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Tyon tausta liittyy osinkoanomaliaan, tai irtoamispaivan ilmioon, taman teorian mukaan
osakekurssi laskee irtoamispaivana maksetun osingon verran. Paéatavoitteena on tutkia,
vaikuttaako ilmion toteutumiseen vuodessa tapahtuvien irtoamispaivien lukumaara.
Alatavoitteina tutkitaan, 16ytyyko ndille mahdollisille kurssimuutoksille muita selityksia.
Tutkimus toteutettiin kevaalla 2021.

Ty6hon on valittu 11 yritysta Helsingin pdrssista, seka Yhdysvaltojen Nasdag-pdorssista.
Nama 11 yritysta edustavat jokaista ICB-toimialaluokituksen alaa. Vertailu kahdesta eri
porssista valittiin siksi, ettd Suomessa perinteisesti osingot maksetaan vuosittain, kun taas
Yhdysvalloissa tapana on jakaa osinko kvartaaleittain.

Tarkastelujaksoksi valittiin vuodet 2017 ja 2018, mutta tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut
ovat irtoamista edeltavilté vuosilta, eli 2016 ja 2017.

Teoriaosuudessa kaydaan lapi osakemarkkinoita yleisesti, porssien historiaa, kaytetyt
tunnusluvut, seka erilaisia sijoitusstrategioita. Tydhon olennaisesti liittyy markkinoiden
tehokkuus, seka anomaliat. Markkinoiden ollessa tehokkaat, anomalioita ei pitaisi [6ytya
lainkaan.

Empiirisessa osassa havainnot kaydaan lapi toimialoittain, vertaillen molempien pérssien
valittuja yrityksia keskendan. Havainnot on jaoteltu neljaén osaan. Ensimmaisena kaydaan
l&pi porssikurssin reaktio irtoamispéivana, toisena toipumisaika irtoamista edeltaneen
paivan paatoskurssiin, kolmantena irtoamispaivana tapahtunut vaihtovolyymi verrattuna
keskivertopaivaan, seka viimeisena yritysten tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit.

Erot porssien valilla olivat selkeat, mutta tarkastelujakson ollessa vain 2 vuotta, tuloksiin
vaikuttivat muutaman yrityksen suuret muutokset tarkastelujaksolla, sekéa globaali
markkinatilanne.

Helsingin pdrssin osakkeiden havaittiin reagoivan irtoamispaivana voimakkaasti, lahes
maksetun osingon verran, toipumisaika oli huomattavasti yhdysvaltalaisia yrityksia pidempi
ja vaihtovolyymi kasvoi irtoamispaivana reilusti. Tunnuslukujen valossa suomalaiset
yritykset kuitenkin vaikuttivat parjanneen paremmin.

Yhdysvaltalaisten yritysten osalta reaktiot olivat poikkeukselliset, silla 32 kertaa 88
irtoamispaivasta kurssi paattyi korkeammalle, kuin edellisena porssipaivana. Havaintojen
perusteella yhdysvaltalaisten yritysten osalta ei ollut havaittavissa irtoamispaivan ilmiota
siten, ettd voitaisiin sitd kutsua toistuvaksi ilmioksi.

Asiasanat
osinkoanomalia, osinko, sijoittaminen, porssi, tehokkaat markkinat




Sisallys

LY NEINEEET. ... 1
AN o T o =g | o PSSR 2
1.1 OpinnaytetyOn tavoitteet ja rajaukSet ... 2
1.2 Opinnaytetyon rakenne ja menetelma. ... 5
2 Osakemarkkinat ja SOIttAMINEN .......ccoeiiieeeeeee e 6
2000 R I 1 T F= 1= 110 o241 = L O 6
2.2 Markkinoiden tENOKKUUS ..........oiiiieiieeeie e e 7
A R Y T 4= = | 8

2.2.2 1rtoamiSPAIVAN IIMIO ... 9

PG T = L) (I =T (T ] 1 o U PPPTPR 11
2.3.1 ArvopaperimarkKiNaSUOIa ...........eeeieeeriiiiiiiiee e e et 11

2.3.2 PIEAUKU . 12

2.3.3 PIBAIUKU .. 13

2.314 ROKE ... 13

2,300 B P S 14

2.3.6 RO it e e 14

2.3.7 ROA e 14

2.4 Tuotto ja tuoton MIttAAMINEN ......coii e e e e e 15
2 T © 1= ] ] (o PR 15
2.6 Riskit ja niiden MittaamiNeN............oooiiiiiiiiiiiiiiie e 16
P T RV o] o 1] 1 (== 1 R 16

AT A = = - (T 1 (0| o R 17

2.7 ATVONMAEANTIYS ..eiiiiiiiiiiiiiiee ettt 17
2.8 HEISINGIN POISSI..cceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii ittt 19
2.9 YhdySVAOJEN POISSI..cceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee et 19
3 SHOIUSSIAIEGIAL. ....cee e 20
3.1 OSINKOSIJOMTAMUNMEN ...ttt 20
3.2 LaatuSijOIttamMINEN ......ooiiiiice e e e e e e e e e e e e 20
G TG T AN Vo 1= o] [ 1 t= Ty 11 1= o TR 21
3.4 KaSVUSIOITEAMINEGN ... e e e e e e e e e e eaeee e e e e eeeas 21
4 TutKIMUSMENETEIMA ... . e e e e e e e e 22
R W11 ¢ 01D ES =T 1T ] o 22
4.2 TutkimUSMENETEIMAE. ... .o e e e 23
T =0 T o1 T 1= o1 01T PR 24
o0 = o - SRR 25
L0 O A 1= (=X Y PP 25

5.1.2  APA COIPOTALION ... 27



5.2 PeIUSTEOIISUUS. ....ce et et ettt ettt et et et e e e e e eeenaennas 29

L R ] T TN 29
WA O35 G @10 o Jo - | ({0 o [P 31

5.3 Teollisuustuotteet ja -palVelut............oooeerriiiiiie e 33
5.3.1 UPM-KYMMENE OV .uruuiiiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e aaanan e e e e 33
5.3.2 StEEI DYNAMICS ....cooiiiiii i e e e 35

5.4 PerusKUIUIUSIUOTIEET .......ccviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee ettt 37
L N R (=TS (o T )/ RSP 37
B5.4.2 PePSICO, INCuuuiiciiieiee e 39

5.5 TerveydenUOIO ......uci i 41
L T R @ T o T ) RSP 41
5.5.2  AMGEN INC..eiiiiiiii e 43

5.6  KUIUTUSNYOAYKKEET .......coviiiiiiiiiiiiiiiiieeeee et 45
5.6.1 NoKian ReNKAAt O] ....ccoeeiiiiiiiieeeee e 45
5.6.2 Marriott INnternational, INC.......cuuvieniiiiiiie e e eas 47

5.7 TietolikennepalVelUL ............oooiiiiiiiiiiiiii e 49
A A (157 T )/ PR 49
5.7.2 Cogent Communications HoldiNgs, INC........cccoooviiiiiiiii, 51

5.8 YleishyOdylliset PalVEIUL ...........coovviiiiiiiiiiiiiiie e 53
5.8. 1 FOIUM Oy i 53
5.8.2 EXEIoN COrPOration ......cc.ccceiiiiiiiiiiei e eee ettt e e e e e e rra e e 55

5.9 RANOIUS.....ceiiiiiiiiiiiie ittt 57
5.9.1 NOrdea BanK OVj......uuuceiiiiiiiiiiiiiee et 57
5.9.2 T. RoWe Price Group, INC. ......cuuuiiiiiii e 59
5.10 TEKNOIOGIA .. .ot e e e et e e e e e e e e e b e s 61
5.10.1 TIEtOEVRY Oy iiiiiiieieiei et 61
B5.10.2 APPIE INC. ettt e 63

5.11 KiiNtEISIOYNLIOL. ...eviiiiii e e et e e e e e e ereaaa s 65
5.11.1 INVESLOrS HOUSE OV .uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiie ettt e e 65
5.11.2 EQUINIX, INC. it e e e e et s s e e e e e e aanneaaeeeeee s 67

6 Yhteenveto ja JONTOPAAIOKSEL .......ccoee e 69
6.1 Reaktiot iIt0amiSPAIVING ..........oeviiiiiiiiiiiiiiiieeee e 69
6.2 Toipumisaika tapahtuneesta reaktioSta .............couvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 70
6.3 Vaihtovolyymi irtoamiSPAIVANG ............coevvviiiiiiiiiiiiiiieee e 71
6.4 Tunnusluvut ja kannattavuuden MIttarit...........cccoevviviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 72
6.5 PAAtaVOItteen tUIOKSEL........ceeiiiiii e e e e r s 73
6.6 TUNNUSIUVUL SEIITEAJINEG. ......coiiiiiiiiiiiiiiiiieiee e 74
6.7 MUUL SEITTAJAL. ......eeiiiiiiiiiiiiiiiii e 74

7 Tulosten luotettavuus ja KehitySideat...........cvvvriiiiiiiiiiir e 75



7.1 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdOotUKSEt ...........cooiiiiiiiiii e

7.2 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi...........ccccccceeienneeeeeeeeiennnnnnn.

8 Léahteet



Lyhenteet

ROE
ROI
ROA
EPS
ICB

Return On Equity, oman padaoman tuottoaste
Return On Investment, sijoitetun padoman tuottoate
Return On Assets, koko paaoman tuottoaste
Earnings Per Share, osakekohtainen tulos

Industry Classification Benchmark



1 Johdanto

Osakesijoittaminen on vain yksi sijoittamisen muoto ja senkin alla on useita erilaisia
strategioita. Sijoittaminen hyvan osinkotuoton tarjoaviin yrityksiin on yksi naista
strategioista ja tassa opinnaytetydssa on tarkoitus vertailla kahta erilaista tapaa, miten
osinkoja jaetaan osakkaille.

Suomalaiset porssiyhtiot ovat perinteisesti maksaneet osinkoja kerran vuodessa, ajoittuen
kevaaseen, kun taas yhdysvaltalaiset yhtiot maksavat osinkoja kvartaaleittain. Sijoittajalle
tama kvartaaleittain jaettava tapa tarjoaakin tasaisempaa tuottoa lapi vuoden, mutta
kerran vuodessa jaettava osinko saattaa tarjota mahdollisuuksia ostaa osakkeita

alihintaan.

Suomessa useammin kuin kerran vuodessa jaettava osinko ei kuitenkaan ole taysin
vieras kasite. Vahintaan puolivuotisosaketta jakaa télla hetkella ainakin Nokia (Nokia
2019), Citycon (Citycon, s.a.), Verkkokauppa.com (Verkkokauppa.com Oyj 2020), Fiskars
(Fiskars Group 2019), seka Wartsila (Wartsila s.a.). Trendi vaikuttaakin olevan sen

suuntaista, ettd yha useampi yritys siirtyy pois kerralla maksetusta osingosta.

Osinkojen maksuun liittyy keskeisesti irtoamispaivan ilmio, jonka mukaan yrityksen
osakkeen hinnan pitaisi pudota maksettavan osingon verran. Tehokkailla markkinoilla
tama kurssin putoaminen olisi taysin osinkoa vastaava, jolloin se olisi normaalia
arvopaperin hintakehitysta. Markkinat harvoin kuitenkaan toimivat taydellisen tehokkaasti,
joten yli- tai alireagointeja saattaa ilmeta. Tassa tydssa tarkastelemme millaisia reaktioita
osakeyhtion porssikurssissa tapahtuu irtoamispaivana ja onko reaktioissa eroavaisuuksia,

kun osinkoa jaetaan useamman kerran vuodessa.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Opinnayteyon paatavoitteena on tutkia aiheuttaako vuosittain jaettava osinko yrityksen
porssiarvossa suuremman muutoksen, kuin kvartaaleittain jaettava. Markkinoiden
toimiessa tehokkaasti, osakkeen hinnan tulisi pudota vain maksetun osingon verran, joten

maksutiheydella ei teoreettisesti pitaisi olla vaikutusta.

Osatavoitteina tutkitaan
- Onko vertailtavien yritysten kannattavuudessa, tai sijoittajan tunnusluvuissa
eroavaisuuksia.

- Voidaanko porssimuutokset selittédé jollain muulla, kuin osingon irtoamisella.



Taulukossa 1 esitelladn peittomatriisi, joka kertoo missa kohtaa ty6td annetaan

alatutkimuskysymyksille teoreettinen viitekehys, seké tulokset.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Tutkimuskysymys Teoreettinen Tulokset
viitekehys
Onko vertailtavien yritysten kannattavuudessa, tai sijoittajan 2.3 6.4 & 6.6
tunnusluvuissa eroavaisuuksia.
Voidaanko porssimuutokset selittaa jollain muulla, kuin 22&26 6.3&6.7
osingon irtoamisella.

Tunnuslukujen kayttamisella tuloksien selittamisessa on tydssa keskeinen rooli, kun
tarkastellaan, ovatko vertailtavat yritykset toimineet yhta kannattavasti, seka valikoituvatko
ne tunnuslukujen valossa samanlaisten sijoittajien kohteiksi. Poikkeuksellisella
tunnusluvun arvolla voi olla osinkopolitiikasta rijppumaton vaikutus pérssiarvon
muutokseen irtoamispaivana, silla laskeva kannattavuus tai osakekohtainen tulos

vaikuttavat siihen, nékevatko sijoittajat yrityksen pitkaaikaisena sijoituskohteena.

Tunnusluvuiksi tassa tydssa valikoitui P/E-luku, P/B-luku, ROE, ROI, ROA seké EPS.
Valitut tunnusluvut on pyritty pitdmaan monipuolisen kuvan antajina, silla erilaisilla
tunnusluvuilla on eriarvoinen merkitys erilaisille sijoittajille. Yhdistelemalla yritysarvosta
riippumattomia tunnuslukuja kannattavuuden mittareihin, saadaan parempi kokonaiskuva

yrityksen tilanteesta ja kehityssuunnasta.

Tarkasteluajankohdaksi on rajattu 2017—-2018, tama 2 vuoden tarkastelujakso on pyritty
sijoittamaan sellaiseen vdliin, joka minimoisi porssiromahdusten aiheuttamia vaaristymia.
Globaaleita markkinoita heiluttanut Kiinan pérssiromahdus ajoittui vuosille 2015-2016,
tata ennen tapahtunut vuoden 2008 pdrssiromahdus on vaikuttanut pitkan aikaa
markkinoihin. S&P 500-indeksi, joka seuraa 500 markkina-arvoltaan suurinta
yhdysvaltalaista yritysta, paasi finanssikriisia edeltavélle tasolle vasta vuonna 2011.
Usea yhtio myos keskeytti osinkojen maksamisen vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen
(Hauser 2013). Jopa 10 vuotta finanssikriisin jalkeen on todettu negatiivisia vaikutuksia
valtaosassa talousalueita, joihin kriisi vaikutti (Chen, Mrkaic, Nabar & Malhar 2019).
Edella mainituista syista tarkastelujakso on valittu siten, etta finanssikriisin vaikutukset
dataan olisivat minimoitu. Esimerkiksi elokuussa 2015 alkanut, Kiinasta lahtenyt,
porssilasku saattaisi antaa vaaristyneita tuloksia.

Tarkastelujakson jalkeista aikaa taas varjostaa 2020 Korona-poérssiromahdus, seka
erityisesti monen suomalaisen yrityksen paatds siirtya vahintdan kahdesti vuodessa
jaettaviin osinkoihin. Sijoittajan tietdessa omistamiensa yhtididen maksavan osingon viela

kahdesti kuluvana vuonna on sijoittajalla, kirjoittajan nakemyksen mukaan, suurempi




kynnys sulkea positionsa, kuin tilanteessa, jossa osingot vuodelta on jo maksettu ja pelko

porssiromahduksesta on lasna.

Tutkittavat osakkeet ovat rajattu Suomen osalta Nasdaq Helsingissa vaihdettuihin, sekéa

yhdysvaltalaisten yritysten osalta Nasdag-US:ssa vaihdettuihin. Maantieteelliset rajaukset

perustuvat opinnaytetyon kirjoittajan henkildkohtaiseen mielenkiintoon kyseisia

markkinoita kohtaan. Yhdysvaltojen osalta perinteinen The New York Stock Exchange

olisi markkina-arvoltaan suurempi kuin Nasdaq, mutta molempien vertailukohteiden

ollessa Nasdagin alla, on vertailtava data ja saatavilla olevat raportit yndenmukaisempia.

Molemmilta porsseiltd edelleen rajaamme tutkittavia osakkeita, ottamalla tarkasteluun

molemmilta porsseiltd yhden yrityksen jokaisesta ICB:n 11 toimialaluokasta. Jokaiselta

toimialalta on valittu toimialansa markkina-arvojohtaja, jos tdma on maksanut tasaisesti

osinkoa, seka osakkeita ei ole tarkastelujaksolla splitattu. Suomalaisten yritysten osalta

tarkeimpana kriteeriné pidettiin osingon maksu vain kerran vuodessa. Taulukossa 2 on

listattu ty6hon valitut yritykset toimialoittain.

Talla rajauksella pyritdééan varmistamaan, ettd mukana ei olisi kasvu- ja arvosijoittajien

suosimia kohteita, joiden volatiliteetti tarkastelujaksolla saattaa johtua enemman

spekuloinnista, kuin osinkojen maksuista.

Useamman osakesarjan yhtidista valittiin vaihtovolyymiltdé&n suurempi osakesarja.

Taulukko 2. Ty6hon valitut yritykset toimialoittain, sulkeissa porssikoodi.

Toimiala

Nasdaq Helsinki

Nasdaqg-US

Energia

Neste Oyj (NESTE.HE)

APA Corporation (APA)

Perusteollisuus

KONE Oyj (KNEBV.HE)

CSX Corporation (CSX)

Teollisuustuotteet ja -
palvelut

UPM-Kymmene Oyj (UPM.HE)

Steel Dynamics, Inc. (STLD)

Peruskulutustuotteet

Kesko Oyj (KESKOB.HE)

PepsiCo, Inc. (PEP)

Terveydenhuolto

Orion Oyj (ORNBV.HE)

Amgen Inc. (AMGN)

Kulutushyodykkeet

Nokian Renkaat Oyj (TYRES.HE)

Marriott International, Inc. (MAR)

Tietoliikennepalvelut

Elisa Oyj (ELISA.HE)

Cogent Communications Holdings,
Inc. (CCOI)

Yleishyddylliset palvelut

Fortum Oyj (FORTUM.HE)

Exelon Corporation (EXC)

Rahoitus

Nordea Bank Abp (NDA-FI.HE)

T. Rowe Price Group, Inc. (TROW)

Teknologia

TietoEVRY Oyj (TIETO.HE)

Apple Inc. (AAPL)

Kiinteistoyhtiot

Investors House Oyj (INVEST.HE)

Equinix, Inc. (REIT) (EQIX)

Tarkoituksena on vertailla yrityksia kesken&an toimialoittain, seka porsseja

kokonaisuutena. Toimialan siséinen vertailu tuo paremmin esiin tapahtumat, jotka

markkinoilla ovat voineet vaikuttaa kyseiseen toimialaan.




1.2 Opinnaytetydon rakenne ja menetelma

Opinnaytetyon tutkimusmenetelmaksi on valittu maarallinen, eli kvantitatiivinen
menetelm&. Tama menetelm& mahdollistaa yritysten pdrssiarvojen heilahtelun vertailun
objektiivisesti. Tunnuslukujen osalta tulkinta on subjektiivista, mutta kaytetyt viitearvot ovat
l&hteisiin perustuvia ja alalla vakiintuneesti kaytettyja.

Tyon rakenne noudattaa Haaga-Helian pitkan raportoinnin kaavaa ja se sisaltaa 7
paakappaletta, seka lahdeluettelon. Johdannossa esitelldaan tydn tavoitteet, tausta, seka

rajaukset. Tyo etenee seuraavaksi teoriaosuuteen, joka sisaltaa kaikkiaan 3 paaotsikkoa.

Teoriaosuus alkaa esittelemalla taustat tyon rajaukselle toimialaluokittelun perusteella,
josta jatketaan markkinoiden tehokkuuteen ja anomalioihin yleisesti, joihin tutkittu
irtoamispaivan ilmio lukeutuu. Teoriaosuudessa kaydaan lapi myos kaytetyt tunnusluvut,
naiden tulkintaa ja kerrotaan taustaa valituista porsseista.

Koska tyon perusajatuksena on sijoittaminen ja sijoitukseen liittyvan ilmion tutkiminen,
avataan myds hiukan erilaisia sijoitusstrategioita. Lopuksi kaydaan lapi tutkimukseen
keratyn aineiston lahteet, seka kaytetyt menetelmat.

Empiirinen osuus sisaltaa tulokset ja havainnot jokaisen yrityksen osalta, jaoteltuna
toimialoittain. Kaikki havainnot kayd&aan lapi ja niit pyritdan vertailemaan toimialan
sisdisesti. Kun kaikki yritykset ja toimialat on kayty lapi, siirrytd&n tydssa yhteenvetoon.

Yhteenvedossa vertaillaan havaintoja molempien pdrssien valilla, taulukoilla
havainnollistaen. Alkuun kaydaan lapi jokainen tutkittu havainto-osuus, jonka jalkeen

siirrytddn vastaamaan tyon tavoitteisiin.

Sen jalkeen, kun on pyritty selittamaan havainnot ja mahdolliset eroavaisuudet, tuloksien
luotettavuutta arvioidaan. Samassa kappaleessa ehdotetaan myds toimenpiteita
tutkimuksen kehitykseen, tai jatkamiseen. Aivan lopuksi, ennen lahdeluetteloa, kaydaan

l&pi opinnaytetydprosessi ja mita se on mahdollisesti antanut tyon tekijalle.



2 Osakemarkkinat ja sijoittaminen

Sijoittamisen perusajatuksena on sitoa resursseja nyt, tulevaisuuden tuottoja vastaan.
Arvopaperimarkkinoilla tulevaisuuden tuotot jakautuvat kaytdnndssa sijoitetun padoman
tuottoon ja oman padoman palautukseen.

Kun puhutaan sijoitustoiminnasta, tulee ymmarté& mita ovat rahoitusmarkkinat.
Rahoitusmarkkinoiden tehtava on ohjata rahaa ylijaaéméasektorilta (kotitaloudet)
alijaamasektorille (yritykset). Rahoitusmarkkinoiden tehtavét voidaan jakaa neljaan osaan
(Kallio & Vuola 2018, 39):

1. Informatiivisen markkinatehokkuuden edistaminen valittamalla tietoa
markkinatoimijoiden kesken.

2. Varojen allokointi viiveetta ja kustannustehokkaasti, esimerkiksi pankkien
(epasuora rahoitus) tai osakkeiden/joukkolainojen (suora rahoitus) kautta.

3. Riskin ajallinen ja maarallinen hajauttaminen.

4. Sijoituskohteen edullinen, helppo ja nopea likvidointi.

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa edelleen useampaan eri markkinaan, mutta
opinnaytety6n aiheen vuoksi paino on paaomamarkkinoissa ja padomamarkkinoiden

osalta viela eriteltynd osakemarkkinoihin.

2.1 Toimialaluokittelu

Industry Classification Benchmark kehitettiin jo vuonna 2005 Dow Jonesin, seka London
Stock Exchange Groupin omistaman FTSE:n toimesta ja sita on paivitetty viimeksi vuonna
2020. (FTSE Russell s.a.)

ICB-jarjestelméan tarkoituksena on luokitella yhtiét, niiden paatoimisen liikevaihdon
perusteella, toimialaluokkiin. Talla hetkella toimialaluokkia on 11:

Energia

Perusteollisuus
Teollisuustuotteet ja -palvelut
Peruskulutustuotteet
Terveydenhuolto
Kulutushyodykkeet
Tietoliikennepalvelut
Yleishyodylliset palvelut
. Rahoitus

10. Teknologia

11. Kiinteistoyhtiot

CoNoORWNE

Luokittelu on neljakerroksinen, joten 11 toimialaluokkaa jakautuvat ensin 20 p&asektoriin,
nama edelleen 45 alasektoriin, seka lopulta kaikkiaan 172 alahaaraan.
ICB:ta yllapitdva FTSE Russell paivittaa toimialaluokituksia myés itse, mutta heille voi

toimittaa oikaisupyynnon, vaikka ei itse edustaisi yritysta, josta oikaisupyynto tehdaan.



Nasdag OMX, ja sitd myota Helsingin porssi, siirtyivat kayttaméaan ICB:n luokituksia jo
vuonna 2012 (Pdrssisaatio s.a.).
2.2 Markkinoiden tehokkuus

Teoriassa arvopapereiden hinta reagoi viivytyksetta ja tarkasti hintaan vaikuttavaan
uuteen tietoon. Tama perustuu siihen, etta kaikki julkinen ja oleellinen tieto on kaikkien

saatavilla valittdmasti, kuvio 1 havainnollistaa reaktion.

Kumulatiivinen
notto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas realktio

Aika

Kuvio 1. Tehokkaiden markkinoiden reaktio havainnollistettuna (Knipfer & Puttonen 2018,

168)

Osittain markkinoiden tehokkuutta tukee osaketuottojen satunnaiskulku, eli osakkeen
eilisella tuloksella ei ole vaikutusta sen tuottoon tanéén. Tama ennustamattomuus kertoo
juuri siita, etta ainoastaan uudella informaatiolla on vaikutus osakkeen hintaan.
Paatehtava rahoitusmarkkinoilla onkin toimia tehokkaana tapana siirtaa padaomaa
ylijddmasektorilta alijaamasektorille, epatehokkuudesta karsii talouselama kaikilla
yhteiskunnan osa-alueilla. Olennaista onkin, ettd markkinoiden ollessa epataydelliset,
voivat ne silti toimia tehokkaasti rahoitusteoriankin kannalta tarkasteltuna. (Knipfer &
Puttonen 2018, 169-170)

Epatoivottu tilanne markkinoilla on sellainen, jossa sijoittaja pystyy tekemaan riskitonta
tuottoa. Téallaista tilannetta kutsutaan arbitraasiksi. Arbitraasi olisi esimerkiksi tilanne,

jossa kahdelle eri pérssille listautuneella yhti6lla olisi eri hinta kummassakin porssissa,
jolloin sijoittaja voi ostaa osakkeen halvemmasta pdrssistd ja myyda sen kallimmassa

porssissa. (Capital.com s.a.)



Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen tunnistettavaan tyyppiin. Jokaisella
kolmella tyypilla on omat ominaispiirteensa ja juuri nAma ominaispiirteet poissulkevat

keinoja, joiden avulla pyritddn voittamaan markkinat.

Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla osakkeen hinta sisdltaa kaiken tiedon historiallisista
hinnoista. Tulevien tuottojen ennustaminen menneisyyden avulla ei siis ole mahdollista,
joten tama poissulkee teknisen analyysin kayton. Tekninen analyysi pyrkii etsimaan
johdonmukaisuuksia ja trendeja kurssikehityksessa, joita sijoittaja voisi hyddyntaéa

kaupankaynnissa.

Puolivahvat ehdot tayttadva markkina antaa osakkeelle hinnan historiallisen tuoton lisaksi
kaikesta julkisesti saatavilla olevasta tiedosta, kuten yritysten tulosjulkistukset ja
analyytikoiden ennusteet. Puolivahvat ehdot poissulkevat fundamenttianalyysin kayton.
Fundamenttianalyysin perusajatuksena on, etta julkisia tietoja analysoimalla voidaan
selvittdd, onko osake oikein hinnoiteltu. Hintojen kuitenkin jo siséltédessa kaiken julkisen
tiedon, ei analysoinnista olisi lisdhyotya.

Vahvasti tehokkaat ehdot sisaltavat aiempien tietojen lisdksi myds sisapiirin tiedot, el
ideaalitilanteessa osakkeen hintaan vaikuttavan tiedon syntyessa, vélittyy se jo arvoon.
Vahvasti tehokkaat markkinat poissulkevat sisapiirin tiedon hyddyntadmisen
markkinakeinottelussa. (Knuipfer & Puttonen 2018, 171)

Toisin kuin voisi kuvitella, tehokkaiden markkinoiden vaatimuksena ei kuitenkaan ole, etta
sijoituksen todellinen arvo on jatkuvasti taysin sama markkinahinnan kanssa. Tehokkailla
markkinoilla tdma ero tulisi olla ennustamaton ja satunnainen, jolloin kenellak&éan ei pitaisi
olla mahdollisuutta |6ytaa yli- tai aliarvostettuja osakkeita jatkuvasti. Tama
ennustamattomuus koskee siis myds tunnuslukuja, silla tunnuslukujen kertoessa
totuudenmukaisesti, onko osake ali- tai ylihinnoiteltu, olisi ylisuurien tuottojen saaminen

helppoa.

2.2.1 Anomaliat

Tehokkaista markkinoista sddnnénmukaisesti ja pitkékestoisesti poikkeavaa tapahtumaa
kutsutaan rahoitusteoriassa anomaliaksi. Markkinoiden toimiessa tehokkaasti,
yhdellakaan sijoittajalla ei pitaisi olla mahdollisuutta kerata ylisuuria tuottoja toistuvasti.
Téllaisia anomalioita on kuitenkin havaittu, mutta on syytd huomioida anomalioiden
yleensa poistuvan havainnoinnin jalkeen, eik& aiempi historia ole tae toistuvuudesta.
(Nikkinen, Sahlstrom & Rothovius 2002, 86-89)



Anomalioiden olemassaolon pitaisi periaatteessa mahdollistaa sijoittajalle tilaisuuksia
hyotya naista poikkeamista ja kerata ylisuuria tuottoja. Pitkalla aikavalilla vertailtaessa
sijoitusrahastoja ja markkinaportfoliota, ei kuitenkaan voida todeta rahastojen toimineen
ylivertaisena sijoituskohteena. Sijoittajalle tulisi rahastoista myds maksettavaksi
hallinnointipalkkiot, seké rahastolle kaupankayntikulut. Markkinat toimivat siis verrattain
tehokkaasti, eli vaikka anomalioita on havaittu, niiden hyédyntaminen ei ole selvaéa edes
ammattilaisille. Nykymarkkinoilla nopea informaation kulku, automatisaatio ja sijoittajien,
sekad padomien valtava maara omilta osiltaan edesauttavat markkinatehokkuutta ja
eliminoivat anomalioiden kaltaisia ansaintamahdollisuuksia. (Knupfer & Puttonen 2018,
179-180)

50 % -
25 % |
;}%‘” "IH | Il | ‘l
-25 % B Rahastot
| 1 Wilshire 5000 -indeksi
=509
L HanBh ol B =0 ool K R Wl ol Wan e ol A WYl il o R e el Ko B ol P B B el sl Rl W e o T BTl s o i R B |
Fm = o b P B T e OO0 00 OO G0 O G0 00 00 00 G0 00 00 G0 G 0 00 0 O B 50 10 0 1 o 3 o 0 e 2 et el
[ e e g e i e i e g e i e e T T T T T IR R R IR E R E IR

Kuvio 2. Sijoitusrahastojen keskimaaraiset tuotot ja markkinaportfolion tuotot
Yhdysvalloissa 1972-2012 (Knipfer & Puttonen 2018, 179)

Kuten kuvio 2 havainnollistaa, on kuitenkin havaittu, etta sijoitusrahastot ovat pienella
marginaalilla kyenneet voittamaan markkinat (Wermers 2000), kun ei ole huomioitu
kaupankayntikuluja. Sijoittajalle tAma hyoty ei siis ilmene, silla hallinnointikulujen
kattaessa rahastoyhtion kaupankayntikulut, ei voittoja jaa tarpeeksi sijoittajille asti

jaettavaksi.

2.2.2 Irtoamispdivan ilmio

Irtoamispaivan ilmio, tai osinkodippi, on teoria, jonka mukaan osakkeen hinnan tulisi
pudota maksetun osingon verran. Tehokkailla markkinoilla taméa osakkeen
markkinahinnan putoaminen onkin valiton ja tarkka, jolloin kyseessé ei ole anomalia vaan

normaali hintakehitys. Hintamuutos ei kuitenkaan ole aina taysin korrekti maksettuun



osinkoon suhteutettuna. Kuvio 3 esittda irtoamisen vaikutuksen porssihintaan aikavalilla
2008-2020.

2020 | |
201 | i
2018 | ||
2017 | L
2016 | [
2015 | [
2014 | |
2013 | [
2012 | [
2011 [
2010 [
2009 | I
2008 | |

0% 10% 20% 30% 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

B Putosi vahemman kuin osinko Putosi enemman kuin osinko B Putosi yhta paljon kuin osinko

Kuvio 3. Nasdag-Helsingissa osingon irtoamisen vaikutus kurssiin (mukaillen Lehtinen
16.3.2021)

Helsingin pdrssissa on jo pitkdan huomattu, etté irtoamispaivan ilmio ei toimi tavalla, jolla
sen pitéisi toimia tehokkailla markkinoilla. Yhtididen kurssien toipumisaika irtoamispaivan
laskusta on ollut keskim&arin noin kuukausi ja vuonna 2020 jopa 23 prosenttia osinkoa
maksaneiden, Helsingin porssin, yhtididen kurssi pysyi ennallaan tai jopa nousi (Lehtinen
16.3.2021). Huomioitavaa kuitenkin on vuoden 2020 poikkeuksellinen markkinatilanne
Covid-19 pandemian johdosta. Maaliskuussa 2020 Helsingin porssin yleisindeksi OMXHPI
tippui tasolle, jolla se on viimeksi kédynyt vuonna 2013. Helsingin porssin yritysten
osinkojen irtoamisen ajoittuvan perinteisesti kevaaseen, vaikuttaa voimakas nousukausi

oleellisesti kurssin reaktioon irtoamispaivana.

Ensimmaisia tutkimuksia aiheesta julkaistiin 50-luvulla, jolloin huomattiin, etta
irtoamispaivana havaittu kurssimuutos oli 90 prosenttia maksetun osingon maarasta
(Campbell & Beranek 1955). Samassa tutkimuksessa havaittiin, ettd osakkeen myynti
ennen irtoamista tai osakkeen osto irtoamispaivana/irtoamispaivan jalkeen johtaa samaan

lopputulokseen, kun verot huomioidaan. Oletuksena tassa kuitenkin on, etté kurssi laskee
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osingon maarasta 75—-85 prosenttia. Satunnaisuuden vuoksi irtoamispaivan ilmio ei

kuitenkaan tarjoa riskittdmia voittoja (Heath & Jarrow 1988).

2.3 Riskijatuotto

Sijoittajan lopullinen tavoite on saada tuottoa sijoitetulle padomalle ja tuoton saamiseksi
on otettava riskia. Taloustieteissa taysin riskitonta, tuottoa tarjoavaa tilannetta kutsutaan
arbitraasiksi. Arbitraasi on tehokkaiden markkinoiden anomalia, joka poistuu nopeasti, kun
sellainen havaitaan, silla markkinatoimijat alkavat hyvaksikayttaa sita voiton saamiseksi.
Voiton kasvaessa myos sijoituksen riskitaso kasvaa ja sijoittajan tulisi strategiaa

valitessaan ensimmaisena paattad, kuinka suurta riskia on valmis ottamaan.

2.3.1 Arvopaperimarkkinasuora

Arvopaperimarkkinasuoraa (kuvio 4) tulkitaan siten, etta suoran ylapuolelle sijoittuvat
osakkeet ovat alihinnoiteltuja ja vastaavasti alapuolelle suoraa sijoittuvat osakkeet
ylihinnoiteltuja. Suoralta voidaan yrityksen beta-kertoimen perusteella tarkistaa suoraan
my0s tuotto-odotus. Perusajatuksena on tuoton ja riskin sidonnaisuus, eli riskin kasvaessa
odotettu tuotto on korkeampi. (Niskanen & Niskanen 2013, 194-195)

Tuoton odotusarvo
A

E(Rm)

-

B, =1 Beeta

Kuvio 4. Arvopaperimarkkinasuora (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 328)
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Arvopaperimarkkinasuoran esittdminen yhtdlémuodossa antaa kaavan E(R)) = Ry + .
E(Rm) — R: Bi, joka on Capital Asset Pricing Model, eli CAPM. Kaavan selite:

E(Rj) = osakkeen i odotettu tuotto

Ry = riskiton tuotto

E(Rm) = kaikki sijoituskohteet siséltavan, niin sanotun markkinasalkun odotettu tuotto
Bi = osakkeen i beeta-kerroin.

CAPM auttaa laskemaan arvopaperille odotetun tuottoasteen. Ajatuksena on sijoituksiaan
hajauttamalla poistaa tuoton kokonaisriskista epasystemaattinen osa, mutta markkinoiden
yleisen vaihtelun aiheuttamaa systemaattista riskia ei voi talla tavalla eliminoida (Kallunki
ym. 2019, 329).

Oikein hinnoiteltu osake tulisi siis sijaita arvopaperimarkkinasuoralla ja mikali nain ei ole,
kohdistuu siihen painetta siirtya kohti suoraa. Osakkeen ollessa alihinnoiteltu, silla on
riskiin nahden lilan korkea tuotto-odotus, mutta markkinoilla alihinnoiteltu osake tulee
nopeasti sijoittajien tietoisuuteen ja markkinahinnan noustessa alkaa kurssi siirtya kohti
sen oikeaa hintaa. Ylihinnoitellun osakkeen hinta tulee siis putoamaan, joka samalla
nostaa tuotto-odotusta, korjaten arvopaperin hinnoittelun. (Niskanen & Niskanen 2013,
195)

2.3.2 P/E-luku

Price-to-earnings, tai Suomeksi voittokerroin, antaa kasityksen yhtion hinnan ja tuloksen
suhteesta. Yksinkertaistettuna voidaan ajatella, ettd luku mittaa vuosina sen ajan, jossa
yritys tekee markkina-arvonsa verran tulosta, olettaen tuloksen pysyvéan ennallaan.
Helsingin porssissa yritysten P/E-luku on tyypillisesti vaihdellut valilla 14-17, kun
tarkastelujaksoksi valitaan 1997-2016 (Saario 2016, luku 7). Yhdysvaltojen osalta
keskimaaradinen P/E-luku on ollut korkeampi, opinnaytetydn tarkastelujaksolla S&P 500
indeksin yritysten osalta 19—25 (Macrotrends s.a.). Kasvusijoittajille tyypillinen kohde
omaa korkean voittokertoimen, kun taas arvosijoittajat etsivat matalan voittokertoimen

yrityksia.

Voittokerroin lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakeyhtion osakekohtaisella tuloksella.

Markkina-arvon jakaminen osakeyhtion nettotuloksella antaa saman tuloksen.
Tata tunnuslukua tarkastellessa on hyva huomioida, onko laskennassa kaytetty kuluvan

tilikauden tulosennustetta, liukuvaa edellisen 12 kuukauden tulosta vai vimeisimman

tilikauden raportoitua tulosta.
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2.3.3 P/B-luku

Price-to-book value on osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman padoman suhde. Kuten
P/E-luku, voidaan se laskea osake- ja yritystasolla. Molempia tapoja kayttamalla saadaan
kuitenkin oletusarvoisesti sama lukema.

Osakekohtainen laskutapa toimii siten, etté jaetaan osakekurssi osakekohtaisella omalla
paaomalla. Vaihtoehtoinen, yrityskohtainen laskutapa on jakaa markkina-arvo osakeyhtitn

nettovarallisuudella.

Tunnuslukua tulkitaan siten, ettd matalan P/B-luvun omaavat yritykset ovat arvo-osakkeita
ja korkean luvun yritykset ovat kasvuosakkeita.

Luvun ollessa alle 1, oman paaoman tuotto-odotus on heikko tai valttava. Luvun
noustessa yli kahden, omalle padomalle odotetaan hyvaa, yli 15 prosentin tuottoa. Naiden
valiin asettuvilta yrityksiltd odotetaan 10—15 prosentin tuottoa omalle padomalle. (Elo &
Saarhelo 2018, 184-185)

Tulisi kuitenkin huomioida tutkittavan yrityksen toimiala. Esimerkiksi kaivosteollisuus sitoo
huomattavasti enemman padomaa, kuin ohjelmistotuotanto. Luvussa ei mydskaan

huomioida yrityksen tulosta tai liikearvoa, joka on voinut syntya yritysostojen seurauksena.

P/B-luvun tulkinnassa olisi tarkoituksenmukaista hyddyntéa sitd yhdessd ROE:n kanssa,
silla alhainen P/B ja korkea ROE on, naiden tunnuslukujen mukaan, edullinen kohde
sijoittajalle.

2.3.4 ROE

Return On Equity, oman padoman tuottoaste, on tarkea mittari, jolla seurataan yrityksen
paaomalle kerryttamaa tuottoa tilikaudella. Laskentatapa on yksinkertaistettuna 12
kuukauden nettotulos jaettuna oikaistulla omalla padomalla. Arvoina voidaan kayttaa
tilikauden alussa ilmoitettuja, tai tilikauden alun ja lopun keskimaaraisia arvoja. Tulokseksi
saatavan prosenttiarvon tulkinta on riippuvainen omistajan tulostavoitteesta, mutta

perinteisesti yli 20 prosentin ROE on hyva ja alle 10 % heikko (Niskavaara 2017, 79).
Oman paaoman tuottovaatimus tulisi riskisyytensa vuoksi olla korkeampi kuin

markkinoiden riskiton tuotto. Tyypillisesti riskittémana tuottona on pidetty valtioiden

joukkovelkakirjalainoja.
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235 EPS

Earnings Per Share on tunnusluku, joka nimens& mukaisesti kertoo yrityksen
osakekohtaisen tuloksen. Luku saadaan jakamalla yrityksen nettotulos

osakkeenomistajien hallussa olevien osakkeiden méaaralla.

Osakekohtaiseen tulokseen vaikuttaa oleellisesti osakkeiden lukumaara. Yrityksen
ostaessa omia osakkeitaan, osakeanti tai osakkeen jakaminen, eli splittaus, muuttaa
tulosta oleellisesti, joten vertailu aiempiin lukuihin ilman oikaisua antaisi vaaristyneen
kuvan kehityksesta. (Kullas & Myllyoja 2014, 116)

Osakekohtaisen tuloksen suora vertailu muihin yrityksiin ei anna kayttokelpoista tietoa

sijoittajalle, vaan tulisi tutkia osakekohtaisen tuloksen kehitysta.

2.3.6 ROI

Return on investment, Suomeksi sijoitetun padoman tuottoaste, on prosentuaalisesti
ilmaistu tunnusluku, joka kertoo yritykseen sijoitetun padoman tuottoasteen. Yritys, jonka
sijoitetun paaoman tuotto on yli 15 %, pidetadn erinomaisena. Hyva viitearvo on 10-15

prosenttia ja alle 3 on jo heikko.

ROI saadaan jakamalla liikevoitto sijoitetun padgoman maaralla. Taman luvun voi laskea
omalle sijoitukselle, mutta yritystason ROI pitéisi vastata sijoitusten tuottoastetta. Muussa
tapauksessa yrityksen liikevoitto ei ole valittynyt sijoittajien omistuksiin.

Yritykset maksavat veloistaan korkoa, tata kutsutaan vieraan pddoman kustannukseksi.
Vieraan paaoman kustannuksien ylittdessa sijoitetun pddoman tuottoprosentin, on
toiminta kannattamatonta. Télle kuitenkin saattaa I0ytya selitys tarkastelemalla kehitysta
pidemmalta aikavalilta. (Kullas & Myllyoja 2014, 123)

2.3.7 ROA

Return On Assets, kokonaispadaoman tuottoprosentti, lasketaan jakamalla nettotulos,
rahoituskulut ja verot 12 kk ajalta keskim&éaraisella taseen loppusummalla. TAma
tunnusluku kertoo yrityksen kyvysta tuottaa voittoa sitomilleen resursseille.
Kokonaispddoman tuottoprosentin ollessa yli 10, voidaan sanoa yrityksen kayttaneen

resurssinsa hyvin, kun taas alle 5 % tulos on heikko. (Rajala 8.10.2012)

Tunnuslukua tulkitessa on syyta ottaa huomioon ainakin se, ettd suuret sijoitukset

nostavat yrityksen pddomaa, mutta eivat valttamatta ole ehtineet tuottaa tulosta
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laskentavalilla. My6s vahan pddomaa sitova toiminta voi tuottaa suuria lukemia, joten

euromaaraista tulostasoa on syyta tarkastella yhdesséd ROA:n kanssa.

Osakepoiminnassa alhainen P/E- ja P/B-luku, yhdessa korkean ROA ja/tai ROE kanssa

antaa huomattavasti paremman kuvan, kuin yksittainen tunnusluku (Erola 2009, 99).

2.4 Tuotto ja tuoton mittaaminen

Sijoituskohteita on valittavissa useita, mutta suorat osakkeet osinkoineen huomioituna
ovat tuoneet keskimaaraista suurempia voittoja. Ainakin kun tarkastellaan Helsingin
porssia vuosilta 1986—2010 (taulukko 3). Huomioitavaa kuitenkin on, etta nykyaan
sijoittaminen ulkomaille on erittdin helppoa, joten tulisi ottaa huomioon myés markkinat

Suomen ulkopuolelta.

Taulukko 3. Keskimaardisia tuottoja Suomessa vuosina 1986—2010 (mukaillen Saario

2016, luku 4)
Porssiosakkeet osinkoineen 12,3 %
Sijoitusasunnot 8,6 %
Valtion obligaatiot 7,5 %
Metsanomistus 4.8 %
Pankkitalletusten keskikorko 3,2%
Inflaatio 2.3%

Keskimaaraisesti suurimman tuoton tarjoava sijoituskohde on myds de facto volatiilein.
Sijoituksien hajauttaminen onkin olennaista, silla toistuvasti markkinoiden voittaminen ei

ole tehokkailla markkinoilla mahdollista.

2.5 Osinko

Osingoksi kutsutaan yhtion osakkeenomistajille jakamaa osuutta yhtion tuottamasta
voitosta. Osinko on yksi osa yhtion vapaasta omasta pAdomasta, muita osia voivat
esimerkiksi olla yhtiojarjestyksessa maaritellyt rahastot. Yhtidjarjestys myods maaraa sen
osuuden vapaasta omasta paaomasta mika jaetaan omistajille ja mika jaa jakamatta, tai
sijoitetaan kehitystoimintaan. Yhtiokokous paattaa aina varojen jakamisesta, mutta se voi
my0s antaa valtuutuksen, joka on voimassa seuraavaan yhtiokokoukseen asti,

hallitukselle paattaa osinkojen jakamisesta. (Hoppu & Hoppu 2016)
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Suomessa osakeyhtitlaki rajaa osakeyhtitn varojenjakotavat 4 eri vaihtoehtoon, jotka
ovat osinko, osakepaaoman alentaminen, omien osakkeiden hankinta ja yhtién
purkaminen (Osakeyhtitlaki 624/2006).

2.6 Riskit ja niiden mittaaminen

Sijoittamiseen liittyy aina riskeja, sijoittaessa obligaatioihin tai tallettamalla rahat pankkiin,
riskit ovat ehka pienemmat kuin suorilla osakkeilla, mutta riski on silti olemassa.
Kappaleessa 2.2.1 esitellyssa CAP-mallissa kaytetaan yhtalon osana riskitonta tuottoa,
mik& useasti on valtion velkakirja. Valtion velkakirjat ovatkin tyypillisesti hyvin matalan
riskin ja matalan tuoton kohteita. Suoriin osakkeisiin sijoittaessa on hyva varautua useisiin
erilaisiin riskin muotoihin, joita vastaan kuitenkin voi yrittd& suojautua. Suojautua voi
hajauttamalla sijoituksiaan niin maantieteellisesti, ajallisesti, kuin eri sijoitustyyppeihinkin.
(Lindstrom & Lindstrém 2011, luvut 3.1 & 3.2)

Markkinariski sisaltdé useita erilaisia tilanteita, joihin sijoittaja ei suoraan voi vaikuttaa ja
jotka heijastuvat, ainakin osittain, kaikkiin osakkeisiin. Markkinariskiin siséltyy siis
esimerkiksi maailmanpolitiikan kriisit, inflaatio, lainsdadanto, seka sijoittajien yleinen

mieliala.

Yritysriski, tai vaihtoehtoisesti liikeriski, liittyy sijoitettavan yrityksen omaan toimintaan ja
taté vastaan onkin helppo suojautua hajauttamalla sijoituksensa useampaan yritykseen.
Esimerkkeja liikeriskeista ovat kasvunédkymat, kannattavuus, markkina-asema ja
isompana osiona rahoitusriski. Rahoitusriski on suuri, kun yritys rahoittaa toimintaa tai

kasvua suurella velkavivulla.

Likviditeettiriskista puhutaan silloin, kun jalkimarkkinoilla tapahtuva osakkeiden
kaupankaynti ei ole tehokasta. Kun jalkimarkkinoiden osakekauppa ei ole likvidia,
aiheuttaa nopeat ja suuret kaupat paljon vaihtelua kurssissa. Likviditeettiriski onkin

enimmakseen pienten yritysten ja suursijoittajien ongelma.

Valuuttariski tulee erityisesti kyseeseen tilanteissa, joita tamakin opinnaytetyo tutkii, eli
kun kaydaan kauppaa ulkomaisissa porsseissa ulkomaisella valuutalla. Suomalaisen

sijoittajan Yhdysvalloista saama tuotto sulaa, jos dollari heikkenee euroa vasten.

2.6.1 Volatiliteetti

Sijoituskohteen, tassa tytssa osakeyhtion osake, heilahtelua mittaa volatiliteetti.

Volatiliteetti iimaistaan prosenttilukuna, esimerkiksi yrityksen A osakkeelle laskettu
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volatiliteettiluku 5 kertoo osakkeen hinnan heilahtelun pysyvan vuositasolla +5 ja -5
prosentin valilla.

Tama kuitenkin lasketaan osakkeen historiallisesti kehityksesté ja sen paivamuutoksen
keskihajonnasta, olettaen keskihajonnan noudattavan normaalijakaumaa. Talléinkin
todennéakdisyys volatiliteettiluvun paikkansapitavyydelle on korkeintaan 75 %. (Saario
2016, luku 6)

Volatiliteetti on alhaisempaa suurilla ja tiheasti vaihdetuilla markkinoilla, kuten NYSE ja
LSE (London Stock Exchange). Vuosina 1988-1997 volatiliteettiluvun keskiarvo oli
Suomessa 21, kun se oli Yhdysvalloissa vain 11 ja Iso-Britanniassa 13. Suurimmat syyt
Helsingin porssin suureen heilahteluun ovat sijainti Euroopan reuna-alueella,
teknologiaosakkeiden suuri painoarvo, seka ulkomaisten sijoittajien suuri maara
markkinoilla. (Saario 2016, luku 6)

2.6.2 Beta-kerroin

Volatiliteetille vaihtoehtoinen tapa mitata osakkeen heilahtelua on kayttaa beta-lukua. Kun
volatiliteetti perustuu osakkeen omaan hintakehitykseen, beta-luku vertaa hintamuutosta
porssi-indeksiin. Betan ollessa 1, seuraa osakkeen hinta taydellisesti vertailuindeksiaan,
jos beta on korkeampi, on osakkeen heilahtelu voimakkaampaa kuin indeksin. Esimerkiksi
beta-luku 1,5 kertoo osakkeen heilahtelevan 1,5 kertaisesti sen verran mita indeksi.
(Saario 2016, luku 6)

Beta-lukua tulkitessa olisi hyva huomioida laskentavali. Paivittéain laskettava beta-luku
vahan vaihdetulle osakkeella saattaa antaa vaaristyneen kuvan heilahtelusta. Beta-luku
voidaan laskea tilinpaatdksen avulla, tai markkinamallilla. Markkinamalli on yleisempi tapa

ja sen laskemista kutsutaan regressioanalyysiksi (Kallunki & Niemeld 2012, 141-155).

2.7 Arvonmaéaaritys

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan osingonjaon vaikutusta yrityksen pdérssihintaan.
Pdrssiarvo olisi luotettava yrityksen arvon mittari, jos markkinat toimisivat aina
tehokkaasti. Nain ei kuitenkaan ole, joten yritysarvoa voidaan tutkia erilaisten, olennaisten
seikkojen perusteella valikoitujen lukujen avulla. Esimerkiksi osinkoperusteisessa
arvonmaaritysmallissa diskonttauksen kohteena ovat sijoittajan saamat osingot ja vapaan
kassavirran mallissa diskontataan, nimensa mukaisesti, osakekohtainen vapaa kassavirta
(Nikkinen ym. 2002, 149). Laskettu arvo on kuitenkin vain arvonmaarittajan mielipide, eika
sita kansainvélisten arvonmaaritysstandardien mukaan tosiseikkana raportoida
(Seppanen 2017, 20).
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Osakkeen arvoa maarittdessa yritetdan laskea nykyarvo sijoittajan saamille tuleville
kassavirroille. Tulevien kassavirtojen ennustamiseen liittyy kuitenkin aina epavarmuutta.
Epavarmuutta kuvaa arvonmaarityksessa yleisesti korkeampi tuottovaatimus, jonka avulla
kassavirrat diskontataan. Riskisemman yrityksen tuottovaatimus on oletusarvoisesti
korkeampi. (Nikkinen ym. 2002, 148-149)

Arvonmaaritykseen on useita erilaisia malleja ja menetelmia, mutta prosessi
yksinkertaistettuna (kuvio 5) alkaa liikketoiminta-analyysista ja tilinpaatdsanalyysista.
Analyysien perusteella saadaan kuva strategian ja toimintaympariston historiallisesta
vaikutuksesta, yrityksen asemasta, seka taloudellisesta suorituskyvysta. Naiden tietojen,
seka kehitysennusteiden avulla voidaan arvioida riskitasoa ja tulevia kassavirtoja.
Lopullisen arvon laskenta vaatii jatkuvaa pddomamarkkinoiden analysointia olosuhteiden
muuttuessa olennaisesti, josta syysta yritysarvo ei ole ikina tarkka kuva vaan
arvonmaarittajan ammattitaidon maarittelema arvio. (Seppéanen 2017, 27)

Toimintaolosuhteet ja strategia

Makrotalous Toimiala Strategia

A 4

Yrityskohtaiset tekijat ja toiminnot

Operatiivinen Investointi Rahoitus

Fundamentaaliset arvoajurit

Kannattavuus Kasvu Riski

Nykyarvon ajurit

Kassavirrat Tuottovaatimus

W

Kuvio 5. Yksinkertaistettu arvonmaaritysprosessi (mukaillen Seppénen 2017, 26)
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Standardeja yrityksien arvonmaarityksiin ei Suomessa ole. Verohallinto on kuitenkin
maarittanyt arvonmaaritysohjeet, joita kaytetaan lahja- ja perintéveroasioissa (Vero 2020).
Kansainvdlisesti laajasti kaytetty International Valuation Standards korostaa

toiminnassaan johdonmukaisuutta, avoimuutta ja luottamusta arvostuksiin (IVSC s.a.).

2.8 Helsingin porssi

Suomessa porssilla on jo pitka historia, jo vuonna 1862 perustettiin Helsingin
porssiyhdistys, mutta toiminta siirtyi vastikdan perustetun Helsingin kaupungin
kauppayhdistyksen alaisuuteen 1869. (Kantanen 2012, 17-25)

Nykyinen Helsingin arvopaperiporssi on alkujaan perustettu 1912, 1987 Helsingissa
aloitettiin johdannaiskauppa. 10 vuotta myéhemmin johdannaispdrssi, sekéa
arvopaperiporssi yhdistyvat HEX Oy:ksi. Useiden erilaisten yhdistymisten ja ostojen kautta
Nasdagq lopulta osti OMX:n vuonna 2007, johon myds Helsingin pdrssi kuului. (Nasdaq

s.a.)

Helsingin Fabianinkadulla sijaitsevassa porssitalossa ei ole tehty osakekauppaa vuonna
1990 tapahtuneen kaupankaynnin sdhkoistamisen jalkeen, mutta siella sijaitsee yha
Nasdagin toimitilat.

Nasdaq Helsinki -porssilta I10ytyvat yhtiot jaotellaan kolmeen ryhmé&én yhtion koon
mukaan, ryhmaét ovat nimeltdéan Large Cap, Mid Cap ja Small Cap.

2.9 Yhdysvaltojen porssi

New Yorkin porssista puhuttaessa, puhutaan yleisesti markkina-arvoltaan maailman
suurimmasta porssistd, The New York Stock Exchange, eli NYSE:sta. NYSE:n historia
alkaa jo vuodesta 1792, kun Buttonwoodin sopimus allekirjoitettiin (Library of Congress
s.a.).

Tassa opinnaytetydssa yhdysvaltalaisten osakkeiden osalta kaytdmme kuitenkin, myds
New Yorkissa toimivaa, Nasdag-pdrssia.

Nasdag on verrattain tuore poérssialusta, silla on perustettu vasta vuonna 1971, mutta se
oli maailman ensimmainen s&hkdinen porssi (Library of Congress s.a.). Nasdag-US
jaottelee yritykset useampaan kokoluokkaan; Mega, Large, Medium, Small, Micro, sekéa

Nano.
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3 Sijoitusstrategiat

Aikaisemmin tydssa kavimme lapi sijoitusmarkkinoita, niiden tehokkuutta, seka riskin ja
tuoton suhdetta. Nama asiat huomioon ottaen tulisi sijoittajan tehda paatds, millaisella
strategialla lahtee han omaa portfoliotaan rakentamaan. Sijoitusmaailmassa on useita
erilaisia strategioita, jotka muodostavat viitekehyksen sille, milla periaatteella sijoittaja
valitsee sijoituskohteita. Alla on esitelty 4 suosittua strategiaa ja niiden ominaispiirteita.

3.1 Osinkosijoittaminen

Sijoittajan etsiessé kohdetta, josta on mahdollista saada tasaista kassavirtaa, on yksi
vaihtoehto osinkosijoittaminen. Osinkosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista
vakavaraisiin ja tuottaviin yrityksiin, silla osinko jaetaan yrityksen voitoista. Tappiota
tuottava yritys ei siis voi osinkoja jakaa, silla se vaarantaa yhtion maksuvalmiuden.

(Saarnio s.a.)

Osinkosijoittamisessakin on kdytdnnéssa katsoen 2 vaihtoehtoista strategiaa,
sijoittaminen korkean osinkotuoton yrityksiin, seka sijoittaminen kasvavan osingon

yrityksiin.

Osinkotuotto kuvaa osingon ja osakkeen hinnan suhdetta prosentuaalisesti. Esimerkiksi
yritys, joka maksaa osinkoa vuodessa yhden euron, osakurssin ollessa 10 euroa, on
osinkotuotto 10 prosenttia. Korkea osinkotuotto voi johtua alentuneesta kurssista tai
korkeasta osingonjakosuhteesta, eika se jata juurikaan varaa yritykselle sijoittaa oman

toimintansa kasvattamiseen.

Yhtiéta, joka on kasvattanut osinkoaan vahintaan 25 vuoden ajan yhtajaksoisesti,
kutsutaan osinkoaristokraatiksi. Nailla yhti6illa osinkotuotto saattaa vaikuttaa alhaiselta,

mutta yritykselle jaa maksuvaraa toiminnan kehittamiseen.

3.2 Laatusijoittaminen

Laatusijoittamisessa yritetd&dn poimia osakesalkkuun laadukkaiden yhtididen osakkeita ja
pitda niitd pitkalla aikavalilla, jopa vuosikymmenid. Tama passiivinen sijoitusstrategia
poikkeaa perinteisesta indeksisijoittamisesta juuri siing, ettd poimitaan ainoastaan
laatuyhtidita.

Laatuyhtion tunnistaminen saattaa olla hankalaa, mutta Grahamin 7 kohdan lista auttaa

tunnistamaan nama yhtiot (Graham 2009). Nama 7 kohtaa, tiivistettyna, ovat:
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1. RiittAva koko suojaamaan markkinahairidilta.

2. Vahva taloudellinen tilanne.

3. Positiivinen tulos vahintaan 10 vuoden ajalta.

4. Yhtdjaksoinen osingonmaksu vahintdan 20 vuoden ajalta.

5. EPS kasvanut vahintaan 1/3 viimeisen kymmenen vuoden ajalta.
6. P/E-luku alle 15
7. P/B-luku alle 1,5

Laatuyhtitihin sijoittamisen ongelmakohtia saattaa olla vaadittu korkea alkupagoma,
vaativa taustatyd, seké sijoitusstrategian pitkajanteisyys. Toisaalta talla sijoitustyylilla on

tutkimusten perusteella saatu naytt6a pitkan aikavalin ylituotosta (Hamalainen 25.1.2017).

3.3 Arvosijoittaminen

Arvosijoittamisen perusajatuksena on etsia aliarvostettuja (laadukkaita) yrityksia tutkimalla
yrityksen tunnuslukuja, kuten P/E- ja P/B-lukuja ja poimimalla sielta alhaisen luvun
yrityksia. Naennéisesti aliarvostettu osake saattaa olla syystéakin edullinen, joten yrityksen
laatu tulisi myds huomioida, erityisesti yrityksen osinkotuotto.

Sijoittaminen yritykseen perusteettoman tulevaisuuden kasvuodotuksen perusteella on
tunteisiin perustuvaa spekulointia, eikd olemassa oleviin kassavirtoihin perustuvaa
sijoitustoimintaa. Arvosijoittajan tuleekin uskaltaa noudattaa omaa sijoitusstrategiaansa,
arvioida osakkeen nykyhinnoittelu, eikd sortua tunteenomaiseen sijoituskayttaytymiseen.
(Lindstrom & Lindstrém 2011, luku 7)

3.4 Kasvusijoittaminen

Toisin kuin arvosijoittaja, kasvusijoittaja etsii yhtiditd, joilla on odotettavissa kurssinousua
lyhyelld aikavalilla, mutta tima ei perustu nettovarallisuuteen tai tulokseen.
Kasvusijoittajalle siis nykyisiin lukuihin perustuva osakkeen arvostus ei ole kovin
merkityksellinen, painoarvoa annetaan tulevaisuuden potentiaaliselle kasvulle. (Lindstrom
& Lindstrom 2011, luku 3.3)

Tyypillistéa kasvuyritykselle on keskim&araista korkeammat P/E- ja P/B-luvut, pieni tai
olematon osingonmaksu. Kasvuyritykset ovatkin usein niit4, joista puhutaan paljon ja arvo

perustuu taysin spekulointiin, mika ei valttamatta toteudu koskaan.

Esimerkkina voidaan kayttdd sahkdautoja valmistavaa Teslaa. Yritys on tarkastelupaivana
14.3.2021 markkina-arvoltaan Nasdag-US:n seitsemanneksi arvokkain yritys (Nasdaq
2021), mutta yrityksen 12 kuukauden liukuva P/E on 1083,95 ja P/B 29,97 (Yahoo
Finance 2021) eika yritys ole koskaan maksanut osinkoja. Tunnuslukujen valossa Tesla ei
ole siis milla&n tavalla jarkihintainen sijoituskohde, mutta se on suomalaistenkin sijoittajien

kolmanneksi omistetuin yhdysvaltalainen osake (Wacker 14.3.2021).
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4 Tutkimusmenetelma

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen menetelmid seka aineistoa, joka koottiin
tata tyota varten. Menetelmien osalta kaydaan lapi tydssé padasiassa kaytetty keskiarvo,

mediaani, seka tunnuslukujen tulkinta.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kaytetty data oli valmiiksi saatavilla erilaisista lahteista, joten tiedot koottiin
yhteen tyon teon helpottamiseksi, seka tarvittavien laskelmien tekemiseksi.

Helsingin porssin osalta irtoamispaivat ja maksetun osingon maara haettiin Kauppalehden
osinkohistoria-tyokalulla ja irtoamispaivan kurssit tarkastettiin NasdagOMXnordic-
kotisivuilta. Nasdag-US:n yrityksien historialliset tiedot haettiin Yahoo Finance-palvelun
kautta ja osinkojen irtoamispaivat varmistettiin Nasdag-US:n kotisivuilta.

Epéaselvissa tilanteissa tiedot tarkistettiin viela yrityksen omilta kotisivuilta ja tutkimukseen

valittiin luku, joka oli sama kahdella kaytetysta alustasta.

Keskon ja Orionin osalta valittiin tarkasteluun ainoastaan B-sarjan osake, silla ne ovat
olleet vaihdetumpia. Myds Koneen osalta tarkastelussa on B-sarja, mutta tdma johtui siita,
etta Helsingin porssissa ei kayda lainkaan kauppaa A-sarjan osakkeilla.

Tunnusluvut Helsingin pérssin osakkeisiin saatiin Kauppalehden sivuilta ja Nasdag-US
porssin osalta Morningstarin palvelusta. Ainoastaan Nordean osalta sijoitetun pddoman
tuotto laskettiin erikseen, silla tata ei raportoitu vuosikertomuksessa tai Kauppalehden

analyysitytkaluilla.

Keratty data koottiin yhteen Excel-taulukkolaskentaohjelmassa, keréten ensin kaikki
tarvittavat tiedot jokaiselta yritykselta, jakaen suomalaiset ja yhdysvaltalaiset omille
valilehdilleen. Keratysta datasta ensimmaisena laskettiin irtoamispaivien kurssimuutokset,

sekd muutos suhteessa osingon maaraan.

Seuraavassa vaiheessa tarkasteltiin paivittaisia porssikurssien sulkemisarvoja, joista
pystyttiin laskemaan toipumisaika paivind. Tama vaihe suoritettiin manuaalisesti kaymalla
dataa lapi paivakohtaisesti ja etsimalla paatoskurssi, joka oli korkeampi kuin irtoamista

edeltaneen paivan paatoskurssin.

Kolmannessa vaiheessa poimittiin jokaisen yrityksen osalta vaihtovolyymit osinkojen

irtoamispaivilta, laskettiin keskiarvo ja mediaani vaihtovolyymeista vuosien 2017 ja 2018
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osalta. Lopuksi laskettiin suhde molempiin saatuihin arvoihin, osingon jakovuoden

arvoista.

Neljas vaihe oli aikaa vievin, jossa kerattiin yrityksen tunnuslukuja. Tunnusluvut ovat
vuosien 2016 ja 2017 paatoksista laskettuja. Tyossa paatin kayttaa irtoamista edeltdneen
vuoden toteutuneita tunnuslukuja, ennemmin kuin irtoamisvuoden lukuja, silla sijoittajilla ei
irtoamisen aikaan ollut samoja tietoja kaytettavissa kuin talla hetkelld, joten he ovat
voineet turvautua useisiin erilaisiin ennusteisiin. Tydssa ei ole tarkoitus varmistaa
ennusteiden toteutumista, joten turvauduttiin ainoastaan faktoihin perustuviin, sijoittajilla

kaytdssa olleisiin lukuihin.

4.2 Tutkimusmenetelméa

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa keratty, seka tuotettu aineisto on padasiassa numeerista.
Numeeriseen, objektiiviseen vertailuun tuo haasteensa kuitenkin tunnuslukujen tulkinta,
joka on osittain subjektiivista. Tassa onkin apuna kaytetty alan kirjallisuudessa mainittuja,
perinteisia tulkintaohjeita ja viitearvoja. Kirjallisuus, jota on kaytetty tunnuslukujen
viitearvojen pohjana, on viitattu lahtein& kappaleessa 2.3 tunnuslukujen esittelyn
yhteydessa.

Keskiarvo, tarkemmin aritmeettinen keskiarvo, on yleisin keskilukujen muoto, jota
kaytetaan, kun puhutaan suhdelukuasteikosta, tai valimatka-asteikosta. Keskiarvon
laskemiseksi summataan ensin havaintojen mittausarvot, jonka jalkeen tulos jaetaan

havaintojen lukumaaralla.
Mediaania kaytetaén yleensa jarjestysasteikolla, kun halutaan ilmaista piste, joka rajaa

havainnot keskeltd. Mediaania kaytetaan yleisesti tulotilastoissa, silla se ei ole yhta herkka

poikkeaville &ariarvoille, kuin aritmeettinen keskiarvo.
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5 Empiirinen osa

Osiossa jokainen toimiala on kasitelty oman otsikkonsa alla ja jokaisella toimialalla on
alaotsikkona valittu yritys, sek& Helsingin poérssistd, etta Nasdag-US:n poérssista. Lopuksi
vertailemme molempien porssien osalta kaikkien tarkasteltavien yritysten keskiarvoja.

Ensimmaisena yritys esitellaén lyhyesti ja avataan heidan osinkopolitikkaansa, mikali he
sellaisen ovat sijoittajille suunnatussa kotisivujensa osiossa ilmoittaneet.

Seuraavaksi jokaisen yrityksen osalta kaymme lapi tarkastelujaksolla maksetut osingot,
niiden maarat, ja niiden aiheuttamat reaktiot porssikurssissa. Reaktio on laskettu osingon
irtoamista edeltdneen paivan paatoskurssista ja tama reaktio esitetdan
valuuttamaaraisesti, prosentuaalisesti, seké prosentuaalisesti suhteessa osinkoon.
Irtoamispdivan ilmion toteutuessa tehokkaiden markkinoiden periaatteiden mukaisesti,

prosentuaalinen reaktio suhteessa osinkoon tulisi siis olla -100 %.

Toisessa vaiheessa tarkastelun kohteena on porssikurssin toipumisaika. Eli missa
vaiheessa osakkeen paatoskurssi on ollut vahintddn sama, kuin se oli irtoamista
edeltdneena porssipaivana, aika ilmaistaan paivina. Toisen vaiheen tavoitteena on
selvittaa, palautuuko osake mahdollisesta osinkodipista nopeammin toisella

jakopolitiikalla.

Kolmas vaihe on vaihtovolyymin tarkastelu, eli kuinka monta yrityksen osaketta vaihtoi
omistajaa tarkastelupaivind. Tahan vaiheeseen on keratty kunkin tarkasteltavan yrityksen
vaihtovolyymi jokaiselta porssipaivalta tarkastelujakson aikana. Naista volyymeisté on
laskettu keskiarvo kullekin vuodelle, seka etsitty mediaani. Irtoamispéivan vaihtovolyymia
tarkastellaan suhteessa molempiin arvoihin ja tarkoituksena on selvittda, onko
sijoittajakayttaytyminen erilaista irtoamispaivind, riippuen kumpaa markkinaa

tarkastellaan.

Neljas ja viimeinen vaihe on tunnuslukujen tarkastelu. Aiemmin tydssa esitellyt
tunnusluvut on ilmaistu jokaisen yrityksen kohdalta, tarkasteluvuotta edeltavan vuoden
tuloksesta. Neljannen vaiheen tavoite on selvittaa, onko yrityksen kannattavuuden
mittareissa ja sijoittajille tarkeissa tunnusluvuissa huomattavia eroja vertailtavissa

yhtidissa.
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5.1 Energia

Ensimmaisella toimialalla on ainoastaan 1 paasektori ja 2 alasektoria, joten vertailtavat
yritykset oli helppo l6ytaa samalta sektorilta. Alahaaroja on kuitenkin 8, joista 16ytyy
hiukan eroavaisuuksia. Tulonlahde vertailtavilla yrityksilla on lahes sama ja ne ovat alttiita

samoille globaaleille markkinaheilahteluille.

5.1.1 Neste Oyj

Neste on suomalainen 0ljynjalostusyhtid, joka on globaali markkinajohtaja téhteista ja
jatteista jalostetun uusiutuvan dieselin tuotannossa.

Osinkoa yritys jakaa vahintdan 50 % tilikauden (vertailukelpoisesta) voitosta. (Neste Oyj
s.a.) Neste on jakanut osinkonsa kahdessa erassa vuodesta 2018 lahtien, mutta koska
yritys on Helsingin porssissa ainoa energiasektorin yritys, on se poikkeuksena sisallytetty

raporttiin.

Taulukko 4. Neste Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
06/04/2017 0,43 € -0,29 € -2,30 % -66,29 %
06/04/2018 0,28 € -0,51 € -2,71 % -179,08 %
09/10/2018 0,28 € -0,25 € -1,01 % -87,24 %

Keskiarvo -0,35€ -2,00 % -110,87 %

Neste oli Helsingin porssin yhtidista ainoa, jolla oli tyon tarkastelujaksolla 3 osinkojen
irtoamista. Keskimaarin reaktio porssikurssiin oli -2 % ja reaktio suhteessa osinkoon,
suunnilleen -111 % (taulukko 4), tarkoittaen sitd, ettéd osakekurssi putosi keskimaarin
hiukan enemman kuin sen tehokkailla markkinoilla olisi pitanyt. Vaihtelu irtoamispéivien
reaktiossa suhteessa osinkoon on suurta, joten konsistenssista tassa yhteydessa ei voi

vield puhua.

Taulukko 5. Neste Oyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
06/04/2017 7
06/04/2018 4
09/10/2018 87

Keskiarvo 32,67

Taulukko 5 esittelee irtoamispaivana tapahtuneesta porssilaskusta toipumiseen
kestaneen ajan vuorokausina. Vuotena 2017 ja vuoden 2018 ensimmaisen osingon
jalkeen osinko palautui irtoamista edeltdvan paivéan tasolle viikossa, mutta 2018 vuoden

toisen irtoamisen jalkeiseen palautumiseen meni lahes 3 kuukautta, keskiarvon ollessa
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talléin hiukan yli kuukauden. Huomionarvoista on, ettd suurimmasta reaktiosta
porssikurssi toipui kuitenkin nopeiten. T&Ahan saattoi vaikuttaa yrityksen toisen kvartaalin

vahva tuloskehitys, jota siivitti lahinna uusiutuvien tuotteiden tulos (Neste 2018).

Taulukko 6. Neste Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
06/04/2017 1983155 103,40 % 116,92 %
06/04/2018 1532255 100,41 % 119,24 %
09/10/2018 1471957 96,46 % 114,55 %

Keskiarvo 100,09 % 116,90 %

Taulukosta 6 kay ilmi, etta Nesteen kohdalla irtoamispaivalla ei vaikuta olevan juuri
vaikutusta vaihtovolyymiin, mika voi indikoida sita, ettd osakkeen omistajat ovat

sitoutuneet yritykseen pitkalla tahtaimella.

Taulukko 7. Neste Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 11,83 16,00
P/B 2,50 3,15
EPS 1,03 1,11
ROI 19,30 20,50
ROE 23,10 21,20
ROA 13,90 14,50

Tunnuslukuja (taulukko 7) tarkasteltaessa Neste on suoriutunut kannattavuuden mittareille
erinomaisesti ja P/B luvun perusteella yritystd voidaan kuvailla kasvuosakkeeksi.
Yrityksen P/E luku on myos selkeésti keskiarvoa alhaisempi vuonna 2016, mutta nousee

l[&helle Helsingin poérssin keskiarvoa vuonna 2017.
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5.1.2 APA Corporation

APA Corporation on Apache Corporationin emoyhti6, joka on perustettu Texasissa ja
toimii fossiilisten polttoaineiden tuotannossa. Osinkoa yritys jakaa kvartaaleittain, mutta
suuruus vaihtelee taloudellisen tilanteen mukaan. (APA Corporation s.a.)

Taulukko 8. APA Corporationin poérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
18/01/2017 0,25 -0,19 -0,30 % -76,00 %
19/04/2017 0,25 -1,26 -2,50 % -504,00 %
19/07/2017 0,25 2,13 4,46 % 852,00 %
20/10/2017 0,25 -0,62 -1,47 % -248,00 %
19/01/2018 0,25 0,19 0,50 % 76,00 %
20/04/2018 0,25 -0,58 -1,38 % -232,00 %
20/07/2018 0,25 -0,17 -0,38 % -68,00 %
19/10/2018 0,25 -0,23 -0,54 % -92,00 %

Keskiarvo -0,09 S -0,20 % -36,50 %

Nesteeseen verrattuna, APA Corporationin porssimuutokset irtoamispaivina (taulukko 8)
ovat keskiméaarin olleet huomattavasti maltillisemmat. Jakotiheys vaikuttaisi aiheuttavan
yksittaisind irtoamispdivina suuria reaktioita, suhteutettuna osingon maaraan, mutta
tasoittuvan pitkalla tahtaimella. Huomiota herattaa erityisesti vuoden 2017 kolmas osinko,

seka vuoden 2018 ensimmainen osinko, jolloin reaktio on ollut positiivinen.

Taulukko 9. APA Corporationin poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
18/01/2017 Ei palautunut
19/04/2017 20
19/07/2017 0
20/10/2017 12
19/01/2018 0
20/04/2018 24
20/07/2018 4
19/10/2018 Ei palautunut

Keskiarvo 10,00

Taulukossa 9 esiteltyjen toipumisaikojen perusteella, on osingon irtoamispaivasta
palautuminen ollut myds nopeampaa. Tasséakin tapauksessa vaihtelut ovat melko suuria,
mutta tarkastelujaksoa pidentamalla tasoittuu keskiarvo reilusti alle Nesteen 33 paivan
keskiarvon. Huomioitavaa kuitenkin olisi, ettéd osake ei vuoden 2017 ensimmaisen, eika
vuoden 2018 viimeisen osingon jalkeen ikind palautunut entiselle tasolleen. Tama johtui,

ainakin osittain, koko 0ljy- ja kaasuteollisuuden kurssien romahduksesta lokakuussa 2018.
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Alaa seuraava SPDR S&P Oil and Gas Exploration and Production ETF putosi samassa
kuussa 16,7 % ja Oljyn markkinahinta koki kovan laskun (Suomen Pankki 2021).
Samankaltaiset negatiiviset muutokset 6ljyn hinnassa, seka SPDR:n kurssissa nakyvat

myos alkuvuotena 2017.

Taulukko 10. APA Corporationin vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
18/01/2017 2559600 71,48 % 77,97 %
19/04/2017 4945800 138,12 % 150,66 %
19/07/2017 6096900 170,26 % 185,72 %
20/10/2017 4431600 123,76 % 134,99 %
19/01/2018 3283100 77,58 % 82,89 %
20/04/2018 5190900 122,66 % 131,06 %
20/07/2018 2039300 48,91 % 51,49 %
19/10/2018 3168200 74,86 % 79,99 %

Keskiarvo 103,36 % 111,85 %

Taulukon 10 lukujen perusteella on vaihtovolyymi irtoamispéiviné ollut APA Corporationilla
keskimaarin lahes sama, kuin verrokillaan. 2017 aikana on kuitenkin havaittavissa
kasvavaa volyymid, mika saattaa olla seurausta koko alaan vaikuttavista

epavarmuustekijoista.

Taulukko 11. APA Corporationin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E - 24,30
P/B 3,70 2,30
EPS -3,71 3,41
ROI -8,45 9,84
ROE -31,92 19,10
ROA -6,79 5,87

Tunnuslukujen valossa APA Corporation on suoriutunut huomattavasti heikommin kuin
Neste. Osaltaan vaikuttivat varmasti alan muutokset, seka Nesteen huomattava panostus
uusiutuvaan energiaan. Yritys teki suuria tappioita vuosina 2014—-2016 (CNN s.a.), jonka

vuoksi P/E -lukua ei ilmaista lainkaan.
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5.2 Perusteollisuus

Perusteollisuuden toimiala kattaa suuren otannan erilaisia alasektoreita, raideliikenteesta
avaruusteollisuuteen. Vertailtavat yritykset ovatkin selkeasti eri sektoreilta ja saattavat olla
alttiita erilaisille markkinariskeille.

5.2.1 Kone Oyj

Kone on tyon kirjoittamishetkelléa Helsingin porssin kolmanneksi suurin yritys, markkina-
arvoltaan mitattuna. Helsingin porssissa kaydaan kauppaa ainoastaan yrityksen B-sarjan
osakekannalla. Kone valmistaa paaasiassa hisseja, seka liukuportaita. Osingonjaolle ei
ole maaritelty tarkkoja tavoitteita, vaan jaettu osinko paatetaan vuosittain, vallitsevan
taloudellisen tilanteen perusteella. B-sarjan osakkeille maksetaan kuitenkin enemman

osinkoa, kuin A-sarjan osakkeille. (Kone Oyj s.a.)

Taulukko 12. Kone Oyj:n poérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
01/03/2017 1,55€ -1,73 € -4,09 % -111,61 %
27/02/2018 1,65 € -2,09 € -4,64 % -126,67 %

Keskiarvo -1,91 € -4,37 % -119,14 %

Koneen maksamat osingot ovat irtoamispaivina tiputtaneet porssikurssia keskimaarin noin
20 % enemman, kuin jaetun osingon maara, kuten taulukosta 12 nahdaan. Pitkaaikaisen
trendin ja johtopaattsten vetdminen tosin vaatisi pidemman aikajakson tarkastelua. Tassa
tydssa vertailemme néita arvoja saman toimialan yhdysvaltalaiseen porssiyhtiéon,
nahdaksemme onko samalla aikavalilla huomattavia eroja yritysten valilla, eikda saman

yrityksen perakkaisilla irtoamispaivina.

Taulukko 13. Kone Oyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
01/03/2017 47
27/02/2018 140

Keskiarvo 93,50

Irtoamispdaivan jalkeinen porssikurssin toipumisaika, taulukon 13 mukaan, on ollut
Koneella pitk&, keskim&arin noin 3 kuukautta. Vuoden 2018 osalta tata voi selittaa
kuitenkin yrityksen ensimmaisen kvartaalin tulosjulkistus, jossa Kone kertoi liikevoiton

tippuneen 17,5 % verrattuna 2017 ensimmaiseen kvartaaliin (Kone 2018).
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Taulukko 14. Kone Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
01/03/2017 1186797 169,97 % 194,13 %
27/02/2018 854057 123,88 % 137,56 %

Keskiarvo 146,93 % 165,84 %

Taulukosta 14 ndemma irtoamispaivien vaihtovolyymin. Vuonna 2017 vaihtovolyymi oli
l&hes kaksinkertainen verrattuna mediaaniin, joten kaupankaynti oli huomattavassa
nousussa irtoamispaivana. 2018 irtoamispaivana vaihtovolyymi oli maltillisempaa, mutta
silti osakkeen toipumisaika oli lahes kolminkertainen edellisvuoteen verrattuna. Taméa

tukee johtopaatosta, etté kurssilasku selittyy ensimmaisen kvartaalin odotettua
pienemmalla tuloksella.

Taulukko 15. Kone Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 21,34 23,85
P/B 7,85 7,65
EPS 2,00 1,88
ROI 44,00 38,60
ROE 38,10 33,30
ROA 17,60 16,60

Yritys on kannattavuuden mittareilla suoriutunut erinomaisesti, kuten taulukossa 15
havainnollistetaan. Sijoittajan avainlukuja tulkitessa osake vaikuttaisi ylihinnoitellulta,
mutta tama johtopaatos vaatisi osakkeen ja yritystoiminnan tarkempaa tarkastelua. Yritys
on kuitenkin kannattavuuden mittareilla suoriutunut selkeasti keskimaaraista paremmin,
kuin vertailuyritys, tai porssin keskiarvo.
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5.2.2 CSX Corporation

CSX Corporation on Floridalainen holdingyhtid, jonka omistuksessa on useita erilaisia
yrityksia eri toimialoilta, paaasiassa kuitenkin rautatieliikenteeseen liittyvia yrityksi&, muun
muassa Yhdysvaltojen vanhin rautatieyhtié CSX Transportation. (CSX s.a.)

Yritys ei maéarittele osingonjakopolitikkaansa verkkosivuillaan.

Taulukko 16. CSX Corporationin porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
24/02/2017 0,18 0,57 1,19% 316,67 %
26/05/2017 0,20 0,17 0,32% 85,00 %
29/08/2017 0,20 0,28 0,57 % 140,00 %
29/11/2017 0,20 1,31 2,41 % 655,00 %
28/02/2018 0,22 0,80 1,49 % 363,64 %
30/05/2018 0,22 1,42 2,21% 645,45 %
30/08/2018 0,22 -0,61 -0,82 % -277,27 %
29/11/2018 0,22 -0,98 -1,35% -445,46 %

Keskiarvo 0,37 S 0,75 % 185,00 %

Osinkoon suhteutetut reaktiot CSX Corporationilla ovat olleet suuria ja padosin positiivisia
(taulukko 16), mutta koska osinkotuottoprosentti on ollut melko pieni ja osakkeen
hintamuutos tarkastelujaksolla on ollut kova, reaktio johtuu epatodennakdisesti osingon
irtoamisesta. Yrityksen porssikurssi on myos kokenut voimakasta kasvua vuodesta 2016
lahtien, johtuen yrityksen hyvista tuloksista (Forbes 25.2.2020). Tata paatelmaa tukee
fakta, etta 6/8 irtoamispaivasta on paattynyt edeltdvan paivan paatoskurssia
korkeammalle. Yritys vaikuttaakin olevan enemman kasvusijoittajan tai laatusijoittajan

kohde, kuin osinkosijoittajan.

Taulukko 17. CSX Corporationin pdrssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
24/02/2017 0
26/05/2017
29/08/2017
29/11/2017
28/02/2018
30/05/2018
30/08/2018
29/11/2018

Keskiarvo
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Taulukossa 17 esitellaan yrityksen kokemat toipumisajat, joista ndemme osakkeen

volatiliteetin ja voimakkaan kurssinousun vuoksi toipumisajan olevan kaytannossa
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olematon. Tarkastelujaksolla yritys ei, kirjoittajan ndkemyksen mukaan, ole
osinkoanomaliaa kokenut. Porssikurssiin vaikuttavat tAman yrityksen osalta muut tekijat,

joten osingon irtoamisen vaikutus on joko olematon, tai se vai hidastaa voimakasta

nousua.

Taulukko 18. CSX Corporationin vaihtovolyymi irtoamispéaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
24/02/2017 8378600 96,81 % 124,79 %
26/05/2017 10793500 124,71 % 160,76 %
29/08/2017 5913000 68,32 % 88,07 %
29/11/2017 11155700 128,90 % 166,15 %
28/02/2018 9933500 168,40 % 189,51 %
30/05/2018 4722800 80,06 % 90,10 %
30/08/2018 4229200 71,70 % 80,68 %
29/11/2018 3922000 66,49 % 74,82 %

Keskiarvo 100,67 % 121,86 %

Vaihtovolyymi on irtoamispaivina ollut keskimaérin muuttumaton (taulukko 18),
verrattaessa muihin kaupankayntipaiviin. Kurssimuutoksille vaihtoehtoinen selitys [6ytynee
yhtion tuloksesta. Tarkastelujaksolla yrityksen nettovoitto on kasvanut voimakkaasti,

vuonna 2017 14,46 % ja vuonna 2018 22,76 % (WSJ s.a.).

Taulukko 19. CSX Corporationin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 20,00 28,30
P/B 2,90 4,50
EPS 1,81 5,99
ROI 9,13 23,40
ROE 14,68 6,75
ROA 4,86 15,38

Tunnuslukujen valossa yritys on keskimaarin suoriutunut hyvin, mutta vaihtelu on ollut
suurta. Samaan aikaan kun yrityksen tuotot kasvoivat rajusti, tuotto suhteessa omaan
paaomaan laski, mutta sijoitetulle padomalle saatiin erinomaista tuottoa. Yrityksen
kurssikehitys on ollut verrokkiaan kovempaa, vaikka kannattavuuden mittareilla Kone olisi

pitkalla tahtaimella kannattavampi sijoituskohde.
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5.3 Teollisuustuotteet ja -palvelut

Teollisuustuotteiden toimiala kattaa yrityksia laajasti kaikilta raaka-aineteollisuuden aloilta,
kuten metsateollisuus ja jalokiviteollisuus. Valitut yritykset edustavat hyvin erilaisia
alasektoreita toimialallaan. Tutkimuksen edetessa kavi ilmi, etté tarkastelujaksolla
terdsteollisuuteen vaikuttaneet tapahtumat muuttivat tuloksia huomattavasti.

Todenmukainen vertailu yritysten kesken oli siis vahintaan hankalaa.

5.3.1 UPM-Kymmene Oyj

UPM on metsateollisuusyhtid, jolla on useita liiketoiminta-alueita paatoimialaansa liittyen.
Suurimpana néaista on Biorefining, jonka alla toimii sellutehtaat Suomessa ja ulkomailla,
seka biopolttoaineliiketoiminta. Yrityksen osinkopolitikkana on jakaa 30—40 prosenttia

vuotuisesta liiketoiminnan rahavirrasta osaketta kohti. (UPM s.a.)

Taulukko 20. UPM-Kymmene Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispéaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
30/03/2017 0,95 € -0,74 € -3,22% -77,89 %
06/04/2018 1,15 € -1,28 € -4,26 % -111,30 %

Keskiarvo -1,01 € -3,74 % -94,60 %

Taulukosta 20 nahdaan keskimaéarin kurssin reagoineen noin -95 % maksetusta osingon
maarasta. Tassakin tapauksessa, tarkasteltujen irtoamispaivien lukumaaran vuoksi, ei

tulos valttdmatta edusta pitkalla ajanjaksolla toteutuvaa keskiarvoa.

Taulukko 21. UPM-Kymmene Oyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
30/03/2017 25
06/04/2018 13

Keskiarvo 19,00

Pdrssikurssin toipumisaika on suomalaisiin yrityksiin verrattuna kohtalaisen nopea,
keskimaarin 19 paivaa (taulukko 21), mutta yhdysvaltalaiseen verrokkiinsa huomattavasti
korkeampi. Yrityksen liiketulos kaantyi laskuun vasta vuonna 2019, eika vuosiraporteista
havaittu mitdan erikoista, joten oletus on, etté porssikursseihin ei vaikuttanut suuresti

muu, kuin irronnut osinko.
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Taulukko 22. UPM-Kymmene Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispdivind

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
30/03/2017 1929292 136,77 % 150,87 %
06/04/2018 1258908 91,01% 97,43 %

Keskiarvo 113,89 % 124,15 %

Taulukko 22 ilmaisee irtoamispaivien vaihtovolyymia poérssissa. Vuonna 2017
vaihtovolyymi oli irroamispéivané normaalia korkeampaa, mutta vuonna 2018 hiukan
matalampaa, joten yleisella markkinatilanteella saattaa olla suurempi vaikutus sijoittajien

toimintaan, kuin itse osingon irtoamisella, silla reaktio oli suurempi vuonna 2018.

Taulukko 23. UPM-Kymmene Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 14,18 13,78
P/B 1,51 1,60
EPS 1,65 1,88
ROI 10,60 13,10
ROE 10,90 11,90
ROA 8,10 9,90

Kannattavuuden mittareilla UPM on parjannyt tyydyttavasti tarkastelujaksolla. Sijoittajan
tunnuslukuja tulkitessa yritys sopisi enemman arvo-, kuin kasvusijoittajalle.
Tarkastelujaksolla yritys on parantanut kannattavuuttaan ja on se saattanut vaikuttaa jopa
alihinnoitellulta. Paino- ja kirjoituspaperien kysynta on kuitenkin laskenut jatkuvasti ja johti
se lopulta Kaipolan tehtaan sulkemiseen (Lehtinen 15.10.2020). Yrityksen osakkeen
kysyntaan vaikuttaakin siis oleellisesti sijoittajien usko muiden tuotteiden, kuten

biodieselin, tulevaisuuteen.
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5.3.2 Steel Dynamics

Steel Dynamics on 1993 perustettu Indianalainen terasalan yritys, joka kierréttaa ja
valmistaa terastuotteita, mutta pdéosan liikkevaihdostaan tekee kaivostoiminnalla.

Osinkojen jaosta yritys paattaa joka kvartaali erikseen. (Steel Dynamics s.a.)

Taulukko 23. Steel Dynamicsin poérssikurssin reaktiot irtoamispéaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
29/03/2017 0,11 -0,34 -0,98 % -315,87 %
28/06/2017 0,11 1,74 5,24 % 1616,51 %
28/09/2017 0,11 0,48 1,41 % 445,94 %
28/12/2017 0,11 0,63 1,46 % 585,29 %
28/03/2018 0,13 -0,33 -0,77 % -252,76 %
28/06/2018 0,13 0,15 0,33% 114,89 %
27/09/2018 0,13 -0,05 -0,11% -38,30 %
28/12/2018 0,13 -0,09 -0,30 % -68,93 %

Keskiarvo 0,27 S 0,78 % 260,85 %

Steel Dynamicsin irtoamispaivan reaktio (taulukko 23) on keskimaéarin paattynyt
positiiviseksi, eika yksikaan yksittdisen irtoamispaivan reaktio ole ollut lahella
irtoamispaivan ilmién vaatimaa, osinkoa vastaavan maaran putoamista. Molempien
tarkasteluvuosien kesélla tapahtunut korkea positiivinen reaktio saattaa selittya teréksen
hinnan nousulla, eika yrityksen toiminnalla. Teréksen hinta nousi molempien vuosien

kevaan ja alkukesan aikana rajusti (Trading Economics s.a.).

Taulukko 24. Steel Dynamicsin poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
29/03/2017 2
28/06/2017
28/09/2017
28/12/2017
28/03/2018
28/06/2018
27/09/2018
28/12/2018

Keskiarvo
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Taulukosta 24 kay ilmi, ettd toipumisaika on kéaytannossa ollut olematon, silla puolet
irtoamispaivista paattyivat korkeammalle tasolle kuin edeltdvan paivan paatdskurssi ja
pisin toipumisaika oli 4 paivaa. Vaikka verrokkiyritys UPM oli toipunut irtoamispéivan
reaktiosta suhteellisen nopeasti, siivitti teréksen hintamuutokset Steel Dynamicsin

selkeaan eroon.
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Taulukko 25. Steel Dynamicsin vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
29/03/2017 1740400 57,36 % 64,35 %
28/06/2017 3205900 105,66 % 118,54 %
28/09/2017 4125700 135,98 % 152,55 %
28/12/2017 1359500 44,81 % 50,27 %
28/03/2018 1632600 66,97 % 75,14 %
28/06/2018 1382300 56,70 % 63,62 %
27/09/2018 1783500 73,16 % 82,09 %
28/12/2018 1705500 69,96 % 78,50 %

Keskiarvo 76,32 % 86,63 %

Vaihtovolyymi osakkeilla (taulukko 25) on ollut irtoamispéaivina keskimaaraista
matalampaa, joka tukee paatelmaa kurssimuutosten johtuneen terdksen

hintamuutoksista, eika irtoamispéaivasta itsessaan.

Taulukko 26. Steel Dynamicsin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 82,60 19,90
P/B 2,90 3,30
EPS 1,56 3,36
ROI 90,00 16,86
ROE 13,63 25,89
ROA 6,05 12,24

Yrityksen avainluvut, 16ytyvat taulukosta 26, kokivat tarkastelujaksolla suuren
parannuksen, silla vuonna 2015 Steel Dynamics teki tappiota yli 130 miljoonaa dollaria.
Vuosi 2016 oli kuitenkin voitollinen, ja nettotulosta syntyi 382 miljoonaa, joka enemman
kuin kaksinkertaistui edelleen vuonna 2017 (WSJ Markets s.a.).
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5.4 Peruskulutustuotteet

Peruskulutustuotteiden alle lukeutuu 2 p&&sektoria, ruoka, juoma ja tupakka omana
sektorinaan. Toisena henkilokohtainen hygienia/kauneudenhoitotuotteet, seka apteekit ja
paivittaistavarakaupat. Vertailtavat yritykset ovatkin eri sektoreilta, joka vaikuttaa
vertailtavuuteen. PepsiCo on kuitenkin suuryritys, jonka liiketoiminta kattaa paljon muuta,

kuin pelkastaan virvoitusjuomien myynnin.

5.4.1 Kesko Oyj

Kesko on suomalainen kaupan alan yritys, joka toimii paivittistavaroiden, talotekniikan, ja
autojen myynnin toimialoilla useissa Euroopan maissa. Yrityksen tavoitteena on jakaa 60—
100 prosenttia (vertailukelpoisesta) osakekohtaisesta tuloksesta osinkoina. Vuodesta
2019 lahtien Kesko on jakanut osinkoa kahdesti vuodessa. (Kesko s.a.)

Tyb6ssa on kaytetty vaihdetumpaa, B-sarjan osaketta.

Taulukko 27. Kesko Qyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
04/04/2017 0,50 € -0,47 € -4,21% -93,40 %
12/04/2018 0,55 € -0,49 € -4,34 % -90,00 %

Keskiarvo -0,48 € -4,27 % -91,70 %

Osakekohtainen pdérssimuutos (taulukko 27) osingon irtoamiseen on ollut
tarkastelujaksolla hiukan yli 90 prosenttia maksetun osingon maarasta. Alireagointikaan ei
ole aivan oikea termi Keskon osalta, vaikka yhdysvaltalaiseen verrokkiinsa reaktio on

huomattavasti maltillisempi

Taulukko 28. Kesko Qyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
04/04/2017 36
12/04/2018 14

Keskiarvo 25,00

Taulukossa 28 nakyy, etta irtoamispaivan porssipudotuksesta toipuminen vei yrityksen
osalta keskim&arin 25 paivaa, joka on verrokkiaan reilusti pidempi aika, vaikka suurin

toipumisaika PepsiCo:lta oli yli kaksinkertainen Keskon vuoden 2017 toipumisaikaan.
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Taulukko 29. Kesko Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
04/04/2017 1308580 168,56 % 190,49 %
12/04/2018 1544608 185,60 % 216,63 %

Keskiarvo 177,08 % 203,56 %

Taulukko 29 havainnollistaa vaihtovolyymissa tapahtuneet muutokset irtoamispéaivina.
Vuosina 2016-2018 Kesko teki useita yritysostoja, joista suurin oli Suomen Lahikauppa
Oy:n 60 miljoonan euron kauppa. Tarkastelujaksolla yritys siis laajensi toimintaansa, eika
liiketuloksessa ollut suuria muutoksia, vaikka tulos laskikin vuonna 2018 edelliseen
verrattuna (Kesko 2019). Selkeasti kasvanut vaihtovolyymi irtoamispéaivina vaikuttaisi siis
olevan seurausta nimenomaan osingon irtoamisesta. Vaihtoehtoinen selitys olisi
sijoittajien nakemys siita, etté suuri laajentuminen kasvattaa likkaa riskia tarjottuun
tuottoon néhden.

Taulukko 30. Kesko Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 23,05 18,42
P/B 2,27 2,09
EPS 0,50 0,61
ROI 10,8 12,20
ROE 9,80 11,60
ROA 6,70 7,50

Keskon tunnuslukuihin vaikuttavat tarkastelujaksolla tapahtuneet useat yritysostot. Tasta
huolimatta, verrattuna yhdysvaltalaiseen vertailuyritykseen ja Helsingin porssin
kesimaaraisiin arvoihin, Kesko olisi yha houkutteleva kohde sijoittajille ja se sopisi useaan

erilaiseen sijoitusstrategiaan.
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5.4.2 PepsiCo, Inc

PepsiCo on New Yorkista lahtoisin oleva elintarvikealan suuryritys, jonka tuoteperheeseen
kuuluu 23 eri tuotemerkkia. Naista tunnetuin ja myynniltdan suurin on Pepsi-
virvoitusjuoma. PepsiCo on jakanut kasvavaa osinkoa tdh&n mennessa 48 vuotta
putkeen. (PepsiCo 2021) Talla hetkella yritys onkin siis, niin kutsuttu osinkoaristokraatti ja

lahestyy osinkokuninkaaksi vaadittua 50 vuoden putkea kasvavan osingon maksajana.

Taulukko 31. PepsiCon pdrssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
01/03/2017 0,52 -0,65 -0,59 % -124,30 %
31/05/2017 0,56 -1,14 -0,97 % -203,93 %
30/08/2017 0,56 -0,69 -0,60 % -123,43 %
30/11/2017 0,56 -0,32 -0,27 % -57,24 %
01/03/2018 0,56 -1,61 -1,47 % -288,00 %
31/05/2018 0,64 -1,58 -1,55 % -245,17 %
06/09/2018 0,64 0,38 0,34 % 58,97 %
06/12/2018 0,64 -0,96 -0,81 % -148,97 %

Keskiarvo -0,82 S -0,74 % -141,51 %

Taulukosta 31 saamme selville, ettéd PepsiCon jakama osinko tarkastelujaksolla on
aiheuttanut kokonaisuudessaan suhteellisen vahan heilahtelua osakkeen hinnassa, mutta
suhteutettuna jaettuun osinkoon, volatiliteetti on ollut huomattava. Toinen osinko vuonna
2017 aiheutti pdrssikurssissa yli kaksinkertaisen reaktion ja vuoden 2018 kolmannen
osingon irtoamisena porssi sulki korkeammalla arvolla kuin edellisen porssipaivan
paatdsarvo. Poikkeuksellisten muutosten taustalta [6ytyy kuitenkin muitakin selittavia
tekijoita, kuin pelkkad osinko. Vuonna 2018 Yhdysvalloissa voimaantulleet veromuutokset
laskivat yritysten maksamaa veron maaréé, mutta valuuttariskit samanaikaisesti

heikensivat raportoitua nettotuloa (PepsiCo 2019).

Taulukko 32. PepsiCon porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
01/03/2017 1
31/05/2017 76
30/08/2017 2
30/11/2017 4
01/03/2018 6
31/05/2018 8
06/09/2018 0
06/12/2018 7

Keskiarvo 13,00
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Toipumisaika yrityksella on ollut lyhyt (taulukko 32), mutta toisen osingon jakaminen
vuonna 2017 aiheutti porssikurssissa muutoksen josta toipuminen kesti noin 2,5
kuukautta. Taméa poikkeuksellisen iso muutos saattaa selittya yrityksen negatiivisella
tuloksella Etela-Amerikassa, Aasiassa, Lahi-ldassa, seké Pohjois-Afrikassa (PepsiCo

s.a.).

Taulukko 33. PepsiCon vaihtovolyymi irtoamispéaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
01/03/2017 4750700 130,24 % 138,12 %
31/05/2017 5232900 143,46 % 152,14 %
30/08/2017 2491800 68,31 % 72,45 %
30/11/2017 5984000 164,05 % 173,98 %
01/03/2018 6896300 136,63 % 146,21 %
31/05/2018 8270100 163,85 % 175,34 %
06/09/2018 4808300 95,26 % 101,94 %
06/12/2018 5191700 102,86 % 110,07 %

Keskiarvo 125,58 % 133,78 %

Taulukosta 33 ilmenee, etta yrityksen vaihtovolyymi on ollut irtoamispaivana
keskimaaraisesti hiukan suurempaa, kuin muina poérssipaivina. Verrokkiinsa suhteutettuna
volyymi on kuitenkin ollut selkeasti pienempéaa ja esimerkiksi kolmas irtoamispaiva vuonna
2017 oli selkedsti muuta vuotta epaaktiivisempi. Yritysta tarkastelujaksolla kohdanneet
epasuotuisat valuuttakurssit, seka kasvavilla markkinoilla toteutumattomat odotukset ovat
osaltaan vaikuttaneet vaihtovolyymiin. Edes 48 vuotta kasvavaa osinkoa maksanut yritys
ei ole immuuni spekulaatiolle, vaikka vannoutuneet osinkosijoittajat tuskin ovat

positioitaan sulkeneet.

Taulukko 34. PepsiCon tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 12/2017

P/E 22,90 24,80
P/B 11,90 12,90
EPS 4,36 3,38
ROI 15,55 11,00
ROE 55,14 44,32
ROA 8,79 6,31

PepsiCo on tuottanut omalle pddomalle poikkeuksellisen suurta tulosta (taulukko 34) ja
sen yritystoiminta sitoo pd&omaa todella paljon. Osinkoaristokraatteihin kuuluva yritys
onkin varmasti osinkosijoittajien suosima pitk&aikainen omistus, eiké kasvusijoittajien

valitsema kohde.
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5.5 Terveydenhuolto

Terveydenhuollon toimiala siséltaa 3 alasektoria, joista valitut yritykset molemmat
edustavat farmasia ja biotekniikka -sektoria. Kaksi muuta sektoria ovat terveydenhuollon
tarjoajat, seka ladketieteelliset laitteet ja palvelut.

5.5.1 Orion Oyj

Suomalaisen la&keteollisuusyritys Orionin osakesarjoista tydohon tarkasteluun on valittu B-
sarja, silla se on ollut vaihdetumpi kuin A-sarja.

Yritys tekee ladkekehitysta, -tutkimusta, -valmistusta, seka -markkinointia ihmisten ja
eldinten sairauksiin. Orion on ilmoittanut ottavansa jakokelpoisten voittovarojen lisaksi
huomioon investointitarpeet, seka muut rahoitustarpeet osinkojen jakopolitikassaan.

(Orion s.a.)

Taulukko 35. Orion Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
23/03/2017 1,55€ -1,93 € -3,78 % -124,52 %
21/03/2018 1,45 € -2,06 £ -7,42 % -141,72 %

Keskiarvo -1,99 € -5,60 % -133,12 %

Taulukosta 35 naemme osakkeen porssihinnassa hiukan ylireagointia irtoamispaivana,
etenkin vuonna 2018. Tata reagointia voi mahdollisesti kuitenkin selittdd Orionin
haasteellinen vuosi 2018 jolloin liikevoitto tippui 11 prosenttia edellisvuodesta. Samana
vuonna yritys kuitenkin panosti useisiin pitkaaikaisiin laakekehitystdihin, sek& hankki
Stalevo-nimisen Parkinsonin taudin hoitoon kehitetyn ladkkeen myynti- ja jakeluoikeudet
takaisin Novartikselta. (Orion 2019)

Taulukko 36. Orion Oyj:n porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika pdivina
23/03/2017 34
21/03/2018 57

Keskiarvo 45,50

Taulukossa 36 esitetty yrityksen toipumisaika on oletetustikin pidempi vuonna 2018, jolloin
reagointi oli rajumpaa, mutta keskiarvo kuitenkin pysyy lahella koko Helsingin porssin

keskiarvoa, valittujen yritysten osalta. Verrokkiyritykseen ndhden ero on kuitenkin valtava.
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Taulukko 37. Orion Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
23/03/2017 306402 88,81 % 98,67 %
21/03/2018 876300 180,37 % 215,34 %

Keskiarvo 134,59 % 157,01 %

Vaihtovolyymi Orionin B-sarjan osakkeella kasvoi reilusti normaalia korkeammalle vuonna
2018 (taulukko 37), tah&nkin voi vaikuttaa yrityksen haasteellinen alkuvuosi, seka
yhtiokokouksen paatds jakaa osinkoa 1,45 €, kun se vuonna 2017 oli 1,55 €. (Orion 2018)

Taulukko 38. Orion Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 25,69 20,11
P/B 9,27 6,48
EPS 1,64 1,56
ROI 37,30 35,00
ROE 37,40 33,20
ROA 27,90 26,80

Taulukko 38 nayttaa yrityksen valitut tunnusluvut tarkastelujaksolta. Sijoittajille tarkeiden
tunnuslukujen valossa, osake on keskimaaraista kalliimpi sijoituskohde, mutta

kannattavuuden mittareilla suoriutuminen molempina tarkasteluvuosina on ollut

erinomaista, kuitenkin hieman laskien vuodesta 2016.
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5.5.2 Amgen Inc.

Amgen on akronyymi sanoista Applied Molecular Genetics. Tama Kalifornialainen
laaketeollisuusyritys toimii biotekniikan alalla tutkien, kehittden ja valmistaen hoitavia ja
ennaltaechkaisevia laakkeita ja menetelmia. Yritys ei avaa osinkopolitikkaansa sijoittajille
suunnatussa nettisivujen osiossaan, mutta yritys on kasvattanut osinkoaan vuodesta 2011

asti, jolloin ensimmaiset osingot maksettiin. (Amgen s.a.)

Taulukko 39. Amgenin poérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
13/02/2017 1,15 -0,23 -0,14 % -20,00 %
15/05/2017 1,15 -0,25 -0,16 % -21,74 %
15/08/2017 1,15 -1,63 -0,95 % -141,74 %
16/11/2017 1,15 1,39 0,82 % 120,87 %
14/02/2018 1,32 3,58 2,03% 271,21 %
16/05/2018 1,32 1,46 0,85 % 110,61 %
16/08/2018 1,32 1,18 0,60 % 89,39 %
15/11/2018 1,32 2,09 1,10 % 158,33 %

Keskiarvo 0,95 S 0,52 % 70,87 %

Orioniin verrattuna, Amgenin irtoamispdaivan reaktiot ovat taysin poikkeuksellisia (taulukko
39), paattyen positiivisesti viitend kahdeksasta irtoamispaivasta. Negatiivisen reaktion
irtoamispaivinakin on tama reaktio ollut todella pienta, paitsi vuoden 2017 kolmantena
irtoamispaivana. Yrityksen tulos laski vuodesta 2016 vuoteen 2017, joten tulosvaroitus, tai

muu ennustettu vuositulos saattoi osaltaan vaikuttaa tahan.

Taulukko 40. Amgenin pérssikurssin palautumisaika péivind

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
13/02/2017 1
15/05/2017 21
15/08/2017 13
16/11/2017 0
14/02/2018 0
16/05/2018 0
16/08/2018 0
15/11/2018 0

Keskiarvo 4,36

Taulukko 40 kertoo toipumisajan olleen keskimaarin noin 4 paivaa. Koska reaktiot olivat
taysin painvastaisia, kuin mité oletetaan osinkoanomalian teoriassa, on toipumisaikakin

tasta syysta olematon.
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Taulukko 41. Amgenin vaihtovolyymi irtoamispaivind

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
13/02/2017 3602800 113,67 % 131,19 %
15/05/2017 3318700 104,71 % 120,84 %
15/08/2017 1956300 61,72 % 71,23 %
16/11/2017 3131000 98,79 % 114,01 %
14/02/2018 5958700 171,74 % 210,44 %
16/05/2018 2494200 71,89 % 88,09 %
16/08/2018 2361700 68,07 % 83,41 %
15/11/2018 2607100 75,14 % 92,07 %

Keskiarvo 95,72 % 113,91 %

Vaihtovolyymi ei ole ollut irtoamispaivina keskimaarin poikkeuksellista, eli muutokset
porssikurssissa selittyvat muilla asioilla kuin sijoittajien markkinakayttaytymisella

irtoamispaivana.

Taulukko 42. Amgenin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 14,60 15,7
P/B 3,50 3,90
EPS 10,24 2,69
ROI 13,30 3,53
ROE 26,65 7,18
ROA 10,35 2,51

Tunnuslukuja tarkasteltaessa (taulukko 42) ja Orioniin vertailtaessa voi vaikuttaa alkuun
siltd, etta porssikurssin poikkeukselliset nousut eivét johdu yrityksen tuloksentekokyvysta.
Amgen olikin vuonna 2017 kokenut laskua voitoissa, seka vahentanyt ladkekehitykseen
panostamista edellisvuoteen verrattuna. Vastaavasti liiketoiminnan juoksevat kulut
nousivat. Sijoittajat olivatkin luultavasti uskoneet yrityksen tulevaisuuteen. Tulevaisuuden
odotukset toteutuivatkin jo vuonna 2018, kun useita uusia la&kkeita saatiin myyntiin ja
uusien tuotteiden myynti kasvoi huimasti. Samana vuonna kokonaistuotemyynti kasvoi 8

% ja kehitystydhdn panostus nousi 13 prosenttia. (Amgen 2019)
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5.6 Kulutushyddykkeet

Kulutushyodykkeet toimialasektorina oli yksi laaja-alaisimmista, joten vaikka vertailtavat
yritykset luokitellaan samaan toimialaan, muodostuu vertailtavien yritysten tulot téaysin eri
l[Ahteistd. Nasdag-US:n osalta oli jonkin verran vaikeuksia 10ytaa toimialalta yritys, joka
maksaa osinkoja, maksaa osinkoja tasaisesti, eiké ole splitannut osakettaan

tarkastelujaksolla.

5.6.1 Nokian Renkaat Oyj

Nokian renkaat on kumiteollisuusyritys, joka valmistaa renkaita henkildéautoihin ja
tyokoneisiin. Yritys markkinoi itseaan erityisesti vaikeisiin ajo-olosuhteisiin. Nokian
Renkaat omistaa myos Vianor-rengasliikeketjun, joka myy yrityksen tuotteita ja huoltaa
ajoneuvoja. Yrityksen tehtaat sijaitsevat Suomessa, Yhdysvalloissa, sekd Venajalla.
Nokian Renkaat kertoo jakavansa vahintaan 50 % nettovoitoistaan osinkoina. Yritys siirtyi

vuonna 2021 puolivuosittaiseen jakomalliin. (Nokian Tyres s.a.)

Taulukko 43. Nokian Renkaat Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
11/04/2017 1,53€ -1,24 € -3,16 % -81,05 %
11/04/2018 1,56 € -1,64 € -4,72 % -105,13 %

Keskiarvo -1,44 € -3,94 % -93,09 %

Taulukko 43 nayttaa, ettd yrityksen osakkeen reagointi osingon irtoamiseen on ollut
keskimaarin hyvin lahella maksetun osingon maaraa, pysyen maltillisena ilman suurempia
yli- tai alireagointeja. Yritys ei kohdannut tarkastelujaksolla mainittavia vastoinkaymisia ja
tulevaisuuden ndkymat olivat positiiviset. Reaktio vaikuttaisikin naiden tietojen valossa
johtuvan nimenomaisesti irronneesta osingosta. Vertailuyritys oli kokenut paljon

suurempia reagointeja markkinoilla.

Taulukko 44. Nokian Renkaat Oyj:n porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdiva | Toipumisaika paivina
11/04/2017 16
11/04/2018 56

Keskiarvo 36,00

Vuonna 2018 pdrssireaktio irtoamiseen oli suurempi, kuin edellisvuonna (taulukko 44),
joten voidaan odottaa toipumisajankin olevan pidempi. Keskim&érin toipumisaika pysyi

kuitenkin Helsingin porssin keskiarvon alapuolella.
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Taulukko 45. Nokian Renkaat Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispéivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
11/04/2017 1070495 229,02 % 259,40 %
11/04/2018 980448 178,04 % 199,34 %

Keskiarvo 203,53 % 229,37 %

Taulukko 45 indikoi selkeasti vaihtovolyymin olleen poikkeuksellinen irtoamispaivina.
Tarkastelujakson aikana Nokian Renkaat raportoivat positiivisia tuloksia, liikevaihdon,
seka liikevoiton kasvua. Vuonna 2018 yritys teki mittavia investointeja, erityisesti
Yhdysvalloissa rakennettavaan tehtaaseen (Nokian Renkaat 2019). Hyvista uutisista ja
tulevaisuuden nakymisté huolimatta, osakkeella on kayty huomattavasti enemman
kauppaa osakkeen irtoamispéaivind. Osaltaan lisdantynyt vaihtovolyymi, positiiviset
raportit, sek& maltillinen kurssireaktio saattaa myos kertoa kiinnostuksen lisdéntyneen
yritysta kohtaan.

Taulukko 46. Nokian Renkaat Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 18,87 18,12
P/B 3,29 3,52
EPS 1,89 2,09
ROI 20,20 22,50
ROE 18,90 19,50
ROA 17,00 19,20

Yritys on suoriutunut myds kannattavuuden mittareilla erinomaisesti ja parantanut
osakekohtaista tulostaan noin 10 prosenttia (taulukko 46). Ainakin laatusijoittajan
nakokulmasta osake olisi valittujen tunnuslukujen valossa houkuttelevampi, kuin
vertailuyritys Marriott.
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5.6.2 Marriott International, Inc.

Marriot International on Marylandista lahtoisin oleva yhtid, joka on maailman suurin
hotelliketjuyhtid. Yrityksen alaisuuteen kuuluu useita eri hotelliketjubrandeja, joista
mahdollisesti tunnetuimmat ovat Marriott Hotels, sek& Ritz-Carlton. Yritys pysaytti
osakkeiden takaisinostot, seka osinkojen jakamisen vuoden 2020 toisella kvartaalilla,
Covid-19 pandemian seurauksena. Aikaisempi osinkojen jakokeskeytys tapahtui 2009,

finanssikriisin jalkeen. (Marriott s.a.)

Taulukko 47. Marriott Internationalin porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
22/02/2017 0,03 -0,31 -0,35% -1033,33 %
17/05/2017 0,33 -1,88 -1,81 % -569,70 %
22/08/2017 0,33 2,92 2,95 % 884,85 %
21/11/2017 0,33 1,71 1,36 % 518,18 %
22/02/2018 0,33 -1,36 -0,96 % -412,12 %
17/05/2018 0,41 -2,15 -1,53 % -524,39 %
22/08/2018 0,41 -1,45 -1,16 % -353,66 %
20/11/2018 0,41 -0,94 -0,81% -229,27 %

Keskiarvo -0,43 S -0,29 % -214,93 %

Taulukko 47 kertoo prosentuaalisen reaktion porssikurssissa olleen melko pienta,

keskiméaarin vain 0,29 prosentin negatiivinen muutos, mutta osinkoon suhteutettu reaktio
on ollut erittdin suurta. TAma voi osittain selittya matalalla osinkotuottoprosentilla, joka on
tarkastelujaksolla ollut korkeimmillaan 1,4 %, kun Nokian Renkailla osinkotuottoprosentti

on ollut jopa 7 prosenttia.

Taulukko 48. Marriott Internationalin pérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
22/02/2017 7
17/05/2017 5
22/08/2017 0
21/11/2017 0
22/02/2018 1
17/05/2018 20
22/08/2018 7
20/11/2018 1

Keskiarvo 5,16

Vaikka osinkoon suhteutettuna reaktio nayttaa hurjalta, on kokonaisreaktio pérssikurssiin
ollut varsin mitaton, joka puolestaan saa toipumisajan (taulukko 48) olemaan edelleen

varsin nopea, jopa verrattuna koko Nasdag-US:n keskiarvoon.
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Taulukko 49. Marriott Internationalin vaihtovolyymi irtoamispaivind

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
22/02/2017 1986600 80,86 % 89,29 %
17/05/2017 1943900 79,12 % 87,37 %
22/08/2017 2592700 105,53 % 116,53 %
21/11/2017 3478000 141,56 % 156,32 %
22/02/2018 2029400 92,29 % 100,02 %
17/05/2018 1894600 86,16 % 93,38 %
22/08/2018 1582600 71,97 % 78,00 %
20/11/2018 2237700 101,77 % 110,29 %

Keskiarvo 94,91 % 103,90 %

Taulukko 49 nayttaa, ettd vaihtovolyymi on myds ollut keskim&arin muuttumatonta, muihin
pdrssipaiviin verrattuna. Yritys teki mittavaa kansainvalista laajentumista vuosina 2017 ja
2018, seka kasvatti voittojaan edellisiin vuosiin verrattuna (Marriot International 2019).
Matala osinkotuottoprosentti ei ole siis saanut sijoittajia luopumaan positioistaan,

ainakaan irtoamispaivina.

Taulukko 50. Marriott Internationalin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 29,40 37,00
P/B 5,50 11,00
EPS 2,73 3,84
ROI 12,67 11,78
ROE 88,29 30,19
ROA 5,16 5,71

Taulukko 50 listaa yrityksen tunnusluvut tarkastelujaksolta. Marriot International toimii
alalla, joka sitoo mittavia mééaria padaomaa, seké aiheuttaa suuria juoksevia kuluja.
Vuoden 2018 neljannen kvartaalin tiedotteessaan yritys raportoikin omistavansa 7
prosenttia kaikista maailman hotellihuoneista, jonka silloin ennakoi kasvavan 20

prosenttiin meneillaan olevien rakennusurakoiden valmistuttua.
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5.7 Tietoliikennepalvelut

Tietoliikennepalvelut ovat koko ICB-toimialaluokituksen suppein toimiala, silld se sisaltda
ainoastaan 3 alahaaraa. Tietoliikenneyhteyksien tuotteiden valmistajat,
tietoliikennepalveluiden tarjoajat, seka kaapelitelevisioyhtitt. Vertailtavissa yrityksissa on
silti hiukan eroja, silld Elisa on moninaisempi tarjoamissaan palveluissa, jonka lisaksi Elisa

myo6s myy tuotteita suoraan kuluttajille.

5.7.1 Elisa Oyj

Tietoliikennepalveluiden toimialalla Elisa on Helsingin pérssissa vasta kolmanneksi suurin
yritys, markkina-arvolla mitattuna, Nokian ja Telian jalkeen. Elisa on valittu kuitenkin
tydhon Nokian suuren volatiliteetin vuoksi, sekd Telian siirryttya puolivuosittaiseen
osingonjakoon jo vuonna 2016.

Elisa on suomalainen tietoliikennepalveluyritys ja mobiiliverkko-operaattoreiden
markkinajohtaja Suomessa, seka toiseksi suurin Virossa. Elisa jakaa 80-100 prosenttia
voitoista osinkoina, paaomanpalautuksina tai omien osakkeiden ostoina

osakkeenomistajille. (Elisa s.a.)

Taulukko 51. Elisa Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispéaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
07/04/2017 1,50 € -1,84 € -5,52 % -122,67 %
13/04/2018 1,65 € -1,69 € -4,40 % -102,42 %

Keskiarvo -1,77 € -4,96 % -112,55 %

My@6s Elisan osalta pdrssihinnan reaktiot ovat olleet hyvin lahella maksetun osingon
maaraa (taulukko 51), ilman suuria yli- tai alireagointeja. Vertailuyrityksen osalta muutos

pdrssihinnassa on ollut hyvin erilainen.

Taulukko 52. Elisa Oyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
07/04/2017 32
13/04/2018 52

Keskiarvo 42,00

Taulukko 52 nayttaa mahdollisen osinkoanomalian aiheuttaman porssimuutoksen
toipumisajan Elisalla olleen taysin Helsingin porssin keskim&araisen toipumisajan

suuruinen, joten huomattavia erikoisuuksia ei tallakaan mittarilla havaita.
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Taulukko 53. Elisa Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivind

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
07/04/2017 634819 152,53 % 164,09 %
13/04/2018 531294 126,64 % 143,45 %

Keskiarvo 139,59 % 153,77 %

Taulukon 53 mukaisesti kaupankaynti arvopaperilla on ollut keskimé&araista suurempaa
irtoamispaivina. Yritys aloitti 2018 ensimmaisend suomalaisena operaattorina 5G:n
tarjoamisen ja tulokset olivat positiivisia, seka analyytikoiden odotusten mukaisia
(OsakeKeisari 13.7.2018), silti osake koki suuren, yli 9 prosentin pudotuksen vuoden 2018
tulosjulkistuksen jalkeen 13.7.2018. Taman lisaksi yrityksen osinkopolitiikka, jonka
mukaan jaetaan 80-100 prosenttia voitoista osakkeenomistajille, voisi kuvitella
houkuttelevan pitkaaikaisia sijoittajia. Odotusten ollessa liian korkeita, sijoittaja ei

kayttaydy markkinoilla rationaalisesti ja se voi johtaa suurempaan vaihtovolyymiin ilman
mit&&n jarkevaa syyta.

Taulukko 54. Elisa Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 18,59 17,59
P/B 5,09 5,02
EPS 1,66 1,86
ROI 17,80 18,40
ROE 28,00 29,50
ROA 14,80 15,20

Tunnuslukujenkin valossa Elisa on suoriutunut erinomaisesti (taulukko 54), etenkin
vertailtaessa yhdysvaltalaiseen verrokkiinsa. Taméa tukee edelleen johtopaatdsta, jonka
mukaan irtoamispaivana kasvanut vaihtovolyymi johtuu sijoittajien epérationaalisesta

kaytoksesta, tai muista osingosta riippumattomista syista.
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5.7.2 Cogent Communications Holdings, Inc.

Cogent Communications on Washingtonista laht6isin oleva internet-palveluntarjoaja.
Yritys markkinoi palveluitaan pddasiassa yritysasiakkaille ja se toimii maailmanlaajuisesti.
Yritys on jakanut kasvavaa osinkoa jo 34 kvartaalia putkeen. (Cogent s.a.)

Taulukko 55. Cogent Communicationsin porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
08/03/2017 0,42 -0,55 -1,39% -130,95 %
16/05/2017 0,44 -0,60 -1,48 % -136,36 %
16/08/2017 0,46 -0,20 -0,46 % -43,48 %
16/11/2017 0,48 0,55 1,20 % 114,58 %
08/03/2018 0,50 -0,45 -1,02 % -90,00 %
16/05/2018 0,52 0,40 0,80 % 76,92 %
16/08/2018 0,54 0,85 1,63 % 157,41 %
15/11/2018 0,56 -0,64 -1,30% -114,29 %

Keskiarvo 0,08 S -0,25 % -20,77 %

Taulukosta 55 kay ilmi, ettd keskimaaraisesti reaktio porssihinnassa on ollut Elisaan
verrattuna huomattavasti vahaisempi, kuin maksettu osinko. Vaihtelua kuitenkin
yhdysvaltalaisella yrityksella on enemman, seka tulisi myos ottaa huomioon 3 kertaa kun
reaktio oli positiivinen. Pidemmalla tarkastelujaksolla téllaiset muutokset tietysti
tasaantuvat ja poikkeukselliset reaktiot saattavat selittya muilla syilla, kuin osingon

irtoamisella.

Taulukko 56. Cogent Communicationsin porssikurssin palautumisaika péivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
08/03/2017 1
16/05/2017 16
16/08/2017 8
16/11/2017 0
08/03/2018 1
16/05/2018 0
16/08/2018 0
15/11/2018 1

Keskiarvo 3,36

Jalleen yhdysvaltalaisen yrityksen toipumisaika on huomattavasti lyhyempi (taulukko 56),
kuin suomalaisen vastineensa. Reaktion jaadessa irtoamispaivana vahaiseksi, tai jopa

oletusarvosta painvastaiseksi, on toipumisajan ripeys odotettavaa.
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Taulukko 57. Cogent Communicationsin vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
08/03/2017 317600 94,58 % 107,08 %
16/05/2017 261800 77,96 % 88,27 %
16/08/2017 347100 103,36 % 117,03 %
16/11/2017 255100 75,97 % 86,01 %
08/03/2018 285600 102,75 % 113,60 %
16/05/2018 415900 149,62 % 165,43 %
16/08/2018 203000 73,03 % 80,75 %
15/11/2018 210700 75,80 % 83,81 %

Keskiarvo 94,13 % 105,25 %

Taulukko 57 kertoo, etta irtoamispaivina tapahtunut kaupankaynti arvopaperilla on
my®oskin ollut lahes muuttumatonta, joten yksittaiset suuret reaktiot selittyvat muulla kuin

sijoittajien epanormaalilla markkinakayttaytymisella.

Taulukko 58. Cogent Communicationsin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 133,30 129,9
P/B -46,50 -26,00
EPS 0,33 0,13
ROI 2,47 0,96
ROE -40,00 -7,55
ROA 2,13 0,81

Tunnuslukujen valossa (taulukko 58) yritys on suoriutunut heikosti ja osakekohtainen tulos
on tippunut dramaattisesti. Yrityksella oli kaikkiaan velkaa 732,5 miljoonaa dollaria vuoden
2017 loppuun mennessa. Cogent jakoi myo6s joukkovelkakirjoja yli 5 prosentin korolla
samana vuonna, joiden on maara eraantya 2021 ja 2022. Vuoden 2017 vuosiraportissa
yhtid ilmoittikin jo, ettad luultavasti ei néista veloista selvid. (Cogent Communications

Holdings, Inc. 2018)
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5.8 Yleishyddylliset palvelut

Yleishyodyllisiin palveluihin lukeutuvat yritykset, jotka tuottavat, seka jakavat sahkoa,
kaasua ja muita julkisia palveluita. Energiatoimialasta poiketen, yleishyodyllisiin
palveluihin ei lueta 6ljyteollisuutta. My0s jatehuoltoyritykset kuuluvat tahan toimialaan.
Vertailtavat yritykset poikkeavat toisistaan siina, etté Exelon keskittaa yritystoimintansa

ydinvoiman ympairrille.

5.8.1 Fortum Oyj

Fortum on suomalainen energiayhtio, joka toimii useissa Euroopan maissa, seka Intiassa.
Paaasiassa yritys tuottaa, seka myy sahkoa ja lampda. Muita tuotteita ovat esimerkiksi
jatepalvelut ja voimalaitosten kunnossapitopalvelut. Fortum kertoo maksavansa vakaata,

kestavaa ja ajan myota kasvavaa osinkoa. (Fortum s.a.)

Taulukko 59. Fortum Oyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
05/04/2017 1,10 € -1,50 € -10,27 % -136,36 %
29/03/2018 1,10 € -1,43 € -7,55 % -129,55 %

Keskiarvo -1,46 € -8,91 % -132,95 %

Fortumin osalta osingon irtoamisella on ollut melko suuri negatiivinen vaikutus
porssikurssiin (taulukko 59), kurssin tippuessa noin 1,3 kertaa maksetun osingon verran.
Verrattuna Exeloniin ja Helsingin pdrssin keskim&araisiin reagointeihin, voidaan puhua jo

huomattavasta erosta.

Taulukko 60. Fortum Qyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
05/04/2017 134
29/03/2018 28

Keskiarvo 81,00

Kuten taulukosta 60 voidaan havaita, pdrssihinnan muutoksen ollessa melko suuri, on
toipumisaikakin oletettavasti keskivertoa pidempi. Fortumin osalta se olikin lahes

kaksinkertainen Helsingin porssin yritysten keskiarvoon.
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Taulukko 61. Fortum Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivind

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
05/04/2017 6893187 296,84 % 325,31 %
29/03/2018 5236107 275,76 % 311,37 %

Keskiarvo 286,30 % 318,34 %

Taulukko 61 nayttaa vaihtovolyymin kasvaneen voimakkaasti irtoamispaivina.
Tarkastelujaksolla yritys kuitenkin kavi [api useita mittavia muutoksia, jotka mahdollisesti
vaikuttivat sijoittajien kayttaytymiseen. Irtoamispaivina kaupankaynti olikin noin
kolminkertainen tavalliseen porssipaivaan verrattuna. Exeloniin verrattuna ero onkin
erittain huomattava, mik& osaltaan kertoo sijoittajakayttaytymisen olevan enemman

yrityksesta riippuvaista, kuin alasta.

Taulukko 62. Fortum Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 25,64 27,54
P/B 0,96 1,12
EPS 0,57 0,60
ROI 4,20 5,30
ROE 3,70 4,10
ROA 3,60 4,50

Kannattavuuden mittareilla (taulukko 62) yritys on suoriutunut tarkastelujaksolla
valttavasti, mutta tulisi huomioida vuonna 2016 alkanut Uniperin ostoprosessi, joka paattyi
vasta vuonna 2018. Lisaksi 2017 yksi Pohjoismaiden suurimmista energiayhtidista,
Hafslund, jaettiin Fortumin ja Oslon kunnan kesken. Siirtyma kohti uusiutuvia
energiamuotoja, seké hiilineutraaliutta vaikuttavat omalta osaltaan koko toimialaan, mutta
Fortum yrityksena on sisallyttanyt nAma tavoitteet vahvasti strategiaansa, mika saattaa

joitain sijoittajia arveluttaa. (Fortum 2019)

54



5.8.2 Exelon Corporation

Exelon on Pennsylvaniasta lahtdisin oleva energia-alan yritys, joka on maailman suurin
yksityinen ydinvoiman tuottaja. Yritys tuottaa, myy ja toimittaa energiaa. Exelon on jakanut
perustamisestaan asti osinkoja kvartaaleittain. (Exelon s.a.)

Taulukko 63. Exelon Corporationin porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
13/02/2017 0,23 0,08 0,23 % 35,12 %
11/05/2017 0,23 -0,26 -0,77 % -114,15 %
11/08/2017 0,23 -0,24 -0,64 % -105,37 %
14/11/2017 0,23 0,30 0,71 % 131,71 %
14/02/2018 0,24 -0,41 -1,11% -171,13 %
14/05/2018 0,24 -0,30 -0,74 % -125,22 %
14/08/2018 0,24 0,04 0,09 % 16,69 %
14/11/2018 0,24 -0,69 -1,50 % -288,00 %

Keskiarvo -0,19 S -0,47 % -77,54 %

Muutokset irtoamispaivien poérssikursseissa (taulukko 63) ovat olleet Fortumia
maltillisemmat, mutta jalleen huomionarvoista on, etté jopa kolmena irtoamispaivana

porssi on sulkenut edellista paivaa korkeammalle.

Taulukko 64. Exelon Corporationin porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
13/02/2017
11/05/2017 1
11/08/2017 4
14/11/2017 0
14/02/2018 1
14/05/2018 11
14/08/2018 0
14/11/2018 5

Keskiarvo 2,75

Y& oleva taulukko 64 nayttaa, etté jalleen yhdysvaltalaisen yrityksen toipumisaika on
kaytannosséa olematon, eiké osinkojen irtoamisella ole ollut pitkaaikaisia vaikutuksia

porssikurssiin.
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Taulukko 65. Exelon Corporationin vaihtovolyymi irtoamispéivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
13/02/2017 4848100 98,74 % 107,22 %
11/05/2017 7576200 154,31 % 167,55 %
11/08/2017 3653000 74,40 % 80,79 %
14/11/2017 5278000 107,50 % 116,72 %
14/02/2018 7662800 126,69 % 137,11 %
14/05/2018 4226800 69,88 % 75,63 %
14/08/2018 4349000 71,90 % 77,82 %
14/11/2018 7175700 118,64 % 128,40 %

Keskiarvo 102,76 % 111,40 %

Taulukosta 65 ilmenee Exelon Corporationin osakkeilla kayty vaihtovolyymi
irtoamispaivina. Samalla toimialalla, mutta eri markkinoilla toimivat yritykset ovat
irtoamispaivien vaihtovolyymeiltaan taysin poikkeavat, Exelonin volyymin pysyessa
lahestulkoon samana, kuin lapi muun vuoden. Osaltaan tahan saattaa vaikuttaa sijoittajien
suhtautuminen ymparistdasioihin, silla Exelon on pitaytynyt ydinvoimassa, kun Fortumin

hiilineutraali strategia on saanut suurta painoarvoa tulevaisuuden kannalta.

Taulukko 66. Exelon Corporationin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 26,90 17,70
P/B 1,30 1,40
EPS 1,21 3,98
ROI 3,66 7,40
ROE 4,39 13,54
ROA 1,08 3,26

Tunnuslukujen (taulukko 66) varjossa saman toimialan yritykset eivat poikkea toisistaan
huomattavasti. Exelonin osalta suurin muutos tapahtui, kun vuonna 2017 P/E -luku putosi
alemmalle tasolle kuin porssin keskiarvo, sekd oman paddoman tuottoaste kasvoi yli 200

prosenttia.
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5.9 Rahoitus

Koska rahoitustoimiala on melko kattava, tydhon valikoitui lopulta erilaista liiketoimintaa
harjoittavat yritykset. Nordean osalta sijoituspalvelut ovat vain pieni osa kokonaisuutta,
kun T.Rowe Price Groupin osalta sijoituspalvelut ovat k&ytanndssa ainoa myytava

palvelu.

5.9.1 Nordea Bank Oyj

Pohjoismaissa toimiva Nordea, on toimialueensa suurin finanssialan yritys ja sen
asiakasmaaréa on talla hetkelld yli 10 miljoonaa. Mahdollisuuksien mukaan toteutuvien
osakkeiden takaisinostojen liséksi, Nordea pyrkii jakamaan 60—70 prosenttia liikevoitosta

osinkoina. (Nordea s.a.)

Taulukko 67. Nordea Bank Qyj:n porssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
17/03/2017 0,65 € -0,57 € -5,02 % -87,69 %
16/03/2018 0,68 € -0,81 € -8,39 % -119,12 %

Keskiarvo -0,69 € -6,71 % -103,40 %

Taulukko 67 ilmaisee kurssin reaktioita osingon irtoamispaiviltd. Rahoitusalalta Helsingin
porssista valitun Nordean keskimaarainen pudotus irtoamispaivana on ollut lahes sama,
kuin jaettu osinko. Tama on huomattava ero yhdysvaltalaiseen T.Rowe Price Groupiin,

jota tarkastelemme seuraavassa alakappaleessa.

Taulukko 68. Nordea Bank Qyj:n porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika pdivina
17/03/2017 46
16/03/2018 Ei palautunut

Keskiarvo 46,00

Taulukko 68 nayttaa kurssin toipumisajan vuorokausina. Vuodelta 2017 yritys toipui
irtoamispaivan aiheuttamasta muutoksesta hiukan yli Helsingin pérssin keskiarvon.
Kirjoittamishetkeen toukokuussa 2021 mennessé, vuoden 2018 irtoamispaivan jalkeen
osake ei ikina palautunut irtoamista edeltavalle tasolla. Tahan vaikutti varmasti muut syyt,

paaosin Nordean useat rahanpesuun ja veronvalttelyyn liittyvat kohut tuohon aikaan.
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Taulukko 69. Nordea Bank Qyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
17/03/2017 2865597 252,55 % 314,07 %
16/03/2018 6418129 338,01 % 368,54 %

Keskiarvo 295,28 % 340,81 %

Taulukosta 69 iimenee, etta volyymi on irtoamispaivien ymparilla ollut reilusti keskiarvoa
suurempaa, mika ei valttamatta johdu ainoastaan osingon irtoamisesta. Osingon
irtoaminen yhdistettyna useisiin uutisiin ja aiempien vuosien kohuihin saa varmasti monen
osakkeenomistajan harkitsemaan, kannattaisiko positio sulkea.

Ensimmaisen kerran Nordea joutui rahanpesuasioista suuriin otsikoihin vuonna 2016, kun
vuodetut Panama-paperit paljastivat yhtion perustaneen satoja veroparatiisiyrityksia
asiakkailleen (Knus-Galan 3.4.2016). Vuonna 2018 Nordea oli mukana Hermitage Capital
Managementin rahanpesujutussa, siirsi paakonttorinsa Ruotsista Suomeen, auttoi
Afarakin omistajia valttelemaan veroja, seka oli osakkeiden myynnista seuranneen
verokiistan osapuoli Sveitsissa (Mantyla 24.10.2018). Useat samanaikaiset negatiiviset
uutiset, seka paakonttorin siirto omalta osaltaan vaikuttivat vaihtovolyymiin, mahdollisesti

osingon irtoamista enemman.

Taulukko 70. Nordea Bank Qyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 11,40 13,50
P/B 1,30 1,20
EPS 0,93 0,75
ROI 0,40 0,35
ROE 8,10 9,60
ROA 0,40 0,30

Tunnuslukujen (taulukko 70) valossa Nordea saattaa ensin vaikuttaa huonosti
kannattavalta, mutta kun otetaan toimiala huomioon, ovat kannattavuuden mittarit
Eurooppalaisten liikepankkien vertailussa vahintaan keskivertoa (Feng & Wang 2018).
Tunnuslukujen suora vertailu yhdysvaltaiseen vertailuyritykseen ei anna hyvaéa kuvaa

yritysten valilta, silla niiden liiketoimintamallit ovat hyvin erilaiset.
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5.9.2 T. Rowe Price Group, Inc.

Baltimoresta l&htoisin oleva T.Rowe Price Group on maailmanlaajuinen sijoitusten hoitoon
erikoistunut yritys, jonka palveluita kayttavat yritykset, seka yksityishenkil6t ja instituutiot.
Yrityksen portfolio on talla hetkella noin 1,52 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria. T.Rowe Price
Group on kasvattanut vuosittaista osinkoaan 35 vuotta putkeen. (T.RowePrice 2021)

Taulukko 71. T.Rowe Price Groupin poérssikurssin reaktiot irtoamispéaivana

Irtoamispdivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
14/03/2017 0,57 -0,72 -1,00 % -126,32 %
13/06/2017 0,57 -0,56 -0,76 % -98,25 %
13/09/2017 0,57 -0,59 -0,70 % -103,51 %
13/12/2017 0,57 -0,74 0,72 % -129,82 %
14/03/2018 0,70 -1,47 -1,26 % -210,00 %
14/06/2018 0,70 -1,66 -1,32% -237,14 %
13/09/2018 0,70 -0,96 -0,87 % -137,14 %
13/12/2018 0,70 -0,76 -0,81 % -108,57 %

Keskiarvo -0,93$ -0,93 % -144,84 %

T.Rowe Price Groupin osalta reaktio suhteessa osinkoon (taulukko 71) vaikuttaa suurelta
ja ero Nordeaankin on jo huomattava. Kuitenkin kokonaisreaktio on ollut melko vaisu.
Tama selittyy, ainakin osittain, osinkotuottoprosentilla. Nordean osinkotuottoprosentti
vuonna 2018 oli 8,42 prosenttia, mutta T.Rowen osalta se on ollut tarkastelujaksolla 2-3

prosenttia.

Taulukko 72. T.Rowe Price Groupin porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
14/03/2017 2
13/06/2017 6
13/09/2017 5
13/12/2017 5
14/03/2018 57
14/06/2018 546
13/09/2018 1
13/12/2018 34

Keskiarvo 82,00

T.Rowen osalta toipumisaika (taulukko 72) reaktiosta on ollut huomattavasti keskiarvoa
suurempi, mika selittyy padasiassa vuoden 2018 toisen osingon aiheuttamalla
pitkaaikaisella pudotuksella. TAméa pudotus kuitenkaan tuskin johtui osingon irtoamisesta.
Loppuvuotta 2018 kohti S&P 500-indeksi putosi 8 prosenttia tammikuusta joulukuuhun ja

jopa 15 prosenttia syyskuusta joulukuuhun. Tama oli seurausta Yhdysvaltojen ja Kiinan
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kauppasodasta, Oljyn hinnan putoamisesta, sek& Yhdysvaltain keskuspankin asettamista

useista viitekorkojen nousuista (Rabinowitz & Shapiro 31.12.2018).

Taulukko 73. T.Rowe Price Groupin vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
14/03/2017 1296300 78,36 % 921,32 %
13/06/2017 1039300 62,82 % 738,66 %
13/09/2017 1202200 72,67 % 854,44 %
13/12/2017 1315000 79,49 % 934,61 %
14/03/2018 1426100 96,69 % 107,02 %
14/06/2018 1116000 75,67 % 83,75 %
13/09/2018 1297600 87,98 % 97,38%
13/12/2018 1474700 99,99 % 110,67 %

Keskiarvo 81,71 % 480,98 %

Yrityksen vaihtovolyymi (taulukko 73) on ollut poikkeuksellista, silla keskiarvoon
suhteutettuna volyymi on ollut hiukan matalampaa, mutta mediaaniin suhteutettuna
huomattavasti korkeampaa. Tama indikoi, etta tarkastelujaksolla on ollut muutama
huomattavan suuren volyymin porssipaiva.

Pdrssipaivien vaihtovolyymeita tarkastellessa, 26.1.2017 yhtion osake vaihtoi omistajaa
lahes 5 kertaa keskivertoa useammin ja 24.5.2017 3,4 kertaa keskivertoa enemman.
Alkuvuodelle 2017 ajoittui my6s muita useita korkean vaihtovolyymin porssipaivia. Vuoden
2017 tulostiedotteelta selvida, etta yritys laski 300 000 uutta osaketta samana vuonna,

seka osti takaisin 2,7 % osakekannastaan (T.Rowe Price 2018)

Taulukko 74. T.Rowe Price Groupin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 17,00 17,20
P/B 3,80 4,70
EPS 4,75 5,97
ROI 24,87 27,65
ROE 24,87 27,65
ROA 21,44 21,77

Yritys on toiminut hyvinkin kannattavasti (taulukko 74) tarkastelujaksolla, mutta koska
yritys ei ole perinteinen liikkepankki, vertailu Nordeaan ei anna osuvaa kuvaa yritysten

eroavaisuuksista.
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5.10 Teknologia

Teknologian toimialalla on kaksi alasektoria; ohjelmistot ja tietokonepalvelut, sek&
teknologialaitteet. Vertailtavista yrityksista Apple toimii molemmilla alasektoreilla.
Huomioitavaa myds on, ettéa Applen markkina-arvo on suurempi kuin koko Helsingin

porssin markkina-arvo.

5.10.1 TietoEVRY Oyj

TietoEVRY tuottaa ohjelmistoja, seka palveluita useille eri teollisuuden aloille. Yritys
tavoittelee johtoasemaa Pohjoismaissa skaalautuvilla toimialaohjelmistoillaan. Yritys
kuvaa osinkopolitiikkaansa houkuttelevaksi ja siirtyi maksamaan puolivuosittaista osinkoa
vuonna 2020. (TietoEVRY s.a.)

Taulukko 75. TietoEVRY Oyj:n poérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
24/03/2017 1,37 € -1,42 € -5,42 % -103,65 %
23/03/2018 1,40 € -1,34 € -4,72 % -95,71%

Keskiarvo -1,38 € -5,07 % -99,68 %

Taulukko 75 nayttaa selvasti, ettéd Helsingin pdrssin yhtidista lahimpana taydellista
osinkoanomalian ehtoja tayttavaa reaktiota on TietoEVRY, jonka reaktio suhteessa
jaettuun osinkoon on huomattavasti suurempi kuin vertailukohteena olevalla Applella.
Vertailtavat yritykset ovat kuitenkin kokoluokaltaan taysin eri kategorioissa, silla tyon
kirjoittamishetkella 2021 Applen markkina-arvo on 2.21 biljoonaa euroa ja TietoEVRY 3,41
miljardia euroa. Liséksi osinkotuottoprosentti on Applen osalta ollut tarkastelujaksolla alle
2 prosenttia, kun Helsingin porssissa tarkastelujaksolla keskimaarainen

osinkotuottoprosentti oli yli 4.

Taulukko 76. TietoEVRY Oyj:n poérssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
24/03/2017 34
23/03/2018 31

Keskiarvo 32,50

Taulukossa 76 nakyy yrityksen porssikurssin toipumisajan olleen noin kuukauden
mittainen. Parssikurssin muutoksen ollessa jarkeva, seka perusteltavissa itse osingon
irtoamisella, on toipumisaikakin keskimaaraista nopeampi, vaikkakin silti yli kuukauden

mittainen. TA&ma on kuitenkin noin 10 paivaa Helsingin porssin keskivertoa nopeampi.
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Taulukko 77. TietoEVRY Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivind

Suhteessa
Irtoamispaiva | Vaihtovolyymi | keskiarvoon Mediaaniin
24/03/2017 168586 117,88 % 130,99 %
23/03/2018 136812 116,60 % 137,45 %
Keskiarvo 117,24 % 134,22 %

Suuria muutoksiakaan ei ole vaihtovolyymissa tapahtunut irtoamispaiviné (taulukko 77),
eik& vuosiraporteistakaan ilmene mitdan poikkeavaa, taman yrityksen osalta on

mahdollista, jopa todennédkoista, etté porssimuutos johtuu nimenomaisesti osingon
irtoamisesta.

Taulukko 78. TietoEVRY Oyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 16,42 15,26
P/B 3,91 4,03
EPS 1,52 1,70
ROI 23,40 23,70
ROE 23,90 26,10
ROA 14,30 14,70

Tunnuslukujakin (taulukko 78) tarkasteltaessa havaitaan, etta mitddn suuria muutoksia ei

ole tapahtunut. P/B-luku on hiukan keskivertoa korkeampi, mutta se on tyypillista yrityksen
toimialalla.
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5.10.2 Appleinc.

Kalifornialainen Apple valmistaa ohjelmistoja, tietokoneita ja &lypuhelimia, seka muita
oheislaitteita. Applen osake on splitattu viidesti listautumisen jalkeen, ja sen mukaan
suhteutettu osinko on kasvanut jatkuvasti vuodesta 1987 lahtien. (Apple s.a.)

Taulukko 79. Applen pdérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
09/02/2017 0,99 0,10 0,29 % 9,60 %
11/05/2017 1,09 0,17 0,45 % 15,77 %
10/08/2017 1,09 -1,43 -3,56 % -131,20 %
10/11/2017 1,09 -0,30 -0,69 % -27,66 %
09/02/2018 1,09 0,32 0,81 % 28,80 %
11/05/2018 1,27 -0,36 -0,76 % -28,60 %
10/08/2018 1,27 -0,34 -0,65 % -26,63 %
08/11/2018 1,27 -0,36 -0,70 % -28,80 %

Keskiarvo -0,28 S -0,60 % -23,59 %

Applen osalta kurssimuutos (taulukko 79) irtoamispaivina on ollut kdytannéssa mitaton ja
lahellekd&n maksettua osinkoa péaastiin ainoastaan vuoden 2017 kolmannen osingon
irtoamisen aikaan. Samoihin aikoihin S&P 500-indeksi putosi myds, joten todennékdisesti

muutos ei johtunut, ainakaan taysin, osingon irtoamisesta.

Taulukko 80. Applen pdrssikurssin palautumisaika paivina

Toipumisaika
Irtoamispdiva | pdivind
09/02/2017 0
11/05/2017 0
10/08/2017 5
10/11/2017 38
09/02/2018 0
11/05/2018 21
10/08/2018 4
08/11/2018 176
Keskiarvo 30,50

Mitattdmien kurssimuutosten vuoksi, myds toipumisajat (taulukko 80) ovat paaosin lyhyita,

tai olemattomia. Loppuvuonna 2018 tosin kurssin toipuminen kesti tavanomaista

pidemp&én, mutta kuten kappaleessa 5.9.2 kaytiin 1api, yleinen markkinatilanne vaikutti

tdhan varmasti enemman kuin itse jaettu osinko.
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Taulukko 81. Applen vaihtovolyymi irtoamispaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
09/02/2017 113399600 104,48 % 116,14 %
11/05/2017 109020400 100,44 % 111,66 %
10/08/2017 163217200 150,38 % 167,17 %
10/11/2017 100582000 92,67 % 103,02 %
09/02/2018 282690400 207,76 % 223,52 %
11/05/2018 104848800 77,06 % 82,90 %
10/08/2018 98444800 72,35% 77,84 %
08/11/2018 101450400 74,56 % 80,22 %

Keskiarvo 109,96 % 120,31 %

Mydskaéan vaihtovolyymissa (taulukko 81) irtoamispdivina ei ole suuria muutoksia. Apple
onkin suosittu laatusijoittajien kohde, joille tyypillista on arvopaperin pitkdaikainen

omistaminen.

Taulukko 82. Applen tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 12/2017

P/E 13,90 18,40
P/B 4,70 6,40
EPS 2,08 2,30
ROI 21,95 19,86
ROE 36,90 36,87
ROA 14,93 13,87

Tunnuslukujenkaan (taulukko 82) puolella ei yrityksesta paljastu mitddn odottamatonta,

vaan ne tukevat laatusijoittajalle sopivan yhtion lukuja ja odotuksia.
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5.11 Kiinteistoyhtiot

Kiinteistdyhtididen toimiala koostuu lahes taysin kiinteistosijoitusyrityksista, mutta
alahaarat jaottelevat yritykset sen perusteella, minka tyyppisiin kiinteistoihin yhtio sijoittaa.
Valitut yritykset edustavat saman toimialan eri alahaaroja. Helsingin porssin osalta
kriteereihin sopivia yhtidita oli vain yksi kappale.

5.11.1 Investors House Oyj

Investors House on markkina-arvoltaan toimialansa pienin yhtio Helsingin porssissa.
Toimialan muut toimijat rajattiin pois, silla Kojamo listautui vasta 2018, Citycon ja Ovaro
ovat maksaneet osinkoja useamman kerran vuodessa jo kauan enne tarkastelujaksoa.
Vuonna 2020 myds Investors House siirtyi useammin kuin kerran vuodessa maksettaviin
osinkoihin.

Helsinkilainen kiinteistosijoitusyhtio sijoittaa asuntoihin, seka toimitiloihin, mutta myoés
rakennuttaa naitd. Yritys tarjoaa myos erilaisia palveluita sijoittajille. Osinkopolitiikakseen
yritys kertoo jakavansa tasaisesti kasvavaa osakekohtaista osinkoa. (Investors House

s.a.)

Taulukko 83. Investors House Qyj:n poérssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispdivd | Osinko € | Reaktio € | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
21/04/2017 0,19 € -0,09 € -1,37% -47,37 %
24/04/2018 0,21€ -0,10 € -1,44 % -47,62 %

Keskiarvo -0,10 € -1,41 % -47,49 %

Taulukko 83 nayttaa irtoamispdivind tapahtuneet reaktiot yrityksen porssikurssissa.
Investors House oli toimialansa ainoa yhtioé Helsingin porssissa, joka jakoi osinkoja
ainoastaan kerran vuodessa taman tyon tarkastelujakson aikana. Yritys on suhteellisen
pieni toimialallaan ja se laajeni merkittavasti vuoden 2015 nimenmuutoksensa jalkeen.
Tuoreus ja pieni koko omalta osaltaan vaikuttavat varmasti sijoittajien kaytokseen, eika
yritys valttamatta ole I6ytanyt viela oikeanlaista sijoittajaprofiilia. Reaktiot ovat kuitenkin

olleet maltilliset, jopa alimittaiset.
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Taulukko 84. Investors House Oyj:n porssikurssin palautumisaika paivina

Irtoamispdivd | Toipumisaika paivina
21/04/2017 3
24/04/2018 17

Keskiarvo 10

Reaktiot irtoamispaivina (taulukko 84) ovat olleet suhteellisen pienia, eivatka yltaneet
edes puoleen maksetusta osingosta. Kurssi onkin niista toipunut hyvin nopeasti. Yrityksen
historian paras tulos saavutettiin vuonna 2017, mutta on sen jalkeen laskenut tasaisesti,

paattyen tappiolliseksi vuonna 2020.

Taulukko 85. Investors House Oyj:n vaihtovolyymi irtoamispaivina

Suhteessa
Irtoamispdiva | Vaihtovolyymi | keskiarvoon Mediaaniin
21/04/2017 1437 78,62 % 142,99 %
24/04/2018 55949 2141,18 % 4541,31 %
Keskiarvo 1109,89 % 2342,15%

Taulukko 85 nayttaa vaihtovolyymissa tapahtuneet poikkeavuudet irtoamispdivina.
Vuoden 2018 osingon irtoamispaivan vaihtovolyymi on ollut taysin poikkeavaa muun
vuoden vaihtovolyymista. Yrityksen ensimmainen kvartaali vuonna 2018 raportoitiin
olevan tulokseltaan 58 % pienempi, kuin edellisvuoden vertailukaudella. Operatiivinen
tulos, omavaraisuusaste, seka liikevaihto kuitenkin kaikki kasvoivat (Investors House Oyj

2018), mutta sijoittajille ei silti vaikuta olleen luottoa tulevaisuuden nakymiin.

Taulukko 86. Investors House Qyj:n tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 12/2017

P/E 5,25 8,82
P/B 0,91 0,97
EPS 1,12 1,20
ROI 13,10 10,60
ROE 19,00 14,90
ROA 12,40 10,10

Tunnuslukujen valossa yritys kuitenkin on menestynyt vertailukohdettaan paremmin,
mutta tulee ottaa huomioon, ettéd nykymuotoinen yritystoiminta alkoi vasta 2015 jolloin

tehtiin mittavia hankintoja, sek& muita investointeja.
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5.11.2 Equinix, Inc.

Equinix on Kalifornialainen yritys, jonka liikevaihto tulee datakeskuksiin liittyvan
liiketoiminnan kautta. Vuonna 2015 yritys muutettiin kiinteistorahastoksi. Yrityksella on

toimintaa ympéari maailmaa. Equinix on perustettu vuonna 1998, mutta osinkoja se on

jakanut vasta vuodesta 2014 eteenpain. (Equinix s.a.)

Taulukko 87. Equinixin pdrssikurssin reaktiot irtoamispaivana

Irtoamispiivd | Osinko$ | Reaktio$ | Reaktio % | Reaktio % suhteessa osinkoon
23/02/2017 2,00 -2,47 -0,66 % -123,50 %
22/05/2017 2,00 7,94 1,86 % 397,00 %
21/08/2017 2,00 0,29 0,06 % 14,50 %
14/11/2017 2,00 -3,07 -0,63 % -153,50 %
23/02/2018 2,28 4,39 1,12 % 192,54 %
22/05/2018 2,28 -5,56 -1,43 % -243,86 %
21/08/2018 2,28 -5,72 -1,30 % -250,88 %
13/11/2018 2,28 -5,89 -1,51 % -258,33 %

Keskiarvo -1,26 S -0,31% -53,25 %

Taulukosta 87 nakyy, ettd kuten useilla muillakin Nasdaqg-US:n porssiyhti6illa, on myds

Equinixin osalta reaktioissa mittavia eroja, mutta koko tarkastelujaksolla reaktio suhteessa

osinkoon on ollut vaisu.

Taulukko 88. Equinixin pdrssikurssin palautumisaika paivina

Toipumisaika
Irtoamispdiva | pdivind
23/02/2017 1
22/05/2017 0
21/08/2017 0
14/11/2017 547
23/02/2018 0
22/05/2018 7
21/08/2018 22
13/11/2018 20
Keskiarvo 74,63

Keskimaaraista toipumisaikaa (taulukko 88) kasvattaa huomattavasti vuoden 2017
viimeisimman osingon irtoamista seurannut pudotus. Pudotus itsessaéan ei ollut
merkittdvan suuri, mutta osake ei silti toipunut siitd lahes kahteen vuoteen. Tata voidaan
selittda kurssin korjausliikkeella, silla yrityksen tuloskehitys on ollut voimakasta, eivatka
suuret S&P 500-indeksin pudotukset ajoitu samaan ajankohtaan. Yrityksen osakkeen
hintakehitys on ollut erittéin suurta, viidessa vuodessa +113 % ja kymmenessé vuodessa

+610 %. Nain suuret nousut menestyvallakin yrityksella alkavat olemaan riskisempia
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sijoituksia, jolloin sijoittavat voivat luopua osakkeesta, vaikka yrityksen toiminnassa ei

vikaa olisikaan.

Taulukko 89. Equinixin vaihtovolyymi irtoamispéaivina

Irtoamispdivd | Vaihtovolyymi | Suhteessa keskiarvoon | Mediaaniin
23/02/2017 569800 116,56 % 133,32 %
22/05/2017 407400 83,34 % 95,32 %
21/08/2017 302400 61,86 % 70,75 %
14/11/2017 278000 56,87 % 65,04 %
23/02/2018 1033900 172,72 % 194,07 %
22/05/2018 413300 69,04 % 77,58 %
21/08/2018 467500 78,10 % 87,75 %
13/11/2018 490700 81,97 % 92,11 %

Keskiarvo 90,06 % 101,99 %

Vaihtovolyymi (taulukko 89) irtoamispaivana on ollut lahes muuttumatonta, mika voi kertoa
osakkeenomistajien halukkuudesta pitda osaketta pitkaan, tai tekevan sijoituspaatoksensa

osingosta riippumattomilla kriteereilla.

Taulukko 90. Equinixin tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tunnusluku | 12/2016 | 12/2017
P/E 416,70 147,10
P/B 5,50 5,50
EPS 1,79 3,00
ROI 3,97 4,36
ROE 3,57 4,15
ROA 1,10 1,49

Taulukossa 90 listataan yrityksen tunnusluvut. Vaikka yrityksen tulos on ollut positiivista ja
tuottoisaa, tunnuslukujen valossa yritys onkin ollut selked kasvusijoittajan kohde, mika
tukee voimakasta kurssikehitysta. Kannattavuuden mittareilla yritys ei kuitenkaan ole

menestynyt edes yhta hyvin, kuin Helsingin porssin vertailuyritys.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yhteenvetokappale jaotellaan alaotsikoittain sen perusteella, mita havaintoa tulkitaan.
Lopuksi koostetaan tulokset viela tutkimuskysymyksittain, yhdistaen jokaisen tutkitun
kohdan havainnot.

6.1 Reaktiot irtoamispdivina

Tutkittaessa pelkastaan kurssien reaktioita irtoamispéivina (taulukko 91), havaitaan selkea
ero porssien valilla. Helsingin porssissé keskimaarin reaktiot ovat olleet rajumpia, niin
osinkoon suhteutettuna, kuin suhteuttamattomassa muutoksessa. Helsingin porssi olisi
tassé tapauksessa siis potentiaalisempi kohde sijoittajalle, joka etsii irtoamispéaivina
tapahtuvia ylireagointeja porssikursseissa, mutta Nasdaq-US tarjoaa
johdannaiskauppojen etsijdille hyvia tilaisuuksia.

Taulukko 91. Porssikurssien keskimaaraiset reaktiot irtoamispaivana

Nasdaq-OMXH | Nasdag-US
Reaktio €/$ -1,11 € -0,23$
Reaktio % -4,52 % -0,16 %
Reaktio % suhteessa osinkoon -103,83 % -17,71%
Suurin nousu Ei nousijoita 5,24 %
Suurin pudotus -10,27 % -3,56 %

Kumpikaan porsseista ei tippunut kertaakaan tarkastelujaksolla taysin maksetun osingon
verran, vaan lahimmaksi paasi T.Rowe Price Groupin irtoamispaiva 13.6.2017 jolloin
kurssi paattyi -98,25 % osinkoon suhteutettuna. Helsingin porssissa l[ahimpana oli Elisan
irtoamispaiva 13.4.2018, kun pdrssi sulkeutui -102,42 % osinkoon suhteutettuna edellisen
porssipaivan paattksesta. Helsingin porssi on kuitenkin keskimaarin pudonnut hyvin
l&helle irronneen osingon verran, joten mahdollinen irtoamispéaivan ilmié on Helsingin
porssissa selkeasti vahvemmin lasna.

Yhdysvaltain pérssilta 10ytyi huomattavasti suurempia, osinkoon suhteutettuna, yli- ja
alireagointeja. Osaltaan tata selittdd yksinkertaisesti se, ettd useassa tapauksessa
osinkotuottoprosentti oli yhdysvaltalaisella yrityksella huomattavasti pienempi, kuin
vertailuyrityksella. Suomalaiset yritykset olivat myds huomattavasti useammin kertoneet
osingonjakopolitiikasta kotisivuillaan, joten suomalaiselle sijoittajalle saattaa osingon

merkitys olla suurempi, kuin yhdysvaltalaiselle sijoittajalle.
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Tilanteet, joissa kurssimuutokset olivat epéatavallisen suuria, |0ytyi I&ahes aina osinkoon
littyméattomia syitd, joko globaalista markkinatilanteesta, tai yrityksen julkaisemista
tulosraporteista. Tama ei kuitenkaan poissulje sit, etteikd osingon irtoaminen vaikuttaisi
my0s osaltaan. Yhdysvaltain pérssissa tuli usean kerran vastaan yllattava reaktio, jolloin
porssikurssi oli paattynyt korkeampana, kuin se oli edellisena paivana ollut porssin
sulkeutuessa. Tallaista tapausta Helsingin porssissa ei tapahtunut kertaakaan.

Tama osaltaan antaa viitteita siitd, ettd Yhdysvalloissa pdrssikursseja ohjaisi
huomattavasti suuremmilta osin muut seikat, kuin osingon irtoaminen, silla vaikka
yrityksen raportoinneista ei l[6ytynyt mitaan erityisia seikkoja, kurssi ei silti pudonnut

irtoamisen seurauksena.

6.2 Toipumisaika tapahtuneesta reaktiosta

Keskimaaraisten kurssireaktioiden perusteella yllattavia eroavaisuuksia ei mydskaan ole
palautumisajoissa (taulukko 92). Yhdysvaltain porssilta valittujen yritysten toipumisaika on
ollut noin puolet nopeampaa, kuin suomalaisten vertailukohteiden.

Suurin huomattava ero on, ettei Helsingin porssin yhtidista yksikaan paattanyt
irtoamispaivaa korkeammalla arvolla, kuin se oli edellisené paivana. Yhdysvaltain
verrokeilta tAma tapahtui 32 kertaa. Tamé on enemman kuin 1/3 kaikista tarkastelluista

irtoamispaivista.

Taulukko 92. Porssikurssien keskimaardinen palautumisaika péivina

Nasdag-OMXH | Nasdag-US
Keskimaardinen toipumisaika 42,70 20,99
Lukuma@ara 0 pv 0 32
Ei palautunut 1 2

Muutamassa yksittaistapauksessa porssikurssi ei palautunut lainkaan edellisen paivan
paatdskurssin tasolle, tydn kirjoitusaikaan toukokuussa 2021 mennessa. Naissa
tapauksissa syita kuitenkin 16ytyi muualta, eika irtoamispaivana tapahtunut romahdus ollut

niin suuri, vaan kyseessa oli yrityksen porssikurssin pitkdaikainen lasku.
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6.3 Vaihtovolyymi irtoamispaivana

Irtoamispaivan ilmion yksi aiheuttajista, tai ainakin sen kiihdyttajista, on sijoittajien
kayttaytyminen markkinoilla. Kuten aiemmin kaytiin 1api, tehokkailla markkinoilla osakkeen
hinta antaisi suoraan tarkan kuvan yrityksen arvosta. Osakkeen hinta kuitenkin maaraytyy
kysynnan ja tarjonnan mukaan, jotka todella harvoin ovat taydellisessa tasapainossa

sijoittajien eparationaalisen kaytoksen vuoksi.

Taulukko 93. Yritysten keskimaardinen vaihtovolyymi irtoamispaivinad porsseittain,

sulkeissa arvot ilman Investors Housen tuloksia

Nasdaq-OMXH Nasdaqg-US

Vaihtovolyymi suhteessa keskiarvoon | 249,95 % (168,05 %) | 97,74 %

Vaihtovolyymi suhteessa mediaaniin 377,79 % (190,71 %) | 144,62 %

Irtoamispdivina tapahtunut ero vaihtovolyymeissa oli vertailtavien pérssien valilla
huomattavan suuri. Helsingin porssissa keskiarvoon reilusti vaikuttanut Investors House
mukaan laskettuna, kauppaa kaytiin 2,5 kertaa enemman, kuin keskimaarin porssipaivina.
USA:n osalta ero oli lahes olematon keskiarvoon verrattuna. Ta&ma eroavaisuus voi olla
yksi tarked selittja, miksi Helsingin porssin osakkeet kokevat suurempia reaktiota
irtoamispaivana. Sijoittajien sulkiessa positioitaan joukolla, luo se markkinoille liikaa
tarjontaa, joka tiputtaa porssikursseja. Yhdysvaltalaiseen yritykseen sijoittanut henkild
nayttaisi joko omistavan yrityksen osakkeita pidemmalla tahtaimella, tai ajoittavan

myynnin jonkin muun seikan, kuin osingon irtoamisen perusteella.
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6.4 Tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit

Tydssé tarkasteltin myos erilaisia kannattavuuden mittareita, seka sijoittajan kannalta
tarkeitd avainlukuja. Tarkoituksena oli 16ytaa tarkasteltavien yrityksien valiltd eroja
osakkeen hinnoittelussa, sekd kannattavuudessa. Oletuksena, etté ylihinnoitellun ja
huonosti kannattavan yrityksen osakkeen myyminen olisi todennakdisempaa, kun sielta
on saatu odotettu osinko ulos.

Taulukko 94. Keskim&éaraiset tunnusluvut ja kannattavuuden mittarit porsseittain ja

vuosittain

Nasdag-OMXH | Nasdag-OMXH | Nasdaq-US | Nasdag-US

12/2016 12/2017 12/2016 12/2017
P/E 17,48 17,54 77,73 43,66
P/B 3,53 3,35 -0,07 2,72
EPS 1,32 1,39 2,47 3,46
ROI 18,28 18,20 9,83 12,42
ROE 20,08 19,54 17,84 18,92
ROA 12,43 12,66 6,28 8,11

Taulukossa 94 on lueteltu tydssa kaytetyt tunnusluvut pdrsseittéin, seka vuosittain.
Ensimmaisena tarkasteltiin P/E-lukua, jossa on huomattava eri porssien valilla.
Suomalaiset yhtiét olivat padosin vakiintuneita toimialansa markkinajohtajia, joiden
kasvuodotuksista sijoittajat tuskin maksavat. Yhdysvaltojen markkinoilla kilpailu on
suurempaa ja useammalla tarkasteltavalla yrityksella oli tapahtunut huomattavia
muutoksia tarkastelujakson aikana. Tama muutos valittyi my6s keskiarvoon, kun
katsotaan eroa vuosien valilla. Osaltaan tama viestii siitd, ettd osassa tapauksissa on
luultavasti vertailtu yrityksia, joiden sijoittajaprofiilit ovat taysin erilaiset. Tama vaikuttaa

olennaisesti muutoksiin porssikursseissa, jotka aiheutuvat sijoittajien kaytoksesta.

P/B-lukua tarkastellessa erot ovat jalleen huomattavat, mutta asetelma on péainvastainen.
Kun P/E-luvun kanssa yhdysvaltalaiset yritykset saatettiin tulkita kasvuyrityksiksi, on
taman tunnusluvun perusteella Helsingin pdrssin yhtiét enemman kasvusijoittajan
kohteita. Muutosta tarkastelujaksolla Helsingin porssissa ei kdynyt, mutta vertailukohteen
osalta muutos oli jalleen suuri, padosin muutaman todella suuria &ériarvoja antaneen

yrityksen vuoksi.

Osakekohtaisessa tuloksessa on myo6skin tapahtunut huomattavasti suurempaa kehitysté

Nasdag-US:n osalta. TAman tunnusluvun vertailu ei tarjoa juurikaan selityksié reaktioille
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kummastakaan porssista, silla osakekohtaisen tuloksen kehitys on oleellisempaa, kuin
luvun suora tulkinta. Koska jokaisella yrityksella on eri mééara osakkeita markkinoilla, ei
tama luku anna tuloksentekokyvystakaan kuvaa. Voimme kuitenkin paatella yleisesti, etta
muutaman yhdysvaltalaisen yrityksen tekema suuri muutosliike tarkastelujaksolla on
vaikuttanut myds EPS-lukuun, joten lyhyesti tarkasteltuna suurempi positiivinen kehitys

olisi tarjolla muualla, kuin Helsingin porssissa.

Kannattavuuden mittareita tarkastellessa on kehitys yhdenmukainen muiden
tunnuslukujen kanssa. Helsingin porssissa tapahtunut muutos on hyvin pientd, seka
keskimaarin yritykset ovat péarjanneet erinomaisesti, tai hiukan alle erinomaisena pidetyn
viitearvon.

Nasdag-US:n listoilta valituilla pdrssiyhti6illa muutos on ollut jalleen suurempaa kuin
Helsingin pdrssin yhti6illa, muutaman suuria arvoja tarjonneen yhtion vetamana.
Verrokkiaan heikommin parjanneet yhdysvaltalaiset yritykset ovat kuitenkin ylténeet
hyvéaksi pidetylle tasolle, paitsi kokonaispddoman tuottoprosentissa, joka on ainoastaan
tyydyttava.

6.5 Paatavoitteen tulokset

Tyon paatavoitteen osalta tulos on selked, irtoamispaivan ilmién eroavaisuudet
markkinoilla on ilmeiset. Helsingin porssin osalta reaktiot ovat negatiiviset ja
vaihtovolyymin osalta nouseva. Yritykset ovat liiketoiminnan kannalta tarkasteltuna
vakavaraisia ja tekevat hyvaa, jatkuvaa tuottoa, joten yrityksiin sijoittavien voisi kuvitella
sijoittavan yritykseen pitkalla tahtaimella. Monen yrityksen osinkopolitikkaankin kuului
jakaa valtaosa, tai jopa kaikki, liikevoitoista takaisin osakkeenomistajille. Kerran vuodessa
jaettavaan osinkoon tosin saattaa kohdistua muutakin painetta, kuin pelkk& osingon
irtoaminen. Yrityksen kaikki vuoden aikana antaneet tulosraportit ja -ennusteet, yritykseen
kohdistuneet muut uutiset ja sijoittajan oma sijoitusstrategian muutos saattaa kulminoitua
hetkeen, jolloin sijoittaja saa viimeiset tulot sijoituksestaan.

Kun osinkoa jaetaan useammin kuin kerran vuodessa, voi tama kulminoituminen
menettaa tehoaan ja lopulta position sulkemisen ajankohta maaraytyy taysin muilla
kriteereilla. Tata havaintoa tuki kokonaisuutena se, ettd irtoamispaivan reaktio Nasdag-
US:n yritysten osalta oli pieni, mutta kurssiliikkeet tarkastelujaksolla suuria.
Irtoamispdiville ajoittuneille suurille reaktiolle ja kasvaneille vaihtovolyymeillekin [0ytyi
muita selittdjia.

Suomessa vaikutti myds olevan vahvemmin lasna osinkosijoittaminen strategiana.
lImeisi& eroja havaittiin osingonjakopolitikassa. Useat yhdysvaltalaiset markkinajohtajat
eivat jaa osinkoa lainkaan, kun taas suomalaiset yritykset kertovat jakavansa lahes koko

tuloksen takaisin osakkeenomistajille.
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6.6 Tunnusluvut selittajina

Ensimmaisend osatavoitteena etsimme vertailtavien yritysten vélisia eroja
kannattavuudesta, seké osakkeen hinnoittelussa. Tunnusluvuista havaitsimme selkeita
eroja, mutta niiden yhteys irtoamispaivan ilmiéon vaatisi tarkempaa tutkimusta. On
kuitenkin selkedd, etté tarkastelujaksolla Helsingin pérssin yhtiot olivat kannattavampia ja
vakavaraisempia, joten tunnuslukuja tutkimalla osinkosijoittajalla ei pitaisi olla mitaan
erityista syyta sulkea positiotaan.

Yhdysvaltalaisten yritysten osalta heilahtelua tarkastelujaksolla oli enemman ja osalla
yrityksia muutokset olivat suuria. Nama suuret muutokset vaikuttivat tuloksiin varmasti
ainakin silta osin, ettd spekulointi osakkeilla on suurempaa. Tata kasvusijoittajien
suosimaa spekulointia tukee se fakta, etté useissa tapauksissa yhtion porssikurssi paattyi
irtoamispaivana edellista paivaa korkeammalle, eli maksetun osingon vaikutus
porssikurssiin mitatoityi muiden seikkojen vuoksi. Useissa tapauksissa, kun porssikurssi

oli reagoinut huomattavasti, 16ytyi selitys talle muualta kuin itse osingosta.

6.7 Muut selittajat

Toinen osatavoite oli selvittaa, 16ytyykd pdrssimuutoksille jotain muuta syyté, kuin itse
osingon irtoaminen. Tata aihetta sivuttiin jo aiempien tavoitteiden osalta ja havainto oli,
etta heilahtelua voitiin selittdd myods muilla tekijoilla. Suurimpia I6ytyneita tekijoita olivat
yleinen markkinatilanne, esimerkiksi terdksen tai 6ljyn hintojen muutokset, seka yritykseen
kohdistunut negatiivinen uutisointi, kuten Nordean tapauksessa. Kaikkien tarkasteltujen
havaintojen perusteella, Helsingin porssin osalta vaikuttaisi suurimman yksittaisen
vaikuttajan muutoksiin olevan juuri osingon irtoaminen. Tulokset olivat yhdenmukaisia
tarkeimmilla mittapuilla, eikd monessakaan tapauksessa ulkoisia selittgjia 16ytynyt.
Yhdysvaltalaisten yritysten osalta muutokset porssikursseissa eivét olleet yhdenmukaisia

ja ulkoisia syita l6ytyi useammassa tapauksessa.
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7 Tulosten luotettavuus ja kehitysideat

Tyon kvantitatiivisen luonteen vuoksi, kaytetty data oli numeerista ja faktoihin perustuvaa.
Yritysten historialliset porssikurssit, osinkojen irtoamispaivat ja maksettujen osinkojen
maara tarkistettiin jokaisen yrityksen kohdalta kahdesta lahteest&, eroavaisuuksia
havaitessa tarkistettiin asia kolmannesta l&hteestd. Né&iltd osin dataa voidaan pitda
luotettavana.

Yrityksi& my0s valittiin jokaiselta Nasdagin kayttaman toimialaluokittelun alalta, joten otos
on suhteellisen kattava. Toimialoihin tosin kuuluu useita eri alakategorioita, joten samoihin
alakategorioihin kuuluvien yritysten vertailu saattaisi olla vertailukelpoisempaa, silla
esimerkiksi Steel Dynamicsin kohdalla terdksen hinnan muutokset vaikuttivat tuloksiin
huomattavasti. Moderneilla globaaleilla markkinoilla on kuitenkin erittdin vaikeaa l16ytaa

suuria yrityksia, joiden liiketoiminta olisi tdysin samanlaista.

Taman kaltaisessa tutkimuksessa olisi mahdollista tutkia eri osioiden merkitsevyytta, tai
korrelaatiota kurssimuutoksiin. Esimerkiksi pitkan aikavalin tarkastelu vaihtovolyymin
korrelaatiosta kurssimuutoksiin saattaisi antaa paremmin kuvaa, onko lisdantynyt
vaihtovolyymi useammin kurssia laskeva, vai nostava tekija. Tassa tytssa on kuitenkin
pyritty selvittdmaan, onko kahden erilaisen jakotavan valilla eroavaisuuksia.
Eroavaisuuksia ja mahdollisia selittgjia pyrittiin l0ytamaan useasta eri ndkdkulmasta.
Jokainen tutkitusta nakodkulmasta voisi olla potentiaalinen oman tutkimuksensa kohde,
joten esitetyt havainnot antavat pohjaa sille, mita naista kannattaisi lahtea tarkemmin
tutkimaan. Tutkimuksen lopputulosta voidaankin pitdd enemman poérssien valisia eroja
havainnollistavana, eika selittavana, vaikka selityksia pyrittiinkin esittémaan perustellusti.
Vaatisi kuitenkin huomattavia lisdtutkimuksia, jotta voitaisiin vetaa johtopaatoksia, etta
yksi tai useampi havaittu ero suoraan vaikuttaa, tai ei vaikuta, irtoamispaivan ilmién

tapahtumiseen.

Tarkastelujakso oli lyhyt, mika vaikutti keskiarvoihin huomattavasti, silla muutamalla
yrityksella oli poikkeuksellisia tapahtumia tarkastelujaksolla ja arvot poikkesivat suuresti
massasta. Tarkastelujakson lyhyyteen vaikutti padosin keratyn aineiston suuri maara. 22
yritystd, joista 11 jakaa osingon nelja kertaa vuodessa, antaa irtoamispaivia tallakin
tarkastelujaksolla tutkittavaksi jo 111, kun huomioidaan Nesteen 3 irtoamispaivaa
tarkastelujaksolla. Keskiarvojen laskenta lyhyella aikavalilla ei siis valttaméatta ole

kuvaava, tai korrekti historiallisesti.

Yrityksia valitessa pyrittiin ottamaan kummaltakin porssilta toimialansa suurin toimija,

mutta erindisista syista, useimmiten osingon jakamattomuudesta johtuen, valittiin
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seuraava vaihtoehto. Markkinoiden ja yritysten koosta johtuen, myds markkina-arvoissa
on huomattavia eroja. Vaihtoehtona olisi ollut etsia markkina-arvoltaan vastaava yritys
verrokiksi, mutta tAma vaihtoehto olisi ongelmallinen sikéli, ettd suomalaisen
markkinajohtajan kokoinen yritys Yhdysvalloissa ei luultavasti ole toimialallaan yhta

tunnettu, kuin vertailukohde.

Kaupankayntiin ja porssikursseihin liittyvét laskelmat olivat yksinkertaisia ja ne suoritettiin
Excel-taulukkolaskelmaohjelmalla, joten laskelmien totuudenmukaisuus voidaan olettaa
olevan korkea.

Tunnuslukuja kerattiin pddosin yhdesta lahteestd, molempien poérssien osalta eri alustalta.
Tunnuslukujen raportoinneissa ja laskutavoissa saattaa olla eroja, riippuen kuka ne on
laatinut. Muutamissa tapauksissa paaosin kaytettava lahde ei antanut arvoa lainkaan,
joten tama tarkistettiin yrityksen vuosiraportoinneista. Ainoastaan Nordean tapauksessa
sijoitetun padaoman tuotto laskettiin itse, silla valmiiksi raportoitua arvoa ei ollut saatavilla.
Kaytanntssa tdma arvo oli olematon, mutta se vaikuttaa kuitenkin keskiarvoon.
Laskentaan saadut arvot haettiin Nordean vuosiraporteista. Taydellisen vertailukelpoisen
datan saamiseksi, tulisi varmistaa, ettei kaytetyissa laskutavoissa ole eroja yritysten
valilla. Tyon jo valmiiksi laajan aihepiirin vuoksi, laskelmien tekeminen itse olisi ollut

aikataulun puitteissa haastavaa, tai mahdotonta.

Tunnuslukujen tulkinta on osittain subjektiivista, vaikka lahteena kaytetaan alan
kirjallisuutta. Taytyy siis ottaa huomioon Kirjoittajan oma tulkinta kaytetyista
tunnusluvuista, silla lukijan ja kirjoittajan ndkemys houkuttelevasta sijoituskohteesta voivat
olla tunnusluvuiltaan taysin erilaiset, riippuen osin myds sijoitusstrategiasta.
Tunnuslukujen osalta on tarkedd myos se, etté eri toimialoilla voi olla erilaiset viitearvot.
Tama seikka saattaa vaaristaa tuloksia, varsinkin kun puhutaan koko vertailupérssin

keskiarvolukemista.

7.1 Kehittdmis- ja jatkotutkimusehdotukset

Ty6hon pyrittiin etsim&&n mahdollisimman kattava otanta eri yrityksida molemmilta
porsseiltd. Mutta, kuten havaintoja tutkiessa ilmeni, osalle toimialoista valikoitui 2 yritysta,
joiden paatoimisen liikkevaihdon lahde poikkesi hyvinkin paljon toisistaan. Kehityskohteena
otannan kannalta olisi varmistaa, etta vertailtavat yritykset toimivat vahintddn samassa
toimialan alakategoriassa, talldin globaalin markkinavaihtelun aiheuttamat erot
vertailuyritysten kesken voitaisiin minimoida. Valittujen yritysten osalta olisi hyva myoés
tehd& etukateen tilinpaatdsanalyysia, jotta voitaisiin eliminoida yritykset, joiden toiminta ei
ole ollut vakavaraista ja se on altis markkinaspekuloinnille, joka aiheuttaa suurempaa

volatiliteettia porssikursseissa. Otannan kasvattaminen on yksi ilmeinen kehityskohde ja

76



aiheen mahdollinen jatkotutkimus voisi sisdltaa yrityksen jokaiselta ICB-luokituksen 20

paasektorilta, tai jopa 45 alasektorilta.

Tutkimuksen rajattu tarkastelujakso on toinen kohde, jota voisi kehittdd. Tuloksia
lapikaydessa oli iimeistd, etté 2 vuoden aikana tapahtuneet heilahtelut vaikuttavat suuresti
keskiarvoihin. Tarkastelujakson kasvattaminen antaisi tasaisemman kuvan pitkalla
aikavalilla tapahtuvista muutoksista irtoamispéaivan porssikursseissa. Pidemmalla
aikavalilla olisi helpompaa kayda lapi, 16ytyyko jokaiselle suurelle kurssiheilahtelulle selitys

muualta, vai onko tassa tydssa ilmi tulleet selitykset vain sattumaa.

Kolmantena kehityskohtana néen tunnuslukujen painotuksen tyéssa. Tassa
tutkimuksessa tunnusluvut selittdjind olivat yksi alatavoite, eivatkd tarkemman tarkastelun
kohteena. Tunnusluvut mahdollisina selittdjina voisivat olla taysin oma tutkimuksensa, silla
aihe on hyvin laaja. Tarkeinta olisi, ett kaytetyt tunnusluvut lasketaan samalla tavalla,
jotta varmistetaan tuloksien konsistenssi. Tama olisi hyva tehda jokaisen yrityksen
kohdalla itse, tai hyddyntéen palvelua, jonka avulla voidaan varmistaa laskentojen

yhdenmukaisuus.

Tyon edetessa ilmeisena jatkotutkimusaiheena tuli esiin saman yhtion pitk&aikainen
seuranta, kun osinkojen jakovalid on muutettu. Useat Helsingin porssin yritykset ovat
siirtyneet viime vuosien aikana 2, tai jopa 4 kertaa vuodessa maksettaviin osinkoihin,
vuosittaisen sijaan. Tama antaisi hyvan pohjan tutkimukselle, kun voidaan eliminoida
markkinoiden valiset erot, seka vertailuyrityksen mahdolliset eroavaisuudet
liketoiminnassa. Kiinnostava lahtokohta tutkimukselle olisi, voiko irtoamispaivan ilmién

poistaa Helsingin porssista kasvattamalla osinkojen jakotiheytta.
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7.2 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyota aloittaessa aihe, seka ajateltu toteuttamistapa olivat selkeét. Tyén
edetessa kuitenkin kohtasin haasteita tydn méaran vuoksi ja huomasin valitun aiheen
olevan ajateltua laaja-alaisempi. Tutkittavien havaintojen rajaaminen enemman olisi
mahdollistanut syventymisen siihen, kuinka suuri merkitys havainnoilla on
kurssimuutoksiin. Halusin kuitenkin pitéaa tarkastelukohteet kattavina, silla koen taman
hyodyttaneen enemman itseani.

Tyon edetessa opinnaytetyon tydnimi, seka tavoitteet muokkautuivat hiukan, mutta
paaajatus pysyi samana. Koska aihe valikoitui kirjoittajan oman mielenkiinnon kohteen
perusteella, aiheeseen perehtyminen syvemmalla tasolla oli avartavaa. Tama antoi
mielestani hyvan pohjan tutkimustydlle, jota voin soveltaa jatko-opinnoissa, sekd omassa

sijoitusstrategiassani.

Suurimpana haasteena koin tydn rajaamisen, silla pohdin pitk&én, antaisiko pitka
tarkastelujakso suppealla otannalla paremman kuvan, kuin suurella otannalla ja suppealla
tarkastelujaksolla. Valittu kompromissi osoittautui toimivaksi, mutta kehityskohtia ilmeni
laskelmia tehdessa. Haasteita tuli myds vastaan yrityksia valitessa, Helsingin pérssissa on
huomattavasti vahemman yrityksia, joista valita, kuin Yhdysvaltain vastineessa.
Esimerkiksi Nesteen kohdalla kompromissi oli valttamaton, silla vaihtoehtoa ei toimialalla
ollut. Yhdysvaltalaisten yritysten osalta haasteita ilmeni siltd osin, ettd monet
markkinajohtajat eivat olleet maksaneet osinkoa valttamatta lainkaan. Taméa vaati usean
eri yrityksen historian lapikaymist&, ennen kuin sain valittua oikeat yritykset tydhon. Tama
vaihe antoi kuitenkin takaisin siind mielessé, etta sain tutkia monen yrityksen porssi- ja
osinkohistoriaa usealta eri toimialalta. Tastd on apua oman portfolioni hajautuksessa
useammalle toimialalle. Usea yritys toimii myds alalla, jota en ole itse ajatellut huomioivani
osakehankintoja miettiessa. Yritysten vahva voitontekokyky kuitenkin yllatti ja tAma lisasi

tietamystani eri toimialoista.

Toinen haaste tuli, kun aloin keraamaan dataa tyota varten. Alun perin 11 yritystéd ja 2
vuotta vaikutti helposti toteutettavalta, mutta tdma osoittautui luultua isommaksi
projektiksi. Lukuja kertyi paljon ja niit& koottiin useasta eri lahteesta, mutta lopulta kaikki
tarvittavat tiedot saatiin koottua yhteen tiedostoon. TAma vaihe oli pddosin manuaalista
tiedon hakemista ja kopiointia. Tamé&n vaiheen epamieluisuuden vuoksi tyon teko oli
hetken aikaa taysin tauolla. Aikataulussa kuitenkin lopulta pysyttiin. Tama vaihe ei sinansa
opettanut uusia asioita, silla kaytetyt lahteet ja laskelmat olivat jo entuudestaan tuttuja.
Vaihe kuitenkin herétti kysymyksia siita, miten tdman voisi toteuttaa automatisoidusti.
Talla hetkellda oma osaamiseni ei riittanyt automatisoituun tietokantahakuun, joten toivon

jatko-opinnoissani taméankin taidon oppivani.
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Kokonaisuudessaan tytn tekeminen tuki jo opittuja asioita, silla osa lahteista oli tuttuja
kurssikirjoja ja aiheita on kayty lapi, tai sivuttu, suuntautumisopinnoissa. Lopullinen tyo
kasvoi huomattavasti odotettua pidemmaksi, silla aina [6ytyi jotain uutta lisattavaa tai
lisatarkastelua vaativaa. Koen tydn teon olleen, ei ainoastaan kertausta, mutta asioihin
syvallisempaa tutustumista. Ennen kaikkea kuitenkin suuren tydn toteuttaminen yksin on
antanut valmiuksia jatkaa opintoja seuraavalle tasolle, silla aluksi mahdottomalta tuntunut

projekti eteni ajallaan ja voin olla lopputuloksesta ylpea.
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