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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Osakesijoittaminen ndhdéaan pitkilld aikavililld tuottavimpana menetelménd verrattuna
muihin vaihtoehtoisiin varallisuuden kasvattamiskeinoihin (Farhi & Panageas 2007, 31).
Sijoitustyylejd ja metodeja on loputon méérd ja ndiden tarkoituksena on kasvattaa omaa
varallisuuttaan paremmin, nopeammin tai varmemmin kuin muut. Yleisesti ottaen varmin
tapa on sijoittaa passiiviseen ja mahdollisimman védhdkuluiseen indeksiin, jolla oletetaan
olevan paras riski-tuotto-suhde (Arnott ym. 2011). Akkirikastuminen ihanteena on pyritty
lukuisilla sijoitustyyleilld voittamaan markkinat saamalla parempaa tuottoa kuin miti
indeksi tuottaa. Osakepoiminnalla pyritddn valitsemaan parhaiten tuottavat osakkeet,
joiden tuotto-odotus ylittdd passiivisen indeksin tuoton, jolloin lopputuloksena on
ylituotto markkinoihin nihden. Indeksin voittaminen on reaalimaailman kulujen ja
osakepoimintojen ajoittamisen takia todella vaikeaa, ja useaan kertaan on todettu, etti
pitkélla aikavélilld passiivinen indeksisijoittaminen on paras tapa vaurastua. (Wermers
2002, 1690.)

Osakepoimintaan on mahdollista kdyttdd hyvéksi ammattilaisten ndkemyksii
yrityksistd. Analyytikot tutkivat tydkseen yrityksid mahdollisimman monelta kannalta ja
asettavat niille ennusteita perustuen liiketoimintaan ja markkinoiden nékymiin, sekd
antavat suosituksia niiden osakkeille pohjautuen senhetkiseen markkinahintaan ja
yrityksen kasvupotentiaaliin. He pyrkivét parantamaan markkinoiden tehokkuutta ja
lapindkyvyyttd yritysten ja sijoittajien keskeisessd rajapinnassa. Analyytikoilla on
mahdollisuus joissain tapauksissa saada enemmén tietoa yrityksen toiminnasta kuin
sijoittajilla, silld he pddsevit haastattelemaan johtoa ja seuraamaan yrityksen toimintaa
sisdltdpdin. Tatd tietoa ja johdon ndkemyksid he pyrkivit tuomaan sijoittajille esille
analyyseissaan. (Dimson & Marsh 1984, 1258.)

Eugene Fama (1970) on kehittinyt teorian tehokkaiden markkinoiden hypoteesista,
jolloin kaikki saatavilla oleva informaatio on heijasteltuna osakkeen hintaan. Tdhdn
perustuen ei analyytikoiden pitdisi pystyd tuomaan esille mitdén informaatiota, joka toisi
lisdarvoa osakkeen hintaan, silld kaikki esilld oleva informaatio on jo hinnoiteltuna.
Kuitenkin on paljon tutkimusta, joissa on osoitettu, ettd analyytikoiden osakesuosituksilla

on vaikutusta osakkeiden hintoihin. (Womack 1996; Barber ym. 2002; Stickel 1995)



Suomen osakemarkkinoilla on tullut tutuksi 2010-luvulla analyytikkotalo Inderes Oy
(perustettu 2009), joka tekee riippumattomasti osakeanalyysejd eikd harjoita muuta
toimintaa kuten osakevilitystd, niin kuin muut suomessa analyysejd tekevit tahot
(Kauppalehti.fi 2020). Varsinkin viime vuosina mediassa on tullut sijoituskeskusteluja
seuraaville tutuksi termi “Inderes-efekti”, jonka mukaan osakekurssit ovat nousseet
huomattavasti, kun Inderesin analyytikot ovat nostaneet osakkeen suositusta tai
tavoitehintaa tai pdinvastoin laskeneet huomattavasti, kun suositusta on laskettu
(Arvopaperi.fi 2019). Efektid tutki tarkemmin Séaaskilahti (2019) Pro gradu -
tutkielmassaan ja tulokset toivat ilmi, ettd Inderesin osakesuositusten nostot vaikuttivat
voimakkaimmin osakkeiden hintoihin pienissd yhtidissd Helsingin porssissd otannan
ajalta.

Téssé tutkielmassa pyritddn selvittdméin edelld mainittujen aihepiirien perusteella,
pystyvitko sijoittajat hyodyntdmiin mahdollisia markkinoiden epitehokkuuksia omissa
osakepoiminnoissaan ja saavuttamaan ylituottoa pohjautuen analyytikoiden jakamaan

tietoon.
1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusmenetelmit

Lukuisissa tutkimuksissa tarkastellaan sijoitusarvoa analyytikoiden suosituksiin
perustuen ja suositusten vaikutuksia osakkeiden hintoihin (ks. esim. Womack 1996;
Bjerring ym. 1986; Jegadeesh ym. 2004; Krishnan & Booker 2002). Ndma tutkimukset
padtyvat kaikki sithen lopputulokseen, ettd varsinkin pienten yhtididen kurssikehitykseen
vaikuttaa se minkélaisen suosituksen yhtiot saavat analyytikoilta.

Tamin tutkielman tavoitteena on selvittda kirjallisuuden, aiempien tutkimusten, seka
pienyhtioihin kohdistuvien osakesuositusten avulla, onko havaittavissa normaalista
poikkeavaa (engl. Abnormal) eli vertailuindeksistd poikkeavia tuottoja, sekd onko
sijoittajalla mahdollisuutta hyotyd poimimalla edelld mainituilla perusteilla osakkeita
portfolioonsa. Luotujen kuvitteellisten portfolioiden tuottoa verrataan markkinoiden
tuottoon ja tarkastellaan, onko mahdollista saavuttaa merkittdvii ylituottoa.

Tarkemmin muodostuvaksi tutkimuskysymykseksi syntyy titen:

e Minkélaista tuottoa saadaan poimimalla osakkeita perustuen Suomessa
toimivien analyytikoiden osakesuositusten saaneisiin Helsingin porssin

pienyrityksiin?



Tutkimuskysymyksen tuottoa verrataan Helsingin porssin OMX Helsinki Small Cap -
indeksiin, jotta havaittaisiin voiko osakepoiminnalla saada parempaa tuottoa kuin saman
kategorian yrityksistd koottu indeksi tuottaa samalla ajanjaksolla. Vertailuindeksi OMX
Helsinki Small Cap -indeksi koostuu markkina-arvoltaan alle 150 miljoonan euron
arvoisista yhtioistd ja luodut kuvitteelliset portfoliot siséltdvit ainoastaan yhtidité, jotka
kuuluvat kyseiseen indeksiin. Tdmén tutkimuskysymyksen liséksi tarkastellaan saatujen
tuottojen tilastollista merkitsevyyttd, jotta saadaan selville ovatko saadut tuotot
sattumanvaraisia vai voidaanko puhua ilmidstd mité voisi sijoittajana hyodyntdi. Naiden
liséksi tarkastellaan siséltdvdatkd saman osakesuosituksen saaneet osakkeet
samankaltaisia faktoreita eli tiettyjd tunnuslukuja. Valitut tunnusluvut ovat P/E,
tulevaisuuden P/E, BTM, sekd EV/EBITDA. Valittujen tunnuslukujen valintaperusteet
tutkielmaan on esitetty myohemmaéssid luvussa. Tunnuslukujen perusteella pyritdén
16ytdmiin yhteneviisyyksid saman suosituksen saaneilta osakkeilta, eli miksi jotkin
osakkeet saavat esimerkiksi Osta suosituksen, kun taas toiset osakkeet saavat Myy
suosituksen.

Tutkielmaan on haettu Thomson Reutersin tietokannasta seuraavat tiedot: OMX
Helsinki Small Cap -indeksin valintaperusteet yhtidille, yhtididen lukumairét,
historialliset kurssidatat ja historialliset tunnuslukujen arvot. Téssd tutkielmassa on
tarkoitus tutkia Helsingin porssid ja sielld toimivia pienyhtiditd. Pienyhtidilld tarkoitetaan
tdssd tutkielmassa alle 150 miljoonan euron arvoisia yhtioitd Helsingin porssin péélistalta
ja ndistd on muodostettu OMX Helsinki Small Cap -indeksi. Otannan hetkelld indeksi
sisdltdd 53 yhtiotd. Naistd yhtidistd tuotetaan analyysia ja annetaan osakesuosituksia
tutkielman tekohetkelld 35:1le yhtidlle. Tutkielmassa kéytetddn kyseisti OMX Helsinki
Small Cap -indeksid vertailukohteena yhtididen suosituksista koostetuille kuvitteellisille
portfolioille, koska télloin vertailuindeksi ja portfoliot ovat vertailukelpoisia, silld
portfoliot siséltdvét ainoastaan osakkeita, jotka 10ytyvdt my0s indeksistd. Aikaisempien
tutkimusten ja porssianomalioiden perusteella suurinta volatiliteettia 16ytyy juuri
pienyhtididen osakekursseista. (Fama & French 1993; Womack 1996.) Tdma johtuu
osaksi siitd, ettd niiden likviditeetti on vihdisempad kuin suuremmilla yhtiGilla ja niilld
harvemmin on ammattimaista seurantaa, eli analyytikoita tutkimassa kyseisié yrityksia.

Analyytikot Suomessa seuraavat pienyhtioitd vahdisesti ja tuottavat vain osalle niisti

analyysid. Thomson Reutersin tietokannasta saa poimittua reaaliaikaiset tiedot jokaisesta
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porssiyhtiostd ja siitd seuraavista analyytikoista. OMX Helsinki Small Cap -indeksin
yhtidistd analyytikot seurasivat 35:t4 yhtiota.

Tutkielma toteutetaan 5 vuoden ajalta ja sijoittuu aikavélille 2015-2019. Tutkimus
toteutetaan portfoliotutkimuksena eli tutkielmassa muodostetaan kuvitteellisia
portfolioita, joiden avulla tarkastellaan portfolioiden tuottoja ja niité tuottoja vertaillaan
markkinoiden eli vertailuindeksin tuottoon. Tutkielmassa on tarkoitus poimia eri
portfolioihin yhtiditd sen perusteella minkd suosituksen ne saavat analyytikoilta. Osta
suosituksen saaneet osakkeet menevit ensimmdiiseen portfolioon, Lisdd suosituksen
osakkeet seuraavaan portfolioon, Vihenni suosituksen osakkeet kolmanteen portfolioon
ja Myy suosituksen osakkeet viimeiseen portfolioon. Osakkeita poimitaan portfolioihin
seuraavan pdivin avaushintaan ilmoituksen tultua suosituksen muutoksesta ja siirretddn
portfoliosta pois seuraavan pdivan avaushintaan, kun suositus muuttuu toiseksi.

Toissijaisena tutkimuskohteena olevat tunnusluvut koostetaan taulukoksi, johon on
keritty tutkimuksen kohteena olevien yhtididen tunnuslukujen keskiarvot paiviltd,
jolloin yhtiét on valittu portfolioihin. Témén taulukon perusteella tutkitaan, onko
tunnusluvuilla samoja ominaisuuksia.

Naéiden lisdksi tarkastellaan vield portfolioiden tuottojen tilastollista merkitsevyytta.
Tilastollinen merkitsevyys saadaan laskemalla portfolioille Jensenin alfat ja testaamalla

niiden merkitsevyystasoa.

1.3 Tutkielman rakenne

Luvussa yksi esitellddn tutkielman aihepiirid ja motiiveja pdédtyd tutkimaan aihetta.
Témin jédlkeen esitelldéin tavoitteita, johon tutkielmalla pyritddn ja metodeja, joita
kéytetddn tutkielmassa tavoitteiden saavuttamiseksi.

Toisessa ja kolmannessa luvussa kdydaan laajasti ldpi aiheeseen liittyvid késitteita.
Aiheeseen linkittyy suuresti markkinoiden tehokkuus ja kuinka osakkeiden hinnat
muodostuvat. Namé jisennellddn ja ndihin perehdytddn tarkasti alaluvuissa, jossa
kdydéaan lapi osakkeiden hinnoittelumalleja, kayttaytymistiedetta ja
markkinapoikkeamia. Tehokkaille markkinoille esitetddn myos kritiikkié, joka saattaisi
selittdd tutkielman mahdollista lopputulemaa. Teoria jatkuu késittelemélld analyytikoita
ja analyytikoiden roolia markkinoilla. Luvussa esitellddn myos, kuinka analyytikot

antavat suosituksensa ja miti lisdarvoa he tuovat sijoittajille. Tdmin liséksi perehdytddn
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my0s Inderes Oy:n analyytikkotaloon, jonka suosituksiin tutkielma pohjautuu, seka
sithen mitd portfoliolla tarkoitetaan.

Luvussa neljd kdydddn ldpi tutkielman empiiristd osuutta. Siind perehdytidin
tarkemmin tutkimusmenetelmiin ja tutkimusaineistoon, sekd esitetddn itse tutkimus.
Luvussa viisi tarkastellaan empiirisen osuuden tuloksia ja tuloksiin johtaneita syitd. Ensin
kdydaan 14pi portfolioiden tuottoja ja timén jilkeen tarkentavia osuuksia, kuten yhtenevia
tunnuslukuja ja tulosten merkityksellisyyttd. Luku kuusi kokoaa yhteen tutkielman
johtopddtokset ja yhteenvedon. Yhteenvedossa tiivistettynd tutkielma ja tdmén jélkeen

pohditaan jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2  OSAKKEIDEN HINNAN MUODOSTUMINEN

2.1 Tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) on Eugene
Faman (1970) esittimé teoria, jonka mukaan markkinat toimivat tehokkaasti eli
osakkeiden hinnat heijastelevat tdysin kaikkea tiedossa olevaa informaatiota. Se on
yleisesti hyvidksytty teoria, joka on toki saanut kritiikkid ja siitd on loputtomasti
tutkimusta, ettd kuinka tehokkaat markkinat todella ovat (ks. esim. Fama 1970; Grossman
& Stiglitz 1980; Malkiel 2003; Schwert 2003). Faman (1970) teoria markkinoiden
tehokkuudesta pohjautuu siithen, etti padomamarkkinoiden ensisijainen tehtdvd on
allokoida pddomavaroja niin, ettd hinnat tuottavat markkinoille tarkkoja signaaleja, minne
varat ovat allokoitu. Télloin yritykset voivat toteuttaa parhaiten investointipadtoksidén ja
sijoittajat voivat vertailla ja valita kohteita, koska hinnat heijastavat kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota. Kun markkinat heijastavat kaiken saatavilla olevan tiedon hintaan,
markkinat ovat tehokkaat. (Fama 1970, 383.)

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen eri osaan,
silld periaatteella mitkd ehdot markkina tdyttd4. Ensimméinen osa on (1) heikot ehdot
tayttava markkina, jossa hinnat perustuvat ja heijastuvat tiysin hintatason historialliseen
tietoon. Tdmédn takia sijoittajat eivdt voi suunnitella sijoitusstrategiaansa normaalista
poikkeavien voittojen tuottamiseksi aikaisempien hinnanmuodostusten perusteella.
Historiallisiin hintakuvioihin perustuvaa markkinoiden ja yhtididen analysointia,
kutsutaan tekniseksi analyysiksi. (2) Keskivahvat ehdot heijastavat historiallisen tiedon
lisdksi kaikkea julkisesti saatavilla olevaa informaatiota, joka liittyy yhtion
arvopapereihin. Jos markkinat ovat tdssd mielessd tehokkaat, niin tasetietojen,
tuloslaskelmien, osinkojen muutoksien tai osakejakautumisten ilmoitukset tai mika
tahansa muu julkinen informaatio ei tuota normaalista poikkeavia tuottoja. Téllaista
markkinoiden ja yhtididen analysointia, jossa hyddynnetddn edelld mainittua
arvopapereihin ~ liittyvdd  informaatiota,  kutsutaan  fundamenttianalyysiksi.
Analyytikoiden tuottama tieto ja analyysi on fundamenttianalyysid. (3) Vahvat ehdot
tehokkaiden markkinoiden hypoteesista véittdd, ettd kaikkien markkinatalouden
toimijoiden tietdimat informaatiot yrityksestd heijastuvat tdysin markkinahintoihin. Téten
henkil6t, joilla on etuoikeutettua tietoa, eivit voi kdyttda tietoa hyvikseen varmistaakseen

parempia sijoitustuottoja. Kaikenlainen yksityinen tieto on jo tdydellisesti
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markkinahinnassa sisélld. (Malkiel 1989, 127.) Analyytikot tekevdt yrityksistd
perustavanlaatuista tutkimusta ja hyodyntdvit julkista informaatiota ja tekevét tdten
fundamenttianalyysid seuraamistaan yhtioistd. Tdhén julkiseen informaation perustuva
analyysi ei siis pitdisi tuottaa normaalista poikkeavaa tuottoa, joten analyytikoiden tyo ei
siis pitdisi olla hyodyllistd. Tédssd on kuitenkin keskeisessd osassa julkisen informaation
muuttuja eli yhtion jakama informaatio arvopapereihinsa liittyen, jonka vaikutuksia
voidaan tutkia hetkelld, jolloin ne julkistetaan markkinoille.

Nikkinen ym. (2002) méarittelevit tehokkaan hintareaktion tavalla, miké on esitetty
kuviossa 1. Tdméa kuvaa hyvin markkinoiden tehokkuutta. Esimerkissé yritys julkaisee
tiedon tilauksesta, joka parantaa sen kannattavuutta merkittidvésti, mutta itse tilaus
toimitetaan vasta seuraavana vuonna. Téll6in kaikki tietdvit, ettd yrityksen tulos paranee
seuraavana vuonna ja tehokkailla markkinoilla hinta reagoi vilittdmaésti. Tehottomilla
markkinoilla reaktio on kuitenkin hitaampi ja hinta reagoi ajan myotd. Talloin syntyy
arbitraasin mahdollisuus. Arbitraasilla tarkoitetaan tilannetta, jossa voidaan saada tuottoa

ilman riskia.

50

40

30 Tehokas reaktio

Hinta

Hidas reaktio
20|

Aika

Kuvio 1 Tehokas hintareaktio (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002).

Kuten kuviosta voidaan havaita, hinta reagoi vasta informaation tullessa markkinoille.
Tehokkaat markkinat mééritellddn titen informaatiolla ja hinnat muuttuvat vain uuden
relevantin tiedon tullessa markkinoille. Fama (1970) méérittelee ehdot, joilla informaatio
reagoisi vélittdmasti hintaan: markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, kaikki saatavilla

oleva tieto on kustannuksettomasti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla ja kaikki
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markkinaosapuolet ovat yhtd mieltd uuden informaation vaikutuksesta nykyiseen hintaan.
Niilld ehdoilla markkinahinnat heijastaisivat kaikkea saatavilla olevaa tietoa.
Reaalimaailmassa kuitenkin ndmé ehdot eivit tdyty, joten hintareaktio on enemmaénkin
hidasta kuin tehokasta.

Tehokkaat markkinat tarkoittavat siis, ettd kukaan ei voi hyddyntdd omassa
sijoittamisessaan mitddn tietoa ansaitakseen normaalista poikkeavia tuottoja. Vasta-
argumenttina tdlle on véite, ettd markkinoilla on lukuisia osakeanalyytikoita, joiden
tyotehtdvaan kuuluu kerdtd informaatiota markkinoilta ja analysoida titd tietoa niin, ettd
16ytyisi alihinnoiteltuja osakkeita. Tehokkailla markkinoilla tésti ei olisi mitdén hyotyd,
koska kaikki tuo informaatio olisi jo hinnassa. Niilld argumenteilla voidaankin todeta,
ettd osakeanalyytikot omalla toiminnallaan edesauttavat tehokkaiden markkinoiden
tehokkuutta analysoimalla yrityksid ja antamalla osakkeiden osto- ja myyntisuosituksia.
(Nikkinen ym. 2002, 80-82.) Analyytikot toimivat ikdén kuin vélikédtend informaation ja
sijoittajien vélilld. Tutkimuksen kohteena oleva Inderes Oy onkin tuonut oman yhtion
strategiassa esille, ettd yhtion tehtdvdnd on luoda yhteys analysoitavien yritysten ja
yksityissijoittajien vélille (Inderes.fi). Lisdyksend voidaan todeta, ettd markkinat eivit ole
taysin tehokkaat, silld ympéri maailmaa on lukuisia analyytikoita ja Inderes Oy:n kaltaisia
analyytikkotaloja, jotka jatkuvasti tutkivat yrityksid ja tuovat omia nikemyksidin ja
relevanttia informaatiota tiedoksi sijoittajille. Jos ndma lukuisat analyytikot tietdisivit,
ettd eivit tuo markkinoille mitdén lisdarvoa, he eivit titd analyytikon tyota tekisi.

Analyytikoiden lisdksi sijoittajien himo voittaa markkinat ja saavuttaa parempia
tuottoja kuin muut on se tekijd, joka osaltaan myds tehostaa markkinoita. Télld tavoin
markkinoilla oleva informaatio heijastuu oikealla tavalla osakkeiden hintoihin. Jotta
markkinat taasen voidaan todeta tehottomiksi, olisi loydettdvéd sijoitustyyli, joka
systemaattisesti tuottaisi enemmaén kuin mitd markkina tuottaa keskiméarin. Knuipfer &
Puttonen (2018) havaitsevat tehokkaissa markkinoissa piilevén ristiriidan. Viitetddn, ettd
tehokkailla markkinoilla ei voida tehda ylituottoja, mutta silti tehokkaiden markkinoiden
edellytyksend pidetddn jatkuvasti tapaa, jolla voitetaan markkinoilta saatu
keskiméérdinen tuotto. Tdstd johtaen tehokkaiden markkinoiden voidaan ajatella olevan
korjaava mekanismi, jossa tehottomuuksia esiintyy aika ajoin, mutta jotka kuitenkin
hividvit sijoittajien 10ytdessd ne ja hyodyntiessé niitd. Malkiel (2003) toteaa, ettd kaikki
sijoittajat eivit tee rationaalisia sijoituspddtdksid niin kauan kuin osakemarkkinat ovat
olemassa. Epdilemattd jotkut markkinaosapuolet ovat todistettavasti rationaalisempia

kuin toiset. Tdmin seurauksena hinnoittelun epdsdannollisyydet ja markkinapoikkeamat
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ilmetd markkinoilla toisinaan ja jatkua lyhyitd aikoja. Grossmanin & Stiglitzin (1980,
393) mukaan, markkinat eivdt voi olla tdysin tehokkaita, silld ammattilaisille ei olisi
muuten kannustinta paljastaa tietoa, joka heijastuu niin nopeasti markkinahintoihin.
Kuitenkin vaikka I0ytyisi ennustettavissa olevia osaketuoton sijoitustyylejd tai
epasdaannollisyyksid, joilla sijoittajat voisivat pyrkid ylituottoihin, niin pitkalla aikavalilla
tdminkaltaiset tyylit poistuvat markkinoilta. Mitd useampi sijoittaja hyodyntda tiettyd
sijoitustyylid, jolla todistetusti saavutetaan hyvdd tuottoa, menettdd kyseinen tyyli
tehonsa. ”Jos 100 dollarin seteleitd makaa ympéri maailman porssejd, niitd ei ole sielld

kauan” (Malkiel 2003, 60).
2.2 Hinnoittelumallit
22.1 CAPM

Modernin rahoitusteorian tdrkein kulmakivi on capital asset pricing model (CAPM), joka
on yksi arvopapereiden hinnoittelumalleista ja sen kehittdmisestd on annettu kunnia
William Sharpelle. Télle ei ole vakiintunutta suomenkielistd termid, joten jatkossa
kiytetddn alkuperdisen termin lyhennetti CAPM. Yksinkertaistettuna CAPM:ssd
sidotaan osakkeen tuoton odotusarvo sen osakkeen riskiin. Tédten pystytddn 10ytdméién
kriteer1 siitd, kuinka suuri tietyn tasoisen riskin sisdltdvén sijoituksen tuoton tulisi olla.

tarkastelu yksinkertaistetusta maailmasta. Lahtooletuksia malliin ovat:

1. Kaupankdyntikustannuksia ei oteta huomioon, koska muuten osakkeen tuotto
riippuu siitd, kuinka paljon osaketta ostetaan. Pienilld summilla ostettuina
kaupankdyntikustannukset ovat suhteessa suuremmat, kuin suuremmilla
summilla ostettuina. Nykyisin kustannukset ovat kuitenkin sen verran pienet, etta
sillé ei liene suurta merkitysta.

2. Kohteet, joihin sijoitetaan, on erittdin pieniin osiin jaoteltu, eli niitd on
mahdollista ostaa pienilldkin summilla.

3. Veroja ei oteta huomioon, jolloin sijoittajalle on samantekevii, tuleeko tuotto
paddomatuottona vai osinkotuottona.

4. Markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu, joten yksittdinen sijoittaja ei voi

vaikuttaa markkinahintoihin osto- ja myyntipaédtoksillaén.
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5. Sijoituskohteet valitaan portfolion keskihajonnan ja tuoton odotusarvon
perusteella.

6. Lyhyeksimyynti on sallittu rajattomasti, eli sijoittajat voivat myyda osakkeita,
joita eivit omista.

7. Sijoittamiseen voidaan riskittdmaésti investoida samalla korolla, jolla saataisiin
otettua rajattomasti lainaa.

8. Sijoituksia tehdddn homogeenisin odotuksin, eli kaikki sijoittavat samalle
aikaperiodille saman odotusarvon ja keskihajonnan perusteella.

9. Kaikki pddomahyodykkeet ovat kaupankdynnin kohteena, kuten esimerkiksi

aineettoman pddoman ostaminen ja myyminen.

Kuten olettamista voidaan huomata, ne eivit pdde reaalimaailmassa, mutta mallin
tarkoituksena onkin yksinkertaistaa sijoitusmaailmaa, jotta voidaan keskittyd sen
tarkeimpiin asioihin. Malli kuvaa kuitenkin hyvin juuri osakkeiden tuottoja markkinoilla
ja auttaa ymmartdméaan kuinka markkinat kayttdytyvat. (Nikkinen ym. 2002, 68-69)

CAPM:iin kuuluu myds keskeisesti beta-luku, joka kuvastaa systemaattista riskié.
Kuten edelld on mainittu niin osakkeen tuoton odotusarvo on sidottu sen osakkeen riskiin.
Sijoittaja voi héilyttdd epdsystemaattisen riskin pois omasta portfoliosta hajauttamalla.
Télloin jéljelle jdd ainoastaan systemaattinen riski, mitd mukaillen tuottoa pitdisi saada.
Téhdn ajatukseen perustuu koko CAPM, jolla voidaan muodostaa sijoituksen

tuottovaatimukselle kaava:
E(ry) = 17 + Bi|E(ry) — 7]
jossa

E(r;) on yksittédisen sijoituksen i tuotto-odotus
77 on riskittdmaén sijoituksen tuotto

B; yksittéisen sijoituksen beta

E(7;;,) on markkinaportfolion tuotto-odotus.

Kaavaa voidaan yksinkertaistetusti avata niin, ettd osakkeiden tuottovaatimus muodostuu

kahdesta osasta. Ensimmiinen osa on riskiton tuotto ja toinen on riskipreemio. (Knuipfer
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& Puttonen 2018, 126-127.) CAPM on tunnetuin, vaikkakin ei tietenkddn ainut,
arvopapereiden hinnoittelumalli ja sitd kdytetddn hyodyksi tehtdessd arvonmaééarityksid
osakkeille. Analyytikoille timé on térked tyoviline, kun he pyrkivét etsimiddn osakkeelle
oikeaa hintaa, jonka mukaan osakesuositus annetaan. Yleistd osakesuosituksissa on antaa
tavoitehinta ndkymille vuodeksi eteenpdin, jolloin CAPM on keskeisessd osassa

laskelmia.
2.2.2 Arbitraasihinnoittelumalli

Arbitraasiksi kutsutaan arvopapereiden viddrinhinnoittelua, jota kéaytetddn hyvéksi
riskittomén tuoton saamiseksi. PAidomamarkkinoiden perusperiaate toteaa kuitenkin, etta
markkinat ovat jarkevid ja tasapainossa eikd mahdollisuuksia arbitraaseihin pitiisi olla.
Jos arbitraasin mahdollisuuksia kuitenkin syntyy, niin markkinat pyrkivit
tasapainottumaan ja arbitraasi taasen poistuu markkinoilta. Stephen Ross (1976) kehitti
arbitraasihinnoittelumallin (arbitrage pricing theory, APT), joka CAPM:n tapaan olettaa
tuottojen olevan sidottu riskiin, mutta siind on hieman eri 1dhestymistapa. (Bodie ym.
2011, 346-350.)

Arbitraasihinnoittelumallissa on oletuksena, ettd osaketta kohti on kaksi riskin
lahdettd. Ensimmainen riski tulee makrotalouden tekij6isti ja toinen itse yrityskohtaisista
tekijoistd. Mallin mukaan jokaisen osakkeen riskipreemioon vaikuttaa jokaiseen faktoriin
kohdistuva riskipreemio ja tdmén kyseisen osakkeen herkkyys télle faktorille. Tastd

voidaan muodostaa arbitraasihinnoittelumallin kaava:

r—r1p = i1(7"faktori 1™ Tf) + iy (Trakcoriz — 75) + i3(rfaktori3 - Tf)"‘

Kaavan mukaisesti kaksi erittdin hajautettua portfoliota, kédyttdytyvit samalla tavalla,
jos niiden faktoreilla on samat herkkyydet, jolloin niiden tuotonkin pitdisi olla sama. Ellei
niiden tuotto ole sama, on 16ydetty “melkein arbitraasi” -mahdollisuus. Télloin sijoittajat
hyodyntidvat arbitraasin, jonka myo6td se hiljakseen poistuu markkinoilta.
Arbitraasihinnoittelumallilla on perustavanlaatuinen huono puoli, silld se ei kerro mitka
ndma faktorit ovat tai edes sité, kuinka monta niitd on. Tésté syysti malli ei ole kovinkaan
suosittu. Positiivista mallissa kuitenkin on se, ettd se paityy samaan tulokseen osakkeen

betan ja odotetun tuoton suhteesta, kuin CAPM. (Nikkinen ym. 2002, 76-79.)



18

2.2.3 Faktorihinnoittelumallit

Arbitraasihinnoittelumalli ei kerro mita faktoreita pitdisi ottaa huomioon. Fama ja French
(1993) ovat siten kehittineet kolmen faktorin mallin, joka ottaa huomioon
markkinariskipreemion liséksi yrityksen koon ja taseen suhteen markkina-arvoon (book-
to-market -value, BTM). Tasen suhdetta markkina-arvoon -faktorista kéytetdén
tutkielmassa lyhennettd BTM. Pienet yritykset, joilla on korkea BTM, ovat tuottaneet
historiassa enemmain kuin mitd CAPM:n mukaisesti niiden pitdisi tuottaa suhteessa
riskiin. Bodie ym. (2011) maédrittelee osakkeen tuoton kolmen faktorin mallilla

seuraavasti:
E(ry) — 17 = B|E(ry) — 15] + 5;SMB + h; HML
jossa

Bi[E(rn) — rf] on markkinoiden riskipreemio kerrottuna sijoituksen betalla

s;SMB tarkoittaa pienten yritysten tuottoa suhteutettuna suurten yritysten tuottoon
(small minus big) kerrottuna kyseisen sijoitusten beta

h;HML tarkoittaa korkean BTM-arvon yritysten tuoton suhdetta matalan BTM-arvon

yritysten tuottoon (high minus low) kerrottuna kyseisen sijoitusten beta

Historiallisesti ndilld faktoreilla on siis saanut parempaa tuottoa verrattuna suuriin
yhti6ihin ja yhti6ihin, joilla on matala BTM-arvo.

Faktorihinnoittelumalleja on lukuisia, silld niihin voi kdytdnnossd ottaa miti tahansa
faktoreita, milld tarkastelee osakkeiden tuottoja. Naistd tunnetuimman kolmen faktorin
mallin lisdksi on muun muassa Carhartin (1997) neljan faktorin malli ja Faman ja
Frenchin (2015) viiden faktorin malli. Carhart (1997) on ottanut mallissaan edelld
mainittujen faktorien lisdksi momentum faktorin, jossa kdytdnnossd tarkastellaan,
parjadko historiassa hyvin tuottaneet sijoitukset edelleen tulevaisuudessa hyvin. Mallissa
oli huomioitu kaupankiyntikustannukset, mutta se ei tuottanut paremmin kuin markkina
keskiméddriisesti. Faman ja Frenchin viiden faktorin malliin on lisdtty kolmen faktorin
malliin vield kaksi tekijad lisdd, jotka ovat kannattavuus ja investoinnit. Téhdn malliin
lisdtyt faktorit eivét lisdnneet portfolioiden tuottoja, mutta tutkimuksessa todetaan, etti

tdma malli vahvistaa kolmen faktorin mallin tuloksia siité, ettd parempia tuottoja saadaan
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pienilld yrityksilld ja korkeilla BTM-arvoilla (Fama & French 2015, 19). Eri faktoreilla
on titen merkitystd osakkeiden potentiaalista hintakehitysti arvioitaessa. Sijoittajat ovat
luoneet lukuisia kaavoja yhdistelemdlld eri faktoreita, joiden avulla on pyritty

saavuttamaan markkinoita parempaa tuottoa.
2.2.4 Jensenin alfa

Jensenin alfa on rahoitusteoriassa kiytetty suhdeluku riskille, jolla yleensd mitataan
portfolioiden suorituskykyd. Jensenin alfa yhdistetddan CAPM:iin ja tilla suhdeluvulla
pyritidin selvittiméadn ylittddko portfolion keskiméardinen tuotto CAPM:n betalla mitatun
tuoton. Jensenin alfan ollessa positiivinen, ylittdd portfolio riskikorjatun tuoton.
Péinvastoin jos Jensenin alfa on negatiivinen, on portfolio tuottanut vihemmaén sen
riskitasoon verrattuna. Jensenin alfa lasketaan regressiomallin avulla seuraavasti

(Kallunki ym. 2019, 334):

(Ry —Ry) = a+ B(Rm — Ry)
jossa

R,, on portfolion tuotto
Ry riskiton tuotto

R,,, markkinan tuotto

a portfolion Jensenin alfa

B portfolion beta-kerroin

Kun lasketaan Jensenin alfaa, voi tarkasteluajanjakso olla miké tahansa, sillé tuottoja

verrataan siitd saatavien tuottojen edellytettyyn riskiin (Kallunki ym. 2019, 334-335).

2.3  Kiyttiaytymistiede
2.3.1 Sijoittajien kédyttdytyminen markkinoilla

Odotettu osaketuotto tarjoaa perustan suurelle osalle nykyaikaista finanssiteoriaa. Taimén

teorian taustalla on oletus, ettd ihmisilld on tiydelliset tiedot yhtididen mahdollisista
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tuloksista ja niiden todenndkoisyyksistd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaisesti. Nailld oletuksilla ihmiset valitsevat sijoituskohteet, jotka maksimoivat
odotetun tuoton ja riskin. Tdma finanssiteoria on saanut paljon kritiikkid esimerkiksi siit4,
ettd thmiset eivit kayttdydy rationaalisesti markkinoilla. Kéyttdytymistiedettd on tutkittu
paljon rahoituksessa ja on huomattu, ettd psykologia vaikuttaa suuresti
sijoituskdyttaytymiseen ja miksi ithmiset tekevét tiettyjd sijoituspadtoksid. (Ricciardi &
Baker 2014, 31.)

Rahoitusmarkkinoista jda helposti mielikuva tiedotusvélineitd seurattaessa, ettd
markkinoita dominoivat ihmiset. Rahoitusteoriaa lukiessa oppikirjasta voidaan kuitenkin
havaita, ettd ihmiselle tai hdnen kéyttdytymiseensd jad hyvin vdhén tilaa, koska niissa
tarkastellaan pddasiassa kohteena olevien yhtididen ominaisuuksia. Esimerkiksi
CAPM:ssd, sekd Faman ja Frenchin (1970) kolmen faktorin hinnoittelumalleissa
huomataan, ettd rahoitusteoria késittelee laajalti riskin ja vaaditun tuoton mittaamista.
Sijoittajien kéyttdytyminen on rahoitusteorian tutkimusalue ja se on herittinyt paljon
keskustelua akateemisessa maailmassa. Sen perustana toimii argumentti, ettd ihmiset
eiviat tee pddtOksiddn rationaalisesti, kuten markkinoiden tehokkuuden teoria taas
edellyttdisi. Tamé toimii osittain siis kritiikkind tehokkaiden markkinoiden teoriaa
kohtaan. (Puttonen 1998, 188.)

Sijoittajat tekevdt sijoituspdétoksiddn jarki- ja tunneperusteisesti. Ylireagoinnit
markkinoilla johtuvat esimerkiksi siitd, ettd tunteet ottavat vallan sijoittajista ja kaikki
padtyvit tekemididn samanlaisia ratkaisuja (Nofsinger 2016, 5). Joissakin tapauksissa
yksityissijoittajat my0s ajattelevat, ettd ammattilaiset osaavat tehdd rationaalisemmin
paitoksid sijoituksistaan, koska heidén sijoituspddtoksensd perustuu perusteelliseen
analyysiin. Téten yksityissijoittajat saattavat ldhted seuraamaan ammattilaisia eli
sijoittamaan samoihin kohteisiin kuin ammattilaiset, varsinkin kun kohde on saanut
positiiviset ennusteet tulevista tuloksista. Sijoittajilla on tdten taipumus ylireagoida
nykyiseen tietoon - toisin sanoen yliarvioida sen merkitystd - jos se ndyttdd olevan
edullinen heidén kannaltansa mahdolliselle tulevaisuuden tapahtumalle. Siten sijoittajat
voivat yleensd uskoa analyytikoiden korkeimman tulosennusteen yrityksen nékymisti,
unohtamalla muiden analyytikoiden alhaisemmat arviot, jos kohdeyrityksen tuotot ovat
olleet viime aikoina korkeat ja sijoittajilla 16ytyy luottamusta yhtion johtoon. Jacobsin
(1999) tutkimuksen mukaan matalan P/E -luvun yhti6 saavuttaa merkittdvad ylituottoa,
kun sen tulos ylittdd sille annetun ennusteen analyytikoilta. Korkean P/E -luvun yhtion

kurssinousu taas ei ole niin suuri positiivisen tulosylityksen ilmaantuessa. Tdmén
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uskotaan johtuvan siitd, ettd analyytikot ekstrapoloivat ennusteitaan niin pitkéille
tulevaisuuteen, ettd he odottavat korkean P/E -luvun yhtidiltd tulevaisuudessa jatkuvasti
korkeita tuloksia. Pdinvastoin taas matalan P/E -luvun yhti6iltd ei odoteta niin hyvia
tuloksia tulevaisuudessa. Tulosennusteet lisddvét psykologisen elementin osakkeiden
volatiliteettiin ja hintakehitykseen, jolloin voidaan todeta, ettd osakkeiden hinnat ovat
lilan volatiileja selitettdviksi pelkéstdin fundamenteilla eli yhtion arvopapereihin
liittyvdlld informaatiolla. (Jacobs 1999, 87.) Varsinkin kun yksittiisilld sijoittajilla on
riittdimétontd tiedonhakukykyd ja rajoitettua rationaalisuutta, niin korkean tuoton
etsiminen ajaa heidén kayttdytymistdnsd markkinoilla institutionaalisia sijoittajia kohti.
Tamé johtaa sijoitusten keskittymiseen ja ottaa ohjat osakemarkkinoista, jolloin
osakkeiden hinta saattaa reagoida vahvasti (Dong ym. 2020, 8).

Sijoittajien rajoittunut rationaalisuus johtaa yleensd heiddt myymdién liian nopeasti
voitolla olevat osakkeet ja pitdmddn kiinni tappiota tekevistd osakkeista liian kauan.
Heidin kannattaisi ennemmin pitdi kiinni voittoa tekevisti osakkeista ja myyda tappiota
tekevit osakkeet nopeasti ennen kuin tappiot kasvavat suuriksi. Sijoittajien psykologinen
kiytos johtaa yleensd tilanteisiin, jossa halutaan nopeasti kotiuttaa voitot hurmoksen
tunnetilassa, kun ollaan voitolla ja pitdé tappioista kiinni olettaen, ettd kurssi palautuu
vield ennalleen. Krishnan ja Booker (2002) tutkivat sijoittajien kdyttdytymisen ja
analyytikoiden suositusten yhteyttdi. He huomasivat empiirisessd tutkimuksessaan
sijoittajien pitdvdn voitolla olevista sijoituksistaan mielelldédn pidempdin kiinni, jos
analyytikot ovat antaneet siitd vield nykyhintaa paremman suosituksen. He huomasivat
saman myos pdinvastaisissa tilanteissa, jolloin tappiolla olevista osakkeista luovuttiin
helpommin, kun analyytikot olivat sitd mieltd, ettd yhtiolldi on heikot

tulevaisuudenndkymét ja suositus oli nykyhintaa huonompi.
2.3.2 Kayttdytyminen ja tehokkaat markkinat

Kayttdytymistieteen perustana on se, ettd sijoittajat eivdt toimi rationaalisesti, vaikka
heilld on hyvd tuntemus rahoitusmarkkinoista ja he ymmartavit talouden rakenteita
(Baker & Nofsinger 2010, 3). Edelld lapikdydyt hinnoittelumallit ja tehokkaiden
markkinoiden teoria tuovat esille, kuinka osakkeiden hintoja mééritelldén teoriassa. Ne
eivit kuitenkaan ilmennd sitd, miten sijoittajat tekevét sijoituspadtoksensa tai allokoivat
pddomaansa. Sijoittajien sijoituspdidtosten tekemiseen on haettu vastauksia
kayttdytymistieteestd. Se antaa tukea muilta tieteenaloilta ja selittdd yksildiden

kayttdytymistd, markkinoiden tehottomuuksia, osakemarkkinoiden anomalioita ja muita
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tutkimustuloksia, jotka ovat ristiriidassa perinteisen rahoitusteorian kanssa (Fan & Yu
2017, 5). Kaéyttdytymistieteessd tarkastellaan yksildiden paitoksentekoa henkilon
itsessdédn tiedostavien paitoksien avulla, sekd tunneperusteisien padtoksien avulla. On
havaittu, ettd laaja joukko objektiivisia ja subjektiivisia tekijoitd vaikuttaa yksilon
paédtoksentekoprosessiin. Yksilot tekevét arvioita myds rajoitettuun rationaalisuuteen
pohjautuen, eli ihminen vihentdd mahdollisten valintojen méérdd lyhyemmain aikavélin
lopputulemien eduksi. Rajoitetun rationaalisuuden mukaan ihminen valitsee tyydyttdvan
lopputuloksen optimaalisen tuloksen sijasta. Télloin ihmiset tekevit taloudellisia
paitoksid menneisyyden kokemusten, omien arvojensa, kognitiivisten tekijoiden ja
tunneimpulssien perusteella. (Fan & Yu 2017, 6).

Jotta markkinat olisivat tehokkaita, sijoittajien on oltava rationaalisia. Jos sijoittajat
eivédt ole rationaalisia heidén tdytyy olla puolueettomia. Jos he eivit ole puolueettomia,
taytyy markkinoilla olla rationaalisia arbitraasisijoittajia, joiden on mahdollista palauttaa
markkinoiden tehokkuus. Baker ja Nofsinger (2010) osoittavat ettd sijoittajan
puolueellisuus on systemaattista ja ennakoitavaa, mutta markkinoiden tehokkuutta ei
voida palauttaa vdhiisen rationaalisten arbitraasisijoittajien médrdn myoti. Arbitraasien
mahdolliset esiintymiset markkinoilla selittdvéit wuseita poikkeamia tehokkailla

markkinoilla. Baker ja Nofsinger (2010, 4.)
2.3.3 Analyytikoiden kéyttdytyminen

Markkinoilla toimivien analyytikoiden raporttien puolueellisuus on ollut sijoittajien ja
regulaattoreiden huolenaihe useiden vuosikymmenien ajan. Viitetddn, ettd
analyytikoiden raporteista puuttuu riippumattomuus ja objektiivisuus. Viitteet
pohjautuvat eturistiriitoihin niin pankissa toimivien analyytikoiden kuin osakkeiden
vilityspalveluita tarjoavien yhtididen analyytikoiden kanssa. (Fan & Yu 2017, 129.)
Sijoittajat ovat valittaneet, ettd julkisesti noteerattujen yritysten johtajat tarjoavat vain
valittua olennaista tietoa analyytikkoryhmille, jotka puolestaan paljastavat ndma valituille
asiakkailleen. Tadmén kaytoksen mydtd osa sijoittajista saa paremmin informaatiota
yhtiodistd kuin toiset sijoittajat. Téstd syystd 2000-luvun alkupuolella asetettiin useita
sadnnoksid. Sddnndsten tarkoituksena oli poistaa valikoivan tiedon paljastaminen ja titen
tasapuolistaa toimintaa kaikille sijoittajaosapuolille. Fan ja Yu:n (2017) tutkimusten
mukaan sddnndsten myotd yhtididen johdon ja analyytikoiden vélinen informaation
jakaminen on vdhentynyt, mutta analyytikoiden suhde yhtididen johtoon on edelleen

elintdrkedd analyytikoiden tydssd ja heiddn mukaansa analyytikoiden raporttien
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puolueellisuus on edelleen sdilynyt, vaikka ne ovatkin jonkun verran vihentyneet. Tdma
voi haitata yksityissijoittajia ja varsinkin piensijoittajia. Heidin tekemiensi havaintojen
perusteella sddnndsten tekijoiden tulisi ottaa huomioon analyytikoiden puolueellisuuden
lahteet arvioidessaan, miten saavat poistettua tdméin puolueellisuuden jatkossa.
Sijoittajien tulee osata harkita analyytikoiden ominaisuuksia ja puolueellisuutta, miki
edesauttaa heitd valitsemaan vihemman puolueellisia analyytikkoraportteja. (Fan & Yu

2017, 130.)
2.4 Markkinapoikkeamat
2.4.1 Anomaliat sijoittamisessa

Anomalioilla tarkoitetaan empiirisid tuloksia, jotka ovat ristiriidassa osakkeiden
hinnoittelun teorioiden kanssa, eika niitd voida esimerkiksi selittdd CAPM:1la. Anomaliat
osoittavat markkinoiden tehottomuutta tai puutteita kohde-etuuksien
hinnoittelumalleissa. Esimerkiksi alhaisen markkina-arvon osakkeilla eli pienyrityksiin
sijoittamalla on voinut saavuttaa poikkeuksellisen korkeita tuottoja keskimdariisesti
(Fama & French 2008; Banz 1981). Korkeilla BTM-arvoilla, sekd pienyhtididen
omistamisella vuodenvaihteessa on saanut myos epdtavallisen korkeita keskiméadriisia
tuottoja. Faman & Frenchin (2008, 1654) mukaan pienyhtididen vuodenvaihteen
anomalian vaikutus kuitenkin heikkeni sen jédlkeen, kun se oli dokumentoitu tieteellisessi
kirjallisuudessa, vaikkakin on edelleen olemassa todisteita siité, ettd pienyhtidanomaliaa
on olemassa. Schwert (2003) havainnoi tutkimuksessaan eri osakemarkkinoiden
anomalioita. Hinen kaikki tuloksensa viittaavat mahdollisuuteen, jossa anomaliat ovat
ilmeisid jollakin tasolla. Tallaisten markkinoiden poikkeamien 16ytdminen houkuttelee
tutkimaan niitd lisdd ja myohemmin selittimién niitd. Vaikka anomalioita olisi
16ydettdvissd, niiden hyddyntaminen vdhentdd niiden ilmentymistd ja lopulta poistaa ne
markkinoilta. Toisin sanoen mitd useampi sijoittaja on tietoinen anomaliasta ja pyrkii
hyotymaan siitd, sitd vihemman silld on poikkeavaa vaikutusta markkinoilla. (Schwert
2003, 2.) Tastd johtaen voidaan todeta, ettd vaikka tutkielmassa tutkittavaa ilmiotd
Inderes Oy:n analyytikoiden suositusmuutoksista ja niitd seuraamalla saavutetuista
merkittidvistd tuotosta 10ytyisi ndyttod, on ilmid saattanut poistua markkinoilta, jos useat
sijoittajat ovat pyrkineet sitd hyodyntiméan. Tamén pitdessd paikkaansa tiytyy silti olla

ndyttod siitd, ettd 1lmidtad on ollut olemassa jossakin vaiheessa merkittavésti.



24

2.4.2 Pienyhtidanomalia

Pienyhtianomaliasta on ensimmaéisen kerran tehty havaintoja Banzin (1981) toimesta.
Hén tutki yrityksen markkina-arvon yhteyttd sen tuottoihin. Hanen tutkimuksessaan,
jonka tarkastelujakso oli ldhes 40 vuotta, saavutettiin pienten yhtididen osakkeilla
keskiméddriistd suuremmat riskikorjatut tuotot kuin mitd suurempien yhtididen osakkeilla.
Dimson ym. (2017) tutkivat kyseistd ilmiotd myos pidemmallé aikavililld aina vuodesta
1926 artikkelin julkaisuvuoteen 2017 asti. Heiddn tuloksensa vahvistivat my6s Banzin
(1981) tutkimuksen tuloksia, eli pienen markkina-arvon yhtidilla sai suurempia tuottoja
kuin suurilla yhtigilld. He havaitsivat myds, ettd mikrokoon yrityksilld saavutettiin vield
parempia tuottoja. Lisdhavaintona joinakin aikoina pienyhtidt pérjasivét vertailussa
heikommin kuin suuret yhtiot useammankin vuoden ajan, mutta pitkdlld
tarkastelujaksolla ne pérjdsiviat paremmin kokonaisvertailussa. Koko tarkastelujaksolla
suuret yhtiot saivat 9,7% vuosittaisen tuoton, kun taas pienyhtiot ja mikroyhtiot saivat
12,1% ja 12,7% vuosittaisen tuoton. Vaikka Banzin (1981) ja Dimsonin ym. (2017)
tutkimukset kohdistuvat ainoastaan New Yorkin porssiin, niin Dimson ym. (2017, 17)
mainitsevat, ettd on lukuisia samankaltaisia tutkimuksia ja tuloksia monista muistakin
maista. Naihin perustuen voidaan todeta, ettd pienyhtidanomaliaa on havaittavissa ja se
ei ole kokonaan poistunut markkinoilta, silld siitd on tehty havaintoja vield
nykypdivinikin. Tdméan tutkielman tarkastelujakso on verrattain lyhyt, mikd voi olla
syynd mahdolliseen epésuotuisaan lopputulemaan. Lyhyt tarkastelujakso myds
mahdollistaa, ettd suotuisan lopputuleman vahvistamiseksi, sitd ei vilttdmatti voi kutsua

anomaliaksi.
2.4.3 Osakesuositusten vaikutus

Analyytikoiden antamia osto- ja myyntisuosituksia on tutkittu esimerkiksi Stickelin
(1995) ja Barberin ym. (2002) toimesta. Stickel (1995) tutki kuinka yli 1500 analyytikon
antamat suositukset suoriutuivat, kun taas Barber ym. (2002) tutkivat voivatko sijoittajat
hyodyntdd analyytikoiden suosituksia tuottavasti. Analyytikoiden antamat suositukset
ovat moniulotteisia ja koostuvat eri tekijoistd. Stickel (1995) jakoi tutkimuksessaan
suositukset osiin ja tutki kuinka seuraavat tekijdt vaikuttivat suositusten suoriutumisen
lopputulokseen:

o Suosituksen vahvuus tarkoitti sitd mikd suositusluokka on kyseessd,

esimerkiksi osta tai myy. Ostosuositus tarkoittaa sitd, ettd osake on
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alihinnoiteltu. Tastd syystd osake, joka sai suosituksen vahva osta, oli reilusti
alihintainen. Témén johdosta suosituksen vahva osta reaktio oli suurempaa
kuin, mitd osta suosituksen saaneissa yhtioissa.

Suositusmuutoksen suuruus on tekijd, joka mitattuna kertoo kuinka monta
suositusluokkaa muutos ylittda ja sitd mitataan suositusluokilla. Jos suositus
osakkeessa on ollut aikaisemmin pidd ja se muuttuu suositukseen osta, niin
osakkeen suositusluokka muuttuu yhdelld. Suositusten pidd ja vahva osta
vililld on kaksi suositusluokkaa, jonka johdosta Stickel (1995) esitti, ettd
talloin luokan yli tapahtuva suositusmuutos aiheutti suuremman hintareaktion
kuin yhden luokan muutos. Enemmist6 tutkimuksen kohteista vahvisti timén
hypoteesin, joten se hyvéksyttiin.

Analyytikon maine, mitattuna monentenako analyytikko on sijoittunut
Institutional Investor -lehdessé. Stickelin (1995) mukaan analyytikon maine
vaikuttaa hinen hypoteesissaan hintoihin siten, ettd mitd parempi maine
tietylld analyytikolla on, sitd enemmén suositusmuutoksella on vaikutusta
osakkeen hintaan. Hanen kéyttiméssd listassa [Institutional Investor -
lehdessd, analyytikot ovat koottu paremmuusjirjestykseen varainhoitajien
ddnestyksen perusteella. Hypoteesissa Stickelin (1995) mukaan listalla
olleiden analyytikoiden osakesuositukset saavat aikaan suuremman
hintareaktion kuin listan ulkopuolella olevien henkildiden suosituksista.
Hypoteesi kédvi toteen ja listalla olleiden analyytikoiden suositukset
atheuttivat suuremman hintareaktion.

Analyytikkotalon markkinointikyky, mitattuna kuinka monta analyytikkoa
analyytikkotalo tai pankkiiriliike tyollistdd. Suuremmilla organisaatioilla on
enemmain henkilokuntaa myynnin puolella ja he pystyvidt markkinoimaan
tuotteitaan paremmin, eli toisin sanoen vakuuttamaan sijoittajia antamiensa
suositusten paremmuudesta. Stickelin  (1995) hypoteesin mukaan
hintareaktion suuruuteen vaikutti siis suosituksen antaneen yrityksen koko.
Tulokset vahvistivat hypoteesin toteen.

Suositusten kohteina olevien yhtididen markkina-arvojen suuruus. Tdmén
hypoteesin mukaan mitd pienempi markkina-arvo suosituksen saaneella
yritykselld on, sitd suuremman hintareaktion suositus aiheuttaa. Stickel

(1995) oli tehnyt johtopadtoksid aikaisempien tutkimusten perusteella, jossa
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pienempid yrityksid analysoidaan vdhemmén kuin suurempia yrityksid,
jolloin yksittdinen uusi informaatio vaikuttaa osakkeen hintareaktioon
vahvemmin pienen markkinakoon yritykselld. Hypoteesi hyviksyttiin
tulosten perusteella.

e Samanaikaisesti julkaistuilla tulosennustekorjauksilla. Stickelin (1995)
mukaan suositus ja tulosennusteet vaikuttavat osakkeen hintaan. Tédma
vahvisti aikaisempien tutkimusten tuloksia. Hintareaktion suuruuteen
vaikuttaa vield samansuuntaiset tulosennustekorjaukset suosituksen kanssa.
Positiivisen suosituksen saaneilla yhtigilld, joiden tulosennusteita korjataan
suuremmiksi, saivat vahvemman hintareaktion ylospdin kuin negatiivisen

suosituksen saaneen yhtion.

Tuloksissaan Stickel (1995) huomasi, ettd useimmat tekijat vaikuttivat osakkeen
hintakehitykseen kuitenkin vain viliaikaisesti, eli hinta muuttui hetkellisesti ja palautui
tamain jalkeen samalle tasolle kuin mité se oli ennen tapahtunutta yksittdistd muutosta tai
informaatiota. Pysyvid muutoksia hintakehitykseen edelld mainituista tekijoisté toi yhtion
pieni markkina-arvo ja yhtioon kohdistuvat tulosennustekorjaukset. Normaalista
poikkeavat tuotot on titen mahdollista saavuttaa yhtioilld, joilla on pieni markkina-arvo
ja positiiviset tulosennustekorjaukset. (Stickel 1995, 25, 36.)

Barber ym. (2002) tutkivat onko osakesuosituksilla vaikutusta sijoitustuottoihin. He
huomasivat saavansa suuria epdnormaaleja tuottoja seuraamalla osakesuosituksia ja
pyrkivit selittdimédén miksi tdimi on mahdollista. He minimoivat sattuman mahdollisuutta
suurella otannalla ja pitkalla tarkasteluajanjaksolla. Heiddn mukaansa tuloksia ei voinut
selittdd CAPM:lla, koska suuresti hajautettu portfolio osakkeista ei lisdd riskid tuotto-
odotuksen suhteen. He péétyivit tulokseen, ettd markkinat eivit ole tdysin tehokkaita.
Télloin pystytddn hyddyntdmdin markkinoiden poikkeamia ja epétehokkuuksia.
Tuloksissaan he havaitsivat myos, ettd jos osakesuositusten muutoksiin ei sijoittajana
reagoinut samana pdivdnd menetti suuren osan tuotoista. Naiiden lisdksi
transaktiokustannukset huomioon ottaen epdnormaalit tuotot jdivdt melko pieniksi.
(Barber ym. 2002, 531, 561.) Myds Bjerring ym. (1986) havaitsivat, etti sijoittajat saavat
lisdarvoa hyodyntdmélld analyytikoiden suosituspalveluita.  Tutkimuksessaan he
rakensivat erilaisia portfolioita analyytikoiden suositusten mukaisesti ja saavuttivat

huomattavia epdnormaaleja tuottoja (Bjerring ym. 1986, 190).
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3 ANALYYTIKOIDEN VAIKUTUS OSAKEMARKKINOILLA

3.1 Analyytikot markkinoilla

Alan asiantuntijoina osakeanalyytikot toimivat tiedonvilittdjind yritysten ja sijoittajien
vililld. Analyytikot analysoivat osaavammin ja tehokkaammin julkisen tiedon
merkityksellisyyttd ja voivat kerdtd laajemman valikoiman tietoja kuin yksittiiset
tavalliset sijoittajat. Ne tarjoavat lisdarvoa sijoittajille annettavissa osakesuosituksissa.
Siksi niilld on térked rooli linkitettdessd yritysten toimet yritysten markkina-arvoihin.
(Xueming ym. 2014, 4094.)

Analyytikot tuottavat yritysten tulosennusteita, kirjoittavat raportteja yksittdisistd
yrityksistd, luovat toimiala-analyysejd sekd antavat osakesuosituksia. Jegadeesh ym.
(2004) toteavat, ettd analyytikoiden tuottamat tiedot edistdvit markkinoiden tehokkuutta
auttamalla sijoittajia arvostamaan yrityksid tarkasti. Analyytikot kerddvéit monenlaisia
tietoja eri osakkeista, muodostavat uskomuksensa todellisista osakearvoista suhteessa
niiden nykyisiin markkinahintoihin ja arvioivat kunkin osakkeen sijoituspotentiaalin
viime kddessd. Analyytikot ovat ammattilaisia ja heilld on kyky kerdtd ja késitelld
yrityskohtaisia tietoja, jotka ovat hyodyllisid aliarvostettujen tai yliarvostettujen
osakkeiden tunnistamisessa. Nididen ominaisuuksien avulla analyytikot pystyvit
ennakoimaan yrityksen tulevia tuottoja ja kehitystd paremmin kuin tavallinen sijoittaja.
On siis mahdollista, ettd analyytikoiden suositukset nojaavat kohti osakkeita, joilla on
sellaisia ominaisuuksia, joilla pystytddn ennustamaan tulevaa tuottoa. (Jegadeesh ym.
2004, 1085.)

Womackin (1996) tutkimuksessa hdn havaitsee, ettd on vahvaa ndyttdd siitd, ettd
analyytikoiden suositusmuutokset vaikuttavat merkittdvasti osakekursseihin paitsi
ilmoituksen vilittémana ajankohtana, myos seuraavina kuukausina. Hian havaitsee myds,
ettd analyytikoiden suosituksia hyddyntdvit sijoittajat saavat epdnormaaleja tuottoja.
Womackin (1996) mukaan analyytikkoseurannasta on my6s hyodtyé varsinkin silloin kun
yhtiosti ei ole aikaisemmin seurantaa ja sitd aletaan seuraamaan. (Womack 1996, 140.)

Yhtion omistajilla ja johdolla saattaa olla erilainen ndkemys yhtion tavoitteista ja
ndami ndkemykset tavoitteista voivat mahdollisesti poiketa suurestikin toisistaan. Talloin
vallitsee epitdydellinen informaatio ja molemmat osapuolet pyrkivdt maksimoimaan
omaa hyotyddn. Yhtion omistajien ja johdon eroavaisuudet tavoitteista synnyttivit

padmies-agentti-ongelman. Kun néin tapahtuu, yhtiotd johtamaan palkattu agentti eli
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yhtion johto ei toimi pddmiestensd eli omistajiensa eduksi vaan omaksi edukseen. Jensen
ja Meckling (1976) havaitsivat, ettd analyytikot lieventdvét toiminnallaan yhtién johdon
ja omistajien vélille syntyvdd pddmies-agentti-ongelmia tuomalla esille informaatiota
yrityksestd ja sen tavoitteista kaikille osapuolille. Tédten analyytikot ovat markkinoille
erittdin arvokkaita.

Analyytikoilla on my6s rooli markkinoilla siind, kuinka nopeasti uusi informaatio
tavoittaa markkinat. Kun yritykselld on positiivisia uutisia niin johdolla on kannustinta
tuoda informaatio markkinoille mahdollisimman tehokkaasti ja nopeasti, jolloin
analyytikoiden olemassaololla on vain vdhdn merkitystd. Negatiivisten uutisten
ilmaannuttua ei johdolla ole samanlaista kannustinta jakaa tietoa tehokkaasti
markkinoille, jolloin taas analyytikoiden rooli informaation jakajana korostuu. (Hong ym.
2000, 122; Jensen & Meckling 1976, 310, 332.)

Sijoittajille useimmiten analyytikon tydstd ndkyvit vain tavoitehinta ja suositus,
vaikka analyytikon tyd on paljon syvillisempadi ja merkittivampad markkinoilla, silld se
tuo lisdarvoa yhtion ja sijoittajien vélille. Vaikka on havaittu analyytikoiden tuovan
hyotyéd sijoittajille ovat analyytikot hyvinkin erilaisia keskendén. Analyytikoiden
tavoitehinnoissa ja ennustetarkkuuksissa on havaittu suuriakin eroja. Analysoitavien
yhtididen ja toimialojen médrdn on havaittu vaikuttavan ennustetarkkuuteen
negatiivisesti, kun taas kokemus ja kdytettdvissd olevien resurssien médérdn on havaittu

vaikuttavan positiivisesti ennusteisiin. (Clement 1999, 300.)
3.2 Analyytikoiden ja suositusten vaikutus tuottoihin

Dimsonin ja Marshin (1986) mukaan osakeanalyytikot vastaavat merkittdvéstd osasta
osakemarkkinoilla tehtyd alkuperdistd tutkimusta ja heiddn tutkimuksiansa yhtidistd
kdytetddn hyviksi ldhes kaikissa aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa. Jotkin rahastot
luottavat pdédosin tai kokonaan tillaiseen ulkoiseen tutkimukseen (Dimson & Marsh 1986,
1257). Taméan vuoksi rahastojen on tirkedd osata arvioida analyytikoiden tekemien
tutkimusten laatu ja miten se poikkeaa omasta tutkimuksesta kohdeyhtiostd. Analyytikot
tuottavat  markkinoille  tutkimuksia esimerkiksi tulosennusteista  yrityksille,
toimialakohtaisia analyysejd, yrityskohtaisia raportteja sekd suosituksia yritysten
osakkeille.

Tutkimuksia on tehty useampia, missé tarkastellaan analyytikoiden osakesuositusten
vaikutusta osakkeiden kursseihin (Davies & Canes 1978; Loh & Stulz 2011; Park & Park

2019). Suositusten on havaittu vaikuttavan niin lyhytaikaisesti kuin pysyvésti osakkeen
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kurssiin. Davies ja Canes (1978) havaitsivat, etti osakkeiden hinnat mukautuvat
analyytikoiden suositusten tarkistuksiin, sekd vahvistivat hypoteesia, jossa osto- ja
myyntisuositukset heijastuvat vilittomasti osakkeen kurssiin. Osakekurssien muutoksen
reagoinnin voimakkuuteen vaikuttaa toki monta asiaa. Jos esimerkiksi analyytikko
kayttdd vain julkista informaatiota analyysinsd tekoon ja sijoittajat seuraavat ainoastaan
analyytikon analyysié, saattaa analyysistd tulla itseddn toteuttava. Daviesin ja Canesin
(1978, 53) mukaan analyysit eivdt ole ainoastaan itseddn toteuttavia, vaan sijoittajat
saavat myos muutakin lisdarvoa analyytikoiden palveluista, kuin pelkéstdan julkisen
informaation kerdttyn analyytikon tutkimukseen.

Analyytikot harvemmin seuraavat pienid yhtioitd tai niilldi on vihemmin
analyytikkoseurantaa kuin suuremmilla yhti6illd. Tamé johtuu siitd, ettd niistd on
vihemmén informaatiota saatavilla ja néin niistdi myos tulee vihemmaén analyyseja.
Pienistd yhtidista julkaistujen analyysien mydtd kuitenkin on havaittu, ettd kurssireaktiot
ovat voimakkaampia kuin suurilla yhtioilli. Tdma on ristiriidassa tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kanssa, jossa kurssit heijastelevat kaikkea julkista
informaatiota. Kurssireaktiot saattavat olla voimakkaampia pienilld yhti6illa sen myota,
ettd uusi julkinen informaatio vahvistaa pienten yhtididen tulevaisuuden ennusteita ja
ndkymid tarkemmin kuin suurilla yhtioilld. (Stickel 1985; Stickel 1995; Loh & Stulz
2011.) Loh ja Stulz (2011) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd vaikuttavimmat
suositusmuutokset ovat véhdisen analyytikkoseurannan yrityksissd ja ne ovat pienid
kasvuyrityksid, milld on korkea institutionaalinen omistajuus. Heiddn mukaansa
kurssireaktiot ovat pienempid suurissa yrityksissd, joita seuraa monta analyytikkoa.
Vaikutusvaltaisen suositusmuutoksen saaneiden yritysten osakkeita seuraa yleensd
suurempi osakevaihto ja suurempi volatiliteetti ja analyytikot tekevét yhd suurempia
ennustemuutoksia kuin aikaisemmin samalle yhtidlle. Suurimmat kurssireaktiot johtuvat
siitd, kun analyytikko onnistuu luomaan merkittdvin muutoksen sijoittajien késitykseen
yrityksestd. (Loh & Stulz, 2011, 23.)

Womack (1996) havaitsi tutkimuksessaan, ettd analyytikoilla on positiivisia
ominaisuuksia osakepoimintaan kuten yhtién analysointi ja tiedon jdsentely, mitd
hyodyntdmalld sijoittajat saivat epidnormaaleja tuottoja myos transaktiokustannusten
jilkeen. Sijoittajille reaalimaailmassa syntyy kuluja transaktiokustannuksista, joten
normaalista poikkeavien tuottojen on oltava merkittdvid, jotta he saavat hydtyd myos

kulujen jélkeen. Transaktiokustannukset vdhentdvit sijoitusstrategioiden kannattavuutta



30

jasithen liittyvéaa tilastollista merkitsevyyttd. Mitd korkeamman vaihdannan strategia on,
sitd vihemman jaa tuottoja kulujen jélkeen (Novy-Marx & Velikov 2016, 105.)

Barberin ym. (2002) tutkimuksessa havaittiin, ettd juuri transaktiokustannusten takia
mikddn heiddn testaamansa sijoitusstrategia ei tuottanut merkittdvid normaalista
poikkeavia tuottoja Yhdysvaltojen markkinoilla vuosina 1985-1996. Park ja Park (2019)
kuitenkin jatkoivat Barberin ym. tutkimusta ja venyttivét otantaansa aina vuoteen 2016
asti. Tdmain lisdksi he rakensivat salkkunsa niin, ettd he ostivat pitoon (long) vain
vahvimman suosituksen saaneita osakkeita ja myivét lyhyeksi (short) vain heikoimman
suosituksen saaneita osakkeita. Tadlla metodilla he saivat tutkimuksessaan jopa 4.7 %-5.8
% normaalista poikkeavia tuottoja vuosittain transaktiokustannusten jilkeen.
Tutkimuksessaan he tekivit pdatelmin myos siitd, ettd osakkeet, jotka saivat vahvan osta
-suosituksen, olivat kasvuyhtiditd ja lyhyen aikavilin voittajaosakkeita. Samankaltaiseen
lopputulokseen pédtyivit Zaremba ja Konieczka (2015), jotka tutkivat Puolan markkinaa,
joka on pieni verrattuna muihin Euroopan maiden markkinoihin ja Puolassa toimivien
analyytikoiden suosituksia. Zaremban ja Konieczkan (2015) tutkimuksessa havaittavaa
oli my®0s, ettd suurimmat normaalista poikkeavat tuotot tulivat vahvan osta -suosituksen
saaneista osakkeista, ja tuotot olivat vield suurempia juuri pienen kokoluokan yhtidissa.
Tuloksiin vaikuttivat suuresti myods portfolioiden kokoamismetodit. Merkittivia
positiivisia epdnormaaleja tuottoja tuotti portfolio, joka koottiin painottamalla osakkeita
tasaisesti keskenddn, eli ostamalla yhtd paljon kaikkia osakkeita. Nama tulokset tuottivat
merkittdvit epdnormaalit tuotot transaktiokustannusten jilkeen. (Park & Park 2019;
Zaremba & Konieczka.)

Da ja Schaumburg (2011) tutkivat sijoitustuottoja perustuen analyytikoiden
tavoitehintoihin osakkeille. He paittivéit keskittyd tavoitehintoihin, koska toisin kuin
suositukset tai tulosennusteet, tavoitehinnat edustavat osakkeiden fundamentaalista
kasvumahdollisuutta, joita analyytikot ndkevdt osakkeessa. He havaitsivat, ettd
tavoitehintojen ennustevoima myodhempiin tuottoihin on taloudellisesti ja tilastollisesti
merkittdvd jopa sen jdlkeen, kun tavoitehinnan péivitys on tullut julki ja osake otetaan
portfolioon vasta viikko tdmén jélkeen. Yksinkertainen, mutta erittdin tehokas tapa
hyodyntdd tietoa tavoitehinnoissa on muodostaa osakeportfoliot perustuen niiden
tavoitehinnan ja nykyarvon erotuksen mukaisesti, eli osakkeen potentiaalisen kasvun
perusteella. (Da & Schaumburg 2011, 190.)

Niiden edelld mainittujen tutkimusten tulokset antavat tukea tdmin tutkielman

tarkoitukselle keskittyd pieniin yrityksiin ja rakentamaan portfolioita analyytikoiden
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suosituksiin perustuen. Tulosten perusteella on tirkedd téssé tutkielmassa rakentaa useita
portfolioita eri kokoamismenetelmilld, jolloin saadaan mahdollisimman laajaa dataa ja

ndkokulmaa, mika portfolio tuottaisi parhaiten.
3.3 Analyytikoiden arvonmaéaritysmallit ja tunnusluvut

Vaikka tiukkoja pddoman arvostusmalleja opetetaan laajasti kauppakorkeakouluissa, on
osoitettu, ettd kdytannossd Wall Streetin analyytikot luottavat yleensd suhteellisiin
arvostusmenetelmiin  (Yin ym. 2014; Fernandez 2001). Ndiistd eniten kéytetdén
tulevaisuuden tuottoihin perustuvaa P/E tunnuslukua (price to future earnings).
Tulevaisuuden P/E-luku, jota suosii sijoittamisen arvokoulun ensimmaiinen puolustaja ja
perustavanlaatuisen analyysin isd Benjamin Graham, mittaa rahasumman, jonka
sijoittajat maksavat yrityksen odotettavissa olevista tuloista. Lisdksi analyytikkoraportit
viittaavat siithen, ettd P/E-lukua kiytetddn kdytdnnOssd yleisend mittana siitd, kuinka
kallis (halpa) tietty osake on. (Yin ym. 2014, 35.)

Yin ym. (2014) pyrkivdt tutkimuksessaan laajentamaan olemassa olevaa
kirjallisuutta tutkimalla tapoja, joilla analyytikot soveltavat P/E-lukua. Analyytikoiden
tavoitehintaennusteiden tarkistukset ja osakesuositukset ennustavat tulevaisuuden
normaalista poikkeavia tuottoja. Sijoittajilla on helppo péddsy analyytikoiden
tavoitehintaennusteisiin ja osakesuosituksiin suosittujen verkkosivustojen kautta.
Ymmarrys siitd, kuinka analyytikot arvostavat osakkeita, auttavat sijoittajia
hyodyntdmaan tutkimusten tuloksia sijoituspéditosten tekemisessd. Yin ym. (2014)
havaitsivat  tutkimuksessaan, ettd analysoimalla johtavien analyytikkotalojen
analyytikoiden kiyttdmdd P/E-lukua, hyvéksyvét analyytikot korkeammat P/E-luvut
yrityksille, jos yritykselld on hyvit tuloksen kasvunékymaét ldhitulevaisuudessa ja pitkalla
tahtdimelld. Yritykset, joilla on korkean riskin taso mitattuna taloudellisella riskilld,
tulojen volatiliteetilld, BTM-arvolla ja osakekurssien volatiliteetilld saavat pienemmit
P/E-luvut. (Yin ym. 2014, 42.)

Fernandez (2001) tutki, mitkd ovat suosituimpia analyytikoiden kéyttamia
tunnuslukuja ja arvonmaédritysmallimetodeja yhtididen ja osakkeiden arvostamiseen. Hén
kéytti otantaansa Morgan Stanley Dean Wittersin analyytikkoja, jotka tekivit analyyseja
eurooppalaisista yhtidistd vuosina 1991-1999. Hén yllattyi kuinka diskontatun
kassavirran (DCF, discounted cash flow) metodi yritystd analysoidessa oli vasta
viidenneksi suosituin metodi. Suosituin metodi oli P/E -luku, jota kayttivit yli 50 %

analyytikoista. P/E -luku kertoo yksiselitteisesti osakkeen hinnan suhdetta yrityksen
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tuottoihin. Toiseksi suosituin metodi oli EV/EBITDA-Iuku (enterprise value / earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization), joka kertoo yrityksen velattoman
markkina-arvon suhdetta kidyttokatteeseen. Yrityksen velatonta markkina-arvoa
kutsutaan yritysarvoksi ja kdyttokate tarkoittaa rahaméaaraa, joka jaa liikevaihdosta, kun
siitd vihennetddn muuttuvat ja kiintedt kustannukset. Tété tunnuslukua kéytti hieman yli
30%  analyytikoista. = Kolmanneksi  kdytetyin  analyytikoiden metodi  oli
arvonmédritysmalli RIV (residual income valuation), jota kédytti myos noin kolmasosa
analyytikoista. Tassd mallissa lasketaan yrityksen nettotulot, josta vihennetdan paddoman
kustannukset (WACC, weighted average cost of capital). Fernandezin (2001) mukaan
tami metodi ei ole monelle sijoittajalle tuttu tydkalu arvonméérityksessd, mutta se on
yleinen analyytikoiden keskuudessa. (Fernandez 2001, 3.) Vaikka Fernandez (2001)
kéytti otannassaan vain Morgan Stanley Dean Wittersin analyytikoita, antavat tulokset
hyvin yleiskatsauksen tunnuslukujen kdytostd. Tunnusluvut ja arvonméiritysmetodit
ovat hyvin kéyttokelpoisia ja helposti myds sijoittajien kaytettdvissa, silld tarvittavat
tiedot 10ytyvit yleensd yhtididen tilinpddtoksistd ja antavat hyvén yleiskuvan yhtion
tilanteesta.

Hieman tuoreemmassa artikkelissa Demirakos ym. (2004) tutkivat mité
analysointimetodeja analyytikot kéayttdvat. Tassd tutkimuksessa havaitaan, ettd
analyytikot rdétdloivdt ja valitsevat eri arvonméiritysmalleja ja tunnuslukuja
toimialakohtaisesti. Tdmd on jiarkeenkdypdd, koska toimialojen pddomatarpeet ja
kustannukset vaihtelevat suuresti. Kuitenkin P/E-kerroin ja sen variaatiot ovat edelleen
vahvana arvonmaddrityksen pohjana, mutta niitd tdydennetddn muilla analyysien
muodoilla tarpeiden vaatiessa. Joissakin tapauksissa kéytetddn diskontattuja
kassavirtamalleja,  yksityiskohtaisempia  P/S-kertoimia  (price-to-sales  -ratio),
kasvuvaihtoehtoja tai kannattavuusanalyyseja. Toisin kuten Fernandezin (2001)
tutkimuksessa, Demirakos ym. (2004) havaitsevat, ettd RIV-mallin kdyttd on todella
rajattua, mutta kirjanpitodataa kéaytetddn wusein jaksottaisissa vertailukausissa.
Analyytikot ndyttdvat vaihtelevan arvostusmenetelmien valintaa ymmaérrettavalld tavalla
arvonmadritysympériston kanssa. Analyytikkojen monipuolinen tuntemus erilaisista
arvonmadritysmalleista luo uskoa sijoittajille, kun he hyddyntdvét analyytikoiden
tekemid analyysid (Demirakos ym. 2004, 238.)

Imam, Barker & Richard (2008) tutkivat myds tunnuslukujen ja
arvonmairitysmallien  kéyttéd  analyytikoiden keskuudessa. He  havaitsevat

tutkimuksessaan, kuinka analyytikoiden arvonmairitysmallit ja tunnuslukujen kaytt6 on
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kehittynyt vuosien varrella. Vastoin aikaisempaa empiiristd ndyttdd, timéan tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd useimmat analyytikot pitdvdt enemmén kehittyneistd
arvonmadritysmalleista, kuten diskontatun kassavirran metodi, mika viittaa juuri sithen,
ettd analyytikoiden mieltymykset ovat muuttuneet 1990-luvun alusta 2010-luvulle
tultaessa. Imam ym. (2008) tulokset viittaavat my0s siihen, ettd kassavirtapohjaisilla
arvonmadritysmalleilla on huomattavasti suurempi rooli analyytikoiden tydssd kuin
suoriteperusteisilla malleilla. He havaitsevat kuitenkin saman mitd aiemmat empiiriset
tutkimukset, ettd edelleen ansaintaperusteiset mallit kuten P/E-tunnusluku ja sen eri
variaatiot ovat hyvin vahvasti kdytdssé eri analyytikoilla. Vaikka diskontatun kassavirran
metodista on tullut suosituin yhtididen arvostuksen mallintamisessa P/E-lukua kéytetdén

my0s vahvasti osakkeen yli- tai aliarvostuksesta puhuttaessa. (Imam ym. 2008, 531.)
3.4 Inderes Oy

Inderes Oy on vuonna 2009 perustettu analyysitalo, joka seuraa télld hetkelld yli 120
kotimaista porssiyhtiotd. Suomessa on muitakin porssiyhtididen analyysid tarjoavia
yrityksid, mutta Inderes Oy poikkeaa néisti siten, ettd se ei tarjoa sijoitusneuvontaa, vaan
keskittyy tuottamaan ainoastaan informaatiota yrityksistd sijoittajille. He kertovat
sivuillaan olevansa kaikille osakesijoittajille avoin yhteiso ja analyysipalvelu. Lyhyesti
heidén toimintaansa ohjaa viisi periaatetta: laadukas analyysi, riippumattomuus, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, toiminta yhteisond ja pddomamarkkinoiden avoimuuden
parantaminen. Yhti0 toimii alustana porssiyhtididen ja sijoittajien vilille tuoden
informaation kaikkien ulottuville. Heiddn tavoitteenansa on, ettd yhteisoon kuuluvat
sijoittavat oppisivat tuntemaan kohdeyhtionsd paremmin, kehittyvdt paremmiksi
sijoittajiksi ja ymmaértévit omistajuuden merkityksen. Yhtion toiminnan perustana onkin,
ettd sen tuottama analyysi olisi riippumatonta. Monet Helsingin pdrssin listalla olevat
yhtiét ovat Inderes Oy:n yhtidasiakkaita, eli ne kéytdnndssd rahoittavat itseensd
kohdistuvat tutkimukset. Jotkin yhtiét ovat myds seurannassa Inderes Oy:lld, vaikka ne
eivit siitd maksa. Inderes-yhteis6on kuuluu 60 000 aktiivista sijoittajaa ja heilld on 50
tyontekijan tiimi. (Inderes.fi.) Analyytikot ja analyysejé vilittdvit toimijat ovat yleisesti
ottaen valinneet tietyin kriteerein yhtiditd seurattavakseen. Vaikka Inderes Oy:lld on
joukossaan jonkin verran yhtigitd seurannassa ilman, etti yhtio maksaa palvelusta, on sen
ansaintalogiikka selvésti poikkeavaa muista analyysipalvelua tuottavista yhtidistd. Usein
analyysipalvelu on ollut keino hankkia asiakkaita vélittdjdlle, jolla on palveluissaan myds

sijjoitusneuvontaa, jonka seurauksena pienet yhtiot, joiden osakkeilla on véhédn
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kaupankdyntid ovat usein jddneet ilman analyysid. Téstd poiketen juuri Inderes Oy tarjoaa
mahdollisuuden analyysiin ilman rajoitteita yhtion koon, toimialan tai muun kriteerin
seurauksena.

Inderes Oy ei ole ainut toimija, joka tekee analyysid maksua vastaan, mutta silti sen
toiminta on heréttdnyt paljon keskustelua (Kauppalehti.fi, 2017). Néissd keskusteluissa
on tullut esille, ettd onko Inderes Oy:lld kannustinta antaa maksettua analyysii vastaan
positiivisempi suositus, kuin olisi perusteltua. On tirkedd havainnoida, ettd analyytikoilla
on kannustimia tehdd analyysii, jotka voivat aiheuttaa intressiristiriitoja, mutta Inderes
Oy:ll4 ei ole sijoitusneuvontaa, joka kannustaisi antamaan positiivisempia suosituksia
parempien kaupankéyntipalkkioiden toivossa. Tdma edistdd Inderes Oy:n omaa strategiaa
toimia riippumattomana analyytikkotalona. Vuoden 2018 alkupuolella voimaan tullut
MiFID II sdintely asetti finanssialalle yleisen ehdon, jossa osakevilityksen ja analyysin
myynti on erotettava pankkiiriliikkeissd toisistaan. Tdméd edistdd sekd pakottaa
kehittdmain toimintaa alalla ja poistamaan intressiristiriitoja, missé voisi olla kannustinta
antaa positiivisempaa suositusta perusteettomasti. (Kauppalehti, 2017.)

Inderes Oy:n toimintaan kuuluvat seurattavien yhtididen yhtidraporttien tekeminen,
mihin annetaan suosituksia ja tavoitehintoja 12 kuukauden aikajanteelld. Tamén lisdksi
Inderes Oy:1lda on mallisalkku, jonka avulla tehdddn sijoituksia oikealla rahalla.
Mallisalkun tarkoitus on ollut ndyttdd heiddn raporttinsa ja analyysitaitonsa todeksi.
Mallisalkku on saanutkin erittdin hyvét tuotot. Inderes Oy ylldpitdd foorumia, jossa
sijoittajat saavat vapaasti harjoittaa sijoituskeskustelua eri yhtididen vélilld. Aikaisemmin
Inderes Oy yllapiti myés TOP3-listaa, johon wvalittiin osakkeet niiden hinnan
kasvupotentiaalin perusteella. Lista teki ylituottoa toimintansa aikana, mutta se poistettiin
sen seurauksena, ettd kyseinen lista oli ristiriidassa Inderes Oy:n omien arvojen kanssa.
TOP3-listalle muodostui “Inderes-efektid”, jossa muutokset listassa toi huimia
kurssireaktioita ja kannusti sijoittajia lyhyen aikavélin kaupankiyntiin, joka ei ole Inderes
Oy:n strategian mukaista (Inderes.f1).

Inderes Oy on myos todella aktiivinen sosiaalisessa mediassa. He paivittavét
markkinoiden uutisia niin kirjallisessa muodossa kuin videoidenkin muodossa. Heiltd
sijoittajat saavat my0s videomateriaalia analyytikoiden mielipiteistd eri yhtidista,
markkinoiden tapahtumista ja haastatteluita yhtididen toimitusjohtajien tai muiden
merkittdvien johtohahmojen kanssa. Nédin my0s sijoittavat padsevit pintaa syvemmaélle
analyyseissd ja saavat parempaa kuvaa porssiyhtididen tilasta, eikd heidén tarvitse tyytyé

pelkistdén kirjalliseen analyysiin.
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Inderes Oy kéyttdd tavoitehintojensa maédrittelyyn useita menetelmid.
Arvostuskertoimet, DCF-analyysi, vertailuryhmén analyysi ja osien summa -
arvonmaaritys ovat Inderes Oy:n tavoitehintojen ja analyysien keskiossd. Yleensa
analyytikoiden suositukset jakautuvat viiteen eri luokkaan: osta, lisdd, pidd, vdhenna ja
myy. Téstd poiketen Inderes Oy jakaa suositukset neljdén eri luokkaan ja kategorioi ne
seuraavan 12 kuukauden potentiaalisen kurssikehityksen kannalta eli kuinka suuri
prosentuaalinen ero on osakkeen nykyhinnan ja tavoitehinnan vélilla: osta (>15%), lisda
(5-15%), vdhennd (-5-5%) ja myy (<-5%). (Inderes.fi, 2017.) “Inderes-efekti” eli
osakkeiden nopeat kurssimuutokset ovat olleet huomattavia tavoitehintojen ja
suositusmuutosten yhteydessd varsinkin pienemmissa yhtidissé ja vihéisen volatiliteetin
yhtidissd (Séadskilahti, 2019).

Y114 mainitut seikat puoltavat tutkielman tarkoitusta keskittyd vain yhteen toimijaan,
silld Inderes Oy tuottaa analyysid suuresta osasta Helsingin pdrssin pienyhtidistd, toisin
kuin muut toimijat. Inderes Oy tuottaa analyysid 35:std Helsingin porssin pienyhtiostd ja
muut toimijat tuottavat analyysid vain muutamista Helsingin porssin pienyhtidistd. Téten
saadaan kattava otanta tutkimukseen, kun portfolioihin saadaan useita yhtigitd. Tdmén
liséksi he toimivat riippumattomasti markkinoilla, silld heilli ei ole mink&énlaista
osakkeiden vilityspalvelua. Heilld ei ole kannustinta antaa parempaa suositusta
parempien vilityspalkkioiden toivossa. Muilla toimijoilla saattaa olla kannustinta antaa
parempia suosituksia yhtidistd, joille tuottavat analyysid, silld he saavat vélityspalkkioita

heidén alustoillaan kdydyistd osakekaupoista. (Inderes.fi.)

3.5 Portfolio eli sijoitussalkku
3.5.1 Inderes Oy:n mallisalkku ja aktiivinen portfolionhallinta

Inderes Oy ylldpitdd mallisalkkua, joka on kaikkien néhtdvissd yhtion verkkosivuilla
maksuttomasti. Talld he pyrkivit ndyttdméadn kuinka aktiivisella portfolionhallinnalla ja
perusteellisella analyysilld tehdyilld osakepoiminnoilla pystytddn saavuttamaan indeksia
parempaa tuottoa (Inderes.f1).

Aktiivisella portfolionhallinnalla tarkoitetaan pyrkimystd saavuttaa ennalta
madrittyd vertailuindeksid parempaa tuottoa. Passiivinen portfolionhallinta tyytyy
vertailuindeksin tuottoon ja yrittdd matkia sen tuottokdyttdytymistd. Fox (2002)

madrittelee aktiivisen portfolionhallinnan “prosessiksi, jolla sijoituspédllikko pyrkii
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lisddmadn tuottoa suhteessa markkinaindeksiin. Tdma prosessi voidaan toteuttaa monessa
eri muodossa, kuten esimerkiksi kvantitatiivisesti, tilastollisesti, perinteisesti, ajoittamalla
markkinoita, sektorin kierrolla tai jopa inspirationaalisesti.” Fox kuitenkin jatkaa, ettd
vaikka aktiivisen hallinnan eri muotoja onkin olemassa, ne kaikki pyrkivdt pyritdin
ennustamaan osakkeiden tulevaisuuden hintoja. Ennusteet muunnetaan siten portfolioon
sopivaksi, mikd madrittdd sen myohemmain kehityksen. (Fox 2002, 73.) Inderes Oy:n
mallisalkussa on tarkoitus valita monen muuttujan analysoinnilla ja erilaisilla
arvonmaéadrityslaskelmilla parhaat osakkeet, joilla ndhddin parhaat kehitysmahdollisuudet
useamman vuoden péddhin ja joiden nykyinen arvostustaso on maltillinen (inderes.fi).

Aktiivisen portfolionhallinnan onnistuminen riippuu ennusteiden tarkkuudesta ja
osakkeiden positioiden koosta. Jos osakkeiden ennustetaan tuottavan hyvin, tulisi ne
valita portfolioon. Tarkat ennusteet luovat mahdollisuuden parempaan tuottoon, mutta
ennusteisiin on lisdttdva sopivat allokaatiot eli painotukset kuinka suuri osa salkusta on
mitdkin osaketta. Oikein ennustettu tuottopotentiaali ja suuri positio tuottavat yhdessi
merkittdvan tuoton. (Fox 2002, 74.)

Aktiivisen hallinnoinnin 1dhtokohtana on sijoitusmaailma. Sijoitusmaailmalla
tarkoitetaan sitd, milld kriteereilld salkkuun valittavat mahdolliset osakkeet rajataan.
Néma kriteerit voivat olla esimerkiksi minkd maantieteellisen sijainnin yhtioitd valitaan,
minkd alan yhtioitd valitaan tai minkd kokoluokan yhtiditd salkkuun valitaan.
Sijoitusmaailma madrittdd, mitd sijoituksia pidetddn merkityksellisind ja mistd osakkeista
salkku rakennetaan. Salkunhoitajalla voi tietysti olla sanavalta, kun sijoitusmaailma on
madritelty, ettd otetaanko salkkuun osaketta, vaikka se ei kuuluisi salkun valittuun
sijoitusmaailmaan. Muita merkittivié rajoituksiakin on olemassa, kuten esimerkiksi, etti
sijoitusrahastojen osalta on otettava huomioon paikallinen lainsdddidntd. Yleensd
asetetaan selkedt rajat mahdollisille sijoituksille rahaston omissa sijoitussdannoissa.
Inderes Oy:n mallisalkkua ei koske sijoitusrahastojen lainsdddéntd, koska se ei ole
yleinen rahasto. Mallisalkussa on vain Inderes Oy:n perustajien alussa asettamat rahat,
eikd se ota vastaan ulkopuolista pddomaa. Inderes Oy haluaa pitéa titd mallisalkkua vain
esimerkkind, jolla he vahvistavat omaa taitoaan osakepoiminnassa ja analyysin
tekemisessd. Mallisalkkua kuitenkin koskee tietyt kaupankdynnin rajoitukset, jolloin he
eivit saa esimerkiksi kdydd kauppaa ldhipdivind osakkeilla, jolle antavat
suositusmuutoksia. Tdémén liséksi kaupankdynti ei saa kaupankdyntihetkelld olla heidén

omien suositustensa vastaisia. (inderes.fi).
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Salkunhoitajan tehtdvdnd on soveltaa valittua sijoitusstrategiaa, jotta voidaan
rakentaa  valitusta sijoitusmaailmasta tuottava omaisuusluokka. Perinteisesti
sijoitusstrategian keinot voidaan jakaa arvopaperien valintaan ja markkinoiden
ajoitukseen (Fama 1972, 562). Osakepoiminnalla pyritdén valitsemaan osakkeet, joiden
odotetaan tuottavan keskimddrdistd paremmin. Markkinoiden ajoitus tarkoittaa, etté
portfolion altistaminen yleisten markkinahintojen muutoksille on linjassa ennusteiden
mukaisesti. Keel (2006) toteaa, ettd portfolion sisdltimien osakkeiden summan, joiden
tuotto on >0 %, tulisi olla yhté suuri tai suurempi kuin vertailtavan kohteen. Osakkeiden
summan, joiden tuotto on <0 %, tulisi olla vihemmin kuin vertailtavan kohteen. Taméa
voi siséltda sekd ostoja ettd lyhyeksi myyntejd. Matemaattisesta ndkokulmasta osakkeiden
valinta ja markkinoiden ajoitus ovat siis samat. Jos jddnndstuottojen keskiarvo on
positiivinen, portfolionhallinnassa on onnistuttu. (Keel 2006, 116.)

Edelld mainittujen asioiden johdosta voidaan todeta, ettd kuvaus aktiivisesta
portfolionhallinnasta on ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti portfolionhallinnassa voidaan
saavuttaa markkinoita parempia tuottoja vain onnen avulla. Grossmanin (1976), sekd
Grosmmanin ja Stiglitzin (1980) kritiikkid tdysin tehokkaista markkinoista vahvistaa
ympiri maailmaa toimivien lukuisien aktiivisten portfoliorahastojen ylldpitdjien mééra,
jotka pyrkivit markkinoita parempiin tuottoihin.

Inderes Oy:n mallisalkku keskittyy vain Helsingin pOrssin osakkeisiin ja se on
perustettu 2011. Mallisalkun tuotto on sen aloituksesta vuoden 2019 loppuun mennessi
594,67 %, kun taas OMX Helsingin tuottoindeksi, johon mallisalkkua verrataan, on
tuottanut 209,36 % (Inderes.fi). Tdmin perusteella voidaan pditelld, ettd Helsingin
markkinat eivit ole tdysin tehokkaat, vaan aktiivisella portfolionhallinnalla ja

perusteellisella osakepoiminnalla voidaan saavuttaa markkinoita parempia tuottoja.
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4 TUTKIMUSHYPOTEESIT, TUTKIMUSAINEISTO, AINEISTON
KERUU JA ANALYYSI

4.1 Tutkimushypoteesit

Tutkielmassa tarkastellaan pienyhtidihin kohdistuvien osakesuosituksien pohjalta
rakennettujen sijoitusportfolioiden tuottoa Helsingin pdrssissd ja Helsingin First North -
markkinapaikalla. On useita tutkimuksia siitd, ettd pienyhtididen osakkeet tuottavat
paremmin kuin suurempien yhtididen osakkeet. (Fama ja French, 2008; Banz, 1981,
Dimson ym. 2017). Tdmaén liséksi on monia tutkimuksia osakesuositusten vaikutuksesta
osakkeiden tuottoihin. (Womack 1996; Barber ym. 2002; Stickel 1995.) Néiden lisdksi
tuore tutkimus (Saéskilahti, 2019) osoittaa, ettd Helsingin porssin pienyhtidissd on
havaittu suuria kurssireaktioita Inderes Oy:n suositusmuutoksen yhteydessd. Téssa

tutkielmassa pyritddn vastaamaan padkysymykseen, joka on muodostettu seuraavasti:

e Minkélaista tuottoa saadaan poimimalla osakkeita perustuen Suomessa
toimivien analyytikoiden osakesuositusten saaneisiin Helsingin pdrssin

pienyrityksiin?

Tahén pohjautuen muodostetaan tutkielman padhypoteesiksi:

H1: Rakentamalla sijoitusportfolio analyytikoiden suositusten mukaisesti Helsingin
porssin -markkinapaikan pienyhtidistd saavutetaan vertailuindeksid parempaa

tuottoa.

Tutkielmassa rakennettujen kuvitteellisten salkkujen tuotoksi oletetaan
vertailuindeksid parempaa tuottoa, minkd perusteena toimivat aiemmat tutkimukset
analyytikoiden osakesuositusten vaikutuksista osakkeiden tuottoihin, sekd aiemmat
tutkimukset pienyhtididen paremmista tuotoista verrattuna suurempiin yhtidihin. Jos
tutkimuksessa saadaan osakesuosituksia seuraamalla vertailuindeksid parempaa tuottoa,
voidaan olettaa, ettd suositusmuutokset sisdltdvit sellaista uutta informaatiota, jota ei ole
vield osakkeen hinnassa. Jos tutkimuksessa ei saada vertailuindeksid parempaa tuottoa,
taytyy havaintoihin 16ytyd mahdollisia perusteluja. Aikaisemmissa tutkimuksissa on

havaittu, ettd osakkeet, joilla on samankaltaisia faktoreita eli tunnuslukuja, kuten
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esimerkiksi yrityksen pieni markkina-arvo ja BTM-arvo, on mahdollistettu normaalista
poikkeavia tuottoja. (Fama & French 2015.) Tamin myotd muodostetaan tutkielman

toinen hypoteesi:

H2: Saman suosituksen saaneilla osakkeilla on samankaltaisia yrityskohtaisia

faktoreita eli tunnuslukuja.

Talla hypoteesilla pyritddn selvittdmaan, onko analyytikoiden samojen suosituksien
saaneilla yrityksilli samoja ominaisuuksia. Tutkielmassa tarkasteltavat faktorit eli
tunnusluvut ovat P/E-luku, tulevaisuuteen katsova P/E-luku (12kk), BTM-arvo, sekd EV-
EBITDA-luku. Jos samanlaisia yrityskohtaisia tekijoitd 16ytyy, voidaan olettaa, ettd
analyytikoiden osakesuosituksiin vaikuttavat tietyt yrityskohtaiset faktorit, jotka kertovat
ovatko osakkeet yli- tai alihinnoiteltuja. Témén lisdksi, jos hypoteesi 2 hyvéksytédén,
saadaan selville minkélaisilla faktoreilla on mahdollista saavuttaa normaalista poikkeavia
tuottoja. Néiden lisdksi tutkitaan ovatko saadut tuotot tilastollisesti merkitsevid, jonka
avulla selvidd, onko kyseessd jatkuva markkinailmié vai vain tarkasteluajanjaksolla

havaittava markkinapoikkeama. Téstd saadaan muodostettua kolmas hypoteesi:

H3: Rakennettujen sijoitusportfolioiden tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid.

Jos sijoitustuotot ovat tilastollisesti merkitsevid voidaan olettaa, ettd taméankaltaista
sijoitusstrategiaa, jossa seurataan analyytikoiden osakesuosituksia voi sijoittajana
hyodyntdd omassa sijoittamisessaan ja voidaan puhua jatkuvasta markkinailmiosti eli

markkina-anomaliasta.

4.2 Tutkimusaineisto
4.2.1 Yhtiot ja suositusmuutokset

Tutkimusaineisto kerédtddn kayttden Thomson Reutersin tietokantaa. Aineisto kattaa
Helsingin porssin piélistalla olevat pienyhtidt, joiden markkina-arvo on alle 150
miljoonaa euroa. Tutkielmassa otetaan huomioon vain Inderes Oy:n antamat suositukset,
koska tarkoituksena on tutkia minkélaista tuottoa yhtion antamien suositusten perusteella

voidaan saavuttaa. Inderes Oy tarjoaa analyysia suurimmalle osalle Suomen pdrssin
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pienyhti6itd toisin kuin monet muut toimijat. Toisena motiivina keskittyd vain Inderes
Oy:n suosituksiin on se, ettd aikaisemmassa tutkimuksessa (Sddskilahti, 2019) on havaittu
Inderes-efektid, jolla tarkoitetaan esimerkiksi sosiaalisessa mediassa kdytettavad termid
Inderes Oy:n suositusmuutoksen aiheuttavaan kurssireaktioon. Namid kurssireaktiot
olivat suositusmuutoksen paivénai ja sitd seuraavina muutamina péaivini pienissa yhtidissi
erittdin vahvoja ja ne tuottivat normaalista poikkeavia tuottoja. Tutkimus tehdién vuosilta
2015-2019, jolloin Inderes Oy on ollut toiminnassa. Inderes Oy on perustettu 2009, mutta
tutkimus rajataan vuosiin 2015-2019, koska wvuosina 2009-2015 Inderes Oy:n
seurannassa olevien pienyhtididen miéra oli vdhdinen ja otannan koko ensimmaisiltd
vuosilta olisi ollut véhéista.

Aineistoon kerdtddn kaikki pienyhtidt, joihin liittyen Inderes Oy tarjoaa
analyysipalvelujaan. Tdmén jilkeen katsotaan minkélaisia suosituksia yhtiot ovat saaneet
siitd alkaen, kun niistd on alettu tarjoamaan analyysid Inderes Oy:n puolesta. Jos
analyysid on tarjottu ennen vuotta 2015, otetaan portfolion rakentamisessa huomioon
mikd suositus kyseisestd osakkeesta on annettu 1.1.2015 mennesséd ja sen perusteella
valitaan osake sen suositukseen kuuluvaan portfolioon. Kuviosta 2 havaitaan kuinka
aineisto jaetaan suositusten mukaisesti osta, lisdd, vdhennd ja myy portfolioihin. Kun
portfoliossa ovat kaikki niithin kuuluvat osakkeet jaetaan painotus nédiden osakkeiden

valilla tasaisesti.

Osake A — Suositus

Osta

Portfolio Osta

Osake B — Suositus
Vahenna

Portfolio Osta

Portfolio Lisaa

Osake C — Suositus
Osta

Portfolio Vahenna

Osake A - 50 %
Osake C-50%

Portfolio Vahenna

Portfolio Myy

Kuvio 2 Portfolioiden muodostaminen.

Osake B - 100 %
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Inderes Oy antaa suositukset aina perustuen seuraavan 12 kuukauden potentiaaliseen
hintakehitykseen. Analyytikot, jotka ndkevét osakkeen hinnassa nousuvaraa antavat
osakkeelle positiivisen suosituksen ja pdinvastoin osakkeen hinnassa néhtdessa
laskuvaraa, annetaan sille negatiivinen suositus. Positiivisen suosituksen saaneissa
yhtidissd ndhdddn yli 5 % -nousuvaraa seuraavan 12 kuukauden aikana (5 %-15 % liséa,
>15 % osta). Alle 5 % -nousuvaran sekd nihtdessd negatiivinen hintakehitys annetaan
osakkeelle negatiivinen suositus (-5 % -5 % védhennd, < -5 % myy). Thomson Reuters -
tietokannasta saadaan tiedot yhtiOistd ja niiden saamista osakesuosituksista tietyn
analyytikon toimesta. Tietokannasta kerdtddn osakkeita niiden saamien suositusten
perusteella ja saadaan myo0s tieto suositusmuutoksista niind paivamaérind, kun ne ovat
saaneet suositusmuutoksen.

Helsingin porssin Small Cap Indeksissé on tutkielman tekohetkelld 53 yhtiotd. Naista
Inderes Oy tarjoaa analyysipalvelujaan 35 yhtidlle vuonna 2019 lopulla. Joillekin
yhtidille analyysipalveluja on aloitettu tarjoamaan vuosien 2015-2019 aikana, eli kaikki
eivit ole olleet vuodesta 2015 Inderes Oy:n tarjonnassa. Thomson Reutersista kerdttyjen
suositusmuutosten mukaisesti tutkimuksen viéliselle ajalle otanta koostuu yhteensd 288
suositusmuutoksesta, kuten taulukosta 1 havaitaan. Taulukosta 1 ilmenee eriteltyni
kunkin vuoden suositusmuutokset jaoteltuna omiin luokkiinsa. Osta-suosituksia 29
kappaletta vuosien aikana ja niitd on vihiten. Myy-suosituksia on toiseksi véhiten ja niitd
on hieman enemmén kuin osta suosituksia, yhteensd 33 kappaletta. Lisdé- ja vihenni-
suosituksia on melkein yhtd monta ja niitd on huomattavasti enemmaén kuin Osta- ja Myy-
suosituksia. Lisdd-suosituksia saadaan yhteensd 114 kappaletta ja Vdhenna-suosituksia
yhteensd 112 kappaletta. Tédssd otannassa Lisdd- ja Vidhennd-suositukset ovat
huomattavasti yleisempid kuin Osta- ja Myy-suositukset. Taysin tehokkailla markkinoilla
hinnan tulisi heijastaa kaikkea esilld olevaa informaatiota, jolloin kurssikehitys ei lyhyelld
aikavalilld pitdisi poiketa suuresti nykyhinnasta. Analyytikoiden suositusten mukaisesti
12 kuukauden mahdollinen 15 % hintakehitys ei siis tulisi olla mahdollista.
Markkinapoikkeamia, eli suuren nousu- tai laskuvaran osakkeita on huomattavasti
vihemmain kuin osakkeilla, joilla analyytikot ndkevit maltillisemman hinnan nousun tai
laskun. Koska nditd suuren nousu- tai laskuvaran osakkeita kuitenkin analyytikoiden

mielestd 10ytyy markkinoilta, ei markkinoita voida pitdi tiysin tehokkaina.
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Taulukko 1 Inderes Oy:n suositusmuutosten havaintoméiéirit tutkielman yhtioille
vuosilta 2015-2019.

Osta Lisaa Vahennd Myy Yhteensa
2015 6 14 12 4 36
2016 9 24 19 2 54
2017 6 30 26 5 67
2018 2 26 25 6 59
2019 6 20 30 16 72
Yhteensa 29 114 112 33 288

CAPM:n mukaisesti tuotto-odotus kasvaa riskin kasvun myo6téd ja Jensenin alfalla
tarkasteltuna portfolion tuotto on parempi kuin markkinoilla keskiméérin, jos alfa on yli
0. Mitd vahemmain osakkeita on portfoliossa sité riskisempi salkku on ja sen tuotto-odotus
on my0s korkeampi kuin hajautetummalla salkulla. Osta-suositusten vdhdinen maara
joinakin vuosina tarkoittaa, ettd tuotto-odotus on korkeampi kuin Lisdé-suosituksen
portfoliolla. Pdinvastaisesti Myy-suositusten vihdinen méérd tarkoittaa, ettd pddoman
menetyksen tulisi olla suurempaa kuin Vihenné-suosituksen portfoliolla, koska néiltd
negatiivisilta suosituksilta odotetaan negatiivisia tuottoja. Tutkielmassa ei oteta
tavoitehintojen muutoksia huomioon niiden laajan méadrdn takia vaan portfoliot
rakennetaan puhtaasti suositusten perusteilla, jotta tutkimus saadaan pidettyd
yksinkertaisena ja selkednd. Joissakin tapauksissa Inderes Oy saattaa nostaa tavoitehintaa
osakkeelle useaan otteeseen, vaikka osakkeen suositus pysyy samana. Nimi huomioon
ottamalla havaintojen miérd kasvaisi suureksi ja tutkimus kasvaisi tarpeettoman laajaksi.

Kun Inderes Oy:n analyytikko tekee osakkeelle suosituksen muutoksen, tulee
yhtiostd paivitetty raportti yhtion sivuille. Data siirtyy reaaliaikaisena Thomson Reutersin

tietokantaan, josta on keritty kyseiset suositusmuutokset ja tapahtumapdivit yksitellen.
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4.2.2 Sijoitusportfoliot

Tutkielmassa  muodostetaan  kuvitteellisia  sijoitusportfolioita  Inderes  Oy:n
analyytikoiden suositusten mukaisesti ja pdivitetddn niitd aina tarvittaessa
suositusmuutosten yhteydessa tai uuden yhtion tullessa seurantaan Inderes Oy:lle. Ndiden
kuvitteellisten portfolioiden tuottoa verrataan markkinoiden kehitykseen vertailuindeksin
avulla eli Helsingin porssin pienistd yhtidistd muodostettuun indeksiin.

Tutkimuksen alussa kuvitteelliset sijoitusportfoliot muodostetaan edelld mainitulla
(ks. Kuvio 2) tavalla. Portfolioita rakennetaan yhteensa neljd kappaletta eli yksi kutakin
suositusta kohti, jotta saadaan mahdollisimman kattavaa aineistoa ja monipuolisia
tutkimustuloksia. Kuvion 2 mukaisesti portfoliot muodostetaan valitsemalla niihin
yhtioitd, jotka saamat saman suosituksen analyytikolta (esimerkiksi Osta-suosituksen
salkku). Yhtiot jaetaan tasapainotetusti portfolioihin, jotta niiden vaikutus olisi yhté suuri.
Esimerkiksi kaksi yhtiotd tasapainotettuna muodostuisi portfoliossa 50 % - 50 %
osuuksilla. Kuvio 3 havainnollistaa kuinka portfolioissa suosituksen muutos aiheuttaa

sen, ettd osake joko poistetaan portfoliosta tai lisétddn portfolioon, riippuen itse

suosituksesta.
Pdiva X Pdiva X+1
Portfolio Osta Portfolio Osta

Osake A - 50 %

Osake C-50 % Osake C saa pdivan X aikana Vdahenna-suosituksen Osake A - 100 %
| 4
Portfolio Vahenna Portfolio Vdhennd
Ei yhtadn osaketta Osake A - 100 %

Kuvio 3 Portfolioiden piivittiminen.

Kuvion 3 mukaisesti, kun suositusmuutos tapahtuu, niin sitd seuraavana
kaupankdyntipdivand osake lisdtddn tai poistetaan portfolioista osakkeen avauskurssin
hintaan. Suositusmuutokset annetaan aina porssin sulkeuduttua, jolloin seuraavan pdivan
avaushinta heijastelee jo informaatiota suositusmuutoksesta markkinoille. Télld tavalla

huomioidaan reaalimaailma tutkielmassa, jolloin osaketta on mahdollista sijoittajana
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ostaa ensimmadisen kerran suositusmuutoksen jélkeen. Tdémé poistaa sen virheen tuotoista,
joka syntyy suositusmuutoksen vélittdmastd hintamuutoksesta suositusmuutoksen
annetun pdivan péidtoshintaan  verrattuna  seuraavan pédivdn  avaushintaan.
Reaalimaailmaan verrattuna tutkimuksessa muodostuu kuitenkin osittainen ongelma
pienyhtididen likviditeetistd, jolloin sijoittaja ei reaalimaailmassa valttamétté saa ostettua
kaikkia haluamiaan osakkeita avaushintaan yhtion osakkeiden véhidisten myyjien takia.
Taten tdtd portfolioiden péivitystyylid ei ole tdysin mahdollista toteuttaa
reaalimaailmassa.

Kun sijoitusportfoliot on muodostettu, seurataan niiden kehitystd péivittdin ja
tehdddn niihin tarvittavia muutoksia suositusmuutosten perusteella. Sijoitusportfolioiden
tuottoja verrataan Helsingin Small Cap -indeksiin ja katsotaan, onko saavutettu
suosituksia seuraamalla indeksié eli markkinoita parempaa tuottoa. Portfolioiden tuottoja
voidaan my0s verrata kuinka tarkasti ne tuottavat Inderes Oy:n suositusten potentiaalisen
hintakehityksen mukaisesti. Kuten aikaisemmin jo mainittu, Inderes Oy:n analyytikot
antavat Osta-suosituksen, jos analyytikko ndkee kyseiselld osakkeella >15 %
potentiaalisen hintakehityksen seuraavan 12 kuukauden aikana, kun taas liséé suosituksen
saaneilla osakkeilla ndhdién 5—15 % potentiaalia seuraavan 12 kuukauden aikana. Niiden
avulla voidaan tarkastella portfolioiden vuosittaisia tuottoja ja vertailla niitd, kuinka
tarkasti ne tuottavat Inderes Oy:n antamien suositusten potentiaalisen hintakehityksen
mukaisesti. Tdllda voidaan epédsuorasti tarkastella kuinka tarkkoja analyytikoiden
suositukset ovat. Jos esimerkiksi Lisdd-suosituksen portfolio tuottaa vuosittain 5—15 %,
niin se osuu Inderes Oy:n asettamaan madritelméén Lisdd-suosituksen antamisperusteista,
silld ndilld osakkeilla ndhddin seuraavan 12 kuukauden aikana 5-15 % potentiaalinen
hintakehitys. Tarkempaa tuotto-odotusta kuvaisi osakkeille annetut tavoitehinnat, mutta
niitd ei tdssd tutkielmassa oteta huomioon, silld silloin tutkielma laajenisi liian suureksi.
Tédmaén sijaan keskitytdén ainoastaan itse suositukseen. Tutkielmassa ei myodskddn oteta
huomioon kaupankdyntikustannuksia, joten reaalimaailmaan ndhden tulokset eivit ole
tarkkoja, silld sijoittajan on aina ostaessa ja myytdessd maksettava vilittdjille
kaupankayntipalkkio.

Portfoliot rakennetaan hyddyntden Thomson Reutersin tietokantaa. Tietokannasta
keratddn jokaisen yhtion kurssikehitykset ajalta 1.1.2015-31.12.2019, joihin Inderes Oy
tarjoaa analyysipalvelujaan ja kuuluvat Helsingin porssin Small Cap indeksiin. Tamén
jdlkeen lasketaan pdivittdiset prosentuaaliset tuotot kullekin osakkeelle, jotta saadaan

todellista tuottoa kuvaavat tuotot, kun salkussa on useita yhtiditd. Yhtiot asetetaan
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suositusten mukaisesti portfolioihin, jonka jdlkeen osakkeiden painotukset ovat jaettu
kullekin portfoliolle tasaisesti (ks. Kuvio 2). Painotus jactaan niin ettd, aina kun
portfoliosta poistuu tai sinne lisdtdén osake, portfolio pdivitetdén, jotta osakepainon
yhteenlaskettu méérd on 100 %, eli kiteistd portfolioissa ei ole missdén vaiheessa (ks.
Kuvio 3). Tdmin jidlkeen lasketaan yhteen kaikkien osakkeiden péivittdiset tuotot
kullekin portfoliolle, jolloin osakkeen tuotot lisddvat portfolion tuottoa vain, jos silld on
portfoliossa tietty arvo. Téten saadaan yhteenlaskettua pédivén tuotto halutulle portfoliolle
tasapainotetuilla osakkeiden maarilld suhteutettuna osakkeiden pdivakohtaiseen tuottoon.
Tédmin jélkeen lasketaan kunkin portfolion tuotot yhteen koko tutkielman tarkastelun
ajalta. Niin voidaan helposti seurata portfolioiden paivittdistd sekd vuosittaista kehitysti
ja verrata sitd Helsingin porssin Small Cap indeksin tuottoihin halutulla ajanjaksolla.
Tutkielman tyyli rakentaa portfoliot suositusten perusteilla on yleinen tapa
rahoitustutkimuksissa, jossa tutkitaan sijoitustuottoja analyytikoiden suositusten

perusteilla (ks. Barber ym. 2002, 539; Jegadeesh ym. 2004, 1039).
4.2.3 Osakekohtaiset faktorit

Tutkielmassa on tarkoitus 10ytdd syitd miksi tietyt osakkeet saavat tietyn suosituksen.
Tdmén myotd tarkastellaan saadaanko saman suosituksen saaneilla osakkeilla saman
arvoisia faktoreita eli tiettyja tunnuslukuja, jotka viittaavat osakkeen mahdolliseen yli- tai
alihinnoitteluun. Esimerkiksi jos kaikilla Myy-suosituksen saaneilla osakkeilla on korkea
P/E-luku, joka kertoo osakkeen ylihinnoittelusta, ymmarretién ettd niméa osakkeet saavat
Myy-suosituksen tdmén ylihinnoittelun my6td, mika on néhtévisséd korkeasta P/E-luvusta.

Osakkeita on hinnoiteltu lukuisilla eri faktorimalleilla ja tunnetuin néistd on Faman
ja Frenchin (1993) muodostama kolmen faktorin malli. Téssd mallissa todettiin, ettd
pienyhtiot ovat tuottaneet historiassa paremmin suurempiin yhtidihin verrattuna, jonka
myoOté tissd tutkielmassa paddyttiin tarkastelemaan pienen markkina-arvon yhtigiti, joilla
on mahdollista saavuttaa markkinoita parempaa tuottoa. Faman ja Frenchin (1993)
kolmen faktorin mallissa tarkasteltiin markkinariskipreemion ja yhtion koon liséksi
BTM-arvoa, joten tdmd otetaan myos yhdeksi tutkielman tutkittavien faktoreiden
joukkoon, koska Faman ja Frenchin (1993) mukaan korkean BTM-arvon osakkeilla
saavutettiin  ylituottoja. Luvussa 3.3 ilmeni, ettd analyytikoiden suosituimpia
tunnuslukuja, jota he kdyttivit tyossddn, on P/E -luku, sekd sen eri variaatiot. Tdméan P/E
-luvun variaatioista suosituin oli tulevaisuuden P/E -luku, joka mittaa osakkeen hintaa

suhteessa ennustettuun tulokseen. P/E-lukua sekid sen variaatioita kiytetddn kuvaamaan
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osakkeen nykyhinnan ali- tai ylihinnoittelua. P/E-luku kuvastaa siis hyvin osakkeen
potentiaalista hintakehitysti ja tutkielman osakekohtaisiin faktoreihin valitaan myds P/E
-luku, sekd 12kk eteenpédin katsova P/E luku. Neljds ja viimeinen faktori, jota tutkielmassa
tutkitaan, on analyytikoiden toiseksi eniten suosima tunnusluku EV/EBITDA, joka mittaa
yrityksen velatonta arvoa suhteessa kiyttokatteeseen ja kertoo myos osakkeen ali- tai
ylihinnoittelusta. P/E-luku, sekd EV/EBITDA-luku ovat suosituimpia analyytikoiden
kayttdmia tunnuslukuja ja tutkielmassa halutaan selvittdd miksi analyytikot antavat tietyn
suosituksen osakkeelle, joten on tdrkedd ettd tutkielmaan valitut faktorit ovat yleisid
analyytikoiden  keskuudessa.  Tutkielmaan  valitut  tunnusluvut  pohjautuvat
teoriaosuudessa esiin tulleisiin faktoreihin, jotka ovat analyytikoiden suosimia ja ndiden
tunnuslukujen ominaisuuksien omaavat osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin
osakkeet, joiden tunnuslukujen ominaisuudet ovat ennakoineet huonoa tuottopotentiaalia.

Tutkimuksen toisen hypoteesin tarkoituksena on selvittdd, onko saman suosituksen
saaneilla osakkeilla yhteneviisyyksid niiden osakkeiden tunnuslukujen suhteen. Jos
esimerkiksi osta suosituksen saaneet osakkeet tuottavat vertailuindeksid paremmin ja
niilld on samankaltaisia faktoreita, on mahdollisuus kayttdd niitd osakkeiden
ominaisuuksia hyvin tuottavien osakkeiden etsimiseen esimerkiksi osakkeista, joilla ei
ole analyytikkoseurantaa. Osakkeiden faktorit, joita tutkimuksessa kéytetddn, haetaan

Thomson Reutersin tietokannasta.

4.2.4 Tilastollinen merkitsevyys

Tutkielmassa on tarkoitus myods selvittdd, onko rakennettujen portfolioiden tuotot
tilastollisesti merkitsevid. Jos tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid, voidaan puhua
markkina-anomaliasta, eli sitd on havaittavissa markkinoilla muulloinkin kuin vain timéan
tutkielman tarkastelujaksolla. Jos tuotot eivdt ole tilastollisesti merkitsevid, ei voida
olettaa, ettd tuotot olisivat samanlaisia muulloinkin kuin vain tarkastelujaksolla.
Tilastollista merkitsevyyttd analysoidaan tutkielmassa aikaisemmin esitetyn
CAPM:n ja Jensenin alfan perusteella. CAPM:n mukaiseen regressioanalyysiin
sijoitetaan jokaisen portfolion tuotot, sekd vertailuindeksin eli markkinan tuotot, joista
jokaisesta on viahennetty riskiton tuotto. Tédten saadaan selville Jensenin alfat jokaisesta
portfoliosta. Jensenin alfoille lasketaan tuottojen tilastollinen merkitsevyys 5 %:n

merkitsevyystasolla ja lineaarisella regressioanalyysilld selvitetdin ndiden alfojen p-
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arvot. Jos p-arvot alittavat 5 %:n merkitsevyystason, ovat portfolioiden alfat tilastollisesti

merkitsevid. Regressiomalli on esitettynd alla olevassa kaavassa:

(Ry = Ry) = a+ B(Rm — Ry)

jossa

R,, portfolion tuotto

R,,, vertailuindeksin eli markkinan tuotto

Ry riskiton tuotto
a portfolion Jensenin alfa

B portfolion beta kerroin

Tutkielman tilastollisen merkitsevyyden testaaminen regressioanalyysilld kertoo
portfolioiden ja vertailuindeksin vilistd regressiota, eli selittivin muuttujan valistd
suhdetta selitettavadn muuttujaan. Mitd suurempi regressio muuttujilla on, sitd paremmin
tulokset selittdvét suhdetta toisiinsa. Tamaén lisdksi Jensenin alfat kertovat, ovatko saadut
tuotot riskinsd suhteen parempia vai heikompia niiden vertailuindeksiin verrattuna. Jos
alfa on posititvinen, on portfolion riski-tuotto-suhde markkinatuottoa eli vertailuindeksid
tuottavampi. Alfan ollessa negatiivinen, portfolio ei tuota alfaa, eli riski-tuotto-suhde on
tuottavampi  vertailuindeksilld kuin portfoliolla. Jensenin alfasta tarkastellaan
merkitsevyyttd 5 %:n merkitsevyystasolla, eli jos merkitsevyystason p-arvo on alle 5 %,
ovat tuotot tilastollisesti merkitsevid eivdatkd vain sattumanvaraisia. Tulosten ollessa
merkitsevid, voidaan tehdad johtopditos, ettd kyseessd on markkina-anomalia. Télloin
samanlaisia  tuottoja on  havaittavissa muutenkin  kuin vain tutkielman
tarkasteluajanjaksolla ja tutkielmassa kéytettdvad sijoitusstrategiaa voisi sijoittaja
hyodyntdd ilmiond tulevaisuudessa. Malkielin (2003) mukaan kuitenkin, vaikka
havaittavissa olisi markkina-anomalia, jolla on mahdollista saavuttaa markkinoita
parempia tuottoja, poistuu anomalia markkinoilta ennen pitkdé, kun se tulee useampien

sijoittajien tietoisuuteen ja yhd useampi pyrkii siitd hyGtymaan.
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5 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET
5.1 Portfolioiden tuotot

Ensimmaéisessd hypoteesissa on tarkoitus vertailla saako tutkielman menetelmailla
vertailuindeksid parempaa tuottoa. Tutkielmassa on havaittu, ettd pienyhtidissd on
mahdollisuus saavuttaa parempaa tuottoa, ja ettd analyytikoita seuraamalla voidaan
saavuttaa parempaa tuottoa vertailuindeksiin verrattuna. Tutkielmaa varten on rakennettu
neljd kappaletta kuvitteellisia portfolioita osakkeiden suositusten perusteella eli Osta,
Lisdd, Véhennd ja Myy portfoliot. Ndiden kaikkien tuottoja vertaillaan viiden vuoden
ajalta Helsingin porssin  Small Cap Indeksiin, joka toimii vertailuindeksina.
Vertailuindeksi koostuu Helsingin poérssin pienyhtidistd ja kuvitteelliset portfoliot ovat
koostettu ainoastaan tdhadn indeksiin kuuluvista yhtiostd. Kuviossa 4 on Helsingin pdrssin
Small Cap Indeksin, sekd kaikkien neljan kuvitteellisen portfolion tuotot graafisina
vuosilta 2015-2019. Kuvioissa on kiytetty aloitusajankohtana kaikille portfolioille seka
vertailuindeksille indeksipistettd 100 jotta voidaan vertailla tuottojen kehitystd samassa

suhteessa.

OMXH Small Cap Indeksin ja portfolioiden tuotot 2015-2019
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Kuvio 4 OMXH Small Cap Indeksin ja Portfolioiden tuotot vuosina 2015-
2019.

Kuviosta 4 voidaan havaita, ettd parhaiten tuotti Osta -portfolio, jonka tuotto koko
tarkastelujakson ajalta oli yhteensd 630,53 %. Vertailuindeksin tuotto oli samalta
ajanjaksolta 101,67 %. Lisda -portfolio tuotti myds tarkastelujaksolla enemméin kuin
vertailuindeksi ja sen tuotto oli 150,43 %. Lisdi ja Osta -portfoliot tuottivat molemmat
enemmaén kuin vertailuindeksi. Taytyy kuitenkin pitdd mielessd, ettd tutkielmassa ei ole
huomioitu kaupankdyntikustannuksia, jotka vaikuttaisivat lopullisiin tuottoihin
reaalimaailmassa. Vdhenni suosituksen saanut portfolio tuotti -42,77 %, eli se menetti
arvoaan melkein puolet. Myy -portfolio tuotti -29,73 %, eli menetti arvoaan noin
kolmanneksen. Vidhennd ja myy -portfoliot eivdt tuottaneet paremmin kuin
vertailuindeksi, mutta niiden tuotto-odotuskin oli enimmékseen negatiivinen, sillé Inderes
Oy:n suositusten perusteet ovat, ettd ndma kategoriat tuottavat vuosittain <-5-5 % vilille.
Naistd tuloksista voidaan tehdd havainnot, ettd positiivisen suosituksen saaneet salkut
tuottivat paremmin kuin vertailuindeksi, ja varsinkin Osta -portfolio tuotti huomattavasti

enemmén. Néihin pohjautuen tutkielman pééhypoteesi

H1: Rakentamalla sijoitusportfolio analyytikoiden suositusten mukaisesti Helsingin
porssin -markkinapaikan pienyhtioistd saavutetaan vertailuindeksid parempaa

tuottoa

kdy toteen. Negatiivisen suosituksen saaneet portfoliot kuitenkin olivat
epasymmetrisid, silld Vidhennd -portfolio menetti arvoaan enemmén kuin Myy
suosituksen portfolio.

Jotta saatuja tuloksia voidaan vertailla Inderes Oy:n suositusperusteiden mukaisesti
taytyy laskea portfolioille keskimaardiset vuosittaiset tuotot eli kumulatiiviset tuotot, seka
kumulatiiviset vuosittaiset tuotot, silld suositusperusteet on annettu 12 kuukauden

tuottopotentiaaliin perustuen. Néistd saadaan seuraavat havainnot taulukkoon 2.
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Taulukko 2 Helsingin Small Cap -indeksin ja portfolioiden tuottoja vuosilta 2015-

2019.
OMXH Small Cap Osta Lisda Vahenna Myy
Vuosi Indeksipiste  Vuosituotto % Indeksipiste ~ Vuosituotto % Indeksipiste  Vuosituotto % Indeksipiste  Vuosituotto % Indeksipiste ~ Vuosituotto %
2015-2016 128,66 28,66 132,59 32,59 136,90 36,90 108,71 871 91,52 -8,48
2016-2017 148,55 15,46 258,52 94,98 174,53 27,49 89,09 -18,05 87,90 395
2017-2018 160,19 7,84 289,26 11,89 216,02 23,7 81,40 -8,63 116,58 32,62
2018-2019 148,77 113 345,14 19,32 185,02 -1435 52,60 -35,38 75,18 -35,51
2019-2020 201,67 35,55 730,53 111,66 250,43 35,35 57,23 8,80 70,27 6,52
Kumulatiivinen tuotto % 101,67 % 630,53 % 150,43 % -42,77% 29,73 %
Kumulatiivinen 15,06 % 43,84 % 20,15 % -10,56 % -6,81%

vuosituotto %

Taulukosta 2 voidaan havaita, ettd kumulatiiviset vuosittaiset tuotot vaihtelevat
suuresti. Ainoa portfolio, joka tuotti joka vuosi positiivisesti, oli Osta-portfolio. Tadssdkin
portfoliossa tuotot vaihtelivat 11,9 % ja 111,7 % vililld. Parhaana kahtena vuotena Osta-
portfolio ldhes kaksinkertaisti arvonsa. Osta portfolio saa kumulatiiviseksi vuosittaiseksi
tuotoksi 48,84 %, joka ylittdd huomattavasti sen vuosittaisen tuotto-odotuksen, joka on
>15 %. Téstd voidaan johtaa, ettd markkinoilla esiintyy tehottomuutta eli markkinat eivit
ole tdysin tehokkaat. Koska analyytikot ndkevét niissd pienissd yhtidissd suurta
kasvuvaraa ja niiden osakkeissa hinnan nousuvaraa, voidaan olettaa, ettd analyytikoiden
tuottamilla analyyseilld on arvoa markkinoille ja he tuovat informaatiota esille, jota ei ole
vield hinnoiteltu markkinoilla.

Lisdé-portfoliossa havaitaan vuonna 2018 yli 14 % arvonaleneminen, mutta muuten
se tuotti melko tasaisesti yli 20 % vuosittain ja kumulatiivisesti sen tuotto onkin 20,15 %
Tama ylittdd sen vuosittaisen tuotto-odotuksen, joka oli Inderes Oy:n ohjeistuksen
mukaan 5-15 %. Lisdd portfolion tuotto ylittdd myods markkinoiden vertailuindeksin, eli
Helsingin porssin Small Cap Indeksin, joka on kumulatiivisesti vuosittain 15,06 %. Vuosi
2018 oli kokonaisvaltaisesti heikoin vuosi portfolioille, kuten taulukosta 2 voidaan
paitelld. Télloin Lisad-portfoliokin menetti arvoaan 14,4 %. Kokonaisvaltaisesti

vuosittaisten tuloksien eroa suhteessa indeksiin kaventaisi reaalimaailmassa
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kaupankdyntikustannukset. Ndmi eivit oletettavasti kuitenkaan ole niin suuria, etteikd
portfolioilla saavuttaisi reaalimaailmassa myos vertailuindeksid parempaa tuottoa
seuraamalla analyytikoiden suosituksia. Reaalimaailmassa kuitenkin pienten yhtididen
likviditeetti voi koitua ongelmaksi, jos sijoittaja haluaisi hyodyntdd tatd kyseistd
strategiaa sijoituspéadtoksissdén. Otannan ajanjakso on vain viisi vuotta, joka on lyhyt
vertailtaessa markkinoiden sykleihin, jotka saattavat kestda useita vuosia.

Véhenné-portfolion tuotto oli vaihtelevaa ja se ylsi vuonna 2015 ja 2019 positiivisiin
tuottoihin, mutta muina vuosina portfolio menetti arvoaan. Huonoimpana vuotena 2018,
Vihenna portfolio menetti arvoaan 35,4 %. Kumulatiivisesti portfolio menetti arvoaan
n.10 % vuosittain, joka alittaa Inderes Oy:n ohjeistuksen kyseiselle suositukselle, joka on
-5-5 %. Témi on myds vihemmaén mitd Myy-portfolio tuottaa eli menettdd arvoaan téssi
tapauksessa.

Myy-portfolio menetti arvoaan joka vuosi, pois lukien vuotena 2017, jolloin se sai
32,6 % tuoton, joka oli rakennetuista portfoliosta paras kyseisend vuotena. Suurin
arvonmenetys Myy-portfoliolle tuli vuonna 2018, kuten tuli my6s portfoliolle Vahenna.
Kumulatiivisesti Myy-portfolion tuotto oli -6,81 %. Myy-portfolion tuotto vastaa Inderes
Oy:n antamaa ohjeistusta osakkeille, jotka saavat Myy suosituksen, eli niiden
hintakehityksend ndhddén seuraavalla 12 kuukauden aikajdnteelld <-5 %. Tutkimusta
tehdessd havaittiin, ettd suositusmuutoksen péivind yhtididen kurssiliikkeet olivat suuria,
mutta niin oli myds niitd seuraavina pdivand. Tdma vastaa Sédskilahden (2019) havaintoja
kurssiliikkeistd Inderes Oy:n suositusmuutosten pdivind. Suuret kurssilitkkeet saattavat
johtua rajallisesta sijoittajien joukosta, jotka seuraavat pienen markkinapaikan eli
Helsingin porssin pienid yhtioitd. Suuremmat sijoittajat ja instituutiot eivdt voi nédihin
edes sijoittaa niiden heikon likviditeetin takia, joten pienien yhtididen osakekurssit eivét
toimi tehokkaasti, koska vaihto on vihdistd ja osakekurssi saattaa heilua voimakkaasti
yhdenkin suuremman sijoittajan toimesta. Séddskilahden (2019) mukaan mahdollinen
tehottomuus korjaantuu analyytikoiden toimesta, kun he tuovat informaatiota yhtiosta
sijoittajille, jolloin yhtion osakkeen likviditeetti vahvistuu sijoittajien kiinnostuksen
myo6téd yhtiotd kohtaan.

Kuviosta 4 (ks. s.48) voidaan my0s havaita, ettd Osta-portfolion suureen tuottoon
vaikuttaa suuresti viimeisen vuoden eli vuoden 2019 jyrkké nousu. [lman viimeista vuotta
tuottoerot portfolioilla olisivat olleet maltillisemmat. Tama yksittdisen vuoden suuri
tuotto voi johtua monesta eri tekijéstéd, kuten esimerkiksi siitd, ettd jollekin yksittdiselle

yhtidlle on tapahtunut jotakin poikkeuksellista, kuten esimerkiksi nopea tuloskasvu,
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minkd my6td yhtion kurssi on noussut huimasti. Tdmadn my6td koko portfolion tuotto on
kasvanut reippaasti, silld osakkeiden mééra portfoliossa on voinut olla vihiista.
Tuotto-odotuksen on oltava korkea, jos portfoliossa on vain vdhédn osakkeita, koska
télloin portfoliossa riski on korkeampi kuin hajautetummassa portfoliossa.

Suuri tuotto vuonna 2017 Myy-portfoliolle voidaan mahdollisesti selittdéd jollakin
yksittdisen osakkeen positiivisella ylldtykselld markkinoille, kuten yhtion nopea
tuloskasvu. Myy- ja Osta-portfolioissa oli véhiten havaintoja, jolloin yksittdisten
osakkeiden paino portfolioissa on suuri. Jos esimerkiksi yksi portfolion osakkeista on
saanut positiivisen uutisen, on sen kurssi saattanut nousta voimakkaasti ennen kuin
analyytikot ovat ehtineet muuttaa suositustaan kyseisestd osakkeesta. Taméa yksittdisen
osakkeen positiivinen uutinen on myds mahdollinen selitys Osta-portfolion suurille
tuotoille kahtena vuonna. Lisd4- ja Vdhenna-portfolioissa tuotot eivit vaihdelleet nédin
suuresti, koska niissd on useampia osakkeita ja suositushavaintoja oli huomattavasti

enemman. Néissi portfolioissa yksittdisen osakkeen paino on néin ollen paljon pienempi.
5.2 Osakkeiden faktorit

Toisen hypoteesin tarkoituksena on selvittdd, onko saman suosituksen saaneilla
osakkeilla samoja osakekohtaisia ominaisuuksia eli faktoreita. Hypoteesin tarkka muoto

on

H2: Saman suosituksen saaneilla osakkeilla on samankaltaisia yrityskohtaisia

faktoreita eli tunnuslukuja.

Tarkastelun kohteeksi otetu faktorit ovat P/E-luku, 12 kuukautta eteenpéin katsova P/E-
luku, EV-EBITDA-kerroin, sekd BTM-arvo. Faktorien tiedot haettiin Thomson Reutersin
tietokannasta ja tiedot haettiin jokaisesta osakkeesta samana péivind, kun Inderes Oy on
paivittdinyt  suosituksensa  kyseisestd osakkeesta. Téten faktoreita  otettiin
tunnuslukukohtaisesti yhtd monta kuin suosituksia oli yhteensd, eli otanta kattaa 288
kutakin faktoria. Ndin Osta-suosituksen faktoreiden otanta on kappalemédriisesti 29 per
faktori, Lisdad-suosituksen faktoreiden otanta 114, Vihenni-suosituksen faktoreiden
otanta 112 ja Myy-suosituksen faktoreiden otanta 33. Jotta voidaan tarkastella faktoreita
ja vertailla niitd keskenddn, otetaan jokaisen suosituksen faktoreiden otannasta keskiarvot
ja nditd keskiarvoja vertaillaan toisiinsa. T&lloin voidaan saada selville faktoreita

katsottaessa esimerkiksi, ettd onko Osta-suosituksen osakkeet alihinnoiteltuja Myy-
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suosituksen saaneisiin osakkeisiin faktoreita tarkasteltaessa. Osta- ja Myy-suosituksen
saaneiden osakkeiden otanta oli huomattavasti pienempi kuin Lisdd- ja Vidhenni-
suositusten. Rahoitustutkimuksissa toivottavaa on, ettd otoskoko on yli 100 kappaletta
(Vaihekoski 2016). Téssd tutkielmassa havaintoja on yhteensd 288, mutta kun se
jaotellaan neljdén eri suositukseen, on Osta- ja Vdhenni-suositusten havaintojen méara
alle sata. Tdma saattaa aiheuttaa heiluntaa tuloksissa. Taulukosta 3 havaitaan jokaisen
portfolion osakkeiden faktorien keskiarvot. Tulokset on jaettu suositusten mukaisesti

neljdén eri kategoriaan portfolioiden perusteella.

Taulukko 3 Portfolioiden faktoreiden keskiarvot suositusten mukaisesti
tutkielman ajalta 2015-2019.

P/E P/E (12kk) BTM EV/EBITDA
OSTA 23,09 11,09 1,78 8,03
LISAA 22,31 12,93 1,75 9,01
VAHENNA 19,06 11,88 1,63 11,11
MYY 19,72 -4,64 -3,43 18,35

Taulukosta 3 havaitaan, ettdi osta suosituksen saaneet osakkeet Inderes Oy:n
analyytikoilta, omaavat suurimman P/E-luvun. Tdméa mittaa osakkeen hintaa suhteessa
yhtion tulokseen. Aiemmassa kirjallisuudessa on todettu (ks. esim. Yin ym. 2014), ettd
osakkeet, joilla on matala P/E-luku, kertovat yleensd osakkeen alihinnoittelusta, eli ne
olisivat halpoja. Tdméa osuus on osittain ristiriidassa tulosten suhteen, koska tutkielman
paremmin tuottavilla portfolioilla on korkeammat P/E-luvut. Kuitenkin kuten Yin ym.
(2014) havainnollistivat edellisen liséksi, arvostavat analyytikot korkeammat P/E -luvut
yhtiobille, joille he nékevédt paremmat kasvumahdollisuudet. Tdlloin korkeampi P/E-luku
on analyytikoiden mielestd perusteltua ja osakkeet, joilla on korkea P/E-luku voivat
tuottaa hyvin, jos yhtididen tuloskasvu kasvaa erinomaisesti. Positiivisen suosituksen
saaneet osakkeet saavat P/E -luvuksi keskiarvoiksi 22,31 ja 23,09, kun taas negatiivisen
suosituksen saaneet osakkeet saavat arvon 19,06 ja 19,72. 12 kuukautta eteenpéin katsova
P/E -luku antaa vaihtelevia tuloksia, silli myy suosituksen osakkeilla on negatiivinen

eteenpdin katsova P/E -luku, ja kaikkien muiden suositusten saaneet arvot ovat 11-13.
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Naéistd Osta-suosituksen saaneilla osakkeilla on matalin tulevaisuuden P/E -luku. Tdmé
tarkoittaa sitd, ettd analyytikot nidkevédt Osta-suosituksen saaneiden osakkeiden
tuloskasvun olevan nopeampaa kuin muilla yhti6illd, jonka myo6td niiden tulevaisuuden
P/E-luku pienenee. Tédméd viittaa Yin ym. (2014) havaintoihin, jossa nykyhetkelld
osakkeelle hyviksytddn korkeampi P/E-luku sen potentiaalisen tuloskasvun myd6td, missi
P/E-luku putoaa huomattavasti tuloskasvun realisoituessa ja on nykyhetkelld
alihinnoiteltu. Tulevaisuuden P/E-luvut ovat kuitenkin tdysin analyytikoiden ennusteisiin
perustuvia, joten ne ovat tdysin riippuvaisia annetuista ennusteista eivétka toteutuneista
nykyisisté tuloksista.

Tutkielman toisessa luvussa havaittiin, ettd korkeat BTM-arvot kielivit vertailtain
paremmista tuotoista kuin matalamman arvon saaneilla osakkeilla. Taulukosta 3 voidaan
havaita, etti BTM-arvot ovat linjassa Faman ja Frenchin (1993) havaintoihin, jolloin
suurimman arvon saaneet osakkeet saavat suurimmat tuotot. Korkea BTM-arvo kertoo,
ettd yhtion tasearvo on korkea suhteessa markkina-arvoon, eli sen markkina-arvo
heijastelee maltillisesti yhtion olemassa olevia varoja. Korkeat arvot saavat my0s osta
suosituksen, eli niilld analyytikot ndkevét parhaimman tuottopotentiaalin. Erot ovat
pienid Osta-, Lisdé- ja Vdhenna-suositusten vililld ja ne vaihtelevat 1,78 ja 1,63 valilla.
Naistd kuitenkin Osta-suosituksen osakkeet saavat arvoksi 1,78 ja Lisdd-suositus 1,75.
Néaméi ovat korkeammat luvut kuin Vahennd-suosituksen saaneet osakkeet, jotka saivat
keskiarvon 1,68. Myy-suosituksen osakkeilla on myos tdmai faktori negatiivinen ja se on
-3,43. Myy-suosituksen poikkeuksellisiin tuloksiin faktorien suhteen saattaa vaikuttaa
vidhidinen otannan madrd. Talloin yksittdisten osakkeiden suuret poikkeamat heilauttavat
tuloksia suuresti, joka voi johtaa tdmén faktorin arvon tuloksen merkittdvddn eroon
muihin suosituksiin verrattuna.

EV/EBITDA-kerroin kuvaa yrityksen velatonta arvoa suhteessa kéyttokatteeseen.
Taulukosta 3 havaitaan, ettd tdma faktori on jéarjestelmaillinen siten, ettd Osta-suosituksen
osakkeet saavat pienimmédn EV/EBITDA kertoimen, joka on 8,03. Mitd vihemmaén
tuottopotentiaalia osakkeella nihddin sitd suuremmaksi kerroin kasvaa. Liséa-
suosituksen osakkeilla on EV/EBITDA-kertoimena 9,01. Vihenni-suosituksella kerroin
on 11,11 ja Myy-suosituksella 18,35. Matala EV/EBITDA-kerroin tarkoittaa, ettd
yrityksen kédyttokate on hyvissd suhteessa sen velattomaan arvoon. Tdméa on linjassa
Fernandezin (2001) tulosten kanssa, jolloin matalalla EV/EBITDA-kertoimella on

mahdollista 16ytdd hyvén tuottopotentiaalin osakkeita.
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Edelld on avattu tuloksia ja taulukosta 3 voidaan tehdd johtopdétdksid, joissa kolme
neljastd tutkielmaan wvalituista faktoreista puoltavat hypoteesia numero 2. Téten

tutkielman toisesta hypoteesista:

H2: Saman suosituksen saaneilla osakkeilla on samanlaisia yrityskohtaisia

faktoreita.

voidaan todeta, ettd se kdy toteen. Mitd korkeammat P/E- ja BTM-luvut yhtiét omaavat,
sekd pienemmdn EV/EBITDA-kertoimen, sitd paremman suosituksen osakkeet saavat
analyytikoilta ja pdinvastoin. Ensimmaiisen hypoteesin mukaan Osta- ja Lisd4-suositusten
portfoliot tuottivat hyvin ja toisen hypoteesin mukaan néilld samoilla yhti6illd on myds
samankaltaisia faktoreita. Ndiden tulosten perusteella voi esimerkiksi sijoittajana etsié
hyvin tuottopotentiaalin osakkeita yhtidistd, joilla ei ole analyytikkoseurantaa, tutkimalla
yhtididen faktoreita. Tutkielmassa ei kuitenkaan oteta kantaa antavatko analyytikot
tiedostaen vai tiedostamatta kyseisten lukujen perusteella suosituksia osakkeille, mutta

tutkielman perusteella osakkeiden yrityskohtaisilla faktoreilla ja suosituksilla on yhteys.

5.3 Tilastollinen merkitsevyys

Kolmannen hypoteesin tarkoituksen on selvittdd, ovatko portfolioista saadut tuotot
tilastollisesti merkitsevid, eli voidaanko saatuja tuottoja mahdollisesti saavuttaa myds
tulevaisuudessa vai onko saadut tuotot saatu sattumalta. Jos tuotot ovat tilastollisesti
merkitsevid voi sijoittaja kdyttdd tutkielmassa esiin tuotua sijoitusstrategiaa hyodyksi
omissa sijoituspddtoksissdin ja puhua anomaliasta markkinoilla. Kolmanneksi

hypoteesiksi on muodostunut seuraava vaittima:

H3: Osakesuosituksista saatujen portfolioiden sijoitustuotot ovat tilastollisesti

merkitsevid.

Tilastollista merkitsevyyttd tarkastellaan asettamalla CAPM:n mukaiseen
regressioanalyysiin jokaisen portfolion tuotot, seké vertailuindeksin eli markkinan tuotot,
joista jokaisesta on vidhennetty riskiton tuotto. Tédten saadaan selville Jensenin alfat
jokaisesta portfoliosta. Jensenin alfoille lasketaan tuottojen tilastollinen merkitsevyys 5

%:n merkitsevyystasolla ja lineaarisella regressioanalyysillé selvitetddn nédiden alfojen p-
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arvot. Jos p-arvot alittavat 5 %:n merkitsevyystason, ovat portfolioiden alfat tilastollisesti

merkitsevid. Saadut tulokset ovat koottu taulukkoon 4:

Taulukko 4 Portfolioiden Jensenin alfat, regressiot ja p-arvot.
Jensenin alfa Regressio p -arvo
Osta 0,26 % 0,406 0,397
Lisdd 0,04 % 0,778 0,588
Vdhenna -0,25% 0,885 0,012
Myy -0,09 % 0,039 0,653

Taulukossa 4 esitetyistd tuloksista havaitaan, ettd Vahenna-portfoliolla on ainoa p-
arvo, joka alittaa 5 %:n merkitsevyystason. Tdmin lisdksi portfolio saa 88,5 %:n
regression, eli selittdvdn muuttujan suhde selitettdvdin muuttujaan on merkitsevii.
Niéiden arvojen myotd Vihennd portfolion tuloksia voidaan pitdéd tilastollisesti
merkitsevind, mutta sijoittajan kannalta Jensenin alfan ollessa negatiivinen, tulos on
huono. Jensenin alfan ollessa negatiivinen sijoittaja saa parempia tuottoja sijoittamalla
vertailuindeksiin kuin Vdhenna-suosituksista kootulla portfoliolla. Lisdd portfoliolla on
myo0s hyvi regressio, joka on 77,8 %, mutta sen p-arvo ei alita 5 %:n merkitsevyystasoa,
jolloin portfolion tuotot eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Osta ja Myy portfolioiden
regressiot olivat heikompia kuin Lisdd ja Vdhennd portfolioiden. Niiden p- arvot eivét
myoskéddn alittaneet 5 %:n merkitsevyystasoa, joten tutkielmassa rakennettujen
portfolioiden tuottojen tilastolliset merkitsevyydet joudutaan hylkdamééan. Taten kolmas
hypoteesi joudutaan hylkddmain, joten ei voida olettaa, ettd tulevaisuudessa tutkielman
mukaisesti rakennetut portfoliot tuottaisivat paremmin kuin vertailuindeksi. Tutkielmassa
keskityttiin pieneen markkina-alueeseen ja rajaus tehtiin vield pieniin yhtidihin ja yhden
toimijan suosituksiin. Otantaa suurentamalla ja tutkimusten kohdemé&érda laajentamalla
voitaisiin saada merkitsevimpid tuloksia tilastollisesti. Saavutettujen tulosten valossa ei

voida  siis  puhua  markkinailmidstd ~ anomaliana  vaan  ennemminkin
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markkinapoikkeamasta, joka on ollut havaittavissa Helsingin pdrssin pienyhtidissd

tutkielman tarkastelujaksolla.

5.4 Johtopiatokset

Tamén tutkielman tavoitteena oli selvittdd, minkélaista tuottoa on saavutettavissa
pienyhtiéihin kohdistuvien Inderes Oy:n osakesuositusten avulla. Tarkastelun kohteeksi
valikoitui Helsingin markkinapaikka ja sen péélistalle kuuluvat pienyhtiét. Tutkimus
tehtiin portfoliotutkimuksena Inderes Oy:n osakesuosituksista, joten timdn myo6td oli
luonnollista rajata aineisto Inderes Oy:n osakesuosituksiin. Aikaisempien tutkimusten
perusteella oli tullut ilmi, ettd yksittdisen toimijan suositukset voivat merkittdvésti
vaikuttaa osakkeiden hintakehitykseen pienyhtidissd ja Inderes Oy:n tarjoama analyysi
pienyhtidille oli kattavaa verrattuna muihin alan toimijoihin. Ndiden rajausten avulla
saatiin tarpeeksi suuri otanta tutkimuksen toteuttamiseen ja timé sijoitettiin useamman
vuoden ajanjaksolle, jolla Inderes Oy:std on tullut suosittu ja valtakunnallisesti ndkyva
toimija alalla.

Ensimmiinen hypoteesi tutkielmassa oli, ettd rakentamalla sijoitusportfolio
analyytikoiden suositusten mukaisesti Helsingin pdrssin markkinapaikan pienyhtidista
saavutetaan vertailuindeksid parempaa tuottoa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd
seuraamalla Inderes Oy:n antamia positiivisia suosituksia Helsingin porssin pienyhtioista,
saavutetaan vertailuindeksid parempaa tuottoa ja Jensenin alfa oli positiivinen. Parempaa
tuottoa positiivisista suosituksista saavutettiin, kun valittiin Osta -suosituksen saaneita
yhtioitd. Positiivisten suositusten kumulatiiviset tuotot olivat huomattavasti korkeampia
kuin vertailuindeksin. Vertailuindeksinkin tuotot olivat vahvoja tarkasteluajanjaksolla eli
vuosina 2015-2019, jolloin se tuotti jopa 15 % keskimédrdisesti. Valittaessa vain
negatiivisen suosituksen saaneita yhtiditd, menetettiin portfolioiden arvoa muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta ldhes joka vuosi. Molempien negatiivisten suositusten
portfolioiden, eli Vihennd ja Myy, kumulatiiviset tuotot olivat tarkasteluajanjaksolla
negatiivisia. Télloin sijoittaja menettdisi merkittdvid maérid tuottoja ja pédomaa
verrattuna sithen, ettd sijoittaisi vertailuindeksiin. Saatujen tulosten perusteella
ensimmadinen hypoteesi hyviksyttiin. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, etti
Inderes Oy:n analyytikoiden suosituksilla on vihintddnkin suuntaa antavaa informaatiota

sijoittajille. Tdmadn liséksi he tuovat pienyhtidistd informaatiota markkinoille, jota ei
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selvastikddn ole vield hinnoiteltu osakkeiden hintoihin, silld tuottoerot olivat suuria
vertailuindeksiin vertailtaessa. Téstd voidaan johtaa, ettd Helsingin porssin pienyhtididen
markkinat eivdt ole tidysin tehokkaat, vaan tehottomuutta 16ytyy. Tatd tehottomuutta
analyytikot pyrkivét tyolladn tasoittamaan markkinoilla. Helsingin porssid voisi kutsua
melkein tehokkaaksi markkinapaikaksi.

Toinen hypoteesi tutkielmassa oli, ettdi saman suosituksen saaneilla yhtidilld on
samankaltaisia faktoreita. Tutkimuksessa tarkasteltiin yhtioitd neljan eri faktorin kautta,
jotka osoittautuivat aikaisempien tutkimusten perusteella analyytikoiden suosikeiksi,
sekd ylituottoa ennustaviksi faktoreiksi. Tulosten perusteella saman suosituksen saaneilla
yhti6illd havaittiin olevan samankaltaisia faktoreita. Positiivisen suosituksen saaneet
yhtiét omaavat korkeammat P/E ja BTM-arvot, sekd matalamman EV/EBITDA-
kertoimen kuin negatiivisen suosituksen saaneet osakkeet. P/E -arvo oli positiivisen
suosituksen saaneilla yhti6illd yli 20 kun taas negatiivisen suosituksen saaneilla yhtioilla
alle 20. BTM-arvo positiivisen suosituksen saaneilla yhtidilld oli yli 1,7 kun taas
negatiivisen suosituksen saaneilla yhtioilld alle, sekd EV/EBITDA-kerroin oli
positiivisen suosituksen saaneilla yhti6illd alle 10, toisin kuin negatiivisen suosituksen
saaneilla yhtigilld se oli yli 10. Tulosten perusteella voidaan olettaa, ettd analyytikot
antavat joko tietoisesti tai alitajuntaisesti samoja suosituksia osakkeille, joilla on
samankaltaisia faktoreita. Naihin tuloksiin pohjautuen toinen hypoteesi hyvéksyttiin.
Saman suosituksen saaneilla yhti6illd on samankaltaisia faktoreita. Mitd korkeammat
P/E- ja BTM-luvut yhtiét omaavat, sekd pienemmin EV/EBITDA-kertoimen, sitd
paremman suosituksen osakkeet saavat analyytikoilta ja pdinvastoin. Faktorit antavat
hyvdd informaatiota osakkeista, jolloin voidaan piételld onko nédiden hinnoissa
potentiaalia kasvaa ldhitulevaisuudessa vai onko arvon menetyksen merkkeji jo ilmassa.
Niiden tulosten perusteella sijoittajat voivat esimerkiksi tutkia yhtiditd, joilla ei ole
analyytikkoseurantaa tai yleisesti saada tukea omiin sijoituspddtoksiinsd osakkeiden
tulevasta kurssikehityksesta.

Kolmas hypoteesi oli, ettd saadut sijoitustuotot portfolioille ovat tilastollisesti
merkitsevid. Jensenin alfat olivat positiivisen suosituksen saaneille yhtidille positiiviset,
eli niiden riski-tuotto-suhde oli parempi kuin vertailuindeksilla. Negatiivisen suosituksen
saaneilla yhti6illa taas portfolioiden Jensenin alfat olivat negatiivisia, eli riski-tuotto-
suhde oli heikompi kuin vertailuindeksilld. Regressiot olivat suhteellisen korkeita
ainoastaan Lisdi- ja Vihennd-portfolioissa. Osta portfoliolla regressio oli noin 40 %, eli

kohtalainen regressio, kun taas Myy-portfoliolla regressio oli todella pientd, alle 4 %.
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Kaikista neljastd portfoliosta ainoastaan Véhennd-portfolion alfa alitti 5 %:m
merkitsevyystason, eli on tilastollisesti merkitsevd. Vidhennd portfoliossa
merkitsevyystaso oli hieman yli 1 %, joka tarkoittaa, ettd se on hyvinkin merkitseva.
Muiden portfolioiden alfojen p-arvot olivat suhteellisen korkeita, eivitka alittaneet 5 %:n
merkitsevyystasoa, eli ne eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Tulosten perusteella
kolmas hypoteesi jouduttiin hylkddméaan. Vaikka tutkielmassa saatiin positiivisia tuloksia
tuottojen suhteen viiden vuoden ajalta, ei voida olettaa, ettd ndin tapahtuisi jatkossa
varmasti, koska tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Tapahtumaa ei titen voi
kutsua jatkuvaksi ilmiodksi, vaan ennemminkin sattumanvaraiseksi
markkinapoikkeamaksi.

Tadmin tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd Inderes Oy:n analyytikoiden suosituksia
seuraamalla Helsingin porssin pienyhtididen suhteen, on voinut saada selvisti
vertailuindeksid parempaa tuottoa vuosina 2015-2019. Vaikka sijoitustuotot ovat
positiivisten suositusten tapauksessa erittdinkin suuria, tiytyy tuloksiin suhtautua
varauksella, koska sijoittamisessa yleensékin historia ei ole tae tulevasta. Otannassa oli
mukana 288 suositusta viiden vuoden ajalta. Jotta tuloksia voitaisiin pitdd
luotettavampina, olisi tutkimusaineiston oltava kattavampi. Erityisesti Osta- ja Myy-
suositusten madrd jdi melko véhdiseksi. Saman suosituksen saaneista osakkeista oli
kuitenkin havaittavissa faktoreita, jotka antavat suuntaa osakkeista, joiden hinnalla on
kasvupotentiaalia. Tdmén lisdksi voimme hieman ymmaértdd analyytikoiden
ajatusmaailmaa siitd, minka perusteella he saattavat antaa suosituksia yhtioille.

Tamin tutkielman tulosten perusteella siis saatiin vertailuindeksid parempaa tuottoa
rakentamalla portfoliot Inderes Oy:n analyytikoiden suositusten perusteella Helsingin
porssin pienyhtidistd ja ensimmiinen hypoteesi hyvéksyttiin. Tutkimustulokset ovat
linjassa tutkielmassa kdytyjen aikaisempien tutkimusten kanssa. Tulokset vahvistavat
aikaisempia tutkimustuloksia siitd, ettd analyytikoiden suosituksia seuraamalla
saavutetaan markkinatuottoa parempaa tuottoa (ks. esim. Barber ym. 2002). Tutkimus
osoittaa, ettd pienet yhtiot, joilla analyytikkoseuranta on véhdiisti ja likviditeetti heikkoa,
on analyytikoiden toimimisella markkinoilla sen tehokkuuden kannalta tirkedd. He tuovat
markkinoille informaatiota yhtidistd, joihin ei muuten sijoittajilla olisi kiinnostusta
esimerkiksi yhtion pienen koon takia. Tutkimuksessa havaittiin, ettd sijoittaessa kannattaa
ottaa huomioon analyytikoiden vallitseva suositus osakkeesta ja ndiden ajatukset
mahdollisesta kurssikehityksestd. Tuloksista nidhdddn, ettd sijoittajana olisi saanut

viimeisen viiden vuoden aikana merkittdvdd tuottoa, jos olisi omistanut positiivisen
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suosituksen saaneita yhtioitd sen aikaa, kun yhti6illd oli positiivinen suositus
analyytikoilta. Markkinapoikkeama on siis ollut havaittavissa, mutta jatkuvasta ilmiosté
el voi puhua tilastollisen merkitsevyyden puuttuessa ja otannan melko lyhyen

aikaikkunan tarkastelussa.
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6 YHTEENVETO

Analyytikkoja on runsas méiéird maailmalla ja heiddn roolinsa arvopaperimarkkinoilla on
merkittdvd. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan keskivahvoilla markkinoilla
ei kuitenkaan pitéisi olla analyytikoiden tydlld ja heiddn tekemilld analyysilld mitddn
merkitystd. Analyytikot eivét ole markkinoilla ainoastaan osakesuositusten ja analyysien
tarjoamisen takia vaan heilld on suurempi rooli kuten esimerkiksi markkinainformaation
vilittdjdnd toimiminen osapuolelta toiselle, sekd agenttikustannusten vidhentdja.
Analyytikoiden tuottamien analyysien ja suositusten on tarkoitus tuoda nikemysti
sijoittajille, sekd antaa syvéllisempdd ymmaérrystd yhtididen toiminnasta ja herattdd
kiinnostusta sijoittamiseen ja sddstdmiseen. Yhtididen puolesta taas analyytikoiden
tekemdt analyysit ja suositukset tuovat julkisuutta ja tunnettuutta yhtidistd sijoittajien
keskuuteen, joka taas parantaa kaupankéynnin likviditeettid ja markkinoiden tehokkuutta.
Analyytikoita pidetdédn titen hyddyllisind markkinoille ja tirkednd osana
padomamarkkinoiden toimintaa.

Pienelld markkinapaikalla, kuten Helsingin porssissd, on muuhun maailmaan
verrattuna pienehk0 méaérd yhtioitd, sijoittajia ja liikkuvaa pddomaa. Tamin myota
analyytikoiden toiminta on térked elinehto markkinoiden toiminnalle ja tehokkuudelle.
Viimeisen vuosikymmenen aikana toiminut Inderes Oy:n toiminta on kasvanut ja yhtio
on tullut suomalaisten sijoittajien keskuudessa erittdin tunnetuksi. Analyysiin keskittyva
analyytikkotalo on noussut suureksi puheenaiheeksi sijoittajien keskuudessa ja mediassa
viime vuosina. Inderes Oy tuottaa analyysid myos suurelle osaa Helsingin porssin
pienyhtioitd, joissa likviditeetti on heikkoa ja sijoittajien kiinnostus vdhdistd. Monelle
yksityissijoittajalle Inderes Oy:n analyyseistd on tullut merkittdva tydviline omien
sijoituspéitdsten tueksi. Inderes Oy:n tuotua sijoittajille tuntemattomampia pienyhtigitd
analyysien avulla sijoittajien tietoisuuteen on monen osakkeen kurssikehitys ollut erittiin
nopea. Mediassa néitd tapauksia on nimetty Inderes-efektiksi. Yleisesti ottaen
sijoituspalveluiden yhteydessd on tarjottu maksullista analyysid, mutta Inderes Oy on
tuonut markkinoille muutoksen omalla toiminnallaan tarjoamalla maksutonta analyysia
kaikille tarjoamatta minkdanlaisia sijoituspalveluita. Tdmén myo6td on oletettavissa, ettd
kyseisen yhtion suosio sijoittajien keskuudessa kasvaa entisestién.

Viime kddessd osakkeiden hintojen kehitykseen vaikuttavat sijoittajien toiminta ja
se, miten markkinoille tuotuun informaatioon reagoidaan. Sijoittajat tunnetusti tekevét

sijoituspéétoksid osin tunteiden perusteella trendien mukaisesti tai osana suurempaa
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joukkoa. Kun uutta informaatiota yhtiosta ei osata markkinoilla analysoida oikein johtaa
se yleensd ylireagointeihin markkinoilla ja varsinkin pienemmissd yhtidissd luotetaan
suurelta osin analyytikoiden tekemédan tutkimukseen yhtidstd. Analyytikoiden suositusten
vaikutuksia osakekursseihin on tutkittu laaja-alaisesti ja on huomattu yhteyksid heidin
tuottamilla analyyseilld ja pienten yhtididen kurssikehityksilld. Analyytikoiden
seurantaan keskittyvien tutkimusten méaéra Helsingin porssin kontekstissa on ollut todella
vahdistd. Tamé tutkielma toi uutta ndkOkulmaa Helsingin porssissd toimiviin
analyytikoihin ja heiddn suosituksiinsa, koska ulkomaisten tutkimusten mukaan
markkinoita parempia tuottoja voidaan saada analyytikoita seuraamalla.

Tamén tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, minkélaista tuottoa voi saada
seuraamalla yhden toimijan suosituksia pienyhtidistd ja ylittddké tdméd tuotto
markkinatuoton. Onko heidén tuottamallaan informaatiolla ja analyysilld painoarvoa
sijoittajan tuotoissa vai ovatko median esiin tuomat kurssisefektit ja keskustelufoorumien

hehkutukset pohjattomia yksittéistapauksia? Tutkielman ensimmaéinen hypoteesi oli:

H1: Rakentamalla sijoitusportfolio analyytikoiden suositusten mukaisesti Helsingin
porssin -markkinapaikan pienyhtidistd saavutetaan vertailuindeksid parempaa

tuottoa

Tutkimuksessa havaittiin positiivisten suositusten saaneiden osakkeiden pitdmisti
portfoliossa tuottavan hyvinkin paljon enemmén kuin pienyhtiostd muodostunut
vertailuindeksi, jonka myotd ensimmdiinen hypoteesi hyvéksyttiin. Tdmén lisdksi

tutkimusta jatkettiin toisella hypoteesilla:

H2: Saman suosituksen saaneilla osakkeilla on samanlaisia yrityskohtaisia

faktoreita.

Tarkastelu tehtiin neljdn suositun faktorin avulla, joista kolmen faktorin arvot
ndyttivit olevan samassa suhteessa suositusten kanssa, jonka my6td my0s toinen

hypoteesi hyvéksyttiin. Lopuksi testattiin vield kolmatta hypoteesia:

H3: Osakesuosituksista saatujen portfolioiden sijoitustuotot ovat tilastollisesti

merkitsevid.
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Muuttujien yhteys ja merkitsevyys jdi kuitenkin vdhdiseksi ja viimeinen hypoteesi
jouduttiin hylk&ddmain. Tutkimuksen tuloksista saaduista tuotoista ei voida siis puhua
ilmiond, vaan ennemminkin markkinapoikkeamasta, jota sijoittajat ovat hyodyntda
viimeisen viiden vuoden aikana.

Tutkimuksen tulokset puoltavat sité, etté tarkasteluajanjaksolla on voinut saada hyvia
tuottoja seuraamalla Inderes Oy:n analyytikoiden antamia suosituksia pienyhtididen
osakkeista. Esimerkiksi Osta-suosituksia seuraamalla on voinut saavuttaa 2015-2019
kumulatiivisesti vuosittain 48,84 %. Vaikka tutkimustulosten mukaan on voinut saavuttaa
hyvid tuottoja, ne eivét takaa, ettd jatkossa olisi myOs mahdollista saavuttaa yhtid hyvia
tuottoja samalla menetelmailld. Tutkimusta olisi mahdollista jatkaa, jotta otoskoko olisi
suurempi ja tulokset luotettavampia. Inderes Oy tuottaa analyysid ajan kuluessa
useammasta yhtiostd, minkd myota tutkimusta jatkettaessa otoskoko suurenee ja tutkimus
ja sen luotettavuus laajenevat.

Mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita tulevaisuudessa olisi jatkaa kyseisen
tutkielman pohjalta otosta tuoreemmaksi ja kattavammaksi, tai esimerkiksi tarkastella
onko muilla pienehk6illd markkinoilla samankaltaisia tuloksia havaittavissa tuottojen ja
toimijoiden osalta. Téll6in saataisiin vertailukohdetta siihen, onko yhden toimijan tuoma
markkinapoikkeama ainoastaan havaittavissa Suomessa vai myds ulkomailla. Yksi
jatkotutkimuskohde olisi my0s portfolioiden koostaminen samojen faktoreiden arvojen
perusteella yhtidistd, joilla ei ole analyytikkoseurantaa. Néiden portfolioiden tuottoja
voisi vertailla analyytikoiden seuraamien osakkeiden tuottoihin. Tamidn avulla
ymmarrettdisiin onko analyytikoiden tuottamalla analyysilld positiivista tai negatiivista
vaikutusta yhtion arvon kannalta ja purkautuuko tdmé yhtididen piileva arvo analyysien
tuotua informaatiota markkinoille.

Tadmai tutkielma tuki suurelta osin aikaisemmissa tutkimuksissa tehtyjd havaintoja
(ks. esim. Jegadeesh ym. 2004, Fama & French 2015). Tutkimustuloksista huomataan,
ettd osakesuositusten avulla voidaan saavuttaa vertailuindeksid parempia tuottoja
Helsingin markkinapaikalla. Tutkimuksessa ei kuitenkaan otettu huomioon havaintoja
muiden analyytikoiden osalta, joten varmaksi ei voida sanoa seuraavatko tuotot
ainoastaan Inderes Oy:n julkaisemia suosituksia. Havainnot kuitenkin tukevat késitysti,
ettd analyytikoiden tuottamalla informaatiolla sijoittajille on vaikutuksia markkinoiden

tehokkuudelle.
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LIITTEET

Liite 1 Portfolion Osta tilastollinen merkitsevyys

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .343 1 .343 2.050 .248°
Residual .501 3 167
Total .844
a. Dependent Variable: Osta
b. Predictors: (Constant), OMXHSmallCap
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .263 .267 .985 .397
OMXHSmallCap 1.730 1.208 .637 1.432 .248
a. Dependent Variable: Osta
Liite 2 Portfolion Lisai tilastollinen merkitsevyys
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 134 1 .134 10.534 .048°
Residual .038 3 .013
Total 172 4
a. Dependent Variable: Lisdd
b. Predictors: (Constant), OMXHSmallCap
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .044 .073 .604 .588
OMXHSmallCap 1.080 .333 .882 3.246 .048

a. Dependent Variable: Lisda
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Liite 3 Portfolion Vihenni tilastollinen merkitsevyys

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .119 1 .119 23.083 .017°
Residual .015 3 .005
Total .134 4

a. Dependent Variable: Vahenna
b. Predictors: (Constant), OMXHSmallCap

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.254 .047 -5.416 .012
OMXHSmallCap 1.019 212 .941 4.805 .017

a. Dependent Variable: Vdhennd

Liite 4 Portfolion Myy tilastollinen merkitsevyys

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .009 1 .009 121 .751P
Residual 227 3 .076
Total .236

a. Dependent Variable: Myy
b. Predictors: (Constant), OMXHSmallCap

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.089 179 -.497 .653
OMXHSmallCap .283 .813 .197 .348 .751

a. Dependent Variable: Myy
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