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Tutkielman tavoitteena on tutkia P/E-luvun hyviksikdyttod osaketuottojen
ennustajana Suomen osakemarkkinoilla 1-,3-,5- ja 10-vuoden tuottoperiodeilla.
Tutkimuksen aikajainne sisdltdda vuodet 1995-2004. Ensiksi tarkastellaan
kysymysti siitd, selittddko tuottoperiodin alkuhetken P/E-luku periodin tulevia
tuottoja. Toiseksi tutkitaan tuottavatko matalan P/E-luvun yhtiot keski-
madrdisesti korkean P/E:n omaavia yhtioitd paremmin.

Tutkielma jakaantuu kahteen osaan. Teoreettisessa osassa kasitellddan
pddomamarkkinoiden tehokkuuden teoriaa, siitd havaittuja poikkeamia sekd
erilaisia yrityksen arvonmddrityksen tyokaluja. Teoriaosa pohjautuu suoma-
laisten, yhdysvaltalaisten ja saksalaisten oppikirjojen, seka tieteellisissd aika-
kauslehdissa julkaistujen artikkeleiden tiedoille. Tutkielman hypoteesien esit-
tamisen jdlkeen, empiirisen osan aluksi, esitellddn tutkimusaineisto, kdytetty
tutkimusmenetelmd ja testataan muodostetulla yhden selittdvan tekijan
lineaarisella regressiomallilla tutkielmassa esityt hypoteesit.

Tutkimusaineistona kéytetdaan OMX Helsinki-indeksin logaritmista tuottodataa,
joka on perdisin Helsingin porssin tietokannasta. Kasiteltavat P/E-luvut
ajanjaksolle saatiin Thomson Financial-tietokannasta. Lasketut riskipreemiot on
saatu OMX Helsinki- ja OMX Helsinki Cap-indeksin, sekd Suomen valtion
obligaatiokorkojen ja helibor-/euriborkorkojen erotuksena.

Tutkimustulosten mukaan Suomen osakemarkkinoilla tulevia tuottoja voidaan
selittdd tuottoperiodin alkuhetken P/E-luvun avulla 1-, 3- ja 5-vuoden
periodeilla. Mallien selitysasteet ovat kuitenkin matalia, eivdtkd nouse
sijoitusperiodien pidentyessd. Matalan P/E-luvun omaavat yhtiot nayttaisivat
tuottavan paremmin kuin korkean. Riskipreemiot vastaavat myds tédssa
tutkimuksessa aikaisemmissa havaittuja, ja ne kayttaytyvét loogisesti.
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1. JOHDANTO

Viime vuosikymmenen lopun rakettimainen teknohuuma on ohi.
Vuosikymmenen puolivélin jdlkeiset suuret nousut osakkeiden hinnoissa
nostivat porssien keskimddrdiset P/E-luvut (Price/Earnings-Ratios, osakkeen
hinnan suhde nettotulokseen) moninpaikoin reilusti yli kahteenkymmeneen.
Historiallisesti katsoen tdtd voitiin pitdd kestamédttomand tasona. Reilut tuotot
osakkeille ympari maailmaa kuitenkin jatkuivat koko loppuvuosisadan, kunnes
kevaalla 2000 realismi palasi pudottaen vuoden aikana esimerkiksi Nasdag-
indeksid miltei 70 prosenttia. Kymmenien, jopa satojen prosenttien kurssi-
nousut olivat ainakin tdltd erdd historiaa. (Trevino & Robertson 2002.)

Kurssien toipuminen on ollut odotettua hitaampaa. Uuden talouden lait eivit
syrjdyttaneetkddn vanhoja fundamentteja. Viime aikaiset tapahtumat
nousukauden ja pudotuksen muodossa on herdttinyt kiinnostuksen vanhaa
tutkimusongelmaa kohtaan. Kysymys siitd voidaanko P/E-lukujen tai
osinkotuottojen analysoinnin avulla rakentaa markkinaindeksin voittavia
portfolioita my0s darimmadisissd markkinatilanteissa on yhd mielenkiintoinen.
(Wetherilt & Weeken 2002: 391.)

Vuoden 2006 alkupuoliskolla sijoittajien huoli markkinoiden tai markkina-
segmenttien ylikuumentumisesta on lisddntynyt. Sijoitusmediat suoltavat
erilaisia ndkemyksid, mikd ndkyy voimakkaina reaktioina erilaisiin vahaisiinkin
negatiivisiin uutisiin. Historiallisella P/E-luvulla mitattuna osakkeet eivét ole
ylihinnoiteltuna, ja notkahdukset olisikin kéaytettivd erinomaisina osto-
paikkoina keskipitkalld aikavélilld tarkasteltuna. (Boerse-Online 13/2006.)

P/E-lukua nimitetddn usein myos voittokertoimeksi, ja sijoittajat arvioivat usein
osakkeen tai kokonaisten osakemarkkinoiden kalleutta sitd hyviaksikayttden.
Yleisesti voidaan ajatella olevan fiksumpaa ostaa halvalla kuin kalliilla.
Pelkkien tunnuslukujen kaytto ei kuitenkaan koskaan takaa hyvadd sijoitus-
menestystd ainakaan lyhyelld aikavalilld. Kuitenkin jos sijoittaja sijoitti kaksi
vuotta sitten kymmeneen alhaisimman P/E-luvun omaavaan yhtioon Helsingin
porssissd, hdanen osakkeidensa arvo on noussut keskimdarin 119 prosenttia, kun
OMX Helsinki on noussut vain 28 prosenttia, ja painorajoitettu OMX Helsinki
Cap 57 prosenttia. Toisaalta vuosi sitten vastaava sijoitus olisi tdhdn mennessa
havinnyt indekseille. (Taloussanomat 4.3.2006.)



P/E-luvun maddritelmd ei ole yksiselitteinen. Yleisesti voidaan maédritelld
tunnusluvun olevan nykyisen osakkeen markkinahinnan suhde yhtion viime
tilikauden osakekohtaiseen nettotulokseen. Muuttuja kertoo kuinka paljon
osakkeeseen sijoittavan pitdd maksaa tuloksesta jonka yhtit tuottaa. P/E-luku
vaihtelee yrityksittdin ja toimialoittain voimakkaasti, mikd tulee ottaa
huomioon tunnuslukua sovellettaessa. Kuitenkin selkedsti eridvit odotetut
kasvumahdollisuudet selittavit eridvid P/E-lukuja yhticiden vililld. Tunnus-
luku kuvaakin markkinoiden optimismia koskien yhtion kasvu-odotuksia.
(Bodie, Kane, Marcus 2002: 45, 576-577.)

Tutkimusta arvonmaddritystunnuslukujen, kuten P/E-luku, vaikutuksesta
tuleviin osaketuottoihin on tehty Suomessa ja kansainvilisesti paljon. Tulokset
ndyttdisivdat tukevan olettamaa tulevaisuuden tuottojen osittaisesta enna-
koimisesta tunnuslukujen avulla (Trevino ym. 2002). Osinkotuottojen ja P/E-
lukujen tilastollinen merkitys on kasvanut toisesta maailmansodasta ldhtien, ja
jo ennen sotaa voidaan osoittaa tilastollisia merkitsevyyksid aina vuodelta 1871
(Reichenstein & Rich 1994). 1980- ja 1990-luvun vaihteessa tutkimusta
aihealueella tehtiin runsaasti, kuten myds nousun alettua 1990-luvun
puolivilissd. Perinteiset indikaattorit ndyttivat osakkeiden olevan ylihinnoi-
teltuja, ja kyseltiin talouden lakien muuttumisesta (Cole, Helwege & Laster
1996). 2000-luvun alkupuolella kiinnostus fundamenttianalyysia kohtaan on
kasvanut voimakkaasti. Relaatio arvonmdadritystunnuslukujen ja tuottojen
valilld on sdilynyt selkedna.

P/E-anomalian kasitteelld tarkoitetaan sijoittajan mahdollisuutta ansaita
ylisuuria riskikorjattuja tuottoja muodostamalla portfolio, jossa osakkeiden
hinnan ja nettotuloksen suhde on matala. Imién empiirinen tutkiminen ja
normaalia suurempien tuottojen saavuttaminen markkinoilla liittyy ldheisesti
markkinoiden tehokkuuden kasitteeseen. Kdytannossda markkinatehokkuudella
tarkoitetaan relevantin julkisen informaation heijastumista osakkeiden
markkinahintoihin, sen nopeutta ja kokonaisvaltaisuutta. Markkina, joka
kokonaisuudessaan ja aina heijastaa kaiken informaation vélittomaésti hintoihin,
on tehokas. (Fama 1970.)
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1.1. Tutkimusongelma ja lihestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on tutkia, voidaanko P/E-lukuja hyvaksikadyttamalla
saavuttaa keskimdardistda korkeampia tuottoja Suomen osakemarkkinoilla.
Osakemarkkinoilla tarkoitetaan tutkimuksessa Helsingin porssin péélistaa.
P/E-luku on valittu arvonmddritystunnuslukujen joukosta sen helpon
saatavuuden ja kdyton yleisyyden takia. Tutkielmassa P/E-luku lasketaan
jakamalla osakkeen viimeinen kaupantekokurssi nettotuloksella osaketta kohti.

Tutkielma toteutetaan jakamalla aineisto tuottoperiodettain P/E-luvun
perusteella kahteen eri portfolioon. Portfoliot tulevat edustamaan matalia ja
korkeita P/E-lukuja. Aineisto jaotellaan siten, ettd kumpikin kategoria sisaltaa
saman mddrdan havaintoja. Sijoitusperiodeiksi valitaan 1-, 3-, 5-, ja 10 vuoden
jaksot. Useampivuotiset tuotot lasketaan vuosittaisten logaritmisten tuottojen
aritmeettisina summina.

Aineistona tulevat toimimaan Helsingin porssin pddlistan yritykset. Aikajan-
teend 1995-2004, joka tarjoaa erinomaisen mahdollisuuden tarkastella pitkaa,
voimakasta nousua ja jyrkkdd laskukautta. Lisdksi tutkitaan olisiko ko. matalan
P/E:n strategiaa toteuttamalla paadytty pitkalld aikavililld parempaan tuottoon
kuin vaihtoehtoisissa sijoituskohteissa myots korkean P/E:n vallitessa. Tama
toteutetaan vertaamalla osaketuottoja korkoinstrumenttien ja velkakirjojen
tuottoon.

Tutkielmassa verrataan my6s matalan kategorian tuottoa nousu- ja
laskukaudella satunnaisesti valitun portfolion tuottoon erityisissd markkina-
olosuhteissa. Lisdksi lasketaan riskipreemiot osaketuottojen ja riskittoman
koron erotuksena erilaisille tuottojaksoille. Oletuksena voidaan pitda korkeiden
P/E-lukujen aikana matalia preemioita (Trevino ym. 2002).

Vertailuindeksind kdytetdan Helsingin porssin OMX Helsinki Cap-indeksid, ja
portfoliot ~muodostetaan sen paddlistan osakkeista. Niin sanotussa
painorajoitetussa portfolioindeksissa (OMX Helsinki Cap) yhden yksittdisen
yhtion painoarvo on maksimissaan 10 prosenttia indeksin kokonaisarvosta.
Siten se sopii erinomaisesti salkkujen tuoton vertailuindeksiksi, ja onkin
vastaavissa tutkimuksissa laajasti kédytetty.
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Tutkimuksessa kdytetddn aineistona helsingin porssin kuukausittaisista pa&tos-
kursseista muodostettua logaritmista tuottodataa. P/E-luvut puolestaan saa-
daan Thomson Financial-tietokannasta. Riskittoéméana korkona kaytetdan yhden
ja kolmen vuoden tuottojaksojen osalta Helibor- ja Euribor-korkoa (alkaen
vuoden 1999 alusta). 5- ja 10-vuoden tuottojaksolla puolestaan Suomen valtion
vastaavia obligaatiokorkoja. Myos niiden voidaan katsoa tdyttdvan riskittoman
sijoituksen tunnusmerkit ajanjaksolla. Osaketuottojen tapaan myos korko- ja
obligaatiotuotot logaritmisoitiin.

Tilastollisena tutkimusmenetelménd kaytetddn tilastollisen merkitsevyyden
osalta yhden selittdvan tekijan lineaarista regressioanalyysia, joka sopii hyvin
aikasarja-aineiston tilastolliseen analysointiin. Selitettdvd muuttuja regressiossa
on keskimé&ardinen sijoitusperiodin tuotto, ja selittiava tekija periodin alun P/E-
luku.

Tutkielman pohjana on Ruben Trevinon ja Fiona Robertsonin tutkimus vuo-
delta 2002, jossa tutkitaan P/E-luvun ja tulevien keskimdardisten osaketuottojen
vdlistd relaatiota Yhdysvaltojen markkinoilla. Sen tulokset ovat ristiriitaisia
mm. Schwertin (2002) tutkimuksen ja Malkielin (2005) artikkelin kanssa. Tama
antaa pohjan tutkimusongelman asettamiseen Suomen osake-markkinoille.

1.2. Aikaisempia tutkimustuloksia

Eugene F. Fama (1970) tutki tehokkaiden markkinoiden mallia (efficient "fair
game” market model) teoreettisesti julkaistun kirjallisuuden pohjalta, ja empii-
risesti todentamalla. Tutkimuksessa osakkeiden hintojen sopeutumista rele-
vanttiin informaatioon tutkittiin jakamalla tehokkuuskasite kolmeen alaka-
tegoriaan. Heikkojen ehtojen joukko (weak form test) todennettiin testaamalla
reagoivatko markkinat ainoastaan historialliseen hintainformaatioon. Keski-
vahvojen ehtojen (semi-strong test) tapauksessa tutkittiin hintojen sopeutumista
myos muuhun relevanttiin informaatioon, joka on julkisesti saatavilla. Talldi-
sella informaatiolla tarkoitettiin esimerkiksi ilmoituksia vuosituotoista tai
osakkeiden nimellisarvon jakamisesta osiin. Vahvojen ehtojen (strong form
efficiency test) testaamiseksi tutkittiin onko vain jollain toimijalla tai toimija-
joukolla pddsy relevanttiin tietoon joka vaikuttaa hinnan muodostukseen
markkinoilla. Muutamia poikkeuksia lukuunottamatta tehokkaiden markki-
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noiden malli toimi hyvin. Heikot ehdot toteutuivat tutkimuksessa odotusten
mukaisesti hyvin. Myo6s keskivahvojen ehtojen testaus tuki hypoteesia
tehokkaista markkinoista. Keskivahvojen ehtojen tdyttymistd voidaan pitdd
vertailukohtana todennettaessa tiukimmassa mielessd poikkeamia markkina-
tehokkuudesta. Vahvojen ehtojen toteutumisesta Fama toteaa yhtididen
sisdpiirin ja spesialistien olevan ainoita tietoon késiksi pddsevid, ja siten monien
sijoittajien kannalta tehokkaiden markkinoiden mallin voidaan katsoa olevan
hyvé aproksimaatio todellisuudesta.

Basun (1977) uraauurtava tutkimus keskittyi tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin testaamiseen. Tarkoituksena oli testata empiirisesti voidaanko
osakkeiden tuottojen ja P/E-lukujen vililld havaita relaatio. Tutkimusaineisto
oli amerikkalainen, ja havainnot ovat perdisin vuosilta 1956-1969. Tutkimus
toteutettiin muodostamalla kaksi tai useampia matalan P/E-luvun portfolioita
kunakin vuonna. Ndiden portfolioiden riski-tuotto suhdetta vertailtiin ennalta
madritellylla tavalla. Markkinoiden tehokkuuden testaamiseksi matalan
tunnusluvun omaavia portfolioita verrattiin saman riskitason omaaviin
satunnaisesti valittuihin portfolioihin. Matalan P/E-luvun osakkeet Basu
erotteli jakamalla tunnusluvun laskemisen jdlkeen aineiston viiteen eri
luokkaan, joista matalin muodosti tutkimuksessa benchmark-aineiston.
Tuloksena todettiin ettd ko. tutkimusjaksolla matalan P/E-luvun portfoliot
saavuttivat korkeamman tuoton sekd absoluuttisesti, ettd riskikorjattuna. Basun
mukaan tdmad johtui siitd, ettei tunnusluvun sisédltdma informaatio siirtynytkaan
riittdvan nopeasti markkinahintoihin, jotta tehokkuuden keskivahvat ehdot
tayttyisivdat. Tunnusluvun informaatiosisdllon avulla kyettiin  ylisuuriin
riskikorjattuihin tuottoihin.

Myo6s  Reinganum  (1981) tutki markkinatehokkuuden toteutumista.
Tutkimuksen mukaan yksinkertainen yhden periodin Capital Asset Pricing-
malli on vddrin spesifioitu, tai markkinat ovat tehottomat. Portfoliot, jotka on
rakennettu yhtion pienen koon tai korkean E/P-luvun (eli kdénteisen P/E-
luvun) pohjalle tuottavat systemaattisesti enemméan kuin CAP-mallin ennus-
teet. Epanormaalit tuotot kestavét lisdksi yli kaksi vuotta. Tamé indikoi mallin
olevan epdtarkka, eivatka tulokset vilttdmattda kerro markkinoiden tehotto-
muudesta. Sekd koko-anomalia, ettd E/P- anomalia nayttivdt tutkimuksessa
olevan ldheisesti yhteenkuuluvat. Sekd Basun (1977), ettd Reinganumin
tutkimukset olivat tarkeitd siitd syystd, ettd niissd otettiin my®os riski huomioon.
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Fama (1991) tdydensi aiempaa markkinatehokkuuden tarkasteluaan ja kokosi
aikaisempia tutkimustuloksia 20 vuotta vanhan artikkelinsa jatko-osassa.
Lahtokohtana kaytettiin markkinatehokkuuden vahvojen ehtojen toteutumista.
Tehokkuuden ddrimmadisen version Fama vahvistaa vddrdksi, ja tarkastelee
hintojen sopeutumisen nopeutta erilaisen uuden informaation tapauksessa.
Hén tuo ilmi my6s markkinatehokkuuden testaamisen vaikeuden, silld
loydettdessd markkinoilta epdsdadannollisyys tuottojen kdyttaytymisessd, on aina
epdvarmaa, miten se on jaettava markkinoiden tehottomuuden ja kaytetyn
mallin antamien mahdollisesti virheellisten arvojen vilille. Tutkimuksessa
todetaan, ettd markkinatehokkuuden vahvimmat todisteet l6ydetddn event-
tutkimusmenetelmalld péivittadisistd tuotoista. Tarkasteltaessa sitd, onko joillain
markkinatoimijoilla yksityistd, epanormaaleja tuottoja tuovaa tietoa, joka ei ole
vield mukana osakkeen markkinahinnassa, saatiin vain heikkoja ja merkit-
semdttomid tuloksia. Sen sijaan havaittiin arvonmaaritystunnuslukujen avulla
pystyttdavan selittdmddn tulevia tuottoja seka lyhyelld, ettd pitkalld aikavalilla.

Ball (1992) laajensi anomalioiden tutkimusta esittamalld kaksi mahdollista
selitystd E/P-anomalian olemassaololle. Tutkimuksen tarkoituksena oli 16ytda
tuottojen ja osakkeen hinnan vilille poikkeavia todisteita. Hdanen mukaansa
kyse oli joko markkinoiden tehottomuudesta, tai tehokkaiden markkinoiden
tapauksessa sijoittajan saama epdnormaali tuotto on estimoitu vddrin. Tama

johtuu siité, ettei kuluja informaation saamiseksi ole huomioitu riittavésti.

Reichenstein & Rich (1994) jatkoivat tutkimuksessaan anomalioiden tarkastelua,
kooten vanhaa empiiristd tutkimusta ja yrittden luoda teoriasta kaytdnnon
toimintatapoja. He tulivat tulokseen, ettd pitkd-aikaisia osaketuottoja voidaan
estimoida arvonmaaritystunnuslukujen avulla. Erityisesti osinkotuotto ja P/E-
luku olivat Reichensteinin ja Richin tutkimuksessa esilli. He pé&atyivat
toteamaan, ettd osaketuotot ovat positiivisesti autokorreloituneita lyhyelld
aikavalilla. Pitkdlld aikavililld tuotot olivat negatiivisesti autokorreloituneita.
Kiteytetysti, Reichenstein & Rich totesivat pitkdn aikavélin tuottojen olevan
osin ennustettavissa, mutta eivét kyenneet toteamaan sen olevan riittava takuu
menestyvan kdytannon kaupankdynnin perustaksi. Kuukausiperiodilla ei
tunnusluvuilla voitu ennustaa merkitsevéasti tuottoja, pitemmadlld periodilla
osittain. Varianssianalyysissd ei tunnuslukujen selitysasteet nousseet yli 30
prosentin. Tutkimuksessa saatiin kuitenkin tulos, joka tuki olettamaa, jonka
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mukaan tuottojen ollessa ennustettavia, on osakemarkkinoilla mahdollisuus
saada parempia tuottoja kuin velkamarkkinoilla.

Dreman & Berry (1995) tarkastelevat tutkimuksessaan vastavirta- strategiaa.
Positiiviset ja negatiiviset tuottoylldtykset vaikuttavat erilaisen P/E-luvun
omaaviin osakkeisiin epdsymmetrisesti, “huonoimpien” (~matala P/E) hyvéksi.
Tutkijat havaitsivat, ettd vaikutus jatkuu huolimatta ylldtyksen merkistd
vdhintddan 19 neljainneksen ajan. Tulkinta on johdonmukainen véddran
hinnoittelun kanssa, joka vallitsee matalan P/E-luvun yhtididen kohdalla
ennen ylldtyksen julkituloa. Korjaava hintamuutos ylldtyksen jdlkeen on
johdonmukainen alihinnoittelun tutkimustulosten kanssa. Dremanin ja Berryn
mukaan sekd korkean, ettdi matalan P/E-luvun osakkeet ovat
vddrinhinnoiteltuja. Markkinat johdonmukaisesti hinnoittelevat ne vaarin.
Dreman esittelee my6s sijoittajan ylilyonti- hypoteesin (investor-overreaction
hypothesis, IOH), laajennetun version matalan P/E-luvun hypoteesistd. Tata
tutkimuksessa kadytetddn perustelemaan vastavirta- strategian toimivuutta.
Strategia tulkitaan tuottavan loistavasti ilman suurempaa systemaattista riskid,
mutta tyhjentdvad selitystd tutkijat eivdt kuitenkaan pystyneet tuottamaan.
Matalan P/E-luvun osakkeet tuottivat 9,8 prosenttia paremmin kuin korkean
P/E:mn osakkeet yli 1300:n yhtion tutkimusaineistossa vuosilta 1973-1993.

Kesken kiivaan nousun Cole ym. (1996) tutkivat perinteisten markkina-
indikaattorien validiteettia. =~ Osinkotuotto oli laskenut ennitys alhaalle ja
markkina-arvo suhteessa kirjanpitoarvoon oli enndtys korkealla. Tasta
huolimatta osake markkinat tuottivat edelleen hyvin, herittden kysymyksen
kayttaytyviatkd namad markkinaindikaattorit eridvasti kuin ennen. Artikkeli
tutkii muuttujien kykyd ennustaa tuottoja, ja péddtyy tulemaan, jonka mukaan
osinkotuotto ja markkina-arvo suhteessa kirja-arvoon eivdt ole endd valideja
indikaattoreita. Téhdn on syynd esimerkiksi omien osakkeiden takaisin osto,
jota yhtiot alkoivat harrastaa enemmdn 1990-luvun kuluessa. Tdmd ei
kuitenkaan ole uusi ilmid. Tutkimuksen mukaan perinteiset indikaattorit
ndyttivait ko. ajanhetkend markkinoiden olevan ylikuumeentuneet, ja
osakemarkkinoiden tulevaisuus naytti korkeintaan keskinkertaiselta lyhyelld
aikavdlilld. Perinteisistd indikaattoreista ainoastaan P/E-luku tarjosi vield
johdonmukaisia arvoja.



14

Trevino ym. (2002) tutkivat markkinoiden kompastuttua vanhaa kysymysta
P/E-lukujen kéayttokelpoisuudesta jalkikdteisten tuottojen arvioinnissa.
Markkinahinnat eivdt voi mddrdamattomasti poiketa yhtion tuotoista.
Kuitenkin esimerkiksi DJIA- indeksi (Dow Jones Industrial Average) kallistui yli
200 prosenttia vuosittain 1994-1999, vaikka yhtididen tuotto oli alle 60
prosenttia. Seurauksena markkinoiden P/E-luku kasvoi ennatykselliseksi.
Tilanne kuitenkin normalisoitui vuosituhannen vaihteen jilkeen, ja talouden
lait tuntuivat jdlleen pitdvan paikkansa. Tutkijat jakoivat aineiston kolmeen eri
luokkaan P/E-luvun perusteella. Luokittelussa arvoltaan alle 10 olevat
muuttujat edustivat matalia lukuja. Keskimédrdiset tunnusluvut saivat arvon
10-15, ja korkeat yli 15. Tutkimus toteutettiin laskemalla luokkiinjaon jilkeen
tuottojen geometriset keskiarvot osakkeille 1-, 2-, 5-, 8- ja 10 vuoden
sijoitusjaksoille tuottoa tuotolle (compounding) periaatteella. Aineiston rajat
valittiin siten ettd tutkimusaineisto saatiin jaettua kutakuinkin yhtdsuuriin
osiin. My®0s riskipreemiot laskettiin, ja inflaatioprosentti otettiin huomioon
kuluttajahintaindeksin avulla. Saatuja tuottoja verrattiin eri maturiteettien
vaihtoehtoisiin tuottoihin. T&hdn tarkoitukseen kaytettiin Yhdysvaltojen
liikkeelle laskemia raha- ja padomamarkkinapapereita. Tilastollista suhdetta
P/E-lukujen ja tulevien tuottojen vililld testattiin regressioanalyysilla.
Selitettdvda muuttuja regressiossa oli keskimddrdinen sijoitusperiodin tuotto, ja
selittdvéa tekija periodin alun P/E-luku. Tutkimuksen tuloksena todetaan, ettd
taménhetkisilla P/E-luvuilla on vdhdn merkitsevyyttd ennustettaessa alle
kolmen vuoden sijoitusperiodin tuottoja. Pitkdn aikavilin (yli 5v.) tuotot ovat
kuitenkin alempia, mikili sijoitusperiodin alussa on sijoitettu korkean P/E-
luvun osakkeisiin. Liséksi todettiin osaketuottojen voittavan pitkalld periodilla
raha- ja pddomamarkkinatuotot, vaikka sijoituksen ajoitus P/E-luvun valossa
olisikin huono.

Schwert (2002) kokosi aiempaa tutkimusty6td analyysia varten todistaakseen
anomalioiden heikentyneen, tai osittain jopa kadonneen markkinoilta.
Tutkimuksessa pédddyttiin tulemaan, jonka mukaan kaytettivan aineiston
tapauksessa koko-, arvo-, viikonloppu- ja osinkotuottoefektien kohdalla ndin
tapahtuikin. Tamd tulkitaan johtuvan sijoittajien omaksumista strategioista,
jotka hyodyntavit akateemisissa tutkimuksissa havaittuja anomalioita. Nama
tulokset tukevat ndkemystd, jonka mukaan anomaliat ovat enemmainkin
ndenndisid kuin todellisia. Toimijoiden omaksumat strategiat, joissa yritetdan
hyvéksikdyttdd  mallinnettujen  markkinoiden  ep&djohdonmukaisuuksia
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parantavat ndin markkinoiden tehokkuutta. Schwert toteaa liséksi, ettd hyvin
tunnetut anomaliat kayttaytyvat liian epdjohdonmukaisesti eri aineistoissa
antaakseen selkedn todisteen markkinoiden vaaristymista.

Malkielin ~ (2005) ndkemyksen mukaan osakkeiden hinnat sopeutuvat
valittomasti ilman viiveitd uuteen informaatioon, jonka seurauksena sijoittajalla
ei ole mahdollisuutta ansaita epdnormaalin suuria tuottoja ottamatta
epanormaalin suurta riskid. Tulkinnan mukaan uusi informaatio kehittyy
satunnaisesti, myoskin osakemarkkinat kehittyvédt satunnaisesti, ottamatta
huomioon niiden pitkdn aikavalin positiivista kehitysta. Malkielin artikkelin
mukaan paras tulos osakemarkkinoilla saavutetaan ostamalla riittdvdn laajaa
indeksirahastoa. Ndin saadaan sijoitukselle suurimmassa osassa tapauksista
paras tuotto. Lisdksi hédn ei usko arvonmaééritystunnuslukujen selittdvan tulevia
osaketuottoja. Tdstd todisteena esitetddn ammattilaisten havidminen kulujen
jdlkeen indeksirahastoille, jota ei voisi tapahtua mikili markkinakehitys olisi

ennakoitavissa.

1.3. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisestd osasta. Johdannossa kaytiin
lapi tutkimuksen asetelmaa sekd aihealueen aikaisempaa tutkimusta.
Teoreettinen osa alkaa pddomamarkkinoiden tehokkuuden mairittelylld,
rahoitusmarkkinoiden tehtidvien tarkastelulla, sekd esittelemilld tehokkuuden
kolmijako.

Kolmannessa luvussa esitellddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesista
havaittuja poikkeamia. Anomalioista esitellddn tutkimusongelmaan eniten
liittyvid tapauksia. Luku neljd rakentuu yrityksen arvonmadarityksen ympérille,
kdyden lapi rahoitusteorian keskeisimpid malleja. Tutkielman teoriaosan
pdédttad hypoteesien esittdminen luvussa viisi.

Kuudes luku aloittaa empiriaosan tutkimusaineiston esittelylld, sisdltden P/E-
luvun tarkan mddrittdimisen, portfolioiden muodostamisen ja tuoton seka
riskipreemioiden laskemisen. Tutkimusmenetelménd kéytettdvad regressioana-
lyysid kasitellddan tamaén jalkeen, tuoden esille parametrien estimointi, oletukset,
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huomioita mallin selityskyvystd sekd keskeisid ongelmia. Lisdksi tarkastellaan
hypoteesien ja menetelmén testaamista.

Luku pddtetddan tutkielman tarkan regressiomallin rakentamiseen ja tutkimus-
tulosten ja johtopddtosten esittelyyn. Tutkielma  pé&dtetdan yhteenvetoon

luvussa seitsemin.
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2. PAAOMAMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

1953 Maurice Kendall, brittildinen tilastotieteilija esitteli ristiriitaisen vastaan-
oton saaneen tutkimuksensa osakkeiden hintojen kayttdytymisestd ja
hyodykkeiden hinnoista. Kendall oli odottanut 16ytdvansa sdannollisid
hintasyklejd, mutta ihmetyksekseen ei 16ytanyt niitd. Lisdksi hdn havaitsi, ettei
edellisen viikon kuviosta voinut pddtelld mitddn tulevan viikon hintakehi-
tyksestd. Toisin sanoen osakkeiden ja hyodykkeiden hinnat seurasivat satun-
naiskulun mallia. (Brealey & Myers 2003: 347-348.)

Tata pidettiin aluksi todisteena siitd, ettd markkinoita ohjaa jokin virheellinen
markkinapsykologia, eikd mikéddn looginen pdadttely (Bodie, Kane & Marcus
2002: 340). Hyvin pian tutkijoiden tulkinnat kuitenkin muuttuivat pédinvas-
taisiksi: tulokset olivatkin todiste siitd, ettd markkinat toimivat hyvin ja tehok-
kaasti (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 80).

Mikd tahansa informaatio, jolla on merkitystd osakkeen tulevassa hintake-
hityksessd, on ldhtokohtaisesti jo heijastunut osakkeen nykyiseen hintaan.
Sijoittajat ostavat valittomasti sijoitushyddykettd, joka tarjoaa lisddntyneen
tuottomahdollisuuden. Luonnollisena seurauksena sen hinta nousee oikealle
tasolle poistaen epédtavallisen suuren tuottomahdollisuuden markkinoilta. Ndin
palataan tilanteeseen, jossa tuoton ja riskin suhde on aina verrannollinen toisen

hyodykkeen tarjoamaan. (Bodie ym. 2002: 341.)

Markkinoille saapuvan tiedon pitdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
(EMH) mukaisesti olla ennustamatonta. Jos se olisi ennustettavaa, se olisi jo osa
tamédn pdivén tietoa, ja tdten mukana markkinahinnassa. Siksi osakkeet jotka
reagoivat uuteen tietoon, reagoivat sithen ennustamattomasti. (Bodie ym. 2002:
341.)

Tamd on satunnaiskulku-argumentin (random walk) keskeinen sis&ltd. Sen
mukaan hinnat markkinoilla muuttuvat satunnaisesti ja odottamatta. T&td ei
kuitenkaan voida pitdd osoituksena osakemarkkinoiden irrationaalisuudesta.
Hinnat ovat rationaalisesti mddrdytyneitd, ja vain uusi, odottamaton saapuva
tieto saa ne muuttumaan. Tadtd pidetddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
kulmakivend. (Bodie ym. 2002: 341-342.)
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2.1. Rahoitusmarkkinoiden tehtavit

Rahoitusmarkkinoiden tédrkein tehtdvd on valittdd tehokkaasti varoja
ylijaamaésektorilta alijagamasektorille. Ylijadmasektoriin kuuluvat taloudet ja
yritykset, joiden varat ylittavat kulutukseen ja omiin investointeihin tarvittavan
madran. Alijadmdsektori taas koostuu markkinatoimijoista, joilla on tarve
pddomalle, sekd mahdollisuus sijoittaa tuotolla, joka ylittdd padoman kustan-
nuksen. (Copeland, Weston & Shastri 2005 : 353.)

Leppiniemi (1993: 59) jakaa rahoitusmarkkinoiden tehtdvat kolmeen luokkaan:

1. Rahoitusmarkkinoiden kautta on saatavissa informaatiota tuottovaa-
timuksen asettamista silmilld pitden, eli minkilaisin ehdoin rahaa on
saatavissa ja sijoitettavissa (informaation vilittiminen).

2. Kun varoja sijoittavat ja varoja tarvitsevat talousyksikot kohtaavat rahoi-
tusmarkkinoilla, rahoitusmuotojen hinnat maéadrdytyviat kysynnidn ja
tarjonnan mekanismien mukaisesti (rahoitusmuotojen hinnoittelu).

3. Rahoitusmarkkinat hajauttavat ja vahentdvit sijoittajien riskejd massa-
toimintansa avulla: Rahalaitos voi taata sijoituksen palautumisen toisella
tavalla kuin suora sijoitus lainana tai oman pdadoman ehtoisesti (sijoittajan
riskin ajallinen ja mddrillinen tasoittaminen).

Edelld esiteltyihin tehtdviin voidaan lisdtd tarkastelusta riippuen myos muita
tarkeitd tehtdvid, kuten lyhytaikaisten saatavien muuntaminen pitkdaikaisiksi
veloiksi. Taméd johtuu siitd, ettd alijidmasektorin lainantarve on usein
huomattavasti pitempiaikaisempaa kuin ylijadmaédsektorin sijoitusperiodi.
Tamén vuoksi rahoitusmarkkinat ja rahoituslaitokset konvertoivat lyhytaikaisia
sddstojd pitkdaikaisiksi lainoiksi ja sijoituksiksi. (Malkamdki 1989: 30.)

2.2. Tdydelliset rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan tdydellisyydestd puhuttaessa tarkastellaan
yleensd pddomamarkkinoiden tdydellisyyttd. Tama johtuu siitd, ettd pitkda-
ikaisen rahoituksen vilitys tapahtuu ndilld markkinoilla. Tdydellisten mark-
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kinoiden oletusten mukaiset paddomamarkkinat toimivat ja kohdentavat kansan-
talouden varoja tehokkaasti. (Malkaméki 1989: 31.)

Tdydelliset rahoitusmarkkinat toteuttavat seuraavat ehdot (Rees 1990: 238):

1. Kaikille markkinatoimijoille oltava samanaikaisesti tarjolla tdydellinen ja
ilmainen informaatio.

2. Kitkattomilla markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, ja verojdrjestel-

mai on neutraali suhteessa markkinoihin.

3. Markkinoilla on suuri mééra ostajia ja myyjid siten, ettd markkinatoimijat
ovat “hinnanottajia”.

4. Markkinatoimijat kdyttdaytyvét rationaalisesti, pyrkien valinnoillaan ra-
hoitusteorian perusoletusten toteuttamiseen. Tdllainen on muun muassa

tuotto-riski suhteen maksimointi.

Kun ndmid ehdot toteutuvat, toisin sanoen kun rahoitusmarkkinat ovat
taydelliset, markkinat kohdentuvat tarkasti ja ovat toiminnallisesti tehokkaat.
Allokatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan p&ddoman allokoitumista siten, ettd
riskikorjatut rajatuotot ovat yhtd suuret sekd rahoituksen tarvitsijoille, ettd
sdastdjille (Martikainen 1995: 79). Tdydelliset rahoitusmarkkinat ovat itse
asiassa valttdimattomyys tdmdn toteutumiselle. Toiminnallinen (operatiivinen)
tehokkuus puolestaan tarkoittaa varojen siirtimisen s&&stdjiltd nettolainaajille
tapahtuvan tdydellisten markkinoiden tapauksessa ilman kustannuksia.
(Berglund 1986: 8.)

2.3. Tehokkaat osakemarkkinat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut osakseen paljon mielenkiintoa
ja kritiikkid ottaen huomioon, ettd se on melko rajallinen kisite. Se ei
esimerkiksi sisdlld tarkennusta siitd, ovatko markkinat taydellisesti kilpaillut tai
onko informaatio ilmaista markkinoiden kaikille toimijoille. (Copeland ym.
2005: 372.)
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Osakemarkkinat voivat kuitenkin toimia tehokkaasti, vaikka ne eivat tayttai-
sikddn kaikkia tdydellisten markkinoiden teoreettisia olettamuksia. Osa-
kemarkkinoiden tehokkuuden tarkastelu voidaan jakaa kahteen osaan (Malka-
maki 1989: 31-33):

Informaatiotehokkuuden tarkastelulla pyritddn selvittimddan ovatko arvopa-
pereiden hinnat ennustettavissa. Téllaisilla markkinoilla kaikki relevantti
informaatio heijastuu arvopapereiden hintoihin viiveetta ja taydellisend. Tama
puolestaan ohjaa varojen allokoitumista tehokkaasti investointiprojekteihin
joiden tuotto on korkein. (Copeland ym. 2005: 353.)

Markkinatehokkuus puolestaan tarkoittaa sitd, onko havaittu ennustettavuus
taloudellisesti hyoddynnettdessd. Markkinatehokkuuden toteutuminen sallii
perdkkdisten tuottojen jonkinasteisen riippuvuuden. Tuottojen vilinen
riippuvuus ei kuitenkaan saa olla niin suuri, ettd sen avulla voitaisiin saavuttaa
normaalia suurempia voittoja. (Malkamdki 1989: 34.)

Késite osakemarkkinoiden tehokkuudesta ei ole mustavalkoinen. Yleisesti
markkinat eivat ole tiukan tehokkaat tai aivan tehottomat, kysymys voidaankin
ajatella olevan tehokkuuden asteesta markkinakohtaisesti (Haugen 1997: 642).
Tehokkaiden padomamarkkinoiden konsepti ei siis ole yhtd tiukasti méaéritelty
kasite kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden. Yleistien voidaan ajatella
tehokkaiden markkinoiden olevan sellaiset, joilla hinnat heijastavat kaiken
relevantin informaation hyddykkeen ominaisuuksista. Télloin markkinahintoja
voidaan pitdd relevantteina signaaleina pddoman oikealle allokoitumiselle.
(Copeland ym. 2005: 354).

2.4. Tehokkuuden kolmijako

Yleisesti erotellaan kolme versiota markkinatehokkuuden (Efficient Market
Hypothesis, EMH) késitteestd. Jaon esitteli Fama (1970), ja se kuuluu rahoitus-
teorian kantaviin teoreemoihin. (Bodie ym. 2002: 342.)

1. Heikot ehdot tiyttivi tehokkuus. Arvopapereiden hintoihin sisdltyy kaikki
historialliseen hintakehitykseen liittyvd informaatio. Tehokkuuden
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tamédn version mukaan trendin analysointi tulevan ennustamiseksi on

vaikeaa.

2. Keskivahvat ehdot tiyttivi tehokkuuus. Kaikki julkistettu ja yhtididen tule-
vaisuuden ndkymiin vaikuttava tieto heijjastuu viélittomaésti arvopa-
pereiden hintoihin. Téllainen informaatio sisdltdd edellisen tehokkuuden
asteen informaation lisdksi esimerkiksi tiedot yhtion tuotevalikoimasta,
johdon ammattitaidosta, hallitsemista patenteista, tulosennusteista ja
kirjanpitokdytannoista.

3. Vahvat ehdot tiyttivi tehokkuuus. Seka julkinen ettd julkistamaton infor-
maatio vaikuttaa valittomasti osakkeen hintaan. Tdhdn lasketaan kuu-
luvaksi myos niin sanottu sisdpiiritieto. Hypoteesin vahvat ehdot

tayttdava versio onkin ddrimmadinen.

Tehokkuuden asteet ajatellaan olevan riippuvuus-suhteessa toisiinsa. Keski-
vahvat ehdot tayttdavien markkinoiden on siis taytettdvd myos heikot ehdot, ja
vahvojen ehtojen markkinat toteuttavat myos keskivahvat. Faman tehokkuus-
luokittelu on yhéd laajalti kdytetty markkinatehokkuuden empiirisessa tutki-
muksessa. Ehdot ovatkin asetettu nimenomaan tutkittavan informaation laadun
identifikointiin. (Malkamaki 1989: 34-35; Bodie ym. 2002: 342-343.)
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3. HAVAITTUJA POIKKEAMIA OSAKEMARKKINOIDEN
TEHOKKUUDESTA

Markkinatehokkuuteen liittyvan tutkimuksen valossa voidaan todeta osake-
markkinoiden toimivan tehokkaasti julkisesti saatavan informaation suhteen.
Ndin tapahtuu maailman laajuisesti. Joka tapauksessa joitakin suuria epédjoh-
donmukaisuuksia on loydetty analysoitaessa osakemarkkinoita. Nama
epdjohdonmukaisuudet ovat sdilyneet markkinoilla itsepintaisesti, ja ovat
sellaista suuruusluokkaa, ettd niitd on alettu kutsua markkinoiden anoma-
lioiksi. (Elton & Gruber 1991: 428.)

Tehokkaiden osakemarkkinoiden olettamukselle perustuvan CAP- mallin
(Capital Asset Pricing Model) mukaan osakkeiden tuottojen tulisi maaradytya
riskittoméan korkokannan ja osakkeen systemaattisen riskin eli beeta-kertoimen
perusteella. Anomalioiden tapauksessa tuottoja ei voida selittdad edelld mainitun
mallin perusteella luotettavasti. (Malkaméki & Martikainen 1989: 113.)

Berglund (1987: 92) luokittelee anomalioiden mahdolliset aiheuttajat kolmeen
eri kategoriaan:

1. Osakkeen tuottoon ja riskiin liittyvat mittaustekniset ongelmat.
Osakemarkkinoilla vallitsevat kitkatekijat.

3. Anomaliaa tutkittaessa kadytettdvan hinnoittelumallin perusteissa olevat
puutteellisuudet.

3.1. P/E-anomalia

P/E-luvun mddritelmd ei ole yksiselitteinen. Yleisesti voidaan maédritelld
tunnusluvun olevan nykyisen osakkeen markkinahinnan suhde yhtion viime
tilikauden osakekohtaiseen nettotulokseen. Muuttuja kertoo kuinka paljon
osakkeeseen sijoittavan pitdd maksaa tuloksesta jonka yhtio tuottaa. P/E-luku
vaihtelee yrityksittdin ja toimialoittain voimakkaasti, mikd tulee ottaa
huomioon tunnuslukua sovellettaessa. Kuitenkin selkedsti eridvat odotetut kas-
vumahdollisuudet selittdavat eridvid P/E-lukuja yhticiden valilla. Tunnusluku
kuvaakin markkinoiden optimismia koskien yhtion kasvuodotuksia.(Bodie ym.
2002: 45, 576-577.)
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Basun (1977) Kklassiseksi noussut tutkimus keskittyi siis tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin testaamiseen. Samalla hdn oli ensimmdinen joka
huomasi P/E-anomalian. Tuloksena todettiin ettd kyseessd olevalla
tutkimusjaksolla matalan P/E-luvun portfoliot saavuttivat korkeamman tuoton
sekd absoluuttisesti, ettd riskikorjattuna. Basun mukaan tdmd johtui siitd, ettei
tunnusluvun  siséltdmd informaatio siirtynytkddan riittdvdn nopeasti
markkinahintoihin, jotta tehokkuuden keskivahvat ehdot tdyttyisivét.
Tunnusluvun informaatiosisdllon avulla kyettiin normaalista poikkeavan

suuriin riskikorjattuihin tuottoihin.

Kuten aikeisimmin todettiin myos Reinganumin (1981) markkinatehokkuus-
tutkimuksessa havaittiin yhtion koon ja P/E-tason vaikuttavan riskikorja-
tustikin osakkeen tuottoon. Portfoliot tuottivat systemaattisesti enemmaén kuin
CAP-mallin ennusteet. Tdamdn Reinganum tulkitsi johtuvan myos siitd, ettd
malli olisi epdtarkka. Koko- ja E/P-anomalioiden todettiin olevan yhteen-
kuuluvat.

Toinen Basun (1983) tutkimus perustui amerikkalaiseen aineistoon vuosilta
1963-1979. Tutkimustulosten mukaan sijoittamalla yhtitihin, jotka kuuluivat
P/E-luvuiltaan pienimpéddan viidennekseen saavutettiin keskimédrin 0,36
prosentin kuukausittainen epanormaali tuotto ennen transaktiokustannuksia.
Samantyyppisid tuloksia on myShemmin raportoitu useissa maissa, myos
Suomessa (Malkaméki ym. 1989: 118).

3.2. Yrityskoko-anomalia

Ehka laajimmin tutkittu havaittu poikkeama markkinatehokkuudesta on ”koko-
efekti”. Yhtiot, joilla on pieni markkina-arvo julkisesti noteeratuilla mark-
kinoilla tuottavat havainnon mukaan paremmin kuin CAP-mallin mukaisesti
laskettu tuotto-odotus (security market line). (Elton ym. 1991: 429.)

Yrityskoko-anomalia on syvillisimmin horjuttanut akateemikkojen ja kdytan-
non toimijoiden uskoa CAP-malliin. Ilmion mukaisesti suhteellisen pitkalta
ajanjaksolta voidaan havaita markkina-arvoltaan pienten yritysten
saavuttaneen korkeamman tuoton kuin suuret yritykset, joilla on samat
ominaisarvot riskin suhteen. Téaten sijoittajat ilmeisesti vaativat pienten



24

yritysten kohdalla preemion jostakin, jota ei voida rahoitusteorian perusteella
tulkita systemaattiseksi riskiksi. (Berglund 1986: 137.)

Bodie ym. (2002: 360) esittdd, ettd historiallinen keskimddrdinen vuosituotto,
joka on saatu jakamalla NYSE:n (New York Stock Exchange) osakkeet 10
portfolioon joka vuosi markkina-arvon perusteella, antaa pienimmin ja
suurimman markkina-arvon portfolioille tuottoeroksi vuonna 2000 jopa 8,59
prosenttia. Tietenkin on otettava huomioon, ettd pienet yritykset voidaan olet-
taa riskisimmiksi, ja ndin todeta olevan luonnollista, ettd sijoittajat vaativat
riskipreemiona korkeamman tuoton sijoittaakseen kyseessé oleviin osakkeisiin.
Kuitenkin CAP-mallin mukaisesti riskikorjatut tuotot havaittiin eroavan
keskimaédrdisestikin 4,3 prosenttia kyseessd olevien portfolioiden tapauksessa.

Ensimmadisend yrityskoko-anomalian dokumentoi Rolf W. Banz (1981). Banzin
tutkimus on yhd yksi useimmin viitatuista empiirisista tutkimuksista
aihealueella. Artikkelin suuri 16yto oli se, ettd kokoefekti voitiin havaita
empiirisesti tilastollisesti merkittdvasti. Banz havaitsi, ettd hdnen mallissaan
koko-termi sai suurinpiirtein saman tilastollisen merkitsevyyden selitettdessa
tuottoja kuin beta. Todellinen tuottoero pidettdessd portfoliossa markkina-
arvoltaan pienimpid yrityksid verrattuna suurimpiin oli 19,8 prosenttia.
Kuitenkin havaittiin, ettd keskimddrdisesti voitiin 16ytdd ajanjaksoja joiden
kuluessa isojen yhtididen portfoliot tuottivat paremmin kuin pienten yhtiéiden.

Tutkimusty6 anomalian selitttdmiseksi on kuitenkin karsinyt ongelmista
mittaustarkkuudessa, sekd tilastollisen analyysin ongelmista. Ilmié on tulkittu
usein my0s kansantaloudelliseksi, talouden rakenteesta johtuvaksi ”ongel-
maksi”. (Elton ym.1991: 429.)

3.3. Tammikuu-anomalia

Anomalioita voidaan l6ytdd verrattaessa kausivaihteluja osakemarkkinoilla.
Tarkeimpid ndistd vaihteluista on tammikuu-anomalia. Ilmiolld tarkoitetaan
sitd, ettd osakkeiden tuotot ovat tammikuussa suurempia kuin muina kuu-
kausina. (Malkamiki ym. 1989: 119.)
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Kausivaihtelut osakkeiden tuotoissa on ldheisesti yhteydessa keskivahvat ehdot
tayttdavan tehokkuuden kasitteeseen. Heikkojen ehtojen tapauksessa
informaatio rajoittuu ainoastaan edeltdviin markkinahintoihin. Kun analy-
soidaan kausittaisia vaihteluita markkinoilla, informaatiosisédlté on laajen-
nettava koskemaan myos sitd, koska epanormaali tuotto havaittiin, eli missa
kuussa tai mind pdivand ko. tuottolisad tapahtui. (Berglund 1986: 95.)

Tammikuu-anomalian sijasta voidaan puhua vuodenloppu-efektistd. Ilmicta
kasitteleva laaja tutkimus on todistanut osakkeiden antavan korkeita, normaa-
lin ylittavid, tuottoja koko tammikuun ajan. Viime aikoina on osoitettu anoma-
lian yhteys yrityskoko-anomaliaan. Pienten yhtiéiden tuottoero verrattuna suu-
riin on erittdin voimakas nimenomaan vuoden ensimmdisind kaupankaynti-
pdivind. Luonnollinen selitys tdlle voisi olla verotuksesta johtuva tappiollinen
myynti vuoden lopulla. IImi6 tulkitaan voimakkaammaksi pienille firmoille,
koska ne eivit ole niin selkedsti institutionaalisten sijoittajien omistamia.
Viimeaikaisissa tutkimuksissa puhutaankin usein anomalioiden yhdistelmistd,
kuten tammikuu- ja yrityskoko-efektin tapauksessa (small-firm-in-January-effect).
Toisaalta on myos tutkimustuloksia, joissa pienten yhtididen osakkeet lyo
suuret vuoden alussa riippumatta niiden markkina-arvon kehityksesta edelli-
sella periodilla. (Elton ym. 1991: 431; Bodie ym. 2002: 360.)

Verotuksesta johtuvan piensijoittajille tyypillisen tappiollisen myynnin
hypoteesin lisdksi on esitelty my06s toinen varteenotettava selitys. Martikainen
(1995: 128) kasittelee kirjassaan tutkimusartikkeleita, joissa keskeisin vuoden-
vaihde-efektin selittdja on niin sanottu portfolion uudelleenmuodostamis-
hypoteesi. Tamén hypoteesin mukaan erityisesti institutionaaliset sijoittajat
muuttavat osakesalkkujensa koostumusta vuodenvaihteessa ja myyvat vuoden
lopussa osakkeita, jotka saattaisivat ndyttdd salkussa riskisiltd. Vuodenvaihteen
jdlkeen, sijoittajat ostaisivat taas riskisid, lahinnd markkina-arvoltaan pienempia
yrityksid tasapainottaakseen portfolioitaan.

3.4. Winner-loser-anomalia

De Bondt ja Thaler (1985) tutkivat ilmiotd, jonka he nimesivit winner-loser
efektiksi. He havaitsivat, ettd sijoittajat tulevat liian pessimistiseksi osakkeita
kohtaan, jotka ovat tehneet edelliselld aikaperiodilla tappiota. Periodin
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voittaneita osakkeita kohdeltiin puolestaan liian optimistisesti. Seurauksena
tdllaisten osakkeiden kurssikehitys irtaantui fundamenttien valossa oikealta
tasolta. Vddrd hinnoittelu ei kuitenkaan ole pysyvdd. Tutkijat havaitsivat
kurssien korjaantuvan ajan kuluessa. Silloin héavidjat kehittyvat markkinoita
paremmin, ja voittajat puolestaan havidvdt markkinoille. (Shefrin 2002: 34;
Bodie ym. 2002: 362.)

Ko. anomalia onkin erinomainen esimerkki siitd, miten ihmisluonteen
lainalaisuudet ohjaavat kdytostd myos osakemarkkinoilla, kuten muillakin
eldmén osa-alueilla (ns. behavioral explanation). De Bondt ja Thaler (1989) kerdsi-
vdt tutkimuksessaan yhd vahvempaa todistusaineistoa winner-loser-anoma-
liasta. Perinteisesti rahoitusteoriassa ilmioé oli ajateltu johtuvan markkina-
arvoaan hdvinneiden yhtididen erilaisesta riskitasosta. Tutkijat kuitenkin
huomasivat, ettd sijoittajat jotka ostivat havinneitd osakkeita, ja luopuivat
voittaneista, 16ivat markkinat riskikorjatustikin noin 8 prosentilla. (Shefrin 2002:
34, 84.)

DeBondtin ja Thalerin artikkeleiden pddtelmdt ovat merkittdvid haasteita
markkinatehokkuuden toteutumiselle markkinoilla. Siksi tutkimustyé on myos
saanut osakseen runsaasti huomiota. Seki artikkeleita tukevaa, ettd sen tulemat
kyseenalaistavaa tutkimustyotd on julkaistu runsaasti. Pddasiassa ristiriitaisuus
tutkimuksissa on johtunut valittavasta metodista, jolla odotetut tuotot ja
edelleen epdnormaalit tuotot on laskettava. DeBondtia ja Thaleria tukevaa
tutkimusta ovat julkaisseet muun muassa Chopra, Lakonishok ja Ritter (1992), ja
tulokset kyseenalaistavaa Ball & Kothari (1989). Toisena huomioonotettavana
tekijand pidetddn sitd, kuinka paljon anomalia voidaan katsoa johtuvan muista
efekteistd, kuten yrityskokoanomaliasta tai myynnistd verotuksen optimalisoi-
miseksi. (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2003:432.)
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4. YRITYKSEN ARVON MAARITTAMINEN

Téassd luvussa tarkastellaan osakkeen tuoton ja riskin vélistd suhdetta.
Tarkoituksena on esitelld arvonmadérityksessd yleisesti kdytettyjd tyokaluja, joita
kdaytetddan  mallintamaan  sijoitushyodykkeiden  hinnoittelua.  Liséksi
havainnollistetaan myos optimaalisen portfolion valintaan liittyvaa
problematiikkaa ja luodaan kuva peruskisitteistdi myohemmé&n empiirisen
tarkastelun pohjaksi.

Riskin ja tuoton suhde on rahoitustusteorian ja sijoittamisen perusta. Jos
voidaan spesifioida riski ja odotettu tuotto kunkin sijoitushyodykkeen osalta,
rahoitusteoria mahdollistaa sijoittajalle optimaalisen portfolion muodosta-
misen. Tama ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Toimijoilla on kaytettdvissdan
suuri mddrd informaatiota kymmenien vuosien historialliselta periodilta, mutta
parametrien estimoinnissa ei tiedetd ovatko niiden taustalla vaikuttavat tekijat
pysyneet ennallaan. Tédten luotettavien mallien rakentaminen ilmididen

testaamiseksi on erittdin haastavaa. (Siegel 1998: 25-26.)

Osakkeen hinnan médrittdiminen (perusteanalyysi) pohjautuu olettamukseen
siitd, ettd minkd tahansa hyddykkeen arvo on yhtdsuuri kuin sen
tulevaisuudessa tuottamien tulovirtojen nykyarvo. Olettamuksen pohjalta
sijoittaja pyrkii ennustamaan kyseessd olevien kassavirtojen ajoituksen ja koon.
Tamén jdlkeen tulovirrat muutetaan sopivaksi oletetun diskonttaustekijan ja
osinkojen arvonmddritysmallin avulla nykyarvoisiksi. Kaytdnnossd tama
tarkoittaa sitd, ettd analysoijan on yritettdivd ennustaa yhtion tulevaa
osinkovirtaa. Yhtion tulevien osakekohtaisten tuottojen sekd suoritetun
osingonmaksun suuruuden arvointi ei olekaan yksiselitteistd. (Sharpe &
Alexander 1990: 10.)

4.1. Sijoituskohteen tuotto ja riski

Aiemmin maédritellyt rahoitusmarkkinat tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa
kulutuksesta ylijidneet varat joko riskisiin tai riskittomiin kohteisiin.
Valitessaan riskittomid sijoituskohteita sijoittaja tietdd jo sijoitushetkelld
sijoituksestaan saamansa tuoton. Sen sijaan riskid sisdltavan kohteen tuotto ei
ole vield sijoitushetkelld tiedossa. Riski tarkoittaakin poikkeamaa (joko ylittavaa
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tai alittavaa) tuoton odotetusta arvosta. (Vieru 1989: 79.)

Valitessaan riskisen kohteen (esim. osake) sijoittajat vaativat tuottolisan
ottamastaan riskistdi. Epdvarmuuden vuoksi odotettu tuotto on oltava
korkeampi kuin riskittoman sijoituskohteen. Riskisen ja riskittoméan sijoitus-
kohteen tuottojen erotusta kutsutaan riskipreemioksi. (Bodie ym. 2002: 579.)

Riskipreemioiden suuruus vaihtelee riippuen talouden tilasta. My6s maittaisia
eroja esiintyy. Syitd preemioiden vaihteluun ovat muun muassa inflaatio ja
korkotaso. Ei olekaan sattumaa ettd osakkeiden korkeimmat kolmenkymmenen
vuoden tuottoperiodit ovat sattuneet heikoimpien joukkovelkakirjatuottojen
ajanjaksoille. Toisen maailmansodan jdlkeiset korkeat riskipreemiot eivit
olekaan pysyvid, ja myos riskittomien velkakirjojen tuotto noussee tulevaisuu-
dessa. (Siegel 1998: 16-18.)

Sijoittajat voidaan jakaa riskinkarttajiin, -rakastajiin ja riskineutraaleihin toimi-
joihin. Rahoitusmarkkinoiden havainnollistamiseksi rakennetut tasapainomal-
lit olettavat sijoittajien olevan riskinkarttajia. (Bodie ym 2002: 154.)

Tilannetta voidaan havainnollistaa seuraavalla kuviolla:

E(r)

CML

E(r,) |

ry

> ©

Ok,

Kuva 1. Sijoittajien valinnat tuoton odotusarvon ja riskin yhdistelména (Vieru 1989: 81).
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Kuvassa on esitetty tuoton odotusarvon ja riskin yhdistelmid. Sijoittajat
pyrkivit loytamaan sijoitushyodykkeiden joukosta sellaisia osakkeita tai niiden
yhdistelmid, joista saatava tuotto maksimoituu minimiriskillda ja riski
minimoituu maksimituotolla. Télldiset yhdistelmdt muodostavat tehokkaiden
salkkujen joukon joka on kuvassa merkitty XY:114. (Bodie ym. 2002: 224.)

Laskemalla jokaisen osakkeen ja jokaisen osakeyhdistelmdn varianssit (o) ja
vertaamalla niitd saavutettuihin tuottoihin, voidaan havaita ettei kyeta
saavuttamaan tuottoja, jotka ylittdisivit tehokkaiden salkkujen tuotot
pienemmiailld riskilld. Lisdamadlld tarkasteluun riskiton arvopaperi (rf) pddstaan
vield korkeammalle tuottotasolle riskid lisdamadttd. Kuvassa nakyvad
riskittoman ja riskisten arvopapereiden tuotto-riskisuhteen kuvaajaa sanotaan
pidomamarkkinasuoraksi (CML, capital market line). (Vieru 1989: 81-82.)

Kuvassa pddomamarkkinasuora kulkee pisteen M kautta. Tadstd pisteestd
kdytetddn nimitystd markkinasalkku, ja se pitdd sisdlladan kaikki riskiset
sijoitusvaihtoehdot, kuten osakkeet, maa-alueet, kiinteistét ja niin edelleen.
Pisteessd M hajauttaminen on tdydellisimmilldan, portfolion t&lldin sisdltdessa
kaikki riskiset sijoitusvaihtoehdot. Riippumatta sijoittajan riskipreferenssistd on
pisteessd M sijaitseva portfolio aina paras riski-tuottosuhteeltaan. Markkina-
salkun varianssi ja odotettu tuotto on my6s merkitty kuvioon. (Haugen 1997:
203.)

Sijoittajan riskinsietokyky maédrittelee mikd salkku valitaan tehokkaiden
salkkujen joukosta. Mitd suurempi riskinsietokyky toimijalla on, sitd
kauempana oikealla padomamarkkinasuoralla valittu salkku tulee sijaitsemaan.
Kuitenkin esimerkiksi portfolioteoria ldhtee oletuksesta, jonka mukaan
sijoittajat ovat riskinkarttajia. (Sharpe ym. 1990: 150.)

Lisdksi on huomattava, ettd varianssi (I. tuoton kokonaisvaihtelu) riskin
mittarina soveltuu ainoastaan yhdistelmille, jotka sijaitsevat p&doma-
markkinasuoralla. Esimerkiksi salkun Z tuotto-riski suhteen mddritys on
toteutettava muutoin. Téhédn soveltuvat muun muassa my6hemmin kasiteltava
capital asset pricing-malli tai arbitrage pricing theory. (Vieru 1989: 80-83.)
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4.2. Portfolioteoria

Portfolioteorian perustuksen loi Harry Markowitz artikkelillaan 1952.
Tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota yleiseen kdytdntoon portfolioiden
hajauttamiseksi, ja osoitettiin tarkasti miten sijoittaja voi vdhentdd salkkunsa
tuoton keskihajontaa. Tamd tapahtuu valitsemalla osakkeita jotka eivat liiku
tismalleen samansuuntaisesti markkinoilla (p; #0). Tama onkin sijoitusten
diversifioinnin ldhtokohta. Markowitz loi teorian riski-tuotto suhteeltaan
oikeanlaisten portfolioiden muodostamiseksi. N&itd periaatteita kdytetdan yha
perustana sekd tieteellisessd tutkimuksessa, ettd kdytannon salkkuja
muodostettaessa. (Brealey ym. 2003: 187.)

Portfolioteoria tarkastelee nimensd mukaisesti juuri useista arvopapereista
koostuvien salkkujen optimaalista rakennetta. Tutkimuksessa kisitellddn sitd,
miten voidaan muodostaa relevantteja odotuksia osakkeiden tulevista tuotoista.
Tamd tapahtuu mallintamalla sddntsjd, joiden avulla sijoittajien tulisi
maksimoida sijoituksien nykyarvoisia odotettuja tuottoja. Tamidn jdlkeen
Markowitz késittelee sijoittajien kdyttdytymismallia, jossa odotettujen tuottojen
janiiden varianssien suhde optimoidaan. Teoriaa voidaan periaatteessa kayttaa
apuna kaikkien riskisten kohteiden arvonmaédrityksessd. (Markowitz 1952: 77-
78.)

Artikkelissaan Markowitz osoitti kuinka suuresta mddrdstd arvopapereita
voidaan valita paras yhdistelma tai parhaat yhdistelmat, toisin sanoen sellainen
salkku tai salkkuja, jotka antavat parhaan mahdollisen tuoton annetulla
riskitasolla. Rationaalisesti kdyttdytyvan sijoittajan tuli Markowitzin mukaan
suorittaa valinta tarkasteltavien arvopaperien tuottojen tasoa (odotusarvoja) ja
tuottojen yhteisvaihtelua eli niin sanottua kovarianssimatriisia apuna kayttaen.
Haluttuun tuottotavoitteeseen pddstdan pienemmadlld riskilld hajauttamalla
arvopaperisijoitus useamman sijoituskohteen vilille. Teoreettisesti malli on
oivallinen mutta varsinkin julkaisuajankohtana laskentateknisesti hankalasti
kayttoon soveltuva. (Salmi & YIi-Olli 1989: 20.)

Markowitzin teoria on yli 50 vuotta vanha. Voidaankin perustellusti asettaa
kysymys siitd, onko mallinnus relevantti nykyisin. Tdhdn pdivdan asti
Markowitzin tutkimustyotd on jatkettu keskittyen luomaan tyokaluja mallin
kaytannollisyyden parantamiseksi. Suuri osa tutkimustydstd on saavuttanut
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konkreettisen maalinsa vasta 90-luvun lopulla. Vasta ndiden perusteoriaan
luotujen lisdysten ansiosta portfolioteorian kaytté on yleistynyt osakesalkkujen
rakentamisessa. Téllaisia parannuksia ovat muun muassa malliin syttettdvien
tietojen ja tietojenkésittelyprosessin yksinkertaistaminen. (Elton ym. 2003: 130.)

Portfolioteorian mukaisesti oletetaan sijoitussalkun koostuvan N osakkeesta.
Tuoton odotusarvo on kunkin osakkeen suhteellisella painoarvolla W,
painotettujen odotusarvojen E(R) summa (Copeland ym. 2005: 128):

ER)=XwER) )

Hyvan riskin mittarin  tulisi puolestaan ottaa huomioon monien
odottamattomien lopputulemien todenndkéisyydet, ja niiden vaikutusten
suuruusluokat. Sen sijaan ettd laskettaisiin monien erilaisten hdirididen
lopputulemia, yhden suureen tulisi estimoida kuinka todenndkéisesti
tosiasiallinen lopputulema poikkeaa odotetusta. Varianssi (ja keskihajonta) on
mittari, joka mahdollistaa tosiallisen tuoton ja odotetun tuoton eroavuuden
toteamisen. (Sharpe ym. 1990:145-146.)

Portfolion varianssi voidaan esittdd (Copeland ym. 2005: 128):
N N
var(R) =0, =Y > WW.0, @)

i=1 j=1

ja suoraan johtamalla keskihajonta:

N N
std (Rp) = 0-17 = Z Zu/iwjo-ij ®)
i=1 j=1
missd: W; = osakkeen i suhteellinen painoarvo portfoliossa
W; = osakkeen j suhteellinen painoarvo portfoliossa
0jj = osakkeiden i ja j kovarianssitermi.

Varianssia ja keskihajontaa voidaan kayttdd yhdessd tuottojen keskiarvon
kanssa tuottojakauman kuvaamiseen. Mallintaminen on tyhjentdvaa ainoastaan
silloin, kun tuotot ovat normaalijakautuneita. Jos jakauma ei ole normaali-
jakautunut, odotusarvo ja varianssi (keskihajonta) eivdt anna riittivdd kuvaa
arvopaperien riskisyydestd. (Elton ym. 2003: 130-132.)



32

Laskettaessa varianssitermid on maédriteltdvd kovarianssin késite ja -termi.
Kovarianssi mittaa missd mddrin kahden riskisen arvopaperin tuotto liikkuu
samansuuntaisesti. Positiivinen kovarianssi tarkoittaa sijoitushyodykkeiden
tuoton liikkkuvan samansuuntaisesti markkinoilla. Negatiivisen kovarianssin
tapauksessa tuotot liikkuvat erisuuntaisesti. Kovarianssin mittaaminen
tapahtuu tarkastelemalla poikkeamia odotetuista arvoista portfolion jokaisen
osakkeen kohdalla. (Bodie ym. 2002: 165.)

Matemaattisesti kovarianssi voidaan maééritelld seuraavasti (Aczel 1999: 460):

cov(i, j)=0,, = E|(R — E(R))R, — E(R)))] 4)
missd: R; = osakkeen i todellinen tuotto
R; = osakkeen j todellinen tuotto

E(R;) = osakkeen i odotettu tuotto
E(R) = osakkeenjodotettu tuotto.

Kovarianssi voi saada mitd arvoja tahansa. Muuttujan suuruudesta ei voida
pdételld sen lineaarisen yhteyden astetta kahden arvopaperin vilillda. Tama
johtuu siitd, ettd kovarianssitermin suuruusluokka johtuu laskennan kohteena
olevien suureiden R, ja R, keskihajontojen suuruudesta. Jakamalla kovarianssi-
termi laskennan kohteina olevien suureiden keskihajonnoilla, saadaan mittari
jonka arvo rajautuu -1 ja 1 valille. Maaritelty korrelaatio sisdltdd informaatiota
kahden muuttujan vililld vallitsevan lineaarisen yhteyden suhteellisesta
vahvuudesta. (Aczel 1999: 460.)

Aczelin mukaan korrelaatiokerroin (p) voidaan maaritella seuraavasti:

p=—"2 ,—1<p<l1 )
0,0
missd: oj = osakkeiden i ja j vidlinen kovarianssitermi
of = osakkeen i keskihajonta
oj = osakkeen j keskihajonta.

Edelld madritellyt muuttujat ovat valttamattomid analysoitaessa portfolioita.
My6s moderni portfolioteoria kdyttdd samoja muuttujia. Erddnd modernin
portfolioteorian keskeisend saavutuksena voidaan pitdd sitd, ettd riskisyys
konkreettisesti hinnoitellaan sijoitusvaihtoehdoissa. On luonnollista, ettd riskin
lisdéntyessd vaaditaan myos lisdd tuottoa. Kddntden havaitaan, ettd kasvavista
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tuottovaatimuksista seuraa yleensa myos riskin lisddntyminen. (Pynnénen 1989:
176.)

Arvopaperin kokonaisriski, jota varianssi mittaa, voidaan jakaa kahteen osaan
(Haugen 1997: 156):

Systemaattinen riski, joka kuvaa sitd osaa kokonaisriskistd jota ei voida hajautta-
malla poistaa. Sijoittajan on kaikissa tilanteissa oltava valmis kantamaan tama

osa riskista.

Episystemaattinen riski, eli se osa kokonaisriskistd, joka voidaan poistaa tehok-
kaan hajautuksen avulla.

Tilannetta voidaan havainnollistaa seuraavan kuvion avulla:

»
»

- epédsystemaattinen riski

systemaattinen riski

A 4 >
>

n

Kuva 2. Portfolion riski salkun osakemaaran funktiona. (Bodie ym. 2002: 209.)

Systemaattinen riski sisdltdd tekijoitd joita ei voida tehokkaalla hajautuksella
poistaa. Niitd on muun muassa makrotaloudelliset- ja muut yrityksestd
johtumattomat syyt. Markkinariski voidaan katsoa jakaantuvan kahteen
komponenttiin. Ensiksi se siséltdd arvopaperin betan, joka kertoo asteen jolla



34

sijoitushyddyke reagoi markkinoiden liikkeeseen. Betan kisitettd tarkastellaan
ldhemmin arvonmadritysmallien yhteydessd. Toinen systemaattisen riskin
termi sisdltdd koko osakemarkkinan varianssin. Talld tarkoitetaan voimak-
kuutta, jolla markkinat itsessddn liikkuvat. (Haugen 1997: 156).

Kokonaisriskin toisen osan muodostaa epdsystemaattinen riski. Tdahdn riskin
osaan kuuluvat yrityskohtaiset, arvopapereittain vaihtelevat, ominaisuudet.
Téllaisia ovat muun muassa toimiala, koko, p&ddomarakenne ja johdon
ammattitaito. Epédsystemaattinen riskin osa on siis diversifioitavissa pois.
Kaytannon tutkimuksissa on huomattu, ettd jo hajautus viiden osakkeen vilille
poistaa suurimman osan epdsystemaattisesta riskistd (mm. Statman 1987).
Teoreettisella tasolla tdydellinen yrityskohtaisen riskin poistaminen onnistuu
ainoastaan sijoittamalla markkinaportfolioon. On my6s muistettava, ettei
sijoittaja saa preemiota kantamastaan hajautettavissa olevasta riskistd, vaan
riskipreemio oletetaan koskevan ainoastaan systemaattista riskid. (Bodie ym.
2002: 208; Haugen 1997:156).

Edelld tarkasteltiin riskin ja tuoton suhdetta sijoituspddtoksid tehtdessd, ja
esiteltiin  Markowitzin portfolioteoria. ~Peruskaavat portfolion tuoton,
varianssin, kovarianssin ja korrelaatiokertoimen laskemiseksi on madritelty.
Myo6s riskin rakennetta sijoittajan ndkokannalta on havainnollistettu.
Seuraavaksi tarkastellaan arvonmaddritysmalleja, jotka antavat konkreettisem-
man vaihtoehdon mallintaa riskin mittaamista ja hinnoittelua. Tama johtuu
siitd, ettd kitkattomien pddomamarkkinoiden ja sijoittajien yhdenvertaisten
odotusten tapauksessa kaikki sijoittajat haluavat pitdd salkussaan jonkin
yhdistelmén riskitontd sijoitushyodykettd ja markkinaportfoliota (Copeland
ym. 2005: 141). Tamédn kombinaation analysointiin esimerkiksi capital asset
pricing- malli sopii laskentateknisesti monimutkaista portfolioteoriaa parem-

min.

4.3. Capital asset pricing-malli

Capital asset pricing model eli sijoitushyodykkeiden hinnoittumismalli (tdstd
eteenpdin CAP-malli) on ensimmdinen niin sanotuista tuoton ja riskin
tasapainomalleista (Vieru 1989: 79). Se kehitettiin Markowitzin portfolioteorian
pohjalta Sharpen, Lintnerin ja Mossin toimesta, ja yleisestd yhden faktorin
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CAP-mallin versiosta kédytetdankin yleisesti nimitystd Sharpe-Lintner-Mossin
malli. Tastd teoriasta on kehitetty useita muotoja, erilaisilla matematiikan
monimutkaisuuden tasoilla. Nédiden edelleen kehitetettyjen monimutkaisten
mallien luomat mahdollisuudet teoreettiseen tarkasteluun ovat kiistattomat,
mutta tdhdn asti niilld on ollut vdhén tarjottavaa kdytannon sijoitussalkkujen
optimointiin. Tam&d voidaan katsoa johtuvan niiden CAP-mallin taustalla
vaikuttavasta yksinkertaisen intuition vastaisuudesta. (Elton ym. 2003: 293-
294.)

Mallin mukaan kaikki sijoittajat pitdvédt hallussaan jonkinlaista riskittomien
sijoituskohteiden ja markkinaportfolion yhdistelm&dd. Markkinaportfoliolla
viitataan kaikkiin riskisiin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi arvopapereihin,
bondeihin ja kiinteistoihin painotettuna suhteellisin markkinaosuuksin.
Sovellettaessa CAP-mallia markkinaportfolion késite rajoitetetaan usein osake-
markkinaan. (Alexander & Sharpe 1989: 170.)

CAP-malli on kdytdnnon toiminnassa Markowitzin portfolioteoriaa yksinker-
taisempi. Markowitzin malli tarkastelee portfolion sijoituskohteiden riskin
yhteisvaihtelua, kun taas CAP-mallin avulla voidaan havainnollistaa yksittdisen
arvopaperin systemaattista riskid. (Salmi ym. 1989: 20.)

Tutkielmassa tarkastellaan yksinkertaista yhden faktorin mallia osakkeiden
teoreettisen hinnan mallintamiseen. T&lloin CAP-mallin hypoteettisen maail-
man madrittdmiseen kdytetddn seuraavia oletuksia (Copeland ym. 2005: 147):

1. Sijoittajat ovat riskinkarttajia, joiden tavoitteena on maksimoida sijoituk-
sensa arvo sijoituskauden lopussa

2. Sijoittajat eivat voi vaikuttaa hintoihin, ja heilld on homogeeniset odotuk-
set tuotoista yhtendisen normaalijakauman mukaisesti

3. Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittomalld korolla rajattomasti
4. Kaupankdynnin kohteena olevien sijoitushyodykkeiden médra on vakio.

Lisaksi kaikki hyodykkeet ovat markkinoitavissa ja taydellisesti jaettavis-

sa sijoittajan haluamiin osiin
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5. Markkinoilla ei ole kitkatekijoitd, informaatio on ilmaista ja samanaikai-
sesti saatavissa kaikille sijoittajille

6. Markkinoilla ei ole muitakaan epétdydellisyyksid, kuten veroja, siannos-
telyd tai rajoituksia lyhyeksi myynnin suhteen.

Monia kyseessd olevia oletuksia on kdsitelty jo aiemmin. Vaikka kaikki
oletukset eivdat myotdilekdan todellisuutta, ne ovat yksinkertaistuksia, jotka
ovat mahdollistaneet CAP-mallin edelleen kehittdmisen. Ndin on pystytty
luomaan teoria, joka on kdytdnnollinen sijoituspddtosten mallintamiseen
markkinoilla. Taméa johtuu siitd, ettd mallin avulla kyetddn mé&rittamaan ja
hinnoittelemaan sijoittajan kannettavaksi tuleva riski. Empiirisesti kaikkien
oletusten ei kuitenkaan tarvitse pated. Malli voidaan myo6s mddritelld vaikka
markkinoilla olisi transaktiokustannuksia, veroja ja erilaisia uskomuksia
oikeasta todennédkoisyysjakaumasta (esimerkiksi Chen, Kim & Kon (1975),
Brennan (1973) ja Lintner (1970)). Jokaisen tapauksen kohdalla mallin muoto on
ollut oleellisilta osiltaan samanlainen kuin kaikkien oletusten pohjalta luotu.
Oletukset tehd&én jotta mallin johtaminen olisi helpompaa. (Haugen 1997: 202.)

4.3.1. Capital asset pricing-mallin mairittiminen

Mikdli ylld esitetyt oletukset pitdavit paikkansa, asettuvat kaikki arvopaperien
hinnat CAP-mallin mukaisessa tilanteessa tasolle, jolla niiden tuoton
odotusarvot voidaan esittdd seuraavasti (Vieru 1989: 85-86):

E(r)=r, +|EGr,)-r B, ©)
missd: rf = riskiton korkokanta

E(Ry;) = markkinasalkun odotettu tuotto

Bi = arvopaperin j beta-kerroin.

Edelleen médritellddn beta-kerroin, jota kasitellddan tarkemmin jatkossa:

B = c,, cov(r,r,) o
T2

o, var(r,,)
missd: Oy = osakkeen | ja markkinaportfolion vilinen kovarianssitermi

02y, = markkinaportfolion varianssi.
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Tuoton odotusarvon ja beeta-kertoimen vilistd riippuvuutta kuvaa graafisesti
arvopaperimarkkinasuora (SML, security market line). Mallin mukaisesti kaikki
poikkeamat suoralta voidaan tulkita arvopaperien hinnoitteluvirheeksi. On
huomattava, ettd kuvassa 1 (pddomamarkkinasuora) arvopaperi Z ei ollut
tehokkaalla suoralla. Kuitenkin arvopaperimarkkinasuoran tehokkaisiin valin-
toihin se kuuluu. Tamad johtuu siitd, ettd osa arvopaperin Z kokonaisriskistd
(varianssista) on eliminoitavissa, kun arvopaperi sijoitetaan hyvin hajautettuun
salkkuun. (Vieru 1989: 86-87.)

Capital asset pricing-malli médriteltiin matemaattisesti yhtdlossda kuusi (6).
Seuraavassa yhtdlo esitetddn graafisesti arvopaperimarkkinasuorana:

B(%)

SML

E(Ryy) [=="m-"mmmmmm s

markkinaportfolio

R¢

B=1.0 p

Kuva 3. Capital asset pricing-malli (Elton ym. 2003: 305).

Kuvasta voidaan helposti havaita, ettd tuotto on riskin lineaarisesti kasvava
funktio. Edelleen havaitaan, ettd ainoastaan markkinariski vaikuttaa tuottoon.

Sijoittaja ei saa preemiota hajautettavissa olevan riskin kantamisesta (Elton ym.
2003: 305).

Jokaisen oikein valitun riskipitoisen osakkeen tuottojen tulisi siis sijoittua
arvopaperimarkkinasuoralle. Mikdli markkinat toimivat tehokkaasti, ja CAP-
malli on oikein maédritetty, ei arvopaperimarkkinasuoralla sijaitseviin valintoi-
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hin kohdistu hintapainetta. Jos osake on kuitenkin jostain syystd véddrin
hinnoiteltu, eli sen odotettavissa oleva tuotto on markkinahintaan ja riskiin
nédhden liian suuri tai pieni, osto- tai myyntipaine pakottaa hinnan valittomasti
kohti tasapainohintaa. (Haugen 1997: 214; Copeland ym. 2005: 370-372.)

4.3.2. Beta-kerroin riskin mittarina

Mitattaessa yksittdisen osakkeen merkitystd hajautetun portfolion kokonaisris-
kiin, ei tarkastelua ole jarkevédd suorittaa lahtien siitd, kuinka riskinen kyseinen
arvopaperi on yksistdan tarkasteltuna. Hyodyllisempi lahtokohta on tarkastella
vain sen markkinariskid, ja edelleen mitata sen reagoimisherkkyytta markki-
noiden muutokseen. Tatd herkkyyttd kutsutaan betaksi. (Brealey ym. 2003: 173.)

Useita sijoituskohteita sisdltdvan portfolion varianssi on miltei poikkeuksetta
pienempi kuin yksittdisen osakkeen. Osakkeen ja markkinaportfolion kovari-
anssin suhde markkinoiden varianssiin soveltuu kuitenkin CAP-mallissa hyvin
yksittdisen osakkeen riskin mallintamiseen. Tamé& esitettiin matemaattisesti
kaavassa (7). (Copeland ym. 2005: 153.)

Beta-kerroin tarjoaa myos toisen tdarkedn ominaisuuden riskin ja tuoton suhteen
tarkasteluun. Yksittdiset kertoimet voidaan yhdistdd portfolion beta-
kertoimeksi arvojen painotettuna keskiarvona. Tamé tarjoaa yksinkertaisen
tavan mitata portfolioiden systemaattisia riskejd yksittdisten betojen avulla.
(Copeland ym. 2005: 155.)

Portfolion beta voidaan siis esittdd seuraavasti (Alexander ym. 1989: 176; Elton
ym. 2003: 137):

IBP = Z X Jﬂ./ 8)
missd: X = osakkeen ] painoarvo portfoliossa

B = osakkeen ] beta

) = aritmeettinen sarja.

Koska yksittdiset osakkeet sijoittuvat arvopaperimarkkinasuoralle, ndin
tapahtuu myos portfolioiden kohdalla. Tehokkaat portfoliot sijaitsevat sekd
pddomamarkkinasuoralle, ettd arvopaperimarkkinasuoralle, ja tehottomat aino-
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astaan jalkimmadiselle. Pidomamarkkinasuora esiteltiin tarkemmin kuvassa 1.
(Alexander ym. 1989: 176.)

Beta-kertoimen kayttomahdollisuuksia tutkittaessa on huomattava, ettd betan
stabiilisuus on sijoittajan kannalta erittdin keskeinen kysymys. Betojen
jdrjestyksen sdilyminen perdkkdisten periodien vdlilld (I. betan stabiilisuus)
mahdollistaa osakkeen riskisyyden ennakoimisen suhteessa muihin osakkeisiin.
Tamd merkitsee sitd, ettd osakkeiden aikaisemmasta tuottokehityksestd
estimoitujen beta-kertoimien kayttd sijoituspédatosten tukena on mahdollista.
Suomalaisella aineistolla betat tuntuvat suhteellisen stabiileilta, kun ne
mitataan viikkotuotoista. On kuitenkin huomioitava markkinoiden kaupan-
kdynnin ohuus, joka véadristdd beta-kertoimen arvoja. (Martikainen 1989: 104,
109.)

4.4. Diskonttaukseen perustuvat arvonmairitysmallit

Arvonmaddritysmallit yleisesti ovat mekanismeja, joilla muunnetaan joukko
ennusteita tai havaintoja yhtidistd ja niiden taloudellisista muuttujista
ennusteeksi yhtion osakkeen tulevasta kurssista. Se voidaan tulkita yhtio- seka
markkinakohtaisten tekijoiden ja yrityksen markkina-arvon vélisen suhteen
mittariksi. (Elton ym. 2003: 444.)

Arvonmaddritysmallit perustuvat osakkeenomistajien saamien kassavirtojen
nykyarvon laskemiseen. Mallien perusajatuksena on rahan aika-arvon
huomioonottaminen. Suurin ongelma ja epdavarmuutta aiheuttava tekija oman
pddoman maddrityksessd on se, ettd osakkeenomistajan saama tuotto riippuu
yhtion tulevaisuudessa tuottamista kassavirroista. Sijoittajan saamien kassavir-
tojen ennustaminen onkin tédrkein tehtdva arvonmaédritysmalleja sovellettaessa.
Toinen tehtivd on maddrittdd tuottovaatimus, jota kaytetddn kassavirtojen
diskonttaamiseen. Tuottovaatimuksen tulee kuvastaa yrityksen riskisyyttd,
joten korkeamman riskin yrityksen tuottovaatimus on korkeampi kuin
matalamman riskin yrityksen. (Nikkinen ym. 2002: 148-149.)

Ylld esitetyn teorian mukaan voidaan siis todeta, ettd osakkeen arvo on
osakkeenomistajalle odotettavissa olevien tuottojen nykyarvo. Osinkojen dis-
konttaukseen perustuvat arvonmaaritysmallit ldhtevit siitd, ettd tuottojen nyky-
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arvo on yhtd kuin tuleva osinkovirta diskontattuna sopivalla tuottovaatimuk-
sella. Tamad tuntuu intuition vastaiselta, mutta voidaan todeta helposti. Yhtict
ovat ldhtokohtaisesti ikuisesti jatkuvia. Kun osingonmaksuperiodien maara
kasvaa kohti ddretontd, osakkeen hinnan vaikutus sijoittajan kokonaistuloon
ldhestyy nollaa. (Brealey ym. 2003: 64.)

Téatda voidaan havainnollistaa eripituisilla sijoitushorisonteilla. Ensimmdiselld
periodilla sijoittajan tulovirta muodostuu yhdestd osingosta periodin lopulla
(oletus) ja osakkeen arvosta myyntihetkelld (Elton ym. 2003: 445-447):

P = A i 9)
! (1+k) A+k)
missd: P = osakkeen hinta hetkella ¢
D41 = hetkelld t+1 saatu osinko
P = osakkeen hinta hetkelld ++1
k = sijoittajan tuottovaatimus.

Saadakseen osakkeen hinnan hetkelld +1 on sijoittajan estimoitava osakkeen
hintaa hetkelld t+2:

Dt+2 Pz+2 (10)

Pt+l -
(I+k) (A+k)

Edelleen yhdistetddn kaavat (9) ja (10) saadaksemme osakkeen arvon hetkelld ¢,
pidentéen sijoitushorisonttia kahteen periodiin:

— DH—I Dt+2 Pr+2 (11)

P= +
A+k)  (1+k)?* (1+k)

Jos ratkaistaan Pw: ja yhdistetddn kaavaan (11), jonka jdlkeen ratkaistaan Pi3
pidentden sijoitushorisonttia ja niin edelleen, huomataan hinnan hetkelld P;
olevan tulevien osinkovirtojen nykyarvon suuruinen:

— Dt+l Dt+2 Dt+3 + + Dz‘+n+l + (12)

pP=
T4k (1+k) (1+k) A+k)"!

Téssd yhteydessd on huomattava, ettd kaava (12) voidaan ratkaista minkd ta-
hansa muuttujan suhteen, kuten kaikkien diskontattujen arvonmaaritysmallien
kohdalla. Lisdksi yhtdlo voidaan muuntaa P/E-luvuksi yksinkertaisesti jaka-

malla kummatkin puolet tuotolla. (Elton ym. 2003: 446.)
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Edelld esitetystd johtuen osakkeen markkinahinta voidaan tarkastelussa
unohtaa, ja esittdd yleinen kaava osakkeen taman hetken (Py) arvolle (Brealey
ym. 2003: 64):

= D,
= 13

R Z Y (13)
missd: Py = osakkeen arvo hetkelld 0

D; = hetkelld ¢ saatu osinko

k = sijoittajan tuottovaatimus

0 = dareton

> = aritmeettinen sarja.

Vaikka sijoittajat ovatkin yleisesti kiinnostuneempia osakkeen arvonnousun
tuomasta tuotosta kuin osinkovirrasta, huomataan, ettd osakkeen arvonnousun
syynd ovat odotetut tulevaisuudessa maksettavat osingot (tai odotetut muutok-
set niissd). Taméanhetkinen osakkeen markkinahinta pohjautuu odotetuille
osinkotuotoille koko yhtion jéljelld olevalta elinajalta, joka ldhtokohtaisesti on
ddreton. (Haugen 1997: 594.)

4.4.1. Gordonin malli

Edellisessd kappaleessa havainnollistettiin diskonttaukseen perustuvaa arvon-
madritystd yleiselld tasolla erilaisilla sijoitusperiodeilla. Lihtokohtana oli osin-
gon maksaminen kunkin periodin lopussa, sekd ennusteen olemassaolo kunkin
osingon suuruudesta. Nyt voidaan siirtyd tarkastelemaan tilannetta, jossa
osingot arvioidaan kasvaviksi tulevaisuudessa samalla suuruudella maaraa-
méattoman kauan (Elton ym. 2003: 447-448):

D, +D1(1+g)+D1(1+g)2+ +D1(1+8)N_1

= 14
A+k)  (A+k) (1+k)’ (1+k)N (4
missd: Po = osakkeen hinta hetkelld 0
D; = hetkelld 1 saatu osinko
k = osakkeenomistajan tuottovaatimus (k>g)
g = osingon kasvuvauhti (vakio).
Kayttamalld geometrisen kasvun kaavaa voidaan sieventda:
D,
F, = 1 19
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Esitetystd tasaisena jatkuvan kasvun mallista kdytetddn yleisesti nimed
Gordonin kasvumalli keksijansd Myron ]. Gordonin mukaisesti. On helppo
huomata, ettd osinkojen kasvun nopeutuessa, osakkeenomistajan tuottovaa-
timuksen laskiessa tai osingon mddrdn kasvaessa (ceteris paribus) osakkeen
laskennallinen arvo kasvaa. On kuitenkin my6s huomioitava se, ettd malli
toimii ainoastaan g :n arvoilla jotka ovat pienempid kuin k. Mikali sijoittaja
arvioi osinkovirran kasvuvauhdin korkeammaksi kuin asettamansa tuottovaati-
muksen, on kyseisen tarkastelun oltava kestamaiton pitkalld aikavalilld, eika
tasaisen kasvun malli sovellu kdytettaviksi. (Bodie ym. 2002: 567.)

Huomataan lisdksi mallissa kadytettdavan oletuksia, joiden avulla sen
soveltuvuutta voidaan tarkentaa. Se soveltuu parhaiten yhticihin, joilla on
vakaa osingonmaksupolitiikka ja jotka antavat tasaisen tuottovirran uudelle
omalle pddomalle. My6s laskentakorkokanta vaikuttaa merkittavasti saatuihin
ennusteisiin. Yhtend vaihtoehtona oikean laskentakorkokannan mdarittelemi-
seksi voidaan pitdd pddttelemistd markkinatiedoista riskittomdn koron ja
riskipreemioiden avulla. Tadhdn tehtdvadan soveltuu mainiosti esimerkiksi CAP-
malli. Riskipreemioiden johtamiseen voidaan kayttdd vaikka porssinoteerauk-
sia. Riskittomédnd tuottovaatimuksena voidaan kdyttdd valtion 10 vuoden
obligaatiolainaa tai korko-odotusta. (Elton 2003: 448-450.)

Teoreettisesti ajatellen yksinkertainen tasaisen kasvun malli on erinomainen.
Kuitenkin on epiloogista ajatella, ettd yhtiot jotka kasvavat voimakkaasti nyt,
jatkaisivat kasvuaan ikuisesti. Samoin heikosti kasvavat yhtitt saattavat petrata
tulevaisuudessa. On mahdollista 16ytda yksi luotettava kasvunvauhdin ennuste,
jonka avulla voidaan saada yhtd hyvid tuloksia yhtion tulevaisuuden
tulovirtojen arvosta kuin monimutkaisimmillakin menetelmilld. Se on kuitenkin
erittdin haastellista. Arvonmaaritys on kuitenkin niin herkka kyseiselle arvolle,
etteivdt monet toimijat ole olleet halukkaita mallin kdyttdmiseen. (Brealey ym.
2003: 66-69.)

4.4.2. Vapaan kassavirran malli

2000-luvun puolivélin ldhestyessd yhdysvalloissa paljastuneet laajamittaiset
kirjanpitorikokset ovat saaneet sijoittajat palaamaan takaisin vapaan kassavir-

ran tarkasteluun. Myos sijoittamisessa kdteinen on valttia, ja sijoittajat etsivat



43

pienen riskin omaavia sijoituskohteita, joilla on vahva ja tasainen kassavirta.
Monilla teollisuuden aloilla vapaan kassavirran tarkastelun on todettu antavan
oikeamman kuvan yhtion tuloksentekokyvystd tulevaisuudessa kuin rapor-
toitujen osakekohtaisten tuottojen. (Chang 2001: 13.)

Kassavirtoja voidaan kuvata yhtion verenkierroksi. Tarvittaessa sitd voidaan
vahentdd tai kasvattaa. Tyypillisesti kassavirta yhtioon pdin muodostuu
tuotteiden myynnista tai palveluiden suorittamisesta saaduista suorituksista.
Ulospdin suuntautuvan kassavirran katsotaan koostuvan vaikkapa tuotannon-
tekijoistd, tuotteiden toimituksista, velkojille suoritetuista maksuista ja erilaisis-
ta veroista jne. Kassavirtojen sisddn- ja ulosvirtaus esitetdan kassavirtalaskel-

man ja sen liitetietojen muodossa yhtion tilinpaatostiedoissa. (Tyran 1992: 181.)

Kassavirtojen tarkastelussa on syyta keskittya vapaan kassavirran tarkastelemi-
seen. Talld tavoin voidaan arvioida sitd, miten yhtié luo ja kuluttaa rahaa.
Vapaa kassavirta on yhtion todellinen toiminnallinen kassavirta (Operating
Cashflow), joka kertoo sen, kuinka suuri on verojen jilkeen kaikille yhtion
rahoituksen muodoille muodostunut kassavirta. Se voidaan ajatella osakkeen-
omistajille jaettavissa olevana tuottona, mikali yritykselld ei ole velkaa. (Cope-
land, Koller & Murrin 2000: 167.)

Mallinnettaessa yhtion arvoa on tarkedd maaritelld vapaa kassavirta hyvin,
jotta saavutetaan luotettava kassavirran ja kaytettavan laskentakoron valinen
yhteys. Vapaa kassavirta saadaan vahentamalld yhtioon suuntautuneet netto-
investoinnit toiminnallisesta saddettyjen verojen jalkeisestd nettotuotosta
(NOPLAT). Yhtioon suuntautuneilla nettoinvestoinneilla tarkoitetaan muutosta
sijoitetussa pddomassa. Lisddamalld vahennykset saadaan bruttomaardinen
kassavirta ja investoinnit, jossa muodossa vapaa kassavirta usein kassavirta-
laskelmassa esitetdan (Copeland ym. 2000: 167-168):

FCF = NOPLAT — Netto Investoinnit (16)
= [NOPLAT + Viihennykset] — [Nettoinvestoinnit + Viithennykset]
= Brutto kassavirta — Brutto Investoinnit

missa: FCF =Vapaa kassavirta
NOPLAT =Toiminnallinen saddettyjen verojen jalkeinen nettotuotto
(Net Operating Profit less Adjusted Taxes).



44

Kaavassa esitetdan laskelma, jolla madaritetddan vapaan kassavirran maara
esimerkiksi vuoden lopussa. On lisiksi huomioitava, ettd ko. tilanteessa
yrityksella on oletettu olevan vain omaa paaomaa. Siina on siis jatetty huomioi-
matta esimerkiksi mahdollisen velan korkokustannukset tai verohyoty.
Tulevaisuuden vapaan kassavirran arvon laskemiseksi voidaan kadyttaa seuraa-
vaa kaavaa (Bodie ym. 2002: 588):

_ FCF

Vo r—g (17)
missd: Vo = kaiken tulevan vapaan kassavirran arvo hetkelld 0

FCF  =vapaa kassavirta

x =sijoittajan tuottovaatimus (x#k)

g =vapaan kassavirran arvioitu kasvuvauhti.

Télld tavoin laskemalla voidaan ennakoida koko yhtion, eli oman ja vieraan
pddoman ehtoisen pddoman, markkina-arvoa. Kaavasta saadusta arvosta
voidaan vdhentdd velan osuus, jolloin jiljelle jadva osuus kertoo puolestaan
oman pddoman arvon. Mikdli halutaan arvioida vieraan pddoman kayton
nostavan koko pddoman tuottoa, voidaan saatuun arvoon lisdti tuo tuotto-
odotus. Siksi on huomattava, ettd sijoittajan tuotto-odotuksena ei voida kayttaa
edellisissd kaavoissa kdytettyd arvoa (k), koska vapaan kassavirran mallissa
kyseessda on oman padoman ehtoiselle sijoitukselle laskettu tuotto-odotus (x).
(Bodie ym. 2002: 588.)

4.4.3. Economic Value Added (EVA®)

Stern Stewart & Co.-yhtio esitteli Economic Value Added-metodin yhtididen
luoman taloudellisen lisdarvon laskemiseksi vuonna 1982. Alunperin se
kehitettiin palkitsemaan tyontekijoitda maksimoidusta osakkeenomistajien
hyvinvoinnista, mutta analyytikot alkoivat kdyttda EVA:a myo6s yhtididen koko
taloudellisen suorituskyvyn mittarina. Tutkijat ovat siita asti analysoineet
mallia ja sen laskutapaa, asettaen sen sopivuuden osakkeen tuottojen
ennakoimisessa kyseenalaiseksi, ja verranneet sitda muihin arvonmaaritys-
malleihin. (Griffith 2004: 25.)

EVA mittaa siis sitd, kuinka paljon tyontekijat luovat varallisuutta ja siten

kannustaa yhtididen koko henkilokunta huomioimaan omistajien intressi, jotta
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heidat voitaisiin oikeudenmukaisesti palkita tehdystd tuloksesta. EVA
voidaankin maaritelld yhtion tamanhetkiseksi verojenjalkeiseksi nettotuotoksi,
josta on vahennetty pddoman kustannus. Tama todellinen taloudellinen voitto,
joka suuntautuu lopulta osakkeenomistajille kaikkien operatiivisten
kustannusten ja rahoituskulujen jilkeen, voidaan maaritella seuraavasti
(Griffith 2004: 26):

EVA = NOPAT — Pddoman varaukset (18)
missd: NOPAT = Toiminnallinen verojen jdlkeinen nettotuotto,
(Net Operating Profit After Taxes)
Pdioman = Pddoman kustannus kerrottuna paddoman
varaukset maaralla.

EVA:n yhteydessd tulee mainita my6s toinen tyokalu, joka on hyodyllinen
mitattaessa mahdollista yhtion arvon lisdystd. Osakkeenomistajan kannalta on
ylimdardista lisdarvoa yhtiolle hankittu vain silloin, kun yhtién markkina-arvo
on suurempi kuin siihen sijoitetun padoman summa. T&ta lisdarvoa kutsutaan
MVA:ksi (Market Value Added). MV A kertoo kaiken tulevan EVA:n nykyarvon.
(Pertl, Weber & Heppelmann 2002: 270.)

' Voitto, joka ylittid osakkeenomistajien
EVA tuottovaatimuksen

Liiketoi-

minnan

tulos

verojen

jalkeen Paa- » Oman pidoman kulut

ennen oma- +

rahoitus kulut Vieraan péidoman kulut

menoja

Kuva 4. EVA operatiivisena tunnuslukuna (Pertl ym. 2002: 272).

Economic Value Added rakentaa sillan ulkoisesti johdetun Market Value
Added:in ja yhtion sisdisen ohjauksen tunnuslukujen vilille. EVA on ope-

ratiivinen tunnusluku, joka rakentuu ulkoisen laskentatoimen komponenteista,
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ja mahdollistaa tdten kaikilla periodeilla johdon onnistumisen osakkeen-
omistajan hyddyn kasvattamisessa. Se on intuitiivisesti helposti ymmarrettiava,
koska perustana toimii oletus, jonka mukaan yhtié voi luoda omistajilleen lisa-
arvoa vain silloin, kun se pitkédlld aikavililld tuottaa paremmin kuin siihen
allokoitu pddoma. (Pertl ym. 2002: 271.)

EVA:n ja MVA:n suhde voidaan graafisesti méaéritelld seuraavasti:

A A AA

........................ — | |

MVA
» Eval Eva2 Eva3 Eva4
Markki-
na-arvo - Diskonttaamalla tulevien periodien arvioidut
Yhtion EVA:t sijoittajan tuottovaatimuksella saa-
Padoma daan timdn hetkinen MVA.

Kuva 5. EVA:n ja MVA:n suhde (Pertl ym. 2002: 273).

EVA:mn hyvistd ja huonoista puolista, sekd mahdollisuuksista kehittda jaannos-
tulomalleja edelleen, on keskusteltu paljon. Positiivisina puolina voidaan pitda
seuraavia (Brealey ym. 2003: 323-324):

1. EVA on ldheistd sukua nettonykyarvomenetelmaille (NPV). Sen mukaan
yhtion todellinen arvo kasvaa siis, mikdli vain positiivisen nettonyky-
arvon omaavat projektit toteutetaan.

2. EVA on valuuttaperusteinen médre. Sen takia voidaan valttyd vaikkapa
oman pddoman tuoton ja pddoman kustannuksen vélisen erotuksen
tarkkailun aiheuttamilta erehdyksiltd. Téalloin korkean ROE:n ja
ROC:n yhtisiltda voi jaadda hyvid projekteja toteuttamatta prosentti-

maédrdisten tunnuslukujen heikentymisen pelossa.

3. EVA:n avulla johtajille asetetaan tulosvastuu niistd asioista, jotka
todella tuovat osakkeenomistajille vaurautta, eli pddoman tuottoon ja
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kustannukseen. Heididn vaikutusmahdollisuutensa suoraan osakkeen
markkinahintaan ovat joka tapauksessa vihdiset.

4. EVA ottaa huomioon kaikki johdon pé&dtokset yhtion sisdlld, jotka
vaikuttavat padoman tuottoon. Tallaisia ovat mm. investointip&datokset ja
pddtokset osingoista. Rahoituspddtokset puolestaan vaikuttavat pda-
oman kustannukseen, ja tulevat samoin EVA:n piiriin.

On huomattava, ettei EVA kuitenkaan ole millddn muotoa mullistava yhtion
arvonmaddrityksen tyokalu, vaan myos siind on omat heikkoutensa. Se ei
esimerkiksi sisédlld ennusteita yhtion tulevista kassavirroista, eikd mittaa
suoranaisesti yhtion tdmanhetkistd arvoa. Sen sijaan metodi pohjautuu
taménhetkiseen tuottojen tasoon. Tamad voi ajaa EVA:a kayttavat yhtiot
suosimaan projekteja, joissa tuotto voidaan tulouttaa nopeasti, ja hylkim&ddn
projekteja, joissa tulonmuodostuminen kestdd kauemmin. Esimerkkind voidaan
mainita vaikkapa pitkdd tuotekehitystyotd vaativat hankkeet, jotka aiheuttavat
ensimmiaisilld periodeilla kustannuksia, vaikka niiden NPV olisikin positiivinen
tulevaisuuden voimakkaiden tulovirtojen ansiosta. Voidaankin todeta EVA:n ja
muiden jddnnostulomallien tarvitsevan tarkkoja tulojen ja investointien
maédritteitd. Mallin tehokkaan kdyton varmistamiseksi onkin tehtdvad suuria
muutoksia tuloslaskelman ja taseen laatimiseen. (Brealey ym. 2003: 324-325.)

4.5. Arvon mallintamisesta

Edellisissd alaluvuissa kasitellddn arvonmaddrittimisen perusmalleja. Mallit on
esitetty teoreettisen yksinkertaisella ja suoraviivaisella tavalla sisdllyttden
teorioihin monia oletuksia ja rajoituksia. Malleja on kehitetty edelleen
vastaamaan entistd paremmin kdytdnnon arvonmdaarityksen tarpeita. Samalla
on kuitenkin havaittu monia ongelmia ja ristiriitaisuuksia, joista erditd on hyva
ottaa esille metodien esittamisen jalkeen.

Rahoitusteoria on luonut monia malleja pddtoksenteon tueksi, joiden avulla
pyritddn ymmadrtamdan taludellista ympéristod jossa toimitaan. Miten nditd
malleja tulisi kdyttdd? Empiirinen rahoitustutkimus tyypillisesti ldhestyy ndita
teoreettisia malleja testaamalla voidaanko esitetyt hypoteesit todentaa erilaisilla
todellisilla aineistoilla. Hypoteesitestien tulosten perusteella malli joko hyldtdan
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tai hyvaksytdan. Mikdli se hyldtdan, pitddakoé mallinnus unohtaa kokonaan?
Téllainen yksinkertaistettu ldhestymistapa, joka perustuu ainoastaan mallien
empiiriseen testaamiseen, voi jattdd huomioimatta monia aspekteja niin mallista
kuin Kkésitteilld olevasta aineistostakin. Seurauksena voidaan menettada
potentiaalisesti merkittdvdd tietoa markkinoiden toiminnasta. On otettava
huomioon, ettd jokainen malli on vain yksinkertaistus todellisuudesta. Kaikkia
rahoitusteorian malleja ei voida epétdydellisyytensd vuoksi tulkita
patemattomiksi. (Pastor 2000: 179.)

Arvon mallintaminen on rahoitusteorian keskeinen osa. Arvon késite on erittdin
tairked osakemarkkinoiden toiminnan ja yhtididen sijoituspddtosten
ymmadrtdmiseksi. Yhtididen sisdlld arvon mallintaminen luo perustan
varallisuuden maksimoimiseksi tehtdville sijoituspéatoksille. Investointien
tulevat tuotot ja osingot ovat pddtoksentekohetkelld epdvarmoja. Yhtion
osakkeen arvon maédrittdimiseksi luodut teoriat mallintavatkin odotettavissa
olevien hintojen ja ndiden tulevien tuottojen riskisyyden suhdetta. (Stapleton &
Subrahmanyam 1980: 1.)

Rahoitusmaailmassa yleinen teoria osakemarkkinoiden tasapainohintojen
maédrittamiseksi on CAP-malli. 1960-luvulla kehitetty perusmalli sisdltdd useita
oletuksia, joita on kehitetty edelleen erilaisille markkinatilanteita. Runsaasti
tutkimusta innoittaneen CAP-mallin oletuksia késiteltiin ~ tarkemmin
kappaleessa 4.3.

Erds epamiellyttdavd perusmallin luonteenpiirre on oletus siitd, ettd sijoittajat
omistaa kaikkia markkinoiden kohteita arvopainotteisesti (engl. valueweighted)
ollessaan tasapainotilanteessa. Sithen, miksi kdytdnnossd ndin ei ole, on monta
syytd. ensiksikin, sijoittajilla voi olla erilaisia ndkemyksid eri osakkeiden
antamista tulevaisuuden tuotoista, tai nidihin tuottoihin voi kohdistua eri
toimijoiden kohdalla erilaisia veroja, aiheuttaen erilaisia painotuksia
osakkeiden vililla. Toiseksi, markkinoilla voi olla transaktiokustannuksia, joista
osa on kiinteitd, ei maddran mukaan maardytyvid kuluja. Taman vuoksi sijoittajat
saattavat katsoa parhaaksi omistaa vain rajallisen méddran osakkeita kulujen
hallitsemiseksi. (Stapleton ym. 1980: 33.)

Toinen avainoletus CAP-mallin perusteissa on rajoittamattomien lainaus- ja

velanantomahdollisuuksien olemassaolo ulkoapdin maéritellylld korkotasolla.
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Kéytannossad tilannetta ei esiinny. Riskittomén lainanannon ja -oton oletuksen
poistaminen mallin perusteista taas tuo vaikean ongelman esille. Periaatteessa
voidaan esittdsd, ettei mikddn omaisuus ole todellisuudessa riskiton, koska
inflaatio vaikuttaa kaikkiin omaisuuden laatuihin. Toisaalta konkurssin uhka
tuo oman rajoituksensa sille kuinka paljon voidaan lainata. Jalkimmadisessa
tapauksessa voidaan ajatella, ettd lainaa on riskittomaésti saatavissa rajattomasti,
mutta realistisesti riskittomén lainanoton olevan mahdotonta. (Stapleton ym.
1980: 69.)

Miltei kaikki CAP-mallin perusoletukset on todettu kdytannon mallinnuksessa
harhaisiksi, mutta niiden sopivuuden parantaminen erilaisiin tilanteisiin on
myds monimutkaistanut tasapainohintojen johtamista matemaattisesti. Lisdksi
on huomioitava, ettei kaikkia omaisuuden lajeja voida myydd, eivdtkd ne ole
yksinkertaisesti mallinnettavissa. Tédllainen on esimerkiksi “human capital”.
(Stapleton ym. 1980: 97.)

CAP-mallin testaaminen ja sen empiirinen todentaminen validiksi arvonmaa-
ritysmalliksi on ollut turhauttavaa. Tutkimus tutkimuksen jidlkeen on tullut
sithen tulokseen, etteivit osakkeiden tuotot jdrjesty mallin mukaisesti
hypoteettiselle arvopaperimarkkinasuoralle. Useat tutkijat ovatkin p&itelleet,
ettd vaikka betojen ja osaketuottojen vililld olisikin positiivinen riippuvuus-
suhde, ei sen varaan tilastollisista ongelmista johtuen voida kenties koskaan
rakentaa empiirisesti toimivaa mallia. (Bodie ym. 2002: 393.)

Roll (1977) julkaisi aikanaan tutkimuksen, josta on tullut CAP-mallin kritiikin
klassikko, ja se tunnetaankin yleisesti Rollin kritiikkind. Roll esitti, ettd CAP-
mallista voidaan 16ytdd ainoastaan yksi tilastollisesti testattavissa oleva
hypoteesi, mean-variance-tehokkuus. Mallin muut implikaatiot, kuten
odotettujen tuottojen ja riskin lineaarinen suhde, ovat yhteydessa
markkinaportfolion tehokkuuteen, eivdtkd siten ole riippumattomasti
testattavissa. Lisdksi CAP-malli rakentuu kaikki sijoituskohteet sisdltavan
todellisen markkinaportfolion varaan, jonka tarkkaa rakennetta emme tieda.
Tédten mallia ei voida myoskddn luotettavasti testata. Ongelmaa on yritetty
ratkaista kdyttamaillda erilaisia hypoteettisia ~markkinasalkkuja, kuten
esimerkiksi laajoja indeksejd. Tama taasen tuo eteen uusia ongelmia korvaavien
salkkujen ominaisuuksien muodossa. Ne voivat olla tehokkaita, vaikkei
todellinen markkinasalkku sitd olisikaan, tai olla tehottomia, miki ei taasen
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kerro luotettavasti mitddn oikean markkinasalkun ominaisuuksista. Lisdksi
oikean markkinasalkun ja estimaatin vdlilld voi vallita voimakas korrelaatio,
joka aiheuttaa sen, ettd oikean salkun tarkka koostumus ei vaikuta niin
tarkedltd. Tamidn Roll tulkitsee aiheuttavan vahvasti vadirid tuloksia. Tatd
kutsutaan vartailuaineisto-ongelmaksi (benichmark error).

Suurta mielekiintoa ja hdmmennystd heréttivat artikkelillaan myos Fama &
French (1992). He raportoivat loytineensd empiirisid todisteita siitd, ettei
systemaattisen riskin ja odotettavissa olevien tuottojen vélilld ole positiivista
relaatiota. Taméd heiluttaa koko teorian kulmakived, jonka mukaan yksistdan
betan avulla voidaan selittdd tulevaisuuden tuottoja. Artikkelissa todetaan
selitysasteiden jadvan alhaisiksi, kun tarkastellaan betaa selittavanad tekijand
tuotoille ottamatta huomioon kyseisten yritysten kokoa. Sen sijaan tutkijat
toteavat koon ja riskipreemioiden selittdvdan betan avulla huomiotta jddneet
tuotonosat. Selittdvind tunnuslukuina kéytettiin muun muassa kirja/markkina-
arvoa (BE/ME).

Artikkelia seurasi voimakas tutkimus ja argumentaatio sekd mallin puolesta ja
vastaan. Esitettiin, ettd vuosiaineistojen betoja kuukausiaineistojen sijaan
kayttamadlld voidaan havaita voimakkaampi positiivinen riippuvuus-suhde
betojen ja keskimddrdisten tuottojen wvalilld. Lisdksi tulkittiin tuottojen ja
BE/ME:n vilisen suhteen olevan aineistosta johtuva harha. (Kothari, Shanken &
Sloan 1995.)

Fama & French (1996) toteavat vuosittaisten ja kuukausittaisten betojen olevan
yhtd epdvalideja selittaméaan yksin tulevia tuottoja. He paattelevat liséksi, ettei
aineiston epdjohdonmukaisuus selitd havaittua BE/ME:n ja tuottojen suhdetta.
Artikkelin pddtulemana tuodaan esille se, ettei ainoastaan betan avulla voida
selittdd odotettuja tuottoja.

Bajaj, Denis & Sarin (2004) mukaan on yhtididen arvonmddritys tulevien
kassavirtojen perusteella joissain tapauksissa erittdin haastavaa niiden
epdavarmuuden ja vaikean ennustettavuuden takia. Diskontattujen arvonmaari-
tysmallien kaytto tidllaisissa tapauksissa on vaikeaa, jonka johdosta onkin
yleiseksi kdytannoksi valikoitunut analysointi verrattavissa olevia yhticitd
hyvaksikdyttden. Yleisin tédllaisista keinoista on P/E-lukujen kdyttd. Lahesty-
mistavassa sijoittaja laskee sopivan P/E-luvun ennusteen tarkkailemalla verrat-
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tavissa olevien yhtididen lukuja. Tyypillisesti voidaan kayttda teollisuudenalan
P/E-lukujen mediaania. Tdaméan jdlkeen tulevaa osakkeen hintaa voidaan
ennustaa kertomalla yhtion tuottoennuste ja laskettu P/E-ennuste.

Kuitenkin Wetherilt ym. (2002) toteavat yleisten arvonmaééritystunnuslukujen ja
-mallien, kuten P/E-luvun hyvéksikdyton, osinkotuoton ja monenlaisten
osinkojen  diskonttausmallien olevan erityistapauksia  yksinkertaisesta
nykyarvomenetelmdstd, ja niiden pohjautuvan siksi samoille muuttujille.
Artikkelissa tuodaan esille, ettd edelld mainittujen metodien kaytto
suoraviivaisesti yhdessd historiallisten keskiarvojen kanssa voi johtaa védriin
johtopdatoksiin, mikéli vaikkapa riskipreemiot ovat muuttuneet. Lisdksi
todetaan tuotto- ja osinkoaineiston laadun vaikuttavan edelleen arvonmaaéri-
tysmetodien kayttokelpoisuuteen. Tunnuslukuja tarkkailemalla ei voida
syrjdyttdd informaation huolellista analyysid, eikd taloudellista kehitystd ndiden
muuttujien taustalla. Toisaalta epatavallisen suuret poikkeamat historiallisista
arvoista kannustaa sijoittajaa tutkimaan tarkemmin tekijoitd ilmion taustalla, ja

siten auttaa oikeiden sijoituspddtosten teossa.

Myo6s EVA:n kadyttokelpoisuudesta, oikeasta laskentatavasta ja sitd kdyttdavien
firmojen menestyksestd on tehty paljon tutkimuksia. Kleiman (1999) vertasi
osakkeenomistajien kokonaistuottoja yhtidissd jotka ottivat EVAmn kdyttoon
saman teollisuuden alan yhti6ihin ilman EVA:a. Tutkimuksessa kaytettiin 2-, 3-
ja 4-vuoden tarkastelujaksoja ldhtien metodin kayttoonotosta. EVA: kayttdjien
havaittiin tuottavan tuottavan pisimmalld 4-vuoden periodilla 28,8 prosenttia
kilpailijoidensa mediaania paremmin. Niiden taloudelliset tunnusluvut
paranivat merkittavéasti. Artikkelissa todettiin lisdyksen yhtion EVA:ssa
johtavan osakkeen erinomaiseen menestykseen markkinoilla.

Griffith (2004) tutki mycshemmin ovatko yhtiot, jotka kayttavat EVA-pohjaista
sisdistd kompensaatiojdrjestelmdd, menestyneet keskimddrdistd paremmin
osakemarkkinoilla. Lisdksi tutkittiin onko EVA validi tulevien osaketuottojen
ennuste. Artikkelissa todetaan etteivit yhtiot menesty osakemarkkinoilla pa-
remmin kuin ennen EVA:n kdyttoonottoa, vaan pikemmin pédinvastoin.
Metodin kdyton validiteetista tulevien osakekurssien ennusteena ei myoskdan
saada todisteita.
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Kuten ylld esitetystd voidaan huomata ei arvon mallintaminen ole missdan
suhteessa yksinkertaista. On huomattava, ettd pienetkin muutokset mallien
mdadrittdmisen perusteissa, kuten esimerkiksi tuottovaatimuksissa tai
oletetuissa riskipreemioissa, voi saada aikaan dramaattisia muutoksia
tuloksissa. Rationaalisesti toimiva sijoittaja yrittdd aina tarkastaa tuloksia
laskemalla tulevia tuottoja monella rinnakkaisella mallilla. (Brealey ym. 2003:
77.)
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5. TUTKIELMAN HYPOTEESIT

Téassa luvussa esitetdaan tutkielman hypoteesit. Tutkielman tarkoituksena on
tutkia, voidaanko P/E-lukuja hyvéaksikdyttamalld saavuttaa keskimddrdistd
korkeampia tuottoja Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimusongelman tekee
mielenkiintoiseksi edeltdvien tutkimustulosten ristiriitaisuus, yhdistettyna
akateemisen kiinnostuksen pitkdaikaisuuteen ja intensiivisyyteen.

Suomen markkinoilla mahdollisesti esiintyvdan P/E-anomalian empiiriseksi
testaamiseksi nimetddn ensimmadiseksi testattavaksi tutkimushypoteesiksi:

H: = Sijoitusperiodin alkuhetken P/E-luvut selittivat osakkeiden tulevia
tuottoja.

Teoriassa markkinahintojen taytyy lopulta olla riippuvuus-suhteessa tuottojen
kanssa. Hintojen kehitys ei taten voi ikuisesti erota tuottojen kehityksesta. Kun
osakkeiden hinnat nousevat voimakkaasti ilman vastaavaa tuottojen nousua,
herda kysymys siitd, ovatko markkinat yliarvostetut ja alttiit korjausliikkeelle.
(Trevino ym. 2002: 76.)

Taten tutkielman toiseksi hypoteesiksi voidaan asettaa:

H> = Sijoitusperiodin alkuhetkelld matalan P/E-luvun omaavat osakkeet
tuottavat keskimdarin paremmin kuin korkean P/E-luvun osakkeet.
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6. EMPIIRINEN OSA

Empiirisessa osassa testataan tilastollisesti méadritellyt tutkimushypoteesit. Sitd
ennen esitellddn tutkimusaineisto ja analysoidaan kaytettyd tutkimusmene-
telmé&d, yhden selittivan muuttujan regressioanalyysia. Tilastollisen analyysin
jdlkeen kerrotaan saaduista tutkimustuloksista. Luku pééttyy yhteenvetoon.

6.1. Tutkimusaineisto

Tutkielmassa kaytettdvd aineisto kootaan siis Helsingin Porssin pddlistan
yhtidistd, jotka ovat olleet listattuna ajanjaksolla 29.12.1994-30.12.2004. Kullekin
tuottoperiodille otetaan tarkasteluun ne yhtitt, joilla on saatavilla P/E-luku
periodia edeltdviltd vuodelta, ja tuottodata saatavissa OMXH:n tietokannassa.
Tarkastelussa ovat mukana vain pdélistan yhtiot, eivdt esimerkiksi i- ja NM-
listoilla noteeratut osakkeet. Useamman osakesarjan tapauksessa, vain vaihde-
tuinta tarkastellaan. Ajanjakso tarjoaa mielenkiintoisen periodin vanhan vuosi-
tuhannen lopun kiivaan nousun ja uuden alun pudotuksen muodossa.
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Kuva 6. OMXH:n Indeksien hintakehitys 29.12.1994-30.12.2004.

Saatu aineisto jaetaan tuottoperiodeittain matalien ja korkeiden P/E-lukujen
portfolioihin. Seuraavassa esitetddn graafisesti koko aineiston keskiarvojen
suhde kumpaakin portfolioon:
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Kuva 7. P/E-lukujen keskiarvot tarkastelujaksolla 1994-2003.

Keskiarvojen tarkastelu tilastollisen analyysin yhteydessda on tdrkeda.
Toisinkuin moodi, keskiarvo ottaa huomioon kaikki aineistossa esiintyneet
havainnot, eikd vain niitd jotka esiintyvdt useiten. Samoin keskiarvon
laskemisessa, toisin kuin mediaanin tapauksessa, otetaan huomioon niin abso-
luuttinen kuin suhteellinenkin havainnon suuruus. (Archdeacon 1994: 39.)

Mediaani on ldhimpénéa keskikohtaa sijaitseva havainto aineistossa, kun se on
jarjestetty suuruuden mukaan. Mikdli havaintojen mddrd on pariton, on
mediaani aineiston keskimmadinen havainto. Jos taasen havaintojen médrd on
parillinen, mediaani saadaan laskemalla kahden keskimmadisen havainnon
keskiarvo laskevaan tai nousevaan suuruusjdrjestykseen jdrjestimisen jdlkeen.
(Archdeacon 1994: 38.)
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Kuva 8. P/E-lukujen mediaanit tutkimusjaksolla 1994-2004.

Tutkielmassa kaytettdvéssd aineistossa hajonta P/E-lukujen arvojen osalta on
suuri. Tdten keskiarvojen tarkastelu ei ole hedelmadllistd, vaan huomio onkin
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rationaalisempaa kiinnittdd otoksen mediaaneihin. Tdten saadaan parempi
kuva ajanjaksolla tapahtuneesta voimakkaasta yhtididen markkina-arvojen
noususta verrattuna yhtididen ansaitsemiin tuottoihin.

Ajanjaksolla keskiarvojen heilunta verrattuna mediaaneihin korkean P/E-luvun

yhtididen osalla on silmiinpistavan suuri:
70
—<— Korkean P/E:n yhtididen keskiarvo

60 | —@— Korkean P/Emn yhtididen mediaani

50

30

20

10
Y1994 Y1995 Y1996 Y1997 Y1998 Y1999 Y2000 Y2001 Y2002 Y2003

Kuva 9. Korkean P/E-luvun yhtiéiden keskiarvo ja mediaani 1994-2003.

Matalan P/E- luvun yhtiéiden portfoliossa keskiarvo ja mediaani seuraavat
tiukasti toisiaan lapi koko tarkasteluajanjakson. Tama on toki loogista arvojen
saamien arvojen ollessa rajoitettuja. Toisaalta sen voidaan katsoa johtuvan siitd,
ettei koko porssi ylikuumentunut, vain tietyt sektorit ja ennen kaikkea tietyt
yhtiot olivat huimasti ylihinnoiteltuja suhteessa niiden luomiin tulovirtoihin.

—<®— Matalan P/Emn yhtididen keskiarvo
—&— Matalan P/E:mn yhtididen mediaani

Y1994 Y1995 Y1996 Y1997 Y1998 Y1999 Y2000 Y2001 Y2002 Y2003

Kuva 10. Matalan P/E:n yhtividen keskiarvo ja mediaani 1994-2003.
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6.1.1. P/E-luvun miiritelma

Markkinahinnan ja yhtion tdméanhetkisen osakekohtaisen tuloksen suhde eli
P/E-luku saattaa olla osakkeen arvonmaddrityksessd yleisimmin kéytetty mddre.
Kokonaisista osakemarkkinoista lasketut P/E-luvut poikkeavat usein huo-
mattavasti historiallisista keskiarvoista, kun osakkeiden hintojen nousu joko
ylittdd tai alittaa yhtididen tulosten kasvun. Korkeat P/E-luvut ovat
analyytikkojen mielestd merkki siitd, ettd osakkeiden hinnat ovat liian korkeat,
ja siten alttiita ldhitulevaisuudessa korjausliikkeelle. (Park 2000: 27.)

P/E-luku voidaan johtaa yksinkertaisesti tasaisen osinkojen kasvumallin
kautta, koska sijoituksen taménhetken arvo on tulevaisuudessa saatujen
tuottovirtojen nykyarvo. Tam&d ns. Gordonin malli on johdettu aiemmin ja

esitettiin jo kaavassa (15):

P=— (19)
0T % _ 2
missd: Po = osakkeen hinta hetkelld 0
D; = hetkelld 1 saatu osinko
k = osakkeenomistajan tuottovaatimus (k>g)
g = osingon kasvuvauhti (vakio).

Jos edelleen jaetaan yhtdlon kumpikin puoli seuraavan periodin/vuoden
tuotolla (E1), voidaan P/E-luku médéritelld seuraavasti (Trevino ym. 2002: 84):

Dy
F E
L= (20)
E  k-g
missd: Po = osakkeen hinta hetkelld 0
E; = seuraavan periodin tuotto
D; = hetkelld 1 saatu osinko
k = osakkeenomistajan tuottovaatimus (k>g)
g = osingon kasvuvauhti (vakio).

Huomataan P/E-lukujen olevan maksettujen osinkojen ja tuoton suhteen
(dividend payout), osinkojen kasvuvauhdin ja tuottovaatimuksen funktio.
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Tuottovaatimus (k) on puolestaan riskittomdn koron ja markkinoiden
riskipreemion summa. Téten jos tuottovaatimus on alhainen johtuen alhaisesta
korkotasosta tai alhaisesta riskipreemiosta, ovat P/E-luvut pddsdantoisesti
korkeita. (Trevino ym. 2002: 84.)

Tutkielmassa  kdytetyt P/E-luvut ovat perdisin ThomsonFinancial-
tietokannasta. Ne on laskettu osakkeen vuoden viimeisen kaupantekokurssin ja
yhtion ilmoittaman osakekohtaisen tuloksen suhteena. Té&std johtuen
tutkielmassa kéytetddn edellisen vuoden historiallista P/E-lukua portfolioita
muodostettaessa. Tutkimustyossd ndin ovat menetelleet muun muassa Trevino
ym. (2002).

6.1.2. Portfolioiden muodostaminen

Tutkielma on toteutettu jakamalla Helsingin porssin péélistan yhtiot kahteen
portfolioon yhtididen P/E-lukujen perusteella. Muodostetut matalan ja korkean
P/E-luvun portfoliot muodostetaan jokaisen tuottoperiodin alussa uudelleen
siten, ettd kumpikin portfolio sisdltdd saman mddrdn osakkeita. Mikali
osakkeiden lukumaééra on pariton, on keskimmadinen arvo suuruusjdrjestykseen
jdrjestamisen jdlkeen jdtetty tarkastelussa huomioimatta. Vain positiiviset
muuttujat ovat mukana tarkastelussa, koska negatiivisen P/E-luvun omaavien
yhticiden tarkastelu tdssd yhteydessa ei ole mielekésta.

Tdten toimimalla portfolioiden koko vaihtelee vuosittain, kuten myos
havaintojen keskiarvo- ja mediaanisuuruuskin. Tdten voidaan kuitenkin
tarkastella tuottoeroja markkinoiden P/E-luvultaan halvimpien ja kalliimpien
yhtididen vililld riippumatta koko markkinoiden tasosta. Yhtididen P/E-
lukujen noustessa  nousee myods P/E-mediaani, jonka perusteella jako
portfolioiden vililld on suoritettu.

Oheisessa taulukossa esitetidn matalan- ja korkean portfolion keskiarvo- ja
mediaanihavainnot. Havaintojen lukumdaara esitetddan vuosittain matalan ja
korkean portfolion summana. Tdhdelld merkityissdé summissa on havaintoja
ollut yksi enemmain, ja portfolioihin jaettaessa keskimmaéinen havainto siis
jatetty pois. Taulukon havainnot esitettiin graafisesti keskiarvojen ja
mediaanien osalta jo kappaleessa 6.1.
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Vuosi Havaintoa PE(M)KA PE(M)med. PE(K)KA PE(K)med.
1995 14+14=28* 8,59 8,55 43,11 16,54
1996 18+18=36* 7,11 7,21 50,59 19,36
1997 20+20=40 9,02 9,24 25,14 20,60
1998 22+22=44* 9,22 9,48 20,62 17,72
1999 26+26=52* 9,44 9,01 36,42 20,04
2000 29+29=58* 9,00 9,12 57,65 19,21
2001 36+36=72 7,41 7,71 34,89 20,23
2002 36+36=72* 8,38 8,67 61,87 18,65
2003 33+33=66 9,44 9,82 22,13 17,37
2004 34+34=68* 12,65 12,77 67,82 24,71

Taulukko 1. Matalien ja korkeiden P/E-portfolioiden statistiikka.

6.1.3. Tuoton laskeminen

Tutkielmassa kdytetdan Helsingin porssin tietokannasta saatuja logaritmisoituja
tuottoja. Tuotot ovat sekd osinko- ettd antikorjattuja, ja soveltuvat siten
erinomaisesti tuottojen laskemiseen eripituisille periodeille. Rahoitustut-
kimuksessa logaritmisia eli jatkuva-aikaisia tuottoja kdytetddn laajasti, johtuen

niiden monista eduista.

Logaritmiset tuotot ovat normaalimmin jakautuneita. Tdstd ominaisuudesta on
tilastotieteellisessd tutkimuksessa hyotyd. Ne voivat saada esimerkiksi alle -100
prosentin arvoja. Toinen syy normaalijakautuneisuuteen on se, ettd logaritmiset
tuotot ovat symmetrisid. Esimerkkind voidaan ajatella tilanne, jossa osakkeen
kurssi laskee ensin 10 prosenttia, jonka jdlkeen se nousee 10 prosenttia.
Logaritmisoitujen tuottojen tapauksessa ollaan palattu ldhtotasolle, kun taasen
prosentuaalisten tuottojen tapauksessa tdmad ei ole tilanne. Tédten logaritmisten
tuottojen késittely tutkimustoiminnassa on vaivatonta ja yksiselitteista.
(Vaihekoski 2004: 193-194).

Lisdksi laskettaessa prosentuaalisia tuottoja, on ldhtokohtana muuttaa tuotto
korkoa korolle laskevalla kaavalla vuosituotoksi. Logaritmisten tuottojen
tapauksessa muunto vuositasolle tapahtuu yksinkertaisesti kertomalla
periodien tuotto niiden madardllda vuodessa, tai laskemalla periodien tuotot
yhteen vuoden ajalta. (Vaihekoski 2004: 194).
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Tutkielmassa kaytetyt logaritmiset tuotot voidaan maééritelld seuraavasti:

P+D
i =ilr D))<l 22 o
B
missa: P,,P.; =osakkeen osingon maksun jdlkeinen hinta hetkelld ¢ ja t-1
D, = osakkeen osinko (+antituotto) hetkelld ¢
In = luonnollinen logaritmi.

Tutkielmassa tuotot on laskettu tietokannan kuukausittaisista logaritmisista
tuotoista erikseen jokaiselle tuottoperiodille. Rahoitustutkimuksessa yleisesti
kdaytetyn menetelmdn mukaisesti 10-, 5-, 3- ja 1-vuoden periodeja on muo-
dostettu niin monta kuin aikajdnteen puitteissa on mahdollista, vaikka tidten
toimimalla regressioanalyysin perusoletukset rikkoontuvatkin paéllekkdisten
havaintojen muodossa. Tuottoperiodien muodostamisessa jakson alkuhetke& on
siirretty aina vuodella eteenpdin, ja laskettu erimittaiset tuottoperiodit jdlleen
uudelleen. Ndin toimimalla on muodostettu 10-vuoden jakso, 6 kappaletta 5-
vuoden periodeja, 8 kappaletta 3-vuoden jaksoja, sekd tietenkin 10 kappaletta 1-
vuotista periodia. Yhteensd siis 25 tuottoperiodia, jotka edelleen jaettu
periodeittain P/E-luvun mukaan matalaan ja korkeaan portfolioon tuottojen
laskemista varten.

6.1.4. Riskipreemioiden laskeminen

Sijoittaakseen osakkeisiin tai muihin riskisiin sijoituskohteisiin haluaa sijoittaja
rahoitusteorian mukaisesti korvauksen ottamastaan riskistd. Riskipreemio on
osakemarkkinoiden tarjoaman tuoton ja riskittomén sijoituskohteen tarjoaman
tuoton vilinen erotus. Riskipreemioita voidaan tarkastella kayttamalla
historiallista tietoa jo toteutuneista tuotoista (ex-post), tai ennustamalla
markkinoiden kayttdytymistd tulevaisuudessa riskipreemioiden tason ennus-
tamiseksi (ex-ante). Edellistd ldhestymistapaa kadytetddn yleisesti pitkdan
aikavilin sijoittajien keskuudessa, luottaen siihen, etteivdt riskipreemiot
tulevaisuudessa kayttdydy merkittavasti historiallisista tasoista poiketen.
Lyhyen sijoitushorisontin omaavat sijoittajat puolestaan kayttdvit estimaatteja
tulevaisuuden riskipreemioista tehdessddn sijoituspddtoksid. (Bosomworth &
Grittini 2001: 8.)
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Yksinkertaisen teoreettisesti riskipreemiot voidaan maééritelld kasvamattoman
yhtion tapauksessa seuraavasti (Reichestein & Rich 1993: 64):

D =FE, (22)
Lahtokohtaisesti tdssda mallissa oletetaan sijoittajan periodilla 1 saaman

osinkovirran olevan periodin tuottojen suuruinen. Nididen osinkojen arvo
sijoittajalle on:

D
p=2 (23)
rm
missd: P = osakeindeksin hinta
D = osinko hetkelld 1
m = sijoittajan odottama tuotto markkinoilta.

Odotettu markkinatuotto voidaan maéaritelld edelleen seuraavasti:

1, =1, + MRP (24)
missd: 1y = riskiton korko
MRP = markkinoiden riskipreemio.

markkinoiden riskipreemio (MRP) kuvaa sitd sijoittajien odottamaa lisdtuottoa,
joka on saatava osakkeiden omistamiseen liittyvan riskin kompensaatioksi.
Osinkojen ja tuottojen yhteys osaketuottoihin voidaan helposti todentaa:

= % =7, + MRP (25)

Yhtédlostda voidaan havaita, ettd tehokkailla osakemarkkinoilla, joilla
riskipreemio muuttuu jatkuvasti, osinkojen ja tuottojen avulla pitdisi teoriassa
pystyd ennustamaan pitkélld aikajanteelld osakkeiden hintoja. (Reichenstein
ym. 1993: 64.)

Tutkielmassa riskipreemiot lasketaan kaavan (24) mukaisesti markkinoiden
tuoton ja riskittomdn tuoton erotuksena. Markkinoiden tuottona kaytetdan
OMXHe-indeksin logaritmisoitua tuottodataa Helsingin porssin tietokannasta
ajanjaksolla. Riskittomdn tuoton estimaattorina kdytetddn 1- ja 3 vuoden
tuottoperiodien osalta Helibor-, ja 4.1.1994 alkaen Euribor korkoja. 5- ja 10
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vuoden jaksoille riskittomédn tuottona kdytetddn Suomen valtion ko.
tuottojaksojen mittaisia obligaatiokorkoja. Aineiston yhdenmukaisuuden
vuoksi on tutkielmassa logaritmisoitu myos korkojen ja obligaatioiden tuotot.

Logaritmisointi riskittomaélle korolle on toteutettu seuraavasti:

1+ Y
=1 i
" HK 100 j } (26)

missa: R, = Tutkielmassa kéaytetty logaritminen riskiton tuotto
r = Obligaation tai koron noteeraus prosentteina ko. tuottojakson alussa
In = Luonnollinen logaritmi.
n = Tuottoperiodin pituus vuosina.

6.2. Regressioanalyysi

Tutkielmassa aineiston tilastolliseen analysointiin ja tutkimushypoteesien
todentamiseen kdytetddn yhden selittdvan tekijan lineaarista regressioanalyysia.
Selittdvana tekijand regressiossa toimii tuottoperiodin alkuhetken P/E-luvut,
selitettdvand periodin tuotto.

Regressioanalyysi on yksi parhaista ja ennenkaikkea kaytetyimmista
tilastollisista tyokaluista muuttujien vélisten lineaaristen riippuvuuksien
tutkimuksessa. Yksinkertainen yhden selittdvan muuttujan regressioanalyysi
ldhtee olettamuksesta, jonka mukaan toinen muuttujista on selitettdva tekija ja
toinen selittdvd. Tédten ensimmdisen muuttujan saamia arvoja voidaan
ennakoida tarkastelemalla jalkimmadisen saamia arvoja pohjaten aikaisempiin
tutkimustuloksiin (deduktiivinen tutkimusote). Vaihtoehtoisesti voidaan etsid
selitettdavan ja selittdavan tekijan vilille muodostamalla regressioyhtdloita
erilaisilla muuttujilla. Tavoitteena tdlloin luoda wuutta teoreettista tietoa
empiiristen havaintojen perusteella (induktiivinen tutkimusote). (Archdeacon ym.
1994: 140.)

On kuitenkin huomattava, ettd regressioanalyysin keskeinen tarkoitus on
ymmaértdd mahdollisimman paljon ko. riippuvuus-suhteesta kayttamalla
hyvéksi siitd saatavia lukuja. Onkin erittdin tdrkedd ymmaértdd, ettd se
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ymmadrrys, jonka tutkija on saanut tutkimusongelmastaan muodostaessaan
regression tutkimustulosta, omaa wusein yhtd paljon informaatio- ja
huomioarvoa kuin itse tutkimustuloskin. (Chatterjee & Price 1995: 2.)

6.2.1. Parametrien estimointi

Regressioanalyysi voidaan yleisesti médritelld muuttujien vilisten suhteiden
analysoinniksi. Se on yksinkertainen metodi ndiden riippuvuuksien perus-
telemiseksi. Namad muuttujien viliset suhteet esitetddn yhtdlon muodossa, jossa
selitettdvd tekijd y todetaan yhden tai useamman selittdvan tekijan xi, x2,...,xx
funktiona. Yhtdlo on seuraavaa muotoa (Chatterjee ym. 1995: 1.):

y=by+bx, +bx,+..+b x, (27)

Yhtélossda madritellyt bo,b1,b,...,bn saadaan ko. analysoitavasta aineistosta, ja
niitd kutsutaan tdssd yhteydessd regressiokertoimiksi. Mikdli selitettdvia
tekijoitd on enemman kuin yksi, puhutaan usean selittdvén tekijan regressiosta.
Vastaavasti jos selittdvid tekijoitd on vain yksi, kyseessd on ns. yksinkertainen
tai regressio yhdelld selitt&jalla.

Yksinkertainen lineaarinen regressio voidaan maaritelld muuttujan x ja y valilla

seuraavasti:

v =B+ Bx, +u (i=123..,1) (28)

Yhtélossa fo ja f1 ovat estimoitavia vakioita, joita nimitetddn regressiomallin
parametreiksi. u; puolestaan kuvaa sattumanvaraisia virhetermejd, joita myos

residuaaleiksi nimitetdin.

Selkedsti voidaan tulkita se, ettd mitd pienemmédt ndmd jadnnostermit eli
residuaalit ovat, sitd paremmin ja totuudenmukaisemmin muodostettu malli
kuvaa todellisuutta. Kaikista mahdollisista estimoitavista parametreista (f))
valitaan ne, joiden residuaalien neliét ovat pienimmaét. Menetelmdd kutsutaan
pienimmin neliosumman menetelmiksi (PNS). (Archdeacon 1994: 143 - 145.)
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Pienimmdn nelidssumman estimaatit ovat ne, jotka minimoivat seuraavan
yhtélon (Sen & Srivastava 1990: 7-9):

n n
_ 2 _ 2
S_zui _Z(yi_ﬂo_ﬂlxli_ﬂ2x2i_"'_ﬂk'xki) (29)
i=1 i=1
missd: X = aritmeettinen sarja
Bo..k = regressiomallissa estimoitavat parametrit
Ui = virhetermit 1. residuaalit
Yi = selitettdva tekija

Yksinkertaisen regression tapauksessa tdmd tarkoittaa sitd, ettd residuaalien
nelididen summa S(f,f1) minimoidaan seuraavasti:

n n
S(ﬂmﬂl)zzuf :Z(yi_ﬂo_ﬂlxli)z (30)
i=1 i=1
missd: X = aritmeettinen sarja
o1 = regressiomallissa estimoitavat parametrit
Ui = virhetermit L. residuaalit
Yi = selitettdva tekija
X1i = selittava tekija.

Pienimmin neliGsumman estimaattorien maarittamiseksi osittaisderivoidaan fo
ja p1suhteen:

A d

a_,Bo = _2;(% =By = Bix) (31a)
ja
a_S = _2i v, = By = Bx)x, (31b)
B pa

Po ja f1 n PNS-estimaattorien by ja bs méadrittiminen jatkuu asettamalla saadut
osittaisderivaatat nollaksi, ja korvaamalla fo ja 1 be:lla ja bi:lla . T4lloin kaavasta
(31a) saadaan (Archdeacon 1994: 146-147):

i)’i _nb()_blzn:xli =0, (32a)
i=1 i=1

2%

n

asettamalla y = & ja x= , saadaan ensimmaiinen PNS-estimaattori:
n

by=y-bX . (33)
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Samoin kaavasta (31b) seuraa:

Z YiXy; = nbyX, — bllezi =0, (32b)
i=1 i=1

Sijoittamalla kaavan (33) ratkaisu yhtdloon, ja ratkaisemalla edelleen bin
suhteen, pdddytddn toiseen estimaattoriin:

Z (yi - y)(xli _)_Ci)
b, == . (34)

n

Z (x, = %)

i=l1

Jos regressioanalyysin oletukset virhetermistd ovat voimassa, voidaan be:aa ja
bi:td pitdd fon ja frn virheettomind estimaattoreina. Taten niiden varianssit
voidaan lausua seuraavasti (Chatterjee ym. 1995: 4):

2

var(bl) = ﬁ (35a)
1i 1
ja
| 1 X/
var(bo) =0 |:; + W} . (35b)
1i 1

Korvaamalla edellisissd yht&loissda o2 termilld s?2 , saadaan bon ja bin

variansseille virheettomat estimaatit:

§% = Z(yi —b, _b1x1i)2
n—2

(36)

6.2.2. Regression oletukset

Koska tavoitteena on maarittdd ainoastaan fo ja f1, pienimmaéan nelibGsumman
menetelmd soveltuu tarkoitukseen hyvin. On kuitenkin huomattava, ettei
estimaattorien by ja b1 mddrittdminen riitd, vaan halutaan myds oppia
todellisista estimoitavista parametreista mallissa. Tamadn vuoksi on tehtdva
tiettyjd oletuksia siitd, miten kaavassa (28) maddritetty regressiomalli yi on
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rakennettu. Tam&d on ymmarrettdvissd, kun tarkastelee ko. regressioyhtdloa

y; = B, + Bx,; +u,. Huomataan, ettd y; on sekd x;:n ettd u;n funktio. Tdstd johtuen

on oltava huolellinen sen suhteen, miten x; ja u; on generoitu, silld ilman

olettamuksia niiden ominaisuuksista ei voida analysoida tilastollisen

luotettavasti y; :td fomn ja f1:n avulla. (Gujarati 1995: 59.)

Klassisesta lineaarisesta regressiomallista (engl. CLRM) tehddan 10 oletusta.

Yksinkertaisen regression osalta todetaan seuraavat 6 (Moosmueller 2004: 91):

Regressiomallin selitettdavan ja selittdvan tekijan wvalillda vallitsee
lineaarinen riippuvuus-suhde, muotoa y, = £, + Bx, +u;.

Regression selittava tekija oltava vakioitu tarkasteltaessa perdkkdisid
otoksen havaintoja. xi:n oletetaan siis olevan epastokastinen.

Virhetermien u; keskiarvon oletetaan olevan nolla.
E(ui|xi) =0 (37)
Virhetermien u; homoskedastisuus.

2

var(ul.|xl.) =0; (38)

Virhetermit eivit saa olla autokorreloituneita. Otoksesta valittujen x;n ja
xp:n (i#p) virhetermien u; ja uj korrelaatio on nolla.

cov(ui,uj‘xi,xj):E(ui|xl.)(uj‘xj):0 (39)
Virhetermi uija selittdvé tekija x; ovat korreloimattomia.

cov(ufx,) =0 (40)

Naiden lisdksi useat ekonometrian perusoppikirjat (mm. Gujarati 1995: 60-69)

tarjoavat oletusten joukkoon vield 3 perustavaa laatua olevaa ldhtokohtaa:

Havaintojen mddrd n oltava suurempi kuin estimoitavien parametrien

maard.
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ii. Selittdvan tekijan x; on saatava erilaisia arvoja fi. Ne eivét voi olla samoja
regressioanalyysia kaytettdessd. Tallaisissa tapauksissa fon ja pfin

estimointi on mahdotonta.
iii. ~ Regressiomalli on oikein m&aritetty.

Taman lisdksi luotettavuusvilien madrittdmiseksi ja hypoteesien testaamiseksi
ldhdetdan olettamuksesta, jonka mukaan virhetermien u; todenndkoisyysjakau-

ma on normaali keskiarvolla nolla, ja varianssilla 02
u, — N(0,07). (41)

Regressioanalyysin ongelmia kdytdannon tutkimuksessa kasitelldan kappaleessa
6.2.5.

6.2.3. Regressiomallin selityskyky

Kun PNS-estimaattorit fo:lle ja pi:lle ja estimaatti oZlle on madritetty, on
tutkittava muodostetun lineaarisen mallin sopivuutta ko. aineistoon. Tdhan
tarkoitukseen  kdytetddn useimmiten tunnuslukua, joka pohjautuu
korrelaatiokertoimeen, ja médritetddn seuraavasti (Chatterjee ym. 1995: 7):

re 20=VG )
[Z(yi - y)ZZ()A}z - 5)2]”2

,-1<Rs1 42)

missd: Y = selitettdvan tekijan estimaattori
y = edellisen keskiarvo
y = regressiofunktion arvojen keskiarvo
Vi = funktion arvo hetkelld i.

Edellinen mallin sopivuuden mitta voidaan ymmartdd myos y:n ja x1:n vélisen
riippuvuuden lineaarisuuden asteena. Tdmad korrelaatiokertoimen nelio

voidaan esittds esittdd seuraavasti:
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Ry
R? :1_Z:(yi—yi) , 0<R2<1 (43)

Z()’, - Y)z

Kaavoissa (42) ja (43) esitetyt yhtdlot ovat laskennallisesti samoja. Jalkimmadinen
yhtdlo mahdollistaa kuitenkin vaihtoehtoisen tulkitsemistavan. Tunnusluku R?
kertoo sen osan yhtdlon y kokonaisvaihtelusta jonka selitettdvan tekijan xi :n
vaihtelu selittdd. Jos R? saa arvoja, jotka ovat ldhelld 1, silloin selittdava tekijd xi
selittdd suuren osan yhtdlon arvon vaihtelusta. Vastaavasti mikali selitysaste R2
jdd lahelle nollaa, on y:n ja x1:n vélinen suhde heikko. (Chatterjee ym. 1995: 8.)

Selitysaste (R?) voidaan esittdd myos toisella tavalla. Merkitddn koko yhtdlon
neliosummaa () y?) TSS:lla (engl. total sum of squares), selitettyd yhtdlon
nelioGsummaa (Zf}f) ESS:1la  (explained sum of squares), ja residuaalien
neliogsummaa (Zef) RSS:1a (residual sum of squares). T&lloin yhtdlo voidaan
lausua (Doran 1989: 39-41):

TSS = ESS + RSS (44)

Mikili ESS selittdd suuren osan TSS:std, selittdd estimoidun mallin selittdvi
tekija suuren osan yhtdlon arvon vaihtelusta. Tdaten mallin selitysaste (R?)

voidaan lausua:

a2
g ESS _ 25, RSS )
ISS Yy 7SS

6.2.4. Hypoteesien testaaminen ja luottamusvilien madrittiminen

Luotettavuustasojen rakentamiseksi ja parametreihin liittyvien hypoteesien
testaamiseksi, on virhetermien todenndkoisyysjakauman normaalisuusoletuk-
sen pidettdavd. Tdten oletetaan, ettd PNS-estimaattori bi, joka kertoo
regressiosuoran kulmakertoimen, on mnormaalijakautunut keskimmaiselld
arvolla f1, ja kaavassa 34a esitetylld varianssilla. (Chatterjee ym. 1995: 5.)

Yksittdisen muuttujan sopivuutta rakennettuun malliin voidaan tarkastella
testaamalla O-hypoteesia Ho (B, =) vastahypoteesia H; (B, # ) vastaan.
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B:lla merkitddn aineistosta satunnaisesti valittua muuttujaa. Testausta
kutsutaan hypoteesitestiksi (engl. hypothesis test):

Ho: B =p (46)
Hi: g # ﬁlo

Muodostetaan testaamiseksi seuraava testisuure ¢ (Chatterjee ym. 1995: 4-9.):

b U
r=—1-—1 b (47)
St.E.(b,)
missd: br = PNS-estimaattori fi:lle
,310 = satunnaisesti aineistosta valittu muuttuja

St.E(b1) = bi:n keskivirhe.

bi:n keskivirhe puolestaan médritetddn seuraavasti:

St.E.(b) = (48)

S
[z('xli - )_51)2]“2

Mikdli pienimmén nelidsumman estimaattori b; on tdsmélleen sama kuin
aineistosta O-hypoteesiin poimittu satunnaismuuttuja S, silloin ¢ saa arvon
nolla. Mikdli b; poikkeaa [ :sta, eroaa myds saatu tn arvo nollasta. Mitd
suurempi b; :n ja B erotus on, sitd huonommin ko. satunnaismuuttuja tukee 0-
hypoteesia. On kuitenkin huomattava, ettei b; n ja p’erotus ole kovin
luotettava mitta tilastollisesti, jonka vuoksi se jaetaan PNS-estimaattorin
keskivirheelld. (Von Auer 2005: 106.)

Tdten saatua t:n arvoa verrataan taulukoidun t-jakauman (Student-jakauman)
kriittisiin, eli luottamusvélin mé&édrittdviin arvoihin (n-2) vapausasteella.

Kaksipuoleisen hypoteesitestin tapauksessa  b1n luottamusvilit voidaan

maédrittdd merkitsevyystasolla (o) seuraavasti:

b +t(n— 2,%)[&.}5.(;;1)] 49)

a
missd:  t(n— 2,3) = t-jakauma merkitsevyystasolla (o) ja vapausasteella (11-2)
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[S t.E.(b, )] = bi:n keskivirhe.

Mikéli ko. 0O-hypoteesin mukainen muuttuja sijaitsee f1:n luottamusvilin
[~1,,,:1,,,] ulkopuolella, hylitian 0-hypoteesi. T4llsin tulkitaan tarkasteltavan
t-arvon tukevan (1-o):n prosentin todenndkoisyydelld vastahypoteesin
hyvéaksymistd. t-arvon tulisi siis olla itseisarvoltaan ldhelld nollaa tukeakseen 0-
hypoteesia, ja ainakin méaaritetyn luottamusviélin sisdlld. (Von Auer 2005: 107.)

Samalla tavalla toimitaan regressioyhtdlon ensimmadisen termin by kohdalla. bo
kertoo regressiosuoran ja y-akselin leikkauspisteen. Vastaavasti edelld
esitettyjen oletusten mukaisesti normaalijakautunut keskimmadiselld arvolla So.
Kaavassa (35b) on maddritetty bo:n varianssi. Merkitddn satunnaisesti otoksesta
valittua termid f,:lla, ja testataan O-hypoteesi H (5, = f3,) vastahypoteesiaan
H, (B, # B,) vastaan:

H, :180 = ﬁo (50)
H,:f, iﬁ(;

Talloin t-testisuureeksi muotoutuu:

t= L’BO (51)
St.E.(b,)

bo:n keskivirhe méaritetddan seuraavasti:
1 —2 1/2

SLE.(by) = 5| — + ——0—— (52)
n Z (x,;, — X))

Taman jdlkeen luottamusvélit bo:lle voidaan maddrittdda kuten kaavassa (49)
bi:llekin:

by £1(n—2, %)[St.E.(bo)] (53)

a
missd: t(n—2, E) = tjakauma merkitsevyystasolla (o) ja vapausasteella (1-2)

[S t.E.(b, )] = bo:n keskivirhe.
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Edelld esitetyn hypoteesitestauksen lisdksi regressioanalyysia kéytettdessd on
testattava selittdvan tekijan merkitsevyys yhtdlossd. Testausta kutsutaan
merkitsevyystestiksi (engl. test of significance). Tutkielmassa on siis testattava onko
tuottoperiodin alkuhetken P/E-luvulla vaikutus periodin tuottoon. Testi saa 0-
hypoteesin Hp: =0, mikéd tarkoittaa sitd, ettei 0-hypoteesin ollessa voimassa
mallin selittavallad tekijalld ole vaikutusta selitettdvadn tekijadn. Vastahypoteesi
on yleisesti mallia Hy: f,#0. (Hill, Griffiths & Judge 2001: 105-106.)

Ho: 1=0 (54)
Hi: pi#0

Testisuureena kdytetdan 0-hypoteesin ollessa voimassa:

b

" SE®) )

Testauksessa kaytetddn kaksipuolista testid (n-2):lla vapausasteella, jolloin
luottamusvili voidaan mééritelld kuten kaavassa 41 aiemmin on esitetty:

b, % t(n— 2,%)[St.E.(bl ). (56)

0-hypoteesi voidaan hyldtd vastahypoteesin hyviksi, mikali < -t tai = t. ,eli
|t|216, talloin aineistosta laskettu t-arvo ei osu kriittisten arvojen (*t,)
madrittamalle luottamusvailille (1-a):n prosentin todennékoisyydelld.

Hypoteesin Ho: ;=0 hylkddminen tarkoittaa sitd, ettd f; saa jonkin muun arvon,
joka voi olla joko negatiivinen tai positiivinen. Siitd voidaan vetdd myos
johtopédatos, ettd selitettdvan (y) ja selittdévan muuttujan (x) vélilld on
tilastollisesti merkittdva suhde. (Hill ym. 2001: 105.)

Sekda hypoteesi- ettd merkitsevyystestin kohdalla oikean t-testisuuren
madrittamisen jalkeen, voidaan sopivasta tilastollisesta taulukosta etsia
todenndkoisyys sille, ettd hylkddamme Ho-hypoteesin vaddrin perustein.
Perinteisen tulkinnan mukaan tatd todennakoisyytta kutsutaan p-arvoksi (engl.
probability — value). Teknisesti ajateltuna p-arvo kertoo alhaisimman
merkitsevyystason jolla O-hypoteesi voidaan hylata. (Gujarati 1995: 132.)

Tdten O-hypoteesi hyldtdan kun aineistosta lasketun t:n itseisarvo (kaksi
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suuntaisen testin tapauksessa) on yhtd suuri tai suurempi kuin taulukoidun ¢-
1>, (Hill
ym. 2001: 104). Mitd korkeampi p-arvo on, sitd todenndkéisemmin tehddan

jakauman antaman kriittisen arvon annetulla merkitsevyystasolla;

virhe hyldtessd 0-hypoteesi, ja vaihtoehtoisesti, mitd alhaisempi p-arvo on, sitd
luottavaisemmin se voidaan hylitd (Pindyck & Rubinfeld 1998: 43).

Vaihtoehtoisen ajattelutavan mukaan ei esimerkiksi yksipuoleisen testin
tapauksessa luottamusvilid [-oo;r,] tarvitse rakentaa. Aineistosta saadun
satunnaismuuttujan ~ luomalle  “luottamusvalille” l— oo; J annetaan
huomattavasti enemman painoarvoa. T&lloin p-arvo kertoo todenndkoéisyyden
sille, ettd uusittaessa t-testi toisella aineistosta otetulla satunnaismuuttujalla 0-
hypoteesin ollessa voimassa, t-arvo osuu tdiman ”luottamusvalin” ulkopuolelle,
ns. kriittiselle alueelle. Mikili tdmé& todenndkoisyys on pienempi kuin luotta-
mustaso a, voidaan 0-hypoteesi hyldtd. Voimassa 0-hypoteesin hylkddmiselle on
p <a.(Von Auer 2005: 113-114.)

6.2.5. Regressioanalyysin keskeiset ongelmat

Oletusten paikkaansapitdvyydestd ja realistisuudesta on vdiitelty paljon. Joka
tapauksessa ne muodostavat perusehdot tilastolliselle tarkastelulle regressio-
analyysin avulla. Jokaisessa tutkimuksessa tutkijan onkin erikseen todettava,
mitkd oletukset mahdollisesti ko. aineiston ja tilanteen osalla rikkoontuvat, ja
tehtdva ne myos selvaksi. (Gujarati 1995: 69.)

Tarkasteltaessa yksittdisid oletuksia, voidaan huomata osan tdyttdmisen
esimerkiksi aikasarja-aineistojen kohdalla hankalaksi. Toiset taas eivit aseta
useimmissa tapauksissa esteitd regression kaytolle, mikdli perusajatus
selitettdvdn ja selittdvan tekijan lineaarisesta riippuvuudesta pitdd paikkansa.
Téarked osa mitd tahansa regressioanalyysia onkin siksi diagnostisten mene-
telmien kdyttd voimassaolevien oletusten rikkoontumisen havaitsemiseksi.
(Doran 1989: 6.)

Tutkimuksissa torméidtddn usein samaan ongelmaan virhetermin jakauman
epdnormaalisuudesta. PNS-estimaattorit omaavat tiettyjd ominaisuuksia, siind
tapauksessa, ettd regressioyhtdlon virhetermit on riippumattomia toisistaan,
yhtéldisesti ja normaalisti jakautuneita, satunnaisia muuttujia. Erityisesti PNS-
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estimaattorit ovat harhattomien estimaattorien joukossa niitd, joilla on pienin
varianssi. (Pfaffenberger & Dielman 1990: 244.)

Mikdli virhetermit eivit ole normaalisti jakautuneita, PNS-estimaattorit voidaan
ndyttdd omaavan pienimmén varianssin kaikkien lineaaristen harhattomien
estimaattorien joukossa, olettaen hdiridtermien varianssin olevan maééri-
tettdvissd. Tamédn ominaisuuden ja asymptoottisen, suuren otoksen varjolla on
usein perusteltu pienimmdn nelibsumman kidyton oikeutuksena, vaikka on
tiedetty virhetermien olevan ep&normaalisti jakautuneita. Useissa tutkimuk-
sissa on kuitenkin osoitettu, ettei titen suoritetuissa testeissa vilttimaittd saada
luotettavia tuloksia, jos virhetermit ovat epanormaalisti jakautuneita. Lisdksi on
huomattava, ettd lineaaristen estimaattorien joukko on erittdin suppea, ja voi
tiaten johtaa siihen, ettd estimaattoreita, jotka paremmin sopivat aineistoon, jda
tarkastelun ulkopuolelle. (Pfaffenberger ym. 1990: 244.)

Edelld esitettyjen oletusten mukaan selittdvan tekijan saamien kaikkien arvojen
virhetermit omaavat odotusarvon nolla. Tamd ei ole ongelmallista, koska
tarkasteltaessa kaikkia selittdvan tekijgan saamia arvoja huomataan, ettd
virhetermien vaikutus regressiotekijadan keskiarvoisesti poistuu.

Sitdvastoin oletus selittdvan tekijan epdstokastisuudesta on usein epétosi
taloudellisessa mallinnuksessa. Talld tarkoitetaan sitd, ettd kdytdannossd
tarkasteltaessa aineistoja perdkkdiset havainnot ovat usein riippuvuus-
suhteessa toisiinsa. Esimerkiksi yksilon tulot todenndkdisesti vaikuttavat
yksilon kuluttamiseen, mutta kulutuksen maaraa lisdaamalld ei voida vaikuttaa
tulojen maadrdan. Toisaalta lisdamalld kollektiivisesti jonkin hyddykkeen
kulutuskysyntdd, voidaan vaikuttaa sen hintaan, joka puolestaan vaikuttaa
yksilon reaaliseen tuloon. Tdten hinta ei voi olla vakioitu, vaan satunnainen

muuttuja. Talloin on kyseessa stokastinen tekija. (Doran 1989: 8.)

Myoskin oletus siitd, ettd virhetermit olisivat homoskedastisia, sekd oletus
virhetermien autokorreloimattomuudesta rikkoontuvat usein kdytannon tutki-
muksissa. Aineistona toimivissa aikasarjoissa virhetermien kohdalla havaitaan
usein nousevat varianssit (heteroskedastisuus), sekd autokorreloituneisuus ui:den
vililla. (Moosmueller 2004: 91.)
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Virhetermien heteroskedastisuus ja autokorreloituneisuus ovat klassinen esi-
merkki oletuksien sopimattomuudesta todelliseen maailmaan. Mikli ne jate-
tdan huomioimatta mallinnuksessa, ja kidytetddn pienimman neliGsumman me-
netelmidd mekaanisesti, saadaan vaillinaisia tutkimustuloksia, eikd aineiston
tarjoaman informaation vélittyminen ole tehokasta. Tallaisissa tapauksissa
kaytettyd mallinnusta on muutettava. ( Doran 1989: 7.)

Perustavan laatuisen oletuksen mukaisesti regressiomallin on oltava oikein
spesifioitu. Tama tarkoittaa sitd, ettd sekd funktion muoto, ettd valitut tekijat
ovat oikeita. Todellisuudessa ko. tapausta ei realistisesti esiinny koskaan. Siksi
voidaankin ajatella, ettd regressioanalyysin onkin pidettdva sisdllaan pohdintaa
siitd, mikd on harhaisen estimoinnin vaikutus. Esimerkiksi malliin valittu tekija
saattaa olla epdrelevantti yht&lon selittdjand, ja vastaavasti relevantti tekija on
voitu jattdd pois. Ndiden vaikutuksien tutkiminen auttaa paittamaéadn, aiheut-
tavatko ne todenndkoisesti vadristymdd tulkinnassa, vai ovatko ne analyysin
lopputuleman kannalta vahapétoisid. (Doran 1989: 6.)

Hypoteesien testaamiseen liittyy omat ongelmansa. On alunperin huomattava,
ettei tilastollinen merkitsevyys ja kdytinnon merkitsevyys ole synonyymeja.
Useissa tapauksissa tilastollisesti erittdin merkitsevd tulos saattaa olla
todellisuuden mallintamisen kannalta tdysin hyodyton. Omat ongelmansa
liittyy myos testeissd kdytettdvien merkitsevyystasojen valintaan, ja edelleen
saatujen tulosten oikeaan analysointiin. (Maddala 1988: 22.)

Hypoteesien testauksessa voidaan tehdd kahdenlaisia virheita:

1. Hylatdaan Ho vaikka se pitdisikin paikkansa. Tallaista virhettd kutsutaan
1. tyypin virheeksi.

2. Ei hyldatda Hy vaikka se ei olisikaan totta. T&lloin kyseessd on 2. tyypin
virhe. Mikali Ho hyldtdan, tulkitaan Hy :n pitdvan paikkansa.

Usein regressioanalyysin ongelmana havaitaan regressioparametreihin vaikut-
tavat aineistossa olevat muutamat ddrimmadiset havainnot. Ongelma voidaan
havaita tutkimalla estimoidun regressioyhtdlon residuaaleja. Téllaiset muista
havainnoista voimakkaasti poikkeavat havainnot (engl. outliers) ovat usein
jonkin epdtavallisen tekijan aiheuttamia. Kuitenkin kdytettdessd pienimman
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nelidsumman menetelmidd voivat ne aiheuttaa suuren muutoksen estimoi-
tavaan regressioyhtdloon. (Maddala 1988: 55.)

Yksittdisregression tapauksessa voimakkaasti muista eridvadt virhetermit
voidaan havaita usein jo tarkastelemalla residuaalien hajontakuviota. Samoin
hajontakuvioiden avulla voidaan analysoida karkeasti regressiosuoran soveltu-
vuutta ko. aineistoon.

Poikkeavien havaintojen aiheuttamia ongelmia regressiolle voidaan havainnol-

listaa seuraavien residuaalien hajontakuvien avulla:

T oa £ 2oy .
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Kuva 11. Piirretyt virhetermien hajontakuviot neljélle eri aineistolle, joiden korrelaatiokerroin
ja regressiosuoran kulmakerroin ovat identtisid (Anscombe 1973).

Hajontakuviossa Y1 ei havaita suuria ongelmia. Residuaalit ovat melko
tasaisesti jakautuneita. Oletus siitd, ettd niiden keskiarvo on nolla pitdnee paik-
kansa.
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Kuvio Y2 ndyttdd siltd, ettei regressiolinjan tulisi olla suora. Lineaarinen

mallinnus ko. aineistoon ei anna luotettavia tutkimustuloksia.

Y3:n tapauksessa yksittdinen poikkeava havainto véadristdd regressiosuoraa
jonkin verran. Mikili timd poikkeava havainto olisi poistettu, olisi regressio-
suoran kulmakerroin muuttunut, parantaen regressioyhtdlon sopivuutta aineis-

toon.

Y4 tarjoaa esimerkin siitd, miten yksittdinen poikkeava havainto, voi aiheuttaa
taydellisen vddrdan tulkinnan ja kuvan aineistosta. Mikdli regressiosuoralla
sijaitseva kauimpana oikealla sijaitseva havainto olisi poistettu, olisi regressio-
suora pystysuora.

Kéaytannon tutkimustyossa poikkeavat havainnot voidaan tunnistaa
tilastollisiin ohjelmistoihin kuuluvien residuaalitestien avulla. Myos yksittdisten
residuaalien tarkastelu on mahdollista. Taloustieteellisessa aikasarjojen mallin-
tamisessa, jossa havaintoja on tavallisesti paljon, poistetaan usein havainnot,
joiden standardisoidut residuaalit sijaitsevat tietyn keskihajonnan péadssa
nollasta. Ndiden havaintojen tulkitaan olevan virheitd aineistossa (esim. mit-
taus- tai merkintdvirhe) tai esimerkiksi kriisiyhtididen tuottamia poikkeavia
arvoja. Tutkielmassa yleisen rahoitustutkimuksen kdytinnon mukaan poiste-
taan muuttujat, joiden residuaalit sijaitsevat kolmen keskihajonnan padssa.

Edelld esitetystd voidaan havaita kuinka voimakkaasti poikkeavat havainnot
vadristavat regressioestimaatteja. Miltei kaikki aineistot sisdltdavat yksittdisia
poikkeavia havaintoja, jonka vuoksi niiden havaitseminen ja mahdollinen
poistaminen on erittdin tdrke&dd regressioanalyysia kéytettdessd. (Maddala 1988:
56.)

6.3. Regressiomalli

Tutkielmassa kadytettdva yksinkertainen lineaarinen regressiomalli on seuraavaa
muotoa:

=B, + B *P/E +u, (57)

rper
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missd: 1, =1-, 3-, 5- tai 10-vuotisen periodin logaritmisoitu tuotto
B, = Estimoitava regressiotekija
B = Estimoitava regressiotekija

P/E; =Tuottoperiodin alkuhetken P/E-luku

u, = Regressiomallin virhetermi.

Tuottoperiodin logaritmisoitu tuotto on laskettu HEX:n tietokannasta saadusta
aineistosta, edelld kaavassa (21) esitetyn mukaisesti. Tuottodata on sekd anti-,
ettd osinkokorjattu. Tuottoperiodien ensimmadisend noteerauksena kaytetdan
aloittavan vuoden ensimmadisen kaupantekopdivan padatoskurssia, ja viimeisend

periodin pddttdvan vuoden viimeistd noteerausta.

Estimoitava regressiotekija S, kertoo regressiosuoran ja y-akselin leikkauspis-
teen. Estimoitava regressiotekija S, kertoo regressiosuoran kulmakertoimen, ja
siten P/E-luvun vaikutuksen asteen periodin tuotossa. Tuottoperiodin
alkuhetken P/E-lukuna kdytetddn periodia edeltdivdn vuoden viimeisen
kaupankadyntikurssin ja yhtion tilinpddtoksestd lasketun tuoton suhdetta.
Testaus suoritetaan merkitsevyystasolla a = 0.05.

6.4. Tutkimustulokset

Tdssd kappaleessa esitetddn luvussa 5 esitettyjen tutkimushypoteesien tilastol-
lisesta testaamisesta, sekd teoriaosassa esitettyjen oletusten vahvistamiseksi
saadut tutkimustulokset. Tutkimustulokset on jaettu rakenteen selvyyden
vuoksi viiteen alakappaleeseen.

6.4.1. Alkuhetken P/E-luvut tulevien tuottojen selittdjana

Luvussa 5 esitetetyistd tutkimushypoteeseista ensimmadisessd tutkitaan selitta-
viatko tuottoperiodin alkuhetken P/E-luvut tulevia osaketuottoja. Seuraavassa
esitetddn koko aineiston pohjalta estimoidut regressiomallit eri pituisille
tuottoperiodeille, sekd saadut tulokset:
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Sijoitusperiodi Estimoitu reg.malli Selitysaste | t-arvo | p-arvo | Havaintojen lkm
1 vuosi 0.131-0.001p 0.026 -3.739 | 0.000 535/541(10)
3 vuotta 0.301-0.001p 0.027 -3.318 | 0.001 400/406(8)
5 vuotta 0.470-0.002 0.025 -2.534 | 0.012 256/262(6)
10 vuotta 1.028-0.002( 0.024 -0.823 | 0.417 30/30(1)

Taulukko 2. Regressioanalyysin tulokset ja havaintojen méaéra tuottoperiodeittain.

Sijoitusperiodittaiset aineistot muodostettiin yhdistamalla kaikki samanpituiset
havainnot saadakseen koko aineistoa kuvaavat regressiomallit eri tuottojak-
soille. Jaksojen tuotot on estimoitu koko periodin ajalle. Tilastollisena ohjelmana
on kaytetty SPSS-ohjelmaa. Havaintojen mddrd on esitetty viimeisessd sarak-
keessa. Alkuperdinen aineisto, ja sen edessd havainnot, joiden standardoidut
residuaalit eivat ylitd kolmea keskihajontaa nollasta. Tdten esim. 1 vuoden
sijoitusperiodin kaikista havainnoista poistettiin poikkeavina 6 havaintoa.
Periodien lukumaéra on esitetty sulkeissa.

Tarkasteltaessa tuloksia huomataan, etti estimoidut mallit ovat tilastollisesti
merkitsevid valitulla merkitsevyystasolla (a=0.05) lukuunottamatta 10 vuoden
tuottoperiodia. Nédiden osalta voidaan O-hypoteesi hylitd, joka tarkoittaa sitd,
ettd P/E-luku on tilastollisesti merkitsevd osaketuottojen selittdjand muodos-
tetussa mallissa.

Huomioitavaa on 10 vuoden sijoitusperiodin regressiomallin p-arvo (0.417),
jonka perusteella O-hypoteesia ei voida hylitd, eikd tdten loydetd tilastollista
merkitystd P/E-luvulle pisimmén tuottojakson selittdjand. Malleissa P/E-
lukujen selitysasteet jadvat kuitenkin hyvin alhaisiksi, eikd P/E-lukuja voida
pitdd ko. aineistossa kovin hyvind tulevien tuottojen selittdjand. Lisdksi on
yllattavad, ettei periodien pidetessa P/E-luvun merkitys kasva.

Ensimmadinen tutkimushypoteesi voidaan hyvaksyd 1-, 3- ja 5- vuoden tuotto-
periodien kohdalta. 10- vuoden periodin kohdalla se hylataan.

Tutkimuksen ajanjaksolla voidaan koko aineistosta estimoitujen mallien lisdksi
tarkastella myo6s vuosittaisille havainnoille erikseen estimoituja malleja, ja
niiden tilastollisia ominaisuuksia. Ndiden kaytos vaihtelee voimakkaasti koko
aineiston vastaavasta, eikd vuosittaisesta aineistosta voida loytdd selkedd
analogiaa P/E-luvun ja tulevien tuottojen vilille:
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Vuosi Estimoitu malli | Selitysaste t-luku p-arvo Havaintojen maara
1995 -0.149-8.0E-005 0.000 -0.670 0.947 30(30)
1996 0.480+0.001 0.014 0.709 0.483 37(37)
1997 0.411-0.007 0.152 -2.607 0.013 40(40)
1998 -0.085-0.002 0.005 -0.452 0.654 44(45)
1999 0.167+0.002 0.065 1.859 0.069 52(53)
2000 -0.330-0.002 0.170 -3.359 0.001 57(57)
2001 0.112-0.006 0.287 -5.264 0.000 71(72)
2002 -0.058-0.001 0.075 -2.392 0.019 73(73)
2003 0.304-0.001 0.001 -0.260 0.796 65(66)
2004 0.194+9.86E-005 0.001 0.295 0.769 69(69)

Taulukko 3. 1 vuoden tuottoperiodin vuosittaisista havainnoista estimoidut yksittdiset mallit.

Huomataan, ettei malleissa 1oydetd P/E-luvulle merkitsevyyttd, p-arvot ovat
selkedsti suurempia kuin merkitsevyystaso. Lisdksi malleissa P/E-luvun
vaikutuksen suunta heilahtelee positiivisen ja negatiivisen vdlilld. Selitysasteet
ovat olemattomia. Mielenkiintoista on kuitenkin huomata, miten sekd nousun
ollessa kiivaimmillaan 1999, ettd Helsingin porssin ollessa korkeimmillaan
kevéddlla 2000, mallien tilastollinen merkitys ja P/E-luvun rooli tuottojen
selittdjand nousee selkedsti. Markkinoiden kompastuttua arvot palaavat
nopeasti entiselle, tilastollisesti merkityksettomalle tasolle. Selitysasteiden ja
merkitsevyyden nousu alkaa vuonna 1999, saavuttaen huippunsa vuonna 2001.
Vield vuodelle 2002 estimoitu malli on tilastollisesti merkittdvéd, joskin seli-
tysaste laskee selkeésti.

Sama ilmi6é voidaan huomata myos pidemmilld sijoitusperiodeilla. Taulukossa
vuosi-sarakkeeseen on merkitty tuottoperiodin alkuvuosi:

Vuosi Estimoitu malli Selitysaste t-luku p-arvo Havaintojen maara
1995 0.583+0.001 0.009 0.493 0.626 30(30)
1996 0.692-0.001 0.006 -0.447 0.658 37(37)
1997 0.437-0.005 0.027 -1.010 0.319 39(40)
1998 0.106-0.008 0.012 -0.706 0.484 44(45)
1999 0.137+0.001 0.015 0.871 0.388 53(53)
2000 0.053-0.003 0.262 -4.377 0.000 56(57)
2001 0.381-0.010 0.241 -4.715 0.000 72(72)
2002 0.407-0.000 0.020 -0.141 0.235 73(73)

Taulukko 4. 3 vuoden tuottoperiodin vuosittaisista havainnoista estimoidut yksittdiset mallit.
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Vuosien 2000-2003 ja 2001-2004 vilisilld periodeilla selitysasteet ovat korkeita
ja mallit ovat tilastollisesti merkitsevid. Taméd todetaan myos viiden vuoden
periodilla, joka alkaa vuodesta 2000:

Vuosi Estimoitu malli Selitysaste | t-luku p-arvo Havaintojen maara
1995 0.640-0.002 0.041 -1.075 0.292 29(30)

1996 0.650+0.002 0.028 0.988 0.330 36(37)

1997 0.499-0.007 0.027 -1.013 0.318 39(40)

1998 0.278-0.006 0.013 -0.721 0.475 43(45)

1999 0.473+0.001 0.004 0.431 0.668 52(53)

2000 0.469-0.003 0.166 -3.278 0.002 56(57)

Taulukko 5. 5 vuoden tuottoperiodin vuosittaisista havainnoista estimoidut yksittdiset mallit.

5 vuoden tuottoperodilla kaikkina muina vuosina paitsi vuonna 2000 alkavat
jaksot ovat tilastollisesti merkitseméttomid. Kuitenkin viimeisen jakson (vuodet
2000-2004) estimoitu malli on tilastollisesti merkitsevd, ja sen mukaan P/E-luku
selittdd 16,6 prosenttia periodin tuotosta.

6.4.2. Matalan P/E-luvun yhtiot verrattuna korkean P/E-luvun yhtisihin

Toisen asetetun tutkimushypoteesin mukaan tuottoperiodin alkuhetkelld mata-
lan P/E-luvun omaavat yhtiot tuottavat paremmin kuin korkean P/E:n yhtiot.
Oletusta tarkastellaan vertaamalla matalan ja korkean P/E-luvun portfolioiden
tuottoja keskenddn.

Vuosi 10v.M 5v.M 3v.M 1vM  PEM) 10v.K 5v.K 3v.K 1v.K PE(K)
1995 0.872 0.699 0.596 -0.141 8.59 1.104 0.662 0.612 -0.161 43.11
1996 0.662 0.689 0.502 7.11 0.848 0.635 0478 50.59
1997 0.404 0.362 0.346 9.02 0462 0.466 0.251 25.14
1998 0.251 0.088 -0.081 9.22 -0.057 0.031 -0.090 20.62
1999 0.566 0.201 0.178 9.44 0.337 0.131 0.291 36.42
2000 0.636 0.228 0.072 9.00 0.031 -0.432 -0.247 57.65
2001 0.426 0.090 7.41 -0.084 -0.169 34.89
2002 0.529 0.031 8.38 0.253 -0.196 61.87
2003 0.322 9.44 0.289 2213
2004 0.223 12.65 0.182 67.82

Keskiarvo | 0.872 0.536 0.390 0.154 9.03 1.104 0.380 0.202 0.063 42.02

Taulukko 6. Portfolioiden logaritmiset keskiarvotuotot ja P/E-lukujen keskiarvot.
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Taulukossa esitetddn eri sijoitusperiodien logaritmisten tuottojen keskiarvot ja
tuottoperiodia edeltdneen vuoden P/E-luku, jonka perusteella sijoittaja tekee
sijoituspddtoksensd. Vuonna 1995 alkavien tuottoperiodien P/E-luku on siis
vuoden 1994 tilinpddtoksen ja vuoden pddtdoskurssin mukaan laskettu ja niin
edelleen.

Tarkasteltaessa matalan ja korkean P/E:n portfolioita vuosittain, havaitaan
edellisten tuottavan muutamaa poikkeavaa vuotta lukuunottamatta paremmin
kuin jalkimmadisten. Eri pituisille tuottoperiodeille lasketut keskiarvotuotot
kummallekin portfoliotyypille vahvistavat olettaman, ainoastaan 10 vuoden
periodi, joka on yksittdinen tuottojakso alkaen vuodesta 1995, poikkeaa
joukosta. Tdlloin matalan P/E:n portfolio on tuottanut selkedsti huonommin
kuin korkean P/E:n.

Tutkimustulosten pohjalta voidaan toinen tutkimushypoteesi todeta oikeaksi 1-,
3- ja 5-vuoden tuottoperiodeille, ja hyldtd pisimmmalld 10 vuoden jaksolla.

Vastaavasti voidaan todeta tuottoaineiston mediaanit. P/E-lukujen kohdalla on
toimittu samoin kuin taulukossa 6. My6s mediaanit néyttavit keskiméddrin
selkedsti korkeampaa tuottoa matalan P/E:n portfolioille:

Vuosi 10v.M 5v.M 3v.M 1vM | PEM) 10v.K 5v.K 3v.K 1v.K PE(K)
1995 0.710 0.653 0.667 -0.230 8.55 1.051 0.452 0.544 -0.104 16.54
1996 0.612 0.644 0.490 7.21 0.656 0.452 0.460 19.36
1997 0.357 0.249 0.312 9.24 0.294 0.367 0.235 20.60
1998 0.216 0.127 -0.062 9.48 0.131 -0.075 -0.084 17.72
1999 0.524 0.260 0.142 9.01 0.386 0.167 -0.203 20.04
2000 0.611 0.172 0.066 9.12 0.232 -0.244 -0.203 19.21
2001 0.438 0.102 7.71 0.134 -0.035 20.23
2002 0.489 0.090 8.67 0.327 -0.097 18.65
2003 0.319 9.82 0.314 17.37
2004 0.203 12.77 0.154 24.71

Keskiarvo | 0.710 0.496 0.381 0.143 9.16 1.051 0.359 0.209 0.044 19.44

Taulukko 7. Portfolioiden logaritmiset mediaanituotot ja P/E-lukujen mediaanit.

Tarkasteltaessa aineiston antamia tuloksia matalien ja korkeiden P/E-
portfolioiden tuottojen osalta, tukevat sekd keskiarvo- ettd mediaanituottojen
antamat tulokset olettamaa matalien P/ E-portfolioiden paremmasta tuotosta.
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6.4.3. Matalan P/E-luvun osakkeiden tuotto verrattuna osakeindeksiin

Tutkielmassa on my6s mielenkiintoista verrata matalan P/E-lukujen yhtididen
portfolioiden tuottoja osakeindeksin tuottoon vastaavilla periodeilla:

Vuosi OMXH Matalalv Matala3v Matala5v Matalal0v
pisteet -OMXH -OMXH -OMXH -OMXH
1995 1845 -0.062 0.014 -1.368 -0.349
1996 1752 0.120 -0.494 -1.379
1997 2483 0.066 -1.403 -0.863
1998 3364 -0.603 -1.291 -0.314
1999 5835 -0.785 -0.264 0.481
2 000 15 331 0.178 1.147 1.482
2001 12 671 0.482 1.199
2002 8615 0.453 0.878
2003 6 053 0.281
2 004 6113 0.191
Keskiarvo 6406 0.032 -0.027 -0.327 -0.349

Taulukko 8. OMXH-indeksin logaritmisen tuoton ja matalan P/E-luvun yhtitiden portfolion
logaritmisen keskiarvo tuoton erotus vuosittain erilaisilla sijoitusperiodeilla.

Huomataan, ettd tarkasteltaessa lyhyitd 1 vuoden periodeja ovat matalan P/E-
luvun yhtiot tuottaneet seitsemdilld jaksolla kymmenestd paremmin kuin
indeksi. Toisaalta ko. kolmella jaksolla, jolloin ne ovat hdvinneet indeksille, on

tappio vuosituhannen vaihteen molemminpuolin erittdin suuri.

3-vuoden periodeilla tappiollisten jaksojen mé&drd nousee, ja indeksin tuottoetu
matalan P/E:n yhtioihin kasvaa. Markkinoiden romahdettua kevédlla 2000
asetelma loogisesti kddntyy, ja tuottoero voittokertoimeltaan edullisten yhti-
oiden hyviksi on huomattava.

5-vuotisilla jaksoilla OMXH-indeksi tuottaa nousukaudella (1995-1998 alkavilla
periodeilla) selkedsti paremmin kuin matalan P/E:mn portfoliot. Vuodesta 1999
alkaen pitemmaén sijoitushorisontin omaavat sijoittajat olisivat saaneet

paremman tuoton sijoittamalla matalan P/E:n yhtitihin.
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6.4.4. Riskipreemioiden suhde P/E-lukuihin

Sijoittaakseen osakemarkkinoille, ja kantaakseen siitd aiheutuvan riskin, on
rationaalisen sijoittajan saatava riskipreemio suhteessa vaihtoehtoiseen riskit-
tomaddn sijoituskohteeseen. Taulukossa on esitetty aineistosta lasketut riskipree-
miot eri pituisille sijoitusperiodeille vuosittain:

Vuosi OMXH- CAP- OMXH- CAP- OMXH- CAP- OMXH- CAP-
OBL10v OBL10v OBL5v OBL5v EURIB3v EURIB3v EURIB1v EURIB1v
1995 0.259 -0.249 1.616 0.699 0.373 0.293 -0.149 -0.184
199 1.589 0.526 1.051 0.623 0.337 0.319
1997 0.954 0.047 1.665 0.801 0.247 0.219
1998 0.325 -0.313 1.259 0.242 0.482 0.100
1999 -0.149 -0.300 0.371 -0.127 0.932 0.477
2000 -1.018 -0.609 -1.034 -0.835 -0.144 -0.324
2001 -0.912 -0.427 -0.439 -0.301
2002 -0.446 0.006 -0.454 -0.212
2003 0.014 0.119
2004 0.010 0.114
K;il;i_ 0.259 -0.249 0.553 0.008 0.291 0.072 0.084 0.033

Taulukko 9. OMXH:n logaritmisoidun sijoitusperiodittaisen keskiarvotuoton ja
logaritmisoidun riskittdméan korkotuoton erotus vuosittain.

Halki eri pituisten sijoitusperiodien havaitaan osakkeilla selked positiivinen
riskipreemio, joka myos nousee (p.a.) kun sijoitusperiodi pitenee. Tulkittaessa
tuloksia on muistettava se, ettd aineisto sisdltdd sekd obligaatio- ettd

korkotuottoja, eikd niitd voida suoraan verrata toisiinsa.

Huomioitavaa 1995 alkavalle 10-vuoden tuottoperiodille on silloin valinneet
erittdin korkeat obligaatiotuotot, johtuen talouden tilasta, sekd Suomen valtion
tdmanhetkistd selviasti huonommasta luottoluokituksesta. Taman seurauksena
pitkd 1995 alkava obligaatio ei tiukimmassa mielessd vastaa riskitonta sijoitusta.

Edeltavien tutkimustulosten (mm. Trevino ym. 2002) mukaan, riskipreemioiden
ollessa korkeita (matalia) tulisi P/E-lukujen olla matalia (korkeita). Seuraavassa
kuviossa esitetddan tutkimusajankohdan riskipreemioiden ja keskiarvoisten P/E-
lukujen suhde graafisesti:
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Kuva 12. Riskipreemioiden ja P/E-lukujen suhde Helsingin porssissa 1995-2004.

Kuvaa tarkastelemalla havaitaan, ettd riskipreemioiden ja P/E-lukujen suhde
vastaa melko hyvin tutkielmassa oletuksena esitettyd. P/E-lukujen ollessa
kohtuullisen maltillisia vuosina 1997-1999, ovat riskipreemiot Suomen
osakemarkkinoilla olleet korkeita. Vastaavasti 2000 riskipreemion ollessa nega-
tiivinen, saa markkinoiden keskimddrdinen P/E-luku yli 40 arvoja. Vuosina
2001 ja 2003 ei suhde vastaa muun aineiston kdytostd, mutta vuonna 2004
riskipreemion pysyessd ldhelld nollaa, on P/E-lukujen keskiarvo kohonnut jo
yli 35.

6.4.5. Johtopaatokset

Tutkielman empiirisessd osassa testattiin kahta varsinaista tutkimushypoteesia,
sekd havainnoitiin joukkoa muita teoriaosassa rahoitusteorian ja edeltdvien
tutkimustulosten pohjalta rakennettuja oletuksia.

Ensimmdisen tutkimushypoteesin kohdalla testattiin selittddko tuottoperiodin
alkuhetken P/E-luku osakkeiden tulevia tuottoja eri pituisilla tuottojaksoilla.
Tutkimustulosten mukaan estimoidut mallit ovat tilastollisesti merkitsevid
(p<a) valitulla merkitsevyystasolla (a=0.05) lukuunottamatta 10 vuoden
tuottoperiodia. Niiden osalta hypoteesi voidaan pitdd voimassa. Selitysasteet
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ovat kuitenkin kaikkien tuottojaksojen kohdalla vaatimattomia, eikd P/E-luvun
voida tulkita olevan ko. aineistossa kovinkaan hyva tulevien tuottojen selittdja.

Télle voidaan loytdd kaksi mahdollista selitystd. Ensiksikin voidaan tulkita, ettei
P/E-luku soveltunut ajanjaksolla tulevien osaketuottojen estimaattoriksi, vaan
ns. uudessa taloudessa osakekurssien nousun takana vaikuttivat muut tekijat.
Toiseksi, on mahdollista ettei sijoittajien kayttdytymistd voitu ennustaa
arvonmadritystunnusluvun perusteella. T&lloin sijoittajien halu olla mukana
osakemarkkinoilla oli niin kova, ettei kurssien irtoamista fundamenteista
haluttu ndhda. T&ta tulkintaa voidaan kutsua behaviouristiseksi ndkemykseksi,
ahneus voitti pelon osakemarkkinoilla.

Tarkasteltaessa eri vuosille estimoituja yksittdisid malleja erilaisille
tuottojaksoille, havaittiin sekd 1-, 3-, ettd 5-vuoden jaksoilla selitysasteiden ja
tilastollisen merkitsevyyden huomattava paraneminen alkaen vuodesta 1999.
Markkinoiden lakipisteessd vuonna 2000 kumpikin on korkealla, laskien esim.
1-vuoden periodeilla vuoden 2001 huippuarvot ohitettuaan nopeasti takaisin
merkitsemdttomalle tasolle markkinoiden kompastuttua.

IImiolle voidaan loytdd kaksi mahdollista selitystd. Kyseessd voi olla
yksinkertaisesti markkinoiden sentimentin  ylikuumentuminen, jolloin
fundamenttien ja osakekurssien vilistd suhdetta ei voi tulkita luotettavasti.
Toinen mahdollinen tekija voisi olla sijoittajien kollektiivisen kaytoksen
muuttuminen suosimaan voittokertoimeltaan matalampia yhtioita. Ikdankuin
Suomen markkinoilla pelko olisi vallannut alaa sijoittajien ahneudelta jo
vuonna 1999, jonka seurauksena puhti hiipui ja “teknokupla” puhkesi kevaalla
2000. Tutkimuksessa saadut tulokset, joiden mukaan selitysasteet ja tilastol-
linen merkitsevyys tippuvat nopeasti takaisin merkitsemittomalle tasolle,
tukevat ensimmadistd vaihtoehtoa. Jalkimmadisessd tapauksessa sijoittajien
varovaisen kdyttdytymisen voisi olettaa jatkuneen myos pitkdan markkinoiden
kaaduttua, mitd ei voida tuloksien valossa katsoa tapahtuneen.

Havainnon perusteella sijoittajien tulisikin suosia matalia P/E-lukuja erityisesti
silloin kun markkinoiden keskimédérdinen P/E-luku on korkea, ja kurssit ovat
nousseet voimakkaasti. Tdssd valossa on mielenkiintoista havaita vuoden 2004
korkeat P/E-luvut Suomen osakemarkkinoilla.
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Toisen tutkimushypoteesin mukaan matalan alkuhetken P/E-luvun omaavat
yhtiot tuottavat periodeilla paremmin kuin korkean. Tutkimustulosten valossa
toinen tutkimushypoteesi voidaan samoin vahvistaa 1-, 3-, ja 5-vuoden
tuottoperiodeille, mutta hyldtd 10-vuoden periodin osalta. Lyhyempien
periodien osalla matalan P/E-luvun portfolioiden keskiarvo- ja mediaanituotot
tutkimusjaksolla ovat selkedsti parempia kuin korkean P/E:n yhticiden.
Tulokset tukevat titen asetettua tutkimushypoteesia.

OMXH-indeksin ja matalien portfolioiden tuottoja verrattaessa huomattiin
kuitenkin, etteivat matalan P/E:n yhtiotkdan keskimdardisesti voita indeksid. 1-
vuoden periodilla alhaisen voittokertoimen yhtitt tuottavat seitseména vuotena
kymmenestd paremmin, mutta vuosituhannen vaihteessa tappiot indeksille
olivat niin rajuja, ettd keskiarvoinen tuottoero on pieni. Pitemmilld sijoitus-
periodeilla indeksin tuottoetu vahvistuu, ja vaikuttaakin siltd, ettd pitkdan
aikavilin sijoittajan tulisi sijoittaa indeksirahastoon. Titen voidaan ldhted
oletuksesta, jonka mukaan Suomen osakemarkkinat tdyttdaviat tehokkuuden
keskivahvat ehdot.

Riskipreemiot ko. aineistossa seuraavat keskimddrdisesti rahoitusteorian
pohjalta esitettyjd oletuksia. Myos niiden ja P/E-lukujen suhde vaikuttaisi
melko loogiselta, ottamatta huomioon vuotta 2000, jolloin osakemarkkinat
romahtivat. Vuoden periodeilla havaitaan keskimddrdisesti n. 8 prosentin
riskipreemio, joka vastaa edeltdvid tutkimustuloksia. Keskimddrdisesti
tarkasteltuna pitkdn aikavélin sijoittajan kannattaa siis pysyd osakemark-
kinoilla. Vuosituhannen alkupuolella osakkeet toki olivat jyrkdn tappiollisia
suhteessa varman tuoton korko-/obligaatiotuottoon.

Tutkielman empiirisessd osassa suoritetun aineiston testauksen tuloksia on
tulkittava varovasti. Helsingin porssin tietokannasta saadusta tuottoaineistosta
puuttui joidenkin yhtididen noteerauksia. Lisdksi Thomson Financialin
tietokannasta perdisin olevat P/E-lukudata on my6s monien suurienkin
yhticiden osalta puutteellista. Téstd johtuen tutkimuksesta jouduttiin jattamaan
jonkin verran yhtivitd pois, koska validia aineistoa niiden osalta ei ollut
saatavilla. Lisdksi on huomattava, ettei kaikilla tutkimuksessa mukana olevien
yhtididen osakkeilla kdydd kovin aktiivisesti kauppaa, vaan kaupankdynti on
ohutta jopa kuukausien ajan. Tamaé vadristdd niin tuotto- kuin P/E-lukujakin.
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Lisdksi tuottoperiodeja muodostettaessa on aineistoa “rullattu” eteenpédin
useampien jaksojen rakentamiseksi. Menetelma rikkoo esim. regressioanalyysin
oletuksia havaintojen paillekkdisyyden muodossa, ja sisdltdd esim. 5-vuoden
periodissa aina 4 samaa vuotta kuin edellisessd periodissa. Menetelma on
kuitenkin yleisesti kdytetty rahoitustutkimuksessa. Taman liséksi tutkielmassa
10-vuoden tuottoaineisto rakentuu yhdestd ainoasta jaksosta, joka on otettava
huomioon tuloksia tulkittaessa ja eritoten niit4 toisiinsa verrattaessa.

Aineistosta rakennettujen mallien residuaalien tarkastelu suoritettiin P-P-testilld
SPSS-ohjelmistossa. Virhetermit kadyttaytyvat kautta linjan ongelmitta, seuraten
estimoituja  regressiosuoria. Tarkastelun perusteella residuaalitermien
normaalioletus voidaan pitdd voimassa rekennettujen regressiomallien osalta.

Myo6s virhetermien keskiarvon voidaan olettaa olevan nolla.
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7.YHTEENVETO

Tutkielmassa tutkittiin P/E-luvun roolia osaketuottojen selittdjand Helsingin
arvopaperiporssissd ajanjaksolla 1995-2004. Tdmé&n lisdksi havainnoitiin
tuottavatko matalan P/E-luvun omaavien yhtididen osakkeet keskimdardisesti
paremmin kuin korkean P/E-luvun yhtididen. Riskipreemioita ja OMXH-
indeksin ja voittokertoimeltaan halpojen yhtiéiden suhdetta tarkasteltiin P/E-
luvun ja tulevien osaketuottojen yhteyden todentamiseksi.

Ennen tutkielmassa tapahtuvaa teoriaosan pohjalle rakennettujen hypoteesien
ja oletusten empiiristd todentamista, esitetddn rahoitusteorian ja aikaisempien
tutkimustulosten otos. Johdannon jdlkeen mm. padomamarkkinoiden ja rahoi-
tusmarkkinoiden tehtavit, taydelliset rahoitusmarkkinat, tehokkaat osakemark-
kinat ja tehokkuuden kolmijako kaydadan lapi.

Luvussa 3 tarkastellaan edelld maédritetystd tehokkaiden osakemarkkinoiden
kasitteestd havaittuja poikkeamia, kuten tutkielmassa testattavaa P/E-anoma-
liaa. Tamadn jdlkeen luvussa 4 syvennytddn yhtion arvon méédrittdmisen keinoi-

hin ja vaikeuksiin.

Luvussa 5 esitetddn tutkielman hypoteesit, joiden pohjalta tilastollinen testaus
suoritetaan luvussa 6. Tutkimustulosten esittelyd edeltdvit tutkimusaineiston,
tutkimusmenetelmén ja estimoitavan regressiomallin rakenteen kisittely.

Tutkimustulosten tulkinnan ja niistd vedettdvien johtopddtosten jdlkeen
tutkielma péadtetddn tdhan lukuun, jossa annetaan kompakti yleiskuva
tutkimuksen ldhtokohdista, toteutuksesta ja tuloksista.

Tutkimuksessa kédytetddn aineistona helsingin porssin kuukausittaisista
pddtoskursseista muodostettua logaritmista tuottodataa ajanjaksolla 1995-2004.
P/E-luvut puolestaan saadaan Thomson Financial-tietokannasta. Riskittoméana
korkona kédytetdan yhden ja kolmen vuoden tuottojaksojen osalta Helibor- ja
Euribor-korkoa (alkaen vuoden 1999 alusta). 5- ja 10-vuoden tuottojaksolla
puolestaan Suomen valtion vastaavia obligaatiokorkoja. My6s niiden voidaan
katsoa tdyttdavan riskittomén sijoituksen tunnusmerkit ajanjaksolla. Osaketuot-
tojen tapaan myos korko- ja obligaatiotuotot logaritmisoitiin.
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Vertailuindeksind kéytetdan Helsingin porssin OMX Helsinki- ja OMXH Cap-
indeksejd. P/E-lukujen perusteella yhtitt, joille oli saatavilla sekd tuottodata,
ettd positiivinen P/E-luku, jaettiin kunkin tuottoperiodin alussa matalaan ja
korkeaan P/E-portfolioon. Kumpaankin ryhmé&dn poimittiin yhtd paljon ha-
vaintoja. Mikéli havaintoja oli pariton maar4, jatettiin keskimmadinen havainto
huomioimatta. Yhteensa aineisto késittdd 25 tuottoperiodia ja 542 havaintoa.

Hypoteesien tilastollinen testaus suoritettiin yhden selittdvan tekijan lineaari-
sella regressioanalyysilld. Selittdavand tekijand osakkeiden tulevalle tuotolle
kaytettiin tuottoperiodin alkuhetken P/E-lukua.

Ensimmadisen asetettu tutkimushypoteesi kisittelee kysymystd siitd, voidaanko
tuottoperiodien alkuhetken P/E-luvuilla selittdd tuottoperiodien tulevia
tuottoja. Empiiristen tulosten mukaan P/E-luku oli tilastollisesti merkitseva
tuottojen selittdja 1-, 3- ja 5-vuoden tuottoperiodeilla. 10-vuoden periodilla
asetettu hypoteesi ei ole voimassa. Selitysasteet ovat kuitenkin kautta linjan
matalia, eikd P/E-lukua voida pitdd kovin hyvdnd tulevien osaketuottojen

selittdjand aineistossa.

Tarkasteltaessa jokaiselle vuodelle erikseen estimoituja malleja, havaittiin
selitysasteiden ja merkitsevyystasojen selked nousu vuosituhannen vaihdetta
lahestyessd, arvojen ollessa korkeimmillaan kurssien lakipisteessa vuonna 2000.
Tamén jdlkeen mallien tilastolliset arvot laskevat nopeasti merkitseméattomalle
tasolle niin merkitsevyystason kuin selitysasteidenkin osalta. Ilmié voidaan
havaita niin 1-, 3- kuin 5-vuodenkin periodilla. Havainnon perusteella
voidaankin pddtelld, ettd sijoittajien tulisi suosia markkinatilanteeseen ndhden
alhaisia P/E-lukuja varsinkin silloin kun koko markkinoiden P/E-luku on
korkea ja kurssit ovat nousseet pitkdan.

Toisen tutkimushypoteesin mukaan matalan alkuhetken P/E-luvun omaavat
yhtiét tuottavat periodeilla paremmin kuin korkean. Tutkimustulosten valossa
toinen tutkimushypoteesi voidaan samoin vahvistaa 1-, 3-, ja 5-vuoden
tuottoperiodeille, mutta hyldtd 10-vuoden periodin osalta. Lyhyempien perio-
dien osalla matalan P/E-luvun portfolioiden keskiarvo- ja mediaanituotot
tutkimusjaksolla ovat selkedsti parempia kuin korkean P/E:n yhticiden.
Tulokset tukevat tdten asetettua tutkimushypoteesia.
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Riskipreemiot ko. aineistossa seuraavat keskimddrdisesti rahoitusteorian
pohjalta esitettyjd oletuksia. Myos niiden ja P/E-lukujen suhde vaikuttaisi
melko loogiselta, ottamatta huomioon vuotta 2000, jolloin osakemarkkinat
romahtivat. Vuoden periodeilla havaitaan keskimddrdisesti n. 8 prosentin
riskipreemio, joka vastaa edeltdvid tutkimustuloksia. Keskimdardisesti tarkas-
teltuna pitkdn aikavélin sijoittajan kannattaa siis pysya osakemarkkinoilla.

Tutkimuksen tuloksia on tulkittava varoen, johtuen esimerkiksi aineiston
puutteellisuudesta, ja tutkittavan ajanjakson lyhyydestd. Periodin puitteissa oli
mahdollisuus tarkastella ainoastaan yhtd 10-vuoden tuottojaksoa, joka védristaa
kuvaa osakemarkkinoiden kaytoksestda pitkdlld sijoitusperiodilla. Sitd ei
myoskddn voida luotettavasti verrata useista jaksoista koostuviin lyhyempien
periodien tuloksiin. Tarkasteluperiodin pidentdminen ei taasen kaytettdvissa
olevalla aineistolla ollut jarkevdd, koska yli 12 vuoden takaa havaintoja oli
saatavilla hyvin pienelle maaralle yhtioita.

Tutkielman tuloksien voidaan tulkita olevan ristiriitaiset Trevino ym. (2002)
tulosten kanssa siltd osin, ettei P/ E-lukujen merkitys tuottojen selittdjanad kasva
sijoitusperiodien pidentyessd. Lisdksi selitysasteet jddvat suomalaisella

aineistolla vaatimattomimmiksi.

Tulema tukee Schwertin (2002) johtopddtostd siitd, ettd anomaliat olisivat
heikentyneet markkinoilla. Tutkimuksessa todettiin hyvin tunnettujen
anomalioiden  kdyttaytyvan liian epdjohdonmukaisesti  todistaakseen
markkinoiden véadristymistd. Tutkielman ja aikaisempien tutkimustulosten
vertailu vahvistaa oletusta.

Tutkimustulosten mukaan P/E-luku omaa kuitenkin jonkin verran arvoa
osakekurssien ennustajana. Vaikka tarkastelujakso olikin poikkeuksellinen, ns.
uuden talouden aika, havaittiin P/E-luvun ennustavan markkinoiden k&an-
nekohtaa ldhestyttdessd tulevia osaketuottoja. Samoin matalan P/E-luvun
omaavien yhtididen todettiin tuottavan keskimddrdisesti paremmin kuin
korkeiden. Tutkimustulokset vahvistavat kuitenkin sen, ettei yksinddn P/E-

luvun varaan voida rakentaa kaikissa markkinatilanteissa voittavaa strategiaa.
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Liitteena esitetdan tutkimusaineisto vuosittain jaettuna matalaan ja korkeaan
portfolioon. Myo6s P/E-luvut, ja niiden suuruuden sijaluku on nahtavissa (Y ja
RY). Vuosi-sarake esitetaan P/E-luvun mukaisesti, siksi vuodet 1994-2003.

Vuosi 1994:

Firma
AMEAS
EON1V
FISKS
FLG1S
LAS1S
LTE1S
MRLBV
NVABV
OouT1vV
RTRKS
RUTAV
STERV
TIE1V
UNR1V
WRTBV

Tuotot:

Firma
ALBBV
BKLBV
CTA1V
CTY1S
FIA1S
HUH1V
INA1S
KESBV
LEOAS
NOK1V
SAMAS
STCBV
TAFPS
TULAV
VAIAS

Tuotot:

Pvm

19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131

KA:
Median:

Pvm

19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131
19950131

KA:
Median:

14.11

8.41
51.30
15.47
21.19

5.72
31.79
10.93
15.14

6.21
13.96

6.56
12.61
34.65
24.56

Hinta
15.81
18.84

6.69
0.86
5.94
25.23
1.55
9.50
15.81

116.55
33.30
37.34
12.09
12.78
30.27

Matalat PE:t
Hinta Log.tuotto Tuotto5v Tuotto3v Tuottolv TuottolOv
0.02 0.47 0.32 -0.15 1.30
0.00 1.11 0.92 0.24 1.56
-0.08 0.65 0.67 -0.34 0.53
-0.05 0.73 0.85 -0.30 0.71
-0.08 1.45 1.31 0.17 2.26
-0.06 0.71 0.89 0.06 1.17
-0.10 0.60 0.10 -0.41 -0.17
0.03 0.42 0.44 -0.07 0.40
0.02 0.03 -0.23 -0.23 0.32
-0.03 0.29 0.26 -0.33 0.70
-0.06 -0.36 -0.49 -0.98 0.04
-0.04 1.14 0.17 -0.31 091
0.03 1.62 2.13 0.66 0.66
-0.04 0.98 0.89 -0.41 1.49
0.06 0.61 0.71 0.29 1.21
0.70 0.60 -0.14 0.87
0.65 0.67 -0.23 0.71
Korkeat PE:t
Log.tuotto TuottoSv Tuotto3v Tuottolv TuottolOv
0.09 0.93 0.96 0.52 1.41
-0.02 1.28 0.71 -0.37 1.44
0.07 0.10 091 -0.25 0.23
0.08 0.45 0.53 0.06 1.55
-0.10 -0.27 0.19 -0.17 0.18
-0.05 0.36 0.44 -0.37 0.83
-0.01 -0.27 -0.30 -0.76 0.99
0.03 0.48 0.54 0.02 1.40
0.07 0.29 0.38 -0.10 1.05
-0.01 3.23 0.82 0.00 1.87
-0.08 1.39 1.22 0.10 1.84
-0.02 -0.10 0.50 0.04 0.48
-0.02 0.70 1.04 -0.07 0.93
-0.04 0.34 0.29 -0.90 1.37
-0.05 1.00 0.96 -0.14 0.99
0.66 0.61 -0.16 1.10
0.45 0.54 -0.10 1.05

Y1994
8.283
5.502

11.744

10.265
6.813
8.551
9.265
7.674

12.134
7.037
7.017
5.684
9.733
9.556
9.619

PE:

8.59
8.55

Y1994
15.809
16.543

308.372

124.954
17.552
12911
22.093
16.667
13.256
15.903
23.268
17.670
14.175
14.364
13.085

PE:

43.11
16.54

RY1994
7
1

14
13
3
8
9
6
15
5
4
2
12
10
11

RY1994
21
23
30
29
25
16
27
24
18
22
28
26
19
20
17



Vuosi 1995:

Ticker
CTA1V
EON1V
FIA1S
FLGIS
JTKBS
KESBV
LASI1S
LTE1S
MRLBV
NRE1V
NVABV
OUT1V
POHAS
RTRKS
STERV
TAFPS
UNR1V
WRTBV

Tuotot:

Ticker
ALBBV
AMEAS
BKLBV
CTY1S
FISKS
HUH1V
INA1S
LEM1S
LEOAS
NOK1V
ORNBS
SAMAS
STCBV
STMBS
TIE1V
TULAV
VIK1V
YTY1V

Tuotot:

Vuosi 1996:

Pvm

19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131

KA:
Median:

Pvm

19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131
19960131

KA:
Median:
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Matalat PE:t
Hinta Log.tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto Y1995
5.21382572 0.10178269  -0.6075642 0.21324988 0.47480836  8.974
12.7654636 0.18628196 0.65510137 0.6867447 0.49636436  9.130
5.7183895 0.04512044 -0.0375628  -0.0321161 0.0456671  5.380
13.2868462 0.10676798 0.50576855 1.16535478 0.48351861  6.391
1.68187926 0 0.99543409 1.32843139 1.09861229 10.811
9.8389937 0.07819257 0.43004069 0.43411535 0.21616322 10.344
30.9465785 0.12118556 1.00064116 1.12259405 0.58374405  7.225
748436273 0.21197025 0.94461959 0.693095 0.58444031 7.186
21.0234908 -0.0695261 0.71875741 0.49873118 0.30186256  3.066
8.07302047 0.08701138 1.00932064 1.39863836 0.86369674  6.349
10.2594635 0.05043085 0.25132421 0.34698978 0.3142676  5.918
11.352685 -0.0219789 -0.272869  -0.3267492  0.15044437 7.913
12.6140945 0.31015493 2.60271656 1.65237701 0.70306425 11.133
4.47379884 0.00376648 0.05930515 0.34295563 0.52443504  3.686
4.7933559 -0.0173917 1.17122295 0.60146917 0.31116069  2.909
13.623222 0.19724721 0.56985057 0.68590665 0.61816188  8.365
23.0417459 -0.014493 1.46404625 1.19622026 0.87394862  4.125
29.9374509 -0.0056023 0.44906224 0.39502599 0.39502599  9.050
PE:
0.66 0.69 0.50 7.11
0.61 0.64 0.49 7.21
Korkeat PE:t

Hinta Log.tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto Y1995
16.31423 0.052922 0.5438741 0.372407 0.161876  18.969
12.61409 0.099452 0.9697367 -0.214197 0.375064  21.693
14.80054 0.159849 1.7828368 1.216555 0.735262 141.798
0.84094 0 0.2243598 0.405465 0.576613  71.448
40.3651 0.04256 0.4487974 1.102796 0.474473  14.650
21.86443 0.213574 0.5990389 0.676335 0.737993  13.889
0.706389  -0.035091 0.8375819 0.27332 0.596687 108.710
4.709262 0.036368 1.1900922 0.603704 0.413766  11.392
14.04369 0.176351 0.5570895 0.339423 0.330449  17.645
29.01242 0.008734 3.2858266 1.991561 0.449164 11.975
22.36899 0.086328 0.7137913 0.424803 0.401545  13.020
44.5698 0.128691 1.8072092 1.216023 0.443364  19.746
36.66497  -0.040455 -0.431949 -0.045232 0.223185  16.557
2.354631 0.441833 -0.211858 0.239744 0.470004  44.997
24.89181 0.048452 0.2484801 0.478635 1.015709  12.325
5.886577 0.11814 1.4274498 1.415868 0.482394  29.336
21.86443  -0.129678 0.1744123 0.550297 0.138586  32.432
4.709262  -0.101783 1.1027449 0.389902 0.569674  309.978

PE:

0.85 0.64 0.48 50.59

0.66 0.45 0.46 19.36

Matalat PE:t

RY1995
13
15

5
8
17
16
10
9
2
7
6
11
18

12

14

RY1995
28
30
36
34
25
24
35
20
27
21
23
29
26
33
22
31
32
37



Firma
CTA1V
FIA1S
FLG1S
KESBV
LAS1S
LEOAS
LTE1S
NRE1V
NVABV
OKOAS
RTRKS
RUTAV
STERV
STMBS
TAFPS
TULAV
UNR1V
UPM1V
WRTBV
YTY1V

Tuotot:

Firma
ALBBV
BKLBV
CTY1S
EON1V
FISKS
HUH1V
INA1S
JTKBS
KCI1V
LEM1S
MRLBV
NOK1V
ORNBS
ouT1v
POH1V
SAMAS
STCBV
TIE1V
VAIAS
VIK1V

Tuotot:

Pvm

19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131

KA:
Median:

Pvm
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131
19970131

KA:

Hinta
9.41852388
5.98749018
20.518927
11.0163092
55.5020157
17.8279202
#NULL!
18.6688598
14.8846315
12.4459066
7.40026876
6.89570498
6.59296672
3.11147664
21.8644304
11.9413428
62.2295328
16.0114906
45.747116
10.2594635

Hinta
16.6506
24.55544
2.068711
17.65973
63.07047
36.83316
1.53051
6.307047
25.22819
8.644859
5.98749
54.49289
30.03836
13.21957
24.55544
74.00269
48.60631
65.59329
50.45638
30.44201

100

Log.tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto
0,264152 -1.0390507 -0.120522  0.68428927
0,075838 -0.173802  -0.1450264 0.31189805
0,076633 0.29504701 0.54608946 0.66777809
0,009203 0.26619108 0.25298712  0.31179839
0,122339 0.888299 0.69218887 0.55061986
0,141651 0.25867084  0.05966123  0.15409658
0.339726 0.072414 0.248511
0,10436 0.85151574 0.8704303 0.57123711
0,119904 0.13776359  0.17605268 0.19381688
0,153025 1.17063663 0.8577795  0.33497836
0,034686 -0.3313611  0.09813876  0.06712312
0,024693 0.55736876  0.24506434  0.24506434
0,057759 1.03297505 1.1422298 0.17346131
0,250543 -0.2216461  -0.1455574  0.44031333
0,071744 0.37414491 0.15428327 0.48799922
0,37086 1.24106974 0.76064165 0.70344472
0,135851 0.59954796 0.51915712  0.42871998
-0,013563 1.07429777  1.02091777 0.16182563
0,052842 0.16791282  -0.0776152  0.02081532
0,123743 0.58118195 0.26134781 0.1550754
0.40 0.36 0.35
0.36 0.25 0.31
Korkeat PE:t
Log.tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto
0,067911 0.3584739 0.256456 0.281642
-0,027029 0.9746058 0.913598 0.344841
0,323548 -0.188236 -0.186347 -0.10661
0,028988 0.6881113 0.372562 0.179429
0,040822 0.0443994 0.520747 0.534786
0,023096 0.124853 -0.001252 0.069091
0,141412 0.4720218 -0.10662 -0.135341
0,223144 0.1111124 0.037548 0.041739
0,033902 0.5260562 0.504436 0.23021
0,260809 0.923006 0.510667 0.177723
0,031386 0.2302995 0.713174 0.213936
0,194244 2.3420177 2.782378 0.374853
0,008999 0.1706568 0.246818 0.156043
0,001273 0.0603358 0.112176 -0.154532
0,344035 1.5964491 1.369605 0.68212
0,192372 1.1406997 0.843872 0.680726
0,049656 -0.374728 -0.35655 0.239082
0,002824 -0.784639 -0.051633 0.455695
0 0.8489874 0.482697 0.443973
0,062699 -0.031955 0.361025 0.30408
0.46 0.47 0.25

Y1996
11.46667
8.26754
7.71331
10.72727
9.95568
9.05512
10.01616
12.04819
3.20801
7.95739
8.53414
11.83432
8.22222
3.34884
10.80357
7.06052
8.80109
9.42383
11.39576
10.58939
PE:
9.02
9.24

Y1996
20.97507
45.94595
74.17592
14.28571
18.46154
20.79689
23.93939
20.40816
15.65875
14.66667
20.90909
24.86486
18.04282
51.98675
14.13934
21.46659
18.40696
28.01877
17.74098
17.95181
PE:
25.14

RY1996
18

7

4

15

12

10

13

20

1

RY1996
33
38
40
22
29
31
35
30
24
23
32
36
27
39
21
34
28
37
25
26



Vuosi 1997:
Firma
BKLBV
EON1V
FLGIS
JPG1V
LASI1S
LEM1S
LEOAS
LTE1S
MRLBV
NOA1V
NVABV
OKOAS
OUT1V
ROC1V
RTRKS
RUTAV
STERV
STMBS
TULAV
UNR1V
UPM1V
VIK1V

Tuotot:

Firma
ALBBV
CTA1V
CTY1S
ELQAV
FIA1S
FISKS
HUH1V
INA1S
JTKBS
KCI1vV
KESBV
NOK1V
NRE1V
ORNBS
PKC1V
POH1V
SAMAS

Median:

Pvm

19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130

KA:
Median:

Pvm
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130
19980130

Hinta
37.8422835
22.3689942
38.767317
9.58671181
24.3031554
8.56076546
18.3156652
12.7822824
7.06389291
7.98892651
15.8096651
15.1369134
10.9826716
8.72895338
7.14798687
7.73664462
7.56845669
4.10378541
17.1551685
16.4992356
20.518927
38.4309412

Log.Tuotto
0,117783
0,102857
0,060354
-0,017392
0,133037
0,101222
0,055701
-0,013072
-0,011834
0,09953

0
0,040822
-0,01821
0,017493
-0,034686
-0,073331
0,064242
0,108096
0,071096
0,011276
0,112673
0,037909

Korkeat PE:t

Hinta Log.Tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto Y1997 RY1997

19.32479 -0,009528
14.46416 0,042762
1.765973 0,271934
10.67993 -0,075794
8.375759 0,123825
102.5946 0,016529
41.18922 0,08475
1.210953 0,04256
5.550202 0,06252
31.95571 0,054067
14.78372 0,01953
72.99356 0,11462
445698 0,426438
28.17148 0,15117
17.99611 0,175244
40.02873 0,164003
34.22624 0,139516

101

0.29 0.37 0.23 20.60
Matalat PE:t
@5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto Y1997 RY1997
0.79744536  0.70273399 0.13645181  6.64474 5
0.61876679  -0.0206918 0.01095155 12.97297 22
-0.4562388  -0.6455282  0.01405807  12.0155 19
0.56796823 0.69017197  -0.1488753 12.28814 20
0.21567208 -0.1337228 -0.0117699 11.51046 17
1.02257075 0.59860304 0.01221487 10.55046 14
0.34969648 0.07254378 -0.1451229 9.61718 12
0.00783862 0.11166878  -0.1398558 12.83333 21
0.19713342 0.20295886 -0.0170674  9.88372 13
0.05186353 0.20080373  -0.4020862 11.22715 16
-0.0274316  -0.2567603  -0.1610947  6.01793 3
0.89471822 0.76126807 0.11596859  9.34054 11
0.02240113  -0.2687813  -0.3226615 11.76991 18
-0.0352397  -0.2354023  -0.3136387  7.94393 9
-0.5286405 -0.532253  -0.2486025  6.57698 4
0.34012088 0.14283171 -0.1291335  5.31686 1
0.53096298 0.68660095 0.11684717 7.1891 7
-0.2564943  -1.1221754 -0.6705729  5.76316 2
0.51176236  0.24161111  0.23002936  7.20243 8
0.21661991 0.16137765 -0.1064483  8.15126 10
0.69820065 0.84791719 0.30170719  7.00965 6
-0.229862  -0.2682539 0.10763066 11.01695 15
PE:
0.25 0.09 -0.08 9.22
0.22 0.13 -0.06 9.48

0.1728268 0.100356 -0.071111  19.4631 37
-1.804651 -1.766662 -0.945848 14.71429 27
0.0693889 -0.245644 -0.064539 50 45
-0.017921 1.07833 -0.216284  25.94697 42
-0.470597 -0.395128 -0.389681 14.87903 29

-0.47377 -0.560461 0.093537 21.89779 40
0.1578519 -0.208045 -0.13075 14.96011 30
0.7554201 0.376236 -0.188026  21.5625 39
0.1478144 -0.144918 0.18808 36.90476 44
-0.149663 -0.051321 0.263763 16.27486 32
0.1745848 -0.097921 -0.093846 14.68484 26
1.3194246 2.46181 1.167544 18.28059 36
0.2761481 -0.425613 -0.036295 17.31732 34
0.1139162 0.156204 -0.132785 18.11321 35
-0.605294 -0.343983 0.428834 14.25397 25
0.8031633 1.296702 0.329304 14.82025 28

0.270428 0.683119 0.091933 21.27404 38



STCBV
TIE1V
VAIAS
WRTBV
YTY1V

Tuotot:

Vuosi 1998:
Firma
ATRAV
BKLBV
CTA1V
CTY1S
EXL1V
FIA1S
FLG1S
JPG1V
KESBV
LAS1S
LEOAS
LTE1S
MRLBV
NEMBV
NOA1V
NVABV
OKOAS
PON1V
ROC1V
RTRKS
RUTAV
SDA1V
TAFPS
TULAV
UPM1V
YTY1V

Tuotot:

Firma
ALBBV
AMEAS
EBG1V
ELQAV
EON1V
FISKS

19980130
19980130
19980130
19980130
19980130

KA:
Median:

Pvm

19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129

KA:
Median:

Pvm

19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129

63.91141
100.9128
72.32081
21.86443
10.67993

Hinta

0,111226
-0,021435
-0,067441
0,015504
0,032003

Log.Tuotto

4.61003106  0.03376318
36.9996619  -4.546E-05
520037069  -0.0090149
1.19917992  -0.0505918

4.8993143 -0.0880121
4.52930086 -0.1012675

27.999926  -0.2696199
8.30007417 0.00916037
12.4997267  -0.0223532
20.5004264 -0.0251947
15.0006812  0.04811767
10.2998286  -0.0595867
6.10017609  -0.1347025
6.50046336  -0.0597567
4.80008342  0.0191021
13.9007321  0.04516697
15.9997174  0.02264488
26.0001716  -0.0891223
6.30031973  0.03975476
5.09945793  -0.0816651

6.9999815  0.00048065
5.35005794 0.06863366
22.5001808 0.06788292
17.9994719  -0.0710465
22.9996989  -0.0376726
713957748  -0.0358627

Hinta

17.84978
10.29983
40.00013
8.750818
20.19937
15.99972

Korkeat PE:t

102

-0.562813

-2.06653
0.2378226
-0.297564
0.6976554

-0.06
0.13

Matalat PE:t
@5v.Tuotto
1.09597328
0.67185731
0.23793606
0.54188501
0.94004932
0.31056632
-0.0898836
1.13163673
0.50585835
0.84631931
0.83641013
0.32231216
0.07851869
-0.0082599
0.8470788
0.21566035
1.03198019
0.30173353
0.32449654
0.24922135
0.56207416
0.64615671
0.44293388
0.64305074
0.47638652
1.56230394

0.57
0.52

-0.894217
-1.222924
0.476513
0.033221
0.377996

0.03
-0.07

@3v.Tuotto
0.44328503
0.49331279
-0.7774922
-0.0170876
0.68340773
-0.0960188
-0.3867892
0.74946447
0.04823896

0.349449
0.24969717
0.23107091

0.0334309
-0.3437593
0.45535132
0.10504142
0.71968969

-0.331415
0.27056768
-0.1498817
0.44143789
0.06582381
0.30640014
0.30759566
0.61076494
0.76095409

0.20
0.26

-0.507499
-0.992769

-0.07373
-0.364707
-0.334848

-0.09
-0.08

16.90701
28.56475
16.14602
23.44322
13.14103
PE:
20.62
17.72

@lv.Tuotto Y1998
0.15172741 11.52174
0.43230472  10.7438
0.14103649 10.90909
-0.0151992 12.93103

0.0721525 12.97872
-0.0672432  8.83797
-0.1357467  6.86614

0.602539  9.19173
0.03503499 12.65572
0.15333887  12.8866
0.05068755  7.98122

-0.036241 10.72607
0.51630551  5.48217
0.01427731  9.24658
0.84877231  8.04598
0.14333051  7.48815
0.40683255  7.01411
-0.1765855 13.32808
0.26913948  7.64331
0.27961816  8.63517
0.25710766  5.06699
-0.2184859 10.24138

0.0865385 12.43781

-0.1728324  8.69138

0.55738494  6.25826

0.44111995  7.57315
PE:

0.18 9.44

0.14 9.01

Log.Tuotto @5v.Tuotto @3v.Tuotto @lv.Tuotto

0.027996
0.150185
0.119698
-0.055513
0.01764
-0.126887

0.5202063

1.506275
-1.238869
0.6191418
0.4931523
-0.297606

0.147943
1.274588
-1.299493
0.121401
0.497731
-0.583924

0.045926
0.834449
1.658572
0.501101
0.182182
-0.107576

33
43
31
41
24

RY1998

Y1998 RY1998

16.09376
77.50525
39.36598
29.25532
14.18269
26.34146

34
52
50
46
32
44

20
18
19
24
25
13
4
14
22
23
9
17
2
15
10
6
5
26
8
11
1
16
21
12
3
7



FUM1V
HUH1V
INA1S
JTKBS
KCI1V
LEM1S
NOK1V
NRE1V
ORNBS
OUT1V
PKC1V
POH1V
RAP1V
SAMAS
STCBV
STERV
TIE1V
VAIAS
VIK1V
WRTBV

Tuotot:

Vuosi 1999:

Firma
AMEAS
ATRAV
BKLBV
CTY1S
EXL1V
FIA1S
FLGI1S
FUM1V
JPG1V
KESBV
LEM1S
LEOAS
LTE1S
MRLBV
NOA1V
NVABV
OKOAS
OLVAS
POH1V
ROC1V
SAMAS
SDA1V
STCBV

19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129
19990129

KA:
Median:

Pvm

20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131

4.650396
32.80001
0.899805
6.209498
29.00064
7.889696
128.5006
33.00015
19.84954
8.199161
22.20922
50.94917
7.899787
37.30072
14.19002
7.919969
37.75987
66.99934
43.99964
14.14965

Hinta
24.0004171
5.23064451
50.0005887
1.31018395
8.5002178
4.80008342
32.5006349
4.77990087
17.0004356
12.4997267
10.7993468
7.80055603
12.0002086
11.5006904
10.7993468
16.8995229
11.199634
20.70057
57.7506883
8.00069966
35.4994256
3.95073439
14.8005375

-0.114361
0.005244
-0.027652
0.000542
-0.288088
0.041568
0.208888
0.17324
-0.03644
0.040822
-0.022094
0.085881
0.065319
0.136408
-0.124961
0.032153
-0.01103
-0.052899
0.065597
-0.044974

Log.tuotto
0.17483737
0.05519326
-0.0953132
0.11266139
0.3908319
0.07567245
0.04725956
0.06018489
0.1591261
-0.0080408
0.09707158
0.08712899
0.1605011
-0.004232
0.02811303
0.11259647
0
0.01465018
-0.0381986
0.05132649
0.02276147
0.01544432
0.03445029

103

0.6646518
0.279227
1.2245564
0.3899175
-0.196042
1.2452697
0.0523267
0.9099281
0.131381
0.6558966
0.1204036
0.9771553
-0.28355
0.3044508
0.2590072
0.520819
-0.559693
0.3828886
-0.3089
0.3908712

0.34
0.39

Matalat PE:t
@5v.Tuotto
0.82292553
1.21217583
0.15763064
1.10219764
1.605649
0.44371928
-0.0182496
1.34501039
0.6183852
0.91572642
0.99159117
0.76430375
0.45928129
-0.7732888
0.14675075
-0.0132267
0.81965382
0.47231598
0.86870207
0.21928344
0.45684762
0.98991793
0.57691815

0.029247
0.186511
0.795389
-0.118707
-0.237597
0.733068
0.799621
0.316574
0.147399
0.537529
-1.274105
0.585025
-0.563091
0.368041
-0.106311
0.742667
-0.247564
0.478745
-0.443666
0.511805

0.13
0.17

@3v.Tuotto
0.64103567
0.58925479
0.22868882
0.14912666
0.21004034

1.3633017
-0.3345501
0.46663803
0.11430455
0.23339604
0.68962708
0.44413183
0.18393541
-0.3267973
-0.3948225
-0.0096674
0.37191708
0.16031263
0.11567855
0.00925953
0.10728238
0.49118617
0.03281885

-0.121148  19.1358
0.060407 14.26471
0.216747 14.10256

-0.192271 27.74436
0.010462 18.48875
0.320729 22.16749
1.239981 35.30752
0.335489 13.61386

0.22356 17.02364
0.58937 334.2676
0.188611 17.11027
0.35818 21.60062
-0.42946 20.95238
0.071213  13.46555

-0.088132 17.96992
0.851921 30.4
0.485441 39.40972
0.112454 17.58794

-0.050686 13.90374
0.266277 35.62753

PE:
0.29 36.42
0.20 20.04

@lv.Tuotto Y1999
0.34948483 11.71511
-0.0972011  9.11188
0.13397746  10.06785
-0.1659061 10.38284
0.66295201  9.12698
0.06179644  7.56871
-0.5238395 12.55061
0.00895883 10.97561
0.23650829 13.06306
-0.0391097 12.85713
0.26565937  6.32258
0.16697914  6.71595
0.28776556  7.75068
-0.2962793  8.55555
-0.2458823 12.58673
-0.2389961  3.01647
0.23846693  6.51163
-0.1254567  9.90292
0.6092173  1.23203
-0.190903  8.60715
0.51997309  7.38298
0.06094532  9.59705
-0.2985849  12.5404

40
33
31
45
39
43
48
29
35
53
36
42
41
28
38
47
51
37
30
49

RY1999

23
14
18
19
15
8
25
21
28
27
3
5
11
12
26
2
4
17
1
13
7
16
24



TULAV
UNR1V
UPM1V
WRTBV
YTY1V

Tuotot:

Firma
ACG1V
ALBBV
ALD1V
CHIBV
CTA1V
EBG1V
ELQAV
EON1V
FISKS
HKRAV
HUH1V
INA1S
JTKBS
KCI1v
LAS1S
NOK1V
NRE1V
ORNBS
OuT1Vv
PKC1V
PON1V
RAP1V
RUTAV
STERV
TAFPS
TIE1V
TTM1V
VAIAS
VIK1V

Tuotot:

Vuosi 2000:
Firma
AMEAS
ATRAV
BKLBV

20000131
20000131
20000131
20000131
20000131

KA:
Median:

Pvm

20000131
20000131
20000131
19990129
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131
20000131

KA:
Median:

Pvm

20010131
20010131
20010131
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14.0991939  -0.0947353 1.02811171 0.45456543
16.9096141 -0.0399702 0.51149465 0.12618276
38.2997546  -0.0434393 0.02281134  -0.1236635
17.9994719 -0.0274646 0.60278103 -0.1991332
10.6496595 -0.0232587 1.47010772  0.59138297
0.64 0.23
0.61 0.17
Korkeat PE:t
Hinta Log.tuotto @5v.Tuotto  @3v.Tuotto
39.94968  0.076712  -1.242386 -1.748106
15.99972  0.012588 0.4742805 0.198012
82.09925  0.824393  -1.176591 -1.408785
33.99919 -0.124319 0.3312026 -0.245406
4.749627 -0.182381 0.0968996 -1.027491
11.1004  0.182322  -2.803067 -3.46197
17.83969  0.160076 0.283743 -0.302738
23.49922  0.021486 0.4419191 0.425634
12.99924 0 -0.119251 -0.459731
2.600185  0.122321 1.2226511 0.969485
33.99919  0.011793  0.4668854 0.228195
1.150405  0.026668 1.2550083 0.726699
5.000227 0 0.8687636 0.152006
36.00063 -0.058784 0.0216203 -0.423888
28.49944  0.151214 0.8058579 0.074103
185.4003  0.029562  -1.352763 -1.0881
38.99942  0.031231 1.2199097 -0.023045
26.20032 0.13029 0.0619315 0.023141
13.39953 -0.047432 0.2823266 -0.244307
2550065 -0.045953 0.3988578 -1.222739
24.00042 0.04259  1.1023767 0.023808
6.399551  0.287594 (0.2318318 -0.056801
8.900505  0.057959  0.3958681 0.212147
15.30006 -0.123422  -0.233485 -0.437806
22.00066 -0.022451 0.2253392 0.345104
57.99961 -0.066711 -0.967586 -1.559202
29.50016  0.202199  -1.236627 -2.109499
76.9998 -0.006466 -0.010894 0.199099
3499991 -0.055563 -0.156576 -0.286807
0.03 -0.43
0.23 -0.24
Matalat PE:t
Hinta Log.tuotto 5.v.Tuotto: @3.v.Tuotto
26 -0.0741053 #NULL! 0.32234117
41 -0.0454102 #NULL! 1.04144701
17.45 0.15124404 #NULL! 0.10557513

0.18441419  7.61014
0.07094051 11.13924
-0.0111749 10.61008

0.1316515  7.61317
0.27172332  6.85535

PE:

0.07 9.00
0.07 9.12

@lv.Tuotto Y1999

-0.203031 22.561
0.125541 15.49021
0.601474 88.08489
0.031819 15.73425

-0.961851 21.11107

-1.276748 132.1432
0.793513 70.60555

-0.213825 15.77299

-0.546422 17.80823

-0.357998 24.22058

-0.137702 14.05858
0.347515 16.64685

-0.140726  15.48367

-0.325546  25.7973

-0.275292  15.50634
0.054284 80.35711

-0.724806 15.05976
0.065428 17.35429

-0.535489 21.61541

-0.961428 19.20864

-0.010463 13.60947

-0.133632 29.30994
0.014858 26.42547

-0.282168 17.48486

-0.202595 13.11558

-0.715596  68.88885

-1.297501 803.3419
0.437789 15.39573

-0.325199 19.65927

PE:
-0.25 57.65
-0.20 19.21

@1.v.Tuotto Y2000

0.09065468 10.37037
0.38875877  8.25475
-0.0729694 10.63625

RY1999
47
35
55
37
45
56
53
38
42
48
31
39
34
49
36
54
32
40
46
43
30
51
50
41
29
52
57
33
44

22
20
10

RY2000
33
24
34



CTY1S
FIA1S
FUM1V
KESBV
LEM1S
LEOAS
LTE1S
MMO1V
MRLBV
NOA1V
NRE1V
NVABV
OKOAS
OLVAS
OuT1vV
PKC1V
POH1V
PON1V
ROC1V
RTRKS
RUTAV
SAMAS
STERV
STMBS
TAFPS
TPS1V
TTM1V
TULAV
UNR1V
UPM1V
WRTBV
YOM1V
YTY1V

Tuotot:

Firma
ACG1V
ALBBV
ALD1V
ASU1V
CHIBV
CTA1V
CTL1V
EBG1V
ELI1V
ELQAV

20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131

KA:
Median:

Pvm

20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131

4.3
4.19
11.3
13.4
8.66
11.8
6.01
7.52

9.5
18.5

12.66
13.8
17.9
8.51
10.5
47.6
11.5
6.25

4.3

7.8

58.99

11.25
1.45
19.5
3.06
5.15

17
18.3
33.7
18.65

13.45

Hinta
28.79
18
6.9
5.3
16.2
2.4
9.86
2.45
19
16.37

0.06169403
-0.0388707
-0.0373233
0.04984374
0.11033068
0.04854785
-0.0814068
0.18394143
-0.1225256

0.1717628
0.03295655
0.07878729
0.00294242
0.03985765
0.05563518
0.04874475
0.01268269
0.04449809
0.04094478
0.11848298
-0.0254053
0.02558145
-0.1133794
0.18992564
0.08119396
0.08149666

-0.240352
-0.0260975
-0.0242708
-0.0811998

-0.054765
-0.0165582
-0.0110668

Korkeat PE:t
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#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

Log.tuotto  5.v. Tuotto:

-0.041159
0.057133
0.049096
0.058223
8.58E-06
0.128421

-0.442663

-0.051702

-0.188039

-0.716085

#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

0.72299033
0.31601304
0.77684068
0.50993301
0.65888152
0.61874344
0.07078757
1.81411878
-0.1415075
0.24418882
1.29924578
0.31132592

0.3866807

0.5775805
0.60201645
0.89322074

0.0097577
0.48878192
0.24626006
0.53287183
0.29010897
-0.2867349
-0.0489348

0.8472048
0.55898996
0.60525123
-0.1690403
0.63146899
0.32212153
-0.0698235
-0.0070571
-0.5975282
0.84946066

0.43
0.44

0.16401768
-0.0905721
0.14143562
0.05231362
0.14667995
0.03203048
-0.0204537
0.45588519
-0.1865953
-0.1475387
0.70589184
0.20070699

0.0743902
0.17491581
0.48364922
-0.5012875

-0.382373
-0.1443666

0.1923312
0.13376876
0.16947271
-0.2231451
0.17291278
0.46021597
0.42245621
0.19138766
-0.3045022

0.2960139
0.00945034
0.06455494
0.11387658
-0.0688427
0.04811082

0.09
0.10

@3.v.Tuotto @1.v.Tuotto

-0.886346
0.295533
-1.219738
1.086144
0.148755
0.462627
-2.024578
-1.620693
-0.767697
-0.599286

-0.887762
-0.023524
-1.154877

0.279006
-0.034462

0.043322
-1.591777
-1.681317
-0.517747
-1.173212

8.54546
3.20086
8.09558
10.75
6.97674
7.76144
9.573
6.09756
3.86364
8.16326
9.52128
4.14894
5.43873
7.92627
3.18182
9.00901
2.45945
9.01639
7.40741
7.4902
8.24742
6.45342
10.02522
4.61539
9.45219
7.62162
9.92425
6.12281
10.77586
7.66247
5.00835
5.72065
7.15789
PE:
7.41
7.71

Y2000

18.86793
11.33333
260.4043
14.78287
18.92354
21.10011
102.0952
43.00045
127.3891
24.29048

25

21
35
13
19
30
10

22
29

20

26

27
15
16
23
12
32

28
17
31
11
36
18

14

RY2000
50
38
72
46
51
57
70
66
71
60



EON1V
EXL1V
FISKS
FLG1S
HKRAV
HUH1V
ICP1V
INA1S
JPG1V
JTKBS
KCI1V
LAS1S
MEO1V
NOK1V
ORNBS
POSIV
RAP1V
SDA1V
STCBV
SWSBV
SYS1V
TIE1V
TIX1V
TLT1V
VAIAS
VIK1V

Tuotot:

Vuosi 2001:

Firma
AMEAS
ASU1V
ATRAV
BTN1V
CTH1V
CTY1S
ETT1V
FUM1V
HKRAV
HUH1V
ICP1V
JPG1V
JTKBS
KCI1V
LEM1S
LEOAS
MEO1V

20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131
20010131

KA:
Median:

Pvm

20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131

17.99
11.5
7.75
23
1.68
27.02
4.95
1.56
19
4.5
32.1
19.5
11.2
37.8
21.5
16.1
4.25
4.05
12.1
12.4
6.25

35.45

20.51
34.5
244

Hinta
27

6.73
5.05
2.35
1.06
6.44
5.49
3.8
37.99
4.85
16.9
57
31.6
14.15
8.8
13.21

0
0.062861
0.032857
0.245152
0.049123

-0.049819
0.095153
0.012513
0.054097
0.069076
0.173049
0.047258

-0.060565

-0.228413

-0.101644

-0.312253
0.011917
0.024815
0.151328

-0.121358
0.074585
0.156951
0.153041

-0.136055
0.156564
-0.04214

Log.tuotto
-0.0885534
0.10536052
0.11481567
-0.0292704
0.08894749
0.03846628
0.07913732
0.14478364

0.1410786
0.06779027
-0.0284572

0.0547249
0.13102826
0.10325303
0.08476527
0.05849621
0.11287459
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#NULL! 0.524796
#NULL! 0.204945
#NULL! 0.356392
#NULL! 0.569703
#NULL! 1.425242
#NULL! 0.356523
#NULL! -0.889489
#NULL! 0.660294
#NULL! 0.292589
#NULL! 0.722915
#NULL! 0.119042
#NULL! 0.968272
#NULL! -0.043276
#NULL! -1.241939
#NULL! -0.157607
#NULL! -1.14479
#NULL! 0.279542
#NULL! 0.803697
#NULL! 0.645725
#NULL! 0.205544
#NULL! -0.20138
#NULL! -0.329538
#NULL! -0.520024
#NULL! -1.408995
#NULL! -0.167355
#NULL! 0.066985
#NULL! -0.08

0.13
Matalat PE:t

@5.v.Tuotto @3.v.Tuotto
#NULL! 0.38278602
#NULL! 1.02113632
#NULL! 0.92061821
#NULL! 0.30392038
#NULL! 1.0154283
#NULL! 1.10408609
#NULL! 0.53194504
#NULL! 1.19461594

#NULL! 0.8494117
#NULL! 0.34078053
#NULL! -0.9584646

#NULL! 0.47145973
#NULL! 0.79519934
#NULL! 0.26967908
#NULL! 0.57925185
#NULL! 0.56529414
#NULL! 0.1107394

0.529374
-0.051697
0.070075
0.272797
0.731238
0.263807
0.123043
0.231127
-0.089583
0.214291
0.077488
0.471402
0.049329
-0.494644
-0.14159
-0.62148
-0.249998
0.223364
0.280406
-0.259067
-0.160348
-0.01741
-0.035557
-0.618938
-0.071498
-0.067782

-0.17
-0.04

@1.v.Tuotto
0.20089617
0.38166281
0.29769716

0.1665732
-0.1089621
0.15101511
-0.3377908
0.31624358
0.59624574
0.10209007
-1.1117384
-0.0326209
0.07844143
-0.1758293
0.27728776
0.24512222
-0.0927835

29.84363
13.33334
16.30432
11.7647
41.78051
11.00775
20.45456
48.18523
12.85715
20.00006
16.98113
14.30769
13.22222
56.54766
19.5082
26.19049
22.80004
11.40079
19.09903
20.56248
27.58818
34.43183
12.04203
53.40912
22.09056
18.14606
PE:
34.89
20.23

Y2001
10.17241
9.69232
6
10
2.79221
8.49996
8.6232
8.33332
5.32258
11.95286
2.22768
12.30769
8.19671
11.875
4.02477
7.83018
10.82568

63
44
47
40
65
37
55
67
42
54
48
45
43
69
53
61
59
39
52
56
62
64
41
68
58
49

RY2001
27
23

9
24
2
16
18
14
7
31
1
33
13
30
6
12
29



MMO1V
MRLBV
NVABV
OKOAS
PKC1V
PON1V
ROC1V
RUTAV
SAMAS
SDA1V
STMBS
TIE1V
TPS1V
TULAV
UPM1V
VIK1V
WRTBV
YOM1V
YTY1V

Tuotot:

Firma
ALD1V
BAS1V
BKLBV
CHIBV
CTL1V
ELI1V
EON1V
EXL1V
FIA1S
FISKS
FLG1S
INA1S
KESBV
LAT1V
LTE1S
NOA1V
NOK1V
NRE1V
OLVAS
ORNBS
OuT1v
POH1V
POS1V
RAP1V

20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131

KA:
Median:

Pvm

20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131

9.15
7.55
14.5
15.09
6.22
9.8
7.7
9.1
9.07
52
2.55
27.2
3.2
22.3
39.71
25.5
20.55
5.6
13.65

Hinta
2.25
5.1
15.9
16

2.6

12
29.6
9.3
4.05

245

10.65
21
11.7
7.1
26.73
25.95
20.95
21.16
12.7
23.1
9.26
3.55

0.23275241
0.08424579
0.03509132
0.06785748
0.06991199
0.05775883
0.10969892
0.06820825
0.03022054
0.10536052
0.29423947
-0.0896122
0.01892801
0.01399887

0.0639511
0.10361911

-0.012092
-0.0088889
0.01104984

Korkeat PE:t

Log.tuotto
0.083382
0.048202
0.141651
0.064539

-0.182322
-0.125898
-0.01309
-0.06252
0.076961
0.117783
0.063179
0.051293
0.033416
0.154151
0

0.06849
-0.080129
-0.301745
0.069163
0.061393
0.069274
0.151629
-0.229602
0.088293

107

#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

@5.v.Tuotto
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

1.86516718
-0.2904142
0.0250624
0.50679668
1.86157359
1.25720614
0.21785525
0.21153791
0.11471746
0.70560825
0.06668153
-0.23458
0.79339298
0.54768362
-0.0305687
0.23640394
0.35725296
0.16654907
1.15027358

0.53
0.49

0.75075635
0.15607727
0.02862166
0.05905994
0.23997719
0.17863743
0.00783134
0.02781645
-0.1895456
0.20687648
0.40546511

-0.826196
0.07100433
-0.0258627
-0.1770435
0.10617339
-0.4446612
-0.6966336
0.27154882

0.03
0.09

@3.v.Tuotto @1.v.Tuotto

-0.623189
0.504928
0.096623
0.544888
-0.51031

-0.137633

0.12637
0.994394
0.472495
0.357096
0.232793
0.676366
0.902522
0.609748
0.191969
0.540172

-0.912403
1.238824
0.422857
0.138093
0.334167
0.641858
0.108334
0.615461

-0.855382
-0.069844
0.167681
-0.031721
-1.135899
-0.866836
0.110084
-0.401215
0.015103
0.016617
-0.083508
0.148057
0.220192
-0.122007
-0.083376
-0.001402
-0.647741
-0.004131
0.110854
0.099302
-0.192467
-0.111166
-0.633557
0.326828

6.30435
12.61819
10.14492

8.39285
10.35714
10.16484

8.96104

3.89105

5.86666
12.00003

2.79412
12.39584

8.72224

8.58984

9.67532

9.69027

3.7613
12.48824

6.30841
PE:

8.38
8.67

Y2001
49.28584
121.4996
14.5
23.80952
34.66639
1360.938
34.47126
15.46874
46.87485
19.51219
13.21839
13.57147
16.88522
19.14892
13.92858
17.44735
61.61709
14.7437
12.77777
16.08001
19.4262
15.26923
15.12988
26.87491

10
36
25
15
28
26
20

32

34
19
17
21
22

35
11

RY2001
70
72
46
63
68
73
67
50
69
59
39
41
53
57
43
54
71
47
38
51
58
49
48
64



RTRKS
SCF1V
STCBV
STERV
SWSBV
SYS1V
TAFPS
TIX1V
TLA1V
UNR1V
VAC1V
VAIAS

Tuotot:

Vuosi 2002:
Firma
AMEAS
ATRAV
BKLBV
BTN1V
CTY1S
FIA1S
FISKS
FUM1V
HKRAV
HUH1V
INA1S
JTKBS
LEM1S
LEOAS
MMO1V
NRE1V
OKOAS
OLVAS
OUT1V
PKC1V
POH1V
PON1V
RAP1V
SAMAS
SCF1V
SDA1V
STMBS
TIX1V
TPS1V
UNR1V
VIK1V

20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131
20020131

KA:
Median:

Pvm

20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20021230
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131
20030131

4.69
6.25
12.46
14.75
11.68
4.7
26
3.85
3.7
19.3
10.35
27.2

Hinta
34.3
8.06
15.5

1.13
3.85
8.79

6.19
8.68
221
54
15.5
5.45
14.4
33.9
14.5
21
8.33
73
l6.1
10.6
45
6.75
32
5.25
3.2
1.8
3.1
19.4
23.5

0.134446
0.127833
-0.072731
0.025405
0.087634
-0.031416
-0.019048
-0.043209
0.084557
0.028911
0.103752
-0.00367

-0,017341
0,045693
-0,04108
0,025318
0,026907
0,026317
0,081751
-0,040822
0,039544
-0,09552
0,022884
0,03774
-0,031749
0,050811
0,006969
-0,002651
0,003454
0,024098
0,003608
0,02778
0,079474
-0,014052
0,011173
-0,071459
-0,030772
-0,037388
0,115832
-0,085158
0,039479
-0,004115
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#NULL! 0.833931 -0.130156  18.63637 55
#NULL! -0.09434 -0.493434 14.10259 45
#NULL! 0.595097 0.050997 19.70586 60
#NULL! -0.124231 -0.328551 13.96117 44
#NULL! 0.514018 -0.11522  30.57136 66
#NULL! -0.130644 -0.382226 18.65384 56
#NULL! 0.005478 0.125242  13.80209 42
#NULL! 0.1594 -0.654459  13.39999 40
#NULL! -0.587887 -0.7564 28.33324 65
#NULL! 0.431104 0.045792  16.16379 52
#NULL! 0.319894 -0.217249  20.44443 61
#NULL! -0.377184 -0.167192  22.56199 62
#NULL! 0.25 -0.20 61.87
0.33 -0.10 18.65
Matalat PE:t
Log.tuotto @5.v.Tuotto @3.v.Tuotto @l.v.Tuotto Y2002 RY2002
#NULL! #NULL! 0.03079033 11.83051 31
#NULL! #NULL! 0.35499109  8.65169 9
#NULL! #NULL! 0.01086376  10.43624 21
#NULL! #NULL! 0.35822035  9.91525 18
#NULL! #NULL! 0.40795754  7.85714 7
#NULL! #NULL! 0.39148237  8.72093 11
#NULL! #NULL! 0.26970093 9 12
#NULL! #NULL! 0.31916149  7.91139 8
#NULL! #NULL! 0.09775844  7.08333 5
#NULL! #NULL! -0.0093744 10.85227 24
#NULL! #NULL! 0.28111031  9.81818 17
#NULL! #NULL! 0.43018274 11.81818 30
#NULL! #NULL! 0.23491381  9.24855 15
#NULL! #NULL! 0.34159074  9.77358 16
#NULL! #NULL! 0.60747724  8.71951 10
#NULL! #NULL! 0.59748452  10.7224 22
#NULL! #NULL! 0.25323056 10.78358 23
#NULL! #NULL! 0.31590872  12.80488 32
#NULL! #NULL! 0.31083406  7.21739 6
#NULL! #NULL! 1.15453102  9.10256 13
#NULL! #NULL! 0.50329645  5.69732 3
#NULL! #NULL! 0.45451106 10.85859 25
#NULL! #NULL! 0.20271151  9.18606 14
#NULL! #NULL! 0.12595584 11.50794 28
#NULL! #NULL! 0.55387878  10.3125 20
#NULL! #NULL! 0.37345642  5.55295
#NULL! #NULL! -0.0184763  2.74038 1
#NULL! #NULL! 0.16999094 13.06667 33
#NULL! #NULL! 0.34285925 10.27586 19
#NULL! #NULL! 0.26687927 11.32558 27
#NULL! #NULL! 0.02859306 11.70213 29

-0,021053
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WRTBV 20030131 12.41 0,031931 #NULL! #NULL! 0.32372757  5.86341 4
YTY1V 20030131  17.1 0,018295 #NULL! #NULL! 0.52980102 11.26846 26
PE:
Tuotot: KA: #NULL! #NULL! 0.32 9.44
Median: 0.32 9.82
Korkeat PE:t
Firma Pvm Hinta Log.tuotto @5.v.Tuotto @3.v.Tuotto @l.v.Tuotto Y2002 RY2002
ALBBV 20030131 16.15 -0,009245 #NULL! #NULL! 0.223062 16.3 45
ALD1V 20030131  0.92 0,044452 #NULL! #NULL! 0.790521 31.42857 62
ASU1V 20030131 9.8 0,091847 #NULL! #NULL! 0.425475 13.54545 35
BAS1V 20030131  4.35 -0,033902 #NULL! #NULL! 0.316333 45 65
CHIBV 20030131 142 0,014185 #NULL! #NULL! 0.214938 15.55556 41
CPMBV 20030131 1.62  0,018692 #NULL! #NULL! 0.164875 31.8 63
CTH1V 20030131 1.9 0,048527 #NULL! #NULL! 0.528267 16.45455 46
ELQAV 20030131 11.1  0,027399 #NULL! #NULL! 0.420779 20 51
EON1V 20030131 3 0 #NULL! #NULL! -0.114663 22 55
ETT1V ~ 20030131 3.9 -0,03774 #NULL! #NULL! 0.440384 13.5 34
EXL1V 20030131 6.5 0,018634 #NULL! #NULL! 0.657856  15.19048 39
FLGIS 20030131 20 -0,024693 #NULL! #NULL! 0.380413 17.37288 50
JPG1IV 20030131 14.66 -0,022928 #NULL! #NULL! 0.414793  16.66667 47
KCI1V 20030131  22.3 -0,043437 #NULL! #NULL! 0.217384 13.78107 36
KESBV 20030131 11.81 -0,024259 #NULL! #NULL! 0.237427 16.13333 44
LATIV 20030131 15.57 0,004506 #NULL! #NULL! 0.618877 15.5 40
LTE1S 20030131  9.32 -0,090225 #NULL! #NULL! 0.174618 25.5 58
MEO1V 20030131  9.45 -0,086129 #NULL! #NULL! 0.000179 21.45833 54
MRLBV 20030131 7.2 -0,105361 #NULL! #NULL! -0.110989  22.22222 56
NOA1V 20030131 6.2 -0,047253 #NULL! #NULL! 0.393129  29.54545 59
NOK1V 20030131 13.08 -0,146916 #NULL! #NULL! -0.099554 21.33803 53
ORNBS 20030131 21.19 -0,005178 #NULL! #NULL! -0.11532  22.90323 57
STCBV 20030131 13.5 -0,021979 #NULL! #NULL! 0.314321  14.2268 37
SWSBV 20030131 8.7 -0,081633 #NULL! #NULL! 0.579831 35.10468 64
SYS1V 20030131  3.05 -0,044879 #NULL! #NULL! 0.341193 15.95 42
TAFPS 20030131  27.5 -0,05311 #NULL! #NULL! 0.011291 20.13889 52
TIEIV 20030131 13.08 0,006135 #NULL! #NULL! 0.514068 16.88312 48
TIM1V 20030131  3.01 0,051118 #NULL! #NULL! 0.642957 30.59478 60
TULAV 20030131  21.2 0,058269 #NULL! #NULL! 0.361318 15.98849 43
UPM1V 20030131 26.15 -0,157151 #NULL! #NULL! 0.042665 14.43396 38
VAC1V 20030131  7.11 -0,039978 #NULL! #NULL! 0.303316  17.2093 49
VAIAS 20030131 219 -0,048138 #NULL! #NULL! 0.071336 30.64 61
YOM1V 20030131 28 0 #NULL! #NULL! 0.167948 56 66
PE:
Tuotot: KA: #NULL! #NULL! 0.29 22.13
Median: 0.31 17.37

Vuosi 2003: Matalat PE:t

Firma Pvm Hinta Log.tuotto @5.v.Tuotto @3.v.Tuotto @l.v.Tuotto Y2003 RY2003

AMEAS 20040130  37.2 0.07970674  #NULL! #NULL! 0.15109953 12.40072 14

ASU1V 20040130 14.25 0.09103861 #NULL! #NULL! 0.21399801 12.88119 19



ATRAV
BKLBV
BTNV
CTY1S
EON1V
FUM1V
HKRAV
INA1S
JPG1V
JTKBS
KESBV
LEMIS
LEOAS
LTE1S
MMO1V
NOA1V
NRE1V
OKOAS
OLVAS
ORNBS
PKC1V
POH1V
PON1V
RAP1V
RTRKS
SAMAS
SDA1V
SSH1V
TPS1V
TULAV
VIK1V
YTY1V

Tuotot:

Firma
ALBBV
BAS1V
CHIBV
CPMBV
CTL1V
EBG1V
ELQAV
EQO1V
ETT1V
EXL1V
FLG1S

20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130

KA:
Median:

Pvm

20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130

9.08
16

1.58
28.6
7.95
6.64
2.65
21.01
7.31
14.31
18.95
7.39
12.02
9.68
9.55
65
18.56
13.55
17.8
25.5
24
17.2
6.2
6.95
8.48
6.5
227
4.04
6.14
22.8
30.5

Hinta
18.7
7.16

17.75
1.87
24
0.64
19.91
2.79
6.36
12.6
29.15

0.00330943
-0.0062306
0
0.03871451
0
-0.0285202
0.02130979
-0.0550598
-0.0369115
-0.038905
0.03050964
0.10859059
0.07587908
0.02271869
0.05630802
0.07725428
0.08171076
0.02509679
0.02238899
0.04480933
0.18467727
0.12405265
0.04458391
0.12893368
0.17401086
0.0335763
-0.0167815
0.28915158
0.04817154
0.17001969
-0.0216928
0.1256004

Korkeat PE:t
Log.tuotto
-0.021165
0.160221
0.088293
0.066323
0.172371
0.227057
0.219884
0.215111
0.081879
0.057158
0.013817
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#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

@5.v.Tuotto
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

@3.v.Tuotto
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

0.26792996
-0.0819219
-0.2208732
0.54511344
0.13094847
0.55921087
0.15540752
0.24719883
0.08928747
0.28657518
0.44490306
0.06705028
-0.0214188
0.10072816
0.50693358
0.14844425
0.64547034
0.19450618
0.02019219
0.15411072
0.46706537
0.24972707
0.62405765
0.08592143

0.4348276
0.22360941
0.12527534
-0.2837682
0.37952941
0.21222854
0.10163748
0.34892374

0.22
0.20

@1.v.Tuotto
0.053207
0.258439
0.361671
0.300692

-0.077508
0.094373
0.165702

-0.088224
0.429351
0.737752

-0.064113

10.90361
13.8843
16
10.85714
14.22886
8.98901
10.48387
12.72727
12.11111
14.33962
13.09434
13.07692
12.68519
10.58559
12.2
15.78571
13.37054
6.80451
13.25
17.36735
9.63636
7.01987
12.55725
11.52778
14.97436
12.8125
16.94872
8.5
10.69444
15.23529
15.64626
16.40244
PE:
12.65
12.77

Y2003
18.72549
87.14286
21.38158
87.5
50.5
51
22.82857
225
25.47826
18.59375
24.57265

10
24
31

25

17
12
26
21
20
16

13
30
23

22
34

15
11
27
18
33

28
29
32

RY2003
40
63
47
64
60
61
49
67
54
39
51



FSC1Vv
HUH1V
KCI1v
LAT1V
NEMBV
NOK1V
NVABV
OouT1vV
POS1V
SAG1V
SCF1V
STCBV
STERV
SWSBV
TAFPS
TIE1V
TIX1V
TTM1V
UNR1V
UPM1V
VAC1V
VAIAS
YOM1V

Tuotot:

20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130
20040130

KA:
Median:

1.69
9.7
28.73
26.75
6.6
16.61
16.2
10.34
8.32
1.26
6.26
19.05
10.45
16.99
14
23.45
3.18
55
25.39
14.9
10.3
235
3.72

0.23955
0.03675
0.040126
-0.027652
0.02299
0.191879
0.076961
-0.040745
0.273362
0.182322
0.118582
0.040166
-0.021771
0.020215
0.007168
0.077558
0.382154
0.075508
0.01548
-0.014657
0.049762
-0.041673
0.119801
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#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!
#NULL!

#NULL!

0.308148
0.248065
0.228124
0.112877
0.142316
-0.165109
-0.085557
0.2158
0.631643
0.451985
-0.154785
0.229779
0.097617
0.049407
-0.131056
0.077548
0.643868
0.229914
0.118433
0.10381
0.233827
-0.281328
0.695234

0.18
0.15

133
24.60526
31.36364
19.92754
24.80769

18.28
17.64706
19.94444
37.23529

21
19.17241
18.11881
62.82353
24.13043
26.22642
27.46835
19.72727
102

625

21.6

19.6
29.51807

330
PE:

67.82

24.71

66
52
58
44
53
38
36
45
59
46
41
37
62
50
55
56
43
65
69
48
42
57
68



