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Pdrssiyhtididen osinkojen irtoamiseen liittyvan teorian mukaan osakekurssin tulisi
pudota jaettavan osingon maaréll& osingon irtoamista edeltdvan porssipéivan ja
osingon irtoamispéivan vélilla. T&ma perustuu siihen, etta ostettaessa osake vii-
meistdan osingon irtoamista edeltavana porssipdivané on osakkeenomistaja oikeu-
tettu jaettavaan osinkoon, mutta jos ostaa osingon irtoamispéivana, ei enéa ole oi-
keutettu saamaan jaettavaa osinkoa. Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella ta-
man teorian paikkansapitavyyttd seké osakekurssien liikettd osingon irtoamisen
tienoilla. Liséksi tutkimuksessa tarkastellaan, onko osinkotuoton suuruudella tai
Helsingin porssin yleisindeksin liikkeellda merkitysta osingon irtoamispaivana ta-
pahtuvan kurssiliikkeen maaréaan.

Tutkimuksessa oli mukana kymmenen Helsingin porssissa listattuna olevaa osa-
ketta. Jokaiselta Helsingin porssin toimialalta valittiin yhden yhtion osake. Osak-
keita valittaessa Kiinnitettiin huomiota siihen, etta osakkeet olisivat sellaisia, joi-
den péivittdinen vaihto pdrssissa on suurta. Tutkimuksen aikavéliksi valittiin vuo-
det 2006 — 2014. Tutkimusaineistona kaytettiin osakkeiden historiallisia kaupan-
kayntitietoja, jotka ladattiin NASDAQ OMX Nordicin sek& tutkimuksessa mu-
kana olleiden yhtididen verkkosivuilta. Tiedot yhtididen jakamista osakekohtai-
sista osingoista keréttiin Kauppalehden verkkosivuilta. Tutkimuksessa tulosten
saamiseksi kéaytettiin apuna tilastollisia menetelmié.

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan osakekurssit putoavat yleensé osingon
irtoamista edeltavan porssipdivan ja osingon irtoamispaivén valilla vahemman
kuin osingon verran. Vain kerran kurssipudotus oli teorian mukainen eli tasan
osingon verran. Tutkimuksessa havaittiin mygs, ettd osakekurssit putosivat osin-
gon irtoamispéivén péatteeksi usein vield alemmaksi, kuin mité ne olivat irtoamis-
paivan aluksi.

Avainsanat sijoittaminen, osakkeet, porssi, osinko
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1 JOHDANTO

Tama tutkimus kasittelee osingon irtoamispaivailmiota Helsingin porssissa vuosina
2006 — 2014. Valitsin aiheen, koska olen seurannut osakemarkkinoita muutaman
vuoden ja halusin tutkia jotain osakkeisiin liittyvad. Sijoittajana olen kiinnostunut
erityisesti sellaisista yhtioistg, jotka jakavat hyvéaé osinkoa. Tamén seurauksena oli-
kin luontevaa ja mielenkiintoista valita osakemarkkinoiden sisélt4 sellainen aihe,
joka liittyy osinkoihin. Joskus olen myds hieman seurannut muutamien osakkeiden
kayttdytymista osinkojen irtoamisen tienoilla, mutta tutkimalla asiaa laajemmin saa

paremman kasityksen, miten osakekurssit reagoivat osinkojen irtoamiseen.

Osakesijoitukset kuuluvat myds tarkeimpiin sijoituskohteisiin. Moni suomalainen
omistaa yhden tai useamman poérssiyhtion osakkeita ja saa osinkojakin. Aihe on
merkittava siis yleisestakin nakokulmasta. Liséksi tutkimus antaa sellaista tietoa,

josta voi olla apua sijoituspaatoksia suunniteltaessa.
1.1 Tutkimuksen tausta ja tarkoitus

Osinkojen irtoaminen ja siihen liittyvat paivamaarat herattavat usein keskustelua
varsinkin aloittelevien sijoittajien keskuudessa. Silloin talléin jotkut sijoittajat us-
kovat l6ytaneensa ylimaaraisen ansaintamahdollisuuden, kun kady sopivasti osake-

kauppaa osinkojen irtoamisen tienoilla.

Osinkojen irtoamiseen liittyvan teorian mukaan osinkoa jakavan porssiyhtion osa-
kekurssin tulisi pudota osaketta kohti jaettavan osingon maarélla osingon irtoamis-

paivaa edeltavan porssipdivan ja irtoamispaivan valilla.

Tutkimuksessa tarkastellaan osinkojen irtoamiseen liittyvan teorian paikkansapité-
vyyttd. Tutkimuksen tarkoituksena on liséksi tarkastella osakekurssien kéyttayty-
mistd osinkojen irtoamispaivan aikana. Tarkoituksena on myos tutkia, vaikuttaako
osinkotuoton suuruus tai OMXH-indeksin liike osinkojen irtoamiseen liittyvéaan

kurssimuutokseen.
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1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tutkimusongelmana on selvittad, noudattavatko osinkoa jakavien porssiyhtididen
osakekurssit osinkojen irtoamiseen liittyvaa teoriaa irtoamispéivana. Tutkimuson-

gelmasta voidaan johtaa seuraavat tutkimuskysymykset:

- Miten osakekurssit kayttaytyvat osingon irtoamispaivana?

- Onko osinkotuoton suuruudella tai Helsingin porssin yleisindeksin liik-
keella vaikutusta osakekurssin kéyttaytymiseen osingon irtoamispéivana?

- Kauanko kestaé, ettd osakekurssi palautuu osingon irtoamista edeltédneelle

tasolle?
1.3 Tutkimuksen aihepiirin rajaus

Tutkimus rajataan koskemaan Helsingin porssissa listattuina olevia osakkeita. Tut-
kimukseen valitaan jokaisesta eri toimialaluokasta yhden yhtion osake eli kokonai-
suudessaan tutkimuksessa on mukana kymmenen eri yhtion osakkeet. Liséksi va-
linta kohdistuu toimialojen siséll& sellaisiin osakkeisiin, joiden pdivittainen vaihto
porssissa on suurta. Téllaisilla osakkeilla likviditeetti on hyva ja hinnanmuodostus

sitd kautta tehokkaampaa.

Tutkimus rajataan lisdksi koskemaan vuosia 2006 — 2014. Valitsemalla tarkastelu-
ajanjaksoksi pidempi ajanjakso vain yhden tutkittavan vuoden sijaan saadaan luo-
tettavampia tutkimustuloksia. Tarkasteluajanjakso rajataan koskemaan Kkyseisia

vuosia saatavilla olevan informaation vuoksi.
1.4  Tutkimusmenetelmat ja —aineisto

Tutkimuksessa kaytetaan kvantitatiivista eli mééarallista tutkimusmenetelmaa. Tut-
kimuksessa kéytettava aineisto on numeerista ja se perustuu porssiyhtididen histo-
riallisiin osakekaupankayntitietoihin. Osakkeiden historialliset kaupankayntitiedot
on kerdtty NASDAQ OMX Nordicin seka tutkimuksessa mukana olevien yhtididen
verkkosivuilta. Tiedot on keratty molemmista paikoista, koska tietoja kerattaessa

kavi ilmi, etté valilla toisesta paikasta keratyissé kaupankayntitiedoissa saattoi olla
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puutteita tai ei ollut tehty osakkeen splittaukseen liittyvaa hintatietokorjausta kurs-
sitietoihin. Helsingin porssin yleisindeksin eli OMXH-indeksin historialliset p&a-
tospistelukutiedot on kerdatty NASDAQ OMX Nordicin verkkosivuilta. Tiedot tut-
kimuksessa mukana olevien yhtiéiden jakamista osingoista on keratty Kauppaleh-

den verkkosivuilta.

Keréttyjen tietojen pohjalta tehdaén Excel-taulukkolaskentaohjelmalla laskelmia,
joissa selvitetddn osakkeiden kurssimuutoksia osingon irtoamispaivaéd edeltavén
porssipaivén ja osingon irtoamispaivén valilla seka irtoamispaivén aikana. Tarkoi-
tuksena on laskea kuinka paljon osakekurssin muutos on suhteessa osingon méaé-

raan.

Taman lisaksi lasketaan korrelaatiokertoimia osinkotuottoprosentin ja osinkoon
suhteutetun Kkurssiliikkeen vélille sekd osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja
OMXH-indeksin liikkeen valille.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu kahdeksasta paaluvusta. Paaluvut 2 — 4 muodostavat tutkielman
teoriaosuuden. Toisessa padluvussa kasitelldan osakemarkkinoiden historiaa seka
tutustutaan, mitd tarkoitetaan osakkeilla ja porssilla. Luvussa kerrotaan myds osak-
keiden erilaisista luokittelutavoista. Lisaksi luvussa kerrotaan indekseisté ja tutus-

tutaan kaytdnnon osakekaupankayntiin seka osakkeisiin sijoitusmuotona.

Kolmannessa paaluvussa tutustutaan tarkemmin sijoittamiseen liittyviin teorioihin.
Luvussa on esitelty osakkeen arvonmaéritysmalleja seké keskeisimpid osakesijoit-
tamisessa kéytettyja tunnuslukuja. Luvussa kasitellddn my0ds osakesijoitusten tuot-

toa ja riskid, osakesalkun hajauttamista ja johdannaisia.

Neljannessa paaluvussa keskitytdaan osinkoihin. Luvussa tarkastellaan osakeyhtio-
lain mukaista varojenjakamista, voitonjakamista omistajille, tutustutaan osinkopo-
litiikan kasitteeseen ja osingon irtoamiseen liittyv&an teoriaan. Lopuksi kasitellaan

osinkojen verotusta.
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Viidennessa paédluvussa kerrotaan tutkimuksessa kéytetysta aineistosta, tutkimus-

menetelmista ja analyysimenetelmista.

Kuudennessa paédluvussa on esitetty empiirinen tutkimus. Paéluvussa on alaluvut
jokaisen yhtion osakkeelle. Alaluvut jakaantuvat vielé kahtia, joista ensimmaisessa
kasitellaan osingon irtoamista ja toisessa osakekurssin palautumista osingon irtoa-

mista edeltaneelle tasolle.

Seitseménnessad péaédluvussa on esitetty tutkimuksen johtopéaatokset. Liséksi esite-

taan jatkotutkimusehdotus ja késitellaén tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia.

Kahdeksannessa padluvussa on esitetty opinndytetyossa kaytetyt lahteet.
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2 OSAKEMARKKINAT JA OSAKKEET

Taman luvun alussa késitelladn osakemarkkinoiden osuutta rahoitusmarkkinoilla.
Sen jalkeen luvussa kéydaan lapi hieman osakemarkkinoiden historiaa ja Helsingin
porssin eri vaiheita. Luvussa kerrotaan myos yleisesti porssin tehtavista ja kasitel-
l4&n mitd osakkeet ovat. Lisaksi esitell&an erilaisia porssiyhtididen luokittelutapoja
ja kerrotaan indekseistd. Luvun lopussa tarkastellaan kaytannon osakekaupankayn-

ti& seké osakkeita sijoitusmuotona.
2.1 Osakemarkkinat rahoitusmarkkinoiden osana

Yritykset tarvitsevat rahoitusta toimintansa aloittamiseen sekd mydhemmassa vai-
heessa esimerkiksi uusiin investointeihin. Yrityksille on rahoitusta saatavilla rahoi-
tusmarkkinoilta joko oman tai vieraan pddoman ehtoisena. Osakeyhtidilld oman
padoman ehtoiseksi rahoitukseksi kutsutaan osakepéddomaa eli siis omistajien sijoi-
tuksia yhtioon. Vierasta pddomaa on lainaraha, kuten vaikka pankkilaina. (NAS-
DAQ OMX 2013, 7.)

Rahoitusmarkkinat jaetaan raha- ja pddomamarkkinoihin. Rahamarkkinoiksi kutsu-
taan alle vuoden mittaisen lainarahan, eli siis vieraan pddoman markkinoita. Paa-
omamarkkinoihin kuuluvat yli vuoden mittaisen lainarahan markkinat seké osake-
markkinat. Yritykset maksavat saamansa padoman kéytostad korvausta. Lainoille
maksetaan ennalta sovitun mukaista korkoa. Oman pddoman ehtoiselle rahoituk-
selle korvaukset voivat tulla osinkoina ja arvonnousuna. Ndiden suuruutta ei ole
kuitenkaan ennalta sovittu, vaan yritys pyrkii tekeméan parhaansa osakkeenomis-
tajien hyodyksi. (NASDAQ OMX 2013, 8.)

Raha- ja pddomamarkkinat voidaan vield jakaa ensi- ja jalkimarkkinoihin. Ensi-
markkinoilta yritykset hankkivat toiminnalleen rahoitusta. Omaa padomaa voidaan
hankkia osakeanneilla ja vierasta pddomaa esimerkiksi myymaélla joukkovelkakir-
joja sijoittajille. (NASDAQ OMX 2013, 8.)

Jalkimarkkinoilla tarkoitetaan sijoittajien keskendan kaymaa kauppaa ensimarkKki-

noilla litkkeeseenlasketuilla arvopapereilla. Porssissa paivittdiset arvopaperikaupat



15

ovat jalkimarkkinakauppoja, joissa sijoittajat ostavat ja myyvét osakkeita keske-
naan ilman, ettd yritys olisi kaupoissa osapuolena. Osakkeiden jalkimarkkinapaik-
koina toimivat suurelta osin porssit. (NASDAQ OMX 2013, 8.)

2.1.1 Osakemarkkinoiden historia

Ensimmaisid osakeyhtiomuotoisia yrityksié oli erédan englantilaisen tutkimusmat-
kailijan vuonna 1553 perustama yritys, jonka tarkoituksena oli 10ytaa koillisvayla
Kiinaan. Yrityksella oli osakkaina 250 kauppiasta, joista jokainen osallistui 25 pun-
nalla kolmen laivan varustamiseen. Laivoista yksi paasi perille Arkangelin sata-
maan ja kaupankaynti Englannin ja Vengjan valilla aloitettiin. Monet ensimmaisisté
osakeyhtiomuotoisista yrityksista olivat p&&osin kauppaa harjoittavia yhtioita.
(NASDAQ OMX 2013, 9.)

Osakekaupankaynti tallaisten kauppaa kdyvien osakeyhtididen osakkeilla aloitettiin
noin 400 vuotta sitten. Euroopan vanhin pérssi on Amsterdamin poérssi, joka perus-
tettiin vuonna 1611. Pariisin porssi avattiin vuonna 1724, Wienin porssi vuonna
1771 ja vuonna 1773 Lontoossa kéyty osakekaupankaynti siirrettiin virallisesti pe-
rustettuun Lontoon porssiin. Porssitoiminnan aloittamisen ajankohdasta New Yor-
kissa ei ole aivan varmaa tietoa, mutta virallisesti New Yorkin porssi perustettiin
vuonna 1817. (NASDAQ OMX 2013, 9.)

2.1.2 POrssi

Pdrssi on kauppapaikka, jossa ostetaan ja myydaéan arvopapereita. Porssi yllapitaa
tarjouskirjaa, tdsmayttaa tarjoukset seka julkistaa toteutuneet kaupat. PGrssi myon-
t4& kaupankéyntiosapuolen oikeudet arvopaperinvalittajille, joita ovat esimerkiksi
sijoituspalveluyritykset, sijoituspalveluita tarjoavat luottolaitokset ja rahastoyhtiot.
Pdrssi voi lisdksi myontaa vélittdjaoikeudet muulle henkildlle, joka tayttaa lain ja

porssin sdéntdjen vaatimukset. (Finanssivalvonta 2014.)

Pdrssi saa myos jarjestdd monenkeskista kaupankayntia ja tarjota rahoitusvélinei-
den vaihdantaan ja sailytykseen liittyvia tietojenkasittelypalveluita, arvopaperi- ja
rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen liittyvid koulutus- ja tiedotuspalveluita seka

harjoittaa muuta naihin l&heisesti liittyvaa toimintaa. Porssi laatii porssitoimintaa
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varten sadnnot, joissa on yksityiskohtaiset madraykset muun muassa kaupankéyn-
nin toteuttamisesta, rahoitusvélineen kaupankaynnin kohteeksi ottamisesta seka ar-
vopaperien liikkeellelaskijoille ja kaupankéyntiosapuolille asetettavista vaatimuk-

sista. (Finanssivalvonta 2014.)
2.1.3 Helsingin porssi

Helsingin porssin toiminta alkoi vuonna 1862. Pdrssitoiminnan alkuvaiheessa toi-
minta oli vilkasta, mutta se tyrehtyi 1860-luvun lopulla taloudellisesti heikkojen
aikojen seurauksena. Vuosisadan loppua kohti organisoidun pdrssitoiminnan tarve
kuitenkin kasvoi ja arvopaperikauppaa alettiin kdymaan porssihuutokaupoissa vuo-
den 1879 jalkeen. Kaupankaynti oli silti melko vahaistd, eikd porssihuutokauppa-
jarjestelmadn oltu tyytyvaisia. Kunnollisen pdrssin perustaminen nousi ndin ajan-
kohtaiseksi ja toimenpiteet porssin perustamiseksi aloitettiin 1900-luvun alkupuo-
lella. Helsingin Arvopaperip0rssi perustettiin virallisesti vuonna 1912. (NASDAQ
OMX 2013, 9.)

Alkuvuosina Helsingin Arvopaperipdrssi oli vapaamuotoinen taloudellinen yh-
teisO, jota hallinnoivat porssivélittdjat. Vuonna 1984 Helsingin Arvopaperip6rssi
muuttui voittoa tavoittelemattomaksi osuuskunnaksi, jonka omistivat sen palvelu-
jen kayttajat eli porssivélittajat, litkkeeseenlaskijat ja elinkeinoelaman jarjestot.
Vuonna 1995 Helsingin Arvopaperipdrssi muuttui osakeyhtioksi ja sen myoté asi-
akkuus ja omistus eriytettiin. Suomen porssitoiminta sai uuden ilmeen loppuvuo-
desta 1997, jolloin Helsingin Arvopaperiporssi Oy ja Suomen Optiomeklarit Oy
fuusioituivat ja samalla syntyi HEX Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi.
(NASDAQ OMX 2013, 9.)

Vuosien 1998 — 1999 aikana toteutettiin yritysjarjestelyjd, joiden kautta muodostui
Helsinki Exchanges Group Ltd Oy. HEX-konserniin kuuluvia tytaryhti6ita olivat
porssitoimintaa harjoittava Helsingin Porssi, raha- ja padomainstrumenttien kasit-
tely- ja selvityspalveluita tuottava Suomen Arvopaperikeskus Oy, kaupallisia arvo-
osuusrekistereja yll&pitava Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy seka tietoteknisiin oh-
jelmisto- ja projektinhallintapalveluihin erikoistunut Finnish Securities Technology
Ltd Oy. (NASDAQ OMX 2013, 9.)
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Vuonna 2003 ruotsalainen Tukholman pdrssin omistava OM yhdistyi HEXin
kanssa ja porssitoimijan nimeksi tuli OMX. OMX:std tuli markkinapaikka, joka
kattoi yli 80 prosenttia pohjoismaisista ja balttilaisista arvopaperimarkkinoista.
Helmikuussa 2008 amerikkalainen teknologiapdrssi Nasdaq osti OMX:n ja yhtion
nimeksi tuli NASDAQ OMX. Pohjoismaissa NASDAQ OMX omistaa seka yll&pi-
t4& Pohjois-Euroopan suurinta arvopaperimarkkinapaikkaa, joka koostuu Helsin-
gin, Tukholman, Kéépenhaminan, Islannin, Tallinnan, Riian ja Vilnan porsseista.
Helsingin poérssin virallinen nimi on nykyisin NASDAQ OMX Helsinki Oy. (NAS-
DAQ OMX 2013, 9 - 10.)

2.2 Mita ovat osakkeet

Osakeyhtidmuotoisessa yrityksessa omistajien sijoittamat rahat muodostavat osa-
kepddoman, joka jakautuu arvoltaan yhté suuriin osuuksiin osakkeiksi. Osakkeen-
omistajat saavat yritykseen sijoittamaansa padomaa vastaavan mééran osakkeita ja
omistavat siten yrityksestd osuuden, joka vastaa heiddn omistamiensa osakkeiden
madrad osakkeiden kokonaismadrastd. Yksinkertaisesti sanottuna osake on siis
osuus yhtiostd. (Hamalédinen 2003, 25; NASDAQ OMX 2013, 17.)

Osakeomistuksen nojalla omistajat voivat kayttaa yhtiossd omistukseensa perustu-
via oikeuksia. Téllaisia oikeuksia ovat muun muassa oikeus yhtion jakamaan voit-
toon eli osinkoon ja mahdollisuus osallistua paatoksentekoon yhtiokokouksessa.
Osakkeenomistajan oikeuksiin voidaan liséksi laskea oikeus myyda osakkeensa
eteenpdin. Tat4 oikeutta voidaan kuitenkin rajoittaa yhtiojarjestyksessa tai sopi-
muksilla. (Leppiniemi 2002, 70; NASDAQ OMX 2013, 18.)

Osakeyhtidilla voi olla eri osakesarjoja, joita kutsutaan myos osakelajeiksi. Osake-
sarjat eroavat toisistaan siten, ettd niiden oikeudet ovat hieman erilaiset. Toiselle
osakesarjalle saatetaan maksaa suurempi osinko kuin toiselle tai silla voi olla enem-
man aanid yhtiokokouksessa kuin toisella. Eri osakesarjat erotetaan toisistaan tun-
nuksilla, joita ovat muun muassa A, B, | ja Il. Tunnukset eivat ole kuitenkaan vaki-
oituja ja ne eivat siis kerro suoraan, miten osakesarjat poikkeavat toisistaan. Eroista
on otettava jokaisen yhtion kohdalla erikseen selvaé esimerkiksi yrityksen yhtigjar-

jestyksesta. Eri osakesarjojen erilaisista oikeuksista johtuen niiden markkinahinnat
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porssissa ovat usein erilaiset. Yritysten kaikki eri osakesarjat eivat vélttamatta aina
ole julkisen kaupankaynnin kohteena. (Leppiniemi 2002, 71; NASDAQ OMX
2013, 18.)

2.3 Julkinen kaupankaynti

Julkisella kaupankaynnilla tarkoitetaan sitg, ettd osakkeella kaydaan kauppaa pors-
siss4, jolloin sille muodostuu markkinahinta. Julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
via yhtioitd sanotaan myos porssiyhtioiksi. Julkisen kaupankéynnin kohteena oleva
yritys ei ole sama asia kuin julkinen osakeyhtit (Oyj), silla osakeyhti6 voi olla jul-
kinen, vaikka silla ei ké&ytaisikaan kauppaa porssissd. (NASDAQ OMX 2013, 17.)

Parssiin listautuminen tulee yrityksille yleensa ajankohtaiseksi, kun ne ovat kasva-
neet niin suuriksi, ettd investointeja on hankala rahoittaa pelkéstdan perustajaosak-
kaiden padomalla. Listautumisannilla saadaan kasvatettua osakepéddomaa ja yrityk-
sen omistuspohjaa laajennettua. Rahoituksen hankkimisen lisdksi muita syita pors-
siin listautumiselle ovat esimerkiksi yrityksen tunnettuuden lisdédminen ja imagon
parantaminen. Naiden lisdksi julkisessa kaupankdynnissdé muodostuva markkina-
hinta osoittaa yrityksen johdolle markkinoiden odotukset. (NASDAQ OMX 2013,
17.)

Porssilistautuminen ja julkinen kaupank&ynti ovat sijoittajien kannalta hyvia asi-
oita. Markkinat hinnoittelevat osakkeen paremmin ja sitd kautta eri sijoituskohtei-
den tuottoja ja riskeja on helpompi vertailla. Liséksi sijoitusten likviditeetti eli si-
joitusten muuttaminen rahaksi paranee. (NASDAQ OMX 2013, 18.)

Julkisen kaupankaynnin kohteena oleva yhti6 sitoutuu raportoimaan avoimesti ta-
loudellisesta kehityksestaan. Julkinen kaupankaynti osakkeilla on séanneltya myos
muilta osin kuin vain poérssiyhtididen tiedottamisen osalta. Tdman seurauksena
porssissé tapahtuvassa kaupankaynnissa sijoittajan asema on huomattavasti turva-
tumpi kuin ilman porssid. ( NASDAQ OMX 2013, 18.)
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2.4 Porssiyhtioiden luokittelu
2.4.1 Markkina-arvoluokittelu

Helsingin porssissa listautuneina olevat yhtiot ryhmitelladn kolmeen eri markkina-
arvoluokkaan, joita ovat suuret yhtiét (Large Cap), keskisuuret yhtiét (Mid Cap) ja
pienet yhtiét (Small Cap). Large Cap -luokkaan kuuluvat yhtiot, jotka ovat mark-
kina-arvoltaan yli miljardi euroa. Mid Cap -luokkaan kuuluvat yhtiot, joiden mark-
kina-arvo on yli 150 miljoonaa, mutta kuitenkin alle miljardi euroa. Small Cap -
luokan yhti6illa markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa. (NASDAQ OMX
2013, 19.)

Markkina-arvoluokat tarkastetaan joka vuosi marraskuussa. Tarkastus perustuu yh-
tion osakkeiden kaupankayntimaarilla painotettuun keskikurssiin. Yhtiot, joiden
markkina-arvo on muuttunut siten, ettd se poikkeaa jonkin luokan yla- tai alarajasta
yli 50 prosenttia, siirretddn suoraan uuteen luokkaan. Miké&li markkina-arvo poik-
keaa rajasta véhemman kuin 50 prosenttia, yhtiota koskee 12 kuukauden siirtyma-
aika ja sen jalkeen markkina-arvo tarkistetaan viela kerran ennen kuin yhtio siirre-
tdan uuteen luokkaan. (NASDAQ OMX 2013, 19.)

2.4.2 Toimialaluokittelu

Porssiyhtiot jaetaan markkina-arvoryhmissé edelleen eri toimialoihin FTSE Grou-
pin kehittdman ja yllapitdmén kansainvélisen ICB (Industry Classification Benc-
mark) -luokitusstandardin mukaisesti. ICB-luokitus on laajasti kéytdssd toimiala-
luokituksessa eri puolilla maailmaa. Luokitus mahdollistaa toimialojen valiset ver-
tailut eri maissa ja liséksi helpottaa sijoitustoimintaa sekd analyysien tekemista.
NASDAQ OMX siirtyi kéayttdmaan ICB-toimialaluokitusta alkuvuodesta 2012
aiemmin kéytossa olleen GICS (Global Industry Classification Standard)-toimiala-
luokituksen sijasta. (NASDAQ OMX 2013, 19.)

Toimialaluokitus perustuu toimialaan, josta yhtion liikevaihto padosin muodostuu.
Saman toimialan yhtiot esitetdan listalla yhdessd, joten sijoittajien on helppo ver-

tailla ja tarkastella kunkin toimialan yrityksié. ICB-luokituksessa on nelj4 eri tasoa:
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toimiala, ylatoimiala, toimialaluokka ja alatoimialaluokka. Kaikki porssissé listat-
tuna olevat yhtiot on luokiteltu toimialaluokkiin ja ne siséltyvat eri toimialaluok-

kien indekseihin. Ylimman tason toimialaluokat ovat seuraavat:

e Oljy ja kaasu

e Perusteollisuus

e Teollisuustuotteet ja -palvelut
e Kulutustavarat

e Terveydenhoito

e Kulutuspalvelut

o Tietoliikennepalvelut

e Yleishyddylliset palvelut

e Rahoitus

e Teknologia

(NASDAQ OMX 2013, 20.)

Helsingin porssissd maarallisesti eniten yhtiditd on teollisuustuotteet ja -palvelut
toimialalla. VV&hiten yhtioit4 on 6ljy ja kaasu seka yleishyodylliset palvelut -toimi-
aloilta, joista molemmista on yksi yhtio. (Kauppalehti 2014.)

2.5 Indeksit

Indekseillda seurataan osakkeiden kurssikehitysta ajantasaisesti. Indeksien avulla
koko markkinoiden tai sen osien kehitys saadaan tiivistettyd yhdeksi tunnusluvuksi,
johon voi verrata esimerkiksi omia sijoituksiaan. Indeksien laskennassa on sovittu
aluksi jokin kantaluku, josta markkinoiden kehitysta aletaan laskea. Esimerkiksi
Helsingissa porssinoteerattuna olevien osakkeiden hintakehitystd kuvaavan
OMXH-indeksin kantapéiva on 28.12.1990 ja kantaluku 1 000. Indeksin pisteluvun
muutos kertoo porssikurssien keskimaardaisen muutoksen. Esimerkiksi indeksiin
kuuluvien osakkeiden noustessa keskimaarin prosentin, kasvaa indeksipisteluku
prosentin verran. (NASDAQ OMX 2013, 24.)
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Indekseja lasketaan sekd painorajoitettuina ettd painorajoittamattomina indekseiné.
Painorajoitettu indeksi tarkoittaa, etté siina jokaiselle yhtidlle on madratty maksi-
mipaino, jolla sen osakkeiden kurssikehitys voi vaikuttaa indeksin pisteluvun muu-
tokseen. Helsingin porssin indekseista esimerkiksi OMX Helsinki Benchmark -in-
deksi on painorajoitettu indeksi. Siind kaytetd&n painoina yhtién markkina-arvon
osuutta kaikkien yhtididen yhteenlasketusta markkina-arvosta, jossa yksittaisen yh-
tibn enimmadispainoksi on asetettu 10 prosenttia. Painorajoittamattomassa indek-
sissa jokaisen osakkeen paino on saman verran kuin mita kyseisen osakkeen mark-
kina-arvon osuus on porssin kokonaismarkkina-arvosta. OMXH -yleisindeksi seké
toimialaindeksit ovat painorajoittamattomia indekseja. (NASDAQ OMX 2013, 24.)

Hintaindeksit kertovat osakemarkkinoiden yleisen kurssikehityksen ja tuottoindek-
sit kokonaistuottokehityksen. Hintaindekseissa ei oteta huomioon osinkotuottoja,
kun taas tuottoindekseissa ne lasketaan mukaan. Tuottoindeksia laskettaessa osak-
keille maksetut osingot lisdtdan mukaan osakkeen kurssiin osingon irtoamispéi-
vand, mutta hintaindeksissa tata korjausta ei tehda. (NASDAQ OMX 2013, 25.)

2.5.1 Helsingin porssin indeksit

OMX Helsinki -yleisindeksi koostuu kaikista Helsingin pdrssissé listattuna olevista
osakkeista. Indeksi on markkina-arvopainotteinen, eli suurimpien yhtididen kurssi-
kehitys vaikuttaa indeksin kehitykseen eniten. Indeksin laskenta aloitettiin loppu-
vuodesta 1990 pisteluvusta 1000. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 107 -
108; Porssisaatio 2014.)

OMX Helsinki CAP -yleisindeksissa yksittdisen osakkeen painokerroin voi olla
enintdan 10 prosenttia. Indeksia alettiin laskemaan, jotta pystyttéisiin nakeméaan
markkinoiden yleiskehitys ilman suurten yhtididen painoarvoa. Indeksin tarkoituk-
sena onkin kuvata markkinoiden yleisvaihtelua OMX Helsinki -yleisindeksié pa-
remmin. (Kallunki ym. 2011, 108.)

OMXH25 -indeksi on Helsingin porssin yleista kehitystd kuvaava indeksi. Se sisél-

t&4 porssin 25 vaihdetuinta osaketta. Indeksin rakenne perustuu osakesarjojen edel-
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tdneen puolivuotiskauden euromadréiseen mediaanipéivavaihtoon. Indeksin koos-
tumus tarkistetaan kaksi kertaa vuodessa, helmikuussa sekéa elokuussa. OMXH25 -
indeksissé yhden yhtion osakkeiden yhteenlaskettu paino on rajoitettu 10 prosent-
tiin koko salkun painosta. ( NASDAQ OMX 2012, 18; Taloussanomat 2014.)

OMXH25 -indeksi toimii pohjana indeksijondannaisille ja sitd k&ytetdan salkunhoi-
dossa vertailuindeksind. Se on myds Suomen osakemarkkinoiden Blue Chip -in-
deksi, jota monet kansainvéliset tiedotusvalineet seuraavat. Termilla Blue Chip
stocks tarkoitetaan pitkd&dn menestyneiden ja vakiintuneiden yhtiéiden osakkeita,
jotka jakavat tasaisesti osinkoja taloustilanteesta riippumatta. OMXH25 -indeksin
laskenta aloitettiin Suomen Optiomeklareissa vuonna 1988 pisteluvusta 500. (NAS-
DAQ OMX 2013, 25.)

2.6 Kaupankaynti osakkeilla

Sijoittajille kaupankaynti osakkeilla on nykyisin helppoa. Sijoittajan ensimmainen
toimenpide osakekaupankéynnin aloittamiseksi on avata arvo-osuustili. Arvo-
osuusjarjestelma on korvannut aiemmin kéytossa olleet osakekirjat. Nykyisin arvo-
paperiomistukset Kirjataan arvo-osuustileille. Osakkeenomistajalla taytyy olla hen-
kilokohtainen arvo-osuustili jossakin pankin, pankkiiriliikkeen tai Euroclear Fin-
landin yllapitaméssa arvo-osuusrekisterissa. Sijoittajalla voi olla yksi tai useampi
arvo-osuustili. (NASDAQ OMX 2013, 42.)

Osakekaupankaynti tapahtuu valittajien kautta, joille sijoittajat antavat osto- tai
myyntitoimeksiantonsa. Toimeksiannossa selvitetdan, mitd halutaan ostaa tai
myydé, kuinka paljon, mihin hintaan sek& kauanko toimeksianto on voimassa. Toi-
meksianto voidaan tehda esimerkiksi verkkopankin kautta. Valittaja syottaa toi-
meksiannon elektroniseen kaupankayntijarjestelmaén tarjoukseksi. Ostotarjous on
sitova tarjous ostaa ja myyntitarjous sitova tarjous myyda osakkeet toimeksiannossa
madriteltyjen ehtojen mukaisesti. (NASDAQ OMX 2013, 43.)

Kaupankayntijarjestelman tarjouskirjassa olevat tarjoukset kasitellaan porssipaivén

aikana valittdmasti. Tarjoukset jarjestetddn oikeaan etuoikeusjarjestykseen hinnan
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ja saapumisajankohdan mukaan. Kun etuoikeusjérjestyksesséd ensimmaisena ole-
vien ostajan ja myyjén tarjousten hinnat kohtaavat, syntyy osakekauppa. Kaupan
toteuduttua se siirtyy selvitettavaksi. Selvitysaikana toteutetaan kauppaan liittyvia
toimenpiteita ja rahat seké osakkeet vaihtavat omistajaa. Kauppojen selvitysaika on
pohjoismaisissa porsseissé kaksi paivaa. (NASDAQ OMX 2013, 43; Porssiséaatio
2014.)

Merkittava osa kaupankdyntid on toimeksiantojen toteutumisesta eli toteutuneista
kaupoista tiedottaminen kaupan osapuolille. Pérssikaupankéynnissé tiedottamisen
hoitaa sijoittajan kayttdma valittaja. llmoitus voidaan tehda esimerkiksi verkko-
pankkiin. Valitt4jan toimittamaa ilmoitusta ostotoimeksiannon toteutumisesta kut-
sutaan ostolaskelmaksi ja myyntitoimeksiannon toteutumisilmoitusta myyntilaskel-
maksi. Laskelmista ilmenee kaupan kohteena olleen osakesarjan nimi, osakkeiden
lukuméara, kauppahinta seké osakekohtaisena kurssina ettd kokonaissummana, va-
lityspalkkion suuruus, veloitettavan summan kokonaismé&éré ja veloitettava tili seka
kauppa- ja suorituspaivat. Kauppapdivé on paiva, jolloin osakekauppa toteutui ja
sen hinta maaraytyi. Suorituspéiva on paiva, jolloin osakkeiden ostaja saa osakkeet
ja myyja rahat. Kauppa- ja suorituspdivan valista aikaa kutsutaan selvitysajaksi.
(NASDAQ OMX 2013, 45.)

2.7 Osakkeet sijoitusmuotona

Osakepéddoma ja yrityksen muu oma pdadoma on yritykseen sijoitettua rahaa, jota ei
tarvitse maksaa takaisin, toisin kuin vieras pddoma. Osakesijoitus on luonteeltaan
pitkdaikainen sijoitus, silla tuotto on riippuvainen yrityksen pitkaaikaisesta menes-
tyksestd. Toimivien rahoitusmarkkinoiden ansiosta sijoittajalla on kuitenkin mah-
dollisuus myydé omistusosuutensa yrityksesta vaivattomasti jalkimarkkinoilla. Yri-
tyksen taytyy maksaa lainojen korot ja lyhennykset, meni silla sitten hyvin tai huo-
nosti, jotta se ei ajautuisi velkajarjestelyihin tai pahimmassa tapauksessa konkurs-
siin. Osakkeenomistajan tuotot taas ovat riippuvaisia yrityksen menestyksesta.
Osakkeiden myynnistd ei kannata odottaa suuria voittoja, jos yritykselld menee

huonosti. Osingonmaksukin on mahdollista vain yrityksen voitonjakokelpoisista
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varoista. Osakesijoitukseen liittyykin aina epavarmuutta, jota nimitetddn osake-
markkinoilla riskiksi. (NASDAQ OMX 2013, 28.)

Osakkeita ostaessaan sijoittaja ei voi koskaan taysin varmuudella tietdd, minka tuo-
ton hén tulee sijoitukselleen saamaan. Esimerkiksi 1990-luvun loppupuolella osa-
kemarkkinoiden tuotot olivat suuria, mutta toisaalta vuosina 2000 — 2002 néhtiin
voimakas porssikurssien laskusuuntaus. Pitk&aikaisessa osakesijoittamisessa osa-
kekurssien laskut ja nousut kuitenkin tasoittuvat ja sijoittaja saa sijoitusperiodilta
osakkeilleen tuoton, johon osinkojen ohella vaikuttaa vain osakekurssin alku- ja
lopputilanne. (NASDAQ OMX 2013, 28.)

Pitkalla sijoitusperiodilla on hyvin todenndkoistd, ettd osakesijoituksen tuotto on
positiivinen ja ettd se voittaa korkoa maksavat sijoituskohteet, kuten talletustilit tai
yritysten velkakirjat. Taméa johtuu siitd, ettd markkinoilla osakekurssien kehityk-
sella on pitkan aikavélin nouseva suuntaus. Osakekurssien nousu pitkalla tah-
taimelld perustuu siihen, etté talous kasvaa pitkélla aikavalilla muun muassa tekno-
logian kehityksesta johtuen. Taantumia voi tulla, mutta ne ovat véliaikaisia. Vaikka
taantuman kestoa ei voi ennakkoon tietdd, lopulta noustaan kuitenkin aina taantu-
maa edeltédneen tason yli. (NASDAQ OMX 2013, 29.)

Suomessa ja yleisesti muuallakin maailmassa osakemarkkinoiden keskimé&éardinen
tuotto on ollut paras verrattuna useimpien muiden sijoitusvaihtoehtojen tuottoihin.
Osakkeet ovat tuottaneet eniten huolimatta voimakkaistakin laskuista. Osakekurssit
eivét ole irrallaan muusta reaalitaloudesta, vaan seuraavat paljolti muiden sijoitus-
kohteiden tuottojen kehitysta taloudellisten olojen muuttuessa. Osakkeille on tyy-
pillista, etta ne reagoivat taloudellisiin suhdanteisiin yleensd voimakkaammin kuin
useimmat muut sijoituskohteet. (NASDAQ OMX 2013, 29.)
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3 SIJOITTAMISEN TEORIAA

Tassa péaéaluvussa syvennytddn tarkemmin osakesijoittamiseen liittyviin erilaisiin
teorioihin. Aluksi kdydaan lapi tehokkaita markkinoita. Sen jalkeen tutustutaan eri-
laisiin osakkeen arvonmaaritysmalleihin. Arvonmaéaritysmalleihin keskittyvassa
alaluvussa esitellddn osinkoperusteinen arvonmaééritysmalli, vapaan kassavirran
malli sek& lisdarvomalli. Taman jalkeen késitelladn keskeisimpié osakesijoittami-
seen liittyvia tunnuslukuja. Mydhemmin tutustutaan osakesijoittamisen tuottoon ja
riskiin liittyviin asioihin ja kasitteisiin. Viides alaluku kasittelee osakesalkun erilai-
sia hajauttamistapoja. Lopuksi esitelladn johdannaisia. Kasiteltdvana ovat optio,

warrantti seka termiini ja futuuri.
3.1 Tehokkaat markkinat

Kansantalouden kannalta on térked asia, ettd padomat ohjautuvat kohteisiin, missa
niista on eniten hyotya. Kéytannossé tama tarkoittaa sita, ettd yhteiskunnassa inves-
tointeihin kaytettyjen rahojen tulisi ohjautua yrityksille, joilla on lupaavimmat in-
vestointikohteet. Td&mé toteutuu, miké&li rahoitusmarkkinat ovat allokatiivisesti te-
hokkaat. Ollakseen allokatiivisesti tehokkaat, markkinoiden taytyy olla ulkoisesti
ja sisdisesti tehokkaat. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2002, 80.)

Markkinoiden ulkoisella tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd informaatio on nope-
asti ja laajalti markkinaosapuolten tiedossa, jolloin arvopapereiden hinnat sopeutu-
vat valittdmasti ja oikein uuteen informaatioon siten, ettd arvopapereiden hinnat
heijastavat niiden oikeaa arvoa. Sisdinen tehokkuus puolestaan liittyy markkinoi-
den operatiiviseen toimintaan, siten ettd valittajien valill& vallitsee riittava kilpailu,
joka pitéé transaktiokustannukset alhaisina ja arvopaperikaupat toteutuvat nopeasti.
(Nikkinen ym. 2002, 80.)

Tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat heijastavat nopeasti kaikkea ole-
massa olevaa informaatiota. Arvopapereiden hinnat muuttuvat vain uuden relevan-

tin informaation tullessa markkinoille. Uusi informaatio on ennalta-arvaamatonta,
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joten arvopapereiden hinnatkin muuttuvat sen mukaisesti tavalla, jota ei voi ennus-
taa. Tata ominaisuutta kutsutaan satunnaiskévelyksi, eli arvopapereiden hintamuu-

tokset ovat satunnaisia seké& ennustamattomia. (Nikkinen ym. 2002, 82.)

Tehokkaiden markkinoiden oletus tarkoittaa siis sitd, ettei kukaan pysty hyodynté-
madn mitaan tietoa sijoituksissaan ansaitakseen epdnormaaleja tuottoja. Tehokkai-
den markkinoiden oletus voidaan jakaa kolmeen alaluokkaan, jotka ovat heikot,
keskivahvat ja vahvat ehdot tayttavat markkinat. (Nikkinen ym. 2002, 82 — 83.)

Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla arvopapereiden hinnat heijastavat kaiken ai-
kaisempiin kauppoihin sisaltyvan informaation, joka saadaan tehtyjen kauppojen
hinnoista ja kaupankayntimaarista. Talloin esimerkiksi tekninen analyysi ei auta si-
joituspaatoksen tekemisessa. Teknisessa analyysissa tutkitaan osakekauppojen to-
teutuneita hintoja jonkinlaisen sdéannénmukaisuuden tai osto- tai myyntipaineiden
Ioytdmiseksi. Téllaisia sédnndnmukaisuuksia l6ytyisi, mikali markkinat reagoisivat
uuteen informaatioon riittdvan hitaasti ja sen myo6té hinta-aikasarjoista voisi 10ytya
hyodynnettdvissa oleva trendi. (Anderson & Tuhkanen 2004, 98; Nikkinen ym.
2002, 82 - 83.)

Keskivahvojen ehtojen mukaan osakkeiden hinnat sisaltavét kaiken julkisen infor-
maation, kuten tilinpaatokset, osavuosikatsaukset ja tiedotteet. Keskivahvat ehdot
kasittavat myos heikot ehdot, silld hintojen aikasarjat ovat julkista informaatiota.
Mikali markkinat eivat tayta keskivahvoja ehtoja, sijoittajat voisivat toimia infor-
maation julkistamisen jalkeen ja ansaita epdnormaaleja tuottoja. (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 98; Nikkinen ym. 83.)

Vahvat ehdot tayttyvat silloin, jos kaikki yritystd koskeva informaatio, myos jul-
kaisematon, on arvopapereiden hinnoissa. Talldin esimerkiksi myds sisapiiritieto
nékyy hinnoissa. Vahvat ehdot tayttavat markkinat siséltavat myos keskivahvat ja
heikot ehdot. (Nikkinen ym. 2002, 83 — 84.)
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Markkinoiden tehokkuus johtaa siihen, ettd keskimadraista suurempaa tuottoa on
pitkalla aikavalilla mahdotonta saavuttaa. Tallaisessa tilanteessa passiivinen inves-
tointistrategia tuottaa parhaan tuloksen, koska silloin saastytdan yliméaaraisilta tut-

kimus- ja transaktiokustannuksilta. (Nikkinen ym. 2002, 84.)
3.2 Osakkeen arvonmaaritys

Osakkeen arvonmaaritysmallit perustuvat osakkeenomistajan saamien kassavirto-
jen nykyarvon laskemiseen. Samoin kuin esimerkiksi velkakirjojen arvonmaarityk-
sessd, myos osakkeen arvonmaarityksessé otetaan huomioon rahan aika-arvo. Suu-
rin epdvarmuutta aiheuttava tekija arvonmaarityksessa on se, ettd osakkeenomista-
jan saama tuotto riippuu yrityksen tulevaisuuden tuottamista kassavirroista. Osak-
keenomistaja ei sijoitushetkelld varmuudella tieda sijoituksensa aiheuttamia kassa-
virtoja, vaan niihin liittyy suuri epdvarmuus. Sijoittajan saamien kassavirtojen en-
nustaminen onkin oleellinen tehtdvd arvonmaaritysmalleja kéytettdessd. Toinen
merkittava tekija on maarittaa tuottovaatimus, jota kaytetaan kassavirtojen diskont-
taamisessa. (Nikkinen ym. 2002, 148 — 149.)

Tuottovaatimuksen tulee kuvata yrityksen riskisyytta, joten korkeamman riskin yri-
tyksen tuottovaatimus on suurempi kuin matalariskisemman yrityksen. Kassavir-
toja ennustettaessa yrityksen riskisyys konkretisoituu, sill& yrityksen riskisyydella
tarkoitetaan nimenomaan sitd, miten toteutuneet kassavirrat poikkeavat ennuste-
tuista. Kassavirtojen ennusteena kaytetddn niiden odotusarvoa ja kassavirtojen ris-

kisyys otetaan huomioon tuottovaatimuksessa. (Nikkinen ym. 2002, 149.)

Kaikissa eri osakkeen arvonmaéritysmalleissa tuottovaatimus maaritelldan samalla
tavalla. Erona malleissa on se, mita sijoittajan saamaa kassavirta- tai tulosmaaretta
niissa kdytetddn. Osinkoperusteisessa mallissa diskonttauksen kohteena ovat sijoit-
tajan saamat osingot. Vapaan kassavirran mallissa diskonttauskohteena on yrityk-
sen tai osakekohtaisen vapaan kassavirran mééara, joka olisi periaatteessa jaettavissa
osakkeenomistajille. Lisdarvomallissa diskonttauksen kohteena on yrityksen
omalle padomalle tuottama lisdarvo lisattyné laskentahetken nettovarallisuudella.
(Nikkinen ym. 2002, 149.)
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3.2.1 Osinkoperusteinen malli

Osakkeen arvon voidaan ajatella olevan osakkeesta tulevaisuudessa saatavien osin-
kojen summa. Tama perustuu siihen, ettd osakkeenomistaja on oikeutettu saamaan
osakeomistusta vastaavan osuuden yrityksen jakamista osingoista. Jos sijoittaja
myy omistuksessaan olleet osakkeet, luopuu han samalla myyntihetken jalkeisista
osingoista. Osakkeet ostava sijoittaja puolestaan maksaa osakkeista hinnan, joka

vastaa kaupantekohetken jélkeisten osinkojen méaaraa. (Kallunki ym. 2011, 147.)

Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo, Pg on yrityksen tulevaisuudessa

maksamien osinkojen, Dt nykyarvo diskontattuna tuottovaatimuksella, r:

D, D, D;

¥

P, = + — + Tt -
1+r (1+r)” (1+1)

D,

r

tulevien vuosien osingot

tuottovaatimus

Kuvio 1. Osakkeen hinta tulevien vuosien osinkojen summana.

(Nikkinen ym. 2002, 150; Kallunki ym. 2011, 148.)

Kunkin vuoden osingot jaetaan oman padoman tuottovaatimuksella eli diskonta-
taan nykyhetkeen. Diskonttaaminen on korkolaskulle kaanteinen laskutoimitus ja
siind otetaan huomioon rahan niin sanottu aika-arvo. Rahan aika-arvolla tarkoite-
taan sit4, ettd tulevaisuudessa saatavien osinkojen arvo on tdman hetken nékokul-
masta sita pienempi mitd kauempana tulevaisuudessa ne saadaan. Esimerkiksi nel-
jan vuoden paasta saatava 500 euron suuruinen osinko arvostetaan talla hetkella
alle 500 euron. Tdma johtuu siit4, ettd sijoittaja joutuu odottamaan kyseista osin-
koa nelja vuotta, ennen kuin saa rahan kayttoonsa. (Kallunki ym. 2011, 148.)

Osinkomallia voidaan yksinkertaistaa, jos yrityksen jakamien osinkojen oletetaan
kasvavan tulevina vuosina tasaista vauhtia. Talloin osakkeen hinta saadaan lasket-

tua seuraavasta kaavasta:
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Dy (1+g) D,
P, = =
r-g r-g
Dy = kuluvan vuoden osingot
D; = ensivuoden osingot
g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

Kuvio 2. Gordonin ja Shapiron kasvumalli.

(Kallunki ym. 2011, 148 — 149.)

Kaavaa kutsutaan Gordonin ja Shapiron osinkojen kasvumalliksi. Taman mallin
mukaan osakkeen tdménhetkinen arvo on ensi vuoden odotetut osingot jaettuna
oman padoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun erotuksella. (Kallunki ym.
2011, 149.)

Osinkoperusteinen malli on yksinkertaisin osakkeen arvonmaaritysmalli, joka on
my®0s perustana kehittyneemmille arvonmaaritysmalleille, kuten vapaan kassavir-
ran mallille seka lisaarvomallille. Osinkoperusteista mallia ei kuitenkaan kéyteta
sijoituspaatoksissa kovin laajasti, koska sen kayttaminen ei ole tdysin ongelma-
tonta. Suurimmat ongelmat aiheutuvat siitg, etta yrityksilla on hyvin erilaiset osin-
kopolitiikat. Liséksi nopeasti kasvavien yritysten maksamat osingot ovat pienid la-
hitulevaisuudessa suhteessa osakkeen arvoon. Osinkoperusteisen mallin vahainen
kaytto johtuu myos siitd, ettd analyytikot eivat yleenséd ennusta yritysten osinkoja,
vaan yritysten voittoja. (Kallunki ym. 2011, 149; Nikkinen ym. 2002, 151 — 152.)

3.2.2 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran arvonmaaritysmalli perustuu yrityksen tuottamien vapaiden
kassavirtojen nykyarvon laskemiseen. Mallissa diskontataan osinkojen sijaan yri-
tyksen tuottamia kassavirtoja, jotka periaatteessa olisivat jaettavissa osakkeenomis-
tajille. Kassavirtamallin etuna osinkoperusteiseen malliin verrattuna on se, etta

osinkopolitiikka ei péése vaikuttamaan mallin soveltamiseen. Toinen merkittdva
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etu verrattuna muihin malleihin on se, etté erilaiset kirjanpidolliset erét eivét vai-
kuta kassavirran maaradn, koska mallissa seurataan vain rahan liikkeita tilikauden
aikana. (Kallunki ym. 2011, 150; Nikkinen ym. 2002, 152.)

Kassavirtaperusteisella vapaan kassavirran mallilla osakkeen arvonmuodostuminen
voidaan liittad yrityksen tuloskasvun taustatekijoihin ja tulevan tuloskehityksen
edellytyksiin. Osakkeen arvoon vaikuttavat tekijat voidaan tunnistaa yrityksen ty-
taryhtioihin ja liiketoiminta-alueisiin saakka, jolloin voidaan laatia kassavirtalas-
kelmat tytaryhtidittain ja yhdistaa niisté koko yrityksen laskelmat. Talla tavoin pys-
tytddn analysoimaan, miten esimerkiksi yksittdisen liiketoiminta-alueen markkinoi-
den kehitys vaikuttaa kyseisen liiketoiminta-alueen liikevaihtoon, tulokseen sek&
kassavirtoihin ja sitd kautta koko yrityksen arvoon. (Kallunki ym. 2011, 150.)

Vapaan kassavirran mallin mukaan yrityksen kokonaisarvo, eli oman ja vieraan
padédoman arvo, saadaan selville diskonttaamalla yrityksen tulevien vuosien odotetut

vapaat kassavirrat (FCFF) pddoman keskimaaraiskustannuksilla (WACC).

FCFF, FCFF, FCFF;

= + S + + ...
1+WACC  (1+WACC)  (I+WACCY

Kuvio 3. Vapaan kassavirran malli.

Yrityksen oman padoman arvo saadaan laskettua vahentdmalla koko yrityksen ar-
vosta (Vo) vieraan pddoman arvo. Vapaan kassavirran mukainen osakkeen arvo (Po)
saadaan jakamalla oman padoman arvo osakkeiden lukumé&éaralld. (Kallunki ym.
2011, 150 - 151.)

Vapaan kassavirran malli toimii yleensa paremmin kuin osinkoperusteinen arvon-
maaritysmalli, mutta myos sen kayttoon liittyy ongelmia. Ongelmat korostuvat eri-
tyisesti nopeasti kasvavien yritysten kohdalla, koska niiden vapaa kassavirta on
usein negatiivinen hyvin pitkid aikoja. Arvonmaarityksessé korostuvat tallgin pit-
ké&n aikavalin ennusteet, joita on usein hyvin hankala arvioida. Lisaksi suurten in-
vestointien vaikutus kassavirtoihin on merkittdvd, mink& vuoksi vapaa kassavirta

vaihtelee voimakkaasti eri vuosina, miké puolestaan vaikeuttaa ennustamista. Malli
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toimiikin parhaiten, jos voidaan olettaa, etta yritys tuottaa tasaista kassavirtaa vuo-
desta toiseen ja jos yrityksen investoinnit ovat jatkuvasti suhteellisen samalla ta-
solla. (Nikkinen ym. 2002, 154.)

3.2.3 Lisdarvomalli

Lisaarvomalli perustuu voittojen diskonttaamiseen. Mallin kehittamisen l&htokoh-
tana on jadnnostuottoajattelu. Jadnnodstuoton tarkoituksena on ilmaista, kuinka pal-
jon jonkin omaisuuseran tuotto on suhteessa sen tuottovaatimukseen. Ajattelumal-
lia on kehitetty koskemaan koko yrityksen tuottamaa jaénnostuottoa omalle paa-
omalle ja sen seurauksena on syntynyt lisdarvomalli. Lisdarvomallissa ldhtokohtana
on yrityksen tai osakkeen substanssiarvo tai tasearvo, jonka perusteella maaritellaan
yrityksen omalle padomalle tuottamat vuosittaiset lisdarvot. Jos tulevien vuosien
lisdarvojen nykyarvot ovat positiivisia, yrityksen arvo on sen tasearvoa suurempi.
Yrityksesta kannattaa maksaa tasearvoa enemman vain siind tapauksessa, etta se
pystyy tulevaisuudessa tekemaén voittoa enemman, kuin mité sen tasearvolle las-
ketun oman paaoman tuottovaatimus on. Arvo lisadntyy jokaisen vuoden lisdarvon
nykyarvon méaaralla. (Nikkinen ym. 2002, 154 — 155.)

Lisaarvomallin mukainen osakkeen arvo lasketaan seuraavasta kaavasta:

- abl ﬂb] ﬁb3
Py = BV, + + — + Tt -
1+r (1+r)" (1+1)
BV, = osakkeen substanssiarvo laskentahetkelld
ab, = wuoden t lisdarvo/lisdvoitto

r tuottovaatimus

Kuvio 4. Osakkeen hinta lisaarvomallin mukaan.

Yrityksen tuottama lisévoitto on odotetun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton ero-
tus. Lisavoitto kertoo, kuinka paljon yritys pystyy tekeméén enemmaén voittoa kuin
sijoittajat vaativat. (Kallunki ym. 2011, 153; Nikkinen ym. 2002, 155.)
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Lisdarvomallin etuna muihin arvonmaaritysmalleihin on esimerkiksi se, etté liséar-
vomallissa kdytetddn ennustettuja voittoja, joita analyytikot yleensa ennustavat. En-
nusteita on siis hyvin saatavilla analyysin tueksi. Lisdksi lisdarvomallin mukaan
yrityksen arvo koostuu tasesubstanssista ja tulevaisuuden liséarvoista. Usein hyvin
suuri osuus yrityksen arvosta muodostuu tasesubstanssista, jolloin yrityksen las-
kettu arvo ei ole kovin herkké tulevaisuuden ennustevirheille. (Nikkinen ym. 2002,
158.)

Toisaalta lisdarvomallin kéayttéon liittyy myos ongelmakohtia. Yksi ongelma on
esimerkiksi se, ettd tilinpaatoskaytannot vaikuttavat voittokésitteeseen ja sité kautta
myos lisdarvoihin. Toinen merkittdva ongelmakohta on se, ettd joskus tasesub-
stanssi voi kaytannossa olla eri kuin yrityksen omaisuuserien kaypa arvo. Siten li-
sédarvomallin laskenta saattaa olla lahtokohdiltaan virheellinen, jos todellinen sub-

stanssiarvo poikkeaa merkittavasti tasesubstanssista. (Nikkinen ym. 2002, 158.)
3.3 Tunnuslukuja

Tunnusluvut kertovat osakekurssien tasosta seka osakkeisiin sisaltyvasta riskista.
Osakkeita on olemassa monenlaisia. Toiset osakkeet ovat matalariskisié, kuten esi-
merkiksi elintarviketeollisuudessa toimivien yhtididen osakkeet. Toisaalta joihin-
kin toimialoihin ja yhtidihin saattaa liittyd enemmaén suuria odotuksia ja ne ovat sen
myota myds riskikkdaampid, koska ei voida varmasti etukéteen tietad, toteutuvatko
odotukset. (Lindstrém 2005, 83 — 84.)

Yhdistelemé&lld muutamia sijoittajaa kiinnostavan yhtion keskeisia tunnuslukuja ja
vertaamalla niitd muiden samalla toimialalla toimivien yhtididen vastaaviin tunnus-
lukuihin on mahdollista tehda melko luotettavia paatelmia osakkeen mahdollisesta
yli- tai aliarvostuksesta. Analyytikkojen laatimiin osakemarkkinoiden strategiara-
portteihin sisdltyy usein yritysten tunnuslukuja taulukkona. Sijoittajat voivat myo6s
itse laatia tunnuslukutaulukoita omiin tarpeisiinsa ja usein siihen kéytetty aika ja

vaiva korvautuvat parempana sijoitusmenestyksend. (Lindstrom 2005, 84.)
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3.3.1 Osakekohtainen tulos

Yrityksen osakekohtainen tulos eli EPS (earnings per share) on tavallisin ja ylei-
simmin esitetty tunnusluku, joka kuvaa yrityksen kannattavuutta ja tulevaa kasvua.
Osakekohtainen tulos ei yksittdisena lukuna varsinaisesti kerro mitédan tulevasta
kasvusta, vaan sen selville saamiseksi taytyy seurata tuloksen kehittymista. Osake-
kohtaista tulosta ei pitdisi tarkastella pelkastaan sellaisenaan sijoituspd&tosta teh-
dessd, vaan sitd tulisi verrata aikaisempiin lukuihin ja arvioida tulevia lukuja.
(NASDAQ OMX 2013, 79.)

Osakekohtainen tulos kertoo yrityksen nettotuloksen osakkeenomistajien hallussa
olevia osakkeita kohden ja se lasketaan seuraavasta kaavasta:

yrityksen nettotulos

Osakekohtainen tulos = — - - —
osakkeenomistajien hallussa olevien osakkeiden lukum&srs

Kuvio 5. Osakekohtainen tulos.

Yrityksen nettotulos kertoo yrityksen tuloksen, kun siitd on vahennetty kaikki kor-
kokustannukset ja verot. Nettotulos on siis yrityksen tulos ennen satunnaisia tuloja
jamenoja. Osakkeiden lukuméaéarana kéaytetdan osakkeenomistajien hallussa olevien
osakkeiden mé&éaraa, silld yritys on voinut ostaa osan omista osakkeistaan, jolloin
osakkeiden kokonaismaaralla laskettu tulos ei kerro tulosta tarkasti osakkeenomis-
tajien kannalta. (NASDAQ OMX 2013, 79.)

Yleisesti ajatellaan, ettd kasvava osakekohtainen tulos on merkki yrityksen kas-
vusta tai sen parantuvasta taloudellisesta tilanteesta. Jos osakekohtaisen tuloksen
kasvu on seurausta myynnin ja kannattavuuden kasvusta, talldin yritys kasvaa ja
sijoittaja voi odottaa osakkeiden arvon nousevan vastaavasti. Osakekohtainen tulos
voi kuitenkin kasvaa myés muullakin tavalla kuin yrityksen kasvun ansiosta. Tulos
voi kasvaa myos, jos sen laskemisessa kaytetty osakkeenomistajien hallussa olevien
osakkeiden lukumé&aré laskee esimerkiksi yrityksen omien osakkeiden ostamisen
seurauksena. (NASDAQ OMX 2013, 79 —80.)
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Laskeva osakekohtainen tulos on hyvin usein negatiivinen merkki, koska se voi
merkitd kannattavuuden heikkenemistd. Syyné saattaa kuitenkin olla osakkeen-
omistajien hallussa olevien osakkeiden lukumaarén kasvaminen esimerkiksi osake-
annin seurauksena. Jos osakekohtaisen tuloksen lasku johtuu osakkeiden lukuméaé-
r&n muutoksesta, on lasku usein vain véliaikaista. (NASDAQ OMX 2013, 80.)

Osakekonhtaista tulosta on hyvé verrata sen kehityksen lisaksi myds saman toi-
mialan vastaavien yritysten lukuihin. Esimerkiksi jos tarkasteltavan yrityksen osa-
kekohtaisen tuloksen kasvu on nopeampaa kuin muilla saman toimialan yrityksilla,
kasvaa myos yrityksen kannattavuus nopeammin. Vastaavasti, jos yrityksen osake-
kohtainen tulos kasvaa hitaammin tai jopa laskee verrattuna muihin saman toi-
mialan yrityksiin, mahdollisesti sen kannattavuus heikkenee suhteessa kilpailijoi-
hin. Verrattaessa eri yritysten kokonaistuloksia, on syyta tarkastella, kuinka suu-
rella liikevaihdolla kyseiset tulokset on saatu aikaan. Jos kahdella yritykselld on
sama osakekohtainen tulos, mutta toisen liikevaihto on suurempi, on pienemmalla
liikevaihdolla tuloksen tehneen yrityksen kannattavuus parempi. (NASDAQ OMX
2013, 80.)

3.3.2 P/E-luku

P/E-luku on yksi tarkeimmisté ja yleisimmin kéytetyista tunnusluvuista, joka myos
aloittelevan sijoittajan taytyisi ymmartad. P/E-luku tulee sanoista price/earnings ja
sitd kutsutaan myos voittokertoimeksi. Tunnusluku kertoo osakkeen hinnan ja voi-
ton suhteen. Se myos vastaa kysymykseen, kuinka monessa vuodessa yritys mak-
saisi tuloksellaan itsensd takaisin, jos tulostaso sailyisi ennallaan. (Elo 2011, 83;
NASDAQ OMX 2013, 80.)

P/E-lukuja lasketaan ja esitetdan eri tavoilla. Hinnalla (P) tarkoitetaan useimmiten
yhtion markkina-arvoa tai osakekurssia tarkasteluhetkelld. Tulos (E) voi sen sijaan
olla joko viime tilikauden tai viimeisten 12 kuukauden liukuva tulos, kuluvan tili-
kauden tulosennuste tai joskus myos seuraavan tilikauden tulosennuste. Sijoittajan
onkin tarked tietdd, mitd tulosta laskettaessa kdytetddn ja myos se, onko tulos oi-

kaistu kertaluonteisista eristé vai ei. (Elo 2011, 83.)
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Yksityissijoittajan ei tarvitse kovinkaan usein laskea P/E-lukuja itse, koska ne jul-
kaistaan monissa paivalehdissa porssisivuilla ja ne [0ytyvat myos internetisté esi-
merkiksi Kauppalehden sivuilta. Erilaisista laskumahdollisuuksista johtuen eri leh-
dissa ilmoitetut P/E-luvut saattavat erota hieman toisistaan. Lisaksi on myds huo-
mioitava, ettd P/E-luku on niin sanottu dynaaminen tunnusluku eli sen arvo muuttuu
osakkeen markkina-arvon muuttuessa. (NASDAQ OMX 2013, 81.)

P/E-luvun kayttoon liittyy muutama seikka, jotka on hyva ottaa huomioon. P/E-
lukua ei voida esimerkiksi kayttad, jos yrityksen tulos on negatiivinen. Jos taas yri-
tyksen tulos on voitollinen, mutta epatavallisen pieni tai suuri, P/E-luku ei anna
vertailukelpoista arvoa. Toteutuneista tuloksista lasketut P/E-luvut ovat usein noin
2 — 3 yksikkoda korkeampia kuin tulosennusteista lasketut luvut, koska sijoitusana-
lyytikot arvioivat usein tulevan tuloskehityksen nousevaksi jo yleisen talouskasvun
perusteella. (Elo 2011, 83.)

Sijoittajan kannalta on helpointa ajatella P/E-luvun kertovan osakkeen suhteelli-
sesta kalleudesta yrityksen tulokseen nahden. Korkea P/E tarkoittaa, ettd osakkeen
hinta on korkea suhteessa sen tarjoamiin tuottoihin télla hetkelld. Vastaavasti pieni
P/E-luku kuvastaa halpaa hintaa suhteessa osakkeen tarjoamiin tdimanhetkisiin tuot-
toihin. (NASDAQ OMX 2013, 81.)

Taloudellisella nousukaudella sijoittajat suhtautuvat positiivisesti markkinoiden ke-
hitykseen ja sen myota osakekurssit ovat yleensa suhteellisen korkeita ja siten myos
P/E-luvut. Vastaavasti, kun osakemarkkinoilla on huonot ajat, ovat osakekurssit
yleisesti matalammalla ja siten myos P/E-luvut keskimaaraista alempana. P/E-lu-
kujen taso riippuu hyvin paljon myds yritysten toimialoista, joten verrattaessa eri
yritysten P/E-lukuja, kannattaa vertailu tehda saman toimialan yritysten kesken.
(NASDAQ OMX 2013, 81.)

Yleisesti ajatellaan, ettd P/E-luku on korkea, kun se on yli 20. Tdma4 ei kuitenkaan
ole miké&an yksiselitteinen raja, vaan tulkinnat riippuvat paljon tilanteesta. Korkea
P/E-luku on usein tyypillistd kasvuyrityksille. Yleinen késitys on, ettd korkea P/E-
luku tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat suhtautuvat positiivisesti yrityksen tulevaisuu-

teen, koska ovat valmiita maksamaan osakkeesta paljon enemmaén kuin yrityksen
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tulos talla hetkelld on. Sijoittajat uskovat, etta tulevina vuosina yrityksen tulokset
kasvavat vahvasti ja ovat valmiita maksamaan osakkeesta suhteellisesti korkean
hinnan hyotyakseen tulevasta kasvusta. Toisaalta korkea P/E-luku saattaa merkita,
ettd osake on yliarvostettu, eli sen hinta on liian korkea. Taman seurauksena on
odotettavissa, ettd osakkeen arvo laskee. (NASDAQ OMX 2013, 81.)

Vaikka ndkemykset korkean P/E-luvun viestisté ovat vastakkaiset, voi sijoittaja yh-
distdd ndma késitykset. Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd korkea P/E-luku on
yleensa merkki korkeammasta riskista ja korkeampi riski tarkoittaa yleensa mah-
dollisuutta parempaan tuottoon. Korkean P/E-luvun osakkeilla on siis mahdollista
saada suuriakin voittoja, jos odotukset toteutuvat. Toisaalta on olemassa riski siit,
ettd odotukset yritysta kohtaan eivat toteudu, jolloin odotetut tuototkaan eivét to-
teudu. (NASDAQ OMX 2013, 81.)

P/E-lukua pidetd&dn matalana, kun se on alle kymmenen. Matala P/E-luku on tyy-
pillistd maltillisen kasvun yrityksille, jotka ovat monesti suuria ja pitk&an porssissa
olleita yrityksia. Matala P/E-luku voi kuitenkin merkita myds sita, etta yrityksella
on taloudellisia vaikeuksia. Matalan P/E-luvun tulkinta voikin olla vaikeampaa
kuin korkean P/E-luvun. Voidaan ajatella, ettd matalan P/E-luvun osake on hyva
sijoitus vahvaan ja vakaaseen yhtioon tai sellaiseen yhtioon, joka on aliarvostettu
esimerkiksi tilapaisen markkinatilanteen tai sijoittajien pessimismin johdosta. On
kuitenkin mahdollista, ettd matalan P/E-luvun yhtid ajautuu jopa konkurssiin ja si-
joitus menetetédan. (NASDAQ OMX 2013, 80 — 81.)

3.3.3 P/B-luku

P/B-luku tulee englannin kielen sanoista Price / Book Value eli hinta suhteessa
Kirja-arvoon. Tunnusluvusta kaytetaan joskus myds muotoa P/BV. Kirja-arvo saa-
daan, kun yrityksen omaisuudesta vahennetdan velat. Helpoimmin P/B-tunnuslu-
vun saa laskettua, kun jakaa osakekurssin osakekohtaisella kirja-arvolla (oma paa-
oma / osake). Karkeasti ottaen voidaan ajatella, ettd kirja-arvo on se rahasumma,
joka jaa kateen, jos yritys myisi kaiken omaisuutensa ja maksaisi velkansa. Joiden-
kin yhtididen P/B-luku saattaa olla alle yhden, jolloin yhtion omaisuuden saa ik&an

kuin alle arvonsa. Téallaisessa tapauksessa on usein niin, ettd yhti6 tuottaa huonosti,
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toisin sanoin sen padoma ei tuota niin hyvin kuin sijoittajat vaativat. (Haméalainen
2005, 68.)

P/B-lukua olisi hyvé katsoa yhdessa oman padoman tuottoprosentin (ROE) kanssa.
Jos P/B-luku on alhainen ja ROE-prosentti korkea, yritys on ndiden tunnuslukujen
valossa edullinen sijoituskohde. Keskimaaréistd matalamman P/B-luvun osakkeilla
on yleensé pienempi todenndkoisyys menettdd arvoaan voimakkaasti lyhyella aika-
valilla. Teknokuplan puhkeamisen aikoihin vuosina 2000 — 2002 lahes kaikilla ro-
mahtaneilla osakkeilla P/B-luku oli korkea, jopa yli 2,5. Korkea P/B-luku on usein
seurausta siita, etta litketoiminnan padomantuottokyky on hyvalld tasolla, mutta sa-
malla se tarkoittaa sijoittajan kannalta sité, ettd padoman tuoton téaytyisi séilya kor-
keana myos tulevaisuudessa. (Elo 2011, 87 — 88; Hamalainen 2005, 68.)

P/B-luku on kayttajalleen vaativa tunnusluku, silla siind ei huomioida yrityksen
kannattavuutta ja tuloksenmuodostuskykya. Tunnusluvun ongelmiin liittyy myos
se, ettd kaksi samanlaista yritystd voivat olla P/B-luvultaan toisistaan poikkeavia
riippuen siitd, miten ne ovat kasvaneet. Yritysostoja tehneella yritykselld oma paa-
oma saattaa olla taseeseen kertyneen liikearvon johdosta moninkertainen verrattuna

orgaanisesti kasvaneeseen verrokkiyritykseen. (Elo 2011, 87.)
3.3.4  P/S-luku

P/S-tunnusluvulla tarkoitetaan osakkeen hinnan (P) ja osakekohtaisen liikevaihdon
(S) valista suhdetta. P/S-tunnusluvulla voidaan mitata yrityksen markkina-arvoa
sen liiketoiminnan laajuuteen nahden. Tunnuslukua ei kuitenkaan kayteta kovin
yleisesti. P/S-luvulla kuvataan ja verrataan yrityksié yleensa silloin, kun niiden tu-
lokset ovat tappiollisia. Esimerkiksi niin sanottujen kaanneyhtididen arvioimiseen
P/S-luku soveltuu hyvin. Jos yrityksen tulos on ollut vuosia heikko tai tappiollinen,
mutta yrityksen johto on saanut liiketoiminnan jalleen parempaan suuntaan, voi-
daan P/S-lukua kayttamalla 16ytaéd salkkuun hyvia sijoituskohteita. (Hamélainen
2005, 67; Leppiniemi 2008, 185.)
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3.3.5 EVI/EBIT jaEV/EBITDA

EV/EBIT on tunnusluku, joka kuvaa, kuinka monessa vuodessa yrityksen liiketoi-
minnan tuotto kattaa koko yrityksen arvon. EV/EBIT-tunnusluku saadaan laskettua,
kun yritysarvo (Enterprise Value) jaetaan yrityksen liikevoitolla (Earnings Before
Interests and Taxes, EBIT). EBITilla tarkoitetaan yrityksen tulosta ennen korkoja
ja veroja. Joskus kaavassa kaytetddn jakajana kayttokatetta (Earnings Before In-
tersts and Taxes, EBITDA) eli tulosta ennen korkoja, veroja ja poistoja. Tallgin
saadaan laskettua tunnusluku EV/EBITDA. (Hamaldinen 2005, 66 — 67.)

Yritysarvo eli EV on yrityksen markkina-arvo lisattyna korollisilla veloilla ja vé&-
hennettynd kateisomaisuudella. Koska yritysarvossa huomioidaan yrityksen velat,
se kuvaa markkina-arvoa paremmin, minka arvoiseksi yrityksen liiketoiminta ar-

vostetaan sijoitusmarkkinoilla. (Hamalédinen 2005, 67.)

Tunnuslukuna EV/EBIT on P/E-luvun kaltainen arvostusluku ja sen tulkintaan so-
veltuvat pitkalti samat keinot kuin P/E-lukuun. EV/EBIT on tavallaan velkaisuuden
huomioon ottava P/E-luku ja sitd voidaan kutsua yritysostajan P/E-luvuksi, silla
yrityskaupoissa ostaja joutuu vastaamaan ja huolehtimaan ostettavan yrityksen ve-
loista. (Elo 2011, 84.)

3.3.6 Efektiivinen osinkotuotto

Efektiivinen osinkotuotto kertoo prosentuaalisen tuoton, jonka osakkeen vuotuinen
osinko antaa osakkeen nykyiselle markkinahinnalle. Efektiivinen osinkotuotto saa-
daan laskettua kaavasta:

Osinko

Efektiivinen osinkotuotto-% = — - - x 100
Osakkeen tdm&nhetkinen hinta

Kuvio 6. Efektiivinen osinkotuotto.

Kaavassa osinkona voidaan kayttd4 viimeisintd osinkoa tai seuraavaa osinkoa, jos
se on tiedossa. (NASDAQ OMX 2013, 82.)
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Korkealla efektiivisellda osinkotuotolla tarkoitetaan sité, ettd yritys jakaa suuria
osinkoja suhteessa osakkeen markkinahintaan. Matala efektiivinen osinkotuotto
tarkoittaa puolestaan sitd, ettd osingot ovat pienid suhteessa osakkeen markkinahin-
taan. Efektiiviselle osinkotuotolle ei voida kuitenkaan asettaa tarkkoja rajoja, mika
tarkoittaa korkeaa ja mikd matalaa osinkotuottoa. Arvioitaessa efektiivisen osinko-
tuoton suuruutta, on syyta ottaa vertailukohdaksi saman toimialan yritysten osinko-
tuotot tai koko osakemarkkinoiden keskiméarédinen taso. Voidaan kuitenkin aja-
tella, ettd osinkotuotto on korkealla tasolla, kun se on esimerkiksi pitkista korkosi-
joituksista saatavaa tuottoa suurempi. (NASDAQ OMX 2013, 83.)

Korkea efektiivinen osinkotuotto on tyypillisté suurille ja taloudellisesti vakiintu-
neille yrityksille, jotka usein toimivat hitaasti kasvavilla tai séd&nnellyilla toi-
mialoilla. Tallaisilla yrityksilla on usein suuret tuotot, joista ne jakavat osakkeen-
omistajilleen suuren osan osinkoina, koska yrityksella ei ole paljoa uusia hyvia si-
joituskohteita rahoilleen. Korkean efektiivisen osinkotuoton osakkeet ovat usein
niin sanottuja tuotto-osakkeita. (NASDAQ OMX 2013, 83.)

Matala efektiivinen osinkotuotto on puolestaan tavanomaista niin sanotuille kas-
vuosakkeille. Tallaiset yritykset eivét jaa kovin suurta osaa voitoistaan osinkoina
osakkeenomistajilleen, vaan sijoittavat voittovarat takaisin yritykseen rahoittamaan
kasvua. Osakkeenomistajat voivat odottaa saavansa tuottonsa tulevaisuuden arvon-
nousun kautta. On lisaksi huomioitava, etté taloudellisissa vaikeuksissa olevilla yri-
tyksilld saattaa olla matala osinkotuotto, sill& osingonmaksu on mahdollista vain
yrityksen voitonjakokelpoisista varoista. Tappiota tekevilld yrityksilla osingon-
maksuun sopivia voitonjakokelpoisia varoja on usein varsin vahan ja mikali tap-
piota on tehty jo pidemmaén aikaa, saattavat voitonjakokelpoiset varat loppua koko-
naan ja estdd osingonmaksun. (NASDAQ OMX 2013, 83.)

Korkeita ja matalia osinkotuottoja voidaan myds lahestya toisesta ndkdkulmasta.
Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd osinkotuottojen ollessa yleisesti korkealla tasolla,
ovat osakkeiden hinnat matalalla sen sijaan, ett& osingot olisivat tavallista suurem-

pia. Vastaavasti, jos osinkotuotot yleisesti ovat keskimaaraistd matalampia, syyna
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saattaa olla se, ettd osakkeiden hinnat ovat hyvin korkealla. (NASDAQ OMX 2013,
83.)

3.4 Osakesijoitusten tuotto ja riski

Tuotto on parametrina monelle tuttu késite, tosin joskus se sekoitetaan termiin
korko. Tuotto on kuitenkin laajempi kasite ja silla tarkoitetaan kaikkea sijoitettuun
omaisuuteen tapahtuvaa arvonlisdystd. Realisoidulla tuotolla tarkoitetaan toteutu-
nutta tuottoa. Voittojen kotiuttamiseksi kutsutaan tilannetta, jossa toteutuneet tuotot
realisoidaan eli esimerkiksi kun voitolla oleva osakesijoitus myydéaén ja muutetaan
rahaksi. Odotettu tuotto tai tuotto-odotus puolestaan tarkoittaa arvioitua tuottoa,
mika on kullekin sijoituskohteelle realistisesti odotettavissa oleva tuotto tietylld pe-
riodilla. (Jarvinen & Parviainen 2014, 170; Pesonen 2013, 26.)

Osakesijoituksen tuoton muodostaa kaksi komponenttia: yrityksen voitonjako
osakkeenomistajille ja sijoituksen arvonnousu. Osakeyhti6t voivat jakaa osan voi-
toistaan omistajilleen kahdella tavalla. Yleisin tapa on jakaa osa yrityksen voitoista
osinkoina. Toinen tapa on omien osakkeiden takaisinosto. Tdma on yleistynyt viime
vuosien aikana. (NASDAQ OMX 2013, 92 — 93.) Lisaa yrityksen voitonjaosta lu-

vussa 4.2.

Tuottoja ei valitettavasti tule ilman riskid. Riskilla tarkoitetaan tappion mahdolli-
suutta seké tuleviin tuottoihin liittyvad epdvarmuutta. Sijoittaja ei pyri kokonaan
poistamaan sijoituksiin liittyvia riskeja, silla talléin han tulee poistaneeksi myos
tuotto-odotuksen. (Pesonen 2013, 27.)

3.4.1 Tuoton laskeminen

Jos salkussa olevat sijoitusinstrumentit eivét jaa osinkoa, korkotuloa tai muuta tu-
loa, tuotto on salkun kéyvan arvon muutos jaettuna salkkuun sijoitetulla padomalla.
Tatd kutsutaan prosentuaaliseksi tuotoksi, ja se lasketaan seuraavasta kaavasta:

Prosentuaalinen amnyonnousu
= X 100 %

tuotto sijoituksen alkuarvo

Kuvio 7. Prosentuaalinen tuotto.
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Kéytannossé salkusta kuitenkin kotiutuu aina jonkin verran rahavirtoja esimer-
kiksi osinkoina ja vastaavasti salkun pidosta aiheutuu negatiivisia rahavirtoja esi-
merkiksi sailytyspalkkioista. Salkkuun myds ostetaan liséa ja myydaan pois arvo-
papereita pitkin vuotta, mista aiheutuu kassavirtoja. Kassavirrat vaikuttavat tuot-
toon ja ne on myds huomioitava tuottojen laskemisessa. Jos salkun tuoton laskee
ainoastaan markkina-arvon kasvuna alkutilanteesta lopputilanteeseen, sijoitetun
padoman muuttuminen jad huomioimatta, jos laskuihin ei oteta mukaan kassavir-
toja. Erés tapa, jolla voidaan ottaa rahavirrat huomioon, on niin sanottu ketjutta-
minen. Ketjuttamisella tarkoitetaan sitg, ettd aina kun salkusta koituu rahavirtoja,
salkku arvostetaan kaypaan arvoonsa ja tuotto lasketaan siihen asti. (NASDAQ
OMX 2013, 95.)

Eripituisilta jaksoilta laskettuja tuottoja ei voida suoraan verrata kesken&an. Jos
jokin salkku on esimerkiksi tuottanut kahdessa vuodessa 50 % ja toinen salkku on
kasvanut viidessa vuodessa 100 %, ei voida suoraan sanoa, etta jalkimmainen
salkku on menestynyt paremmin. Tuotot on muutettava vastaamaan samanpituista
ajanjaksoa, jotta niitd voidaan verrata. Yleensa vuotta pidemmaélté jaksolta laske-
tut tuotot ilmoitetaan vuotuisena tuottona. Vuotuinen tuotto saadaan etsimalla
vuotuinen vakiotuotto, jolla pd&doma olisi kasvanut nykyiseen arvoonsa. Tama4 tar-
koittaa kaytannossa sitd, ettd lasketaan minka suuruista vuotuista tuottoa ketjutta-
malla paastaan tarkastelujakson kokonaistuottoon niin monessa vuodessa kuin tar-
kastelujakson pituus on. (NASDAQ OMX 2013, 96.)

Vuotuinen tuotto saadaan laskettua seuraavasta kaavasta:
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Vuotuinen tuotto = (tuottoprosentti + 1}l1"'t" -1

t = ajanjakso vuosina

Kuvio 8. Vuotuinen tuotto.
(NASDAQ OMX 2013, 97.)

3.4.2 Yritysriski ja markkinariski

Sijoitus osakkeisiin on aina riskisijoitus. Riski syntyy siitd, ettd osakkeen kurssi
saattaa laskea ja sijoitus menettéé siten arvoaan tai osakkeen kurssi ei nouse odote-
tulle tasolle, jolloin sijoituksen tuotto j&a odotettua pienemmaksi. Osakeomistuksen
riskit tavataan jakaa kahteen osaan, yritysriskiin ja markkinariskiin. (NASDAQ
OMX 2013, 101.)

Yritysriski on yritykseen liittyva riski. Se on riski siitd, etta yhtion osakekurssi ke-
hittyy tiettyna ajanjaksona huonommin kuin osakemarkkinat keskimé&arin. Taméa
riski riippuu esimerkiksi yrityksen kyvystd saavuttaa ja yllapitdd hyva kannatta-
vuus. Yritysriskista kdytetddn myds nimitysté epasystemaattinen riski. Yritysriskia
on mahdollista pienentdd hajauttamalla salkkua eri osakkeisiin. (NASDAQ OMX
2013, 101.)

Markkinariskill& tarkoitetaan sitd, ettd kaikkien yritysten osakkeiden kehitys on
riippuvaista talouden yleisesta kehityksesta ja ettd osakekurssit saattavat laskea kai-
killa toimialoilla. Markkinariskille ovat alttiina kaikki osakkeet. Markkinariskiin
vaikuttavat esimerkiksi korkotilanteen muutos, inflaatio-odotukset, verolainsaa-
danto, yleiset suhdannendkdkohdat ja politiikka. Kaikki yritykset ovat alttiina nille
tekijoille riippumatta siitd, milla toimialalla ne toimivat. Markkinariskistéd kdytetaan
my0s nimitysta systemaattinen riski. Markkinariskiltd voi valttyd ainoastaan pois-
tumalla osakemarkkinoilta. (NASDAQ OMX 2013, 101 — 102.)

3.4.3 Riskin tekijat

Markkina- ja yritysriskin voidaan katsoa koostuvan muutamista eri tekijoista. Seu-

raavassa on eritelty tarkeimpia tekijoita.
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Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason muutoksesta johtuvaa arvopapereiden hinto-
jen vaihtelua. Korkopolitiikalla osakkeista voidaan tehdd vahemman houkuttelevia
sijoituskohteita. Sijoittajat ajattelevat osakkeita yhtend mahdollisena sijoitusmuo-
tona esimerkiksi korkopapereiden tai kiinteistéjen ohella. Jos yksi sijoituskohde
vaikuttaa toisia houkuttelevammalta, panokset siirretdén siihen. Keskuspankit, ku-
ten EKP tai Yhdysvalloissa Fed voivat korkopolitiikallaan nostaa tai laskea korko-
papereiden kiinnostavuutta muuttamalla ohjauskorkoa. Pankin nostaessa ohjaus-
korkoa osakkeiden mielenkiinto sijoituskohteina heikkenee, koska osakkeilta vaa-
dittava tuottovaatimus kasvaa. Talousteorian mukaan korkojen lasku nostaa osake-
kursseja ja korkojen nosto puolestaan laskee osakekursseja. (Hamélainen 2005, 57;
Nikkinen ym. 2002, 29.)

Tekija, joka vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin, on inflaatioriski, eli siis mahdolli-
suus sille, etté sijoitetun summan arvo ei ole tulevaisuudessa yhté suuri kuin sijoi-
tushetkelld. Koska inflaatio on aina epdvarma, myos kaikkein turvallisimmat sijoi-
tuskohteet sisaltavat riskid, vaikka nimellinen tuotto olisi taysin riskitonta. Inflaa-
tioriski on yhteydessé korkoriskiin, koska korkotaso yleenséa kohoaa inflaation kiih-
tyessa ja sijoittajat vaativat inflaatiopreemiota ostovoiman heikentymisen kompen-
soimiseksi. (Nikkinen ym. 2002, 29.)

Osakkeisiin liittyy myos verotuksellisia riskeja. Valtio voi muuttaa verolinjauksil-
laan osakkeiden houkuttelevuutta sijoituskohteina. Verotuksella voidaan myos suo-
sia tiettyja toimialoja tai hankaloittaa joidenkin yhtididen toimintaa. On esimerkiksi
mahdollista, etté jollekin tuotteelle mé&&rataén haittavero ja sen myota tuotteen hinta
nousee ja myynti laskee. Tama heijastuisi myds yhtion osakekurssiin. Kaikkia osak-
keita koskevia veropaatoksia ovat linjaukset myyntivoitto- ja osinkotuloveroista.
(Hamaélainen 2005, 58.)

Yritykset kayttavat investointiensa rahoittamiseen useimmiten myos velkapda-
omaa, mistd aiheutuu rahoitusriskid. Rahoitusriski liittyy velan vipuvaikutukseen,
eli mitd enemman yritykselld on velkaa suhteessa omaan pdédomaan, sité suurempi
on yrityksen voittojen vaihtelu eri vuosina muiden tekijoiden séilyessa ennallaan.
(Nikkinen ym. 2002, 30.)
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Konkurssiriski on yrityskohtainen riskitekija. Se tarkoittaa, ettd sijoituskohde on
niin huonossa taloudellisessa asemassa, etta sitd uhkaa konkurssi. Konkurssi tulee,
kun yrityksen varat eivét riitd velkojen maksuun eika yhtié saa enda uutta lainaa
pankista tai lisdrahoitusta osakemarkkinoilta. Porssiyhtiéiden konkurssit ovat kui-

tenkin hyvin harvinaisia. (Hamaldinen 2005, 56.)

Likviditeettiriski liittyy kaupankayntiin arvopapereilla. Arvopaperi, jolla voidaan
helposti kdyda kauppaa ilman merkittavié vaikutuksia osto- tai myyntihintoihin, on
likvidi. Mitd suurempi ajallinen viive on osto- tai myyntimaarayksestd kaupan to-
teutumiseen tai mit& suurempi hintavaikutus, sit4 suurempi on arvopaperiin liittyva
likviditeettiriski. (Nikkinen ym. 2002, 30.)

Euroalueen ulkopuolelle sijoitettaessa on huomioitava epavarmuus siita, milla va-
luuttakurssilla voitot ja pddomat vaihdetaan takaisin omaan valuuttaan. Tuottojen
vaihtelua valuuttakurssien muutosten vuoksi nimitetddn valuuttariskiksi. (Nikkinen
ym. 2002, 30.)

Poliittiset riskit ovat useimmiten yhtio- tai toimialakohtaisia. Hyva esimerkki tyy-
pillisestda maailmanlaajuisesta poliittisesta riskista on sota. Jos sota on esimerkiksi
alueella, jossa on merkittavit éljyvarannot, 6ljyn hinta kallistuu. Oljyn hinnan nou-
susta hyotyvat esimerkiksi yritykset, jotka jalostavat 6ljyd, mutta kuljetusala karsii
polttoaineiden kallistuessa. Poliittiset riskit voivat kohdistua erityisesti jonkin tie-

tyn maan osakemarkkinoille. (Hamaldinen 2005, 59.)
3.4.4 Beta-kerroin

Yksittdisen osakkeen herkkyyttd koko osakemarkkinoiden muutoksiin mitataan
niin sanotulla beta-kertoimella. Beta-kerrointa sanotaan myds markkinariskin mit-
tariksi. Koko osakemarkkinoiden beta on luku 1. Eri osakkeiden beta-kertoimet
ovat yleensa 0,2 ja 2,0 valilla. Esimerkiksi jos osakkeen beta on 1,6 reagoi kyseinen
osake keskimaéarin 60 prosenttia rajummin kuin indeksi koko markkinoiden muu-
toksiin. Vastaavasti beta-kertoimen ollessa 0,6 osake reagoi keskimaarin vain 60

prosentilla indeksin reaktion voimakkuuteen verrattuna. Mikéli beta on tasan yksi,
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osakkeen voidaan olettaa liikkuvan indeksin tahdissa. Beta voi olla myds negatiivi-
nen, jolloin osake liikkuu eri suuntaan kuin vertailuindeksi. Beta-kertoimen avulla
voidaan maaritelld osakkeen syklisyyttd. Osakkeet, joiden beta on yli 1, ovat sykli-
sid ja osakkeet, joiden beta on alle 1, ovat defensiivisid. Suomalaisten porssiyhtioi-
den beta kertoo, miten osake reagoi Helsingin porssin portfolioindeksin muutoksiin
néhden. (NASDAQ OMX 2013, 103; Pesonen 2013, 93.)

3.45 Volatiliteetti

Osakkeiden tuottojen vaihtelun voimakkuutta mitataan keskihajonnan avulla. Kes-
kihajonnasta k&ytetadn osakemarkkinoilla nimitystd volatiliteetti. Se ilmaistaan
prosentteina vuodessa. Mitd suurempi tuottojakauma on, sitd suurempi on volatili-
teetti. Samalla kurssien ja saadun tuoton oletetaan poikkeavan enemman odotusar-
vosta. (NASDAQ OMX 2013, 100; Saario 2014, 93.)

3.4.6 Riskiluku

Riskiluku kuvaa osakkeen tdmanhetkista riskid. Mitd suurempi riskiluku on, sit4
enemman osakkeen arvo voi laskea. Riskiluku kertoo, kuinka monta prosenttia
osakkeen arvon odotetaan korkeintaan laskevan seuraavan kaupankayntipdivan ai-
kana. Esimerkiksi riskiluku 3,4 tarkoittaa, ettd osakkeen arvon odotetaan laskevan
korkeintaan 3,4 % seuraavan kaupankayntipdivan aikana. Riskiluku saa aina jonkin
arvon valiltd 0 — 99. Riskiluvun luotettavuus on 95 % eli riskiluvun mukainen en-
nuste pitaa paikkansa keskimaarin 19 paivana 20:sta. (Hamaldinen 2005, 54; Kaup-
palehti 2014.)

3.4.7 Tuoton ja riskin suhde

Sijoitusten tuottoa tulee tarkastella yhdessa riskin kanssa, silla tuotto ja riski liitty-
vat aina toisiinsa. Yleisesti voidaan todeta, ettd mitd suurempia riskeja sijoittaja on
valmis ottamaan, sitd suurempia tuottoja on mahdollista saavuttaa. (NASDAQ
OMX 2013, 103.)

Riskipreemiolla tarkoitetaan sijoittajan vaatimaa lisatuottoa siité, ett han sijoittaa

riskipitoisille osakemarkkinoille, eik& riskittdmiin kohteisiin, kuten esimerkiksi
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valtion obligaatioihin. Riskipreemiota kuvastaa hyvin se, ettd esimerkiksi Helsingin
porssissé osakesijoitukset ovat pitkalla aikavélilla tuottaneet keskiméérin 4,5 pro-
senttia enemman kuin pankkitalletukset. Kaikkien sijoittajien keskimaaréaista ris-
kipreemiota nimitetddn markkinoiden riskipreemioksi. (NASDAQ OMX 2013,
104; Porssisaatio 2014.)

Eri riski-tuotto -profiilisia sijoituskohteita ei pystytd suoraan vertaamaan toisiinsa
pelkén tuoton perusteella, koska tuotto ja riski kulkevat yhdessa. Vertaaminen on
sen sijaan mahdollista niin sanotun riskikorjatun tuoton avulla. Riskikorjatussa tuo-
tossa sijoituskohteen tuotto suhteutetaan sen siséltdmaan riskiin jonkin riskimitta-
rin, kuten esimerkiksi volatiliteetin avulla. Tuottona mittareissa kaytetdan yleensé
niin sanottua tuottolisé, eli riskittéman koron ylittavaa tuoton osaa. Yksi eniten
kaytetyista riskikorjatun tuoton mittareista on Sharpen indeksi, jossa tuottolisé suh-
teutetaan sen siséltdaméan kokonaisriskiin eli volatiliteettiin. (NASDAQ OMX
2013, 104.)

Sharpen indeksi saadaan laskettua seuraavan kaavan avulla:

tuottolisd _(sijoituksen tuotto - riskitn korko)

Sharpenindeksi = =
P volatiliteetti tuoton keskihajonta

Kuvio 9. Sharpen indeksi.

Mitéd suuremman arvon sijoituskohteelle laskettu Sharpen indeksi saa, sita parempi
on sijoituskohteen tuotto ollut sen sisaltdmaan riskiin nahden. Ongelman Sharpen
indeksin kayttoon tuo se, jos sijoituksen tuottolisd on negatiivinen eli tuotto on ris-
kitonta korkoa pienempi. Tall6in tuotoltaan heikommalla ja riskiltd&dn suuremmalla
sijoituskohteella Sharpen indeksi saattaa olla suurempi kuin korkeampituottoisella
ja matalampiriskiselld sijoituskohteella. (NASDAQ OMX 2013, 104 — 105.)

3.5 Osakesalkun hajauttaminen

Sijoitussalkun hajauttaminen on yksi riskienhallinnan perustyokaluista. Yksittainen
sijoituskohde sisaltdd enemman riskid kuin usean erilaisen sijoituskohteen yhdis-
telma. Sijoitusammattilaiset pitdvat hajauttamista osakesijoittajan perussédantona.

Tutkimusten mukaan jo noin kymmenell& eri osakkeella voidaan saada suurin osa
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hajauttamisen hyodyistd. Hajauttamalla salkkuaan sijoittaja voi parhaassa tapauk-
sessa parantaa tuottoaan ja pienentad riskiaan, kun salkku valitaan tehokkaalla ra-
japinnalla sijaitsevista vaihtoehdoista. (Anderson & Tuhkanen 2004, 107.)

Salkun hajauttamiseen liittyy oleellisena osana allokaation késite. Sijoittajan tulee
miettid, missé suhteessa han jakaa sijoituksensa eri omaisuusluokkiin. Allokaa-
tiop&atos sisaltaa tiedon siitd, miten varat jakautuvat osakkeiden, korkoinstrument-
tien ja muiden sijoituskohteiden valilla. Osakekorin sisalla hajautus on hyva ulottaa
maantieteellisille, valuuttakohtaisille, toimialakohtaisille ja yhtion kokoluokkaan
perustuville sijoituskohteille. Korkosijoituksissa sijoittaja voi jakaa sijoituksensa
lyhyiden ja pitkien korkojen vélill&. Sijoittajan muita sijoituskohteita osakkeiden ja
korkosijoitusten lisdksi voivat olla esimerkiksi kiinteistot tai metsaomistukset. (Ok-
saharju 2014, 85.)

Allokaation osalta on tdrked4 huomata, ettd osakepainon suuruus méaarittaa pitkélti
sijoittajan pitkan aikavélin tuotto-odotuksen. Mitd enemman sijoittajalla on salkus-
saan osakkeita, sitda suuremmaksi muodostuu pitkan aikavélin tuotto-odotus ja ris-
kitaso. Korkosijoitusten kasvava osuus allokaatiosta puolestaan laskee sijoitussal-

kun riskitasoa, mutta samalla myos tuotto-odotusta. (Oksaharju 2014, 85.)
3.5.1 Portfolioteoria

Yhdysvaltalainen Harry Markowitz kehitti portfolioteorian 1950-luvulla. Teorian
perusajatuksena on sijoitusten riskin pienentdminen hajauttamalla sijoitukset use-
aan erilaiseen sijoituskohteeseen, kuten osakkeisiin, joukkolainoihin ja kiinteistoi-
hin. Jokaisella sijoituskohteella on oma tuotto- ja riskiprofiilinsa ja niiden yhdistel-
mat vahentavat riskia. Riskia voidaan edelleen pienentda hajauttamalla sijoitus kus-
sakin sijoituskohteessa useampaan arvopaperiin. Osakesalkkuun haetaan esimer-
kiksi sellaisia osakkeita, joiden tuottokehitys on erilainen. Toisaalta kun riskia pois-
tetaan, poistuu samalla osa riskiin liittyvan lisdtuoton mahdollisuudesta. (Anderson
& Tuhkanen 2004, 85 - 86; Kallunki ym. 2011, 60.)

Portfolioteoriassa sijoitussalkkua lahdetaan rakentamaan kahden tekijan, kohteiden

tuotto-odotusten ja riskiolettamien avulla. Tuotto-odotuksella tarkoitetaan tuottoa,
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jonka todennakoisyys toteutua on kaikkein suurin. Sijoittajan tulee arvioida sijoi-
tuskohteen erilaiset tuottovaihtoehdot ja niiden todenndkoisyys historian perus-
teella ja tulevaisuutta ennakoimalla. Teoriassa oletetaan, etta tuotot ovat normaali-
jakautuneita, mutta kaytannossa se ei valttamattd pida paikkaansa. Tuoton vaihtelua
mitataan keskihajonnalla eli volatitiliteetilla. Mitd suurempi volatiliteetti on, sita
enemman sijoituksen tuoton odotetaan vaihtelevan tuotto-odotuksen ymparill&.
(Anderson & Tuhkanen 2004, 86 — 88.)

Sijoittaja rakentaa volatiliteetin avulla salkkunsa kokonaisriskin riskinsietokykynsa
mukaiseksi. Sijoitussalkun tuotto riippuu salkun siséltdmien arvopapereiden luku-
maarésta ja naiden arvopapereiden tuottojen vélisesta yhteisvaihtelusta, jota sano-
taan kovarianssiksi. (Anderson & Tuhkanen 2004, 88 — 89.)

3.5.2 Ajallinen hajauttaminen

Osakesalkun ajallinen hajauttaminen liittyy siihen, ettd suunnitelmallinen sijoittaja
ostaa tai myy osakkeita vahitellen pienissa erissa. Talloin osa ostoista ja myynneista
ajoittuu hyvaan hintatasoon ja osa todennakdisesti huonoon. Ajallisen hajauttami-
sen perusajatuksena on kohtuulliseen keskihintaan pyrkiminen. Kun osakkeiden
hankinta- ja myyntierét toteutuvat esimerkiksi vuoden ajanjaksolla eri hintoihin,
muodostuu sijoittajan keskimaéaraiseksi osakekohtaiseksi kauppahinnaksi parhaim-
millaan osakelajin markkinahinnan keskiarvo kuluneelta vuodelta. (Oksaharju
2013, 126.)

Ajallisella hajauttamisella sijoittaja voi vélttad lyhyen aikavalin markkinanakemyk-
sen ottamista. Ajallisesti hajautettu ostostrategia voi esimerkiksi siséltaa kiintedan
rahasummaan sidotun kuukausittaisen lisasijoituksen valittuun yhtioon. Sen sijaan,
jos sijoittaja haluaa ottaa ndkemysta kulloinkin vallitsevaan markkinatilanteeseen,

tulee kyseeseen sijoitusten ajoittaminen. (Oksaharju 2013, 126.)
3.5.3 Toimialahajauttaminen

Toimialakohtainen hajauttaminen rakentuu ajatukselle, jonka mukaan sijoittajan
kannattaa omistaa porssiyhtioita, jotka toimivat eri toimialoilla, eri asiakkaiden

kanssa seka eri tuotteita ja palveluita valmistaen. Toimialakohtainen hajauttaminen
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suojaa sijoittajaa yksittdisen toimialan taantumalta siten, ettd salkussa olevien mui-
den toimialojen osakkeiden kasvukehitys tasaa yksittéisen sektorin valiaikaista
heikkoa kehitysta. Liséksi toimialakohtainen hajauttaminen tarjoaa suojaa esimer-
kiksi tilanteessa, jossa yksittdisen toimialan tuotteet tai palvelut kdyvét teknologi-

sen kehityksen vuoksi ajan myoté tarpeettomiksi. (Oksaharju 2013, 153 — 154.)

Toimialakohtaisia eroja salkkunsa hajautuksessa huomioiva sijoittaja omistaa osak-
keita useilta eri sektoreilta ja liiketoiminta-alueilta. Lisaksi toimialakohtainen ha-
jauttaja pyrkii ymmartamaan, miten eri toimialoilla toimivien yhtididen tulokset
muodostuvat eri suhdannevaiheissa. Hajauttamisella on mahdollista tasata salkussa
olevien yhtididen yhteenlasketun tuloskertyman kehitystd ohjaamalla sijoituksia
esimerkiksi terveydenhuoltoon, vakuuttamiseen ja energiaan. Kyseiset toimialat
ovat perinteisesti reagoineet maltillisesti suhdannekééanteisiin, koska liiketoiminto-

jen ansaintalogiikka on luonteeltaan vakaa. (Oksaharju 2013, 156.)
3.5.4 Yhtion kokoon perustuva hajauttaminen

Hyvin hajautettu osakesalkku siséltdd pienten, keskisuurten ja suurten yhtididen
osakkeita. Osalla pdrssin pienistd yhtidista on niin pieni osakkeiden paivittdinen
vaihtomaard, etta suursijoittajat tai tietyt sijoitusrahastot eivét pysty kdymaan kaup-
paa niilla riittdvalla volyymilld porssin kokonaiskaupankayntiméaraén nahden.
Tama johtaa usein tilanteeseen, jossa pienen yhtion osake jaa ainakin hetkellisesti
alihinnoitelluksi vahaisen osakevaihdon vuoksi. Pienen ja epélikvidin eli vdhavaih-
toisen yhtion osakkeenomistajan on huolehdittava, etta h&nen sijoituksensa yhtioon
ei kasva liian suureksi, jotta sijoitus voidaan tarvittaessa myyda ja muuttaa rahaksi.
(Oksaharju 2013, 161.)

Rahoitustieteellisissa tutkimuksissa on saatu viitteitd siita, ettd pienten yhtididen
osakkeiden tuotto-odotukset olisivat keskiméaarin korkeammat kuin suurten yhtioi-
den. Vditettd on perusteltu sillg, ettd pieniin yhtidihin kohdistuu suurempi riskitaso.
Suuremmalla riskitasolla viitataan osakkeen likviditeettiriskiin sekd pienempien

yhtiéiden suurempaan konkurssiriskiin. Pienyhtidihin liitettyd kohonnutta konkurs-
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siriskid selitetddn puolestaan silld, ettd poikkeuksellisen heikossa suhdannevai-
heessa pankit ovat motivoituneempia séilyttdméén vain suuret asiakkaansa elin- ja
maksukykyisind. (Oksaharju 2013, 161.)

Suurilla porssiyhtidilla osakkeiden hinnanmuodostus on likviditeetin eli osakkei-
den vaihtomadrén osalta tehokkaampaa. Paljon vaihdetuissa osakkeissa kaupan-
kaynnin osapuolina voivat olla esimerkiksi sijoitusrahastot ja suuret instituutiosi-
joittajat. Suurilla yhti6illa litketoiminnan kasvumahdollisuudet ovat kuitenkin usein
prosentuaalisesti maltillisemmat kuin pienilla yhtidilla. Toisaalta suurten yhtididen
toiminta on yleensé toimintatavoiltaan melko vakiintunutta ja markkina-asemaltaan
vakaata ja asiakaskunnaltaan hajautunutta. Tahan liittyen sijoittaja saattaa perustel-
lusti olettaa, ettd suuri yhtio tuottaa pienemmalla todennékdisyydella pettymyksia
kuin pienyhti6. (Oksaharju 2013, 162.)

Pienill& yhti6ill& litketoiminnan suhteellisen pieni kokoluokka tarjoaa sijoitukselle
merkittdvad arvonnousupotentiaalia esimerkiksi asiakaskunnan laajentamisen, tuo-
tevalikoiman kehittdmisen ja ketteran sopeutumiskykynsa ansiosta. Lisaksi pienilla
yhtidilla on mahdollisuus toimia vdhemman byrokraattisesti kuin suurilla yhti6illa,
mika tuo liiketoiminnan johtamiseen joustavuutta ja niin sanottua strategista herk-

kyytt4 reagoida markkinatilanteen muutoksiin nopeasti. (Oksaharju 2013, 162.)

Fokusoivan sijoittajan salkku sisaltaa useimmiten enemman suuria kuin pienia yh-
tiéitd, mika johtuu usein niin sanotun suuruuden ekonomian tarjoamista mittakaa-
vaeduista, jotka ndkyvét esimerkiksi liiketoiminnan kannattavuudessa ja kilpai-
luedun vahvuudessa. Lisaksi sijoitukset suuriin yhtidihin ovat melko vakaita esi-

merkiksi ennakoitavan osinkovirran suhteen. (Oksaharju 2013, 163 — 164.)
3.5.5 Maantieteellinen hajauttaminen

Osakesalkun maantieteellisen hajauttamisen ldhtokohta on yksinkertainen. Mita
enemmadn sijoituksia on hajautettu kansainvalisesti, sitd vdhemman ne ovat alttiita
paikallisille kriiseille. Sen sijaan maailmanlaajuista rahoitusmarkkinakriisid on

kéytannossa todella vaikeaa hajauttaa salkun riskiprofiilista taysin. Maantieteelli-
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nen hajautus kasittad hyvin usein myos valuuttakohtaista hajautusta. Sijoittajan os-
taessa osakkeita kansainvalisilta vieraan valuutan markkinoilta, salkun sijoitustuot-
toon vaikuttaa osakkeiden kurssikehityksen lisaksi valuuttakurssien kehitys sijoi-
tusperiodin aikana. (Oksaharju 2013, 165.)

Maantieteellinen ja kansainvélinen hajauttaminen ovat merkityksellisia myos siksi,
ettd viime vuosikymmenind maailmantalouden kasvu on kohdistunut erityisesti ke-
hittyviin kansantalouksiin, joita kutsutaan niin sanotuiksi BRIC-maiksi. BRIC-mai-
hin lukeutuvat Brasilia, Vendja, Intia ja Kiina. Porssiyhtididen pitkan aikavalin re-
aalisen toiminnan kasvumahdollisuudet sijaitsevat ndin ollen padosin Euroopan ul-
kopuolella. (Oksaharju 2013, 165 — 166.)

3.5.6 B2B ja B2C -hajauttaminen

Termeilld B2B ja B2C viitataan siihen, millaisille asiakkaille paéosa yrityksen tuot-
tamista tuotteista tai palveluista myydaan. B2B tulee englannin kielen sanoista bu-
siness to business, mika tarkoittaa kéytanndssé sitd, ettd yritys myy tuotteitaan ja
palveluitaan padasiassa toisille yrityksille. B2C tulee sanoista business to consumer
ja tarkoittaa sitd, ettd yritys myy tuotteensa ja palvelunsa pééasiassa kuluttaja-asi-
akkaille.

B2B ja B2C -yritysten asiakassegmenttien keskeisin ero liittyy kysyntdmuutoksiin
suhdannesyklin eri vaiheissa. Kysynnan muutokset ovat yleensa maltillisempia ku-
luttajatuoteliiketoiminnassa. Kuluttajatuotteet voidaan jakaa vield kayttotavaroihin
ja kestokulutushyddykkeisiin. Kayttotavaraa, kuten ruokaa ostetaan suhdanteista
huolimatta. Kestokulutushyddykkeiden, kuten auton hankintaa saatetaan lykéaté hei-
kon taloudellisen suhdanteen takia. Yritysten vélilla tapahtuvat hankinnat ovat ko-
koluokaltaan suurempia hankintoja eli investointeja. Hankintojen kannattavuutta
arvioidessaan yritykset yleensa laskevat, missa ajassa investointiin kéytetty raha
saadaan takaisin omana myyntind. Investointeja saatetaan jaadyttadd synkan mark-
kinatunnelman vallitessa ja odottaa parempia aikoja. (H&maldinen 2005, 34; Oksa-
harju 2013, 175.)
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Sijoittajat yleensd ymmartavéat kaytdnnon kokemustensa kautta paremmin B2C-yh-
tioita kuin B2B-liiketoimintamallin yhtioitad. Kuluttajatuoteyhtitiden valilla sijoit-
tajan tulee l6ytaa ostokohteiksi paatyviltd yhtioilta selked kilpailuetu eli tekija,
miksi yhtié on asiakkaidensa kannalta jatkuvasti parempi asiointivaihtoehto kuin
kilpailijayritykset. Kuluttajatuoteyhtidissa kilpailuetumatka toisiin yrityksiin nah-
den perustuu usein niin sanottuihin differointistrategioihin, joiden avulla kuluttaja-
tuotteita valmistava yritys pyrkii erottautumaan kuluttajien silmissa yhtiétason mie-

likuvan ja tuotteiden asemoinnin osalta. (Oksaharju 2013, 176.)

B2B-liiketoimintamallin yhtigilla liiketoiminnan menestys ei kovinkaan usein pe-
rustu tavaramerkin vahvuuteen. B2B-yhtidilla esimerkiksi tuotteiden toimitusvar-
muudella, tuotantoketjulla, palvelu- ja huoltoratkaisuilla, takuuehdoilla ja hinnalla
on huomattavasti mielikuvia suurempi kilpailullinen merkitys. (Oksaharju 2013,
177))

3.5.7 Hajauttaminen esisyklisiin, syklisiin ja jalkisyklisiin yhtioihin

Talouden kehitys tapahtuu sykleissd. Se Kiertad aivan kuin luonto vuoden eri vai-
heissa. Nousua seuraa lasku ja laskua jalleen nousu. Nousujen ja laskujen valit eivét
kuitenkaan toistu yht& sadnndllisesti kuin luonnossa. Yrityksia nimitetaan esisykli-
siksi, syklisiksi ja jalkisyklisiksi sen mukaan, kuinka ne kayttaytyvat talouden syk-
lien eri vaiheissa. Lisaksi on myos sellaisia yrityksia, jotka eivét ole riippuvaisia
sykleistd. Téllaisia yrityksia kutsutaan defensiivisiksi eli epésyklisiksi. Termien
kaytto ei ole kuitenkaan yksiselitteistd, silla joissakin yhteyksissa termié syklinen
kaytetadan defensiivisen vastakohtana. (Hamaldinen 2005, 37.)

Talouden kiertokulun ensimmaisessé vaiheessa suhdanne kaantyy. Talldin esimer-
kiksi korot laskevat, mutta tydttdmyys saattaa vield kasvaa. Tallaisessa tilanteessa
perusraaka-aineyhtididen osakekurssit alkavat nousta, kun teollisuusyritykset alka-
vat varautua tulevaan kasvun aikaan. (Hamaldinen 2005, 37 — 38.)

Talouden niin sanotussa kesdvaiheessa kasvu kiihtyy vauhdikkaasti ja keskuspankit

pyrkivat hillitsemaan kulutusta kiristamalla korkoja. Tyo6ttémyys pienenee ja vau-
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raus alkaa nakya yleisesti katukuvassa. Téllaisessa tilanteessa menestyvat esimer-
kiksi it-yhtiot, jotka myyvét tuotteitaan ja palveluitaan suhdanteessa vaurastuneille

suuryrityksille. (Hamaélainen 2005, 38.)

Nousun kéénnyttya loppupuolelle kasvu tasaantuu ja korot eivat endd nouse, mutta
eivét kuitenkaan vield ole k&antyneet laskuun. Ty6ttomyys saattaa vield pienentya
hieman, koska taloudessa on vauhti p&élla ja suurilla yrityksilla riitt4d rahaa. T&ma
on menestyksen aikaa erityisesti pankeille ja rahoitusalan yhtidille. (Hamaélainen
2005, 38.)

Laskukauden alkaessa ja kasvun heiketessé keskuspankit yrittavat epéatoivoisesti
luoda uskoa markkinoille alentamalla korkotasoa. Siit4 huolimatta yli-investoineet
yhtiot joutuvat irtisanomaan tydntekijoitaan ja tyottdmyys lahtee nousuun. Osake-
markkinoilta raha siirtyy turvasatamiin, joita ovat defensiiviset yhtiot, kuten esi-
merkiksi ladkeyhtiot ja pdivittaistavaroita valmistavat yhtiot. (Hamalainen 2005,
38.)

3.5.8 Arvo- ja kasvuyhtidihin hajauttaminen

Erilaisia osakkeita on yksinkertaistaen mahdollista jakaa arvo- ja kasvuyhtidihin.
Kasvuyhtididen markkina-arvo perustuu voimakkaisiin tulevaisuuden kasvuodo-
tuksiin. Ne saattavatkin nayttad kalliilta P/E- ja P/B-luvuilla mitattuna. (Hamalai-
nen 2005, 39.)

Kasvuyhtididen vastakohtana pidetadn arvoyhtidita. Termilla arvoyhtid viitataan
siihen, ettd yhtiot omistavat paljon tavaraa, kuten tehtaita ja koneita, mutta niiden
markkina-arvo ei ole kovin korkea. Joskus arvoyhtion hinta saattaa olla alhaisempi

kuin yhtion omistuksessa olevien tavaroiden arvo. (Hamaldinen 2005, 39.)

Sijoittaminen kasvuyhtidihin siséltdd enemman riskeja kuin arvoyhtidsijoittaminen,
sill& kasvuyhtididen markkina-arvoon on leivottu sisdén suuria tulevaisuuden tuot-
toja. Jos tuotot eivét toteudukaan, osakekurssi romahtaa. Toisaalta, jos kasvu on
ennakoitua suurempaa, yhtién osakekurssi voi moninkertaistua muutamassa vuo-
dessa. (Hamalainen 2005, 39.)



54

Arvoyhtion osakekurssi ei yleensa kasva moninkertaiseksi, ellei se tee jotakin mul-
listavaa keksint6a ja muutu sité kautta kasvuyhtioksi. Arvoyhtidilld voi saada hyvié
voittoja yrityskauppatilanteissa, jolloin yhtiot arvostetaan yleensa véahintaén tasear-
voon. Arvoyhtididen riskit ovat myds pienemmat, sill& niiden osakekurssit eivét voi
pudota merkittavasti nilden omistamien koneiden ja laitteiden vuoksi. Jos néin kui-
tenkin kavisi, yritysostajien kiinnostus herdisi ja sitd my6ten yhtion kurssi lahtisi

jalleen nousuun. (Hamalainen 2005, 39 — 40.)
3.6 Johdannaiset

Johdannaiset ovat toisista sijoitusinstrumenteista johdettuja sijoitusinstrumentteja.
Tama tarkoittaa k&ytdnnossa sitd, ettd johdannaisinstrumenttien arvo méaéraytyy
jonkin toisen sijoitusinstrumentin arvon perusteella. Johdannaisten taustalla olevaa
sijoitusinstrumenttia sanotaan kohde-etuudeksi. Kohde-etuus voi olla esimerkiksi
jokin osake, osakeindeksi, korko, valuutta tai raaka-aine. Johdannaiskaupassa teh-
daén kauppaa seka oikeuksilla ettd velvollisuuksilla ostaa tai myyda kohde-etuutena
olevia instrumentteja ennalta maarattyyn hintaan ennalta maarattyna ajankohtana.
Kohde-etuudet eivat yleensa kuitenkaan vaihda omistajaa, vaan kaupan toinen osa-
puoli maksaa tarvittaessa kohde-etuuden markkinahinnan ja johdannaissopimuk-
sessa sovitun lunastushinnan vélisen erotuksen. (Kallunki ym. 2011, 117.)

Johdannaisia kéytetddn muun muassa valuutta- tai osakepositioiden suojaamiseen
kurssilaskua vastaan tai sijoituksen tuotto-odotuksen kasvattamiseksi. Johdannais-
porsseissé kaupankéynti tapahtuu vakioiduilla johdannaisilla. Vakioitujen johdan-
naisten kohde-etuus, voimassaoloaika ja muut ominaisuudet on etukateen sovittu
eli ne ovat standardimuotoisia. Pankit ja pankkiiriliikkeet voivat puolestaan vélittaa
lisaksi vakioimattomia johdannaisia, joiden sopimusehdot perustuvat valittajien
omiin saantoihin. (Kallunki ym. 2011, 117 — 118.)

3.6.1 Optio

Optio antaa haltijalleen eli ostajalleen oikeuden ostaa tai myyda option kohde-etuu-
tena olevan hyddykkeen ennalta madréattyyn hintaan eli toteutushintaan ennalta

maaréttynd aikana. Toteutushintaa kutsutaan myos lunastushinnaksi. Optio on siis
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oikeus, joka option haltijalla on halutessaan myds mahdollisuus jattaa kayttamatta.
(Nikkinen ym. 2002, 179.)

Optiokaupassa on kaksi eri osapuolta. Kun optio on ostajalleen oikeus, kaupan vas-
tapuolena toimii option myyja, jota optiokauppa velvoittaa. Option myyja eli aset-
taja on velvollinen myymaan tai ostamaan kohde-etuuden toteutushintaan. Velvoit-
teestaan option asettaja saa korvaukseksi option hinnan jota kutsutaan myos pree-
mioksi. Koska optiosopimus antaa ostajalle oikeuden, muttei velvollisuutta toteut-
taa optiosopimusta erdpaivand, on ostajan tappio enintaan option ostohinnan suu-
ruinen. Sen sijaan option myyjan tappio voi periaatteessa olla rajaton. (Kallunki
2011, 119; Nikkinen ym. 2002, 179 — 180.)

Optiot jaotellaan osto- ja myyntioptioihin. Osto-optio (call option) antaa ostajalleen
oikeuden ostaa kohde-etuus toteutushintaan. Talldin esimerkiksi osakeosto-option
haltijalla on oikeus ostaa option kohde-etuutena olevat osakkeet ennalta sovittuun
toteutushintaan. Myyntioptio (put option) puolestaan antaa haltijalleen oikeuden
myydé kohde-etuus toteutushintaan. Esimerkiksi osakemyyntioption haltija on oi-
keutettu myymaan option kohde-etuutena oleva osake ennalta maaréttyyn toteutus-
hintaan. (Nikkinen ym. 2002, 180.)

Option haltija voi kéyttaa oikeuttaan joko option paattymispaivéana tai koko option
voimassaoloaikana riippuen siitd, millainen optio on kyseessa. Option voimassa-
oloajalla tarkoitetaan ensimmaisen kaupankayntipdivan ja paattymispéivan valista
aikaa. Eurooppalainen optio voidaan toteuttaa ainoastaan paattymispaivanaan.
Amerikkalainen optio voidaan puolestaan toteuttaa milloin tahansa voimassaoloai-
kanaan. (Nikkinen ym. 2002, 180.)

3.6.2 Warrantti

Warrantti on arvopaperi, jonka kohde-etuutena olevia instrumentteja saa ostaa tai
myyda ennalta méaarétyll& hinnalla. Warrantit kohdistuvat usein listattuihin osak-
keisiin, mutta kohde-etuutena voi olla my6s esimerkiksi indeksi, valuutta tai raaka-

aine. Arvopaperina warrantti on siis option kaltainen. Warranteilla voidaan kayda
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porssikauppaa osakkeiden tavoin. (Leppiniemi 2002, 113; NASDAQ OMX 2012,
22.)

Osakewarrantin ehdoissa sovitaan, mihin hintaan osakkeen saa sovittuna ajankoh-
tana ostaa tai myyda. Jos osake maksaa tuolloin enemman kuin sovitun hinnan ver-
ran, warrantilla on rahallista arvoa. Jos taas osake maksaa sovittua hintaa vahem-
man, warrantti raukeaa arvottomana. Warrantin mukaista osakekauppaa ei todelli-
suudessa toteuteta, vaan osakkeen hinnan ja warrantissa sovitun hinnan valinen ero-

tus tilitetd&n rahana, mikali warrantilla on rahallista arvoa. (Leppiniemi 2002, 114.)

Warrantin etuihin kuuluu, ettd osakkeen arvon muutokseen pééstddn mukaan osak-
keita ostamatta. Jos ostettaisiin osakkeita, rahaa sitoutuisi merkittavasti enemman.
Warrantin hankinta voidaan ndhda ik&an kuin vakuutuksen ottamisena. Hankki-
malla oikeus osakkeiden myymiseen tietylld hinnalla tietyn ajan kuluttua, myynti-
voitto tai osa siitd saadaan varmistettua riippumatta osakkeen todellisesta kurssike-
hityksestd. (Leppiniemi 2002, 114.)

3.6.3 Termiini ja futuuri

Termiini on option kaltainen sopimus kohde-etuutena olevan hyddykkeen ostami-
sesta tai myymisesté ennalta sovittuun hintaan ennalta sovittuna ajankohtana. Ter-
miinisopimus eroaa optioista kuitenkin siten, etta se velvoittaa sopimuksen molem-
pia osapuolia toteuttamaan sovitun kaupan. Toinen merkittavista eroista optioihin
nahden on se, ettad termiinisopimusten yhteydessa ei makseta preemiota sopimuksen
alkuhetkelld, vaan maksut selvitetd&n termiinien eradntymishetkella. (Martikainen
1998, 31 - 32; Nikkinen ym. 171.)

Futuurit ovat l&hisukulaisia termiineille. Niiden keskeisin ero on se, ettd futuurin
ostajan ja myyjén valiset kassavirrat liikkuvat péivittain, eli syntynyt voitto tai tap-
pio hyvitetéan tai velotetaan paivittain, kun taas termiinisopimuksissa maksut sel-
vitetddn sopimuksen pdaattyessa. (Kallunki ym. 2011, 120 — 121; Nikkinen 2002,
177.)
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4 OSINKO

Osinkoihin keskittyvassa padluvussa kéydaan lapi osakeyhtidlain mukaista varojen
jakamista ja voitonjakoa osakkeenomistajille. Luvussa kerrotaan myds mité osin-
kopolitiikalla tarkoitetaan. Lisaksi kasitelld&n osingon irtoamista seka osingon ir-
toamisen ymparilla olevia tarkeita paivamaaria. Lopuksi ké&sitellaan osinkojen ve-
rotusta.

4.1 Osakeyhti6lain mukainen varojen jakaminen

Osakeyhtiossa osakkeenomistajan taloudellinen vastuu on rajoitettu hanen yhtiéon
sijoittamansa osakepddoman méaraan. Koska osakkeenomistajan taloudellinen vas-
tuu on rajattu ja koska han on osakkeenomistajana ylin vallankayttdja osakeyhti-
0ssd, on osakkeenomistajan valtaa jouduttu rajoittamaan. Vallan rajoittaminen liit-

tyy erityisesti osakeyhtion varojen jakamiseen. (Vilkkumaa 2012, 65.)

Osakeyhtidlaissa olevien varojen jakamista koskevien saanndsten tarkoituksena on
estéa ei-toivottu varojen jakaminen ulos yhtiosté. Ei-toivottua varojen jakamista
yhtiosta ulos on sellainen varojen jakaminen, joka saattaa loukata osakeyhtion so-
pimuskumppanien, kuten asiakkaiden tai tavarantoimittajien oikeuksia ja etuuksia.
Lahtokohtana varojen jakamisessa on, ettd osakeyhtion sopimuskumppanit saavat
omat suorituksensa, ennen kuin osakkeenomistaja saa varoja osakeyhtiosta. (Vilk-
kumaa 2012, 65.)

Osakeyhtidlaki madrittelee, mita varoja osakeyhtiosta voidaan jakaa ja miten varo-
jen jakamisen tulee tapahtua sek& mitka ovat seuraukset osakeyhtidlain vastaisesta
varojenjakamisesta. Padsaantona voidaan pitéa, etta tavallisesti varoja voidaan ja-
kaa sen verran kuin osakeyhtio on tehnyt voittoa joko kyseiselta tilikaudelta tai
edellisten tilikausien aikana. (Vilkkumaa 2012, 65.)

Osakeyhtiolain mukaan varojen jakamiseksi on nelja eri vaihtoehtoa. Tyypillisin
naista on voitonjako osinkojen muodossa. Muita vaihtoehtoja ovat varojen jakami-

nen vapaan oman pddoman rahastosta, osakepadoman alentaminen, omien osakkei-
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den hankkiminen ja lunastaminen sek& osakeyhtion purkaminen ja rekisterista pois-
taminen. Muu liiketapahtuma, joka véhentaa yrityksen varoja tai lisaé velkoja ilman

liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojenjakoa. (Vilkkumaa 2012, 65 — 66.)

Osakeyhtion luonteeseen kuuluu, ettd ulkopuolisia tahoja eli velkojia suojataan riit-
tavésti. Tama tarkoittaa kaytanndssa esimerkiksi sité, ettd varoja jakaessaan osake-
yhtion on otettava huomioon varojen jakamisen vaikutus kykyynsé selvitd omista
velvoitteistaan ja sitoumuksista eli esimerkiksi veloistaan. Varoja ei saa jakaa, jos
jakopaatosté tehtdessa tiedetddn tai ainakin pitaisi tietdd, ettd osakeyhtio on maksu-
kyvyton tai ettd varojen jakaminen aiheuttaa yhtidlle maksukyvyttomyyden. (Vilk-
kumaa 2012, 69.)

Osakeyhtion varojen jakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpaatokseen.
Tilinpaatoksella tarkoitetaan kirjanpitolain mukaista tilinpaatosta. Vahvistettu tilin-
paéatos osoittaa osakeyhtion jakokelpoiset varat. Osakeyhtidlaissa olevan sadnnok-
sen mukaan varojen jakamisessa tulee huomioida myos tilinpaatoksen laatimisen
jalkeen osakeyhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.
(Vilkkumaa 2012, 70 — 71.)

4.2 Voitonjakaminen omistajille

Osakeyhti6t voivat jakaa osan voitoistaan osakkeenomistajilleen kahdella tavalla.
Yleisin voiton jakamisen tapa on maksaa osinkoja osakkeenomistajille. Osinko jae-
taan joko viimeksi kuluneen tilikauden tai edellisten tilikausien voitoista. Osingon
maard ilmoitetaan yleensa rahassa yhta osaketta kohti. Suurin osa porssiyhtioista
maksaa osinkonsa kevéaalla. (Leppiniemi 2002, 97; NASDAQ OMX 2013,92 - 93.)

Toinen tapa voittojen jakamiseksi osakkeenomistajille on omien osakkeiden takai-
sinosto. Tama tapa on yleistynyt merkittavésti viime vuosien aikana. Omien osak-
keiden ostaminen on ollut mahdollista vuodesta 1997 lahtien. Osakeyhtidlain mu-
kaan julkinen osakeyhti0 saa ostaa omia osakkeita korkeintaan 10 % osakep&a-
omastaan. Yritys voi ostaa omia osakkeitaan suoraan markkinoilta tavallisen osa-
kekaupankaynnin tavoin, mutta se vaatii yhtiokokouksen antaman valtuutuksen.

Omien osakkeiden ostamisella yritys voi nostaa osakkeen arvoa ja sitd kautta jakaa
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omistajille tulosta osingon sijaan. Osakemé&é&ran vahenemisen seurauksena osake-
kohtaiset tulosluvut paranevat, koska osakekohtaisia lukuja laskettaessa yrityksen
hallussa olevat osakkeet vahennetéddn osakeméaarasta. Toinen merkittava syy omien
osakkeiden ostamiseen on se, ettd yritys haluaa purkaa ylisuureksi paisunutta kas-
saansa. Kolmantena merkittavana syynd omien osakkeiden ostoon on se, etté yritys
saattaa suunnitella toisen yrityksen ostamista ja rahoittaa kauppaa antamalla myy-
jalle omia osakkeitaan. (Elo 2011, 76 — 77; NASDAQ OMX 2013, 93.)

4.3 Osinkopolitiikka

Osinkopolitiikalla tarkoitetaan sit4, millainen linjaus yrityksell& on osingonjaon
suhteen. Eli esimerkiksi, kuinka suuren osuuden tuloksestaan se jakaa osinkoina
osakkeenomistajilleen. Porssiyhtiot kertovat osinkopolitiikastaan yleensé vuosiker-

tomuksessa seka internetsivuillaan sijoittajille suunnatussa osiossa.

Yrityksen osinkopolitiikka perustuu yleensa toteutuneeseen tulokseen ja yhtion
kannattavuusnakymiin. VVoimakkaasti kasvavan yhtion kannattaa yleensa kayttaa
koko tuloksensa tai ainakin suurin osa siité liiketoiminnan kasvun rahoittamiseen.
Sen sijaan hitaan kasvun yhtitissd, jonka kdytdssa olevat pddomat ylittavat nako-
piirissd olevat rahoitustarpeet, paineet osingon kasvattamiseksi ovat suuremmat.
Avainkysymyksena osinkopolitiikassa on siis, ettd saako yhtio tuottamaan kaytossa

olevat padomat paremmin kuin yhtién omistajat. (Saario 2014, 108.)

Pdrssikurssien ollessa kovassa nousussa, kuten 1990-luvun lopulla, osinkojen mer-
kitys pienenee. Porssihuumassa haetaan monesti vain lyhytaikaisia kurssivoittoja ja
mielenkiinto osinkoja kohtaan hiipuu. N&ind vuosina osinkojen osuus yhtion tulok-
sesta yleensa supistuu. Pdrssikehityksen palautuessa tavanomaiselle uralle, osinko-
jen merkitys jalleen kasvaa. Silloin sijoittajat palaavat takaisin siihen késitykseen,

ettd osingoilla on suuri merkitys osakkeen arvon kehitykselle. (Saario 2014, 108.)
4.4 Osingon irtoaminen

Osinkotuottoa haluavan sijoittajan tulee olla tarkkana osingonmaksuun liittyvien

paivaméaarien suhteen. Osinkojen irtoamiseen ja maksamiseen liittyvat padivamaarat
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herattavat usein keskustelua ja kysymyksid varsinkin aloittelevien sijoittajien kes-
kuudessa.

Tarkein paivamaara osingonsaajan kannalta on niin sanottu irtoamispaiva, joka on
usein yhtiokokousta seuraava pdiva. Yhtiokokouksessa padtetddn osingon méa-
réstd, josta yhtion hallitus on tehnyt esityksen tilikauden tulosjulkistuksen yhtey-
dessd. Saadakseen padttyneeltd tilikaudelta jaettavan osingon sijoittajan tulee ostaa
osakkeet viimeistaan irtoamispaivaa edeltavana porssipdivana. Osinko irtoaa osak-
keesta irtoamispaivand. Teorian mukaan osinkoa jakavan yrityksen osakekurssin
tulisi laskea irtoamispéivané osingon maéaran verran verrattuna irtoamispaivaa edel-
tavaan porssipaivaan. Tdma perustuu juuri siihen, ettd ennen irtoamispdivaa osak-
keen ostanut sijoittaja saa paattyneeltéd tilikaudelta jaettavan osingon, mutta ir-
toamispaivana tai sen jalkeen osakkeen ostanut ei ole oikeutettu osinkoon, joten on
aivan luonnollista, etté sijoittajat ovat osingon irtoamisen jalkeen valmiit maksa-
maan osakkeesta vahemmaén. (Elo 2011, 75 — 76; Nordnet 2013; NASDAQ OMX
2013, 93.)

Yhtiokokouksessa maadrataan myos niin sanottu tdsmaytyspaiva, jolloin osakeomis-
tuksen taytyy olla rekisterditynd ja osakkeenomistajan merkittynd yhtion osakas-
luetteloon. Osingon saa siis osakkeenomistaja, joka on tdsméytyspdivand merkit-
tyna yhtion osakasluetteloon. Kéytannossa tama tarkoittaa kuitenkin sita, etta osak-
keet on ostettava ennen osingon irtoamispaivaa. Tasmaytyspaivd on maaratty sita
varten, ettd osakekauppojen selvittelyssé ja osakeomistuksen rekisterdinnissa kes-
t&& yksi tai kaksi péaivaa. (Osakeyhtitlaki 2014; Porssisaatio 2014.)

Pdrssiyhtio paattaa lisaksi osingonmaksupaivan, jolloin osingot maksetaan niihin
oikeutetuille osakkeenomistajille. Osinko maksetaan suoraan osakkeenomistajan ti-
lille ennakonpidatyksella vahennettynd. Osingonmaksup&iva on usein viides pank-
Kipéiva tdsmaytyspaivasta, mutta sité ei ole kuitenkaan erikseen méaéréatty, vaan jo-

kainen yhti0 voi itse paattdd maksupdaivasta. (Elo 2011, 76; Kauppalehti 2014.)
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4.5 Osinkojen verotus

Porssiyhtion osakkeenomistajille jakamista osingoista 85 % on veronalaista paa-
omatuloa ja 15 % verovapaata tuloa. Pddomatulojen veroprosentti vuonna 2014 on
30 % 40 000 euron paddomatuloihin saakka ja 40 000 euron ylittavélta osin 32 %.
Osakkeenomistaja maksaa osinkotuloistaan veroa siis 25,5 % mikali hanen verotet-
tavat padomatulot verovuonna ovat enintd&n 40 000 euroa. Kun verotettavien paa-
omatulojen mééara on yli 40 000 euroa, ylittavéltd osalta maksetaan osingoista 27,2

% veroa. (Porssisaatio 2014, 8.)

Ulkomaisista porssiyhtioista saatu osinko on Suomessa veronalaista pddomatuloa
joko osittain tai kokonaan. EU-maiden porssiyhtidista saatu osinko verotetaan sa-
malla tavalla kuin suomalaisten porssiyhtididen jakama osinko. Useimpien Suomen
muiden maiden kanssa tekemien verosopimusten mukaan osingoista peritaan ulko-
mailla 15 % suuruinen lahdevero. Vastaavasti ulkomailla asuvilta ja sielld verovel-
vollisena olevilta henkil6ilté peritddn Suomesta maksetuista osingoista useimmiten
15 % lahdevero. (Porssisaatio 2014, 10.)

Osakkeiden luovutusvoitot ovat sen sijaan kokonaan veronalaista tuloa saajalleen.

Osinkotulo on siis kevyemmin verotettua kuin osakkeiden luovutusvoitto.
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5 TUTKIMUSMENETELMAT

Viidennessa pé&éluvussa kerrotaan tutkimuksessa kaytetysta aineistosta seka tutki-
musmenetelmistd ja analyysimenetelmistd. Analyysimenetelmisté esitelldén kes-
kiarvoa, keskihajontaa seka korrelaatiota. Kyseisia menetelmia kaytettiin tutkimuk-

sessa apuna haettaessa vastausta tutkimusongelmaan ja tutkimuskysymyksiin.
5.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimusaineistona kaytettiin tutkimuksen kohteeksi valittujen yhtiéiden osakkei-
den kaupankéyntitietoja seka tietoja jaetuista osingoista vuosilta 2006 — 2014. Tut-
kimusaineisto oli sekundaariaineistoa eli valmiiksi kerattyd aineistoa. Osakkeiden
kaupankayntitiedot kerattiin NASDAQ OMX Nordicin ja tutkimuksen kohteena ol-
leiden yhtididen verkkosivuilta. Tiedot kerattiin kahdesta eri paikasta, koska aineis-
toa alun perin kerattdessa NASDAQ OMX Nordicin tietokannoista ilmeni, ettei his-
toriallisia avauskurssitietoja ollut saatavilla kaikilta tutkittavilta yhti6iltd vuodelta
2006. Liséksi osalla tutkittavista yhtioista osake oli splitattu vuosien 2006 — 2014
valilla ja NASDAQ OMX:n verkkosivuilta ladatuissa kaupankayntitiedoissa ei ol-
lut tehty oikaisua splitid edeltaneisiin kurssitietoihin. Tutkittavista yhtidista Telia-
Soneran kaupankayntitietoja ei 16ytynyt euromaaraisind yhtion omilta internetsi-
vuilta, joten ne keréttiin ainoastaan NASDAQ OMX:n internetsivuilta. Kaupan-
kayntitietoja keréttiin kahdesta eri paikasta myos sen takia, ettd aineistoja tarkastel-
taessa kavi ilmi, ettd saman porssipdivan avaus- tai paatostietokurssitieto saattoi
olla eri riippuen siitd, kummasta paikasta ladattua kurssitietotaulukkoa tarkasteli.
Téllaisia tapauksia ei kuitenkaan onneksi tullut kovin paljoa vastaan, joten aineiston

voidaan todeta olevan luotettavaa.

Tiedot tutkittavien yhtididen vuosien 2006 — 2014 valilla jakamista osingoista seka
osingon irtoamispaivista keréattiin Kauppalehden verkkosivuilta. Tiedoista kavi ilmi
osingon alkuperéinen maéra sek& osingon maard, kun siind on otettu huomioon
osakkeelle tehty splittaus. Tiedot OMXH-indeksin historiallisista p&atospistelu-
vuista kerattiin NASDAQ OMX Nordicin verkkosivuilta.
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Kun eri yhtididen historialliset kaupankayntitiedot, OMXH-indeksin historialliset
paatospisteluvut ja tiedot jaetuista osingoista seka irtoamispaivista oli kerétty, teh-
tiin ndista Excel-taulukkolaskentaohjelmassa yhteenveto. Jokaiselle yhtidlle tehtiin
oma valilehti, jossa oli vuosikohtaisesti tiedot osingon irtoamispaivaa edeltavan
porssipdivan paivamaarasté ja paatoskurssista seké irtoamispéivan paivamaara ja
avaus- seka paatoskurssitieto. Lisdksi taulukkoon oli kerétty tiedot eri vuosina jae-
tuista osingoista ja OMXH-indeksin paatospistelukutiedot irtoamispaivéalté seké ir-
toamispdivaa edeltavalta porssipaivélta. Nailla yhteen kerétyilla pohjatiedoilla teh-
tiin tarvittavia laskelmia, joiden kautta haettiin vastausta tutkimusongelmaan sek&

tutkimuskysymyeksiin.
5.2  Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa kaytettiin kvantitatiivista eli maaréllista tutkimusmenetelmaa. Tut-
kimuksessa kaytetty aineisto on numeerista ja tutkimuksen tulokset esitetdan myos
numeerisina. Tutkimuksessa kaytettiin tilastollisia analyysimenetelmid. Tutkimuk-
seen liittyvia laskelmia tehtéessa kaytettiin apuna Excel-taulukkolaskentaohjelmis-

toa toimintoineen.

5.3 Analyysimenetelmét

Tutkimuksessa kaytettiin apuna tilastollisia analyysimenetelmia. Analyysimenetel-
mina kaytettiin keskiarvoa, keskihajontaa seka Pearsonin korrelaatiokerrointa. Kor-
relaatiokertoimille laskettiin liséksi tilastollinen merkitsevyys. Seuraavaksi esitel-

l4&n hieman néité tutkimuksessa kaytettyja analyysimenetelmia.

Aritmeettinen keskiarvo on tilastotieteen kéytetyimpia keskilukuja. Usein puhutaan
kuitenkin vain pelkéstd keskiarvosta. Keskiarvo on eniten kaytetty vélimatka- ja
suhdeasteikon keskiluku. Tunnusluvun kayttoon liittyy kuitenkin sellainen heik-
kous, ettd merkittavésti poikkeavat havaintoarvot vaikuttavat voimakkaasti keskiar-
voon. Aritmeettinen keskiarvo saadaan laskettua, kun lasketaan kaikki havaintoar-
vot yhteen ja jaetaan saatu summa havaintojen lukumaarélla. Aritmeettisen keskiar-

von laskentakaava on esitetty kuviossa 10.
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i, =  muuttujan arvo
n = mmuttujien nkumasra

Kuvio 10. Aritmeettinen keskiarvo.

(Hautajérvi, Ottelin & Wallin-Jaakkola 2004, 36 — 37; Keskiluvut 2003; Tilasto-
keskus 2015.)

Keskihajonta on merkittavin niin sanottu hajontaluku eli luku, joka mittaa havain-
toarvojen jakaantumista muuttujan jakauman keskikohdan ymparille. Keskihajonta
ilmaisee siis havaintojen keskiméardisen poikkeaman keskiarvosta. Keskihajonta
soveltuu vélimatka- ja suhdeasteikon muuttujille. Mitd suurempi keskihajonnan
arvo on, sitd enemman muuttujan arvoissa on hajontaa. (Hajontaluvut 2003; Tilas-
tokeskus 2015; Tilastoapu 2011)

Kuviossa 11 on esitetty keskihajonnan kaava.

2l —=R)e

S =

11
X = havaintojen keskiarvo
n = havaintojen lukum3ar3

Kuvio 11. Keskihajonta.

Kuviossa 11 on esitetty kaava, jota kaytetaddn laskettaessa keskihajonta koko perus-
joukosta. Mikéli keskihajonta lasketaan otoksesta, muuttuu kaava siten, etta nimit-

t4jaan tulee n — 1 eli havaintojen méaaraé vahennetéén luvulla yksi.

Kahden muuttujan valista lineaarista tilastollista riippuvuutta kutsutaan korrelaati-
oksi. Korrelaation eli tilastollisen riippuvuuden voimakkuutta mittaavia tunnuslu-

kuja sanotaan korrelaatiokertoimiksi. Korrelaatiokerroin on luku, joka saa jonkin
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arvon -1 ja +1 valilta. Korrelaatiokertoimen saadessa arvon +1, vallitsee muuttujien
vélilla taydellinen positiivinen lineaarinen riippuvuus. Vastaavasti korrelaatioker-
toimen arvo -1 tarkoittaa, ettd muuttujien valilla vallitsee taydellinen negatiivinen
lineaarinen riippuvuus. Lahelld nollaa oleva korrelaatiokertoimen arvo tarkoittaa,
ettei lineaarista riippuvuutta muuttujien vélilla esiinny. Tilastoaineistoa tutkittaessa
korrelaatiokertoimen avulla on kuitenkin oltava varovainen. Vaikka korrelaatioker-
toimen arvo olisi lahelld nollaa, se ei kerro aivan koko totuutta. Tiedetaan, etta tal-
laisessa tilanteessa lineaarista riippuvuutta muuttujien valilla ei ole, mutta toisen-
laista yhteytta saattaa silti olla. Vastaavasti kun korrelaatiokertoimen itseisarvo on
ldhelld arvoa yksi, ei aina saada taytta varmuutta muuttujien valilla vallitsevasta
syy-seuraussuhteesta. (Hautajarvi ym. 2004, 61 — 65; Mellin 2006, 240; Tilastollisia

menetelmia 2015.)

Lineaarisen riippuvuuden voimakkuuden tulkinnassa on otettava huomioon havain-
tojen lukumaard, mutta riippuvuuden voimakkuutta voidaan karkeasti arvioida ku-

viossa 12 esitettyjen raja-arvojen avulla.

Lineaarizen rippuvuuden voimakkuus

-1 0.3 0.6 04 0.2 0 02 04 0.6 0.8 1
| |
! ]

Eunimakas Ehunmattaua—f kiohtalainen merkitykzetdn kohtalainen Ehunmattaua—f unimakasé

Kuvio 12. Lineaarisen riippuvuuden voimakkuus.

(Hautajarvi ym. 2004, 65 — 66.)

Korrelaatioanalyysin tarkeimpiin graafisiin ty¢kaluihin kuuluu hajontakuvio eli
korrelaatiodiagrammi. Kuviosta ndhdaan muuttujien mahdollisen yhteyden muoto,

suunta seka voimakkuus. (Hautajarvi ym. 2004, 61.)

Tavallisimmin kaytetty korrelaatiokerroin on nimeltdan Pearsonin korrelaatioker-
roin. Puhuttaessa korrelaatiokertoimesta tarkoitetaan useimmiten juuri Pearsonin
korrelaatiokerrointa. Se on muuttujien mittayksikoisté riippumaton tunnusluku.

Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa vain muuttujien lineaarista yhteyttd. Kerroin
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saa arvon vélilta -1 ja +1. Kertoimen arvo +1 saavutetaan tilanteessa, jossa hajon-
takaavion kaikki pisteet sijaitsevat samalla nousevalla suoralla. Vastaavasti kertoi-
men arvo -1 saavutetaan tilanteessa, jossa kaikki pisteet sijaitsevat samalla laske-
valla suoralla. Mitd kauempana korrelaatiokertoimen arvo on nollasta, sitd voimak-
kaammasta suoraviivaisesta riippuvuudesta on kyse. (Hautajarvi ym. 2004, 61 — 65;
Korrelaatio ja riippuvuusluvut 2004; Mellin 2006, 239 — 241; Tilastoapu 2011; Ti-
lastokeskus 2015.)

Pearsonin korrelaatiokerroin saadaan laskettua kayttamalla seuraavaa kaavaa:

(S5 3) ()T )
Jo@o)- () (20 -(Z )

j":

Korrelaatiokerroin on melko ty6las laskea késin, joten apuna kaytetddn hyvin usein
tietokonetta.

Korrelaatiokertoimen tilastollinen merkitsevyys voidaan testata t-jakautuneella tes-
tisuureella. Merkitsevyyden testausta varten korrelaatiokertoimille on laskettu Kriit-
tiset arvot Excelissa T-KAANT.2S-funktiolla. Testisuureen arvo on laskettu kuvion
13 kaavaa kayttden. Kaavassa r-kirjain tarkoittaa korrelaatiokertoimen arvoa ja n

havaintojen lukumaaraa.

|n—2
L
14 T

Kuvio 13. Korrelaation tilastollisen merkitsevyyden laskemisessa kaytetty kaava.

Mikali kaksisuuntaisessa testissa saatu testisuureen itseisarvo on kriittisen arvon

itseisarvoa suurempi, on korrelaatio tilastollisesti merkitseva. (Tilastoapu 2013.)
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6 EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tassé osiossa on tarkasteltu tutkimukseen valittujen yhtididen osingon irtoamispai-
vailmiota. Tutkimukseen valittiin yhteensd kymmenen Helsingin porssissé listat-
tuna olevaa yhtiotd. Tutkimuksessa oli mukana yksi yhtio jokaiselta toimialalta.
Mikali tutkittavalla yhtiolla oli useampi kuin yksi osakesarja listattuna porssissé,
tutkimukseen valittiin mukaan enemman vaihdettu osake suuremman kaupankayn-

timaaran ja siitd seuraavan tehokkaamman hinnanmuodostuksen takia.

Taulukko 1. Tutkimuksessa mukana olevat osakkeet.

Toimiala Yhti6 ja osake
Oljy ja kaasu Neste Oil
Perusteollisuus UPM-Kymmene
Teollisuustuotteet ja palvelut |Wartsila
Kulutustavarat Nokian Renkaat
Terveydenhuolto Orion B
Kulutuspalvelut Kesko B
Tietoliikennepalvelut TeliaSonera
Y leishy6dylliset palvelut Fortum
Rahoitus Nordea Bank
Teknologia Nokia

Empiirista tutkimusta kasittelevassa paaluvussa on alaluku jokaiselle tutkimuksessa
mukana olevalle yhtitlle. T&mén lisdksi jokaisen yhtion alaluku on jaettu vield kah-
teen alalukuun. Ensimméinen niista tarkastelee osingon irtoamista ja toinen osak-

keen kurssitason palautumista osingon irtoamista edeltaneelle tasolle.

Yhtioita kasittelevissa alaluvuissa kerrotaan ensin hieman yhtion liiketoiminnasta
sekd yhtion osinkopolitiikasta. Esittelytekstit on koottu yhtididen verkkosivujen in-
formaation perusteella. Tiedot yhtididen osinkopolitiikasta on keratty yhtididen
verkkosivujen sijoittajille suunnatusta osiosta. Liiketoiminnan ja osinkopolitiikan
esittelyjen jalkeen on esitetty yhtion osakkeen kurssikehitys tutkimuksen tarkaste-

luvélin eli vuosien 2006 — 2014 valilla.

Osinkojen irtoamista kasittelevassa alaluvussa on esitetty yhtion jakamat euroméaé-

réiset osingot sekd osinkotuottoprosentit jokaiselta tutkimuksen tarkastelujakson



68

vuodelta. Miké&li yhtio ei ole jakanut jonakin vuonna osinkoa tai jokin oleellinen
tieto tutkimuksen kannalta on puuttunut tai on jotain muuta erityista osinkoon liit-
tyen, on téstd aina maininta tekstissa. Osinkotuottoprosentit on laskettu siten, etta
kyseisend vuonna yhtién jakama osakekohtainen osinko on jaettu osingon irtoamis-
paivaa edeltdneen porssipdivan paatoskurssilla. Osakekohtaista osinkoa ja osinko-
tuottoprosentteja esittelevéan taulukon tietoja on kuvattu sanallisesti ja nostettu esiin

keskeisimpia havaintoja.

Tutkittaessa osingon irtoamiseen liittyvan teorian paikkansapitavyytta ja kurssilii-
kettd osingon irtoamispéivana laskettiin ensin osingon irtoamispaivan avauskurssin
ja osingon irtoamista edeltdneen porssipéivan paatoskurssin valinen kurssimuutos.
Taman jalkeen kurssimuutos suhteutettiin osingon méaraan. Taman laskentatavan
mukaan teorian paikkansapitévyys tarkoittaisi siis sitd, etté jos laskutoimitusten jal-
keen vastaukseksi saataisiin -100 %, olisi osakekurssi pudonnut juuri osingon maa-
ralla irtoamispaivaa edeltdneen porssipéivén ja irtoamispaivan vélilla. Jos kurssi
esimerkiksi putosi alle osingon méaéran verran, prosenttilukema on talléin 0 % ja -
100 % valilla. Eli esimerkiksi -85 % tarkoittaisi sitd, ettd osakekurssi putosi osingon
irtoamispdivaa edeltaneen porssipdivén ja irtoamispaivan valilla 85 % osingon maa-
résta. Vastaavasti, jos lukema olisi esimerkiksi -120 %, tarkoittaisi se sitd, ettd

kurssi putosi osingon méaaraa enemman.

Irtoamispaivan kurssimuutosta tarkastelevissa taulukoissa on esitetty myos osak-
keen kurssimuutos osingon irtoamispaivaa edeltdneen porssipéivén ja irtoamispéi-
van paatoskurssin valilla. Tama kurssimuutos on my0s esitetty osingon méaréan
suhteutettuna. Ottamalla mukaan myds osingon irtoamispaivan paatoskurssitiedot
saatiin tehtya laskelmia, joiden avulla voitiin selvittdad miten osakekurssit kayttay-
tyvéat osingon irtoamispéivan avauksen ja paatoksen valilla. Tutkimusaineisto si-
sélsi tiedot avaus- ja paatoskursseista, muttei kaikista irtoamispéivén aikana teh-
dyistd osakekaupoista, joten irtoamispéivan siséaisen kurssikayttaytymisen analy-

sointia ei kuitenkaan voitu tehda.
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Osingon irtoamispaivan kurssimuutoksia kuvaavassa taulukossa on esitetty tiedot
my0s Helsingin porssin yleisindeksin eli OMXH-indeksin muutoksesta osingon ir-
toamista edeltdneen porssipdivan ja irtoamispaivan vélilla. Muutos on laskettu in-
deksin paatospisteluvuista kyseisiné paivina. Kurssimuutoksia esittelevan taulukon

tietoja on analysoitu ja nostettu esiin keskeisimpia havaintoja.

Néiden liséksi kerattyjen ja laskettujen tietojen perusteella on laskettu korrelaatio-
kertoimet osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen vélille seké

osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vlille.

Laskemalla korrelaatiokerroin osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurs-
silitkkeen valille on haluttu selvittadd onko osinkotuoton suuruudella vaikutusta sii-
hen, kuinka paljon osakekurssi putoaa suhteessa osingon maaraan osingon irtoa-
mista edeltdneen porssipaivan paatoskurssin ja irtoamispdivan avauskurssin valilla.
Teorian mukaan osinkotuottoprosentin suuruudella ei tulisi olla vaikutusta siihen,
kuinka paljon osinkoon suhteutettu kurssipudotus on. Ennen asian tutkimista oma
ajatukseni oli, etta jos osinkotuottoprosentilla kaytannodssa kuitenkin olisi jonkin-
laista vaikutusta, niin korkeampi osinkotuottoprosentti voisi merkita suurempaa
osinkoon suhteutettua kurssipudotusta. Tata ajatusta perustelen sill&, ettd osinko-
tuottoprosentin kasvaessa osingon merkitys osakkeeseen sijoitettaessa korostuu ja
osakkeesta ollaan kiinnostuneita enenevissa maarin osingon takia ja sitten kun
osinko irtoaa, osakkeen houkuttelevuus todennékdisesti laskee ainakin joksikin ai-
kaa ja osingon irtoaminen heijastuu hintaankin voimakkaammin. Vastaavasti, jos
osinkotuottoprosentti on pieni, ei osakkeesta olla niinkd&n kiinnostuneita osingon
takia ja osingon irtoamista ei vélttamatta hinnoitella niin tarkkaan porssikauppoja

tehtéessa.

Laskemalla korrelaatiokerroin osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-
deksin vélille on haluttu selvittad, onko OMXH-indeksin liikkeell& vaikutusta sii-
hen, minkalainen osinkoon suhteutettu kurssiliike on. Ajatuksena ennen asian tut-
kimista oli, ettd mitd enemman OMXH-indeksi on irtoamispéivan aikana plussalla,
sitd pienempi osinkoon suhteutettu kurssipudotus on. Vastaavasti mitd enemman

OMXH-indeksi on miinuksella, sitd suurempi osinkoon suhteutettu kurssipudotus
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on. Seka osakekurssien muutos ettda OMXH-indeksin muutos on laskettu kéayttaen
osingon irtoamispaivaa edeltdneen porssipéivan ja irtoamispéivan paatoskurssi- ja

pistelukutietoja.

Lasketuista korrelaatiokertoimista on tehty korrelaatiodiagrammit. Korrelaatioker-
toimien voimakkuutta on arvioitu tekstissa. Korrelaatiokertoimien voimakkuutta

arvioitaessa on kéytetty kuviossa 12 esitettyja raja-arvoja.

Osakekurssin palautumista osingon irtoamista edeltaneelle kurssitasolle tutkittaessa
on laskettu, kuinka monta pdrssipaivaa on kestényt, ettd yhtion osakekurssi on en-
simmaista kertaa osingon irtoamisen jalkeen saavuttanut osingon irtoamista edelté-
neen kurssitason. Kurssitason saavuttamiseksi on laskettu tilanne, jolloin yhtion
osakkeen péaatoskurssi on ollut vahintaan yhté suuri kuin osingon irtoamista edelta-

neen porssipéivan paatoskurssi.
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6.1 Neste Oil

Neste Oil Oyj on korkealaatuisiin puhtaamman liikenteen polttoaineisiin keskittyva
jalostus- ja markkinointiyhti, joka valmistaa erilaisia 6ljytuotteita. Yhti6 on lisaksi
maailman johtava uusiutuvista raaka-aineista valmistetun dieselin toimittaja. Neste
Oil on useana vuonna paassyt maailman vastuullisimpien yritysten The Global 100-
listalle seka Dow Jonesin kestavéan kehityksen indeksiin. Neste Oil on Helsingin
porssin ainoa yhtio, jonka toimialaksi on luokiteltu Oljy ja kaasu. Vuonna 2006
yhtion maarittdman osinkopolitiikan mukaan tavoitteena on jakaa vuosittain osin-

kona véhintaan kolmannes tilikauden vertailukelpoisesta voitosta. (Neste Oil 2015.)

Kuvio 14 kuvaa Neste Oilin osakekurssin liiketta aikavalilla 1.1.2006 — 31.12.2014

eli tutkimuksen tarkastelujakson aikana.

Neste Oil 2006 - 2014
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Kuvio 14. Neste Qilin osakekurssi vuosina 2006 — 2014.

6.1.1 Osinkojen irtoaminen

Neste Qilin osake edustaa tutkimuksessa Helsingin pérssin Oljy ja kaasu-toimialan
osaketta. Yhtié on jakanut osinkoa jokaisena vuonna tutkimuksen aikavélilla 2006
— 2014. Taulukossa 2 on esitetty vuosittaiset osakekohtaiset osingot seka osinko-

tuottoprosentit.
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Taulukko 2. Neste Oilin osingot ja osinkotuottoprosentit vuosina 2006 — 2014.

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 0,65 € 4,09 %
2013 0,38 € 3,26 %
2012 0,35 € 3,88 %
2011 0,35 € 2,56 %
2010 0,25 € 1,82 %
2009 0,80 € 7,43 %
2008 1,00 € 4,37 %
2007 0,90 € 3,52 %
2006 0,80 € 2,90 %

Neste Oilin osinkotuottoprosentti on vaihdellut 1,82 % ja 7,43 % valilla vuosina
2006 — 2014. Matalin osinkotuottoprosentti oli vuonna 2010 ja korkein vuotta ai-
kaisemmin. Tarkasteluvalin aikana Neste Oilin osinkotuottoprosentti on ollut kes-
kimaéarin 3,76 %. Yhtion osinkotuottoprosentti ei ole siis ollut aivan huippuluokkaa,
mutta toisaalta yhtion osinkopolitiikkakaan ei lupaa kovin avokatisesti jaettavaa
osinkoa osakkeenomistajilleen. VVuosina 2006 — 2008 yhtitn jakama euromadrainen
osinko kasvoi ja samoin myos osinkotuottoprosentti. Vuonna 2009 osinko pudotet-
tiin 0,80 euroon osakkeelta, mutta osinkotuottoprosentti kasvoi edelliseen vuoteen

verrattuna osakekurssin laskusta johtuen.

Osakekohtainen osinko koki jyrkan pudotuksen vuonna 2010, kun osinko oli vain
0,25 euroa osakkeelta. Osinkotuottokin oli matala, vain 1,82 %. Vuodesta 2011 lah-
tien osaketta kohti jaettava osinko on jalleen ollut kasvussa ja osinkotuottoprosentti
on myds samalla noussut. Vuonna 2014 osinko oli merkittavasti suurempi verrat-
tuna edellisen vuoden osinkoon. Merkittédva syy tdhan on se, etta tilikaudella 2013
Neste Oil teki erittdin vahvan tuloksen ja erityisesti sen valmistamat biopolttoaineet

myivéat hyvin.

Taulukossa 3 on esitetty Neste Oilin osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamis-

paivané eri vuosina aikavalilla 2006 — 2014.
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Taulukko 3. Neste Oilin osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispaivana

2006 —2014.
Suhteessa Suhteessa

.| Irtoamispdivan | osingon Irtoamispédivan | osingon . OMXH e

Vuosi avaus (%) mMaaraan paatos (%) mMaaraan Irtoamispaivana
(%) (%) 2

2014 -4,03% | -98,46 % -1,83% | -44,62 % 0,11 %
2013 -257% | -78,95% -557% |[-171,05% -1,52 %
2012 -2,66% | -68,57 % 0,22 % 571% -1,31 %
2011 -1,32% | -51,43% -3,00% (-117,14% -0,62 %
2010 -1,96 % [-108,00 % -4,79% [-264,00 % -1,96 %
2009 -576% | -77,50 % -8,26 % |[-111,25% 1,34 %
2008 -5,07% [-116,00 % -10,10 % |[-231,00 % -
2007 -223% | -63,33% -1,96 % | -55,56 % 1,92 %
2006 -283% | -97,50 % -4,17% [-143,75 % -0,54 %

Taulukkoa 3 tarkasteltaessa huomataan, ettd Neste Oilin osakekurssi irtoamispéi-
van avauskurssista laskettuna ei ole kertaakaan pudonnut tasan osingon méaarélla.
Yhdeksasta tutkimuksessa mukana olevasta vuodesta kahtena vuonna eli vuosina
2008 ja 2010 osakekurssi putosi osingon irtoamista edeltaneen porssipaivan paa-
toskurssin ja irtoamispdivan avauskurssin valilla enemman kuin osingon méarélla,
mutta muina vuosina osingon maaréa vdhemman. Osingon maardan suhteutettuna
kurssi putosi vahiten vuonna 2011, jolloin pudotusta oli 51,43 % suhteessa osingon
maaraan. Keskimadarin tarkastelujakson vuosina osinkoon suhteutettu kurssipudo-

tus oli 84,42 % ja kurssipudotusten keskihajonta 20,50 prosenttiyksikkoé.

Kun verrataan osingon irtoamispaivan avaus- ja péaatoslukemia, huomataan ettéd
kuutena vuonna yhdeksasta osakekurssi on laskenut irtoamispéivan paatteeksi viela
alemmaksi, kuin mita avauskurssi oli. Vuosina 2007, 2012 ja 2014 sen sijaan ir-
toamispdivan paatoskurssi on ollut avauskurssia korkeampi. Liséksi huomataan,
ettd vuonna 2012 irtoamispdivan paatdskurssi on ollut korkeampi kuin irtoamista
edeltdneen porssipédivan paatoskurssi eli osakekurssi on palautunut yhden porssi-

paivan aikana osingon irtoamista edeltédneelle tasolle ja ylittdnytkin sen hieman.
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Vuosina 2008 ja 2010 osakekurssi on pudonnut irtoamispéivan péatteeksi rajusti
suhteessa osingon maaraan. Vuonna 2010 Neste Oilin osingon irtoamispéivana
Helsingin porssin yleisindeksi oli melko paljon miinuksella, miké& varmasti selittaa
suurta kurssilaskua irtoamispéivan aikana. Vuodelta 2008 ei ollut saatavilla
OMXH-indeksin pistelukutietoa osingon irtoamispaivaltad. Keskimaarin irtoamis-
paivan paatteeksi Neste Oilin osakekurssi on pudonnut 125,85 % suhteessa osingon

maarééan vuosien 2006 — 2014 valilla. Keskihajonta on 82,76 prosenttiyksikkoa.

Kuviossa 15 olevassa korrelaatiodiagrammissa on havainnollistettu Neste Oilin
osakkeen osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen valista
korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio

OIOOLy:'J,oo% 1,00%  2,00%  3,00%  4,00%  500%  600%  7,00%  8,00%
-20,00%
-40,00%
-60,00%
-80,00% ¢ :
-100,00% ¢ ¢

-120,00%

-140,00%

Kuvio 15. Neste Qilin osakkeen osinkotuoton ja irtoamispdivan kurssipudotuksen

vélinen korrelaatio.

Teoriassa osinkotuottoprosentin suuruudella ei tulisi olla vaikutusta siihen, kuinka
paljon osakekurssi putoaa osingon maéraan suhteutettuna. Teorian mukaan pudo-
tuksen tulisi olla aina 100 % osingon maarésta, riippumatta siita kuinka suuri osin-
kotuotto on. Neste Oilin osinkotuoton ja kurssipudotusten vélinen korrelaatioker-
roin saa arvon 0,05. Lasketun korrelaatiokertoimen sek& muuttujien arvoja esitta-

van korrelaatiodiagrammin perusteella voidaan todeta, ettd kyseisten muuttujien
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valilla on merkitykseton lineaarinen riippuvuus. Korrelaation merkitsevyytta testat-
taessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 0,12 eli korrelaatio ei

ole tilastollisesti merkitseva.

Kuviossa 16 olevassa korrelaatiodiagrammissa on esitetty osinkoon suhteutetun

kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélisté korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin
korrelaatio

2,50 %
2,00 %
1,50 %
1,00 %
0,50 %
0,00 %
-300,00%  -250,00% -200,00% -150,00% -100,00%  -50,00 % 0,00 % 50,00 %
-0,50 %
-1,00 %
-1,50 %
-2,00 %

-2,50 %

Kuvio 16. Neste Qilin osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-

indeksin korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviota 16, jossa on kuvattu Neste Oilin osakkeen osinkotuottopro-
sentin ja irtoamispdivan kurssipudotuksen valista korrelaatiota huomataan, etté li-
neaarista riippuvuutta I0ytyy kohtalaisesti. Korrelaatiokerroin saa arvon 0,46. Po-
sitiivinen korrelaatio ndiden muuttujien vélilla tarkoittaa sitd, ettd mitd enemman
OMXH-indeksin on mennyt miinukselle, sitd suurempi on myos osinkoon suhteu-
tettu kurssipudotus. Korrelaatiota laskettaessa on ollut mukana kahdeksan vuoden
tiedot. Vuodelta 2008 ei ollut saatavilla OMXH-indeksin pistelukutietoa osingon
irtoamispéivaltg, joten kyseinen vuosi on jatetty korrelaatiokerrointa laskettaessa ja
kuviota laadittaessa pois. Korrelaation testauksessa Kriittiseksi arvoksi saatiin 2,45
ja testisuureen arvoksi 1,26 joten korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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6.1.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 17 on tarkasteltu Neste Oilin osakekurssin palautumista osingon irtoa-
mista edeltdneelle tasolle eri vuosina. Kurssin palautumiseksi on laskettu tilanne,
jolloin yhtion osakkeen paatoskurssi on ollut véhintdan yhta suuri kuin osingon ir-

toamista edeltaneen porssipdivan paatoskurssi.

Kurssin palautuminen osingonirtoamista edeltaneelle tasolle
(pOrssipaivaa)
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Kuvio 17. Neste Qilin osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle

tasolle.

Tarkasteltaessa kuviota 17 huomataan, ettd Neste Oilin osakekurssi on palautunut
nopeasti osingon irtoamista edeltaneelle tasolle vuosina 2006, 2007 ja 2012.
Vuonna 2012 Neste Oilin kurssi palasi osingon irtoamista edeltaneisiin lukemiin jo
osingon irtoamispdivan paatteeksi. Irtoamispaivéa edeltdneen porssipaivan paatos-
kurssi oli 9,03 euroa ja irtoamispaivéan paatoskurssi 9,05 euroa eli kurssi jopa hie-

man ylitti irtoamispéivaa edeltdneen porssipaivén tason.

Vuosina 2008, 2009 ja 2013 kurssin palautuminen tapahtui myds melko lyhyessa
ajassa. Kurssin palautuminen kesti yli 100 porssipdivaa vuosina 2010, 2011 ja 2014.
Vuoden 2011 osingon irtoamispéivéaa edeltdneen tason Neste QOilin kurssi tavoitti



77

vasta 593 porssipaivan jalkeen elokuussa 2013. Pitkad palautumisaikaa selittaa se,
ettd vuoden 2011 kevaalla Neste Oilin osakekurssi lahti melko voimakkaaseen las-

kuun ja suunnan k&annyttya nousu oli melko hidasta.

Vuosien 2006 — 2014 valilla kurssin palautuminen kesti keskiméarin 107 porssipai-
vaé keskihajonnan ollessa 184 pdrssipdivad. Vuoden 2011 muista vuosista suuresti
poikkeava palautumislukema vaikuttaa kuitenkin merkittavéasti keskiarvoon ja kes-

kihajontaan.
6.2 UPM-Kymmene

UPM-Kymmene Oyj on yhtid, jonka kulmakivié ovat biomassaan ja kuituun poh-
jautuvat liiketoiminnot sek& uusiutuvat raaka-aineet ja tuotteet. Yhtion liiketoi-
minta muodostuu kuudesta eri liiketoiminta-alueesta, jotka ovat UPM Biorefining,
UPM Energy, UPM Raflatac, UPM Paper Asia, UPM Paper ENA ja UPM Plywood.
Yhtio hyddyntda kuitua sekd biomassaa tuotteissaan ja tavoitteena on luoda uusia
kasvumahdollisuuksia jatkuvan tuotekehityksen sekad innovoinnin pohjalta. (UPM
2015.)

UPM-Kymmenen vuonna 2009 uudistetun osinkopolitiikan mukaan yhtié maksaa
vuotuisena osinkona vahintadn kolmanneksen operatiivisilla investoinneilla vahen-
netysta liiketoiminnan nettokassavirrasta, joka lasketaan kolmen vuoden keskiar-
vona vakaan osingonmaksukyvyn takaamiseksi. Jéljelle jadva kassavirta kdytetaan

kasvuinvestointeihin seka velkojen lyhennykseen. (UPM 2015.)

Kuviossa 18 on esitetty UPM-Kymmenen osakekurssin kehitys aikavalill4 1.1.2006
—31.12.2014 eli tutkimuksen tarkastelujakson aikana.
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UPM-Kymmene 2006 - 2014
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Kuvio 18. UPM-Kymmenen osakekurssi vuosina 2006 - 2014.

6.2.1 Osinkojen irtoaminen

UPM-Kymmenen osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Perusteollisuus-
toimialan osaketta. Yhtid on jakanut osinkoa jokaisena vuonna aikavélilla 2006 —
2014. Taulukossa 4 on esitetty tiedot UPM-Kymmenen jakamista osingoista seka

osinkotuottoprosentit vuosilta 2006 — 2014.

Taulukko 4. UPM-Kymmenen osingot ja osinkotuottoprosentit vuosina 2006 —
2014,

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 0,60 € 4,78 %
2013 0,60 € 6,86 %
2012 0,60 € 5,88 %
2011 0,55 € 3,57 %
2010 0,45 € 4,76 %
2009 0,40 € 7,59 %
2008 0,75 € 6,15 %
2007 0,75 € 3,80 %
2006 0,75 € 3,62 %
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UPM-Kymmenen osinkotuottoprosentti on vaihdellut vuosien 2006 — 2014 valilla
3,57 % ja 7,59 % valilla eli yhtio on jakanut vuosittain melko hyvaa osinkoa osak-
keenomistajilleen. Osinkotuotto on ollut vuosien 2006 — 2014 valilla keskimaarin
5,22 %. Osaketta kohti jaettu osinko oli 0,75 euroa osakkeelta vuosina 2006 — 2008,
mutta pienentyi vuoden 2008 jalkeen. Osingon pienentymisestd huolimatta osinko-
tuottoprosentti oli korkea osakkeen kurssilaskun seurauksena vuonna 2009. Vuo-
sina 2010 ja 2011 osaketta kohti jaettu osinko jalleen kasvoi, mutta osakekurssi
nousi samaan aikaan, mistd seurasi osinkotuottoprosentin pienentyminen. VVuosina

2012 — 2014 yhtion jakama osinko pysyi tasaisena 0,60 eurossa.

Taulukossa 5 on esitetty UPM-Kymmenen osakkeen osingon irtoamispéivéan kurs-

simuutos eri vuosina.

Taulukko 5. UPM-Kymmenen osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispai-
vana 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
I . L . OMXH

. Irtoamispdivan | osingon Irtoamispdivan | osingon . o

Vuosi e irtoamis paivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan %
(%) (%) %)

2014 -439% | -91,67 % -3,19% | -66,67 % -0,22 %
2013 -6,52% | -95,00 % -7,44 % |-108,33 % -1,52 %
2012 -4,02% | -68,33 % -6,07% |-103,33 % 0,21 %
2011 -299% | -83,64 % -2,08% | -58,18 % 0,38 %
2010 -391% | -82,22% -5,07% |-106,67 % 0,52 %
2009 -550% | -72,50 % -7,40% | -97,50 % -1,04 %
2008 -6,39 % [-104,00 % -7121% |-117,33 % 0,39 %
2007 -3,95% [-104,00 % -461% |[-121,33% -0,88 %
2006 -3,09% | -85,33% -5,93% |-164,00 % -0,54 %

Taulukkoa 5 tarkastellessa huomataan, ett4 osingon irtoamispéivana yhtion osake-
kurssi ei ole kertaakaan laskenut tismalleen 100 % suhteessa osingon méaaraan.
Vuosina 2007 ja 2008 kurssipudotus oli 104 % suhteessa osinkoon eli osakekurssi
putosi osingon maérad enemman. Vuosina 2013 — 2014 pudotus oli yli 90 %. Muina
vuosina kurssipudotus on ollut 68,33 ja 85,33 % vélilla. Tarkasteluajanjakson ai-

kana avauskurssista laskettu kurssipudotus on keskimaarin ollut 87,41 % suhteessa
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osingon maaradn. Osinkoon suhteutettujen kurssipudotusten keskihajonta on 11,82
prosenttiyksikkoa.

Tarkasteltaessa UPM-Kymmenen osakkeen kurssia osingon irtoamispéivan paat-
teeksi huomataan, ettd yhdeksésté tarkasteltavasta vuodesta seitseména vuonna osa-
kekurssi on laskenut irtoamispaivan padtteeksi viela alemmaksi, kuin mité avaus-
kurssi oli. Vuosina 2011 ja 2014 sen sijaan irtoamispéivan paatoskurssi oli korke-
ampi kuin péivan avauskurssi. Kuutena vuonna irtoamispdivan paatteeksi osake-
kurssi on laskenut enemmaén kuin osingon maarélla. Vuosina 2006 — 2014 irtoamis-
paivan paatteeksi osakekurssi on keskiméérin pudonnut 104,82 % osingon méaaréén
suhteutettuna. Osinkoon suhteutettujen kurssipudotusten keskihajonta paatoskurs-

seista laskien on 29,12 prosenttiyksikkoa.

Kuviossa 19 olevassa korrelaatiodiagrammissa on kuvattu UPM-Kymmenen osak-

keen osinkotuoton ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen vélista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
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Kuvio 19. UPM-Kymmenen osakkeen osinkotuoton ja irtoamispdivan kurssipu-

dotuksen valinen korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviota 19 huomataan, ettei ole viitteita siitd, ettd suurempi osinko-

tuottoprosentti tarkoittaisi suurempaa kurssipudotusta osingon irtoamista edelta-
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neen porssipéivan paatdskurssin ja irtoamispéivan avauskurssin vélilla. Korrelaa-
tiokerroin saa arvon 0,23 eli riippuvuus on merkitykseton. Positiivinen korrelaatio-
kerroin muuttujien valilla tarkoittaa sité, ettd osinkotuottoprosentin kasvaessa kurs-
sipudotus suhteutettuna osingon maaraén pienenee. Korrelaation merkitsevyytta
testattaessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 0,62 joten korre-

laatio ei ole tilastollisesti merkitseva.

Kuviossa 20 on tarkasteltu osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin

korrelaatiota irtoamispdivan paatoéslukemissa.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin

korrelaatio
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Kuvio 20. UPM-Kymmenen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Korrelaatiokerroin saa arvon 0,27 mika tarkoittaa merkityksetonté positiivista kor-
relaatiota muuttujien valilla. Korrelaatiokertoimen perusteella ei ole siis viitteita
siitd, ettd OMXH-indeksin liikkeelld olisi ollut kovin suurta vaikutusta osinkoon
suhteutettuun kurssiliikkeeseen. Korrelaation merkitsevyyden testauksessa kriit-
tiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 0,73 eli korrelaatio ei ole tilastol-

lisesti merkitseva.
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6.2.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 21 on esitetty, kuinka monta porssipdivéa on kestanyt, ettd UPM-Kym-

menen osakekurssi on palautunut osingon irtoamista edeltaneelle tasolle tai sen yli.

Kurssin palautuminen osingon irtoamista edelténeelle tasolle
(porssipdivad)
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Kuvio 21. UPM-Kymmenen osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edel-

taneelle tasolle.

Kuviota 21 tarkasteltaessa huomataan, ettei UPM-Kymmenen osakekurssi ole
30.12.2014 mennessé saavuttanut lukemia, joissa se oli irtoamispaivéa edeltaneena
porssipéivana vuonna 2006, 2007 ja 2011. Vuosina 2008 — 2010 seka vuonna 2014
kurssi sen sijaan palautui melko nopeasti osingon irtoamista edeltaneisiin lukemiin.
Vuoden 2012 osingon irtoamista edeltdneen kurssitason yhtion osake saavutti vasta
361 porssipaivan kuluttua. Vuonna 2013 palautuminen kesti 85 porssipdivaa. Kes-
kimaarainen palautumisaika niind vuosina, kun kurssi on palautunut tarkasteluajan-
jakson loppuun mennessd, on ollut 80 porssipaivééa ja keskihajonta 129 porssipai-
vaa. Taytyy kuitenkin huomioida, ettd kolmelta vuodelta kurssi ei ole vuoden 2014

loppuun mennessa saavuttanut osingon irtoamista edeltaneitd kurssilukemia.
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6.3 Wartsila

Wartsila Oyj on johtava merenkulun ja energiamarkkinoiden voimaratkaisujen toi-
mittaja, jolla on yli 200 toimipistetta lahes 70 eri maassa eri puolilla maailmaa.
Wartsilan tavoitteena on maksimoida alusten ja voimalaitosten ymparistétehokkuus
ja taloudellisuus keskittymall& teknologisiin innovaatioihin ja kokonaishyotysuh-
teeseen. Wértsilan osinkopolitiikan mukaan yhti6ll& on tavoitteena jakaa osinkona

50 prosenttia toiminnallisesta osakekohtaisesta tuloksesta. (Wartsila 2015.)

Kuviossa 22 on esitetty Wartsilan osakekurssin liike aikavélilla 1.1.2006 —
31.12.2014 eli tutkimuksen tarkastelujakson aikana. Wartsilan osake splitattiin
vuonna 2011, mutta tdmé& on otettu huomioon kurssigraafia laadittaessa.

Wartsila 2006 - 2014
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Kuvio 22. Wartsilan osakekurssi vuosina 2006 — 2014.

6.3.1 Osinkojen irtoaminen

Wiartsilan osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Teollisuustuotteet ja -pal-
velut -toimialaa. Yhtié on jakanut osinkoa jokaisena vuonna aikavélilld 2006 —
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2014. Vuonna 2006 yhti6 jakoi kaksi kertaa osinkoa, joten tarkasteltavana on yh-

teensd kymmenen eri osingon irtoamiskertaa.

Taulukossa 6 on tiedot Wartsilén jakamista osingoista ja osinkotuottoprosentit vuo-
silta 2006 — 2014. Taulukossa oleviin osinkotietoihin on vertailukelpoisuuden
vuoksi tehty oikaisu vuodesta 2011 taaksepdin Wartsilan osakkeen splittauksesta
johtuen.

Taulukko 6. Wartsilén jakamat osingot ja osinkotuottoprosentit vuosina 2006 —
2014,

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%
2014 1,05 € 2,42 %
2013 1,00 € 2,80 %
2012 0,90 € 3,45 %
2011 1,38 € 4,96 %
2010 0,88 € 4,76 %
2009 0,75 € 8,00 %
2008 2,12 € 9,12 %
2007 0,88 € 3,87 %
2006 0,75 € 3,94 %
2006 0,75 € 4,65 %

Wartsilan osinkotuotto on vaihdellut 2,42 % ja 9,12 % valilla vuosina 2006 — 2014.
Keskiméaarin Wartsilan osinkotuottoprosentti on tarkasteluvalin aikana ollut 4,80 %
mik& on keskitasoa verrattuna muihin tutkimuksessa mukana oleviin yhtidihin.
Vuonna 2006 yhtio jakoi kaksi kertaa osinkoa, molemmilla kerroilla 0,75 euroa
osaketta kohti. Ensimmaéinen osinko jaettiin kevéélla ja toinen loppusyksysta 2006.
Vuoden 2006 ensimmaéisen osingon tuottoprosentti oli parempi matalammasta osa-
kekurssista johtuen. Vuonna 2007 osaketta kohti jaettava osinko nousi 0,88 euroon
ja osinkotuottoprosentti oli suurin piirtein samalla tasolla vuoden 2006 jalkimmai-

sen osingon kanssa.

Vuonna 2008 yhtid jakoi perati 2,12 euron suuruisen osingon osaketta kohti ja osin-
kotuotto oli 9,12 %. Vuosina 2009 ja 2010 osakekohtainen osinko oli vuosien 2006
ja 2007 tasolla. Vuoden 2009 osinkotuottoprosentti oli vain 0,75 euron suuruisesta

osingosta huolimatta korkea alhaisesta osakekurssista johtuen. Wartsildn osaketta



85

kohti jakama osinko on ollut kasvussa vuodesta 2012 l&htien, mutta osinkotuotto-
prosentit ovat olleet tarkasteluvélin pienimpid, mité selittdd korkealla ollut osake-

kurssi.

Taulukossa 7 on esitetty Wartsilan osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéi-

vana eri vuosina. Vuonna 2006 yhti6 jakoi kaksi kertaa osinkoa.

Taulukko 7. Wartsilan osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéivana vuo-
sina 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
s . s . OMXH

.| Irtoamispéivan | osingon Irtoamispdivan | osingon . e

Vuosi . irtoamispaivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan %
(%) (%) (4

2014 -3,29% [-136,19 % -6,57% |[-271,43% -1,05 %
2013 -2,13% | -76,00 % -2,74 % | -98,00 % 0,52 %
2012 -268% | -77,78% -2,30% | -66,67 % -0,18 %
2011 -5,06 % |[-102,17 % -8,47% |-171,01 % -0,98 %
2010 -460% | -96,59 % -5,08% |[-106,82 % 1,01 %
2009 -7,15% | -89,33 % -10,57 % |[-132,00 % 1,60 %
2008 | -10,32% (-113,21% -11,57 % [-126,89 % -2,07 %
2007 -154% | -39,77 % -3,25% | -84,09 % 2,05 %
2006 -4,21% |-106,67 % -5,63% [-142,67 % -2,06 %
2006 -4,03% | -86,67 % -5,64% |[-121,33% 0,44 %

Taulukkoa 7 tarkasteltaessa huomataan, ettei Wartsilan osakekurssi ole kertaakaan
pudonnut tasmélleen osingon maarélla irtoamispaivaa edeltaneen porssipaivan ja
irtoamispdivan valilla. Neljana vuonna kurssipudotus on ollut suurempi kuin osa-
ketta kohti jaettu osinko ja kuutena vuonna kurssipudotus on ollut alle osingon ver-
ran. Osingon madaréan suhteutettu kurssipudotus on ollut suurin vuonna 2014, jol-
loin pudotus oli 136,19 % suhteessa osinkoon. Pienin pudotus oli vuonna 2007,
jolloin kurssi putosi vain vajaat 40 % suhteessa osinkoon. Keskimaarin kurssipu-
dotus osingon irtoamista edeltdneen porssipdivan paatoskurssista ja irtoamispéivan
avauskurssista laskien on ollut 92,44 % keskihajonnan ollessa 24,42 prosenttiyk-

sikkoa.
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Tarkasteltaessa Wértsilan osakkeen kurssikayttdytymistd osingon irtoamispaivén
aikana huomataan, ettd kymmenesta tarkasteltavasta osingon irtoamiskerrasta yh-
deksan kertaa osakekurssi on laskenut irtoamispéivan péatteeksi alemmaksi kuin
mité irtoamispéivan avauskurssi oli. Ainoastaan vuonna 2012 irtoamispaivéan paa-
toskurssi oli avauskurssia korkeampi. On mielenkiintoista huomata, ett4 esimer-
kiksi vuosina 2007 ja 2009 kurssi putosi osingon irtoamispéivan aikana viela pal-
jon, vaikka pdrssin yleisindeksi oli melko paljon plussalla. Vuosien 2006 — 2014
valilla Wartsilan osakekurssi on keskiméarin pudonnut 132,09 % osingon maarasta
osingon irtoamispéivaa edeltdneen porssipéivan ja irtoamispéivan paatoskursseista

laskettuna. Keskihajonta on 54,38 prosenttiyksikkoa.

Kuviossa 23 on Wartsilan osakkeen osinkotuoton ja osinkoon suhteutetun kurssi-

liikkeen korrelaatiota esittdva korrelaatiodiagrammi.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
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-20,00 %
-40,00 %
-60,00 %
-80,00 %
-100,00 %
-120,00 %
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-160,00 %

Kuvio 23. Wartsilan osakkeen osinkotuoton ja irtoamispaivan kurssipudotuksen

valinen korrelaatio.

Wartsilan osakkeelle laskettu osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurs-
siliikkeen valinen korrelaatiokerroin saa arvon -0,13 mika tarkoittaa merkitykse-
tonta negatiivista korrelaatiota. Korrelaation merkitsevyyden testauksessa Kriit-
tiseksi arvoksi saatiin 2,30 ja testisuureen arvoksi -0,38 eli korrelaatio ei ole tilas-

tollisesti merkitseva.
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Kuvion 24 korrelaatiodiagrammissa on tarkasteltu Wartsilan osakkeen osinkoon

suhteutetun kurssiliikkeen ja Helsingin porssin yleisindeksin valista korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
2,50 %
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1,50 %
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0,00-%
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-0,50 %
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Kuvio 24. Waértsilan osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Wartsilan osakkeelle laskettu osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-
deksin valinen korrelaatiokerroin saa arvon 0,44 mika tarkoittaa kohtalaista positii-
vista korrelaatiota. OMXH-indeksin ja osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen vélilla
on siis korrelaatiokertoimen arvon perusteella ollut jonkin verran yhteyttd. Korke-
ammalla ollut OMXH-indeksi on siis jossain mé&arin tarkoittanut pienempad osin-
koon suhteutettua kurssipudotusta. Korrelaation testauksessa korrelaation todettiin
kuitenkin olevan tilastollisesti merkitseméaton. Kriittinen arvo oli 2,31 ja testisuu-

reen arvo 1,39.
6.3.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 25 on kuvattu Wartsildn osakkeen kurssin palautumista osingon irtoa-

mista edelténeelle tasolle tarkasteluajanjakson vuosina.
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Kurssin palautuminen osingon irtoamista edeltdneelle tasolle
(pOrssipaivaa)
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Kuvio 25. Wértsilan osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle

tasolle.

Tarkasteltaessa kuviota 25 huomataan, ettd Waértsilan osakekurssi on palautunut
osingon irtoamista edeltédneelle tasolle alle kymmenessa porssipaivassa vuoden
2006 jalkimmaisella osingon irtoamiskerralla sek& vuosina 2007, 2012 ja 2013.
Vuoden 2006 ensimmaiselld osingon irtoamiskerralla seké vuosina 2009, 2010 ja
2011 kurssi palautui 13 — 21 poérssipaivassa osingon irtoamista edeltaneisiin luke-
miin. Vuonna 2008 kurssin palautumisessa kesti 37 porssipdivaa eli hieman vajaa
kaksi kuukautta. Alkuvuodesta 2014 liikkui huhuja, ettd Rolls-Royce olisi teke-
massé ostotarjousta Wartsilastd, mika nostatti Wartsilan osakekurssia vuoden alku-
puoliskolla. Osingon irtoamisen tienoilla huhut kuitenkin alkoivat laantua ja Wart-
silan kurssi lahti laskemaan vélilla korjaten hieman ylospdin, muttei kuitenkaan
saavuttanut irtoamispéivaa edeltdneen porssipaivan lukemia loppuvuoden aikana.
Kurssin palautumisen seurannan paatepiste on vuoden 2014 viimeinen porssipaiva
30.12.2014 ja sen jalkeisia kurssiliikkeita ei oteta enda tassa tutkimuksessa huomi-
oon. Wartsilan osakkeella kurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle ta-
solle vuosina 2006 — 2013 kesti keskimaarin 14 porssipaivaé keskihajonnan ollessa
10 porssipdivaa.
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6.4 Nokian Renkaat

Nokian Renkaat Oyj on kumiteollisuusyhtid, joka valmistaa henkildautojen ren-
kaita sekd raskaan kaluston renkaita muun muassa kuorma-autoihin ja satama-, kai-
VoS-, maatalous- ja metsékoneisiin. Yhtiélla on myds Vianor-rengasketju, joka har-
joittaa tukku- tai véhittdiskauppaa Nokian Renkaiden padmarkkinoilla. Yhtio kes-
Kittyy pohjoisten olojen asiakastarpeisiin ja tuotteisiin, erityisesti alueille, joissa on
lunta, metséa ja vuodenaikojen vaihtelusta johtuvat vaativat ajo-olosuhteet. Yhtion
paatuotteet valmistetaan omissa tehtaissa Nokialla Suomessa ja Vsevolozhskissa
Vengjalla. Nokian Renkaiden osinkopolitiikan mukaan yhti0 jakaa osinkona véhin-
tdan 35 % nettotuloksestaan. (Kauppalehti 2015; Nokian Renkaat 2015.)

Kuviossa 26 on esitetty Nokian Renkaiden osakekurssi tutkimuksen tarkastelujak-
son aikana vuosina 2006 — 2014. Osakkeelle ei ole tehty splittausta tutkimuksen

aikavalin aikana.

Nokian Renkaat 2006 - 2014

Kuvio 26. Nokian Renkaiden osakekurssi vuosina 2006 — 2014.
6.4.1 Osinkojen irtoaminen
Nokian Renkaat edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Kulutustavarat-toimialan

osaketta. Yhti6é on jakanut osinkoa osakkeenomistajilleen jokaisena vuonna aika-
valilla 2006 — 2014.
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Taulukossa 8 on esitetty tiedot Nokian Renkaiden jakamista osingoista ja osinko-

tuottoprosenteista vuosilta 2006 — 2014.

Taulukko 8. Nokian Renkaiden jakamat osingot seka osinkotuottoprosentit vuo-
sina 2006 — 2014.

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 1,45 € 4,93 %
2013 1,45 € 4,23 %
2012 1,20 € 3,32 %
2011 0,65 € 1,95 %
2010 0,40 € 2,19 %
2009 0,40 € 3,94 %
2008 0,50 € 1,85 %
2007 0,31 € 1,50 %
2006 0,23 € 1,56 %

Nokian Renkaiden osinkotuottoprosentti on vaihdellut 1,50 % ja 4,93 % valilla vuo-
sina 2006 — 2014. Tarkastelujakson matalimmat osinkotuottoprosentit olivat tarkas-
telujakson ensimmaisinad vuosina eli 2006 — 2008. Lisaksi vuonna 2011 osinkotuot-
toprosentti oli alhainen. Keskimaarin osinkotuottoprosentti tarkasteluvélin aikana
on ollut 2,83 % mik& on pienin lukema verrattuna muihin tutkimuksessa oleviin
yhtioihin. Osakekohtainen osinko on ollut kasvussa vuodesta 2010 l&htien ja osin-
kotuotto vuodesta 2011 lahtien. Vuosina 2013 ja 2014 yhtion osakkeen osinkotuotto
on yltanyt jo kohtuullisen hyvalle tasolle.

Taulukossa 9 on esitetty Nokian Renkaiden osakkeen kurssimuutokset osingon ir-

toamispdivana vuosien 2006 — 2014 vélilla.



Taulukko 9. Nokian Renkaiden kurssimuutokset osingon irtoamispéivana vuo-

sina 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
o . o . OMXH

.| Irtoamispdivan | osingon Irtoamispédivan | osingon . s

Vuosi g irtoamispdivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan %
(%) (%) 2

2014 -422% | -85,52 % -2,65% -53,79 % -0,22 %
2013 -4,61% |-108,97 % -540% |-127,59 % -1,04 %
2012 -3,18% | -95,83% -3,65% |-110,00% -1,54 %
2011 -1,32% | -67,69 % -1,59 % -81,54 % 0,38 %
2010 -0,88 % | -40,00 % 0,82 % 37,50 % 0,29 %
2009 -3,54% | -90,00 % 3,44 % 87,50 % -0,53 %
2008 -1,67% | -90,00 % -596% |-322,00 % -0,35%
2007 -0,87% | -58,06 % -1,35% -90,32 % 0,65 %
2006 -1,15% | -73,91 % -1,29 % -82,61 % -0,41 %
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Tarkasteltaessa Nokian Renkaiden kurssimuutoksia osingon irtoamispaivéna vuo-
sina 2006 — 2014 huomataan, ettei yhtion osake ole kertaakaan pudonnut tismalleen
100 % osingon maaraan suhteutettuna osingon irtoamispaivana. Vuonna 2013 kurs-
sipudotus oli enemman kuin osingon maaran verran, mutta muina tarkasteluajan-
jakson vuosina kurssi on pudonnut osingon méarad vahemman. Vahiten kurssipu-
dotus oli vuonna 2010, jolloin yhtion osakekurssi putosi osingon irtoamispaivéaa
edeltdneen porssipaivén ja irtoamispéivan vélilla 40 % osingon maarasta. Keski-
maarin kurssi on pudonnut 78,89 % osingon maarasta vuosina 2006 — 2014. Lu-
kema on pienin verrattuna muihin tutkimuksessa tarkasteltaviin yhtidihin. Kurssi-

pudotusten keskihajonta on 19,94 prosenttiyksikkoa.

Yhdeksésta tarkasteltavasta vuodesta kuutena vuonna irtoamispaivéan paatoskurssi
on ollut alempana kuin avauskurssi eli myds osinkoon suhteutettuna kurssipudotus
on ollut suurempi. On mielenkiintoista huomata, ettd vuonna 2008 Nokian Renkai-
den osakekurssi laski irtoamispéivén aikana erittéin paljon, vaikka Helsingin pors-
sin yleisindeksi ei ollut kovin paljoa miinuksella. Irtoamispaivan aluksi kurssipu-
dotusta oli 90 % osingon maaréstd, mutta paatdskurssista laskien perati 322 %.
Vuosina 2009 ja 2010 irtoamispdivan paatoskurssi oli korkeampi kuin irtoamista
edeltdneen porssipaivan péaatoskurssi eli yhtion osakekurssi palautui yhden porssi-
paivan aikana osingon irtoamista edeltéaneelle tasolle ja ylittikin sen. Vuoden 2009
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irtoamispaivan paatteeksi kurssi oli noussut lahes osingon méarén verran verrattuna
irtoamista edeltdneen porssipdivan péaatoskurssiin. Kyseisend pdivand OMXH-in-

deksi oli kuitenkin 0,53 % miinuksella.

Irtoamispaivén péatteeksi Nokian Renkaiden osakekurssi putosi keskimaarin 82,54
% osingon maarasta vuosina 2006 — 2014. Keskihajonta on 107,67 prosenttiyksik-
k6d. Vuoden 2008 muista vuosista suuresti poikkeava lukema vaikuttaa kuitenkin

keskiarvoon ja keskihajontaan merkittavasti.

Kuviossa 27 on havainnollistettu Nokian Renkaiden osakkeen osinkotuoton ja osin-

koon suhteutetun kurssipudotuksen valista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio

0,00 %
0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 %

-20,00 %
-40,00 %
-60,00 %
-80,00 %
-100,00 %
-120,00 %

Kuvio 27. Nokian Renkaiden osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispéivéan

kurssipudotuksen korrelaatio.

Kuviota 27 tarkasteltaessa huomataan, ettd Nokian Renkaiden osakkeen osinko-
tuotolla ja osinkoon suhteutetulla kurssipudotuksella on havaittavissa negatiivista
korrelaatiota. Korrelaatiokerroin saa arvon -0,61, miké tarkoittaa huomattavaa ne-
gatiivista korrelaatiota. Negatiivinen korrelaatio muuttujien valilla tarkoittaa sitd,
ettd osinkotuottoprosentin kasvaessa myds osinkoon suhteutettu kurssipudotus kas-

vaa. Korrelaation merkitsevyyden testauksessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja
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testisuureen arvoksi -2,06 eli korrelaatio ei aivan saavuttanut tilastollista merkit-
sevyytta.

Kuvion 28 korrelaatiodiagrammissa on havainnollistettu Nokian Renkaiden osak-

keen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélista korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
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Kuvio 28. Nokian Renkaiden osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja
OMXH-indeksin korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviota 28 huomataan, ettei Nokian Renkaiden osakkeen osinkoon
suhteutetulla kurssiliikkeelld ja Helsingin porssin yleisindeksilla ole ollut kovin
vahvaa keskindista riippuvuutta. Korrelaatiokerroin saa arvon 0,17 mika tarkoittaa
merkityksetonta positiivista korrelaatiota. Korrelaation merkitsevyyden testauk-
sessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 0,45 eli korrelaatio ei

ole tilastollisesti merkitseva.
6.4.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 29 on esitetty Nokian Renkaiden osakekurssin palautuminen osingon ir-

toamista edelténeelle tasolle tarkastelujakson eri vuosina.
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Kurssin palautuminen osingonirtoamista edeltaneelle tasolle
(pOrssipdivaa)
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Kuvio 29. Nokian Renkaiden osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edel-

taneelle tasolle.

Kuviota 29 tarkasteltaessa huomataan, ettd vuosina 2007 ja 2008 Nokian Renkaiden
osakekurssi on palautunut alle kymmenessé porssipdivassé osingon irtoamista edel-
taneisiin lukemiin. Vuosina 2009 ja 2010 osakekurssi palautui osingon irtoamisen
vaikutuksesta jo osingon irtoamispéivan aikana. Vuonna 2012 sek& 2014 yhtion
osakekurssi on palautunut osingon irtoamisen jalkeen irtoamista edeltaneelle tasolle
10 — 20 porssipéivassd. Vuonna 2006 Nokian Renkaiden osakekurssi oli laskussa
osingon irtoamisen jalkeen kesdd kohti, mutta kurssi k&éntyi keskikesén tienoilla
nousuun ja saavutti osingon irtoamista edeltdneen tason 126 porssipdiva kuluttua
lokakuun alussa 2006. Vuonna 2013 osakekurssin palautuminen kesti 79 porssipai-
vad. Vuosina 2006 — 2014 Nokian Renkaiden osakkeella kesti keskiméaéarin 28 pors-
sipdivad palautua osingon irtoamista edeltédneelle tasolle. Kurssin palautumisen

keskihajonta on 41 porssipéivaa.
6.5 Orion

Orion Oyj on suomalainen ladketeollisuusyhtid. Orion kehitt&4, valmistaa ja mark-

kinoi ihmis- ja eldinladkkeitd seka ladkkeiden vaikuttavia aineita ja diagnostisia tes-
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tejé. Liséksi yhtio panostaa uusien ldakkeiden ja hoitotapojen tutkimiseen ja kehit-
tdmiseen. Orionin asiakaskunta koostuu paasiassa sairaanhoidon ja terveydenhuol-
lon palveluntuottajista ja ammattilaisista. Liséksi kuluttajat ja lemmikkieldimet
ovat yhtiolle tarkeé asiakasryhma. Yhtion pddmarkkina-alue on Suomi, jossa se on
markkinajohtaja. Yhtion tuotteita on markkinoilla yli 100 maassa ja konsernin oma
ihmislaakkeiden myyntiorganisaatio kattaa Idhes kaikki keskeiset Euroopan mark-
kina-alueet. Orionin A- ja B-osakkeet ovat listattuina Helsingin porssissa. (Orion
2015.)

Osinkopolititkkansa mukaan Orion ottaa osingonjaossa huomioon yhtién jakokel-
poisten voittovarojen liséksi taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen vaatimat kes-
Kipitkan ja pitkan aikavalin investointi- ja muut rahoitustarpeet. Yhtion A- ja B-

osakkeet antavat osakkeenomistajille samat oikeudet osingonjakoon. (Orion 2015.)

Kuviossa 30 on kuvattu Orionin B-osakkeen kurssikehitys vuosina 2006 — 2014.

Orion B 2006 - 2014
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Kuvio 30. Orionin B-osake vuosina 2006 — 2014.

Kesékuun loppuun 2006 asti Orionin liiketoimintaan kuului myos laédkkeiden va-
hittais- ja tukkukaupan harjoittaminen. Heindkuun alussa 2006 yhti6 jakautui Orion
Oyj:ksi ja Oriola-KD:ksi, joista jalkimmainen alkoi harjoittamaan ladkkeiden va-
hittdis- ja tukkukauppaa. Vertailukelpoisuuden vuoksi tutkimukseen on otettu mu-
kaan vuodet 2007 — 2014 eli vuodet jakautumisen jalkeen.
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6.5.1 Osinkojen irtoaminen

Orionin B-osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Terveydenhuolto-toimia-
laa. Yhtié on jakanut osakkeenomistajilleen osinkoa jokaisena vuonna aikavélilla
2007 — 2014. Liséksi vuosina 2010, 2011 seka 2012 yhti6 jakoi osakkeenomistajil-
leen pddomanpalautuksia. Nykyisin osinkoja ja pddomanpalautuksia kohdellaan ve-
rotuksellisesti samalla tavalla, mutta ennen vuotta 2014 keskeisin ero sijoittajalle
osingon ja padomanpalautuksen vélilla oli se, ettd pddomanpalautus vahensi osak-
keen hankintamenoa ja siité ei pidatetty ennakonpidatystd. Tutkimukseen on otettu
mukaan kuitenkin vuodet, jolloin pddomanpalautuksia jaettiin, silla tarkasteltavia
vuosia olisi muuten ollut vain viisi. P&domanpalautusten johdosta osinkojen irtoa-
mista tarkastelevaan osioon on laadittu myos laskelmat, joissa padomanpalautukset
ovat mukana. Osingoilla on varmasti ollut merkittavampi vaikutus kurssimuutok-
siin kuin pddomanpalautuksilla, ovathan osingot olleet paljon suurempia. On kui-
tenkin syyté ottaa huomioon myoés padomanpalautukset, silla niillékin on hyvin to-

dennékadisesti ollut pieni merkitys kurssimuutoksiin.

Taulukossa 10 on esitetty Orionin jakamat osingot vuosilta 2007 — 2014 seké pééa-
omanpalautukset vuosina 2010 — 2012. Taulukon toisessa ja kolmannessa sarak-
keessa on tiedot osakekohtaisista osingosta seké osinkotuottoprosenteista. Neljan-
nessa ja viidennessa sarakkeessa on tiedot vuosina 2010 — 2012 jaetuista osakekoh-
taisista padomanpalautuksista seka tuottoprosentit padomanpalautuksille. Kuuden-
nessa ja seitsemannessé sarakkeessa on laskettu vuosien 2010 — 2012 osalta osake-

kohtaisen osingon ja pddomanpalautuksen yhteismaara seké tuottoprosentit naille.
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Taulukko 10. Orionin jakamat osingot ja pddomanpalautukset seké& tuottoprosen-
tit vuosina 2007 — 2014.

Pagoman .
Vuosi |Osinko/osake | Osinkotuotto-% [ |palautus/| Tuotto-% Osinko+padoman Tuotto-%
osake palautus/osake
2014 1,25 € 5,36 %
2013 1,30 € 5,85 %
2012 1,30 € 7,83 % 0,12€ | 0,72% 1,42 € 8,55 %
2011 1,20 € 7,01 % 0,06 € | 0,35 % 1,26 € 7,36 %
2010 1,00 € 5,66 % 0,10€ | 0,57 % 1,10 € 6,22 %
2009 0,95 € 7,64 %
2008 1,00 € 7,01 %
2007 1,00 € 5,53 %

Orionin jakamia osinkoja ja osinkotuottoprosentteja tarkasteltaessa huomataan, etta
yhtion osinkotuotto on ollut hyvaa luokkaa. Tarkasteluajanjakson matalin osinko-
tuottoprosentti on ollut vuonna 2014, jolloin se oli 5,36 %. Korkein osinkotuotto-
prosentti on ollut vuonna 2012, jolloin tuotto oli 7,83 %. Vuosien 2007 — 2014 va-
lilla Orionin B-osakkeen keskimaardinen osinkotuottoprosentti on ollut 6,48 %
miké& on suurin lukema verrattuna muihin tutkimuksessa mukana oleviin yhtigihin.

Padomanpalautukset huomioon otettaessa tuotto on keskimaéarin ollut 6,69 %.

Taulukossa 11 on esitetty Orionin osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéi-
vand vuosina 2007 — 2014,

Taulukko 11. Orionin B-osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéivana vuo-
sina 2007 — 2014.

Suhteessa . . . .

. [Irtoamispéivan| osingon Osingon ja Irtoamispdivan Suhteessa Osingon ja . OMXH -

Vuosi avaus (%) mAAFAEN POP patos (%) osingon POP irtoamispaivana
(%) maéaraan (%) maaraan (%) | maaraan (%) (%)

2014| -5,44% |-101,60 % -523% | -97,60 % 1,08 %
2013| -562% [-96,15% -7,11% |-121,54 % 0,46 %
2012| -9,27% |-118,46 %|-108,45 %]|| -10,30 % [-131,54 %|-120,42%]|| -1,49%
2011| -6,78% |-96,67 % | -92,06 % -6,60 % | -94,17 % | -89,68 % 0,38 %
2010| -6,50 % |-115,00 %]|-104,55 %|| -5,77 % |-102,00 %| -92,73 % 1,27 %
2009| -5,23% |-68,42% -13,59 % [-177,89 % -0,16 %
2008| -6,80% |-97,00% -6,10% | -87,00 % 0,22 %
2007| -5,92% |-107,00 % -4,81% | -87,00 % 1,28 %
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Tarkasteltaessa Orionin osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamista edeltdneen
porssipéivan ja irtoamispaivan valilla huomataan, ettd vuosien 2007 — 2014 valilla
nelja kertaa osakekurssi on pudonnut enemman kuin osakekohtaisen osingon ver-
ran. Samoin neljana vuonna kurssipudotus on ollut vdhemman kuin osinko. Kertaa-
kaan kurssipudotus ei siis ole ollut tasan osingon méaréan verran. Taulukon neljan-
teen sarakkeeseen on laskettu vuosien 2010 — 2012 osalta osakekurssin muutos suh-
teessa osingon ja pddomanpalautuksen yhteisméaéraan. Lukemat ovat luonnollisesti

pienemmat kuin pelkkaan osingon maaraan verrattaessa.

Osinkoon suhteutettu kurssipudotus on pienimmillaan ollut vuonna 2009, jolloin
pudotusta tuli 68,42 % osingon madrésta. Suurin pudotus on ollut vuonna 2012,
jolloin osakekurssi putosi 118,46 % suhteessa jaetun osingon maaraan ja 108,45 %
osingon ja padomanpalautuksen yhteismaaraan nahden. Pelkista osingoista laskettu
keskimé&arainen suhteellinen kurssipudotus tarkasteluvélin aikana on ollut 100,04
% ja keskihajonta 14,36 prosenttiyksikkod. Mikéli laskelmiin otetaan mukaan vuo-
sien 2010 — 2012 pd&domanpalautukset, on keskimaarainen kurssipudotus ollut
96,90 % ja keskihajonta 11,99 prosenttiyksikkoa.

Kahdeksasta tarkasteltavasta vuodesta kolmena vuonna eli vuosina 2009, 2012 ja
2013 osakekurssi on osingon irtoamispéivan paatteeksi painunut avauskurssia
alemmaksi. Viitend vuonna sen sijaan irtoamispaivan paatteeksi osakekurssi on ol-
lut korkeammalla kuin irtoamispdivan aluksi. Osinkoon suhteutettu kurssipudotus
irtoamispdivan paatteeksi oli suurimmillaan vuonna 2009, jolloin pudotusta p&atos-
kurssista laskien oli tullut 177,89 %. Mielenkiintoista on havaita, ettd juuri samana
vuonna osingon irtoamista edeltaneen porssipaivan paatoskurssin ja irtoamispéivan
avauskurssin vélilla suhteellinen kurssipudotus on ollut tarkasteluvalin pienin. Ky-
seisend vuonna irtoamispéivana Helsingin porssin yleisindeksi ei ollut edes kovin

paljoa miinuksen puolella.

Irtoamispdivéan paatoskursseista laskien pelkét osingot huomioon ottaen suhteelli-
nen kurssipudotus vuosien 2007 — 2014 vélilla on keskimaarin ollut 112,34 % ja

keskihajonta 28,92 prosenttiyksikkdd. Kun laskelmiin otetaan mukaan vuosien
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2010 — 2012 padomanpalautukset, on keskimé&éardinen osinkoon suhteutettu kurssi-
pudotus ollut 109,23 % ja keskihajonta 29,09 prosenttiyksikkoa.

Kuviossa 31 on havainnollistettu Orionin B-osakkeen osinkotuoton ja osinkoon

sekd pddomanpalauksiin suhteutetun kurssipudotuksen vélista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
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Kuvio 31. Orionin osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispaivan kurssipudo-

tuksen valinen korrelaatio.

Kuviossa 31 on tarkasteltu osinkotuoton ja osinkoon seka paaomanpalautukseen
suhteutetun kurssipudotuksen vaélista korrelaatiota vuosien 2007 — 2014 valilla.
Padomanpalautukset laskelmiin mukaan otettaessa korrelaatiokerroin saa arvon
0,29 ja pelkat osingot huomioon otettaessa arvon 0,31. Arvot ovat juuri merkityk-
settdman ja kohtalaisen positiivisen korrelaation rajamailla. Korrelaation merkit-
sevyytta testattaessa korrelaation arvona on kéytetty arvoa 0,29 eli sitd, jossa on
huomioitu myds padomanpalautukset. Kriittiseksi arvoksi saatiin 2,45 ja testisuu-
reen arvoksi 0,75 eli korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Kuviossa 32 on havainnollistettu Orionin osakkeen osinkoon suhteutetun kurssi-

liikkeen ja OMXH-indeksin valista korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
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Kuvio 32. Orionin osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Kuviossa 32 kuvatussa yhtion osakkeen kurssiliikkeen ja Helsingin porssin yleisin-
deksin valisessa korrelaatiossa on korrelaatiodiagrammia laadittaessa kaytetty lu-
kuja, joissa on mukana vuosien 2010 — 2012 padomanpalautukset. Pdédomanpalau-
tukset huomioon otettaessa korrelaatiokerroin saa arvon 0,48. Pelkét osingot huo-
mioidessa korrelaatiokertoimen arvo on 0,55. Molemmat lukemat ovat sellaisia,
ettd kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin valilla voidaan todeta olevan huomattava po-
sitiivinen korrelaatio. Korrelaation merkitsevyyden testauksessa kriittiseksi arvoksi
saatiin 2,45 ja testisuureen arvoksi 1,35 joten korrelaatio ei ole kuitenkaan tilastol-

lisesti merkitseva.
6.5.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 33 on kuvattu Orionin B-osakkeen palautumista osingon irtoamista edel-

taneisiin kurssilukemiin vuosien 2007 — 2014 valilla.
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Kurssin palautuminen osingonirtoamista edeltédneelle tasolle
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Kuvio 33. Orionin osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle ta-

solle.

Kuviossa 33 on vuosien 2010 — 2012 osalta otettu huomioon myds padomanpalau-
tukset. Kuviota tarkasteltaessa huomataan, ett4 osakekurssi ei ole palautunut osin-
gon irtoamista edeltédneelle tasolle kertaakaan aivan muutaman porssipéivan kulu-
essa. Lyhyin palautumisaika on ollut 19 porssipdivaa, mita kurssilla kesti palautua
vuosina 2007 sekd 2014. Vuonna 2011 palautumisaika oli 25 porssipdivaa. Muina
tarkasteltavina vuosina palautumisaika on ollut yli sata porssipdivad. Keskiméaéaréi-
nen palautumisaika vuosina 2007 — 2014 Orionin osakkeella on ollut 158 porssipdi-
vad, mika on suurin lukema verrattuna muihin tutkimuksessa oleviin yhtidihin. Kes-

kihajonta kurssin palautumisessa on 140 porssipéivaa.
6.6 Kesko

Kesko Oyj on kaupan alan yhtio, joka johtaa véhittdiskauppaketjuja ja tuottaa nii-
den ostotoiminnan, logistiikan, verkkokehityksen ja tiedonhallinnan palvelut. Kes-
kon liiketoiminta-alueet ovat paivittaistavarakauppa, rauta- ja erikoiskauppa seka
auto- ja konekauppa. Yhtion ketjutoimintaan kuuluu noin 2 000 kauppaa Suomessa,
Ruotsissa, Norjassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa, Vendjélla ja Valko-Venajalla.
Keskon A- ja B-osakkeet ovat listattuina Helsingin porssissa. (Kesko 2015.)
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Osinkopolitiikkansa mukaan Kesko jakaa osinkona vahintdédn 50 % osakekohtai-
sesta tuloksesta ilman kertaluonteisia erig, ottaen kuitenkin huomioon yhtién rahoi-
tuksellinen asema ja toimintastrategia. Yhtié on tehnyt voittoa ja jakanut osinkoa
koko toimintansa ajan vuodesta 1940 lahtien, lukuun ottamatta vuotta 1967, jolloin
Suomen markan devalvointi rasitti tulosta. Keskon A- ja B-osakkeet tuottavat yh-
talaiset oikeudet osinkoon. (Kesko 2015.)

Kuviossa 34 on esitetty Keskon B-osakkeen kurssikehitys vuosina 2006 — 2014.

Kesko B 2006 - 2014
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Kuvio 34. Keskon B-osake vuosina 2006 — 2014.

6.6.1 Osinkojen irtoaminen

Keskon B-osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Kulutuspalvelut-toi-
mialan osaketta. Yhti6 on jakanut osinkoa jokaisena vuonna tutkimuksen aikavalin
aikana. Taulukossa 12 on esitetty Keskon jakamat osakekohtaiset osingot seka

osakkeen osinkotuottoprosentit vuosina 2006 — 2014.
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Taulukko 12. Keskon jakamat osingot ja osinkotuottoprosentit vuosina 2006 —

2014.
Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 1,40 € 4,29 %
2013 1,20 € 4,88 %
2012 1,20 € 5,11 %
2011 1,30 € 3,91 %
2010 0,90 € 2,93 %
2009 1,00 € 6,12 %
2008 1,60 € 4,89 %
2007 1,50 € 3,69 %
2006 1,10 € 4,01 %

Taulukkoa 12 tarkasteltaessa huomataan, ettd vuosien 2006 — 2014 valilla Keskon

B-osakkeen osinkotuottoprosentti on vaihdellut 2,93 % ja 6,12 % vélilla. Pienim-

mill&&n osinkotuotto oli vuonna 2010. Suurin osinkotuottoprosentti oli vuotta ai-

kaisemmin eli vuonna 2009. Keskiméaarin osinkotuottoprosentti tarkastelujakson

vuosien valilla on ollut 4,43 %. Keskon osakkeen osinkotuotto on ollut keskitasoa

verrattuna muihin tutkimuksessa tarkasteltaviin yhtioihin.

Taulukossa 13 on esitetty Keskon B osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamis-

paivana tutkimuksen tarkastelujakson aikana.

Taulukko 13. Keskon B-osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispdivana vuo-
sina 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
L . e . OMXH

.| Irtoamispéivén [ osingon Irtoamispdivan | osingon . T

Vuosi vy irtoamispéaivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan o
(%) (%) 2

2014 -417% | -97,14 % -6,00% [-140,00 % 0,14 %
2013 -447% | -91,67 % -5,16 % [-105,83 % 0,49 %
2012 -4,26% | -83,33% 0,60 % 11,67 % 2,56 %
2011 -297% | -76,15% -3,91% |[-100,00 % 0,16 %
2010 -251% | -85,56 % -4,14% |[-141,11% -0,35%
2009 -483% | -79,00 % -440% | -72,00 % 2,21 %
2008 -415% | -85,00 % -3,91% | -80,00 % 4,31 %
2007 -4,58 % [-124,00 % -2,81% | -76,00 % -0,40 %
2006 -390% | -97,27 % -6,13% [-152,73 % -1,07 %
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Tarkasteltaessa Keskon B-osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamispéivana vuo-
sina 2006 — 2014 huomataan, ettéd kurssipudotus osingon irtoamispaivaa edeltdneen
porssipaivan paatoskurssin ja irtoamispéivan avauskurssin vélilla ei ole kertaakaan
ollut tismalleen osingon verran. Vuonna 2007 kurssipudotusta oli yli osingon ver-
ran, mutta muina tarkasteltavina vuosina pudotus on ollut vahemman kuin osinko.
Keskimé&aradinen osinkoon suhteutettu kurssipudotus tarkastelujakson aikana on ol-
lut 91,01 % ja keskihajonta 13,56 prosenttiyksikkoa.

Yhdeksésta tarkasteltavasta vuodesta viitend vuonna irtoamispéivan paatoskurssi
on ollut avauskurssia alempana. Vuonna 2011 irtoamispdivan pééatteeksi osake-
kurssi oli tasan osingon verran alempana kuin irtoamispéivéa edeltaneen porssipai-
van paatteeksi. Teorian mukaan kurssin tulisi kuitenkin pudota osingon maaran ver-
ran irtoamispéivaa edeltavan porssipaivan paatoskurssin ja irtoamispdivan avaus-

kurssin valilla.

Vuonna 2012 irtoamispaivan péatteeksi osakekurssi oli korkeammalla kuin ir-
toamispdivaa edeltavana porssipaivéana eli kurssi palautui ja samalla ylitti osingon
irtoamista edeltdneen tason yhden porssipdivan aikana. Helsingin pdorssin yleisin-
deksi oli kyseisend paivané 2,56 % plussalla. Mielenkiintoista on my6s huomata,
ettd vuonna 2008 osingon irtoamispdivand yleisindeksi oli 4,31 plussalla, mutta
siitd huolimatta osakkeen kurssi ei noussut kovin merkittavasti irtoamispéivan ai-
kana. Keskiméaéarin vuosina 2006 — 2014 kurssipudotusta tapahtui 95,11 % osingon
maarésta osingon irtoamista edeltdneen porssipéivan ja irtoamispaivan valilla paa-

toskursseista laskien. Keskihajonta on 47,28 prosenttiyksikkoa.
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Kuviossa 35 on esitetty Keskon B-osakkeen osinkotuoton ja osinkoon suhteutetun

kurssipudotuksen valistd korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
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Kuvio 35. Keskon osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispéivéan kurssipudo-

tuksen korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviota 35 huomataan, ettd osinkotuoton kasvaessa osinkoon suh-
teutettu kurssipudotus ei padsaantoisesti ole ollut suurempi, vaan havaittavissa on
ennemminkin suuntausta toiseen suuntaan. Suurempi osinkotuottoprosentti on siis
jossain maarin tarkoittanut pienempdaa osinkoon suhteutettua kurssipudotusta. Kor-
relaatiokerroin saa arvon 0,37 mika tarkoittaa kohtalaista positiivista korrelaatiota.
Korrelaation merkitsevyyden testauksessa Kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testi-

suureen arvoksi 1,05 eli korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Kuviossa 36 on korrelaatiodiagrammi Keskon B-osakkeen osinkoon suhteutetun
kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélisesté korrelaatiosta.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
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Kuvio 36. Keskon osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviossa 36 esitettyd osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja
OMXH-indeksin vélistad korrelaatiota huomataan, ettd ndiden valilta 16ytyy huo-
mattavaa korrelaatiota. Korrelaatiokerroin saa arvon 0,64. VVoidaan siis todeta, ettd
on huomattavissa sellaista kdyttaytymistd, ettd mita korkeammalla OMXH-indeksi
on ollut, sitd véhemmaén osinkoon suhteutettu kurssipudotus on ollut. Korrelaation
merkitsevyyden testauksessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi

2,19 eli korrelaatio ei kuitenkaan aivan ole tilastollisesti merkitseva.

6.6.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 37 on kuvattu Keskon B-osakkeen palautumista osingon irtoamista edel-

téneelle tasolle vuosien 2006 — 2014 valilla.
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Kurssin palautuminen osingonirtoamista edeltaneelle tasolle
(pOrssipaivaa)
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Kuvio 37. Keskon osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle ta-
solle.

Kuviota 37 tarkasteltaessa huomataan, etta vuosina 2007, 2009 ja 2012 Keskon B-
osakkeen kurssi palautui osingon irtoamista edeltdneelle tasolle alle kymmenessa
porssipéivassa. Vuoden 2008 osingon irtoamispaivéaa edeltaneen tason kurssi saa-
vutti vasta 623 porssipdivan kuluttua syyskuussa 2010. Pitkaa palautumisaikaa se-
littaa se, ettd osake oli pidempiaikaisessa laskussa ja suunta taittui ylospain vasta
alkuvuodesta 2009 vieden vield aikaa ennen kuin oli kevaén 2008 tasolla. Keski-
maarin osakekurssilla on kestanyt 104 pdOrssipdivéa saavuttaa osingon irtoamista
edeltéanyt kurssitaso. Kurssin palautumisajan keskihajonta on 189 porssipaivéa. Lu-
kuihin vaikuttaa kuitenkin merkittavasti vuoden 2008 muista vuosista erittain pal-

jon poikkeava lukema.
6.7 TeliaSonera

TeliaSonera AB on pohjoismainen teleoperaattorikonserni, joka tarjoaa verkkoyh-
teyksia ja televiestintpalveluja. Yhtio tarjoaa palveluja Pohjoismaissa ja Baltian
maissa, Euraasian kehittyvilld markkinoilla, kuten Venajalla ja Turkissa sekéd Es-
panjassa. TeliaSoneran osake on listattuna Tukholman ja Helsingin porsseissa. (Te-
liaSonera 2015.)
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Osinkopolitiikkansa mukaan TeliaSonera jakaa tavanomaisina osinkoina vahintaan
50 % emoyhtion omistajille kuuluvasta tuloksesta. Ylimaardinen pdédoma palaute-
taan osakkeenomistajille hallituksen otettua huomioon yhtion kateisvarat, kassavir-
taennusteet seka keskipitkén aikavélin investointisuunnitelmat ja padomamarkKki-

noiden tilanteen. (TeliaSonera 2015.)

Kuviossa 38 on kuvattu TeliaSoneran osakekurssi Helsingin porssissé vuosina 2006
—2014.

TeliaSonera 2006 - 2014
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Kuvio 38. TeliaSoneran osakekurssi vuosina 2006 — 2014.

6.7.1 Osinkojen irtoaminen

TeliaSoneran osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Tietoliikennepalvelut-
toimialaa. TeliaSoneran lisdksi samalla toimialalla Helsingin porssissé on yksi yh-
ti6. TeliaSonera on jakanut osinkoa osakkeenomistajilleen jokaisena vuonna aika-
vélilld 2006 — 2014, mutta tutkimukseen on otettu mukaan vuodet 2007 — 2014,
koska TeliaSoneran avauskurssitietoa osingon irtoamispaivélta vuodelta 2006 ei ol-
lut saatavilla NASDAQ OMX Nordicin tietokannasta. TeliaSoneran omilla verk-
kosivuilla olevasta tietokannasta 16ytyi yhtion historiallisia osakekurssitietoja vain

Tukholman porssin osalta.
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Taulukossa 14 on esitetty tiedot TeliaSoneran jakamista osingoista seka osinkotuot-

toprosentit vuosina 2007 — 2014.

Taulukko 14. TeliaSoneran jakamat osingot seka osinkotuottoprosentit vuosina
2007 —2014.

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 0,34 € 6,19 %
2013 0,33 € 5,97 %
2012 0,32€ 6,05 %
2011 0,31 € 5,19 %
2010 0,22 € 4,05 %
2009 0,16 € 4,23 %
2008 0,43 € 8,51 %
2007 0,68 € 10,13 %

Tarkasteltaessa TeliaSoneran jakamia osinkoja ja osakkeen osinkotuottoprosent-
teja, huomataan niiden olevan huippuluokkaa. Tarkasteltavista yhtidista TeliaSone-
ralla on ollut keskimé&arin toiseksi paras osinkotuottoprosentti vuosina 2007 — 2014.
Parempi keskimé&é&rdinen osinkotuottoprosentti on ollut vain Orionin osakkeella.
Osinkotuottoprosentti on pienimmillaan ollut vuonna 2010, jolloin se oli 4,05 %.
Suurimmillaan se on puolestaan ollut vuonna 2007, jolloin tuottoprosentti oli 10,13
%. Kyseisend vuonna yhtio jakoi euroméaaréisesti paljon keskimaéraistad suurem-
man osingon. Vuodesta 2009 lahtien vuoteen 2014 asti osaketta kohti jaettu osinko
on ollut kasvussa. Keskimaarin vuosina 2007 — 2014 yhtion osinkotuottoprosentti
on ollut 6,29 %. TeliaSoneran osake houkutteleekin monia sijoittajia hyvén ja var-

man osinkotuoton takia.

Taulukossa 15 on esitetty TeliaSoneran osakkeen kurssimuutokset osingon ir-

toamispaivana Helsingin porssissa vuosina 2007 — 2014.
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Taulukko 15. TeliaSoneran osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéivana
vuosina 2007 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
e . s . OMXH

.| Irtoamispdivan | osingon Irtoamispdivan | osingon . T

Vuosi . irtoamispaivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan o
(%) (%) )

2014 -6,38 % [-102,94 % -8,01% [-129,41 % -0,11 %
2013 -579% | -96,97 % -6,69% ([-112,12% -1,02 %
2012 -6,62% [-109,38 % -9,07% [-150,00 % -3,42 %
2011 -4,86 % | -93,55 % -5,70% [-109,68 % -0,90 %
2010 -4.24% [-104,55 % -534% |[-131,82% -1,38 %
2009 -2,38% | -56,25 % -291% | -68,75 % 6,45 %
2008 -594% | -69,77 % -6,73% | -79,07 % 4,31 %
2007 -954% | -94,12% -12,07 % [-119,12 % 0,84 %

Tarkasteltaessa TeliaSoneran osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamispéivana
vuosina 2007 — 2014 huomataan jélleen, ettei osakekurssi ole pudonnut kertaakaan
tdsmalleen osingon maaralla osingon irtoamista edeltdneen porssipdivan paatos-
kurssin ja irtoamispaivan avauskurssin vélilld. Vuosina 2010, 2012 ja 2014 osake-
kurssi on pudonnut enemman kuin osingon maaralla, mutta muina vuosina kurssi-
pudotus on ollut alle osingon verran. Osinkoon suhteutettu kurssipudotus on vaih-
dellut 56,25 % ja 109,38 % valilla. Kaksi pieninté tarkastelujakson pudotusta oli
vuosina 2008 ja 2009. Kyseisinad vuosina irtoamispdivand OMXH-indeksi oli voi-
makkaasti plussalla. Tutkimuksessa kéytetyssa aineistossa ei ollut OMXH-indeksin
avauspistelukutietoja, mutta on hyvin todennakoista, etta porssi on ollut vahvassa
nousussa heti porssipdivan alkaessa. Keskimadrin osinkoon suhteutettu kurssipudo-
tus vuosina 2007 — 2014 on ollut 90,94 % keskihajonnan ollessa 17,23 prosenttiyk-

sikkoa.

Kahdeksasta tarkasteltavasta vuodesta jokaisena vuonna TeliaSoneran osakekurssi
on irtoamispdivan paatteeksi pudonnut vield alemmaksi kuin mita irtoamispéivan
avauskurssi oli. Taulukkoa tarkastellessa huomataan, etté irtoamispaivéan paatteeksi
osingon maaraan suhteutettu kurssipudotus on ollut pienimmilldan vuosina 2008 ja

2009. Kuten jo todettiinkin, kyseisind vuosina osingon irtoamispdivanda OMXH-
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indeksi on ollut erittéin paljon plussalla. Osingon mé&ar&én suhteutettu kurssipudo-
tus irtoamispaivan paatteeksi on ollut suurimmillaan vuonna 2012, jolloin OMXH-
indeksi oli miinuksella lahes 3,5 %. Osingon méaraan suhteutetun kurssipudotuk-
sen ja OMXH-indeksin valista korrelaatiota tarkastellaan tarkemmin kuviossa 40.
Keskimé&arin yhtion osakekurssi putosi osingon maaréan suhteutettuna 112,50 %
osingon irtoamispdivaa edeltdneen porssipdivan ja irtoamispéivan paatoskurssien
valilla vuosina 2007 — 2014. Kurssipudotusten keskihajonta on 25,37 prosenttiyk-

sikkoa.

Kuvion 39 korrelaatiodiagrammissa on esitetty TeliaSoneran osakkeen osinko-

tuoton ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen valista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
0,00 %
0,00 % 2,00 % 4,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 % 12,00 %

-20,00 %
-40,00 %
-60,00 %
-80,00 %
-100,00 %

-120,00 %

Kuvio 39. TeliaSoneran osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispaivan kurssi-

pudotuksen korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviota 39 huomataan, ettd osinkotuoton suuruudella ja osinkoon
suhteutetun kurssipudotuksen valilla ei ole havaittavissa riippuvuutta. Korrelaatio-
kerroin saa arvon 0,02 mika tarkoittaa merkityksetonta korrelaatiota. Korrelaation
merkitsevyyden testauksessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,45 ja testisuureen arvoksi

0,04 eli korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Kuviossa 40 on esitetty osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vé-

lista korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
8,00 %

6,00 %
4,00 %
2,00 %
0,00 %
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Kuvio 40. TeliaSoneran osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-

indeksin korrelaatio.

Tarkasteltaessa kuviossa 40 esitettyd osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja
OMXH-indeksin korrelaatiota osingon irtoamispéivdna huomataan, ettd Telia-
Soneran osakekurssilla ja OMXH-indeksilla on vuosina 2007 — 2014 esiintynyt voi-
makasta positiivista korrelaatiota. Korrelaatiokerroin saa arvon 0,93. Positiivinen
korrelaatio tarkoittaa tdssa tapauksessa sitd, ettd mitd korkeammalla OMXH-in-
deksi on ollut, sitd pienempi on ollut TeliaSoneran osakkeen osinkoon suhteutettu
kurssipudotus. Vastaavasti OMXH-indeksin painuessa alemmaksi ja miinuksen

puolelle, osinkoon suhteutettu kurssipudotus on ollut suurempi.

TeliaSoneran osake on tutkimuksessa mukana olevista yhtidistd ainoa, jolla on
esiintynyt voimakasta korrelaatiota osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-
indeksin vélilla. Korrelaation merkitsevyytté testattaessa kriittiseksi arvoksi saatiin
2,45 ja testisuureen arvoksi 6,39 eli korrelaatio on tilastollisesti merkitseva. Taméa
on téhanastisista korrelaation merkitsevyyden testauksista ensimmainen kerta, kun

korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.
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6.7.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 41 on kuvattu TeliaSoneran osakkeen palautumista osingon irtoamista

edeltdneelle tasolle eri vuosina.

Kurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle tasolle
(pOrssipaivaa)
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Kuvio 41. TeliaSoneran osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edelta-

neelle tasolle.

TeliaSoneran osakekurssin palautumista osingon irtoamista edelténeelle tasolle tar-
kasteltaessa huomataan, ettd kaksi nopeinta palautumista osuu juuri vuosille 2008
ja 2009, jolloin irtoamispaivana OMXH-indeksi oli paljon plussalla. Kurssi ei siita
huolimatta palautunut yhden porssipdivan aikana, kuten esimerkiksi Nokian Ren-
kaiden osakkeella vuosina 2009 ja 2010 sek& Neste Oilin ja Keskon osakkeilla
vuonna 2012.

Kahdeksasta tarkasteltavasta vuodesta viitena vuonna kurssi palautui alle sadassa
porssipéivassa. Vuoden 2011 osingon irtoamista edeltdneen tason TeliaSoneran
osakekurssi saavutti vasta 638 porssipéivan kuluttua lokakuussa 2013. Pitkaa pa-
lautumisaikaa selittaa se, ettd yhtion osakekurssi l&hti osingon irtoamisen tienoilla
laskuun, joka paattyi vasta loppuvuodesta 2012. Vuosien 2007 — 2014 vélilla yhtion

osakkeella on kestéanyt keskimaarin 132 porssipdivaa saavuttaa osingon irtoamista
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edeltanyt kurssitaso. Kurssin palautumisen keskihajonta on 195 porssipéivéaé. Vuo-
den 2011 muista vuosista erittdin paljon poikkeava palautumisaika vaikuttaa kui-

tenkin merkittavasti keskiarvoon ja keskihajontaan.
6.8 Fortum

Fortum Oyj on suomalainen energiayhtio. Yhtio tuottaa, myy ja jakelee sahkoa seké
lampoé ja tarjoaa energia-alan asiantuntijapalveluja. Fortumin toiminta on keskit-
tynyt Pohjoismaihin, Baltiaan, Vendjalle ja Puolaan. Yhtion liiketoiminta jakautuu
neljaan eri divisioonaan, jotka ovat Power and Technology, Heat, Energy and So-

lutions, Russia ja Distribution. (Fortum 2015.)

Fortumin osinkopolitiikan mukaan yhtiéll& on tavoitteena jakaa vakaa, kestavé ja
ajan myota kasvava osinko, joka on 50 — 80 % osakekohtaisesta tuloksesta ilman

kertaluonteisia erid. (Fortum 2015.)

Kuviossa 42 on esitetty Fortumin osakkeen osakekurssi vuosina 2006 — 2014.

Fortum 2006 - 2014
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Kuvio 42. Fortumin osakekurssi vuosina 2006 — 2014.
6.8.1 Osinkojen irtoaminen

Fortumin osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Y leishyodylliset palvelut-

toimialaa. Kyseisell& toimialalla ei ole muita yhtidita Helsingin porssissa. Yhtio on
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jakanut osinkoa osakkeenomistajilleen jokaisena vuonna vuosien 2006 — 2014 vé-

lilla.

Taulukko 16. Fortumin jakamat osingot seké osinkotuottoprosentit vuosina 2006
—2014.

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 1,10 € 6,65 %
2013 1,00 € 6,20 %
2012 1,00 € 5,69 %
2011 1,00 € 4,17 %
2010 1,00 € 512 %
2009 1,00 € 6,85 %
2008 1,35 € 5,05 %
2007 1,26 € 5,60 %
2006 1,12 € 5,23 %

Fortum tunnetaan hyvéana osingonmaksajana. Tarkasteluajanjakson aikana yhtio on
jakanut joka vuosi véhintddn euron suuruisen osakekohtaisen osingon. Vuonna
2014 monen vuoden mittainen euron suuruisen osingon putki katkesi, kun yhtio
paatti nostaa osaketta kohti maksettavan osingon 1,10 euroon. Osinkotuotto on ollut
hyvalla tasolla jokaisena vuonna tarkasteluajanjakson aikana. Se on vaihdellut 4,17
% ja 6,85 % valilla. Matalin osinkotuotto oli vuonna 2011 ja korkein vuonna 2014,
Keskimaéarin osinkotuottoprosentti vuosien 2006 — 2014 valilld Fortumin osak-
keella on ollut 5,62 %. Muihin tutkittaviin yhtiéihin verrattuna Fortumin osinko-
tuotto on ollut keskiméaaraista parempi. Fortumia parempi osinkotuottoprosentti on

ollut vain TeliaSoneralla seké Orionilla.

Taulukossa 17 on esitetty Fortumin osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispai-

vana vuosina 2006 — 2014.
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Taulukko 17. Fortumin osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispaivana vuo-
sina 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
e . s . OMXH

.| Irtoamispdivan | osingon Irtoamispdivan | osingon . T

Vuosi . irtoamispaivana
avaus (%) maaraan paatos (%) maaraan o
(%) (%) 6)

2014 -6,29% | -94,55 % -7,13% [-107,27 % -0,22 %
2013 -6,44 % |-104,00 % -465% | -75,00 % 1,25 %
2012 -5,81% [-102,00 % -5,64% | -99,00 % -0,11 %
2011 -3,46 % | -83,00 % -2,38% | -57,00 % 0,38 %
2010 -5,68% [-111,00 % -6,04% |[-118,00 % -0,22 %
2009 -7,20% [-105,00 % -8,91% [-130,00 % -0,19 %
2008 -3,78% | -74,81 % -5,02% | -99,26 % -0,28 %
2007 -453% | -80,95 % -342% | -61,11% 0,80 %
2006 -4,67% | -89,29 % -257% | -49,11 % -0,15%

Tarkasteltaessa Fortumin osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamispéivana vuo-
sina 2006 — 2014 huomataan, ettd vuosina 2009 — 2010 sekd 2012 — 2013 osake-
kurssi on pudonnut osingon irtoamispéivaé edeltaneen porssipéivan padtoskurssin
ja irtoamispaivan avauskurssin valilla yli osingon verran. Muina vuosina kurssipu-
dotus on ollut alle osingon verran. Pienimmillaan kurssipudotus oli vuonna 2008,
jolloin pudotusta oli 74,81 % osingon méaéarasta. Suurin osinkoon suhteutettu kurs-
sipudotus oli vuonna 2010, jolloin pudotusta oli 111 % osingon mé&é&réén suhteutet-
tuna. Keskimaarin vuosina 2006 — 2014 Fortumin osakkeen kurssipudotus osinkoon
suhteutettuna on ollut 93,84 % ja kurssipudotusten keskihajonta 11,81 prosenttiyk-

sikkoad.

Tarkasteltaessa Fortumin osakkeen kurssiliiketta irtoamispéivéan aikana huomataan,
ettd yhdeksasta tarkasteltavasta vuodesta neljana vuonna eli vuosina 2008 — 2010
sekd vuonna 2014 osakekurssi on irtoamispéivan paatteeksi ollut avauskurssia
alempana. Viitend vuonna sen sijaan paatoskurssi oli avauskurssia korkeampi eli
kurssi oli jo alkanut palautumaan osingon irtoamisen vaikutuksesta. Suurimmillaan
osinkoon suhteutettu kurssipudotus irtoamispéivan paatteeksi on ollut vuonna
2009, jolloin kurssipudotusta oli 130 % osingon méérasta. Pienimmilldan pudotus

oli vuonna 2006, jolloin kurssipudotusta irtoamispaivan péatteeksi oli 49,11 %



117

osingon mé&érasta. Irtoamispdivan péatteeksi kurssipudotusta osingon méaraén suh-
teutettuna tarkasteluvélin aikana tuli keskimaarin 88,42 % irtoamista edeltdneen
porssipaivan ja irtoamispéivan vélilla. Kurssipudotusten keskihajonta on 27,18 pro-

senttiyksikkoa.

Fortumin osake on tutkittavista yhtioista ainoa, jonka keskimaarainen osinkoon
suhteutettu kurssipudotus on ollut pienempi irtoamispéivan padtteeksi kuin ir-
toamispaivan aluksi. Muilla tutkittavilla yhtioilla keskimaarainen osinkoon suhteu-
tettu kurssipudotus on ollut suurempi irtoamispéivan paatteeksi kuin irtoamispéivan

avauskurssista laskien.

Kuvion 43 korrelaatiodiagrammissa on tarkasteltu Fortumin osakkeen osinkotuot-

toprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen valista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
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Kuvio 43. Fortumin osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispéivan kurssipu-

dotuksen korrelaatio.

Fortumin osakkeelle laskettu osinkotuoton ja osingon irtoamispdivan kurssipudo-
tuksen valinen korrelaatiokerroin saa arvon -0,48 miké tarkoittaa kohtalaista nega-

tilvista korrelaatiota. On siis havaittavissa jonkin verran viitteita siité, ettd suurempi
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osinkotuottoprosentti on tarkoittanut suurempaa osinkoon suhteutettua kurssipudo-
tusta. Korrelaation merkitsevyyttd testattaessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja tes-

tisuureen arvoksi -1,45 eli korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

Kuvion 44 korrelaatiodiagrammissa on tarkasteltu Fortumin osakkeen osinkoon

suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin valista korrelaatiota.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin
korrelaatio
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Kuvio 44. Fortumin osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Fortumin osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vali-
nen korrelaatiokerroin saa arvon 0,53 mika tarkoittaa kohtalaista positiivista korre-
laatiota. OMXH-indeksin liikkeell& ja osinkoon suhteutetulla kurssipudotuksella on
siis ollut jonkin verran riippuvuutta toisistaan. Korrelaation merkitsevyytta testat-
taessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 1,66 eli korrelaatio ei

kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.
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6.8.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 45 on kuvattu Fortumin osakekurssin palautumista osingon irtoamista

edeltdneelle tasolle eri vuosina.

Kurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle tasolle
(pOrssipadivaa)
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Kuvio 45. Fortumin osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edelténeelle

tasolle.

Fortumin osakekurssin palautumista osingon irtoamista edeltédneelle tasolle tarkas-
teltaessa huomataan, etté kuutena vuonna osakekurssi on palautunut alle 25 porssi-
paivassa osingon irtoamista edeltineelle tasolle. Vuosina 2010 ja 2013 palautumi-
nen vei reilut 100 porssipdivaa. Muista vuosista selkeésti poikkeava vuosi on 2012,
jolloin palautuminen kesti 464 porssipaivad. Kyseisend vuonna Fortumin osinko
irtosi 12.4. ja kurssi saavutti osingon irtoamista edeltdneen kurssitason helmikuussa
2014. Vuosien 2006 — 2014 aikana yhtion osakekurssi palautui keskiméarin 90
porssipéivan aikana. Kurssin palautumisen keskihajonta on 139 porssipaivaa. Vuo-
den 2012 muista vuosista huomattavasti poikkeava palautumisaika vaikuttaa kui-

tenkin merkittavasti keskiarvoon ja keskihajontaan.
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6.9 Nordea Bank

Nordea Bank AB on Pohjois-Euroopan suurin finanssipalveluita tarjoava yhtio. Yh-
tiélla on johtava asema suuryrityspalveluissa seké vahittaispankki- ja private ban-
king-toiminnassa. Nordea on my6s Pohjoismaiden johtava henki- ja elakevakuu-
tustuotteiden tarjoaja. Konsernilla on noin 11 miljoonaa asiakasta Pohjoismaissa ja
Euroopan markkinoilla. Nordean osake noteerataan Helsingin, Ko6penhaminan

sekd Tukholman porsseissa. (Nordea 2015.)

Nordean internetsivujen sijoittaja-osiossa ei ole mainintaa yhtion osinkopolitii-
kasta, mutta sivuilla olevan taulukon mukaan osingon osuus yhtion tuloksesta on
ollut kasvussa ja yhti6 on kertonut, ettd sen tavoitteena on kasvattaa osingon

osuutta tuloksesta tulevaisuudessa. (Nordea 2015.)

Kuviossa 46 on esitetty Nordean osakekurssin kehitys Helsingin porssissa tutki-

muksen tarkasteluvalin aikana.

Nordea 2006 - 2014
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Kuvio 46. Nordean osakekurssi vuosina 2006 — 2014.
6.9.1 Osinkojen irtoaminen
Nordean osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Rahoitus-toimialan osa-

ketta. Yhti6 on jakanut osinkoa osakkeenomistajilleen jokaisena vuonna tutkimuk-

sen ajanjaksona 2006 — 2014.
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Taulukko 18. Nordean jakamat osingot seka osinkotuottoprosentit vuosina 2006
—2014.

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%
2014 0,43 € 4,13 %
2013 0,34 € 3,67 %
2012 0,26 € 3,64 %
2011 0,29 € 3,70 %
2010 0,25 € 3,21 %
2009 0,20 € 4,25 %
2008 0,39 € 4,56 %
2007 0,38 € 3,91 %
2006 0,27 € 3,30 %

Nordean osinkotuotto on vuosien 2006 — 2014 vélilla vaihdellut 3,21 % ja 4,56 %
valill4. Vaihtelu eri vuosien vélilla ei ole ollut siis kovin suurta. Pienin osinkotuot-
toprosentti oli vuonna 2010 ja suurin vuonna 2008. Keskimaaréinen osinkotuotto-
prosentti vuosien 2006 — 2014 valilla on ollut 3,82 %. Verrattuna muihin tarkastel-
taviin yhtidihin Nordean osinkotuotto on ollut keskitasoa matalampi. Pienempi kes-

kimaarainen osinkotuotto on ollut vain Neste Oililla ja Nokian Renkailla.

Vuodesta 2012 l&htien yhtion osaketta kohti jakama osinko on ollut kasvussa ja
samoin myds osinkotuottoprosentti. Tulevaisuudessa yhtiolta voidaan odottaa viela
suurempia osinkoja, silla yhtid on asettanut tavoitteeksi kasvattaa tuloksestaan

osakkeenomistajille jaettavaa osuutta.

Taulukossa 19 on esitetty Nordean osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispaéi-
vana vuosina 2006 — 2014,
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Taulukko 19. Nordean osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispaivana vuo-
sina 2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
L . C . OMXH

.| Irtoamispédivén [  osingon Irtoamispéivdn| osingon . e

Vuosi g irtoamis paivana
avaus (%) mMaaraan paatds (%) maaraan o
*%) %) %)

2014 -3,27% | -79,07 % -2,88% | -69,77 % -0,61 %
2013 -281% | -76,47% -292% | -7941% -0,35 %
2012 -2,10% | -57,69 % -3,08% | -84,62 % 0,48 %
2011 -293% | -79,31% -3,83% |-103,45 % 0,44 %
2010 -2,31% | -72,00 % -4,63% |-144,00 % -0,22 %
2009 -4,46 % |-105,00 % -4,88 % |-115,00 % -0,53 %
2008 -4,56 % |-100,00 % -5,61% |-123,08 % -0,35 %
2007 -2,88% | -73,68 % -0,72% | -18,42% 0,70 %
2006 -244% | -74,07 % -2,32% | -70,37% 0,19 %

Tarkasteltaessa Nordean osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamispaivéna vuo-
sina 2006 — 2014 huomataan, ettd vuonna 2008 yhtion osakekurssi on pudonnut
tismalleen osingon verran irtoamispéivéa edeltdneen porssipdivan ja irtoamispéivéan
valilla. Tdma onkin ainoa kerta, kun otetaan huomioon kaikki vuodet sek& kaikki
tutkimuksessa mukana olleet yhtiét. Vuonna 2008 Nordea jakoi osinkoa osakkeen-
omistajille 0,39 euroa osaketta kohti ja juuri sen verran yhtion osakekurssi putosi
irtoamispdivaa edeltdneen porssipaivan paatoskurssin ja irtoamispaivan avauskurs-

sin valilla.

Vuonna 2009 kurssipudotusta tapahtui 105 % osingon mééraan suhteutettuna eli
osakekurssi putosi enemmaéan kuin mitd osaketta kohti jaettava osinko kyseisena
vuonna oli. Muina tarkasteltavina vuosina kurssipudotus oli osingon maaréa vé-
hemman. Monena vuonna osinkoon suhteutettu kurssipudotus oli 70 — 80 % valilla.
Pienimmill&dan kurssipudotus oli vuonna 2012, jolloin osakekurssi putosi irtoamis-
paivaa edeltdneen porssipéivan paatoskurssin ja irtoamispaivan avauskurssin vélilla
57,69 %. Keskimaarainen kurssipudotus vuosien 2006 — 2014 aikana on ollut 79,70
%, mik& on toiseksi vahiten Nokian Renkaiden osakkeen jalkeen. Nordean osak-

keen kurssipudotusten keskihajonta on 13,64 prosenttiyksikkoé.
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Yhdeksasta tarkasteltavasta vuodesta kuutena vuonna osakekurssi on irtoamispai-
van paatteeksi painunut alemmaksi, kuin mité avauskurssi oli. Vuosina 2006, 2007
ja 2014 puolestaan osakekurssi oli irtoamispéivan paatteeksi korkeammalla kuin
avauskurssi. Vuonna 2007 osakekurssi palautui irtoamispaivén aikana melko paljon
osingon irtoamisen vaikutuksesta, mutta ei kuitenkaan palautunut saman paivan ai-
kana irtoamista edeltdneen porssipéivan tasolle. OMXH-indeksi oli tuolloin 0,70 %
plussan puolella. Vuonna 2008 kurssi putosi irtoamista edeltdneen poérssipaivan ja
irtoamispdivan valilla tasan osingon verran. Irtoamispaivan paatteeksi kurssi oli pu-
donnut 123,08 % osingon m&&raan suhteutettuna eli irtoamispaivan aikana kurssi-
pudotusta tuli vield lisda. Kyseisend péivana Helsingin porssin yleisindeksi oli 0,35
% miinuksella. Keskiméaarin osingon maaraan suhteutettu kurssipudotus irtoamis-
paivan paatteeksi vuosien 2006 — 2014 valilla on ollut 89,79 % keskihajonnan ol-

lessa 34,76 prosenttiyksikkoa.

Kuvion 47 korrelaatiodiagrammissa on tarkasteltu Nordean osakkeen osinkotuoton

ja osingon irtoamispaivan kurssipudotuksen valista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
0,00 %

0,00% 050% 1,00% 150% 200% 250% 3,00% 350% 4,00% 450% 5,00%
-20,00 %
-40,00 %
-60,00 %
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-100,00 %

-120,00 %

Kuvio 47. Nordean osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispaivan kurssipudo-

tuksen korrelaatio.
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Nordean osakkeelle laskettu osinkotuottoprosentin ja osingon irtoamispaivan kurs-
sipudotuksen valinen korrelaatiokerroin saa arvon -0,73 eli kyseessé on huomattava
negatiivinen korrelaatio. On siis havaittavissa sellaista kayttaytymista, ettd osinko-
tuoton ollessa suurempi osinkoon suhteutettu kurssipudotus on hyvin usein siis ollut
suurempi. Korrelaation riippuvuuden testauksessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36
ja testisuureen arvoksi -2,84 eli korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

Kuvion 48 korrelaatiodiagrammissa on esitetty Nordean osakkeen osinkoon suh-

teutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélinen korrelaatio.

Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin
korrelaatio

0,80 %
0,60 %
0,40 %
0,20 %
0,00 %
-160,00 % -140,00 % -120,00 % -100,00 % -80,00 % -60,00% -40,00% -20,00% 0,00 %
-0,20 %
-0,40 %

-0,60 %

-0,80 %

Kuvio 48. Nordean osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Osakkeelle laskettu osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin véli-
nen korrelaatiokerroin saa arvon 0,50 mika tarkoittaa kohtalaista positiivista korre-
laatiota. OMXH-indeksin liikkeell4 ja Nordean osakkeen osinkoon suhteutetulla
kurssipudotuksella on siis ollut jonkin verran riippuvuutta. Korrelaation merkit-
sevyyden testauksessa Kriittiseksi arvoksi saatiin 2,36 ja testisuureen arvoksi 1,52

eli korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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6.9.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 49 on kuvattu Nordean osakekurssin palautumista osingon irtoamista

edeltdneelle tasolle vuosina 2006 — 2014.

Kurssin palautuminen osingon irtoamista edeltdneelle tasolle
(pOrssipdivaa)
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Kuvio 49. Nordean osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edelténeelle ta-

solle.

Nordean osake on palautunut osingon irtoamista edeltdneelle tasolle nopeimmin
vuonna 2007, jolloin kurssin palautumisessa kesti viisi porssipdivaé. Juuri kysei-
send vuonna kurssi palautui jo irtoamispéivan aikana melko paljon osingon irtoa-
misen vaikutuksesta. Vuosina 2009 ja 2011 kurssi palautui kuudessa porssipaivassa
ja myds vuonna 2014 palautuminen tapahtui melko nopeasti, kahdeksassa porssi-

paivassa.

Keskiméaaraista kauemmin kurssin palautuminen vei vuosina 2006, 2010 ja 2012.
Pisin palautumisaika oli vuonna 2006, jolloin kesti 126 porssipaivaa ennen kuin
osake saavutti kurssitason, jolla se oli ennen osingon irtoamista. Jokaisena vuonna
kurssi saavutti kuitenkin osingon irtoamista edeltdneen tason saman vuoden aikana,
eikd palautumisessa kestanyt montaa sataa porssipdivaa, niin kuin joidenkin tutki-

muksessa olleiden osakkeiden kohdalla joinakin vuosina kévi. Keskimé&&rdinen
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kurssin palautumisaika vuosina 2006 — 2014 Nordean osakkeella oli 42 porssipai-
vaa keskihajonnan ollessa saman verran. Muihin tutkimuksessa tarkasteltaviin yh-
tidihin verrattuna Nordean osake on keskiméaarin saavuttanut kolmanneksi nopeim-
min osingon irtoamista edeltdneen kurssitason. Nopeampi keskiméardinen palautu-

minen on ollut Wartsilan ja Nokian Renkaiden osakkeilla.
6.10 Nokia

Nokia Oyj on verkkoinfrastruktuuriin, sijaintipalveluihin ja kehittyneisiin teknolo-
gioihin keskittynyt yhti6. Nokian padkonttori sijaitsee Espoossa ja yhtiolla on toi-
mintoja ympari maailmaa. Yhtiolla on kolme liiketoimintaa: verkkoinfrastruktuu-
riyhtié Nokia Networks, kartta- ja sijaintipalveluyritys HERE sek& teknologiakehi-
tykseen ja lisensointiin keskittyvd Nokia Technologies. Nokia panostaa merkitta-
vasti tuotekehitykseen ja tutkimukseen, ja kolmen liiketoiminnan tuotekehitys- ja
tutkimusinvestoinnit ylittivat 2,5 miljardia euroa vuonna 2013. Yhti6 oli aiemmin
my06s merkittdva toimija matkapuhelinmarkkinoilla. Syyskuussa 2013 Nokia il-
moitti tehneensd sopimuksen Microsoftin kanssa yritysjarjestelystd, jossa Nokia
myy olennaisilta osin koko Devices & Services-liiketoimintansa Microsoftille. Yri-

tysjarjestely saatiin paatokseen huhtikuussa 2014. (Nokia 2015.)

Osinkoihin liittyen Nokian internetsivuilla on todettu, etté yhtio jakaa voittokelpoi-
sista varoistaan, mikéli mahdollista, Suomen osakeyhtitlain asettamissa rajoissa
joko osinkoa, suorittaa omien osakkeiden takaisinostoja tai tekee molempia tai ja-
kaa jakokelpoisia varoja mulla tavalla osakkeenomistajilleen. Sivuilla todetaan
myos, ettei yhti6ll& ole tiettyd kaavaa, jolla osingon maard vuosittain méaritettai-
siin. Osingon maaré ja maksun ajoitus riippuvat yhtion tuloksista seka taloudelli-
sista olosuhteista. (Nokia 2015.)

Kuviossa 50 on esitetty Nokian osakekurssin kehitys tutkimuksen tarkasteluvélin

aikana.
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Kuvio 50. Nokian osakekurssi vuosina 2006 — 2014.

6.10.1 Osinkojen irtoaminen

Nokian osake edustaa tutkimuksessa Helsingin porssin Teknologia-toimialan osa-
ketta. Vuosien 2006 — 2014 vélilla Nokia on jakanut osinkoa osakkeenomistajilleen
kaikkina muina vuosina paitsi vuonna 2013. Nokian osakkeella on siis tarkastelun
kohteena kahdeksan osingon irtoamiskertaa. Taulukossa 20 on esitetty Nokian ja-

kamat osingot sek& osakkeen osinkotuottoprosentit vuosina 2006 — 2014.

Taulukko 20. Nokian jakamat osingot ja osinkotuottoprosentit vuosina 2006 —
2014,

Vuosi | Osinko/osake | Osinkotuotto-%o
2014 0,37 € 6,28 %
2013 0,00 € 0,00 %
2012 0,20 € 7,49 %
2011 0,40 € 6,36 %
2010 0,40 € 4,47 %
2009 0,40 € 3,57 %
2008 0,53 € 2,75 %
2007 0,43 € 2,28 %
2006 0,37 € 2,12 %
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Tarkasteltaessa Nokian jakamia osakekohtaisia osinkoja seka osinkotuottoprosent-
teja huomataan, ettd vuosien 2006 — 2012 vélill& osinkotuottoprosentti oli kasvussa.
Vuosina 2009 — 2011 osakekohtainen osinko oli 0,40 euroa, mutta yhtion kurssi oli

kyseisiné vuosina laskeva, joten osinkotuottoprosentti oli sen myota kasvava.

Vuonna 2013 yhti6 péatti olla jakamatta osinkoa osakkeenomistajilleen. Sen sijaan
vuonna 2014 yhti0 jakoi 0,11 euron suuruisen varsinaisen osingon seka matkapu-
helinliiketoimintojen myyntien ansiosta lisdosingon 0,26 euroa osakkeelta. N&in ol-
len kokonaisuudessaan yhti6 jakoi osakkeenomistajilleen 0,37 euroa osinkoa osa-
ketta kohti.

Vuosien 2006 — 2012 seka 2014 aikana Nokian osakkeen osinkotuottoprosentti on
vaihdellut 2,12 % ja 7,49 % valilla. Keskiméaéarin osinkotuottoprosentti on ollut 4,41
%. Muihin tutkimuksessa mukana oleviin yhtiéihin verrattuna Nokian keskimaaréi-

nen osinkotuotto on ollut hieman keskitasoa heikompi.

Taulukossa 21 on esitetty Nokian osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispai-

vana vuosina 2006 — 2014.
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Taulukko 21. Nokian osakkeen kurssimuutokset osingon irtoamispéivané vuosina
2006 — 2014.

Suhteessa Suhteessa
s . - . OMXH
.| Irtoamispéivén [ osingon Irtoamispdivan | osingon . o
Vuosi s irtoamispaivana
avaus (%) méaaraan paatds (%) maaraan %
(%) (%) 2
2014 -5,43 % -86,49 % -3,57% | -56,76 % -0,23 %
2013 - - - - -
2012 -6,74 % -90,00 % -10,49 % |-140,00 % -2,56 %
2011 -5,56 % -87,50 % -7,15% |-112,50 % -2,34 %
2010 -492% |-110,00 % -6,60% |-147,50 % -4,30 %
2009 -1,78 % -50,00 % -4,19% |-117,50 % 0,43 %
2008 -2,70% | -98,11 % -291% |-105,66 % -1,53 %
2007 -1,96 % -86,05 % -095% | -41,86% 0,06 %
2006 -1,83% | -86,49% -2,34% |-110,81% -1,13%

Tarkasteltaessa Nokian osakkeen kurssimuutoksia osingon irtoamispéivana vuo-
sina 2006 — 2012 ja 2014 huomataan, ettei kurssipudotus osingon irtoamista edel-
tdneen porssipéivan paatoskurssin ja irtoamispéivan avauskurssin valilla ole kertaa-
kaan ollut tasmalleen osingon maarén verran. Vuonna 2010 osinkoon suhteutettu
kurssipudotus oli 110 % eli osakekurssi putosi osingon maaraa enemméan. Muina
tarkasteltavina vuosina kurssipudotus on ollut osingon méaaréa vahemman. Véhiten
pudotusta tuli vuonna 2009, jolloin kurssipudotus oli puolet osingon maarasta.
Osinkoon suhteutettu kurssipudotus tarkasteltavien vuosien aikana on keskimaarin

ollut 86,83 %. Kurssipudotusten keskihajonta on 15,94 prosenttiyksikkoa.

Kahdeksasta tarkasteltavasta vuodesta kuutena vuonna irtoamispéivan paatteeksi
yhtion osakekurssi on painunut vield alemmaksi, kuin mita avauskurssi oli. Sen si-
jaan vuosina 2007 ja 2014 irtoamispéivén paatoskurssi oli avauskurssia korkeampi
eli osakekurssi palautui jo jonkin verran osingon irtoamisen vaikutuksesta. Vuonna
2007 Nokian osakkeen osingon irtoamispdivand OMXH-indeksi oli aavistuksen
verran plussan puolella, mutta vuonna 2014 miinuksella 0,23 %. Osinkoon suh-
teutettua kurssipudotusta irtoamispéivan paatteeksi tuli eniten vuonna 2010, jolloin
pudotus oli 147,50 %. Kyseisena paivana OMXH-indeksi oli 4,30 % miinuksen
puolella. Tarkasteltavien vuosien aikana osinkoon suhteutettua kurssipudotusta on
keskimaarin tullut 104,07 %. Keskihajonta on 34,61 prosenttiyksikkoé.
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Kuvion 51 korrelaatiodiagrammissa on tarkasteltu Nokian osakkeen osinkotuoton

ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen valista korrelaatiota.

Osinkotuoton ja kurssipudotuksen korrelaatio
0,00 %
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Kuvio 51. Nokian osakkeen osinkotuoton ja osingon irtoamispaivéan kurssipudo-

tuksen korrelaatio.

Nokian osakkeelle lasketun osinkotuoton ja osingon irtoamispdivan kurssipudotuk-
sen valinen korrelaatiokerroin saa arvon -0,11 mika tarkoittaa merkityksetonté ne-
gatiivista korrelaatiota. Ei siis ole merkkejé siité, ettd osinkotuottoprosentin suu-
ruudella olisi ollut yhteyttd osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen maaraan. Kor-
relaation merkitsevyytta testattaessa kriittiseksi arvoksi saatiin 2,45 ja testisuureen

arvoksi -0,27 eli korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.

Kuvion 52 korrelaatiodiagrammissa on esitetty Nokian osakkeen osinkoon suhteu-

tetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélista korrelaatiota.
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Osinkoon suhteutetun kurssililkkeen ja OMXH-indeksin korrelaatio
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Kuvio 52. Nokian osakkeen osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-in-

deksin korrelaatio.

Nokian osakkeelle laskettu osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin
vélinen korrelaatiokerroin saa arvon 0,72. Kertoimen arvo tarkoittaa huomattavaa
positiivista korrelaatiota muuttujien valilla. Voidaan siis todeta, ettd Helsingin pors-
sin yleisindeksin liikkeelld ja osinkoon suhteutetulla kurssiliikkeella on ollut yh-
teyttd. On siis havaintoja siitd, ettd kun indeksi on ollut enemman miinuksella, osin-
koon suhteutettu kurssipudotus on ollut suurempi. Korrelaation merkitsevyytté las-
kettaessa saatiin kriittiseksi arvoksi 2,45 ja testisuureen arvoksi 2,54 eli korrelaatio

on tilastollisesti merkitseva.
6.10.2 Kurssin palautuminen

Kuviossa 53 on kuvattu Nokian osakkeen palautumista osingon irtoamista edelta-

neelle tasolle eri vuosina.
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Kurssin palautuminen osingonirtoamista edeltidneelle tasolle
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Kuvio 53. Nokian osakekurssin palautuminen osingon irtoamista edeltaneelle ta-

solle.

Tarkasteltaessa osakekurssin palautumista osingon irtoamista edelténeelle tasolle
huomataan, ettd vuosina 2006 — 2009 Nokian osakekurssi palautui melko nopeasti
osingon irtoamisen vaikutuksesta. Palautumisaika oli kyseisind vuosina 6 — 8 pors-

sipaivaa.

Nokian osakekurssi ei ollut 31.12.2014 mennessé eli tutkimuksen aikavélin viimei-
seen paivaan mennessa saavuttanut kurssitasoa, jossa se oli ennen vuonna 2010 jae-
tun osingon irtoamista. Vuoden 2011 osingon irtoamispdivaa edeltdneen porssipéi-
van kurssitason Nokian osake saavutti vasta 835 porssipaivéan kuluttua elokuun lo-
pussa 2014. Vuonna 2012 kurssin palautuminen kesti 82 porssipaivéaa eli vajaat
nelja kuukautta. Vuonna 2013 Nokia ei jakanut lainkaan osinkoa. Vuoden 2014
osingon irtoamista edeltdneen kurssitason yhtion osake saavutti 26 porssipdivan ku-
luttua osingon irtoamisesta. Keskimaarédinen osingon irtoamisesta palautumisaika
vuosien 2006 — 2014 vélilla on ollut 139 porssipéivad. Keskihajonta on 285 porssi-
paivad. Vuoden 2011 muista vuosista erittdin paljon poikkeava palautumisaika vai-
kuttaa kuitenkin paljon keskiarvoon ja keskihajontaan. Jos kyseinen vuosi jatettéi-
siin huomioimatta, keskimaarainen palautumisaika olisi ollut vain 23 porssipéivaa

ja keskihajonta 27 porssipéivaa.
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7 JOHTOPAATOKSET JA LOPPUPOHDINTA

Tutkimuksessa haettiin vastausta tutkimusongelmaan seka siita johdettuihin tutki-
muskysymyksiin. Tutkimusongelmana oli selvittdd osinkojen irtoamiseen liittyvan
teorian paikkansapitavyyttd. Tutkimuskysymyksissa haettiin lisaksi vastausta sii-
hen, miten osakekurssit kayttaytyvéat osingon irtoamispaivéané ja onko osinkotuoton
tai OMXH-indeksin liikkeelld vaikutusta osakekurssien liikkeeseen osingon ir-
toamispdivana. Lisdksi tutkittiin, kauanko osakkeilla kestda, ettd ne saavuttavat

osingon irtoamista edeltdaneen kurssitason.

Tutkimuksessa oli tarkastelun kohteena kaiken kaikkiaan 88 osingon irtoamisker-
taa. Vain yhden kerran osakekurssi putosi tismélleen osaketta kohti jaetun osingon
maarélla osingon irtoamispaivaa edeltaneen porssipaivan paatoskurssin ja irtoamis-
paivan avauskurssin valilla. Tama tapahtui Nordean osakkeella vuonna 2008.
Muilla yhti6illa tutkimuksen tarkastelujakson aikana osakekurssi ei pudonnut ker-
taakaan tasan osingon méarall& osingon irtoamispéivaé edeltaneen porssipdivan ja
irtoamispdivan vélilla. Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella voidaan vetéa
johtopaétos, ettei osingon irtoamiseen liitetty teoria siité, ettd osakekurssi putoaisi
osingon maarélla pida yleensa paikkaansa. Toisaalta tallainen kurssikéyttaytyminen
vaatisi markkinoilta taydellistd tehokkuutta. Tutkimustulosten mukaan kurssipudo-
tus osingon irtoamista edeltdvan porssipéivan ja irtoamispaivan valilla on yleensa
vahemman kuin osingon verran. Taulukossa 22 on esitetty yhtidittdin osingon ir-
toamiskerrat tutkimuksen tarkastelujakson aikana seka tiedot siitd, kuinka monta
kertaa osakekurssi on pudonnut alle tai yli tai tdismalleen osingon maaralla osingon
irtoamista edeltdneen porssipéivan paatoskurssin ja irtoamispdivan avauskurssin
valilla. Taulukossa on lisaksi laskettu kuinka paljon osinkoon suhteutettu kurssipu-

dotus on tarkastelukertojen aikana keskiméaarin ollut.
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Taulukko 22. Osingon irtoamiset eri yhtioill&.

. Alle Yli Tasan .
Osingon . ] ) Kurssipudotus
Osake . . osingon | osingon | osingon .
irtoamisia keskimaarin
verran verran | verran
Neste Oil 9 7 2 -84,42 %
UPM-Kymmene 7 2 -87,41%
Wartsila 10 6 4 -92,44 %
Nokian Renkaat 9 8 1 -78,89 %
Orion B 8 4 4 -96,90 %
Kesko B 9 8 1 -91,01%
TeliaSonera 8 5 3 -90,94 %
Fortum 9 5 4 -93,84 %
Nordea Bank 9 7 1 1 -79,70%
Nokia 8 7 1 -86,83 %
Yhteensa 88 64 23 1 -88,17 %

Taulukkoa tarkasteltaessa huomataan, ettd kaikilla yhtiéill4 Orionia lukuun otta-
matta on ollut lukumaaréllisesti enemman kertoja, ettd osakekurssi on pudonnut alle
osingon maaralla kuin yli osingon verran. Orionin osakkeella oli tarkastelun koh-
teena kahdeksan osingon irtoamiskertaa, joista nelja kertaa osakekurssi putosi alle
osingon verran ja yhtd monesti yli osingon mééralla. Nokian Renkaiden, Keskon,
Nordean ja Nokian osakkeilla kurssipudotus on ollut ainoastaan kerran osingon
maarad enemman. Nordean osakkeella kurssi putosi kerran tasan osingon maéaralla.
Neste Oilin ja UPM-Kymmenen osakkeilla on my6s huomattavasti enemmén ker-
toja, ettd osakekurssi on pudonnut alle osingon verran. Molemmilla yhti6illa oli
tarkastelun kohteena yhdeksan osingon irtoamiskertaa, joista seitsemén kertaa kurs-
sipudotus oli alle osingon verran ja kaksi kertaa yli osingon maaran verran. Wart-
silan osakkeella oli tarkastelujakson aikana yhteensa kymmenen osingon irtoamis-
kertaa, joista kuusi kertaa kurssi putosi alle osingon verran. TeliaSoneran kahdek-
sasta tarkastellusta osingon irtoamiskerrasta viisi kertaa kurssipudotus oli alle osin-

gon verran ja Fortumin yhdeksasta kerrasta viisi kertaa.

Keskiméaardinen osinkoon suhteutettu kurssipudotus on kaikilla yhtioilla ollut alle
osingon verran. Vahiten suhteessa osingon mééraan on keskimaarin pudonnut No-

kian Renkaiden osake, jolla kurssipudotusta vuosien 2006 — 2014 vélilla oli keski-
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maarin 78,89 % osingon méaarastd. Nokian Renkaiden jélkeen toiseksi pienin kes-
kimaardinen kurssipudotuslukema on Nordean osakkeella, jolla kurssipudotus oli
keskimaarin 79,70 % osingon maarasta. Suurin keskimaarainen kurssipudotus tar-
kastelujakson aikana oli Orionin osakkeella, jonka keskimaardinen kurssipudotus
oli 96,90 % osingon madrésta. Lukua laskettaessa on huomioitu myds Orionin ja-
kamat padomanpalautukset vuosina 2010 — 2012. Mikéli pagdomanpalautukset jatet-
taisiin huomioimatta ja pudotuksen laskemisessa kaytettaisiin vain jaettuja osin-
koja, olisi keskimaarainen kurssipudotus ollut 100,04 % osingon maarasté, eli aa-
vistuksen yli osingon verran. Pddomanpalautukset ovat kuitenkin hyvin todenné-
koisesti vaikuttaneet osakekursseihin jonkin verran vuosina 2010 — 2012 joten ne

on hyva huomioida laskelmissa.

Yhteensa 88 tarkastellusta osingon irtoamiskerrasta 64 kertaa kurssipudotus oli
osingon mé&araa véhemman ja 23 kertaa osingon maéraé enemman. Keskimadrainen
osinkoihin suhteutettu kurssipudotus huomioiden kaikki yhti6t ja niiden osinkojen
irtoamiskerrat oli 88,17 %. Tutkimuksessa laskettujen lukujen valossa on siis pe-
rusteltua todeta, ettd osakekurssien pudotus osingon irtoamispéivaa edeltavéan pors-
sipdivan paatoskurssin ja irtoamispéivan avauskurssin vélill4 on yleensa vdhemman

kuin osingon verran.

Tutkimuksessa haettiin vastausta siihen, miten osakekurssit kayttaytyvét osingon
irtoamispdivand. Tutkimuksessa kéytetyssd pohja-aineistossa ei ollut tietoja kai-
kista osakkeella osingon irtoamispdivan aikana tehdyista osakekaupoista, mutta tar-
kastelua tehtiin avaus- ja paatoskurssitietojen avulla. Kurssitietojen avulla selvitet-
tiin, nousevatko vai laskevatko osakekurssit irtoamispaivan paatteeksi irtoamispai-
van avauslukemiin verrattuna. Taulukossa 23 on esitetty tutkimuksessa tehtyja ha-

vaintoja.
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Taulukko 23. Osakkeiden kurssimuutokset osingon irtoamispaivan aikana.

Avauskurssi | Paatoskurssi |Kurssipudotus | Kurssipudotus
Osake paatéskurssia| avauskurssia |irtoamispaivan |irtoamispaivan
matalampi matalampi aluksi paatteeksi
Neste Oil 3 6 -84,42 % -125,85 %
UPM-Kymmene 2 7 -8741 % -104,82 %
Wartsila 1 9 -92,44 % -132,09 %
Nokian Renkaat 3 6 -78,89 % -82,54 %
Orion B 4 4 -96,90 % -109,23 %
Kesko B 4 5 -91,01 % -95,11 %
TeliaSonera 0 8 -90,94 % -112,50 %
Fortum 5 4 -93,84 % -88,42 %
Nordea Bank 3 6 -79,70 % -95,11 %
Nokia 2 6 -86,83 % -104,07 %
Y hteensa 27 61 -88,17 % -104,61 %

Taulukossa on esitetty osakekohtaisesti, kuinka monta kertaa osingon irtoamispai-
van avauskurssi on ollut paatoéskurssia matalampi ja kuinka monta kertaa paatos-
kurssi on ollut avauskurssia matalampi, eli siis monestiko kurssipudotusta on tullut
osingon irtoamispéivan paatteeksi lisdd. Taulukossa on liséksi esitetty tiedot keski-
maaréisista osinkoon suhteutetuista kurssipudotuksista avauskursseista ja paatos-
kursseista laskien. Osingon irtoamiseen liittyvan teorian mukaan kurssin tulisi pu-
dota osingon maaralla osingon irtoamista edeltdvan porssipéivan paatoskurssin ja
irtoamispdivan avauskurssin valilla, mutta talla tarkastelulla haluttiin hakea vas-

tausta kysymykseen miten osakekurssit kayttaytyvat irtoamispéivana.

Taulukkoa tarkasteltaessa huomataan, ettd kaikilla muilla paitsi Fortumin ja Orio-
nin osakkeilla on lukumaaréllisesti enemman kertoja, jolloin osakekurssi on ollut
osingon irtoamispaivén péatteeksi alempana kuin irtoamispaivan avauskurssi eli
kurssipudotusta on tullut irtoamispaivéan péatteeksi lisdd. Fortumin osakkeella sen
sijaan avauskurssi oli paatoskurssia alempana viisi kertaa ja paatoskurssi avaus-
kurssia alempana nelja kertaa. Orionin osakkeella molempia tapauksia oli nelja ker-
taa. TeliaSoneran osake oli kahdeksasta tarkastellusta osingon irtoamispaivésté
joka kerta irtoamispdivan paatteeksi avauskurssia alempana. Wértsilan kymme-

nestd tarkastellusta osingon irtoamiskerrasta yhdeksan kertaa paatoskurssi oli
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avauskurssia matalampi. Vain vuonna 2012 avauskurssi oli péaatdskurssia alem-
pana. Kaiken kaikkiaan 88 tarkastellusta kerrasta 61 kertaa osakekurssit olivat osin-

gon irtoamispéivan paatteeksi alempana kuin avauskurssit.

Keskiméaraisia osinkoon suhteutettuja kurssipudotuksia tarkasteltaessa huomataan,
ettd kaikkien muiden yhtididen osakkeilla paitsi Fortumin osakkeella kurssipudotus
on ollut irtoamispéaivén paatteeksi suurempi kuin irtoamispéivéan avauskurssista las-
kien. Mielenkiintoista on myds havaita, ettd osingon irtoamispaivan paatteeksi kuu-
della yhtiolla keskimaarainen osinkoon suhteutettu kurssipudotus on ollut yli osin-
gon verran. Lisaksi kaikista yhtioisté ja vuosista laskettu keskimadrainen osinkoon
suhteutettu kurssipudotus osingon irtoamispdivan paatteeksi on ollut 104,61 % eli

enemman kuin osingon verran.

Laskettujen lukujen valossa voidaan siis todeta, ettd hyvin usein osakekursseilla on
ollut havaittavissa sellaista k&yttaytymistd, ettd ne putoavat osingon irtoamispéivan

aikana vield avauslukemiin verrattuna lisaa.

Tutkimuksessa tarkasteltiin myds osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun
kurssipudotuksen valista korrelaatiota. Tata tutkimalla haluttiin hakea vastausta sii-
hen, onko osinkotuottoprosentin suuruudella vaikutusta osinkoon suhteutettuun
kurssipudotukseen. Taulukossa 24 on esitetty osinkotuottoprosenttien ja osinkoon

suhteutettujen kurssipudotusten valisid korrelaatiokertoimia eri osakkeille.
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Taulukko 24. Osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen

valinen korrelaatio eri osakkeilla.

O_smkotu_ottoprosentln Kriittinen | Testisuureen | Tilastollisesti
Osake ja kurssipudotuksen . .
valinen korrelaatio ano ano merkitseva

Nordea Bank -0,73 2,36 -2,84 Kylla
Nokian Renkaat -0,61 2,36 -2,06 Ei
Fortum -0,48 2,36 -145 Ei
Wartsila -0,13 2,31 -0,38 Ei
Nokia -0,11 245 -0,27 Ei
TeliaSonera 0,02 245 0,04 Ei
Neste Qil 0,05 2,36 0,12 Ei
UPM-Kymmene 0,23 2,36 0,62 Ei
Orion B 0,29 2,45 0,75 Ei
Kesko B 0,37 2,36 1,05 Ei

Tutkittaessa osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen vé-
lista korrelaatiota laskettiin jokaisen yhtion osakkeelle korrelaatiokertoimet ja laa-
dittiin korrelaatiokuviot. Néiden perusteella arvioitiin muuttujien vélista riippu-
vuutta. Korrelaatiokertoimille tehtiin lisdksi tilastollisen merkitsevyyden testaus.
Nordean osakkeella on havaittavissa huomattavaa negatiivista riippuvuutta osinko-
tuottoprosentin ja osinkoon suhteutetun kurssipudotuksen vélilla. Huomattavissa on
siis viitteitd siitd, ettd suurempi osinkotuottoprosentti on tarkoittanut suurempaa
osinkoon suhteutettua kurssipudotusta. Korrelaation testauksessa saatiin myos ar-
vot, joiden perusteella voidaan todeta korrelaation olevan tilastollisesti merkitseva.
Nokian Renkaiden osakkeen korrelaatiokerroin sai laskettaessa myds arvon, joka
tarkoittaa muuttujien vélilla olevan huomattavaa negatiivista riippuvuutta. Korre-
laation merkitsevyyden testauksessa saatiin kuitenkin arvot, joiden mukaan korre-

laation ei voida todeta olevan tilastollisesti merkitseva.

Korrelaatiokertoimen arvon perusteella kohtalaista negatiivista riippuvuutta muut-
tujien valilla esiintyi Fortumin osakkeella. Korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastolli-
sesti merkitseva. Merkityksetonta riippuvuutta muuttujien vélill& korrelaatiokertoi-
mien perusteella esiintyi Neste Oilin, UPM-Kymmenen, Wartsilan, Orionin, Telia-

Soneran ja Nokian osakkeilla.
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Kohtalaista positiivista riippuvuutta muuttujien valilla korrelaatiokertoimen arvon
perusteella esiintyi Keskon osakkeella. Positiivinen korrelaatio kyseisten muuttu-
jien vélilla tarkoittaa sitd, ettd osinkotuottoprosentin kasvaessa osinkoon suhteu-
tettu kurssipudotus pienenee. Keskon osakkeelle laskettu muuttujien vélinen korre-

laatio ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva.

Ennen asian tutkimista oma ajatukseni osinkotuottoprosentin ja osinkoon suhteute-
tun kurssipudotuksen valisesté riippuvuudesta oli se, ettd jos jonkinlaista riippu-
vuutta muuttujien vélilta 16ytyisi, niin osinkotuottoprosentin kasvaessa osinkoon
suhteutettu kurssipudotus olisi suurempi. Nordean osakkeelta I0ytyi huomattavia
viitteitd tallaisesta kayttaytymisestd, mutta muiden yhtididen osalta téllaisia johto-

paatoksia ei voida tehda.

Korrelaatiokertoimet laskettiin myds osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja
OMXH-indeksin vélille. Naissa laskelmissa laskettiin korrelaatio osakekurssien
osingon irtoamispdivaa edeltdneen porssipdivan ja irtoamispéivan paatdskurssien
valiselle osinkoon suhteutetulle muutokselle ja OMXH-indeksin paatdspistelukujen

valille kyseisina paivina. Taulukossa 25 on esitetty lasketut korrelaatiokertoimet.

Taulukko 25. Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin vélinen
korrelaatio eri osakkeilla.

Osinkoon suhteutetun
Osake kurssiliilfkeenja Kriittinen [ Testisuureen Tilasto_llisesti
OMXH-indeksin arvo arvo merkitseva
vélinen korrelaatio
TeliaSonera 0,93 2,45 6,39 Kylla
Nokia 0,72 245 2,54 Kylla
Kesko B 0,64 2,36 2,19 Ei
Fortum 0,53 2,36 1,66 Ei
Nordea Bank 0,50 2,36 152 Ei
Orion B 0,48 245 1,35 Ei
Neste Oil 0,46 245 1,26 Ei
Wartsila 0,44 2,31 1,39 Ei
UPM-Kymmene 0,27 2,36 0,73 Ei
Nokian Renkaat 0,17 2,36 0,45 Ei
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Osinkoon suhteutetun kurssiliikkeen ja OMXH-indeksin valista korrelaatiota tut-
kittaessa TeliaSoneran osake sai korrelaatiokertoimelle arvon, joka tarkoittaa voi-
makasta positiivista riippuvuutta muuttujien valilla. T&ma positiivinen riippuvuus
ilmenee hyvin myos tarkasteltaessa muuttujien valisesta riippuvuudesta laadittua
korrelaatiokuviota. Korrelaatio on myos tilastollisesti merkitseva. TeliaSoneran
osakkeelle voidaan siis vetad johtopaatods, ettd OMXH-indeksin liikkeelld on ollut
vaikutusta siihen, kuinka suuri osinkoon suhteutettu kurssipudotus on ollut osingon
irtoamispdivan paatteeksi. Mitd korkeammalla indeksi on ollut, sitd pienempi osin-
koon suhteutettu kurssipudotus on ollut. Vastaavasti kurssipudotus on hyvin usein

ollut sit& suurempi, mitd enemman indeksi on ollut miinuksella.

Nokian osakkeelle laskettu korrelaatiokerroin sai arvon 0,72 miké tarkoittaa huo-
mattavaa positiivista korrelaatiota muuttujien valilla. On siis huomattavia viitteita
siita, ettd mitd enemman OMXH-indeksi on ollut osingon irtoamispéivan paatteeksi
miinuksella, sitd suurempi on osinkoon suhteutettu kurssipudotus ollut. Korrelaatio

on myaos tilastollisesti merkitseva.

Huomattava positiivinen korrelaatio muuttujien vélilla on ollut myds Keskon osak-
keella. Korrelaatiokerroin sai arvon 0,64. Korrelaatio ei ole kuitenkaan tilastolli-
sesti merkitsevd. Kohtalainen positiivinen korrelaatio muuttujien vélilla on ollut
Fortumin, Nordean, Orionin, Neste Oilin sekéd Wartsilan osakkeilla. UPM-Kymme-
nen ja Nokian Renkaiden osakkeilla korrelaatio on ollut merkitykseton. Korrelaati-
oille lasketut arvot eivat kuitenkaan ole testauksen mukaan tilastollisesti merkitse-

Via.

Kaikilla osakkeilla korrelaatiokerroin on kuitenkin positiivinen ja viidella yhtiolla
kerroin sai arvon, joka voidaan tulkita kohtalaiseksi korrelaatioksi. Kahdella osak-
keella kerroin sai arvon, joka voidaan tulkita huomattavaksi korrelaatioksi ja yh-
dell& osakkeella korrelaation voidaan todeta olevan voimakas. Naiden havaintojen
perusteella voidaan mielesténi vetaa johtopaatos, ettd OMXH-indeksin liikkeelld on
usein ollut vaikutusta osinkoon suhteutettuun kurssiliikkeeseen osingon irtoamis-

paivéna.
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Tutkimuksessa tarkasteltiin myds osakekurssien palautumista osingon irtoamista
edelténeelle tasolle. Tata varten laskettiin, kuinka monta porssipdivad osingon ir-
toamisen jalkeen kesti ennen kuin osakekurssi saavutti vahintdén osingon irtoamista
edeltdneen kurssitason. Laskettaessa kaytettiin paatoskurssitietoja. Taulukossa 26
on esitetty eri yhtididen osakekurssien palautumisaikoja osingon irtoamista edelté-
neelle tasolle. Palautumisajat on jaettu eri luokkiin.

Taulukko 26. Osakekurssien palautumiset porssipaivina.

Osake | .| 2310 4 1120 | 21-60 | 61-120 |} 121-250 | ¥Ii250 | Eiole
porssipdiva | prssipaivaa | pdrssipaivaa | porssipaivaa | porssipaivaa | porsssipaivaa | porssipaivaa | palautunut
Neste Oil 1 3 1 1 0 2 1 0
UPM-Kymmene 0 2 2 0 1 0 1 3
Wartsila 0 4 3 2 0 0 0 1
Nokian Renkaat 2 3 2 0 1 1 0 0
Orion B 0 0 2 1 0 3 2 0
Kesko B 1 2 1 2 1 1 1 0
TeliaSonera 0 0 1 3 2 1 1 0
Fortum 0 0 5 1 1 1 1 0
Nordea Bank 0 4 1 1 2 1 0 0
Nokia 0 4 0 1 1 0 1 1
Y hteensa 4 22 18 12 9 10 8 5

Taulukkoa tarkasteltaessa huomataan, ettd nelja kertaa osakekurssi on palautunut
osingon irtoamista edeltédneelle tasolle jo osingon irtoamispéivan aikana. Nokian
Renkaiden osakkeelle kavi néin kaksi kertaa ja Neste Oilin seka Keskon osakkeille
kerran tutkimuksen ajanjakson aikana. Kurssien palautuminen vei 2 — 10 porssipai-
vaa 22 kertaa 88 tarkastellusta osingon irtoamiskerrasta. T&ma onkin sellainen pa-
lautumisaikaluokka, jolla on méaérallisesti eniten kertoja. Kurssit ovat palautuneet
18 kertaa aikavalilla 11 — 20 pdrssipaivaa eli maksimissaan noin kuukauden kulu-
essa. Aikavalilla 21 — 60 porssipdivad on 12 palautumiskertaa. Tdma aikavéli tar-
koittaa noin kuukauden ja kolmen kuukauden valisté aikaa. Yhdeksén kertaa kurssit
ovat palautuneet osingon irtoamista edelténeelle tasolle aikavalilla 61 — 120 porssi-
paivaa. Kurssien palautuminen on kestanyt 121 — 250 porssipdivaa eli puolesta vuo-
desta vuoteen 10 kertaa. Porssipdivid on vuodessa noin 250 kappaletta. Yli 250
porssipéivaa palautuminen on kestanyt kahdeksan kertaa. Viiden osingon irtoamis-

kerran jalkeen kurssit eivat olleet palautuneet vuoden 2014 loppuun mennessa.



142

Kaiken kaikkiaan 56 kertaa 88 tarkastellusta kerrasta kurssit olivat palautuneet
enintddn 60 porssipéivan eli noin kolmen kuukauden aikana osingon irtoamista
edelténeisiin lukemiin. Suurin yksittainen luokka oli 2 — 10 p&rssipdivaa. Noin vuo-
den sisélla 75 kertaa kurssit saavuttivat osingon irtoamista edeltdaneen kurssitason.
Johtopaatoksend voidaan vetéa, ettd suurimmalta osin kurssit palautuivat enintdan

noin puolen vuoden aikana osingon irtoamisesta.

Tallaiseen palautumisaikatarkasteluun vaikuttaa hyvin paljon se, ettd jos osake-
kurssi on ollut pidempiaikaisessa laskussa, niin jonkin vuoden osingon irtoamista
edeltdneen kurssitason saavuttamiseen voi menné hyvinkin kauan. Jos téllaista use-
amman vuoden kestoista laskutrendia ei osakkeelle tule, niin tarkastelun mukaan
erittdin todennakdisesti kurssi palautuu enintddn vuoden kuluessa osingon irtoa-

mista edeltaneelle tasolle.
7.1 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimusehdotuksena esitén, ettd osingon irtoamispéivailmiota voisi tutkia
my0s jossakin toisessa porssissd, esimerkiksi Tukholman porssissa. Ulkomaisista
osakkeista historiallisten kaupankayntitietojen ja jaettujen osinkojen léytdminen
saattaa olla haastavaa, mutta ainakin Tukholman porssin osakkeista tietoja voisi olla
hyvin saatavilla.

7.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimustulosten luotettavuutta arvioidaan validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Va-
liditeetilla tarkoitetaan sitd, kuinka hyvin tutkimuksessa kéytetyt tutkimusmenetel-
mat ja mittarit mittaavat tutkittavaa ilmiotd. Validiteettia arvioitaessa voidaan ky-
syd, kuinka hyvin tutkimusote ja siind kaytetyt menetelmét vastaavat ilmiota, jota
halutaan tutkia. Tutkimustyosséa kaytettavat menetelmat on valittava sen mukaan,
millaista tietoa tutkittavasta ilmigstd halutaan. Reliabiliteetti ilmaisee, miten luotet-
tavasti ja toistettavasti kdytetty mittaus- tai tutkimusmenetelma mittaa tutkittavaa
ilmiota. Tutkimuksen reliabiliteetin voidaan sanoa olevan hyvé, kun tulokset eivét

ole sattuman aiheuttamia. (Hiltunen 2009.)
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Tutkimus toteutettiin kvantitatiivista eli maaréllista tutkimusmenetelmaa kayttaen.
Tutkimuksen tulokset on saatu kayttamalla tutkimusaineistona osakkeiden histori-
allisia kaupankayntitietoja. Téllaiset historialliset tiedot sopivat hyvin tdmén tyyp-
piseen tutkimukseen ja tutkimusaineisto on validia kéyttdd. Tutkimukseen otettu
aikavéli eli vuodet 2006 — 2014 oli myos sopiva, sillé jos tutkimuksen aikavali olisi
kovin lyhyt, voimakkaasti poikkeavat arvot vaikuttaisivat tuloksiin. Valittujen yh-
tididen méara oli sopiva ja kattoi samalla kaikki Helsingin porssin toimialat. Lisaksi
valittaessa tutkimukseen mukaan sellaisia yhtigitd, joiden osakkeilla porssikaupan-

kaynti on suurta, saatiin mukaan osakkeita, joiden hinnanmuodostus on tehokasta.

Tutkittaessa osingon irtoamispdivailmioté tavallisten vahennys- ja yhteenlaskujen
sekd prosenttilaskujen liséksi kéaytettiin aritmeettista keskiarvoa, keskihajontaa seka
Pearsonin korrelaatiokerrointa. Korrelaatiokertoimille tehtiin lisdksi tilastollisen
merkitsevyyden testaus. Kaytetyt menetelmét sopivat hyvin tilastollisiin tutkimuk-
siin ja tassa tutkimuksessa niiden avulla saatiin tarvittavat tiedot tutkimusongelman

selvittamiseksi ja tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi.
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