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Tamaén kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia laatuosakkeiden ominaisuuksia, seka tar-
kastella miten laatuosakkeet ovat suoriutuneet Helsingin porssisséd aikavalillda 2010-2022.
Tutkielmassa selvitetddn miten laatuosakkeet ovat suoriutuneet verrattuna markkinaindek-
siin ja laadun vastakohtaan eli junk-osakkeisiin ndhden. Liséksi tutkielmassa analysoidaan,
onko laatuosakkeilla saatavissa ylituottoja suhteessa markkinatuottoon, ja miten laatu- ja
junk-osakkeiden muodostamat QMJ-portfoliot ovat suoriutuneet Helsingin porssissé tarkas-
teltavalla ajanjaksolla.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisilla tutkimusmenetelmilld muodostaen vuosittaiset port-
foliot niin laatu- ja junk-osakkeille kuin my6s QMJ-strategiaa noudattaville QMJ-portfoli-
oille. Jako laatu- ja junk-osake- sekd QMIJ-portfolioihin tapahtuu Novy Marxin luoman
GP/AT-laatufaktorin vuosikohtaisen datan perusteella. Kyseisid portfolioita verrataan vuo-
sittain keskendén puhtaita kuukausikohtaisia raakatuottoja ja keskihajontoja analysoimalla.
Lisdksi portfolioiden suoriutumista mitataan Sharpen ja Treynorin luvuilla sekd Jensenin
alfalla. Portfolioiden muodostukseen tarvittava data kerdtidn LSEG workspace -tietokan-
nasta ja portfoliot muodostetaan vuosittain aina tutkittavan vuoden kesdkuun viimeisend pii-
vana 30.6.20xx.

Tutkimustulosten perusteella laatuosakkeisiin sijoittamisella on aikaisempien tutkimustulos-
ten mukaisesti ollut saavutettavissa ylituottoja markkinatuottoon néhden ajanjaksolla 2010—
2022. Junk-osakkeet ovat puolestaan odotusten vastaisesti suoriutuneet samaisella ajanjak-
solla kelvollisesti, mikd ei ollut linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. Lisdksi QMJ-
portfoliot ovat hdvinneet niin yksittdisille laatu- ja junk-osakeportfolioille kuin myds pel-
kélle markkinatuotolle, miké ei ole linjassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa.
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The objective of this bachelor's thesis is to examine the characteristics of quality stocks, as
well as to analyze how quality stocks have performed in Helsinki Stock Exchange in 2010—
2022. The thesis defines how quality stocks have performed compared to the market index
and the opposite of quality, junk stocks. In addition, the thesis analyzes whether investing in
quality stocks can provide excess returns in relation to the market return, and how the QMJ
portfolios formed by quality and junk stocks have performed in Helsinki Stock Exchange
during the period under review.

The research is conducted using quantitative research methods, creating annual portfolios
for both quality and junk stocks as well as QMJ portfolios that follow the QM strategy. The
division into quality stock, junk stock, and QMJ portfolios is based on the annual data of the
GP/AT quality factor created by Novy Marx. The portfolios in question are compared annu-
ally by analyzing pure monthly raw returns and standard deviations. In addition, portfolio
performance is measured by Sharpe and Treynor ratios and Jensen's alpha. The data needed
to create the portfolios is collected from the LSEG Workspace database, and the portfolios
are created every year on the last day of June of the year under study, 30.6.20xx.

According to the research results, investing in quality stocks has been able to achieve excess
returns compared to the market return in 2010-2022 which is in line with the previous re-
search results. Contrary to expectations, investing in junk stocks has performed decently in
the same period, which was not in line with the previous research. In addition, investing in
QM portfolios has lost both individual quality stock and junk stock portfolios as well as to
pure market returns, which is not in line with previous research results.
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1 Johdanto

Laatuosakkeisiin sijoittaminen on yksi lukuisista sijoitusstrategioista. Laadulla tarkoitetaan
yleisesti yhtion ja sen osakkeen ominaisuuksia, joista sijoittaja on valmis maksamaan ei-
laatukriteereitd-tayttavid osakkeita enemmain tavoitellakseen sekd niistd saatavia ettd mark-
kinaindeksid korkeampia riskikorjattuja tuottoja (Asness, Frazzini & Pedersen 2019, 34-35,
72). Laatu on siis ominaisuus, joka midrdd osakkeelle korkeamman hinnan (Asness, Fraz-
zini, Israel, Moskowitz & Pedersen 2018, 480). Laatuosakkeiden ominaisuuksien mééritte-
lemiseen ei ole kuitenkaan yhti ainoaa oikeaa tapaa, vaan laatusijoittajat painottavat monia
erilaisia laatuominaisuuksia sijoituspéadatoksissién (Elgiziry & Sedeek 2020, 2, 5; Hanson &
Dhanuka 2015, 73). Sijoittaja voi esimerkiksi korostaa vahvaa oman pddoman tuottoa, kun

taas toinen arvostaa yhtion vakavaraisuutta ja suurta kokoa.

Laatuyhtididen osakkeisiin sijoittamisen nédhddén huonoina aikoina lieventdvan markkina-
pelon vaikutuksia niiden suoriutumiseen osakemarkkinoilla. Tdmi osaltaan selittyy laa-
tuosakkeiden markkinahinnan ja laatuyhtididen tulovirran matalalla volatiilisuudella, sekd
tasaisella osingon maksulla ja sen kestévilld kasvulla, miké puolestaan saattaa heijastua laa-
tuosakkeiden korkeampiin arvostuskertoimiin. Yleisesti sanoen, laatuosakkeisiin sijoittami-
nen pidemmadlld aikavélilld ndhddin véhariskisempénd, sekd yleistd markkinatuottoa ja
muita sijoitustyylejd — etenkin laskusuhdanteiden aikana (Asness et al. 2019, 72-73) — kes-
kiméddrin tuottavampana sijoitusstrategiana. (Elgiziry & Sedeek 2020, 2, 7-8; Hanson &
Dhanuka 2015, 73)

Laatuosakkeisiin sijoittamista on tutkittu aiemmin etenkin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
(Elgiziry & Sedeek 2020, 1). Asness et al. (2019, 35-36, 38) tutkimuksen mukaan tunnus-
omaisia piirteitd korkean markkinahinnan ja mahdollisesti pidemmaéll aikavililld ylituottoa
luovan ominaisuuden omaaville laatuosakkeille ovat korkea kannattavuus, osakekohtaisen
tuloksen jatkuva ja tasainen kasvu sekd osakkeen turvallisuus. Vastaavasti Novy-Marx
(2013, 1-2) painottaa artikkelissaan yksityiskohtaisemmin kannattavuusindikaattorin mer-
kitystd korkeasti ja huonosti tuottavien laatuyritysten jaottelussa (Elgiziry & Sedeek 2020,
2). Erilaisen ndkokulman aiheeseen luovat puolestaan Li, Liu, Zhang ja Zhao (2021, 349—

350, 353) sekéd Hirshleifer, Jiang ja DiGiovanni (2020, 272-273) tutkimuksissaan, joissa he



korostavat edelld mainittujen laatuominaisuuksien lisdksi sijoittajien kdyttaytymisen merki-
tystd laatuosakkeiden hinnoittelussa ja niiden suoriutumisessa, sekd mahdollisesti ajoittain
sen vaikutusta vddrinhinnoittelun ilmaantumiselle luoden mahdollisuuden ylituottojen saa-

vuttamisen syntymiseen (Graham 1974, 23; Oppenheimer 1984, 68).

Aiemman ohella, Hanson ja Dhanuka (2015, 73-75) painottavat kestdvin ja vahvassa kun-
nossa olevan liitketoimintamallin sekd konservatiivisen pddomarakenteen merkitystd kor-
kean laadun ominaisuuksia méériteltdessd. Lisdksi pysyvén ja kestidvén kilpailuedun omaa-
minen, kuten yhtion tuottamien hyddykkeiden merkityksen jatkuva kasvu markkinoilla on
tirked laatutekija pidemmalld aikavélilld luoden niin sanotun vallihautailmion (Hdmaél&inen,
Oksaharju & Walker 2021, 57). Kestdvén hallinnon ja johdon olemassaolo, seki pitkén ai-
kavilin trendi toteutuneesta kilpailuedun séilyttdmisestd ovat myds ominaisuuksia vahvasta
yhtioon liittyvastéd laatutekijistd ja vahvasta ndytostd sailyttdd kilpailuetuaan edelleen tule-
vaisuudessa. Nykydin myos yhd enenevissd madrin ympdristoon, yhteiskuntavastuuseen ja
hallintotapaan liittyvét asiat eli toisin sanoen ESG-vaatimukset (engl. Environmental, Social,
Governmental) saavat suuremman painoarvon laatutekijoitd maériteltdessd. (Hanson & Dha-

nuka 2015, 73-75)

Laatuosakkeiden vastakohtana pidetddn yleisesti ei-laatukriteereiti-tayttivia osakkeita
(engl. Junk stocks), joista tdssd tutkielmassa kiytetddn nimitysté junk-osake tai alhaisen laa-
dun osake (Asness et al. 2018, 479-480). Niille tunnusomaista on korkea todennikdisyys
negatiiviseen riskikorjattuun tuottoon etenkin pidemmaélld aikavililld. Junk-osakkeet ovat
siis laatuosakkeita riskillisempid ja pitkélld ajanjaksolla mitattuna kannattamattomampia si-
joituskohteita. (Asness et al. 2019, 35, 38) Junk-osakkeille ominaista korkean osakkeen vo-
latiilisuuden liséksi on yhtididen korkeampi velkaantuneisuusaste ja matalampi osakekoh-
tainen kassavirta, kuin my0s kannattavuuden syklisyys ja epdsdénnélliset ja laatuosakkeita
vaikeammin ennustettavissa olevat tulovirrat. Edellisen ohella laatuyhtiéiden pddoman allo-
kointi ja hallintorakenne mielletddn yleisesti tehokkaammin jdrjestetyksi kuin junk-osak-
keita omaavien yhtididen. (Hanson & Dhanuka 2015, 73; Wang, Meric, Zugang & Meric
2009, 1563, 1574)



1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja tutkimusmenetelmat

Laatuosakkeen méaritelmaén liitetddn siis monia erilaisia tulkintoja ja preferenssejé, eli yk-
siselitteistd ja spesifid ndkemysté laatuosakkeen ominaisuuksista ei ole, kuten edelléd jo mai-
nittiinkin. Laadun mééritelmén monitulkintaisuutta kuvaa se, ettd osa nikemyksisti saattaa
jopa olla ristiriidassa keskenddn, mutta ovat silti lopulta kuitenkin hyvéksyttivid tulkintoja
laatutekijoiden ominaisuuksista (Hanson & Dhanuka 2015, 74). Laatuosakkeisiin liittyvé
lievahko epéselvyys ja moniselitteisyys lisddkin mielenkiintoa jatkotutkimusten toteuttami-
selle aiheesta mahdollisen yksityiskohtaisemman tiedon saavuttamiseksi. Tdmén kandidaa-
tintutkielman aiheena on tutkia laajasti laatuosakkeiden ominaisuuksia, sekd selvittdd miten
laatuosakkeet ovat suoriutuneet Helsingin porssissé aikavélilla 2010-2022. Aikaisempi tut-
kimus laatuosakkeista ja niiden suoriutumisesta on painottunut pddasiassa Yhdysvaltojen
osakemarkkinoille tai sitten laajemmin koskien laatuosakkeita globaalisti (Asness et al.
2019, 34, 41-42), mutta Pohjoismaihin — ja tissé tapauksessa etenkin Suomeen — kohdistu-
vaa vastaavanlaista tieteellistd tutkimusta ei ole toteutettu merkittivissd méarin, mika lisaa

tutkimuksen toteuttamisen mielekkyytta ja tieteellistd arvoa.

Kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, miten laatuosakkeet ovat suoriutuneet Hel-
singin pdrssin OMXHGI-indeksin kehitykseen verrattuna. Tdmén ohella laatuosakkeita ver-
rataan edelld esiteltyjen junk-osakkeiden ja ndiden muodostamien QMJ-portfolioiden suo-
riutumiseen, seki tutkitaan kyseisten osaketyyppien mahdollisia riski- ja tuottoeroja sekd
juurisyitd niiden syntymiselle. Tutkielmassa selvitetdén lisdksi, onko laatusijoittamisella
saavutettavissa ylituottoja markkinatuottoon néhden tutkittavalla ajanjaksolla, ja ovatko tut-
kimustulokset linjassa aiempien laatuosakkeisiin yleisesti liittyvien tutkimustulosten kanssa.
Tutkimusongelmaksi tavoitteiden pohjalta muodostuu laatukriteereihin ja laadun mééritel-
madn liittyvdn Novy-Marxin vuoden 2013 luoman laatufaktoriin pohjautuvan laatusijoitta-
misen kannattavuuden tutkiminen Helsingin porssissd aikavélilld 2010-2022. Kyseisen
ajanjakson valikoituminen tutkimuksen toteuttamiselle selittyy laatuosakkeiden taipumuk-
sena ylituottojen saavuttamiselle vasta pitkélld aikavélilld (Hanson & Dhanuka 2015, 74—
75), jolloin niiden tutkiminen kyseiselld aikavélilld on myds mielekkdampaa ja mahdollisesti
tieteellistd tutkimusarvoa luovaa. Téten tutkimuksen paédtutkimuskysymys on seuraavanlai-

nen:



Onko laatuosakkeisiin perustuvalla sijoitusstrategialla ollut saavutettavissa

viituottoja Helsingin porssissd ajanjaksolla 2010-2022?
Paatutkimuskysymysta tuetaan seuraavilla alakysymyksilla:

i) Miten laatuosakkeet ovat suoriutuneet Helsingin porssissd verrattuna

Jjunk-osakkeisiin ja markkinaindeksiin ajanjaksolla 2010-2022?

ii) Miten junk-osakkeet ovat suoriutuneet Helsingin porssissd verrattuna

laatuosakkeisiin ja markkinaindeksiin ajanjaksolla 2010-2022?

iii) Miten laatuosakkeiden ostoa ja junk-osakkeiden lyhyeksi myyntid to-
teuttavat QMJ-portfoliot ovat suoriutuneet Helsingin porssissd verrat-

tuna yksittdisten laatu-, junk- ja markkinaportfolioiden suoriutumiseen

ajanjaksolla 2010-2022?

Alakysymysten avulla vastataan paitutkimuskysymykseen. Tutkimuksen toteuttamiseksi
laatuosakkeille ja junk-osakkeille sekd myos ndiden muodostamille QMIJ-portfolioille luo-
daan vuosittaiset portfoliot Helsingin porssissé olevien kyseiset kriteerit tdyttidvien yhtididen
perusteella, ja ne esitelldén tarkemmin seuraavassa Tutkielman rajaukset -osiossa. Lisdksi
kyseisid portfolioita ja niiden suoriutumista verrataan vuosittain seki keskendin ettd myos
OMXHGI-markkinaindeksin kehitykseen tarkasteltavalla aikavililld niin tuoton ja riskin

kuin my®os riskikorjattujen suoriutumismittareiden nakokulmista.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisin menetelmin hyddyntden kuukausittaista yhtiokohtaista
aikasarjamarkkinahintadataa sekd Novy-Marxin luomaa laatufaktoria vuosittaisen aikasar-
jadatan osalta. Yhtididen markkinahintadataa kdytetddn osakekurssien sijaan tutkimuksessa
sen takia, ettd se kuvastaa yhtioiden todellista markkina-arvoa paremmin kuin pelkét osak-
keiden hinnat. Lisdksi markkinahintadata huomioi osinkojen jaon ja mahdollisten splittien
eli osakkeiden jakamisen vaikutukset yhtididen markkina-arvoihin. Data kerdtdin LSEG
Workspace -tietokantaa hyddyntéden, mistd saatavia tietoja kdytetddn Microsoft Excel -tau-
lukkolaskentaohjelmassa muodostaen yksittdiset ainoastaan laatu- ja junk-osakkeita sisélti-
vt portfoliot kuin my6s ndiden muodostamat QMJ-portfoliot jokaiselle tutkittavalle vuo-
delle aikavalilla 2010-2022. Liséksi Helsingin pdrssin OMXHGI-indeksin suoriutumiseen

tarvittavat tiedot keratddn kyseistd tietokantaa hyddyntéden.



1.2 Tutkimuksen rajaus

Kandidaatintutkielma keskittyy Suomen osakemarkkinoiden eli Helsingin porssin muodos-
tavien osakkeiden tutkimiseen aikavélilld 1.1.2010-31.12.2022. Tarkemman tiedon saa-
miseksi tutkimukseen tarvittavat portfoliot muodostetaan jokaisen tarkasteltavan vuoden ke-
sdkuun viimeiseltd péiviltd eli 30.6.20xx. Lisdhuomiona puolivuotisjaksojen osalta —
1.1.2010-30.6.2010 ja 30.6.2022—31.12.2022 — portfolioiden muodostukseen tarvittavat tie-
dot kerdtdan kyseisten ajanjaksojen paattaviltd pdiviltd. Tamin ohella tutkimuksen portfoli-
oiden muodostuksessa niihin sisdllytetdén ainoastaan osakkeita, joista on saatavissa yhtidi-
den kuukausittaisen markkinahintadatan liséksi tarvittava vuosittainen informaatio kédytetyn
laatufaktorin muodostavien osatekijoiden osalta edeltidvaltd vuodelta. Esimerkiksi ajankoh-
dan 30.6.2021-30.6.2022 laatu- ja junk-osake- sekd QMIJ-portfolioiden muodostamiseksi
kiytetddn vuoden 2020 tietoja kéytetyn laatufaktorin tietoithin pohjautuen, mutta tuottojen
laskemiseksi hyddynnetdén kuukausikohtaista tietoa kyseiseltd aikavaliltd. Liséksi finans-
sialan yrityksid ei sisdllytetd mukaan tutkimukseen aikaisemman akateemisen tutkimuskir-
jallisuuden kéytdntdjen mukaisesti mukaillen Grobys ja Huhta-Halkolan tutkimusta (2019,
2875), mika toteutetaan LSEG workspace -tietokannassa TRBC-toimialaerottimella (engl.
TRBC industry name).

Tutkimus perustuu QMJ (engl. Quality Minus Junk) -strategian toteuttamiseen ja siind hyo-
dynnettdvin Novy-Marxin vuonna 2013 kédyttdmén laatufaktorin hyddyntdmiseen. Tarkem-
min katsottuna kyseinen faktori muodostuu yhtididen bruttotulojen ja varojen suhteesta luo-
den kannattavuusfaktorin, jonka avulla sovelletaan kannattavuusstrategiaa ostamalla kannat-
tavia ja myymalld kannattamattomia omaisuuserid (Novy-Marx 2013, 1-2, 16). Kyseisen
strategian ja laatufaktorin pohjalta muodostetaan yksittdiset laatu- ja junk-osakkeita sisélti-
vt portfoliot sekd ndiden muodostamat QMJ-portfoliot, joita sitten verrataan sekd keske-
nddn ettd markkinaindeksiin. QMJ-strategian toteuttamisesta ja laatufaktorin kaytostd seka

niiden molempien taustatietojen kartoituksesta kerrotaan vield tarkemmin luvuissa 2 ja 3.

Tutkimuksen markkinaindeksiné ja siten myos luotujen portfolioiden vertailuindeksiné hyo-
dynnetdin OMX Helsinki_GI-indeksid eli OMXHGI-indeksié, koska tdmi ottaa huomioon
osakkeiden hintamuutosten lisdksi maksetut osingot. Kyseisen indeksin valikoituminen tut-
kimuksen vertailuindeksiksi selittyy tutkielmassa muodostettavien portfolioiden vuosittai-

sen tarkastelun ja vuosittain tehtyjen muutosten takia, jolloin my0s tutkimuksessa on



perusteltua olettaa tarkasteltavista yhtidistd saadut osingot uudelleensijoitetuksi. (Nasdaq

2024a & 2024b)

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tamé kandidaatintutkielma koostuu viidestd luvusta. Ensimméinen luku koostuu johdan-
nosta, mika siséltdd aihepiirin kuvauksen, tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelman, tut-
kimuskysymykset ja tutkimuksessa kéytettdvit tutkimusmenetelmait, seka tietoa tutkielman
rajauksista ja rakenteesta. Toinen luku puolestaan kisittelee laajasti laatuosakkeisiin ja -fak-
toreihin liittyvdd teoriataustaa tuoden esille laatusijoittamisen yleisimpid ja tunnetuimpia
teoriakdytint6jd, minka ohella tarkastellaan aiheeseen liittyvdd akateemista kirjallisuutta ja
sithen pohjautuvia keskeisié tutkimustuloksia laatusijoittamiseen ja -kriteereihin perustuen.
Kolmas luku muodostaa tutkimuksen varsinaisen tutkimusosion ja metodologian, missi da-
taa késitelldan valitun laatufaktorin valossa. Neljds luku koostuu tutkimukseen perustuvista
tutkimustuloksista, ja puolestaan viimeinen eli viides luku muodostuu suoritettuun tutkimuk-
seen pohjautuvista johtopdétoksistd, joiden avulla pyritddn vastaamaan johdannossa esitet-
tyihin padtutkimus- ja alakysymyksiin. Kyseinen luku siséltdd myos tutkimuksen aiheeseen

liittyvid mahdollisia jatkotutkimusaiheita ja tutkimuksen validiteetin arviointia.



2 Teoreettinen viitekehys ja aikaisempi tutkimus

Tama luku késittelee laatuosakkeisiin liittyvéan laatusijoittamisen taustalla olevia taustateo-
rioita ja kirjallisuutta. Ensimmadisend tarkastellaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia,
sen jdlkeen tutkitaan laatusijoittamisen aikaisempaa tutkimusta laajan kirjallisuuskatsauksen
turvin, kolmantena tarkastellaan laatufaktoreiden ja Quality Minus Junk (QMJ) -strategian
muodostumista, sekd viimeisend aihealueena késitellddn ndkemysta laatuosakkeisiin sijoit-

tamisessa kohtuulliseen hintaan (QARP).

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi tarkoittaa tilannetta, jossa rahoitusmarkkinoilla hin-
noiteltavien arvopaperien — kuten osakkeiden — hinnat heijastavat tdysin kaikkea markki-
noilta saatavaa tietoa tarkasteltavalla hetkelld (Colin-Jaeger & Delcey 2020, 97; Fama 1991,
1575; Graham 1974, 23). Hypoteesin taustalla toimivat seuraavanlaiset oletukset: arvopape-
rikaupankdyntid harjoittaessa sithen ei liity kaupankdyntikuluja, kaikille kaupankidynnin
markkinaosapuolille kaikki tarvittava tieto on ilmaiseksi saatavilla, sekd markkinaosapuolet
ovat samanmielisid saatavilla olevan tiedon vaikutuksista arvopaperien hintaan ja niihin vai-
kuttavista tekijoistd. Téassé tulee huomioida nikemyksen olevan hyvin teoreettinen, eika val-
litsevia olosuhteita tdydellisesti toimivien tehokkaiden markkinoiden synnysté ole kdytan-

nossé kuitenkaan todellisuudessa mahdollista saavuttaa. (Fama 1970, 383, 387)

Edellisestd huolimatta rahoitusmarkkinat voivat rahoitusteorian perusolettamukseen pohjau-
tuen toimia hinnanmuodostukseltaan varsin tehokkaasti, vaikka eivit toimisikaan taydelli-
sesti. Osakkeiden oikean ja viivytyksettomasti muodostuvan hinnan kannalta tima tarkoit-
taisi kaiken oleellisen ja julkisesti saatavilla olevan tiedon vélitonta heijastumista osakkeiden
hintaan (Graham 1974, 23), miki selittyisi rationaalisesti toimivien ja kilpailevien tuottoa
maksimoivien sijoittajien suurella méérélld, tiedon helpolla ja laajalla saatavuudella sekd
rahoituspdétdsten matalan kynnyksen toteuttamisella. Lisdksi markkinoiden tehokkuuteen
liittyy satunnaisuuden merkitys osakkeiden markkinahintojen poikkeamisessa niiden todel-
lisesta arvosta, eli mahdolliset poikkeavuudet osakkeiden ali- tai yliarvostuksissa niiden to-

delliseen markkina-arvoon néhden tulee olla ennustamattomia ja sattumanvaraisia. Tahédn



pohjautuu myds ajatus osakkeiden tuottojen satunnaiskulusta (engl. Random walk), milld
tarkoitetaan osakkeiden edeltdvan pdivan hinnan muutoksen olevan riippumaton seuraavan
pdivin vastaavasta (Fama 1965b, 34). (Fama 1965a, 56-57; Kniipfer & Puttonen 2018, 167—
170, 172)

Markkinoiden tehokkuuden voimakkuus voidaan jakaa karkeasti eri asteisiin: heikosti, puo-
livahvasti ja vahvasti tehokkaisiin markkinoihin. Ensimmaéaisend mainitussa osakkeiden ta-
ménhetkinen hinta perustuu ainoastaan niiden aiempiin historiallisiin hintatietoihin. Puoles-
taan puolivahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden historiallisten tuottojen liséksi huo-
mioidaan niiden hinnoittelussa my0s kaikki julkisesti saatavilla oleva informaatio kyseisiin
osakkeisiin liittyen. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnoittelussa otetaan
huomioon kaiken edelld mainitun liséksi my0s sisépiiritiedon vaikutus osakkeiden hintoihin.

(Fama 1970, 383, 388; Fama 1991, 1576—-1577; Kniipfer & Puttonen 2018, 171)

Kyseiset ndkemykset tehokkuuden jaottelusta kuvastaakin hypoteesin tulkinnanvaraisuutta
ja argumentoi tdydellisesti toimivien markkinoiden hypoteesin toteutumisen kyseenalaista-
misen puolesta. Nimittdin edelld mainittujen olettamusten toteutumisen epavarmuuden li-
sdksi markkinoilla ilmenee yleisesti kaupankédyntikustannuksia ja erilaisia veroseuraamuk-
sia, sekd jossain maddrin myds ajoittain epdsymmetrisen informaation ldsnéoloa, mika lopulta
haastaa hypoteesin paikkansapitdvyyden tayttymistd (Fama 1991, 1575; Kniipfer & Puttonen
2018, 170). Tastd huolimatta tehokkaiden markkinoiden hypoteesi kuitenkin taustoittaa pe-
rimmdistd ajatusta arvopaperimarkkinoiden toiminnasta ja luo 1dhtokohdat arvopaperien hin-

noittelun syntymiselle markkinoilla.

Kuva 1 havainnollistaa ajatusta tehokkaiden markkinoiden toiminnasta ja reagoinnista uu-
teen positiiviseen tietoon heijastuen osakkeen nousujohteisena hinnan muutoksena. Tehok-
kailla markkinoilla uuden ja relevantin tiedon tullessa julkisuuteen reagoivat markkinat va-
littdmasti ja oikein, mika johtaa kyseisen osakkeen uudelleenhinnoitteluun uutisen edellyt-
tamalle tasolle. Puolestaan markkinoiden hitaassa reaktiossa uutisen vaikutus osakkeen hin-
taan muodostuu véhitellen selittyen sijoittajien hitaammalla reagoinnilla uutiseen. Hitaassa
reaktiossa osakkeen hinta lopulta kuitenkin nousee oikealle ja uutisen edellyttimalle tasolle.

(Kniipfer & Puttonen 2018, 168)



Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Arvopaperin
kumulatiivinen
tuotto

Hidas reaktio

Aika (t)

Kuva 1. Markkinoiden reaktio uuteen positiiviseen tietoon (Mukaillen Kniipfer & Puttonen

2018).

Kuva 2 puolestaan havainnollistaa tehokkaiden markkinoiden ja hitaan reaktion lisdksi
markkinoiden ylireagointia uuteen tietoon johtaen hetkelliseen osakkeen yli- tai alihinnoit-
teluun markkinoilla. Talloin on tilapdisesti mahdollista hyodyntdd kyseistd arbitraasitilan-
netta ja saavuttaa niin sanottuja ilmaisia lounaita eli helppoja ja riskittdmid rahantekotilai-
suuksia. Tédssa tulee kuitenkin huomioida, ettd markkinoiden tehokkuus ei tarkoita, etteikod
osakkeen markkinahinta voisi poiketa hetkellisesti sen todellisesta arvosta, mutta kyseisen
poikkeaman tulee olla satunnainen ja ennustamaton. Olennaista kyseisessd tapauksessa on
tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin pohjautuva ajatus siité, ettd pitkélld aikavalilld lo-
pulta millddn sijoitusstrategialla ei ole mahdollista jatkuvasti 16ytad yli- tai aliarvostettuja

osakkeita. (Fama 1965a, 56; Kniipfer & Puttonen 2018, 167, 171-172)
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Markkinoiden
ylireagointi

Arvopaperin
kumulatiivinen
tuotto

ylireagointi

Hidas reaktio

Aika ()

Kuva 2. Markkinoiden ylireagointi uuteen tietoon johtaen osakkeen hetkelliseen yli- tai ali-

hinnoitteluun (Mukaillen Kniipfer & Puttonen 2018).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perimmaéinen ajatus on siis jokseenkin ristiriidassa
erilaisten ylituottoihin pyrkivien sijoitusstrategioiden uskomusten kanssa — ja samalla myos
tdssd tapauksessa tyon aiheena olevan laatuosakkeisiin perustuvan sijoitustyylin kanssa. Toi-
sin sanoen laatuominaisuuksia sisdltdviin laatuosakkeisiin sijoittamisen tai muita sijoitus-
tyylejd noudattamalla ei hypoteesin mukaan pitdisi pitkdlld aikavélilld mahdollistaa ylituot-
tojen saavuttamista (Graham 1974, 23), mikd on puolestaan yhteensopimaton aikaisempien
laatuosakkeisiin liittyvien tutkimustulosten rinnalla. Liséksi hypoteesin perusolettamuksen
mukaan markkinoilla kiytévassd kaupankdynnissi ei ilmenisi kaupankdyntikustannuksia tai
asymmetrisen tiedon ldsndoloa — miké on todellisuudessa virheellinen oletus — puoltaa argu-
mentointia tdydellisesti toimivien tehokkaiden markkinoiden hypoteesin paikkansapitdvyy-

den kyseenalaistamisen puolesta (Fama 1991, 1575).

Edellisestd huolimatta tehokkailla markkinoilla ajoittain ilmenevid satunnaisia ja ennusta-
mattomia védrinhinnoitteluja sijoittaja voi hyddyntdd hetkellisten ylituottojen saavutta-
miseksi, joita kuva 2 my0s havainnollistaa. Varsinkin sijoittajien kdyttdytymisen ajoittaiset
vaihtelut voivat vaikuttaa merkittivisti osakkeiden todellisen arvon eroamiseen niiden sen-
hetkisestd markkinahinnasta, miké voi luoda mahdollisuuden véérinhinnoittelun hyédynta-
miselle. (Elgiziry & Sedeek 2020, 2; Graham 1974, 20, 23; Hirshleifer et al. 2020, 273;
Oppenheimer 1984, 68)
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2.2 Laatusijoittamisen ja faktorimalleihin perustuva aikaisempi tutkimus

Johdannossa jo esille tulleiden laatuosakkeisiin liittyvien keskeisten tutkimusten liséksi laa-
tuosakkeita ja niiden ominaisuuksia on tutkittu laajasti akateemisissa piireissd. Asness et al.
(2019, 36, 72-73), Elgiziry ja Sedeek (2020, 2, 7-8), Hanson ja Dhanuka (2015, 73) seké
Novy-Marx (2013, 1-2) painottavat laatuominaisuuksia méaariteltdessd padasiassa taloudel-
lisia tekijoitd, kuten yleisemmin laatuyhtididen kannattavuuteen, kasvuun tai turvallisuuteen
liittyvié osatekijoitd tai niiden yhdistelmid, joiden ohella my0s yksityiskohtaisempia huomi-
oita niin kilpailuedun, liiketoimintamallin, pddomarakenteen kuin myds kestdvén hallinnon
pohjautuvasta ndkdkulmasta poiketen tuovat Li et al. (2021, 349-350, 353), Hirshleifer et
al. (2020, 272-273), Graham (1974, 23) ja Oppenheimer (2018, 68) esille tutkimuksissaan
painottaen sijoittajien kayttdytymisen merkitystd laatuosakkeiden hinnoittelussa ja siitd seu-
ranneen laatumarginaalin vaihtelussa ajan saatossa. Liséksi nykyidédn myods ESG-vaatimukset
saavat yhd suuremman painoarvon laatuominaisuuksia mairiteltiessd (Hanson & Dhanuka

2015, 73-75).

Laatuominaisuudet ovat siis ominaisuuksia, joista sijoittaja on valmis maksamaan ei-laatu-
kriteereitd-tayttidvid osakkeita enemman tavoitellakseen seka niistd saatavia ettd markkinain-
deksid korkeampia riskikorjattuja tuottoja (Asness et al. 2019, 34-35, 72). Perusteellisem-
man ymmarryksen luomiseksi aiheeseen liittyen laatuosakkeiden rinnalla on oleellista tar-
kastella laajemmin aitheen ympérilld olevaa akateemista kirjallisuutta. Fama ja Frenchin
(2006, 491-492, 514 & 1992, 428-429) tutkimusten mukaan kannattavilla sekd korkean
markkina-arvon ja kirja-arvon suhteen omaavilla yhti6illd on luonnollisesti myds korkeam-
mat tulevaisuuden keskimairéiset tuotto-odotukset. Toisaalta taas yhtioon kohdistuvat kor-
keat kasvuodotukset ja investointiasteet merkitsevit ainakin hetkellisesti alhaisempaa sijoi-

tuksen tuotto-odotusta (Fama & French 2006, 491-492, 514).

Novy-Marx (2013, 1) tuo puolestaan artikkelissaan esille ndkemyksen, jonka mukaan kan-
nattavilla yhti6illd on merkittdvésti korkeammat tuotot kuin kannattamattomilla yrityksilla,
huolimatta kannattavien yhtididen korkeammista arvostuskertoimista. Novy-Marxin mu-
kaan keskiméérdisten tuottojen ja kannattavuuden vélilld on positiivinen yhteys, minké li-
saksi hdnen kayttdmailld bruttokannattavuus-indikaattorilla on huomattavasti vankempi ja-

lansija tulevien tuottojen ennustamisessa, kuin esimerkiksi aiemmin akateemisessa
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kirjallisuudessa kéytetyssd Fama ja Frenchin vuoden 2006 tutkimuksessaan kayttdmalla tu-
loindikaattorilla (Novy-Marx 2013, 1-2). Eridvéd ndkemys kuvastaa laatuosakkeiden ympé-
rilld olevan kirjallisuuden monipuolisuutta ja -selitteisyyttd, minka takia laatuosakkeiden
ominaisuuksia ja suoriutumista tutkiakseen tuleekin tarkastella aiempaa ja ylipdétdéan ylei-
semmin faktorimallisijoittamiseen seké odotettujen tuottojen ennustamiseen liittyvia tausta-

kirjallisuutta.

Perinteiseen rahoitusteoriaan perustuva nikemys riskisti ja tuotosta painottaa portfolion ha-
jauttamisen merkitystd portfolion volatiilisuuden madaltamiseksi ja optimoitujen tuottojen
aikaansaamiseksi (Kniipfer & Puttonen 2018, 142). Lisdksi ndkemyksen ympdérilléd oleva kir-
jallisuus tunnistaa markkinariskiin, faktoripreemioon ja ylituottoon liittyvid ldhteitd arvopa-
perien hinnoittelussa. Kuitenkaan ylituoton syntymiselle pitkélld aikavélilld tiettyd sijoitus-
strategiaa hyOodyntéen ei ole riittdvasti empiiristi todistusaineistoa luotettavien johtopaatok-
sien aikaansaamiseksi, miké lopulta puoltaa moniselitteisen ja tulkinnanvaraisen lopputule-
man syntyd. Tdmédn seurauksena passiivisen arvotasapainotetun ja markkinariskipreemion
sisdltdvan indeksisijoittamisen suosio on kasvanut yhi enenevissd mairin sijoittajien kes-
kuudessa, miké puolestaan saattaa riskeerata faktoripreemion huomioimisen ja sisallyttdmi-
sen mukaan sijoittajien sijoituspaétoksiin. (Kuo & Huang 2022, 1) Esimerkiksi Novy-Mar-
xin (2013, 2, 16) ndkemys, jonka mukaan kannattavuusindikaattorin siséllyttdminen perin-
teiseen arvostrategiaan véhentiisi strategian kokonaisvolatiliteettia huolimatta riskillisten
omaisuusluokkien lisddntymisestd portfoliossa loisi erddnlaisen vakuutuksen arvostrategian
suotuisalle toteutumiselle. Tdma seikka jiisi siis mahdollisesti huomioimatta, jos fakto-

ripreemiota ei sisdllytettdisi mukaan sijoituspadtoksiin.

Faktoreihin pohjautuvaa sijoittamista voidaan hyddyntéa erilaisten sijoitusstrategioiden to-
teuttamisessa. Tarkoituksena on siis valita portfolioon arvopapereita, kuten osakkeita, tiet-
tyjen kriteerien mukaisesti muodostaen erilaisia faktoreita — kuten laatufaktoreita — tavoitel-
lakseen yleisesti korkeampia keskiméadriisid tuottoja sekd markkinariski ettd riski—tuotto-
suhde huomioiden (Kuo & Huang 2022, 1). Fama ja Frenchin (1993, 3, 6, 54-55 & 2015,
1-2) tutkimuksissaan alun perin luoma kolme-faktorimallin ja mySdhemmin siitd edelleen
kehitellymmén version viisi-faktorimallin avulla tutkijat pyrkivdt arvioimaan ja ennusta-
maan tulevia keskiméérdisid osaketuottoja. Alkuperdinen kolme-faktorimalli pitda siséllddn
markkinariskin sekd yhtion kokoon ja arvoon pohjautuvat faktorit, joita tutkijat kehittivét

myohemmin edelleen lisdten sithen kannattavuuteen ja investointeihin keskittyvét faktorit
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luoden lopulta viisi-faktorimallin (Fama & French 2015, 1-2; 2017, 441 & 1993, 3, 6, 54—
55; Kuo & Huang 2022, 1). Jalkimmaisend esitelty suoriutui tutkimustulosten perusteella
odotettujen tuottojen ennustamisessa paremmin kuin aikaisemmin kehitetty kolme-faktori-
malli, miké osaltaan selittyi sen kattavalla ja laajemmin eri riskitekijét huomioivilla ja hin-

noittelevilla faktoreilla (Fama & French 2015, 1-2, 17; Kuo & Huang 2022, 1).

Fama ja Frenchin kolme-faktorimallin luomisen jidlkeen puolestaan Carhart (1997, 60—61)
kehitti kyseisen mallin pohjalta nelifaktorimallin, joka koostuu sen alkuperiisten faktorien
liséksi yliméardisestd Jegadeesh ja Titmanin (1993, 67, 89) luomasta momentum-faktorista.
Nelifaktorimallin avulla Carhart keskittyi selittiméddn erilaisia tuottotekijoitd osakkeiden
hinnoittelussa painottaen osakkeiden aiempaa tuottohistoriaan perustuvaa momentum-fak-
toria osakkeiden tulevien tuottojen ennustamisessa. Carhartin mukaan osakkeet, jotka ovat
suoriutuneet hyvin markkinoilla edeltdvidné vuonna tulevat myds seuraavana vuonna menes-
tyméédn suotuisasti, ja vastaavasti huonosti péarjdnneet osakkeet tulevat alisuoriutumaan
myds seuraavana vuonna. Kuitenkaan seuraavan vuoden tuottojen ennustamisen jélkeisind
vuosina samanlainen kehitystrendi ei endi jatkuisi, mikd osaltaan selittyy momentum-fakto-
riin liittyvdlld lyhytaikaisella ndkokulmalla tulevien tuottojen ennustamisessa. (Carhart

1997, 57-58, 61, 79-81; Kuo & Huang 2022, 1)

2.3 Laatufaktorit ja Quality Minus Junk -strategia (QMJ)

Laatuosakkeisiin perustuva sijoittaminen eli niin sanottu laatusijoittaminen on siis yksi lu-
kuisista sijoitusstrategioista, joka pohjautuu laatuominaisuuksia siséltdviin osakkeisiin si-
joittamiseen. Alun perin ajatus laatuosakkeista ja niihin liitettdvistd ominaisuuksista juontuu
arvosijoittamisen teorian luojan Benjamin Grahamin 1930-luvulla luomiin nikemyksiin,
sekd vield nykyisinkin toimivan ja laajasti tunnetun laatusijoittajan Warren Buffettin kaytté-
miin laatukriteerethin (Hanson & Dhanuka 2015, 73). Grahamin mukaan laatukriteereina
toimivat muun muassa tuloksen kasvu ja vakaus, sekd velkasuhteen ja yrityksen maksuval-
miuden kehitys, joita hdn yhdisti erilaisiin arvostusindikaattoreihin portfolioita luodessaan.
Graham nosti myos esille sijoittajien kdyttdytymisen vaikutuksen merkityksen mahdolli-
sessa osakkeiden vadrinhinnoittelussa, mikd voi johtaa hetkellisten markkinah&irididen ai-

heuttamien arbitraasitilanteiden ilmaantumiselle, joita valveutuneemmat sijoittajat voivat
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sitten hyodyntaa taloudellisessa mielessa. (Elgiziry & Sedeek 2020, 1-2; Graham 1974, 23;
Oppenheimer 1984, 68—69)

Johdannon perusteella laatu mééritelminé koostuu monipuolisista tekijoistd, joiden avulla
voidaan muodostaa hyvinkin erilaisia ja eri osa-alueita painottavia laatufaktoreita laatuosak-
keista muodostuvien laatuportfolioiden luomisessa. Esimerkiksi Asness et al. (2019, 35, 44)
hyodyntéé esittimésséddn hyvin laajassa ja monipuolisessa alun perin Fama ja Frenchin vuo-
den 1993 nidkemyksiin pohjautuvassa QMJ-strategiassaan laatuosakkeiden ominaisuutta
tuottaa korkeita positiivisia riskikorjattuja tuottoja, ja vastaavasti junk-osakkeiden taipu-
musta negatiivisten riskikorjattujen tuottojen aikaansaamisessa. Muodostettu QMJ-strategi-
aan pohjautuva portfolio perustuu siten turvallisten, kannattavien ja arvoa kasvavien laa-
tuosakkeiden ostamiseen samalla kun shortataan eli lyhyeksi myydéddn johdannossa jo esi-
teltyja riskillisid, kannattamattomia ja arvoa menettivia junk-osakkeita johtaen lopulta kor-

keita riskikorjattuja tuottoja aikaansaavaan QMJ-portfolioon. (Asness et al. 2019, 35, 72)

Kyseinen QMJ-strategiaa noudattava portfoliomalli muodostuu kolmesta eri laatufaktorista
luoden yksittiiset monipuoliset faktorit kannattavuuden, kasvun ja turvallisuuden mittaami-
seen. Tarkemmin tarkasteltuna kannattavuusfaktori koostuu tuloksen, marginaalien ja myyn-
tikatteen sekd maksukertymien ja kassavirran, kuin myds oman ja koko padoman tuottoas-
teen kehityksen osatekijoistd. Puolestaan kasvufaktori sisédltdd edelld esiteltyjen osatekijoi-
den kehitystrendin viiden edellisen vuoden ajalta mitattuna. Viimeisend mainittu turvalli-
suusfaktori muodostuu taas markkinariskid kuvaavasta beta-kertoimesta seké alhaisen vel-
kavivun ettd luottoriskin osatekijoistd, kuin myds alhaisen kannattavuuden volatiilisuuden

mittaamisesta. (Asness et al. 2019, 35-36, 42-43)

Puolestaan Haugen ja Baker kéyttdvat tutkimuksessaan (1996, 405, 420, 436—437) laa-
tuosakkeiden odotettujen tuottojen mittaamiseen viittd sisdlloltddn kattavaa faktoria, jotka
perustuvat likviditeetin, riskin, osakkeen hintatason ja -historian sekd kasvupotentiaalin in-
dikaattoreihin, jotka taas koostuvat lukuisista eri osatekijoistd. Niiden muodostamien odo-
tettujen tuottofaktorimallien avulla pystytddn ennustamaan melko tarkasti tulevaisuuden
suhteellisia tuottoja tutkittavissa kohdemaissa. Liséksi saatujen tulosten perusteella kyseinen
toimintatapa pdrjdd paremmin verrattuna markkina-arvopainotettuun tapaan odotettujen

tuottojen mittaamisessa. (Haugen & Baker 1996, 435)
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Yksipuolisemman nékemyksen laatufaktorin muodostamiseen luo sen sijaan Novy Marx
(2013, 1-2) artikkelissaan, jossa hin painottaa kannattavuusindikaattorin merkitystd laadun
madritelménd. Tutkimuksessaan Novy-Marx arvioi sijoituksen kannattavuutta yhtion brut-
totulojen ja varojen suhteena (engl. Gross profits-to-assets) muodostaen indikaattorin keski-
madrdisten tuottojen mittaamiselle. Kyseistd indikaattoria kdyttden on mahdollista hyodyn-
tdd4 kannattavuusstrategiaa, jossa kannattavat omaisuuserdt rahoitetaan kannattamattomia
omaisuuserid myymaélld. Toisin sanoen ostamalla kannattavia ja lyhyeksi myymélla kannat-
tamattomia yhtiditd on mahdollista saavuttaa korkeita keskiméidriisid ja normaalista poik-
keavia tuottoja. Tédssd tulee huomioida, ettd Novy-Marx yhdistié tutkimuksessaan kyseisen
kannattavuusstrategian perinteisen arvostrategian kanssa, mutta hianen kayttdiméé kannatta-
vuusindikaattoria sovelletaan myds tdimén kandidaatintutkielman aiheena olevan laatustra-
tegiaan keskittyvéssa laatusijoittamisen analysoimisessa — onhan kannattavuus yksi olennai-
sista tekijoistd laatuyhtion ominaisuuksille (Asness et al. 2018, 480). (Novy-Marx 2013, 1—
2,16)

Kerrotun perusteella ymmaértad, miten erilaisia ja monipuolisia osa-alueita ja -tekijoitd voi-
daan hyodyntdé laadun mittaamisessa, mikd edelleen my0s lopulta ilmentdé laadun mittaa-
misen monimutkaista luonnetta. Laatuosakkeisiin kuitenkin laajasti liitettdvé ja omaksuttu
ominaisuus on niihin sijoittamisen suosion kasvu etenkin markkinakriisien aikaan (Elgiziry
& Sedeek 2020, 2, 7-8). Kyseisestd tapahtumaketjusta puhutaankin yleisesti niin sanotusta
lennosta laatuun -tapahtumasta (engl. Flight to quality), jossa markkinakriiseissé tai mark-
kinoiden laskutilanteissa sijoittajat siirtyvit kannattamattomista ja riskillisemmisti alhaisen
laadun osakkeista kannattaviin ja turvallisempiin laatuominaisuuksia sisdltaviin osakkeisiin.
Tama siten heijastuu kannattamattomien osakkeiden suurempana kurssilaskuna kuin kannat-
tavien vastaavien ja edelld esitellyn QMJ-strategian vahvana suoriutumisena. (Elgiziry &
Sedeek 2020, 2, 4, 6, 16; Asness et al. 2019, 37, 61, 72-73; Rosch & Kaserer 2014, 152—
153, 168-169)

2.4 Laatua kohtuulliseen hintaan (QARP)

Johdantoesittelyssé ja edeltdvissd luvussa ilmeni, ettd pitkdlld aikavélilld ja etenkin lasku-
suhdanteiden aikana laatuosakkeiden on havaittu olevan yleisesti vihariskisempid ja liséksi

tuottavan sekd markkinaindeksia etti ei-laatuominaisuuksia sisaltivid osakkeita keskimaarin
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paremmin. Laatuosakkeisiin sijoittaminen ei kuitenkaan toimi tdysin synonyymind markki-
natuottoa ja alhaisen laadun osakkeita keskimaarin paremmin tuottavaan sijoitukseen, nimit-
tdin erinomainen laatuyhtio ei ole vilttdmattd erinomaisesti tuottava laatusijoitus (Asness et
al. 2019, 73). Tama selittyy osaltaan normaaleissa olosuhteissa laatuyhtididen yleisesti kes-
kiméadrin korkeammilla arvostuskertoimilla johtaen osakkeen korkeaan markkinahintaan ja
siten myos luonnollisesti senhetkiseen matalampaan tuotto-odotukseen (Asness et al. 2019,
34-35, 72-73; Fama 2006, 491-492), minki rationaalisesti toimiva ja maksimaalisia riski-

korjattua ylituottoja tavoitteleva laatusijoittaja huomioikin sijoituspdétoksid tehdessaan.

Aiemmin kerrotun perusteella laatuosake ei ole yksiselitteinen késite, silld se muodostuu
moninaisista, hyvinkin erilaisista ominaisuuksista, jotka voivat jopa vaihdella laatuosakkeita
madrittelevdn henkilon preferenssien mukaan. Asness et al. (2019, 34-35, 72) kuvaileekin
laatua ominaisuuksilla, joista sijoittaja on valmis maksamaan korkeampaa hintaa ei-laatu-
kriteereitd-tayttaviin osakkeisiin verrattuna. Laadusta ei tule kuitenkaan maksaa liian kor-
keaa hintaa, koska korkeat arvostuskertoimet todennédkdisesti madaltavat sijoittajan laa-
tuosakkeesta saatavia tulevaisuuden tuottoja selittyen kyseiseen osakkeeseen latautuneen
suuren mielenkiinnon ja siitd seuranneen kohonneen arvostuksen myotd (Fama 2006, 491—
492). Laatuosakkeista mahdollisesti saatavaan ylituottoon liittyykin olennaisesti aikamuut-
tujan merkitys laatumarginaalin hinnoittelussa, eli laatuosakkeiden laatuominaisuuksien
hinta vaihtelee ajan kuluessa. Mahdollisissa markkinakriisi- tai -hurmostilanteissa laatusi-
joittaja voi hyotyd huomatessaan laatuosakkeiden laatumarginaalin hinnan olevan odotettua
pienempi tai suurempi hyddyntiessddn poikkeamatilanteesta johtuvaa hetkellisti vadrinhin-
noittelua osaketransaktioita toteuttaessaan. Tdmai selittyisi aiemmin esitellyn lennosta laa-
tuun -tapahtumaketjun ja QMJ-strategiaan pohjautuvan laatumarginaalin hinnan vaihtelulla,
mikad puolestaan osaltaan selittyisi hetkellisesté sijoittajien kdyttdytymisen johdosta seuran-
neesta vadrinhinnoittelusta. (Elgiziry & Sedeek 2020, 2, 4, 6; Graham 1974, 20, 23; Hirsh-
leifer et al. 2020, 273; Kuo & Huang 2022, 2; Li et al. 2021, 349; Oppenheimer 1984, 68)
Tahén perustuukin strategiandkemys laadusta kohtuulliseen hintaan (QARP). (Asness et al.

2019, 34-35, 37-38, 73)

Asness et al. (2019, 38) mukaan QARP (engl. Quality At a Reasonable Price) koostuu edelld
esitellystd QMJ-strategiasta ja yleisesti tunnetummasta HML (engl. High Minus Low) -stra-
tegiandkemyksesta eli arvofaktorista, joka muodostuu yritysten korkean markkina-arvon ja

kirjanpidon eron suhteesta eli toisin sanoen arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden vélisesta
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tuottoerosta portfolion muodostuksessa (Fama & French 2015, 1-3). QMJ-strategia pohjau-
HML-strategia perustuu yksinomaan osakkeiden hintoihin, mik& on puolestaan riippumaton
osakkeiden laadusta. Ndiden kahden strategian yhdistiminen muodostaa lopulta arvosijoit-
tamisen teorian luojan Benjamin Grahamin ja David Doddin esittdiméan vuoden 1934 alku-
perdiseen ndkemykseen perustuvan QARP-sijoitusstrategian, jossa portfoliota muodostetta-
essa huomioidaan sekd osakkeiden hinta ettd niiden laatu (Elgiziry & Sedeek 2020, 1-2).
(Asness et al. 2019, 38)

Yleisesti normaaleissa olosuhteissa kalliisti hinnoitellut laatuosakkeet ja niisté pitkélla aika-
vililld saatava ylituotto (Asness et al. 2019, 3637, 72) on osittain ristiriidassa markkina-
tuoton ja alhaisen laadun osakkeista saatavan tuoton — seké rahoitusteorian perusajatuksen —
kanssa. Riski ja tuottohan kulkevat tunnetusti kdsi kidessé, niin télloin herdd kysymys, miten
turvallisiksi ja vahdriskillisiksi miellettyjen, vakaasti, ennustettavasti ja kestidvéasti kasvavan
tuloksen omaavilla laatuyhti6illd on mahdollista saavuttaa ylituottoja. Perusajatuksen mu-
kaan korkeamman riskin omaavalta ja epdvarmuutta siséltiviltd arvopaperilta sijoittajan on
perusteltua odottaa korkeampaa riskipreemiota kantamastaan riskistd (Modigliani & Mo-
digliani 1997, 45; Novy-Marx 2013, 2), kun taas turvallisemmaksi ja laadukkaammaksi koe-
tulta sijoitukselta tyydytdéin matalampaan riskipreemioon (Kniipfer & Puttonen 2018, 172).
Talloin voisikin tulla ajatelleeksi liittyyko laatusijoittamiseen jonkinlainen anomalia ylituot-
tojen saavuttamisessa, mutta timé nidkemys olisi taas ristiriidassa 2.1-osiossa esitellyn te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa muodostaen vield lisdi ristiriitatilanteita ja ky-

symyksid laatusijoittamiseen liittyen. (Asness et al. 2019, 36, 38, 73)
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3 Metodologia ja data

Tama osio koostuu tyOssid kaytettdvin aineiston esittelystd ja sen kerddmiseen liittyvista toi-
menpiteistd sekd informaatiota muodostettujen portfolioiden luomisesta. Lisdksi tdimé luku
siséltdd portfolioiden suoriutumista mittaavien riskikorjattujen suoriutumismittarien esitte-

lyn.

3.1 Aineiston esittely ja kerdys sekd portfolioiden muodostaminen

Tadmén kandidaatintutkielman aineisto muodostetaan Helsingin porssiin listattujen osakkei-
den pohjalta aikavélilld 2010-2022. Kyseisten osakkeiden avulla kehitetddn QMJ-strategiaa
noudattavat portfoliot, jotka jaetaan vuosittain Novy-Marxin vuoden 2013 tutkimukseen pe-
rustuvan bruttotulojen ja varojen muodostaman kannattavuusfaktorin perusteella sekd yksit-
tdisiin laatu- ja junk-osakeportfolioihin ettd ndiden muodostamiin QMJ-strategiaa toteutta-
viin QMJ-portfolioihin. Kyseisen faktorin valikoituminen timén tutkimuksen laatufaktoriksi
selittyy sen laajasta akateemisissa piireissd huomiota ja arvostusta herittaneestéd kyvysta laa-
tupreemion hinnoittelussa (Asness et al. 2019, 38, 73; Elgiziry & Sedeek 2020, 2, 5). Tutki-
muksessa kéytettdva data kerdtdin LSEG Workspace -tietokannasta, misti tarvittava infor-
maatio laatufaktorin muodostamisesta ja sen pohjalta luotujen portfolioiden kehittdmisesta,
sekd markkinaindeksien ja riskittomien korkojen kerddmisen osalta saadaan. Tdmaén jilkeen
kyseistd dataa kédytetddn Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmassa, jossa jokaiselle vuo-
delle aikavililld 2010-2022 muodostetaan omat portfoliot QMJ-strategian ja kdytetyn laatu-
faktorin perusteella. Lisdksi Microsoft Excelilld lasketaan portfolioille vuosittaiset raaka-
tuotot ja keskihajonnat sekd myos riskikorjatut suoriutumismittarit, kuten Sharpen ja Trey-
norin luku ja Jensenin alfa muiden tutkimuksen toteuttamiseen tarvittavien tilastollisten tes-

tien ohella.

Jako laatu- ja junk-osakkeisiin tapahtuu QMJ-strategian mukaisesti siten, ettd 30 prosenttia
parhaiten bruttotulojen ja varojen muodostaman laatufaktorin perusteella suoriutuneista yh-
tididen osakkeista muodostavat laatuosakeportfolion, ja vastaavasti toinen déripéa eli 30 pro-
senttia huonointen kyseisen laatufaktorin perusteella suoriutunutta yhtiéon osaketta luovat

junk-osakeportfolion. Ndiden rajojen keskelle jaava osuus eli 40 prosenttia osakkeista eivit
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kuulu kumpaankaan muodostettuun portfolioon, jolloin niiden painoarvoa ei huomioida sen
tarkemmin tutkimuksen toteuttamisessa. Luotujen laatu- ja junk-osakeportfolioiden jélkeen
toteutetaan QMJ-strategiaa ja lasketaan kyseisten portfolioiden tuottoerot siten, ettd vihen-
netddn junk-osakeportfolioiden tuotto laatuosakeportfolioiden vastaavasta, jolloin selvidd
kyseisen strategian mukaisten QMJ-portfolioiden tuottojen suuruus. Lisdksi laskettuja tuot-
toja verrataan vertailuindeksin OMXHGI-indeksin suoriutumiseen, jolloin saadaan selvitet-
tyd, onko QMJ-strategiaa noudattamalla ja Novy-Marxin kannattavuusfaktoria hyodynta-
malld Helsingin porssistd ollut saatavissa ylituottoja tarkasteltavalla ajanjaksolla 2010—
2022. Saatujen tulosten perusteella pyritddn vastaamaan johdannossa esitettyihin pai- ja ala-

tutkimuskysymyksiin.

Portfolioita luodessa tulee tiedostaa niiden muodostavien sekd QMJ-strategiaan soveltuvien
ettd laatufaktorin muodostamisen mahdollistavien yhtiéiden — finanssiyhtiét ovat poissul-
jettu datasta — lukuméirén suuri vaihtelu vuodesta toiseen, jolloin otoskoot portfolioiden
muodostuksessa myds vaihtelevat tutkittavien vuosien vililld. Esimerkiksi vuosivililld
20102011 Helsingin porssissd on QMJ-strategiaan soveltuvien ja kiytetyn laatufaktorin pe-
rusteella jaottelun mahdollistavien yhtididen lukumééra vain 80, mutta puolestaan ajanjak-
solla 2021-2022 samojen kriteerien valossa vastaavien yhtididen lukumééri onkin jo mel-
kein tuplaantunut 156 yritykseen. Vaihtelu vuosittaisten portfolioiden muodostuksessa
QMJ-strategian mukaisesti ja kdytetyn laatufaktorin perusteella on siis suurta, mutta edelta-
viassd kappaleessa esitetty QMJ-strategian peruskaava pitdd kuitenkin huolen siité, ettd jako
30 prosentin perusteella sekd laatu- ettd junk-osakeportfolioihin pysyy suhteellisesti samana
kaikkina vuosina koko tarkasteltavana ajanjaksona. Tédten my0s kyseisen jaottelun mydta
laatu- ja junk-osakkeiden edustettavuus QMJ-portfolioissa pysyy samansuuruisina ja vertai-

lukelpoisina vuodesta toiseen, vaikka yhtididen lukuméaard vaihteleekin.

Tutkielmassa kdytetty Novy-Marxin laatufaktori muodostuu edelld kerrotun perusteella
bruttotulojen ja varojen suhteesta (engl. Gross profits-to-assets, GP/AT). Kyseisen faktorin
luodakseen Novy-Marx (2013, 4-5) muodostaa tutkimuksessaan bruttotuloa (GP) kuvasta-
van osatekijén liikevaihdon ja myytyjen hyddykkeiden kustannusten erotuksella (engl. re-
venues minus cost of goods sold, REVT — COGS), minka hén sitten suhteuttaa varojen ko-
konaismairélld (AT) (engl. Total assets). Tadssd kandidaatintutkielmassa GP-osatekija muo-
dostetaan yhtiokohtaisesti LSEG Workspace -tietokannan tarjoaman valmiiksi kehitetyn

Gross Profit -muuttujan avulla, mikd koostuu yhtidlle jddvastd rahamaardisestd osuudesta
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tuotteen tai palvelun myynnin ja siihen liittyvien tuotanto- ja myyntikustannusten erotuksen
jilkeen. Vastaavasti AT-osatekijd koostuu yhtion ilmoittamien kokonaisvarojen méaérasta.
Talla tavoin saadaan muodostettua Novy-Marxin kannattavuusfaktoria mukaileva laatufak-

torl.

Yleisesti markkinaportfolion tuoton mittaamisessa hydodynnetddn erilaisia indeksejé, joiden
avulla tutkittavan sijoitusinstrumentin tai portfolion suoriutumista voidaan verrata yleiseen
osakemarkkinoiden tuotto- ja hintakehitykseen. Téssa tutkielmassa kdytetddn markkinain-
deksind OMXHGI-indeksid, koska se huomioi osakkeiden hintamuutoksen lisdksi osinkojen
uudelleensijoituksen kyseiseen indeksiin kuuluviin yhtidihin. (Vaihekoski 2022, 203)
OMXHG]I-indeksin valikoituminen tutkimuksen vertailuindeksiksi selittyy siten, ettd se an-
taa tarkemman kuvan Helsingin porssin kehityksesti tarkasteltavalla aikavalilld kuin pelkka
hintaindeksi OMXHPI-indeksi muodostaisi. (Nasdag 2024b) Liséksi tutkielmassa muodos-
tettavien portfolioiden tarkastelua suoritetaan vuosittain mahdollisten portfoliomuutosten
osalta, mikd my0s puoltaa OMXHGI-indeksin valikoitumista vertailuindeksiksi. Tdten vuo-
sittaiset yhtiomuutokset portfolioiden sisdlloissd vaihtelevat vuodesta toiseen, jolloin myds
osinkojen uudelleensijoittamisen vaikutus tulee automaattisesti huomioitua tutkimuksessa

kéytettdvien portfolioiden ja vertailuindeksin muodostumisessa.

Seuraavissa kuvissa 3—4 esitetddn sekd OMXHPI- ettd OMXHGI -markkinaindeksien kehi-
tyskaari tutkittavalla ajanjaksolla 2010-2022. Lisédksi kuvissa 5—6 esitetddn kolmen ja 12
kuukauden EURIBOR-koron kehitystrendi samaisella ajanjaksolla. Naistd jalkimmaista tul-
kitaan myos tutkimuksessa kaytettdvina riskittoméné korkona portfolioiden suoriutumismit-

tareiden laskennassa.
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Kuva 3. OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2010-2022.
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Kuva 4. OMXHG]I-indeksin kehitys vuosina 2010-2022.
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Kuva 5. Kolmen kuukauden EURIBOR-koron kehitys 2010-2022.
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Kuva 6. 12 kuukauden EURIBOR-koron kehitys vuosina 2010-2022.

Tutkimuksessa muodostettavien portfolioiden tutkimisen ja vertailemisen liséksi tulee nii-
den suoriutumista tarkastella laajemmin makrotaloudellisia tekijoitd huomioiden tutkitta-

valla aikavililld. Analysoidessa kuvia 3—4, huomataan Helsingin porssin OMXH-indeksin



23

arvojen pédsddntoisesti nousseen tarkasteltavalla ajanjaksolla 2010-2022. Samanaikaisesti
tutkien kuvia 5—6, havaitaan sekéd kolmen ettd 12 kuukauden EURIBOR-koron olleen paa-
asiassa laskusuuntaisia samaisella ajanjaksolla. Lisdksi huomionarvoista on tuoda esille EU-
RIBOR-korkojen olleen negatiivisia alkaen vuodesta 2016 vuoteen 2022 puoleen viliin
saakka. Kuitenkin finanssikriisin jdlkimainingeissa ja eurokriisin yhteydessi vuosina 2010—
2011, ja etenkin vuoden 2022 alkupuolella Venijian aloittama hyokkdyssota Ukrainaan ai-
kaansai merkittdvid makrotaloudellisia muutoksia johtaen EURIBOR-korkojen nopeaan
nousuun ja vastaavasti osakeindeksien hetkelliseen laskuun. Edellisen ohella, koronakriisin
alkaessa vuonna 2020 ja siitd seuranneen rahapolitiikan muutosten myd6té, johtivat ne jo en-
nalta olleiden negatiivisten korkojen hienoiseen laskuun ja vastaavasti osakeindeksien nou-

sujohteisen trendin yhi voimakkaampaan hetkelliseen kasvu-uraan. (Kuva 3-6)

3.2 Portfolioiden suoriutumismittareiden esittely

Muodostettujen portfolioiden suoriutumista mitataan téssd ty0ssd vuosittaisen raakatuoton
ja volatiilisuuden tutkimisen liséksi erilaisin yleisesti kdytetyilld suoriutumismittareilla, ku-
ten Sharpen ja Treynorin luvuilla sekd Jensenin alfalla. Seuraavaksi esitellddan kukin mittari

yksityiskohtaisesti ja niiden taustalla toimiva teoriapohja ja kdytédnteet.

3.2.1 Sharpen luku

Ensimmadisend kasiteltdvd suoriutumismittari on Sharpen luku, jolla mitataan tuoton ja ko-
konaisriskin suhdetta. Tarkemmin katsottuna suhdeluku osoittaa tarkasteltavan portfolion
odotetun keskimiérdisen tuoton suhdetta yhté riskiyksikkoé kohden eli kuinka paljon tuottoa
portfolio on keskimééarin aikaansaanut suhteessa yhteen yksikkoon riskid. (Sharpe 1994, 50,
57) Sharpen luku muodostuu kolmesta osatekijéstd, missa tarkasteltavan portfolion muodos-
tama tuotto vdhennetddn riskittomastd tuotosta, jolloin saatu erotus suhteutetaan lopuksi
portfolion keskihajontaan (Caporin, Jannin, Lisi & Maillet 2014, 919; Modigliani & Mo-
digliani 1997, 46). Seuraavaksi ilmenevissd matemaattisessa kaavassa esitetdén Sharpen

luku matemaattisin termein (Patiri 2000, 27):

s =% (1)

o
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jossa R; = portfolioni tuotto tarkasteltavalla ajanjaksolla

Ry = riskiton tuotto
o; = portfolioni kesihajonta

Suoriutumismittaria tulkitaan siten, ettd mitd suuremman arvon indikaattori saa, sitd parem-
min tarkasteltava portfolio on suoriutunut tutkittavalla ajanjaksolla. Sharpen luvulla voidaan
tutkia, kuinka hyvin portfolion riskin olemassaolo ja suuruus on huomioitu portfolion tuoton
muodostumisessa — riski ja tuottohan kulkevat kisikddessd (Modigliani & Modigliani 1997,
45; Patéri 2000, 27). Kyseinen suoriutumismittari huomioi portfolion kokonaisriskin, joka
muodostuu epdsymmetrisestd riskistd ja systemaattisesta riskistd. Portfolion epdsymmetri-
sen riskin sijoittaja voi hajauttaa pois, mutta systemaattisesta riskisté ei ole kuitenkaan mah-
dollista pddstd eroon. Kyseistd mittaria kiytettidessd tulee pitdd mielessd, ettei se ota huomi-
oon portfolion muodostavien omaisuuserien keskindistd korrelaatiota, milla saattaa olla vai-
kutusta suoriutumismittarin lopputuloksen kannalta. (Patiri 2000, 27-28, 32; Sharpe 1994,
50, 57)

Sharpen luvun heikkoutena on sen oletus mahdolliseen lainan ottamiseen ja antamiseen sa-
malla riskittémalld korolla, vaikka todellisuudessa normaaleissa olosuhteissa nédin ei ole.
Tadmai voi siten johtaa todellisuudesta poikkeaviin riski—tuottosuhteisiin kyseiselld suoriutu-
mismittarilla mitattuna. Lisdksi riskimittarin muodostumista keskihajonnan perusteella voi-
daan kritisoida timén litkehdinnén vuoksi, koska silléd ei ole nimittdin merkitystd kumpaan
suuntaan poikkeama muuttujan keskiarvosta kohdistuu — keskiarvon yla- vai alapuolelle —,
mikd johtaa kummassakin tapauksessa keskihajonnan arvon kasvuun, ja miké taas ei ole
vélttdmattd yhdenmukainen sijoituskohteen todellisen riskin kanssa (Lu, Cheung, Hoang &
Islam 2021, 1739). Sharpen lukua on my®s kritisoitu sen riippuvuudesta tarkasteluajankoh-
dan pituuteen, silld kyseinen suhdeluku olettaa riskin pysyvan muuttumattomana ajan kulu-

essa. (Patiri 2000, 28-31)

3.2.2  Treynorin luku

Toinen tarkasteltava riskikorjattu suoriutumismittari on alun perin vuonna 1965 J. L. Trey-
norin luoma Treynorin luku (Treynor 1965, 63—64, 74), joka on ldhes samanlainen portfolion

suoriutumista arvioiva indikaattori kuin edelld esitelty Sharpen luku. Kyseinen mittari
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nimittdin osoittaa myds kuinka paljon tuottoa tutkittava portfolio on aikaansaanut suhteutet-
tuna yhteen yksikkoon riskid. Treynorin luku muodostuu samalla tavoin kolmesta osateki-
jastd, mutta erona kuitenkin kyseisen suhdeluvun ja Sharpen luvun vililld on sen jakajan
paikalla oleva riskitekiji, joka muodostuu kokonaisriskin sijaan pelkéstddn markkinariskia
kuvaavasta beta-arvosta. Treynorin luku poissulkee epadsystemaattisen riskin vaikutuksen ja
huomioi siis ainoastaan systemaattisen riskin ldsnidolon yhtélon riskitekijdd muodostettaessa.
(Morey & Morey 2000, 127, 130; Pétari 2000, 26, 34-35) Seuraavaksi esitetddn matemaat-
tinen kaava kyseisen suhdeluvun muodostukselle (Patiri 2000, 35):
_ Ri—Ry

T =
2 (2)

Jossa R; = portfolion i tuotto tarkastettavalla ajanjaksolla

Rf = riskiton tuotto

PBi = portfolion i markkinariski eli beta

Treynorin lukua tulkitaan pddosin samalla tavoin kuin Sharpen lukua, eli mitd suuremman
positiivisen arvon yhtild saa, sitd paremmin portfolio on suoriutunut markkinariskiin ndhden
tarkastettavalla ajanjaksolla (Patéri 2000, 36). Erona Sharpen lukuun on riskitekijén paikalla
oleva beta-kerroin, miki erottaa suhdeluvun lopputuleman ja tulkinnan 1dht6kohdan Sharpen
luvusta. Treynorin luvussa riskitekijin paikalla olevaa markkinariskid eli systemaattista ris-
kid ei voi nimittdin hajauttaa pois, jolloin suhdelukua tulkittaessa seurataan, miten paljon
tutkittavan portfolion arvo muuttuu markkinoiden liikehdinnin seurauksena. (Caporin et al.
2014, 921-922) Treynorin luku siis kuvastaa sitd, miten paljon tutkittavan sijoituskohteen
tuotto muuttuu yhtd markkinariskiyksikkod kohden eli kuinka paljon tuottoa portfolio on
keskiméérin aikaansaanut suhteessa yhteen yksikk66n markkinariskid. (Lu et al. 2021, 1740;

Morey & Morey 2000, 127, 130; Patéri 2000, 35)

Treynorin luvun oletuksena ja mahdollisimman luotettavan lopputuloksen edellytyksend on
optimaalisesti hajautettu portfolio (Caporin et al. 2014, 922), miki saattaa lopulta rajoittaa
kyseisen suoriutumismittarin kiytettaivyyden mielekkyyttd hajauttamattomien portfolioiden
suoriutumisen tarkastelussa. Treynorin luvulla on my6s vahva yhteys CAPM-malliin — mitd
taas Sharpen luvulla ei ole —, jolloin riskikomponentin eli beta-kertoimen suuruuden maarit-
tymisestd ei ole yleisesti yksimielistd ndkemysta asettaen kyseisen suoriutumismittarin lop-

putuleman osaltaan tulkinnanvaraiseksi. Tdémén ohella Treynorin luvun heikkoutena on
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Sharpen luvun tavoin oletus mahdollisesta lainan ottamisesta ja antamisesta samalla riskit-
tomallé korolla, vaikka todellisuudessa korot ovat yleensé eri suuruisia lainatapahtuman osa-
puolten vililld. Tdmé voisi siis johtaa todellisuudesta poikkeaviin riski-tuottosuhteisiin ky-
seiselld suoriutumismittarilla mitattuna. Lisdksi Treynorin luku olettaa kasiteltdvdn portfo-
lion altistumisen markkinariskille pysyvin muuttumattomana ajan mydta (Caporin et al.
2014, 922), ja edelleen Treynorin luku voi myds poiketa merkittédvasti Sharpen luvusta joh-
taen jopa vastakkaisiin lopputulemiin portfolioiden suoriutumista mitatessa, mikéd selittyisi
merkittdivin méérin yhtiokohtaisen riskin huomiotta jattdmisesté. (Lu et al. 2021, 1740; Mo-

rey & Morey 2000, 127, 130; Patéri 2000, 35-37, 40)

3.2.3 Jensenin alfa

Viimeisend kisiteltdvd suoriutumismittari on Jensenin alfa, jolla mitataan tutkittavan port-
folion keskiméériisid tuottoja, ja tarkemmin katsottuna edelld mainitun CAPM-mallin ylit-
tavalti osalta saatuja mahdollisia ylituottoja. Kyseiselld suoriutumismittarilla siis verrataan
kisiteltdvan portfolion muodostamaa tuottoa saman riskitason ja CAPM-malliin pohjautu-
van portfolion vastaavaan, ja selvitetddn, onko tarkasteltavalla portfoliolla saatavissa ylituot-
toja CAPM-malliin ndhden. (Patdri 2000, 26, 40) Jensenin alfan matemaattinen kaava poik-
keaa hieman aiemmin esitellyistd Sharpen ja Treynorin luvuista, missd uusina yhtéloter-
meind aiempien esiteltyjen lisdksi ovat markkinatuottoa ja ylituottoa kuvastavat termit. Jen-

senin alfa muodostuu seuraavanlaisesti (Jensen 1968, 393; Pétéri 2000, 40):
R, — Rf = a; + Bi(Rm — Ry) (3)
jossa R; = portfolion i tuotto
Ry = riskiton tuotto
a; = Jensenin alfa
Bi = portfolion i markkinariski eli beta
R,, = markkinatuotto

Jensenin alfa on siis Treynorin mallin mukaisesti CAPM-mallipohjainen suoriutumismittari
(Breloer, Hithn & Scholz 2016, 195-196). Kyseistd mittaria tulkitaan siten, ettd CAPM-mal-

lin avulla ennustetun tuoton ylittdva osa tarkoittaa tutkittavan portfolion ylisuoriutumista eli
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saavutettua ylituottoa, ja vastaavasti tdmén alittava tuoton osa tutkittavan portfolion ali-
suoriutumista. Mitd suuremman arvon Jensenin alfa saa, sitd paremmin tutkittava portfolio
on siis suoriutunut CAPM-malliin ndhden ja tuottanut siis ylituottoa. Y1Ia esitetyssd yhta-
16ssé (3) alfa-termi kuvastaa nimenomaan tétd yli- tai alisuoriutumisen osaa. Jensenin alfaa
on kritisoitu Treynorin luvun tavoin markkinariskid kuvaavasta beta-kertoimen kéytosta ris-
kitekijan madrittelyssd. Pelkdstddn markkinariskid kuvaavan betan miiritteleminen tietyn
indeksin pohjalta ei nauti yksipuolista hyviksyntdd laajemmin, miké lopulta puoltaa vdhin-
tdénkin tulkinnanvaraisen lopputuleman syntya. (Caporin et al. 2014, 925) Lisédksi Jensenin
alfan heikkouksina on havaittu markkina-ajoitusten vaikutus alfan mahdollisesti védristynei-
siin arvojen madrittymiseen (Bunnenberg, Rohleder, Scholz & Wilkens 2019, 234-236;
Breloer et al. 2016, 195-196), seké sen oletus lineaarisesta suhteesta tuoton ja systemaattisen
riskin vililla, vaikka tutkimusten mukaan yhteys markkinariskin ja tuoton vilill4 ei ole line-

aarinen. (Patdri 2000, 4043, 45-46)
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4  Tutkimustulokset

Seuraavaksi esitellddn empiiriseen osioon pohjautuvat tutkimustulokset muodostettujen yk-
sittdisten laatu- ja junk-osake- sekéd ndiden muodostamien QMJ-portfolioiden osalta, minkéa
liséksi niiden tuloksia verrataan vuosittain OMXHGI-indeksin kehitykseen. Portfolioiden
suoriutumisen tarkastelua ilmennetddn taulukoissa 1-4 vuosittain aikavalillda 1.1.2010-
31.12.2022. Tutkimus on toteutettu siten, ettd jako laatu- ja junk-osakkeisiin QMJ-strategian
pohjalta toteutetaan aina vuosittain 30.6.20xx, jolloin yksittéisiin portfolioihin tehddin tar-
vittavat muutokset kyseisen strategian mukaisesti jakaen osakkeet paremmuusjérjestykseen
GP/AT-laatufaktorin perusteella. Lisdksi puolivuotisjaksot — 1.1.2010 — 30.6.2010 ja
30.6.2022— 31.12.2022 — portfolioiden muodostuksen osalta toteutetaan samoin periaattein.
Portfolioiden tarkastelu- ja luomisajankohtina siis tarkastellaan ja vertaillaan senhetkisen ja
edeltdvin vuoden portfolioiden suoriutumista samalla kun luodaan uudet portfoliot vuodeksi

eteenpdin QMJ-strategian ja kiytetyn laatufaktorin mukaisesti.

Taulukko 1. Helsingin porssistd muodostettujen portfolioiden tuotot ja keskihajonnat vuo-

sittain aikavalilla 2010-2022.

Laatuosakeportfoliot Junk-osakeportfoliot QMIJ-portfoliot OMXHGI
Ajanjakso Tuotto p.a | Keskihajonta p.a| Tuottop.a | Keskihajonta p.a | Tuottop.a | Keskihajonta p.a | Tuotto p.a | Keskihajonta p.a

30.6.2022-31.12.2022 | 13,41% 9,89% 16,09 % 12,83 % -2,68% 6,40 % 7,01% 14,29 %
30.6.2021-30.6.2022 | -35,90 % 20,48% -13,23% 27,57 % -22,67 % 12,88 % -12,99% 15,57 %
30.6.2020-30.6.2021 | 49,44% 19,28 % 69,12 % 37,76 % -19,68 % 36,19 % 35,12% 13,40 %
30.6.2019-30.6.2020 | 46,41% 34,55 % 52,88% 34,82 % -6,47 % 22,55 % 4,34% 23,40 %
30.6.2018-30.6.2019 | 6,67 % 15,16 % 7,37 % 25,16 % -0,70% 21,09% -0,97 % 15,53 %
30.6.2017-30.6.2018 | -0,31% 9,06 % 5,09 % 12,62 % -5,39% 13,75% 8,64 % 7,96 %
30.6.2016-30.6.2017 | 26,52% 12,33 % 43,68 % 25,16 % -17,16 % 23,02% 23,62 % 9,69 %
30.6.2015-30.6.2016 | 29,17 % 11,55% 23,58 % 15,21 % 5,60 % 9,77 % 1,17 % 16,90 %
30.6.2014-30.6.2015 | 18,45% 15,45 % 12,33% 16,62 % 6,11% 11,99 % 13,40 % 12,75%
30.6.2013-30.6.2014 | 20,11% 14,64 % 0,90 % 10,54 % 19,21 % 18,55 % 30,94 % 12,93 %
30.6.2012-30.6.2013 | 17,24 % 13,82 % 28,94 % 12,16 % -11,70 % 11,92 % 20,08 % 8,45%
30.6.2011-30.6.2012 | 24,46 % 19,46 % 21,41% 34,42 % 3,06 % 26,62 % -20,44 % 23,15%
30.6.2010-30.6.2011 | -11,13% 22,02% -29,17 % 18,97 % 18,03 % 11,23 % 12,84 % 16,84 %
1.1.2010-30.6.2010 2,19% 15,19 % 10,16 % 13,18 % -7,97 % 5,58 % 1,65% 15,76 %

Keskiarvo:| 14,77 % 16,63 % 17,80 % 21,22 % -3,03% 16,54 % 8,89% 14,76 %

Taulukosta 1 selvidd, ettd tarkasteltavalla ajanjaksolla eniten vuosittaista raakatuottoa ovat
hieman yllittden aikaansaaneet junk-osakeportfoliot 17,80 % keskimééraiselld vuosituotol-
laan. Tdssé tulee kuitenkin huomioida kyseisten portfolioiden muita korkeampi vuosittainen
keskimédrdinen keskihajonta (21,22 %), mika ilmentéé junk-osakeportfolioiden korkearis-
kisempé@d luonnetta ja siten osaltaan korkeampaa vuosituottoa. Puolestaan laatuosakeportfo-

liot ovat samaisella ajanjaksolla tuottaneet junk-osakeportfoliota keskiméairin vihemman
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(14,77 %), mutta niiden keskimdirdinen keskihajonta on myo6s junk-osakeportfoliota pie-
nempi (16,63 %) selittyen niiden védhériskisemmalld ominaisuudella, mik4 sitten osaltaan
heijastuu myos niiden alhaisempaan keskiméérdiseen tuottoon. Ylldttden laatuosakeportfo-
liot ovat suoriutuneet junk-osakeportfolioihin verrattuna pelkkié puhtaita raakatuottoja mi-
tatessa paremmin ainoastaan viitend vuonna tarkasteltavalla ajanjaksolla 2010-2022. Seka
laatu- ettd junk-osakeportfolioita tulee my0ds suhteuttaa vertailuindeksin kehitykseen, jolloin
niiden huomataan kummankin tuottaneen OMXHGI-indeksid huomattavasti paremmin. Ky-
seinen indeksi on tuottanut keskimédirin 8,89 % vuosituottoa keskiméardisen keskihajonnan

ollessa seki laatu- etti junk-osakeportfolioita pienempi (14,76 %). (Taulukko 1)

QMlJ-strategiaa toteuttavat — eli ostamalla laatuosakkeita ja vastaavasti lyhyeksi myymalla
junk-osakkeita — QMJ-portfoliot ovat yllittden odotusten vastaisesti tuottaneet keskimaérin
3,03 % tappiota vuodessa, mutta niiden keskimédriinen keskihajonta on puolestaan hieman
laatuosakeportfoliota matalampi (16,54 %) odotusten mukaisesti. QMJ-portfolioita verra-
tessa OMXHGI-indeksiin havaitaan niiden alisuoriutuneen huomattavasti tarkasteltavalla
ajanjaksolla tuottaen sijoittajalle vuosittaista tappiota (-3,03 %) samalla kun niiden keskiha-
jonta (16,54 %) on kuitenkin vertailuindeksin vastaavaa (14,76 %) vain hieman korkeampi.
Lisdksi on mielenkiintoista huomioida QMJ-portfolioiden suoriutuneen vertailuindeksia pa-
remmin pelkkid puhtaita raakatuottoja mitatessa ainoastaan neljdnd vuonna kaikista tarkas-
teltavista vuosista, mutta suhteutettuna niiden muodostavien yksittéisten laatu- ja junk-osa-
keportfolioiden kanssa havaitaan QMJ-portfolioiden alisuoriutuneen kumpiinkin verrattuna
kaikkina tarkasteluajankohtina lukuun ottamatta vuosivilia 2010-2011. Toteutetun tutki-
muksen pohjalta saatu tulos on vdhintddnkin mielenkiintoinen ja odottamaton, silld QMJ-
strategiaa toteuttavien QMJ-portfolioiden tulisi aiempien akateemisten tutkimusten perus-

teella tuottaa korkeita riskikorjattuja tuottoja. (Taulukko 1)

Tarkempaa analyysid varten sekd yksittdisten laatu- ja junk-osakeportfolioiden ettd ndiden
muodostamien QMJ-portfolioiden osalta tutkitaan seuraavaksi niiden suoriutumista riski-
korjattujen suoriutumismittareiden avulla. Taulukon 2 perusteella laatuosakeportfolioille
laskettu keskiméérdinen Sharpen luku tarkasteltavalla ajanjaksolla on korkea (0,656), mink&
liséksi Treynorin luvuksi saadaan myos positiivinen ja korkeahko keskiméérdinen lukema
(0,153). Vastaavasti Jensenin alfa laatuosakeportfoliolle on keskimédarin vuosittain 10,81
%:a, mutta tissd tulee huomioida, ettei sille saada viiden prosentin riskitasolla mitattuna

lainkaan tilastollisesti merkitsevid arvoja lukuun ottamatta vuosivélin 2015-2016 p-arvoa
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(p=0,039). Jensenin alfan kuvailemien vuosittaisten ylituottojen aikaansaamiseen ei siis kan-
nata kiinnittdd enempdd huomiota tilastollisen merkitseméttomyyden takia. Sama pitee
myos laatuosakkeille laskettujen beta-lukujen osalta, silld hieman yllittden lasketut beta-ar-
vot eivit saa tilastollisesti merkitsevid arvoja tarkasteltavalla ajanjaksolla lukuun ottamatta

vuosivilien 2017-2018 (p=0,001) ja 2010-2011 (p=0,030) p-arvoja. (Taulukko 2)

Taulukko 2. Helsingin pdrssistd luotujen laatuosakeportfolioiden tuotot, keskihajonnat ja

riskikorjatut suoriutumismittarit vuosittain aikavalilld 2010-2022.

Laatuosakeportfoliot
Ajanjakso Tuotto p.a | Keskihajonta p.a | Sharpen luku | Treynorin luku | Jensenin alfa | P-arvo (Jensen) | Beta |P-arvo (Beta)

30.6.2022-31.12.2022 | 13,41% 9,89 % -0,052 -0,002 2,41% 0,832 0,430 0,237
30.6.2021-30.6.2022 | -35,90% 20,48 % -1,583 -0,045 -26,90 % 0,207 0,629 0,115
30.6.2020-30.6.2021 | 49,44% 19,28 % 2,862 0,242 47,29% 0,112 0,189 0,683
30.6.2019-30.6.2020 | 46,41% 34,55% 1,431 -0,753 49,82 % 0,201 -0,055 0,909
30.6.2018-30.6.2019 | 6,67 % 15,16 % 0,556 -0,187 8,44% 0,606 -0,037 0,906
30.6.2017-30.6.2018 | -0,31% 9,06 % 0,205 0,002 -8,42 % 0,166 0,952 0,001
30.6.2016-30.6.2017 | 26,52% 12,33% 2,247 -0,076 35,16 % 0,051 -0,304 0,455
30.6.2015-30.6.2016 | 29,17% 11,55% 2,478 -0,318 28,62% 0,039 -0,075 0,734
30.6.2014-30.6.2015 | 18,45% 15,45% 0,972 0,068 13,16% 0,442 0,184 0,637
30.6.2013-30.6.2014 | 20,11% 14,64 % 0,919 0,493 12,96 % 0,482 0,023 0,951
30.6.2012-30.6.2013 | 17,24% 13,82% 0,705 -0,012 18,74% 0,229 -0,703 0,175
30.6.2011-30.6.2012 | 24,46% 19,46 % 0,180 2,744 3,51% 0,882 0,001 0,997
30.6.2010-30.6.2011 | -11,13% 22,02% -1,394 -0,032 -25,40 % 0,208 0,817 0,030
1.1.2010-30.6.2010 2,19% 15,19% -0,347 0,019 -8,01% 0,621 -0,472 0,321
Keskiarvo:| 14,77 % 16,63 % 0,656 0,153 10,81 % 0,363 0,113 0,511

Puolestaan taulukon 3 perusteella junk-osakeportfoliolle laskettu keskiméérdinen Sharpen
luku saa laatuosakeportfoliota alhaisemman, mutta kuitenkin korkean ja positiivisen luke-
man (0,504). Mielenkiintoisen ja laatuosakkeista huomattavasti poikkeavan tuloksen tarkas-
teluajanjaksolla tuo Treynorin luku, joka on keskiméérin vain lievésti positiivinen (0,007).
Lisdksi junk-osakeportfolioille laskettu Jensenin alfa on keskiméairdisesti hieman laatuosa-
keportfolioiden vastaavaa korkeampi (a=12,18 %), mutta laatuosakkeiden tavoin nima eivét
saa tarkasteltavalla ajanjaksolla tilastollisesti merkitsevid arvoja viiden prosentin riskitasolla
mitattuna lukuun ottamatta vuosivdlin 2010-2011 (p=0,037) p-arvoa. Témin ohella junk-
osakeportfolioille lasketuista beta-lukujen p-arvoista yksikédn ei saa tilastollisesti merkitse-
vid arvoja. Junk-osakkeet saavat siis laatuosakkeiden tavoin sekd Jensenin alfan ettd beta-
lukujen p-arvojen osalta hieman odottamattomasti merkityksettomié arvoja, joiden tarkem-

paa tarkastelua ei ole timéan johdosta enempédé mielekistd toteuttaa. (Taulukko 3)

Taulukko 3. Helsingin porssistd luotujen junk-osakeportfolioiden tuotot, keskihajonnat ja

riskikorjatut suoriutumismittarit vuosittain aikavalilld 2010-2022.
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Junk-osakeportfoliot
Ajanjakso Tuotto p.a | Keskihajonta p.a | Sharpen luku | Treynorin luku | Jensenin alfa | P-arvo (Jensen) | Beta |P-arvo (Beta)

30.6.2022-31.12.2022 | 16,09% 12,83% 0,150 0,015 3,75% 0,819 0,238 0,622
30.6.2021-30.6.2022 | -13,23% 27,57 % -0,392 -0,021 -6,20% 0,835 0,446 0,420
30.6.2020-30.6.2021 | 69,12% 37,76 % 1,977 0,192 61,52 % 0,276 0,323 0,723
30.6.2019-30.6.2020 | 52,88% 34,82% 1,604 -0,071 60,71% 0,095 -0,656 0,153
30.6.2018-30.6.2019 | 7,37% 25,16 % 0,363 -0,009 9,76 % 0,675 -0,836 0,086
30.6.2017-30.6.2018 | 5,09% 12,62% 0,575 0,228 6,97 % 0,636 0,026 0,959
30.6.2016-30.6.2017 | 43,68% 25,16 % 1,782 -0,103 53,77% 0,134 -0,362 0,666
30.6.2015-30.6.2016 | 23,58% 15,21% 1,520 0,144 22,91% 0,175 0,133 0,646
30.6.2014-30.6.2015 | 12,33% 16,62 % 0,541 -0,098 9,63 % 0,597 -0,075 0,857
30.6.2013-30.6.2014 | 0,90% 10,54 % -0,540 -0,030 -9,60% 0,459 0,160 0,540
30.6.2012-30.6.2013 | 28,94% 12,16% 1,784 -0,045 26,60% 0,075 -0,400 0,385
30.6.2011-30.6.2012 | 21,41% 34,42% 0,012 -0,001 -23,17% 0,548 -0,569 0,211
30.6.2010-30.6.2011 | -29,17% 18,97 % -2,521 -0,098 -46,51% 0,037 0,426 0,229
1.1.2010-30.6.2010 | 10,16% 13,18% 0,206 -0,011 0,34% 0,981 -0,409 0,321
Keskiarvo:| 17,80 % 21,22% 0,504 0,007 12,18 % 0,453 -0,111 0,487

Taulukosta 4 selvidd, ettd laatu- ja junk-osakkeista muodostetut QMJ-portfoliot saavat ne
muodostaneista portfolioista huomattavasti poikkeavia tuloksia riskikorjattujen suoriutumis-
mittareiden pohjalta. Ensinndkin QMJ-portfolioille laskettu keskimddrdinen Sharpen luku
saa laatu- ja junk-portfolioihin vastaaviin verrattuna ylléttédviasti pienemmén arvon, miki on
liséksi negatiivinen (-0,659). Tdmin ohella QMJ-portfolioille laskettu keskimédardinen Trey-
norin luku on my®0s laatu- ja junk-portfolioiden vastaavia pienempi, saaden junk-portfolioille
laskettua keskimaérdistd Treynorin lukua vield pienemmén ja melkein jopa neutraalin kes-
kimadrdisen arvon (0,002). Vastaavasti QMJ-portfolioille laskettu keskimééardinen Jensenin
alfa saa edeltivistd portfolioista poiketen negatiivisen arvon (a=-5,91 %), mikd kuvastaa
kyseisen portfolion heikkoa suoriutumista suhteessa vertailuindeksiin. Tassé tulee laatu- ja
junk-osakeportfolioiden tavoin huomioida saatujen p-arvojen merkitsevyys, jolloin havai-
taan, ettei mikddn eri vuosille saaduista arvoista Jensenin alfoille ole tilastollisesti merkitse-
vid viiden prosentin riskitasolla mitattuna. Lisdksi QMJ-portfolioille lasketut beta-lukujen
arvot eivit ole aiempien portfolioiden tavoin tilastollisesti merkitsevid lukuun ottamatta vuo-
sivélien 2019-2020 (p=0,031),2018-2019 (p=0,045) ja2010-2011 (p=0,023) p-arvoja. Tél-
16in QMJ-portfolioiden analysoimisessa ei kannata mydskéén kiinnittdd sen enempad huo-

miota Jensenin alfan ja betan tulkintaan. (Taulukko 4)

Taulukko 4. Helsingin porssistd luotujen QMJ-portfolioiden tuotot, keskihajonnat ja riski-

korjatut suoriutumismittarit vuosittain aikavélilld 2010-2022.
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QMI-portfoliot

Ajanjakso Tuotto p.a | Keskihajonta p.a | Sharpen luku | Treynorin luku | Jensenin alfa | P-arvo (Jensen) Beta P-arvo (Beta)
30.6.2022-31.12.2022 | -2,68% 6,40 % -2,436 -0,110 -14,91% 0,083 0,254 0,249
30.6.2021-30.6.2022 | -22,67 % 12,88% -1,550 -0,075 -17,99% 0,214 0,227 0,380
30.6.2020-30.6.2021 | -19,68% 36,19% -0,391 0,086 -8,57 % 0,671 -0,136 0,876
30.6.2019-30.6.2020 | 647% 22,55% -0,154 -0,005 -7,86% 0,681 0,599 0,031
30.6.2018-30.6.2019 | -0,70% 21,09% 0,049 0,001 0,42% 0,982 0,797 0,045
30.6.2017-30.6.2018 | -5,39% 13,75% -0,234 -0,003 -13,24% 0,338 0,927 0,072
30.6.2016-30.6.2017 | -17,16% 23,02% -0,696 -0,231 -17,46 % 0,580 0,058 0,940
30.6.2015-30.6.2016 | 560% 9,77 % 0,506 -0,020 512% 0,609 -0,207 0,258
30.6.2014-30.6.2015 | 6,11% 11,99% 0,217 0,009 0,08% 0,995 0,259 0,397
30.6.2013-30.6.2014 | 19.21% 18,55 % 0,678 -0,077 15,93 % 0,492 -0,136 0,769
30.6.2012-30.6.2013 | -11,70% 11,92% -1,568 0,050 -15,10% 0,297 -0,316 0,500
30.6.2011-30.6.2012 | 3,06% 26,62 % -0,663 -0,026 5,91% 0,837 0,576 0,102
30.6.2010-30.6.2011 | 18,03% 11,23% -0,230 -0,005 0,70% 0,941 0,427 0,023
1.1.2010-30.6.2010 | -7.97% 5,58 % -2,750 0,431 -15,78% 0,065 -0,060 0,750
Keskiarvo:| -3,03% 16,54 % -0,659 0,002 -5,91% 0,570 0,233 0,385

Esitettyjen portfolioiden analysoimisessa vuosituottojen, keskihajonnan ja riskikorjattujen
suoriutumismittarien osalta mielenkiintoista on lisdksi kiinnittdd huomiota niilld saatujen
positiivisten ja negatiivisten puhtaiden raakatuottojen esiintyvyyden maéardan. Esimerkiksi
laatuosakeportfoliot ovat tuottaneet 10 vuotena ja vastaavasti junk-osakeportfoliot jopa 11
vuotena positiivista keskimaérdistd vuosituottoa tarkasteluajanjaksolla 2010-2022, kun taas
QMlJ-portfoliot ovat tuottaneet positiivista keskimadrdistd vuosituottoa ainoastaan viiteni
vuotena samaisella ajanjaksolla. Kyseisid tuloksia verraten OMXHGI-indeksiin huomataan
vertailuindeksin tuottaneen positiivista keskiméariistd vuosituottoa laatuosakkeiden tapaan
10 vuotena vastaavalla ajanjaksolla. Puolestaan odotusten mukaisesti laatuosakeportfolioi-
den vuosittainen keskimédirdinen keskihajonta on yhdeksidnd vuotena ollut matalampi kuin
junk-osakeportfolioilla vuosina 2010-2022 selittyen niiden véhiriskisestd luonteesta, mutta
vertailuindeksiin verrattuna laatuosakeportfoliot ovat saaneet matalampia arvoja endé vain
neljand vuotena. Vastaavasti junk-osakeportfoliot ovat saaneet odotusten mukaisesti
OMXHG]I-indeksiin verrattuna ainoastaan kolmena vuotena matalampia vuosittaisia keski-

hajonnan arvoja selittyen niiden korkeariskisestd ominaisuudesta. (Taulukko 1)

Saatujen tulosten perusteella havaitaan laatuosakeportfolioiden suoriutuneen selvésti parem-
min tarkasteltavalla aikavililld verrattuna junk-osake- ja QMJ-portfolioihin kuin myos
OMXHGI-indeksin kehitykseen. Laatuosakkeiden muutaman prosenttiyksikon matalampi
keskimadrdinen vuosituotto junk-osakkeisiin verrattuna (14,77 % < 17,80 %) kompensoituu
niiden matalammalla keskiméérdiselld vuosittaisella keskihajonnalla junk-osakkeisiin néh-
den (16,83 % < 21,22 %). Tété puoltavat myos niille laskettujen riskikorjattujen suoriutu-
mismittarien tulokset antaen laatuosakeportfolioille huomattavasti paremmat keskiméariiset

arvot niin Sharpen luvulle (0,656 > 0,504) kuin myd&s Treynorin luvulle (0,153 < 0,007) —
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pois lukien Jensenin alfan tulokset seki laatu- ettd junk-osakeportfolioilta tilastollisen mer-

kityksettomyyden takia. (Taulukko 2 & 3)

Puolestaan QMJ-portfolioiden surkea suoriutuminen niin puhtaiden keskimééréisten raaka-
tuottojen kuin myos korkean keskimiiridisen keskihajonnan ilmentyméni heijastuu myos
riskikorjattujen suoriutumismittarien heikkona keskiméddrdisend suoriutumisena: Sharpen
luku (-0,659), Treynorin luku (0,002) ja Jensenin alfa (a=-5,91 %) — Jensenin alfa aiemmin
kerrotun perusteella tosin tilastollisesti merkitykseton. QMJ-strategian perusteella luotujen
ja Novy-Marxin laatufaktoriin pohjautuvilla QMJ-portfolioilla ei ole siis tulosten mukaan
keskimédrin aikaansaatu lainkaan tuottoa tarkasteltavalla aikavélilla. Lisdksi ne ovat havin-
neet puhtaiden raakatuottojen valossa niin yksittiisille laatu- ja junk-portfolioille kuin myds

pelkille markkinaportfoliolle seitsemidné vuotena koko tarkasteluajanjaksolla. (Taulukko 1

& 4)

Poikkeuksia kuitenkin ylléttden 16ytyy, kuten vuosivili 2010-2011, jolloin yksittdinen QMJ-
portfolio on merkittdvésti tuottanut puhtaita raakatuottoja seka laatu- ettd junk-osakkeita sel-
visti paremmin (18,03 %) néiden tuottojen ollessa jopa negatiivisia (-11,13 % ja -29,17 %),
minkd lisdksi myds markkinaportfolion tuotto (12,84 %) samaisella ajanjaksolla héavida
QMJ-portfolion vastaavalle. Tamén lisdksi QMJ-portfoliot ovat suoriutuneet joinain vuosina
yksittdisid laatu-, junk-osake- tai markkinaportfolioita paremmin, kuten vuosivileilld 2021—
2022, 2018-2019, 2015-2016, 2013-2014 ja 2010-2012. Yksittdisistd positiivisista poik-
keuksista huolimatta QMJ-portfolioiden yleinen keskiméardinen suoriutuminen séilyy heik-
kona koko tarkasteluajanjaksolla, eikd sen voida sanoa tuottaneen korkeita riskikorjattuja

tuottoja alkuperdisen oletuksen ja aiempien akateemisten tutkimusten mukaisesti. (Taulukko
1&4)
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tama luku koostuu tutkimuksen pdi- ja alatutkimuskysymyksiin vastaamisesta saatujen tut-
kimustulosten perusteella, minka liséksi tuloksia rinnastetaan aikaisempiin akateemisiin tut-
kimuksiin. Lisdksi tissd luvussa tarkastellaan tutkimustulosten luotettavuutta sekd tuodaan
esille mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Tutkielman empiirinen osio toteutettiin kvantitatii-
visena tutkimuksena keréten tutkimuksessa tarvittava yhtididen markkinahintadata kuukau-
sittaisena aikasarjadatana, sekd kdytetyn Novy-Marxin vuoden 2013 GP/AT-laatufaktorin
muodostavien osatekijoiden tiedot vuosittaisena aikasarjadatana LSEG workspace -tietokan-
nasta. Keréttya tutkimusdataa késiteltiin ja analysoitiin Microsoft Excel -taulukkolaskenta-
ohjelmalla, jossa jokaiselle tutkittavalle vuodelle muodostettiin yksittdiset laatu- ja junk-
osakkeita siséltidvit portfoliot kuin myds niiden pohjalta luodut QMJ-strategiaa noudattavat
QMJ-portfoliot. Timin ohella kyseisen taulukkolaskentaohjelman avulla laskettiin portfoli-
oiden suoriutumista kuvastavat riskikorjatut suoriutumismittarit; Sharpen ja Treynorin luku
sekd Jensenin alfa. Lisdksi aiemman akateemisen tutkimuskirjallisuuden, kuten Grobys ja
Huhta-Halkolan tutkimuksen (2019, 2875) kdytdntdjen mukaisesti finanssialan yhtiot rajat-

tiin pois tutkimusdatasta.

Tamaén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten laatuosakkeet ovat suoriutuneet Helsin-
gin porssissd ja miten niiden suoriutuminen rinnastuu OMXHGI-indeksin kehitykseen ver-
rattuna vuosina 2010-2022. Tutkimuksessa luotujen laatu- ja junk-osake- sekd QMJ-portfo-
lioiden suoriutumista ja niiden eroja verrattiin vuosittain sekd keskendédn ettd myos markki-
naportfolion kehitykseen. Seuraavaksi vastataan johdannossa esitettyihin alatutkimuskysy-
myksiin i-iii tutkimuksessa saatujen tutkimustulosten perusteella, minki jélkeen siirrytién
padtutkimuskysymyksen pariin. Lopuksi vield pohditaan tutkimustulosten luotettavuutta ja

mahdollisia tutkielman aiheeseen liittyvid jatkotutkimusaiheita.

5.1 Tutkimuskysymykset ja niiden yhteenveto

Ensimmaiset kaksi alatutkimuskysymysti keskittyivit laatu- ja junk-osakkeiden suoriutumi-
sen tarkastelemiseen Helsingin porssissa verrattuna seka toisiinsa ettd markkinaindeksin eli

OMXHGI-indeksin kehitykseen ajanjaksolla 2010-2022. Tutkimustulosten perusteella
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laatuosakkeet ovat tarkasteltavalla aikavililld suoriutuneet Helsingin porssissd parhaiten
verrattuna sekd junk-osakkeisiin ettd markkinaindeksiin. Laatuosakeportfoliot ovat tuotta-
neet raakatuottoa mitatessa keskimaérin ldhes 15 %:a ja junk-osakeportfoliot hieman alle 18
% vuodessa eli kummatkin ovat tuottaneet huomattavasti markkinaportfolion vastaavaa noin
9 % vuosituottoa paremmin. Liséksi laatuosakkeiden riskillisyyttd kuvastava vuosittainen
keskimadrdinen keskihajonta on odotustenmukaisesti hieman markkinaindeksin vastaavaa
korkeampi, mutta taas junk-osakeportfolioiden keskihajontaan verrattuna huomattavasti ma-
talampi. Tdmén ohella laatuosakkeille lasketut riskikorjatut suoriutumismittarit argumentoi-
vat niiden suvereenin suoriutumisen puolesta johtaen korkeahkoihin keskiméaaréisiin riski-
korjattuihin tuottoihin sekd markkinaindeksid ettd junk-osakkeita parempaan riski-tuotto-
suhteeseen. Tosin laatu- ja junk-osakeportfolioille lasketut ylituottoa heijastavat Jensenin
alfan positiiviset arvot ovat ldhes kaikki tilastollisesti merkityksettomid johtaen kyseisen

suoriutumismittarin tulosten huomiotta jattdmiseen.

Saadut tulokset ovat osaltaan linjassa aikaisempien akateemisten tutkimusten, kuten Asness
et al. (2019, 34-37, 72), Hanson ja Dhanukan (2015, 74), Elgiziry ja Sedeekin (2020, 2, 7—
8) sekd Li et al. (2021, 349-350) tutkimusten kanssa. Tutkimustulosten perusteella laa-
tuosakkeiden havaitaan nimittdin pafosin tuottaneen Helsingin pdrssissd vuosina 2010-2022
markkinakriisien tai muuten heikosti suoriutuneen markkinaindeksin ajankohtien aikana
keskiméérin markkinaindeksié tai junk-osakkeita paremmin muutamia poikkeuksia lukuun
ottamatta antaen samansuuntaisia tuloksia aikaisempien tutkimusten tutkimustulosten
kanssa. Esimerkiksi vuosina 2011-2012 eurokriisin akuutin vaiheen ollessa jo meneilldin
tai koronakriisin alkutaipaleella 20202021 OMXHGI-indeksi on suoriutunut heikosti tai
jopa laskenut merkittivisti (Kuva 4) samalla kun seka laatu- ettd junk-osakkeet ovat parjin-
neet porssissd hyvin ja tuottaneet suuria vuosituottoja. Erikoista tuloksissa on kuitenkin
junk-osakkeiden yllattdvin kelvollinen — ellei jopa ajoittain suuresti positiivinen — suoriutu-
minen markkinalaskujen tai vaisun markkinaindeksin kehityksen aikana etenkin vuosittaisia
raakatuottoja tai sitten riskikorjattuja tuottoja mitatessa Sharpen luvulla. Tima on taas risti-
riidassa Asness et al. (2019, 34-37, 72) ja Elgiziry ja Sedeek (2020, 2, 7-8) tutkimusten
lisdksi Wang et al. (2009, 1563, 1574) tutkimuksen kanssa junk-osakkeisiin liitettdvien ole-
tusten ja tulosten osalta. Junk-osakkeiden pitéisi nimittdin tuottaa Asness et al. (2019, 35,
38) mukaan laatuosakkeita vihemmaén tai jopa negatiivisia riskikorjattuja tuottoja, mutta té-

mén kandidaatintutkielman tutkimustulokset eivit tue kyseistd ndkemysta.
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Lisdksi tutkimustulosten perusteella laatu- ja junk-osakeportfolioilla hyvin matalat ja ajoit-
tain my0s negatiiviset beta-lukujen arvot aiheuttavat pientd hammennysté niiden tulkitsemi-
sessa. Alhaisen betan arvot heijastaisivat nimittdin sijoituskohteen markkinaindeksié alhai-
sempaa riskitasoa, mika olisi aikaisemman tutkimuskirjallisuuden perusteella, kuten Asness
etal. (2019, 34-37, 72) ja Wang et al. (2009, 1563, 1574) tuloksiin pohjautuen luontevampaa
laatuosakkeille, mutta taas junk-osakkeille ndiden ilmaantuminen ei ole odotettua. Negatii-
viset beta-arvot kytkeytyisivit taas perinteisen teoriaolettamuksen mukaan arvopaperin ris-
kittéman koron alhaisempaan tuotto-odotukseen (Cloninger, Waller, Bendeck & Revere
2004, 397). Kyseiset huomiota herittavit beta-arvot voi puolestaan selittyd Liu, Stambaugh
ja Yuanin (2018, 1-2, 12) tutkimuksen mukaan beta-anomalialla, jossa osakkeiden beta-ar-
vot ovat ylihinnoiteltujen osakkeiden osalta negatiivisesti korreloituneet portfolion idiosynk-
raattisen riskin kanssa. Téten positiivista ylituottoa aikaansaavien osakkeiden beta-arvot oli-
sivat alhaiset ja vastaavasti negatiivisesti tuottavien osakkeiden beta-arvot olisivat puoles-
taan korkeat, jolloin junk-osakkeiden hyvin matalat beta-arvot tulisi heijastua niiden omi-
naisuuksiin liitettdvien odotusten vastaisesti korkeina ylituottoina (Cederburg & O’Doherty
2016, 737; Liu et al. 2018, 1-2, 12). Kyseisten beta-arvojen tulkinnassa tdssd kandidaatin-
tutkielmassa tulee kuitenkin kiinnittdd huomiota niiden tilastolliseen merkitsevyyteen, jol-
loin havaitaan ndiden olevan ldhes kaikki tilastollisesti merkityksettomid johtaen niiden huo-

miotta jattimiseen Jensenin alfan antamien arvojen tavoin.

Toisaalta eurokriisin alkuvuosina 2010-2011, tai koronakriisin alun jélkeisind vuosina
2020-2022 ja siitd seuranneiden rajujen talouselvytystoimien my6ti syntyneen osakemark-
kinoiden ylikuumentumisen, inflaation rajun nousun ja kiristyneen rahapolititkan myd&ta
vuosivililld 2021-2022 laatu- ja junk-osakeportfoliot ovat menestyneet ylldttden huomatta-
vasti huonommin markkinaportfolioon verrattuna. Tdma ei ole taas linjassa aikaisempien
Asness et al. (2019, 34-37, 72) ja Elgiziry ja Sedeek (2020, 2, 7-8) laatuosakkeisiin kytkey-
tyvien markkinakriisikestokykyyn liittyvien oletusten kanssa. Johtopédatoksené voidaan kui-
tenkin todeta, ettd laatuosakkeet ovat suoriutuneet pdéosin keskiméérin sekd junk-osakkeita
ettd markkinaindeksid paremmin riskikorjattujen suoriutumismittarien valossa, mutta yksit-

tdisid negatiivisia poikkeamia kuitenkin niidenkin suoriutumisessa ilmenee.

Kolmas ja viimeinen alatutkimuskysymys kisittelee edelld tarkastelussa olleiden laatu- ja
junk-osakkeiden pohjalta luotujen QMJ-portfolioiden suoriutumista Helsingin pdrssissi

vuosina 2010-2022. Kyseisid portfolioita verrataan aiemmin toimitun mukaisesti seké
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markkinaindeksin kehitykseen ettd yksittdisten laatu- ja junk-osakeportfolioiden suoriutumi-
seen. Tutkimustulosten perusteella QMJ-portfoliot ovat keskimadarin menestyneet tarkastel-
tavalla ajanjaksolla yllattavan heikosti, ellei jopa surkeasti. Pelkkien raakatuottojen mittaa-
misessa QMJ-portfoliot ovat tuottaneet nimittiin keskiméirin kolme prosenttia vuosittaista
tappiota keskiméérdisen vuosittaisen keskihajonnan ollessa kuitenkin laatuosakeportfolioi-

den vastaavien tasolla ja vertailuindeksin keskihajontaa hieman korkeammalla.

QMJ-portfolioiden heikko suoriutuminen selittyy osaltaan junk-osakkeiden ylléttédvin kel-
vollisesta suoriutumisesta, silld lyhyeksi myyntid olisi optimaalista harjoittaa QMJ-strate-
gian mukaisesti laaduttomia yhtiditd shorttaamalla. Kdytetyn Novy Marxin laatufaktorin pe-
rusteella valikoituneet junk-osakkeet ovat kuitenkin odotusten vastaisesti parjanneet osake-
markkinoilla melko hyvin ja tuottaneet jopa usein laatuosakkeita paremmin, miki lopulta
johtaa lyhyeksi myynnin tappiolliseen suoriutumiseen. Liséksi jako laatu- ja junk-osakkei-
siin ja ndiden muodostamiin QMJ-portfolioihin pohjautuu ainoastaan yhteen laatufaktoriin,
mikd voi osaltaan selittdd QMJ-portfolioiden heikkoa suoriutumista. Kyseinen jaottelu pe-
rustuu nimittiin ainoastaan kannattavuusfaktorin ilmaisemaan kannattavuuteen, jolloin muut
yleisesti mielletyt laatutekijét, kuten osakkeen tasaiseen kasvuun tai turvallisuuteen liittyvat
ominaisuudet eivit tule huomioiduksi laatu- ja junk-osakkeita méairiteltdessd, mika taas voi
johtaa melko yksipuoliseen ja vain tiettyéd osa-aluetta painottavaan jaotteluun laatu- ja junk-

osake- sekd QMJ-portfolioita luodessa.

Kandidaatintutkielman tutkimusosio toteutettiin kohdistuen Helsingin porssiin Asness et al.
(2019, 34-37, 72-73) toteuttaman QMJ-strategian mukaisesti ja Novy-Marxin (2013, 1-2,
15-16) kayttimain kannattavuusfaktoriin pohjautuen. Asness et al. (2019) analysoivat tut-
kimuksessaan sekd Yhdysvaltojen ettd globaalimmin 24 maan osakemarkkinoilla QMJ-stra-
tegian pohjalta luodun QMIJ-portfolioiden suoriutumista aikavéleilld 1957-2016 ja 1989—
2016. Tutkimustulostensa perusteella Asness et al. (2019, 34-37, 72—73) havaitsivat korkean
laadun — kannattavien, kasvavien ja turvallisten — yhtididen tuottavan kyseisillda kohdemark-
kinoilla korkeita riskikorjattuja tuottoja, miké on linjassa Elgiziry ja Sedeekin (2020, 2, 7—
8), Novy-Marxin (2013, 1-3) Hanson ja Dhanukan (2015, 73-75) ja Ball, Gerakos, Linnain-
maa ja Nikolaevin (2016, 28, 43) tutkimusten sekd tdimén kandidaatintutkielman Helsingin
porssisséd laatuosakkeisiin liitettdvien tutkimustulosten kanssa. Kuitenkaan kandidaatintut-
kielman tulosten perusteella QMJ-strategian soveltaminen QMJ-portfolioiden muodossa

Helsingin porssissd ei tue Asness et al. (2019, 34-37, 72-73) saamia tuloksia ja niiden
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pohjalta luotuja johtopaitoksid QMJ-portfolioiden merkittdvien riskikorjattujen tuottojen ai-
kaansaamisessa. Saadut tulokset ovat siis QMJ-portfolioiden suoriutumisen osalta ristirii-
dassa ja ldhes pdinvastaisia timin kandidaatintutkielman ja Asness et al. (2019) tutkimuksen

valilla.

Tulosten perusteella QMJ-portfoliot ovat siis hieman matalariskisempid sijoituskohteita kuin
yksittéiset laatuosakeportfoliot, mutta ne eivét tuota keskiméaéarin lainkaan positiivista tuottoa
omistajilleen. Tatd puoltavat myds QMJ-portfolioille lasketut riskikorjattujen suoriutumis-
mittarien antamat keskimairéiset tulokset, kuten Sharpen luvun tai Jensenin alfan negatiivi-
set arvot — Jensenin alfan arvot ovat tosin kaikki tilastollisesti merkityksettomid —, tai sitten
Treynorin luvun l&hes olematon ja neutraali lukema. Tulokset ovat ennen kaikkea hyvin yl-
lattavid ja odottamattomia silld korkeamman riskin omaavan sijoituskohteen voisi olettaa
heijastuvan my0s sen korkeampaan tuotto-odotukseen eikd pdinvastoin. Saatuihin tutkimus-
tuloksiin pohjautuen QMJ-strategian mukaisesti rakennetut ja Novy-Marxin vuoden 2013
tutkimuksessaan kdyttimén laatufaktorin perusteella luodut QMJ-portfoliot ei siten ole mil-
1a4n tavoin suositeltava Suomen osakemarkkinoilla noudatettava sijoitusstrategia rationaali-

sesti toimivan ja voittoja tavoittelevan yksittdisen sijoittajan kannalta.

Joitain satunnaisia positiivisia poikkeamia keskimédriisten vuosittaisten raakatuottojen ja
muita vertailukohteita matalampien keskihajontojen osalta kuitenkin ilmenee QMJ-portfoli-
oita verratessa yksittdisten laatu-, junk-osake- ja markkinaportfolioiden suoriutumiseen. Esi-
merkiksi tarkasteluajankohtana 2010-2011 eurokriisin alkaessa ja sen markkinavaikutusten
vasta ilmentyessd laajemmin osakemarkkinoille havaitaan yksittdisen QMJ-portfolion me-
nestyneen hyvin keskimééaraiselld noin 18 % vuosituotolla verrattuna markkinaindeksin hie-
man alle 13 % keskiméérdiseen tai jopa yksittdisten laatu- ja junk-osakeportfolioiden nega-
titviseen vuosituottoon. Vastaavasti my0s vuosivalilld 2011-2012 QMJ-portfolio tuotti po-
sitiivisia keskimdirdisid raakatuottoja samalla kun markkinaindeksi suorastaan sukelsi ra-
justi alaspdin. Tdma tulos olisi taas Asness et al. (2019, 37, 72-73) ja Elgiziry ja Sedeek
(2020, 2, 7-8, 16) tutkimustulosten mukainen, jossa QMJ-portfolion suotuisa menestyminen
selittyisi osaltaan lennosta laatuun -tapahtumasta eli sijoittajien siirtymisesté riskillisisté si-
joituskohteista vahériskisempiin arvopapereihin — ja téssi tapauksessa junk-osakkeista laa-
tuosakkeisiin. Kyseiset suotuisat poikkeamat ovat kuitenkin niin harvassa koko tarkastelta-

valla ajanjaksolla Helsingin porssissd, jolloin kovin pitkdlle menevié johtopdétoksid Asness
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et al. (2019) tutkimuksen mukaisesti QMJ-portfolioiden suvereenista suoriutumisesta Suo-

men osakemarkkinoilla ei voida tehda.

Edell4 tarkasteltujen alatutkimuskysymysten jilkeen voidaan vastata tutkielman paitutki-
muskysymykseen, joka késittelee laatuosakkeisiin liittyvin sijoitusstrategian avulla mahdol-
listen ylituottojen saavuttamista Helsingin porssissd vuosina 2010-2022. Johtopaatoksend
voidaan todeta, ettd tdssd tutkimuksessa QMJ-strategian mukaisesti rakentuvien ja Novy-
Marxin vuoden 2013 tutkimuksessa kdyttimdn GP/AT-laatufaktorin perusteella parem-
muusjérjestykseen jaoteltujen laatuosakeportfolioiden mukaisesti sijoittamisella on ollut
oletusten mukaisesti mahdollista saavuttaa sekd markkinaindeksié ettd junk-osakkeita kor-
keampia keskimédriisid riskikorjattuja vuosituottoja. Puolestaan QMJ-strategian perusteella
luotujen QMJ-portfolioiden mukaisen sijoitustavan, jossa ostetaan laatuosakkeita ja lyhyeksi
myydadn junk-osakkeita, noudattamisella ei ole kandidaatintutkielman tutkimuksen tulok-
siin pohjautuen ollut mahdollista saavuttaa ylituottoja tarkasteltavalla aikavililld Helsingin
porssissd. Tutkimustulokset ovat siis pddosin linjassa aikaisemman akateemisen tutkimus-
kirjallisuuden osalta laatuosakkeisiin liittyen, mutta eivit QMJ-portfolioiden suoriutumisen
kannalta. Tdmén ohella voidaan myds todeta laatuosakkeiden vahvan suoriutumisen esiin-
tymistd tapahtuvan aiemmin tutkittujen kohdemarkkinoiden, kuten Yhdysvaltojen tai laa-

jemmin globaalien osakemarkkinoiden lisédksi myds Suomen osakemarkkinoilla.

5.2 Luotettavuus ja jatkotutkimusaiheet

Tamin kandidaatintutkielman tutkimusosion luotettavuutta pyrittiin lisidméén pitkédn aika-
valin 2010-2022 valikoitumisella tutkimuksen tarkasteluajankohdaksi, jolloin erilaiset ta-
louden syklit tulisivat myos osaltaan huomioiduksi tutkimuksen toteuttamisessa ja tutkimus-
tulosten analysoinnissa. Kyseinen aikavéli mahdollisti laajan Helsingin porssin muodosta-
vien yhtididen kuukausittaisen markkinahintadatan tarkastelemisen, minké lisdksi tutkimuk-
seen valikoituneiden yhtididen GP/AT-laatufaktorin muodostavien vuosittaisten bruttotulo-
jen ja kokonaisvarojen médrdstd saatiin riittdvasti informaatiota pitkdn ajanjakson myota.
Empiirisen osion tutkimustulosten luotettavuutta yritettiin timén liséksi parantaa yhdenmu-
kaisten laskennallisten toimien ja menettelytapojen soveltamisessa jokaisen yksittdisen tut-
kittavan portfolion muodostamisessa sekd ndiden tuottojen ja suoriutumismittarien lasken-

nassa. Tutkimustuloksia tulkittaessa tulee kuitenkin huomioida, ettei tutkimuksessa
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huomioitu lainkaan mahdollisia veroseuraamuksia tai transaktiokustannuksia, joilla olisi to-

dellisuudessa mahdollisesti vaikutusta tutkimuksen lopputulemien ja johtopéétdsten syn-

tyyn.

Tutkimuksen luotettavuutta saattoi puolestaan heikentéd inhimilliset virheet Microsoft Excel
-taulukkolaskentaohjelman kéytossa, silld portfolioiden luominen, niiden tuottojen ja riski-
korjattujen suoriutumismittarien laskenta perustui mekaaniseen laskentaan. Tall6in esimer-
kiksi ndppdilyvirheet tai muuten epdhuomiossa tehdyt toimet ovat olleet mahdollisia, joilla
siten myos saattaisi olla vadristidvid vaikutuksia tutkimustulosten syntyyn. Huolellisilla ja
johdonmukaisilla toimintatavoilla seka késitellyn datan vilitarkastusten avulla kuitenkin py-
rittiin 10ytdmadan mahdolliset virhekohdat ajoissa ja ennaltachkdiseméén niiden pohjalta syn-

tyvid potentiaalisia virhearvioita.

Tadmén kandidaatintutkielman tutkimustuloksista on hydtyd Helsingin porssiin sijoittavalle
— ja miksei Suomen ulkopuolellekin sijoittavalle — piensijoittajalle, joka haluaa painottaa
osakkeiden laatuominaisuuksia osakevalintoja ja -portfolioita tehdessddn. Aikaisemmin
etenkin Helsingin porssiin kohdistuvaa laatusijoittamiseen perustuvaa akateemista tutki-
musta on toteutettu Suomessa verrattain vihan, minka takia timén kandidaatintutkielma luo
mahdollisesti tieteellistd lisdarvoa myds suomalaisessa akateemisissa piireissd. Tdssd tulee
kuitenkin huomioida, ettd toteutettu tutkimus on ainoastaan kandidaatintutkielma, jonka tut-
kimustuloksiin lukijan on syytd varautua melko kriittisesti véitdskirjoille tai merkittéville
tieteellisille julkaisuille ominaisen tieteellisen vertaisarvioinnin puutteen takia. Huolimatta
tutkielman luonteesta, saattaa silld silti kuitenkin olla avartava ja modernisoiva vaikutus laa-

tuosakkeisiin liittyvien ndkdkantojen ja tieteellisen perustan laajentumiselle.

Tulevaisuudessa toteutettavat mahdolliset jatkotutkimusaiheet laatuosakkeiden ymparilld
voisivat liittyd timén kandidaatintutkielman tavoin Helsingin porssisséd olevien osakkeiden
tutkintaan, mutta ne voisivat perustua eri laatufaktoreihin kuin tésséd tutkimuksessa kaytet-
tyyn Novy-Marxin vuoden 2013 julkaiseman tutkimuksen kannattavuusfaktoriin. Esimer-
kiksi Asness et al. (2019) tutkimuksen tavoin Helsingin pdrssin laatuyhtioité voisi tarkastella
tutkimuksessaan kéyttimédn kannattavuusfaktorin liséksi yhtididen kasvuun ja turvallisuu-
teen liitettdvien laatufaktoreiden avulla. Lisdksi on myds monia muita akateemisissa tutki-
muksissa kéytettyjd laatufaktoreita, joita voisi kohdistaa Helsingin porssin laatuyhtididen
tarkastelemiseen. Tamén ohella samaista kohdemarkkinaa voisi tutkia erilaisin laatumaéri-

telméén liitettédvien yksittdisten taloudellisten tunnuslukujen tai ndiden yhdistelmien avulla.
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Mahdollisesti myos vield pidemmén aikahorisontin valikoitumien Helsingin porssissé ole-
vien laatuosakkeiden tutkimiseen voisi aikaansaada uusia ja tieteellistd tutkimusarvoa luovia

tutkimustuloksia.

Lisdksi tulevat jatkotutkimusaiheet voisivat sisdllyttdd empiirisessd osiossa kaytettdvén ris-
kittdmédn koron laskennassa jotain muuta viitekorkoa, kuin tdssd kandidaatintutkielmassa
kaytettyd EURIBOR 12 -korkoa. Esimerkiksi Suomen osakemarkkinoille kohdistuvassa laa-
tuosakkeisiin liittyvéssé tutkimuksessa riskittomén koron tilalle voisi siséllyttdad esimerkiksi
Euroopan talousmahdin Saksan valtion obligaatioiden eri mittaisia viitekorkoja. T&lldin
vaihtoehtoiseen kohteeseen eli riskittomén korkoon olisi tavallisen sijoittajan mahdollista
todellisuudessa sijoittaa, kun taas vastaavasti EURIBOR-korot ovat luotu ainoastaan euroop-
palaisilla rahamarkkinoilla toimivien pankkien vilisen maksuliikenteen viitekoroksi (Suo-
men Pankki 2024). Téassd kandidaatintutkielmassa kéytettiin kuitenkin EURIBOR-korkoa

riskittdoméni korkona sen yksinkertaisuuden ja yleisen tunnettuuden takia.
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