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TIIVISTELMA

Tassa tutkielmassa perehdytaan siihen, vaikuttaaikkeen hinnoittelu sen tuottoon ja
riskiin. Toisin sanoen, tuottavatko niin sanotuvcapbsakkeet paremmin kuin kas-
vuosakkeet ja minkalaiset ovat niiden riskitasohdysvalloissa ja Keski-Euroopan
maissa on saatu arvo- ja kasvuosakkeita koskewigkenmuksissa yllattavia tuloksia,
jotka kyseenalaistavat perinteisen riski-tuottchteen periaatteen. Suomessa aihetta ei
ole laajasti tutkittu ainakaan tieteellisten argldiden tasolla.

CAP-mallin mukaan osakkeen tuotto-odotuksen ompsigesti ajateltu nousevan riskin
kasvamisen johdosta. Mita suurempi beta-arvo osdlken, sen suurempi on tuotto-
odotus. Arvosijoittamisen ideana on, etta matalatatason osakkeet tuottavat parem-
min kuin korkean hintatason osakkeet ja matalamanakilld, joten sen voidaan todeta
haastavan CAP-mallin. Aineistona tutkimuksessa &t@gin Helsingin porssissa notee-

rattuja osakkeita aikakaudella 192907. Osakkeet jaetaan arvo-, kasvu- seka neutraa-

liin salkkuun hintatason perusteella. Hintatasottareina kaytettaan tunnuslukuja P/B,
P/E, P/CF ja D/P ja jokaisen tunnusluvun osalta agosgtetaan erilliset salkut, joiden
tuottokehitystéa seurataan viiden vuoden ajan. Tutkiseen valittujen tunnuslukujen
tilastollinen selitysvoima tutkitaan regressioanaly avulla ja luotujen salkkujen riskit
tutkitaan vertailemalla salkkujen tuottojen keskimioja.

Pitkalla aikavalilla ja 32:den eri osakesalkun @ik perusteella voidaan arvo-
osakkeiden todeta tuottaneen paremmin kuin kaski4esen. Paremman vuosituoton
lisdksi arvo-osakkeiden riskitaso todettiin selvasatalammaksi kuin kasvuosakkeiden
riskit. Regressioanalyysissa ei kaytetyilla tunousilla havaittu tilastollista selitys-

voimaa osakkeiden tuottoon.

AVAINSANAT: arvo-osake, kasvuosake, riski/tuotto-suhde






1. JOHDANTO

Omatoiminen osakkeisiin sijoittaminen ei periaateeole vaikeaa. Siihen ei tarvita
muuta kuin rahaa ja arvo-osuustilin avaaminen Esaki Kuka tahansa pystyy menes-
tymaan osakesijoittajana ainakin hetkellisesti, gagistuu arvaamaan, mitkd osakkeet
ovat lahitulevaisuuden kovimpia nousijoita. Pitk&dikavalilla kuitenkin yleensa tapah-

tuu niin, ettd hyva onni loppuu kesken ja osaklabeuttavat pettymyksia. Halvalla

ostaminen ja kalliilla myyminen on helpommin sandttiin tehty.

Johdonmukainen sijoitusstrategia saastaa sijaittajaroja, koska lyhyen aikavalin

muutokset porssissa eivéat todennakoisesti vaikuta paljon sijoittajaan, joka tietda

milla perusteella tekee osakekauppansa. Tamanukearaa spekulatiivisen lyhyen ai-
kavalin kaupankaynnin maarad vahenee ja siitd ailvatitkaupankayntikustannukset
sekd veroseuraamukset jaavat pois rasittamastesaln pitkdn aikavalin tuottoja.

Liséksi on hyva, jos kaupankéayntistrategiaa, kayiita saavutettaisiin keskimaaraista
parempaa tuottoa ja jonka toimivuudesta on nayttoja

Yksi tunnetuimmista ja vanhimmista keskimaaraistieppaa sijoitustuottoa lupaavista
sijoitusstrategioista on arvosijoittaminen, jonlaysajatus on yksinkertaisesti ilmaistu-
na sijoittaminen sellaisten yhtididen osakkeisjoiden markkinahinta suhteessa osak-
keen fundamenttiarvoon on lilan alhainen. Kwaq & L{@006: 64) mukaan osakkeen
arvostus voidaan mitata kayttamalla esimerkiksi mp@ioman kirjanpitoarvoa, osake-
kohtaista tulosta, kassavirtaa tai osinkoa ja aentlla tatéd osakkeen markkinahintaan.
Osake on silloin arvo-osake, jos osakkeen saa nmanikia ostettua hintaan, jossa esi-
merkiksi osakkeen Kkirjanpitoarvo tai osinkotuotta &orkea suhteessa markkina-
arvoon.

Arvosijoittamisen on todettu tuottavan parempiaksla kuin periaatteellisen vastakoh-
tansa, niin sanotun kasvusijoittamisen, jossa csdkleuun valitaan yhti6itd, joiden
osakekohtainen tulos, osakkeen kirjanpitoarvo, &&dgs ja osinko on matala suhteessa
osakkeen markkinahintaan. Useiden tutkimuksiem elsakonishok, Shleifer & Vishny
(1994) mukaan arvosijoittaminen tuottaa paremmiim kkasvusijoittaminen, vaikka
riskit eivat ole suurempia. Arvo-osakkeiden hywuidtot on havaittu ympari maailman,
joten sattumasta ei voi olla kyse. Tama on mielatdinen seikka, silla se tarkoittaa,
ettd oletus arvopaperimarkkinoiden tehokkuudestaidreellinen ja siten riski ja tuotto
eivat menisikaan kasi kadessa.
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Suomessa arvosijoittamisesta Kirjoittaa ainakinittgja ja sijoituskirjailija Kim Lind-
strom, joka on kirjoittanut aiheesta kirjan "Vauragsrvo-osakkeilla”. Toinen tunnettu
suomalainen arvosijoittamisen puolestapuhuja oroAbmaisuudenhoito Oy:n sijoitus-
strategi Mika Heikkila. Tuoretta tieteellista tutkiista arvosijoittamisesta Suomessa ei
ole julkaistu paljoa. Syyna on todennakdisesti Selomarkkinoiden pieni koko ja pie-
nen maan tutkijakunnan keskittyminen muihin aiheisi
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2. TUTKIMUSONGELMA JA LAHESTYMISTAPA

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, ovatko Suomesakemarkkinoilla arvo-

osakkeiden tuotot parempia kuin kasvuosakkeides.adwo-osakkeet ovat tuottoisam-
pia ja lisaksi matalariskisempid kuin kasvuosakkeeidaan yhteys riskin ja tuoton
valilla kyseenalaistaa. Taman lisdksi osakkeidemtathsoa kuvaavien tunnuslukujen
vaikutus osakekurssin kehitykseen tutkitaan regvasslyysin avulla.

Helsingin porssissa noteeratut osakkeet luokitellsmoin kuin Fama ja French (1998)
arvo- ja kasvuosakkeisiin kayttamalla kriteerinalkdeen kirjanpitoarvon, osakekohtai-
sen tuoton, kassavirran sek&a osingon suhdetta matkktaan (B/M, P/E, P/CF ja

D/P). Havainnot luokitellaan siten, etta se 30 pndsa osakkeista, joiden edella maini-
tut tunnusluvut ovat korkeimpia tai P/E:n ja P/Ckohdalla matalimpia, nimetaan ar-
vo-osakkeiksi ja toisen aaripaan 30 prosenttia tiére kasvuosakkeiksi. Naiden kah-
den &aripaan valiin jaava 40 % ei kuulu kumpaankghmaan. Kaytetty jako on mene-
telma Lakonishok ym. (1994) kayttamasta tekniikasta

Helsingissd vuosina 1995 2007 noteeratut osakkeet laitetaan jarjestykseksilde
mainittujen tunnuslukujen perusteella ja tutkitgakaisen tunnusluvun osalta erikseen,
onko aineistossa havaittavissa arvo-osakkeidemattgot paremmin kuin kasvuosakkei-
den. Jokaisen vuoden alussa osakkeista kootaaiolmirtjoiden tuottoa seurataan La-
konishok ym. (1994) tavoin vuositasolla viiden veadajalta. Taten viimeinen portfo-
lio, jota voidaan seurata taydet 5 vuotta, muodaatevuoden 2002 alussa.

Arvo- ja kasvuosakkeista muodostettujen salkkujskiominaisuudet tutkitaan vertai-
lemalla arvo- ja kasvuportfolioiden tuottojen kdsljontaa. Riskien huomioiminen on
tarkeda, koska koko arvosijoittamisen idea perustieiukselle siitd, ettd markkinat
eivat ole aina riski-tuotto -profiiliitaan tehokkag tuoton lisddminen on mahdollista
lisddmatta sijoituksen riskia. Liséksi on mielenfaista verrata aktiivisesti hoidettujen
salkkujen tuottoa indeksin tuottoon.

Regressioanalyysilla selvitetaéan, kuinka tutkimsksekaytetyt tunnusluvut P/B, D/P,
P/E ja PICF pystyvat selittimaan osakkeiden tuditastollisesti. Testid varten asete-
taan seuraavat hypoteesit:

Ho = Osakkeen tuotto on riippumaton selittavien mujigh muutoksesta.
H; = Osakkeen tuotto on riippuvainen selittéavien rnwjign muutoksesta.
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2.1 Tutkielman kulku

Tutkielma jakaantuu kahteen osaan, teoriaan jargmapi Teoriaosion alkuosassa selvi-
tetédan tutkielman tutkimusongelma, tavoitteet jpdigesit. Taman jalkeen kaydaan lapi
luvussa nelja aiheesta aiemmin tehtyja tutkimuksiegd selvitetdan arvo-osakkeen kasi-
te ja niiden ominaisuuksia. Luvussa viisi rakenaetenyos tutkielman teoreettinen vii-
tekehys esittelemalla rahoitusmarkkinoiden tehoklewmuteoreettista perustaa. Luvussa
kuusi kaydaan lapi osakkeiden arvonmaarityksengjaallLuvussa seitseméan esitellaan
tuoton ja riskin yhteys CAP-mallin avulla ja teasan lopuksi luvussa kahdeksan esi-
tellaén tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut.

Empiirisen osuuden alussa luvussa yhdeksan eéiekaytettdva aineisto sekd kaytet-
tavat menetelmat. Luvussa kymmenen kerrotaan tyotski- seka tilastollisen vertai-
lun tulokset seka tehdaan tuloksista yhteenvetougsa yksitoista esitetaan loppupaa-
telmat.
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Fama ja French (1992) selvittivat tutkimuksessaaitka osakkeen ominaisuudet selit-
tavat parhaiten osakkeen tuottoja Yhdysvaltain kiadidla aikavalilla 1926 — 1990.
Heidan tavoitteenaan oli tutkia markkinan betartyksen koon, velkaantumisasteen,
osakekohtaisen tulos/hinta ja kirjanpitoarvon/osahkk hinta -muuttujien vaikutusta
osakkeiden keskituottoon New Yorkin porssissd, Acaer Exchangessa ja NAS-
DAQ:ssa.

He huomasivat ettd perinteinen tuottojen selit@jfidetty beeta-kerroin ei pystynyt
selittamaan tuottoja muuta kuin vuoteen 1963 plnin beetan suhde keskimaaraiseen
tuottoon katoaa. Beetan vaikutuksen heikkenemimeniio voimakasta, etta se ei selita
osakkeiden tuottoja edes yksin kaytettyna. Jo Sftlen ajanjaksolla 1941 — 1990 bee-
tan selitysvoima on heikko. Heidan mukaansa yreykkoon, velkaantumisasteen, osa-
kekohtaisen tuloksen ja osakkeen kirjanpito- sekdikkina-arvon suhde keskimaarai-
seen tuottoon on vahva. Testeissd huomattiin \g@gpkkoon ja osakkeen tuoton nega-
tiivisen suhteen sailyvan, vaikka mukaan otettiinitackin muuttujia. Myods osakkeen
kirjanpito- ja markkina-arvon valinen suhdelukulgii positiivisen korrelaation, kun
testiin otettiin mukaan lisdd muuttujia. Kirjanpita markkina-arvon suhteen huomat-
tiin selittavan keskimaaraisia tuottoja voimakkaamiuin yrityksen koon.

Tutkimuksen tarkein anti on, ettd sen perustedi@sgsti hyvaksytty Sharpen (1964),
Lintnerin (1965) ja Blackin (1972) kehittdma& Shatpetner-Black -malli beeta-

kertoimineen ei pysty selittdmaan osakemarkkinoidieottojen kirjoa aikakaudella
1963 — 1990, vaan Faman ja Frenchin tutkimukseskagtémat muuttujat korvasivat
beetan.

Paljon siteeratussa artikkelissaan Lakonishok,ifehlg Vishny (1994) testasivat arvo-
sijoittamista seka halusivat valaista syitd, mi&pasuosiossa oleviin arvo-osakkeisiin
sijoittaminen tuottaa paremmin kuin lupaavat kasakéieet. He tutkivat myos arvo-
osakkeiden riskiominaisuuksia tarkastelemalla miidigottoa taloudellisesti huonoina
aikoina.

Heidan logiikka riskeistd oli se, ettéa ollakseedoati korkeariskisempia kuin kas-
vuosakkeet, arvo-osakkeiden taytyisi tuottaa kasakkeita huonommin ainakin silloin,
kun talous ajautuu pahaan taantumaan tai lamapdrgsikurssit yleisesti laskevat. He
luokittelivat yhdysvaltalaiset osakkeet erikseerjakipito-/markkina-arvon eli book to
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market -luvun (B/M), kassavirta/markkina-arvon désh to price(C/P), tu-
los/markkina-arvo earnings per price (E/P) ja hi&ddon kasvun perusteella arvo- ja
kasvuosakkeisiin ja tutkivat niiden tuottoja aikiilé 1968 — 1990 kokoamalla portfo-
lioita ja seuraamalla niiden kehitystd muodostukaédeiset 5 vuotta.

Tulokseksi saatiin, ettd osakkeen kirjanpito- jakkea-arvon suhteella (B/M) mitattu-
na kasvu- ja arvo-osakkeiden keskimaaraisen vumisitueroksi saatiin10,5 prosent-
tiyksikk6a vuositasolla. Kun tuottoja vertailtirsakekohtaisen kassavirran seka mark-
kinahinnan valisen suhteen (C/P) avulla, huomatiivo-osakkeiden tuottavan keski-
maarin 11 prosenttiyksikk6a paremmin vuositasikytettdessa kriteerina E/P:t& arvo-
ja kasvuosakkeiden keskimaaraisen vuosituoton erekatiin 7,6 prosenttiyksikkoa
vuositasolla. Tutkiakseen muutakin kuin tulevaiseu@dotuksia, he jarjestivéat aineis-
ton kasvu- ja arvo-osakkeisiin myos liikevaihdostbriallisen kasvuvauhdin perusteel-
la ja huomasivat, etta hitaasti kasvavat arvoyhimittivat kasvuyhtididen osakkeet talla
mittarilla verrattaessa keskimaaraisen tuoton sée6,8 prosenttiyksikkdd vuodessa
arvo-osakkeiden hyvaksi.

Arvo-osakkeiden parempaa tuottoa mietittdessa paadyselitykseen, jonka mukaan
ihmiset sijoittajina ovat taipuvaisia arvioimaanskaosakkeiden kasvu- ja tuotto-
odotukset systemaattisesti ylakanttiin arvo-osakdmituottoon ja kasvuun verrattuna.
Tutkimuksen mukaan ihmiset siis ovat lilan optirejat kasvuosakkeiden suhteen ja
lian pessimistisia arvo-osakkeiden tuottopoteiiste Myos riskin suhteen tulokseksi
saatiin, ettd matalan hintatason arvo-osakkeet sigalld sen enempaa perinteisin ta-
voin mitattavissa olevaa riskid kuin kasvuosakkaatk Yhtenad selityksena arvosijoit-
tamisen huonolle suosiolle ndhddédn myoés se, ett@agakkeisiin perustuva sijoitus-
strategia vaatii toimiakseen keskiméaarin pidemnjan &uin pikavoittojen tavoitteluun
sopivammat kasvuosakkeet. Arvo-osakkeiden hyvatotuperussyy on tutkimuksen
perusteella psykologinen.

La Porta, Lakonishok Shleifer ja Vishny (1997) tu#t sita, aiheutuvatko arvo-
osakkeiden hyvat tuotot sijoittajien vaaranlaismsti@tuksista. Idea sijoittajien harhaisis-
ta odotuksista perustuu Lakoshinokin, Shleiferivighnyn vuonna 1994 julkaisemaan
tutkimukseen, jossa arvo-osakkeiden ylituoton ylsdegderusteeksi esitettiin sita, etta
sijoittajat ovat taipuvaisia odottamaan yrityksittienneeseen kasvuun perustuen liian
suurta tulevaisuuden kasvua ja se johtaa kasvisiatb&seen, tekevatko sijoittajat sys-
temaattisesti virhearvioita arvo- ja kasvuosakkeilmnoittelussa, he tutkivat osakkei-
den reaktiota tulosjulkistuksiin. Tarkoituksena sdiada selville, ovatko kasvuyrityksien
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tulosjulkistukset systemaattisesti negatiivisiaajaoyritysten positiivisia yllatyksia si-
joittajille. Aineistona kaytettiin Yhdysvaltain dsamarkkinoita aikavalilla 1971 — 1993.

Osakkeet jaoteltiin portfolioihin osakkeen kirjatgpija markkina-arvon suhteen (book
to market) seka kaksisuuntaisen osakekohtaiserakiassan (CF/P) ja liikevaihdon
kasvuun perustuvan luokittelun perusteella. Matalsakekohtaisen kassavirta ja kor-
kea liikevaihdon kasvu tulkittiin kasvuyrityksen oraisuuksiksi, kun taas korkea osa-
kekohtainen kassavirta seka matala liikevaihdowika&siuluivat arvoyrityksille. Muo-
dostetuille osakesalkuille laskettiin vuosittaisetkéd tulosjulkistuksen aikaiset tuotot
viiden vuoden ajan.

Tulokseksi saatiin, ettd arvo-osakkeiden tuotabksénjulkistamisen yhteydessa olivat
selkeasti parempia kuin kasvuosakkeilla, kun aioeddi luokiteltu book to market -
tunnusluvun perusteella. Esimerkiksi vuonna 1 ptich muodostamisen jalkeen arvo-
osakkeiden kumulatiivinen tuotto tuloksen julkistaem yhteydessa oli + 3,5 prosenttia,
kun taas kasvuosakkeilla sama arvo jai — 0,5 ptosenrama havaittu neljan prosent-
tiyksikdn ero vuosituotoissa vastaa jo kolmannéstaaitusta kokonaistuoton 12,2 pro-
senttiyksikdn erosta arvo- ja kasvuportfolioidetildensimmaisena vuonna. Tulosjul-
Kistuksiin liittyvan tuoton erot kapenevat viidemoden aikana noin puoleen, mutta
portfolioiden kokonaistuoton ero ei merkittavasapkne viiden vuoden aikana.

Kun luokitteluperusteena kaytettiin liikevaihdonskaa seka osakekohtaista kassavir-
taa, tulokset olivat samansuuntaisia, mutta tulbisiukseen liittyvat ja myo6s vuosittai-
set kokonaistuottojen erot kutistuivat nopeammianKarkasteltiin tulosjulkistustuotto-
jen eroa, huomattiin kasvuosakkeiden tulosjulkisagn liittyvan keskimaarin negatii-
vinen tuotto muiden paivien keskimaaraisen tuotdiessa positiivinen. Arvo-
osakkeiden tuotot tuloksen julkistuspdaivina olikaskimaarin selvasti parempia kuin
muina paivina. Riskipreemion hypoteesin mukaan sjulkistuksiin liittyvan tuoton
tulisi olla arvo-osakkeilla korkeampi, koska niissé teorian mukaan suurempi riski-
preemio. Riskipreemio ei kuitenkaan selitd sitda édasvuosakkeiden tulosjulkistus-
tuotot ovat negatiivisia, joten tutkimuksessa tadatkasvuosakkeiden tuottoihin sisal-
tyvan negatiivisia yllatyksia nimenomaan tulosjstkiksen yhteydessa.

Fama ja French (1998) tutkivat arvo- ja kasvuosastieoottujen portfolioiden tuottoja
aikavalilla 1975 — 1995. Todistaakseen arvo-osaldeikasvuosakkeita vahvemman
tuoton olevan kansainvalinen ilmio eika pelkast&sA:n osakemarkkinoilla havaittu
satunnainen anomalia, he kayttivat aineistonaanyiraltojen lisaksi Euroopan, Aust-
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ralian seka Kaukoidan osakemarkkinoita. Tutkituatalivat Yhdysvallat, Japani, Iso-
Britannia, Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Bel@veitsi, Ruotsi, Australia, Hong
Kong ja Singapore. Aineisto luokiteltiin osakkearadnpito- seka markkina-arvon suh-
teen B/M, osakekohtaisen tuloksen ja hinnan suhi#Enosakekohtaisen kassavirran ja
hinnan C/P seka osingon ja hinnan suhteen D/P fg@ellgsarvo- ja kasvuosakkeisiin.

Tulokseksi saatiin, ettd arvo-osakkeet tuottavat/basakkeita paremmin myods maail-
manlaajuisesti. Koko aineistosta muodostetun glabaarvosalkun keskimaarainen

vuosituotto on 5,56 — 7,68 prosenttiyksikkda parekyin globaalin kasvusalkun kes-
kimaarainen vuosituotto. Arvo-osakkeiden kasvuosdkkparempi tuotto havaittiin

olevan yleismaailmallinen ilmi6, 12 13:sta laskéduarvo-kasvu tuottojen erotuksesta
on positiivisia ja pddosa enemman kuin nelja privg#sikkéd vuodessa, joten kysees-
sa ei ole ainoastaan Yhdysvalloissa havaittu ilrfd@nsainvalinen CAP-malli ei pysty

selittamaan havaittuja tuottoja, mutta kahden nujart APT-mallilla tuotot saadaan

selitettyd, jos selittdvind muuttujina kaytetaanaitmanlaajuista markkinatuottoa ja
suhteellista taloudellisen kriisin riskia.

Trecartin (2000) tutki, selittddkd book-to-markkiku osakkeiden tuottoja johdonmu-
kaisesti aikavdlilla 1963-1997. Tuottoja mitattiymden kuukauden aikahorisonttia
kayttaen. Tarkoituksena oli selvittaa, voiko ykiiten sijoittaja milla ajanhetkella hy-
vansa paasta arvo-osakkeita ostamalla parempa#odnduin kasvuosakkeisiin kes-
kittymalla myos lyhyella aikavalilla. Tutkimukseaustalla on yleinen kasitys, etta am-
mattimaiset sijoittajat kuten osakerahastot vadit@pasuosiossa olevia arvo-osakkeita,
koska lyhyen aikavalin tuoton pelataan olevan lhaono ja aiheuttavan rahastoyhtiélle
ongelmia esimerkiksi asiakaskadon muodossa. Tukgersa kaytetdan aineistona Yh-
dysvaltain osakemarkkinoita ja tutkimusmenetelménéegressioanalyysi, jossa seli-
tettdvand muuttujana kaytetddn osakkeiden tuotosejittavind muuttujina book to
market -luvun muutosta, osakekohtaisen kassavjaanarkkinahinnan suhdetta, liike-
vaihdon muutosta seka yrityksen markkina-arvon iostat

Tarkasteltaessa koko periodin 1963 — 1997 regnessloksien keskiarvoja kaikki selit-
tavat muuttujat havaittiin merkitseviksi ja muuiénj etumerkit olivat odotetunlaisia
book to market -luvun muutoksen ja osakekohtaisess&virran vaikuttaessa positiivi-
sesti seka liikevaihdon muutoksen ja yrityksen rkigwk-arvon vaikuttaessa negatiivi-
sesti odotettuun tuottoon. Book to market -luvunutos ja osakekohtainen kassavirta
havaittiin muuttujista merkitsevimmiksi. Tutkittases tuloksia kuukausitasolla, huoma-
taan ettd book to market -luvun muutos on useinmerkitseva. 43 %:ssa havainnoista
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book to market -luvun muutos selitti tuottoja piasesti, 18,4 %:ssa negatiivisesti ja
38,6 %:ssa sen ei havaittu olevan nollasta poikkeBook to market -luvun muutosta
ei havaittu aina merkitsevéaksi edes viiden vuodanjaksolla, mutta 10 vuoden aikava-
lilld sen havaittiin olevan merkitseva. Tuloksenkaan book to market -luku ei ole
luotettava tuottojen ennustaja lyhyelld aikavaliB®dok to market -luvun havaittiin kui-
tenkin olevan kaikista tehokkain osaketuottojenttei muuttuja. Book to market -
lukua ei voida pitaa riskimittarina, koska se eytddennustavan tuottoja muuta kuin alle
puolessa tutkituista tapauksista. Arvosijoittamiserttojen voidaan siis paatella ainakin
osittain johtuvan sijoittajien ylireagoinnista eiggoitusten korkeammasta riskitasosta.

Pontiff ja Schall (1998) tutkivat book to marketwan ennustuskykya markkinatuotto-
jen suhteen aikavalilla 1926 1994. He tutkivat myds muiden muuttujien ennusgusk
kya, joiden on huomattu ennustavan osakkeidendaotNaita muuttujia ovat joukko-

velkakirjojen riskipreemiot, korkotaso, korkokayrémuoto ja osakkeiden suhteellinen
osinkotuotto. He kayttivat aineistona Dow Jonedubtrial Average (myoh. DJIA) -

indeksia, joka sisaltéa kolmenkymmenen ison amatldigen teollisuusyrityksen osak-
keet. Kaikki muuttujat laskettiin indeksille, eisiktéisille osakkeille.

Tutkimuksen menetelmana kaytettiin regressioanéyy®ssa selittavien muuttujien
luontainen taipumus olla korreloituneita tuleviarottojen kanssa otettiin huomioon
Nelsonin ja Kimin (1993) esittelemalla menetelmaliatkimusperiodit olivat yksi kuu-
kausi ja yksi vuosi. Tuloksien perusteella havaittetta yleisesti ottaen book to market
-luku ennustaa tulevia tuottoja. Markkina-arvop#ieisten salkkujen tulokset olivat
taltd osin heikompia kuin tasapainotettujen sal&kujKun regressioon otettiin mukaan
muut  selittdvat muuttujat, book to market -luvun litggvoima markkina-
arvopainotetuissa salkuissa katosi. Book to mankésidksi ainut tuottoja selittava
muuttuja on joukkovelkakirjojen riskipreemio, jokasketaan vahentamalla Moody’s
Baa ja Aaa -luokituksen joukkovelkakirjojen tuo@injkeskiarvot.

Kuukauden markkinatuotot olivat positiivisesti puyvaisia riskipreemiosta. Book to
market -luvun havaittiin myos selittavan pienteitygten osakkeiden ylituottoa suurten
yritysten osakkeisiin verrattuna seka pitkalla ditiyella aikavalilla. Markkinoiden

book to market -luku ei naytd ennustavan arvo-osaldn tuottavan paremmin kuin
kasvuosakkeiden ja kaiken lisaksi tunnusluvun etuswsima toimii ainoastaan ennen
vuotta 1960. Tutkijat paattelivat book to marketviin ennustuskyvyn johtuvan siita,
ettd jaettaessa yrityksen odotettavissa oleviaak@ssja ennakoiva oman padoman Kir-
janpitoarvo osakkeen markkina-arvolla, saadaanodis@&kerroin. Diskonttokorkokan-
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nan vaihdellessa osakkeen markkina-arvo vaihtaléehentojen liike ole riippuvainen
siité, perustuuko muutos rationaalisiin vai irraalisiin seikkoihin.

Basun vuonna 1977 julkaisemassa tutkimuksessatedéiin, onko osakkeen P/E -
luvulla vaikutusta kurssikehitykseen. Tutkimukseohteena kaytettin New Yorkin
porssissa listattuna olleita teollisuusyrityksiesakkeita aikavalilla 19561971 ja tutkit-
tujen osakkeiden maara oli yli 1400. Jokaisell&kkealle laskettiin P/E -luku joka vuo-
delle ja osakkeet jarjestettiin niiden perusteeiideen tasapainotettuun portfolioon.
Tutkimuksessa verrattiin salkkujen vuosittaisiattoj@, Sharpen lukua, Treynorin lukua
sekd Jensenin lukua ja beta-kertoimia siten, eilista laskettiin kaksi eri versiota
joista toisessa kaytettiin normaalia Capital Asaeting eli CAP -mallia ja toisessa ris-
kittomana korkokantana kaytettiin riskineutraalsakesalkun (beta = 0) tuottoprosent-
tia.

Molemmat CAP-mallin versiot estimoitiin pienimmamliasumman menetelmalla ja
tulokseksi saatiin kahden matalimman P/E:n salkkiymttavan 13,55 — 16,30 % vuo-
dessa kahden korkeimman P/E:n salkkujen jaade584®.9,34 prosenttiin vuodessa.
Matalimman P/E:n salkku oli vuosituotoltaan pam&grkeimman sité vastoin huonoin.
CAP-mallin vastaisesti beta-kerroin oli parempitaissa matalan P/E:n salkuissa pie-
nempi kuin korkean P/E:n salkuissa. Jensenin hlfain perusteella matalan P/E:n sal-
kut ovat tuottaneet 4,5 ja 2 prosenttia vuodessamemin kuin niiden pitaisi beta-
kertoimen perusteella tuottaa. Korkean P/E:n sdiéwvisivat tallakin mittarilla mitattu-
na niiden tuottaessa 2,5 — 3 prosenttia lilan vahiositasolla riskiinsa nahden. Myo6s
Treynorin ja Sharpen luvut ovat parempia matal&hrPgalkuilla. Kun paaomavoittojen
ja osinkotuottojen erilainen verokohtelu otettiimdmioon, Jensenin alfan arvot laski-
vat, mutta malli toimi silti paépiirteissaéan saméunn alkuperainen versio. Taman pe-
rusteella voitiin todeta, ettéd havaitut tuottoesvit johdu ainoastaan verotuksesta.

Riskitarkastelussa haluttiin tutkia beta-kertoirmeahdollinen vaaristava vaikutus P/E -
salkkujen tuottoihin. Viidestd P/E -salkusta tehjibkaisesta viisi alasalkkua jotka oli
rakennettu luokittelemalla betan suhteen. Tarkassal Jensenin alfan huomattiin pie-
nentyvan betan kasvaessa jokaisessa P/E -luokassaortfolion beta pidettiin vakio-
na, Jensenin alfan huomattiin olevan riippuvainés Huokasta. Tutkimuksen lopputu-
lokseksi saatiin havaintoja, joiden perusteellaataat P/E:n osakkeilla on saanut pa-
rempaa riskikorjattua tuottoa kuin korkean P/E:akbgilla.
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[Imi6n arveltiin johtuvan siitd, ettd P/E -luvurs&ltama informaatio ei vality taydelli-
sesti osakkeiden hintoihin niin nopeasti kuin keakivat markkinatehokkuuden ehdois-
sa oletetaan. Pitkajanteiset sijoittajat, jotkaapasnottavat salkkunsa vuosittain matan
P/E:n osakkeilla ovat voineet hydtya havaitustakkianiden epatehokkuudesta, mutta
lyhyen kaupan tekijat seka spekulatiiviset sijgataeivat ole pystyneet hydtymaan il-
miosta kaupankayntikustannusten ja verojen tak@émdn tutkimustuloksen valossa
todettiin P/E -luvun siséltdvan sijoittajalle anasta tietoa, joka ei valttamatta nay
osakkeen hinnassa tarpeeksi nopeasti ja siihenaktaankiinnittdd huomiota osakkeita
valitessa.

Davis (1994) tutki artikkelissaan book to marketvtin, osinkotuottoprosentin, osake-
kohtaisen tuloksen ja kassavirran vaikutusta osdkketuottoon aikavalilla 1940963.
Tarkoituksena oli selvittda, voiko tutkittujen mtwiten (B/M, D/P, CF/P, E/P) selitys-
voima olla ainoastaan COMPUSTAT aineiston aiheudtaimio, jota ei voida havaita
muussa aineistossa. Tutkimus tehtiin ei- COMPUSBKistolla, jotta voidaan valttaa
selviytyja vaaristyma, mika tarkoittaa sita, ett@MPUSTAT:iin on valittu vain sellais-
ten yhtididen osakkeet, jotka eivat ole menneekkossiin. Uudella aineistolla pystyt-
tiin valttamaan myos "data snooping” eli ilmidnietgien aineistosta, josta etsitty ilmio
on jo moneen otteeseen |oydetty.

Aineistona kaytettiin tilinpaatéslukujen osalta Miyos Industrial Manual -luetteloita,
joita julkaistiin vuodesta 1940 vuoteen 1962 jakekarssitiedot Chicagon yliopiston
yllapitaméasta CRSP-tietokannasta, joka sisalt@tiBlew Yorkin porssin sekd Ameri-
can Stock Exchangen (AMEX) yrityksista. Paastaksatmukseen, osakkeen tuli olla
markkina-arvoltaan pdorssin yli porssin mediaanikaséstattuna Moody’s Industrial
Manualissa. Nain aineiston voidaan olettaa muodastuikvideista ja pienen spreadin
osakkeista. Jokainen osake luokiteltiin joka vimtan, book to market -luvun luonnol-
lisen logaritmin, markkina-arvon luonnollisen loigaxin, E/P-luvun, CF/P-luvun, vii-
den vuoden liikevaihdon kasvuprosentin seka osakkéean luonnollisen logaritmin
perusteella viiteen eri luokkaan. Lisaksi muodastekaksi salkkua, joista toiseen va-
littiin osakkeet, joiden osakekohtainen kassawrigparhaimmassa ja liikevaihdon kas-
vu huonoimmassa kolmanneksessa (arvo-osakkeet)tsilghn aaripaan salkku johon
otettiin nopeimmin kasvaneet ja huonointa kassaxittiottavat osakkeet (kasvuosak-
keet). Muodostettujen osakesalkkujen tuotot, syatdtinen riskit tutkittiin. Lisaksi
tutkittujen muuttujien tilastollinen selitysvoimeelsitettiin regressioanalyysilld, joka
suoritettiin kuukausitasolla.
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Tuotto-riski -vertailun perusteella havaittiin areeakkeiden (korkea book to market,
cashflow to price, earnings per price ja matalkeliaihdon kasvu) tuottavan kas-
vuosakkeita paremmin. My6s kahden muuttujan (liddedon kasvu ja osakekohtainen
kassavirta) perusteella luokitellussa aineistosga-asakkeet tuottivat paremmin. E/P-
luvun ja CF/P-luvun perusteella luokiteltaessa afaokasvuosakkeiden keskimaarai-
seksi vuosituottojen eroksi saatiin yli 9,5 prosighksikkda arvo-osakkeiden eduksi.
Regressioanalyysin tuloksien mukaan book to matk&t pystyy selittimaan tuottoja
yksindan, mutta menettaa selitysvoimansa, jos gsialsa kaytetaan selittavand muuttu-
jana myos CF/P -lukua, joka ei yksindan pysty sehfidn osaketuottoja tilastollisesti
merkitsevasti. Liséksi E/P-luku pystyy selittdmé&aattoja tilastollisesti merkitsevasti.
Regressiot tehtiin myos erikseen tammikuun os@téa tammikuu-ilmién vaikutusta
voidaan tutkia ja tulokseksi saatiin, ettd alkupsssa analyysissa havaitut tilastolliset
merkitsevyydet johtuvat kaytanndssa pdaadosin tamamkihavainnoista. Helmi-
joulukuun aikana ei yksinaan saatu yhtakaan tilesesti merkitsevaa tulosta. Tutki-
muksen tuloksena voidaan todeta, etta arvosijoiamtunnusluvuilla B/M, E/P, CF/P
on ollut selitysvoimaa jo 1940-luvulta lahtien.

Pirjeta ja Puttonen (2007) tutkivat tydpaperissaan- ja kasvuosakkeiden tuottoa in-
deksin tuottoon verrattuna. Liséksi he tarkastdlsitd, kuinka arvo-osakkeet muuttuvat
porssiyhtion tilinpaatostietoja. Arvo- ja kasvuossa#ilkut luotiin jakamalla aineisto pri-
ce to book -luvun mukaan. Salkkuja muodostettiiljdnerilaista, joista mediaani arvo-
ja kasvusalkkuihin valittiin osakkeita aineistorBRUvun mediaanin yla- ja alapuolelta.
Liséksi muodostettiin 30-70 -salkut joihin valittiarvostukseltaan alimpaan tai ylim-
paan 30 prosenttiin kuuluvat osakkeet. Salkut matetin vuoden 2001 joulukuun
lopussa ja tuottoja vertailtiin vuoden 2006 loppwasti. Sijoitusmenetelmana kaytettiin
periaatetta "osta ja pida”. Vertailuindeksina kdyire MSCI Europe total return -
indeksia, joka sisaltaa osingot.

Tuottovertailun tulokseksi saatiin, ettéd arvostyéeon tuottanut paremmin kuin kasvu-
strategia ja vertailuindeksi. Liséaksi mediaanigiga#t ovat tuottaneet paremmin kuin
30-70 -strategiat. Myds Sharpen luvun perustedtaatessa arvosalkut olivat parempia,
vaikka tuottojen keskihajonta olikin suurempi kikasvusalkuissa. Salkkujen tuottoja
vertailtin myos sellaisessa tilanteessa, kun vertaleksi oli negatiivinen. Tassa tar-
kastelussa ei kuitenkaan havaittu mitddn saanndaiswkita. Tarkastelun perusteella
voitiin kuitenkin hylata vaite, ettd arvo-osakkeebpttaisivat huonosti taloudellisesti
vaikeina aikoina.
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Arvo-osakkeesta kasvuosakkeeksi muuttuminen hawaitidennakoisimmaksi sellai-
selle arvo-osakkeelle, jonka tulos suhteessa osakkegjanpitoarvoon on korkea. Tal-
laisen osakkeen absoluuttinen ja riskikorjattutimotzat parempia kuin normaalin arvo-
osakkeen ja vertailuindeksin. Arvo-osakkeen muuiem kasvuosakkeeksi on kuiten-
kin huomattavasti epatodennakdisempadéd kuin kaskiesa pysyminen kasvuosak-
keena.

Sijoittajien arvioitiin karttavan arvo-osakkeiteksi, etta niiden hetkellinen kayttokat-
teella mitattu kannattavuus on ollut heikko ja kassakkeiden sijoitetun paaoman tuot-
to on sddnnénmukaisesti arvo-osakkeita parempidhdiméksi arvo-osakkeiden tuotto
vaikuttaa riskisemmaltd, kun sitd mitataan kayttiden ja osakekohtaisen tuloksen
avulla. Kuitenkin arvoyhtididen kannattavuus olihlemtunut tutkimusperiodin aikana
huomattavasti ja osakekurssit olivat reagoinebesii

Beneda (2002) tutki arvo- ja kasvuosakkeiden tymtithdysvaltain osakemarkkinoilla
pitkalla aikavalilla. Menetelmana oli muodostaaksavuosina 1983—-87 ja seurata nii-
den tuottokehitysta vuoden 2001 marraskuuhun @stkittavat osakkeet valittiin yri-
tyksen kokoluokan mukaan siten, etta vain isojatysten osakkeet otettiin mukaan.
Taman lisdksi osakkeet, joiden tuotto oli enemmiéin kolme keskihajontaa suurempi
kuin keskiarvo, otettiin myos pois. Nain saadutkisat jaettiin P/E-luvun perusteella
arvo- ja kasvuosakkeisiin niin, etta hintatasoltaén ja ylin 20 prosenttia muodostivat
arvo- ja kasvusalkut.

Aikaisempien tutkimuksien tapaan arvo-osakkeettitatttallakin kertaa viiden vuoden
aikajaksolla paremmin kuin kasvuosakkeet, muttésghdi ottaen seitsemannen tai kah-
deksannen vuoden jalkeen kasvuosakkeet ovat jtandiet arvo-osakkeiden tuoton.
Kasvuosakkeiden ei huomattu missadan vaiheessamuwskieriodin aikana karsineen
osakemarkkinoiden laskusta, vaikka vuodet 2000l Zuuluivat siihen. Tutkimustu-
loksen perusteella todettiin, etta pitkalla aikdigmarkkinat nayttavat toimivan tehok-
kaasti ja kasvuosakkeiden korkea P/E-luku todefiddo sijoittajien arviosta yrityksen
tulevaisuuden kasvusta.



22

4. ARVO-OSAKKEET SIJOITUSKOHTEENA

Arvosijoittaminen on varsinkin Yhdysvalloissa tutinekasite, mutta jostakin syysta
Suomessa tuntemattomampi. Talouslehdistossa ahleigsitetaan jonkin verran, mut-
ta piensijoittajat eivat vaikuta aiheesta innosam@eiinakaan internetin keskustelupals-
toilla aihe ei ole suosittu. Seuraavissa kappaekesrotaan arvo-osakkeista ja arvosi-
joittamisesta.

4.1 Arvosijoittamisen taustaa

Arvosijoittaminen perustuu ajatukseen siita, egakemarkkinat eivat toimi tehokkaas-
ti, vaan markkinoilla toimivat sijoittajat tekevatiatoksia myos tunteidensa, ennakko-
luulojensa sekd minka tahansa inhimillisen sijditigeeseen liittymattoman vaikutti-
men ohjaamana. Tasta johtuen arvosijoittajat aigiio sanontaan "markkinat ovat aina
oikeassa”. Arvosijoittajille markkinat ovat pelkgrjenkayton sijasta myds psykologian
ohjaamat. Arvosijoittamisessa hyddynnetaan marldsypkologian taipumusta liioitte-
luun; muodikkaita uusien toimialojen kasvuosakkeisakkeita ylistetd&dn tiedotusvali-
neissa ja ihmiset haluavat omistaa niitd. Samaléareiodikkaat hitaasti kasvavilla toi-
mialoilla olevat yritykset jaavat ilman markkinoméuomiota ja voivat sen seuraukse-
na joutua sijoittajien hylkimiksi ilman mitaan ja&n perustuvaa syyta.

Monissa arvosijoittamista kéasitelleissa tutkimukaisseka Kkirjoissa arvo-osakkeisiin
sijoittamisen tuottoisuuden syyksi on tarjottu siggien taipumusta ekstrapolointiin.
Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat uskovatytieyhtion osakkeen hyvéan tai huonon
kehityksen jatkuvan ikuisesti. Tallainen ajatteditpa osakemarkkinoilla muodikkaiden
kasvuosakkeiden jarjettémiin ylihintoihin ja toifaataas valiaikaiseksikin luokiteltavat
ongelmat syoksevat markkinoiden jarjettoman pessimm takia jonkin hitaasti kasva-
van vakavaraisen yhtion osakkeen jyrkkaan laskuun.

Hyva esimerkki Suomen osakemarkkinoilla tapahtutaegkillisesta mielialan muutok-
sesta on Lindstromin (2007) mukaan kevaan 2006 tipgmiikki. Tuolloin markkina-
psykologia aiheutti pérssiromahduksen, jossa kamaéset velkarahalla toimivat hed-
ge-rahastot laittoivat myyntiin valtavia maaria kisgita. Taméan seurauksena myos
piensijoittajat alkoivat myyda sijoituksiaan ja akin Suomessa ja Ruotsissa Kirjattiin
kaikkien aikojen suurimmat rahastolunastukset. Kaikiman paniikkimyynnin takana
oli se, etta Yhdysvaltojen kuluttajahintaindeksi wlositasolla 0,1 prosenttiyksikk6a
markkinoiden odotuksia korkeampi. Myyntipaniikirrjgitomyyttd korostaa lisédksi se,
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ettd talous voi hyvin, yhtiot tekivéat lahes poikkesatta erittdin hyvaa tulosta eivatka
osakkeet olleet erityisen kalliisti hinnoiteltujdaloudessa mikaan ei ollut muuttunut,
mutta silti osakkeet halventuivat yhtakkia merkiggti. (Lindstrém 2007: 65 67.)

Lukuisissa arvosijoittamista kasitelleissa tutkirsigka, esimerkiksi Chan ym. (2004)
sekd Lakonishok ym. (1994) mukaan institutionaatissijoittajayhteiséjen palkatut
salkunhoitajat ovat todennakoisesti tietoisia avgakkeiden hyvasta tuottopotentiaalis-
ta varsinkin pitkalla aikavalilla. Tutkimuksissavallaan ammattimaisten sijoittajien
valttavan arvo-osakkeita sen tdhden, ettd lyhykavaiin tuotot voivat olla huonompia
kuin indeksituotot, joihin rahastoja verrataan.dkisi rahaston osakevalikoiman taytyy
olla sijoittajia houkuttava, joten salkkuun on kKi#yhossa pakko valita kasvuosakkeita,
jotka ovat tuottaneet hyvin ja vaikuttavat mielentaisilta. (Lakonishok ym. 1994;
Chan ym. 2004.)

Myds Lindstrom (2007: 67) kirjoittaa salkunhoitajiesosiaalisesta paineesta. Hanen
mukaan salkunhoitajien pelko oman toimeentulonsalgsta aiheuttaa sen, ettéa keski-
maarin kaikkien rahastojen sijoituskohteet ovat aaryyppisia yhtioita. Jos mydéhem-
min paljastuu, ettd sijoitukset olivat huonostiittaja, voi aina todeta muidenkin valin-
neen huonosti. Arvo-osakkeisiin sijoittaessa vatéié kauankin aikaa, etta sijoituksen
tuotot alkavat nakya ja tdma vaikeuttaa lahjakkaigdalkunhoitajien asemaa. Parempi
siis olla muiden kanssa vaarassa kuin yksin oikeass

4.2 Arvo-osakkeen ominaisuudet

Perinteisesti arvo-osakkeiksi luokitellaan sellaisgakkeet, joiden hinta suhteessa osa-
kekohtaiseen omaan paaomaan (P/B-luku) tai hirlteesgsa osakekohtaiseen tulokseen
(P/E-luku) on keskimaaraista alhaisempi. Arvo-osakk hinta on matalampi kuin sen
todellinen arvo, joka voidaan selvittaa laskemakiamerkiksi osinkovirran nettonyky-
arvo.

Tyypillisesti arvo-osakkeita 10ytyy toimialoilta phtidistd, jotka eivat enéa kasva nope-
asti, niiden tuotteet ovat arkipaivaisia eika nideiminta kiinnosta mediaa. Sijoittajat-
kaan eivat ole yleensa kiinnostuneita tallaisistak&eista, vaikka yrityksessa itsessaan
ei ole mitaan vikaa. Kiinnostuksen puute johtaallggjarjettomaan halpaan hinnoitte-
luun. Arvoyhtitt ovat yleensa hyvia osingonmaksakaska niiden investointitarpeet
eivat tyypillisesti ole kovin suuria. (Lindstrém @p: 15.)
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Yhdysvaltalainen Benjamin Graham (1934) on yhdd3sddin kanssa kirjoittamassa
teoksessa "Security Analysis” maaritellyt kymmerkeiteeria aliarvostetulle osakkeel-
le. Niité olivat muun muassa:

1. tulostuoton (P/E-luvun kaéanteisluku) tulee olla wméd&n kaksinkertainen riskit-
tomaan pitkaan korkoon verrattuna

2. P/E-luvun tulee olla enintdédn 40 prosenttia porssiellisten viiden vuoden
keskimaaraisesta P/E-luvusta

3. osinkotuoton tulee olla vahintédan kaksi kolmasgstaen yrityslainojen koros-
ta

4. osakekurssin tulee olla enintddn kaksi kolmasoaaastibstanssista, josta on
vahennetty muun muassa goodwill

5. yrityksella tulee olla velkaa vahemman kuin omaagodaa

6. osakekohtaisen tuloksen kasvu viimeisten 10 vuadkana tulee olla keski-
maarin yli seitseman prosenttia

7. viimeisten 10 vuoden aikana yritykselld saa ollan&@n kaksi tulosheikennys-
td. (Dodd & Graham 1934.)

4.3 Grahamin turvamarginaali

Benjamin Grahamin arvosijoitusfilosofian ydinajateka voidaan pitdd turvamarginaa-
lin kasitetta. Turvamarginaalilla tarkoitetaan desdn fundamenttiarvon ja markkina-
hinnan erotusta. Mitd suuremmalla alihinnalla osgkksaa ostettua, sen suurempi on
turvamarginaali ja sitd turvatummassa asemass&esalostaja on markkinoiden kehi-
tyksen heikentyessa. Jos markkinoilla huomataakioosakkeen olevan pahasti yli-
hinnoiteltu, sijoittaja voi joutua kirjaamaan pysywvarvonalenemisesta johtuvan sijoi-
tustappion. (Lindstrom 2007: 46.)

Grahamin mukaan ideaalinen esimerkki osakkeen muavginaalista on tilanne, jossa
yrityksella ei ole velkaa ja oman paaoman markkina on selvasti pienempi kuin
velkamaara, mika voitaisiin turvallisesti antaaykselle sen taseen ja pitkan aikavalin
tuloksentekokyvyn perusteella. Tuloksentekokykyéaan arvioida esimerkiksi osake-
kohtaisen tulostuoton eli kaanteisen P/E-luvun lavidun yritys on vakavarainen seka
osake maltillisesti hinnoiteltu, yrityksen osakkesmstaja kaytanndssa saa yrityksen
hyvasta vakavaraisuudesta johtuen samat edut lkelanantaja ja lisaksi viela osak-
keenomistajana mahdollisuuden osakkeen arvonnouguwelan korkoa parempiin
osinkoihin. (Graham 2005: 53314.)
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Kasvuosakkeisiin investoiva sijoittaja noudatta@detaista kaanteista turvamarginaalin
logiikkaa, jossa sijoittaja arvioi tulevaisuudedsasvuosakkeesta saatavien tuottojen
olevan suurempia kuin nykyisten tuottojen ja arvigkyisen hinnan sisaltavan riittavan
turvamarginaalin. Periaatteessa tarkasti lasketame tulevista tuotoista on taysin
yhta luotettava kuin arvosijoittajan kayttdméat mesgyteen perustuvat arviot, mutta
tulevaisuuden arvioiminen on vaistamaétta vaikeanaa menneen tutkiminen. Kay-
tannodssa kasvuosakkeiden hinnoilla on taipumusta@edlaiselle tasolle, etta hintoihin
lasketut yrityksen tuoton kasvut ovat eparealistisptimistisia. Arvo-osakkeisiin ei
liity tallaista riskia, koska niiden hinnoittelustdevaisuudelta ei odoteta paljoa. Tallai-
nen arvo-osake voi hyvinkin olla taysin kelvollinsijpitus, vaikka sen osakekohtainen
tulos heikentyisi. Talldin turvamarginaali toimiGraham 2005: 51%518.)
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5. RAHOITUSMARKKINAT

Osalla yrityksista ja yksityisista ihmisistd on kattavia investointeja enemman kuin
paaomaa niiden toteuttamiseen ja osalla tilann@&nvastainen. Rahoitusmarkkinoi-
den perustehtava onkin ohjata rahoituksen ylijaameatdollisimman tuottaviin inves-
tointikohteisiin. Rahoituksen valittamisen ohelehoitusmarkkinat toimivat myos in-
formaation valittajina, koska osakekurssin kehkggoo jatkuvasti sen, miten sijoittajat
arvostavat yritysta ja miten yrityksen johto on mtunut tehtavassaan. Rahoitusmark-
kinat tarjoavat myds kanavan erilaisten rahoitusimjeo hinnoittelulle, koska markki-
noiden muodostama oman ja vieraan padoman tuotiones kertoo rahoituksen ta-
pauskohtaisen hinnan. (Kinnunen, Leppiniemi, Maitilen & Virtanen 2000:
188-190.)

5.1 Taydelliset rahoitusmarkkinat

Taydellisilla rahoitusmarkkinoilla rahoitus kohdist téydellisesti ja sen hinta on koko
ajan oikea. Kaikki olennainen informaatio sisaltggrkkinahintoihin. Leppiniemen ym.

(1998:190) mukaan teoreettisesti ihanteellisetddHiget rahoitusmarkkinat tayttavat
seuraavat nelja valttaméatonta vaatimusta:

1. Markkinat ovat kitkattomat, mika tarkoittaa, etté@nkkinoilla ei ole veroja eika
valityspalkkioita, kaikki sijoituskohteet ovat taggaettavissa ja markkinoitavis-
sa eika muitakaan rajoittavia sddnnoksia esiinny.

2. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydedin kilpailu. Tuotemarkkinoil-
la thma merkitsee muun muassa sita, etta ei olopudeja. Arvopaperimarkki-
noilla tama merkitsee sita, ettd kaikki sijoittapativat suurempaa rahamaaraa
parempana kuin pienempaa.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, mik&kaittaa, ettd informaatio on
maksutonta ja tavoittaa kaikki sijoittajat samaasksti.

4. Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti ontatotynsa.
Taydellisiin rahoitusmarkkinoihin kuuluvat olettakset ovat teoreettisia eivatka kay-

tannossa toteudu markkinoilla. Olettamukset antludéenkin hyvan pohjan todellisten
markkinoiden tehokkuuden arvioinnille. Kun taydst#in markkinoiden olettamuksia
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verrataan tosielamaan, voidaan todeta, ettd kaikierkittavilla padomamarkkinoilla
hinnoittelumekanismi toimii sen verran tehokkaasttid voidaan sanoa markkinoiden
olevan aivan kuin taydelliset. (Leppiniemi ym. 20@00, Shapiro 1991: 60.)

5.2 Tehokkaat rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden voidaan katsoa toimivan telaakki silloin, kun ne heijastavat
taydellisesti ja valittomasti kaikkea hinnanmuodsgrosessin kannalta olennaista tie-
toa. Markkinoiden tehokkuutta arvioitaessa on swyidttaa kasitteet allokatiivinen te-
hokkuus ja operatiivinen tehokkuus. Allokatiivigesthokkailla markkinoilla saastot
ohjautuvat siten, ettd ne hyodyttavéat kaikkia oséipu Operationaalisesti tehokkaat
markkinat toimivat siten, etté niiden toimintaaittyy mahdollisimman vahan kustan-
nuksia, kuten valityspalkkioita. (Leppiniemi ym.@D 196-191.)

Tehokkaat osakemarkkinat perustuvat siihen, etk®d legan suuri maara ihmisia analy-
Soi yrityksia ja etsii uutta tietoa niiden arvoatttyvista tekijoista. Osakemarkkinoilla
sijoittajien kannattaa analysoida osakkeita, kaska voi [6ytyd osakkeen arvoon liit-
tyvaa uutta tietoa, jonka ansiosta sijoittaja pyspsaitsemaan parempia tuottoja sijoi-
tuksillaan (Bodie, Kane & Marcus 1998: 2233).

Ammattimaiset sijoittajat ja institutionaaliset igjat kuten pankit, rahastoyhtiot ja va-
kuutusyhtiot kayttavat suuria rahasummia osakeniaoidten analyysiin, silla jo yhden
prosenttiyksikon kymmenesosan tuottoparannus nsexkisuuressa mittakaavassa ra-
hallisesti tuntuvaa parannusta. Kun osakkeita aoalsuuri analyytikkojen ja yksittais-
ten sijoittajien joukko, voidaan todeta hintojenadastuvan erittédin massiivisen tieto-
jenkasittelyjarjestelméan tuotoksena ja tdssa valass melko epatodennakdista, etta
markkinoilta olisi mahdollista ansaita helppoa algtamalla ali- tai ylihintaisia osak-
keita. Markkinoilla ylihintaiset osakkeet myydaaallemmiksi ja alihintaiset ostetaan
kalliiksi. Tama tulos tarkoittaa sita, ettéd osakekkinat ovat kilpailullisuutensa ansios-
ta tehokkaat siind mielessa, ettéa hinnoissa nakkk oleellinen informaatio.(Bodie
ym. 1998: 233.)

Tehokkaiden markkinoiden puolestapuhujat ovat sitélta, ettd osakemarkkinoiden
analysointi lisatuottojen saamiseksi on turhaa-ag&ké rahanhaaskausta. Kaikki mah-
dollinen tieto on jo mukana osakkeiden hinnoissig& @aarin hinnoiteltuja osakkeita
yksinkertaisesti ole mahdollista 10ytad. Tasta yeinthe suosivat passiivista sijoittamis-
ta, mika tarkoittaa sijoittamista osakemarkkinditevaavan indeksin mukaisesti. T&hén
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tarkoitukseen soveltuvat indeksirahastot, jotkptjélevat markkinaindekseja ostamalla
osakkeita siten, ettd niiden painot salkussa veataadeksissa havaittavia painoarvoja.
Talla tavoin sijoittamalla valtetaan analysoinnigaspekulatiivisesta kaupankaynnista
aiheutuvat kustannukset.(Bodie ym. 2005:378.)

5.3 Markkinoiden tehokkuuden kolme tasoa

Markkinoiden tehokkuushypoteesista (EMH, efficiemarket hypothesis) on olemassa
kolme eri versiota, jotka kuvaavat markkinateholdem eri tasoja. Faman (1970) mu-
kaan nama ehdot ovat:

1. Heikot ehdot tayttdva tehokkuus, jonka mukaan dseaissien trendien analy-
sointi on turhaa. Kaikki osakkeen historialliseandsikehitykseen liittyva tieto
on jo hinnoiteltu osakkeen kurssiin.

2. Keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus, jonka mukasakkeen hinta sisaltaa
kaiken mahdollisen julkisesti saatavilla olevankb®&gseen liittyvan informaati-
on. Téahan informaatioon siséllytetdan kurssihiatoriisaksi tiedot esimerkiksi
yrityksen tuotteista, johdon kyvykkyydesta, tas&enstumuksesta, patenteista,
kirjanpitomenetelmista ja tulosennusteista.

3. Vahvat ehdot tayttdva tehokkuus, jonka mukaan dsaksit sisaltavat kaiken
yritykseen liittyvan relevantin informaation. Tahkmetaan kuuluvaksi myos si-
sapiirin tieto.

Markkinoiden tehokkuutta on tutkittu empiirisestaikkien kolmen tehokkuustason
osalta erikseen. Heikkojen ehtojen mukaista tehoktkututkittaessa Conrad ja Kaul
(1988) sekd Lo ja MacKinlay (1988) etsivat osakedkiaoilta tuottotrendeja, joissa

positiivinen tai negatiivinen kurssikehitys korrelostoriallisen kehityksen kanssa. Tut-
kimuksissa l6ytyi pienid lyhytaikaisia trendejaiden merkitys oli liian pieni kaupan-

kayntia ajatellen. Jegadeesh ja Titman (1993) \@sniin sanotun momentum-efektin,
jonka mukaan hyvalla tai huonolla kurssikehityk&edh taipumus jatkua keskipitkalla
aikavalilla, joka on kolmesta kahteentoista kuut@ubeBondt ja Thaler (1985) huo-
masivat, etta pitkalla aikavalilla hyvin kehittyden osakkeiden tuotot kaantyvat huo-
noiksi ja painvastoin. Tallaisen havainnon voidaalkita tarkoittavan sitd, ettéa osake-
markkinoilla on taipumusta ylireagoida osakettakiea@in uutisiin ja korjata reaktiota

my6hemmin. (Bodie ym. 2005: 38888.)
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Keskivahvojen ehtojen mukaista markkinatehokkuottatutkittu tarkastelemalla ylei-
sesti saatavilla olevan informaation, kuten P/Edsliivun tai osakepadoman markkina-
arvon vaikutusta osakkeiden tuottoon. Tuloksekatigga etta markkinoilla on olemassa
monenlaisia tehokkaiden markkinoiden idean vastaisiioita, joita sanotaan anomali-
oiksi. Naita anomalioita on esimerkiksi Basun (1Pd@kumentoima P/E efekti, mika
tarkoittaa sita, etta matalan P/E:n omaavat osaki@®gtavat tuottavan paremmin kuin
korkean P/E:n. Liséksi on olemassa Banzin (198ftflaa niin sanottu pienyhtio- efek-
ti, jonka mukaan pienten yhtididen osakkeet tuattgparemmin kuin suurten silloinkin,
kun riskit otetaan huomioon. (Bodie ym. 2005: 3890.)

Myds vahvojen ehtojen mukaista tehokkuutta on tutkseuraamalla sisapiirilaisten
ostojen ja myyntien vaikutuksia osakkeen arvooryh8ein (1986) tutkimustuloksen
perusteella voidaan sanoa, ettd sisapiirildistetkedsaupoilla ei ole tilastollisesti mer-
kitsevaa vaikutusta osakkeen arvon kehitykseerdi@Bgm. 2005: 394.)
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6. OSAKKEEN ARVON MAARAYTYMINEN

Osakemarkkinoilla toimiville sijoittajille tarkeaykymys liittyy osakkeen todelliseen
arvoon ja siihen, vastaako markkinahinta osakkeeddmenttiarvoa. Ajattelun taustal-
la on idea siita, ettd osakkeiden markkinahinnattagat olla valilla yli- tai alihintoja
yrityksen kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja Ud@dEymiin ndhden (Suvas 1989:
63). Jotta yli- tai aliarvostus osakkeen hinnaitssia voidaan todeta, taytyy osakkeen
oikea, faktoihin perustuva arvo selvittaa. Tat&dédusta varten on kehitetty arvonméaa-
ritysmalleja, joista tunnetuimpia esitellaan téssdissa.

6.1 Osinkoihin perustuvat mallit

John Burr Williams (1938) esitteli ensimmaistenijossa osakkeen hinnoittelumallin,
joka perustuu osakkeesta saatavien netto-osinksjgmman nykyarvoon. Netto-

osingolla tarkoitetaan osakkeesta saatavaa osirjketg on véhennetty osakeantiin
osallistumisesta johtuvat kustannukset. Osakkeea kasketaan seuraavalla kaavalla:
(Suvas 1989: 65.)

- D
R=>——
» LK)

misséa

P, = osakkeerintatarkastailhetkella
D, = netto- osinkokaudellat
k =sijoittajan tuottovatimus

Williamsin mallissa osakkeen ostaminen tarkoittalavaisuuden osinkovirran ostoa ja
talléin mallin taustalla on olettamus taydellinemakkotieto yrityksen tulevaisuudessa
maksamista osingoista (Koskela 1984: 18).

Toinen merkittavd osinkojen nykyarvoon perustuvakésiden hinnoittelumalli on
Walterin (1956) esittelema malli, johon monet uudaah hinnoittelumallit perustuvat.
Walterin malli perustuu alla olevaan kaavaan 2:

_D+R@(E-D)

(@) P, Re




31

missa £ osakkeen markkina-arvo
Ra= tuottoprosentti yhti6on investoiduille jakamattitievoittovaroille
R.= osakkeen omistajien tuottovaatimus
E = voitto/osake
D = osinko/osake

Walterin malli perustuu ajatukselle siita, ettandsipolitikka vaikuttaa osakkeen ar-
voon ja tasta johtuen osakkeiden hintojen voiddattaa heijastavan odotettujen osin-
kojen nykyarvoa. Perustelu osinkopolitikan merkg#gsta osakkeen arvolle on se, etta
osinkojen pienentaa sijoittajien saamaa kassaat&i#ta kautta heikentaa likviditeettia.
Osinkojen lasku tai siirtaminen tulevaisuuteen aadijoittajien tuottovaatimusta, kos-
ka tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen riskookeampi. (Koskela 1984: 20.)

Gordon (1956) kehitti Williamsin osinkoperusteistallia kayttokelpoisemmaksi en-
nustemalliksi lisaamalla malliin osinkojen kasvatar. Williamsin mallissa osingon
oletettiin pysyvan vakiona lapi ajan. Gordonin nsath osinkojen kasvuvauhti arvioi-
daan historiallisen informaation perusteella jagkuymenneisyyden kaltaisena. Mallin
kaava on seuraava:

—_ —kt
o P, = { D e Mdt

misséa = osakkeen markkina-arvo hetkella 0

D= osingot kaudellat, t=1,2,...,
k = tuottovaatimus

Kun mallissa otetaan huomioon osinkojen kasvuvagihtaava saa muodon

) P, =|D,e %e “dt

oO"—3

Ja kun se integroidaan t:n suhteen, saadaan olinkeérustuva osakkeen markkina-
arvomalli:
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(5) P, = —0

missa k>g

Gordonin perusmallissa osakkeenomistajan tuottovaéisen k taytyy olla suurempi

kuin kasvutekijan g, silla jakajan taytyy olla paginen. Gordonin mallissa oletetaan
k:n kasvavan, jos g kasvaa. Jos oletetaan, ett&kaen kasvuvauhti nousee kasvanei-
den edellisten tilikausien voittovarojen seurauksesiirtyvat maksettavat osingot sa-
malla kauemmaksi tulevaisuuteen. Tama taas kaavsijtsittaman saaman kassavirran
riskid ja taten nostaa tuottovaatimusta. (Gordasbl &oskela 1984.)

Osakkeiden hinnoittelu Gordonin mallilla, jossanésijen oletetaan jatkuvasti kasva-
van, johtaa eparealistiseen hinnoitteluun, siliyksen elinkaari ei tyypillisesti ole jat-
kuvaa tasaista kasvua. Liséksi kannattaa ottaa imoomettd hinnoittelumalli on erit-
tain herkka osinkojen kasvuprosentin muutoksell@:nialisti nuoret yritykset sijoitta-
vat kertyneet voittovarat toiminnan laajentamisgetéiten osingonjako on suhteellisesti
matalaa. Kun yritys kehittyy ja on kasvattanut timitansa niin suureksi, etta sen kasvat-
taminen ei enda ole helppoa, aletaan maksaa enewsitikoja ja osinkojen vuosittai-
nen kasvu on nopeaa. Kasvu ei kuitenkaan ole kuksiska kypsassa vaiheessa olles-
saan yritys ei pysty keraamaan jatkuvasti enemnodttovaroja jaettavaksi. (Bodie ym.
2002: 572.)

6.2 Vapaan kassavirran malli

Osakkeen arvo voidaan maarittaa myos kassavirtsigesasti. Menetelman etuna voi-
daan pitaa sita, ettad tilinpaatoksen harkinnangataobimenpiteet kuten poistot tai tu-
loksenjarjestely eivat vaikuta kassavirtaan. Mitiga Modiglianin (1958 & 1961) ke-
hittdméasséa kassavirtapohjaisessa arvonmaaritykgesgiytaadn pelkastaan rahan liik-
keisiin. Osinkoperusteisissa arvonmaaritysmalledstetaan, etta yritys rahoittaa toi-
mintansa kertyneilla voittovaroillaan. Kassavirthosessa laskennassa rahoitustavan
vaikutus eliminoidaan olettamalla, ettd yritykse@dpmarakenne tai osinkopolitiikka
vaikuta osakkeen arvoon, vaan ainoastaan siihertaomomissé osakkaat saavat tuot-
tonsa. Vapaa kassavirta saadaan diskonttaamalkkemssomistajille kuuluva vapaa
kassavirta eli kassavirta kaikkien liiketoiminnamlgen, verojen ja korkomenojen jal-
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keen oman padoman kustannuksella. (Kallunki & Nién2®04: 10#109; Bodie ym.
2002: 585-586.)

(6) 9
Z0 (1"' r )

missa ¢ = oman padoman tuottovaatimus
FCR = vapaa kassavirta hetkella t



34

7. TUOTTO JA RISKI

Rahoitusmarkkinat tarjoavat mahdollisuuden sijaittearoja joko riskisiin tai riskitto-
miin kohteisiin. Riskittdman sijoituksen kohdallgogtaja tietda jo sijoitushetkella si-
joituksesta saatavan tuoton. Riskisten sijoitusternioista ei sijoitushetkelld ole tietoa.
Kuitenkin sijoittajalla on odotuksia sijoituksenottojen suhteen ja poikkeama tuotto-
odotuksista tarkoittaa sijoituksen riskia. (Malk&in& Martikainen 1989: 79.)

Osakkeiden hinnoissa saattaa esiintyd hetkellistday alihinnoittelua, mutta pitkalla
aikavalilla hinnat lahestyvat niiden oikeata tago#dpin markkinoiden sanotaan olevan
tasapainossa (Malkamaki ym. 1989: 80). Tasapaamtékessa suurempaan riskiin liittyy
aina suurempia tuotto-odotuksia, silla suurempsieja on jarkevaa ottaa ainoastaan
silloin, kun tuottojenkin voidaan odottaa kasvavaasta johtuen rahoitusmarkkinoiden
tasapainomallit olettavat ihmisten olevan keskinmadiskinkarttajia. Tama tarkoittaa
kaytannossa sita, ettd sijoitustilanteessa ratloveas riskia karttava sijoittaja pyrkii
tiettyyn tuottoon minimiriskilla tai tiettyyn riskh maksimituotolla. Tasapainomalli toi-
mii markkinoilla teorian mukaan siten, etta sijaj#t etsivat tuotto-riski -suhteeltaan
edullisia osakkeita ja ostavat niitd, minkd seusaula lian halvat osakkeet ostetaan
kallimmaksi ja lilan kallit myydaan halvemmak#ilaupankayntiprosessin seurauksena
tuoton ja riskin suhde saadaan pysymaan tasapaimdss parempaa tuottoa voida saa-
da lisdamatta sijoituksen riskisyyttd. Kuva 1 setéé teorian mukaista tasapainotilan-
netta, jossa vaaka-akselilla kuvattava riski kastzeaisesti pystyakselilla kuvattavan
tuotto-odotuksen kanssa (Malkamaki ym. 1989: 80.)

E[Rj]
SML
El.RITlJ

Ry

B

Kuvio 1. Paadomamarkkinasuora
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7.1 Capital asset pricing model

Capital asset pricing model on sijoitushytdykkeidemnoittelumalli, jonka perusperi-

aatteena on sijoituksen tuoton ja riskin suhde liMalat kehittdneet itsenaisesti toisis-
taan tietdmatta Lintner, Mossin ja Sharpe vuosB&d11966 (Haugen 1997: 196). Mal-
li pohjautuu Markowitzin portfolioteoriaan ja semudla on helppo maarittaa eri riski-

tasoilla olevien sijoituskohteiden tuottojen odetwv®t (Malkaméki ym. 1989: 83).

Kuten teoriat yleensd, myds CAP-malli perustuu icmaitta yksinkertaistaville oletuk-
sille. Jotkut oletuksista ovat melko epéarealisfismtta CAP-mallin kohdalla tarkeinta
onkin tutkia riskin vaikutusta odotettuun tuottodreoria voitaisiin kirjoittaa mydos il-
man teoreettisia oletuksia, mutta siind tapauksgdsesia hamartyisi. (Haugen 1997:
202.)

Cap-mallin oletukset ovat Malkamaki ym. (1989: 88)kaan seuraavat:

1. Riskia karttavien sijoittajien tavoitteena on maksida sijoituksen odotettu

tuotto sijoituskauden lopussa.

Sijoittajat tekevét valintansa arvopaperin risldarigoton perusteella.

Sijoittajilla on yhtenevat odotukset arvopaperskista ja tuotosta.

Sijoittajilla on yhteinen sijoituskausi.

Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikki@arkkinaosapuolten saata-

villa.

Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittoté korolla rajattomasti.

7. Markkinoilla ei ole epataydellisyyksia, kuten vexgga rajoituksia, jotka estavat
arvopapereiden lyhyeksi myynnin.

8. Kaikki sijoitushytdykkeet ovat markkinoitavissa.

a ks wbd

o

CAP-mallin ensimmainen oletus tarkoittaa sita, sij@ittajat karttavat riskia eika sijoit-
tajille ole merkitystd, ovatko tuotot osingon vairgsinousun muodossa. Toisen oletuk-
sen mukaan sijoittajat tekevat sijoituspaatoksamgapaperin riskin ja tuoton perusteel-
la ja tastd johtuen tuottojen on oltava normaadijgkneita. Jos tama ehto ei toteudu,
osakkeen tuoton odotusarvo ja varianssi eivatkaétfomaan osakkeen oikeaa riskitasoa
(Malkamaki ym. 1989: 84). Tavallisesti yksittaistesakkeiden tuottojakaumat eivat ole
taysin normaaleja, mutta tdméa ei ole mikdén ongekoska jo pienten osakesalkkujen
tuotot ovat normaalijakautuneita (Haugen1997: M@&@kamaki ym. 1989: 84).
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Neljas oletus on selvasti eparealistinen, silléitgjien aikahorisontit ovat erittain yksi-
I6llisia ja johtuvat sijoitustoiminnan luonteestB&aman liséksi sijoitusmarkkinoilla ai-
kahorisontit voivat vaihtua nopeasti markkinatitzam akillisten muutosten seuraukse-
na(Malkamaki ym. 1989: 84). Kuudennen oletuksen amen riskittomalla korolla
lainaaminen ja tallettaminen on kaytanndssa malmdatsilla pankit ovat liikeyrityksia
ja ottavat palveluistaan maksun. Seitsemannenkdetumukaiset rajoitukset kuuluvat
tosielaman rahoitusmarkkinoihin. Kahdeksannen &teto mukaan kaikki on kaupan,
mutta tosielamassa esimerkiksi tyontekijoiden kaappinen on mahdotonta. (Malka-
maki ym. 1989: 85.)

7.2 CAP-mallin kaytannon toteutus

CAP-malli tiivistyy kaytanndssa erittain yksinkeseen laskukaavaan, jonka perusteel-
la kilpailullisilla markkinoilla sijoituksen odotgt riskipreemio (tuotto) maaraytyy suo-
raan sijoituksen beta -kertoimen perusteella. Betasin lasketaan jakamalla yksittéi-
sen sijoitushyodykkeen seka markkinasalkun kovasiamarkkinasalkun varianssilla.
Laskennan logiikka on yksinkertainen; jos yksig#isosakkeen beta on 1,2, sen arvo
nousee tai laskee arviolta 1,2 -kertaisesti maddatkkuun verrattuna. (Brealey &
Myers 2000: 195, Malkamaki ym. 1989: 86.)

) r—ry =B, = 1)

misséa r = odotettu tuotto
rs = riskiton korkokanta
rm= markkinariskipreemio

Riskittomana korkokantana voidaan esimerkiksi Suonadtion velkakirjan korkokan-
taa, mutta markkinariskipreemiota voidaan vain@da. Yleisesti parhaaksi hyvaksytty
markkinariskipreemion estimaatti on osakemarkkieaidhistoriallinen tuotto ja ekono-
mistien tyypillinen arvio riskipreemion tasosta apnin kahdeksan prosenttiyksikkda
(Brealey ym. 2000: 158).

7.3 CAP-mallin toimivuus
Kun CAP-mallin toimivuutta USA:n osakemarkkinoilba tutkittu, on huomattu arvo-

paperimarkkinasuoran nousevan liian loivasti. Tdankoittaa sitd, etta Betan ja odote-
tun riskipreemion suhde ei ole teorian mukainerselirempi beta ei ole tarjonnut sa-
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massa suhteessa suurempia tuottoja. Arvopaperimagdoran kulmakertoimen on
havaittu vaihtelevan ajassa ja varsinkin 1960-lupuplivélin jalkeen Beta-kertoimen
selitysvoima heikkenee selvasti. (Brealey ym. 2@01-201.)

Rollin (1977) kritiikin mukaan havaittu riski-tuatt-suhteen heikkouden ongelma CAP-
mallissa liittyy beta-kertoimen maéaarittamiseen. €inga johtuu siitd, ettda CAP-mallin
mukainen beta-kertoimen estimointi pitaisi peri@@stsa suorittaa kaikki riskiset sijoi-
tushyodykkeet sisadltavada markkinasalkkua vastaké pelkan pérssin yleisindeksin
avulla. Jotta CAP-mallia voitaisiin testata, tagtymaarittda todellinen markkinasalkku
ja testata, miten sita vastaan estimoidut arvopapéeta-kertoimet vastaavat arvopape-
rien odotettuja tuottoja. Todellista markkinasalaken kuitenkin mahdotonta méaarittaa
ja siitd johtuen CAP-mallin kaytdnnon sovelluksissimtettujen tuottojen estimointi on
herkasti harhaista. Tdma ei kuitenkaan tarkoits sitd CAP-mallia ei kannattaisi kayt-
taa. Sen avulla on kuitenkin mahdollista vertdiddnden eri sijoitusvaihtoehdon odotet-
tuja tuottoja yksinkertaisella tavalla. (Malkamé&kn. 1989: 87.)
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8. TUNNUSLUVUT

Tutkielmassa testataan osakkeen arvostusta migraawnnuslukujen P/B, CF/P, P/E ja
D/P vaikutusta osakekurssin kehitykseen. Kyseisehusluvut ovat arvosijoitusstrate-
gioita kasitelleiden tutkimusten perustana ja @sishyvaksyttyja arvo- ja kasvuosak-
keen luokitteluperusteina. Tassa luvussa nama sluvut esitellaan ja kerrotaan niiden
tulkinnasta.

8.1 Price to book value P/B

Price to Book value on tunnusluku, jolla mitataaalkkeen markkina-arvoa suhteessa
sen substanssiarvoon eli osakekohtaiseen omaampddoOman paaoman kirjanpito-
arvo lasketaan vahentamalla yhtion varoista v@dtta on tarvittu yhtion tekemien in-
vestointien rahoittamiseen. P/B-luku nayttaa, kaipialjon osakkeenomistajat arvosta-
vat yrityksen tekemien investointien oman paaontaoigen investoinnin osuutta suh-
teessa oman paaoman maaraan (Shapiro 1991: 333).

Price to book -luvulla voidaan mitata my6s markkien odotuksia yrityksen oman
paaoman tuotolle. Jos esimerkiksi osakkeen arvdadsmalleen sen kirjanpitoarvo,
markkinat odottavat osakkeen tuottavan tasmalleeykgen omalle pddomalle asetetun
tuottovaatimuksen mukaisesti ja tasta johtuen csedda ei kannata maksaa substans-
siarvoa enempdada. Jos P/B-luku on yli 1,0, yritykkannattavuus tulee markkinoiden
arvion mukaan olemaan niin hyva, ettd oman paadoatio tulee ylittAmaan sijoittaji-

en tuottovaatimuksen ja yrityksen uskotaan tuleuwadgssa luovan taloudellista lisaar-
voa EVA Economic Value Addg¢dTamaén takia osakkeesta kannattaa maksaa yli sub-
stanssiarvon verran. P/B-luvun ollessa alle yhdmrte on tietenkin painvastoin el
yrityksen ei uskota tuottavan tuottovaatimuksemarer(Leppiniemi ym. 2000: 158.)

P/B-luvun voidaan tulkita kertovan yrityksesta kabth eri ndkdkulmasta. Kirjanpidol-
lisesta nakdkulmasta katsottuna osakkeiden kirjaapio kertoo, kuinka paljon osake-
sijoittajat ovat allokoineet padomaa yritykseen nesyydessa. Sijoittajien nakokul-
masta katsottuna osakkeen markkina-arvo kertogkgeen sijoitetun osakepaaoman
arvioidusta tuotosta. (Shapiro 1991: 3334.)

Lakonishok ym. (1994) mukaan P/B-lukuun vaikuttavenet eri kirjanpidolliset teki-
jat. Osakkeen matala kirjanpitoarvo voi johtuasiétta yrityksella on paljon aineetonta
omaisuutta, joka ei ndy taseessa, jos se kirjdtakuksi. Esimerkiksi tuotekehitysmenot



39

voivat olla yksi téllainen kirjanpidon erd. Erds mkittava osakkeen kirjanpitoarvoon
vaikuttava era on liikearvgoodwill, jota syntyy yrityskaupoissa silloin kun ostettava
yrityksen osakkeista on maksettu enemman kuin migidstanssiarvo. Kun P/B-lukua
verrataan yritysten kesken, on siis syyta ottagyskohtaiset seikat huomioon ja Leppi-
niemen ym. (2000: 162) mukaan tunnuslukuja vededisa kannattaa suhteuttaa tunnus-
luvut toimialakohtaiseen tunnusluvun keskiarvoorsaksi on otettava huomioon, etta
inflaatio vaikuttaa P/B-lukuun yléspain vaaristévasama johtuu siitd, ettd inflaatio
nostaa osakkeiden nimellistd markkina-arvoa, mattaiperaisiin hankinta-arvoihin
perustuva oman padoman kirjanpitoarvo ei nousea&aasti eikd taten osoita padoman
oikeaa korvausarvoa (Shapiro 1991: 334).

8.2 Price per Earnings P/E

Rahoitusmarkkinoilla ehkad seuratuin tunnusluku doepper earnings, P/E, joka mittaa
osakkeen markkinahinnan ja osakekohtaisen tuloksg#etta. P/E-lukua kaytetaan
osakkeen hintatason mittaamiseen ja sen yleiskintal on, ettd korkea P/E kertoo
osakkeen olevan arvokas nykyhetken kannattavuweeattuna ja alhainen P/E osoit-
taa osakkeen olevan halpa, jos kannattavuudentadetesdilyvan samalla tasolla. Ta-
man ajattelumallin mukaisesti markkinat korjaav#E-Rivun oikeansuuruiseksi siten,
ettd matalan P/E:n osakkeen kurssi tulee nousejadankean P/E:n tapauksessa kurs-
sin oletetaan laskevan. Matalalle tai korkealle-RiEille ei tarvitse olla mitddn nume-
roarvoa, vaan yleisesti P/E-lukuja verrataan sds@enuihin saman toimialan yritysten
osakkeisiin. P/E:n tulkinnassa tulee muistaa mygjseta se tuloksen pudotessa alun
perin matala arvo muuttuu korkeaksi. (Leppiniemi 2000: 155-156.)

Toinen ajattelutapa P/E:n tulkinnassa on, etta kiaakinta P on oikeassa ja kertoo
yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta ja tuloled@kyvystd. P:n sijaan E tulee
muuttumaan. Korkean P/E:n tapauksessa markkinaméoidaan yrityksen tuloksen
kasvavan tulevaisuudessa ja matalan P/E:n tulkitagoittavan tulevaisuudessa hei-
kentyvaa tuloskehitysta. P/E-luvun voidaan tulkdekoittavan myds takaisinmaksuai-
kaa eli sita, kuinka monessa vuodessa osake makeaaa takaisin jos kannattavuus ja
tata kautta osakekohtainen tulos sailyy ennallfappiniemi ym. 2000: 156-157.)

8.3 Price to Cash Flow P/CF

Kassavirtaan perustuva tunnusluku P/CF on hyvakesak arvostuksen mittari, koska
kassavirran maaran manipulointi on vaikeaa kirjingihienosaatamalla. Kassavirran
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perusteella osakkeen arvostuksesta voi tehda péatsllloinkin, kun yritys tekee tap-
piota ja P/E-luku on negatiivinen. Arvo-osakkeetla tyypillisesti vahva kassavirta.
(Lindstrom 2007: 228229.)

8.4 Dividend per price D/P

Osakkeen suhteellista osinkotuottoa kuvaava D/B-kikvaa sitd, minka tasoista kor-
koa sijoittaja saa sijoituksestaan kassavirran rossa Osinko on yleisesti ottaen mel-
ko varma kassavirta, silla yritykset eivat yleermsdua pienentdaa osingonmaksuaan.
Arvosijoittajat edellyttavat osakkeelta tasaisténkasvirtaa ja Lindstréomin (2007: 15)
mukaan arvo-osakkeista saa tavanomaista parempseehista osinkotuottoa. Osinko-
tuottoa arvostaa myds Graham (1949: 506), jonkaaawlosingon maksaminen ei var-
mista huipputuloksia, mutta parantaa normaalin ksak tuottoa. Osinkoina jaettava
raha takaa omistajille ainakin jotain varmaa tumttkoska yhtion johtajat eivat pysty
kayttamaan osinkorahoja mahdollisesti taloudellisasgonoihin investointeihin.
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9. EMPIIRINEN OSA

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, onko arsakieisiin sijoittamalla mahdollista

saavuttaa parempi tuotto ja matalampi riskitasm lkasvuosakkeita ostamalla. Tutki-
muksen empiirinen osa koostuu kahdesta eri osi@staiksi tutkitaan arvo- ja kas-

vuosakkeista muodostettujen portfolioiden tuottegka riskitasoa ja selvitetdan, onko
mahdollista saavuttaa tilannetta, jossa matalanms&itason sijoitussalkku tuottaa pa-
remmin kuin korkeamman riskitason salkku. Toisesgassa tutkitaan regressioanalyy-
sin keinoin, mitkd ensimmaisessa osiossa kaytétyistnusluvuista pystyvat selitta-

maan osakkeiden tuottoa tilastollisesti merkitsgvas

9.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa nateesta yhtidista. Koska aineisto ei

kata pelkdstaan porssin paalistaa, se tarkoittdaedtd mukana on paljon epalikvideja
pienten yhtididen osakkeita. Tama ei kuitenkaartatumngelmaa, koska tutkimuksen
aikahorisontti on viisi vuotta ja tarkoituksena s@ada tilastollisen tarkastelun taéhden
mahdollisimman suuri havaintojoukko. Aineistosta karsittu ainoastaan sellaiset
osakkeet, jotka ovat erittain epalikvideja. Kaytassa epalikvidiys on todettu pahasti
puutteellisten kuukausitason kurssitietojen peelkte Tutkimusperiodi alkaa tammi-

kuusta 1995 ja paattyy joulukuun 2006 loppuun. fatlsperiodi siséltdd 90-luvun lop-

pupuolella voimakkaan teknologiaosakevetoisen kuossun ja sitd seuraavan kuplan
puhkeamisen 2000-luvun alussa. Vuodesta 2004 alkaessit ovat jalleen nousu-

uralla. Tutkimusperiodi on siind mielessa mielemidinen, ettd on mahdollista tutkia

arvo- ja kasvuosakkeiden suhteellista paremmuwgkd soimakkaan kasvuyhtididen

kurssinousun ettd romahduksen aikana. Lisaksittiggsm osakkeiden lukumaaréd on
kasvanut varsinkin 90-luvun lopussa voimakkaasti.
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Kuvio 2. Helsingin pdrssin OMXH -indeksin kehitys 199807

9.2 Portfolioiden muodostaminen

Tutkimuksessa kaytettavat osakkeet on luokiteto-amsakkeisiin, neutraaleihin ja kas-
vuosakkeisiin tunnuslukujen P/B, P/E, P/CF ja D#rupteella portfolioiksi siten, etté
neutraaliin luokkaan luetaan keskimmaiset 40 % ksigka ja arvo- seka kasvuluokkaan
ylimmat ja alimmat 30 %. Luokittelu on tehty jokamsvuoden alussa kayttaen luokitte-
luperusteena edellisen vuoden lopussa havaittumausiukujen arvoja. Portfoliossa
jokaisen osakkeen paino on yhté suuri. Tutkimukss#ettin mukaan mahdollisimman
paljon osakkeita ja tasta johtuen ainoastaan osakjaden P/B-luku on negatiivinen,
jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle tulkinnallisistyista. Salkkuja muodostetaan vuosien
1995-2002 alussa eli yhteensa 21 kappaletta. Jokaisealostetun salkun arvon kehi-
tysté ja riskitasoa on seurattu viiden vuoden ajaimé menetelma seurata salkkujen
kehitysta on tuttu esim. Lakonishok (1994) tutkiree&ta. Kaikki osakkeiden kurssitie-

dot seka tunnuslukujen arvot on saatu Vaasan gliopilaskentatoimen ja rahoituksen
laitoksen tietokannoista.

Portfolioiden vertailussa kaytetdan neljannesvtaistt aineistoa, josta lasketaan vuo-
sittaiset tuottoprosentit seka niiden keskiarvattf®lion riskitaso maéaritetaan tuottojen
keskihajonnan avulla. Keskihajonta kuvaa todenrsikii poikkeamaa odotusarvosta ja
on yleisesti kaytetty sijoitusinstrumentin riskinttari: mitd suurempi keskihajonta, sita
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suurempi riski (Bodie & Merton 2000: 2#876). Neljannesvuosiaineistosta saadaan
portfoliolle 20 havaintoa joista tuoton keskihamidsketaan seuraavalla kaavalla:

(8)

9.3 Tilastollinen testaus

Tutkimuksen tilastollisen testauksen tarkoituksenaselvittaa, pystyvatko tunnusluvut
P/B, P/E, PICF ja D/P selittamaan osakkeiden viaisia arvon muutosta tilastollisesti
merkitsevasti. Dummy-muuttujia tarvitaan negatiilesP/E ja P/CF -arvoille, koska
negatiivisia tunnuslukuja on hankala tulkita kastai-arvo-osakkeen ominaisuudeksi.
Regressioanalyysissa kaytetaan mahdollisimmandaajasittaista lapileikkausaineis-
toa eli kaikkia osakkeita, joille on ollut mahdsta laskea selittavina muuttujina kayte-
tyt tunnusluvut sekéa selitettdvana muuttujana kédgé vuosittainen osakkeen arvon
muutos. Regressioanalyysi suoritetaan jokaiselledgn mittaiselle periodille valilla
1995-2006 erikseen. Tutkimuksessa kaytettiin seuraaistalenallia:

(9) tuottox=a + B D/ P+ B,P/B+ B,P/ICF + 5,P/ E + 5,Negpcf+ S,Negpe

,missa Negpcf = dummy-muuttuja negatilledP/CF -arvoille
Negpe = dummy-muuttuja negddille P/E -arvoille
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10. TULOKSET

Tassa luvussa kerrotaan tutkimuksen empiirisen tglaksista. Ensiksi kdaydaan lapi
arvo- ja kasvuosakesalkkujen havaitut keskimaaréisgot seka riskitasot viiden vuo-
den sijoitusperiodeilla. Keskimaaraiselta tuotaitparasta arvo-osakesalkkua verrataan
indeksin tuottoon. Sen jalkeen kaydaan lapi tildisen testauksen tulokset ja naytetaan
niista kuvailevia taulukoita. Taman jalkeen tehdgfireenveto tuloksista.

10.1 Price to Book -portfolioiden tuotot

Kuten kuvasta kaksi nakyy, arvo-osakkeet ovat &unatet keskimaarin paremmin kuin
kasvuosakkeet neljassa tapauksessa kahdeksastavu@Opuolella muodostettujen
portfolioiden vuosittaisten tuottojen erotukset kaikki alle kymmenen prosenttiyk-
sikk6ad ja arvo-osakkeet haviavat vuosina 1996 ja71Muodostetuissa portfolioissa
kasvuosakkeille. Tama tilanne selittynee 1990-lubypupuolella vallinneeseen tekno-
logiaosakkeiden voimakkaalla kurssinousulla. 200a+h portfolioissa tilanne kaantyy
selvasti arvo-osakkeiden eduksi ja vuosituottojeskiarvojen erotus kasvaa erittain
suureksi. Tasta eteenpain arvosalkut tuottivat silédsti paremmin kuin kasvusalkut,
jotka paasivat takaisin kurssinousun puolelle vagitaeisen vuonna 2002 alkaneen
seurantaperiodin aikana. Kokonaisuutena arvo-ostkkettivat keskimaarin parhaiten
neutraalin salkun havitessa 1,4 prosenttiyksikkddsituotossa.

P/B -portfoliot
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0,00 % - O neutraali
-5,00 %
-10,00 %
-15,00 %
-20,00 %
-25,00 %

H ano

m kasw

Vuosituotto

Kuvio 3. P/B -portfolioiden keskimaaraiset vuosituotot
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10.2 Dividend per price -portfoliot

Kun osakkeiden luokitteluperusteena kaytetaan silisi@ osinkotuottoa (dividend
yield), huomataan kasvuosakkeiden arvon nousseencsakkeita paremmin kolmen
ensimmaisen seurantaperiodin aikana. Taman jallkeeo-osakkeet ovat tuottaneet
paremmin. 1990-luvun lopusta lahtien arvo-osakkeet tuottaneet kaikista parhaiten.
Myds tuoton keskiarvo on arvosalkuissa kaikistaapaeurantajaksolla.

D/P -portfoliot
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Kuvio 4. D/P-portfolioiden keskimaaraiset vuosituotot
10.3 Price per Cashflow -portfoliot

Tunnusluku price per cashflow:hun perustuva sigstrategia nayttda toimivan ainoas-
taan kahdessa salkussa kahdeksasta. Kaikistakmslasaarainen vuosituotto on neut-
raalilla salkulla. Tassé valossa kassavirta yksingianayta hyvalta arvosijoittamisessa
kaytettavalta tunnusluvulta, mutta vapaata kastsaviarvitaan osinkojen maksuun.
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P/CF -portfoliot
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Kuvio 5. P/CF-portfolioiden keskimaaraiset vuosituotot
10.4 P/E-portfoliot

P/E-luvun perusteella luokiteltaessa ndemme, ett@salkku on tuottanut kasvusalkkua
paremmin teknologiaosakkeiden nousun ja romahdujdkeen, silla arvosalkut tuot-
tavat vuodesta 1999 alkaen selvasti paremmin kasvisalkut. Negatiivisen P/E:n
salkut ovat tappiollisia vuoteen 2002 asti. Keskindéseltd tuotoltaan matalan P/E:n
salkut ovat selvasti parhaita ja ovat tuottanektpdosenttiyksikkba paremmin vuodessa
kuin kasvuosakkeet. Tulokset ovat taten samansisimtsim. Lakonishok ym. (1994)
kanssa. Negatiivisen P/E:n salkut tuottivat keskinmitappiota, joten sellaisia osakkei-
ta ei keskimaarin kannata omistaa. Ilmio kertotisitta tappiollisten yhtididen ongel-
mat eivat keskimaarin korjaudu viiden vuoden aikamakaan siind maarin, etta osak-
keen arvo nousisi. Toki tulee ottaa huomioon 9@, tefppiollisista yrityksista suuri osa
on teknologia-alalla toimivia kasvuyhtidita ja tasegattaa vaaristaa havaintoa.
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P/E -portfoliot
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Kuvio 6. P/E-portfolioiden keskimaaraiset vuosituotot
10.5. Arvo-osakkeiden tuotto verrattuna markkinaksiin

Jotta voidaan tutkia, onko arvo-osakkeisiin sigoitalla mahdollista saavuttaa ylituottoa
eli yleista markkinakehitystd parempaa arvonnousunasyyta verrata arvosalkkuja in-

deksiin. Kun keskimaarin parhaiten tuottanutta Bffesalkkua verrataan OMXHCAP-

indeksiin, niin huomataan aktiivisesti hoidetun asalkun tuottaneen indeksia parem-
min neljand ajanjaksona kahdeksasta. Lisdksi omimiar@arvoista, etta arvosalkku on
ollut per annum -tuotoltaan negatiivinen ainoastgatena ajanjaksona indeksin tuotta-
essa tappiota kolmen viisivuotiskauden ajan.

Taman aineiston perusteella voidaan todeta arvkkesden saavuttaneen ylituottoa
vuonna 1999 muodostetuista salkuista lahtien. Hwadn erityisen merkittava siksi,
koska 2000-luvun alkupuolella Helsingin pérssin OMIXindeksi laski vuoteen 2003
asti. Tallainen havainto on hyva muistutus siit# endeksin voi voittaa eika sijoitus-
strategian tarvitse olla kuitenkaan monimutkaingrkgvin riskipitoinen. Varat yksin-

kertaisesti sijoitettiin P/B -luvun perusteella #idiin osakkeisiin ja nain saatiin tulok-

seksi huonoissakin oloissa positiivista tuottoaaathyvin hajautettu osakesalkku.
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Kuvio 7. Arvo-osakkeiden tuotto verrattuna indeksiin.
10.6 Riskitarkastelu

Jotta arvo- ja kasvusijoittamisen mahdollisestaesesta tuotto-riski -profiilista voidaan
olla varmoja, on tarkeada tutkia osakkeiden riskitkgvaajien tarkastelun lisdksi mitat-
tavissa olevaa suuretta kayttaen. Tassa tapaukiségsdadan osakkeiden tuoton keski-
hajontaa, joka saadaan laskemalla jokaiselle muetdle osakesalkulle tuottojen kes-
kihajonta 20 tuottohavainnon perusteella. Kun je&aiosakesalkun tuottojen keskiha-
jontaa vertaillaan, huomataan arvosalkkujen riskitaolevan keskimaarin selvasti pie-
nempi kuin kasvusalkkujen riskit. Prosentuaalisesti on 43 % arvosalkkujen eduksi.
Tama havainto varmistaa kasityksen siité, ettd -asakkeilla on varsinkin 2000-
luvulla voinut saada parempaa tuottoa kuin kaswklasha riskien pysyessa pienempi-
na. Jos kaikkien kasvusalkkujen riskeista saatki&es on ainoastaan yhtena 5 vuo-
den seurantakautena alle prosenttiyksikbn verramesopi kuin kasvusalkkujen riski,
on vaikeaa vaittdd arvo-osakkeiden tuottojen pewvast muita osakkeita suurempaan
riskiin. Tulokset riskien suhteen ovat linjassarediakonishok ym. (1994) kanssa.
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Kuvio 8. Yhteenveto salkkujen riskeista

10.7 Tunnuslukujen tilastollinen testaus

Regressioanalyysilla tutkittiin, miten valitut twmsiuvut pystyvat selittamaan osakkei-
den tuottoja. Jokaisena vuotena 1995-2006 sudrtetgressioanalyysi, jossa P/B,
P/E, P/CF, D/P olivat osakkeiden tuottoa selittdvinuuttujina. Taman jalkeen naista
12:sta tuloksiksi saaduista regressiokertoimiss&dtiin keskiarvot ja t-arvot laskettiin

jakamalla kertoimen keskiarvo keskivirheen keslolar Menetelmé@ on tuttu aikai-

semmista tutkimuksista, esim. Lakonishok ym. (1984)avis (1994).

Ekonometrisen mallin selitysasteet vaihtelivat vakikaasti vuodesta toiseen. Korjattu
selitysaste vaihteli valilla-247 prosenttia. Lahes kaikkina vuosina mallin jagmedmit
olivat heteroskedastisia ja se piti ottaa estimigga huomioon kayttamalla Whiten es-
timaattoria. Vuosien 2003 ja 2006 kohdalla mallta@minut ollenkaan F-arvon ollessa
yli 50. Tastéa johtuen havainnoista karsittiin ylirdnja alimmat 5 prosenttia pois. Nega-
tiivisten P/CF ja P/E-lukujen suhteen toimittiimsain kuin Lakonishok ym. (1994) ja
Fama ym. (1992) eli negatiivisiin arvoihin kaytettdummy-muuttujia. Tama menettely
johtuu siita, ettd negatiivisia arvoja ei voidakitd arvo-osakkeiden ominaisuuksiksi.
Negatiivinen osakekohtainen tulos tai kassavirtaolia seka arvo-osakkeen ettd kas-
vuosakkeen ominaisuus.
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Taulukko 1. Yhteenveto regressioanalyysin tuloksista

P/B P/E P/CF D/P NEGPE NEGPCF
kerroin -4,29414 -0,26216 1,340114 -1,21992 -39,8166 14,42513
t-arvo -1,10465 -1,43617 1,69148 -0,80414 -1,95901 0,495009
kerroin -2,66941 0,011115 -22,491
t-arvo -0,66272 0,062293 -1,1827

Kuten tuloksista nakyy, yksikdan muuttujista ei tgyselittamaan osakkeiden tuottoja
tilastollisesti merkitsevasti silloin, kun kaikkrauuttujia kaytetdan yhtaikaa selittavina.
P/B:n ja P/E:n kasvaminen on yhteydessa tuott@ekuun, mutta tilastollinen merkit-
sevyys ei toteudu molempien t-arvojen jaadesséaistlalle kriittisen arvon. P/CF-luku
nayttda toimivan siten, ettd kassavirtaan verrattkiorkeampi osakkeen hinta nostaa
osakkeen tuottoa. Samoin nayttaa toimivan osinktiadkuvaava D/P-luku. Tuloksien
mukaan suhteellisen osinkotuoton kasvu vaikuttagatigisesti osakkeen tuottoon.
Negatiivisen P/E:n muuttuja NEGPE selittaa tuotgjan, ettd negatiivinen P/E on yh-
teydessa negatiiviseen tuottoon. Negatiivisen kasaa NEGPCF-dummy on positii-
visesti korreloitunut tuottojen kanssa.

Regressioanalyysia laajennettiin siten, ettd ensiis@ssa analyysissa regressiokertoi-
miltaan hypoteesien suuntaiset muuttujat P/B, B/EEGPE valittiin selittaviksi muut-
tujiksi ja regressioajot tehtiin uudestaan. Regodésstoimet, keskivirheet ja t-arvot
laskettiin samalla menetelmalla kuin ensimmaisesslyysissd. Myoskaan tassa ana-
lyysissé ei saatu tilastollisesti merkitsevaa tidofinut huomionarvoinen muutos on
P/E-luvun regressiokertoimen etumerkin muutos negsesta lievasti positiiviseksi ja
kaikkien selittavien muuttujien tilastollisen madevyyden heikkeneminen entisestaan.

Kun regressiotuloksia verrataan Lakonishok ym. @98@loksiin, huomataan etta tulok-
sissa eroa on ainoastaan P/CF-luvun osalta. Lakakigm. (1994) tutkimuksessa C/P-
luku, joka on P/CF-luvun k&anteisluku, selitti topa tilastollisesti merkitsevasti reg-
ressioissa. Davis (1994) sai myds CF/P-luvun lisBKS-luvun osalta tilastollisesti mer-
kitsevia tuloksia. Tuloksien suora vertailu ei ghekevaa, silla kaikkien tutkimuksien
regressioanalyysit on suoritettu hieman erilaisilittsivien muuttujien yhdistelmin.

10.8. Yhteenveto tuloksista

Kun tarkastellaan kaikkia tutkittuja arvostuslukuili*/B, P/E, D/P ja P/CF perustuvia
viisivuotisia arvo- ja kasvustrategioita vertaaraaliiden keskimaaraisia vuosituottoja,
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huomataan kasvustrategioiden tuottojen olevan 19@@1 puolella parempia kuin ar-
vostrategioiden. 2000-luvulla tilanne muuttuu sjtetta arvo-osakkeet tuottavat pa-
remmin. My6s tassa vertailussa voidaan havaita 198 lopun teknologiabuumin
nousu ja loppu. Toinen tarkea havainto on se, 28GD-luvun alkupuolella Helsingin
porssin yleisindeksin laskiessa arvo-osakkeet duattaneet paremmin kuin kas-
vuosakkeet. Tama tarkoittaa sitd, etta arvostraiegn riskitasoa ei voida pitaa aina-
kaan korkeampana kuin kasvustrategioiden riski@n& &avainto on samansuuntainen
esim. Chan & Lakonishok (2004) ja Lakonishok yn894) kanssa.

Matalan hintatason osakkeista koottujen salkkuvalttiin tuottavan keskimaarin pa-
remmin kuin korkean hintatason salkkujen silloimnksalkut rakennettiin P/B, D/P ja
P/E-luvun perusteella. Nama arvo-osakesalkut faittinyds keskimaarin kaikista par-
haiten voittaen ns. neutraalit salkut. P/CF-luviarugteella rakennetut arvo- ja kas-
vusalkut tuottivat keskimaarin yhta paljon. Riskigjéasteltaessa arvo-osakkeet havait-
tiin keskimaarin vahariskisimmiksi kasvuosakkeid#iessa riskipitoisimpia. Yhdessa-
kaan tapauksessa arvo-osakesalkku ei ollut tuodéskilkajonnalla mitattuna riskisempi
kuin kasvuosakesalkku.

Regressioanalyysissa tutkittiin P/B, D/P, P/E j@PHukujen tilastollista selitysvoimaa
osakkeiden tuottoon kahden erilaisen selittaviemtinjien yhdistelman avulla. Aluksi
analyysi suoritettiin siten, ettd kaikki selittdvatiuttujat olivat yhtaikaa mukana ja toi-
sella kerralla kaytettiin ensimmaisessa analyysisslahypoteesin mukaisesti toimineet
P/B, P/E ja negatiivisen P/E:n dummy-muuttuja NEGP&Eoksissa ei havaittu tilastol-
lista merkitsevyyttd yhdenkaan muuttujan osaltaidslan siis todeta, ettd ainakaan mo-
nen muuttujan regressioissa arvo-osakkeita kuvaawiauttujien tilastollinen selitys-
voima puuttuu.

Kun keskimaarin parhaiten tuottavaa P/B-luvun peella muodostettua arvo-

osakesalkun tuottoa verrataan OMXHCAP-portfoliokslim, niin havaitaan indeksin

olleen tuottavampi puolissa tapauksista. Toisaatidaan havaita myos, etta P/B ar-
vosalkku on tuottanut keskimaarin negatiivisestinvghtena viisivuotiskautena 98—
2003 kun taas OMXHCAP -indeksi on tuottanut negasisti kolmen jakson aikana.
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11. LOPPUPAATELMAT

Tassa tutkielmassa perehdyttiin siihen, vaikuttaakakkeen hintataso sen tuottoon ja
riskiin. Toisin sanoen, tuottavatko niin sanotutcapsakkeet paremmin kuin kas-
vuosakkeet ja minkélaiset ovat niiden riskitasatieAon mielenkiintoinen, koska Yh-
dysvalloissa ja Keski-Euroopan maissa on saatu-gev&kasvuosakkeita koskevissa
tutkimuksissa yllattavia tuloksia, jotka kyseensiavat perinteisen riski-tuotto -suhteen
periaatteen. Suomessa aihetta ei ole laajastittiutkinakaan tieteellisten artikkeleiden
tasolla.

Tutkielmassa mukailtiin Lakonishokin, Shleiferin Jashnyn (1994) menetelmia. Ai-
neistona kaytettiin Suomessa listattuja osakkaitasina 1995-2007. Osakkeet jaettiin
arvo-, kasvu- seka neutraaliin salkkuun hintataperusteella. Hintatason mittareina
kaytettiin tunnuslukuja P/B, P/E, P/CF ja D/P jegsen tunnusluvun osalta muodostet-
tiin erilliset salkut, joiden kehitysta seurattiiden vuoden ajan. Salkut muodostettiin
siten, etta uusi tutkimusperiodi alkoi joka vuotgjmien viimeinen viiden vuoden pitui-
nen tutkimusperiodi alkoi vuoden 2002 alusta jatfya&uoden 2006 loppuun. Tama
rullaava salkunmuodostus on tuttu esim. Lakonisytok (1994) tutkimuksesta. Tutki-
mukseen valittujen tunnuslukujen tilastollinen tysivoima tutkittiin regressioanalyysin
avulla ja luotujen salkkujen riskit tutkittiin veitemalla salkkujen tuottojen keskihajon-
toja.

Tutkielman teoriaosassa tutustuttiin arvo-osakk&iakeviin aikaisempiin tutkimuk-
siin, kerrottiin arvosijoittamisen taustasta seigptllisen arvo-osakkeen ominaisuuksis-
ta. Taman jalkeen kaytiin lapi kunnolla toimivieehbkkaiden rahoitusmarkkinoiden
teoreettiset reunaehdot seka markkinoiden teholdkuuimlme tasoa. Seuraavaksi pe-
rehdyttiin osakkeen arvon maaraytymiseen ja emitetiaksi osakkeiden arvonmaari-
tysmallia, osinkoihin ja vapaaseen kassavirtaangtevat mallit. Tuoton ja riskin suh-
detta kaytiin lapi kertomalla CAP-mallista teorignkaytannon kannalta ja teoriaosan
lopuksi perehdyttiin tutkielmassa selittdvind mujitta kaytettyihin tunnuslukuihin.

Empiriaosassa osakesalkut rakennettiin seka tyetagkit laskettiin. Tulokseksi saatiin
arvo-osakkeista koottujen salkkujen olleen kesknnétuottavampia kuin kasvuosak-
keet. Tuloksista ndkyy selvasti 90-luvun lopun &lan kasvuosakkeiden hurja nousu ja
sitd seurannut raju lasku. 2000-luvun salkuiss@-asakkeet tuottavat huomattavasti
paremmin kuin kasvuosakkeet. 90-luvun loppupualkatvuosakkeiden ja 2000-luvun
alkupuoli arvo-osakkeiden aikaa.
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Kaikkien tutkittujen salkkujen keskimaaraiseksosituotoksi tuli arvo-osakkeita sisal-

tavien salkkujen osalta 7,44 prosenttia vuodesdagauosakesalkkujen tuotoksi 2,86
prosenttia seka neutraalien salkkujen 6,88 prasenféten arvo-osakkeita sisaltavat
salkut tuottivat 4,58 prosenttiyksikkéa paremminnkkasvuosakesalkut. Pitkalla aika-
valilla ja 32:den eri osakesalkun otoksen perustesbidaan arvo-osakkeiden todeta
tuottaneen paremmin kuin kasvuosakkeiden.

Paremman vuosituoton lisaksi arvo-osakkeiden askittodettiin selvasti matalammak-
si kuin kasvuosakkeiden riskit. Arvo-osakkeiderkiriga tuotto-ominaisuuksien osalta
tutkimustulokset ovat samansuuntaisia ulkomaalaisikimuksien, esim. Lakonishok,
Shleifer ja Vishny (1994) kanssa.

Tilastollisessa tarkastelussa havaittiin, etta ustuwvut P/B, P/E, P/CF ja D/P eivat pys-
ty selittamaan osakkeiden tuottoja tilastollisesérkitsevasti. Taltd osin tulokset ovat
hieman erilaiset kuin esim. Lakonishok ym. (199d3sa kassavirtaan perustuva C/P ol
tilastollisesti merkitseva.

Paras arvo-osakkeista P/B-luvun perusteella kosdliku voitti Helsingin OMXH-
CAP-indeksin neljana viisivuotiskautena kahdeksgateaoli keskimaaraiselta vuosi-
tuotoltaan useammin positiivinen kuin indeksi. Tae&llut tutkielman paatarkoitus,
mutta osoittaa kuitenkin sen, ettd indeksin voitteai aktiivisella salkunhoidolla suh-
teellisen yksinkertaisella menetelmalla.

Jatkotutkimusta voisi tehda ainakin siten, ettdesgjoanalyysit ajettaisiin jokaisen tas-
sa tutkielmassa kaytetyn selittdvan muuttujan asaikseen. Silla tavoin voitaisiin saa-
da lisatietoa eri tunnuslukujen mahdollisesta y&lbimasta. Liséksi olisi mielenkiin-
toista tehda testejd useammilla erilaisilla seligé muuttujien yhdistelmilla kuten
esim. Lakonishok ym. (1994) ja Davis (1994).

Taman lisaksi olisi mielenkiintoista perehtya ansakkeiden hyvien tuottojen ja mata-
lien riskien alkuperééan. Onko kyseesséa preemio tnmomasta likviditeetista eli siita,

ettd osakkeita ei saa myytya niin nopeasti? Kuitetikottojen keskihajonta on matalin

arvo-osakkeita sisaltavisséd salkuissa, mika eikaiga viittaa suoranaisesti heikkoon
likviditeettiin silla tavalla, etta vahaisen kaugagnnin seurauksena pienillakin osake-
maarilla tehdyt kaupat heiluttaisivat osakkeidevoarenemman kuin muissa salkuissa.
Liséksi tulee muistaa, etta aineistosta karsifiiis osakkeita, joiden noteeraukset oli-
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vat tutkimuksen kannalta merkittavina ajankohtihiajakaisen vuosineljanneksen lo-
pussa usein puutteellisia.

Eréas yleisimmista selityksistéa arvo-osakkeiden Ryvd@uottoon on se, ettd sijoittajat
unohtavat ei-muodikkaat yhtiot jotka eivat kasvaewmsti ja osakkeeseen ei siten ole
hinnoiteltu suurta kasvua. Ehka naiden osakkeiddrdaélla kay niin, etta yleisen mie-
lenkiinnon hiipuessa hintataso voi laskea jopanlimaatalaksi. Jossain vaiheessa kuiten-
kin markkinoilla huomataan arvoyhtién olevan hyvaigiskohde ja hinnoittelu palaa
jarkevammaksi.

Myds ihmisten taipumusta ekstrapolointiin voidaatiad selityksend osakkeiden rajulle
hinnanlaskulle tai -nousulle. Sijoittajat tutkivatenneisyyden kurssi- ja tuloskehitysta
ja tekevat sen perusteella johtopaatoksia. Sekarhgtta huonon kehityksen arvioidaan
jatkuvan samanlaisena. Tastd syysta kasvuosakkbisnoitellaan jopa eparealistisia
odotuksia, kun arvo-osakkeiden hinnoittelussa tdk@n pessimistisempia kuin ehka
olisi tarpeen.

Arvo-osakkeiden valitseminen osakesalkkuun vaikuti@man tutkielman perusteella
jarkevalta, koska arvo-osakkeiden tuotot ovat olkesskimaarin parempia P/B:n, P/E:n
ja D/P-luvun perusteella rakennetuissa osakesalttsamalla kun arvo-osakkeita sisél-
tavien salkkujen tuoton keskihajonta on ollut matalTilastollisen merkitsevyyden

puuttumisesta huolimatta on todettava, ettd anakdasmet tekevat perinteisen riski-
tuotto -suhteen kasitteen kyseenalaiseksi. Ehkifgeidilinen analyysi pitéisi suorittaa

toisella tavalla, jotta arvo-osakkeiden riskeihan tpottoihin I6ydettaisiin jokin selva

aiheuttaja.
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Liite 1. Tutkimuksessa kaytettyjen salkkujen tuotot

1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-

PIE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo

negat. 16,18 % | -564%| -36,11% | -19,08% | 2,75% |-14,85%

arvo 711%| 855%| 541%| -256%| 553%| 475%| 1925%| 2313%| 8,90%

neut-

raali 16,91% | 880%| 078%| -123%| 527%| 600%| 522%| 1646%| 7.28%

kasvu 10,33% | 2519%| 956%| -204%| -476%| -1337%| 446%| 8,63%| 475%
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-

P/CF__ | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo

arvo 735%| 1491%| 6,62%| 000%| 566%| -1434%| 123%| 13,26%| 434%

neut-

raali 1026 % | 11,74%| 016%| -365%| 641%| 311%| 825%| 16,75%| 663%

kasvu 18,05% | 1348%| 11,54%| -1,89%| -383%| -10,70%| -022%| 857%| 438%
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-

P/B 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo

arvo 11,40% | 1395% | 143%| -218%| 534%| 858%| 1498%| 2054%| 9,26%

neut-

raali 1515% | 1250% | 6,03%| -1,10%| 479%| 1,32%| 1034%| 14,30%| 7.92%

kasvu 10,65% | 1654%| 529%| -361%| -385%| -2022% | -1165%| 6,69% | -0,02%
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-

D/P 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo

arvo 952% | 487%| 211%| -284%| 701%| 567%| 1415%| 17,58%| 7.26%

neut-

raali 13,07% | 909%| 148%| -141%| 223%| 244%| 417%| 1463%| 571%

kasvu 18,53% | 2988% | 1201%| -320%| -375%| -2449%| -1273%| 254%| 235%
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-

tuotot | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo

arvo 884%| 1057%| 389%| -189%| 588%| 1,17%| 1240%| 1863%| 7.44%

neut-

raali 1385% | 1053%| 211%| -1,85%| 468%| 3,22%| 700%| 1553%| 6,88%

kasvu 1439% | 2127%| 960%| -268%| -405%| -1719%| -504%| 6,61%| 28 %
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Liite 2. Tutkimuksessa kaytettyjen salkkujen riskit
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-
P/E 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo
negat. 31,11 % 19,41 % 28,37 % 18,22 % 12,53 % | 21,93 %
arvo 12,48 % 12,52 % 9,64 % 10,10 % 8,23 % 7,93 % 7,95 % 7,40 % 9,53 %
neut-
raali 14,33 % 7,96 % 10,01 % 7,66 % 7,74 % 7,10 % 8,83 % 7,87 % 8,94 %
kasvu 8,70 % 15,62 % 15,83 % 19,56 % 18,99 % 14,86 % 10,49 % 9,02% | 14,13 %
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-
D/P 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo
arvo 9,56 % 7,47 % 8,72 % 7,13 % 7,04 % 7,37 % 7,01 % 8,90 % 7,90 %
neut-
raali 13,15 % 9,74 % 9,20 % 10,84 % 8,26 % 7,92 % 10,50 % 8,13 % 9,72 %
kasvu 16,21 % 16,28 % 17,54 % 21,13 % 21,78 % 23,20 % 16,55 % 9,26 % | 17,74 %
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-
P/B 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vo
arvo 11,63 % 10,43 % 10,11 % 10,22 % 9,88 % 7,05 % 7,11 % 8,31 % 9,34 %
neut-
raali 11,80 % 11,38 % 10,54 % 11,13 % 9,44 % 8,75 % 8,10 % 7,50 % 9,83 %
kasvu 14,47 % 14,79 % 13,96 % 15,04 % 15,06 % 19,22 % 16,20 % 10,86 % | 14,95 %
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-
P/CF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 \Ye]
arvo 13,04 % 10,85 % 10,72 % 11,09 % 9,23 % 19,88 % 13,23 % 10,05 % | 12,26 %
neut-
raali 11,25 % 10,26 % 9,30 % 9,15 % 8,62 % 7,45 % 8,36 % 8,27 % 9,08 %
kasvu 15,23 % 12,35 % 16,56 % 18,44 % 15,70 % 14,60 % 11,58 % 8,20 % | 14,08 %
1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- keskiar-
riskit 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 VO
arvo 12,14 % 9,18 % 9,89 % 9,03 % 8,47 % 10,35 % 9,04 % 8,78 % 9,61 %
neut-
raali 11,23 % 11,75 % 11,22 % 12,67 % 11,33 % 9,75 % 9,36 % 8,23% | 10,69 %
kasvu 15,30 % 14,47 % 16,02 % 18,20 % 17,51 % 19,01 % 14,78 % 9,44 % | 15,59 %




