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Taman tutkielman taustalla on tehokkaiden markkinoiden hypoteesin pitavyys. Markki-
noiden ollessa tehokkaat poissulkee se sijoittajan mahdollisuuden saada epédnormaaleja-
tuottoja osakemarkkinoilla. Arvosijoittaminen on kuitenkin johtanut tehokkaiden mark-
kinoiden vastaisesti historiallisesti epdnormaaleihin tuottoihin suurimmalla osalla osake-
markkinoista ymparimaailmaa ja paihittdnyt kasvusijoittamisen tuotot osakemarkki-
noilla. Tutkielman hypoteeseina esitetdan, ovatko arvo-osakkeiden tuotot korkeampia
kuin kasvuosakkeiden ja vaikuttavatko osakkeiden valinnassa kaytetyt eri luokittelukri-
teerit sijoitusstrategioiden valiseen suorituskykyyn Suomen osakemarkkinoilla, kun
tuotto suhteutetaan riskiin. Liséksi tutkielmassa selvitetdan yrityskoon vaikutusta osak-
keiden tuottoon Suomen osakemarkkinoilla.

Arvosijoittamisen sijoitusstrategian tavoitteena on tutkia ja ostaa osakkeita, jotka ovat
nykyarvoonsa nahden alihinnoiteltuja. Arvo- ja kasvuosakkeiden keskimaardinen tuot-
toero osakemarkkinoilla eli arvopreemion olemassaolo on tutkijoiden keskuudessa yksi-
mielisesti havaittu osakemarkkinoilla, mutta arvopreemion selittdvia tekijoita ei ole pys-
tytty yksimielisesti pystytty maarittelemaén. Tutkielman aineistona toimi Helsingin pors-
sin yritykset ja niisté eri luokittelukriteereilld muodostetut osakeportfoliot.

Tutkielman empiirisen osan tulokset osoittavat, ettd Suomen osakemarkkinoilla esiintyi
arvopreemiota, mutta vain osalla osakkeiden luokittelukriteereiden avulla muodostetuilla
osakeportfolioilla. Yrityksen koolla on vaikutusta arvopreemioon tutkimuksen mukaan ja
arvopreemion maara oli korkeampi isoilla yrityksilla, mik& on erisuuntainen tulos verrat-
tuna aiempiin tutkimuksiin, joissa havaittiin pienten yritysten arvopreemion korkeampi
mé&éard. Tutkimuksen tuloksiin voi vaikuttaa tutkielman aineiston rajoitettu koko seké tut-
kimusperiodin korkea taloussuhdanteiden vaihtelu. Tutkimuksessa testattiin lineaarisen
regressioanalyysin avulla selittdvatké osakkeiden eri luokittelukriteerit osakkeiden tuot-
tojen vaihtelua tilastollisesti merkitsevésti. Kaikkien luokittelukriteerien kohdalla saatiin
johtopééatokseksi, ettd ne eivéat selitd tuottoja tilastollisesti merkitsevasti, kun tilastotes-
taus tehtiin kaikilla luokittelukriteereilla yhté aikaa.

AVAINSANAT: Arvosijoittaminen, arvopreemio, osakemarkkinat, yrityskoko
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1. JOHDANTO

Keskeisend kysymyksena nykyajan moderneilla rahoitusmarkkinoilla on tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin paikkansapitavyys. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pe-
rustuu oletukseen, ettd osakkeiden hinnat heijastavat luotettavasti arvopapereiden ny-
kyisté todellista arvoa ja tuottopotentiaalia. Tama on mahdollista ainoastaan silloin, kun
sijoittajilla on aina hallussaan ajantasainen, taydellinen tieto kaikkien arvopapereiden si-
séllosta ja riskeista. Talloin sijoittajien ei olisi mahdollista voittaa markkinoita ja saada

ylituottoja osakkeista.

Useat tutkimukset muun muassa Lakosnihok, Shleifer & Vishny (1994) ja Huang, Yang
& Zhang (2013) ovat sydneet tehokkaiden markkinoiden pohjaa ja uskottavuutta teke-
malla havaintoja epdnormaaleista tuotoista eli anomalioista, joita ei pystyté selittdmé&an
teorioiden avulla. T&ssa tutkimuksessa anomalioilla viitataan osakemarkkinoiden tunnus-
lukuihin, joiden avulla muodostetut osakeportfoliot tuottavat keskiméaéaraista korkeampia
tuottoja. P/E-luvun anomalia viittaa havaintoihin matalan P/E-luvun osakkeiden keski-
maaréistd paremmasta suoriutumisesta ja B/M-luvun anomalia kertoo korkean B/M-lu-

vun osakkeiden historiallisesti paremmista keskiméaaraisista osaketuotoista.

Tehokkaiden markkinoiden vertaileva tutkimus perustuu arvoperusteiseen sijoitusstrate-
giaan, jossa kasvuosakkeiden sijaan sijoitetaan arvo-osakkeisiin, jotka valitaan erilaisten
tunnuslukumittareiden avulla. Aikaisemmat tutkimustulokset tukevat arvostrategiaan pe-
rustuvaa sijoittamista. Arvosijoittaminen onkin yksi yleisimmisté ja tehokkaimmista si-
joitusstrategioista osakemarkkinoilla. Lukuisissa tutkimuksissa Fama & French (1992 &
1998), Basu (1977) ja Galsband (2012) toteavat, ettd sijoittamalla kasvuosakkeiden sijaan
yksinkertaisten tunnuslukumittareiden avulla arvo-osakkeisiin on paasty epanormaalei-
hin tuottoihin Yhdysvaltain ja kansainvalisilla osakemarkkinoilla. Kyseista ilmiot4 osa-

kemarkkinoilla on alettu kutsumaan arvopreemioksi.
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1.1. Tutkimuksen l&hestymistapa ja kontribuutio

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia arvo- ja kasvuosakkeiden suoriutumista Suo-
men osakemarkkinoilla. Lisdksi tutkitaan yrityksen koon vaikutuksia osakkeiden tuotto-
jen ja arvopreemion méaraan. Tutkimuksessa tarkoitus on arvioida arvo- ja kasvuosak-
keiden keskimé&araisia kuukausittaisia tuottoja suhteutettuna riskiin. Riskikorjatuilla-
tuotoilla saadaan realistisempi kuva osakkeiden tuotoista, koska osakkeiden tuotot voivat

olla kompensaatiota osakkeen riskitasosta.

Tassa tutkielmassa tutkittaan arvo- ja kasvustrategioiden suorituskykya. Arvo- ja kas-
vuosakkeista muodostetaan osakeportfoliot yksinkertaisten tunnuslukujen avulla. Tut-
kielmassa arvioidaan jokaisen tunnusluvun avulla muodostettua osakeportfoliota tutkiel-
man koko aikavalilla ja etsitddn eroavaisuuksia arvoportfolioiden suorituskyvysta yksin-
kertaisten tunnuslukujen véliltd sekd verrataan jokaisen tunnusluvun arvo-osakkeiden
portfolioiden tuottoja kasvuportfolioihin ja Helsingin porssin indeksiin (OMX Helsinki).
Tutkielmassa tutkitaan erikseen yrityksen koon vaikutusta arvopreemion maaraan B/M-

luvun avulla Suomen osakemarkkinoilla.

Suomen osakemarkkinoilla on tehty vahan tutkimuksia arvopreemiosta. Patéari & Leivo
(2009) tutkivat osakkeiden arvopreemiota Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa
saatiin rohkaisevia tuloksia arvopreemion olemassaolosta useilla tunnusluvuilla muodos-
tetuista osakeportfolioista markkinoilla. T&sté tutkielmasta poiketen P&tarin ym. (2009)
tutkimuksissa suuressa roolissa oli taloussuhdanteiden vaikutus arvo-osakkeiden portfo-

lioiden suorituskykyyn.

Yrityksen koon vaikutusta arvopreemioon ei ole tutkittu Suomen osakemarkkinoiden olo-
suhteissa. 1Imi6té on tutkittu Yhdysvaltain osakemarkkinoilla (Fama & French (2006)) ja
kansainvalisilla osakemarkkinoilla (Atanasov & Nitschka (2017)) kattavasti. Kiinan osa-
kemarkkinoilla on tehty myos ajankohtaista tutkimusta. Shiging & Qiuying (2016) tutki-
vat yrityskoon vaikutusta osakkeiden tuottoihin arvo- ja kasvustrategioiden puitteissa.
Kaikissa tutkimuksissa arvopreemion olemassaolo havaittiin ja yrityksen kokoon perus-

tuva anomalia oli selvésti havaittavissa. Kokoanomalia havaittiin tutkimuksissa pienien
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yritysten osakkeidenportfolioiden korkeampina keskimé&aréisiné tuottoina verrattuna suu-
rien yritysten osakeportfolioiden keskimaaraisiin tuottoihin.

Tutkielman aihetta on tutkittu laajasti Yhdysvalloissa, Aasiassa ja muualla Euroopassa,
mutta Suomen osakemarkkinoilla aihetta on tutkittu vahan. Patarin ym. (2009) tutkimuk-
sesta tdmé tutkielma poikkeaa uudemman tutkimusaineiston analysoinnin takia, silla tut-
kielmassa on huomioitu 2010-luvun heikko taloussuhdanne. Lisdksi tdma tutkielma ka-
sittdd yhden lisé&funktion yrityksen koon arvopreemion tutkimisessa. Kyseista tutkimus-
linjaa on tutkittu ulkomailla, mutta Helsingin porssin erikoispiirteet tulevat tutkielmassani
esille ja niitd voidaan verrata kansainvélisilla osakemarkkinoilla tehtyjen tutkimusten tu-
loksiin. Lisaksi tutkielma antaa vastauksen kysymykseen esiintyykd arvopreemiota pie-

nill4, mutta stabiilimmilla osakemarkkinoilla suurien osakemarkkinoiden tapaan.

1.2. Hypoteesit

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia arvopreemion olemassaoloa Suomen osakemarkki-
noilla osakkeiden eri tunnusluvuilla muodostettujen osakeportfolioiden avulla tutkitulla
aikavélilla. Arvopreemion olemassaolo on havaittu aiemmissa tutkimuksissa myds huo-
mioimalla arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen riskit. Ensimmaéinen hypoteesi voidaan

asettaa talla perusteella muotoon.

H1: Arvo-osakkeiden portfolioiden riskikorjatut tuotot ovat korkeampia kuin kasvuosak-

keiden portfolioiden.

Arvopreemiota on tutkittu lukuisilla yksinkertaisilla tunnusluvuilla. Tdmén tutkielman
tarkoituksena on tutkia aiempien tutkimuksien tapaan jokaisella tunnusluvulla muodos-
tettujen osakeportfolioiden arvopreemion olemassaoloa ja muuttuuko eri tunnusluvuilla
muodostettujen arvo- ja kasvuportfolioiden suorituskyvyn eroavaisuus merkittavéasti tun-
nusluvun mukaan Suomen osakemarkkinoilla. Tutkielman toinen hypoteesi voidaan esit-

taé siten muodossa
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H2: Luokittelukriteerien valinnalla on merkittdva vaikutus arvo- ja kasvuosakkeiden
eroavaisuuksiin suorituskyvyssa.

Tutkielman viimeisena tavoitteena on tutkia kansainvélisten osakemarkkinoiden tapaan,
onko yrityksen koolla vaikutusta arvopreemion mééaraan Suomen osakemarkkinoilla. Yri-
tyksen koon vaikutusta arvioidaan yksinkertaisen Book-to-Market (B/M) tunnusluvun
avulla muodostamalla osakkeista kuusi eri tarkasteluportfoliota. Viimeinen ja kolmas hy-

poteesi voidaan esittdd muodossa.

H3: Yrityksen koolla on vaikutusta arvopreemioon.

Jos jokin hypoteeseista ei saa vahvistusta, se joudutaan hylkaamaan. Silloin on syyta
miettid Helsingin porssin erityispiirteitd verrattuna muihin osakemarkkinoihin, koska tu-

lokset eivét ole aiempien tutkimuksien mukaisia.

Lopuksi tutkin, pystyvétko tunnusluvut selittdméén todellisuudessa osakkeiden vuosit-

taista arvon muutosta tilastollisesti merkitsevasti lineaarisen regressioanalyysin avulla.

1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkielman rakenne koostuu teoriaosiosta ja empiirisesta osiosta. Luvussa yksi johdatel-
laan tutkielman aiheeseen. Luvut kaksi ja kolme siséltavat teoreettisen kehyksen ja tut-
kielman aiheen kannalta tarkeiden aiempien tutkimusten lapikdymisen ja pohdinnan. Teo-
reettinen kehys kay lapi tutkielman aiheen ymmartdmisen kannalta kriittiset asiat ja teo-
riat. Luvussa kaksi kdydaén lapi arvosijoittamisen ja kasvusijoittamisen perusperiaatteet,
tehokkaiden markkinoiden teorian keskeiset kokonaisuudet sekd osakkeiden hinnoitte-

luun ja riskiin liittyvia kasitteita.

Luku kolme koostuu neljéstd osiosta. Arvopreemio ja sitd selittavat tekijat koostuvat
ailemmista tutkimuksista, jotka selittdvét arvopreemion olemassaoloa ja sen selittavié te-

Kijoita. Toinen osio kuvaa aiemmissa tutkimuksissa kaytettyja eri arvoperusteisia tunnus-
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lukuja, joita on kaytetty arvo- ja kasvuosakkeiden portfolioiden muodostamiseen ja ar-
vopreemion tutkimiseen. Yrityksen koon vaikutus arvopreemioon -0siossa analysoidaan
tutkielman viimeisen hypoteesin kannalta tarkeiden tutkimusten aineistoa ja tuloksia. Lu-

vun lopussa arvioidaan tutkielman kannalta tarkeimpid aiempia tutkimuksia ja johdetaan

hypoteesit.

Tutkielman luvut nelja ja viisi muodostavat tutkielman empiirisen osan. Luku nelja esit-
telee tutkimuksen aineiston ja menetelmét. Tutkielman luvussa viisi esitelldén tutkielman

tuloksia seka tutkielman lopussa analysoidaan ja vertaillaan tuloksia.
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2. SIJOITTAMINEN JA RAHOITUSMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

Tassa luvussa kaydaan l&pi lyhyesti tutkimuksen keskeinen teoriakehys tutkielman aiheen
ymmartamiseksi. Mita tarkoittavat arvosijoittaminen ja kasvusijoittaminen? T&ss& osi-
ossa teorian avulla johdetaan tutkielmani aiheeseen, jossa on tutkittu arvosijoittamisen ja
kasvusijoittamisen sijoitusstrategioiden suoriutumista osakemarkkinoilla ja osakemark-
kinoilla vallitsevaa ilmi6ta arvopreemiota, joka on keskeinen ilmio tehokkaita rahoitus-
markkinoita vastaan. Luvun lopussa kaydaan lapi tutkielman kannalta tarkeimmaét indi-

kaattorit osakkeen hinnoitteluun ja riskiin.

2.1. Arvosijoittaminen

Arvosijoittamisen strategian tarkoituksena on I0yté4 ja ostaa osakkeita, joilla on alhainen
hinta verrattuna yrityksen tuottoihin, osinkoihin, varoihin tai johonkin muuhun térkeéan
yrityksen arvoon perustuvaan muuttujaan (Lakonishok, Shleifer & Vishny 1994). Benja-
min Grahamia pidetaan arvosijoittamisen luojana. Graham ja Dodd (1934) kirjoittivat en-
simmaisen kirjan, nimeltddn Security Analysis, tasté sijoitusstrategiasta. Graham (1949)
julkaisi toisen Kirjan, jossa meni syvemmélle arvosijoittamisen ajatusmaailmaan. Nama

Kirjat ovat vielékin tarked osa arvosijoittamisen kirjallisuutta. (Gabriel 2008: 5.)

Warren Buffett on ehkd maailman tunnetuin arvosijoittaja. Maailman rikkaimpanakin
miehend tunnettu Buffett on sanonut, ettd on oppinut Grahamilta arvosijoittamisen kolme

kulmakived. Gabriel (2008) on listannut arvosijoittamisen kulmakivet, jotka ovat:

1. Osakkeita pitéisi katsoa kuten pienid osia yrityksesta.
2. Osakemarkkinoiden heilahtelu on sijoittajan ystavé eik& vihollinen — ota tuotot
osakkeista muiden sijoittajien typeryyden avulla dlaké& osallistu siihen.

3. Tarkein sana sijoittamisessa on "turvallisuusmarginaali”.
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Ensimmaisessd kohdassa tarkoitetaan, ettd yrityksié pitéisi analysoida jokaisen osakkeen
oston perustana, koska sijoittaja saa omistusoikeuden yrityksesta osakkeiden oston yh-
teydessé. Kaikissa sijoitusstrategioissa ei oteta tatd huomioon. Toisessa kohdassa olen-
naisinta arvosijoittamisen kannalta on, ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti eli heilahtelu
tapahtuu yleensé syystd, jolla ei ole mitéd&n tekemistd yrityksen reaaliarvon kanssa. Tasta
syysté arvosijoittajalle syntyy tilaisuus ostaa lisdd osakkeita matalaan hintaan. Kolmas
kulmakivi perustuu turvallisuusmarginaaliin. Ostettaessa osakkeita osakkeiden hinnan pi-
téisi edustaa alennusta yrityksen reaaliarvoon nahden. Hinnan pitdisi olla alempi, mita

yrityksen arvo on oikeasti. Tatd eroa kutsutaan turvallisuusmarginaaliksi. (Gabriel 2008.)

Keité sitten arvo- ja kasvusijoittajat ovat? Tutkimuksissa on todettu, etta sijoituselinkaa-
ren alussa sijoittajat ovat monesti kasvusijoittajia, mutta sijoittajat vaihtavat kasvusijoit-
tamisesta arvosijoittamiseen, kun he tulevat vanhemmiksi ja varallisuus kasvaa eivatka
he hae endd pikavoittoja, vaan keskittyvat pitk&janteiseen sijoittamiseen. Sijoittajien,
joilla on korkea varallisuus ja jotka ovat altistuneet makrotalouden riskikallistumille, ei
kuitenkaan pitdisi sijoittaa arvo-osakkeisiin vaan kasvuosakkeisiin. (Betermier, Calvet,
Sodini 2017.)

Arvo-osakkeilla on tutkitusti ollut korkeat tuotot verrattuna kasvuosakkeisiin ja markki-
noihin. Arvosijoittamisen ja kasvusijoittamisen suhdetta kutsutaan arvopreemioksi, jonka
ei pitaisi olla mahdollista tehokkailla rahoitusmarkkinoilla (Fama & French 1970). Rous-
seaun & van Rensburgin (2004) tutkimuksessa todetaan, ettd arvo-osakkeiden pito pitéisi
olla pitkaaikaista ja ehdottomasti yli 12 kuukautta, jotta arvostrategian potentiaalia voi-
taisiin hyodyntéa taysimittaisesti. Arvo-osakkeiden ylituottojen syyta on pohdittu paljon,
mutta tastd asiassa ei ole paésty yhteisymmarrykseen. Lakonishok ym. (1994) tutkimus-
tulokset viittaavat, ettd arvo-osakkeiden ylituotot eivat johdu olennaisesti suuremmasta
riskistd osakkeissa. Syyt ylituottoihin ovat arvosijoittamisen arvostrategiat, jotka sulkevat

pois tyypillisen sijoittajan ei niin optimaalisen kayttaytymisen osakemarkkinoilla.
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2.2. Kasvusijoittaminen

Kasvusijoittaminen perustuu siihen, etta sijoittajat keskittyvat yrityksiin, joiden kasvu on
ollut keskiméaéraista nopeampaa. Tama sijoitustyyli tarkoittaa, etté sijoittaja joutuu mak-
samaan korkean hinnan osakkeesta suhteessa sen nykyiseen tuottoon ja kirja-arvoon.
Maksaessaan osakkeesta sijoittaja olettaa, ettd yritys jatkaa kasvuaan ja on kohtuullista
maksaa osakkeesta tdmaé hinta yrityksen kasvun takia. Tama on suuri riski, koska sijoit-
tajan sijoituspaatds perustuu olettamukseen, etté yritys jatkaa kasvuaan ilman mitéén on-
gelmia ja osakkeista saatavat tuotot nojautuvat vahvasti tulevaisuuden markkinaodotuk-

siin osakkeiden tuotoista.

Kasvuosakkeiden tunnusluvut ovat péinvastaisia verrattuna arvo-osakkeisiin. Kasvuyri-
tyksilla on yleensa korkea P/E-luku, joka kuvaa kasvuyrityksen tdman hetkista tuloksen-
tekokykya. Kasvuosakkeet voivat joskus mennd sekaisin glamourosakkeiden kanssa,
jotka saavat korkeita tunnuslukuja, vaikka kasvuodotukset eivét olisikaan osakkeilla hy-
vat. Kasvuosakkeiden ja glamourosakkeiden erottamiseen voidaan kéyttaa liikevaihdon
tulkintaan kaytettdvia tunnuslukuja, jotta todellinen kuva liikevaihdon kasvusta tulisi
ilmi. (Kline & Buchwald 1996; Kallunki, J-P., Martikainen, M. & Niemeld, J. 2002: 190.)

2.3. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Ensimmaisié tutkimuksia, joissa sivuttiin tehokkaita markkinoita, oli Kendall & Hill
(1953) tekemé tutkimus. Tutkimuksessa tutkittiin hinnan kayttaytymista rahoitusmarkki-
noilla. Tutkimus osoitti, ettd osakkeen kurssia ei voida ennustaa tarkasti, jos osake kayt-
taytyy tavallisesti eikd kaytossa ole sisdpiiriinformaatiota. Tehokkaat markkinat maéri-
teltiin Faman ym. (1970) tutkimuksessa ja sen antamia suuntaviivoja kaytetadn edelleen.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu ilmidon, jossa aina kaikki informaatio
heijastuu taydellisesti osakkeiden hintoihin. Ndin markkinoiden péihittdminen pitdisi olla

mahdotonta suurimmalle osalle sijoittajista. (Kendall & Hill 1953; Fama ym. 1970.)

Schleiferin (2000) mielestd markkinoiden tehokkuus perustuu kolmeen oletukseen:
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1. Sijoittajat ovat rationaalisia. Rationaalisten sijoittajien arviointi ja paatosten
teko perustuvat siihen, miten ongelma on muotoiltu.

2. Sijoittajat, jotka eivat ole rationaalisia, kayttaytyvat sattumanvaraisesti markKki-
noilla. Tallaisten sijoittajien vaikutusta osakkeiden hinnoitteluun ei pitaisi ottaa
huomioon.

3. lrrationaalisten sijoittajien vaikutukset osakkeen hintaan poistuvat rationaalis-

ten arbitraasi-tekijoiden kautta.

Shleiferin (2000) mielestd markkinatehokkuuden oletukset ovat olennaisesti heikompia
kuin yleisesti uskotaan ja perustuvat tutkimukselle, joka tuo kysymyksen, ovatko oletuk-

set paikkaansa pitdvia. (Shleifer 2000.)

Tehokkaiden markkinoiden toimimiselle parhaat mahdollisuudet antavat tietyt ja riittavat
olosuhteet, mutta ne eivét kuitenkaan ole vélttdmattomia. Faman ym. (1970) mukaan riit-
tavét olosuhteet koostuvat kolmesta olettamuksesta. Ensinnékin, markkinoilla ei ole kau-
pankayntikuluja osakkeiden vaihdosta. Toiseksi, kaikki saatavilla oleva informaatio on
kaytettavissa kaikilla markkinoiden osallistujilla. Viimeiseksi kaikki hyvéaksyvat nykyi-
sen tiedon vaikutukset osakkeiden hintoihin sekd osakkeiden tulevaisuuden hintojen
muuttumisen ja jakautumisen. Tehokkaiden markkinoiden tietyt olosuhteet eivét siis ole
valttamattomat. Markkinoilla voidaan peria kustannuksia osakkeen vaihdosta, jos osak-
keen vaihtaja eli osakemarkkinat ottaa huomioon kaiken kaytettavissé olevan informaa-
tion, vaikka tdma muutos markkinoiden olosuhteissa ei valttdmatta heijastu taydellisesti
osakkeen hintaan. Markkinat voivat olla tehokkaat, jos riittdva méara sijoittajia on ottanut
kéayttoon saatavissa olevan informaation ja sijoittajien erimielisyydet informaation seu-
rauksista eivét tee markkinoista suoraan epatehokkaita. Tehokkaat markkinat taytyy kui-
tenkin kyseenalaistaa, jos joukko sijoittajia pystyy johdonmukaisesti tekem&an parempia
ja tuottoisampia paatelmié kaytettavissa olevan tiedon perusteella markkinoilla. (Fama
ym. 1970.)
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2.3.1. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin eri muodot

Tehokkaiden markkinoiden tutkiminen voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan. Fama ym.
(1970) on tutkinut markkinoiden tehokkuuden hypoteesia ja kategorioinut tutkimuksen

markkinoiden tehokkuudesta vahvaan, keskivahvaan ja heikkoon muotoon.

Markkinatehokkuuden hypoteesin heikossa muodossa arvopaperin aikaisempi kurssike-
hitys tai tuotot heijastuvat osakkeen nykyhintaan. Miten hyvin aikaisesmmasta kurssike-
hityksest4 ja tuotoista voidaan arvioida tulevaisuuden osakkeen hinnankehityksen? Ky-
symysté tutkittiin osakkeiden hintojen random walk -mallilla ja sek& fair game - periaat-
teella, jossa oletetaan, ettd sijoittaja ei voi paihittdd markkinoita ilman tietoetua. Hintake-
hitysta arvioimaan tarkoitetussa mallissa random walk on kaksi hypoteesia, joilla se toi-
mii. Osakkeen hinnan perékkaiset muutokset ovat yksil6llisié ja néin riippumattomia toi-
sistaan. Toiseksi, hintojen muutokset noudattavat jotain todennékdisyysjakaumaa. T&han
kysymykseen perustuvan tutkimuksen avulla on vaikeaa saavuttaa rahoitusmarkkinoilla
ylituottoja ja nain markkinoiden tehokkuus on pitava. (Fama 1965; Fama & French 1970;
Jensen 1978.)

Markkinoiden tehokkuuden keskivahvan muodon tutkimukset perustuvat siihen, kuinka
nopeasti julkinen tiedonanto heijastuu markkinoilla osakkeiden hintoihin. Julkisiin tie-
donantoihin kuuluvat esimerkiksi vuoden tuloksen julkistaminen tai ilmoitus osakkeen
pilkkomisesta. Vaikka hinnan heijastumisessa olisi hieman viivettd, olisi mahdotonta
saada talla tavalla tuottoa ilman sisépiiritietoa, jonka avulla pystyy reagoimaan aikaisem-
min muutoksiin. Raja julkisen tiedon eli saatavilla olevan tiedon ja julkaisemattoman tie-

don vélill4 on hailyva ja saa enemman huomiota todennékoisesti tulevaisuudessa.

Vahvan muodon tutkimus perustuu siihen, etta kaikki tiedot, jotka ovat olemassa, on jul-
kaistu. N&in kenelldkaan ei ole mahdollisuutta saada ylituottoja, koska kaikki informaatio
heijastuu arvopaperin hintaan valittémasti. Heikon informaatiotason ehtojen pitéé tayttya,
jotta tehokkaiden markkinoiden keskivahva muoto olisi tehokas markkinoilla ja keski-
vahvan muodon ehtojen tayttyminen on edellytys vahvan muodon toimimiselle markki-

noilla. Nykydadn ei ole nayttod sille, ettd tehokkaan markkinoiden heikko ja keskivahva
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muoto eivét pitaisi paikkaansa. Vahva muoto on ddrimmainen muoto ja yleinen mielipide
on, ettd se on vain teoreettinen, koska sité on vaikea tutkia seké testata. (Fama ym. 1970;
Jensen 1978.)

2.3.2. Tehokkaiden markkinoiden uudet tutkimusalueet ja malli

Tehokkaiden markkinoiden uudet tutkimusalueet noudattavat samaa kaavaa kuin aikai-
semmin julkaistu Faman ym. (1970) artikkeli. Faman (1991) julkaisema tutkimus kehittaa

aikaisempia tutkimuskategorioita. Fama (1991) kategoriat ovat:

1. Tuottojen ennustettavuus
2. Hintojen mukautuminen julkiseen tiedonantoon

3. Sisdapiiritiedon testaaminen

Tutkimuskategoria 1 on muuttunut eniten tutkimusalueista. Nyt osakkeen aikaisempien
tuottojen ja hinnankehityksen liséksi tutkimukseen otetaan muitakin muuttujia ennusta-
maan tulevaisuuden kehitystd, kuten osinkojen tuotto- ja korkotaso. Tutkimusalueesta 1
onkin saatu kaikista ristiriitaisimpia tuloksia verrattuna aikaisempaan tutkimukseen ja
muihin kategorioihin. Edell& mainitun takia ykkdskohdassa on hypoteesi ongelma, koska
Fama ym. (1970) tutkimuksessa toiminut malli hylattiin uusien muuttujien muuttaessa
tutkimusaluetta. Tutkimuskategorioiden 2 ja 3 muutokset eivét ole merkittavia. Oikeas-
taan vain tutkimusalueiden nimet muutettiin paremmin kuvailemaan tehokkaiden mark-
kinoiden tutkimusalueita. Lisdksi tuottojen ennustettavuuden ja tehokkaiden markkinoi-
den heikon muodon ristiriitaiset tulokset heijastuvat tutkimusalueisiin 2 ja 3, koska alem-

man tason ehtojen tayttyminen on edellytys ylemmille tasoille. (Fama 1991.)
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2.4. Osakkeiden arvon méaritys ja tuoton suhteuttaminen riskiin

Seuraavissa luvuissa kaydaan lapi tassa tutkimuksessa kaytettyja ja vahvasti siihen liitty-
via osakkeiden arvon méaaritykseen ja arvopaperien portfolion valintaan keskittyvia mal-
leja ja tunnuslukuja. Liséksi syvennytdén yhteen malliin, jolla voidaan suhteuttaa arvo-

paperien riski sen tuottoihin.

2.4.1. CAP-malli

CAP-malli on arvopaperien hinnoittelumalli. Mallin kehittivat omilla tahoillaan l&hes sa-
maan aikaan Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966) (Jewczyn
2014). Mallia pidetdén yhtend kulmakivend moderninrahoitusteorian saralla. CAP-mali

esitetddn yleensd muodossa Brealey, Myers & Allen (2011):

(1) ra= I't+Pa(rm-r)
jossa

I';= osakkeen odotettu tuotto
I't=riskiton korkokanta
2= osakkeen beta

'm= markkinoiden odotettu tuotto

CAP-mallissa on paljon perusoletuksia, joista useimmat eivét toimi k&ytdnnossa. Naita
ovat esimerkiksi, ettd transaktiokustannuksia ei ole osakkeiden kaupank&ynniss, sijoi-
tuskohteisiin voi sijoittaa pienelld maaralla esimerkiksi eurolla ja veroja ei ole eli paa-
omaverotusta ja osinkojen verotusta ei ole. Tasta huolimatta CAP-malli kuvaa kohtuulli-
sen hyvin osakkeiden tuottoja markkinoilla ja antaa hyvan yleiskasityksen osakemarkki-
noiden kayttaytymisesta. (Nikkinen ym. 2002: 68—69.)
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2.4.2. Fama & French (1993) kolmen faktorin malli

Fama & French (1993) tutkivat osakkeiden keskimaaraisten tuottojen poikkileikkausta
Yhdysvaltojen markkinoilla 1963-1990. Tutkimuksessa kehitettiin Fama & French
(1993) kolmen faktorin malli, joka maarittad osakkeen odotetun tuoton. Malli rakentuu
markkinatuotosta ja kahdesta yrityskohtaisesta mittarista, jotka ovat yrityksen koko ja
B/M-luku. Malli on rakennettu osakkeen hinnoittelumallin eli CAP-mallin pohjalta. Fama

ym. (1993) esittdd kolmen faktorin mallin muodossa:

(2) r— Rf = ,83(Km - Rf) + bsSMB + vaML + o

jossa

r= osakkeen odotettu tuotto

R¢= riskiton korkokanta

Km= markkinoiden tuotto

Bs, bs & by=tekijat, jotka ilmaisevat osakkeen herkkyytta

SMB= pienista ja suurista yrityksistd muodostettujen portfolioiden tuottojen erotus
HML= korkean ja matalan B/M-luvun yrityksista muodostettujen portfolioiden tuottojen

erotus

2.4.3. Arvopaperi-portfolioiden valinta — tunnusluvut

P/E-luku (Price-to-Earnings) eli osakkeen hinta suhteessa osakekohtaiseen tulokseen on
yleinen tunnusluku arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden portfolioiden maarittdmisessé.
Kyseinen tunnusluku kertoo, kuinka paljon osakkeella menee aikaa ansaita osakkeen
hinta takaisin. Stabiililla osakkeen tuloksella P/E-luku on er&anlainen takaisinmaksun
tunnusluku. P/E-luku voidaan arvottaa myds osakkeenomistajan sijoittaman padoman
markkina-arvosta jaettuna osakkeen tuloksella (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2002:
143). P/E-luvun pienempi arvo kertoo maltillisesmmista kasvuodotuksista tulevaisuudessa
ja on arvo-osakkeiden arvostama suuntaus P/E-luvussa. Kasvusijoittamisessa taas tavoi-
tellaan korkean P/E-luvun osakkeita (Kline & Buchwald 1996).
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P/B-luku (Price-to-Book) tunnetaan osakekohtaisena tunnuslukuna, joka kertoo osakkeen
markkinahinnan ja sen kirja-arvon suhteen. Jos P/B-luku on tasan 1, sijoittaja on valmis
maksamaan osakkeesta substanssiarvon verran eli tulevaisuuden oman padoman tuotto
on tdsmalleen sama kuin sijoittajien tuottovaatimus oman p&dadoman kirja-arvolle. Arvo-
osakkeiden tunnusmerkkin& voidaan pitéa pientd P/B-lukua, joka on alle yhden tai yhden
tuntumassa. Kasvuosakkeiden tilanteessa osakekohtainen tunnusluku on reilusti yli yhden
eli oman padomantuotto ylittdd selkedsti sijoittajien oman padoman tuottovaatimuksen.
(Kinnunen, Leppiniemi, Martikainen & Virtanen 2000: 157-158.) P/B-luku on yleinen
tunnusluku arvopreemion tutkimuksissa. Muun muassa Capaul, Rowley & Sharpe (1993)
tutkimuksessa P/B-lukua kaytettiin tutkimuksen indikaattorina tutkiessa kuutta eri osake-

markkinaa.

B/M-luku (Book-to-Market) on tunnusluku, jossa tasearvo omasta padomasta jaetaan sen
markkina-arvolla. B/M-luvun ollessa pieni, alle yhden, yritys tuottaa omalle padomalle
hyvin tuottoa. Arvosijoittamisen kannalta tavoitellaan kuitenkin korkeata B/M-lukua
(Kallunki ym. 2002: 156-158). B/M-lukua on kaytetty paljon akateemisissa tutkimuk-
sissa muun muassa Fama & French (1992, 1998) ja Piotroski (2000) ovat kdyttaneet B/M-

luvun maéaritysté apunaan tutkimuksissaan arvopreemiosta.

Arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden portfolioiden maarityksessa kéaytettavissa tunnus-
luvuista vahemman kéytettyja ovat C/P-luku ja osinkotuotto. Namé tunnusluvut eivét ole
niin yleisid kuin P/E-luku portfolioiden mé&arityksessé. C/P-luku on kassavirtojen suhde
osakkeen markkinahintaan. Tunnetuimpia tutkimuksia C/P-luvun kaytdsta sijoittamisen
tutkimuksissa ovat Lakonishok ym. (1994) ja Galsband (2012) tutkimukset, jossa muun
muassa Lakosnishok ym. (1994) tutki C/P-luvulla muodostettujen arvoportfolioiden suo-
riutumista osakemarkkinoilla. Osinkotuottoa on myds kaytetty mittarina akateemisessa
tutkimuksessa arvopreemiosta. Fama ym. (1998) kaytti tutkimuksessa osinkotuotosta joh-

dettua D/P-lukua, joka tarkoittaa osingon suhdetta oman padoman markkina-arvoon.
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2.4.4. Sharpen luku

Sharpen luku on yksi suorituskyvyn mittareista, joka ottaa huomioon riskin. N&in Sharpen
luvun avulla voidaan portfolion tuotto suhteuttaa riskiin, jotta paras portfolio saataisiin
selville. Sharpen luku maéritellaan portfolion/osakkeen lisatuoton ja volatiliteetin suh-
teeksi:

(3) Sharpen luku = (f%prf)
missé

I'n= portfolion keskiméaardinen tuotto
I'+= riskiton korkokanta

op= portfolion P tuoton keskihajonta

Toinen tunnettu riskin huomioon ottava suorituskyvynmittari on Treynorin mittari, jossa
Sharpen lukuun muutos on se, ettd Sharpen luvun portfolion tuoton keskihajonnan tilalla
on portfolion beta. Tassé tutkimuksessa kaytetadn Sharpen lukua tuottojen suhteuttami-
seen riskiin. (Nikkinen ym. 2002: 218-220.)
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3. ARVOPREEMIO

Arvosijoittamisen luojana pidetddn Ben Grahamia ja arvosijoittamisen perustana ja kul-
makivend Grahamin ja Doddin (1934) julkaisemaa kirjaa Security Analysis. Graham
(1949) julkaisi myds The Intelligent Investor -kirjan, jossa pureuduttiin syvemmaélle ar-
vosijoittamisen filosofiaan. Arvo-osakkeiden hyvaa menestysta verrattuna kasvuosakkei-
siin on tutkittu paljon ja siind on tultu lahes yksimielisyyteen, etté arvo-osakkeet menes-
tyvat paremmin absoluuttisesti ja suhteutettuna riskiin. Kyseista ilmittd osakemarkki-
noilla kutsutaan arvopreemioksi. Arvopreemiota selittavista tekijoistd on kuitenkin Kkiis-
telty vuosikymmenid, eikd yhteistd linjaa ole 10ydetty.

Tassa osiossa kdydaan lapi aiempia tutkimuksia, joissa tutkitaan arvopreemion olemassa-
oloa Yhdysvaltain- ja kansainvélisilla markkinoilla ja tutkitaan arvopreemioilmion selit-
tavia tekijoitd. Tassa kaydaan lapi myos arvopreemion taustalla olevia luokittelukritee-
reitd eli tunnuslukuja, joilla arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden portfoliot on muodos-
tettu aiempien tutkimuksien kautta. Liséksi osion lopussa katsotaan aiempia tutkimuksia,

joissa on tutkittu yrityksen koon vaikutuksia osakkeiden tuottoihin ja arvopreemioon.

3.1. Arvopreemio ja sita selittavat tekijat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakemarkkinoilla ei olisi mahdollista
paihittad markkinoita ja saada ylituottoja. Kuitenkin monien tehokkaiden markkinoiden
kysymysten paikkaansa pitdvyys on kyseenalaistettu. Useissa tutkimuksissa arvopree-
mion olemassaolo on havaittu. Ensimmaisid tutkimuksia arvopreemiosta teki Basu
(1977). Han tutki osakkeiden suoritusta P/E-luvun perusteella. Tutkimuksissa osakkeiden
hintojen véaristyman mittarina pidettiin P/E-lukua ja tutkimuksessa verrattiin matalan
P/E-luvun osakkeita osakkeisiin, joiden riskitaso oli samanlainen ja P/E luku oli korke-
ampi. Basu (1977) tutki NYSE:n teollisuusyrityksid vuosina 1956-1969. Tutkimuksessa
kriteereind tutkittaville yrityksille pidettiin tilikauden paattymispaivéa 31. joulukuuta,

yrityksien taytyi olla listattuna NYSEen koko tutkittavan ajanjakson ajan ja yrityksien
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kaikki térkedt tiedot ovat I0ydettdvissa. Tutkimuksessa matalan P/E-luvun osakkeet an-
saitsivat korkeampia tuottoja suhteutettuna riskiin kuin korkean P/E luvun osakkeet. Tu-
lokset osoittavat, ettda P/E-luvun informaatio ei ole taysin heijastunut osakkeiden hintoihin

ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei ole taysin pitava.

Fama ym. (1992) tutkivat my6s Yhdysvaltain osakemarkkinoita laajemmalla ajanjaksolla
(1962-1989) ja isommalla yritysten méaralla NYSE, AMEX ja Nasdag-porsseissa. Tut-
kimuksessa tutkittiin osaketuottojen poikkileikkausta yrityksen koon ja B/M-luvun avulla
yhdistettyna beta-kertoimeen, vipuvoimaan ja E/P-lukuun. Osakkeiden kuukausittaiset
poikkileikatut tuotot tutkittiin eri muuttujilla regressiomallin avulla ja mééritettiin osake-
portfolioiden beta-kertoimet. Tdma mahdollistaa seuraavaksi osakekohtaisien beta-ker-
toimien méaarittamisen. Tutkimuksessa saatiin selville, ettd beta-kerroin ei ole syy arvo-

osakkeiden hyviin tuottoihin eiké néin syy arvopreemioon.

Fama ym. (1992) ehdottivat, ettd arvopreemion selittavana tekijana olisi kompensaatio
osakkeiden systemaattisesta riskista tai markkinariskista. Lisaksi B/M-luvun avulla muo-
dostetut osakeportfoliot jéljittelevat portfolioita, joiden tuotot korreloivat oleellisia muut-
tujia, jotka edustavat kulutus- ja tuotantomahdollisuuksia. Fama ym. (1992) mukaan
osakkeiden hinnanmuodostus voi perustua myos rationaalisuuteen arvopreemiosta huoli-
matta, mutta systemaattinen ero keskimaaraisissa tuotoissa perustuu siina tapauksessa ris-

kin suuruuteen.

Capaul, Rowley & Sharpe (1993) lahtivat tutkimaan arvo- ja kasvuosakkeita eri tavalla
alempiin tutkimuksiin verrattuna. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden sijaan Capaul ym.
(1993) tutkivat kuuden maan rahoitusmarkkinoita vuosina 1981-1992. Tutkimuksessa
olivat mukana Saksan, Sveitsin, Iso-Britannian, Ranskan, Japanin ja Yhdysvaltain mark-
kinat. Osakkeet jaoteltiin korkean P/B-luvun portfolioihin (kasvuosakkeet) ja matalan
P/B-luvun portfolioihin (arvo-osakkeet). Tutkimuksessa havaittiin, ettd kaikissa kuudessa
maassa arvopreemio oli olemassa eli arvo-osakkeiden portfoliot saivat korkeampia tuot-
toja kuin kasvuportfoliot. Huomattiin my®os, ettd arvopreemio vaihteli rajummin kuukau-

sittain kuin olisi voitu arvella verrattuna osakkeisiin, jotka valittaisiin portfolioihin ar-
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valla. Arvo-osakeportfoliot voittivat kasvuportfoliot absoluuttisesti ja kun tuotto oli suh-
teutettu riskiin. Tutkimuksessa kéytettiin Sharpen lukua suhteuttamaan riski tuottoihin.
Liséksi tutkittiin myos osakkeiden tuottoja osakemarkkinoiden vélilla. Tutkimuksessa to-
dettiin, ettd maiden vélinen korrelaatio kuukausittaisessa arvo- ja kasvuportfolioiden ha-
jonnassa oli pieni. Tdma tarkoittaa sitd, ettd jokainen kallistuma osakeportfolioissa arvo-
osakkeisiin péin olisi tehokkaampaa, jos se tehtdisi globaalisti.

Lakosnihok ym. (1994) tutkimuksessa kéytettiin aiempia tutkimuksia hyvéksi ja tutki-
muksessa lahdettiin tutkimaan arvopreemion selittavia tekijoita Yhdysvaltojen rahoitus-
markkinoilla. Tutkimuksessa kéytettiin aiemmissa tutkimuksissa kéytettyja tunnuslukuja
B/M-, C/P- ja E/P-lukua, joka on P/E-luvun kaanteisluku. Liséksi tutkimuksessa kaytet-
tiin GS-mittaria, jossa yritykset luokiteltiin viiden edellisen vuoden keskimaaréisten
myyntilukujen perusteella. Tutkimuksessa tutkittiin, ovatko arvosijoittajat toisinajatteli-
joita, jotka menevat vastavirtaan ja kayttavat hyvékseen ei niin optimaalisia sijoitusstra-
tegioita kayttavia, esimerkiksi sijoittajia, jotka arvostavat osakkeiden menneisyyden tuot-
toja liikaa ja arvioivat liian pitkalle ja yltiopositiivisesti tuottoja. Tama tarkoittaa sita, etta
sijoittajat tyontavat kasvuosakkeiden hintoja ylos ja pienentdvét osakkeiden odotettuja
tuottoja. Sijoittajilla on myos tapana olla pessimistisid osakkeiden suhteen, jotka talla het-

kelld eivat menesty hyvin.

De Bondt & Thaler (1985) tutkivat ihmisten ylireagointia ei-odotettuihin tai dramaattisiin
uutisiin rahoitusmarkkinoilla. Tutkimuksessa havaittiin, ettd suurin osa ihmisista yli-
reagoi dramaattisiin uutisiin markkinoilla. Tallaista kéyttdytymista on havaittavissa ta-
louden laskusuhdanteella. Tdma ilmio avasi vastavirtaan kulkeville mahdollisuuksia ja
riskeja. Lakosnihok ym. (1994) tutkivat, onko arvopreemion selittéva tekijé vain sen olen-
naisesti korkeampi riski. Tutkimuksessa péadyttiin, ettd arvopreemio johtuu todennakoi-
semmin arvosijoittajien kyvystéa kayttdd hyvakseen tavallisten sijoittajien epdoptimaalisia
strategioita ja markkinoilla ylireagointia, eikd johdu arvo-osakkeiden olennaisesti korke-
ammasta riskista. Daniel & Titman (1997) paatyivat samanlaiseen tulokseen kuin Lakos-
nihok ym. (1994) tutkimuksessaan, ettd arvo-osakkeissa ei ole selvasti erottuvaa riskia

verrattuna kasvuosakkeisiin.
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Fama & French (1995) jatkoivat arvopreemiotutkimuksiaan B/M-luvun ja yrityksen koon
yhteydestd osakkeen hinnan kéyttdytymiseen ja siihen, heijastuuko se yrityksen tuottoi-
hin. Tutkimus tehtiin Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla vuosina 1963-1992. Fama ym.
(1995) havaitsivat kuten Penman (1991), ettéd pienen B/M-luvun yritykset olivat kannat-
tavampia kuin suuremman B/M-luvun yritykset ainakin viisi vuotta portfolioiden muo-
dostamisen jélkeen. Td&ma voi kielig siitd, ettd korkeamman B/M-luvun yritykset ovat
mahdollisesti ahdingossa, koska yritys tuottaa omalle padomalle huonosti tuottoa. Tutki-
muksessa todettiin, ettd markkinan ja yrityksen koon tekijat auttavat selittdméaan yrityksen
tuoton ja osakkeen hinnan yhteyttd. Tutkimuksessa jai kuitenkin maarittelemattd, onko
B/E tekijan avulla mahdollisuus linkitta& yrityksen tuotot ja osakkeen hinnan kayttayty-

minen.

La Porta, Lakonishok, Shleifer & Vishny (1997) tutkimuksessaan pyrkivat vahvistamaan
havainnot aiemmin tehdylle tutkimukselle Lakosnihok ym. (1994). Tutkimuksessa tutkit-
tiin, onko ennakko-odotuksien takia tehdyt virheet syy arvopreemion olemassaoloon. La
Porta ym. (1997) tutkivat osakkeen hinnan muodostumista ja reagointia yrityksen tulok-
sen julkistamisen ldheisyydessa. Tutkimuksessa tutkittiin arvo-osakkeita sekd gla-
mourosakkeita yli viisi vuotta osakeportfolioiden muodostumisen jalkeen ja mitka yrityk-
seen tuottoon perustuvat tiedonannot ovat systemaattisesti positiivisia arvo-osakkeille ja
mitka negatiivisia glamourosakkeille. Tutkimuksen data saatiin Yhdysvalloista NYSE:n,
AMEX:in ja Nasdagin pdorsseistd. Tutkimuksen ajanjakso piti sisalladn vuodet 1971
1993.

Tutkimukseen otettiin kuitenkin vain yritykset, joilla oli oman pddéoman CRSP-arvo vuo-
den joulukuussa t -1 ja vuoden kesakuussa t. CRSP on johtava tutkimuksen laadun ku-
vaaja historiallisessa markkinoiden datassa ja tuotoissa. Tutkimuksen yritysdatassa taytyi
myos ilmetd yrityksen myynnit, tuotot, kassavirrat ja oman pddoman Kirja-arvo koko
ajanjaksolta. La Porta ym. (1997) kayttivat tunnuslukuina C/P-lukua ja GS-mittaria. Tut-
kimuksessa saatiin vahvistusta Lakosnihokin ym. (1994) tutkimuksen véitteelle, ettd
arvo-osakkeiden tuotoilla on yhteys muiden sijoittajien korkeille odotuksille osakkeiden
tulevaisuuden tuotoista perustuen osakkeen hyvaan menestykseen sen historiassa. Yrityk-

sen tuotto-yllatyksen jélkeen arvo-osakkeiden tuotot ovat systemaattisesti korkeammat
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kuin glamourosakkeiden. Tutkimuksessa havaittiin, ettd 2—3 vuotta portfolioiden muo-
dostamisen jalkeen arvoportfolioiden vuosittainen tuotto oli 25-30 prosenttia korkeampi
kuin glamourportfolioiden ja viisi vuotta portfolioiden muodostamisen jalkeen portfoli-
oiden vuosituottojen ero oli arvo-osakkeiden hyvaksi 15-20 prosenttia. Tuottojen erojen

selittyminen perustuen riskiin oli tutkimustulosten mukaan epdjohdonmukaista.

Chen & Chang (1998) pyrkivét jatkamaan tutkimuksia Chan & Chen (1991) ja Fama ym.
(1995) tutkimusten pohjalta. Chan ym. (1991) tutkimuksessaan selvittivat, etta koon vai-
kutus on pé&&osassa yrityksissd, jotka ovat ahdingossa eli eivat menesty hyvin. Fama ym.
(1995) havaitsivat, ettd yrityksen tuottojen taantuma ja heikot tulokset ovat yleisia teki-
jOitd yrityksille, joilla on korkea B/M-luku. Néilld korkean B/M-luvun yrityksilla on

yleensa korkeat osaketuotot esimerkiksi Yhdysvaltain ja Japanin osakemarkkinoilla.

Chen ym. (1998) tutkimuksessa keskityttiin Aasian rahoitusmarkkinoihin ja lisaksi tutki-
muksessa oli mukana Yhdysvaltojen markkinat. Aasiasta tutkittiin Japanin, Hongkongin,
Malesian, Taiwanin ja Thaimaan markkinoita. Tutkimuksen tavoitteena oli 16ytaa uusia
riskid kuvaavia tekijoitd, jotka liittyvét arvo-osakkeisiin tutkimuksen kaikissa kuudessa
maassa ja vertailla arvo-osakkeiden tuottoja maiden valilla. Portfoliot muodostettiin B/M-
lukua ja yrityksen kokoa apuna ké&yttéden. Tutkimuksessa kaytettiin osinkojen leikkaa-
mista maarittaessa yrityksen ahdingon tasoa, taloudellista vipuvoimaa maarittaessa talou-
dellista riskia ja tuottojen epavarmuutta madarittaessa tulevaisuuden kassavirtojen riski-
syyttd. Tutkimuksessa arvo-osakkeiden korkea tuottavuus nékyi erityisesti vakailla Yh-
dysvaltojen markkinoilla. Nousevilla markkinoilla Japanissa, Hongkongissa ja Malesi-
assa arvo-osakkeiden tuotot ovat maltillisempia sek& kovasti kasvavilla markkinoilla Tai-
wanissa ja Thaimaassa arvo-osakkeiden ilmiota ei ole olemassa l&dhes ollenkaan. Chen
ym. (1998) loysivét yleista tutkimuslinjaa vastaan tuloksia, joiden mukaan arvo-osakkeet
ovat riskisimpié osakkeita, koska yritykset ovat yleisemmin ahdingossa ja yrityksilla on

kéaytossaan korkean luokan taloudellista vipuvoimaa eli paljon velkaa.

Fama ym. (1998) huomasivat, ettd Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi Lakos-

nihok ym. (1994) ja Fama ym. (1995) saivat samankaltaisia tutkimustuloksia, ett4 ar-
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vopreemion esiintyminen liittyy yrityksiin, jotka eivat menesty hyvin, mutta sen selitté-
vista tekijoista ollaan erimielisid. Lakosnihok ym. (1994) tutkimuksessa esitetéan, etta
arvopreemion keskimaaréiset tuotot nousevat, koska markkinat aliarvostavat ahdingossa
olevia yritykset ja yliarvostavat kasvuosakkeita. Fama ym. (1995) arvioivat arvopreemion

johtuvan sen kompensaatiosta riskiin.

Fama ym. (1998) tutkivat aiemmista tutkimuksista poiketen laajasti kansainvélisia mark-
kinoita. Yhdysvaltain markkinoiden lisaksi tutkimuksessa tutkittiin 12 merkittdvan maan
rahoitusmarkkinoita, kuten Japanin, Australian ja Euroopan maita. Tutkimuksen lahto-
kohtana oli tutkia, onko arvopreemiota olemassa Yhdysvaltojen ulkopuolella ja toimi-
vatko mallit kansainvélisilla markkinoilla, jotka ovat toimineet Yhdysvaltojen markki-
noilla. Osakeportfoliot jaettiin tuttuja tunnuslukuja kéyttdaen. B/M-, E/P-, C/P- ja osinko-
tuottoon perustuvaa D/P-lukua kaytettiin tutkimuksissa. Tavoitteena oli kayttéda kansain-
valisilla markkinoilla tunnuslukuja ainakin kymmenessa yrityksessé tutkimusajanjaksolla
joulukuusta 1974 joulukuuhun 1994. Tutkimus ei kuitenkaan vaadi, ettd yhdella yrityk-
sellé olisivat tiedot kaikista kdytetyista tunnusluvuista. Data tutkimukseen Yhdysvaltain
markkinoiden ulkopuolella saatiin MSCI tietokannasta (Morgan Stanley's Capital Inter-
national Perspectives).

Fama ym. (1998) tutkimuksesta havaittiin, ettd kahdestatoista markkinasta kolmessatoista
esiintyy arvopreemiota, kun osinkotuoton tunnuslukua ei oteta huomioon. Arvoportfoli-
oiden tuotot ovat 3,07-5,16 prosenttia korkeammat kuin keskimé&éraiset tuotot globaalilla
markkinaportfoliolla eli arvo-osakkeet 16ivat markkinat. Arvoportfolioiden tuotot olivat
myos 5,56-7,68 prosenttia korkeammat kuin vastaavissa globaaleissa kasvuportfolioissa.
Osinkotuoton D/P- luvulla muodostettujen portfolioiden arvoportfolioiden korkeamman
tuoton johdonmukaisuus karsii vahén, mutta kuitenkin kymmenessa markkinassa kolmes-
tatoista esiintyy arvopreemiota. Tutkimuksessa paadyttiin lopputulokseen, etté jokaisella
eri tunnusluvulla muodostettujen portfolion tuotot olivat samankaltaisia, joten luokittelu-
kriteerilla ei ollut suurta merkitysta, oliko portfoliot muodostettu C/P-, B/M-, E/P-lukua

tai osinkotuottoa kdyttden. Fama ym. (1998) B/M-luvun avulla muodostetut portfoliot:
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Arvopreemion maara B/M-luvun avulla
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Kuvio 1. Arvopreemion méaara eri markkinoilla B/M-luvun perusteella (Fama & French
1998).

Kuviossa yksi ndhdaan, etté kaikilla paitsi Italian rahoitusmarkkinoilla esiintyy arvopree-
miota B/M-luvulla muodostettujen arvo- ja kasvuportfolioiden suhteen. Tutkimuksessa
ilmeni, ettd Yhdysvaltain arvopreemio ei ole yleensd suuri. Kuvio osoittaa, etté verratessa
B/M-luvulla muodostettujen portfolioiden arvopreemion maaria Yhdysvaltain markki-
noiden arvopreemion méaara on kuutta markkinaa kahdestatoista pienempi. Kuviosta il-
menee myos selvasti, ettd arvopreemion méaara vaihtelee selkeasti eri osakemarkkinoiden

valilla.

Benedan (2002) tutkimuksessa saatiin ristiriitaisia tuloksia pitkalla aikavalilla muun mu-
assa Basun (1977) ja Lakosnihokin ym. (1994) tutkimuksiin verrattuna. Tutkimuksessa
havaittiin aiemmista tutkimuksista poiketen, ettd kasvuosakkeiden tuotto oli korkeampi
kuin arvo-osakkeiden pitk&lla aikavélilla eikd arvopreemiota havaittu. Tutkimuksessa
portfolioiden muodostaminen tapahtui P/E-luvun avulla. Osakeportfoliot muodostettiin
kolmeen ryhmaan. Arvoportfolio muodosti 20 prosentin osuuden kaikista yrityksista,
joilla oli yritysaineiston alhaisimmat P/E-luvut. Kasvuportfolio muodostettiin yrityksist,
joilla oli korkeimmat P/E-luvut ja yrityksien osuus oli myds 20 prosenttia ja loput yrityk-

set sijoitettiin neutraaliin portfolioon. Tutkimusaineisto saatiin Compustat tietokannasta
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ja ajanjakso oli vuosina 1983-2001. Vuosina 1983-1987 ensimmaiset viisi vuotta port-
folioiden muodostamisen jalkeen arvoportfolioiden tuotto oli korkeampi kuin kasvuport-
folioiden. Sen jélkeen tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, etté tutkitulla ajanjaksolla kas-

vuportfolioiden tuotto oli korkeampi kuin arvoportfolioiden.

Griffin & Lemmon (2002) tutkivat padoman B/M-luvun, osakkeiden tuottojen ja ahdin-
gonriskin (distress risk) suhdetta toisiinsa. Ahdingonriski kuvaa tilannetta, jolloin yrityk-
sen talous ei ole terveelld pohjalla ja yritys tarvitsee ulkopuolista rahoitusta. Tama lisaa
yrityksen riskid ja laskee luottokelpoisuutta lainaajan ja tavarantoimittajan silmissa. Tut-
kimuksessa kéytettiin riskin mittaamiseen Ohlson O-scorea. Korkean riskin yrityksien
osakkeiden tuottojen erot korkean B/M-luvun ja matalan B/M-luvun vélilla olivat kor-
keimmillaan yli kaksinkertaiset. N&in suuret erot eivét selity 3-faktorin mallilla eiké ta-
loudellisin perustein. Griffin ym. (2002) huomasivat tutkittavien tekijoiden suhteesta, ett4
yritykset, joilla oli korkea ahdingonriski, tekivat suurimman tuottojen suunnanmuutoksen
lahelld yrityksen tuloksen julkistamista. Lisaksi havaittiin, ettd B/M-luvun vaikutus oli

suurin pienilla firmoilla, joilla oli matala analyyttinen nakyvyys.

Bird & Casavecchia (2007) tutkivat arvo- ja kasvuosakkeiden ominaisuuksia ja arvopree-
miota keskittyen Euroopan rahoitusmarkkinoille. Tutkimuksen kohteena oli l&hes 8000
yritystd ja 15 Euroopan maata: Ranska, Italia, Alankomaat, Saksa Espanja, 1so-Britannia,
Belgia, Portugali, Irlanti, Itavalta, Kreikka, Norja, Ruotsi, Tanska ja Suomi. Tutkimuksen
ajanjakso oli yli viisitoista vuotta vuosina 1989-2004. Tutkimuksessa kaytettiin osakkei-
den arvostuksen mittarina S/P-lukua (sales-to-price) eli liikevaihdon ja osakkeen hinnan
suhdetta. Arvo-osakkeiksi valittiin korkeimman neljanneksen S/P-lukujen yritykset ja
kasvuosakkeiksi alimman neljdnneksen S/P-luvut. Tutkimuksessa raportoituna tuottoina
kaytettiin ylijaddmatuottoja. Vertailukohtana ylijadmatuotoille kaytettiin kaikkien osak-
keiden tasavertaisesti painotettua osakeportfolion tuottoa.

Bird ym. (2007) tutkimus osoitti, etté tiettyjen mittareiden avulla ongelmat arvo- ja kas-
vuosakkeiden valinnassa ja arvostuksessa voidaan ratkaista tietyll& graafisella tai numee-
risella mittarilla, joka kuvaa milla mielialalla rahoitusmarkkinat ovat tai mittarilla, joka

kertoo osakkeen hinnan muutoksen nopeuden ja voiman. Yhdessé edellisten mittareiden
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kanssa taloudellisen tilanteen selvittdvd mittari auttaa erityisesti arvo-osakkeiden arvos-
tuksessa. Keskimé&araista parempia tuottoja saavuttavien portfolioiden menestysta on
aiemmissa tutkimuksissa muun muassa Fama ym. (1992,1995) selittanyt kompensaationa
suuremmasta riskista. Bird ym. (2007) havaittiin kuitenkin, ettd paremmin menestyvilla
osakeportfolioilla oli matalampi kokonaisriski kuin huonommin tuottavilla osakeportfo-
lioilla.

Arvopreemiota selittavista tekijoistd on kiistelty kauan ja arvopreemiota on yritetty selit-
taa lukuisilla eri tekijoilla. Jagannathan & Wang (1996) ja Lettau & Ludvigson (2001)
tutkivat yhteiskunnan kulutusta osakemarkkinoiden tuottojen selittdjand. Jagannathan
ym. (1996) tutkivat ilmiéta Fama ym. (1992) tutkimuksen pohjalta saatujen tuloksien
kautta ja pohtivat taloussuhdanteiden vaikutuksia. Tutkimus tehtiin samalla aineistolla
kuin Fama ym. (1992) tutkimuksessa Yhdysvaltain markkinoilla vuosina 1963-1990.
Tutkimuksessa kritisoitiin CAP-mallin olettamuksia, etta beta-kerroin on aina lahes va-
kio, koska siihen vaikuttavat yrityksen kassavirrat, jotka vaihtelevat taloussuhdanteiden
mukaan. Tutkimuksessa havaitaan, ettd talouden laskusuhdanteet vaikuttivat enemman

arvo-osakkeiden portfolioihin kuin kasvuosakkeisiin.

Lettau ym. (2001) tutkimuksessa tutkittiin mukautetun CAP-mallin avulla yhteiskunnan
kulutuksen heilahtelun vaikutuksia osakkeiden tuottoihin Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilla. Tutkimuksessa etsittiin tulevaisuuden tuottojen yhteytta kolmeen muuttujaan: yh-
teiskunnan kulutus, sijoitusten pito ja ansiotulot. Lettau ym. (2001) huomasivat. etté ky-
seiset tekijat olivat térkeitd tulevaisuuden tuottojen ennustamisessa eri taloussuhdanteilla.
Mukautettu malli selitti paremmin arvo- ja kasvuportfolioita kuin tavallinen CAP-malli.
Lettau ym. (2001) 16ysivét, ettd arvoportfolioiden tuottojen korrelaatio oli korkeampi yh-
teiskunnan kulutuksen kasvun suhteen kuin kasvuportfolioilla tuotot talouden huonoina

aikoina.

Yhteiskunnan kulutus on siis hyva mittari arvioidessa talouden nykyistd suhdannetta. Pet-
kova ja Zhang (2005) tutkivat samaa ilmiota eri muuttujilla. Petkova ym. (2005) tutki-

muksessa kéytettiin aiemmista tutkimuksista poiketen betan maarittdmiseen odotettua
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markkinoiden riskipreemiota riskittdméan tuoton ylittdvan tuoton sijaan. Tutkimuksen ai-
neiston aikaperiodi oli poikkeuksellisen laaja Yhdysvaltojen markkinoilla. Tutkimus laa-
dittiin vuosien 1927-2001 aineistolla. Tutkimuksessa tutkitaan arvopreemiota ajan mu-
kaan vaihtelevalla riskilla. Ajan mukaan vaihteleva riski tutkimuksen mukaan oikean-
suuntaiseksi, jotta se voisi selittdd arvopreemion. Arvo-osakkeiden betat kovarioivat po-
sitiivisesti, kun kasvuosakkeiden betat kovarioivat negatiivisesti odotetun markkinoiden
riskipreemion mukaan. Petkova ym. (2005) tutkimustulokset poikkeavat Lettau ym.
(2001) tuloksista, mika johtuu mahdollisesti tuottojen korrelaatiosta, tutkimuksen eri
muuttujista ja keskittymisesta yhteiskuntakulutuksen betan sijasta markkinoiden betaan.
Ajan mukaan vaihtelevan riskin vaikutuksesta arvopreemioon todennettiin, mutta vaiku-

tuksen suuruutta ei pystytty tarkasti maéarittelemaan.

Yhteiskunnan kulutukseen perustuvia tutkimuksia on muitakin. Lustig & Nieuwerburgh
(2005) tutkimuksessa tutkittiin kotitalouden ja ihmisen varallisuuden vaikutuksia hyo-
dykkeen hintoihin ja yhteiskunnan kulutuksen kasvuun. Tutkimuksen aineisto saatiin Yh-
dysvaltojen markkinoilta vuosina 1926-2002. Tutkimuksessa oli kaytdssa asuntojen va-
kuuteen perustuva malli. Asuntojen hintojen laskiessa asuntojen vakuudet pienentyivat ja
lisasivét kotitalouksien altistumista erityiselle riskille ja lis&sivat endollista markkinahin-
taan perustuvaa riskid. Edelld oleva ilmi6 laskee asuntojen- ja ihmisten varallisuuden mit-
taria, joka ennustaa sitten korkeampia tuottoa osakkeille. Ehtona kuitenkin télle mallille
on, ettd tuottojen kovarianssi riskien suhteen selittdaa 80 prosenttia yrityksen koon ja B/M-

luvun portfolioiden tuottojen poikkileikkauksen vaihtelusta.

Yogo (2006) perustaa tutkimuksensa kulutukseen odotettujen osakkeiden tuottojen selit-
tdjand. Tutkimuksessa tutkitaan kulutuksen hyotyd, kun sité ei voida erottaa kestokulu-
tushyddykkeisiin esimerkiksi autoon, huonekaluihin, koruihin ja kelloihin seka tavallisiin
hyodykkeisiin kuten ruoka, vaatteet, kengét ja terveydenhuolto. Keskindisen korvattavuu-
den ollessa riittdvan korkea kahden kestokulutushyodykkeen valill4 rajahyoty eli yhdesta
hytdykkeesta saatava hyoty nousee, kun yhden kestokulutushyddykkeen kysynté laskee.
Kulutukseen perustuva CAP-malli selitti tutkimuksessa odotettujen tuottojen poikkileik-
kauksen vaihtelun ja padomapreemion vaihtelun ajan suhteen. Tutkimuksessa havaittiin,

ettd kulutuksen rajahydty on olennainen riski sijoittajalle ja mukautettu malli pystyy
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osoittaman arvopreemion suhteen riskiin. Mukautettu malli tarvitsee kuitenkin toimiak-
seen korkean riskin suhdanteen markkinoilla kulutushyddykkeiden pienen volatiliteetin

takia.

Bansal, Dittmar & Lundblad (2005) tutkivat yhteiskunnan kulutusta kuten aiemmissakin
tutkimuksissa, mutta sen pitké&n aikavalin vaikutusta riskiin osakkeiden taustalla. Bansal
ym. (2005) tutkivat kassavirtaan sisaltyvaa kulutusriskia, joka voidaan laskea BM-luvun
ja koon avulla muodostettavien portfolioiden tarkeéksi riskipreemion tekijéksi. Diskon-
tattujen kassavirtojen yhteiskunnan kulutusbeta lasketaan kulutuksen ja kassavirtojen
kasvuvauhdin avulla regressiomallilla. Tutkimuksissa havaittiin, ett kassavirtojen mark-
kinahinta riskille on todella merkittéva ja kassavirtojen riski on tarkea tekija tulkittaessa

varojen riskikompensaatioita.

Bansal, Kiku, Shaliastovich & Yaron (2014) tutkivat yhteiskunnan kulutuksen ja volati-
liteetin vaikutusta tuottojen selittdjana. Vuosien 1930-2010 aineistoa kayttdaen Bansal
ym. (2014) saivat selville, ettd lisédmalla makrotalouden volatiliteettia diskonttokorot
nousevat ja yhteiskunnan kulutus laskee. Tutkimuksessa kehitetylla rungolla havaittiin,
ettd kassavirran, diskonttokoron ja volatiliteetin riskit maarittavat riskipreemion ja vola-

tiliteetiill& on iso rooli odotettujen tuottojen ja makrotalouden heilunnan ymmaértamiseksi.

Zhangin (2005) tutkimuksessa analysoidaan, ovatko arvo-osakkeet vai kasvuosakkeet ris-
kisempié eri taloussuhdanteilla ja onko eri taloussuhdanteiden kohtaamat riskitasot syy
arvopreemion olemassaoloon. Zhang (2005) linjasi, ettd teoriassa kasvuosakkeiden
tuotto-odotukset perustuvat epavarmoihin olettamuksiin, koska tuotto-odotukset perustu-
vat suurilta osin menneisyyteen. Nain ollen kasvuosakkeet ovatkin riskisempid, mutta
onko asia niin laskusuhdanteilla? Arvoyrityksilla on huonoina aikoina enemmaén realisoi-
tumatonta pddomaa kuin kasvuyrityksilla. Arvoyrityksien osingot ja tulot pienenevat
enemman laskusuhdanteilla kuin kasvuyrityksien. Edella esitetyn perusteella voidaan to-
deta, ettd laskusuhdanteilla arvoyritykset ovat riskisempid ja néin ollen keskimaaréista

paremmat tuotot voivat liittya osakkeiden riskisyyteen.
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Lettau & Wachter (2007) esittivat mittarin, joka mittaa osakkeen hinnan herkkyytté ja on
mahdollinen arvopreemion selittavé tekijd. Tutkimuksessa tutkittiin dynaamiseen riskiin
perustuvan mallin avulla arvopreemion olemassaoloa. Malli selvittda arvo-osakkeiden
suhteellisen korkeita keskimaaréisia tuottoja verrattuna kasvuosakkeisiin ja CAP-mallin
epéonnistumista odotettujen tuottojen selittdjand. Mallin ero aikaisempiin malleihin on
pitkéikaisten yritysten arvostuksen poikkileikkausten selvittdminen yritysten kassavirto-
jen ajallisella ajoittamisella. Yritykset, joiden kassavirrat ovat painottuneet tulevaisuu-
teen, saavat korkeita osakkeen hinnan tunnuslukuja ja havaitaan, etta kyseiset yritykset
ovat kasvuyrityksia. Yritykset, joiden kassavirrat painottuvat nykyhetkeen saavat matalia
osakkeen hinnan tunnuslukuja ja ovat arvoyrityksia. Kasvuyritysten osakkeiden hintojen

herkkyys on korkea, kun taas arvoyritysten osakkeiden hintojen herkkyys on matala.

Garleanu, Kogan, & Panageas (2012) tutkivat siirtymariskié, joka voidaan selittda uusien
innovaatioiden kautta. Innovaatiot lisddvat talouden tuottavuuskapasiteettia, mutta ne li-
saavat myos tyontekijoiden ja olemassa olevien yritysten kilpailullista painetta, alentavat
tuottoja ja vahentavét kokeneiden tyontekijoiden inhimillista padomaa eli kokemuksen
tuomaa tietotaitoa. Uudet innovaatiot synnyttavat riskitekijan, jota kutsutaan siirtymaris-
kiksi. Siirtymanriskin suuruutta tutkittiin tutkimalla eri kuluttajajoukkojen eroja kotita-
louksissa. Riskin avulla pystyttiin selittimaén monia empiirisia malleja kvalitatiivisella

tasolla kuten kasvuarvotekija, arvopreemio ja korkean oman padoman preemio.

3.2. Luokittelukriteerit, tunnuslukuanomaliat ja niiden tuottavuus

Rahoituksessa anomalioista puhuttaessa tarkoitetaan pitk&aikaista poikkeamaa markki-
noiden tehokkuudessa. Se on siis rahoitusmarkkinoilla nédkyvé sadnnénmukaisuus, jolle
ei 16ydy selitystd mink&&n rahoitusteorian avulla. Ensimmadisid tunnuslukuanomalioita
tutkiva tutkimus oli Basun (1977). Basu (1977) tutki yhta nykyaan eniten tutkittua tun-
nuslukuanomaliaa, P/E-lukuanomaliaa. Tilinp&atosanalyysissa laskettu korkea P/E-luku
viittaa yleensa kovasti kasvavaan yhtioon. P/E-lukuanomalia perustuu havaintoihin,
joissa matalan P/E-luvun yrityksen osakkeet tuottavat sdéanndénmukaisesti korkeampia

keskiméaréisia tuottoja kuin korkean P/E-luvun osakkeet. Tutkimuksen portfolioista A
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muodostettiin korkean P/E-luvun osakkeista ja portfolio E muodostettiin matalan P/E-
luvun osakkeista. Portfoliot B, C ja D muodostavat muut osakkeet.

Keskimadarainen tuotto

A B C D)
KORKEAN P/E-LUVUN OSAKKEET MATALAN P/E-LUVUN OSAKKEET

Kuvio 2. P/E-luvun avulla muodostettujen portfolioiden keskiméaardiset tuotot (Basu
1977: 667).

Kuvio 2 osoittaa, ettd matalan P/E-luvun osakkeet saavat keskiméaardista parempia tuot-
toja kuin korkean P/E-luvun osakkeet Basun (1977) tutkimuksessa Yhdysvaltain markki-
noilla. Fama ym. (1992) tutki P/E-luvun k&anteisluvun E/P-luvun anomaliaa Yhdysval-
tain markkinoilla ja sai samanlaisia tuloksia. Korkean E/P-luvun portfoliot saivat suurem-

paa tuottoa kuin matalamman E/P-luvun portfoliot osakemarkkinoilla.

P/E-luku- ja E/P-lukuanomalioita on tutkittu myds muualla kuin Yhdysvaltojen rahoitus-
markkinoilla. Kelly, McClean & McNamara (2008) tutkivat P/E-luku anomaliaa Austra-
lian rahoitusmarkkinoilla. Tutkimuksessa tutkittiin 1310 teollisuusfirmaa vuosina 1998—
2006. Tutkimuksessa loydettiin johdonmukaisia tuloksia Basun (1977) tutkimukseen

nahden. Matalan P/E-luvun osakkeet saivat keskimaaraisesti parempia riskikorjattuja
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tuottoja kuin korkean P/E-luvun osakkeet. E/P-anomaliaa on tutkittu myds Suomen osa-
kemarkkinoilla. Patari & Leivo (2009) tutkivat vuosina 1993-2008 Suomen osakemark-
kinoiden osakkeiden riskikorjattuja keskimaaraisia tuottoja E/P-lukuun ja muihin tunnus-
lukuihin perustuen. Tuottojen suhteuttaminen riskiin tehtiin tutkimuksessa Sharpen lukua
kayttden. Tutkimuksesta saatiin vahvaa nédyttéa arvopreemion olemassa olosta kaikilla
tunnusluvuilla. E/P-anomalian tutkimuksessa Suomessa Faman ym. (1992) tutkimukseen
verraten saatiin samanlaisia tuloksia E/P-anomalian olemassaolosta eri markkinoilla glo-

baalisti.

Toinen yleisesti akateemisissa tutkimuksissa kdytetty tunnusluku on B/M-luku, jota kut-
sutaan myos B/P-luvuksi ja sen kaanteisluku on P/B-luku. Fama ym. (1992, 1998) ovat
tutkineet paljon B/M-anomaliaa arvo- ja kasvuosakkeiden kontekstissa. Fama ym. (1992)
tutkivat B/M-anomaliaa Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
tutkittu rahoitusyhtiditd. B/M-luku-anomaliaa on havaittu korkean B/M-luvun osak-
keissa. Osakeportfoliot jaoteltiin korkean B/M-luvun osakeportfolioihin ja matalan B/M-
luvun osakeportfolioihin. Tutkimuksessa havaittiin B/M-luku-anomalian esiintyminen.
Fama ym. (1998) tutkivat B/M- lukuanomalian esiintymista kansainvalisilla markki-
noilla. Anomalia oli havaittavissa ja kaikista paitsi yhden maan rahoitusmarkkinoilta.

Barber & Lyon (1997) tutkivat Faman (1992) tutkimuksesta poiketen B/M-lukuanoma-
liaa rahoitus- ja muissa yhtioissa. Tutkimuksissa tutkittiin NYSE-, AMEX- ja Nasdag-
porssien osakkeiden kuukausittaisia tuottoja B/M-luvun ja koon perusteella muodoste-
tuissa portfolioissa. Kuukausittaiset tuotot otettiin osakkeista ajanjaksolta vuosina 1973—
1994. Tutkimuksessa seurattiin Faman (1992) tutkimuksen tapaa tutkia B/M-luku ano-
maliaa. Tutkimuksessa pystyttiin osoittamaan, ettd rahoitusyhtididen ja muiden yhti¢iden
koon ja B/M-luvun suhde on samanlainen. B/M-lukuanomaliaan esiintymistd havaittiin
yhtion toimialasta riippumatta ja korkean B/M-luvun arvo-osakeportfoliot menestyivét

paremmin kuin matalan B/M-luvun kasvuosakeportfoliot.

Piotroski (2000) on kehittanyt tilinpaatdsinformaation analyysiin perustuvan strategian,
jonka tavoitteena on 16ytaa korkeiden B/M-lukujen arvoyrityksista terveimmat ja par-

haimmat yritykset. B/M-luvun anomalian hyddyntdmiseksi on hyvé erottaa arvoyhtioista
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parhaimmat ja huonoimmat. Tutkimus osoittaa, ettd on mahdollista rakentaa vahvempi
arvoportfolio perustuen osakkeiden historian taloudelliseen suorituskykyyn. Piotroskin
(2000) kehittdma malli nimeltd&n F-score perustuu yhdeksaan tilinpaatdksen tunnuslu-
kuun, jotka pisteytetddn nollasta ykkoseen yritykseltd. Mitd korkeamman pistemééran
yritys saa, sitd houkuttelevampi sijoituskohde se on sijoittajalle. F-scoren testauksessa
kaytettiin tutkimusaineistona yhdysvaltalaisten porssien yritysten tunnuslukuja vuosina
1976-1996.

Yhdeksén tilinpaatoksen tunnuslukua voidaan jakaa kolmeen ryhméan: yrityksen kannat-
tavuuteen perustuvat tunnusluvut, velkaisuutta, likviditeettid ja varojen ldhdettd kuvaavat
tunnusluvut seka yrityksen toiminnan tehokkuutta kuvaavat tunnusluvut. Piotroski
(2000):

Kannattavuuden tunnusluvut:

1. Nettotulos positiivinen kuluvana vuonna (yksi piste)

2. Operatiivinen kassavirta positiivinen kuluvana vuonna (yksi piste)

3. P&ioman tuotto ROA on positiivinen kuluvana vuonna (yKksi piste)

4. Yrityksen tuloksen laatu — operatiivinen kassavirta ylittdd nettotuloksen ennen
kertaluonteisia erid (yksi piste)

Velkaisuuden, likviditeetin ja varojen lahteiden tunnusluvut:

5. Pitkaaikaisen velan maara alhaisempi kuin viime vuonna (yksi piste)

6. Current ratio korkeampi tand vuonna kuin viime vuonna — Likviditeetti paran-
tunut (yksi piste)

7. Edellisend vuonna ei ole laskettu liikkeelle uusia osakkeita (yksi piste)

Toiminnan tehokkuuden tunnusluvut:

8. Myyntikate on korkeampi kuluvana vuonna kuin edellisend (yksi piste)

9. P&ioman kiertonopeus korkeampi kuluvana vuonna kuin edellisena (yksi piste)

Korkean B/M-luvun arvoyritysten osakkeiden tunnusluvut kdydaan F-score-strategian
kanssa lapi ja parhaimmat pisteet saavat arvoyritykset valitaan. Piotroski (2000) esittaa,

ettd valitsemalla taloudellisesti vahvat korkean B/M-luvun yritykset sijoittajan on mah-
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dollista kasvattaa vuosittain osakeportfolion keskimaéaraisté tuottoa ainakin 7,5 prosent-
tia. Sijoitusstrategia, jossa ostetaan vahvat korkean B/M-luvun yritykset ja myydaén ly-
hyeksi heikot korkean B/M-luvun yritykset saadaan vuosittain 23 prosentin keskimaa-
réista tuottoa koko tutkittavalla ajanjaksolla vuosina 1976-1996. Tutkimustulokset osoit-

tavat, ettd Yhdysvaltain osakemarkkinoilla B/M-luvun anomalia on havaittavissa.

Bird & Whitaker (2003) toivat B/M-luvun anomalian tutkimisen térkeille Euroopan osa-
kemarkkinoille vuosina 1990-2002. Tutkimuksen ensimmadisen vuosikymmenen aikana
Euroopan markkinoilla oli nousukausi, mutta 2000-luvulla tutkimuksen ajanjakson ai-
kana oli menossa markkinoiden korjausliike ja osakemarkkinat olivat keskimaéarin las-
kussa. Arvo-osakkeilla saavutettiin kuitenkin ylituottoja koko aikaperiodilla. Bird ym.
(2003) huomauttivat, ettd useamman strategian kaytto voi saada aikaan parempia tuottoja
jatulevaisuudessa useamman strategian hyddyntaminen on tutkimuskohteena mielenkiin-

toinen.

Huang ym. (2013) tutkivat B/M-anomaliaa Kiinan osakemarkkinoilla vuosina 1998-
2008. Tutkimuksessa pohditaan, kuinka paljon arvopreemio ja anomaliat perustuvat kor-
keampaan riskiin. Tutkimuksen tekijana B/M-luvun lisdksi kaytettiin yrityksen kokoa.
Huang ym. (2013) osoittivat, ettd Kiinan osakemarkkinoilla on olemassa arvopreemio ja
B/M-luvun anomalia. SMB (pienien osakkeiden tuottojen erotus isoihin osakkeisiin) ja
VMG (Arvo-osakkeiden tuottojen erotus kasvuosakkeisiin) tekijoiden tuottoja ei aja ta-
loudellinen ahdingonriski ja B/M-luvun anomalia ei edusta systemaattista riskia eli mark-

kinariskia. B/M-luvun anomalia ei johdu kompensaatiosta markkinariskin maaraén.

Lakosnihok ym. (1994) tutkivat C/P-luvun anomaliaa eli kassavirtojen suhde osakkeen
markkinahintaan -tunnusluvun anomaliaa. Tutkimus oli yksi ensimmaisista merkittavista
tutkimuksista C/P-luvusta. Korkean C/P-luvun omaavia osakkeita pidetddn arvo-osak-
keina ja anomalia perustuu korkeaan C/P-lukuun. Tutkimuksen otosjakso oli vuosina
1963-1990 ja tuottojen aineisto haettiin CRSP-tietokannasta ja osakkeiden kirjanpidon
aineisto otettiin Compustat-tietokannasta. Tutkimus tehtiin Yhdysvaltojen osakemarkki-

noilla ja siind havaittiin, ettd korkean C/P-luvun osakeportfoliot tuottivat keskimaarin
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vuosittain 20,1 prosenttia ja matalan C/P-luvun osakeportfoliot 9,1 prosenttia keskimé&a-
rin vuosittain. Osakeportfolioiden tuoton ero oli 11 prosenttia vuosittain, mika selvésti

osoittaa C/P-luvun anomalian olemassaolon.

Kwag & Lee (2006) tutkivat suhdannevaihteluiden vaikutuksia C/P-luvun anomaliaan ja
muihin anomalioihin arvo- ja kasvuosakkeiden avulla. Tutkimus keskittyy arvo-osakkei-
den keskimaaraisten kuukausittaisten riskikorjattujen tuottojen suorittamiseen tutkittavan
ajanjakson aikana. Vuosien 19602001 lasku- ja noususuhdanteiden aikana korkean C/P-
luvun osakeportfoliot saivat johdonmukaisesti parempia riskikorjattuja keskimaaraisia
tuottoja kuin matalan C/P-luvun portfoliot.

Galsband (2012) tutki 14 rahoitusmarkkinan tunnuslukuanomalioita mukaan lukien C/P-
luvun anomaliaa. Jokaisella tutkittavalla rahoitusmarkkinalla muodostettiin kahdeksan
portfoliota ja yhteensa tutkimus tutki 112 osakeportfoliota. Osakeportfoliot muodostuivat
tunnuslukujen avulla. Arvoportfoliot muodostuivat 30 prosentista yrityksistd, jotka saivat
korkeimmat tunnusluvut. Kanadan osakemarkkinoiden otosjakso oli vuosina 1977-2010
ja muitten rahoitusmarkkinoiden vuosina 1975-2010. Galsband (2012) osoitti, ettd kai-
killa rahoitusmarkkinoilla esiintyy johdonmukaisesti C/P-luvun anomaliaa. Tutkimuk-
sessa havaittiin, ettd arvo-osakkeet kansainvélisill& markkinoilla ovat herkkia markkinoi-
den pysyviin laskusuhdanteisiin ja kasvuosakkeet reagoivat herkasti markkinoiden het-

kellisiin laskuihin kansainvalisilla markkinoilla.

Fama ym. (1998) tutkivat osinkotuotosta johdettua D/P-luvun anomaliaa 13 isolla kan-
sainvéliselld osakemarkkinalla vuosina 1975-1995. Osinkotuoton anomaliat perustuvat
korkean osinkotuoton osakkeiden portfolioiden keskimaaréista parempaan tuottoon osa-

kemarkkinoilla. Fama ym. (1998):



43

D/P-luvun keskimaaraiset osaketuotot
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Kuvio 3. Korkeiden ja matalien D/P-luvun osakeportfolioiden keskimé&aréiset tuotot
(Fama & French 1998).

Kuviossa 3 nékyy, ettd korkean D/P-luvun (HD/P) osakeportfolioiden keskimé&aréiset tuo-
tot voittavat kymmenelld markkinalla matalan D/P-luvun (LD/P) osakeportfoliot. Rans-
kan, Australian ja Japanin osakemarkkinoilla arvopreemio ja D/P-luvun anomalia on sel-
vimmin ndhtdvissé. Myos Yhdysvalloissa korkean D/P-luvun osakeportfoliolla on selke-
asti korkeammat keskimé&aréiset tuotot kuin matalan D/P-luvun osakeportfoliolla. N&h-
daan, ettd D/P-luvun anomalia ei ole kiistaton kansainvélisill4 osakemarkkinoilla. Osake-

markkinoilla on yleisesti kuitenkin olemassa vahva D/P-luvun anomaliailmié.

Elze (2010) tutki Euroopan markkinoilla yksi- ja moniulotteisia arvostrategioita, Strate-
gioita, joilla muodostetaan arvo- ja kasvuportfoliot. Tutkimuksessa kéasitellddn osinko-
tuottoon perustuvaa yksiulotteista arvostrategiaa. Arvoyhtioille on tyypillistd korkea
osingontuottokyky. Kasvuyhtiot tavoittelevat tuottoja osakkeen hinnan kasvun kautta, jo-
ten osinkotuotot eivét ole kasvuyhtidilla niin korkeat. Osinkotuoton anomaliaa voidaan
tutkia korkeaan osingontuottoon perustuen. Tutkimuksessa havaittiin, etta vuosi portfoli-
oiden muodostamisen jélkeen korkean osinkotuoton portfolion keskim&&rdinen tuotto

voitti matalan osinkotuoton portfolion tuoton 8,60 prosentilla ja sai samanlaisia tuloksia
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seuraavinakin vuosina. Fama ym. (1998) ja monet muutkin tutkimukset ovat tulleet sa-
maan johtopadtokseen, ettd arvopreemio ja tunnuslukuanomaliat, kuten osinkotuoton

anomalia, ovat todistetusti havaittavissa.

3.3. Yrityksen koon vaikutus arvopreemioon

Banz (1981) tutki ensimmaisina koon vaikutusta osakkeiden tuottoihin ja arvopreemioon.
Aiemmin on todettu CAP-mallin olettavan osakkeiden tuottojen ja markkinariskin vélill&
olevan lineaarisen yhteyden. Aiemmassa tutkimuksessa Basu (1977) on todennut, ettd
P/E-luku ja riskiin suhteutetut tuotot ovat yhteydessa ja tulkinnut sen markkinoiden epa-
tehokkuudeksi. Ball (1978) totesi, ettd jotkut tunnuslukuanomaliat voivat johtua epéte-

hokkaiden markkinoiden sijaan vaarin mééritellysta CAP-mallista.

Banz (1981) jatkoi aiheen tutkimuksia tutkimalla yrityksen osakkeiden markkina-arvoa
ja osakkeiden tuottojen suhdetta. Tutkimuksessa kéytettiin yleista hinnoittelumallia, jossa
odotettu tuotto voi olla funktion riski ja mallin lisatekija. NYSE:n aineistossa kaikkien
osakkeiden taytyi olla noteerattu tutkimusajanjaksolla vuosina 1926-1975 ainakin viisi
vuotta. Osakkeiden kuukausittaiset tiedot, kuten hinta, tuotto ja osakkeiden kokonais-
madrd saatiin tutkimuksessa CRSP-tietokannasta. Tutkimus esitti, ettd CAP-malli on véa-
rin méaaritelty ja pienet NYSE:n yritykset saivat reilusti korkeampia riskiin suhteutettuja
tuottoja kuin suuret NYSE:n yritykset yli neljankymmenen vuoden aikana. Koon vaikutus
ei ollut lineaarinen markkinoilla, mutta on tutkimusotoksessa ilmeinen pienen koon yri-

tyksissa.

Muuttujilla, joilla ei ole osaa CAP-mallissa on luotettavasti suuri vaikutusvalta keskimaa-
réisten tuottojen poikkileikkaukseen. Empiirisesti maariteltyja keskeisia keskimaéaraisten
osaketuottojen muuttujia ovat muun muassa B/M-luku, koko ja vipuvoima. Fama ym.
(1993) perustivat osakkeiden tuottojen ja yrityskoon tutkimukset CAP-mallin sijaan ke-
hittdmalleen kolmen faktorin malliin. Osaketuottojen selittdjind olevien muuttujien rooli
mallissa selitetd&n kolmen askeleen avulla. Osaketuottoja tutkittiin odotettujen tuottojen

regressiolla, jossa kéytettiin odotettujen tuottojen ja riskittdbmén tuoton erotusta. Koon ja
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B/M-lukutekijoiden tuottoja selitettiin regressiomallilla, jossa kéytettiin pienista ja suu-
rista yrityksistd muodostettujen portfolioiden tuottojen erotusta (SMB) ja matalan ja kor-
kean B/M-luvun yrityksistd muodostettujen portfolioiden tuottojen erotusta (HML). Reg-
ressiota, jossa kaytetadn edella esitettyja muuttujia, kutsutaan kolmen faktorin malliksi.
Kolmen faktorin malli toimii hyvin ennustaessa osakkeiden tuottoja, mutta yhden ja kah-
den tekijan regressio selittdd paremmin miksi. Kothari, Shanken & Sloan (1995) tutki-
muksessa havaitaan, ettd B/M-luvun ja osaketuottojen yhteys oli heikompi kuin aiem-
missa Faman ym. (1992, 1993) tutkimuksissa on todettu. Liséksi havaitaan, ettd keski-

madraiset tuotot perustuivat betariskin kompensaatioon.

Berkin (1995) tutkimuksissa oli toinen kanta. Berk (1995) esitti, ettd kokoon liittyvia
sadannollisyyksié hinnoittelussa ei tule katsoa anomaliaksi. Tutkimuksessa selitetdén teo-
reettisesti, miksi kokoon liittyvéat saannollisyydet pitdisi kuitenkin ottaa huomioon talou-
dessa. Miksi koko selittaa yleisesti osittain keskiméaaréisten odotettujen tuottojen poikki-
leikkausta, mutta jattaa selittdmatta vaarin maaritellyn hinnoittelumallin? Tutkimuksen
paatelmien mukaan osakkeen tuottojen ja markkina-arvon kaanteinen suhde toisiinsa ei

ole kuitenkaan todiste yhdenk&an hinnoittelumallin teoriaa vastaan.

Loughran (1997) tutki Faman ym. (1992) tutkimuksen pohjalta B/M-luvun vaikutuksia ja
ulottuvuuksia yrityksen koon, listattujen yritysten ja kausivaihtelun suhteen. Aiemmassa
akateemisessa tutkimuksessa ja kirjallisuudessa on havaittu, ettd korkean BM-luvun osak-
keet saavat korkeampia tuottoja kuin matalan B/M-luvun osakkeet. Ristiriitaa aiheuttaa
kuitenkin Loughran (1997) mukaan yrityksien ja pankkien osakkeiden vastuuhenkildiden
suorittaminen markkinoilla, joka ei tue kyseista ilmiotd. Tutkimukset sijoittuvat vuosien
1963-1995 ajanjaksoon ja yrityksia tutkimuksessa on kaikista isoista Yhdysvaltain pors-
seistd. Yritysten vuosittaiset tuotot laskettiin kuukausittaisten tuottojen yhdistelemisell&.
Tutkimuksessa muuttujien suhdetta B/M-lukuun tutkittiin muuttujien regressiomallin
avulla. Tutkimuksessa havaitaan, ett4d B/M-luvun vaikutus oli vahéista tutkitulla ajanjak-
solla, mika ei tue aiempaa tutkimusta ja kirjallisuutta. Havaintoina ovat myags, ettd isoilla
yrityksilla on erityisen heikko arvopreemio tutkitulla ajanjaksolla ja arvopreemio esiintyy
erityisesti pienissé osakkeissa. Yrityksen koolla ja BM-luvulla on mahdollisesti rajallista

vaikutusta osakeportfolioiden allokointipaatoksiin.
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Dhatt, Kim & Mukherji (1999) tutkivat pienen markkina-arvon osakkeiden arvopree-
miota. Tutkimuksessa kéytettiin Russell 2000 -indeksin yrityksid, jotka kaikki 2000 yri-
tysta ovat pienen markkina-arvon yrityksia Yhdysvalloista. Indeksin takia osakkeet ovat
suhteellisen suuria pienen markkina-arvon osakkeita. Tutkimuksessa kaytettiin Russell
2000 -dataa 18 vuoden ajalta vuosina 1979-1997. Osakkeiden muuttujista kdytettiin tut-
kimuksessa oman padoman markkina-arvoa, P/E-lukua, osakkeiden hintaa suhteessa lii-
kevaihtoon ja B/M-luvun kaanteislukua eli M/B-lukua. Arvo-osakkeiden keskimaarainen
tuotto kaikilla muuttujilla oli 5,28-8,40 prosenttiyksikkoa parempi kuin pienten yritysten
kasvuosakkeilla. Arvo-osakkeiden keskihajonta ja variaatiokerroin olivat matalampia
verrattuna kasvuosakkeisiin. Pienet yritykset tarjoavat huomattavaa arvopreemiota ja

Russell 2000 -arvo-osakkeet paihittivat indeksin tarkastelujaksolla.

Campbell & Vuolteenaho (2004) tutkivat kassavirtojen riskia selityksend arvopreemioon
ja pienten yritysten keskimaaraista parempaan menestykseen. Tutkimuksessa tutkittiin
koko- ja arvoanomalioita eli pitkdaikaisia poikkeamia markkinoiden tehokkuudessa eli
sdannonmukaisuutta, jota ei pystytd selittdméén teorioiden avulla. Anomalioiden avulla
on mahdollista saada epanormaaleja tuottoja. He kayttivat tutkimuksessaan kahden betan
mallia, jossa osakkeen beta jaettiin kahteen komponenttiin. Ensimmainen heijastaa uuti-
sia markkinoiden tulevaisuuden kassavirroista ja toinen heijastaa uutisia diskonttoko-
rosta. Tutkimus toteutettiin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla vuosina 1929-2001. Camp-
bell ym. (2004) tutkimus osoitti, ettd arvo-osakkeilla ja pienen yrityksen osakkeilla on
huomattavasti korkeammat kassavirran betat kuin kasvuosakkeilla ja isojen yritysten
osakkeilla. Tdma voi tutkimuksen mukaan selittad arvo- ja pienten osakkeiden keskiméé-

raista paremmat tuotot osakemarkkinoilla.

Fama ym. (2006) keskittyivét tutkimuksessaan kolmeen padkysymykseen: miten yrityk-
sen koko vaikuttaa arvopreemioon, selittddkdé CAP-malli arvopreemion ja osakkeiden
keskimadréisten tuottojen kompensaationa toimii yleensd beta. Tutkimus pohjautuu
Faman ym. (1992,1993) ja Loughranin (1997) tutkimusten pohjalle ja pohdinnoille. Tut-
kimusaineisto perustuu NYSE:n, AMEX:in ja Nasdagin osakkeisiin vuosien 1926-2004
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tutkimusajanjaksoon. Osakeportfolioiden maarittdmiseen kaytettiin B/M-lukua ja E/P-lu-
kua.

Tutkimuksessa rakennettiin arvokasvutekija VMG, joka tunnetaan myds tunnuksella
HML yrityksen koon (markkina-arvo kertaa osakkeiden lukumaarg) ja B/M-luvun perus-
teella muodostaen yhteensa kuusi osakeportfoliota. Portfoliot koostuivat kahdesta koko-
luokasta ja kolmesta B/M-luvun tasosta. Yrityksen koot luokiteltiin NYSE:n mediaania
pienempiin yrityksiin ja isompiin yrityksiin. Yritykset jarjestettiin arvo (V)-, neutraali
(N)- ja kasvuportfolioiden (G) ryhmiin B/M-luvun avulla. 30 prosenttia kaikista yrityk-
sistd, joilla oli korkeimmat B/M-luvut menivat arvoportfolioon, 40 prosenttia yrityksista
keskeltd kuuluvat neutraaliportfolioon ja matalimmat 30 prosenttia B/M-luvuista kasvu-
portfolioon. Nama kuusi portfoliota ovat kolmen faktorin mallin komponentteja, joilla
lasketaan kuukausittaiset keskimé&éaraiset koon, arvo- ja kasvuportfolioiden tuotot. Koko-
tekija SMB maérittad kolmen pienten yritysten osakeportfolion ja kolmen isojen yritysten

osakeportfolion keskimaaraisten tuottojen erotuksen.

(4)  SMB = (SG+SN+SV) /3 — (BG+BN+BV) /3

Arvo-kasvutekija VMG madritellddn kahden arvoportfolion ja kahden kasvuportfolion

keskimadréisten tuottojen erotuksena.

(5) VMG = (SV+BV) /2 — (SG+BG) /2

, jotta keskimadrdisten tuottojen suhdetta yrityskoon mukaan voitaisiin arvioida parem-

min. VMG tekija jaetaan isojen ja pienten yritysten tuottojen komponentteihin.

6) VMGS=SV-SGjaVMGB =BV - BG

Fama ym. (2006) tutkimuksessa CAP-mallia arvopreemion selittgjana tutkittiin VMG te-
kijoiden ja betan suhdetta aikaan perustuvan regressiomallin avulla. Toimiiko kaikki be-
tan arvot keskimaaréisten tuottojen kompensaationa. Tutkittiin B/M-luvun ja betan kayt-

taytymisen kautta.
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Fama ym. (2006) tutkimuksessa tutkimus ajanjakso jaettiin kahteen jaksoon vuosiin
1926-1963 ja 1963-2004. Tutkimuksessa havaitaan, ettd ajanjaksolla (1963-2004) pien-
ten arvo-osakkeiden portfoliot saivat 0,60 prosentin keskimaaraisen kuukausittaisen ar-
vopreemion, kun isojen arvoosakkeiden portfoliot saivat keskimé&éarin 0,26 prosentin ar-
vopreemion kuukausittain. Yrityksen koon vaikutus kyseiselld ajanjaksolla on merkit-
tava. Ajanjaksolla 19261963 arvopreemion maaré oli kuitenkin lahes identtinen pienten

jaisojen yritysten osakkeiden vélilla.

Tutkimuksessa todetaan, ettd CAP-malli selittda toisen ajanjakson (1926—1963) arvopree-
mion olemassaolon, koska VMG tekijan markkinabeta on suuri ja positiivinen kyseisella
ajanjaksolla. Vuosien 1963-2004 ajanjakson VMG tekijan markkinabeta on kuitenkin
ajanjaksolla negatiivinen ja arvo-osakkeiden beta on matalampi kuin kasvuosakkeiden
ajanjaksolla 1963-2004. CAP-malli ei ndin selita arvopreemiota kyseisella ajanjaksolla.
CAP-malli edellyttad, ettd kaikki betan arvot kompensoivat keskimaaraisia tuottoja. Tut-
kimus kuitenkin osoittaa, ettd betan arvolla on vaikutusta keskimaéraisiin tuottoihin vain
ainoastaan silloin, kun beta korreloi positiivisesti B/M-luvun tai (yrityksen koon) kanssa.
CAP-mallin kaikki betan arvot eivét ndin kompensoi osakkeiden keskimaaréisia tuottoja
ja CAP-mallin edellytys ei tayty.

Atanasov & Nitschka (2017) jatkoivat tutkimuksia yrityksen koosta ja arvopreemiosta
talla kertaa Yhdysvaltain osakemarkkinoilla vuosina 19632016 ja kansainvalisillamark-
kinoilla vuosina 1990-2016. Osakeportfoliot muodostettiin samalla tavalla kuin Faman
ym. (1993, 2006) aiemmissa tutkimuksissa. Tutkimuksessa l16ydetddn samankaltaisia ha-
vaintoja kuin aiemmissa tutkimuksissa kokopreemion olemassaolosta. Liséksi havaitaan,
ettd pienien osakkeiden kansainvalisissd markkina portfolioissa kaytetdan yh& enemmén
osakkeiden hajauttamista. IImi6 on erityisen olennainen sijoitusyhtididen ja rahoitusjoh-
tajien varojen allokointipaatoksissa. Tutkimustulokset osoittivat myos, etté pienien osak-
keiden arvopreemio liittyy talouden suhdannevaihteluihin ja heijastaa makrotalouden
muutoksia. Atanasovin ym. (2017) mielesta keskimaéaraisten osaketuottojen erot johtuvat

riskista.
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Cakici, Fabozzi & Tan (2013) tutkivat arvo- ja momentumtekijoita 23 kehittyneilla kan-
sainvalisill4 osakemarkkinoilla. Momentum tarkoittaa nousutrendissa olevien arvopape-
reiden taipumusta jatkaa nousuaan. Se on lyhytaikainen sijoitusstrategia, kun taas arvo-
sijoittaminen on pitkdaikainen sijoitusstrategia. Tutkimuksessa kaytettiin ajanjakson
1993 tammikuu—2012 maaliskuu kuukausittaisten tuottojen dataa, joka on saatavilla Da-
tastream-tietokannasta. Tutkimus piti sisalladn 14 525 yritystd Euroopasta, Aasiasta ja
Pohjois-Amerikasta. Tutkimuksessa kaytetédan yrityksen kokoa ja B/M-lukua portfolioi-
den madritykseen noudattaen Faman ym. (1993, 2006) aiempia tutkimuksia. Tutkimus
osoitti. ettd isojen osakkeiden momentum- ja arvopreemio on pienempi ja enemman ne-
gatiivisesti korreloiva suhteessa pieniin osakkeisiin. Bansal, Dittmar & Kiku (2009) esit-
tivat, ettd pitkén aikavélin yhteiskuntakulutuksen riski voi olla tekijé, joka selittda arvo-
osakkeiden tuotot. Cakici ym. (2013) havaitsivat regressiomallin avulla, ettd sama ilmi6
voi olla arvopreemion selittdva tekija kansainvélisilla osakemarkkinoilla, mutta ei selité

momentum-sijoitusstrategian preemiota.

Shiging & Qiuying (2016) tutkivat Kiinan osakemarkkinoilla kokoa, arvopreemiota ja
tutkimusmenetelmana kolmen faktorin mallin soveltuvuutta Kiinan osakemarkkinoille.
Tutkimuksen perusta tukeutui Faman ym. (1992 & 1993) tutkimuksiin. Tutkimus tehtiin
tarkkaan ottaen Shanghain porssissa Kiinassa vuosina 2005-2012. Tutkimuksessa muo-
dostettiin 25 yrityksen koon ja B/M-luvun osakeportfoliota, joissa oli oma padoma mu-
kana ja nelja eri toimialoihin perustuvaa osakeportfoliota. Tutkimuksessa havaitaan, etta
kolmen faktorin malli soveltuu hyvin tuottojen selittajaksi Kiinan osakemarkkinoilla ja
sopeutti ainutlaatuisia piirteitd osakemarkkinoille. Tutkimuksen tulokset osoittavat mer-
kityksellisen koon ja arvopreemion olemassaolon Kiinan osakemarkkinoilla, vaikka eri

toimialojen vélilla oli havaittavissa pienié eroja.

3.4. Yhteenveto aiemmista tutkimuksista

Aiempien tutkimusten perusteella pystytadn vetdamaan kolme johtopaatdsté ja linjausta

arvo- ja kasvuosakkeiden menestymisesta osakemarkkinoilla. Tutkimukset tukevat vai-

tettd arvopreemioilmion vahvasta olemassaolosta Yhdysvaltain osakemarkkinoilla ja
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muilla kansainvalisill4 osakemarkkinoilla Euroopassa, Aasiassa ja Australiassa. Chen &
Zhang (1998) l0ysivat vasta-argumentteja arvopreemioilmidlle, mutta vain pienessa
osassa tutkimusta. Cheng ym. (1998) havaitsevat tutkiessaan Yhdysvaltain ja Aasian osa-
kemarkkinoita, ettd nopeasti kasvavilla ja epdvakaammilla Taiwanin ja Thaimaan osake-
markkinoilla arvopreemiota ei ole olemassa. Tutkimuksessa havaitaan kuitenkin, etté sta-
bitlimmilla markkinoilla kuten Japanin ja Yhdysvaltain osakemarkkinoilla arvopreemio
on ilmeinen. Voimme aiempien tutkimuksien perusteella olettaa, ettd tdmén tutkielman

tulokset ovat samankaltaisia ja johtaa ensimmaisen hypoteesin muotoon:

H1: Arvo-osakkeiden portfolioiden riskikorjatut tuotot ovat korkeampia kuin kasvuosak-

keiden portfolioiden koko tutkitulla ajanjaksolla.

Aiempien tutkimusten perusteella tunnuslukuanomalioita on olemassa niin Yhdysvalto-
jen kuin kansainvalisillakin osakemarkkinoilla. Tutkimuksissa eri osakkeisiin perustu-
vien tunnuslukujen avulla muodostettujen portfolioiden tulokset ovat hyvin samankaltai-
sia. Arvopreemiota esiintyy portfolioiden muodostukseen kaytettavastd tunnusluvusta
huolimatta, eikd aiemmissa tutkimuksissa ilmene padosin eri tunnuslukujen valilla suuria
eroja. Poikkeuksena tutkimustuloksissa voidaan pitdd Italian osakemarkkinoita, josta
Fama ym. (1998) eivat I0yténeet eri tunnusluvuilla arvopreemiota, joka asettaa kysymyk-

sen miksi. Seuraavan tiedon perusteella voidaan johtaa tutkimuksen toinen hypoteesi:

H2: Luokittelukriteerien valinnalla on merkittdva vaikutus arvo- ja kasvuosakkeiden

eroavaisuuksiin suorituskyvyssa.

Yrityksen koon vaikutusta arvopreemioon on tutkittu kattavasti eri osakemarkkinoilla.
Tutkimuksien selked viesti on, ettd kokopreemio on olemassa osakemarkkinoilla ja etta
paasaantoisesti pienien yrityksien osakkeiden arvopreemio on vahvempi kuin isojen yri-
tysten osakkeiden. Tutkimuksissa pienten osakkeiden paremmuus oli selkedmpi 1960-
luvun ja sitd myéhemmall& keratyll& tutkimusaineistolla tehdyissé tutkimuksissa. Tutkiel-

man kolmas hypoteesi voidaan johtaa aiempien tutkimustulosten perusteella muotoon:
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H3: Yrityksen koolla on vaikutusta arvopreemioon.

Kokopreemion tutkimuksissa on sama tilanne kuin arvopreemiota tutkivissa tutkimuk-
sissa. Kyseiset ilmidt ovat selvasti nédhtavissé osakemarkkinoilla ympéarimaailmaa, mutta
ilmididen selittdvia tekijoitd on melkein yhtd monta kuin ilmididen tutkijoitakin. Ar-
vopreemion selittavista tekijoista on kayty keskustelua ja tutkimuksissa on esitetty uusia
tekijoité selittdmaan kyseistd ilmiota markkinoilla, mutta tekijaa arvopreemion taustalla
ei ole pystytty selvittdmaan selvasti ja yksimielisesti. Betemier, Calvet & Sodini (2017)
koostivat tutkimuksissaan mahdollisia arvopreemion selittavié tekijoitd aiemmista tutki-
muksista. Arvopreemiota pidetddn monissa tutkimuksissa kompensaationa osakkeiden
riskeistd, mutta riskin syité esiintyi yhteiskunnan kulutuksen riskisté kassavirran riskiin.
Riskin syystd arvopreemion takana ei olla yksimielisia ja joissakin tutkimuksissa havai-
taan, ettd arvo-osakkeiden riskit eivét perustukaan osakkeiden korkeampaan riskiin ver-

rattuna kasvuosakkeisiin.



52

4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Empiirisessd osiossa kaydaan lapi tutkielman teorian ja aikaisempien tutkimusten perus-
teella muodostettuja kolmea hypoteesia. Hypoteeseja tutkitaan ja testataan empiirisessa
osiossa kayttaméallad Helsingin porssin listattujen yhtididen hintatietoja ja tunnuslukuja.
Samantapaisia tutkimuksia on tehty kansainvalisill4 ja Suomen osakemarkkinoilla aiem-

min.

Tassa luvussa kasitellaan tutkimuksen empiirisessé osiossa kaytettyd aineistoa, muuttujia
seka tutkimuksen rajoituksia ja puutteita. Liséksi kasitelladn menetelmid, joilla johdetaan

luvun viisi tutkimustulokset.

4.1. Aineisto

Tutkimuksen aineistoksi on valittu ne yritykset, jotka on listattu Helsingin porssissa. Tut-
kimuksessa keskitytddn vuosille 20072016, jotka pitavét sisalladn suuria taloussuhdan-
teiden vaihteluita, jotka voivat vaikuttaa eri sijoitusstrategioiden avulla valittaviin osak-
keisiin eri tavoin. Tutkimuksen ajanjaksoon kuuluu muun muassa vuosien 2007—-2009
finanssikriisi, joka sai alkunsa Yhdysvaltojen pitdmasta matalasta korkotasosta. Erilaiset
taloussuhdanteet antavat erilaisten sijoitusstrategian osakkeiden kéayttaytymisesta mielen-
kiintoista informaatiota ja nakokulmaa tutkimukseeni. Téssa tutkimuksessa keskitytaan
péaasiassa arvo- ja kasvusijoitusstrategioiden vertaamiseen, mutta kaytetddn myaos ver-

tailutietona Helsingin porssin osakeindeksid OMXH25.
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OMXH25 Indeksi
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Kuvio 4. Helsingin porssin osakeindeksi OMX Helsinki 25.

OMXH25-indeksi koostuu 25 Helsingin porssin vaihdetuimmasta osakkeesta ja yhden
osakkeen paino salkussa on maksimissaan 10 %. OMXH25-indeksi on hyvin yleinen ver-
tailuindeksi salkun hoidossa. Kuviossa 4 esitetty kdyré havainnollistaa tamén tutkimuk-
sen tutkimusperiodin (2007-2016) taloussuhdanteista ja antaa ndkdkulmaa johtopaatos-

ten tekemiseen.

Tutkielmassa kaytetddn Helsingin porssin osakkeiden kuukausittaisia tuottoja vuosina
2007-2016, mikd mahdollistaa kymmenen vuoden ajalta méarittdméan arvo- ja kas-
vuosakkeiden portfolioiden tuottoja ja arvopreemion olemassaoloa. Yrityksien tilinpaa-
tostiedot, markkinahinnat ja osakkeiden tunnusluvut ovat Thomson Reuters tietokan-
nasta. Hypoteeseissa yksi ja kaksi hyédynnettiin osakkeiden tunnusluvuista P/E-, P/B-,
C/P- ja D/P-lukua ja hypoteesissa kolme hyddynnettiin yrityksen kokoa ja tunnusluvuista
B/M-lukua.

Tutkimuksen aineistoa on muokattu tiettyjen kriteerien perusteella, jotta tutkimuksen ai-
neiston yritykset olisivat vertailukelpoisia ja aineiston tutkiminen olisi mielekasta. Tau-

lukosta 1 ndhdaan tdman tutkimuksen aineiston késittelyn kriteerit.
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Taulukko 1. Tutkimuksen aineiston kasittely.

Helsingin porssin listatut yritykset

Poistettu yritykset, jotka eivat ole olleet viitta vuotta listattuna porssiin ajanjaksolla 2007-2016
Poistettu yritykset, joilla ei ole saatavilla tarvittavia osakkeiden hintatietoja
Poistettu yritykset, joilla ei ole saatavilla tarvittavia tilinpdatostietoja ja tunnuslukuja

Poistettu yritykset, joiden tilikausi ei kestd tasan 12 kk

Poistettu yritykset, joiden tilikausi ei lopu joulukuussa

Poistettu yritykset, joiden tunnusluvut poikkeavat muusta aineistosta paljon

Tutkimuksen perattu aineisto

Tutkimuksen aineistosta poistettiin yrityksia, joiden tiedot eivat ole riittavét tutkitulla ai-
kavélilla. Esimerkiksi yrityksien, joiden tilikausi ei lopu suomalaisille yrityksille tyypil-
lisesti joulukuussa, poistetaan aineistosta, koska tuloksen julkistuksella on merkittava
vaikutus osakkeiden tuottoihin ja se voi véaaristada osakkeiden tuottojen vertailua. Aineis-
ton kasittelyn jélkeen aineisto koostuu 58-104 yrityksesta vuodesta riippuen. Yrityksien

maarda aineistossa kasvoi mita pitemmalle tutkimusperiodilla (2007-2016) mentiin.

4.2. Osakeportfoliot
Tutkimuksessa hypoteesien yksi ja kaksi tutkimiseen muodostettiin arvo- ja kasvuosake-

portfolioita yksinkertaisten osakkeiden tunnuslukujen avulla, kuten P/E-, P/B-, C/P- ja
D/P-luku.

Taulukko 2. Aineiston kuvaus.

Valittu aineisto alin ylin keskiarvo
P/E luku koko otos | 0,20 900,00 28,73
P/B luku koko otos | 0,17 10,85 1,95
C/P-luku koko otos |-44,96 9,55 0,40
D/P-luku koko otos | 0,00 4,00 0,39
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Taulukossa 2 esitetddn osakeportfolioihin muodostamiseen hyddynnetty koko tutkimus-
aineisto. Jokaisesta yksinkertaisesta tunnusluvusta on taulukossa esitetty tunnuslukujen
alin, ylin ja keskiarvo. Aineistosta tulee huomioida, ettd C/P-lukuun eli kassavirta suh-
teessa osakkeen hintaan tunnuslukuun on otettu kasvustrategian osakeportfolioihin mu-

kaan myds negatiivisia arvoja, jotka vaikuttavat koko otoksen keskiarvoon.

Osakeportfoliot muodostetaan aiemmista tutkimuksista todetulla tavalla. Jokaisen yksin-
kertaisen tunnusluvun perusteella muodostetaan kolmea erilaista osakeportfoliota: arvo-
portfolioita, neutraaleja portfolioita ja kasvuportfolioita. Helsingin porssin yrityksista
korkean ja matalan tunnusluvun perusteella jaetaan 30 % yrityksistd arvo- ja kasvuport-
folioon. Neutraalin osakeportfolioon sijoittuu loput 40 % yrityksista. Osakeportfoliot
muodostetaan vuosina 2007-2012 joka vuosi ja seurataan aina viiden vuoden ajan eli jo-
kaiselle neljélle tunnusluvulle muodostettiin kuusi arvo-, kasvu- ja neutraalia osakeport-

foliota.

Arvo-osakeportfolioiden keskimaaraisia tuottoja verrataan Helsingin porssin osakeindek-
siin (OMX Helsinki). Nain saadaan tiet&d, ylittdvatko arvo-osakkeiden tuotot Helsingin
porssin osakeindeksin tutkitulla ajanjaksolla. Hypoteesi kolmen testaamiseen kaytetaan
yrityksen koon ja B/M-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden arvioimista. Yri-
tykset jaetaan yrityksen koon (markkina-arvon) mukaan isoihin ja pieniin yrityksiin. Isot
ja pienet yritykset jaetaan vield kolmeen arvo-, kasvu- ja neutraaliin portfolioon. Hypo-
teesi kolmen tutkimiseen muodostetaan siis kuusi erilaista osakeportfoliota. Tdma toteu-
tetaan aikaisemmin mainitulla tavalla vuosina 2007-2012.

Osakesijoittamisen tarkeimmaét menestysta kuvaavat mittarit ovat osakkeen tuotto ja riski.
Osaketuottojen vertaamista keskendan autetaan suhteuttamalla hypoteesista yksi ja kaksi
saadut osakeportfolioiden keskimé&éraiset tuotot riskiin, ndin saadaan osakeportfolioiden
menestymisesta parempi ja realistisempi kuva. Osakeportfolioiden riskin mittarina kay-
tetd&n tutkimuksessa Sharpen lukua, jonka avulla suhteutetaan tuotto riskiin. Sharpen lu-
vun riskittdmané korkokantana kaytetaan tutkimuksessa Suomen 10. vuoden joukkovel-

kakirjalainaa, josta otetaan viiden vuoden keskiarvo aina yksinkertaisella tunnusluvulla
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muodostetun osakeportfolion viiden vuoden osaketuottojen seuraamisen ajalta. Esimer-
kiksi vuonna 2007 P/E-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden riskiton korko-
kanta on Suomen 10. vuoden joukkovelkakirjalainan vuosien 2007-2011 tuottojen kes-
kiarvo. Menettelylla riskittomasta korkokannasta saadaan realistisempi kuva verrattuna

vain yhden vuoden riskittdoméan korkokantaan.

4.3. Tutkimuksen rajoitukset ja puutteet

Esikuvatutkimuksieni Fama & French (1998) ja Lakosnihok, Shleifer & Vishny (1994) ai-
neistojen koko on suuri. Fama ym. (1998) aineistona kaytettiin Yhdysvaltain osakemarkki-
noiden lisaksi 12 kansainvélistid osakemarkkinaa tutkimuksen aikaperiodin ollessa kaksikym-
menté vuotta (1974-1994). Lakosnihok ym. (1994) tutkimuksessa aineistona kaytettiin Yh-
dysvaltain osakemarkkinoita, jotka koostuvat noin 6000 yrityksesta. Aineistoa tutkittiin vuo-
sien 1963-1990 ajalta. Esikuvatutkimuksiin verrattuna tdman tutkielman yritysten maaré on
suhteellisen pieni, mika rajoittaa tulosten merkitsevyytta ja aineistosta tehtévien johtopaatos-
ten luotettavuutta. Myos esikuvatutkimuksien aikaperiodi oli huomattavasti pidempi kuin
tassé tutkimuksessa, mika tuo aineistoon kattavuutta. Tutkielman koko aineisto koostuu vuo-

sittain 58—104 yrityksesta vuodesta riippuen aikaperiodilla 2007—-2016.

Esikuvatutkimuksessani Fama ym. (1998) vertaa eri maiden pdrssien tuloksia, joka tuo lisa-
tietoa eri osakemarkkinoiden kéayttaytymisesta tutkimusperiodin aikana. Téssa tutkimuksessa
tutkitaan Lakosnihok ym. (1994) tutkimuksen tapaan vain yhden maan osakemarkkinoita,
joka havittdd yhden aspektin tutkimukseni tulosten tulkinnasta. Tutkimuksen aineistoa on
mahdollista kasvattaa ottamalla mukaan, esimerkiksi muita Pohjoismaiden pdrssejd, mutta
aikarajoituksen takia tutkimuksen yksiléinti Suomen pdérssiin on tutkimuksen laatimiseksi

riittava.

Eri maiden osakepdrssien tilanne ja stabiilius vaikuttavat myos eri porsseissa tehtyjen tutki-
musten tulosten tulkintaan ja se on selvésti porssista erottuva erityispiirre, joka voi rajoittaa
eri tilanteissa olevien eri maiden osakemarkkinoiden tulosten vertailtavuutta. Chen & Chang

(1998) havaitsevat tutkimuksessaan osakemarkkinoiden kasvun ja kehityksen vaikutta-
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van arvopreemioon olemassaoloon. Yhdysvaltojen stabiileilla osakemarkkinoilla verrat-
tuna Aasiassa olevilla kovasti kasvavilla markkinoilla Taiwanissa ja Thaimaassa arvo-
osakkeiden suorituskyky eroaa paljon. Suomen osakemarkkinat ovat kohtuullisen stabii-
lit, joten tulosten vertailtavuus on selvasti parempi péaasiassa muihin stabiileihin osake-
markkinoihin, kuten Yhdysvaltain osakemarkkinoihin ja isoihin Euroopan osakemarkki-
noihin kuin Aasiassa kasvaviin osakemarkkinoihin. Aikaperiodin erilaisuus ja taloussuh-
danteiden muutokset tuovat lisaksi tutkimuksen tulosten vertailtavuuteen muiden tutki-

musten kanssa tulkinnanvaraisuutta ja erityispiirteita.

Yliopiston saatavilla olevista tietokannoista saatiin hyvin tutkimuksen aikaperiodin kaik-
kien vuosien osakekurssitiedot, mutta Thomson Reuters tietokannasta haettujen osakkei-
den tunnusluvut P/B, P/E, B/M, C/P ja osinkotuoton tiedot olivat useissa kohdin puutteel-
liset, mik& véahensi tuntuvasti aineiston kokoa eri vuosina varsinkin tutkimusperiodin al-

kuvuosina. Tama voi vaikuttaa tuloksista tehtyjen johtopéatdsten luotettavuuteen.

4.4. Tilastotestaus — lineaarinen regressioanalyysi

Muuttujien valista tilastollista riippuvuutta kutsutaan korrelaatioksi. Korrelaation eli
muuttujien tilastollista riippuvuutta mitataan korrelaatiokertoimella, joka on muuttujien
riippuvuuden ymmartamisen perusta. Tutkimuksessa halutaan yleenséd kuitenkin analy-

soida muuttujien riippuvuutta syvéllisemmin. (Mellin 2006.)

Lineaarinen regressioanalyysi on tilastollinen analyysimenetelm4, jossa aineiston avulla
estimoidaan selitettdvan muuttujan lineaarista riippuvuutta selitettdvista muuttujista eli
pyritddn mallintamaan selitettdvan muuttujan tilastollista riippuvuutta tutkimuksen seli-
tettdvistda muuttujista regressiomallin avulla. Lineaarinen regressiomalli soveltuu kahden
tai useamman muuttujan valisten riippuvuuksien kuvaamiseen ja analysointiin, mik& luo
paremman kuvan ilmi6sta kuin yhden muuttujan tilastollinen menetelma. Regressiomal-
lilla voidaan analysoida muuttujien vélista riippuvuutta vain silloin, kun muuttujien vali-
nen riippuvuus on tilastollista eika eksaktia. Muuttujien valinen riippuvuus on eksaktia,

jos toisen muuttujan arvot voidaan arvioida tarkasti toisen muuttujan arvojen perusteella.
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Regressiomalli toimii siis vain silloin, kun muuttujien vélinen riippuvuus on tilastollista
eli toisen muuttujan arvoja voidaan hyddyntad apuna toisen muuttujan arvojen arvioimi-

seen ja ennustamiseen. (Mellin 2006.)

Lineaarisen regressioanalyysin ldhtokohta on, ettd muodostetaan haluttu aineisto, jonka
avulla voidaan selittad selitettavan tekijan arvojen vaihtelu joidenkin selittdvien muuttu-
jien arvojen vaihtelulla. Aineistoa taytyy kuitenkin muokata ennen regressioanalyysin
laatimista. Analyysin avulla pystytdén arvioimaan, mitka aineiston muuttujista ja mika
osa aineistosta muodostaa regressiomallin. Havaintoaineiston tutkiminen ja kuvaaminen
voidaan aloittaa muuttujien havaintoarvojen jakauman tutkimisella. Yleensa yli kahden
muuttujan aineistoa tutkitaan muuttujapareittain. Muuttujien havaintoarvoista voidaan
tehdd normaalijakaumatesteja ja tutkia aineistoa, vaikka pistediagrammin avulla. Néin
nahdaan ovatko havaintoarvot jarkevié ja noudattavatko jakaumat regressioanalyysin ole-
tuksia. (Mellin 2006; Weisberg 2013.)

Pistediagrammin avulla voidaan tutkia, onko aineistossa poikkeushavaintoja ja naytta-
vatko havaintoarvot jarkevilté ja tarvitseeko muuttujien arvoja muuttaa tai poistaa. Ai-
neistosta on syyté tutkia myos selitettdvien muuttujien vaihteluvalit ja juuri se, ovatko

selitettdvien muuttujien havainnot normaalijakautuneesta populaatiosta.

Tutkimuksen muuttujista lasketaan pareittain korrelaatiokertoimet. Korrelaatiosta puhu-
taan yleensd Pearsonin korrelaatiokertoimena, joka mittaa muuttujien valista riippu-
vuutta. Korrelaatiotuloksia arvioidaan ja tulkitaan esimerkiksi jalleen pisteparvidiagram-
milla ja etsitd&n, onko poikkeavia havaintoja, jotka voivat vaaristad analyysin tuloksia.
Poikkeaville havainnoille on hyva maarittaa raja, mika on poikkeava havainto ja mika ei,
koska aineiston muuttamista ja poistamista ei voida jatkaa loputtomiin aineiston koon ja
uskottavuuden kannalta. Korrelaation vahvuutta tulkitaan muuttujien valilla. Onko kor-
relaatio tilastollisesti merkitsevaa muuttujien valilla ja miten selittdvat muuttujat korre-
loivat selitettdvan muuttujan kanssa? (Mellin 2006; Weisberg 2013: 35-38.)

Selittdvien muuttujien keskindisté korrelaatiota eli multikollinearisuutta tulee myds tut-

kia. Suuri multikollineaarisuus tarkoittaa, ettd selitettdvat muuttujat kayttaytyvéat lahes
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samanlaisesti. Se vaikeuttaa regressiomallin estimointia ja tuloksista tehtévéaa tilastollista
paattelyd, koska selittdvat muuttujat kuvaavat ldhes saman asian selitettdvdn muuttujan
kayttdytymisesta. (Mellin 2006.)

Regressioanalyysissa muodostuu regressiosuora, josta lasketaan selittdvien muuttujien
regressiokertoimet eli regressiosuoran kulmakerroin, joka kertoo kuinka suuresti selittavé

muuttuja selittda selitettavén tekijan vaihteluita (Mellin 2006).

Regressiosuoran y-akselilla on regressioanalyysin selitettdvd muuttuja ja vaakatasossa
olevalla x-akselilla on selittdvd muuttuja. Regressiosuoran kulmakerroin kertoo myas,
onko muuttujien valilla negatiivinen vai positiivinen yhteys. Regressiomallin selitysaste
maadrittyy kuinka kaukana havaintoarvot ovat regressiosuorasta. Suoraa lahellé oleva ha-
vaintoaineisto tarkoittaa korkeaa selitysastetta ja painvastoin. Lisaksi analyysissa tehddén
regressiokertoimen t-testi, joka kertoo, onko tulos tilastollisesti merkitsevad. (Mellin
2006).

Regressiomallin oletuksien tayttyminen on hyvé tarkastaa vield regressioanalyysin lo-
pussa. Vaikka regressioanalyysissa péaasiallinen tarkastelu kohdistuu regressiomallin
systemaattiseen osaan X3, tiytyy regressiomallin jddnndstermi € eli satunnainen ja ei ha-

vaittu jaannos- eli virhetermi havaintoyksikdssé ottaa huomioon.

(1) y=XB+e

Oletusten tayttymiseksi jddnnosten jakauman pitéisi olla l&hes normaalisti jakautunut.
(Mellin 2006; Weisberg 2013.)
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5. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa esitelldén tutkimuksessa esitetyn aineiston ja menetelmien pohjalta tutkiel-
man empiirisen osion tulokset. Portfolioiden muodostamiseen ja tuottojen laskemiseen
on kaytetty Excelid. Lineaarisen regressioanalyysin tekoon on kaytetty SAS Enterprise

9.2. Guide -ohjelmaa.

5.1. Osakeportfolioiden suorituskyky

Osakeportfolioiden suorituskykyd mitataan neljan yksinkertaisen osakkeiden tunnuslu-
vun avulla. Portfoliot muodostetaan P/E-, P/B-, C/P- ja D/P-tunnuslukujen avulla arvo-,
neutraali- ja kasvuportfolioihin. Portfolioiden tuottoja tutkitaan viiden vuoden ajan sen

muodostamisesta.

P/E-luvun avulla muodostetut portfoliot
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Kuvio 5. P/E-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden tuotot.

Kuviosta 5 ndhdaan, ettd P/E-luvun avulla muodostettujen arvo-osakeportfolioiden tuotot

jadvat kasvuosakeportfolioiden tuotoista viidessd muodostetussa portfoliossa kuudesta.
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Ainoastaan vuonna 2008 muodostetuissa portfolioissa (2008—2012) arvo-osakeportfolio
péaihitti kasvuosakeportfolion ja arvopreemiota esiintyy. Kuuden vuoden ajan muodostet-
tujen portfolioiden, joita seurattiin viisi vuotta, tuottojen keskiarvossa kasvuosakeportfo-
liot paihittivat arvo-osakeportfoliot 3,03 prosenttiyksikolla (8,58 % vs. 5,55 %). Neutraa-
lienkin osakeportfolioiden tuotot olivat korkeampia neljassé portfoliossa verrattuna arvo-
osakeportfolioihin. Fama ym. (1998) ja Lakosnihok ym. (1994) saivat pdinvastoin vahvis-
tusta tutkimuksissaan siitd, ettd arvopreemiota esiintyy Yhdysvaltain ja kansainvélisill4 osa-
kemarkkinoilla. Tutkimuksissa kaytettiin P/E-luvun kdénteislukua E/P-lukua. Suomen osa-
kemarkkinoilla Patari & Leivo (2009) saivat tutkimuksissaan samansuuntaisia tuloksia ar-

vopreemion olemassaolosta kuin Fama ym. (1998) ja Lakosnihok ym. (1994).

P/B-luvun avulla muodostetut portfoliot
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Kuvio 6. P/B-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden tuotot

Kuviosta 6 havaitaan, ettd P/B-luvun avulla muodostetuissa portfolioissa arvopreemiota
esiintyy jalleen vain yhdessd portfoliossa kuudesta. Arvo-osakeportfolioiden tuottojen
keskiarvo on myo6s huonoin verrattuna neljan eri osakkeen tunnusluvuilla muodostettujen

arvo-osakeportfolioiden vertailussa. Vuonna 2007 muodostettu arvo-osakeportfolion
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tuotto on varsinkin paljon miinuksella. Osakeportfolioiden tuottojen keskiarvoa mitatta-
essa kasvuosakeportfolioiden tuottojen keskiarvo on l&hes viisi prosentttiyksikkoa korke-

ampi kuin arvo-osakeportfolioiden vastaava.

Fama ym. (1998) kéayttivat tutkimuksessaan P/B-luvun kaanteislukua B/P-lukua, joka
tunnetaan yleisemmin B/M-lukuna. Tutkimuksessa havaittiin, ettd arvopreemiota esiintyi
kansainvélisilla osakemarkkinoilla, mutta esimerkiksi Italian osakemarkkinoilla ar-
vopreemiota ei esiintynyt, kuten myds tassa tutkimuksessa. Uudemmista tutkimuksista
muun muassa Huang ym. (2013) havaitsivat, ettd Kiinan osakemarkkinoilla esiintyi ar-

vopreemiota.

C/P-luvun avulla muodostetut portfoliot
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Kuvio 7. C/P-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden tuotot.

Kuviosta 7 huomataan, ettd C/P-luvun osakeportfolioissa arvopreemiota esiintyy osake-
portfolioiden keskiarvon mukaan, mutta neutraalien osakeportfolioiden tuottojen keskiar-
von ollessa suurempi kuin arvo-osake- ja kasvuosakeportfolioiden tuottojen keskiarvo
voidaan arvioida, kuinka hyodyllinen tunnusluku arvosijoittamisen kannalta kassavirtaan

kytketty osakkeen tunnusluku on.



63

Muodostetuissa osakeportfolioista arvopreemiota esiintyy neljassé kuudesta osakeportfo-
liosta ja arvopreemion esiintyminen noudattaa kuitenkin eri kaavaa kahden edellisen
osakkeen tunnusluvulla muodostettuihin osakeportfolioihin verrattuna. Liséksi on huo-
mattava se, ettd C/P-luvun avulla muodostettujen kasvuosakeportfolioiden tuotot ovat
kolmessa osakeportfoliossa kuudesta negatiiviset. Fama ym. (1998) ja Galsband (2012)
tutkimuksissa I0ydettiin my6s vahvoja viitteita arvopreemion olemassaolosta. Kummas-
sakin tutkimuksessa arvopreemiota havaittiin yli kymmenessa kansainvélisessa osake-

markkinassa.

D/P-luvun avulla muodostetut portfoliot

20,00%

15,00%
10,00%
Arvo
5,00%
B Neutraali
0.00% m I W Kasvu
, ()

2007-2881 2008-2882 2009-2013 2010- 4 2011-2015 2012-2016 keskiarvo
-5,00%

-10,00%
Osakeportfolioiden tarkastelujakso

Kuvio 8. D/P-luvun avulla muodostettujen osakeportfolioiden tuotot

Kuviosta 8 havaitaan, ett& osinkotuottoon perustuvalla tunnusluvulla muodostettujen kas-
vuosakeportfolioiden heikko tuotto jad arvo-osakeportfolioiden keskimaaréisesta tuotosta
yli 4,5 prosenttiyksikkda. Arvo-osakeportfoliot ylittavat kasvuosakeportfolioiden tuotot
viidessd kuudesta osakeportfoliosta, mutta vain kahdessa ne paihittavat neutraalin osake-
portfolion. Osinkotuottoon perustuvien osakeportfolioiden muodostamisella on sama ti-

lanne kuin kassavirtaan perustuvien osakeportfolioiden muodostamisella, neutraalien
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osakeportfolioiden keskimé&é&rainen tuotto on suurin tutkimuksessa olevista osakestrategi-
oista. Tadma tuo kysymyksia osinkotuottoon perustuvan osakkeiden tunnusluvun hyddyn-
nettavyydesta arvosijoittamisessa. Fama ym. (1998) havaitsevat, ettd tutkimuksessaan
osinkotuottoon perustuvalla D/P-luvulla muodostetuissa osakeportfolioissa arvopree-
miota esiintyi kymmenell& osakemarkkinalla kolmestatoista. Myos Elze (2010) 16yt to-

disteita arvopreemion olemassaololle Euroopan osakemarkkinoilta.

Seuraavaksi tarkastellaan arvo-osakeportfolioiden suorituskykya toisesta nakdkulmasta.
Paihittavatko arvo-osakeportfoliot markkinat Suomen osakemarkkinoilla tarkastelupe-
riodin (2007 — 2016) aikana? Ldhempd&én tarkasteluun otetaan tarkasteluperiodin keski-
maardaisesti tuottavimmat arvo-osakeportfoliot eli C/P-luvulla muodostetut arvo-osake-
portfoliot ja keskimaaraisesti heikoimmin menestyneet arvo-osakeportfoliot eli P/B-lu-
vun avulla muodostetut arvo-osakeportfoliot. Vertailuarvona kaytetdan Helsingin porssin
OMXH25-0sakeindeksid, joka on yleinen vertailuindeksi. Indeksi siséltaa 25 vaihdetuinta

Helsingin porssin osaketta.

Arvo-osakeportfoliot vs. OMXH25-indeksi
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Kuvio 9. Arvo-osakeportfolioiden vertaaminen Helsingin porssin osakeindeksiin
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Kuviossa 9 havaitaan selvésti kaksi talouden laskusuhdannetta, joihin tarkastelun alla ole-
vat osakeportfoliot ja osakeindeksi reagoivat aika johdonmukaisesti. Ensimmaéinen talou-
den laskusuhdanne on tutkimuksen tarkasteluperiodin alussa ja toinen on lyhyen nousu-
suhdanteen jalkeen. Kuviosta 9 nahdaan, ettd C/P-luvun arvo-osakeportfoliot ylittavat
markkinoiden tuoton taparasti ensimmaisen kolmen vuoden aikana muodostetuilla port-
folioiden tuotoilla, mutta seuraavan laskusuhdanteen tullessa Suomen osakemarkkinoi-
den osakeindeksi paihittdd seuraavan kolmen vuoden aikana muodostetut arvo-osake
portfoliot. Lisaksi osakeindeksi paihittda keskimaaréisesti heikoimmin suoriutuneet P/B-
luvun avulla muodostetut arvo-osakeportfoliot tarkasteluperiodin kuudesta osakeportfo-
liosta neljassé.

Kuviosta 9 havaitaan myos, ettd P/B-luvun avulla muodostettujen arvo-osakeportfolioi-
den arvonmuutokset taloussuhdanteiden mukaan ovat maltillisemmat verrattuna C/P-lu-
vun avulla muodostettuihin arvo-osakeportfolioihin. P/B-luvulla vuonna 2010 ja 2011
muodostettujen arvo-osakeportfolioiden arvonmuutoksen suunta on péinvastainen verrat-
tuna osakeindeksiin ja C/P-luvulla muodostettuihin portfolioihin. P/B-luvulla muodostet-
tujen arvo-osakeportfolioiden arvo-osakkeet kéyttaytyvat eri lailla vuosina 2010 ja/tai
2015. Yleisesti voidaan todeta, ettd arvo-osakeportfoliot eivat paihita sdé&dnndllisesti Suo-
men osakemarkkinoita tarkasteluperiodin (2007—2016) aikana.

5.2. Osakeportfolioiden tuotto suhteutettuna riskiin

Tutkimuksessa suhteutetaan kaikkien osakeportfolioiden tuotot riskiin Sharpen luvun
avulla. Tuotot suhteutetaan riskiin saadaksemme parempia vertailutietoja osakeportfoli-
oiden vertailuun. Né&in karsitaan poikkeavat osakeportfolioiden tuotot keskeisista tutki-

muksen tuloksista, joiden tuotot perustuvat erittain suuren riskiin.
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Taulukko 3. Osakeportfolioiden tuotto, riski ja suorituskyky eri tunnusluvuilla.

Vuosituotto |Keskihajonta |Sharpen luku

P/E-luku

Arvo 5,55 % 25,35% 0,20

Neutraali |6,11 % 23,92 % 0,28

Kasvu 8,58 % 27,88 % 0,30
P/B-luku

Arvo 3,53% 27,56 % 0,09

Neutraali [5,34 % 27,82 % 0,19

Kasvu 8,22 % 25,76 % 0,33
C/P-luku

Arvo 6,65 % 27,52 % 0,31

Neutraali [6,69 % 25,87 % 0,27

Kasvu 3,03% 29,43 % 0,03
D/P-luku

Arvo 5,56 % 25,24 % 0,22

Neutraali |7,85% 26,77 % 0,34

Kasvu 1,03 % 30,53 % -0,03

Taulukko 3 esittad osakeportfolioiden muodostukseen kéytettyjen eri luokittelukriteerien
eli osakkeiden yksinkertaisilla tunnusluvuilla muodostettujen osakeportfolioiden keski-
maaréisen tuoton, keskihajonnan ja tuoton suhteutettuna riskiin tarkasteluperiodin aikana
vuosina 2007-2016. Osakeportfoliot on jaettu taulukossa 3 arvo- ja kasvuportfolioihin,
jotka ovat jokaisen osakkeen yksinkertaisen tunnusluvun ylimmét ja alimmat 30 prosent-
tia havaintojen joukosta. Liséksi taulukkoon 3 on otettu mukaan neutraalit portfoliot,
jotka muodostuvat yksinkertaisten osakkeiden tunnuslukujen havaintojen keskimmai-

sesta 40 prosentista.

Taulukosta 3 havaitaan, etta arvo-osakeportfolioiden tuotot suhteutettuna riskiin eli niin
sanotut riskikorjatut tuotot, jotka on laskettu Sharpen lukua kéyttden, péihittavét kas-
vuosakeportfoliot kahdella osakkeen tunnusluvulla muodostetuissa osakeportfolioissa.
C/P- ja D/P-luvun avulla muodostetuissa osakeportfolioissa arvoportfolioiden riskikorja-

tut tuotot paihittavat selvésti kasvuportfolioiden vastaavat. Sharpen luvun laskemisessa
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kaytetyn osakeportfolion keskihajonta pysyy kohtalaisen samanlaisena osakeportfoliosta
toiseen. Taulukosta 3 huomataan myds, etta osinkotuottoon perustuvan D/P-luvulla muo-
dostettujen neutraalien portfolioiden keskimaarainen riskikorjattu tuotto on suurempi

kuin arvo-osakeportfolioiden.

Taulukosta 3 nahdaén, ettd P/E- ja P/B-luvulla muodostettujen osakeportfolioiden kas-
vuosakeportfolioiden riskikorjatut tuotot péaihittavat arvo-osakeportfolioiden vastaavat
tuotot. P/E-lukua kaytettdessa arvo- ja kasvuosakeportfolioiden tuotot suhteutettuna ris-
kiin eroavat vain vahan. Sharpen lukuja tarkasteltaessa huomataan, ettd P/B-lukua kay-
tettdessé ero arvo- ja kasvuosakeportfolioissa on kohtalaisen suuri.

Arvo-osakeportfolioiden riskikorjatut tuotot ovat siis parempia vain C/P- ja D/P-luvuilla
muodostetuissa osakeportfolioissa verrattuna kasvuosakeportfolioiden riskikorjattuihin
tuottoihin. Hypoteesi 1 joudutaan hylkdamé&an. Taulukosta 3 havaitaan, ettd osakeportfo-
lion muodostamiseen kaytetylla luokittelukriteerillda on merkittava vaikutus arvopree-
mion maaraan ja ylipadansa arvopreemion olemassaoloon Suomen osakemarkkinoilla eli
arvo- ja kasvuosakkeidenportfolioiden suorituskyky vaihtelee merkittavéasti luokittelukri-
teerin mukaan. Té&sté johtuen hypoteesi 2 hyvaksytaan.

5.3. Osakkeiden tunnusluvut osakkeiden vuosittaisen arvon muutoksen selittajina

Tutkimuksessa tilastollinen testaus suoritetaan lineaarisen regressioanalyysin avulla. Ti-
lastotestauksen avulla on tarkoitus tutkia, miten osakkeiden eri tunnusluvut selittavat
osakkeiden tuottojen vaihtelua ja ovatko ne tilastollisesti merkittavid. Regressioanalyysi
suoritetaan jokaiselle vuoden mittaiselle periodille vuosille 2007-2016 erikseen. Tutki-

muksessa kaytettiin seuraavanlaista regressiomallia:

(8)  tuottox = o + B1C/P + P2D/P + PsP/B + P4P/E + PsNegcp

, missé

Negcp = dummy-muuttuja negatiivisille C/P-arvoille.
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Regressiomallin selitettdvd muuttuja on osakkeen tuoton vaihtelu ja selittdvat muuttujat
ovat osakkeiden tunnusluvut C/P, D/P, P/B, P/E ja negatiiviset C/P-luvut. Jokaisen vuo-
den regressioanalyysin regressiokertoimista lasketaan keskiarvot tunnusluvuittain ja reg-
ressiokertoimien t-testisuureen arvot lasketaan kertoimien keskiarvo jaettuna keskivir-
heen keskiarvolla. Kyseisen tutkimuksen menetelmé johdetaan tutkimuksen aiheen aikai-
semman tutkimuksen Lakosnihok ym. (1994) kdyttaméstd menetelmasta. Jokaisen vuo-
den analyysin regressiokertoimien keskiarvon laskeminen minimoi taloussuhdanteiden

takia mahdollisia virheitg, eikd anna vain yhdelle vuodelle suurta painoarvoa.

Ensiksi tutkittiin muuttujien valista korrelaatioita. Varsinkin selitettdvdn muuttujan
(Tuotto) ja selittavien muuttujien (C/P, D/P, P/E ja P/B) valisté riippuvuutta. Korrelaatio-
kertoimet saavat arvon Vvéliltd 1 ja -1. Korrelaatio kertoimen ollessa 0, korrelaatiota ei

esiinny.

Selitettdvan muuttujan Tuotto ja selittdvan muuttujan C/P lineaarinen riippuvuus vaihte-
lee vuodesta riippuen -0,13558-0,28192 valilla. Muuttujien valill4 oli neljand vuotena
negatiivista lineaarista riippuvuutta ja kuutena vuotena positiivista lineaarista riippu-
vuutta. Selitettdvadn muuttujan ja selittdvan muuttujan D/P lineaarinen riippuvuus vaihte-
lee vuosittain -0,10299-0,31442 valilla. Muuttujien valilla oli kahtena vuonna negatii-
vista lineaarista riippuvuutta ja kahdeksana vuotena positiivista lineaarista riippuvuutta

tutkimusperiodilla.

Selitettavan ja kolmannen selittdvan muuttujan P/E lineaarinen riippuvuus vaihtelee vuo-
sittain -0,20619-0,36144 valilla&. Kyseinen muuttujien valinen riippuvuus oli kahtena
vuonna negatiivista lineaarista riippuvuutta ja kahdeksana vuotena positiivista lineaarista
riippuvuutta. Selitettdvdn muuttujan tuoton ja selittdvan muuttujan P/B lineaarinen riip-
puvuus vaihtelee -0,02749-0,51547 valill4. Tuotto -muuttujalla ja selittavalla muuttujalla
P/B on vahvin positiivinen lineaarinen riippuvuus. Muuttujien véalilla oli yhten& vuonna
negatiivinen lineaarinen riippuvuus ja yhdekséna vuonna positiivinen lineaarinen riippu-

vuus tutkimusperiodin aikana.
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Lineaarisen regressioanalyysin regressiomallin selitysaste oli vuodesta riippuen 3,5-29,5
prosenttia. F-arvon ollessa tilastollisesti merkitsevé (5 % merkitsevyystaso) kahdeksana

vuotena kymmenestd, ollessaan vuodesta riippuen 0,46-5,53 vélilla.

Taulukko 4. Regressiomallin tulokset. Selitettavand muuttujana on osakkeiden tuotto.

Selittdja Regressiokerroin t-arvo

c/p 0,03418 0,657542
D/P -0,04208 -0,32561
P/B 0,00049 0,156253
P/E 0,05162 1,632405
NegCP -0,03203 -0,16363

Taulukossa 4 regressiomallin tuloksista havaitaan, ettd mikaan osakkeen yksinkertaisista
tunnusluvuista ei pysty selittdméan osakkeiden tuottojen vaihtelua tilastollisesti merkit-
sevasti, kun regressiomallissa on mukana yhtd aikaa kaikki tutkimuksen osakkeiden tun-
nusluvut. T-testisuureen arvot jaavat jokaisessa tunnusluvussa Kkriittisestd merkitsevyys-

tasosta

Taulukosta 4 ndhdaan, ettd C/P-muuttujan estimoitu regressiokerroin on 0,03418. Kassa-
virtaan perustuvan tunnusluvun kassavirran kasvulla on yhteys osakkeiden tuottojen kas-
vuun, mutta ei tilastollisesti merkitsevasti. Myos P/B- ja P/E-muuttujilla on kasvaessaan
yhteys osakkeiden tuottojen kasvuun, mutta kuten sanoin aiemmin yhteys ei ole tilastol-
lisesti merkitseva. Negatiivinen vaikutus osakkeiden tuottoon on osinkotuottoon perustu-
valla muuttujalla ja negatiivisen kassavirran NEGCP-dummy -muuttujalla. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd tunnuslukujen kasvaessa osakkeiden tuotto laskee keskimé&éarin. D/P-muuttu-
jan estimoitu regressiokerroin on -0,04208. Tunnusluvun kasvaessa yhden yksikon osak-

keiden tuotto laskee keskiméaarin regressiokertoimen verran.
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Lakosnihok ym. (1994) tutkimuksessaan saamansa regressioanalyysin tulokset eroavat
vain C/P-muuttujan osalta regressiomallini tuloksista. Lakosnihok ym. (1994) havaitsi-
vat, ettd osakkeiden tunnusluvuista C/P muuttuja selitti osakkeiden tuottoja tilastollisesti
merkittavasti. Regressiomallin tuloksia ei voida kuitenkaan verrata taydellisesti, koska

regressiomallin muuttujat eivét ole tdysin samoja, mika tuo regressiomalliini yksilolli-

syytta.

5.4. Yrityskoon vaikutus arvopreemioon

Tutkielman kolmannen hypoteesin mukaan yrityksen koolla on selkeé vaikutus arvopree-
mion maaraan. Hypoteesin kolme tutkimiseksi muodostan Helsingin pdrssin yrityksista
kuusi osakeportfoliota ja tutkin osakeportfolioiden tuottoa jo aikaisemmin tutulla tutki-
musperiodilla 2007-2016. Osakeportfoliot muodostetaan yrityksen koon ja aikaisem-
missa tutkimuksissa paljon kaytetylla B/M-luvulla (Book-to-Market). Yrityksen koon
muuttujana kaytetaan listatun yrityksen markkina-arvoa. Yritykset jaetaan isoihin (B) ja
pieniin yrityksiin (S). Osakkeen B/M-luvun avulla jaetaan isot ja pienet yritykset viel&
kummatkin kolmeen osakeportfolioon (H, N, L). Korkean B/M-luvun osaketta pidetaan
arvosijoittamisen tunnusmerkking ja matalaa B/M-lukua kasvusijoittamisen. Jokainen
osakeportfolio muodostetaan vuosittain uudelleen (2007-2012) ja tutkitaan jokaisen

muodostetun portfolion tuottoja viisi vuotta.

Taulukko 5. Yrityskoon ja B/M-luvun vaikutus osaketuottoihin.

Yritys koon ja B/M-luvun vaikutus osaketuottoihin

2007— 2008— 2009 2010 2011 2012

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ka.
S/H -8,65 % -2,43 % 3,96 % -0,63 % 8,96 % 5,09 % 1,05 %
S/N 1,58 % -3,28% 7,18 % 1,79 % 1,02 % 18,08% (4,39%
S/L -1,28 % -2,45 % 17,95 % 3,19% 12,90 % 1295% (7,21 %
B/H -5,35% 5,93 % 17,97 % 5,46 % 1,26 % 17,38% (7,11 %
B/N 3,94 % 3,14 % 22,31 % -0,82 % 0,50 % 10,12% (6,53 %
B/L 1,11 % -1,34 % 17,26 % 6,23 % 4,23 % 13,48% (6,83 %
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Taulukosta 5 nahdaan osakeportfolioiden arvonvaihtelut ja niiden keskiarvo. Varsinkin
pienten yritysten arvo-osakeportfolioiden (S/H) heikko tuotto on huomattava verrattuna
muihin tutkimuksen osakeportfolioihin. Tutkimusperiodin alussa talouden laskusuhdan-
teen aikaan osakeportfolio (S/H) on pahasti miinuksella suhteessa muihin osakeportfoli-

oihin.

Taulukkoa 5 analysoidessa pienten ja suurten yritysten osakeportfolioiden kayttaytymi-
sestd havaitaan, ettd kasvuosakeportfolioiden keskimé&arédinen tuotto ei vaihtele suuresti
pienten eikd suurten yritysten kasvuosakeportfolioiden kohdalla. Arvo-osakeportfolioi-
den tuotoissa sen sijaan on suuria eroja isojen yritysten arvo-osakeportfolioiden keski-
maadrdisten tuottojen ollessa noin kuusi prosenttiyksikkoa korkeampia kuin pienten yri-

tysten arvo-osakeportfolioiden tuottojen.

Taulukosta 5 havaitaan, etta tutkittaessa pienten yritysten osakeportfolioita keskenédén ja
isojen yritysten osakeportfolioita keskenddn. Isojen yritysten osakeportfolioiden paras
keskimé&aréinen tuotto on arvo-osakeportfoliolla (B/H) 7,11 % tuotolla, mutta osakeport-
folioiden keskima&raisessé tuotossa ei ole paljon eroja arvo-, kasvu- ja neutraaleiden osa-
keportfolioiden kesken. Isojen yritysten kohdalla arvopreemio on kuitenkin olemassa.
Pienten yritysten osakeportfolioiden tuotoissa on suuria eroja. Kasvuosakeportfolioiden
keskimaarainen tuotto (7,21 %) lyo arvo-osakkeiden portfolioiden keskiméaaraisen tuoton
selvésti (1,05 %), eikd néin arvopreemiota esiinny pienia yrityksia tutkittaessa. Fama ym.
(2006) muun muassa havaitsee tutkimuksessaan kokopreemion esiintymisen Yhdysval-
tain osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa havaitaan kuitenkin pienten yritysten arvopree-

mion olevan vahvempi kuin isojen yritysten.

Kolmas hypoteesi on kirjoitettu muotoon “yrityksen koolla on vaikutusta arvopree-
mioon”. Taulukosta 5 havaitaan, ettd pienten yritysten keskuudessa arvopreemiota ei
esiinny eli se on 0, kun taas isojen yritysten kohdalla arvo-osakeportfolioiden tuotto oli

kasvuosakeportfolioiden tuottoa 0,28 % parempi. Arvopreemio on siis olemassa isojen
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yritysten osakeportfolioissa. Vaikka pienten yritysten osakeportfolioiden tuotoissa ei ha-
vaita arvopreemiota on yrityskoolla vaikutusta arvopreemioon. Hyvaksytaan hypoteesi 3

nailla perusteilla.
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6. YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMAT

Tutkielman tavoitteena oli tutkia ja varmentaa arvopreemion olemassaolo Suomen osa-
kemarkkinoilla. Tutkielmassa tutkittiin myos yksinkertaisilla osakkeiden tunnusluvuilla
muodostettujen arvo-osakeportfolioiden suorituskykyé ja niiden mahdollista arvopreemi-
oiden mé&arda. Viimeisend tutkimuskysymyksené tutkielmassa oli tutkia aiempiin tutki-
muksiin perustuen yrityskoon vaikutusta arvopreemioon ja testata kokopreemion olemas-
saoloa Suomen osakemarkkinoilla. Vastaavia tutkimuksia Suomen osakemarkkinoista on

tehty hyvin vahan.

Aiempien tutkimusten perusteella tutkielmaan on muodostettu kolme hypoteesia tutki-
maan arvopreemion olemassaoloa eri funktioilla Suomen osakemarkkinoilla. Tassa tutki-
muksessa aiemmin esitettyjen tulosten perusteella arvopreemion esiintyminen vaihtelee
eri tunnuslukujen mukaan Suomen osakemarkkinoilla ja poikkeaa jonkun verran aiem-
pien tutkimusten tutkimustuloksista Yhdysvaltain ja muilla kansainvalisilla osakemark-
kinoilla, joilla arvopreemion esiintyminen on havaittavissa jokaisella arvoperusteisella
sijoitusstrategialla. Esikuvatutkimuksessa Fama ym. (1998) arvopreemion olemassa-
oloon tutkimuksessa l6ydettiin yksi poikkeus Euroopan osakemarkkinoilta. Italian osake-
markkinoilta ei havaita viitteitd arvopreemion olemassaolosta, vaan kasvuosakkeet pdi-
hittivét arvo-osakkeet selvasti tutkimuksessa. Aiemmin mainitun tehokkaiden markkinoi-
den teorian mukaan arvo-osakkeiden ylituottoa ei tulisi esiintya tehokkailla osakemark-
kinoilla, mutta on kuitenkin havaittavissa, etta kaikki teoriat eivat toimi samoin kaytan-

nossa.

Toisena hypoteesina oli oletus, ettd eri yksinkertaisilla osakkeiden tunnusluvuilla muo-
dostetuilla arvo- ja kasvuosakeportfolioilla suorituskyvyilld on merkittavé ero toisiinsa
eli portfolioiden luokittelukriteerien valinnalla on merkittdvé vaikutus. Tutkimuksen tu-
loksia voidaan pit&é vaihtelevina, kun katsotaan osakkeiden tunnusluvuilla muodostettu-
jen osakeportfolioiden suorituskykya. Tutkimuksessa P/E- ja P/B-lukua hyvéksi kayttaen
muodostettujen arvo-osakeportfolioiden suorituskyky oli heikkoa verrattuna kasvuosake-

portfolioihin eika arvopreemiota esiintynyt kyseisten tunnuslukujen osakeportfolioissa.
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Yksinkertaisista tunnusluvuista C/P- ja D/P-lukujen arvo-osakeportfoliot suoriutuivat hy-
vin verrattuna kasvuosakeportfolioihin, ja kun tuotot suhteutettiin riskiin Sharpen luvun
avulla muutoksia suorituskyvyssa ei havaittu, koska osakeportfolioiden riskid kuvaava
keskihajonta ei eronnut merkittavésti osakeportfolioiden vélilld&. Ensimmainen hypoteesi
hyléattiin tulosten poikkeavuuksien takia, mutta tutkimusten tuloksista havaitaan, etta tun-
nuslukujen valinnalla on vaikutusta arvo- ja kasvuosakeportfolioiden suorituskykyyn toi-

siinsa ndhden. Hypoteesi 2 hyvaksyttiin ndilla perusteilla.

Lineaarisen regressioanalyysin perusteella tutkimuksessa testattiin, selittdvatko osakkei-
den eri tunnusluvut osakkeiden tuottojen vaihtelua tilastollisesti merkitsevasti. Regres-
sioanalyysin tulokset myotdilevat toisen esikuvatutkimukseni tuloksia yhtd poikkeusta
lukuun ottamatta. Osakkeiden eri tunnusluvuista yksikaan ei selittanyt osakkeiden tuot-
tojen vaihtelua tilastollisesti merkitsevasti, mika poikkeaa C/P-luvun osalta Lakosnihok
ym. (1994) tutkimuksesta. Regressioanalyysi suoritettiin tutkimuksessa kaikilla tunnus-
luvuilla samanaikaisesti. Jatkotutkimuksena voitaisiin regressioanalyysi tehdé jokaiselle

yksittéiselle tunnusluvulle erikseen ja arvioida sen vaikutusta tutkimustuloksiin.

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta yrityskoon vaikutukset arvopreemioon Suomen
osakemarkkinoilla olivat my6s poikkeavia aikaisempiin tutkimuksiin nahden kansainvé-
lisilla osakemarkkinoilla. Isojen yritysten kohdalla I6ytyi havaintoja arvopreemion esiin-
tymisestd, mutta pienten yritysten arvo-osakeportfoliot suoriutuivat heikosti verrattuna
muihin osakeportfolioihin, eik& arvopreemiota esiintynyt. Yrityksen koolla on siis vaiku-
tusta arvopreemioon ja tutkimuksen hypoteesi kolme hyvaksyttiin. Aikaisempien tutki-
musten ero tutkimustuloksiini on havainto, ettd arvopreemion maard on isompi usein

pienten yritysten kohdalla kuin isojen yritysten.

Shiging ym. (2016) tutkivat samaa ilmi6ta Kiinan osakemarkkinoilla ja havaitsivat koko-
preemion olemassaolon myos sielld, vaikka tutkimuksessa havaittiin pieni& eroja toi-
mialojen valilla. Eri maiden osakemarkkinoiden tutkimukset eivét ole suoraan vertailu-
kelpoisia yrityskoon vaikutuksista arvopreemioon, silla osakemarkkinoiden jakautumi-
nen eri toimialoihin voi erota osakemarkkinoiden kesken paljonkin. 2000-luvun alussa

Suomen osakemarkkinat olivat todella teknologiapainotteiset, mutta tutkimusperiodini
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(2007-2016) aikana Suomen osakemarkkinat eivét ole painottuneet endd yhtd vahvasti
teknologiaan. Yrityskoon vaikutuksien tutkimista on mahdollista jatkaa toimialoittain
Suomen osakemarkkinoilla ja vertailla samaa ilmiota esimerkiksi muiden Euroopan osa-

kemarkkinoiden kanssa.

Tutkimuksen tulokset olivat poikkeavia aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna monessa
suhteessa. Tutkimuksen tutkimusperiodin (2007-2016) aikana talouden suhdannevaihte-

lut olivat aika suuria.

Tutkimusperiodin taloussuhdanteiden vaihtelu
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Kuvio 10. Yleisen osakeindeksin arvonvaihtelu tutkimusperiodin aikana.

Kuviosta 10 havaitaan, ettd Helsingin porssin yleisen osakeindeksin arvonvaihtelu, joka
korreloi yleensd vahvasti talouden yleiseen suhdannevaihteluun. Tutkimusperiodin ai-
kana on kaksi talouden laskusuhdannetta. Ensimmainen talouden laskusuhdanne lahti
liikkeelle Yhdysvaltain finanssikriisistd, joka alkoi vuonna 2007 ja se vaikutti vahvasti
Suomen talouskehitykseen. Galsband (2012) osoitti C/P-luvun arvopreemiotutkimuksis-

saan, ettd arvo-osakkeet kansainvalisilla osakemarkkinoilla ovat herkkid markkinoiden
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pysyviin laskusuhdanteisiin. Tutkimusta voitaisiin siis jatkaa tutkimalla, onko taloussuh-
danteilla olennaista merkitysté arvo- ja kasvuosakkeiden suorituskyvylle Suomen osake-

markkinoilla.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu olettamukseen, jossa kaikki informaatio
heijastuu taydellisesti osakkeiden hintoihin. Kaikki informaatio tarkoittaa julkaistua ja
julkaisematonta tietoa. Jo aikaisempien tutkimusten tulokset ja tutkimukseni osittaiset tu-
lokset arvopreemion olemassaolosta tuovat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ky-
seenalaiseen valoon, silld jatkuvan arvopreemioilmion olemassaolo ei tulisi olla mahdol-

lista markkinoiden ollessa tehokkaat.

Siksi tutkimuksen kontekstiin kuuluu julkaisematon tieto ja sitd on syyta arvioida. Sisa-
piiritiedon vaarinkaytto ja yrityksien petokset sekoittavat osakemarkkinoita. Namé kysei-
set toimet hamartévéat tehokkaiden markkinoiden toimimista ja osakkeiden arvoon vai-
kuttavan tiedon oikeellisuus on térkedssa asemassa markkinoiden tehokkaassa toimimi-

Sessa.

Jatkotutkimusta arvioitaessa on mahdollista esittaa kysymyksen, mitk& Helsingin pdrssin
erityispiirteet voisivat selittdd poikkeavia tuloksia ja laajentaa asian pohtimista, vaikka
useammille osakemarkkinoille, joissa poikkeavia tuloksia on saatu. N&in saadaan laajem-
paa ndkokulmaa, johtuvatko poikkeavat tulokset eri osakemarkkinoilla samoista erityis-
piirteistd vai onko Suomen osakemarkkinoilla havaittavissa oma erityispiirre. Talla het-
kella kdydaan keskustelua arvopreemion selittavista tekijoistd. Arvopreemion olemassa-
olo on tunnustettu tutkijoiden keskuudessa, mutta sille ei ole I0ydetty selkeda selitysta.
Jatkotutkimuksena on mahdollista perehtya tarkemmin arvopreemion olemassaolon selit-

taviin tekijoihin.
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LIITE 1. Lineaarisen regressiomallin selitysasteet ja F-arvot.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Selitysaste (R?) 0,2735| 0,2407| 0,0471| 0,1308| 0,2953| 0,1820| 0,0357| 0,0769| 0,2169| 0,1985
F-testi 5,42 4,37*| 0,47** 1,78* 5,53 2,8%| 0,46** 1,23* 3,66* 3,27*

*tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva.

**tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.

***tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin merkit-

seva.




