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Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa laatusijoittamisen soveltuvuutta Helsingin
porssissa. Opinnaytetydssa tutkittiin kymmenen laatuyhtioksi maaritellyn yhtién
osakkeen arvonnousua vuosien 2012-2022 aikana ja verrattiin sitd Helsingin porssin
yleiseen kehitykseen. Tutkimuksessa tarkasteltiin yksittaisten yhtididen ja niista muo-
dostetun portfolion tuottoa sijoitusperiodin aikana. Tutkimuksen ohella selvitettiin
myos yhtididen osingonjakohistoriaa valitulla tarkastelujaksolla. Laatuyhtiot ovat tyy-
pillisesti vakaita osingonmaksajia, ja ne ovat historiallisesti saavuttaneet markkinain-
deksia parempia tuottoja globaalilla tasolla. Opinnaytetyon tutkimuksen tarkoituksena
oli selvittaa, onko laatusijoittamista soveltamalla pystytty saavuttamaan ylituottoja
Helsingin porssissa.

Laatuyhtididen maarittelemiseksi on kaytetty yhtion oman pddomantuottoastetta, net-
tovelkaantuneisuusastetta ja osinkotuottoprosenttia. Tunnusluvut ovat yleisesti laatu-
yhtididen arvostuksessa kaytettyja tunnuslukuja ja ne mittaavat laatuyhtion maaritel-
man oleellisimpia osa-alueita. Tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut on poimittu Kaup-
palehden verkkosivuilta. Helsingin poérssin yleista kehitysta kuvattiin OMX Helsinki Pl
-indeksilla. Valittu vertailuindeksi ei sisalla yhtididen maksamia osinkoja, joten osak-
keiden sijoitusperiodin tuotto muodostui vain niiden arvonnoususta. Opinnaytetyon
tutkimusaineisto perustuu osakkeiden historiallisiin kurssitietoihin, jotka on ladattu
Yahoo Finance -verkkosivulta. Yhtididen osingonjakohistoria on peraisin yhtididen
omilta verkkosivuilta tai vuosikertomuksista. Opinnaytetydssa kaytetaan paaasiassa
maarallista tutkimusmenetelmaa, mutta tutkimuksessa hyédynnettiin myos piirteita
laadullisesta tutkimusmenetelmasta.

Opinnaytetyon tutkimus osoitti, etta yhdeksan kymmenesta valitusta laatuyhtiésta on
tuottanut merkittavaa ylituottoa vertailuindeksiin ndhden, ja laatuyhtididen osingon-
maksupolitikka on sailynyt vakaana lapi sijoitusperiodin markkinasuhdanteiden.
Opinnaytetyossa selvisi, etta laatuyhtidista kootulla portfoliolla on pystytty hyodyntéa-
maan hajautuksen tuomia etuja kaytannossa. Tutkimustuloksista on myés nahta-
vissa, etta pitkan sijoitusperiodin avulla voidaan valttyd markkinoiden lyhytaikaiselta
heilunnalta ja ndin ollen pienentaa sijoituksen riskisyytta.
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The purpose of this thesis was to investigate the suitability of quality investing on the
Helsinki Stock Exchange. The thesis examines the historical stock price development
of ten companies, that meet the criteria of a quality company. The research analyzed
the returns of individual companies and the portfolio created from them during the in-
vestment period and compares it to the overall development of the Helsinki Stock Ex-
change from 2012 to 2022. In addition, the study explored the dividend payment his-
tory of the chosen companies during the investment period. Quality companies are
typically known for being stable dividend payers and have historically achieved better
returns than markets globally. The purpose of this thesis was to explore whether
quality investing has led to excess returns on the Helsinki Stock Exchange.

To identify quality companies, key financial indicators such as return on equity, net
gearing, and dividend yield were used. These indicators are commonly used in the
valuation of quality companies, and they measure the most essential parts of a qual-
ity company. Figures were obtained from Kauppalehti. To depict the general perfor-
mance of the Helsinki Stock Exchange the OMX Helsinki Pl -index was used. The se-
lected index does not include dividend payments, so the returns of the stock are
based on the capital gains of the stocks alone. The research data for this thesis is
based on historical stock price information, which was obtained from Yahoo Finance.
The dividend payment history of the companies was gathered from their official web-
sites or annual reports. The primary research method in this thesis was a quantitative
analysis method, but elements of qualitative analysis methodology were also used.

The results of this study show that nine out of ten selected quality companies have
gained significant excess returns compared to the reference index, and the dividend
payment policies of the companies remained stable throughout the investment pe-
riod, regardless of the market conditions. The thesis indicates that a portfolio of qual-
ity stocks has successfully benefited from diversification. The thesis also shows that
a long investment period can help to avoid short-term market volatility and reduce the
risk of an investment accordingly.

Keywords: quality investing, Helsinki Stock Exchange, yield, stock investing
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1 Johdanto

Sijoitusstrategioista kasvu- ja arvosijoittaminen ovat yleisesti tunnettuja sijoitus-
strategioita niin piensijoittajien kuin suursijoittajien keskuudessa. Vaikka laatusi-
joittaminen on ollut rationaalinen ja kaytetty sijoitusstrategia kansainvalisilla
markkinoilla kasvu- ja arvosijoittamisen rinnalla jo pitkdan, sen tunnettuus on
jaényt aiempia vahaisemmaksi. Laatusijoittaminen poikkeaa elementeiltaan ver-
rattuna kasvu- ja arvosijoittamiseen. Laatusijoittaminen on pitkan aikavélin sijoi-
tusstrategia, ja laatuyhtiot ovat historiallisesti tuottaneet markkinaindeksia mer-
kittavasti parempaa tuottoa globaalisti. Laatuyhtitlle tunnusomaista on korkea
kannattavuus ja vakaa tulos muuttuvissa markkinatilanteissa. Laatuyhtié on
usein vakaa ja tunnettu yhtio, jonka markkina-asema on myos vahva. (Heikkila
2017.)

1.1 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Aiheen valikoitumiseen vaikutti oma henkilokohtainen kiinnostus sijoittamista ja
erilaisia sijoitusstrategioita kohtaan. Tutkimuksen teko syventaa myos omaa
ymmarrystani suomalaisista laatuyhtioista ja niiden asemasta Helsingin pors-
sissa. Kyseisesté aiheesta on tahan mennessa tehty verrannaisen vahan opin-

naytetdita, joten se lisaa tutkielman toteuttamisen mielekkyytta.

Opinnaytetyon tutkielma painottuu osakemarkkinoille ja siina keskitytddn osake-
sijoittamiseen ja yhtididen historiallisiin tuottoihin. Opinnaytety6n tutkimuson-
gelma on laatusijoittaminen Helsingin porssissa. Opinnaytetyon tarkoituksena
on tuottaa tietoa koskien laatusijoittamista suomalaisilla sijoitusmarkkinoilla ja
opinnadytetyd on suunnattu erityisesti osakesijoittamisesta kiinnostuneille piensi-

joittajille.

Opinnaytety6 tutkii suomalaisten laatuyhtitiden tuottoja suhteessa markkinoi-
den kehitykseen edelliselta vuosikymmenelta seké sita, onko laatusijoittamisella
pystytty saavuttamaan ylituottoja Helsingin porssisséa. Tutkimuskysymykset

ovat:



- Kuinka paljon laatuyhtitt ovat tuottaneet Helsingin porssissa vuosina
2012-2022? Mitka laatuyhtitt ovat tuottaneet parhaiten?

- Kuinka paljon laatuyhtidista muodostettu portfolio on tuottanut? Onko
portfoliolla pystytty saavuttamaan ylituottoja?

- Kuinka paljon laatuyhtitt ovat maksaneet osinkoja vuosina 2012—
20227

1.2 Taustaa ja aiemmat tutkimukset

Laatusijoittamisen tunnettuus on jaanyt kasvu- ja arvosijoittamista vahaisem-
miksi etenkin piensijoittajien keskuudessa. Tasta kielii myds kotimainen kirjalli-
suuden puute. Suomalainen sijoituskirjallisuus on keskittynyt aikaisemmin la-
hinn& arvosijoittamiseen ja jo olemassa olevat teokset ovat kasitelleet laatusi-
joittamista perin pintapuolisesti. Ensimmainen suomalainen laatusijoittamiseen
keskittyva teos julkaistiin vuonna 2017. (Rahamedia 2023.) Viimeisimmat laatu-
sijoittamista tutkivat opinnaytety6t syventyvat laatusijoittamisen perusteisiin si-
joitusstrategiana ja vertailemaan laatusijoittamista kasvu- ja arvosijoittamiseen
(Korhonen 2012; Niinimaki 2018; Makkonen & Virtanen 2018).

Viime vuosina lisdantynyt kiinnostus koskien saastamista ja sijoittamista on
myo6s herattanyt mielenkiintoa erilaisiin sijoitusstrategioihin ja hieman lisannyt
laatusijoittamisen tunnettavuutta (Hallfors 2021). Vaikka kotimarkkinamme ovat-
kin pienet, Helsingin poérssista 16ytyy kattava valikoima suomalaisia laatuyhti-

0ita.

Sijoittaminen on nykydan entista helpompaa. Tietoa sijoittamisesta ja eri sijoi-
tuskohteista on saatavilla helposti. Sijoitusmahdollisuudet ovat monipuolistuneet
ja sijoitusmarkkinoilta 16ytyy jokaiselle jotakin — omiin tarpeisiin ja arvoihin sopi-
via sijoitustuotteita. Monipuolistuneiden sijoitustuotteiden my6ta sijoittamiseen
voi paasta kiinni pienellakin pAdomalla, mik& on osaltaan madaltanut suoma-
laisten yksityissijoittajien kynnysté tutustua sijoittamiseen. (Vaihekoski 2020,
24.)
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Kuvio 1. Pérssiosakkeita, sijoitusrahastoja tai molempia omistavien henkildiden
lukumaara vuosina 2009-2021 (Tilastokeskus 2023c).

Kuviossa 1 ilmenee porssiosakkeita, sijoitusrahastoja tai molempia omistavien
henkildiden lukumaéra vuosina 2009-2021. Kasvu on ollut tasaista vuodesta
2009 eteenpain. Etenkin nuorten innostus sijoittamista kohtaan on suurempaa
kuin koskaan. Vuosi 2020 ja koronapandemian alku oli merkittava aikakausi
suomalaisille sijoitusmarkkinoille. Porssien heilunnasta vauhtia ottanut sijoitus-
buumi sai liikkeelle ennenndkemattoman maaran piensijoittajia ja suorien osa-
kesijoitusten kasvu oli vuodessa yli 10 prosenttia, ylettyen melkein 900 000 koti-
talouteen. (POrssisaatio 2023a.)

1.3 Tutkimusaineisto

Laatuyhtiot I0ydetéaéan yhtididen tunnuslukuja ja kasvunakymia tarkastelemalla.
Laatuyhtididen poimintaan opinnaytetyota varten kaytetaan tunnuslukuja

oman paaoman tuottoprosentti (return on equity), nettovelkaantumisastepro-
sentti (net gearing) seka osinkotuottoprosentti (dividend yield). Kyseiset tunnus-
luvut on valittu opinnéytetydn laatuyhtididen valintakriteereiksi, koska ne ovat

usein laatuyhtididen arvotuksessa kaytettyja tunnuslukuja ja mittaavat



laatuyhtididen maaritelman kaikkia oleellisempia osa-alueita. Tunnusluvut maa-

ritelladn tarkemmin luvussa 4.

Laatuyhtididen tuottoja tutkitaan yksittaisten yhtioiden sek& kymmenen valitun
yhtién pohjalta muodostetun portfolion nakékulmasta. Liséksi tarkastellaan yhti-
oiden osingonjakohistoriaa aikavalilla 2012—2022. Osakkeiden tuottoja verra-
taan Helsingin porssin indeksiin OMXH CAP PI:hin. Indeksi ei sisalla yhtididen
maksamia osinkoja, joten osakkeiden tuotto muodostuu vain niiden arvonnou-
susta. Koska osinkotuotot ovat merkittavéa osa laatusijoitusstrategian tuotta-
vuutta, tutkimuksessa perehdytaan yhtididen osingonjakohistoriaan sijoituspe-

riodin aikana.

Opinnaytetyota varten kerattavat aineistot poimitaan valmiina eri analysointipal-
veluita hyddyntaen. Laatuyhtididen maaritykseen ja tunnuslukujen poimintaan
kaytetaan yhta lahdetta tunnuslukujen yhtenaistamiseksi ja tutkielman reliabili-
teetin lisaamiseksi. Osakkeiden historialliset tuotot kootaan Yahoo Financen
tuottaman datan avulla ja indeksin historiallinen kurssikehitys saadaan Inves-
ting.com -verkkosivuilta. Yhtididen osingonjakohistoria poimitaan yhtididen verk-
kosivuilta tai vuosikertomuksista. Aineiston analysointiin kaytetdan Microsoft Ex-

cel -ohjelmistoa.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tama opinnaytetyd on tutkimustyyppinen tyd, jonka tutkimusaineistoksi on ke-

ratty dataa yhtididen osakkeiden historiallisesta arvonnoususta. Tutkimusaineis-
ton analyysin tukena hyédynnetdan erilaisia internet-lahteita seka ammattikirjal-
lisuutta. Opinnéytety0d toteutetaan hyddyntaen kvantitatiivista eli maarallista tut-
kimusmenetelmaa ja opinnaytetydssa hyddynnetaan myads piirteité laadullisesta

eli kvalitatiivisesta tutkimusmenetelmasta.

Maarallinen tutkimusmenetelmé on menetelméasuuntaus, joka perustuu kohteen
tulkintaan ja kuvaamiseen numeroiden avulla. Se vastaa esimerkiksi kysymyk-

siin, kuinka moni tai kuinka paljon. (Tilastokeskus 2023b.) Maarallista



tutkimusmenetelmaa kaytetdan kartoittaessa laatuyhtiéta ja niiden toteutuneita
historiallisia tuottoja. Kyseistd menetelmaa kaytetaan myos vastatessa opinnay-
tetyon tutkimuskysymyksiin, silla tieto pohjautuu pitkélti numeeriseen dataan ja

lukuarvoihin.

Laadullinen tutkimusmenetelma pyrkii ymmartamaan kohteen laatua ja merki-
tyksia kokonaisvaltaisesti. Sen avulla pystytaan tekemaan aiheesta syvempaa
tutkimusta ja analyysia, kun maarallisen tutkimusmenetelman antamat mittaus-
tulokset ovat tiedossa. (Tilastokeskus 2023a.) Jotta opinnaytetyon tutkielmaan
saadaan syvyytta, kaytetaan myos laadullista tutkimusmenetelmaa hyvaksi tut-
kimusongelman analysoimisessa. Laadullisen tutkimusmenetelman avulla voi-
daan muun muassa tehda paatelmia, eritella tutkimusongelmaan vaikuttaneita
tekijoita ja paneutua toteutuneiden tuottojen ja muuttuvien markkinatilanteiden

aiheuttamiin syy-seuraussuhteisiin.

1.5 Tyon rakenne ja rajaukset

Tama opinnaytetyd noudattaa perinteisen tutkielman rakennetta. Opinnaytetyo
sisdltaa johdannon, teoreettisen viitekehyksen, tutkimusosion seka johtop&éatok-
set. Opinnaytetyon johdanto perehdyttaa lukijan tutkielman tutkimusongelmaan,
tavoitteisiin ja taustaan. Teoreettinen viitekehys tutustuttaa lukijan tutkimusosion
kannalta valttamattomaan tietoperustaan koskien laatusijoittamista, sijoittami-
sesta aiheutuvaa riskia ja tuottoa, seka tutkielmaa varten kaytettyja tunnuslu-
kuja. Tutkimusosiossa analysoidaan kerattya aineistoa ja tutkimustuloksia. Paa-
telmaosiossa kootaan yhteen keskeiset tutkimustulokset ja niista tehtavat johto-
paatokset. Lisdksi arvioidaan opinnaytetydn tutkielman validiteettia ja reliabili-
teettia sekd kaydaan lapi tutkielman jatkotutkimusmahdollisuudet.

Opinnaytety6ta on rajattu maarallisesti seka ajallisesti. Aihe rajataan koske-
maan laatusijoittamista ja laatuyhtididen toteutuneita historiallisia tuottoja verrat-
tuna markkinoiden yleiseen kehitykseen Helsingin porssissa. Lisaksi tutkitaan

valittujen yhtiéiden osingonjakohistoriaa vuosien 2012—-2022 aikana.



Opinnaytety6 on rajattu aiheensa perusteella koskemaan omaisuusluokista osa-
kesijoittamista sek& Helsingin porssin paalistalle listautuneita yhtidita, koska
First North -listan yhtiét ovat [&hinn& kasvuyhtidita. Tutkielma rajataan koske-
maan kymmenen opinnaytetyota varten maaritellyn laatuyhtion tuottoja, silla
Harry Markowitzin portfolioteorian mukaan kymmenen osakkeen hajautuksella
saavutetaan jo huomattava hajautushyoty. Portfolioteorian kasite maaritellaan

tarkemmin luvussa 3.

Tutkielman kestoksi on rajattu kymmenen vuoden periodi, ja se asetetaan paat-
tymaan vuoteen 2022. Tata aikavalia voidaan pitaa validina pituutena tutkiessa
historiallisia tuottoja. Lisaksi aikavali on rajattu loppumaan mahdollisimman la-
helle nykyhetked, jotta se antaa mahdollisimman realistisen kuvan toteutuneista
tuotoista taman paivan sijoittajalle. Aikavaliin mahtuu tasaista talouskasvua ja
niin ikdan muuttuvia markkinatilanteita, mika antaa sijoittajalle myoés paremman

yleiskuvan toteutuneista historiallisista osaketuotoista.

2 Osakesijoittaminen

Osakesijoittaminen on yksi yleisemmista sijoitusmuodoista. Osakkeisiin sijoitta-
malla sijoittaja ostaa osuuden yhtiosta. Sijoittaja saa osakkeella osallistumisoi-
keuden yrityksen yhtiokokouksiin, etuoikeuden uusien osakkeiden merkitsemi-
seen osakeanneissa seké oikeuden yhtion jakamiin osinkoihin. Sijoittaja voi
saada osakesijoitukselleen tuottoa yhtion maksamista osingoista ja osakkeen
mahdollisesta arvonnoususta sijoitusperiodin lopussa, kun osake myydaan.
(Kallunki & Martikainen & Niemela 2019, 75-76.)

Osakesijoittamisen riskina on mahdollinen sijoittamansa paaoman menetys. Li-
saksi osakesijoittamisen varjopuolena on, ettd osakkeenomistajille osinkoina ja-
ettavan tuoton maara korreloi voimakkaasti yhtion tekeman tuloksen kanssa.
Toisin sanoen tuotto sijoitukselle voi jAdda kokonaan saamatta yhtion heikon ta-
loudellisen tilanteen takia. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 12-13.)



2.1 Sijoittaminen muuttuvassa ymparistossa

Digitalisaatio ja globalisaatio ovat muovanneet sijoitusymparistdd merkittavasti.
Erilaisia sijoitustuotteita on tarjolla runsaasti ja digitalisaation ansiosta kaupan-
kaynnin kustannukset ovat laskeneet huomattavasti. Sijoittaminen ulkomaille on
myos entista helpompaa ja ulkomaisia sijoituskohteita on helposti saatavilla.
(Nikkinen ym. 2002, 10-11.)

My®0s sijoitusmarkkinat seuraavat trendeja ja mukautuvat vaeston kulutustottu-
muksiin. Digitalisaatio, globalisaatio ja trendit ovat yhdessd muovanneet sijoi-
tusalaa tarjoten uusia ja helpommin saavutettavia, sijoittajan tarpeita palvelevia
sijoituskohteita. Kestava ja vastuullinen sijoittaminen on 2020-luvun suurin sijoi-
tustrendi. Sijoittajat ovat yh& enemman kiinnostuneita ympéaristoon ja sosiaali-
seen vastuuseen liittyvista tekijoista sijoituspaatoksissdan. Taman seurauksena
vastuullisia sijoitusinstrumentteja on tarjolla myds entistda enemman. (Sijoittaja.fi
2022.)

Vaikka sijoittaminen on entista helpompaa, tulee sijoittajan kuitenkin ottaa huo-
mioon muuttuva sijoitusymparisto. Sijoitusymparistolla viitataan taloudelliseen
markkinaymparistoon, jossa sijoittajat toimivat. Muutokset politiikassa, ymparis-
tosséa seka taloudessa peilautuvat valittémasti sijoitusymparistoon. Esimerkiksi
markkinoiden volatiliteetti, korkotason vaihtelut, valuuttakurssimuutokset ja
muut markkinoiden liikkeet voivat vaikuttaa sijoituskohteiden arvoon. (Nikkinen
ym. 2002, 29-31.)

On tarkeaa, etta sijoittajat pysyvat ajan tasalla sijoitusympariston muutoksista ja
trendeistd, silla ne voivat vaikuttaa sijoitusten tuottopotentiaaliin ja riskiprofiiliin
merkittavasti. Sijoituspaatoksia tehdessaén tulee sijoittajan ottaa huomioon
nama tekijat ja sopeuttaa sijoitusstrategiaansa tarvittaessa. (Nikkinen ym. 2002,
29-31.)



2.2 Henkilokohtainen sijoitusstrategia

Jokaisen sijoittajan kannattaa maarittdd oma sijoitusprofiilinsa ja sijoitusstrategi-
ansa. Henkilokohtainen sijoitusstrategia toimii sijoittajan suunnitelmana ja la-
hestymistapana sijoittamiseen. Sen avulla sijoittaja hahmottaa paremmin oman
taloudellisen tilanteen ja tavoitteensa saastajana tai sijoittajana. Sijoitusstrategia
on olennainen tydkalu, jonka avulla sijoittaja voi I6ytaa tavoitteisiinsa sopivat si-
joituskohteet. (Saario 2016, luku 5.)

Sijoitusstrategiaa laadittaessa tarkastellaan sijoittajan sijoitushorisonttia, sijoi-
tussummaa ja riskinkantokykya. Liséksi sijoittajan tulee maarittaa, haluaako
seurata markkinoita aktiivisesti vai passiivisesti, eli tehdaanko sijoituksiin muu-
toksia markkinoiden liikkkuessa ja kuinka usein. Sijoitustavan valinta riippuu si-
joittajan omista mieltymyksistd, resursseista ja asiantuntemuksesta. Aktiivinen
sijoittaminen voi tarjota mahdollisuuksia suurempiin tuottoihin, mutta se vaatii
my6s enemman aikaa, vaivaa ja seurantaa. Passiivinen sijoittaminen puoles-
taan voi olla helppo ja vahariskinen tapa sijoittaa, kun pyritdéan hyotymaan
markkinoiden pitkan aikavalin kasvusta. (Saario 2016, luku 5.)

Sijoitushorisontti maarittelee sijoitusajan pituuden. Sijoitushorisontti viittaa ajan-
jaksoon, jonka aikana sijoittaja on valmis pitAmaéan varansa kiinni sijoituskoh-
teessaan. Sijoitushorisontti liittyy myds riskien hallintaan. Pitkan aikavalin sijoi-
tuskohteet voivat tarjota sijoittajalle mahdollisuuden valttyd markkinoiden lyhyt-
aikaisen heilunnan vaikutuksilta ja saavuttaa pitkan aikavalin tuottoja. Sijoitus-
summa taas maarittaa, kuinka suurta osaa varallisuudesta ollaan sijoittamassa
ja onko sijoitusomaisuus hajautettavissa. Sijoitussumman hajauttaminen viittaa

sijoitusomaisuuden jakamiseen eri sijoituskohteisiin. (Saario 2016, luku 5.)

Sijoittajan riskinsietokyky viittaa siihen, kuinka paljon riskia tai epavarmuutta si-
joittaja on valmis ottamaan sijoituksissaan. Se kuvastaa sijoittajan kykya kestaa
ja hyvéksya sijoituksiin liittyvad epavarmuutta ja mahdollisia tappioita. Riskin-
sietokykyyn vaikuttavat useat tekijat, kuten sijoittajan taloudellinen tilanne, ta-

voitteet ja sijoitushorisontti. (Saario 2016, luku 5.)



Henkilokohtaisen riskinsietokyvyn maarittaminen on tarkeaa sijoitusstrategian
suunnittelussa. Oman riskinsietokyvyn ymmartaminen auttaa valitsemaan sopi-
van riskitason sijoituskohteita, jotka ovat linjassa sijoittajan tavoitteiden ja riskin-
sietokyvyn kanssa. Osa sijoittajista on luonteeltaan riskié karttavia ja haluaa mi-
nimoida tappioriskin, kun taas toiset ovat valmiita ottamaan suurempia riskeja

tavoitellessaan korkeampia tuottoja. (Saario 2016, luku 5.)

Sijoittajan muodostama henkilokohtainen sijoitusstrategia on joustava ja saattaa
muuttua ajan my6ta. On tarkeéd, etta sijoittaja tarkastelee sdanndéllisesti sijoi-
tusstrategiaansa ja paivittda sen vastaamaan muuttuvaa sijoitusymparistoa.
(Saario 2016, luku 5.)

2.3 Tuoton maaritelma

Sijoittaja haluaa aina sijoituksilleen tuoton. Sijoituksen tuotto kuvaa sita, kuinka
hyvin sijoitus on tuottanut suhteessa muihin sijoituksiin, eli kuinka paljon sijoi-
tuskohde on tuottanut sijoittajalleen. Tuotto on sijoittajan palkkio, jonka sijoittaja
saa kahdesta seikasta: ensinnakin siita, etté sijoitettu raha on sijoittajan kay-
tossé vasta sijoitusperiodin loputtua, ja toiseksi siita, ettd sijoitetun paaoman ta-
kaisin saaminen on epavarmaa ja sijoitukseen liittyy riskia. Sijoittaja siis ottaa
riskin ja sitoutuu sijoittamaan varojaan, mista vastineeksi hén odottaa saavansa
myos riskin kattavaa tuottoa. Voidaan siis todeta, ettd mita riskisempi sijoitus
on, sitd suurempaa tuottoa sijoittaja haluaa sijoitukselleen. (Nikkinen ym. 2002,
9)

Arvopaperien tuoton laskemiseksi otetaan huomioon arvopaperin hinnanmuutos
seka saadut kassavirrat. Osakesijoituksessa tuotto maaritellaan osakkeen ar-
von kasvuna tai laskuna ja saatujen osinkojen summana. Nain ollen osakkeen
tuotto voi olla myds negatiivinen. Sijoituskohteen tuotto muodostuu siis osak-
keen arvonmuutoksesta ja maksetuista osingoista. Naiden kahden komponentin
summaa kutsutaan osakkeen kokonaistuotoksi. (Nikkinen ym. 2002, 22.) Osak-

keen sijoitusperiodin tuotto voidaan laskea seuraavalla kaavalla:



10

Sijoitusperiodin tuotto = (péétéshmm_alo;ﬁgg}ig:;naksemt osingot Q)
Sijoituskohteiden historiallisia tuottoja, eli jo toteutuneita tuottoja voidaan arvi-
oida ja analysoida helposti, koska ne perustuvat jo olemassa olevaan dataan.
Tulevaisuuden tuottojen ennustaminen sen sijaan on haastavaa, jopa mahdo-
tonta. T&ma johtuu siita, ettéa tehokkailla markkinoilla osakekurssit heilahtelevat
satunnaisesti ja liikkuvat markkinoiden reaktioiden, kuten talouden suhdantei-

den tai poliittisten tapahtumien vaikutuksesta. (Kntpfer & Puttonen 2014, 137.)
2.4 Riskin maaritelma

Kaikki sijoitukset sisaltavat riskia, ja sijoittaja vaatii tuottoa ottamastaan riskista.
Sijoittajan on tarkeaa ymmartaa sijoituksensa riskiprofiili ja huomioida se sijoi-
tusstrategiassaan, kun han tarkastelee omia taloudellisia tavoitteitaan, sijoitus-

horisonttiaan ja riskinsietokykyaan. (Nikkinen ym. 2002, 28—29.)

Riski tarkoittaa tappion mahdollisuutta, mutta se sisaltdd myds mahdollisuuden
tuottoon. Riski viittaa mahdollisuuteen menettaa osa sijoitetusta padomasta tai
menettdd se kokonaan, tai vaihtoehtoisesti saada odotettua pienempi tai suu-
rempi tuotto sijoitukselle. Sijoituksen riskia eli tuoton vaihtelua voidaan mitata
helpoiten osakkeen volatiliteetin eli keskihajonnan avulla. (Nikkinen ym. 2002,
28-31.)

2.4.1 Volatiliteetti

Volatiliteetti on yleisimpia sijoitustoiminnassa kaytettyja riskin mittareita. Volatili-
teetti eli keskihajonta mittaa, kuinka paljon sijoituskohteen hinta heilahtelee odo-
tusarvonsa ymparilla tietylla ajanjaksolla. Volatiliteetti kuvaa sijoituksen koko-
naisriskid. Volatiliteetti voidaan laskea mille tahansa sijoitusinstrumentille ja se
lasketaan arvopaperin hintahistoriasta eli toteutuneesta historiallisesta arvon-
muutoksesta. (Pankkiasiat.fi 2023b.)

Mitd suurempi sijoituskohteen volatiliteetti on, sitd suurempi sijoituksen riski on

ja sitd voimakkaammin sijoituskohteen hinta vaihtelee paivasta toiseen.
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Korkean volatiliteetin sijoituskohteet voivat siis tarjota mahdollisuuden suurem-
piin tuottoihin, mutta sisaltavat myés suuremman riskin menettaa sijoitettuja va-
roja. (Pankkiasiat.fi 2023b.)

Volatiliteettia eli mahdollisten tuottojen heilahteluja aiheuttavat muun muassa
taloudelliset uutiset, markkinoiden yleinen epavarmuus ja poliittiset tapahtumat.
Pienilla ja rajoitetuilla markkinoilla hinnanvaihtelu on yleensa suurempaa, kun
taas laajoilla ja vakailla markkinoilla hinnanvaihtelu on pienempaa, eli niilla on

pienempi volatiliteetti. (Sijoitustieto 2018.)

2.4.2 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Modernin rahoitusteorian mukaan sijoituskohteen kokonaisriski koostuu kah-
desta komponentista: systemaattisesta ja epasystemaattisesta riskista. Syste-
maattista riskié ei voida poistaa, silla siit ei pd&stéa eroon hajauttamalla. Epéa-
systemaattinen riski voidaan taas helposti minimoida sijoittajan toimesta. (Nikki-
nen ym. 2002, 30-31.)

Systemaattinen riski eli markkinariski aiheutuu laajoista makrotaloudellisista te-
kijoista, kuten talouden suhdannevaihteluista tai poliittisista tekijoista. Markkina-
riski vaikuttaa jossain maarin kaikkiin markkinoilla oleviin arvopapereihin. Se on
siis sidonnainen koko sijoitusmarkkinoiden kehitykseen. Epésystemaattinen

riski eli yhtiokohtainen riski sitoutuu yksittaiseen sijoituskohteeseen vaikuttavista
tekijoistd. Epasystemaattinen riski voidaan minimoida yksinkertaisesti hajautta-
malla sijoitussalkkua, eli sijoittamalla mahdollisimman moneen erilaiseen koh-
teeseen. Talloin eri sijoituskohteiden siséltdmat yrityskohtaiset riskit kumoavat
toisensa. (Nikkinen ym. 2002, 31.)

2.4.3 Alfa ja beta

Yksi sijoituksen kokonaisriskia kuvaava mittari on volatiliteetti. Sijoituksen epa-
systemaattista riskid voidaan mitata beta-kertoimella. Beta-kerroin kuvaa osak-
keen markkinariskid ja osakkeen kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden kes-

kimaaraiseen tuottoon ndhden. Jos beta-kerroin on yksi, osakkeen tuotto
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muuttuu samaa tahtia kuin markkinoiden keskimé&arainen tuotto. Kertoimen ol-
lessa kaksi, osake sisaltdd enemman riskié ja tuotto vaihtelee kaksinkertaisesti
markkinoihin verrattuna. Alle yhden beta-kertoimen osakkeet taasen reagoivat
markkinoiden muutoksiin keskimaaraista vahemman. (Knupfer & Puttonen
2014, 150-151.)

Jensenin Alfa on tunnettu sijoitusportfolion suorituskykyyn perustuva mittari.
Alfa-kerroin kuvaa sijoituskohteen tuottoa suhteessa vertailuindeksiin. Mit& kor-
keampi alfa-kerroin on, sitda paremmin kohde on tuottanut vertailuindeksiin néh-
den, eli toisin sanoen sijoittaja on onnistunut saavuttamaan sijoitukselleen

markkinaa parempaa tuottoa. (Pankkiasiat.fi 2023a.)

2.5 Korkoa korolle -periaate

Korkoa korolle -periaate korostaa ajan merkitysta sdastamisessa ja sijoittami-
sessa. Sijoittajan sijoitushorisontti on oleellinen tekija sijoitusten riskinhallin-
nassa ja tuotto-odotuksien asettamisessa. Historiallisesti osakkeiden reaali-

tuotot pitkalla aikavalilla ovat olleet positiivisia. (Saario 2016, luku 1.)

Korkoa korolle -periaate on taloudellinen ilmid, joka tarkoittaa yksinkertaistetusti
sitd, ettd sijoituksen tuotto kasvattaa korkoa alkuperaisen padaoman lisaksi. Vuo-
sien kuluessa alkuperdinen padaoma ja ansaitut tuotot lisaavat uutta korkoa, jol-
loin korkoa korolle -periaate johtaa eksponentiaaliseen tuottojen kasvuun. Edel-
lytyksena on, etté saatu korko sijoitetaan edelleen paaomaan. Osakkeille ei
makseta korkoa, vaan "korko” muodostuu osakkeen arvonnoususta ja makse-
tuista osingoista. Korkoa korolle -periaatteen tuottoefekti on sama osakesijoituk-
sissa. (Niskanen & Niskanen 2007, 81-84.)
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Kuvio 2. Korolle korkoa -efekti (Porssiséétio 2017).

Kuvio 2 havainnollistaa korkoa korolle -ilmi6td, kun sijoitetaan 50 euroa kuukau-
sittain ja odotetaan sijoituksille 10 prosentin tuottoa. Kuviosta 2 voidaan n&hda,
ettd ensimmaisiné vuosina sijoituksen arvo kasvaa lahinna kuukausittain sijoi-
tettavalla summalla. Vuosien kuluessa korkotuottojen osuus kasvaa ja 15 vuo-
den jalkeen korkoa korolle -ilmién ansiosta korkotuotot ovat kasvaneet suurem-
miksi kuin alkuperainen sijoitettu pAdoma. Vaaditaan siis pitk& sijoitushorisontti,

jotta eksponentiaalinen tuottojen kasvu voidaan saavuttaa.

2.6 Allokaatio

Allokaatio tarkoittaa yksinkertaistetusti sijoitettavien varojen jakamista erilaisiin
omaisuuslajeihin. Yleisempid omaisuuslajeja ovat esimerkiksi yhtididen osak-
keet, erilaiset korkotuotteet ja kiinteat sijoituskohteet, kuten maa-, metsa-, ja
kiinteistdsijoitukset. Allokaationa voidaan pitda myos hajauttamista kotimaisten
ja ulkomaisten sijoituskohteiden valilla. Sijoitettavat varat siis allokoidaan eri
omaisuuslajeihin, ja sen jalkeen ne hajautetaan edelleen yksittéisiin sijoituksiin

sijoituskohteessa. (Kallunki ym. 2019, 27.)

Allokointi jaotellaan yleisesti kolmeen eri allokointitapaan: sijoituspolitikkaan pe-

rustuvaan allokointiin, taktiseen allokointiin ja dynaamiseen allokointiin.
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Sijoituspolitikkaan perustuva allokointi on pitkén aikavalin strategia. Sijoittaja
muodostaa allokaatiorajat, joiden sisalla sijoitussalkun painotukset vaihtelevat
omaisuuslajien valilla. Taktinen allokointi on aktiivinen allokointistrategia, jossa
sijoittaja hyodyntad omia nakemyksidan ja analysoi markkinoiden tilannetta. Dy-
naaminen allokointi tarkoittaa sijoitussalkun suojaamista esimerkiksi johdannai-

silla muuttuvia markkinatilanteita vastaan. (Kallunki ym. 2019, 27-28.)

Allokaatio liittyy jokaisen sijoittajan henkilokohtaiseen sijoitussunnitelmaan. Allo-
kaation perimmainen tarkoitus on parantaa sijoitussalkun riski-tuotto-profiilia. Al-
lokaation kasite kuvaa laajempaa omaisuuslajien valilla tapahtumaa hajautta-
mista, kun pelkka hajauttaminen kuvaa yksittaisten sijoituskohteiden valintoja.
(Isola 2015.)

2.7 Portfolioteoria

Sijoitustoiminnassa on oleellista riskin minimointi. Vuonna 1952 Harry Marko-
witz esitteli portfolioteoriansa koskien hajauttamisen vaikutusta sijoituksen ris-
kiin ja tuottoon. Hajautuksen myéta portfolion arvo ei ole riippuvainen vain yksit-
taisen sijoituskohteen arvonmuutoksesta. Teorian mukaan sijoitusten kokonais-
riskid voidaan siis pienentdd huomattavasti hajauttamalla varat eri sijoituskoh-
teisiin. (Kallunki ym. 2019, 29-30.)

Monesta sijoituskohteesta muodostettua sijoitussalkkua kutsutaan portfolioksi.
Portfolioteorian hajautushyoty perustuu osakkeiden tuottojen valiseen syste-
maattiseen korrelaatioon. Paras hajautushyoty saadaan valitsemalla osakkeita,
jotka korreloivat keskenddn mahdollisimman vahan. Toisin sanottuna yhden
osakkeen mahdollinen kurssilasku kompensoituu muiden osakkeiden kurssi-
nousulla. Se johtaa sijoitussalkun riskin pienenemiseen samalla, kun tuotto-odo-
tus sailyy samana. Huomattava hajautushyoéty voidaan saavuttaa jakamalla va-

rat vain kymmeneen eri sijoituskohteeseen. (Nikkinen ym. 2002, 45.)

Portfolioteoria on erinomainen tytkalu sijoittajalle. Hajauttamalla varoja voidaan
hallita riskia ja pyrkid maksimoimaan sijoituksen tuotto tietylla riskitasolla. Port-

folion tuotto saadaan laskemalla yksittaisten sijoituskohteiden tuotot
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painottamalla niiden osuutta portfoliossa ja portfolion riski saadaan laskemalla
sen keskihajonta. Portfolioteoriaa soveltamalla sijoittaja voi 16ytdd optimaalisen
portfolion, joka tarjoaa mahdollisimman hyvan tuoton tietylla riskilla tai mahdolli-
simman pienen riskin tietylla tuottotasolla. (Bodie & Kane & Marcus 2018, 194—
197.)

2.8 Markkinatehokkuus (EMH)

Perinteisen rahoitusteorian mukaan rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti.
Vuonna 1970 Eugene F. Fama esitteli tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
(efficient market hypothesis, EMH). Hypoteesi perustuu markkinoilla liikkuvaan
informaatioon: Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat nope-
asti ja taydellisesti kaikkea olemassa olevaa informaatiota. Nain ollen arvopape-
rien hinnat muuttuvat siis taysin sattumanvaraisesti, ja tulevia tuottoja ei voida
ennustaa etukateen. Muuttuvista, ennalta-arvaamattomista hinnoista kaytetaan
usein termid satunnaiskavely (random walk). Markkinoiden tehokkuus johtaa sii-
hen, ettd pitkalla aikavalilla keskimaaraista parempaa tuottoa eli ylituottoa on
mahdotonta saavuttaa. (Malkiel 2003, 60.)

2.8.1 Tehokkuuden kolme astetta

Faman mukaan markkinoiden tehokkuuden késite voidaan jakaa kolmeen ta-

soon riippuen informaatiosta, jota osakkeiden hintojen tulee heijastaa:

1. Heikot ehdot tayttavat tehokkuus. Heikosti tehokkailla markkinoilla arvo-
paperien hinnat heijastavat kaiken aiempiin kauppoihin siséltyvan infor-
maation, joka saadaan hintojen ja kaupankéayntimaarien perusteella.
Heikkojen ehtojen vallitessa teknisesta analyysia ei voida hyddyntaa,
koska tulevaisuuden hintakehitysté ei voida ennustaa jo tapahtuneen hin-

takehityksen perusteella.

2. Keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus. Keskivahvasti tehokkailla markki-
noilla arvopapereiden hinnat heijastavat jo valmiiksi tiedon julkistamisen

aiheuttamat ennustettavat osakkeiden tuottoreaktiot, kuten
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tilinpaatostiedot tai liiketoiminnan ennusteet. Keskivahvasti tehokkailla
markkinoilla fundamenttianalyysisia ei voida hyddyntaa, koska kaikki jul-

kinen informaatio on nahtavilla arvopaperien hinnoissa.

3. Vahvat ehdot tayttava tehokkuus. Vahvasti tehokkailla markkinoilla kaikki
olemassa oleva, myos julkistamaton informaatio heijastuu arvopaperei-
den hintoihin. Vahvasti tehokkailla markkinoilla edes julkistamattomalla

siséapiiritiedolla ei voida saavuttaa ylituottoja. (Bodie ym. 2018, 338.)
2.8.2 Poikkeamat markkinatehokkuudessa

Eugene F. Faman markkinatehokkuushypoteesi on saanut osakseen myads run-
saasti kritiikkia. Markkinoiden tehokkuutta on tutkittu rahoitustieteessa paljon ja

pitkd&n. Tutkijat ovat tehneet markkinatehokkuutta kasittelevissa tutkimuksissa

lukuisia havaintoja, joiden mukaan markkinatehokkuuden kolme tasoa eivat tay-
sin tayty. Yleinen olettamus kuitenkin on, ettd markkinat toimivat ainakin jossain
maarin tehokkaasti. (Nikkinen ym. 2002, 85-86.)

Osakemarkkinoilla on havaittu pitkdaikaisia saéannénmukaisia poikkeamia mark-
kinoiden tehokkuudesta. Néaita poikkeamia kutsutaan anomalioiksi. Lyhyet, sa-
tunnaiset poikkeamat eivét kuitenkaan ole merkittavia ja ne eivat tarkoita mark-
kinoiden tehottomuutta. (Malkiel 2003, 60—-61.)

Anomalioiden taustalla ndhdéaan yleensa markkinoiden tehottomuus tai hinnoit-
telumallien virheellisyys. Yleisimpid markkinoilla ilmenevia anomalioita ovat esi-

merkiksi seuraavat:

e Tammikuuilmio: osaketuotot ovat korkeimmillaan tammikuussa.

e Viikonpaivaanomalia: osakekurssit putoavat alhaisimmilleen maanantai-
sin.

e Kuunvaihdeilmi6: kuukaudenpaivista osaketuotot ovat korkeimmillaan
kuukauden vaihtuessa.
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e P/E -anomalia: matalan P/E-luvun osakkeilla on keskim&arin suurempi
tuotto kuin korkean P/E-luvun osakkeilla.

e Yrityskokoanomalia: pienten yhtididen riskikorjattu tuotto on korkeampi
kuin keskisuurten tai suurten yhtididen. (Malkiel 2003, 64—72.)

Tehokkailla markkinoilla ei pitaisi olla mahdollista saavuttaa keskimaaraista pa-
rempia tuottoja. Anomalioita hyédyntamalla on kuitenkin ollut mahdollista saa-
vuttaa ylituottoja osakemarkkinoilla. Anomaliat havaitaan tavallisesti vasta nii-
den ilmentymisen jalkeen ja historiassa havaitut anomaliat eivat ole tae niiden
esiintymisesta tulevaisuudessa. (Malkiel 2003, 61-72.)

Rahoituskirjallisuudessa kaydaan vilkasta keskustelua siitd, etta anomalioiden
avulla saavutetut ylituotot olisivat vain seurausta erilaisten sijoitusstrategioiden
suuremmasta riskisyydesta, eivatka johtuisi markkinoiden tehottomuudesta. Ta-
han, eika siihen, toimivatko markkinat tehokkaasti ole saatu lopullista vastausta,
ja keskustelu aiheen ymparilla tulee varmasti jatkumaan pitkaan. (Kallunki ym.
2019, 183-184.)

3 Tunnusluvut

Tilinpaatostietojen pohjalta voidaan laskea erilaisia yhtion toimintaa ja taloutta
kuvaavia tunnuslukuja. Naita tunnuslukuja kaytetddn hahmottamaan ja arvioi-
maan yhtion talouden kokonaiskuvaa ja toimintaedellytyksia. Tunnusluvut ja-
otellaan yleisesti kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnus-
lukuihin, jotka yhdessa muodostavat yhtion taloudellisen suorituskyvyn. (Niska-
nen & Niskanen 2007, 55.)

Tunnusluvut ovat tilinpaatostiedoista johdettuja mittareita. Seka yritys itse etta
ulkopuoliset tahot voivat kayttaa naita tunnuslukuja maarittaessaén yhtion talou-
dellista suorituskykya. Tunnusluvut tarjoavat arvokasta tietoa ja auttavat sijoitta-
jia, analyytikkoja ja muita sidosryhmia tekemaéan yhtioon kohdistuvia paatoksia.
Tunnuslukujen avulla voidaan my6s ennakoida yhtion tulevaisuuden nakymia.
Tunnusluvut ovat prosenttimuotoisia, joten ne ovat keskendan vertailukelpoisia.

Tunnuslukujen avulla voidaan vertailla keskendan esimerkiksi saman toimialan
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ja kokoluokan yhti6itd. Tunnusluvut voidaan maarittdd monella tapaa, joten ver-
tailukelpoisuuden sailyttamiseksi tulisi vertailtavat tunnusluvut poimia samasta
lahteesta tai laskea ne itse tilinpaatostiedoista. (Niskanen & Niskanen 2007,
56.)

3.1 Oman paaoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuottoprosentti (return on equity eli ROE) on yksi keskeisim-
mista yrityksen kannattavuuden mittareista, joita omistajat ja sijoittajat kayttavat.
Kannattavuutta pidetaan yhtené yhtion olennaisimmista toimintaedellytyksista.
Mikali kannattavuus on heikko, yhtio tuottaa tappiota ja syé omaa padomaansa,
joka johtaa yleensa yhtion liiketoiminnan lopettamiseen. Oman pddoman tuotto-
prosentti kuvaa sita, kuinka paljon yritys on tuottanut suhteessa sen omaan
padomaan. (Alma Talent 2023b.) Oman pddomantuottoprosentti voidaan laskea

seuraavalla kaavalla:

v . (nettotulos 12kk)
Oman padoman tuottoprosentti = 100 x — — — (2)
oikaistu oma padoma keskimaarin

Yhtion oma paaoma koostuu sen omistajien alkuperaisista paaomasijoituksista
ja yhti6on jadneista voittovaroista, eli edellisten tilikausien voitoista (Niskanen &
Niskanen 2007, 48). Oman padoman tuottotaso maaraytyy suurelta osin sen
omistajien asettamien tuottovaatimusten perusteella. Oman paaoman tuottota-
son odotetaan olevan korkeampi kuin riskittéméan sijoituksen tuotto markkinoilla,
koska omaan pddomaan sijoittaminen sisaltaa riskia. Riskisyyden takia riskitto-
maan tuottoon lisataan riskin maaraa kuvaava riskilisa eli riskipreemio. Mita ris-
kisempi yritys siis on, sen korkeampi tulee olla oman pddoman tuottotaso. Erin-
omaisena oman paaoman tuottoasteena voidaan pitaa yli 20 % ja hyvana 10—
15 % tuottoastetta. (Alma Talent 2023b.)

3.2 Nettovelkaantumisasteprosentti

Nettovelkaantumisasteprosentti on yksi vakavaraisuuden tunnusluvuista, joka

liittyy yhtion padomarakenteeseen. Vakavaraisen yhtion padomarakenne on
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terve, ja silla on enemman omaa kuin vierasta padomaa, mika antaa yhtiélle
valmiuden selviytya sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla. Nettovelkaantumisaste-
prosentti eli gearing-luku kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta ja mittaa yhtion ko-
rollisen nettovelan suhdetta omaan padomaan. Nettovelka saadaan, kun korolli-
sista veloista vahennetaan likvidit rahavarat. (Niskanen & Niskanen 2007, 57—

58.) Nettovelkaantumisasteprosentti voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

(korolliset velat—likvidit rahavarat) (3)

Nettovelkaantumisasteprosentti = 100 x
oma paaoma

Mitd korkeampi tunnusluvun arvo on, sita suurempi on yhtion velkaantuneisuus.
Kun tunnusluvun arvo on 100, yhtiébn omistajien ja rahoittajien paaomapanok-
set, eli yhtion varat ja velat ovat yhta suuret. Jos tunnusluvun arvo on negatiivi-
nen, yhtié on kaytadnnossa nettovelaton, eli korollista velkaa ei ole tai ne voi-
daan maksaa takaisin valittomasti yrityksen kassavarannoista. Korkea velkaan-
tuneisuus muodostaa riskitekijan, joka rajoittaa yhtion kasvumahdollisuuksia si-
toessaan paljon padomaa ja vahentaa sen taloudellista likkumavaraa. Hyvana
suuntaa antavana viitearvona nettovelkaantumisasteelle pidetaan 10-60 pro-
senttia. (Alma Talent 2023a.)

3.3 Osinkotuottoprosentti

Yrityksen osinkotuottoprosentti on porssin arvostusluku. Sijoittaja voi kayttaa ar-
vostuslukuja ja hyddyntaa niista saatavia tietoja sijoituspaatoksissaan. Osinko-
tuottoprosentti kuvaa jaetun osingon maaraa suhteessa osakkeen porssikurs-
siin, eli se ilmaisee prosentuaalisesti, kuinka paljon osinkoa on jaettu suhteessa
osakkeen hintaan. (Alma Talent 2023c.) Osinkotuottoprosentti voidaan laskea

seuraavalla kaavalla:

osakekohtainen osinko

Osinkotuottoprosentti = 100 x : (4)

osakekurssi
Osinkotuottoprosentti antaa sijoittajalle tietoa osingon suuruudesta suhteessa
sijoituskohteen arvoon ja on siksi hyvin havainnollinen mittari. Matalan kasvun

yhtidissa ja toimialoilla osinkotuottoprosentti saa yleensa keskiméaaraisesti



20

korkeampia arvoja, kun taas kasvuyritykset saavat keskimaaraisesti alempia ar-
voja. Tama johtuu siita, etta matalan kasvun yhtiot arvostetaan tulokseen nah-
den keskimaaraista alemmas ja siita, etta matalan kasvun yhti6t voivat jakaa
voitosta isomman osan voitonjakona, koska niiden tarve sitoa padomaa kas-

vuun on pienempi. (Osakesijoittaja.fi 2023b.)

Helsingin porssin keskimaarainen osinkotuotto on vaihdellut 3-5 prosentin va-
lilla (Osakesijoittaja.fi 2023b). Osinkotuotot muodostavat oleellisen osa-alueen
laatusijoittamisella haettavissa tuotoissa, ja laatusijoittaja pyrkiikin 16ytamaan
muun muassa korkeaa osinkotuottoa maksavia yhtidita (Hamalainen & Oksa-
harju & Walker 2021, 21-22).

4 Suomen arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinoilla taloudellinen yli- ja alajadméa kohtaavat. Rahoituksen
tarpeessa olevat tahot, esimerkiksi yhtiot, laskevat liikkeeseen erilaisia rahoitus-
valineitd. Rahoitusvalineita ovat esimerkiksi osakkeet ja joukkovelkakirjat. Sijoit-
tajat, eli henkil6t, keilla on kaytettavissaan ylimaaraista varallisuutta, saavat
mahdollisuuden sijoittaa varojaan edelleen arvopapereihin ja saada sijoituksil-
leen tata kautta tuottoa. Arvopaperinvalittdjind toimivat pankit ja sijoituspalvelu-
yhti6t. Markkinapaikat koostuvat muun muassa porsseista ja arvopaperikeskuk-

sista. (Valtiovarainministerit 2023.)
4.1 Helsingin porssi

Helsingin porssi on perustettu vuonna 1912 ja se on alusta alkaen ollut Suomen
ainoa virallinen porssi. Helsingin porssi on Suomen keskeisin markkinapaikka,
jossa kaydaan kauppaa osakkeiden lisaksi myds muilla arvopapereilla, kuten
joukkovelkakirjoilla ja rahasto-osuuksilla. Vaikka pdrssi on kokenut vuosien var-
rella useita yhteiskunnallisia muutoksia ja uudistuksia, se sijaitsee edelleen Hel-
singin keskustassa Fabianinkadulla. Vuonna 1990 pdrssikauppa siirtyi sah-

koiseksi, mika johti meklarien poistumiseen pérssitalosta. Nykyaan
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rakennuksessa toimivat Nasdaqg Helsingin toimistot, Porssisaatio ja Porssiklubi.
(Osakesijoittaja.fi 2023a.)

Vuonna 2003 Helsingin porssi HEX ja Tukholman pdrssi OM AB yhdistyivat.
My6hemmin vuonna 2007 yhdysvaltalainen arvopaperipérssi NASDAQ osti
aiemman yhdistyneen yrityksen OMX AB:n, minka seurauksena Helsingin
porssi sai nykyisen virallisen nimensa NASDAQ OMX Helsinki. (Osakesijoit-
taja.fi 2023a.)

Helsingin porssin paalistalle listautuneita yhti6ita oli 4.2.2023 146 kappaletta ja
sen paalistan markkina-arvo oli keskimaarin 278 miljardia euroa (Porssisaatio
2023b). Vuodesta 2006 lahtien Helsingin porssiin listatut osakkeet ovat jaettu
markkina-arvonsa mukaan kolmeen ryhmaan: suuriin yhtiéihin (Large Cap),
keskisuuriin yhtiéihin (Mid Cap) ja pieniin yhtidihin (Small Cap). Vuonna 2011
Nasdaq Helsinki perusti Helsingin porssiin First North Finland -markkinapaikan

suomalaisia kasvuyhtiéita varten. (Osakesijoittaja 2023a.)

4.2 Indeksit

Arvopaperiporssien kehityksen seuraamiseen kaytetaan erilaisia indekseja,
joista yksi tunnetuimmista on osakeindeksi. Osakeindeksi pyrkii kuvaamaan tie-
tyn markkinan yleista kehitysta. Indeksin muodostamiseen 16ytyy monia tapoja,
mutta tunnetuin ja helpoin niistd on muodostaa indeksi osakkeiden markkina-
arvojen mukaan. Kaytannossa indeksiin valitut osakkeet siis arvostetaan indek-

sissé suhteessa osakkeen markkina-arvoon. (Sijoittaja.fi 2021.)

Helsingin porssin yleisindeksi on OMX Helsinki PI (OMXHPI). OMX Helsinki Pl
on painorajoittamaton indeksi ja se kattaa kaikki suomalaiset Helsingin porssiin
listautuneet osakkeet. Indeksi kuvaa Helsingin porssin yleistd markkinakehi-
tysta. Tunnetuimpia indekseja ovat yhdysvaltalaiset S&P 500, Dow Jones In-
dustrial Average (DJIA) ja Nasdaq Composite seka Japanin Nikkei 225. S&P
500 koostuu 500 suurimmasta Yhdysvaltain porssin listatusta yrityksesta mark-
kina-arvonsa perusteella. DJIA on Yhdysvaltain vanhin osakeindeksi, joka seu-

raa 30 suuren yhtion kehitystd. Nasdag Composite puolestaan keskittyy
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erityisesti teknologia- ja media-alan yrityksiin, jotka ovat listautuneet Nasdag-
porssiin. Nikkei 225 seuraa 225:ttd suurinta markkina-arvoltaan olevaa Tokion

porssin listattua yhtiota Japanissa. (Hamalainen 2005, 73-77.)

Osakeindeksit voivat vaihdella sisélloltaan, mika mahdollistaa erilaisten markki-
noiden seuraamisen. Osakeindeksien avulla sijoittajat voivat seurata markkinoi-
den kehitysta, vertailla eri sijoituskohteita ja saada yleista tietoa markkinatren-
deistad. Indekseja voidaan hyddyntda myds viitekehyksena sijoitusten tuottojen
arvioimiseen ja eri sijoitusstrategioiden vertailuun. (Nikkinen ym. 2002, 16.)

4.3 OMX Helsinki CAP PI -indeksi

OMX Helsinki CAP PI -indeksi kuvaa kaikkien Helsingin porssin paalistalle lis-
tautuneiden yritysten tuottoa. Pl-indeksin nimessa tarkoittaa hintaindeksia (price
index), joten indeksi huomioi vain osakkeiden arvonnousun. Kyseisen indeksin
osakkeiden painoraja on 10 % indeksin markkina-arvosta, jolloin markkina-ar-
voltaan suurten yritysten painotus pienenee ja indeksi kuvaa todenmukaisem-

min markkinoiden yleista kehitysta. (Nasdaq 2023.)

4.4 Keskimaaraiset historialliset tuotot Helsingin pérssissa

Helsingin porssin vuotuiset tuotot ovat historiallisesti vaihdelleet talouden
nousu- ja laskusuhdanteiden takia. Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisilla on
ollut merkittava vaikutus vuosittaisten tuottojen vaihteluun. Keskimaaraiset vuo-
situotot Helsingin porssissa ovat kuitenkin yleisesti olleet positiivisia. (Kallunki
ym. 2019, 77.)

Helsingin porssin hintaindeksin (OMXHPI) keskimé&aréinen tuotto vuosina
1966—-2018 on ollut 7,3 prosenttia. Hintaindeksi kuvaa vain osakkeiden arvon-
nousua. Osinkojen merkitys osakesijoitusten tuotoissa korostuu etenkin pitkalla
aikavalilla. Helsingin porssin tuottoindeksin (OMXHGI) tuotto vuosina 1966—
2018 on ollut vastaavasti 11,2 prosenttia. Tuottoindeksi siis huomioi seka osak-

keen arvonnousun etta osinkotuotot. (Kallunki ym. 2019, 77-78.)
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Lasku- ja noususuhdanteiden vaikutus markkinoilla nakyy myds Helsingin pors-
sin tuottojen vaihtelussa. Helsingin pdrssin paras vuosituotto on ollut vuonna
1999 (hintaindeksi +162,0 prosenttia ja tuottoindeksi 167,0 prosenttia) seka
huonoin vuosituotto vuonna 2008 (hintaindeksi -53,4 prosenttia ja tuottoindeksi -
51,3 prosenttia). Helsingin pdrssin reaalinen vuosituotto aikavalilla 1966—2017
on ollut 8,55 prosenttia. (Kallunki ym. 2019, 77-78.)

5 Laatusijoittaminen

Laatusijoittaminen on yksi perinteisista sijoitusstrategioista ja sen kéasite on ollut
olemassa jo pitkdan. Sijoitusstrategia nousi erityiseen valokeilaan 1980-luvulla,
kun sijoittajat, kuten Warren Buffett alkoivat korostaa laadukkaiden yritysten va-
lintaa pitkaaikaisiksi sijoituskohteiksi. Buffet (s. 1930) on Berkshire Hathaway -
sijoitusyhtion perustaja ja toimitusjohtaja ja Buffettia voidaan pitdd maailman
menestyneimpana sijoittajana. Buffett on osoittanut laatusijoittamisen filosofian
toimivaksi kaytanndssa onnistuessaan menestyksekkaan uransa aikana kerryt-
tamaan lahes tyhjasta yli 100 miljardin euron omaisuuden. Buffetin menestyk-
sellinen lahestymistapa laatusijoittamiseen on vaikuttanut merkittavasti sen suo-

sioon ja tunnettuuteen. (Forbes 2023.)

Laatusijoittamisen filosofia on kehittynyt ajan my6td menestyneiden sijoittajien,
kuten Warren Buffetin, Philip Fisherin (1907-2004), Benjamin Grahamin (1894—
1976) ja Charlie Mungerin ajatusten ja kokemusten pohjalta. Philip Fisher tun-
netaan kasvusijoittamisen puolestapuhujana. Fisher uskoi merkittdvan kasvun
tuomiin tuottoihin ja oli valmis hankkimaan salkkuunsa yliarvostettujakin osak-
keita. Fisher pyrki [6ytdmaan yhtioitd, joilla oli potentiaalia kasvattamaan niin
myyntiaan kuin tulostaan. Yhtididen poimintaan Fisher hyddynsi laadullista ana-
lyysia, jonka keskeiset teemat Fisherin 1958 julkistamassa teoksessa Common

Stocks and Uncommon Profits. (Hamalainen ym. 2021, 26.)

Benjamin Grahamia kuvataan arvosijoittamisen pioneerina. Hanen teoksensa
The Intelligent Investor (1949) on saanut tunnustusta koko arvosijoittamisen pe-

rustana. Toinen Grahamin tunnettu teos Security Analysis (1934) on luonut
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pohjan arvopaperien perusarvostukselle, jota kaikki markkinaosapuolet kaytta-
vat osakeanalyysissa tanakin paivana. (Kagan 2023.) Graham uskoi, etté yhtion
osakkeen pdrssihinta ja liiketoiminnan arvo eivat korreloi keskenaan. Grahamin
nakemyksen mukaan sijoittajan tulee siis keskittya vain liiketoiminnassa tapah-
tuviin muutoksiin ja paivittdd arvionsa yhtiosta vain sen liikketoiminnan muuttu-
essa. Grahamin ajattelutavassa oli nahtavissa yhtalaisyyksia laatusijoittamisen

filosofian kanssa. (Hamalainen ym. 2021, 25.)

Charlie Munger sen sijaan on Berkshire Hathaway- sijoitusyhtién varapuheen-
johtaja ja Buffetin laheinen yhtiokumppani. Kaksikko on tydskennellyt pitkdén ja
tiiviisti yhdessa. Mungerin nakemykset yhtididen menestystekijoista pitkalla ai-
kavalilla ovat muovanneet Buffettin henkilokohtaista sijoitusstrategiaa ja vaikut-
taneet my6s omistamansa sijoitusyhtion sijoituspaatoksiin. Kaksikon yhteistyon
ansiosta Berkshire Hathaway onkin onnistunut sijoitustoiminnassaan paihitta-

maan markkinatuotot historiallisesti. (Haméalainen ym. 2021, 26.)

5.1 Laatusijoittaminen sijoitusstrategiana

Laatusijoittaminen vaatii sijoittajalta paljon aikaa, karsivallisyytta ja mielenkiin-
toa. Laatuyhtididen ldytaminen vaatii laajaa taustaty6ta. Yhtididen poiminta ta-
pahtuu tunnuslukuanalyysin liséksi fundamentaalisella analyysilla. Fundamen-
taalinen analyysi pureutuu porssiyhtion perustekijoihin, kuten sen liiketoimintaan
ja menestystekijoihin. Laatusijoittaminen on pitk&n aikavéalin aktiivinen sijoitus-
strategia. Strategia soveltuu myds osta ja pida -sijoittajille. (Hamaldainen ym.
2021, 17-18.)

Laatusijoittaja sijoittaa taloudellisesti vahvoihin yhtitihin, jotka ovat jo todista-
neet kykynsé harjoittaa kannattavaa ja vakaata lilketoimintaa. Laatusijoittaja
poimii salkkuunsa ainoastaan ensiluokkaisia yhti6ita ja pyrkii ajoittamaan osto-
tapahtumat ajankohdalle, kun osakkeen hinta ei ole yliarvostettu. Strategian
ydin perustuu sijoittajan luottamukseen yhtion kyvyssa sailyttaa ja kasvattaa ar-
voaan ajan my6té. Laatusijoittamisen perusperiaate kyseenalaistaa tehokkaiden

markkinoiden hypoteesin. Sijoitusstrategia perustuu oletukseen, ettei osakkeita
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hinnoitella markkinalla kaiken aikaa taysin tehokkaasti. (Hamalainen ym. 2021,
17-19.)

Laatusijoittajan tuotto perustuu kannattavan kasvun myoéta vahvistuvaan liiketoi-
mintaan ja tulokseen. Laatusijoittaja hakee tuottoa sijoituksensa vahvistuvasta
osinkovirrasta. Myds korkoa korolle -periaate on tarkedssa osassa sijoitusstra-
tegian tuotoissa. Koska sijoitusstrategian on tarkoitus olla pitkdaikainen, jaavat
saadut voittovarat salkkuun kerryttaméaéan uutta varallisuutta. Sijoitusstrategia
luo turvaa sijoittajalle my6s muuttuvissa markkinatilanteissa. Laatuyhtididen
merkitys sijoitussalkussa korostuu etenkin taloudellisesti huonoina aikoina. Laa-
dukkaat yhtiot kykenevét selviytymaan laskusuhdanteista vahvojen kilpailuetu-
jensa ansiosta, ja laatuyhtidista muodostettu salkku parjaa keskimaaraista pa-
remmin laskevaa markkinaa vastaan. Sijoitusstrategian avulla on mahdollista
saavuttaa ylituottoja markkinatilanteesta riippumatta. (Hamalainen ym. 2021,
18-23))
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Kuvio 3. Eri sijoitusstrategioiden tuotot 1988-2019 suhteessa markkinaindeksiin
(Sijoittaja.fi 2019).

Kuvio 3 havainnollistaa Morgan Stanley Capital Internationalin laatimien erilais-
ten osakeindeksien kehitystéa ajalla 1988-2019. Indeksit perustuvat erilaisiin
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tunnettuihin sijoitusstrategioihin. Kuviosta on nahtavissa laatusijoittamiseen pe-
rustuvan MSCI World Quality -indeksin tuoton olleen pitkalla aikavalilla sijoitus-
strategioista tuottoisin. Kyseinen indeksi on tuottanut yli 2,5 kertaisen ylituoton
markkinaindeksiin verrattuna. Laatusijoitusstrategialla on siis onnistuttu paihitta-
maan markkinaindeksi seké saavuttamaan ylituottoja markkinoiden suhdan-
teissa. Perinteisista sijoitusstrategioista arvo- ja kasvusijoittaminen jaavat toteu-
tuneissa tuotoissa huomattavasti alemmalle tasolle. Kuviosta on myos néhtéa-
Vissa, etta tiettyind aikakausina kaikki sijoitusstrategiat haviavat yleisindeksille.
(Sijoittaja.fi 2019.)

5.1.1 Laatuyhtiobn maaritelméa

Laatuyhtion kriteerit ja tunnusmerkit voivat hieman vaihdella sijoittajan henkil6-
kohtaisen nakdkulman mukaan. Yleisesti kuitenkin laatuyhtidlle tunnusomaisia
paaelementteja ovat erinomainen kannattavuus, vakaa tulos lapi suhdanteiden

ja laadukas johto. (Hamalainen ym. 2021, 33.)

Laatuyhtio on operatiivisesti tehokas ja markkina-asemansa vakiinnuttanut yh-
tio. Se on jo tunnistanut ja rakentanut liiketoiminnalleen merkittavat kilpailuedut
ja siten luonut vakaan perustan myos tulevaisuuden liiketoiminnalleen. Laatuyh-
tié on turvallinen ja vakaa yhti6, jonka liiketoiminnassa on ennustettavuutta.
Silla on selked ja tuottoisa osinkopolitiikka sek& korkea pdédoman tuottoaste.
Laatuyhtio on ensiluokkaisesti ja omistajaldhtoisesti johdettu yhtid. Sijoitusym-
paristbn muutosten vuoksi vastuullisuuden ja kestavan kehityksen merkitys on
kasvanut entisestaan yhtion asiakkaiden, sijoittajien ja muiden sidosryhmien

keskuudessa. (Hamalainen ym. 2021, 34-45.)

5.1.2 Markkina-asema ja mittakaavaetu

Laatuyhtio on jo saavuttanut vahvan markkina-aseman ja sen kilpailukyky on
erinomainen. Vahvan markkina-asemansa ansiosta laatuyhtié voi menestya
yleista talouskehitysta paremmin ja siten vahvistaa markkina-asemaansa enti-
sestaan. Markkina-osuuksien lisdédaminen tukee yhtién kasvua ja nain ollen laa-

tuyhtio kykenee myds ylittamaan toimialansa kasvuvauhdin. Markkinaosuuden
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kasvulla on myds suora yhteys sijoitetun paaoman tuottoasteeseen: markkina-
osuuden kasvaessa myds sijoitetun paaoman tuotto kasvaa. (Hamalainen ym.
2021, 47.)

Vahva markkina-asema myos suojaa tietyissa maarin olemassa olevia yhtioita
uusilta markkinoille pyrkivilta kilpailijoilta. Kun yhtion markkina-asema on vakaa,
kilpailuedut otolliset ja asiakaskunta vakiintunut, voi uusien tulokkaiden paasy
toimialalle olla haastavampaa. Yhtio, jolla on vahva markkina-asema, on
yleensa kilpailijoitaan kannattavampi liiketoiminnaltaan. (Hamalainen ym. 2021,
48-50.)

Vahva markkina-asema ei ole itsessaan kilpailuetu, mutta yhtién kilpailuetu on
mahdollista rakentaa sen varaan. Yhtio, jolla on vahva markkina-asema, pystyy
hyddyntamaan suuruuden ekonomiaa (economies of scale) eli massatuotannon
kustannusetuja. Osa yhtion kustannuksista on kiinteita ja ne eivat kasva sa-
maan tahtiin yhtion tuotantokapasiteetin kasvaessa. Yhtio siis pystyy myymaan
tuotteitaan kilpailijoitaan halvemmalla hinnalla ja paremmalla katteella, mik& joh-
taa suurempaan kannattavuuteen. Yhtio voi saavuttaa vahvan markkina-ase-
mansa avulla merkittavan kilpailuedun, eli mittakaavaedun. (Hamalainen ym.
2021, 47-49.)

5.1.3 Vallihauta

Warren Buffetin kehittamé vallihauta-termi (moat) viittaa kestavaan kilpai-
luetuun. Yhtion saavuttamat kilpailuedut muodostavat sen ymparille vallihau-
dan, joka suojaa yhtiobn markkina-asemaa kilpailijoiden yrityksilta saavuttaa suu-
rempaa markkinaosuutta. Vallihauta voi myos vaikeuttaa tai estaa taysin uusien

yhtididen pyrkimistéa markkinalle. (Hamalainen ym. 2021, 59.)

Valtaosalla laatuyhtidistd on jo oma vallihautansa. Yhtiot voidaan kuitenkin luo-
kitella kahteen luokkaan liiketoimintansa perusteella: vakaisiin vallihautayhtioi-
hin seké kasvaviin vallihautayhti6ihin. Vakaalla vallihautayhti6lla on jo vakiintu-
nut markkina-asema, ja ne ovat yleisesti vakaita ja turvallisia sijoituskohteita.

Vakaat vallihautayhtitt ovat hyvia osingonmaksajia ja niiden paaoman
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tuottoaste on korkea. Vakailla vallihautayhti6illa ei kuitenkaan yleensa ole mah-
dollisuuksia saavuttaa kasvua ja investoida liikketoimintaan kohtuullisella riskilla,

iIman ettd pddoman tuottoaste karsii. (Hamalainen ym. 2021, 57-59.)

Kasvavalla vallihautayhti6lla on vakaan vallihautayhtion tavoin vakiintunut mark-
kina-asema, hyva osingonmaksukyky seké korkea pddoman tuottoaste. Kasva-
vat vallihautayhtiot poikkeavat vakaista vallihautayhtitistd kasvumahdollisuuk-
siensa perusteella. Ne ovat kykenevaisid investoimaan voittovarojaan jo ole-
massa olevaan liiketoimintaan korkeilla padoman tuottoasteilla. Investoinnit lii-
ketoimintaan kilpailuetujen sisalla johtaa nopeaan tuloskasvuun ja osakekurssin
nousuun. Voittovarojen edelleen investointi luo myés yhtidlle mahdollisuuden

hyotya korkoa korolle -ilmiosta. (Hamalainen ym. 2021, 59-61.)

5.1.4 Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on tarkea osa yrityksen lilkketoimintastrategiaa. Yhtion liiketoi-
mintamalli kartoittaa, ketka ovat yrityksen asiakkaita ja miksi, mitka tekijat ovat
arvokkaita asiakkaalle ja miten ne tuotetaan kannattavin kustannuksin. Liiketoi-
mintamalli kuvaa siis tapaa, miten yhtio tayttaa asiakkaansa edellytykset ja saa-
vuttaa asiakkaan. Liiketoimintamallin avulla palvelun tai tuotteen tuottaminen
asiakasta varten muutetaan ansaintaa tuottavaksi malliksi. (Hamalainen ym.
2021, 63.)

Liiketoimintamallin avulla voidaan tunnistaa ja kuvata yhtion keskeisimméat me-
nestystekijat. Tehokas liikketoimintamalli on osa vahvaa kilpailuetua ja voittavan
liketoimintamallin avulla yhti6 saavuttaa vallihaudan. Tehokkaan liiketoiminta-
mallin avulla yhti6é on siis kykeneva saavuttamaan ja kasvattamaan taloudellista

lisdarvoa. (Hamalainen ym. 2021, 63-64.)

Laatuyhtion liiketoimintamalli perustuu laadukkaaseen myymisen kulttuuriin
seka asiakaskokemuksen optimointiin. Laatuyhti6 tavoittelee uskollisia asiak-
kaita ja pitkaaikaisia, merkityksellisid asiakassuhteita. Vakiintuneiden asiakas-
suhteiden avulla yhtio pystyy liséamaan liiketoimintansa ennustettavuutta. (Ha-
malainen ym. 2021, 64—65.)
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5.1.5 Yhti6n johto

Laadukas yhtion johto on laatusijoittajalle yhta tarkea sijoituskriteeri kuin esi-
merkiksi yhtion markkina-asema tai oman paaoman tuottoaste. Yhtion johdolla
on kriittinen vaikutus liikketoiminnan onnistumiseen. Huonon johtajuuden takia
hyvakin liikketoiminta voi karsia rajusti. Vastapainona taas laadukas johto voi
saada huonommankin liiketoiminnan elvytettya. Laatuyhtion johto ei tavoittele
lyhytaikaista tuloksen tai voiton maksimointia. Laatuyhtion johto tavoittelee mah-
dollisimman korkeaa ja vakaata pddoman tuottoa pitkalla aikavalilla, samalla
luoden edellytykset liiketoiminnan kehittamiseen, voittovarojen edelleen sijoitta-
miseen ja osakkeenomistajan arvon maksimoimiseen. (Hamalainen ym. 2021,
73))

Laatuyhtion johdon paatoksenteko tulee olla omistajalahtoistd. Omistajalahtei-
nen johto tekee liiketoimintaan liittyvat paatokset harkiten ja kannattavuutta ta-
voitellen, eika heikenna omistaja-arvoa esimerkiksi pitaytymalla jo laaditussa

strategiassa. Omistajalahtdinen johto mukautuu muuttuviin markkinatilanteisiin

ja suojelee liiketoimintaansa pitkajanteisesti. (Hamalainen ym. 2021, 81-83.)

Johdon laatua voidaan mitata esimerkiksi seuraavilla tekijoilla:

e Johdon osakeomistus: mita suurempi omistusosuus johdolla on yrityksen
osakkeista, sitéa suuremmalla todennakdisyydella johtajat ovat motivoitu-
neempia kehittamaan liiketoimintaa ja kasvattamaan omistaja-arvoa.

e Johdon kokemus ja osaaminen: laatuyhtididen johtoa ei tarvitse vaihtaa
johtoa kovin usein. Mita pidempi kokemus ja tuntemus johtajalla on yhti-
0sté, sen parempi johtaja on.

e Johdon pitkgjanteisyys: laatuyhtion johtaja on kokenut ja looginen joh-
taja, jonka ratkaisut ovat jarkiperaisia ja kestavia liketoiminnan kannalta.
Laatuyhtion johto laajentaa yhtion vallihautaa vain méaritellyin perustein
ja sietéaa ajoittain heikentynyttékin tulosta. Laadukas johto kulkee omaa
tietdan markkinatilanteesta riippumatta ja laadukkaan johdon merkitys
korostuu etenkin taloudellisesti huonoina aikoina. (Hamalainen ym. 2021,
74-77.)
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5.1.6 Tuloksen laatu

Laatusijoittaja sailyttdd omistuksensa lapi suhdanteiden. Laatuyhtididen tuotot
eivat keskimaarisesti heilahtele, vaan kapuavat tasaisesti ylospain. Laatuyhti-
Oissé tulos ei jaa vain voitoksi paperille, vaan realisoituu my6s konkreettiseksi
kassavirraksi. Laatuyhtiossa tuloksen laatu ilmenee yhtion tuloslaskelman ja
kassavirtatuloksen eroista. Mitd vahemman poikkeavuuksia laskelmissa on, sita

laadukkaampi yhtion tulos siis on. (Hamalainen ym. 2021, 42.)

Vakaa tuotto ja tuloksen laatu ovat yksi merkittavimmista yhtion kilpailueduista.
Laatuyhtiot ovat yleisesti turvallisia osingonmaksajia vakaan tuloksensa ansi-
osta. Tuloksen vakautta voidaan mitata esimerkiksi osakekohtaisen tuloksen
volatiliteetilla, tuloksen kasvuvauhdin tasaisuutta arvioimalla tai paadoman tuotto-
mittareilla. Oman p&&oman tuottoprosentti (ROE) kuvaa parhaiten yhtion omis-

tajien saavuttamaa tuottoa. (Hamalainen ym. 2021, 42-43.)

5.2 Laatusijoittamisen ja arvosijoittamisen oleellisemmat erot

Arvosijoittaminen on saavuttanut suurimman tunnettuuden niin kirjallisuudessa
kuin sijoittajien keskuudessa. Arvosijoittaja hyddyntaa osakepoiminnassaan
paadasiassa yhtididen P/E-lukua (osakkeen hinta suhteessa osakekohtaiseen tu-
lokseen) seka P/B-lukua (osakkeen hinta suhteessa osakekohtaiseen paa-
omaan). Laatusijoittaja taas perustaa osakeanalyysinsa fundamentaaliseen
analyysiin tunnuslukujen ohella. (Lindstrém 2003.)

Arvosijoittajalle ensisijainen sijoituskriteeri on osakkeen mahdollisimman edulli-
nen arvostus eli hinta. Arvosijoittaja pyrkii ostamaan keskinkertaisia osakkeita
mahdollisimman halvalla, kun taas laatusijoittaja ostaa ensiluokkaisia yhti6ita
kohtuullisella hinnalla. Arvosijoittamisen tuotto muodostuu osakkeen mahdolli-
sesta arvonnoususta tietylla ajanjaksolla, eli arvosijoittaja pyrkii luopumaan
osakkeestaan sopivassa suhdanteessa. Laatuyhtididen tuotto syntyy tasaisesti
kasvavasta tuloksesta ja osingonmaksuista, eikd osaketta ole tarkoitus myyda

lyhyelld aikavalilla. (Hamalainen ym. 2021, 20-21.)
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Arvosijoittamisen merkittavimpana riskitekijana on ostaa pysyvasti heikentyneita
yhti6ita. Talldin arvosijoittajan hakemat tuotot jaavat saamatta, koska osake-
kurssi putoaa ostohinnan alapuolelle liiketoiminnan arvon laskun takia. Laatusi-
joittaja voi toisinaan arvioida vaarin yhtion kilpailuedun vahvuuden tai ostaa

osakkeen ylihintaan. (Hamalainen ym. 2021, 21.)

Arvosijoittaja tekee osakekauppaa aktiivisesti etsiessaan uusia aliarvostettuja
sijoituskohteita. Laatusijoittaja etsii ja |I0ytaa haluamansa yhtiot ja sailyttaa osak-
keet salkussaan yleensa useampia vuosia. Tasta syysta laatusijoittaja hyotyy
alhaisemmista kaupankayntikustannuksista seké verovaikutuksista. Laatusijoit-
tajan ei myodskaan halutessaan tarvitse seurata markkinoita yhta aktiivisesti,

kuin arvosijoittajan. (Hamalainen ym. 2021, 21.)

5.3 Laatusijoittamisen ja kasvusijoittamisen oleellisemmat erot

Kasvusijoittaminen on toinen laajalti tunnettu sijoitusstrategia arvosijoittamisen
ohella. Kasvusijoittamisen voidaan sanoa olevan arvosijoittamisen vastakohta.
My0Gs kasvusijoittaja hyodynt&é tydkalunaan muun muassa yhtididen P/E-lukuja
ja P/B-lukuja. Kasvuyhtididen edellda mainitut tunnusluvut ovat yleensa poikkea-
van korkeita. (Heikkila 2020.)

Myds kasvusijoittaminen vaatii aktiivisempaa osakepoimintaa seka markkinoi-
den seurantaa. Kasvusijoittaja pyrkii etsimdan salkkuunsa keskimaaraista nope-
ammin kasvavia yhtidita. Kasvusijoittaja etsii yhtioita, joiden tuotteiden tai palve-
luiden kysynndn odotetaan kasvavan huomattavasti tulevaisuudessa. Kasvuyh-
tion tuloksen siis odotetaan lisdantyvan merkittavasti tulevaisuudessa. Mahdolli-
nen kasvu ja osakkeen kurssinousu perustuu lahes kokonaisuudessaan tulevai-
suuden liiketoiminnan ennusteisiin, mika luo keskeisen riskitekijan kasvusijoitta-
misessa. (Heikkila 2020.)

Laatusijoittaja poimii ja pitd& salkussaan markkina-asemansa vakiinnuttaneita,
vakaita yhtioita, kun kasvusijoittaja hakee sijoitukselleen mahdollisimman kovaa

tuottoa mahdollisimman lyhyella aikavalilla. Kasvusijoittaja ostaa korkean
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kasvuodotuksen osakkeita kalliilla hinnalla, kun laatusijoittaja hankkii ensiluok-

kaisia osakkeita kohtuullisella hinnalla. (Hamalainen ym. 2021, 21.)

Kasvuosakkeiden osinkotuotto on yleensa huomattavasti alhaisempi kuin esi-
merkiksi laatuosakkeiden. Monissa tapauksissa se jatetddn kokonaan maksa-
matta, silla kasvuyritys pyrkii investoimaan kaiken rahavirran liiketoiminnan kas-
vattamiseen. Kasvuosakkeiden tuotto perustuu osakkeen arvonnousuun, jonka
odotetaan kasvuyhtididen kohdalla olevan jopa useita satoja prosentteja. Kas-
vusijoittaja pyrkii luopumaan osakeomistuksestaan yhtion saavutettuaan poten-

tiaalisen kasvunsa. (Heikkila 2020.)

Kasvuosakkeisiin sijoittamisen olennainen riski perustuu voimakkaan tuloskas-
vun odotuksiin. Mikali yhtion kasvunakymaét ovat jo sisaistetty osakkeen hintaan
tai kasvunakymat arvioidaan lilan optimistisesti, ei sijoittaja pdase nauttimaan
kasvun tuomasta arvonnoususta ja tappiot voivat olla mittaviakin. (Hamalainen
ym. 2021, 21.)

5.4 Sifter-rahasto

Sifter-rahasto on Hannes Kulvikin vuonna 2003 perustama rahasto, joka keskit-
tyy laatuyhtiéihin sijoittamiseen globaalisti. Rahasto perustettiin alun perin Lu-
xemburgiin ja rahaston salkunhoito paikallistettiin Kulvikin kotikaupunkiin Sveit-
sin Geneveen. Vuonna 2015 rahaston salkunhoito siirrettiin Suomeen Sifter Ca-
pital Oy:n alle. Vuoteen 2023 mennessa Sifter-rahastosta on kasvanut lahes
200 miljoonan euron arvoinen sijoittajien omistama sijoitusportfolio. (Sifter
2023.)

Sifter-rahaston parissa tydskentelee kahdeksan henkil6a, jotka ovat myos itse
rahaston sijoittajia. Rahasto on erikoistunut yksinomaan osakkeisiin ja niiden
perusteelliseen analysointiin. Sifter-rahasto on valjastanut kaiken toimintansa

yhden rahaston ymparille nimelta Sifter Global. (Sifter 2023.)

Rahaston sijoituspolitiikka perustuu tarkasti méaéariteltyyn sijoitusstrategiaan. Si-

joitusstrategia perustuu syvallisiin yhtidanalyyseihin, jotka toteutetaan Sifterin
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kehittaman Stocksifter-analyysitydkalun avulla. Rahaston sijoitusperiaate on
sailynyt samana jo 20 vuoden ajan. Rahaston sijoitusstrategian tarkoituksena
on loytdd maailmanlaajuisesti yhti6ita, joilla on vahva kilpailuetu, laadukas johto
ja osoitettu kyky tehda tulosta. Yhtididen markkina-arvon tulee olla yli 200 mil-
joonaa euroa ja yhtididen pitkaaikaisen padoman arvonnousun pitaisi olla yli 8
prosenttia vuodessa. Sifter-rahaston sijoitusportfolio sisaltda 30 laatuyhtiota glo-
baalisti hajautettuna. (Sifter 2023.)

Rahasto soveltuu parhaiten pitkdaikaiseen sijoittamiseen. Rahastoa suositel-
laan sijoittajille, joiden sijoitushorisontti on yli 5 vuotta. Rahasto on suunnattu
niin yksityishenkiléille, saatidille kuin instituutioille. Rahaston vahittaissijoitus-
summa on 100 000 euroa. (Sifter 2023.)

Rahaston keskimaarainen vuosituotto vuodesta 2003 alkaen on ollut noin 9,5
prosenttia ja rahasto on historiallisesti tarjonnut markkinoita paremman tuoton
yli 19 vuoden ajan. Lisaa tietoa rahastosta seké rahaston avaintietoesite 16ytyy
Sifter-rahaston kotisivuilta osoitteesta https://sifterfund.com/rahasto/. (Sifter
2023.)

6 Tutkimuksen toteutus

Tassa opinnaytetydn osiossa esitellaan tutkimuksen toteutus ja eri vaiheet.
Opinnaytetyon tutkimuksen tarkoituksena oli perehtya laatusijoittamiseen sijoi-
tusstrategiana Helsingin porssissa. Tutkimusosio pyrkii vastaamaan myos ala-
tutkimuskysymyksiin, jotka ovat esitelty tarkemmin luvussa 1.1. Osiota seuraa-
vat tutkimustulokset Helsingin porssin laatuyhtididen ja niista muodostetun port-
folion tuotoista verrattuna markkinoiden kehitykseen vuosina 2012—-2022. Li-
saksi esitetddn yhtididen osingonjakohistoria sijoitusperiodin ajalta. Tulokset
esitetddn kuvioiden ja taulukoiden avulla ja ne analysoidaan sanallisella selvi-

tyksella.
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6.1 Tutkimuksen vaiheet

Tutkimusprosessin ensimmainen vaihe oli kymmenen laatuyhtion poimiminen
Helsingin porssista. Yhtiopoiminta suoritettiin vertailemalla yhtididen tunnuslu-
kuja oman pddoman tuottoaste, nettovelkaantumisaste ja osinkotuottoprosentti.
Liséksi valittujen yhtididen tuli tayttaa laatuyhtion kriteerit liiketoiminnan funda-

menttien, kuten kilpailuetujen ja johdon laadukkuuden osalta.

Valituille laatuyhtidille laskettiin sijoitusperiodin prosentuaalinen arvonmuutos el
tuotto. Sijoitusperiodiksi on valittu kymmenen vuotta aikavalilla 2.1.2012-
3.1.2022. Laatuyhtidista muodostettiin portfolio, jonka keskimaarainen tuotto
laskettiin yhtididen sijoitusperiodin tuoton avulla. Portfolio painotettiin niin, etta
jokaisen yhtion painoarvo salkussa on 10 prosenttia sijoitussalkun kokonaispai-
nosta. Osakkeiden arvonkehityksen lisaksi tutkimusta varten keréttiin yhtididen

osingonjakohistoria sijoitusperiodin ajalta.

Tutkimustuloksia verrataan OMXH CAP PI -indeksin arvonkehitykseen. Tutki-
muksessa on otettu huomioon vain osakkeen arvonnousu sijoitusperiodin ai-
kana, eli jaettuja osinkoja ei huomioida tuotoissa. Laatuyhtididen osingonjako-
historia esitetdan taulukkona ja yhtididen osinkotuottoprosentteja verrataan yhti-

oiden valilla.

6.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistoa varten kerétty data on poimittu kolmen eri palveluntarjoajan
verkkosivuilta. Tutkimusaineiston kasittelyyn opinnaytetyota varten hyddynnet-

tiin Microsoft Excel -ohjelmistoa.

Tutkimuksessa kaytettavien yhtididen tunnusluvut ja toimialaluokitukset perustu-
vat Kauppalehden tarjoamaan dataan (Kauppalehti 2023). Yhtididen historialli-
set kurssitiedot kuukausitasolla on ladattu Yahoo Financen verkkosivuilta (Ya-
hoo Finance). Tutkimuksessa kaytetyn vertailuindeksin historiallinen kehitys

kuukausitasolla on ladattu Investing.com verkkosivuilta (Investing.com 2023).
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Yhtididen osingonjakohistoria on peréisin yhtididen verkkosivuilta tai vuosikerto-

muksista.

7 Laatuyhtididen poiminta

Laatuyhtididen osakepoiminta Helsingin pdrssin padlistalta tapahtui yhtididen
tunnuslukujen oman pd&doman tuottoprosentin, nettovelkaantuneisuusasteen ja
osinkotuottoprosentin avulla. Yhtiopoiminnassa on lisaksi hyddynnetty Sijoit-
taja.fi ja Kauppalehden tarjoamia maksullisia osakeanalyysitydkaluja. Tutki-
musta varten valittujen yhtididen kriteerit tayttyvat siten myds muun muassa lii-
ketoimintamallin, kilpailuetujen sek& johdon laadukkuuden osalta. Lis&ksi kritee-
rina yhtiopoiminnassa oli, ettéa yhtion taytyy olla listattuna Helsingin porssiin va-
hintdan vuodesta 2012 alkaen, jotta vertailu on kelvollista. Helsingin porssiin lis-
tautuneista yhtidista on seulottu opinnaytetyon tutkimusosiota varten tunnuslu-

vuiltaan ja liiketoiminnaltaan laadukkaimmat.

7.1 Yhtiot ja toimialat

Poimimani yhti6t toimivat seuraavilla toimialoilla: rahoituspalvelut, teollisuustuot-
teet ja palvelut, dljy ja kaasu, terveydenhuolto, teknologia, teollisuustuotteet ja
palvelut, kotitaloustarvikkeet ja perusteollisuus. Valitsemani laatuyhtiot kyseisilta
toimialoilta ovat: eQ Oyj, Kemira Oyj, Kone Oyj, Neste Oyj, Nordea Bank Oyj,
Marimekko Qyj, Olvi Oyj, Orion Oyj, Tietoevry Oyj sekd Uponor Oyj.

eQ Oyj on kotimainen konserni, joka on perustettu vuonna 1998. Yhtion liiketoi-
minta perustuu varainhoitoon ja Corporate Finance -toimintaan. Konsernin emo-
yhtio eQ Oyj:n osake on listautunut Helsingin porssiin. Konserni tarjoaa palve-
luitaan niin instituutioasiakkaille kuin yksityishenkil6ille. Vuonna 2022 yhtion lii-
kevaihto oli 77,8 miljoonaa euroa, yhtio tyollisti 94 henkil6a ja sen markkina-
arvo oli 1,0289 miljardia euroa. (eQ 2022, 4-9.)

Kemira Oyj perustettiin vuonna 1920 ja yhti6 on yksi Suomen vanhimmista ja

merkittavimmista kemianalan toimijoista. Yhtio tarjoaa asiakkailleen kemiallisia
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ratkaisuja monilla eri teollisuuden toimialoilla. Tana paivana Kemira on yksi
maailman johtavista kemikaaliratkaisujen tuottajista. Yhtio toimii kansainvalisilla
markkinoilla. Kemiran tuotteita ja palveluita myydaan yli 100 maassa ja yhtio
tyollistaa 5000 tyontekijdd kuudella eri mantereella. Vuonna 2022 yhtion liike-
vaihto oli 3,6 miljardia. (Kemira 2022, 4-6.)

Kone Oyj on Helsingissé vuonna 1910 perustettu yhti6. Yhtio teki lapimurron
kansainvalisille markkinoilla vuonna 1968 ostaessaan ruotsalaisen hissiliiketoi-
minnan konsernin nimeltd ASEA. Tana paivana Kone Oyj on yksi maailman joh-
tavia yhti6ita hissi- ja liukuporrasalalla. (Kone 2023.) Yhtion liikevaihto vuonna
2022 oli 10,907 miljardia euroa, yhtio tydllisti yli 60 000 tyontekijaa ja sen mark-
kina-arvo oli 24,975 miljardia euroa (Kone 2022, 1-8).

Neste Oyj on kotimainen uusiutuvien- ja 6ljypolttoaineiden valmistaja ja jakelu-
yhti6. Yhti6 on perustettu vuonna 1948. Neste toimii kansainvalisilla markkinoilla
ja on saavuttanut toimialallaan aseman maailman suurimpana raaka-aineratkai-
sujen valmistajana. Yhtion vuoden 2022 liikevaihto oli 25,707 miljardia euroa ja
yhtio tyollisti keskiméaérin 5244 tyontekijaé. Neste Oyj:n markkina-arvo oli
33,063 miljardia euroa. (Neste 2022, 3-11.)

Nordea Oyj on perustettu vuonna 2000 ja se on osa pohjoismaista finanssialan
konsernia. Yhtio tarjoaa laajan valikoiman finanssialan palveluita, joihin lukeu-
tuu muun muassa pankki-, vakuutus-, ja varainhoitopalvelut. Nordea palvelee
yksityisasiakkaita seka yritysasiakkaita. Yhtio on yksi suurimmista finanssialan
yhtidista ja se on saavuttanut vahvan aseman alan yhtena johtavista Pohjois-
maiden palveluntarjoajista. (Nordea Bank 2022, 3-6.) Vuonna 2022 Nordean lii-
kevaihto oli 10,384 miljardia euroa ja yhtio tyollisti yli 28 000 tyontekijaa Pohjois-
maissa. Yhtion markkina-arvo oli 36,649 miljardia euroa. (Nordea Bank 2022,
95-102.)

Marimekko Oyj on suomalainen muotoilu- ja tekstiilialan yhtio, joka valmistaa
muun muassa vaatteita, kodintekstiileité ja laukkuja. Marimekko on tunnettu glo-

baalisti ikonisesta suunnittelutavastaan ja omaperdisista vareistaan. Yhtié on
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perustettu vuonna 1951 ja se on laajentanut liiketoimintaansa Suomen lisaksi
myo6s kansainvalisille markkinoille. Marimekko-myymaldita sijaitsee noin 150 eri
maassa ja yhtion verkkokaupan palvelut ovat saatavilla 35 maassa. Vuonna
2022 yhtion liikevaihto oli 167 miljoonaa ja yhtion palveluksessa toimi keskiméaa-
rin 460 henkildéa. Yhtion markkina-arvo oli 355 miljoonaa euroa. (Marimekko
2022, 3-18.)

Olvi Oyj on vuonna 1878 perustettu juoma-alan konserni. Olvi Oyj on ainoa suo-
malainen panimo, joka on sailynyt itsenaisena 1800-luvulta lahtien. Olvin liike-
toiminnan historia on tana paivana yksi yhtioén vankoista kilpailueduista. Yhtio
toimii Suomen lisaksi viidessa eri maassa. Vuonna 2022 yhtion liikevaihto ol
583,7 miljoonaa euroa, yhtion palveluksessa toimi 2335 henkil6a ja yhtion mark-
kina-arvo oli 686 miljoonaa euroa. (Olvi 2022, 4-8.)

Orion Oyj on yksi Suomen vanhimmista laékealan yhtidista. Orion perustettiin
vuonna 1917 ja sen liiketoiminta painottuu ladkekehitykseen ja ladkkeiden val-
mistukseen ja myyntiin. Orion toimii kansainvalisilla markkinoilla ja sen tuotteita
myydaan yli sadassa maassa eri puolilla maailmaa. Yhtio tyéllisti 3 472 tyonteki-
jaé vuonna 2022. (Orion 2023.) Yhtion liikevaihto oli 1,341 miljardia euroa ja

sen markkina-arvo oli 7,179 miljardia euroa (Orion 2022, 6-7).

Tietoevry Oyj perustettiin vuonna 1968 ja se on kasvanut yhdeksi suurimmista
Pohjoismaisista IT-palveluiden tarjoajista. Yhti6 tarjoaa muun muassa ohjel-
misto- ja konsultointipalveluita, pilvipalveluita seka tietoturvapalveluita. Yhtio toi-
mii yli 90 eri maassa ja palvelee niin yksityisen seka julkisen sektorin asiakkaita.
Vuonna 2022 Tietoevryn liikkevaihto oli 2,823 miljardia euroa ja yhtion markkina-
arvo oli 3,141 miljardia euroa. Yhtion palveluksessa toimi 24 320 tyontekijaa.
(Tletoevry 2022, 30-37.)

Uponor Oyj on perustettu vuonna 1918. Yhtio toimii rakennusalalla ja sen liike-
toiminta perustuu muun muassa erilaisten putkijarjestelmé-, sisdilmasto- ja yh-
dyskuntatekniikan ratkaisujen tuottamiseen. Uponor toimii Suomen liséksi kan-

sainvalisilla markkinoilla ja yhtié on kasvanut yhdeksi maailman johtavista
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yhti6ista toimialallaan. Uponor palvelee yksityis-, yhti6- ja instituutioasiakkaita yli
30 maassa. Yhtion tuotteita myydaan yli 80 maassa. Vuonna 2022 yhtion liike-
vaihto oli 1,386 miljardia euroa ja yhtio tyollisti yli 4000 tyontekijaa. (Uponor
2022, 3-10.)

7.2 Yhtiéiden tunnusluvut ja toimialaerittely

Yhtiotarkastelussa on kaytetty kuluneen 12 kuukauden laskettuja tunnuslukuja.
Taulukossa 1 esitetddn valitsemieni yhtibiden oman padoman tuottoprosentti,
nettovelkaantumisaste ja osinkotuottoprosentti. Taulukon 1 kahdella viimeisella
rivilla on laskettu valittujen yhtididen tunnuslukujen seka kaikkien julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevien osakkeiden tunnuslukujen aritmeettiset keskiar-

vot.

Taulukko 1. Yhtididen tunnusluvut (12 kk) ja toimialaerittely.

Yhtis Oman padgoman |Nettovelkaantumis- Osinkotuotto- Toimiala
tuottoprosentti aste prosentti
eQ Oyj 48,8 % -13,0 % 5,5% Rahoituspalvelut
Kemira Oyj 20,2 % 41,0 % 4,2 % Perusteollisuus
Teolli tuotteet
Kone Oyj 40,7 % 28,8 % 43% eotlisuustuottee
ja palvelut
Neste Oyj 29,7 % 32,1% 4,2 % Oljy ja kaasu
Nordea Bank Oyj 16,0 % - 7,7 % Rahoituspalvelut
Marimekko Oyj 42,2 % 32,7% 3,2% Kotitaloustarvikkeet
Ruoka- j
Olvi Oyj 10,6 % -10,1% 3,8% | hbelkeRE
juomateollisuus
Orion Oyj 40,4 % 17,2 % 4,4 % Terveydenhuolto
Tietoevry Oyj 16,1 % 51,9% 6,4 % Teknologia
Teolli tuotteet
Uponor Oyj 20,6 % 3,8 % 2,4% eotlisuustuottee
ja palvelut
Laatuyhtioportfoli
auy .'°'3f.". oo 28,5 % 14,1 % 4,6 %
keskimaarin
Pérssivhtist
ors-5|y""|c.) 8,5% 45,0 % 3,1%
keskimaarin
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Taulukosta 1 on havaittavissa, ettd Nordea Bank Oyj:n nettovelkaantumisas-
tetta ei ole saatavilla. Tama perustuu siihen, etté nettovelkaantuneisuusaste ei
ole yleisesti kaytetty mittari rahoitusalalla toimivien pankkien tilan arvioinnissa.
Koska pankit toimivat tiukan sdéntelyn alaisuudessa, pankkien taloudesta ja ris-

kienhallinnasta saatavaa tietoa voi olla julkisesti rajoitetummin saatavilla.

Poimimani laatuyhtiot toimivat kahdeksalla eri toimialalla. Taulukon 1 yhtididen
toimialaluokittelu perustuu Kauppalehden sivuilla saatavilla olevan julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevien yritysten toimialaluokitukseen. Laatuyhtiét on poi-
mittu yhtion laadun ja tutkimuksessa kéaytettavien tunnuslukujen perusteella, jo-

ten kaikilta toimialoilta ei I6ytynyt tutkimukseen sopivia yhtioita.

7.3 Tutkimusaineiston kasittely

Tutkimusaineiston muodostamista varten tarvitsin valitsemieni yhtiiden osak-
keiden historiallisen arvonnousun seka kayttamani vertailuindeksin historiallisen
kurssikehityksen vuosilta 2012—2022. Lisaksi tarvitsin yhtididen jakamien osin-
kojen maaran prosenteissa sijoitusperiodin ajalta. Tutkiessani osakkeiden kurs-
sikehitysta kaytin osakkeiden paivan viimeista hintaa (adjusted closing price).
Kuvaajissa on kaytetty osakkeiden paatdskurssia jokaisen kuukauden ensim-
maiselta porssipaivaltd. Koska tutkimuksessa kaytettavan sijoitusperiodin pituus
on 10 vuotta, valitsin osakkeiden kurssikehityksen esitettavaksi kuukausitasolla.
Sijoitusperiodin ollessa pitka osakkeiden kurssikehityksen tarkastelu kuukausi-
tasolla on perusteltua ja se tarjoaa riittdvan yksityiskohtaista tietoa osakkeiden

ja vertailuindeksin kehityksen tutkimiseen.

Tutkimuksessa kaytettavan aineiston muodostamisen jalkeen laskin jokaisen
yhtion osakkeen ja kaytetyn vertailuindeksin kurssikehityksesta tulleen prosen-
tuaalisen tuoton. Prosentuaalisen tuoton avulla yhtididen kurssikehityksen ver-
tailu laatuyhtididen seka vertailuindeksin vélilla oli helpompaa. Kaytin yksittais-
ten yhtididen ja vertailuindeksin tuottojen laskemiseen sijoitusperiodin tuotto -

kaavaa.
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Osakekohtaisten tuottojen laskemisen jalkeen rakensin yhtidista portfolion, joka
mahdollisti laatuyhtididen keskimaarisen kehityksen vertaamisen vertailuindek-
siin. Portfolion prosentuaalisen tuoton sain laskemalla jokaisen yhtion kurssike-
hityksen muutoksen sijoitusperiodin aikana kerrottuna yhtion painoarvolla port-

foliossa.

Osakekohtaisten tuottojen ja portfolion muodostamisen jalkeen keréasin yhti6i-
den osingonjakohistorian prosenttimuodossa sijoitusperiodin ajalta. Yhtididen
osinkotuottojen havainnollistamiseksi tein taulukon, josta ilmenee osinkotuotto-
prosentit yhtioittain vuositasolla seka keskimaarainen osinkotuottoprosentti sijoi-

tusperiodin ajalta.

Kokosin kaikkien yhtididen osakekurssien prosentuaaliset muutokset, rakenta-
mani portfolion sek& yhtididen osingonjakohistorian yhteen Excel-tiedostoon.
Prosentuaalisten tuottojen avulla pystyin myods luomaan osakkeiden, laatuyhtio-

portfolion ja kaytetyn vertailuindeksin kurssikehitysta havainnollistavat kuvaajat.

8 Laatuyhti6iden ja laatuyhtioportfolion kehittyminen 2012-
2022

Tassa opinnaytetyon osiossa tarkastellaan yksittaisten laatuyhtididen ja niista
kootun laatuyhtidportfolion arvonnousua aikavalilla 2012—2022. Tutkimustulok-
sia verrataan Helsingin porssin yleista kehitysta kuvaavaan OMX Helsinki CAP

Pl -indeksiin. Osion kaaviot havainnollistavat saatuja tutkimustuloksia.

8.1 eQ Oyj:n tuotto

Sijoitusperiodin alussa, tammikuussa 2012, eQ Oyj:n yhden osakkeen hinta on
ollut 1,06 euroa. Kymmenen vuoden kuluttua, sijoitusperiodin lopussa tammi-
kuussa 2022, osakkeen arvo oli kasvanut 22,65 euroon. Yhtion osakkeen arvo
on ollut alimmillaan sijoitusperiodin alussa. Osakkeen arvo on kasvanut tasai-
sesti lapi koko sijoitusperiodin. Kuvio 4 kuvaa eQ Oyj:n osakkeen arvonkehi-
tysta aikavalilla 2.1.2012-3.1.2022.
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eQ Oyj:n osakkeen tuotto on ollut sijoitusperiodin aikana 2039 prosenttia. Hel-
singin porssin indeksi OMXH CAP PI on kasvanut vastaavalla aikavalilla 137
prosenttia. eQ Oyj:n osake on tuottanut 1902 prosenttia ylituottoa Helsingin
porssin yleiseen kehitykseen nahden. Yhtion keskimaarainen vuosituotto on ol-
lut 35,84 prosenttia.
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Kuvio 4. eQ Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Kuviosta on nahtavissa, etta yhtion kurssikehitys seuraa jossain maarin OMXH
CAP PI -indeksia. Nousevissa markkinatilanteissa yhtion osakekurssi on saa-
vuttanut indeksid huomattavasti suurempia tuottolukemia. Kuviosta 4 voidaan
my0os havaita vuonna 2020 alkanut koronapandemian aiheuttama yleinen mark-
kinoiden laskusuhdanne. Yhtién osakkeen kurssilasku on ollut yleista markkinaa
merkittavasti pienempi. On kuitenkin nahtéavissa, etta vuoden 2021 laskusuh-
danteessa osakkeen kurssikehitys on taas laskenut indeksia enemman. Yhtio

on parjannyt muuttuvissa markkinatilanteissa hyvin.

8.2 Kemira Oyj:n tuotto

Kemira Oyj:n osakkeen hinta on ollut sijoitusperiodin alussa 5,16 euroa per
osake. Kuviosta 5 voimme havaita Kemiran osakkeen tuoton heilunnan olleen

Helsingin porssin yleista kehitysta suurempaa. Yhtion osakkeen arvo on ollut
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alimmillaan toukokuussa 2012, jolloin yhden osakkeen hinta on ollut 4,86 euroa.
Sijoitusperiodin lopussa tammikuussa 2022 osakkeen hinta oli kasvanut 12,18

euroon.

Kemiran osakkeen tuotto sijoitusperiodin aikana on ollut 136 prosenttia, mik&
tarkoittaa, ettéd osake on tuottanut 1 prosentin alituottoa verrattuna indeksiin.
Yhtion keskimaarainen vuosituotto on ollut 8,9 prosenttia vuodessa. Kemiran

osake on tuottanut heikoiten suhteessa muihin tutkimuksen laatuyhtigihin.
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Kuvio 5. Kemira Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Kuviosta 5 on néhtavissa Kemiran osakkeen voimakas kurssilasku vuonna
2014. Kurssilaskun taustalla on ollut padasiassa Kemira-konsernin tekemat yh-
tiomyynnit. Yhtiomyyntien lisdksi Kemira toteutti vuonna 2014 investointeja yh-
tion likketoiminnan kasvattamiseksi 135,9 miljoonan euron edesta. (Kemira
2014, 5-8.)

8.3 Kone Oyj:n tuotto

Kone Oyj:n osakkeen hinta on ollut sijoitusperiodin alussa 13,97 euroa osak-
keelta, joka on ollut osakkeen alin hinta sijoitusperiodin aikana. Osakkeen arvo
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on kasvanut tasaisesti lapi sijoitusperiodin ja vuoteen 2022 mennessa yhden
osakkeen arvo on kasvanut 54,81 euroon. Korkeimmillaan osakkeen hinta on
ollut syyskuussa 2020, jolloin sen hinta oli 71,37 euroa, tuottaen 410,86 pro-

senttia sijoitusperiodin alusta.

Kone Oyj:n keskimaarainen vuosituotto on ollut 14,65 prosenttia ja osake on ko-
konaisuudessaan tuottanut sijoitusperiodin aikana 292 prosenttia tuottoa. Yhtién

osake on tuottanut 155 prosenttia ylituottoa kaytettyyn vertailuindeksiin nédhden.
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Kuvio 6. Kone Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Kuviosta 6 on ndhtavissa sijoitusperiodin alkupuolella tapahtunut osakkeen ar-
von voimakas kasvu. Osakkeen kurssinousu on seurausta Koneen toimintaym-
paristdon liittyvien markkinoiden kasvusta. Aasian, Tyynenmeren alueen ja
Lahi-ldan markkinat kehittyivat positiivisesti, mika lisasi Koneen huoltomarkki-
nan ja uusien laitteiden liikevaihdon kasvua. Liséksi yhtion palveluliiketoiminta

vahvistui maailmanlaajuisesti. (Kone 2013, 3-7.)
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8.4 Neste Oyj:n tuotto

Sijoitusperiodin alussa Neste Oyj:n osakkeen hinta on ollut 2,03 euroa. Sijoitus-
periodin lopussa osakkeen arvo on kasvanut 38,29 euroon. Osakkeen hinta on
ollut alimmillaan 1,82 euroa toukokuussa 2012. Osake on tuottanut sijoituspe-

riodin aikana yhteensa 1801 prosenttia tuottoa. Osakkeen keskimaarainen vuo-
situotto on ollut 34,24 prosenttia. Neste Oyj:n osake on tuottanut 1664 prosent-

tia ylituottoa vertailuindeksiin nadhden.
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Kuvio 7. Neste Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Vuonna 2013 Neste Oyj teki 6ljyn vahittdismyynnin kaikkien aikojen parhaan tu-
loksensa. Yhtion liiketoiminnan eri osa-alueiden kasvua vuosien aikana on tuke-
nut muun muassa energia- ja oljytuotteiden kysynnan kasvu, ilmastonmuutos ja
paastdjen vahentdminen ja sitd kautta uusiutuvan energian kaytto, seka liiken-
teen, kuljetusten ja henkildautoilun lisdantyminen. (Neste 2013, 5-7.) Kuviosta
7 on nahtavissa yhtion osakkeen tuottojen olleen vertailuindeksia merkittavasti

korkeampia.
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8.5 Nordea Bank Oyj:n tuotto

Nordea Bank Oyj:n osakkeen arvo sijoitusperiodin alussa on ollut 2,95 euroa ja
sijoitusperiodin paattyessa 9,02 euroa. Yhtion osakkeen keskimaarainen vuosi-
tuotto on ollut 11,81 prosenttia ja Nordea Oyj:n osake on tuottanut koko sijoitus-
periodin aikana 205 prosenttia tuottoa. Yhtién osake tuotti 68 prosenttia ylituot-

toa vertailuindeksiin nahden.
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Kuvio 8. Nordea Bank Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-
3.1.2022.

Kuviosta 8 on havaittavissa koronapandemian aiheuttama yleinen markkinan
laskusuhdanne vuonna 2020. Yleisesta markkinatilanteesta huolimatta yhtién
likevoitto kuitenkin parani 11 prosenttia ja Nordean markkinaosuudet kaikissa
Pohjoismaissa kasvoivat. Liséksi yhtio onnistui kasvattamaan oman paaoman-
tuottoasteensa 8,4 prosenttiin. Edellisena vuonna yhtion padoman tuottoaste oli
7,6 prosenttia. (Nordea Bank 2020.)

8.6 Marimekko Oyj:n tuotto

Kuviosta 9 on nahtavissa Marimekko Oyj:n osakkeen arvon nouseva trendi vuo-

desta 2014 lahtien. Sijoitusperiodin alussa yhtion osakkeen hinta oli 1,88 euroa
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ja sijoitusperiodin lopussa osakkeen hinta oli noussut 17,05 euroon. Marimekon
osakkeen hinta on ollut alimmillaan sijoitusperiodin aikana 1,22 euroa, jolloin se
oli tuottanut -35 prosenttia periodin alusta. Korkeimmillaan osakkeen hinta on
ollut marraskuussa 2021, jolloin sen hinta oli 20,32 euroa.

Sijoitusperiodin paattyessa osake oli tuottanut 804 prosenttia ja tuottanut 667
prosentin ylituoton kaytettyyn vertailuindeksiin ndhden. Marimekko Oyj:n keski-

maarainen vuosituotto osakkeelle on ollut 24,63 prosenttia.
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Kuvio 9. Marimekko Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-
3.1.2022.

Vuonna 2014 alkaneen kurssinousun takana on Marimekko Oyj:n liikketoiminnan
edelleen laajentaminen kansainvalisilla markkinoilla. Vuosien 2014-2016 ai-
kana yhti6 avasi yhteensa 51 uutta Marimekko-myymalaa ja saavutti uusia
markkina-alueita Kiinasta, Hongkongista ja Taiwanista. Uusien markkina-aluei-
den mydta yhtion tukkumyynnin kasvu vahvistui merkittavasti. (Marimekko
2016, 5-6.)
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8.7 Olvi Oyj:n tuotto

Olvi Oyj:n osakkeen arvo sijoitusperiodin alussa oli 11,15 euroa, joka on ollut
myo6s osakkeen alin arvo koko sijoitusperiodin aikana. Korkeimmillaan osak-
keen arvo on ollut 47,60 euroa lokakuussa 2021. Sijoitusperiodin lopussa osak-
keen arvo oli 43,83 euroa ja osake tuotti sijoitusperiodin aikana 293 prosenttia
tuottoa. Kuvio 10 kuvaa Olvi Oyj:n osakkeen kurssikehitysta sijoitusperiodin
2012-2022 aikana. Yhtio ylitti OMXH CAP PI -indeksin tuoton 156 prosenttiyksi-
kolla. Yhtion osakkeen keskimaarainen vuosituotto oli 14,67 prosenttia.
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Kuvio 10. Olvi Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Yhtion vakaa markkina-asema, brandin vahva arvostus seka viime vuosina lilke-
toimintaan tehdyt investoinnit luovat Olvi Oyj:lle hyvat kilpailuedut myds tulevai-
suudessa yhtion toiminnan sekd omistaja-arvon pitkajanteiseen kasvattami-
seen. Yhtion liikketoimintaan on kuitenkin vaikuttanut vuonna 2014 alkanut Vena-
jan-Ukrainan sota. Olvilla on liiketoimintaa Valko-Venajalla, ja maan valuutta-
kurssi on vuosien aikana heikentynyt merkittavasti sekd maan poliittisten tilan-

teiden epavakaus kasvanut. (Olvi 2021.)
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8.8 Orion Oyj:n tuotto

Orion Oyj:n osakkeen tuoton kehityksessa ei ole nahtavissa merkittavia yhtalai-
syyksia vertailuindeksin kehityksen kanssa. Sijoitusperiodin alussa yhtion osak-
keen hinta on ollut 8,93 euroa ja sijoitusperiodin lopussa osakkeen hinta oli kas-
vanut 33,49 euroon. Orion Oyj:n osakkeen keskiméaarainen vuosituotto on ollut
14,13 prosenttia ja yhtion osake tuotti koko sijoitusperiodin aikana yhteensa 275
prosenttia. Yhtio ylittit OMXH CAP PI -indeksin tuoton 138 prosentilla.
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Kuvio 11. Orion Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Kuviosta 11 on havaittavissa osakkeen voimakas kurssilasku vuonna 2017.
Kurssilaskun taustalla on Suomessa vuonna 2016 tehdyt paatdkset koskien
vaihtokelpoisten rinnakkaislaakkeiden hinnoittelua. Uudet saadokset johtivat ki-
ristyneeseen hintakilpailuun toimialan yhtiéiden valilla, mika taas vaikutti Orionin
tiettyjen tuotealueiden myyntimaarien laskuun. Vuonna 2018 osakkeen arvo

|&hti taas nousuun, joka johtui Orion-konsernin tekemastéa yhtiomyynnista.
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Yhtiomyynnin myyntivoittojen avulla Orion pystyi tekemaan liséinvestointeja lii-

ketoimintansa kehittdmiseen ja kasvattamiseen. (Orion 2019, 2—4.)

8.9 Tietoevry Oyj:n tuotto

Sijoitusperiodin alussa Tietoevry Oyj:n osakkeen hinta oli 6,94 euroa, joka on
ollut osakkeen alin hinta koko sijoitusperiodin aikana. Osakkeen hinta on ollut
korkeimmillaan elokuussa 2021, jolloin sen hinta oli 26,17 euroa. Sijoituspe-
riodin paattyessa osakkeen hinta oli 23,37 euroa ja osake tuotti 237 prosenttia
sijoitusperiodin aikana. Yhtion keskimaarainen osakkeen vuosituotto oli 12,91
prosenttia. Tietoevry Oyj:n osake toi osakkeenomistajilleen 100 prosentin yli-

tuoton verrattuna kaytettyyn vertailuindeksiin.
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Kuvio 12. Tietoevry Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-
3.1.2022.

Kuviosta 12 on havaittavissa Tietoevry Oyj:n osakkeen arvon kehityksessa yh-
talaisyyksia OMXH CAP PI -indeksin kehityksen kanssa. Vuonna 2020 osak-
keen kurssi on noussut voimakkaasti. Kurssinousun taustalla oli yhtion laaja in-

tegraatioty6 seka yhtion liikketoimintamallin uudistaminen. (Tietoevry 2020, 4.)
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8.10 Uponor Oyj:n tuotto

Uponor Oyj:n osakkeen arvo on ollut sijoitusperiodin alussa 5,09 euroa. Osak-
keen arvo on ollut alimmillaan 4,77 euroa kesékuussa 2012, jolloin osake oli
tuottanut -6 prosenttia sijoitusperiodin alusta. Sijoitusperiodin paattyesséa osak-
keen arvo oli noussut 18,23 euroon. Uponor Oyj:n osake tuotti sijoitusperiodin
aikana 258 prosenttia ja yhtion keskimaarainen vuosituotto oli 13,60 prosenttia.
Yhtion osake toi omistajilleen 121 prosentin ylituoton kaytettyyn vertailuindeksiin
nahden.
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Kuvio 13. Uponor Oyj:n osakkeen ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Kuviosta 13 on nahtavissa Uponor Oyj:n osakkeen tuoton heilunnan olleen
OMXH CAP PI- indeksin kehitystd suurempaa. Vuonna 2015 osakkeen kurssin
kehitys laski huomattavasti. Kurssilaskun taustalla on ollut yhtiomyynteja ja -os-
toja seka liiketoimintasegmenttien uudistuksia (Uponor 2015, 12). Kuviosta nah-
tadvan vuoden 2021 kurssilaskun taustalla on monta yleisen vaikean markkinati-
lanteen aiheuttamaa tekijaa. Uponorin liike- ja julkisen rakentamisen segmentin
investoinnit supistuivat huomattavasti. Materiaalikustannusten nousu ja osaa-

van tydvoiman puute heikensivat rakennusaktiivisuutta. Yleinen materiaalien
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saatavuus huononi, joka taas johti rakennushankkeiden viivastymiseen.
(Uponor Oyj 2021, 10.)

8.11 Laatuyhtioportfolion kehitys suhteessa markkinaan

Laatuyhtidista kootun portfolion avulla voidaan tarkastella laatuyhtididen keski-
maaraisesta osakkeiden kurssikehityksesta syntynyttd tuottoa sijoitusperiodin
aikana. Kuvio 14 kuvaa laatuyhtitportfolion ja kaytetyn vertailuindeksin kehi-
tysté sijoitusperiodin aikana. Kuvio osoittaa laatuyhtioportfoliolla olevan yhte-
nevaisyyksia Helsingin porssin yleista kehitysta kuvaavan indeksin kanssa. Ku-
viosta on kuitenkin huomattavissa, etta laatuyhtiéportfolio on saavuttanut huo-
mattavasti suurempia tuottoja kuin kaytetty vertailuindeksi. Kuviosta ilmenee
myads, etta vertailuindeksin merkittavimmissa kurssilaskuissa laatuyhtioportfo-

lion kurssilasku on jaanyt markkinan laskua vahaisemmaksi.

e | aatuyhtioportfolion tuotto s OMXH CAP PI
20,00 %
15,00 %
10,00 %
5,00%
0,00% ' f
-5,00 % ‘
-10,00 %
-15,00 %

-20,00 %

NN N M M T T oS N W W M~ M~ 0N N QO o o o o~

a4 4 24 24 =24 o4 =4 o4 oA =24 =24 =94 =2 oA A4 =24 =24 =4 =4 o o & o o ™

©c O o O &6 &6 O o O o 0 60 0 0 o0 0 o0 o0 0 o o o o o O

L I e T T T o T T T o B o L L B T R B B

= T = B S A S A= B B s A A T A S B BT

= = 7T Hd A Hd A T A T A A A AT A A AT A TS A A
— — — — — —

Kuvio 14. Laatuyhtioportfolion ja vertailuindeksin kehitys 2.1.2012-3.1.2022.

Sijoitusperiodin aikana portfolion arvo on noussut eli se on tuottanut 362 pro-
senttia, kun Helsingin porssin indeksi OMXH CAP PI on tuottanut 137 prosent-

tia. Laatuyhtioportfolio on tuottanut 225 prosenttia ylituottoa kaytettyyn
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vertailuindeksiin ndhden. Laatuyhtioportfolion keskimaarainen vuosituotto oli

16,53 prosenttia.

9 Laatuyhti6iden osingonjakohistoria 2012-2022

Taulukko 2 esittaa tutkimukseen valittujen yhtididen jakamien osinkojen mé&éaran
vuositasolla prosenteissa sijoitusperiodin aikana. Liséaksi taulukkoon on laskettu
yhtididen keskiarvoinen osingonjakoprosentti vuosilta 2012—2021. Alla oleva
taulukko on méaaritelty paattyvaksi vuoteen 2021, koska tutkimuksen sijoituspe-
riodi loppuu tammikuuhun 2022, jolloin yksikdan yhtio ei ollut ehtinyt maksa-

maan osakkeilleen osinkoja.

Taulukko 2. Laatuyhtididen osingontuottoprosentit 2012—2021.

Osinkotuottoprosentti| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 |Keskiarvo

eQ Oyj 6,00% | 6,55% |12,50% | 7,69% | 6,17% | 6,02% | 7,11% | 4,98% | 4,18% | 3,88% | 6,51%
Kemira Oyj 450% | 4,40% | 540% | 4,90% | 4,40% | 4,60% | 540% | 4,20% | 4,550% | 4,40% | 4,67%
Kone Oyj 550% | 3% | 3,20% | 2,94% | 3,33% | 3,67% | 3,66% | 3,68% | 3,40% | 3,33% | 3,57%
Neste Oyj 3,90% | 450% | 3,20% | 3,60% | 3,60% | 3,70% | 4,00% | 2,90% | 1,40% | 1,90% | 3,27%

Nordea Bank Oyj 4,70% | 4,43% | 643% | 631% | 6,13% | 6,73% | 949% | 097% | 10,79% | 6,40% | 6,24 %
Marimekko Oyj 1,80% | 2,50% | 3,90% | 420% | 420% | 500% | 890% | 2,50% | 2,20% | 4,30% | 3,95%

Olvi Oyj 2,54% | 2,27% | 3,08% | 3,15% | 2,68% | 2,68% | 2,87% | 2,43% | 2,27% | 2,34% | 2,63%
Orion Oyj 590% | 6,10% | 520% | 4,0% | 3,70% | 4,50% | 5,00% | 3,70% | 4,00% | 4,20% | 4,64%
Tietoevry Oyj 497% | 550% | 6,00% | 555% | 530% | 540% | 6,10% | 2,30% | 4,90% | 510% | 511%
Uponor Oyj 4,00% | 2,70% | 3,70% | 3,20% | 2,80% | 2,90% | 590% | 4,50% | 3,20% | 3,20% | 3,60%

Yhtididen maksamien osinkojen vaihteluvali on 0,97-12,50 prosenttia sijoituspe-
riodin aikana. Nelja laatuyhtiditéa ovat pystyneet yllapitamaan yli kolmen prosen-
tin osinkotuottoa vuosittain. Kaikki laatuyhtiot, lukuun ottamatta Olvi Oyj:t4, ovat
saavuttaneet sijoitusperiodin aikana keskiarvoisen yli 3 prosentin osinkotuoton.
Laatuyhtidista kolme on tuottanut keskiarvoisesti yli 5 prosentin osinkotuoton si-
joitusperiodin aikana. Suurin keskiarvoinen osinkotuottoprosentti on ollut eQ

Oyj:lla (6,51 prosenttia) ja pienin Olvi Oyj:lla (2,63 prosenttia).
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10 Paatelmat

Taman opinnaytetyon tutkimuksen tavoitteena oli tutkia laatusijoittamista sijoi-
tusstrategiana Helsingin porssissa. Selvityksen kohteena oli, kuinka paljon tutki-
mukseen valitut laatuyhtiot seké niista koostettu laatuyhtioportfolio ovat tuotta-
neet, ja onko portfoliolla pystytty saavuttamaan ylituottoja verrattuna Helsingin
porssin yleiseen kehitykseen nahden. Lisaksi opinnaytetyo tarkasteli valittujen

laatuyhtididen osingonjakohistoriaa sijoitusperiodin aikana.

Tassa opinnaytetydn osiossa perehdytdén opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin
saatuihin vastauksiin, pohditaan tutkimustulosten merkitysta seka arvioidaan
opinnaytetyon validiteettia ja reliabiliteettia. Lopuksi tarkastellaan opinnaytetyon

jatkotutkimusmahdollisuuksia.

10.1 Laatuyhtididen tuotot

Sijoitusperiodin aikana toteutuneiden tuottojen vaihteluvali oli 136—2039 pro-
senttia. Yhdeksan kymmenesta valitusta laatuyhtidsta on tuottanut osakkeelleen
ylituottoa verrattuna OMXH CAP PI- indeksiin. Kaikkien naiden yhdeksan yhtion
tuotto on ylittdnyt 200 prosenttia sijoitusperiodin aikana.

Kemira Oyj tuotti heikoiten suhteessa muihin laatuyhti6ihin. Yhtién osakkeen
kurssi kehittyi sijoitusperiodin aikana 136 prosenttia, kun vastaavasti vertailuin-
deksin arvonnousu oli 137 prosenttia. Kemira Oyj:n osake tuotti 1 prosentin ali-

tuoton kaytettyyn vertailuindeksiin nahden.

Parhaiten tuottanut laatuyhti6 sijoitusperiodin aikana oli eQ Oyj. Yhtion osake
tuotti 2039 prosenttia sijoitusperiodin aikana (1902 prosentin ylituotto vertailuin-
deksiin ndhden). Toisiksi paras tuotto oli Neste Oyj:n osakkeella, jonka arvo
nousi 1801 prosenttia (1664 prosentin ylituotto vertailuindeksiin ndhden). eQ
Oyj ja Neste Oyj olivat tutkimuksen ainoat yhtiét, joiden osakkeen tuotto ylitti
1000 prosenttia sijoitusperiodin aikana. Kolmanneksi suurin tuotto oli Mari-

mekko Oyj:ll&, jonka osakkeen tuotto oli 804 prosenttia (667 prosentin ylituotto
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vertailuindeksiin ndhden). Kuuden muun yhtion osakkeet tuottivat 200—300 pro-

senttia sijoitusperiodin aikana.

Kaikki tutkimuksen yhtiot ovat jo saavuttaneet vahvan markkina-aseman seka
vakiintuneen asiakaskunnan. Yhtitt ovat tunnistaneet kilpailuetunsa ja pysty-
neet rakentamaan vakaan perustan liiketoiminnan harjoittamiseen tulevaisuu-
dessa. Yhtididen liiketoiminnassa on nahtavissa ennustettavuutta. Tutkimuk-
sessa nousevat esille laatuyhtidille ominaiset piirteet, kun tarkastellaan yksittai-
sia yhtigita.

Tutkimuksen sijoitusperiodi oli asetettu aikavalille 2012—-2022. Vuonna 2012 ta-
loudelliset seuraukset vuoden 2008 finanssikriisista olivat edelleen nahtavissa.
Sijoitusperiodille mahtuu mukaan talouskasvun elpyminen seka vuonna 2020
alkaneesta koronapandemiasta seurannut uusi markkinaromahdus ja taloudelli-
nen kriisi. Yksittaisia laatuyhtioita tarkastellessa on huomattavissa, etta noin
puolet yhtidista on parjannyt laskusuhdanteissa yleistd markkinaa paremmin. Li-
saksi tutkimustuloksista on nahtavissa, etta laatuyhtiét ovat paasaantoisesti ylit-
taneet, mutta myos alittaneet markkinoiden odotukset useampaan otteeseen si-
joitusperiodin aikana. Yli- ja alituotot heijastuvat osakkeen kurssin voimakkaina
nousuina ja laskuina, jotka ovat nahtavissa Laatuyhtididen tuotot -kappaleen ku-

vioissa.

Laatuyhtidista eQ Oyj ja Nordea Bank Oyj toimivat rahoituspalveluiden toi-
mialalla. Toimialaa varjostaa sen nopea reagointi poliittisiin ja taloudellisiin muu-
toksiin. Hidastunut talouskasvu, kiihtyva inflaatio ja kiristyva rahapolitiikka voivat
vaikuttaa yhtididen liiketoimintaan. Yhtididen tulevaisuus kuitenkin nayttaa va-
kaalta, silla rahoitussektorin palveluilla on jatkuva ja vakaa kysyntad markkinati-
lanteesta riippumatta.

Kemira Oyj:n tulevaisuudennakymat ovat mielestani lupaavat. Venaja-Ukraina-
sodan aiheuttamat rajoitteet 6ljy- ja kaasumarkkinoilla luovat lisatilaa eurooppa-

laisille toimijoille, ja niiden kysynta sailyy vakaana myos tulevaisuudessa.
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Ymparistoystavallisyys ja kestava talouden merkitys korostuu vuosi vuodelta,

mika on Kemira Oyj:n liiketoiminnan kannalta positiivista.

Kone Oyj:n markkina-asema on vahva ja liiketoiminta vakiintunutta. Kone voi tu-
levaisuudessa kohdata haasteita kehittyneempien markkinoiden vaikeiden ta-
loudellisten olosuhteiden vuoksi. Esimerkiksi Kiinan segmentin kysynta voi las-
kea huomattavasti. Toisaalta taas urbanisaatio ja vaestbnkasvu voivat lisata toi-

mialan ja Kone Oyj:n kysyntaa.

Neste Oyj:n liiketoimintaa tulevaisuudessa varjostaa geopoliittisista epavar-
muuksista aiheutunut epavakaus 6ljytuotteiden ja uusiutuvien raaka-aineiden
markkinoilla. Toisaalta taas 6ljykriisista ja ilmastonmuutoksesta johtuen uusiutu-
vien energialdhteiden kysynté tulee todennékdisesti kasvamaan, minka alueella
yhtidlla on jo merkittavaa liikketoimintaa.

Talouskasvun hidastuminen ja taantuman riski vaikuttavat melkeinpa aina kulut-
tajien ostovoimaan ja -kayttaytymiseen. Vahentyneella ostovoimalla voi olla
merkittava vaikutus tulevaisuudessa Marimekko Oyj:n liiketoimintaan ja sen

tuottamien tuotteiden kysyntaan.

Kuluttajahintojen nousu ja ostovoiman vahentyminen voivat vaikuttaa tulevai-
suudessa myo6s Olvi Oyj:n liiketoiminnan kysyntaan. Liséksi geopoliittiset epa-
varmuudet Vendja-Ukraina sodan takia Valko-Venjélla voivat olla merkittava
riski Olvin liiketoiminnalle. Toisaalta taas Olvilla on perusteellinen liikketoiminta-
malli ja vahva brandi, joiden avulla yhtion liiketoimintaa voidaan yllapitaa kilpai-

lukykyisena lapi markkinoiden suhdanteiden.

Orion Oyj toimii toimialalla, jonka kysynta tulee kasvamaan entisestéan. Muun

muassa ikaantyvan vaeston osuuden kasvu, sairauksien lisddntyminen ja ihmis-
ten terveystietoisuus voivat lisata kysyntaa toimialalla merkittavasti. Mikali Orion
Oyj sailyttaa kilpailukykynsa markkinoilla, voi yhtiolla olla potentiaaliset mahdol-

lisuudet liiketoimintansa kasvattamiseen entisestaan.
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Digitalisaatio jatkaa kasvuaan ja silla on suoria vaikutuksia yhtiéiden ja yhteis-
kunnan toimintaan. Digitalisaation my6ta tietotekniikka- ja digitaalisten palvelui-
den kysynta tulee todennékdisesti jatkamaan kasvuaan. Tietoevry Oyj:lla on toi-
mialansa puolesta potentiaaliset mahdollisuudet liiketoimintansa vahvistami-

seen ja kasvattamiseen.

Uponor Oyj:n liiketoimintaa voi mahdollisesti tulevaisuudessa vaikuttaa raken-
nusteollisuuden laskusuhdanne. Asuinrakentamisen ndkymat ovat synkentyneet
huomattavasti vuonna 2023. Toisaalta taas kaupungistumisen trendi on globaa-
listi jatkunut pitkaan, joten kun rakennusteollisuuden laskusuhdanne hellittaa,

voi Uponor hyotya kasvavasta rakennusteollisuudesta.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd yksittaisiin laatuyhtidihin sijoit-
tamalla voidaan saavuttaa ylituottoja lahes poikkeuksetta pitkalla aikavalilla. Yh-
deksan laatuyhtiota kymmenesta on saavuttanut merkittdvan ylituoton markki-
noiden yleiseen kehitykseen verrattuna kymmenen vuoden sijoitusperiodin ai-
kana. Laatusijoittamista suositellaan aktiiviseksi, pitkan aikavalin sijoitusstrategi-
aksi. Tutkimus osoittaa, etta pitkalla sijoitusperiodilla ylituottojen saavuttaminen
on todennakdisempaa. Pitkan sijoitusperiodin avulla sijoittaja voi myos pienen-
taa sijoituksensa riskisyytta ja suojautua lyhyen aikavalin osakekurssien heilun-

nan aiheuttamilta tappioilta.

10.2 Laatuyhtidportfolion tuotto

Opinnaytetyoni tutkimusosiota varten koottu laatuyhtidportfolio osoittaa, etta
laatusijoittaminen on kannattava sijoitusstrategia Helsingin pérssissa. Laatuyh-
tioportfolio on tuottanut valitun sijoitusperiodin aikana yhteensé 362 prosenttia,
kun kaytetty vertailuindeksi on tuottanut samalla aikavalilla 137 prosenttia. Laa-
tuyhtioportfoliolla on pystytty saavuttamaan 225 prosentin ylituotto verrattuna

Helsingin porssin yleiseen kehitykseen.

Laatuyhtioportfolion keskimaarainen vuosituotto oli 16,53 prosenttia sijoituspe-
riodin aikana. Laatuyhtidihin globaalisti sijoittavan Sifter-rahaston keskimaaréai-

nen vuosituotto vuodesta 2003 alkaen on ollut noin 9,5 prosenttia (Sifter 2023).
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Taman perusteella voidaan myo6s tehda johtopaatos, etta laatuyhtidista koos-

tettu portfolio on menestynyt hyvin Helsingin porssissa.

Tutkimustulokset osoittavat my6s portfolion hajauttamisesta olleen hyotya. Mar-
kowitzin portfolioteorian mukaan merkittava hajautushyoty voidaan saavuttaa
hajauttamalla varat kymmeneen eri sijoituskohteeseen (Nikkinen ym. 2002, 45).
Laatuyhtidportfolioon on poimittu kymmenen yhti6itd kahdeksalta eri toimialalta.
Laatuyhtioportfoliolla on havaittavissa yhtéalaisyyksia Helsingin porssin yleista
kehitysta kuvaavaa indeksin kanssa. Laatuyhtioportfolion kurssikehityksen hei-
lunta on huomattavasti pienempéaa kuin yksittéisen yhtididen osakkeiden. Tutki-
mustulokset osoittavat, etta laatuyhtiéportfolio on saavuttanut huomattavasti
suurempia tuottoja kuin kaytetty vertailuindeksi. Tutkimustuloksista ilmenee
myo0s, etta kaytetyn vertailuindeksin merkittavimmissa kurssilaskuissa laatuyh-
tioportfolion kurssilasku on jaanyt markkinan laskua vahaisemmaksi, mika osoit-

taa hajautuksesta saavutetun hyddyn.

10.3 Laatuyhtididen osingonjakohistoria

Kotimaisia osakkeita, joilla on yli neljan prosentin osinkotuotto, voidaan nimittaa
korkean osinkotuoton osakkeiksi (Osakesijoittaja.fi 2023b). Laatuyhtididen yksi

ominainen piirre on korkea ja vakaa osinkotuottoprosentti.

Laatuyhtididen osingonjakohistorian vaihteluvali on 0,97-12,50 prosenttia sijoi-
tusperiodin aikana. Kaikki tutkimukseen valitut laatuyhtiot, poikkeuksena Olvi
Oyj, ovat saavuttaneet keskimaaraisen yli kolmen prosentin osinkotuoton sijoi-
tusperiodin aikana. Laatuyhtidistd kolme on jopa ylittanyt keskimaaraisen 5 pro-
sentin osinkotuoton sijoitusperiodin aikana. Korkein keskimaéarainen osinkotuot-
toprosentti on ollut eQ Oyj:lla (6,51 prosenttia), kun taas alhaisin osinkotuotto-
prosentti on ollut Olvi Oyj:lla (2,63 prosenttia). Kemira Oyj, jonka yhtion osake
oli ainoa alituottoa tuottanut osake laatuyhtididen arvonnousun vertailussa, on
kuitenkin maksanut osakkeelleen neljanneksi suurinta keskiméaaraista osinko-

tuottoa sijoitusperiodin aikana (4,67 prosenttia).



58

Tutkimustulosten perusteella voidaan tehda johtopaatos, etta yhtididen vuosit-
taisissa osinkotuottoprosenteissa on nahtavissa heiluntaa. Osinkotuottojen
maaran vaihtelu yhtioittain ei ole kuitenkaan voimakasta. Osinkotuottoprosent-
tien kokonaisvaihtelun ollessa véhaista ja osinkotuottoprosenttien sailyessa
maltillisella tasolla, voidaan tehda johtopaatos, ettd markkinat uskovat yhtididen
osinkotuottoprosentin pysyvan keskimaarin samalla tasolla myos tulevaisuu-

dessa.

Tutkimustulokset osoittavat, etta kaikki laatuyhtiot lukuun ottamatta Olvi Oyj:ta,
ovat kyenneet maksamaan osakkeelleen yli 4 prosentin osinkotuoton sijoituspe-
riodin yhden tai useamman vuoden aikana. Lisaksi kaikkien yhtididen, paitsi
Olvi Oyj:n keskim&arainen osinkotuottoprosentti sijoitusperiodin aikana ylittaa 3
prosenttia. Tutkimustulosten perusteella voidaan paatella, ettd lahes kaikki laa-
tuyhtiét ovat onnistuneet sailyttamaan vakaan osingonmaksupolitiikan markki-

nan suhdanteista riippumatta.

10.4 Yhteenveto

Tutkimustulokset osoittavat, ettd yhdeksan kymmenesta laatuyhtiosta on pysty-
nyt paihittamaan kaytetyn vertailuindeksin OMX Helsinki CAP PI:n ja tuotta-
maan ylituottoja Helsingin porssissa. Laatuyhtidista parhaiten ovat tuottaneet
eQ Oyj, Neste Oyj ja Marimekko Oyj. Heikoiten valituista laatuyhtidista tuotti Ke-
mira Oyj, tuottaen yhden prosentin alituoton kaytettyyn vertailuindeksiin nahden.
Tutkimustuloksista on néhtéavissa, etta pitkalla sijoitusperiodilla ylituottojen saa-
vuttaminen on todennékdisempad. Pitkan sijoitusperiodin avulla sijoittaja voi
pienentaa sijoituksensa riskisyytta ja suojautua lyhyen aikavalin osakekurssien

heilunnalta.

Yksittaisista laatuyhtidista kootun portfolion tuottojen heilunta sijoitusperiodin ai-
kana on ollut yleistd markkinaa huomattavasti vahaisempaa. Laatuyhtioportfolio
tuotti arvonnousullaan 225 prosentin ylituoton verrattuna Helsingin porssin ylei-

seen kehitykseen. Laatuyhtioportfolio myds osoitti hajautuksesta olleen hyttya
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riskinhallinnassa laskevaa markkinaa vastaan, sekéa korkeampia tuottoja tavoi-

tellessa.

Tutkimukseen valituista yhtidista kaikki yhtiot ovat olleet vakaita osingonmaksa-
jia lapi markkinoiden suhdanteiden. Huolimatta Olvi Oyj:n keskim&araista alem-
masta osinkotuottoprosentista, on yhtid tuottanut vuosittain osakkeelleen osin-
kotuottoa, ja mydskaan Olvin osingonjakohistoriassa ei ole nahtavissa merkitta-
vaa heiluntaa. Osinkotuottoprosenttien sailyesséa vakaina ja maltillisella tasolla,
voidaan tehda johtopaatos, ettéd markkinat uskovat yhtididen kykenevan tasai-

seen osingonmaksupolitikkaan myds tulevaisuudessa.

Opinnaytetyon tutkimustulokset puoltavat laatusijoittamisen soveltuvuutta sijoi-
tusstrategiana. Tehokkaiden markkinoiden maaritelmén mukaan (EMH) ylituot-
toja ei pitaisi olla mahdollista saavuttaa markkinoilla. T&man opinnéaytetyon tut-
kimustulokset kuitenkin osoittavat, etta laatusijoittamista soveltamalla on ollut

mahdollista saavuttaa merkittaviakin ylituottoja Helsingin porssissa.

10.5 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen reliabiliteetti kuvaa tutkimuksen luotettavuutta, eli toisin sanoen
sita, olisivatko tutkimustulokset samat, mikali tutkimus toistettaisiin (Vehkalahti

2014, 40). Opinnaytetyon tutkimuksen reliabiliteetti on vahva.

Yhtididen poiminnassa kaytetyt tunnusluvut ovat peréisin yhdesta tietolahteesta,
mika tarkoittaa, etta tunnusluvut ovat keskenaan vertailukelpoisia, silla niiden
laskentaan on kaytetty yhtenevda menetelméaa. Tutkimusosio koostui yhtididen
ja Helsingin pérssin OMX Helsinki CAP PI -indeksin historiallisista kurssitie-
doista. Historiallisten kurssitietojen avulla pystyttiin laskemaan sijoitusperiodin
tuotto niin yhtidille kuin kaytetylle vertailuindeksille. Lisaksi tutkimusosiota var-
ten keréttiin yhtididen osingonjakohistoria yhtididen omilta verkkosivuilta tai vuo-
sikertomuksista. Tutkimusosioon keratty numeerinen data sailyy muuttumatto-
mana valitun tarkastelujakson aikana. Mikali aineiston poiminta suoritetaan sa-
malla aikavalilla ja menetelmalla uudestaan, tutkimuksen tutkimustulokset eivat

muutu, eli tutkimus voidaan toistaa uudestaan muuttumattomin tuloksin.
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Tutkimuksen validiteetti kuvaa sitéa, kuinka hyvin tutkimus on onnistunut mittaa-
maan sita, mita sen oli tarkoitus mitata (Vehkalahti 2014, 41). Valittujen yhtioi-
den historiallisten kurssitietojen perusteella laskettua osakkeiden arvonnousua
verrataan valittuun vertailuindeksiin. Tutkimuksen vertailuindeksiksi on valittu
OMX Helsinki CAP PI, joka on painorajoitettu Helsingin poérssin arvonnousua
kuvaava indeksi. Kaytetty vertailuindeksi kuvaa Helsingin porssin yleista kehi-

tysta hyvalla validiteetilla.

Laatuyhtiot voidaan maaritella monella tapaa, mika heikentaa tutkimuksen vali-
diteettia. Tutkimuksen yhtiopoiminnan valintakriteereiksi on kuitenkin maaritelty
tunnusluvut, jotka ovat usein laatuyhtididen arvostuksessa kaytettyja tunnuslu-
kuja ja ne mittaavat laatuyhtion maaritelman oleellisimpia osa-alueita. Lisaksi
yhtidpoiminnassa on otettu huomioon yhtiiden liiketoiminnan fundamenttien
laadukkuus. Tutkimukseen valitut yhti6t voisivat siis edelleen tayttaa laatuyhtion

kriteerit myos erilaisella poimintamenetelmalla.

Sijoitusperiodiksi on valittu kymmenen vuoden aikavali vuosina 2012-2022,
jotta tutkimusajankohdan validiteetti olisi mahdollisimman korkea. Pitka sijoitus-
periodin ansiosta markkinoiden lyhyen aikavalin muutokset eivat vaikuta tutki-
mustuloksiin merkittavasti, ja tutkimustulokset antavat hyvan kuvan niin yhtioi-
den kuin markkinan yleisesta kehityksesta. Toisaalta, jos tutkimus olisi toteu-
tettu eri ajankohtana, voisi olla mahdollista, etta tutkimustulokset olisivat erilai-

sia.

Opinnaytetyon validiteetti on hyva. Tutkimuksen eri vaiheet ja kaytetyt tutkimus-
menetelmat tuodaan esille selkeasti ja perustellusti. Tutkimustuloksien perus-
teella tehdyt johtopaatokset ovat perusteltu huolellisesti. Tutkimustulokset vas-
taavat opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin. Tutkimustulokset kertovat hyvalla
validiteetilla, kuinka paljon laatuyhtitt seka niista muodostettu portfolio ovat
tuottaneet valitun sijoitusperiodin aikana Helsingin porssin yleiseen kehitykseen
verrattuna, ja kuinka paljon laatuyhtitt ovat maksaneet osinkoja sijoitusperiodin

aikana.
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10.6 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tama opinnaytetyd tutki tutkimukseen valittujen laatuyhtiéiden ja niistd muodos-
tetun portfolion historiallisia tuottoja Helsingin porssissa vuosina 2012—-2022.
Opinnaytetyon jatkotutkimusmahdollisuutena olisi tarkastella kyseisten yhtididen
tuottoja ja osingonjakohistoriaa tulevaisuudessa. Laatuyhtididen tuottoja voitai-
siin tutkia my6s kokonaistuoton nékdkulmasta, eli niin, etta sijoitusperiodin tuo-
tot sisaltavat sekéa osakkeen arvonnousun etta osakkeelle maksetut osingot.
Vaihtoehtoisesti voitaisiin selvittdd, ovatko tahan tutkimukseen valittujen yhtioi-
den liiketoiminnan fundamentit sailyneet siten, etta ne tayttavat laatuyhtion kri-
teerit myos tulevaisuudessa. Lisdksi voitaisiin tutkia, miten yhtididen tunnusluvut

ovat kehittyneet vuoden 2022 jalkeen.
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Liite 1

1(2)
Yhtioiden, laatuyhtiéportfolion ja vertailuindeksin tuotto
Paivamadra | eQ Oyj [Kemira Oyj|Kone Oyj | Neste Oyj |Nordea Bank Oyj |Marimekko Oyj | Olvi Oyj | Orion Oyj | Tietoevry Oyj | Uponor Oyj | Laatuyhtidportfolio | OMXH CAP PI
1.1.2022 -3,9% 25% 92% -8,3% -2,6% -13,8%| -6,0% -13% -4,3% 6,3 % -5,82 % -4,7 %]
1.12.2021 0,8% 15% 82% 38% 3,0% -26% -04% 0,6 % 6,8 % 33% 2,34 % 4,6 %
1.11.2021 0,2 % 10% -12%| -12,6% 59 % 55% -1,7% 3,0% -29% -3,6% -1,29% -2,0 %]
1.10.2021 1,0% 04% -30% -1,6 % 5,9 % 21,0%| 58% 9,3% 44 % 0,9 % 2,95 % 1,9 %
1.9.2021 -13,9 % 68%| -13,5% -5,0 % 13,1% -104%| -16% 0,8% -13,8 % -21,1% -7,36 % -6,8 %|
1.8.2021 11,2 % 06% 06% -0,5% 04 % 10,0%| -1,9% -3,8% 6,3 % 12 % 2,40 % 0,8 %
1.7.2021 76 % 69% 15% 0,3 % 53% 73% 43% -1,0% 6,5 % 10,1% 4,89 % 58%
1.6.2021 19,9 % 02% 40% -4,2% 74% -76% -19% 3,0% 08 % 0,5% 2,06 % 2,8%
1.5.2021 1,7% 21%  12% 6,9 % 16 % 388%| -08% 4,4 % -82% 13% 3,61% 1,0%
14.2021 14,9 % 61% -55% 123% 24% 39% 82%| 12,6% 11,7 % 30,1 % 9,67 % 4,6 %
13.2021 57% 21%  54% -169% 13,1% 21% 89% 0,6 % 3,0% 9,0 % 2,89 % 3,5%
1.2.2021 6,1% 43%  18% 6,6 % 11,9 % 31% 16% -102% -5,5% -10,4 % -1,26 % 1,1%
1.1.2021 -1,5% 80%| -23% -1,5% 0,6 % 24% -93% 08 % 1,0% 6,7% 0,49 % 29%
1.12.2020 84 % TA%| -55% 53% 6,7 % 200%| 1,0% -4,9 % 11% 6,4 % 3,26 % 2,2%
1.11.2020 14,4 % 192%| 29%| 263% 10,7 % 86% 69% 74 % 24,2% 6,5% 12,71% 11,5 %
1.10.2020 4,7 % 24%  90% 0,6 % 0,4 % 59%  49% 5,0% -3,0% 9,2% 0,75 % 4,2 %]
1.9.2020 2,3 % 61% 45% 0,4 % -39% 11,1%| 05% -1,7% -6,3 % 15% 0,25 % 0,7 %]
1.8.2020 11% 26% 68% 153% 28% 260% 26% 6,2 % 24% 35% 6,94 % 6,1%
1.7.2020 -1,1% 15%  98%| 117% 6,8 % 86% 07% -140% 2,6 % 18,7 % 4,22% 2,5%
1.6.2020 43 % 22% 16% -2,8% 11% -108%| 24% -7,6 % 25% 6,4 % -0,93 % -0,4 %]
1.5.2020 7,0 % 46%| 90% 141% 4,0 % 250%| 85% 3,7% 6,5 % 9,7% 9,22 % 6,9 %
1.4.2020 12,3% 287% 72% 4,8 % 23,6 % 146% 52% 301% 20,5% 273 % 17,42 % 10,4 %
1.3.2020 -10,1%|  -230%| 46% -135% -27,7% -292%| -03% 3,7% 229 % -30,0 % -14,84 % -16,6 %
1.2.2020 45%  -159%| -12,5% -0,6 % 0,4 % -175%| -59%| -157% -13,0 % -3,2% -892 % -6,5 %]
1.1.2020 8,0 % 29%| 00% 157% -1,6 % 6,7%| -53% 34% 6,3 % 51% 4,11% 2,3%
1.12.2019 33% 65% 26% 1,1% 12,6 % 56% 25% 4,5% 6,3 % 0,0 % 3,19 % 4,0 %
1.11.2019 6,6 % 25% 04% 3,9% -1,9% 56% 57% 0,6 % 23% 0,5% 1,03 % 0,2 %]
1.10.2019 13,5% 78%| 92% 6,6 % 08 % 142% -03% 161% 8,5% 233% 9,97 % 0,5 %]
1.9.2019 29% 55%| -0,7% 6,0 % 14,6 % -1,1% 88% 13% 5,0 % 39% 4,64 % 4,9%
1.8.2019 6,8 % 42%  19% -4,5% -2,5% 25% 10% 8,9 % -3,0% -1,4% 0,57 % -2,0 %]
1.7.2019 0,9% 32% 06% 0,5% 9,0% 65% 28% -3,8% -114 % 0,3 % -1,28% -1,3 %]
1.6.2019 2,7% 53% 63% -1,4% 0,8 % 66% 40% 101% 34% 8,0 % 4,57 % 39%
1.5.2019 -1,8% 25% -01% 40% -12,1% -1,1% 09% -1,2% -0,5% -17,0% -3,14% -5,0 %]
1.4.2019 6,6 % 199%| 87% -7,0% 16,4 % 49% 26% 73 % -6,3 % 71% 3,59 % 0,6 %
13.2019 -3,2% 63% 86% 124% -14,9 % 43% 09% 6,4 % 4,6 % -1,4% 1,16 % -1,2 %]
1.2.2019 8,1% 108%| 14% 54 % 0,9 % 40%| -3,6% 19% 39% 42 % 3,70 % 2,2%
1.1.2019 76 % 77% 18% 190% 9,1% 18,7% 51% 18% 6,1% 15,0 % 9,20 % 8,2%
1.12.2018 -4,8% 31% -48% -24% -79% 63% 86% 2,7% -15% 8,1% -3,36% 34 %
1.11.2018 -1,0% 61% 17% -4,0% 26% 21,0%| -2,0% -3,0% -10,5 % -2,0% -0,34% -3,3 %]
1.10.2018 9,4 % 67% 65% 22% -18,6 % 59% 35% 6,8 % 6,8 % -13,3% -5,47 % -8,6 %|
19.2018 33% 17% -1,1% -4,8% 19% 77% -86% 3,0% -4,7% -15,1% -2,32% -0,9 %]
1.8.2018 5,0 % 17% 0,6% 59 % 19% 223% -28% 75% 5,0 % 18% 4,77 % 2,1%
1.7.2018 45% 4% 72% 51% 10,4 % 07% 16% 276% -4,0% 5,3 % 4,50 % 1,1%
1.6.2018 -1,4% 24%|  31% -3,5% 0,1% 0,7% 53% 8,7% -6,8 % -1,6 % -1,04 % -1,2 %]
15.2018 -2,5% 00%| 26% 1,1% -3,8% 8,7% 11,5% 04 % 0,2% -3,6% 1,46 % 12 %
142018 1,7% 124% 18% 235% 71% 57% -11% 6,8 % 10,6 % 8,6 % 7,72 % 43 %
13.2018 4,0 % 75% -12% -6,0 % 8,3 % 31% -2,1% 7,2 % -1,1% -73% 4,77 % -3,3 %]
1.2.2018 18% 4% -76% 82% 5,7% 32% -14%| -170% 41% -14,1% -2,98 % 2,0%
1.1.2018 6,5% 09% 29% 4,4 % -1,5% 233%| -26% 39% 78 % 15% 4,54 % 2,6 %
1.12.2017 3,9% 54%| 36% 22% 22% 25% 48% 0,2 % -1,2% 29% 2,65 % 0,1%
1.11.2017 -2,6% 98% -70% 9,1% 4,6 % S3A%  16% -118% 0,1% 5,7% -3,43 % -2,3 %]
1.10.2017 2,1% 88%| 37% 294% 9,4 % 52% -33% -103% 2,0% 17,9 % 4,62 % 0,9 %
1.9.2017 0,8 % 70%| -17% -0,2% 11% 02%| -713% -13% -29% 6,9 % 0,24 % 2,0%
1.8.2017 -1,4% 24%  36% 11% 59 % 53% 53% 6,9 % -0,9 % 0,6 % -0,04 % 0,5%
1.7.2017 0,2% S37% 0 -12% 6,2 % -4,1% -17% -30%| -236% -1,0% -14,3 % -4,66 % -1,3 %]
1.6.2017 4,5 % 14%  1,0% -2,5% 2,5% -2,2% 0,0% -3,0% -6,8 % 0,1% -1,31% -0,8 %]
1.5.2017 0,6 % 45%  49% 2,2 % 12 % 10,1%| 10,9 % 94 % 0,9 % 8,5% 2,28 % 2,0%
1.4.2017 0,1% 67% 61% 25% 11,7% 24% 51% 82% 13,8 % 76 % 593 % 32%
13.2017 5,2% 42% -26%  112% 31% 14% 2,7% 5,0% -29% 25% 0,48 % 15%
1.2.2017 5,0% 35% 09% 19% -1,2% 9,1%| -71% 79 % 25% -3,2% 1,93 % 2,6 %
1.1.2017 0,4 % 43%  -16% -116% 56 % 27% 11% 2,0% -1,0% 15% -1,15% -1,4 %]




Liite 1

2(2)
1.12.2016 6,2 % 59% 24% -58% 70% 15% 23% 54% 83% 8,5% 417% 54 %)
1112016 | 122% 54% -09% -15% 32% 213%| 08% 34% 42% 1,9% 3,64% 0,7%
1.10.2016 35% -99% -72% 3,7% 83% 2,7% 43% 105% 111% 5,9% 0,05 % -2,0%
19.2016 11% 48% 03% 16% 06% 32% -33%  34% 50% 17% 1,20% 28%
1.8.2016 08%  -22% -05% 102% 96% 85% 50% -13% 39% 2,5% 2,54 % 0,5%
1.7.2016 149% 103% 98% 54% 6,2% 01% 32% 53% 49% 17,2% 7,74% 6,3 %)
16.2016 23%  L7T% -29% 6,1% -13,7% -88% -48% 19% 04 % 3,9% 2,45% -1,6 %)
1.5.2016 2,7% 25%  66% 84% 28% 47% 124%  59% 75% 95% 535% 29%
1.4.2016 2,1%  134% -27% 01% 7,7% 53% -33% 95% 11% 9,4% 4,24 % -1,8%
13.2016 66%  -11%  34% 0,0% -8,0% 155%| 105% -69% 5,0% 36% -0,06 % 1,7 %)
1.2.2016 4,7% 15% 14% 0,5% 0,7% S52%  21%  30% 25% -12,9% -1,74% 3,7 %)
1.1.2016 20%  44% 31% 42% -8,8 % 112% 03%  -52% 0,1% 4,0% -2,01% 29%
1122015 | 1,1%|  -43% -30% 54% 2,1% 16% 09% -23% 24% 3,0% 0,30% 2,5%)
1.11.2015 9,1% 55% 39% 181% 30% 34% -03%  06% 35% 15,6 % 5,56 % 53 %)
1.10.2015 8,3 % 45% 143% 79 % 1,8% 97% -02% -38% 3,3% 43% 5,00 % 9,6 %
1.9.2015 1A% 2,7% 36% -101% 5,7% 93% -40% -45% -14% -18,9 % 6,16 % -4,0 %)
1.8.2015 A0%  97% -15%  -96% 711% -16%| -130%  -7.0% -18% 0,6 % 6,19 % -82%
1.7.2015 65% 153% 48% 107% 11% 16% 06% 212% 113% 6,8% 767% 4,4 %
162015 86%  50% -46% -09% 5,6% 35% 27%  32% 0,5% -8,2% -1,28% 3,7 %)
1.5.2015 3,8 % 25% -08% -24% 38% 08% 35% 39% -28% 6,9 % 0,99 % 0,9%
14.2015 0% 52%  -68%  -06% 6,1% 19% 62% 165% 0,8 % -103% 021% -4,9 %)
1.3.2015 93% 39% 33% 48% 5,4% 49% 47%  96% -8,0% -2,8% -1,36% 1L1%
1.2.2015 10,5 % 96% 31% -49% 6,4% -10% 52%  -04% 93% 20,0 % 473% 5,6 %)
1.1.2015 285% 26%  56% 221% 173% 142%| 143% 133% 12% 175% 13,66 % 93%
1122014 | 12,7% 03% 22% 51% 44 % 60% -55% -66% 43% 91% 1,13% -1,7%
1.11.2014 82%  -43% 79% 106% 0,4 % 02% -53% 18% 2,0 % 0,7 % 197 % 3,6 %)
1.10.2014 00%  -14% 78% 58% 17% 27% -L7% -126% 11% 0,6% 0,60 % 0,2 %)
1.9.2014 108%  -15% -12% 94 % 38% -10% 51%  39% 34% 9,0% 0,67 % 0,0%
1.8.2014 10,4 % 41%  23% 8,0% 1,6% 13% 08% 75% 4,0% 15% 3,84% 0,4%
1.7.2014 43%  -128%  32%  32% -1,9% 01% 08% 20% -19% -14,2% -2,96 % -0,2 %)
1.6.2014 0,0 % 22%  09% -51% 4,9 % 1,1% 15% 178% 6,1% 29% 1,67 % 08%
15.2014 36% 40%  -20% 58% 46% 37% 32%  52% 35% 2,9% 287% 39%
142014 55% 92%  12% 0,0% 52% -83% -24%  59% 10,9 % 11,0% 3,84% 0,3%
1.3.2014 39%  57% 66% -46% -13% 25% 62% 82% 14% 3,6% -1,59 % 24%
12.2014 141% 85% -23% 171% 45% 05% -40% 231% 130% 75% 811% 71%
1.1.2014 09% -150% -61% -718% 23% 25% -33% -51% -1,0% -165% -5,08 % -38%
1.12.2013 0,0 % 28% -30% 2,2% 23% S53% 71%  53% 3,7% 14 % 0,77 % 0,1%
1112013 | 65% 00% 42% 38% 03% 10% 05%  -20% 22% 56% 0,49 % 31%
1.10.2013 0,4% 39% -15% -106% 6,4% 06% 26% 63% 2,7% 44% 1,39% 3,2%)
19.2013 21%  44%  65% 176% 06% 55% 16%  62% 46% 38% 332% 9,9%
1.8.2013 8,1% 2,1% 107% 276% 710% 65% 57% 471% 50% 28% 4,56 % 26%
1.7.2013 28% 03% -84% -31% 11,1% 24% 05%  21% -18% 13,6 % 1,95% 3,5%]
16.2013 23%  35% -104%  -04% -10,5% 29% 141%  55% -81% 4,6 % 3,41% -5,1%)
1.5.2013 38% 49%  16% -13% 6,0% 37% T7% -126% 22% 73% 1,89 % 17%
1.4.2013 2,7% 114% 93% 75% 73% 17% 49%  130% 34% 10,0 % 6,18 % 04 %
132013 09%  34% 18%  46% 15% 116%  06%  97% 15% 13% 3.81% -1,5 %)
1.2.2013 05%  -41% 21% -19% 83% 32% -19% 103% 87% 43% 2,99 % 2,5%)
1.1.2013 95%  -1,1% 89% 203% 12,6 % 139% 99%  -71.2% 10,2 % 73% 5,63 % 45%
1.12.2012 42% 6,1% 31% -06% 33% 128% -13%  77% 0,9 % 0,8% 0,36 % 24%
1.11.2012 6,7 % 838% 71% 19% 03% 65% 05% 79% 03% 113% 4,97% 3,1%]
1102012 | -27%|  55%| 26% -54% -8,9% 90% 102% 146% 10,1% 6,1% 3,01% 0,7%
1.9.2012 10,8 % 73% 107% 114% 45% 08% -40% 20% -15% 22% 4,42% 25%
1.8.2012 31% -12% -3,7% 6,4 % 3,4% 35% 80% 05% 0,5% 48 % 0,90 % 2,0 %)
1.7.2012 30%  107%  60% -28% 122% 50%| -64% 86% 79% 193% 575% 33%
1.6.2012 2,9% 95%  55% 192% 14,0 % 40% -04% 63% 24% -13,0% 4,46 % 1,8 %)
1.5.2012 S50%  -122%| -35% -168% 94 % 69% 80% -87% -1,1% -17,1% -7,98 % 11,8 %
14.2012 11% 14% 156% 0,6% 03% 19% 25% 47% 0,6 % 18,7% 461% 6,0 %)
13.2012 87%  -14% -63% -01% 63 % 04% 22% -83% 2,3% -13% 343 % -1,7%
1.2.2012 24% 144% 71% 78% 13,0 % 135% 41%  90% 19,3 % 12,0% 12,25% 6,4 %)
1.1.2012 0,0 % 00% 00% 0,0 % 0,0 % 00% 00% 00% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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