviossa 6 havainnollistamme, miten kaikkien portfolioiden tuotot ovat kehittyneet suh-
teessa toisiinsa. Havainnollistamme talla tavalla myos portfolioiden ylituottoa suhteessa
vertailuindeksiin. Tassa kappaleessa vedamme yhteen tdman sijoitusstrategian tulokset ja
teemme niisté johtopaatoksia. Esittelemme tulokset samalla tavalla kuin ensimmaisen sijoi-
tusstrategian osalta. Esittelemme ensin portfolioiden kehitykset kuvion muodossa ja taman
jalkeen taulukon muodossa, josta voi nahda tarkeimmat tunnusluvut portfolioiden tuottojen

suhteen.
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Neljan vuoden kaikki portfoliot ja vertailuindeksi
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Kuvio 6 Neljan vuoden kaikki portfoliot ja vertailuindeksi

Kuviosta 6 voidaan nahda, etta kaikki portfoliot tuottavat ylituottoa vertailuindeksiin nahden.
Moderni arvoportfolio oli tAsséakin sijoitusstrategiassa menestynein ja teki isoimmat ylituotot.
Merkittava ero ensimmaisen sijoitusstrategian tuloksiin verrattuna on se, etta kasvuportfolio
voitti perinteisen arvoportfolion. Kasvuportfolio tuotti lahes yhta hyvin molemmissa sijoitus-
strategioissa. Perinteinen arvoportfolio sen sijaan tuotti merkittdvasti huonommin toisessa
sijoitusstrategiassa. Myos parhaiten tuottanut moderni arvoportfolio tuotti heikommin tassa

sijoitusstrategiassa kuin ensimmaisessa.

Tulosten perusteella voidaan todeta, etta neljan vuoden sijoitusstrategia soveltui parhaiten
kasvusijoittamiselle. Lisaksi voidaan todeta, ettda moderni arvostrategia on soveltunut hyvin
2000-luvulle. Modernin arvoportfolion ainut heikompi ajanjakso tassa sijoitusstrategiassa
ajoittui 2005—-2009 aikavalille. Tarkemmat aritmeettiset tuotot [6ytyvét taulukosta 3, jonka
esittelemme seuraavaksi. Taulukossa esittelemme myds muita tarkeita tunnuslukuja kuvaa-
maan portfolioiden tuottoja seka riskid. Analysoimme portfolioiden menestymista naiden

tunnuslukujen avulla taulukon 3 alapuolelle.



Vuosi MA Kasvu PA OMXHGI

1997-2001 65,92 % 10,55 % 29,70%| 181,83 %
2001-2005 167,65 % 105,78 % 131,20 % 11,51 %
2005-2009 6,46 % 24,98 % -13,75% -7,58 %
2009-2013 65,00 % 66,95 % 49,82 % 36,18 %
2013-2017 95,38 % 59,46 % 91,14 % 52,37 %
2017-2021 152,57 % 73,01 % 48,19 % 60,85 %
Kumulatiivinen tuotto 3849,42 % 1309,53 % 1097,57 % | 969,43 %
Vuosituotto-% 16,43 % 11,31 % 10,50 % 9,93 %
t-statistic 4,11 4,43 3,00 -

Keskihajonta 54,97 % 31,42 % 45,73 % 60,94 %
Sharpen luku 0,24 0,26 0,16 0,11
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Taulukko 3 Neljan vuoden sijoitusstrategian yhteenveto

Kaymme tulokset lapi aikajarjestyksessa tutkimusaikavalin alusta loppuun. Ensimmaisen
neljan vuoden aikana jokainen portfolio havisi vertailuindeksille. Kasvuportfolio oli talla ai-
kavalilla heikoin portfolio. Télle aikavalille sijoittui teknokupla. Tama osiltaan selittaa vertai-
luindeksin hurjaa tuottoa. Teknokupla vaikuttaa my6s vuosien 2001-2005 tuottoihin. Osak-
keita on saanut tuolloin alhaisella hinnalla, mik& nakyy portfolioidemme tuotoissa nadina vuo-
sina. Myds naiden vuosien aikana arvoportfoliot voittivat kasvun. Moderni arvoportfolio erot-
tautui edukseen talla aikavalilla. Se teki tamén strategian parhaan aritmeettisen tuottonsa

kyseisina vuosina.

Vuosina 2005-2013 kasvuportfolio menestyi parhaiten. Varsinkin vuosina 2005-2009 kas-
vuportfolio toimi haastavassa markkinatilanteessa hyvin. Finanssikriisistéd huolimatta kas-
vuportfolio tuotti selkeda ylituottoa, kun sen sijaan perinteinen arvoportfolio havisi vertai-
luindeksille. Talla aikavalilla moderni arvoportfolio teki myds heikoimmat tuottonsa. Neljan
vuoden aikana portfolio kasvoi vain reilut 6 %. Ostot tapahtuivat ennen finanssikriisia ja
myynnit puolestaan finanssikriisin jalkeen, kun osakemarkkinat olivat jo hieman ehtineet
korjaantua. Kasvuportfolion yhtiot toipuivat paremmin finanssikriisista ja onnistuivat kasvat-

tamaan markkina-asemaansa haastavista olosuhteista huolimatta.

Kun yhti6ita ostettiin portfolioihin vuoden 2005 joulukuussa, olivat arvostuskertoimet korke-
alla. Talléin osakepoiminta oli haastavaa arvoportfolioiden nakdkulmasta. Arvopreemion
Idytdminen oli hankalaa, koska yleisesti arvostustasot olivat korkealla. Aliarvostettuja yhti-

0itd ei juurikaan ollut saatavilla. Tamé&n takia finanssikriisi vaikutti arvoportfolioihin suuresti
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jasiita palautuminen oli hankalaa. Vuosina 2009-2013 arvoportfoliot ottivat kasvuportfoliota
kiinni tuotoissa. Kasvuportfolio voitti enaa niukasti modernin arvoportfolion. Myds ero perin-
teisen arvoportfolion ja kasvuportfolion valilla kaventui. Tama ajanjakso oli yleisesti pors-

sisséa tasaista nousun aikaa.

Vuosina 2013-2021 kurssien nousu porssissa jatkui vahvana. Markkinoilta oli kuitenkin 10y-
dettavissa aliarvostettuja yhtioita. Tama nakyy etenkin modernin arvoportfolion menestymi-
send. Modernit arvosijoittamisen tunnusluvut paihittivat talla aikavalilla perinteiset tunnus-
luvut. Arvosijoittaminen oli myds verrattuna kasvusijoittamiseen kannattavampaa téalla aika-
valilla. Kasvuportfolio voitti kuitenkin perinteisen arvoportfolion finanssikriisista eteenpain.
Taman ansiosta kasvuportfolio menestyi perinteista arvoportfoliota paremmin talla sijoitus-
strategialla. Moderni arvoportfolio todisti toimivuutensa myds talla sijoitusstrategialla. Nailla
tunnusluvuilla oli mahdollista l16ytaa aliarvostuksia ja ndin ollen arvopreemio toteutui. 2017—
2021 perinteinen arvoportfolio havisi vertailuindeksille eli nama vuodet eivat olleet yleisesti
arvosijoittamisen aikaa. Kayttdmalla modernia arvostrategiaa saavutimme arvosijoittami-

sella kuitenkin ylituottoa.

Kun tarkastelemme taulukossa 3 I6ytyvia t-statistic testin tuloksia, keskihajontoja ja Shar-
pen lukuja, huomaamme portfolioiden tuottojen merkittavyydet, riskit ja riskikorjatut tuotot.
Moderni arvoportfolio oli portfolioista riskisin, koska sen keskihajonta oli suurin. Sharpen
luvulla mitattuna kasvuportfolio oli riskikorjatusti paras portfolio. Moderni arvoportfolio oli
kuitenkin Sharpen luvulla mitattuna lahella kasvuportfoliota. Jokainen sijoittaja voi itse poh-
tia, ovatko he valmiita ottamaan hieman enemman riskid saavuttaakseen selvéasti parem-
mat kumulatiiviset tuotot. Riskikorjatut tuotot ovat olleet perinteisella arvostrategialla mer-
kittavasti heikommat tassa sijoitusstrategiassa kuin ensimmaisessa sijoitusstrategiassa. T-
statistic testin mukaan kasvuportfolion ylituotot olivat merkittavimpia eli sattuman rooli oli

naissa tuotoissa pienin.

Neljan vuoden sijoitusstrategiassa moderni arvoportfolio oli muutaman hyvan osakepoimin-
nan varassa. Tama nakyy myods suurempana keskihajontana ja pienempana Sharpen lu-
kuna. Ensimmaisessa sijoitusstrategiassa modernin arvoportfolion yhtididen arvonnousut
olivat tasaisempia. Lisaksi jokaisena vuotena tehdyt ostot ja myynnit mahdollistivat aliar-
vostuksien loytamisen jokaisena tutkimusvuotena uudelleen. Taman seurauksena portfo-
lion yhtididen tuotot pysyivat paljon tasaisempina. Yhtididen arvojen noustessa nousevat
my0s tunnuslukujen arvot, mikd pudottaa yhtiét pois seuraavan vuoden portfoliosta. Nain
saadaan joka vuosi poimittua portfolioon riittavasti aliarvostettuja yhtioita tilalle. Pitkalla ai-

kavalilla tuotot ovat ensimmaisella sijoitusstrategialla parempia ja tasaisempia kuin toisella,



27

mika nakyy pienempana riskind. Portfolio ei ole riippuvainen muutamasta yhtidsta, vaan

tuotot tulevat tasaisemmin jokaisen portfolioon valitun yhtion tuottojen summasta.

4.3 In sample ja out of sample

Tassa kappaleessa esittelemme in sample ja out of sample testauksessa selvinneet tulok-
set. Esittelemme tulokset kuvioiden ja taulukoiden avulla. Testauksen avulla selvitamme,
toimiiko sijoitusstrategiamme erilaisilla aikavéleilla. Taman testauksen avulla saamme
my0s selville, miten strategiamme soveltuu erilaisissa markkinatilanteissa. Kuviosta 7 néh-

daan, miten portfolioiden tuotot kehittyivat in sample vuosina.

In sample
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Kuvio 7 In sample

Kuviosta on néhtavissa, ettd moderni arvoportfolio menestyi parhaiten in sample aikajak-
solla. Merkittavin havainto kuviosta on se, ettéd kasvuportfolio voitti perinteisen arvoportfo-
lion finanssikriisin jalkeen. Tama todistaa sen, etté kasvusijoittaminen on ollut parempi stra-
tegia finanssikriisin jalkeen verrattuna perinteiseen arvosijoittamiseen Helsingin porssissa.
Kayttamallamme modernilla arvostrategialla olemme kuitenkin saaneet heréatettya ar-
vopreemion takaisin henkiin. Taulukosta 4 I6ytyy vield tarkemmat tunnusluvut tuotoista ja

portfolioiden riskisyyksista.



Vuosi MA Kasvu PA OMXHGI
2005-2006 37,65 % 30,42 % 28,52 % 18,07 %
2006-2007 -8,28 % 13,75 % -6,29 % 27,34 %
2007-2008 -45,60 % -42,72 % -42,97 % -51,52 %
2008-2009 87,32 % 63,41 % 94,96 % 26,79 %
2009-2010 35,97 % 24,12 % 25,03 % 23,45 %
2010-2011 -22,93 % -25,43 % -29,27 % -27,03 %
2011-2012 14,96 % 15,09 % 5,36 % 19,84 %
2012-2013 33,19% 25,48 % 24,40 % 26,15 %
2013-2014 10,31 % 9,67 % 6,25 % 11,51 %
2014-2015 34,29 % 38,35% 21,96 % 13,87 %
2015-2016 25,21 % 11,50 % 36,12 % 8,45 %
2016-2017 27,08 % 9,27 % 15,42 % 10,65 %
2017-2018 -10,59 % -19,47 % -12,27 % -0,72 %
2018-2019 35,27 % 43,02 % 33,40% 16,25 %
2019-2020 24,00 % 41,69 % 10,78 % 13,82 %
2020-2021 39,29 % 23,52 % 35,17 % 22,45 %
Kumulatiivinen tuotto 1016,42 % | 691,62 % 553,75 % 308,46 %
Vuosituotto-% 15,60 % 12,85 % 11,29 % 7,29 %
t-statistic 2,66 2,48 2,03 -
Keskihajonta 29,77 % 26,33 % 30,32 % 20,44 %
Sharpen luku 0,42 0,37 0,27 0,21

Taulukko 4 In sample
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Moderni arvoportfolio saavutti in sample aikavalilld parhaan Sharpen luvun eli portfolion

riskikorjattu tuotto oli paras. Kasvuportfolio voitti perinteisen arvoportfolion riskikorjatusti mi-

tattuna. Kasvuportfoliolla oli portfolioista pienin keskihajonta eli sen riskisyys oli matalam-

malla tasolla kuin muilla portfolioilla. Perinteinen arvoportfolio oli riskisyydeltddn modernia

arvoportfoliota riskisempi. Moderni arvoportfolio oli merkittavyydeltdan luotettavin.

Seuraavaksi esittelemme out of sample testauksen tulokset. Out of samplella validoimme

modernin arvostrategiamme toimivuuden myos toisella ajanjaksolla. Tulokset ovat ndhta-

vissa kuviosta 8 ja taulukosta 5. Avaamme tuloksia kuvion ja taulukon alapuolelle.
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Out of sample
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Kuvio 8 Out of sample
Vuosi MA Kasvu PA OMXHGI
1997-1998 12,52 % 9,62 % -5,74 % 56,04 %
1998-1999 33,53 % 37,47 % 32,50 % 197,60 %
1999-2000 -3,69 % -28,63 % -6,72 % -11,35%
2000-2001 23,83 % 1,84 % 25,47 % -31,54 %
2001-2002 9,52 % -10,54 % 10,83 % -21,60 %
2002-2003 47,67 % 35,55 % 35,93 % -5,50 %
2003-2004 17,41 % 26,66 % 24,56 % 7,77 %
2004-2005 54,68 % 32,60 % 50,25 % 39,66 %
Kumulatiivinen tuotto 526,59 % 223,09% | 412,12% 314,27 %
Vuosituotto-% 23,08 % 10,55 % 19,37 % 15,39 %
t-statistic 3,73 1,63 3,14 -
Keskihajonta 18,52 % 22,64 % 18,81 % 69,61 %
Sharpen luku 1,08 0,33 0,87 0,18

Taulukko 5 Out of sample

Myos out of sample jaksolla moderni arvoportfolio voitti muut portfoliot seka vertailuindek-
sin. Tama todistaa strategian toimivuuden Helsingin pérssissa. Out of sample testilla iime-
nee, etta kasvuportfolio menestyi heikoiten. Tama vahvistaa yleista kasitysta siita, etta kas-
vusijoittaminen on alkanut toimimaan tehokkaasti vasta finanssikriisin jalkeen. Vuosituhan-
nen vaihteessa arvopreemiota on esiintynyt Helsingin porssissa. Sharpen luku on molem-
missa arvoportfolioissa korkea. Tdma todistaa sen, ettd arvosijoittamisella on ollut mahdol-
lista saavuttaa riskikorjattua ylituottoa. Liséksi arvoportfolioiden keskihajonnat ovat mata-

lalla tasolla, joten arvostrategia ei ole ollut vuosituhannen vaihteessa niin riskinen kuin
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kasvustrategia. Arvoportfolioiden tulokset ovat paljon merkittdvampia suhteutettuna sattu-

maan kuin kasvuportfoliossa.
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5 Yhteenveto ja johtopaatdkset
5.1 Yhteenveto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdéa modernin arvosijoittamisen soveltuvuutta
Helsingin porssissé vuosina 1997-2021. Tarkoituksena oli myds selvittaa, toimiiko moderni
arvosijoittaminen paremmin kuin kasvusijoittaminen ja perinteinen arvosijoittaminen. Ver-
tailimme modernia arvosijoittamista my0s suhteessa vertailuindeksiin, jotta saimme selville,

tuottiko moderni arvosijoittaminen ylituottoa.

Opinnaytetydssa tehdyn tutkimuksen perusteella voidaan todeta modernin arvosijoittami-
sen soveltuvan Helsingin pdrssiin vuosina 1997-2021. Soveltuvuuden perustelee moder-
nilla arvosijoittamisella luodun portfolion riskikorjatut tuotot. Tuotot olivat riskikorjatusti kan-
nattavia sijoittajalle. Myos kokonaistuotot kasvoivat kumulatiivisesti mitattuna korkeammalle
kuin muilla tutkimuksessa rakennetuilla portfolioilla. Lisdksi moderni arvosijoittaminen |&-
paisi in sample ja out of sample testaukset. Nailla testauksilla vahvistettiin se, ettd moderni

arvosijoittaminen toimi erilaisilla testiajanjaksoilla.

Teimme tassa opinnaytetydssa kaksi erilaista sijoitusstrategiaa. Moderni arvosijoittaminen
voitti molemmissa sijoitusstrategioissa kasvusijoittamisen ja perinteisen arvosijoittamisen.
Ensimmaisessa sijoitusstrategiassa ostot ja myynnit tapahtuivat vuoden valein. Talla sijoi-
tusstrategialla moderni arvoportfolio voitti selkeimmin kasvuportfolion. Modernin arvoport-
folion geometrinen vuosituottoprosentti oli 18,05 %, kun sen sijaan kasvuportfoliolla vas-
taava luku oli 11,66 %. Vuosituottojen ero nakyi merkittavasti portfolioiden kumulatiivisissa
tuotoissa. Portfolioiden alkupddoma oli 10 000 euroa, joka kasvoi tutkimusaikavalilla mo-
dernissa arvoportfoliossa 536 849 euroon ja kasvuportfoliossa 141 040 euroon. Ensimmai-
sessdé sijoitusstrategiassa perinteinen arvoportfolio sijoittui naiden kahden portfolion valiin
tuottamalla 13,92 prosentin geometrisella vuosituotolla loppusummaksi 228 206 euroa. Jo-
kainen portfolio voitti kuitenkin vertailuindeksind toimineen OMX Helsinki Gl:n, jonka geo-

metrinen vuosituotto oli 9,93 %.

Moderni arvoportfolio voitti muut portfoliot myds riskikorjatusti. Riskikorjattua tuottoa kuvat-
tiin Sharpen luvulla. Sharpen luvut olivat ensimmaisessa sijoitusstrategiassa modernilla ar-
voportfoliolla 0,57, kasvuportfoliolla 0,34 ja perinteisella arvoportfoliolla 0,40. Tuloksista il-
menee, ettd moderni arvoportfolio on tuottanut eniten riskikorjattua ylituottoa vuosina 1997—
2021.

Toisessa sijoitusstrategiassa teimme ostot ja myynnit neljan vuoden véalein. Moderni arvo-
portfolio voitti kaksi muuta portfoliota myos talla sijoitusstrategialla. Merkittdvimpana erona

ensimmaisen sijoitusstrategiaan verrattuna oli se, etta kasvusijoittaminen parjasi paremmin
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kuin perinteinen arvosijoittaminen. Yllattavaa oli myos se, ettéd Sharpen luvulla mitattuna
kasvuportfolio oli paras. Kasvuportfolio havisi kuitenkin kumulatiivisessa tuotossa moder-
nille arvoportfoliolle selkeésti. Tamén selittdd se, ettd moderni arvoportfolio tuotti suurem-
malla keskihajonnalla parempaa kumulatiivista tuottoa. Toinen merkittava ero ensimmai-
seen sijoitusstrategiaan verrattuna oli se, etta tuotot olivat jokaisella portfoliolla pienempia.
Geometrinen vuosituottoprosentti oli modernilla arvoportfoliolla 16,43 %, kasvuportfoliolla
11,31 % ja perinteisella arvoportfoliolla 10,50 %. Kasvuportfolio soveltuu huomattavasti pa-
remmin talle sijoitusstrategialle verrattuna arvoportfolioihin. Tuottojen erot ovat sijoitusstra-

tegioiden valilla pienimmat kasvuportfoliolla.

Teettdmamme in sample ja out of sample testaus todisti modernin arvosijoittamisen toimi-
van parhaiten myos eri aikajaksoilla. Testaus vahvisti, etta perinteinen arvosijoittaminen ei
ole menestynyt finanssikriisin jalkeen yhta hyvin kuin kasvusijoittaminen Helsingin pors-
sissa. Myos lIsrael, Laursen ja Richardson (2020) todistivat tutkimuksessaan perinteisen
arvosijoittamisen karsineen Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. TAssa opinnaytetytssa todis-
timme kuitenkin, ettd modernilla arvosijoittamisella onnistuttiin paihittamaan tuotoissa kas-
vusijoittaminen myds finanssikriisin jalkeen. Lisaksi Sharpen luvulla mitattuna moderni ar-

voportfolio oli parempi kuin kasvuportfolio.

Saatujen tulosten perusteella voimme todeta, ettd modernilla arvosijoittamisella saavutettiin
riskikorjattuja ylituottoja Helsingin pdrssissa vuosina 1997-2021. Myds arvopreemiota on
ollut havaittavissa. Kuten aikaisemmin olemme maininneet, arvopreemion uskottiin kadon-
neen finanssikriisin jalkeen. Tama tutkimus todisti kuitenkin sen, ettd modernilla arvosijoit-

tamisella arvopreemio on ollut saavutettavissa Helsingin porssissa.
5.2 Johtopaatokset

Syita néille tuloksille on monia. Yhtend merkittavimmista syista pidamme arvosijoittamisen
modernien tunnuslukujen avulla I6ydettyjen yhtididen aliarvostusta. Jos vertaamme perin-
teistd- ja modernia arvosijoittamista, on modernilla strategialla I16ydetty arvostuksiltaan edul-
lisempia yhtiditd. Tama nakyy yhtididen kurssikehityksissa, joka heijastuu modernin arvo-
portfolion tuottoihin. TAma selittdd myds modernin arvosijoittamisen menestyksen suh-

teessa kasvusijoittamiseen.

Kumulatiiviset tuotot kasvoivat modernilla arvoportfoliolla huomattavasti suuremmiksi kuin
muilla portfolioilla. Ero kasvoi etenkin tutkimuksen viimeisen kymmenen vuoden aikana, jol-
loin korkoa korolle ilmi6 alkoi nakya konkreettisesti. Moderni arvoportfolio tuotti aritmeetti-
sesti parempia vuosituottoja tutkimuksen aikana. Suuremmat tuotot kasaantuivat toistensa

paalle nostaen portfolion kokonaisarvoa nopeammin kuin muissa portfolioissa. Paremmat
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vuosituotot nostivat myds portfolion geometristd vuosituottoprosenttia, mika vaikutti vah-

vasti portfolion lopulliseen kumulatiiviseen tuottoon tutkimuksen lopussa.

Tama tutkimus toimii hyvané esimerkkina korkoa korolle ilmién toimivuudesta. Kun portfo-
lion sijoitushorisontti on pitk&a ja sen vuosituotto korkea, nakyy korkoa korolle ilmi6 tehok-
kaasti portfolion arvon kehittymisessa. Kayttamalla EV/EBITDA- ja P/CF-tunnuslukuja, saa-
daan selville enemman yhtididen taloudellisesta nykytilanteesta. Tietaméalla enemman yhti-
Oista, on aliarvostettujen yhtididen l6ytdminen todennakoisempdd kuin perinteisilla arvo-

sijoittamisen tunnusluvuilla.

Tuloksista paatellen moderni arvoportfolio soveltuu paremmin ensimmaiseen strategiaan
kuin toiseen. Syyksi télle koemme sen, etta yhtididen aliarvostukset ehtivat purkautumaan
nopeammin kuin neljassé vuodessa. Kun tarkastuskertoja tekee tihedmmin, saa yhtididen
aliarvostuksien purkautumisista seuranneet tuotot poimittua pois myymalla yhtién pois port-
foliosta. Myydyn yhtion tilalle ostetaan uusi hinnoittelultaan aliarvostettu yhtio. Ensimmai-
sessaé strategiassa naitd myynteja ja ostoja tehtiin vuoden vélein, jonka seurauksena onnis-

tuimme tekemé&éan parempia tuottoja kuin neljan vuoden tarkastusvaleilla.

Tutkimuksessa saavutettujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd tutkimus oli onnistu-
nut. Paasimme tutkimuksemme tavoitteisiin, ja l16ysimme vastaukset tutkimuskysymyk-
siimme. Vaikka saavutimmekin talla tutkimuksella positiivisia tuloksia, voisi modernia arvo-
sijoittamista tutkia viela lisaa ja erilaisista nékdkulmista Helsingin porssissa. Esimerkkina
jatkotutkimuksesta voisi olla modernin arvosijoittamisen tutkiminen myoés pienten yhtididen
osalta. Pienten yhtididen osalta tutkimustuloksia voitaisiin verrata esimerkiksi tassa tutki-

muksessa saavutettuihin modernin arvosijoittamisen tuloksiin.
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