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Opinnaytetyon tarkoituksena oli tutkia laatusijoittamista seka verrata sitéa sijoitus-
strategiana arvo- ja kasvusijoittamiseen. Tutkimuksessa verrattiin laatusijoitta-
mista arvosijoittamiseen Helsingin porssissa. Tarkoituksena oli mygs l0ytaa tuot-
toisimmat seka tasaisimmin kasvaneet yhtiot. Tutkimuksen ajanjaksona on vuo-
det 2009-2017. Ajanjakson pituus on yhdeksén vuotta ja se alkaa samasta vuo-
desta, jolloin finanssikriisi paattyi.

Aineistoa kerattiin yhtididen vuosikertomuksista seké Kauppalehdesta. Tutkimuk-
sessa muodostettiin P/E- ja P/B-luvun, efektiivisen osinkotuotto-%:n ja oman
padoman tuotto-%:n mukaan kaksi ryhmaa, jotka koostuivat viidesté arvo- ja laa-
tuyhtidsta. Ryhmien tuottoja vertailtin seuraamalla kurssien kehitysta seka yhti-
O0iden maksamien osinkojen maaraa. Yhtididen tuotoista laskettiin myos vuosit-
taiset tuotot. Kurssien kasvun tasaisuutta mitattiin neljannesvuosittaisten volatili-
teettien avulla.

Tutkimuksen mukaan arvoyhtididen ryhma tuotti keskimaarin 55,5 prosenttiyksik-
koa laatuyhtidita enemman kyseisella ajanjaksolla. Vaikka arvoyhtiot tuottivat
keskimaarin enemman, kaikkein tuottoisin yhti6 oli kuitenkin laatuyhtié Kone. Va-
hiten tuotti laatuyhtié Fortum. Laatuyhti6illa oli keskiarvoisesti pienempi volatili-
teetti ja ne maksoivat yhteenséa noin 10 euroa enemman osinkoja koko tarkaste-
lujaksolta. Opinnaytetydssa kasiteltyjen aikaisempien tutkimuksien mukaan laa-
tusijoittaminen on pitkalla aikavalilla tuottanut parhaiten, mutta tdman tutkimuk-
sen tulokset eivat anna samaa kuvaa.
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The purpose of the thesis was to research quality investing and compare it as an
investment strategy to value and growth investing. In the study quality investing
will be compared to value investing in the Helsinki Stock Exchange. The objective
is also to find the most profitable and steadily growing companies. The period
studied is 2009-2017. The length of the studied period is nine years and it begins
in the year that the financial crisis ended.

The data were collected from the annual reports and from Kauppalehti. P/E- and
P/B-ratio, dividend yield and return on equity are used to construct two groups
out of five quality and five value companies. The returns of these groups are cal-
culated by using the growth of stock prices and paid dividends. Annualized re-
turns are also calculated. The steadiness of growth will be measured by quarterly
volatilities.

The results of the study show that value companies on average yielded 55,5 per-
centage points more than quality companies. Even though value companies
yielded more, the most profitable company was a quality company, Kone. Fortum
was also a quality company but it was the least profitable. On average quality
companies had lower volatilities and they paid about 10 euros more dividends.
Earlier studies have shown that quality companies are the most profitable in the
long run but the results of the study do not give the same notion.
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyo kasittelee laatu- ja arvosijoittamista Helsingin porssissa vuo-
sien 2009 ja 2017 valilla. Opinnaytety6n tarkoituksena on tutkia valittujen yhti6i-
den tuottoja tunnuslukujen avulla seké vertailla yhtididen menestysta kyseisella
ajanjaksolla. Tarkoituksena on myos loytaa kaikkein kannattavimmat laatuyhtiot

seka selvittdd miten tasaiseen kasvuun ne ovat pystyneet.
1.1 Tausta

Taman opinnaytetyon aihealueeksi on valittu laatusijoittaminen. Aihetta valitta-
essa laatusijoittamista ei ole aikaisemmin tehty tarkemmin kasittelevia opinnay-
tetoitd. Laatusijoittaminen ei ole viela yhta tunnettu termi kuin arvo- ja kasvusijoit-
taminen, joten ty6 avaa termid. Useat opinnaytetytt ovat vertailleet kesken&an
arvo- ja kasvusijoittamista, mutta naiden vertailua laatusijoittamiseen ei ole viela
tapahtunut. Arvosijoittaminen on pitkaaikaisesti tuottanut paremmin kuin kasvu-
sijoittaminen, mutta kasvusijoittamisella on lyhyilla ajanjaksoilla saatu parempaa
tuottoa.

Laatusijoittamisesta on tehty ulkomaalaisia tutkimuksia, jotka ovat todistaneet ky-
seisen sijoitustyylin menestysta. Tutkimuksia on tehty useiden vuosikymmenien
ajalta, koska laatusijoittamisen hyodyt tulevat esille pitkdaikaisessa sijoittami-
sessa. Useimmat kuuluisimmat sijoitusgurutkin kayttavat laatusijoittamisen omi-
naisuuksia ja kriteereita sijoituksia tehdessa. Suomessa laatusijoittaminen on ter-
mind vahemman tunnettu ja sitéd on kasitelty vain yhdessa kirjassa tdhan men-

nessa.
1.2 Tavoite ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteen on avata laatusijoittamista termina seké osoittaa tutki-
muksen avulla, miten se tuottaa sijoitusstrategiana arvosijoittamiseen verrattuna
seka tuoda esille sen heikkouksia ja vahvuuksia. TAma tyo6 luo laatusijoittamiseen
avaavan pohjan, jonka avulla siitd saadaan selventavaa tietoa seké tulevaisuu-

dessa pystytaan tekemaan jatkotutkimuksia.



Vertailtavaksi kohteeksi on valittu arvosijoittaminen, koska se eroaa laatusijoitta-
misesta enemman kuin kasvusijoittaminen. Kasvuyhtididen ja laatuyhtididen va-
lisen rajan maarittaminen on vaikeampaa, silla useat kasvuyhtiot voivat olla myos
laatuyhti6ita. Arvoyhtiot ovat historiallisesti tuottaneet pitkalla aikavalilla kasvuyh-
tiditd paremmin, joten se on parempi vertailukohde téahan tutkimukseen, joka pe-

rustuu 9 vuoden lukuihin.

Helsingin pdrssissd on muutamia yhtioita, jotka voidaan eri kriteerein méaaritella
laatuyhtioiksi. POrssissa on noin 140 yhtioita, joista tutkimukseen valitaan 10 laa-
dukkainta yhtiota. Pienemmalla rajauksella valituksi tulee poérssin kaikkein par-
haimmat laatuyhtiot, joten tutkimus antaa hyvan kuvan niiden laadukkuudesta

seka tuotosta.

Vertailun toisella puolella on arvosijoittaminen, johon huomioidaan sama méara
yhti6ita. Arvoyhtidita on Helsingin pérssissa useampia kuin laatuyhtidité ja niiden
kaikkien selvittamiseen kuluu paljon aikaa, joten niista valitaan kaikkein parhaim-

mat sijoituskohteet.

Yhtididen maaran ollessa alhainen, mittauksen ajanjaksoksi on valittu vuodet
2009-2017. Aineistoa otetaan vuoden 2009 tammikuusta alkaen, koska kysei-
sena vuotena oli alhaisin OMXH-indeksi 10 vuoteen finanssikriisin seurauksena
ja kurssit l&htivat nousuun kyseisenéa vuotena. OMXH-indeksi siséltda Helsingin
porssin kaikkien vaihdettujen osakkeiden kurssikehityksen. Tutkimuksen aineis-
ton seuraus paattyy joulukuuhun 2017. Kyseisena aikana tapahtuneen kasvun

ansiosta nahdaan kummat yhtiot ovat olleet parempia sijoituskohteita.
1.3 Tutkimuskysymykset
Tutkimuksen tavoitteena on etsia vastausta paakysymykseen:

Onko laatusijoittamisella saatu parempaa tuottoa verrattuna arvo-

sijoittamiseen Helsingin porssissa vuosina 2009-20177?

Taman avulla n&dhdaan, onko laatusijoittaminen arvosijoittamista kannattavampi
sijoitusstrategia Suomen markkinoilla. Tutkimus siséltaa myos seuraavat alaky-

symykset:



Ovatko laatuyhtitét pystyneet tasaiseen kasvuun valitulla jaksolla?

Mitka laatuyhtitt ovat olleet kannattavimpia sijoituskohteita?

Kysymyksiin haetaan vastauksia vertailemalla valittuja Helsingin poérssin yhtioita
niiden kurssikehityksen ja osingonmaksun avulla. Tasainen kasvu selvitetdan yh-
tididen kvartaalien volatiliteetin eli tuoton keskihajonnan avulla. Kannattavimmat
laatuyhtitt selvitetddn suurimman kasvun ja osingonmaksun mukaan. Yhtididen

valintaperusteet kerrotaan tutkimuksessa myohemmin.
1.4 Teoreettinen viitekehys

Tutkimusta lahestytaan vertailemalla Helsingin porssin laatu- ja arvoyhti6ita kes-
kendan. Oleellisia kasitteita opinnaytetydssa on osakesijoittamisen osa-alueet
arvo-, kasvu- ja laatusijoittaminen. Tydssa on tarkoitus avata kyseisia termeja ja
kertoa niiden eroavaisuuksista seké kertoa niiden strategioista.

Arvo- ja laatusijoittamisen valilla ei ole mitdan selvaa rajaa. Laatusijoittaja ostaa
ensiluokkaisia yhti6ita kohtuullisella hinnalla, kun taas arvosijoittaja ostaa keskin-
kertaisia halvalla. Sijoituksen tuotto syntyy laatusijoittamisessa tasaisesti kasva-
vasta tuloksesta seka osingosta eik& osaketta ole tarkoitus myyda.

Laatusijoittajan tulee ymmartaa yhtio ja sen toiminta johtoa myoéten, jotta paas-
taan selville yhtion kyvysta selviytya huonoinakin talouden aikoina. Yhtion arvo
tulee maarittaa oikein, jottei sen osakkeesta makseta liikkaa, vaikka se onkin laa-
tuyhti6. Laatuyhtion kurssin tulee kasvaa tasaisesti ja varmasti, kun taas heikom-
pien arvoyhtididen kurssi voi vaihdella enemman, jolloin lyhytaikainen treidaus on

paljon kannattavampaa.

Aikaisemmista opinnaytetdista on Ioytynyt tietoa arvo- ja kasvuyhtididen vertai-
lusta. Naista pystytaan poimimaan tietoa arvoyhtidihin koskien. Laatuguru-kirja
sisaltaa taulukoita ja oleellista tietoa laatuyhtitihin koskien ja naité tietoja hyddyn-

netdan opinnaytetyossa.
1.5 Aikaisempia tutkimuksia

Laatusijoittamisen juuret ovat arvosijoittamisen historiassa. Arvosijoittaminen

syntyi 1920-luvulla Benjamin Grahamin ja David Doddin toimesta. Heidan vuonna



1934 ilmestynyt kirja "Security Analysis” loi pohjan arvosijoittamiselle. Graham
julkaisi toisen arvosijoittamista kasittelevan kirjan "The Intelligent Advisor”
vuonna 1949. Grahamin opettamilla luennoilla oli monia kuuluisia sijoittajia, kuten

laatusijoittamista edustavat Warren Buffett ja William Ruane.

Charlie Munger on yksi laatusijoittamisen merkittavimmista henkil6istd. Han on
vuodesta 1978 lahtien toiminut sijoitusyhtié Berkshire Hathawayn varapuheen-
johtajana. Warren Buffett uskoi arvosijoittamiseen, mutta Munger halusi ostaa
laadukkaita yhtidita kohtuullisella hinnalla. Han kaannytti Buffettin pois arvosijoit-
tamisesta ja tAméan ansiosta Buffettin sijoitusyhtié Berkshire osti See’s Candies
yhtién vuonna 1972. Tama oli ensimmainen kerta, kun Buffett ja Munger maksoi-
vat laadusta. Buffett kertoi, ettd jos he eivat olisi ostaneet kyseista yhtiota, he
eivat olisi ikin& ostaneet The Coca-Cola Companya. TAméa on merkittavaa, silla
Berkshiren omistus Coca-Colassa on nykyaan arvoltaan noin 18 miljardia dolla-
ria. (Hagstrom 2004, 23 & 43; CNBC 2018.)

Rahoitusyhtié Grantham Mayo & van Otterloon (GMO) vuonna 2004 tekeman
tutkimuksen mukaan laadukkaat osakkeet ovat aina tuottaneet pitkalla aikavalilla
enemman verrattuna vahemman laadukkaisiin vuosien 1980 ja 2003 valilla. Laa-
tuosakkeet selviytyvat finanssikriisissd muita osakkeita paremmin niiden kannat-
tavuuden ja tuloksen ansiosta. Kun vdhemman laadukkaat osakkeet saavuttavat
huippunsa ja lahtevat laskuun, laatuosakkeet ovat keskiarvoisesti seuraavan
kahden vuoden aikana tuottaneet 22 % enemman verrattuna markkinoihin. (GMO
2004.)

Asness, Frazzini ja Pederson ovat tehneet tutkimuksen, jonka mukaan laatuosak-
keet osoittavat laatuominaisuuksia vieléd useiden vuosien jalkeen siité, kun ne on
maaritelty laatuosakkeiksi. Tama kertoo laatuosakkeiden olevan pitkaaikaisesti

kannattavia ja turvallisia sijoituksia. (Asness, Frazzini & Pedersen 2013.)

Finanssialan yrityksen Northern Trustin tekeman tutkimuksen mukaan korkealaa-
tuiset osakkeet suoriutuvat paremmin selvasti pienemmalla riskilla kuin vahem-
man laadukkaat osakkeet. Tama on toteutunut kansainvalisilla seka kehittyneilla

ja kehittyvilla markkinoilla. Heikolla laadulla ja korkealla volatiliteetilla on yhteys



toisiinsa, mutta korkealla laadulla ja matalalla volatiliteetilla ei ole niin selvaa yh-

teyttd; laadukkaallakin osakkeella voi olla korkea volatiliteetti. (Hunstad 2014.)

Massachusetts Financial Services (MFS) julkaisi tutkimuksen, jonka mukaan kor-
kealaatuiset yhtiot luovat enemman arvoa markkinoilla muita yhtidita enemman.
Tutkimuksessa oli mukana 1000 taseeltaan suurinta yhdysvaltalaista yhtiota. Yh-
tion arvostus tulee huomioida, silla kaikkein laadukkaimmat ja samalla edulliset

yhtiot ovat pitkdaikaisesti kaikkein tuottavimpia. (Mead, Sage & Citro 2015.)

Varainhoitoyhtio T. Rowe Price on tehnyt tutkimuksen laadusta, jossa se jakoi
viisisataa eurooppalaista suuryhtiotd kymmeneen ryhmaan niiden laadukkuuden
perusteella. Jako tapahtui kahdeksan kriteerin perusteella eika yksikdan naista
ollut osakkeen hinta. Kymmenen ryhman kehitysta seurattiin vuodesta 1996 vuo-
teen 2012 syyskuuhun asti. Laadukkaimmat yhtiot tuottivat kaikkein eniten ja
huonoimmat kaikkein vahiten. Paras ryhma tuotti keskimaarin 7,8 prosenttiyk-
sikkd enemman kuin huonoin ryhma. Paras ryhma tuotti ylituottoa, kun kuukau-
simuutos porssissa oli alle 3 %. Mutta muutoksen ollessa yli 3 prosenttia, huo-
nommat yhtiot parjasivat laadukkainta ryhmaéa paremmin. (Hamalainen 2017.)

Perkins-varainhoitoyhtio on tehnyt tutkimuksen yhdysvaltalaisista laatuyhtidista
vuosien 1991-2011 aikana. Tuhat yhtiéta jaettiin viiteen ryhmé&an kuuden kritee-
rin avulla. Laadukkain ryhma antoi keskim&aéarin 10,5 prosentin vuosituoton, kun
huonoin ryhma antoi 7,3 prosentin vuosituoton. Tutkimuksen mukaan laaturyh-
maan sijoittamalla sai 3,2 prosenttiyksikkba paremman tuoton 24 prosenttia pie-

nemmalla riskilla. (Perkins Investment Management 2011.)

Rochesterin yliopiston professori Robert Novy-Marx on tutkinut eri laatustrategi-
oita ja han on huomannut laatukriteerien mukaan tehtyjen salkkujen tuottaneen
ylituottoa. Arvokriteereiden yhdistaminen laatukriteereihin lisaa tuottojen maaraa.
Talla sijoitusstrategialla yksi sijoitettu dollari on 1960—-2000-lukujen aikana kas-
vanut 1690 dollariksi. Markkina-arvoltaan suuriin yhtidihin sijoittama yksi dollari
on myos kyseisella ajanjaksolla kasvanut viisi kertaa enemman kuin Russell 1000
-indeksi, mika pitaa sisallaan 1000 suurinta yhdysvaltalaista yhti6ta. (Novy-Marx
2014.)



Investment Intelligence Oy on kayttdnyt ja muodostanut vertailevan kuvaajan
Morgan Stanley Capital Internationalin (MSCI) neljasta eri indeksista suhteutet-
tuna markkinaindeksiin vuosien 2008 ja 2018 ajalta. Indeksit ovat osinko-osak-
keet, kasvuosakkeet, laatuosakkeet sekd arvo-osakkeet. Naista laatuosakkeet
ovat tuottaneet kaikkein eniten. Se on tuottanut noin 15 prosenttiyksikk6d enem-
man verrattuna seuraavaksi korkeimpaan indeksiin eli kasvuosakkeisiin. MSCI:n
indekseissa on painotettu yhdysvaltalaisia yhti6ita, mutta ne sisaltavat myos usei-
den muiden valtioiden yhtidita. (Sijoittaja 2018.)

Kaikkein naiden tutkimusten valilla ndhdaéan selvia yhtalaisyyksia laatusijoittami-
seen koskien: laatuyhtiot ovat pitkdaikaisesti kannattavia ja vahariskisia sijoitus-
kohteita seké& ne yleisesti luovat enemman arvoa verrattuna vahemman laaduk-
kaisiin yhti6ihin. Markkinoiden kasvaessa tasaisesti laatuosakkeet ovat yleisesti
tuottaneet parhaiten. Markkinoiden ollessa kovassa kasvussa huonoimmat yhtiét

ovat parjanneet paremmin, koska laatuyhtiot ovat jatkaneet tasaista kasvuaan.
1.6 Tydn rakenne

Opinnaytety0 tulee sisaltamaan viisi padlukua seka johtopaatokset ja yhteenve-
don. Johdanto on ensimmainen luku ja se siséltaa tyon oleelliset taustatiedot.
Taman jalkeen tydssa avataan sijoitusstrategioita laatu-, arvo- ja kasvusijoitta-
mista ja naiden osakkeiden ominaisuuksia sek& niiden eroavaisuuksia. Paapaino

teoriaosuudessa on laatusijoittamisessa ja siitd kerrotaan tarkemmin.

Empiirinen osuus pitdé sisallaan tutkimusmenetelmat ja -aineiston seka tiedon
siitd, miten vertailtavat portfoliot on luotu, mista osakkeista ne koostuvat seka
mill& periaattein niita vertaillaan toisiinsa. Johtopaattksissa on saatujen tutkimus-
tuloksien analysointi seka tutkimuskysymyksiin vastaaminen. Yhteenvedossa
myds vertaillaan saatuja tuloksia aikaisemmin tehtyihin tutkimukseen sen néke-
miseksi, onko saadut tutkimustulokset samankaltaisia muiden tutkimusten

kanssa.
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2 Arvo-, kasvu- ja laatusijoittaminen

Sijoittamisessa on valittavissa monia erilaisia sijoitusstrategioita. Naiden strate-
gioiden avulla osakesalkut muodostuvat erilaisista yhtidista seka niiltd voidaan
odottaa erilaisia riskeja ja tuottoja. Sijoitusstrategian tarkoituksena on luoda si-
joittajalle tavat, joiden mukaan sijoittaminen tapahtuu. Strategioilla voidaan tavoi-
tella monia eri asioita, kuten taloudellista riippumattomuutta tai varojen kerrytta-
mista elaketta varten. Tarkeaa on sijoitusstrategioissa pysyminen. Osakesalkun
sijoitukset tulee hajauttaa moneen eri kohteeseen, silla taméa estaa yhden tap-

piollisen sijoituksen tuhoamasta koko salkun luoman tuoton.

Kaksi tunnetuinta sijoitusstrategiaa ovat kasvu- ja arvosijoittaminen. Naiden stra-
tegioiden valitut osakkeet ovat tunnusluvuiltaan toistensa vastakohtia. Arvosijoit-
tamisessa osakkeen tarkein ostokriteeri on sen edullisuus osakkeen ollessa ali-
arvostettu. Tuottoa syntyy, kun osakkeen hinta palautuu sopivalle tasolle ja se
myydaan. Kasvusijoittamisessa tavoitteena on ostaa osakkeita, joiden tulevai-
suuden odotukset lupaavat kovaa kasvua. Houkuttelevimpia sijoituskohteita ovat
halvat osakkeet, mutta kasvuosakkeiden hinnat ovat usein korkeita. Osakkeista
voidaan maksaa paljon, koska niiden hintojen uskotaan kasvavan viela ja ne myy-

daan viela kallimmalla kasvun jalkeen.

Sijoittaminen voidaan jakaa top down- ja bottom up -sijoittamiseen. Top down
-sijoittamisessa tehdaan sijoituspaatoksia tutkimalla markkinoita ja niiden kehi-
tystd seuraamalla esimerkiksi inflaatiota ja taloudellista kasvua. Tuottojen usko-
taan syntyvan talouden kehityksen ennustamisesta. Bottom down -sijoittami-
sessa keskitytdan yksittaisten yhtididen talouden analysointiin. Taten tarkoituk-
sena on l6ytaa sopivia sijoituskohteita yhtididen tunnuslukujen perusteella. Seka

arvo- etta kasvusijoittaminen lukeutuvat tahan tyyliin. (Lindstrém 2007, 19-21.)

Arvoyhtiot voivat muuttua kasvuyhtioiksi, jos sijoittajat uskovat yhtiolla olevan hy-
vat tulevaisuuden odotukset. Osakkeen kurssi l&htee nain nousuun ja hinta voi

olla moninkertainen verrattuna tasearvoon. (Oksaharju 2013, 193.)

Myos kasvuyhtio pystyy muuntautumaan arvoyhtioksi. Nain tapahtuu, jos yhtio ei

pysty suoriutumaan odotusten mukaisesti, ja osakkeen hinta laskee hyvin paljon,
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kun hinnasta poistuu tulevaisuuden kasvuodotukset. Hinta voi laskea viidennek-
seen alkuperaisesta, koska kasvuosakkeiden hinnat voivat yleisesti olla viisi ker-

taa yhtion tasearvon. (Oksaharju 2013, 194.)

Tassa opinnaytetytssa tutkitaan arvo- ja kasvusijoittamisen lisdksi myds vahem-
man tunnettua laatusijoittamista. Laatusijoittamisessa tarkoituksena on hankkia
kaikkein menestyvimpia ja vakaita yhti6ita siind uskossa, etta niiden vahva kasvu

ja osingonjakopolitiikka jatkuvat tulevaisuudessa.
2.1 Arvosijoittaminen

Sijoitusstrategioista kaikkien tunnetuin ja tutkituin on arvosijoittaminen. Tarkoituk-
sena on ostaa matalan arvostuskertoimen osakkeita ja nadin ollen alhainen hinta
on kaikkein tarkein oston maarittava tekija. Osakkeet ovat arvostettu edullisiksi
esimerkiksi liiketoiminnan hetkellisten ongelmien takia. (Hamalainen, Oksaharju
& Walker 2017, 20.)

Arvosijoittaminen voidaan jakaa kahteen paatyyliin: osakkeiden mekaaninen seu-
lonta tunnuslukujen avulla ja sijoittaminen aliarvostettuihin osakkeisiin. Mekaani-
sessa seulonnassa etsitdan yhtioita, joiden hinta on alhainen verrattuna niiden
tulokseen, taseen padomaan tai osinkoihin. Toisin sanoen etsitdén yhtiéita, joilla
on joko matala P/E- ja P/B-luku tai korkea osinkotuotto eli D/P-luku. Salkku tulee
kayda lapi tietyin valiajoin ja sielta poistetaan sopimattomia yhtidita ja niiden tilalle
ostetaan uusia osakkeita. (Hamalainen, Oksaharju & Walker 2018, 26.)

Aliarvostettuihin osakkeisiin sijoittaminen etsii alihinnoiteltuja osakkeita nykytilan-
teen mukaan, eika tulevaisuutta huomioida. Arvosijoittamisessa tarkeéta on tu-
tustua yhtion taseeseen ja tuloslaskelmaan ja etsiéa osakkeita, jotka ovat halvem-
pia kuin muut. (Hamalainen ym. 2018, 27-28.) Kyseinen tapa on tyolaampi ja vie
enemman aikaa, mutta silla voi 16ytad parempia sijoituskohteita ja parempaa tuot-
toa. Tavoitteena on tehda yritysanalyysi, jonka avulla selvitetdan tarkasti yhtion
toimintaa ja kannattavuutta. (Lindstrom 2007, 161-162.)

Tuotto arvosijoittamisessa perustuu osakkeen myyntiin hinnan korjaannuttua ali-

arvostuksesta. Myynnin jalkeen etsitddn uusia aliarvostettuja osakkeita. Arvo-
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sijoittamiseen sisaltyy tiettyja riskeja. Aliarvostetut osakkeet syntyvat liiketoimin-
nan ongelmista, joten osakkeen hinta voi laskea ostokurssista viela alaspain.
Osakkeesta ei tule maksaa liikaa ja yhtion kilpailukyvyn arvioimisessa voidaan
olla vaarassa. (Hamalainen ym. 2017, 20.)

Pitkaaikaisesti arvoyhtitt ovat olleet kasvuyhti6ita parempia sijoituskohteita. Pie-
niin arvoyhtidihin sijoitettu pAdoma on kaksinkertaistunut keskimaarin viiden vuo-
den valein vuosien 1927 ja 2003 aikana. (Saario 2005, 51.)

Arvo-osakkeilla ilmenee markkinoita keskimaaraisesti matalampaa riskia, vaikka
ne ovat tuottaneet paremmin. Laskusuhdanteessa arvo-osakkeiden kurssit ovat
laskeneet kasvuosakkeita viahemman. Naista myonteisista tekijoista huolimatta
arvoyhtiét ovat kasvuyhtioitd velkaantuneempia. Rahoitusrakenteen velkaisuus
nakyy osakkeiden hinnan alentumisena. Taméa on yhtena syyné siihen, miksi
arvo-osakkeiden voitot ovat kasvuosakkeita suurempia noususuhdanteessa.
(Lindstrém 2007, 84-85.)

2.2 Kasvusijoittaminen

Toinen tunnettu sijoitusstrategia on kasvusijoittaminen. Sen perusteella sijoite-
taan yhti6ihin, joissa on hyvat ennusteet tulevaisuuden kasvusta. Yhti6iltd odote-
taan keskimaaraista nopeampaa liiketoiminnan kasvua. (Hamalainen ym. 2017,
21.) Toteutunut kasvu johtaa tuloksen seka pdrssikurssin kasvuun. Kasvuosake
voidaan tunnistaa sen korkean markkina-arvon avulla; P/B-luku voi olla 3-10.
(Saario 2005, 47.)

Yhtididen osakkeet ostetaan yleensa kalliilla siina toivossa, ettd osakkeen hinta
nousee vield. Riskina kasvusijoittamisessa on kasvun arvioiminen lilan suureksi
tai korkean hinnan maksaminen odotetusta kasvusta, jota ei valttamatta ikina ta-
pahdu. (Hamalainen ym. 2017, 21.) Korkea ostohinta perustuu siihen, etta sijoit-
tajat eivat huomioi nykyhetken osakekursseja tulevaisuuden kasvun takia. (Lind-
strom 2007, 21.)

Hyva kasvuosake voi kasvaa useiden vuosien ajan 15-18 % vuodessa, kun

muilla osakkeilla kasvu on 6—8 %. Kasvuyhtiot yleensd maksavat vahan osinkoja,
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silla suurin osa tuotoista sijoitetaan investointeihin tulevaisuuden kasvun jatka-
miseksi. Kasvuosakkeet my6s seuraavat vahvasti markkinoiden kehitysta: mark-
kinoiden ollessa nousussa myo6s kasvuosakkeet kasvavat nopeasti ja kovassa
laskutilanteessa kasvuosakkeet laskevat paljon. Kasvusijoittaminen soveltuu si-
joittajille, jotka haluavat osinkotuottojen sijaan kovaa kasvua korkealla riskill&.
(Gitman, Joehnk & Smart 2011, 226.)

Kasvuosakkeiden kurssit ovat yleisesti alhaisia korkokannan ollessa korkea. Kor-
kokannan laskiessa tulevaisuuden tuottojen nykyarvo on korkea ja taten kas-
vuosakkeiden kurssit nousevat. Inflaation ollessa alhainen kasvuyhtididen P/E-
luvut voivat olla hyvin korkeita, mutta korkeassa inflaatiossa P/E-luvut laskevat
huomattavasti. (Saario 2016, 149-150.) Yleisesti kasvuyhtididen P/E- ja P/B-lu-
vut voivat olla markkinoiden keskivertoa suurempia. (Lindstrom 2007, 21).

Vaikka arvosijoittamisella on yleisesti saatu parempaa tuottoa verrattuna kasvu-
sijoittamiseen, kasvusijoittamisella on ollut ajanjaksoja, jolloin on saatu aikaan
suuriakin tuottoja. (Lindstrom 2007, 121.)

Kasvusijoittamisessa on myds mahdollisuudet suuriin voittoihin, silla kasvun ol-
lessa odotettua suurempaa, osakekurssi voi kasvaa moninkertaiseksi. Nain kavi

esimerkiksi Nokian kanssa 1990-luvulla. (Hamalainen 2005, 39.)
2.3 Laatusijoittaminen

Taman opinnadytetyon paapaino on laatusijoittamisessa. Se on arvo- ja kasvusi-
joittamiseen verrattuna passiivisempi sijoitusstrategia. Laatuyhtididen osakkeita
ostetaan ja niita on tarkoitus omistaa vuosikymmenien ajan kaikkein parhaimman

tuoton aikaansaamiseksi.

Indeksiin pohjautuvat osakesalkut siséltavat erilaisia osakkeita, joista osa laskee
salkun tuottoa. Laatusijoittamisessa tarkoituksena on jattdé osakesalkusta kaikki
huonot osakkeet pois ja keskittya vain kaikkein parhaimpiin osakkeisiin. (Hama-
l&inen ym. 2017, 17.)

Laatuyhtidille ominaista on korkea kannattavuus seka korkea liiketoiminnan suo-
rituskyky. Yleisesti parhaiten menestyvat osakkeet ovat sellaisia, jotka jakavat

ylimaaraisen tulon osinkoina. Monet sijoittajat eivat odota laatuyhtididen pystyvan
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yllapitamaéan niiden vahvaa kannattavuutta ja osingonmaksukykya. (Schroders
QEP 2015.)

Laatusijoittamisessa tuottoa syntyy silla perusteella, etta kaikkein kannattavim-
mat ja vakavaraisimmat yhtiot jatkavat kasvuaan ja samalla maksaen yha kasva-
vimpia osinkoja. Tarkoituksena on pitd& osakkeita mahdollisimman kauan, jolloin
keskitytddn yhtididen kasvavaan arvonnousuun eika osakekurssin kehityksen en-

nustamiseen. (Hamalainen ym. 2017, 17.)

Huonoina aikoina laatuyhtidilla on parempi asema kuin muilla yhtidilla. Laskusuh-
danteet eivat vaikuta laatuyhtidihin paljoa, koska niilla on yleisesti suuri markkina-
asema tai erittain kannattavalla pohjalla oleva liiketoimintamalli. Osa néaistéa yhti-
Oista tarjoaa palveluita ja tuotteita, jotka ovat valttamattomia laskusuhdanteessa-
Kin.

Laatusijoittamiselle ei ole yleisia kriteereita, joiden avulla yhtiot valitaan ja tAméan
takia eri sijoittajat etsivat yhtiditda monien eri kriteerien avulla. Yleisia kriteereita
ovat kannattavuus, vakaus, taloudellinen vahvuus, kestava kasvu sekd oman
padoman tuottoprosentti. Perimmaisena tavoitteena on paaoman turvaaminen ja
laatuyhti6ihin sijoittamalla saatu tuotto. (Schroders QEP 2015; Hamalainen ym.
2017, 18.)

Laatuyhtidilla on monia ominaisuuksia, joiden avulla ne voidaan tunnistaa. Niilla
on usein kestava kilpailuetu, toimintaa kasvumarkkinalla, muuntautumis- ja rea-
gointikyky ympariston muuttuessa sekéa panostusta tuotekehitykseen. Muuntau-
tumiskyky on hyvin tarkeaa, silla mikali yhtio ei pysty reagoimaan ympariston ja

markkinoiden muutoksiin, siitd voi tulla kriisiyhtio. (Heikkila 2017a.)

Laatusijoittamisen ideana on tutustua yhti6on ja sen toimintaan, jotta pystytaan
arvioimaan, miten se tulee menestymaan tulevaisuudessa. Yhtion analysointi on
paljon tarkeampaa kuin osakekurssin tai markkinan analysointi. Ennestaan me-
nestyneet kannattavat ja vakaat yhtiot ovat suosittuja sijoituskohteita. Laatuyhtitt
eivat valttamatta ole pelkastaan kaikkein suurimpia ja menestyneimpia yhtioita,
vaan ne voivat myos olla syklisisa pienyhtiditéa. Tarkeinta on pitkan ajan korkeat

keskim&araiset tuotot tai vakaa kilpailuetu. (Hamalainen ym. 2017, 19.)
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Useat sijoitusgurut kayttavat laatusijoittamista omissaan strategioissa. Heidan
strategioistaan on noussut esille viisi merkittdvaa tekijaa, jotka tulee huomioida
laatustrategioissa. Niiden mukaan keskittdminen on kannattavaa, kurssiheilunta
ei ole kaikista suurin riski, osakemarkkinat eivét ole taysin tehokkaat, pitkaaikai-
nen omistajuus on kannattavaa ja sijoitettavilla kohteilla tulee olla jonkinlainen

kilpailuetu. (Hamalainen ym. 2017, 23.)

Laatusijoittamiseen kuuluu myds erinéisia haittoja. Jotta suurimpiin ja kaikkein
menestyneimpiin yhtidihin padsee sijoittamaan paljon, sijoitettavaa paaomaa tar-
vitaan paljon. Yhden suuryhtion osakkeen hinnalla voidaan saada useampi pie-
nemman yhtién osake, joilla voidaan lyhyella aikajaksolla suuriakin tuottoja suu-
rien riskien ansiosta. Piensijoittajille halvemmat arvo- ja kasvuyhtitt ovat houkut-
televampia sijoituskohteita.

Laatuyhtididen l16ytymiseksi tulee tehda tarkkaa taustatutkimusta ja analyysia yh-
tion toiminnasta, mutta kaikilla sijoittajille ei ole aikaa eika osaamista naiden te-
koon. Taten on vain helpompaa ostaa muita osakkeita vahemmalla taustatutki-
muksella. Laatusijoittaminen ei sovellu henkilGille, jotka haluavat paljon tuottoa
nopeasti. Laatuyhtiot tuottavat tasaisesti ja varmasti, mutta tuottojen kerryttami-

seen tarvitaan useita vuosia tai vuosikymmenia.
2.4 Laatuyhtididen tunnistaminen

Laatuyhtion tunnistaminen on tarkeé asia laatusijoittamisessa. Jos jonkin yhtion
kuvitellaan olevan laatuyhtid, mutta sita se ei todellisuudessa ole, kyseisen yhtion
kannattavuus ja liikketoiminta voivat romahtaa huonojen paatdsten ja huonon joh-

don seurauksena.

Kunnollisen laatuyhtion tulee olla taloudellisesti vahva ja kannattava. Tallaisten
yhtididen odotetaan tuottavan pitkalla aikavalilla keskimaaraistd paremmin. Laa-
tuyhtion tunnistamiseen on monia eri tunnusmerkkeja. Korkea sijoitetun paa-
oman tuotto seka myyntikatteen suhde taseen loppusummaan ovat hyvin suosit-
tuja tunnusmerkkeja. Toisena tunnistamisen tapana on useiden eri tunnuslukujen

kayttdminen. (Hamalainen ym. 2017, 33.)
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Sijoittajat voivat kayttaa laadun maarittdmisessa erilaisia keinoja. Perinteisena
tapana on etsia korkeaa oman paaoman tuottoastetta, matalaa velkaantunei-
suutta seka tasaisia tuottoja. Tama todentaa laadun olevan vastakohtana ros-
kalle, jolle on ominaista syklinen kannattavuus, velkaisuus seka epatasaiset tuo-
tot. Toisena tapana on kayttaa tilinpaatostietoja, jossa etsitdan tasaisia tuottoja
ja osinkoja. Sijoittajat voivat yhtididen analyysissa seurata ESG-tekij6ita eli vas-
tuullista sijoittamista. Taman kaltaisessa tavassa huomioidaan tulevaisuuden néa-
kymat ottamalla huomioon ilmastonmuutoksen luomat riskit ja naihin varautuneet
yhti6t voivat olla korkealaatuisia. Viimeisena keinona on analysoida yhti6ita nii-
den osakkeiden tunnuslukujen avulla, jolloin etsitéan matalaa volatiliteettia ja ris-
kid. (Hanson & Dhanuka, 2015.)

Monet sijoitusalan yhtiot, kuten MSCI ja Standard & Poor’s, ovat kayttaneet laa-
tuyhti6ita sisaltavien indeksien maarittdmisessa eri keinoja. Nama voidaan jakaa
seitsemaan kategoriaan, joita ovat kannattavuus, tuottojen vakaus, padoman ra-
kenne, kasvu, kirjanpidon laatu, osingot seka sijoitukset. (Hsu, Kalesnik & Kose,
2018.)

Taloudellinen vahvuus on laatuyhtididen yksi tarkeimmista piirteista ja se koostuu
kannattavuudesta, turvallisuudesta ja tuloksen laadusta. Kannattavuutta voidaan
mitata myyntikatteen, nettotuloksen ja padoman tuoton avulla ja turvallisuutta voi-
daan mitata omavaraisuuden ja maksuvalmiuden avulla. Turvallisuuden suhteen
yhti6lla tulee olla mahdollisimman vahan korollista velkaa seka sen tuloksen tulee

olla ennakoitavissa ja vakaata. (Hamalainen ym. 2017, 33—-42.)
2.4.1 Mittakaavaetu ja markkina-asema

Markkina-asema ja mittakaavaetu ovat keinoja, joilla laatuyhtiot toimivat parem-
min kuin kilpailijansa. Vahvan markkina-aseman ansiosta yhtiot pystyvat toimi-
maan talouskehitysta paremmin. Markkinajohtajat pystyvat hyvan tuottoasteen
ansiosta selviytymaan kilpailijoitaan paremmin huonoista suhdanteista. (Hama-
l&inen ym. 2017, 47-48.)

Mittakaavaedulla tarkoitetaan tilannetta, jolloin yhta tuotetta valmistavan tuotan-
tolaitoksen laajentaminen alentaa yksittaisten tuotteiden valmistuskustannuksia.

Mittakaavaedut pystyvat olemaan sisdisia tai ulkoisia. Siséisia etuja ovat yhtion
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ja tuotantolaitosten muutokset, kuten teknologian uudistaminen tai tydympéariston
parantaminen. Ulkoisilla eduilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin yhtiodn vaikuttaa
koko maan teollisuus; suuri teollisuus mahdollistaa osaavia tyontekijoita kehitta-
maan tehokkaampia tuotantomenetelmié. Toisia ulkoisia etuja ovat kansalliset tai
kansainvaliset teollisuuksien véliset liiketoiminnat, jotka mahdollistavat halvem-

pien raaka-aineiden kayton. (EU Commission 1997, 9-10.)

Mittakaavaedun ansiosta markkinajohtajat pystyvat myyméaan tuotteitaan kilpaili-
joitaan halvemmalla ja paremmalla kannattavuudella. Taman mahdollistaa mas-
satuotannon kustannusedut, mik& toteutuu, kun tuotettavan tuotteen suurimmat
kulut ovat muualla kuin tuotannossa. Talléin kalliilla suunniteltuja tuotteita pysty-

ta&n tekeméan ja myymaan halvalla. (Hamalainen ym. 2017, 48-49.)
2.4.2 Vallihauta

Vallihauta auttaa laatuyhtiditéa sailyttamaan vahvan markkina-aseman ja esté-
maan uusien kilpailijoiden tulon toimialalle. Kaikilla toimialoilla ei ole vallihautaa
ja niiss& missa on, niiden yhtiét voidaan jakaa vakaisiin ja kasvaviin vallihautayh-
tiihin. Vakaisiin vallihautayhtidihin kuuluu suurin osa laatuyhtidista. Tallaisilla yh-
tidilla on vakaa markkina-asema ja niiden padoma tuottaa hyvin. Kasvu on hi-
dasta, mutta vakaata ja turvallista. Esimerkkina tallaisesta yhtiosta on Tikkurila,
jonka liikevaihto on pysynyt samalla tasolla jo vuodesta 2010 l&htien. Yhti6lla on
tunnettu brandi ja markkinajohtajuus, mutta se jakaa suurimman osan tulokses-
taan osinkoina ja taten kasvuinvestointeja ei ole tehty, mika taas hidastaa kas-
vua. (Hamalainen ym. 2017, 57-58.)

Kasvavat vallihautayhtiot ovat samanlaisia kuin vakaat yhtiét, mutta ne pystyvat
sijoittamaan voittojaan liketoimintaan. Kun suurin osa voitosta investoidaan, osa-
kekurssit nousevat, mutta osinkoa jaetaan véhemman. Kone on esimerkkina tal-
laisesta kasvavasta vallihautayhtiostd. Kone tekee jatkuvasti investointeja myy-
den hisseja kehittyviin maihin. Kone tekee myos huoltotoimintaa, joten mita
enemman hisseja se myy, sitd enemman silla on myoés huollettavaa. Vallihaudan
muodostamiseksi yhtidlla tulee olla vahva brandi, johtava markkina-asema seka

toimintaa suurella mittakaavalla. (Hamalainen ym. 2017, 59-60.)

18



Morningstarin mukaan vallihautayhtiot voidaan jakaa neljan eri kriteerin mukaan.
Nama kriteerit ovat mittakaavaetu, aineeton omaisuus, asiakkaiden korkeat vaih-
tokustannukset seka verkostotalous. Aineettoman omaisuuden, kuten patenttien
tai valtion lupien, avulla yhti6t pystyvat muodostamaan vallihaudan muihin kilpai-
lijoihin, koska kilpailijat eivat pysty tuottamaan samanlaisia tuotteita tai toimimaan
samoilla markkinoilla. Asiakkaiden korkeat vaihtokustannukset tarkoittavat tilan-
netta, jossa asiakkaiden ei kannata vaihtaa palveluntarjoajaa, silla vaihdosta syn-
tyvat kulut ovat saatuja sddstdja suurempia. Taten asiakkaat ostavat palveluita ja
tuotteita samalta tarjoajalta, jolloin muiden yhtididen on vaikeampi kasvattaa
asiakaskuntaa. Verkostotaloudessa hyodtya syntyy kayttdjien maaran mukaan;
miten enemman kayttdjia palvelulla on, sitd enemman muut kayttajat saavat hyo-
tya. Esimerkkina tastd on Adobe Reader -ohjelma, josta on muodostunut kysei-

sen alan standardi sen useiden kayttdjien ansiosta. (Boyd 2005; Quinn 2006.)
2.4.3 Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on keino, jonka avulla yhtio luo taloudellista lisdarvoa seké luo
itsensa ja kilpailijoiden valille vallihaudan. Liiketoimintamalli vastaa kolmeen pe-
ruskysymykseen: kuka on asiakas, mita asiakas arvostaa ja miten se voidaan
tuottaa. Yhtion taytyy ensin selvittda asiakkaan tarve, jonka jalkeen mallin avulla
selvitetd&n, milla tavoin tarve taytetd&dn. Suurimmat yhtiot pystyvat selvittdmaan
asiakkaitten tarpeita ja oman liiketoimintamallin avulla viemaéan asiakkaita muilta
kilpailijoilta parannettujen palvelujen ansiosta. Esimerkkeina téasta ovat Airbnb ja
Amazon, jotka tarjoavat palveluitaan hyvin halvalla ja helpottamalla palveluiden
ja tuotteiden myyntia. Laatuyhtididen tarkoituksena on muodostaa kestavia asia-
kassuhteita liiketoimintamallien avulla. Ne eivat tarjoa pelkastaan tuotteita vaan
myds huoltopalveluitaan, mik& mahdollistaa taloudellisen kehityksen, vaikka tuot-

teiden myynnille ei ole kysyntaa. (Hamalainen ym. 2017, 63-70.)
2.4.4 Johto

Laadukas johto on asia, jonka laatusijoittajat ottavat huomioon sijoituskohteita
etsiessa. He etsivat johtoa, joka pyrkii vakaaseen pddoman tuottoon pitkalla ajan-
jaksolla. Hyva johto pystyy nostamaan heikon tai keskinkertaisen yhtion seuraa-

valle tasolle ja samoin huono johto pystyy vahingoittamaan yhtion menestysta ja
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tulosta huonoilla valinnoilla ja investoinneilla. Johdon tehtdvana on huolehtia stra-
tegian toteutumisesta ja kilpailuedun vahvistamisesta. Jos johto ei osaa yllapitaa
kilpailuetua ja vahvistaa sita, yhti6 voi menettdd asemansa. (Hamalainen ym.
2017, 73.)

Laatuyhtididen johto on yleisesti sijoittajaystavallistad ja he ymmartavat liiallisten
investointien vaarallisuuden. Tama ymmarrys auttaa yhtididen tulevaisuuden
tuottojen kestavyydessa, silla tarpeettomia investointeja ei tehda. (Schroders’
QEP Investment Team 2017.)

Warren Buffett tarkastelee huolella uusien mahdollisten sijoituskohteiden johtoa.
Johtohenkildiden tulee olla rehellisid, osaavia seka luotettavia. Han etsii johdossa
kolmea ominaisuutta: jarkiperaisyyttd, avoimuutta osakkeenomistajien kanssa

seka kykya pysya omassa strategiassa. (Hagstrom 2004, 81.)

Hyvan johdon tulee ymmartaa, milloin strategiaa tulee muuttaa konkurssin uha-
tessa. Monet mielellaan ostavat uuden yhtion, kuin korjaavat nykyiset ongelmat.
Buffett on kertonut kolme nakemystaan, minka takia taméa tapahtuu. Ensimmai-
sena syyna on johdon yliaktiivisuus, joka usein ilmenee yritysostoissa. Toisena
syynéa on yhtion tunnuslukujen liiallinen vertailu muihin yhtiéihin ja tasta seuraa
yliaktiivisuutta. Kolmantena syyna on johdon liiallinen usko omiin kykyihin.
(Hagstrom 2004, 98.)

Johdon laatua pystytaan tutkimaan laajemmin kuuden eri mittarin avulla. Naita
ovat: osakeomistus, palkitseminen, kokemus, track record, viestinta ja pitkajan-
teisyys. Osakeomistuksella ndhdaan, onko johtoryhmalla suurta omistusosuutta
yhtiossa. Omistus yhtiossa luo johdolle kannustimen, jotta he toimisivat parem-
min. Laatusijoittajat haluavat yhtion johdon palkitsemisen kannustavan pitkaai-
kaiseen omistaja-arvon nostamiseen. Johtoa nain palkittaisiin hyvasta suorituk-

sesta. (Hamalainen ym. 2017, 74.)

Kokemus ja osaaminen ovat asioita, jotka kertyvat pitkaaikaisille johtohenkildille.
Taman takia laatuyhtidissa ei tarvitse vaihtaa toimitusjohtajaa usein, silla mita
kauemmin han on ollut tdissé, sitd paremmin han tuntee yhtion ja sen toiminnan.

Jos toimitusjohtaja tulee vaihtaa, uuden henkilén on parhainta nousta yhtion si-
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salta, silla hanelld on siten valmiiksi tietoa yhtion toiminnasta. Uutta johtoa han-
kittaessa tulee ottaa huomioon heidan track record. Sen avulla ndhdaan miten
henkilot ovat suoriutuneet aikaisemmissa tyotehtavissa. Taytyy myos osata erot-
taa asiat, joihin johto on aikaisemmassa tydssa pystynyt vaikuttamaan. Jotkin yh-
tiot pystyvat menestymaan, vaikka johto ei ole tehnyt mitaan erikoista ja toisissa
tapauksissa hyvakaan johto ei onnistu pelastamaan kaatuvaa yhtiéta. (Hamalai-
nen ym. 2017, 75-76.)

Hyvan johdon tulee viestid avoimesti osakkeenomistajille yhtiossa tapahtuvista
positiivista ja negatiivista asioista. Tama mahdollistaa osakkeen hinnan pysyvéan
lahella liiketoiminnan arvoa. Jos tdma tapahtuu, sijoittajien tuotto muodostuu sa-
manlaiseksi kuin yhtion liiketoiminnan kehitys. Hyvan johdon tulee kestéaa huonoa
tulosta, eika lahted muokkaamaan strategiaa kilpailijoiden ja trendin perusteella.
Jos valittu strategia on hyva, sen avulla yhtion vallihauta ja tulos kasvavat pitkalla
aikajaksolla hetkellisesta heikosta tilanteesta huolimatta. (Hamalainen ym. 2017,
76.)

2.5 Laatusijoittaminen verrattuna arvo- ja kasvusijoittamiseen

Laatusijoittamisella on moria eroavaisuuksia verrattuna arvo- ja kasvusijoittami-
seen. Arvosijoittaminen toimii lahes laatusijoittamisen vastakohtana. Arvoyhtidita
etsiva sijoittaja haluaa mahdollisimman edullisia ja aliarvostettuja osakkeita, joi-
den yhtiot yleensa karsivat joistain hetkellisistd ongelmista. Tuotto syntyy alihin-
noittelun purkauduttua ja osake pystytaan myymaan nopeasti pois. Riskit ovat
suuret, jos hinnoittelu ei korjaannu ikind. Arvoyhtiot ovat yleisesti laatuyhtidita
kannattamattomimpia, syklisempia seka heikkotaseisempia. Laatusijoittaja ostaa
vain kaikkein parhaimpia yhti6ita kohtuullisella hinnalla. Osakkeen hinta ei ole
merkitseva kriteeri, vaan tarkeinta on yhtion hyva asema ja vakaus. Osaketta tul-
laan pitamaan pitkan aikaa, jolloin kasvava arvo ja osinkotuotto muodostavat va-
kaan tuoton. (Schroders QEP 2015; Hamalainen ym. 2017, 20.)

Kasvusijoittaminen on l[ahempana laatusijoittamista kuin arvosijoittaminen. Laa-
tusijoittajan tavoin kasvuyhtidilta odotetaan osakekurssin kasvua, silla osakkeet

ovat ostettu kalliilla. Ostopaatds perustuu ennusteisiin ja nopeaan liiketoiminnan
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kasvuun. Laatusijoittajat pyrkivat ostamaan kohtuullisella hinnalla osakkeita, kun

kasvusijoittajalle hinta ei ole tarkea tekija. (Hamalainen ym. 2017, 20-21.)

Jokaisessa sijoitusstrategiassa on omat riskinsa. Arvosijoittamisessa riskit koh-
distuvat hinnoittelun vaarin arvioimiseen, jolloin ostetun osakkeen hinta ei valtta-
matta tule ikind nousemaan. Kasvusijoittamisessa on samankaltainen riski, kun
yhtién kasvu arvioidaan vaarin ja osakkeesta on maksettu liikaa, jolloin odotettua
kasvua ei ikind tapahdu. Laatusijoittamisessa riskind on vaarin tunnistettu laatu-
yhtio tai laatuyhtio ei pysy markkinoiden ja ympéariston muutosten peréssa, jolloin

se voi menettaa asemansa.

3 Tutkimuksen taustatiedot

Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia ja selvittdd, onko laatusijoittamisella pys-
tytty saavuttamaan parempaa tuottoa verrattuna arvosijoittamiseen Helsingin
porssissa ja mitka ovat olleet tuottoisimpia yhtidita sijoituskohteina kyseisena ai-
kana. Tama luku sisaltaa tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut seka yhtididen

valinnan.
3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona on Helsingin pérssin noteeratut yhtiot. Yhtidista valitaan
arvo- ja laaturyhmiin 5 yhti6ta, jotka ovat olleet porssissa vuosien 2009 ja 2017
valisen ajan. Aineistoa on keratty yhtididen vuosikertomuksista seka Kauppaleh-
desta. Yhtidita on valittu 5 molempiin ryhmiin, koska valittavien yhtididen ryhméa
ei sisalla tarpeeksi montaa laadukasta arvoyhtiéta suuremman maaraan valitse-
miseksi. Suurempi otanta taten laskee ryhmien tuottoja ja tutkimuksen tarkoituk-

sena on vertailla laadukkaimpia arvo- ja laatuyhtidita toisiinsa.

Tutkimuksessa olevat yhtiot valitaan vuoden 2008 tilinpaatdstietojen perusteella,
koska se antaa tarkimmat kaytettavissa olevat tiedot vuoden 2009 alusta alkavan
tutkimuksen tekoon. Yhtidéiden maaraa on rajattu Helsingin porssin vuoden 2008

viimeisen pdorssipaivan neljadnkymmeneen vaihdetuimpaan yhtioon.
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Valittavien yhtididen ryhman kokoa on laajennettu alun perin suunnitellusta
OMXH25-indeksin yhtiosta, koska kyseinen indeksi ei sisaltéanyt tarpeeksi mon-
taa tutkimukseen tunnuslukujen perusteella hyvaksyttavaa yhti6itd. 40:n yhtion
ryhmasta poistetaan ulkomaalaisomisteiset Nordea ja Telia, joiden vuosikerto-
mukset sisalsivat puutteellisia tietoja, seka Pohjola Pankki, Rautaruukki ja Vacon,

jotka ovat poistuneet porssista ajanjakson aikana.
3.2 Tutkimusmenetelmé

Tutkimusmenetelm&na toimii numeerisen tiedon vertailu Helsingin pérssin arvo-
ja laatuyhtididen valilla. Menetelméa on talldin maarallista eli kvantitatiivista. Ai-
neistoa kasitelladn Excel-ohjelmiston avulla. Neljankymmenen yhtion joukosta
rajataan pois yhtiot, joiden vuosikertomukset ovat puutteellisia tai yhti6t eivat ol-
leet porssissa koko tarkastelujaksoa. Lopulta valitut yhtiot jaetaan kahteen eri
ryhmaan tunnuslukujen perusteella ja yhtididen osinkoa seka kurssikehitysta ver-

taillaan toisiinsa.

Tutkimuksessa ei huomioida osinkojen verotusta eika osinkoja sijoiteta uudelleen
takaisin yhtidihin. Tarkoituksena on vain seurata osakkeen kurssikehityksen ja

maksettujen osinkojen muodostamaa tuottoa.
3.3 Tunnusluvut

Tunnusluvut auttavat yhtididen analysoimisessa sek& sopivien sijoituskohteiden
loytamisessa. Useita tunnuslukuja vertailemalla pystytaan l[dytamaan yhtiéita, joi-
den taloudellinen tilanne on kunnossa seka niiden osakkeet ovat sopivan hintai-

sia.

Tunnusluvut yleisesti jaetaan kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksuvalmiu-
den ja tehokkuuden tunnuslukuihin. Naiden liséksi on viela sijoittamiseen kohdis-
tuvat markkinaperusteiset tunnusluvut, jotka arvioivat yhtién asemaa sijoituskoh-
teena sen osakkeen hinnan perusteella. (Kallunki, Lantto & Sahlstrém 2008, 113
& 169.)

Tassa tutkimuksessa kaytetaan neljaa paaasiallista tunnuslukua yhtididen valin-
nassa ja vertailussa. Nama luvut ovat P/E- ja P/B-luku, oman pddoman tuotto-%

seka efektiivinen osinkotuotto-%. Kyseiset tunnusluvut on valittu, koska P/E- ja
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P/B-lukua kéaytetdan yhtididen rajaamisessa arvo- ja laatuyhti6ihin. Oman paa-
oman tuotto-% ja efektiivisen osinkotuotto-% ovat sijoittajan kannalta tarkeita tun-
nuslukuja, koska niiden avulla voidaan selvittaa yhtididen kannattavuutta seka
niiden osingonmaksukykya. Naiden kahden luvun avulla rajatuista yhtidista vali-

taan viisi yhtiéta kumpaakin ryhmaan.
3.3.1 P/E-luku

P/E-luku (Price per Earnings) kertoo kuinka monta vuotta yhtidlla kestaa tuottaa
markkina-arvon verran nykyisella tuloksella. P/E-luku on sijoittajien eniten kayt-
tama tunnusluku. P/E-luvun kayttd on hyddyllista aliarvostettujen arvoyhtididen
loytamisessa, silla alhaisempi luku tarkoittaa edullisempaa yhtiéta. Luku saadaan
joko jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella tai jakamalla markkina-
arvo nettotuloksella. P/E-lukua ei voida kayttaa yhtion tehdessa tappiota tai yh-
tion ollessa syklinen, silla luku ei silloin anna oikeaa kuvaa yhtion toiminnasta.
(Hamalainen 2005, 65-66.)

Helsingin porssissad P/E-luku on keskiarvoisesti ollut 16 vuosien 2006 ja 2016
aikana. Historiallisesti pitk&n aikavalin aikana se on ollut keskimaarin 15. Yhti6i-
den luvut voivat vaihdella paljon yhtion tyypin mukaan. Laatuyhti6illa ja kasvuyh-
tidilla P/E-luku voi olla paljon yli markkinoiden keskiarvon. Hitaasti kasvavat yhtiot

ja arvoyhtitét omaavat yleisesti alhaisia P/E-lukuja. (Pulkkinen 2016.)
3.3.2 P/B-luku

P/B-luku (Price per Book Value) saadaan jakamalla markkina-arvo omalla paa-
omalla. Yleisin tapa on jakaa oman padoman maara osakkeiden maaralla. Taten
saadaan osakekohtainen oma pddoma, jolla jaetaan vield osakkeen hinta. Saatu
P/B-luku kertoo, kuinka paljon suurempi osakkeen hinta on verrattuna omaan
paaomaan. Helsingin porssin Cap-indeksin P/B-luku on ollut 1,2 ja 2,3 valilla vuo-
sien 2001-2016 aikana. Cap-indeksissa on porssin kaikkien vaihdettujen osak-
keiden kurssikehitys, mutta yksi osake voi olla enintdan 10 % indeksin arvosta.
Alle yhden arvot tarkoittavat yhtion olevan alihinnoiteltu ja sen markkina-arvo on
pienempi kuin kirjanpitoarvo. (Pulkkinen 2017.)
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P/B-lukua on kannattavaa katsoa oman paaoman tuottoprosentin (ROE) kanssa.
P/B:n ollessa alhainen ja ROE:n ollessa korkea yhti6é on halpa sijoituskohde. P/B-
luvun kayttd soveltuu parhaiten perusteollisuuden yhtididen tarkastelemiseen.
(Hamalainen 2005, 68.)

3.3.3 Oman paaoman tuotto-%

Oman paaoman tuotto-% (ROE) kertoo, kuinka paljon tuottoa on syntynyt suh-
teessa omaan paaomaan. Luku saadaan jakamalla tilikauden voitto eli nettotulos
keskimaaraisella omalla pagomalla. Keskimaaréainen oma padoma saadaan tili-
kauden alun ja lopun oman paaoman keskiarvolla. Yritykset pystyvat paranta-
maan oman paaoman tuottoa ottamalla velkaa ja kayttamalla velan vipuvaiku-
tusta hyodykseen. (Kallunki ym. 2008, 136—138.) Ohjearvona 15-20 % on hyva

ja naitd korkeammat luvut ovat erinomaisia ja alhaisemmat ovat heikkoja.
3.3.4 Efektiivinen osinkotuotto

Efektiivinen osinkotuotto-% kuvastaa maksetun osingon suhdetta osakkeen hin-
taan. Luku saadaan jakamalla osakekohtainen osinko osakekurssilla. Luku ku-
vastaa yhden vuoden tuottoa, silla osinkoja maksetaan yleisesti kerran vuodessa.
Eri yhtididen lukuja voi vertailla toisiinsa, silla lukuun ei voida vaikuttaa tilinpaa-
toskaytannaoilla.  (Kallunki ym. 2008, 182-183.) Osinkotuotto-% on Helsingin

porssissa ollut keskimaarin noin 4 % historian aikana (Heikkila 2017b).
3.4 Yhtioiden valinta

Laatuyhtidilla yleisesti P/B- ja P/E-luku on historiallista keskiarvoa korkeampia ja
oman paaoman tuotto-% on hyvalla tasolla eli yli 15 %. Vuonna 2008 kyseessa
oli poikkeuksellinen tilanne porssikurssien ollessa kovassa laskusuhdanteessa,
joten yhtididen tunnusluvut tulevat olemaan normaalia alhaisempia. Arvoyhtiti-
den maarittelemisessé suoraviivaisin keino on kayttda P/E- ja P/B-lukuja. P/E-
luvun halutaan olevan alle markkinoiden keskiarvon ja P/B-luvuksi halutaan alle
yksi, jolloin markkina-arvo on pienempi kuin kirjanpitoarvo ja osake on taten ali-

hinnoiteltu.

Neljankymmenen vaihdetuimman yhtion joukosta on tutkimuksen alussa pois-

tettu viisi yhti6ta, joiden vuosikertomukset olivat puutteellisia tai ne eivat olleet
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porssissa koko tarkastelujaksoa. Jéljelle jddneiden 35 yhtion P/E-lukujen kes-
kiarvo on 10,3, joka markkinoiden historiallista keskiarvoa alhaisempi. Ainoas-
taan kahdella yhtiolla luku on yli 15 ja kahdeksalla yhtidlla luku on negatiivinen.
Keskiarvoon ei huomioida negatiivisia P/E-lukuja. Kyseisten yhtididen P/B-luku-
jen keskiarvo on 1,3. Kyseisella hetkella porssin vaihdetuimpien yhtiéiden mark-
kina-arvo ei ole kirjanpitoarvoa paljoa suurempi. Oman paaoman tuotto-% on
11,3 eli useimmilla luku on tyydyttavalla tasolla, paitsi yhdeksalla yhtiolla kysei-
nen tunnusluku on negatiivinen. P/B-luvun ja oman paaoman tuotto-%:n keskiar-

vojen laskemiseen on huomioitu kaikki 35 yhtiota.

Jaljelle jaaneista 35 yhtidsta poimitaan laatu- ja arvoryhmaan yhtiéita, jotka sisal-
tavat niitéa edustavia ominaisuuksia. Laaturyhmaan lukeutuu 15 kelvollista yhti6ita
korkean P/B-luvun perusteella. Naiden yhtididen keskiarvoinen ROE on 25,5 %;
P/B-luku on 2,0 ja P/E-luku on 9,9. Arvoryhmé&én lukeutuu 8 yhtiota alhaisen P/B-
luvun mukaan. Monella aliarvostetulla yhtiolla on negatiivinen ROE ja P/E-luku,
joten kyseiset yhtiot jaivat valinnan ulkopuolelle. Kyseisella ryhmalla keskiarvoi-
sesti ROE on 13,0; P/B on 0,8 ja P/E on 8,6. Arvo- ja laaturyhman valilla vahiten
eroa on P/E-luvuissa, muutoin ryhmien valilla on selva ero. Molemmista ryhmista
valitaan 5 parhainta yhtiéta tunnuslukujen perusteella muodostamaan osakesal-

kut tutkimukseen.

Tassa tutkimuksessa kaytettaviksi laatuyhtioiksi on valittu Kone, Elisa, Orion,
Uponor ja Fortum (Taulukko 1). Tamén lopullisen osakesalkun keskiarvoinen
oman paadoman tuotto-% on 27,8; P/B-luku on 2,7; P/E-luku on 9,8 ja efektiivinen

osinkotuotto-% on 6,9.

Efektiivinen osinko- Oman paa- P/B P/E
tuotto % oman tuotto-%
i 4,9 18,5 2,2 11,0
Elisa
6,6 18,7 1,7 8,8
Fortum
4,2 46,8 3,9 9,0
Kone
_ 7,9 32,1 40 12,4
Orion
11,0 22,7 1,8 7.8
Uponor

Taulukko 1. Valitut laatuyhtiot
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Arvoyhtidiksi on valittu Kesko, Metso, Cramo, YIT ja Cargotec (Taulukko 2). Kes-
kolla on porssissa A- ja B- osake ja tutkimuksessa kaytetaan B-osaketta, koska
sita vaihdettiin enemman vuoden 2008 viimeisena porssipaivana. Naiden viiden
yhtiobn oman pddoman tuotto-% on 16,6; P/B-luku on 0,7; P/E-luku on 6,4 ja efek-
tiivinen osinkotuotto-% on 8,2. Laatuyhti6illa kaikki tunnusluvut ovat korkeampia
verrattuna arvoyhtidihin, paitsi efektiivinen osinkotuotto-%, joka on alhainen Eli-
san ja Koneen tunnusluvun alhaisuuden takia. Cargotec on arvoyhtidista poik-
keuksellinen, silla sen P/E-luku on kaikkia yhtidita korkeampi.

Efektiivinen osinko- Oman paa- P/B-luku P/E-luku
tuotto-% oman tuotto-%

7,4 13,7 0,6 13,5
Cargotec

8,7 14,9 0,4 2,9
Cramo

5,6 12,1 0,9 8,0
Kesko B

8,2 26,0 0,8 3,1
Metso

10,9 16,5 0,7 4,4
YIT

Taulukko 2. Valitut arvoyhtiot

Valitut yhtiot eivat valttamatta tule sisaltamaan jalkikateen katsottuna kaikkia tuot-
toisimpia yhtidita, silla osa niista ei saata lukeutua 40 vaihdetuimman yhtion jouk-
koon tai niilla on ollut vuoden 2008 lopulla tunnuslukujen perusteella tapahtunut
heikkoa kehitysta, jonka takia ne ovat jaaneet valinnan ulkopuolelle. Taman tut-
kimuksen tarkoituksena on valita tarkasteltavat yhtiot tarkastelujakson alun tun-
nuslukujen perusteella, joten valintaa ei tehda jalkikateen tarkastelemalla yhtioi-

den kehitysta.
3.5 Tuloksien laskeminen

Arvo- ja laatuyhtiostd muodostettujen osakesalkkujen tuoton laskemisessa huo-
mioidaan osakekurssien kehitys sekd maksetut osingot. Osakekurssien kehitysta
seurataan neljannesvuosittain ensimmaisten poérssipaivien paatéskurssien mu-
kaan. Taméankaltainen seuranta antaa hyvan kuvan kurssin kehityksesta monen
vuoden ajalta. Vuoden 2017 viimeisessa neljanneksessa kaytetddn ensimmaisen

paivan lisédksi myos vuoden viimeisen poérssipaivan paatoskursseja, koska tama
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antaa laajemman kuvan yhtiéiden kurssien kehityksesta koko ajanjaksolta. Yhti-

Oiden osakkeiden muodostama tuotto lasketaan seuraavalla kaavalla:

Myyntihinta—Ostohinta+0singot
Ostohinta

(1)

Osakkeiden kokonaistuotoista lasketaan myos keskiméaaraiset vuosituotot yh-

deksan vuoden ajalta seuraavalla kaavalla:

1
(Tuotto + 1)® — 1 2)
Tuoton lisaksi tutkimuksessa lasketaan myos yhtididen kurssien kasvun tasai-
suus vertailemalla kurssin muutosta edellisen kvartaalin lukuun seké seuraamalla

kurssikehitysta. Tarkastelujakson muutoksista lasketaan vuosittaiset volatiliteetit

keskihajonnan avulla.

4 Tutkimuksen tulokset

Tama luku sisaltaa tutkimuksesta saadut tulokset arvo- ja laaturyhmista. Tutki-
mustulokset sisaltavat koko ajanjakson tuotot, porssikurssien muutokset, keski-
maaraiset vuosittaiset tuotot, maksetut osingot ja osinkotuotto-%:n seka osakkei-

den volatiliteetit.
4.1 Arvoyhtididen kurssit

Kaikkien valittujen arvoyhtididen porssikurssit ovat kasvaneet tarkastelujaksolla
(Taulukko 3). Keskon B osake oli muita osakkeita paljon kalliimpi alussa ja se
pysyi toiseksi kalleimpana lopussa. Cargotecin osake on noussut 422,1 % eli
kasvua on tapahtunut muita arvoyhtiditd huomattavasti enemmaéan. Cramo on kas-
vanut toiseksi eniten 300,8 %:lla. YIT:n kurssi oli alussa ja lopussa kaikkein al-
haisin seka se on ainoa osake, jonka arvo ei vahintaan kaksinkertaistunut. Arvo-
yhtididen porssikurssien kasvut ovat olleet hyvin vaihtelevia, silla kahden toisiaan
kasvuprosentiltaan l&himpé&né olevien osakkeiden ero on ollut 65,9 prosenttiyk-
sikkoa ja koko ryhmaén vaihteluvéli oli 362 prosenttiyksikkoa.
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Q1 2009 Q4 2017 Kasvu-% Vuosittainen
tuotto-%

9,0 47,2 422,1 20,2
Cargotec

4,9 19,8 300,8 16,7
Cramo

18,0 45,3 151,7 10,8
Kesko B

9,0 28,5 217,7 13,7
Metso

4,0 6,4 60,1 54
YIT

_ 9,0 29,4 227,6 14,1

Keskiarvo

Taulukko 3. Arvoyhtididen porssikurssit

Tarkastelujakson alun kurssit eivat eronneet toisistaan paljoa Keskon osaketta
lukuun ottamatta; kaikkien hinnat pysyivéat noin 14 euron sisalla toisistaan. Vii-
meisten hintojen valilla on suurta eroa vaihteluvalin kasvaessa 41 euroon. Ryh-
man keskiarvoinen tuotto on ollut 227,6 %. Arvoyhtididen ryhman vuosittainen
tuotto on ollut keskimaarin 14,1 %. Yhtididen tuottojen vaihteluvali oli 5,4—-20,2
%.

4.2 Laatuyhtioiden kurssit

Arvoyhtididen tapaan kaikkien laatuyhtididen pdrssikurssit ovat kasvaneet tarkas-
telujaksolla (Taulukko 4.) Fortum on ollut laatuyhti6istd huonoin sijoituskohde kor-
kean ostohinnan ja alhaisimman kasvun takia; sen osake on kasvanut vain 7 %,
kun kaikki muut laatuosakkeet ovat vahintaan kaksinkertaistuneet. Kone on kas-

vanut kaikkein eniten laatuyhtidista.

Q1 2009 Q4 2017 Kasvu-% Vuosittainen
tuotto-%
_ 13,1 32,7 149,4 10,7
Elisa
15,4 16,5 7,0 0,8
Fortum
8,0 44 8 4587 21,1
Kone
_ 12,6 31,1 146,1 10,5
Orion B
8,0 16,8 110,8 8,6
Uponor
_ 11,4 28,4 148,2 10,6
Keskiarvo

Taulukko 4. Laatuyhtididen poérssikurssit
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Laatuyhtididen ostohinnat lukeutuvat kaikki 8 euron sisélle ja viimeiset hinnat
ovat 30 euron sisélla toisistaan. Kone ja Fortum ovat kasvultaan aaripaita, silla
loput kolme yhti6ta, Orion, Elisa ja Uponor, pysyivat kasvuprosenteillaan 38,6
prosenttiyksikon sisélla toisistaan. Ryhman keskim&arainen kasvu oli 148,3 %,
jota kuvastaa hyvin edella mainitun kolmen yhtion kasvu. Laatuyhtididen keski-
maarainen vuosittainen tuotto on ollut 10,6 %. Yhtididen tuottojen vaihteluvéli oli
0,8-21,1 %. Laatuyhtididen keskimaarainen vuosittainen tuotto oli arvoyhtigita
3,5 prosenttiyksikkda alhaisempi, mutta Koneella oli kaikkein korkein tuotto, 21,1
%.

4.3 Kurssien vertailu

Laatu- ja arvoyhtididen porssikurssien kehityksen vertailuun on myos lisatty
OMXH25-indeksin kehitys kyseiselta ajalta (Kuvio 1). Laatu- ja arvoyhtididen ryh-
massa ei ollut mukana osakkeita, joiden kurssi on laskenut negatiiviseksi tarkas-

telujakson lopussa.

Kurssien kehitys
300.00

250.00
200.00
150.00
100.00

50.00

0.00

e | 3atuyhtiot Arvoyhtiot e QMXH25

Kuvio 1. Kurssien kehitys
Kaikkien kolmen kayran kurssikehitys oli negatiivista tarkastelujakson alussa. Ar-
voyhti6t saavuttivat taman jalkeen laatuyhti6itd voimakkaampaa kasvua. Vuoden

2011 alkuun mennessa kurssit olivat kasvaneet keskimaarin yli 200 %. Arvoyhti-

0ill& oli suuria nopeita kasvuja seka suuria laskuja, jolloin osakkeen arvosta havisi
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suuri osa. Vuoden 2012 alussa kurssikehitys oli laskenut 67 prosenttiin. Arvoyh-
tiot ovat olleet laatuyhtioita riskisempia sijoituskohteita kyseisella ajanjaksolla;

vaaraan aikaan sijoittamalla pystyi menettamé&én suuren osan tuotoista.

Laatuyhtiiden kasvu on ollut tasaisempaa eika arvoyhtididen tapaisia suuria las-
kuja ole tapahtunut. Laatuyhtididen indeksi on seurannut OMXH25-indeksin ke-
hitysta ja se on suurimman osan ajasta pysynyt sen ylapuolella. Vuoden 2017
lopulla arvo- ja laatuyhtididen tuotot laskivat molemmilla noin 40 prosenttiyksik-
koa. Kyseisen vuoden kolmannella vuosineljanneksella kaikilla indekseilla oli tar-
kastelujakson korkeimmat kurssit. Tarkastelujakson lopussa arvoyhtioryhman
kurssit olivat tuottaneet 227,6 %, kun laatuyhtididen tuotto jai alhaisemmaksi tuo-
ton ollessa 148,3 %. OMXH25-indeksin tuotot jaivat molempien ryhmien puoliva-
lin 181,5 %:lla ja sen tuotto laski vain 2,6 prosenttiyksikk6d korkeimmasta ar-
vosta. Suurempi yhtiomaara ja hajauttaminen voi olla syyna siihen, minka takia

indeksi laski niin vahan verrattuna muihin.
4.4 Volatiliteetti ja osingot

Yhtididen volatiliteetit on laskettu jokaiselta vuodelta kvartaalien ensimmaisen
porssipaivan paatoskurssien keskihajonnan avulla. Keskiarvo on laskettu geo-
metrisella keskiarvolla yhdeksan vuoden arvoista. Pienimmat ja suurimmat arvot
kertovat, mina vuotena oli suurin ja pienin volatiliteetti. Laatuyhtididen volatiliteet-
tien keskiarvot ovat kaikkia arvoyhtididen arvoja pienempia (Taulukko 5). Pienim-

mat ja suurimmat arvot ovat suurimmilta osin arvoyhtididen arvoja pienempié.

Keskiarvo Pienin Suurin
Elisa 9,3 3,8 18,2
Fortum 10,6 6,7 16,2
Kone 7,5 3,9 21,5
Orion 13,0 4,3 23,7
Uponor 15,7 8,8 27,7
Cargotec 23,4 12,5 46,3
Cramo 21,1 12,8 38,6
Kesko B 14,5 8,7 21,8
Metso 17,0 6,5 40,5
YIT 17,5 12,5 27,1

Taulukko 5. Yhtididen volatiliteetti
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Koneella on alhaisin keskiarvo seka toiseksi pienin hajonta pienimman ja suurim-
man arvon valilla. Cargotecilla on naiden lukujen perusteella ollut korkein volati-
liteetti; sen keskiarvo ja suurin arvo ovat muiden yhtididen lukuja suurempia seka
pienin arvo on toiseksi suurin kaikista yhtioista. Laatuyhtidéiden ryhméan keskiarvo
on 11,2 ja arvoyhtididen keskiarvo on 18,7. Keskiarvojen seka suurimpien arvo-
jen avulla ndhdaan arvoyhtididen volatiliteetin olevan laatuyhtidita korkeampi

useimmissa tapauksissa.

Keskiarvoisesti molemmilla ryhmilla oli korkein efektiivinen osinkotuotto-% en-
simmaisena vuotena (Kuvio 2). Se on mygds ainoa ajanhetki, jolloin arvoyhtiéilla
kyseinen luku oli laatuyhti6itd korkeampi. Toisena vuotena luku laski kolmannek-
seen arvoyhtididen voimakkaan kurssinousun seurauksena. Kurssien nousut se-
littdvat molemmilla ryhmilla osinkotuotto-%:n laskemisen kasvavista osingoista

huolimatta.

Vuosittaiset osingot

7 8.00
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Efektiivinen osinkotuotto-%

BN [aatuyhtiot€ ~ mmm Arvoyhtiot € Laatuyhtiot % Arvoyhtiot %

Kuvio 2. Osingot ja efektiivinen osinkotuotto-%

Arvoyhtididen yhteensa maksamien osinkojen méaara vaihteli laatuyhti6itd enem-
man,; laatuyhtididen kehitys oli tasaisempaa ja housusuhdanteisempaa. Arvoyh-
tiot eivat mydskaan onnistuneet mindan vuonna maksamaan laatuyhtiéita enem-

paa osinkoa.

Vuosi 2012 oli kaikkein tasaisin laatuyhti6iden maksaessa osinkoja vain yhteensa
0,14 euroa enemman. Suurin ero oli vuonna 2010, jolloin laatuyhtiot maksoivat
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osinkoja 2,51 euroa enemman. Laatuyhtididen osingot pysyivat viimeisena kuu-
tena vuotena viiden euron ylapuolella arvoyhtididen maksaessa vain kahtena
vuotena yli viisi euroa osinkoina. Laatuyhtiot maksoivat koko ajalta osinkoja yh-
teensa 46,76 euroa ja arvoyhtiot maksoivat 36,58 euroa eli 10,18 euroa vahem-

man.
45 Tuotot

Yhtididen tuotto-%:iin on laskettu porssikurssin kehitys sekd maksettujen osinko-
jen maara (Taulukko 6). Luku kertoo yhden osakkeen muodostaman tuoton maa-
ran tarkastelujaksolla. Maksettujen osinkojen vaihteluvéli on 3,32—13 euroa koko
ajanjaksolta. Nelja laatuyhtiéta ovat pystyneet maksamaan keskimaarin yli euron
osinkoina joka vuosi. Ainoastaan Uponorin osingot ovat jaaneet laatuyhtidissa
alle yhdekséan euron ja ne ovat kaikista yhtidista kolmanneksi pienimmaét osingot.

Osinko € Tuotto-% Vuosittainen tuotto-%
Elisa 11,84 239,6 14,6
Fortum 9,60 69,3 6,0
Kone 9,56 578,0 23,7
Orion 11,43 236,6 14,4
Uponor 4,33 165,2 11,5
Cargotec 7,05 500,1 22,0
Cramo 3,54 372,6 18,8
Kesko B 13,00 224,0 14,0
Metso 9,67 325,7 17,5
YIT 3,32 143,5 10,4

Taulukko 6. Maksetut osingot ja tuotto-%

Kesko on 13 eurolla maksanut eniten osinkoja ja sen lisdksi vain Elisa ja Orion
ovat maksaneet yli kymmenen euroa osinkoja. Suurista osingoista huolimatta
Keskon tuotto jai arvoyhtidista toiseksi alhaisimmaksi sen heikon kurssikasvun

takia. Osasyyna tdhan on sen kallis hinta tarkastelujakson alussa.

Osinkojen avulla laatuyhtididen ryhman tuotot kasvoivat 148,3 %:sta 257,7 %:iin
kasvun ollessa 109,4 prosenttiyksikkoa. Arvoyhtiolla tapahtui samanlaista kasvua
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tuoton kasvaessa 227,6 %:sta 313,2 %:iin kasvaen 85,6 prosenttiyksikkda. Mo-
lemmilla ryhmilla maksetuilla osingoilla on ollut suuri vaikutus osakkeen tuoton

muodostamisessa.

Fortum jai kaikista yhtidista vahatuottoisimmaksi sen kurssikasvun ollessa kaik-
kein heikoin. Sen kurssi oli tarkastelujakson alussa kaikista yhtidista toiseksi suu-
rin. Yhtié maksoi vahvaa osinkoa, mutta sen tuotto silti jai alle 70 %:iin. Arvoyhti-
dista heikointen tuottanut yhtio oli YIT. Se maksoi kaikista yhtidista vahiten osin-
koa ja Fortumin jalkeen silla oli heikoin kurssikehitys kasvun ollessa vain 60,1 %.
Osinkojen avulla sen tuotto kasvoi 143,5 %:iin. Tarkastelujakson alussa ja lo-

pussa sen osakkeen hinta oli kaikista yhtidista alhaisin.

Molemmista ryhmista Kone on tuottanut kaikkein eniten. Se maksanut laatuyhti-
dista toiseksi vahiten osinkoa euromaaraisesti, mutta silla on ollut kaikkia muita
yhti6ita korkeampi kurssikehitys; sen kurssi on kasvanut 458,7 %. Koneen yksi
osake on tuottanut osingot mukaan lukien 578 %. Kone on myos Metson ohella
ainoa yhtio, joka on pelkastaan osinkojen avulla tuottanut osakkeen ostohinnan

verran arvoa.

Arvoyhtidista kaikkein tuottoisin sijoituskohde oli Cargotec. Sen kurssi kasvoi
422,1 % ja osinkojen ansiosta tuotto nousi 500,1 %:iin. Sen hinta oli alussa
toiseksi kallein arvoyhtitista ja tarkastelun lopussa sen hinta oli kaikkia muita yh-
tioitd korkeampi. Keskiarvoisesti Koneen volatiliteetti oli alhaisin ja Cargotecin oli
korkein, mutta molemmat tuottivat kaikkia muita yhtidita paremmin vahvan kurs-

sikehityksen ansiosta eivatka ne maksaneet osinkoja niin paljoa kuin muut yhti6t.

Yhtididen vuosittaiset tuotto-% olivat Fortumin kuutta prosenttia lukuun ottamatta
korkealla tasolla. Kone ja Cargotec pystyivat vuotuisesti tuottamaan yli 20 % ja
muilla yhti6illa tuotto jai 19 ja 6 % valille. Laatuyhtididen vuosittainen tuotto-% oli
keskimaarin 15,21 % ja arvoyhtidilla vastaava luku oli 17,07 %. Keskiarvojen va-

lilla on noin 2 prosenttiyksikdn ero ja se johtuu osin Fortumin alhaisesta luvusta.

Talla tarkastelujaksolla kolmeksi tuottoisammaksi sijoituskohteeksi ovat muodos-
tuneet Cargotec, Kone ja Cramo. Naista yhtidistd Koneella oli suurin kurssin
kasvu seka eniten maksettuja osinkoja. Cargotecilla oli toiseksi suurin kurssike-

hitys ja se oli maksanut osinkoja kohtalaisesti; ndiden ansiosta sen tuotto-% oli
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noin 128 prosenttiyksikkda suurempi verrattuna kolmanneksi eniten tuottanee-
seen. Cramo oli kaikista yhtidista maksanut toiseksi vahiten osinkoja, mutta vah-

van kurssikehityksen ansiosta se nousi kolmanneksi eniten tuottavaksi yhtioksi.

5 Johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia laatusijoittamista ja verrata sité arvosijoitta-
miseen Helsingin porssissa. Tutkimuksen tarkastelujaksona oli vuodet 2009—
2017. Tutkimuksessa verrattiin laatu- ja arvoyhtididen tuottoja kurssikehityksen

ja maksettujen osinkojen avulla.

Tutkimuksen paakysymyksena oli, onko laatusijoittamisella saatu parempaa tuot-
toa verrattuna arvosijoittamiseen Helsingin pérssissd vuosina 2009-2017. Ta-
man liséksi tutkimuksessa oli kaksi alakysymysta: ovatko laatuyhtiot pystyneet
tasaiseen kasvuun valitulla jaksolla ja mitka laatuyhtitt ovat olleet kannattavimpia
sijoituskohteita. Vastauksia naihin kysymyksiin etsittiin muodostamalla kaksi ryh-

maa viidesta arvo- ja laatuyhtiosta.

Tutkimuksella saatiin vastauksia esitettyihin kysymyksiin. Viiden laatuyhtion
ryhma ei ole saanut aikaan parempia tuottoja verrattuna arvoryhmaan. Arvoyhti-
oiden ryhman tuotto oli 313,2 % ja se oli 55,5 prosenttiyksikkdéa suurempi kuin
laatuyhtididen ryhman tuotto 257,7 %. Arvoyhtididen keskiarvoinen kurssi oli
koko tarkastelujakson ajan suurempi, vaikkakin sen kurssi koki voimakkaampia
kurssivaihteluita. Laatuyhtié Koneen tuotto oli kokonaisuudessaan 578,0 % ja se
tuotti kaikista yhtidista eniten. Taman perusteella laatusijoittamisella on ollut me-
nestysta tarkastelujaksolla. Laatuyhti6iden tuotto jai alhaiseksi osaksi Fortumin
heikon 7,0 %:n kurssikasvun takia. Arvoyhtididen voimakasta kasvua selittaa se,
ettd tarkastelujakso alkoi finanssikriisin paatyttya, jolloin porssikurssit lahtivét
vahvasti nousuun ja arvoyhtiot hyotyivat noususuhdanteesta laatuyhti6itd enem-

man.

Tutkimuksen ensimmainen alakysymys kéasitteli kasvun tasaisuutta. Laatuyhtiot
pystyivat keskiarvoisesti arvoyhtidita tasaisempaan kasvuun. Tuottoisimmalla yh-

tiolla Koneella oli myds alhaisin volatiliteettien keskiarvo 7,5. Arvoyhtididen alhai-
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sin volatiliteettien keskiarvo oli Keskon 14,5. Arvoyhtiéiden keskiarvoinen volati-
liteetti oli 18,7 ja laatuyhtididen vastaava luku oli vain 11,2. Laatuyhtididen kor-
kein keskiarvo oli Uponorin 15,7 ja sekin on viela arvoyhtididen keskiarvoa alhai-
sempi. Tutkimuksesta kdy myos ilmi, etta korkealla volatiliteetilla on saanut ai-
kaiseksi korkeita tuottoja. Cramolla ja Cargotecilla on korkein volatiliteetti, mutta

niilla on myos Koneen jalkeen suurimmat tuotot.

Toisena alakysymyksené oli, mitka laatuyhtiot olivat kaikkein kannattavimpia si-
joituskohteita. Kone nousi kaikista yhtidista kaikkein tuottoisimmaksi, silla se
tuotti yhteensa 578,0 % ja sen vuosittainen tuotto oli 23,7 %. Sen osakkeen kurssi
kasvoi 458,7 % yhdeksan vuoden aikana ja taman lisdksi se maksoi 9,56 euroa
osinkoja. Muut laatuyhtiot tuottivat selvasti vahemman, mutta toiseksi ja kolman-
neksi kannattavimpia laatuyhtidita olivat Elisa 239,6 %:n tuotolla ja Orion 236,6
%:n tuotolla. Arvoyhtidistd Cargotec, Cramo ja Metso tuottivat naita kahta yhtiota

enemman.

Arvoyhtiot tuottivat keskimaaraisesti laatuyhtidita paremmin, mutta niilla oli my6s
korkeampi volatiliteetti ja taten korkeampi riski. Laatuyhtiét maksoivat osinkoja
yhteensa 10,18 euroa eli noin 28 % enemman. Fortum ja YIT olivat omien ryh-
miensa heikointen tuottaneet yhtiot ja Kone ja Cargotec olivat tuottaneet eniten.
Koneella oli alussa neljanneksi alhaisin ostohinta, mutta tarkastelun lopussa sen
hinta oli kasvanut kolmanneksi kalleimmaksi. Kolmen kalleimman yhtion kurssit
olivat 2,50 euron sisélla toisistaan. Kone kasvoi vahvan kasvun ja osinkojen

avulla yhdeksi kalleimmaksi osakkeeksi.

6 Yhteenveto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli kerata tietoa laatusijoittamisesta ja tehda
laatu- ja arvosijoittamista vertaileva tutkimus Helsingin pdrssissa vuosien 2009 ja
2017 ajalta. Aikaisempien tutkimuksien mukaan laatusijoittaminen on tuottanut
muita sijoitusstrategioita enemman pitkalla aikavalilla. Taman tutkimuksen tulok-
sien mukaan arvosijoittaminen kuitenkin tuotti laatusijoittamista paremmin yhdek-
san vuoden aikana. Tutkimuksesta saatuihin tuloksiin vaikuttavat tarkastelujak-
son pituus ja ajankohta seka valittavien yhtididen maaréd, maantieteellinen sijainti

ja valintaperusteet.
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Yhtiot valittiin P/B- ja P/E- luvun, efektiivisen osinkotuotto-%:n ja oman pddoman
tuotto-%:n avulla. Yhtididen tuotot koostuivat maksetuista osingoista seka kurs-
sikehityksesta. Laatuyhtiot tuottivat keskim&araisesti vahemman, mutta laatuyh-
tio Kone oli parhain sijoituskohde, silla se oli kaikkein tuottoisin ja alhaisimman

volatiliteetin omaava yhtio.

Laatusijoittamisesta pystytdan tekemaan jatkotutkimuksia, koska aihetta ei ole
aikaisemmin kasitelty paljoa opinnaytettissa. Jatkotutkimuksissa tarkastelujak-
soa voi laajentaa paremman pitkdaikaisen kuvan ja yhtididen tuoton saamiseksi.
Useampien yhtididen ottaminen jatkotutkimuksiin antaisi laajemman kuvan eri-
laisten laatuyhtididen menestyksesta. Tassa tutkimuksessa laatusijoittamista on
vertailtu vain arvosijoittamiseen, joten useampiin sijoitusstrategioihin vertaile-
malla saadaan laajempi kuva eri strategioiden toimivuudesta ja niiden tuotoista

eri ajoilta.
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