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The aim of this thesis is to compare growth investing and quality investing in the period
between the years 2010-2018. The goal is to find out which investment strategy has
produced a better overall return over the selected period. The aim is to find a more
profitable investment strategy. Information on articles, books, companies' financial
statements and annual reports has been sought for the study.

The theoretical part of the study reviews different investment strategies, with a focus
on growth and quality investing. The empirical section reviews which key figures are
used and how they affect the choice of companies, how the companies were selected
and how the figures were calculated in order to find out which investment strategy is
more productive. Total return has been calculated by combining the growth rate of the
stock exchange price and the dividend profit%.
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1 Johdanto

Opinnaytetyon tarkoituksena on vertailla kasvu- ja laatusijoittamisen tuottoa
keskenadan Helsingin porssissa vuosien 2010 ja 2018 valilla. Opinnaytetyossa
pyritaan vertaamaan valittujen yritysten tunnuslukuja keskenaan seka samalla
verrata kyseisten yritysten menestysta keskenaan. Koska paatavoitteena on
perehtyd laatusijoittamiseen, tarkoituksena on |0ytdd menestyneimmat

laatuyhtiot seka niiden kasvun kehitys kyseisella aikavalilla.
1.1 Tavoite

Opinnaytetyon tavoitteena on avata termeja kasvu- ja laatusijoittaminen. On
myoOs pyritty tuomaan esille, kuinka sijoitusstrategioiden eroavaisuudet
vaikuttavat niiden tuottoihin. Tutkimuksessa on tuotu esiin seka vahvuuksia etta
heikkouksia, mitd molemmista strategiosta I0ytyy. Taman tyon tarkoitus on tuoda
esiin laatusijoittamista ja sen kannattavuutta seka tarjota mahdollista apua

tulevaisuudessa tehtaville tutkimuksille.
1.2 Rajaukset

Tutkimus on rajattu siten, ettd sen laskennalliseen osaan on valittu vain
Suomalaisia porssiyhtioita. Naiden yhtididen tulee myos Ioytya OMXH25-
indeksista tutkimuksessa maaritellyn ajanjakson alusta seka lopusta. Yhtididen
tilinpaatosten seka vuosikertomuksien tulee olla selvia ja taydellisia. Valittuja
yhtioita seka perusteluja valinnoille kaydaan tarkemmin Iapi myohemmin
tutkimuksessa.

1.3 Tutkimuskysymykset
Taman tutkimuksen paatavoite on I6ytaa vastaus kysymykseen:

Kummalla sijoitusstrategialla oli suurempi kokonaistuotto-%, laatu-

vai kasvusijoittamisella?



Vastaamalla tdhan kysymykseen, saadaan selville, kumpi sijoitusstrategia on
tuottavampi. Tutkimuksessa on pyritty my0s vastaamaan seuraaviin

alakysymyksiin:

Mitka kasvu- ja laatuyhtiot ovat olleet kannattavimpia kyseisena

aikana?
Onko sijoitusstrategioiden riskien maarassa eroa?

Haen kysymyksiin vastausta vertaamalla Helsingin porssista 10ytyvien yhtioiden
kurssikehitysta seka osingonmaksua. Yhtididen kannattavuus selvitetaan kasvun

seka osingonmaksun pohjalta.
1.4 Teoreettinen viitekehys

Laatusijoittaminen on kasitteena suhteellisen uusi, joten siita ei ole viela tehty
montaa opinnaytetyota. Sita on verrattu arvosijoittamiseen, mutta juuri laatu- ja
kasvusijoittamista ei ole viela verrattu keskenaan. Arvosijoittamisesta on tehty jo
useita opinnaytetdita, joten pyrin valttdamaan sen sisallyttamista omaan tyohoni.
Jotta otoskoko ei olisi liilan suuri, tulee kaikkien yritysten l0ytya Helsingin
porssista vuosien 2010 ja 2018 valilla. Yhtiot valitaan kayttden avuksi
tunnuslukuja, kuten P/B ja P/E -luvut, oman pdaoman tuotto-% eli ROE seka
efektiivistd osinkotuotto-%. Myds yhtididen volatiliteetti lasketaan, jotta saadaan
osviittaa antava kasitys riskista, joka yhtioihin kohdistuu. Kasvu- ja laatuyhtioita
tullaan vertailemaan niiden porssikurssien kehityksen kautta sekda maksetun
osingon kautta. Naiden avulla saadaan paras mahdollinen kuva siita, kuinka

paljon tuottoa yksi osinko on kussakin yhtiéssa saanut aikaiseksi.

Kasvu- ja laatusijoittaminen ovat hyvin erilaisia sijoitusstrategioita. Kun
kasvusijoittaja etsii uusia sijoitettavia yhtioita, han pyrkii Ioytamaan yhtioita, jotka
ennustavat kasvua liikevaihdossa ja tuloksessa. Laatusijoittaja taas etsii tarkkaan
tietynlaisia ja -suuruisia yhtioita. Taman takia kasitellyt sijoitusstrategiat tekevat
tuottonsa eri lahteistd. Tama eroavaisuus tekee strategioiden keskinadisesta

vertailusta hyvin mielenkiintoiset.



1.5 Aiemmat tutkimukset

Laatusijoittaminen aiheena on Suomessa hyvin vahan kasitelty. Viime vuosina
kiinnostus on kuitenkin lisaantynyt ja viimeisimmat tutkimukset aiheesta ovat
vuodelta 2018 (Niinimaki, 2018; Makkonen & Virtanen, 2018).

Kasvusijoittamista on kasitelty tutkielmissa enemman kuin laatusijoittamista.
Sijoitusstrategialle on Iluonteenomaista, ettd uusia kasvuyrityksia syntyy
jatkuvasti, joten tutkielmia varten 10ytyy aina uusia yhtioita. Kasvusijoittamisesta
on Suomessa tehty muutamia tutkielmia, joista viimeisimmat vuosina 2019 ja
2013. (Lammi, 2019; Vuorinen 2013).

Laatusijoittamista on tutkittu jonkin verran enemman maailmalla ja varsinkin
Yhdysvalloissa. Laatusijoittamisen juuret ulottuvat 1920-luvun Yhdysvaltoihin,
kun Columbia Business Schoolin opettajat Benjamin Graham seka hanen
kollegansa David Dodd ryhtyivat kehittdamaan arvosijoittamisen teoriaa. Heidan
ensimmainen kirjansa, vuonna 1934 julkaistu "Security Analysis”, oli ensimmaisia
arvosijoittamista kasittelevia teoksia. Myohemmin, vuonna 1949, Graham julkaisi
teoksensa "The Intelligent Investor”, jota mm. yksi Grahamin oppilaista seka
maailmankuulu laatusijoittaja Warren Buffet pitda kaikkien aikojen parhaana
sijoituskirjana. (Hamalainen, Oksaharju. 2016, 23) Vaikka arvo- ja
laatusijoittaminen ovat pitkalti hyvin samanlaisia, on niissa ainakin yksi suuri ero.
Arvosijoittaja etsii osakkeita, jotka on arvostettu edullisesti, kun taas laatusijoittaja
etsii pitkdan ensiluokkaisia osakkeita hinnasta piittaamatta. (Hamalainen,
Oksaharju & Walker. 2017, 17))

Kasvusijoittaminen on Suomessa selvasti tunnetumpi sijoitusfilosofia ja siitd on
tehty huomattavasti enemman tutkimuksia ympari maailmaa. Tunnetuin ja tarkein
kasvusijoittamista kehittanyt henkild oli luultavasti Philip A. Fisher. Han ol
yhdysvaltalainen 1900-luvun alussa syntynyt osakesijoittaja, joka toimi
kasvusijoittamisen uranuurtajana. Han toi esiin ajattelutavan, jonka mukaan
kasvusta kannattaa maksaa, varsinkin jos kyseessa on kasvavaa laatua eli yhtio,
joka on vahvalla pohjalla. Tama tarkoittaa sita, etta pitkallakin aikavalilld vahva
kasvu korjaa mahdolliset tappiot, jotka ovat koituneet korkeasta alkusijoituksesta.

Fisher julkaisi myds teoksen "Common Stocks and Uncommon Profits”, jota
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pidetdan yhtena sijoituskirjallisuuden klassikoista. (Hamalainen & Oksaharju.
2016, 49-51)

Kasvusijoittaminen valikoitui laatusijoittamisen vertailukohteeksi, silla se on
selvasti aktiivisempi tapa sijoittaa seka siind tuotot tulee normaalisti
porssikurssien nousun seurauksena, kun taas laatusijoittamisessa tuotto
saadaan osingonmaksujen kautta. Halusin pyrkid vertailemaan, onko
ylimaarainen kasvusijoittamisen tuoma riski sen arvoinen vai onko parempi vain

odottaa ja antaa tuoton tulla passiivisesti vuosien varrella.

Aiemmissa tutkimuksissa kasvu- ja laatusijoittamista ei ole keskenaan verrattu,
joten toivon voivani talla opinnaytetyolla tuoda uutta tietoa vahemman tutkittuun
nakokulmaan. Toivon my0s, ettda tama tutkielma avaisi kiinnostuksen
sijoitusstrategioita  kohtaan,  varsinkin  laatusijoittamisen.  Esimerkiksi

indeksisijoittamista ei ole viela verrattu suoraan laatusijoittamisen kanssa.

2 Sijoitusstrategiat

Sijoittajaksi ryhtyvalla on hyva olla jokin sijoitusstrategia. Sijoitusstrategialla
tarkoitetaan suunnitelmaa siitd, miltd kannalta sijoittaja alkaa tutkimaan
mahdollisia sijoituskohteita. Haluaako han sijoituskohteesta mahdollisimman
nopean tuoton suuremmalla riskilla, pitkaaikaisen sijoituskohteen pienella riskilla
vai jotain silta valita. Sijoittajan on hyva olla my0s rehellinen itselleen siita, kuinka
aktiivisesti han aikoo sijoitussalkkuaan hoitaa. Jos ajatuksena on sijoittaa harvoin
ja antaa sijoituksen vain elad omaa elamaansa, ei hanen valttamatta kannata
valita esimerkiksi kasvusijoittamista, joka vaati huomattavasti enemman

aktiivisuutta kuin esimerkiksi laatusijoittaminen.

Onneksi sijoittajalla on kuitenkin varaa valita, minka strategian han valitsee. On
olemassa useita eri sijoitusstrategioita: arvosijoittaminen, indeksisijoittaminen,
paivakauppa ja tietenkin kasvu- seka laatusijoittaminen. Koska kaksi
jalkimmaista ovat taman opinnaytetyon paakohdat, pureudun niihin tarkemmin
myohemmin tydssa. Muita avaan vain suppeasti: mita niillad haetaan takaa ja

miten ne erottuvat toisistaan?



Arvosijoittaminen on yleisin sijoitusstrategia. Se on tunnetuin ja selvasti tutkituin
kaikista sijoitusfilosofioista. Pohjimmillaan strategian tarkoituksena on ostaa
matalasti arvostettuja osakkeita. Arvosijoittajalla onkin yleista saada korkea
sijoitushetken osinkotuotto, mutta usein kyseisen yhtion kasvundkyma on

vaatimaton (Hamalainen ym. 2017, 20.)

Toinen sijoittamisstrategia on indeksisijoittaminen. Se on passiivinen tapa
sijoittaa, silla indeksisijoittaja ei aktiivisesti osallistu osakkeiden poimintaan.
Indeksisijoittamisessa on pohjimmiltaan kyse siita, etta henkilo sijoittaa rahansa
indeksirahastoon, jolloin indeksirahaston kautta voidaan sijoittaa indeksin

mukaisesti. (Kuusinen, 2021)

Paivakaupalla tarkoitetaan treidausta. Siina pyritdan saamaan tuottoa ostamalla
ja myymalla osakkeita nimensa mukaisesti paivassa. Kyseessa on erittain
aktiivinen, suorastaan hektinen, sijoitusstrategia, silla paatdksia taytyy tehda
valittomasti. Taman vaaditun aktiivisuuden vuoksi paivakauppaa tekevat

tyokseen yleensa sijoitusalan ammattilaiset. (Sijoittaminen.com)
2.1 Laatusijoittaminen

Laatusijoittaminen tarkoittaa sita, etta sijoittaja sijoittaa yhtidihin, joilla on korkea
kannattavuus, vakaa tulos seka alhainen velkaantuneisuus. Sijoittajana
laatusijoittaja ei turvaudu osakkeisiin, vaan keskittyy yhtioon itsessaan seka
yhtion osakekohtaisiin tunnuslukuihin.

Sijoittamistyylista tekee erikoisen se, etta laatuyhtidita on erittain vaikea 16ytaa.
Yhtididen vaikea Ioytaminen johtaa siihen, ettd sijoittaja ei yleensa hajauta
sijoituksiaan laajasti vaan luottaa muutamaan hyvaan yritykseen. Taman takia
puhtaita laatusijoittajia ei olekaan kovin montaa, silla laatuyhtidita ei ole montaa
ja tuotto on pitkaaikaista. (Hamalainen ym. 2017, 21.)

Tallaisia yrityksia sijoittaja sailyttaa sijoitussalkussaan yleensa vuosikymmenia.
Yritykset, jotka ovat laatuyrityksia, ovat yleensa vyhtidita, jotka tuottavat

valttamattomia tuotteita/palveluja.



2.2 Kasvusijoittaminen

Kasvusijoittaminen tarkoittaa sita, etta sijoitetaan yritykseen, joka pystyy
nopeaan ja kovaan kasvuun. Tama johtaa siihen, etta kasvusijoittaja on valmis
maksamaan enemman saadakseen haluamansa. (Hamalainen ym. 2017, 20-21)
Kasvusijoittajan  tulee myds pyrkia hajauttamaan. Kasvusijoittamisen

tuottotavoite painottuu yleensa porssikurssinnousuun. (Oksaharju 2015)

Kasvusijoittaja pyrkiikin |0ytamaan uusia yrityksia, jotka ovat tuomassa
markkinoille esimerkiksi tuotteen, jolle olisi oikeasti kova kysynta. Kasvusijoittaja

pyrkii myds sijoittamaan yrityksiin, jotka kasvavat markkinatrendin aallonharjalla.
2.3 Tunnusmerkit

Seka laatu- etta kasvusijoitusstrategialle on olennaista omat tunnusmerkit ja joilla
kyseiseen kastiin kuuluvia yhtidita 16ydetaan. Yleensa tunnusmerkit tarkoittavat
tunnuslukuja, kuten P/E-luku, P/B-luku ja ROE, mutta valilla voidaan etsia
yhtidista jotain muutakin. Juurikin yhtididen tunnusmerkeista kasvu- ja

laatusijoittajat pyrkivat poimimaan osakesalkkuihinsa juuri oikeat osakkeet.
2.4 Laatuyhtioiden tunnusmerkit

Laatuyhtidiille on yhtd monta tunnusmerkkia kuin laatusijoittajiakin, silla kukin
paattaa mika on hanen mielestaan laadukasta. Kaksi merkkia on kuitenkin
yleisesti todettu keskeiseksi tunnusmerkiksi laatuyhtidille: yhtion kannattavuus

seka taloudellinen vahvuus (Hamalainen ym. 2017, s 44.)

Yhtion taloudellinen vahvuus voidaan jakaa kolmeen osatekijaan: kannattavuus,
turvallisuus ja tuloksen laatu. Suosituimmat kannattavuutta mittaavat tunnusluvut
ovat mm. myyntikate, liikevoitto, nettotulos seka korkea sijoitetun paaoman
tuotto. Kannattavan yhtion tunnistaa siita, etta se tekee vuodesta toiseen voittoa
pitkalla aikavalilla. Osana kannattavuutta on myds yhtion kilpailuetu ja tassa
saattaa sijoittaja tehda virheen, arvioimalla Kilpailuedun liian suureksi.
(Hamalainen ym. 2017, s 33-34.)



Turvallisuus ja tuloksen laatu ovat tarked osa laatusijoittajan paatosta.
Turvallisuudella tarkoitetaan, etta yritys on vakaalla pohjalla. Parhaita yhtidita
turvallisuuden kannalta laatusijoittajalle ovat yhtiot, joilla on korkea oman
paaoman tuotto. Tama voidaan saavuttaa vahaisilla veloilla tai parhaimmillaan
jopa ilman velkaa. Tuloksen laadulla tarkoitetaan kaytantéa, jossa
tuloslaskelmatulosta ja kassavirtatulosta verrataan keskenaan. Mitd vahemman
tuloksilla on eroa, sita laadukkaampi tulos on. Epalaadukkaampi tulos syntyy, kun
yritys kirjaa tulevaisuudessa kaytossa olevia saamisia tai korkotuottoja, joista ei

laatusijoittajalle ole arvoa. (Hamalainen ym. 2017, 39-43)
2.4.1 Markkina-asema ja mittakaavaetu

Laatusijoittamiseen kuuluu muutamia sille ominaisia tarkkailukohteita, jotka eivat
varsinaisesti lity yhtion tekemaan tulokseen. Koska laatusijoittaja tekee tarkan
tutkimuksen yhtidista, varmistuakseen sen laadusta, tutkii tarkka laatusijoittaja
myOs yhtion ymparistdéa. Paapiirteittdin yhtion ymparistd koostuu; markkina-
asemasta ja mittakaavaedusta, vallihaudasta, liiketoimintamallista seka yhtion
johdosta.

Jos yhtié onnistuu nostamaan itsensa siihen asemaan, ettd sen tuotteet ovat
parempia tai edullisempia, ehka jopa molempia, kuin kilpailijoidensa tuotteet,
houkuttelee se paikalle asiakkaita. Kun yhtio saa ajan mittaan tarpeeksi
asiakkaita, paranee sen markkina-asema, mika lopulta johtaa markkinajohtajaksi
paasemiseen. Volyymi kasvaa alueen asiakasmaaran kautta ja
markkinajohtajalla tama asiakasmaara on suurin eli samalla suurempi volyymi.
Tihea asiakaspeitto eli paljon asiakkaita alueella luo myds edellytykset
tehokkaalle johdolle. (Hamalainen ym. 2017, 48)

Markkina-asema ei yksin riita kilpailueduksi, mutta sen varaan kilpailuetu on
mahdollista rakentaa. Jos yhtid on saavuttanut markkinajohtajan aseman, on silla
oletettavasti my0Os eniten asiakkaita. Ja mitd enemman asiakkaita yrityksella on,
sita vahemman tuotteen valmistus talle maksaa. limiosta kaytetaan nimea
"suuruuden ekonomia”, mika tarkoittaa, etta tuotannon kasvaessa, kustannukset
eivat kasvakaan samaan tahtiin. Tama johtuu siita, ettd osa kustannuksista on

kiinteitd, kuten palkat, tuotekehitys tai vuokrat. Ainoat kustannukset mitka
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lisdantyvat, ovat muuttuvia kustannuksia. (Hamalainen ym. 2017, 48) Tata kautta
yritys saa luotua itselleen mittakaavaedun, sillda se voi valmistaa enemman
tuotteita ja halvemmalla kuin kilpailjansa. Mittakaavaetuja voi olla my6s muitakin
kuin valmistamiseen liittyvia. On mahdollista, ettd yritys saavuttaa
mittakaavaedun esimerkiksi kattavien jakelukanavien, maantieteellisen paikan,
teknologian tai kohdistetun asiakasryhman myo6ta. (Hamalainen ym. 2017, 48—
54.)

2.4.2 Vallihauta

Vallihaudalla tarkoitetaan yhtion kykya suojata hallitsemaansa markkinaosuutta
kilpailijoiden hydkkaysta vastaan. On myds mahdollista, ettd vahva vallihauta
estaa uusien Kkilpailijoiden ilmestymisen markkina-alueelle. Vallihauta koostuu

neljasta kilpailuedusta:

e Vahva brandi tai ainutlaatuinen liiketoimintamalli

e Johtava asema markkinoilla, joilla uuden tuotteen kehityskulut ovat suuret

e Markkinajohtaja liiketoiminnassa, jossa liiketoimintamalli perustuu
kattavaan verkostoon

e Suuri mittakaava

Kun edella listatut kohdat ovat yhtidlla hallussa, on sen vallihautakin

erinomaisella tasolla. (Hamalainen ym. 2017, 60)
2.4.3 Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on tapa, jolla yhti6 aikoo saavuttaa asiakkaansa. Jos yhtion
liketoimintamalli on uusia ja kehittynyt, voi se riistaa asiakkaita kilpailijoiltaan
nopeasti. Hyvana esimerkkind tastd on Netflix, joka uuden tilauspohjaisen
liketoimintamallinsa takia, ei vienyt asiakkaita ainoastaan elokuvavuokraamoilta

vaan alkoi haastamaan jopa kaapeli-tv yhtiéita. (Hamalainen ym. 2017, 63-71.)
244 Johto

Johtoa voi pitda koko yhtion toiminnan aivoina. Kun johto on laadukas ja osaa

hyodyntaa yhtion kilpailuedun, on kilpailuetu kestavalla pohjalla. Jos kuitenkin



johto onkin keskiverto tai heikko, voi kilpailuetu olla vain valiaikainen tai

pahimmassa tapauksessa menetetty.

Laatusijoittajalla on kaytossaan muutama luku seka yhtion hallituksen antamat
paatokset tilinpaatoksessa ja toimintakertomuksessa, joiden avulla han voi
seurata yhtidon johdon laatua. Hyvasta johdosta kertoo, jos yhtién johdolla on;
osakeomistuksia, palkitsemista, kokemusta ja osaamista, hyva aiempi

tyokokemus, toimiva viestinta seka pitkajanteisyytta.

On myo0s tarkeaa, etta johto osaa kayttaa tuloksesta saadut voitot oikein. Hyva
johto sijoittaa ne yhtidon kasvuun eli investointeihin, markkinointiin ja kehitykseen,
yritysostoihin seka varojen jakaminen osakkaille, joko osingonjaon tai omien

osakkeiden oston kautta. (Hamalainen ym. 2017, 73-74)
2.5 Kasvuyhtioiden tunnistaminen

Kasvusijoittajalle  uusien sijoituskohteiden Idéytaminen on suhteellisen
mekaanista. Toisin kuin laatusijoittajaa, kasvusijoittajaa kiinnostaa pitkalti vain

numeraaliset nakymat, niin tulevaisuudessa kuin menneisyydessakin.

Tyypillisia piirteita kasvuyhtidissa, joita kannattaa kasvusijoittajana seurata ovat:
ennatyssuuri liikevaihdon ja tuloksen kasvu, ennatyssuuri osakekohtainen
likevaihdon ja tuloksen kasvu seka ennusteet liikevaihdon ja tuloksen kasvusta,
myOs osakekohtaisesti. Tarkeimpana tunnuslukuna kasvusijoittaja pitaa
normaalia korkeampaa P/B-lukua. (Heikkila 2017.)

2.6 Laatusijoittamisen ja kasvusijoittamisen oleellisimmat erot

Kun kasvu- ja laatusijoittamista on nyt hieman avattu, on hyva kayda lapi niiden
olennaisimpia etuja. Talle tutkimukselle merkittavin etu on se, miten ne hankkivat
tuottonsa. Laatusijoittaja painottaa tuottojen hankkimisensa yhtion osinkojen
jakoon, mista johtuukin, etta laatusijoittaja pyrkii etsimaan yhtioita, joilla on hyva
ja toistuva tulos, jotta on voittovaroja mita yhti6 voi jakaa. Kasvusijoittaja toisaalta
pyrkii saamaan voittonsa porssikurssien muutoksen kautta. Sijoittajalla onkin
tavoitteena I0ytaa yhtio, jolla on joko alkanut historiallinen kasvu tai sen voidaan

ennustaa tapahtuvan pian.



Sijoitusfilosofiassa on my0s eroja kasvu- ja laatusijoittajilla. Kasvusijoittaja pyrkii
hajauttamaan osakesalkkunsa ja tayttamaan sen parhailla kasvuyrityksilla,
hinnasta piittaamatta. Laatusijoittaja taas pyrkii sijoittamaan harvoin ja
parhaimpiin, mika johtaa mahdollisesti pitkiin taukoihin sijoittamisessa.

Vaikka molemmat ovat suhteellisen passiivisia sijoitusstrategioita, on
kasvusijoittaminen hieman aktiivisempaa. Tama johtuu siita, ettéd kasvusijoittaja
joutuu pitamaan silmalla, milloin kasvukausi on ohi ja tarvittava kasvu on
saavutettu. Laatusijoittaja taas pysyy poikkeuksetta passiivisesti saman
osakkeen haltijana vuosia. Sitd varten laatusijoittajat kayvat paljon aikaa

etsiessaan uusia sijoituskohteita.

3 Tutkimusprosessi

Taman opinnaytetydn tarkoituksena on selvittda, kummalla sijoitusstrategialla,
kasvu- vai laatusijoittamalla, Helsingin pdrssista valituilla yhti6illa on saavutettu
paremmat tuoton 9 vuoden aikana. Tassa luvussa kasitellaan, mitka yhtiot on

valittu ja miten valintoihin on paasty seka kasitelty oleellisimmat tunnusluvut.
3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistoksi on valittu vain Helsingin pdrssissa noteerattuja yhtidita.
Valittuja yhtioita oli alun perin 30 kappaletta, joista on karsittu pois 20 yhtiota
siten, etta jaljelle jaa viisi kasvuyhtiota seka viisi laatuyhtiota. Lopullinen otoskoko
on jatetty tarkoituksella molemmissa strategioissa kooltaan viiden yhtion
suuruiseksi, sillda nain saadaan vertailtua vain parhaimpia yhtiditd molemmista.
Suurin vaikuttaja tahan on kasvuyhtididen mahdollisesti suuretkin erot
parhaimpien ja keskivertojen yhtididen valilla.

Tutkimuksessa kaytetyt yhtiot on valittu kayttden vuosien 2010-2018
tilinpaatostietoja. Koska kasvuyhtiot eivat valttamatta ole suurimpia yhtidita ja
siten eivat 16ydy OMX Helsinki 25 (OMXH25) -indeksilta, on niiden I6ytamiseksi
kaytetty eri artikkeleita. Kaikki laatuyhtiot on saatu kerattya kayttaen OMXH25-

indeksia.
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Valittuun tutkimuksessa kaytettyjen yhtididen lukumaaraan on paasty alun perin
suodattamalla pois yhti6ita, joilla on ollut puutteita vuosikertomuksissa tai naihin
ei olla paasty kasiksi lainkaan. Yhtioita, jotka karsittiin nain ovat esimerkiksi YIT,
Telia Sonera seka Nokia.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytetaan numeraalista tiedon vertailua Helsingin porssin
laatu- ja kasvuyhtididen valilla. Tutkimusmenetelma on siis maarallinen el
kvantitatiivinen. Aineistoa on laskettua kayttaen Excel-ohjelmistoa. Aluksi on
koottu kasaan 30 yhtidon lista, josta on suodatettu pois 20 yhtiéta huonosti
|6ytyvien tietojen tai puutteellisen datan perusteella. Suodattamisen paatteeksi
on yhtiot jaettu kasvu- ja laatuyhtidihin, joita on taman jalkeen verrattu toisiinsa.
Tutkimuksen paapainona on verrata osinko- ja kurssikehitysta, mutta mukaan on
otettu muitakin lukuja, kuten henkildéstd. Nain saadaan parempi kasitys siita,

kuinka iso yhti6 on kyseessa.

Laskuissa ei huomioida osinkojen verotusta tai muita ulkoisia tapahtumia.
Tutkimuksen tavoitteena on seurata vain ja ainoastaan kurssien muutosta seka

osingoista saatua tuottoa.
3.3 Oleelliset tunnusluvut

Tunnusluvut ovat tilinpaatoksen luvuista johdettuja mittareita, joita yritys itse,
tarkastava taho tai yritykseen sijoittamista harkitseva yksityishenkilo voi kayttaa

maarittddkseen missa taloudellisessa kunnossa yritys on. (Taloustutka.)

Tunnusluvut on yleisesti jaettu kategorioihin. Nama kategoriat ovat;
kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius, toiminnan laajuus, tehokkuus seka
porssitunnusluvut. (Tunnuslukuopas, Alma Talent.) Tama tutkimuksen kannalta,
tarkeimmat ja olennaisimmat tunnusluvut ovat: efektiivinen osinkotuotto, oman

paaoman tuotto-%, seka P/E ja P/B-luvut.

Kyseisiin tunnuslukuihin on paadytty, silla niillda (oman pddoman tuotto-% el
ROE, P/E ja P/B-luvut) saadaan jaettua yhtiot kasvu- ja laatuyhtidihin. Sijoittajan
kannalta oleellisimpia tunnuslukuja ovat ROE, P/E-luku sekad efektiivinen
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osinkotuotto-%, silla niiden avulla saadaan katsausta yhtion kannattavuuteen

seka osingonmaksukykyyn.
3.3.1 Efektiivinen osinkotuotto

Efektiivinen osinkotuotto tai pelkkd osinkotuotto-% on osingon suhdetta
porssikurssiin  prosenteissa kuvaava tunnusluku. Osinkotuotto-% lasketaan

jakamalla osakekohtainen osinko osakekurssilla.

Efektiivinen osinkotuotto kertoo osingon suuruuden sijoitettavan kohteen arvoon
nahden ja tadman johdosta toimii erinomaisena havainnollisena mittarina
sijoituspaatosta tehdessa. Osinkotuotto toimii myds erinomaisena mittarina
vertaillessa eri yhtidita toisiinsa alasta riippumatta, silla lukuun ei voida vaikuttaa
tilinpaatoskaytannailla. (Kallunki, Lantto & Sahlstrom 2008, 113 & 169.)

Keskimaarainen osinkotuotto on Helsingin porssin historiassa ollut noin 4 %.
(Sijoittaja.fi 2017.)

3.3.2 Oman paaoman tuotto-%

Oman paaoman tuotto (return on equity eli ROE) on sijoittajan tarkeimpia
tunnuslukuja, joka kuvaa yrityksen kannattavuutta. Se kuvaa kuinka paljon
tuottoja yritys on saanut omalle paaomalleen ja tdma tuottotaso maaraytyy
omistajien tuottovaatimusten mukaan. Mita korkeampi yrityksen ROE on, sita

enemman se tekee tuottoa vaatimatta lisaa padomaa. (Suomen osakesaastajat.)

Oman paaoman tuotto lasketaan jakamalla yrityksen 12 kuukauden nettotulos
sen keskimaaraisella omalla paaomalla. Yleisesti ottaen oman paaoman tuotto
likkuu noin 15-20 % tienoilla. Taman ylittavia lukuja pidetdan erinomaisina ja

alittavia heikkoina lukuina.

Vaikka oman paaoman tuotto onkin hyva mittaamaan yhtion kannattavuutta, ei
sita voi kayttda ainoana mittarina. Oman paaoman tuotto voi vaihdella suuresti.
Vuonna 2017 S&P 500 ja STOXX Europe 600 -indeksien eri toimialojen oman
paaoman tuotto (ROE) vaihteli teollisuuden 18,0 % ja energian 4,4 % valilla.
(Heikkila 2019.)
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Tasta johtuen, laatuyhtiditd suodattaessa onkin otettu huomioon myds muita

tunnuslukuja.
3.3.3 P/B-luku

P/B-luku eli Price to Book ratio kertoo osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman
paaoman tasearvon suhteen. P/B-luku on laatusijoittamisen yksi tarkeimmista
mittareista. Usein P/B-lukua verrataan oman paaoman tuottoon, jolloin saadaan
mahdollisesti selville, onko yhtion osakkeet arvioitu oikein. Jos alhainen P/B-luku
yhdistyy korkeaan oman paaoman tuottoon, voi kyseessa olla aliarvostettu
osake. (Hamalainen, Oksaharju & Walker 2017, 114-115.)

P/B-luku lasketaan jakamalla osakkeen hinta eli osakkeen markkina-arvo
osakekohtaisella oman paaoman tasearvolla. Helsingin porssissa vuosina 2012—
2016 P/B-luvun mediaani oli 1,72. (Alma Talent.)

3.3.4 PI/E -luku

P/E-luku eli Price to earnings ratio puolestaan kertoo osakkeen hinnan ja
osakekohtaisen tuloksen suhteen. Kaikessa yksinkertaisuudessaan tama
tarkoittaa voittokerrointa. Mitd kasvuhakuisempi yritys on Kyseessa, sita
korkeampi yrityksen P/E-luku on. P/E-luvun avulla, kokenut sijoittaja voi nopeasti
saada kasityksen osakkeen arvosta. (Hamalainen, Oksaharju & Walker 2017,
115-116.) Jos P/E-luku on negatiivinen, jatetdan se usein esittamatta
tulkintasyista johtuen, silla se ei anna valttamatta oikeaa kuvaa yrityksesta.
(Hamalainen 2005, 39.)

P/E-luku lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella.
Helsingin porssissa vuosien 2006 ja 2016 valilla P/E-luvut ovat liikkuneet 9 ja 23
valilla. Mediaani on tuona aikana ollut noin 16. (Pulkkinen 2016.)

3.4 Yhtiodiden valinta

Alkuperainen otanta oli 30 yhtiéta, joka saatiin kasaan eri lahteita kayttaen.
Lahteina tassa toimivat OMXH25 osakeindeksi, aihetta kasitteleva kirjallisuus
seka verkosta loytyvat artikkelit. Ainoina rajoittavina tekijoina oli, etta yhtididen
tuli I6ytya Helsingin porssista ja niiden tuli olla suomalaisomistuksessa. Lisaksi,
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etta tutkimus olisi edes mahdollista, kyseisten yhtididen vuosikertomusten tuli olla
helposti tulkittavissa seka niissa ei saanut olla puutteita. Tama rajasi heti ulos
muutamat yhtiot. Osalla yhtidista oli myos otettu uudet IFRS-kaytannot kayttoon
kesken tarkastelujakson, joka vaikutti yhtididen lukuihin. Tama johti muutamien

yhtididen poistamiseen listalta.

Jaljelle jaaneita yhtidita oli karsimisen jalkeen 26 kappaletta. P/E-lukua laskiessa,
nousi esiin Outokumpu, jonka P/E-luku oli negatiivinen ajanjaksolla 2010-2018.
Taman seurauksena, lopulliseen vertailuun laskettiin mukaan 25 yhtiota. Naiden
yhtididen P/E-luvuksi saatiin 22,69, joka on selvasti Helsingin porssin
keskimaaraa suurempi, joka oli vuosina 2012—-2016 14,47. Yhtididen P/B-lukujen
keskiarvo 2,92. Oman paaoman tuotto-%:n keskiarvo oli puolestaan 16,1 %, joka
on hyvaksyttavalla tasolla. Keskiarvon laskeminen yhtidista on kuitenkin
jokseenkin harhaanjohtavaa johtuen yhtididen erilaisuudesta osan ollessa

kasvuyhtidita ja osan ollessa laatuyhtidita.

Kasvuyhtidille ominaista on korkea P/B-luku seka historiallinen liikevaihdon ja
tuloksen kasvu. Naita silmalla pitaen on alkuperaisesta 30 yhtion otannasta saatu
eriteltya 5 muita selvasti kasvuyhtioon kallistuvampaa yhtiota. Nama yhtiot ovat:
Revenio Group Oyj, Bittium Oyj, Ponsse Oyj, eQ Oyj seka Neste Oyj. Naiden
yhtididen P/B-luvun keskiarvo oli 3,78; P/E-luvun 33,11 sekd ROE 14,6 %.
Efektiivinen osinkotuotto-% oli 3,9 %.

Laatuyhtidissa ominaista on korkea ROE eli oman padoman tuotto, seka
keskiarvoa korkeampi P/B — ja P/E-luku. Ottaen huomioon nama tekijat, on
laatuyhtidita valittaessa paasty otantaan, joka sisaltaa Orion Oyj (A-osake), Kone
Oyj, Kesko Oyj (A-osake), Fortum Oyj seka Elisa Oyj. Valittujen laatuyhtididen
P/B-luvun keskiarvo oli 3,09; P/E-luvun keskiarvo oli 18,3 seka ROE 24,8.

Efektiivinen osinkotuotto-% oli 5,5 %.

Kuten jo nyt sekd alempana olevista taulukoista (Taulukko 1 ja Taulukko 2)
voidaan huomata, molemmissa yhtioryhmissa on selvia eroja seka hieman
samankaltaisuutta. Molemmissa P/B-luku on selvasti korkeampi kuin aiemmin
P/B-lukua kasitellyssa luvussa mainittu Helsingin pdrssin mediaani 1,72. P/E-

luvun kohdalla nahdaan, kuinka kasvuyhtiot ylittavat laatuyhtiot |ahes
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kaksinkertaisella luvulla. Tama on tosin odotettavaa kasvuyrityksiltd. Myo6s
ROE:n kohdalla on nahtavissa selvaa jakoa kasvun ja laadun valilla.
Kasvuyritysten kohdalla luku on kutakuinkin normaalilla tasolla, mutta
laatuyhtidilla ROE on normaalia suurempi ja se nahdaan nytkin.

Taman tutkimuksen kasvuyrityksiksi valittiin siis Revenio Group Oy, Bittium Oyj,

Ponsse Oyj, Neste Oyj seka eQ Oyj (Taulukko 1).

Omanpadaoman Efektiivinen

P/E P/B tuotto-% (ROE) osinkotuotto
Neste 22,04 0,66 14,66 % 3,64 %
Revenio 45,20 9,79 17,79 % 3,40 %
Bittium 60,11 2,20 0,27 % 2,32%
Ponsse 16,04 3,67 27,51 % 3,41 %
EQ 22,14 2,59 12,93 % 6,64 %

Taulukko 1: Valitut kasvuyhtiot

Taman tutkimuksen laatuyhtidiksi valittiin aiemmin mainitut Orion Oyj, Kone Oyj,
Kesko Oyj, Fortum Oyj seka Elisa Oyj (Taulukko 2). Koska Orionilla ja Keskolla
on kahta eri osaketta, A-osake ja B-osake, on molemmilta valittu vain toinen.

Molemmissa valinta osui osake A:han.
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Omanpadaoman Efektiivinen

P/E P/B tuotto-% (ROE) osinkotuotto
Orion A 16,29 1,81 38,89 % 5,60 %
Kone 22,18 7,67 36,49 % 4,00 %
Kesko A 23,67 0,48 7,67 % 521 %
Fortum 12,88 1,36 15,83 % 6,59 %
Elisa 16,49 4,11 25,36 % 6,12 %

Taulukko 2: Valitut laatuyhtiot.

Taulukoista nahdaan myos kaytanndssa, miten ROE voi vaihdella suurestikin
toimialasta riippuen. Kasvuyhtididen kohdalla Bittiumin ROE on todella alhainen,
mutta toistaalta Ponssella ROE on taas erittdin korkea. Sama ilmi6é on
havaittavissa myos laatuyhtididen puolella Keskon kohdalla sen ROE:n ollessa

huomattavasti muita matalampi.

Yksi kasvuyritysten ominaispiirre oli historiallinen liikevaihdon ja tuloksen kasvu.
Kuvaajissa (Kuvio 1 ja Kuvio 2) on verrattu valittuja kasvuyhtioita laatuyhtididen
keskiarvoon. Kuvaajista voidaan todeta, ettd kasvuyhtidillda on todella suurta
vaihtelua lapi valitun tarkastelujakson, kun taas laatuyhtiét pysyvat suhteellisen

tasaisessa linjassa.
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Liikevaihdon muutos % 2011-2018
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Kuvio 1: Liikevaihdon muutos % 2011-2018

Nettotulos muutos-% 2011-2018
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Kuvio 2: Nettotuloksen muutos-% 2011-2018

Samanlainen vaihtelevuus, kuin kuviossa 1, voidaan huomata myds
nettotuloksen muutoksen kohdalla. Laatuyhtididen kayra on huomattavasti

hillitympi kuin kasvuyhtididen.
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Suuret vaihtelut kuvaajissa johtuvat siita, ettd kasvuyhtiot eivat ole kyenneet
tekemaan vastaavaa kasvua kahtena vuotena perakkain, jolloin kayra nayttaisi

lahes romahtavan, vaikka kyseessa olisikin vain hiljaisempi kasvuvuosi.

3.5 Tulosten laskeminen

Tuoton laskemista varten on otettava huomioon kasvu- ja laatuyhtididen
osakekurssien kehitys seka maksettujen osinkojen maara. Koska en paassyt
kasiksi tarkempiin aineistoihin kuin kunkin yhtion vuosikertomus seka tilinpaatos,
tassa tutkimuksessa kaytetaan kunkin tilikauden paatdéskurssia. Saadut tulokset
ovat siis vain suuntaa antavia ja mahdollisia jatkotutkimuksia varten olisi parempi

kayttaa korkeakoulun tai yliopiston resursseja seka kayttooikeuksia.

Kaava, jolla saadaan laskettua tirkeimmat tuottoon liittyvét luvut, on osakkeiden tuotto:

Myyntihinta —Ostohinta + Osingot (1 )
Ostohinta

Osakkeiden keskimaarainen vuosituotto-% saadaan kayttamalla kaavaa:

1
(Viimeisen paivan kurssi — Ensimmaisen paivan kurssi )Vuosienmaara (2)
Lisaksi tutkimuksessa lasken vyhtididen osakekurssien kehitysta kayttaen
tilinpaatoksien 2010-2018 paatdskurssia. Paatdskursseja verrataan taman
jalkeen keskenaan, jolloin saadaan kasitys kurssienkehityksesta. Lopuksi on
laskettu keskihajontaa kayttaen yhtididen volatiliteetti, jonka avulla saadaan

suuntaa antava kasitys sijoituskohteisiin kohdistuvista riskista.

4 Tulosten tulkinta

Tutkimuksen lopuksi kaydaan viela lapi mita tassa tutkimuksessa pyrittiin
selvittdmaan ja kumpi tutkittu sijoitusstrategia on tuottavampi valitulla aikavailla.
Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimustulokset, joihin sisaltyy efektiivinen
osinkotuotto-%, keskimaaraiset vuosittaiset tuotot, maksetut osingot,
porssikurssien muutos halki ajanjakson seka lopuksi viela tutkitaan ja vertaillaan

yhtididen osakkeiden volatiliteettia.
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4.1 Kasvuyhtioiden kurssit

Kuten taulukosta (Taulukko 3) voidaan paatella, kasvuyhtioét ovat erinomaisia
kasvamaan. Kaikki tarkastellut yhtiot ovat vahintaan tuplanneet porssikurssinsa
tarkastelu ajankohtana. Heikoin aloituskurssi oli Bittiumilla, jonka kurssi oli vain
0,67, mutta tarkastelu ajanjakson loppuun paastya, Bittium onnistui juuri ja juuri
ohittamaan eQ:n 0,01:lla, Bittiumin saavuttaessa 7,61 kurssin ja eQ:n

saavutettua 7,6 kurssin.

Kasvu-% katsellessa Bittium teki todella suuren nousun. Se onnistui yli 10
kertaistamaan kurssinsa vajaassa 10 vuodessa, saavuttaen 1035,82 % kasvun.
Heikoimpaan kasvuun ylsi Ponsse saavuttaen vain 129,17 % kasvun. Vaikka
kasvu-% oli Ponssella alhaisin kasvuyhtidista, olivat sen aloitus- seka

paatoskurssi aikajaksolla kuitenkin suurimmat.

Vuosittaisessa tuotossa suurimman tuoton onnistui saavuttamaan Bittium 31,00
% tuotolla ylittden toiseksi tulleen Nesteen 10,75 prosenttiyksikdlla. Alhaisimman

vuosituotto-% saavutti Ponsse 9,65 % vuosituotto-%:lla.

Vuosittainen
2010 2018 Kasvu-% tuotto-%
Neste 4,23 22,24 425,77 20,25
Revenio 3 12,56 318,67 17,25
Bittium 0,67 7,61 1035,82 31,00
Ponsse 10,8 24,75 129,17 9,65
EQ 1,73 7,6 339,31 17,87
Keskiarvo 4,09 14,95 449,75 19,20

Taulukko 3: Kasvuyhtididen porssikurssit

Kasvuyhtidilla on kasvussa ollut erittdin suurta eroa, eron suurimman ja
pienimman kasvun ollessa 906,65 prosenttiyksikkda. Keskimaaraisesti
kasvuyhtiot saavuttivat 449,75 % kasvun.
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4.2 Laatuyhtioiden kurssit

Laatuyhtididen erot ovat selvasti maltillisempia kuin kasvuyhtididen.
Lahestulkoon kaikkien laatuyhtididen porssikurssi on jo vuoden 2010 lopussa
suurempi kuin edes parhaimpien kasvuyhtididen vuoden 2018 lopussa. Kurssien
kasvu-% ovat Fortumia lukuun ottamatta olleet positiiviset valitulla ajanjaksolla.
Parhaimpaan kurssien prosentuaaliseen kasvuun ylsi Elisa 100,19 % kasvulla.

Elisa onnistui my0s pitamaan ylla parhaimman vuosittaisen tuotto-% 9,25 %:lla.

Vuosittainen
2010 2018 Kasvu-% tuotto-%
Orion A 15,57 30,30 94,61 7,68
Kone 20,80 41,64 100,19 8,02
Kesko A 34,70 43,60 25,65 2,57
Fortum 22,53 19,10 -15,22 -1,82
Elisa 16,27 36,08 121,76 9,25
Keskiarvo 21,97 34,14 65,40 5,14

Taulukko 4: Laatuyhtididen poérssikurssit

Vuoden 2010 lopussa kaikki laatuyhtiot olivat 20 euron sisalla toisistaan ja
vuoden 2018 loppuun mennessa tuo yhtididen valinen ero ei juurikaan muuttunut.
Keskon A osake on pysynyt tarkasteluajankohtana laatuyhtididen korkeimman
kurssin omistavana yhtiona. Muutosta on kuitenkin tapahtunut heikoimpien
osalla, silla Fortumilla on ollut negatiivinen kasvu-% seka vuosittainen tuotto-%,
saavuttaen taten alhaisemman kurssin ajanjakson lopussa kuin alussa.

Keskimaarin laatuyhtiot saavuttivat 65,40 % kasvun.

Fortum onkin selvasti poikkeava muiden laatuyhtididen joukossa, johtuen
negatiivisesta kasvusta seka tuotosta. Se on myds ainut laatuyhtio, joka ei

saavuttanut yli 30,0 euron kurssia vuoden 2018 lopussa.
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4.3 Kasvu- ja laatuyhtididen kurssien vertailu

Kasvu- ja laatuyhtididen kurssien kehityksen vertailu on aloitettu vertaamalla niita
keskenaan. Mukaan on lisatty myos OMXH25, tuomaan vertailukohta Helsingin
porssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta.

Vaikka kuvaaja onkin suppea, silla se sisaltaa vain vuoden viimeisimpien paivien
luvut, antaa se riittdvan osviitan kuvan siita, kuinka kasvu- ja laatusijoittamisen
kurssit kayttaytyvat OMXH25 verrattuna. Kuvaajasta nahdaan heti, etta
kasvusijoittaminen on selvasti erilainen verrattuna Helsingin  pdrssin
vaihdetuimpiin seka laatuyhtidihin, joista kaikki I6ytyva OMXH25 indeksista, joten

ei ole yllattavaa, etta kuvaajat ovat keskenaan hyvin samankaltaiset.

Kurssien % kehitys
140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%

40,00%

20,00% -~
" —
0,00% N -

2010 \201'1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-20,00%
-40,00%

| Jatu OMXH25 Kasvu

Kuvio 3: Kurssien % kehitys.

Jokainen kurssin on lahtenyt laskuun vuoden 2010 jalkeen, mutta kasvuyhtididen
kurssi jatkoi vuoden 2012 kohdalla merkittdvaan nousuun. Kasvuyhtididen
kurssien prosentuaalinen kehitys lakkasi vasta vuoden 2016 jalkeen, jolloin se

pysyi kuitenkin hieman OMXH25:ta ja laatuyhtididen kurssia korkeampana.

Kuvaaja nayttaa hyvin myos kuinka riskialtista sijoittaminen kasvuyhtidihin voi

olla. Vuosien 2012 ja 2016 vali nayttaa selvasti, kuinka kasvuyhtididen kayra on
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noussut yli 100,00 % vuodessa, mutta jo seuraavana vuonna, vuoden 2014
aikana, se on tullut huomattavan kovaa vauhtia takaisin alas ennen kuin se

toistaa saman liikkkeen hieman loivempana vuosina 2014 ja 2016 valilla.

Laatuyhtiilla taas on ollut kasvuyhtidihin verrattuna alhainen kurssien % kehitys,
mutta ne ovat kuitenkin kasvaneet joka vuosi, kuitenkin selvasti hitaammin kuin
kasvuyhtiot. Laatuyhtidilld ei kuitenkaan ole tapahtunut samanlaista suurta
vaihtelua kuin kasvuyhtioilla, mika tuo sijoittajalle turvaa silla mahdollisuus havita
suuria summia on lahes mahdotonta. Kasvuyhtididen jyrkat muutokset saattavat
taas vastakohtaisesti pelottaa nuoria ja sekd mahdollisesti kokeneempiakin
sijoittajia, kun lasku on todella suuri. Sijoittaja saattaa panikoida ja myyda

osakkeensa huonoon hintaan valttadkseen suuremmat tappiot.
4.4 Volatiliteetti

Yhtididen osakkeiden kurssin volatiliteetilla tarkoitetaan kurssin suurimman ja
pienimman arvon valista hajontaa. Mita korkeampi yrityksen volatiliteetti arvo on
sita, voimakkaammin hinta vaihtelee ajanjaksolla paivasta toiseen. (Sijoitustieto,
2018).

Tassa tutkimuksessa volatiliteetti on laskettu Microsoft Excelissa kayttaen
geometristd keskiarvo jokaiselta ajan jakson vuodelta. Saadut luvut on tdman
jalkeen viety Excelissa luonnollisen logaritmin kaavan lapi. Tama on toistettu
jokaiselle tutkimuksessa kaytetylle vuodelle eli vuosille 2010-2018. Lopuksi
saaduista luvuista on otettu keskihajonta, joka on kerrottu nelidjuuressa
tydpaivilla kyseisella ajanjaksolla eli noin 2016. Tastd on saatu % volatilieetti
(Taulukko 5).
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Volatiliteetti

Orion A 17,37
Kone 15,63
Kesko A 11,74
Fortum 5,82

Elisa 16,44
Neste 30,35
Revenio 39,31
Bittium 45,58
Ponsse 27,25
EQ 30,88

Taulukko 5: Yhtididen volatiliteetti.

Kuten taulukosta nahdaan, kasvuyhtidilla on huomattavasti suurempi volatiliteetti
kuin laatuyhtidilla. Alhaisimman volatiliteetin sai laatuyhtidissa Fortum 5,82 % ja
kasvunyhtidissa Ponsse 27,25 %, kun taas suurimmat volatiliteetit saivat Orion
17,37 % ja Bittium 45,58 %.

4.5 Osingot

Osingon maksu on oleellinen osa tilikauden paattymista. Yhtion hallitus tekee
osingon maksusta paatoksen, joka julkaistaan yhtidbkokouksessa. Jos yhtion
tulos on ollut positiivinen, johtaa se usein myds osingon maksuihin. Mita
suurempi voitto sita enemman myos osinkoa yleensa jaetaan. Jos taas tulos on
negatiivinen, voidaan osinkoa jakaa vain, jos yhtidlld on vanhoja jakokelpoisia

varoja.

Laatuyhtidissa on suurena etuna se, ettd ne ovat vuosikymmenten saatossa
luoneet vankan pohjan liiketoiminnalleen, joka johtaa siihen, ettd ne kykenevat
maksamaan enemman myos osinkoa (Kuvio 4). Kasvuyhtidissa taas on se
ongelma, ettd ne ovat suhteellisen uusia yhtidita ja eivat yleensa ole kovin
tuottoisia osakkeen omistajilleen, silla 1ahes kaikki vuoden aikana tuotetut voitot
kaytetaan joko tuotekehitykseen tai mahdollisten lainojen takaisinmaksuun.
Laatuyhtididen osakkeiden omistaja ovat siis saaneet huomattavasti parempaa

osinkoa, varsinkin tutkimukseen valitun ajanjakson alussa, mutta vuosien 2015
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ja 2018 valilla kasvuyhtiot ovat onnistuneet parantamaan osingonmaksukykyaan

hieman paremmin kuin laatuyhtiét.

Vuosittaiset osingot

2 8,0%
7,0 %
6,0%
50%
4,0%

=511

. =1 m B
II 3,0%
. nul:
1,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1,5 .

Osakehotainen osinko
Efektiivinen osinkotuotto-%

mm Kasvuyhtiot N Laatuyhtiot Kasvuyhtiot % Laatuyhtiot %

Kuvio 4. Vuosittaiset osingot.

Laatuyhtididen osingon maksu oli tutkimukseen valitun ajanjakson alussa 1,05 €
osaketta kohden ja kasvuyhtidilla sama luku oli 0,18. Ajanjakson lopussa
laatuyhtididen osinko per osake oli 1,668 € ja kasvuyhtididen 0,796 €.
Prosenteissa laatuyhtididen osakekohtainen osinko nousi 58,86 % ja
kasvuyhtidillda 342,22 %. Yhteensa laatuyhtiét maksoivat osinkoa aikajaksolla
57,06 € kun taas kasvuyhtiét maksoivat osinkoa 10,225 €.

Molemmat yhtiot ovat efektiivisen osinkotuotto-% kannalta noudattaneet
suhteellisen samankaltaista alkua, molempien lahtiessa nousuun ja sitten loivaan
laskuun. Eroa kuitenkin alkaa nakya 2013 vuoden jalkeen, kun kasvuyhtiot
aloittavat uuden nousun. Tamakin nousu loppuu nopeasti, jonka seurauksena
kasvuyhtioiden efektiivinen osinkotuotto-% tippui alle 4 %:iin laatuyhtidilla

efektiivisen osinkotuotto-% ollessa 5,0 %:ia.
4.6 Osinkojen tuotto

Viimeisena yhtididen tarkastelun aiheena on niiden osinkojen tuotto. Koska

aiheena on vertailla yhta osaketta valitulla ajanjaksolla, on tuotto-% laskettu
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laskemalla jaetut osingot yhteen. Vuosittainen tuotto-% on saatu kayttamalla

keskimaaraisen vuosittaisen tuotto-%:n kaavaa (kaava 2).

Kuten jo heti voidaan huomata (Taulukko 6), kasvuyhtidihin lukeutuvalla EQ:lle
ei ole voitu laskea tuottoja, silla se ei ole pystynyt maksamaan vuosina 2010 ja
2011 yhtaan osinkoa. Vuonna 2012 EQ maksoin osinko 0,12 €, mutta tata ei ole

huomioitu silla se vaaristaisi kerattya tietoa.

Vuosittainen
Osinko Tuotto-% tuotto-%

Orion A 12,33 119,05 1,96
Kone 9,48 253,85 10,91
Kesko A 15,64 180,00 6,75
Fortum 8,70 110,00 1,06
Elisa 10,91 687,50 23,89
Neste 2,21 681,93 23,78
Revenio 1,27 866,67 27,12
Bittium 0,68 150,00 4,61
Ponsse 4,40 228,57 9,62
EQ 1,67 - -

Taulukko 6: Osinkojen tuotto

Laatuyhtidista vain kolme on pystynyt maksamaan yli 10 € osinkoina, joista eniten
osinkoa on aikavalilld 2010-2018 maksanut Kesko 15,64 € verran. Suurimman
tuotto-% saavutti Elisa 687,50 %:lla. Tama johtuu erinomaisesti kasvaneesta
osingon maksusta, joka oli vuonna 2010 vain 0,25 €, kun taas vuoteen 2018
mennessa osingon maksu oli 1,65 €. Heikoimmin tuotto-% kasvoi Orion A:lla
seka Fortumilla, joista molemmat jaivat alle 120 tuotto-%:in. Vuosittaisessa
tuotto-% jatkui sama trendi kuin tuotoissakin. Orion A ja Fortum pitivat peraa, kun

taas Elisa saavutti yli 20 %:in vuosittaistuoton.

Kasvuyhtidissa ilmeni todella korkeita tuotto-%:ja. Revenio ja Neste saavuttivat
molemmat yli 600 %:n tuotot, Revenion ollessa jo lahella 900 %:a. Samat korkeat
prosentit nahtiin myds vuosittaistuottojen puolella, jossa molemmat Revenio ja

Neste saavuttivat yli 20 %:n vuosituotot.
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Heikoiten parjasi EQ, silld kuten aiemmin mainittiin, yhtié ei ollut kykenevainen
maksamaan osinkoja vuosina 2010 ja 2011. Jos EQ otettaisiin mukaan
poikkeuksena, ja yhtion kohdalla aloitettaisiin laskemaan lukuja siitd vuodesta
lahtien, kun se on voinut maksaa osinkoja, olisi yhtid noin keskipaikkeilla
kasvuyhtidita. EQ:n tuotto-% olisi 358,33 % ja vuosittainen tuotto-% 20,0 % eli se
ohittaisi jopa laatuyhtidita talla saralla. Kyseisia tuloksia ei kuitenkaan huomioida,

silla ajanjakso ei ole sama kuin muilla.

Kun otetaan osinkotuotto-% huomioon kokonaistuottoa laskiessa, laatuyhtiot
onnistuivat nostamaan tuotto-%:n 65,40 %:sta 270,08 %:iin. Muutosta oli siis
prosenttiyksikkdind 204,68. Kasvuyhtidilla tuotto-% oli ennen osinkoja 449,75 %
ja osinkojen jalkeen tuotto-% 481,79 % eli kasvua oli vain 32,04
prosenttiyksikkoa. Laatuyhtiot siis selvasti hyotyivat osinkojen pitkaaikaisesta

sailyttamisesta.

5 Johtopaatos

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli verrata kasvusijoittamista ja
laatusijoittamista sijoitusstrategioina seka suorittaa empiirinen tutkimus siita,
kuinka kasvu- ja laatuyhtiét ovat suoriutuneet Helsingin poérssissa vuosien 2010
ja 2018 valilla. Tulokseen paastiin vertaamalla laatuyhtididen ja kasvuyhtididen

porssikurssien tuotto-%:ia seka osinkotuotto-%:ia.

Taman tutkimuksen paakysymyksena oli: kummalla sijoitusstrategialla, kasvu-
vai laatusijoittamalla, on tuotettu suurempi tuotto Helsingin pdrssissa vuosien
2010 ja 2018 valilla? Lisaksi tutkimukseen kuului kaksi alakysymysta: onko
sijoitusstrategioiden riskeissd suurta eroa ja mitka yhtiot ovat molempien
strategioiden kannattavimmat yhtiét? Naihin kysymyksiin haettiin vastauksia

muodostamalla viiden laatuyhtion joukko seka viiden kasvuyhtion joukko.

Kysymykset, joihin tutkimuksella haluttin saada vastauksia, saatiin vastaukset
(Taulukko 7). Suuremmat tuotot on saavutettu kasvuyhtidilla. Kasvuyhtioiden
tuottojen keskiarvo oli 835,47 % kun taas laatuyhtididen tuotto oli 335,47 %.

Tuottojen erotus oli 449,70 prosenttiyksikkda. Vaikka laatuyhtididen kurssi oli €

26



maaraisesti 17,18 € korkeampi kuin kasvuyhtididen, oli kasvuyhtididen kurssien

kasvu 26,38 % korkeampi kuin laatuyhtididen.

Porssikurssi Osinko Kokonais
tulos-% tulos-% tuotto-% Volatiliteetti
Bittium 1035,82 % 150,00% | 1185,82 % 45,58
Revenio 318,67 % 866,67 % | 1185,33 % 39,31
Neste 425,77 % 681,93% | 1107,70% 30,35
Elisa 121,76 % 687,50 % | 809,26 % 16,44
Ponsse 129,17 % 228,57 % 357,74 % 27,25
Kone 100,19 % 253,85 % 354,04 % 15,63
EQ 339,31 % - 339,31 % 30,88
Orion 94,61 % 119,05 % 213,65 % 17,37
Kesko 25,65 % 180,00 % 205,65 % 11,74
Fortum -15,22 % 110,00 % 94,78 % 5,82

Taulukko 7: Tulokset

Kaikista tuottoisammaksi yhtioksi osoittautui kasvuyhtié Bittium 1185,82 %
kokonaistuotolla. Yhtion kokonaistuotoista 85,52 % on peraisin poérssikurssin

tuloksesta ja loput 14,48 % ovat peraisin osinkotuotoista.

Neljannella sijalla on ensimmainen laatuyhtio. Elisa ylsi 809,26 %
kokonaistuottoon. Kuten laatuyhtidille on ominaista, suurin osa Elisan tuotoista
oli peraisin osinkojen tuotoista. Elisa tuotti 84,95 % kokonaistuotoistaan

osinkotuottojen ansiosta.

Heikoimmat menestyjat olivat kasvuyhtioista EQ seka laatuyhtidista Fortum, joka
oli kaikista yhtidistd heikko tuottoisin. Vaikka EQ:n kohdalla ei saatukaan
laskettua osinkojen tuottoa, yltaa se silti keskikaartiin yhtidissa saatuaan kaikki
339,31 % tuottonsa porssikurssi tuottoina. Fortumin kohdalla tilanne oli todella
heikko. Sen porssikurssien tuotto jai negatiiviseksi -15,22 % eika sen osaketuotto
yksin pystynyt nostamaan yhtidon kokonaistuottoa edes 100 %:iin. Jos
osaketuotto ei olisi ollut negatiivinen, olisi tama ollut mahdollista, mutta nyt

Fortumin kokonaistuotto jai 94,78 %:iin.
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Taman tutkimuksen alakysymyksiin kuuluivat; mitka yhtiét olivat molempien
strategioiden kannattavimmat yhtiét sekd onko sijoitusstrategioiden riskeissa
suurta eroa ja. Ensimmaiseen saatiin osittain vastaus aiemmin, kasvuyhtidissa
kannattavimmat yhtiot olivat jo aiemmin mainittu Bittium 1185,82 %:lla
kokonaistuotolla seka Revenio, joka sijoittui toiseksi alle 1 prosenttiyksikdn erolla,
saavuttaen 1185,33 % kokonaistuotolla. Erityista naissa yhtidissa on se, etta ne
saavuttivat korkeat kokonaistuottonsa eri lahteista. Bittiumin tehdessa tuottonsa
porssikurssien kautta, onnistui Revenio kasvattamaan tulostaan vuosien

saatossa ja taten saavuttamaan korkeat osinkotuotot.

Laatuyhtidissd parhaiten menestyivat jo aiemmin mainittu Elisa 809,26 %
kokonaistuotoilla ja toiseksi ylsi Kone 253,85 % kokonaistuotoilla. Molemmat
saivat tuottonsa laatuyhtididen tapaan paapainotetusti osinkotuotoista.

Toisena alakysymyksena oli pohdinta siitd, ettd onko sijoitusstrategioiden
riskeissa suurta eroa. Tata varten laskettiin kunkin yhtion volatiliteetti ja saatujen

tulosten perusteella voidaan todeta ettd, sijoitusstrategialla on merkitysta.

Lahes kaikkien kasvuyhtididen volatiliteetti on noussut yli 30 %. Ainoana
poikkeuksena on Ponssen. Eikd Ponssekaan ole kovin kaukana tasta 30 %
rajasta, saavutettuaan 27,25 %:n volatiliteetin. Bittiumin kohdalla volatiliteetti on
noussut jo lahemmaksi 50 %. MyoOs toiseksi parhaimman tuoton saaneella
Reveniolla volatiliteetti on suuri sen ollessa 39,31 %. Laatuyhtidilla toisaalta
volatiliteetti on pysynyt hyvin alhaisena, verrattuna kasvuyhtidihin. Ensimmainen
laatuyhtid on neljanneksi yltdnyt Elisa, jonka volatiliteetti on vain 16,44 %.

Seuraavana laatuyhtiona on Kone, jonka volatiliteetti on ainoastaan 15,63 %.

Tassa voi arvioida, onko kasvanut riski suuren tuoton arvoinen. Vaikka Bittium
on tuottanut eniten, on sen volatiliteetti samalla myds suurin. Elisa on onnistunut
tuottamaan 68,24 % Bittiumin kokonaistuotoista ja samalla kun Elisan volatiliteetti

on vain 36,07 % Bittiumin volatiliteetista.
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6 Yhteenveto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli kerata lisaa tietoa laatusijoittamisesta
seka vertailla sen kehitystd kasvusijoittamisen kanssaHelsingin poérssissa
vuosien 2010 ja 2018 valilla. Aikaisempia tutkimuksia laatu- ja
kasvusijoittamisista ei ole tehty keskenaan, mutta molempia on kuitenkin verrattu
arvosijoittamiseen. Naiden tutkimusten mukaan, kasvusijoittaminen on ollut
tuottavampi kuin arvosijoittaminen, joka on taas ollut ajankohdasta riippuen
tuottavampi kuin laatusijoittaminen. Suurimmat vaikutukset tuloksiin tuo
tarkastelujakson pituus, ajankohta, yhtididen maara, kaytéssa olevat ohjelmistot

seka yhtididen valintaperusteet.

Tassa tutkimuksessa yhtididen valinnat tehtiin kayttden apuna tunnuslukuja;
Efektiivinen osinkotuotto-%, P/E- ja P/B-lukuja, oman paaoman tuotto-% eli ROE.
Valittujen yhtididen kokonaistuotto koostui porssikurssien tuotto-% seka

osinkojen tuotto-%.

Seka laatu- etta kasvusijoittamisille voidaan tehda lisatutkimuksia. Aiempia
tutkimuksia on vain muutama, joten aihe ei ole viela kulutettu loppuun. Varsinkin
uusia kasvuyrityksia listautuu koko ajan, joten yhtidissa on ainakin valinnan
varaa. Jatkotutkimuksissa voisi valita useampia yhti6ita ja pidemman
ajankohdan. Laatusijoittamista voisi vertailla esimerkiksi indeksisijoittamiseen,
silla kyseista vertailua ei ole ainakaan taman tutkimuksen aikana tehty. On myds
suositeltavaa, etta jatkotutkimuksissa kaytettaisiin jotain ohjelmaa, jonka avulla
yhtidita olisi helpompi tunnistaa. Taman tutkimuksen tekemisen aikaan ei
avautunut tilaisuutta kayttdd Thomson Reuters Datastreamin kaltaista
osakedataohjelmaa. Exceliin tiedon hakeminen on todella tydlasta ja tama

rajoittaa valittavien yhtididen maaraa seka aikavalia.
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