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Tiivistelméa

Taman tutkielman tarkoitus on tutkia markkinatehokkuutta Suomen osakemarkkinoilla ndkokul masta,

jossa selvitetddn mahdollisuutta saavuttaa ylisuuria tuottoja hyddyntamall & julkisesti saatavilla olevaa

informaatiota vuosina 1998-2004. Tahan liittyy kaksi tavoitetta: aluksi selvitetddn esiintyykd Suomen
osakemarkkinoilla vuosien 1998-2004 véalisena aikana P/E- ja P/B-anomalia. Taman jélkeen tutkitaan

mahdollisuutta saavuttaa suurempia tuottoja hyvaksikayttdmalla EPS:n kasvua ja markkina-arvoa P/E-
anomaliassa sekd ROE:a ja markkina-arvoa P/B-anomaliassa.

Teoreetti sessa osuudessa kasitel|é8n ensin rahoitusmarkkinoita ja arvopapereiden hinnoittelua. Taman
jakeen esitelld8n méaritelmia ja selityksid anomalioille yleisella tasolla, jonka jélkeen syvennytéan P/E-
jaP/B-anomaliaa kasittel eviin aikaisempiin tutkimuksiin. Pé8paino teoreettisessa osuudessa on P/E- ja
P/B-anomaliaan liittyvassa kirjallisuudessa

Tutkimusaineistona kaytetaan julkisesti saatavilla olevia péivittaisia osaketuottoja ja vuosittaisia
tilinp&tostietoja. Aineisto sisiltda Helsingin porssin padlistalla tutkimusajanjakson aikana jatkuvasti
listattuina olevien 36 osakkeen havainnot. Aineisto saadaan Kauppal ehdestd, Turun
kauppakorkeakoulun HEX-aineistosta ja Thomson Datastream -palvelusta.

Tutkimusaineiston osakkeet jaetaan tutkielman ensimmaisen tavoitteen saavuttamiseksi P/E- ja P/B-
luvun perusteella neljdan eri portfolioon. Taman jalkeen tutkitaan P/E- ja P/B-anomalian esiintymista eli
mahdollisuutta saavuttaa ylisuuria tuottoja hyodyntamalla sijoituspaatoksissa kyseisia tunnusl ukuja.
Tutkielman toisen tavoitteen saavuttamiseks edell& mainittujen portfolioiden sijoituskohteet jaetaan
vield kahteen eri portfolioon EPS:n kasvun ja markkina-arvon sekd ROE:n ja markkina-arvon
perusteella. Né den portfolioiden vuosittaisia tuottoja tarkastellaan Jensenin indeksill& ja
regressioanalyysin avulla.

Tulosten mukaan Suomen osakemarkkinoillaesiintyi P/E- ja P/B-anomalia vuosien 1998-2004 vélisena
aikana. Taméa havaittiin seka Jensenin indeksill ettd regressioanal yysilla tilastollisesti merkittavalla
tavalla. EPS:n kasvun, ROE:n ja markkina-arvon hyddyntaminen e ole téysin selvad. EPS:n kasvun
hyodyntémisté tuki regressioanalyysi toisin kuin Jensenin indeksi. ROE:n kéyttéa puolsi Jensenin
indeksi, mutta regressioanalyysilla ROE:n ei todettu selittévan osaketuottoja. Markkina-arvoa ei voitu
hy6dyntaa Jensenin indeksilla jokaisen portfolion kohdalla eika regressioanal yysin mukaan markkina-
arvolla voitu selittda osaketuottoja tilastollisesti merkitsevallatavalla
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