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THVISTELMA

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittd4, voidaanko osinkotuottoon perustuvalla
sijoitusstrategialla ansaita epanormaaleja tuottoja osinkoesityksen ja osingon irtoamisen
valilla. Tutkielma kattaa vuodet 2005-2011. Osinkojen verotus muuttui vuoden 2005
alusta ja on sdilynyt periaatteiltaan samanlaisena koko tutkielman periodin. Tutkielman
kohteena ovat Helsingin porssin péalistalla noteerattavat osakkeet, ja markkinatuottoa
kuvaavana vertailuindeksina kaytetdan naiden osakkeiden painorajoitettua OMXH CAP
-yleisindeksid. Aihe on ajankohtainen erityisesti kevéisin, jolloin porssiyhtiot raportoi-
vat tuloksensa ja esittavat siitd maksettavan osingon. Tutkielmassa esiteltava sijoitus-
strategia on kayttokelpoinen niin yksityiselle piensijoittajalle kuin instituutiollekin.

Tutkielman taustalla on lukuisten tieteellisten artikkeleiden ja osakemarkkinoilla toimi-
vien havainto, jonka mukaan korkeaa osinkotuottoa maksavat osakkeet ovat muita pa-
rempia sijoituskohteita. Korkean osinkotuoton liséksi ndiden osakkeiden riskin on ha-
vaittu olevan muita pienempi. Tutkielman strategian mukaisesti osakkeista muodoste-
taan portfolioita niiden osinkotuoton perusteella ja selvitetadn, 16ytyykd portfolioiden
tuottojen véliltd merkitsevad eroa, joka on hyddynnettavissa taloudellisesti. Osinkoesi-
tyksen ja osingon irtoamisen valinen aika on Suomessa noin kaksi kuukautta, joten tut-
kielmassa kaytetdan paivékohtaisia tuottoja. Lyhyt strategia ei edellyta sitd noudattaval-
ta varojen sitomista pitkéksi aikaa.

Paivakohtaisten tuottojen t-testit osoittavat, ettd korkeinta osinkotuottoa maksavista
osakkeista koottu portfolio voitti muiden portfolioiden ja markkinoiden tuoton useilla
prosenteilla kaikkina tutkielman vuosina. Myds ndiden osakkeiden riski oli kaytettyjen
mittareiden mukaan muita pienempi. Tuottoerot suurinta osinkotuottoa maksavien ja
vertailuindeksin sekd muiden osakkeiden vélilla olivat niin suuria, ettd tulokset ovat
taloudellisesti hyddynnettavissa tavalliselle piensijoittajalle myds kaupankéyntikulut
huomioiden.

AVAINSANAT: osinkotuotto, osinkoesitys, osingon irtoaminen, epanormaali tuotto,
markkinatehokkuus






1. JOHDANTO

Sijoittajan tulee tavoitella sijoitukselleen mahdollisimman hyvéé taloudellista tuottoa.
Koko kansantalouden kannalta on tarpeellista, etta sijoittajien varat ohjautuvat kaikkein
tuottavimpiin kohteisiin (Begg, Fischer & Dornbusch 2000: 3-4). Sijoittaja odottaa si-
joittamansa pdédoman kasvavan ja usein myos tuottavan kassavirtaa sijoituksen omistus-
aikana. Sijoittamalla porssiosakkeisiin sijoittaja saa mahdollisuuden seurata tehokkaasti
sijoituksensa arvon kehitystd, ja han voi helposti muuttaa sijoitustensa allokaatiota niin
halutessaan (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 9-13). Sijoittajat etsivat porssista
osakkeita, joilla on eniten nousupotentiaalia tulevaisuudessa. Se, sijoittaako osakkeiden
ostaja kulloinkin lyhyen vai pitkan ajan tuotto-odotusten mukaan, riippuu sijoittajan
omasta sijoittajaprofiilista, sijoitusten senhetkisestd allokaatiosta ja sijoituksen arvon
odotetusta kayttaytymisestd. Porssiosakkeet yhdessd muiden arvopapereiden kanssa
tarjoavat rajattoman maarén erilaisia sijoitusmahdollisuuksia.

Mité suurempaa tuottoa sijoittaja tavoittelee, sitd suurempaa riskia hanen on pakko sie-
taa. Yksi tehokkaiden osakemarkkinoiden vaatimus on, ettei niiden kehitysté voida etu-
kateen tietdd. Kukaan ei voi ansaita osakemarkkinoilta ylisuuria tuottoja ottamaansa
riskiin verrattuna, koska kauppaa kayvilla sijoittajilla ei voi olla halussaan tietoa, joka ei
viela olisi vaikuttanut osakkeen hintaan. Tehokkaiden osakemarkkinoiden edellytyksiin
ja ominaisuuksiin palataan my6hemmin tassa tutkielmassa. (Sharpe 1964; Fama 1969.)

Ainoastaan silloin, kun porssiyhtio etukateen ilmoittaa sen osakkeesta tiettyna péivana
irtoavan osingon tai muun vastaavan etuuden ja sen méaaran, sijoittajat voivat olla var-
moja, ettd tuona ajankohtana osakkeen fundamentteihin perustuva arvo laskee tuon
etuuden verran. Kuitenkin osakkeen arvo on jo tiedon julkistamisen jalkeen muuttunut
markkinoilla uuden informaation mukaiseksi (Patell & Wolfson 1984). P&atds osingon-
jaosta ja sen ajankohdasta siséltaa vain rajoitetun maaran uutta informaatiota. Suomalai-
set porssiyhtiot jakavat osinkoa yleensd vain kerran vuodessa. Osingonjaon ajankohta
on myds niin ikaan markkinoiden tiedossa, koska Suomessa osingot maksetaan yleensa
vain kevaisin, lukuun ottamatta satunnaisia lisdosinkoja ja joidenkin yhtididen kalente-
rivuodesta poikkeavia tilikausia. Ennen osinkoesitysta yhtion edellisen vuoden tulokses-
ta tiedetd&n jo ensimmaéisen yhdeksan kuukauden aikana ansaitut voitot. Lisaksi porssi-
yhtiot ovat velvollisia antamaan tulosvaroituksen, mikéali niiden tulos tulee eroamaan
olennaisesti niiden etukateen antamasta ohjeistuksesta joko positiivisesti tai negatiivi-
sesti (Karjalainen, Laurila & Parkkonen 2008: 153.)
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Sijoittajien kaupankaynti muuttuu, kun osakkeesta seuraavaksi maksettava osinko tulee
markkinoiden tietoon (Charest 1978), mutta ennen kaikkea kaupankaynti osakkeella
muuttuu silloin, kun osingon maksaminen sen omistajille lahestyy (Lakonishok & Ver-
maelen 1986: 287) (mydhemmin L & V 1986). Samanlaisen havainnon Suomen osake-
markkinoilta ovat tehneet muun muassa Sorjonen (2000) ja Liljeblom, L6flund & Hed-
vall (2001). Kaikkien edelld mainittujen tutkimusten mukaan kaupankaynti lisdantyy
eniten osakkeilla, jotka maksavat kaikkein suurinta osinkotuottoa. Tama osoittaa, etta
nama osakkeet tarjoavat ainakin joillekin sijoittajille lyhyen ajan kaupankayntimahdol-
lisuuksia osingon julkistamisen ja sen maksamisen vélisena aikana.

1.1. Porssiyhtion osingonjako

Huolimatta yhtididen uusista voitonjaon muodoista, joista erityisesti yhtididen omien
osakkeiden ostaminen pois markkinoilta on lisénnyt suosiotaan 1980-luvulta alkaen,
ovat rahassa maksettavat osingot edelleen kaytetyin tapa jakaa yhtion voittoa sen omis-
tajille (Brav, Graham, Harvey & Michaely 2005). Erityisesti Yhdysvalloissa omien
osakkeiden ostaminen on suosittua ja yhtiot ovat 2000-luvun puolivalissé ostaneet omia
osakkeitaan enemman kuin jakaneet osinkoja. Omien osakkeiden osto on kuitenkin
edelleen osingonjakoa taydentdva ja tilapdinen voitonjaon muoto (Jagannathan,
Stephens & Weisbach 2000: 355; Skinner 2008: 582-584).

Voidakseen jakaa osinkoja omistajilleen on yhti6lla oltava voitonjakokelpoisia varoja
eikd osingonjako saa vaarantaa yhtion kykya vastata velvoitteistaan esimerkiksi yhtion
velkojille. Yksinkertaistaen jakokelpoista on oma padoma, josta on vahennetty sidottu
oma padoma kuten osakepadoma ja arvonkorotukset (Leppiniemi & Leppiniemi 2006:
20, 73-74). Tappiollinenkin yritys voi jakaa osinkoja, jos edelld mainitut edellytykset
tayttyvét aiemmin ansaittujen voittovarojen avulla tai keinotekoisilla Kirjanpidon jérjes-
telyilla. Pitkalla aikavalilla yritys pystyy maksamaan osinkoja vain, jos se pystyy teke-
maan voitollista tulosta (ap Gwilym, Clare, Seaton & Thomas 2009: 114).

Pdrssiyhtion osingonjakopaatds on merkittavé, koska yhtiot ovat laajasti seurattuja ja
sijoittajat odottavat saavansa uutta tietoa yhtion tilasta ja tulevaisuuden odotuksista nii-
den julkaisemassa osingonjakopé&toksessé (Bhattacharya 1979: 259). Ei ole yksiselit-
teistd, kuinka paljon yhtion kannattaa maksaa osinkoa omistajilleen. Maaréén vaikuttaa
paitsi yhtion taloudellinen tila ja tulevaisuuden ndkymat, myos osingonsaajien verotus.
Osingonsaaja maksaa osingoista veroa, ja tdiman vuoksi olisi osakkeenomistajan koko-
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naisvarallisuuden vuoksi edullisempaa jattdaa varat yhtioon, silla laskeehan osakkeen
arvo osingon maksamisen jélkeen osingon verran (Campbell & Beranek 1955). Osin-
gonjakopaatds on aina kompromissi, jolla vastataan omistajien odotuksiin saada kassa-
virtaa sijoituksistaan (Brealey, Myers & Allen 2011: 424), ja toisaalta rahoitetaan yhtion
tulevaa kasvua ja mahdollistetaan my6hempien vuosien osingonmaksukykya. Jaettava
osinko heikentéda yrityksen mahdollisuuksia tehda uusia investointeja (Black 1976: 7—
8), laskee yhtion oman padoman maaraa ja heikentaa erityisesti finanssialan yrityksille
tarkedd vakavaraisuutta. Toisaalta osingonjaossa pieneneva sitoutuneen paioman ja
varsinkin oman padoman méara parantaa yhtion tilinpaatoksesta laskettuja tunnuslukuja,
joissa nimittjdnd on sitoutuneen padoman maard. Téallaiset tunnusluvut, kuten oman
paaoman tuotto ja sijoitetun padoman tuotto, ovat tarkeitd tunnuslukuja, kun sijoittajat
vertailevat porssiyhtioita keskenaan.

Osakkeenomistajat kuitenkin haluavat vuodesta toiseen osinkonsa ja arvostavat tasaista
osinkovirtaa (Lintner 1956: 100-101). Shefrin (2002: 30) mukaan pitkaaikaiset sijoitta-
jat haluavat portfolioonsa korkeaa osinkotuottoa maksavia osakkeita, koska se antaa
heille mahdollisuuden suunnitella omaa talouttaan paremmin. Vakaat osingot ovat tar-
ked tuloldhde erityisesti monille pitkéaaikaisille osakkeenomistajille, joita Suomessa ovat
esimerkiksi erilaiset saatiot (Hamélainen 2009). Sijoittajien arvostama suuri osinkotuot-
to voi aiheuttaa sen, etté sijoittajat ovat haluttomia luopumaan osakkeesta, joka osinko-
esityksen mukaan maksaa erityisen hyvan osinkotuoton osingon irtoamispaivén jéalkeen.
Talloin tallaisen osakkeen tulisi antaa positiivista epdnormaalia tuottoa verrattuna pienta
osinkotuottoa maksavaan, mika olisi vastoin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia.

Yleisesti toimintansa vakiinnuttaneet yhtiét maksavat suurempia osinkoja kuin pienet ja
voimakkaasti toimintaansa laajentavat yhtiot, koska kauemmin toimineilla yhtidilla ei
paasaantoisesti ole tarvetta yhta suuriin investointeihin suhteessa toimintansa volyymiin
ja niiden kassavirta on paremmin ennustettavissa (Bodie, Kane & Marcus 2005: 618).
Osingot kiinnostavat sijoittajia yksityisesta piensijoittajasta suurimpiin yhteisdomista-
jiin: muodostuuhan sijoituksen arvo siitéd tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen nyky-
arvosta (Williams 1938). Analyytikot ennustavat katsauksissaan eri osakkeiden tulevia
osinkoja, ja taloustoimittajat Kirjoittavat artikkeleita yhtidista kiinnostuneille sijoittajille.
Erityisesti tulosjulkistusten aikaan toimittajien yhtioista julkaisemat artikkelit lisaanty-
vat huomattavasti, ja ennen koko tilikauden tuloksen julkaisemista on yleistd kommen-
toida myos yhtidihin liittyvia osinko-odotuksia.
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Osakeyhtion osingonjakopaatds perustuu sen omistajien eli yhtiokokouksen péaatokseen
siitd, kuinka paljon he paattavat ottaa varoja yhtiostaan lain sallimissa rajoissa. Esityk-
sen jaettavan osingon maarésta yhtiokokoukselle antaa Suomessa yhtion hallitus, joka
omistajien edustajana tuntee parhaiten yhtion tilanteen sen toimivan johdon liséksi. Yh-
tiokokous voi antaa hallitukselle my6s valtuudet paattdd osingonjaosta mydhemmin tai
jattaa osingon jakamatta, jos yhtion taloudellinen tilanne ja epdvarmuus tulevaisuudesta
eivat anna siihen mahdollisuutta. Hallituksen esitykset menevét usein sellaisenaan lapi
yhtiokokouksessa, koska pdrssiyhtididen omistus on hajautunut ja suurimmilla omista-
jilla on edustajansa hallituksessa.

1.1.1. Osingonjaon aikataulu Suomessa

Suomalaisten porssiyhtididen tilikausi on lahes aina kalenterivuosi. Yhtiot julkaisevat
koko vuoden tuloksensa tavallisesti helmikuussa, ja samassa yhteydessa julkaistaan
myos hallituksen esitys paattyneeltd tilikaudelta jaettavasta osingosta. Tilinpaatoksen
julkistamisen yhteydessa yhtion omistajille esitetdén kutsu yhtiokokoukseen, joka pide-
taan tavallisesti 1-2 kuukauden kuluessa tuloksen ja osinkoesityksen julkistamisesta.
Esimerkiksi Sampo Oyj julkaisi vuoden 2009 tuloksensa 11.2.2010, ja osingon ir-
toamispaiva oli 14.4. (Sampo Oyj 2010).

11'2'.2019 . 13.4. 16.4.  Osingon-
tulosjulkistus ja htiékokous tdsméaytyspaiva
osinkoesitys y ytysp
S
\ 4 \ 4
14.4.  osingonir- 23.4. Osingon-
toamispdiva maksupaiva

Kuvio 1. Osingonmaksun aikataulu (Sampo Oyj 2010).

Talla 1-2 kuukauden periodilla sijoittajien tiedossa on yhtion hallituksen esittdmén
osingon mé&érd, joka on ldhes aina sama kuin yhtiokokouksen jalkeen maksettava osin-
ko. Suomalaisilla yhtioilla tama periodi on yleisesti helmi—huhtikuussa, joten periodit
ovat monilla yhtioill& osin samanaikaisesti, vaikka ne julkaisevat tuloksensa eri aikaan
(Kauppalehti 2011a).

Yhtiokokouksen jélkeinen kaupankéyntipdiva on tavallisesti osingon irtoamispaiva, ja
tastd kaksi kaupankayntipdivad eteenpdin on osingonjaon tasmaytymispaiva. Tasmay-
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tymispaivélla tarkoitetaan péivaa, jolloin osakkeenomistajien nimet tarkastetaan yhtién
osakasluettelosta, ja tamén perusteella osingot maksetaan. Ollakseen oikeutettu osin-
koon on omistettava osake yhtiokokouspaivan kaupankdynnin paattyessd, koska osak-
keen hankinnan jalkeen kestdd kolme kaupankayntipdivad, ennen kuin uusi omistaja
merkitadn yhtion osakasluetteloon. Osakkeen ostaminen osingon takia sen irtoamispai-
vana on myohdistd, koska osinkoa ei saa se, joka on ostanut osakkeen téna paivana (Eu-
roclear 2011.) Se, kuinka nopeasti osingot maksetaan osakkeen omistajien pankKitileil-
le, vaihtelee yhtidittain. Nokia Oyj:lla tdmé aika oli 11 tyopéivaa vuonna 2010 (Nokia
Oyj 2010).

1.1.2. Osingonjaon aikataulu muilla osakemarkkinoilla

Tulosjulkistukset muilla keskeisilla osakemarkkinoilla tapahtuvat samaan aikaan kuin
Suomessa (Kauppalehti 2011b). Esimerkiksi Saksassa osinkojen maksaminen tapahtuu
samalla tavoin kuin Suomessa. Vuosittaisten tulosjulkistusten yhteydessd, jotka tapah-
tuvat helmi-huhtikuussa, yhtididen hallitukset kutsuvat osakkaat yhtiokokoukseen, ja
kokouskutsussa hallitus antaa esityksensa paattyneen tilikauden osingon méaarasta. Yh-
tiokokousta seuraava kaupankayntipdiva on ensimmadinen, jolloin osakkeella kaydaan
kauppaa ilman paattyneen tilikauden osinkoa, eli talldin tapahtuu osingon irtoaminen
kuten Suomessakin. (Volkswagen AG 2010: 3,157; Deutsche Bank 2011.)

Osinkojen maksu Yhdysvalloissa eroaa eurooppalaisesta tavasta. Neljannes- ja koko
vuoden tulokset julkistetaan Yhdysvalloissa kuten Euroopassa (Kauppalehti 2011b),
mutta osingot maksetaan yleensd neljannesvuosittain. Aika osinkoilmoituksesta (an-
nouncement day) osinkoshekkien lahettdmiseen omistajille kestda noin kolme viikkoa.
Yhtion hallitus maksaa osingon niille, jotka on merkitty yhtién omistajaluetteloon osin-
gon tasmaytymispdivana (record date). Kuten Suomessa ja Saksassakin porssissa teh-
dyn kaupan ja omistajaluetteloon merkitsemisen valilla oleva viive on muutama kau-
pankayntipaivd. Ennen tasmaytymispdivaa on irtoamispaiva (ex-date), jolloin osinko
kaytannodssa irtoaa osakkeesta, eli osake pitdd ostaa irtoamispaivaa edeltava paivana,
jotta ehtii tulla merkityksi yhtion osakasluetteloon ennen tdsmaytymispdivaa. (Brealey
ym. 2011: 420-421.)
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1.2. Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tarkoituksena on verrata korkeinta ja alhaisinta osinkotuottoa maksavien
osakkeiden kurssikehitystd osinkoesityksen ja osingon irtoamispaivan valilla (osinkoesi-
tysperiodi). Tarkoitus on etsid anomaliaa eli saannollistd poikkeamaa markkinatehok-
kuudesta. Aineisto koostuu Helsingin porssin péalistalla noteerattavien osakkeiden péi-
vakohtaisista paatoskursseista ja painorajoitetun OMXH Helsinki CAP -indeksin paivé-
kohtaisista paattsarvoista tarkasteluvuosilta. Helsingin HEX Portfolioindeksin nimi
muuttui CAP-indeksiksi lokakuussa 2005 pdérssifuusioiden yhteydessé (Porssisaatio
2009). CAP-indeksi on pdrssin yleisindeksi, jossa yksittdisen osakkeen paino on rajoi-
tettu 10 prosenttiin. Kurssiaineisto on saatu VVaasan yliopiston tietokannoista, ja se kasit-
tdd vuodet 2005-2011. Osinkojen méérat ja niiden esitys- ja irtoamispaivat on kerétty
yhtididen julkaisemista porssitiedotteista, jotka ovat saatavilla Helsingin pdrssin ko-
tisivuilla. Vuosi 2005 oli ensimmaéinen, jolloin Suomessa otettiin kayttéon nykyisenkal-
tainen osinkoverotus, joten on luonnollista aloittaa tutkimus téstd vuodesta. Aikajakso
kasittdd kurssien nousuvaiheen, historiallisen jyrkan laskun ja kurssien voimakkaan
nousun romahduksen jalkeen. Huomiota kiinnitetddn my®os eroihin tutkittavien vuosien
valilla.

Monissa tutkimuksissa on havaittu korkean osinkotuoton osakkeiden olevan parempia
sijoituskohteita. Suomessa yksityishenkildiden osinkotulojen verotus on padomatuottoja
kevyempad (Tuloverolaki 338: 2004). Useat tutkimukset myds osoittavat osinkojen tar-
keyden pitkéaikaisille sijoittajille, muun muassa Shefrin (2002). Ndma seikat tukevat
mahdollisuutta, ettd Finnertyn (1980: 64, 67) havaitsema ostopaine korkeaa osinkotuot-
toa maksavilla osakkeilla aiheuttaisi positiiviset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
osinkoesityksen ja irtoamisen valilla. Tutkielmassa selvitetdan, tuottavatko korkeinta
osinkoa maksavat osakkeet kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja ja eroavatko epanor-
maalit tuotot pienintéd osinkotuottoa maksaneista osakkeista. Tutkielman empiriaosassa
lasketaan, ovatko osakkeet osinkotuoton mukaisesti portfolioihin jaoteltuina mahdollis-
taneet voitollisen, lyhytaikaisen kaupankéaynnin. Aihe on tarked, koska tehokkailla osa-
kemarkkinoilla ei tule esiintya téllaista mahdollisuutta sdédnndllisesti. Osinkoja verote-
taan kevyemmin kuin pddomatuottoja. On tarkeda tietda, vaikuttavatko poliittisin ja fis-
kaalisin perustein méaaritellyt verot osakemarkkinoiden tehokkaaseen toimintaan.

Vertailuun valitaan kymmenen korkeinta ja matalinta osinkoa suhteessa osinkoesitysta
edeltdvan paivan paatoskurssiin maksanutta yhtiotd, joiden kehitysta verrataan toisiinsa
ja OMXH CAP -indeksiin. Jotta saadaan kattavampi kuva osakkeiden kehityksesta tut-
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kimusperiodilla, muodostetaan portfoliot myds kymmenestd mediaani osinkotuottoa
maksavasta yhtiosta ja kymmenesta vaihdetuimmasta osinkoa maksamattomasta yhtios-
td. Osakkeet valitaan indeksiin siséltyvistd noin 130 osakkeesta Helsingin porssin paa-
listalta. Tutkittavat portfoliot muodostetaan niiden osinkotuottoprosentin mukaan seu-
raavasti:

- kymmenen korkeimman osinkotuottoprosentin maksanutta osaketta

- kymmenen mediaani - // -

- kymmenen pienimman - // -

- kymmenen vaihdetuinta ei osinkoa maksanutta osaketta

Portfolioita muodostuu taten nelja kappaletta tutkimusvuotta kohti eli yhteensa 28 port-
foliota seitseméan vuoden ajalta (2005-2011). Osakkeiden riskikorjatut tuotot lasketaan
Sharpen indeksilla. Tutkittava aikajakso alkaa osinkoesitysta edeltavan paivan paatos-
kurssista ja paattyy osingon irtoamista edeltavan paivan (lahes aina yhtiokokouspaiva)
paatoskurssiin. Osinkoa maksamattomien osakkeiden tarkasteluperiodi maaraytyy sa-
malla tavoin. Periodi alkaa tulosjulkistusta edeltavén paivan paatoskurssista ja paattyy
yhtiokokouspdivan paatoskurssiin. Periodien ensimmainen paivé, jolloin tulos ja osin-
koesitys julkaistaan, voi olla lopputulosten kannalta merkittava, joten periodien tuotot
ilmoitetaan ja niiden tilastollinen merkitsevyys selvitetddn myods ilman ensimmaisen
paivén tuottoja.

Aikajaksot osinkoesityksen ja osingon irtoamisen vélilla vaihtelevat eri osakkeiden kes-
ken johtuen erilaisista osinkojen maksuaikatauluista. Tdman vuoksi tuotto tutkittavalta
periodilta ilmoitetaan paivatuottojen keskiarvona eli portfolion osakkeiden omistusajan
tuoton keskiarvona per péiva portfolion omistusajan tuoton lisdksi. Jokaisen osakkeen
tuottoa verrataan myds OMXH CAP -indeksin tuottoon omistusaikana, ja ndin saadaan
laskettua portfolioiden antamat keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot. Ai-
empiin tutkimuksiin viitaten (Kato ja Tsay 2002; L & V 1986) lasketaan suurinta ja pie-
ninta osinkotuottoa maksavista portfolioista myos ensimmaisen ja viimeisen kymmenen
kaupankayntipdivan epanormaalit tuotot.

Portfolioihin ei valita selvésti epalikvideja osakkeita, joiden satunnaiset ja suuret hin-
nanmuutokset ovat omiaan vaaristdimaan vertailuja. Osakkeita, joiden arvo portfolion
muodostamispdivana (osinkoesitysta edeltdvan paivan paatdskurssi) on alle yhden eu-
ron, ei valita portfolioon. Joillakin yhti6illa on kaksi erillistd osakesarjaa, ja mikali tal-
lainen osake tulee valituksi, portfolioon valitaan vain vaihdetumpi osake. Tutkimukses-
sa ei huomioida muuta voitonjakoa kuin rahassa maksettavat osingot. Ilmaisosakkeet,
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padoman palautukset ja omien osakkeiden ostot jatetdén tarkastelun ulkopuolelle. Osa-
ketta, josta irtoaa tarkasteluperiodilla tai vélittomasti sen jalkeen merkintéoikeus, il-
maisosake tai muu vastaava etuus, ei valita portfolioon. Osake, joka maksaa pdaoman
palautuksen tai vastaavan eran omistajille tarkastelujaksona tai valittomasti sen jélkeen,
voidaan valita portfolioon, mutta muita erid kuin osinkoa ei huomioida johtuen naiden
erilaisesta verokohtelusta. Mahdolliset lisdosingot huomioidaan, mutta ne huomioidaan
omina tapahtuminaan ilman varsinaista osinkoa. Sama osake voi taten tulla valituksi
samana vuonna kahteen eri portfolioon. Lisdosinkoina kasitelldan vain niita osinkoja,
jotka maksetaan eri aikaan kuin varsinainen osinko. Jos yhti6 ilmoittaa osinkonsa seké
varsinaisena ettd lisdosinkona, mutta maksaa ne samaan aikaan, nédiden summaa kasitel-
I&&n kuten varsinaista osinkoa.

1.3. Aiheen aikaisempi tutkimus

Osinkojen tutkiminen kaynnistyi 1950-luvun lopulla mm. Campbell ym. (1955), Lintner
(1956), Durand ja May (1960) ja Miller ja Modigliani (1961) (my6éhemmin M & M
1961). Copeland ja Weston (1988: 579-596) ovat jakaneet ndma ja myéhemmat osinko-
tutkimukset neljaan eri pdaryhmaan:

- osinkopolitiikan kayttaytymismallit

- clientele- ja osingonirtoamisefektit

- osinkoilmoituksen vaikutus, signalointiteoria
- osingon ja osakkeen arvon suhde

1.3.1. Osinkopolitiikan kayttaytymismallit

Nama tutkimukset késittelevat sitd, milla perusteella yritysjohto esittda tai paattaa yri-
tyksen osingonjaosta. Ryhmaan kuuluvat aiemmin mainitut Lintnerin (1956) ja Faman
ym. (1969) tutkimukset, jotka Copeland ym. mainitsevat esimerkkeind. Suomalaisena
esimerkkind toimii Yli-Olli (1982). Uudempi on Bravin ym. (2005: 21-22) kyselytut-
kimuksen perusteella tekemé tutkimus yhdysvaltalaisyritysten voitonjaosta. Taman mu-
kaan Lintnerin (1956) havaitsema ilmi6é osingonjaon konservatiivisuudesta pétee edel-
leen, vaikka uudet voitonjakotavat ovat lisddntyneet.
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1.3.2. Clientele- ja osingonirtoamisefekti

Clientele- ja osingonirtoamisefektia kasittelevissa tutkimuksissa sijoittajat nahdaan asi-
akkaina (clients), jotka valitsevat itselleen parhaimmalla tavalla voittoaan jakavia osak-
keita portfolioonsa. Sijoittajien erilainen verotus ja ajoittain eri markkinoilla vallinnut
suuri ero padomatuottojen ja osinkojen verotuksessa vaikuttaa siihen, etta sijoittajat ovat
suosineet eri tavoilla voittojaan jakavia yhtiditd. Sijoittajien oletettu toimiminen talla
tavoin saa yritysjohdon entistd konservatiivisemmaksi totutun voitonjakotavan suhteen,
koska se ei halua nykyisille osakkeenomistajille epatoivottavia kustannuksia. Tunnetuin
esimerkkitutkimus on Eltonin & Gruberin (1970). He I0ysivat tukea Clientele-teorialle
havaitsemalla, etta sijoittajat asettavat korkean osinkotuoton padomatuottojen edelle, jos
se on heille verotuksellisesti edullista. (Elton & Gruber 1970; Copeland ym. 1988: 578—
579.)

Taman ryhmaén tutkimukset tutkivat myds osingonirtoamispaivéna tapahtuvaa hinnan-
laskua. Durand ja May (1960) selvittivat yhdysvaltalaisen AT&T:n kurssikehitysta
osingonirtoamispaivind. Tutkimuksensa yhteenvedossa he mainitsevat osakkeen hinnan
ennakoivan tulevaa osingonirtoamista jo 2-3 viikkoa ennen. Heidan mukaansa paras
aika myyda osake on 2—-3 paivaa ennen osingon irtoamista ja ostamiselle paras mahdol-
lisuus on 3-4 viikkoa ennen. Tdma lyhyt kaupankayntineuvo piti kuitenkin ottaa varo-
vasti vastaan (Durand ym. 1960: 28).

Tunnetussa tutkimuksessa Eades, Hess & Kim (1984: 20) tutkivat osakkeiden tuottoja
osingonirtoamisperiodilla (-5, 0, +5 kaupankayntipéivad). He havaitsivat osakkeiden
antavan positiivisia epanormaaleja tuottoja ennen osingon irtoamista ja negatiivisia ir-
toamisen jalkeen. Elton ym. (1970: 72) olivat ensimmadisind havainneet, etta osingonir-
toamispdivand hinnan lasku oli suurin korkeaa osinkotuottoa maksavilla osakkeilla.
Finnertyn (1981: 64) mukaan osinkoa maksavan osakkeen epatavallinen ostopaine alkaa
kahdesta kolmeen viikkoa ennen osingon irtoamista. Han tutki yhdysvaltalaisten séhko-
yhtididen kurssikehitystd ennen osingon irtoamista. Kohteeksi oli valittu sdhkoyhtiot,
koska ne maksoivat muita suurempaa osinkotuottoa. Havaittu ostopaine nosti nadiden
osakkeiden kursseja epéatavallisen korkeaksi juuri ennen osingon irtoamista (Finnerty
1981: 67).

L & V (1986: 311, 317) havaitsivat, ettd korkeinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden
kurssit antavat epanormaaleja tuottoja viitend kaupankayntipdivana ennen osingon ir-
toamista. He havaitsivat myo6s volatiliteetin kasvun korkeaa osinkotuottoa maksavilla
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osakkeilla. Niiden kumulatiivinen keskiméaardinen volatiliteetti kolmen paivéan ajalta
ennen osingon irtoamista ylitti 65 %:1la muiden pdivien vastaavan. L & V (1986: 293,
296) mainitsevat myos lyhyeksi myyjien vaikutuksen irtoamispéivan kurssiin korkeaa
osinkoa maksavilla osakkeilla. Tatd tukee myés Blaun, Fullerin ja Nessin (2010: 11)
havainto siité, etta lyhyeksi myyjat odottavat ndiden osakkeiden laskevan eniten osin-
gon irtoamisen jalkeen ja lyhyeksi myyvét niita ennen osingon irtoamista. Myds he tote-
sivat, ettd korkeaa osinkotuottoa maksavat osakkeet nousevat liikaa ennen osingon ir-
toamista, koska jotkut sijoittajat ostavat juuri silloin ndita osakkeita.

Rantapuska (2008: 361-364) 16ysi Suomen osakemarkkinoilta ilmion, ettd kotimaiset
sijoittajat pyrkivét ostamaan osakkeita ennen osingon irtoamista saadakseen osingon, ja
havaitsi tdmén ilmion olevan voimakkaimmillaan korkeaa osinkotuottoa maksavilla
osakkeilla. Havainto on yhdenmukainen myés Karpoffin ja Walklingin (1988: 291-292,
296-298) Yhdysvaltain markkinoilta havaitseman osinkojen poimimisstrategian kanssa,
kuin myds Liin tutkimuksen kanssa (Li 2010: 902). Liin mukaan erityisesti institutio-
naaliset sijoittajat lisddvat korkeaa osinkoa maksavien osakkeiden ostojaan ennen osin-
gon irtoamista.

Rantapuska (2008) tutki eri sijoittajaryhmien kaupankayntia osingon irtoamisen ympé-
rilld. Han jakoi sijoittajat ryhmiin heidén verostatuksensa mukaan. H&n havaitsi, ettd
sijoittajat selvéasti ajoittavat kaupankéayntinsa sen mukaan, miké& on heille verotukselli-
sesti edullisinta. Kotimaiset sijoittajat ostivat osakkeita juuri ennen osingon irtoamista ja
institutionaaliset ja ulkomaiset sijoittajat myivat niitd. Tallaisen kaupankayntikayttay-
tymisen hén havaitsi olevan voimakkainta suurinta osinkotuottoa maksavilla osakkeilla.
Sijoittajien kayttaytyminen tukee teoriaa, ettd osakkeen hinta pyrkii nousemaan osingon
irtoamisen lahestyessd. Rantapuskan tutkimusperiodilla oli kaytdssé yhtiéveron hyvitys-
jarjestelma ja kotimaiset yksityissijoittajat saivat osingot verovapaasti. Yhdysvaltain
markkinoilla tehdyssa tutkimuksessa (Li 2010) instituutiot lisdsivat ostojaan ennen
osingon irtoamista, koska ne saavat osinkonsa verovapaasti. Useat tutkimukset havaitsi-
vat 1980- ja 1990-luvuilla korkeaa osinkoa maksavan osakkeen hinnan laskevan ir-
toamispaivana enemmaén kuin osinko. Balchandran, Faff & Nguyen esittivét syyksi, etta
markkinat korjaavat osinkoilmoitusta seuranneen hinnoitteluvirheen (2008: 637-638,
642).

Optioita kayttamalla sijoittaja voi toimia Clientele-teorian mukaan ja luopua osingosta,
vaikka haluaa sailyttda osakeomistuksensa osingonirtoamisen jalkeen. Painvastainenkin
on mahdollista: sijoittaja haluaa yrityksen osingon suuruisen rahamadrén, mutta ei halua
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omistaa osaketta. Johdannaisia ostamalla tai sellaisia asettamalla voidaan osakkeen ar-
vossa osingon irtoamisen yhteydessa tapahtuva muutos siirtéd muulle kuin osakkeet
omistavalle. Menettely on mahdollinen myds erilaisen verostatuksen omaavilla, kuten
ulkomaisen yhteison ja suomalaisen yksityissijoittajan vélilla. Tallaiset jarjestelyt voivat
olla kannattavia, jos osinkoja verotetaan raskaammin kuin johdannaisista syntyvia
myyntivoittoja (Helminen 1999: 143-144, 197). Blaun ym. (2010: 11) havaitsema kor-
keaa osinkoa maksavien osakkeiden lyhyeksi myynti ennen osingon irtoamista edellyt-
taa, ettd lyhyeksi myyja saa osakkeet lainaksi niiden omistajalta. Talléin omistaja luo-
puu osingosta korvausta vastaan ja osingon saa se, joka on ostanut osakkeet lyhyeksi
myyjaltd ennen osingon irtoamista.

1.3.3. Osinkoilmoitus ja signalointiteoria

Kolmas ryhmé késittelee osinkoilmoituksen vaikutusta osakekurssiin. Jo aiemmin todet-
tiin yritysjohdon haluttomuus laskea osinkoja. Usein johto nostaa osinkoja vain silloin,
kun se luottaa yrityksen tuloksentekokyvyn nousseen pysyvasti. Talléin muuttunut
osinko toimii signaalina yrityksen muuttuneesta tuloksentekokyvysta. (Pettit 1972: 994;
Copeland ym. 1988: 584). Osakkeiden tuottoja 24 paivén periodilla osinkoilmoituksen
jalkeen ovat tutkineet Bowers ja Fehrs (1995: 428). He havaitsivat osakkeen antavan
epanormaaleja tuottoja lahes jokaisena kaupankayntipéivana talla aikajaksolla. Suurim-
pia epanormaaleja tuottoja antoivat korkeimman osinkotuoton osakkeet, joiden osak-
keen hinnan varianssi oli pienin. Bowersin ym. (1995: 423-424) mukaan néiden osak-
keiden riski on kaikkein pienin, ja ne ovat sen vuoksi riskia karttavien sijoittajien suosi-
ossa.

Kato ja Tsay (2002: 531, 547) tutkivat osinkoilmoitusten aiheuttamia markkinareaktioi-
ta Japanin osakemarkkinoilla osinkoilmoituksen jalkeen. IImoituksen jalkeen osake an-
taa epanormaaleja tuottoja kolmen kaupankayntipdivan ajan. Kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot kolmen paivéan ajalta vaihtelivat —12,90 ja 28,37 % vélilla. 38,6 prosentissa
havainnoista ilmoituksen jalkeinen tuotto oli negatiivinen. Niiden yhtididen, jotka ja-
koivat suurimman osan tuloksestaan osinkoina, markkinareaktio oli positiivisempi kuin
muilla osakkeilla. Isobritannialaisen tutkimuksen mukaan korkeinta osinkoa maksavat
osakkeet tuottavat riskikorjauksen jalkeen kymmenend kuukautena 12:sta paremmin
kuin muut. Osinkoa maksamattomat yhtiot tuottivat parhaiten tammi- ja huhtikuussa
(Morgan ja Thomas 1998: 405, 420-421).
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Martikainen, Rothovius & YIi-Olli (1993) tutkivat osinkojen signalointivaikutusta
Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1974-1987. Strategialla, jossa ostetaan osinkoaan
nostaneiden yritysten osakkeita ja myydaan osinkoaan laskeneita, ansaittiin positiivisia
kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Osinkoaan kasvattaneiden osakkeiden havaittiin
antavan positiivia epdnormaaleja tuottoja vield 300 péivaa yhtiokokouksen jalkeen, kun
taas osinkoaan pienenténeet antoivat negatiivisia tuottoja. Naiden tulosten mukaan
muuttunut osinko antoi uutta tietoa yrityksen tulevaisuudesta.

Chen, Liu & Huang (2009: 78) tutkivat osakekurssien reaktiota osingon muutoksiin
Kiinan osakemarkkinoilla. He havaitsivat osakkeiden antavan positiivisia kumulatiivisia
epanormaaleja tuottoja osingon nostamisen jélkeen periodeilla, jotka vaihtelivat (-5, 0)
ja (0, +3) vélilla osinkoilmoituksesta. Osinkotuotolla oli merkitseva positiivinen vaiku-
tus hintareaktioihin osinkoilmoituksen ympérilla, eli korkeaa osinkoa maksavat osak-
keet olivat tallin parempia sijoituskohteita. (Chen ym. 2009: 83-84.)

1.3.4. Osingon ja osakkeen arvon suhde

Neljannen ryhman tutkimukset tutkivat osingon ja osakkeen arvon vélista yhteyttd. M &
M:n (1961) aiheena oli osingonjaon ja osakkeen arvon yhteys. Heiddn mukaansa taydel-
lisilla rahoitusmarkkinoilla, joissa ei ole transaktiokustannuksia eiké veroja, osinkopoli-
tiikalla ei ole vaikutusta osakkeen arvoon. Loppupaatelmissdan he toteavat sijoittajien
olevan epérationaalisia, koska suurta osinkoa maksavien osakkeiden hintaan néaytti
muodostuvan preemio verrattuna pientd osinkoa maksaviin osakkeisiin. M & M:n
(1961) jalkeen merkittava tutkimus on Friendin ja Puckettin Dividends and Stock prices
(1964), joka tutki osakkeen hinnan ja osingon valista yhteytta. He kritisoivat aiemmin
I0ydettyja tuloksia siitd, ettd ne yliarvioivat osingon merkitysta osakkeen arvon kasvat-
tajana, koska eivat huomioi yrityksen riskin ja osingonmaksun valista yhteyttd. Kauan
toimineet teollisuusyritykset maksoivat tavallisesti hyvid osinkoja. Néaiden yritysten
riski oli pienempi ja osakkeen hinta taten korkeampi kuin véhan aikaa toimineilla pie-
nemmilla yrityksilld. Tutkimuksensa loppupaatelmassé he toteavat, etta kasvamattomis-
sa yrityksissa johto pystyi kasvattamaan osakkeen arvoa nostamalla osinkoa (Friend ym.
1964: 680).

Osinkojen ja osakkeen arvon riippuvuutta tutkivat Black & Scholes (1970) (my6hem-
min B&S 1970). Heiddn mukaansa suurempi riski selittdd joidenkin osakkeiden korke-
amman tuoton: ei osinkotuotto (B&S 1970: 39). Lisatodisteita he esittivat tutkimukses-
saan vuonna 1974. Sharpen kehittdman CAP-mallin mukaan osakkeen tuotto riippui
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vain sen epasystemaattisesta riskistd, jota mitattiin beta-kertoimella, markkinoiden ris-
kipreemiosta ja riskittomasta korosta. Black (1976) kuitenkin kumosi tdméan myohem-
min ja myonsi, ettd on olemassa merkittdvd maara sijoittajia, jotka eivét halua omistaa
osakkeita, jotka eivat maksa osinkoja. Verotuksellisista syistd muun muassa monien
yhteisdjen oli kannattavaa omistaa osakkeita, jotka maksoivat hyvaa osinkotuottoa.

Samanlaisia tuloksia saivat Litzenberger ja Ramaswamy (1979). He selittivat korkeaa
osinkoa maksavien osakkeiden muita korkeampaa tuottoa sillg, etta jokaista osinkona
maksettua dollaria kohti sijoittajat vaativat 23 senttié lisdtuottoa johtuen osinkojen vero-
tuksesta. Tdmén vuoksi osakkeen muita korkeampi tuotto on tarpeellinen, jotta sijoitta-
jat omistaisivat korkeaa osinkotuottoa maksavia osakkeita (1979: 190). Litzenbergerin
ja Ramaswamyn tutkimuksessa vahvistui myds Eltonin ym. (1970) esittamé Clientele-
efekti. Sijoittajat nayttivat valitsevan portfolioonsa osakkeita sen mukaan, minka yhtién
voitonjakotapa oli heille edullisin.

1.3.5. Osingot ja agenttiteoria

Osinkojen kasittely agenttiteorian ndkokulmasta ei kuulu Copelandin ym. (1988) jaotte-
luun. Tama on kuitenkin erds ndkokulma siihen, miksi pdrssiyhtiot maksavat osinkoja.
Agenttiteorian mukaan yrityksen johto on omistajien edustaja silloin, kun johto lahipii-
reineen ei omista maaraavaa osuutta yhtiésta. Johdon tehtavana on tydskennelld omista-
jien etujen puolesta, ja tdiman tehtévén se voi hoitaa hyvin tai huonosti. Porssiyritykses-
sd johto paattdd suurista taloudellisista intresseistd: paitsi omistajien omaisuudesta,
my0s kansallisesta edusta kuten verotuloista, tyopaikoista ja infrastruktuurista. Johdon
vastuu ndista paatoksista rajoittuu sen omaan maineeseen ja yleensé pienen osakeomis-
tuksen arvoon. Sen vuoksi omistajien on valvottava johdon toimia, jotta se hoitaa tehté-
vansa omistajien etujen mukaisesti eika haali itselleen ansiottomia etuja tai tuhoa omis-
tajien varallisuutta. (Brealey ym. 2011: 40-41.)

Edella lueteltujen riskien vuoksi pddmiehen (omistajien) tulee valvoa agentteja (yrityk-
sen johto), ja t&std valvonnasta aiheutuu kustannuksia. Easterbrook (1984: 650, 657—
658) esitti, ettd omistajat vaativat yrityksista osinkoja, koska haluavat pienentéé valvon-
taintressidén (yritysjohdon hallinnoitavissa olevan varallisuuden maardd) ja samalla
agenttikustannuksia. Samalla yritysjohto on halukas maksamaan hyvia osinkoja, koska
uskoo omistajien olevan néin tyytyvaisempid, ja johto uskoo korkeiden osinkojen tar-
koittavan myds korkeaa osakekurssia (1984: 650). Aiemmassa osinkoja agenttikustan-
nusten ndkokulmasta késittelevassa tutkimuksessa Rozeff (1982) myds esitti osinkojen
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vahentévan agenttikustannuksia. Taman tutkimuksen mukaan osingot kasvavat sisapii-
rin omistusosuuden laskiessa (1982: 258).

Aihealueesta on my6s suomalainen tutkimus, joka tarkastelee suomalaisten porssiyhti-
Oiden omistajien ja johdon suhdetta ja mahdollista agenttiongelmaa. Mauryn ja Pajus-
teen (2002) mukaan yritysjohdon ja osakkeenomistajien vélill4 ei ole agenttiongelmaa.
Sen sijaan suurimpien osakkeenomistajien ja piensijoittajien valilla vallitsee eturistiriita.
He havaitsivat omistuksen keskittymisen ja tuloksesta maksettavien osinkojen olevan
negatiivisesti korreloituneita. Yhteytta ei havaittu, jos yrityksella oli vain yksi suuri
osakkeenomistaja, ellei tdmé& suuri omistaja ollut yhtién toimitusjohtaja. Mikali suuria
omistajia tai omistajaryhmittymié oli 2-3 kappaletta, oli vaarana, ettd he saivat yhtiosta
etuja muiden sijoittajien kustannuksella. (Maury 2002: 16-18, 33-37.)

1.4. Tutkielman kulku

Tama tutkielma jakaantuu teoria- ja empiriaosaan. Ensimmaisessa luvussa kasitelldén
aiempia tutkimuksia osingoista sekd rakennetaan viitekehys osinkojen tutkimukseen
liittyvista nédkokulmista. Luvussa kaksi késitelladn teoreettisia oletuksia, joita liittyy
tehokkaisiin osakemarkkinoihin seka erilaisia osakkeen arvonmaéaritysmalleja. Tassa
luvussa selvitetddn, mitad tarkoitetaan voitonjako- ja osinkopolitiikalla ja tutustutaan
laajemmin tunnettuihin teorioihin siitd, mita osingot merkitsevat sijoittajille. Tahan kes-
keisesti vaikuttava osinkojen verotus Suomessa ja esimerkkina Saksan ja Yhdysvaltain
osakemarkkinoilla késitelladn myos tassa luvussa. Huomio kiinnitetddn verotuksen
eroihin ja siihen, miten ne muuttavat sijoittajien kayttaytymista vastoin tehokkaiden
markkinoiden oletuksia.

Empiirisessd osassa kappaleessa kolme esitelladn tutkimushypoteesit ja tutkimuksen
aineisto. Tassa kappaleessa myods esitellddn kéytettdvat menetelmat ja muodostetaan
tutkittavat portfoliot aineiston perusteella. Kappaleessa nelja hypoteesit testataan ja vii-
meisessd kappaleessa analysoidaan saatuja tuloksia ja mahdollisia eroja eri markkinati-
lanteiden valilla eri vuosina. Viimeisessa kappaleessa kaydaan lapi, mita mahdollisuuk-
sia saadut tulokset k&ytdnndssa antavat sijoittajalle, joka haluaa hyotya osakkeiden ly-
hyen ajan arvonnoususta osingonirtoamisen aikaan. L&hdemateriaali koostuu rahoituk-
sen perusoppikirjoista seka alan tieteellisista artikkeleista.
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2. OSINGOT, OSAKEMARKKINAT JA RAHOITUSTIEDE

“The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with
pieces that just won’t fit together.” (Black 1976)

Néin kirjoitti tunnettu rahoituksen tutkija Fischer Black tutkimuksessaan vuonna 1976.
Aiemmissa tutkimuksissaan Myron Scholesin kanssa han ei ollut 16ytanyt yhteytta
osakkeen tuoton ja sen maksaman osingon valilla. Myos teoreettisesti osinkojen ja osa-
ketuottojen riippumattomuus pystyttiin perustelemaan kattavasti. Osingon maksaminen
omistajalle rajoittaa tulevia kasvumahdollisuuksia, ja lisdksi osinkoverotus vie osan
varoista (Black 1976: 7-8). Kuitenkin useissa tutkimuksissa korkeaa osinkoa maksavat
osakkeet ovat tuottaneet muita paremmin. Tata kutsutaan osinkotuottoanomaliaksi, jon-
ka 1dysi ensimmaisena Marshall Blume (1980) Yhdysvaltain markkinoilta. Ray Ball
(1978) oli ensimmainen, joka Kirjoitti anomalioista eli pitkékestoisista poikkeamista
markkinatehokkuudessa. Anomaliat ovat sdédnnénmukaisuuksia normaalisti satunnaises-
ti liikkuvissa arvopapereiden hinnoissa, joita hyvéksikayttamalla voidaan saavuttaa epé-
normaaleja tuottoja.

Blume (1980: 577) piti osinkotuottoanomalian todennékdisimpéna selityksend sitd, etta
markkinat eivat huomioi korkeiden osinkotuottojen muita suurempaa suhteellista kas-
vua. Han havaitsi, ettd korkeinta osinkoa maksavat osakkeet tuottivat paremmin Kkuin
pientd osinkoa maksavat. Han havaitsi myos osinkoa maksamattomien osakkeiden tuot-
tavan jarjestelméllisesti paremmin kuin pientd osinkoa maksavien. (vrt. Clientele-teoria
s. 17). Osinkotuoton ja osakkeen tuoton suhde olisi tdten U:n muotoinen, jossa pienin
kokonaistuotto on pientd osinkoa maksavilla osakkeilla. CAP-malli ja siiné tuottoeroja
selittdva termi, osakkeen beta-kerroin, ei selittdnyt tuottoeroja ndiden osakkeiden valilla.
Blume (1980: 568) esitti tutkimuksessaan seuraavan regressio-yhtalon, joka oli mukail-
tu CAP-mallista:

(1) rit = at + biPic + Cedit + &it,

jossa it = osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t
Bit = osakkeen i beta-kerroin periodilla t
Oit = osakkeen i odotettu osinkotuotto periodilla t
git = virhetermi, joka on korreloimaton Bit:n ja dit:n kanssa.
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Kertoimet a, b ja ¢ voivat vaihdella satunnaisesti periodien vlill&, ja niiden odotusarvo-
jen odotetaan noudattavan normaalijakaumaa. Jos kerroin ¢ poikkeaa merkitsevasti nol-
lasta, eli odotettu osinkotuotto vaikuttaa osakkeen tuottoon, on se vastoin tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia ja CAP-mallia. Blume (1980: 568) piti yhtena mahdollisuute-
na CAP-mallin toimimattomuudelle sen muuttujien vahaisyytta ja arveli osinkotuoton
kayttaytyvan joidenkin pois jatettyjen muuttujien surrogaattina.

Osinkotuottoanomalia tuli kuuluisuuteen vuonna 1991, kun O’Higgins ja Downes jul-
kaisivat kirjan ”Beating Dow”, jossa esiteltiin Dogs of the Dow -kaupankéyntistrategia,
jonka tavoitteena oli ylittdéd New Yorkin porssin teollisuusosakkeita kuvaavan Dow
Jones -indeksin tuotto (Prather ja Webb 2002: 115). Kaupankayntistrategia toimii siten,
ettd valitaan 30 suurimmasta Dow Jones -indeksin yhtiostd ne kymmenen, joilla osinko-
tuottoprosentti on korkein, ostetaan naitd kymmenta osaketta, ja aina vuosittain hanki-
taan naitd osakkeita lisdé portfolioon saaduilla osingoilla ja/tai lisésijoituksin. Talla stra-
tegialla naytti pystyvan selvasti lyoméaan markkinat eli osoittamaan, ettd ne eivét olleet
tehokkaat.

Prather ja Webb tutkivat Beating Dow:n aineistoa tieteellisesti ja huomasivat sen sisél-
tavan olennaisia virheitd. Osakkeiden hintatiedot ja osingot oli poimittu Wall Street
Journal -sanomalehdestd, ja suuressa aineistossa oli lukuisia virheitd. Kirjan tekijoilla
oli sattunut virheitd myos osakeantien ja osakkeiden splittauksien yhteydessd, koska
my0s uusien osakkeiden oli laskettu maksavan osinkoa normaalisti, joka on epéatavallis-
ta ndiden yhteydessa. Kuitenkin valittuina vuosina Dogs of the Dow -strategialla pystyi
ylittdmaan Dow Jones -indeksin tuoton jopa neljalla prosentilla. (Prather ja Webb
2002.)

2.1. Tehokkaat osakemarkkinat

Tutkielman alussa todettiin olevan koko kansantalouden kannalta vélttdamétontd, etta
sijoittajien varat ohjautuvat kaikkein tuottavimpiin kohteisiin (Begg ym. 2000: 3-4).
Talla tarkoitetaan markkinoiden allokatiivista tehokkuutta. Allokatiivinen tehokkuus
voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen tehokkuuteen. Sisdiselld tehokkuudella tarkoitetaan
markkinoiden operatiivista toimintaa, kuten riittdvdad méaraa osakkeiden valittéjia, jotta
kilpailu pitdisi kaupankéyntikulut alhaisena, toimivia kaupankdyntipaikkoja ja
-jarjestelmid. Ulkoinen tehokkuus tarkoittaa informaation kattavuutta ja saatavuutta.
Informaation on oltava maksutonta ja yhta aikaa kaikkien markkinaosapuolien kéyttssa
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(Nikkinen ym. 2002: 80). Copelandin, Westonin & Shastrin (2005: 353-354) mukaan
tarkeintd tehokkailla markkinoilla on informaatio. llman luotettavaa informaatiota
transaktion toisesta osapuolesta ja/tai odotettavasta tuotosta tai korosta yhtaan sijoitus-
paatosta ei voida tehdd. Uuden informaation, kuten yrityksen muuttuneen tuloksen tul-
lessa markkinoille, on arvopapereiden hintojen vélittdméasti muututtava tuon informaati-
on mukaisiksi.

Osakesijoittajalle merkittavintd on, miten osakkeiden kurssit kéayttaytyvat. Markkinoi-
den tehokkuus edellyttad, ettei osakkeiden hintakehitysta voida etukéteen ennustaa. En-
simmaéinen dokumentoitu maininta porssikurssien ennustamisen mahdottomuudesta on
jo vuodelta 1900. Ranskalainen tohtoriopiskelija Louis Bachelier yritti viiden vuoden
ajan kehittad matemaattista teoriaa mallintamaan satunnaisprosessia kuten porssikurssit.
Brittildinen tilastotieteilija Maurice Kendall (1953) yritti tutkimuksessaan I0ytéa séan-
nénmukaisuuksia osakkeiden hintakehityksestd, mutta sdannéllisia hinnanmuutoksia ei
nayttdnyt tapahtuvan. Kenties tunnetuin osakemarkkinoiden tehokkuuden tutkija ja
madrittelija Eugene Fama (1965) jatkoi osakkeiden hintakehityksen tutkimusta. Han
havaitsi, ettd pienet hinnanmuutokset olivat riippumattomia edellisen pdivan muutokses-
ta, mutta suurta hinnanmuutosta seurasi suuri muutos my®s seuraavana paivana (Fama
1965: 80-81). Tulevien tutkimusten kannalta merkittavin oli padtelma, ettd osakkeiden
satunnaiset hinnanmuutokset tarkoittavat juuri markkinoiden tehokkuutta, jolloin arvo-
papereiden hinnat edustavat kaikkina aikoina parasta estimaattia niiden fundamentteihin
perustuvalle arvolle. Tasta seuraa, ettd fundamentteihin perustuvan arvon muuttuessa
osakkeen hinta muuttuu valittdmasti sen mukaiseksi (1965: 94). Taméan vastainen ilmid
on Post-Announcement Drift, joka tarkoittaa, ettd uuden tiedon tultua markkinoille osa-
ke antaa epdnormaaleja tuottoja jopa usean kuukauden ajan (Ball ja Brown 1968: 169).

Hinta

» Hinta

|
(

|
I
I
I
1 Aika

(a) Tehokas hintareduktio (b) Post-Announcement Drift

Kuvio 2. Tehokas hintareduktio ja Post-Announcement Drift. (Nikkinen ym. 2002: 81.)



26

Tutkimuksessaan Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work
(1970: 415) Fama esitti, ettd suurten hinnanmuutosten klusteroituminen perékkaisille
paiville on merkki tehottomuudesta informaation késittelyssa. Tésséa tutkimuksessa Fa-
ma esitteli tehokkaiden markkinoiden kolme eri tasoa ja miten niiden toteutumista testa-
taan sen mukaan, kuinka osakkeiden hinnat heijastavat markkinoilla olevaa informaatio-
ta.

Heikot ehdot:

Arvopaperien hinta perustuu markkinoilla olevaan aiempaan tietoon. Talléin on
mahdotonta voittaa markkinat kayttdmalla aiempiin hinnanmuutoksiin perustu-
via malleja, kuten teknistd analyysia ennustamaan tulevaisuuden kehitysta. Tut-
kimuksessaan Suomen osakemarkkinoilta Berglund (1986: 90) havaitsi péivit-
téisten tuottojen olevan autokorreloituneita, eli osakkeen tuotto tiettyna péivana
on riippuvainen sen edellisen péivan muutoksesta (vrt. Fama 1970: 415). Tama
ei kuitenkaan ollut taloudellisesti hyddynnettavissa, joten Suomen osakemarkKki-
nat tayttivat heikot ehdot.

Keskivahvat ehdot:

Osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken julkisen informaation, kuten tulosjulkistuk-
set ja osingot. Keskivahvat ehdot sisaltdvat myos heikot ehdot, koska aiemmat
hinnanmuutokset ovat julkista informaatiota. Jos kaikki julkinen tieto on jo mu-
kana markkinahinnoissa, on esimerkiksi tilinpdatosanalyysi turhaa, koska uutta
tietoa ei ole enda saatavilla. Tdmén vastainen ilmid on kuviossa 2 havainnollis-
tettu Post-Announcement Drift -ilmid, jossa uusi informaatio valittyy osakkeen
hintaan viiveella. Talldin sijoittaja voi ansaita epdnormaaleja tuottoja ostamalla
osaketta heti uuden informaation julkistamisen jalkeen. Keskivahvojen ehtojen
toteutumista voidaan testata event-tutkimuksilla, eli miten markkinat kéyttayty-
vat uuden tiedon tultua markkinoille (Bodie ym. 2011: 388-389). Martikainen
ym. (1993) mukaan keskivahvat ehdot eivat yksiselitteisesti tayty Suomen osa-
kemarkkinoilla.

Vahvat ehdot:
Vahvat ehdot sisaltavat myos heikkojen ja keskivahvojen ehtojen vaatimukset,
joiden liséksi osakkeiden hinnat sisdltavéat kaiken niihin liittyvén informaation:
julkistetun ja julkistamattoman. T&sta seuraisi, ettei sisapiiritietoa olisi olemassa.
Yritysten johdolla on kuitenkin tietoa, jolla voisi saavuttaa epdnormaaleja tuot-
toja varsinkin ennen tulosjulkistuksia ja yrityskauppatilanteita. Tdman vuoksi si-
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sépiirin kaupankayntid on rajoitettu lainsdaddanndolla. Vahvojen ehtojen toteutu-
mista voidaan testata tutkimalla, saavuttaako yhtididen sisépiiri epanormaaleja
tuottoja omassa kaupankaynnissaan. Faman (1970: 383) mukaan nama ehdot ei-
vat voi koskaan tayttyd, mutta teoria markkinoiden tehokkuudesta toimii silti

hyvin.

Fama laati tutkimuksestaan uuden version Efficient Capital Markets: 11 (1991). Vuonna
1970 julkaistun artikkelin jalkeen markkinoilta oli I6ydetty runsaasti anomalioita, mika
asetti Faman tulokset ja maadrittelyn kyseenalaiseksi. Useiden anomalioiden vuoksi
markkinat eivat nayttdneet tayttavan edes Faman madrittelemia markkinatehokkuuden
heikkoja ehtoja. Fama ei kieltdnyt anomalioiden olemassaoloa, mutta hdnen mukaansa
havaitut markkinatehottomuudet ja niiden voimakkuus olivat suuresti riippuvaisia kéy-
tetyista testausmenetelmista (Fama 1991: 1575-1576, 1608). Samassa tutkimuksessa
Fama myods madritteli markkinatehokkuuden luokat uudelleen. Heikkojen ehtojen maa-
rittely laajeni, mutta muutokset olivat lievia.

Taulukko 1. Erot Faman markkinatehokkuusluokittelujen (1970; 1991) valilla.

Fama (1970) Fama (1991)

Heikkojen ehtojen testaus Tuottojen ennustettavuuden testaus
o aikasarjatestit kayttden:
* menneitd tuottoja
*  muita muuttujia
= volatiliteettitesteja ja kausi-
vaihteluita
e poikkileikkaustestit

Keskivahvojen ehtojen testaus Event-tutkimukset

Vahvojen ehtojen testaus Sisépiiritiedon testaus

Monet seikat osoittavat, etteivat markkinat ole taydelliset, koska verotus ja transak-
tiokustannukset vaikuttavat sijoittajien kaupankayntiin. Kaikki tieto ei ole yhté aikaa
sijoittajien kdytoss, ja tuorein tieto on yleensd maksullista. Tutkimukset osoittavat, etta
yritysten sisapiiri pystyy ansaitsemaan epénormaaleja tuottoja teoreettisista ja lainsaa-
danndllisista rajoitteista huolimatta (Nikkinen ym. 2002: 86). Teorian mukaan kukaan ei
voi ansaita markkinoilla epanormaaleja tuottoja ottamaansa riskiin nahden (Sharpe
1964), mutta kuitenkin maailmassa toimii paljon myos julkisuudessa nakyvia sijoittajia
ja osakeanalyytikoita, jotka ulkopuolisen silmin vaikuttavat jarjestelmallisesti menesty-
van markkinoilla. Jotkut pystyvét ansaitsemaan epanormaaleja tuottoja analysoimalla
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markkinoita paremmin ja nopeammin kuin muut. Juuri tdméa Kilpailu tiedosta ja tarkim-
man analyysin tekemisesté itselle tai omalle asiakkaalle aiheuttaa sen, etta syntyvat hin-
noitteluvirheet korjaantuvat nopeasti ja markkinat toimivat tehokkaasti. Jos kaikki hin-
toihin vaikuttava tieto olisi jo sisdlla hinnoissa, ei sijoittajien endd kannattaisi yrittaa
kerété ja analysoida tata tietoa. Talloin markkinoilla voisi syntyad merkittavia hinnoitte-
luvirheité eivatkd markkinat olisi endé tehokkaat. Tata kutsutaan Grossman-Stiglitz pa-
radoksiksi. (Grossman ja Stiglitz 1980: 404; Bodie ym. 2011: 373-375.)

Tehokas informaation késittely tekee markkinat tehokkaaksi. Talléin suurempien mark-
kinoiden on oltava pienid tehokkaammat, koska niitd seurataan enemman. Suurilla
markkinoilla pienet hinnoitteluvirheet 10ytyvat nopeammin ja myds osakkeiden suu-
rempi vaihto korjaa virheet nopeammin. Suurilla markkinoilla myds transaktiokustan-
nukset ovat oletettavasti pienemmat, koska suurempi toimijoiden maaré johtaa kovem-
paan Kilpailuun sijoittaja-asiakkaista. Kaupankaynnin kustannukset ja verot aiheuttavat
sen, ettei ole taloudellisesti kannattavaa tarttua kaikkein pienimpiin hinnoitteluvirhei-
siin, joita voi syntyd. Myos tdma johtaa paradoksiin, silld ndma tehokkaiden markkinoi-
den teorian vastaiset kustannukset vaikuttavat siihen, ettei epdnormaalien tuottojen an-
saitseminen ole helppoa. (Nikkinen ym. 2002: 82-86.)

Analyytikoiden tehtdvdna on analysoida yrityksid, madarittad niiden fundamentteihin
perustuva arvo ja etsia porssista yli- ja alihinnoiteltuja osakkeita. Tallaisen osakkeen
I0ytyessa analyytikot antavat osto- tai myyntisuosituksen, ja mikali muut toimijat ovat
samaa mieltd osakkeen hinnan eroamisesta sen fundamenteista, sijoittajat paatyvéat os-
tamaan tai myymaan tata osaketta, ja sen hinta muuttuu. Analyytikoiden tekemét ar-
vonmaadritykset yli- ja alihinnoiteltujen osakkeiden etsimiseksi eivét ole estaneet osake-
kurssien ajoittaista merkittavaakin poikkeamista niiden fundamentteihin perustuvasta
arvosta. Osakkeen hinnan noustessa yli sen fundamentteihin perustuvan tason on synty-
nyt kupla. Kupla syntyy helpoimmin, kun hinnat nousevat nopeasti ja useat sijoittajat
Kiirehtivat ostamaan osaketta, “etteivét jaa junasta”. Kuplat kasvavat niin kauan, kun
Ioytyy lisaa sijoittajia, jotka ovat valmiita ostamaan nousseita osakkeita. Tunnetuimpia
porssikuplia lahimenneisyydesta ovat Japanin osakemarkkinoiden kasvu 1980-luvun
lopulla ja teknokupla vuosituhannen vaihteessa. (Brealey ym. 2011: 354; Bodie ym.
2011: 395-396.)
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2.2. Osakkeen arvonmaaritys

Kéytettdvissd on runsaasti osakkeen arvonmadrittdmiseen perustuvia malleja, joiden
perusteella kaupankayntisuosituksia annetaan. Arvonmaéarityksessa tarkea tekija on las-
kentakorkokanta, jota tarvitaan arvioitaessa osakkeen tuotto-odotusta ja diskontatessa
kassavirtoja nykyhetkeen. Arvonmaéaritysmallit toimivat luotettavimmin, kun niita kay-
tetddn samalla toimialalla ja suurin piirtein samoilla kasvunopeuksilla toimivien yritys-
ten keskindiseen vertailuun. Tallgin pystytédédn luotettavasti sanomaan, etté jotkut vertail-
tavista yrityksisté ovat arvostetumpia kuin toiset. Seuraavaksi perehdymme arvonmaari-
tysmalleihin, jotka ovat tunnettuja rahoituksen perusoppikirjoista ja laajasti kaytossa.
Ennen arvonmaéaritysmalleihin tutustumista luodaan lyhyt katsaus CAP-malliin.

CAP-malli eli Capital Asset Pricing model ei maarita osakkeen hintaa, vaan osakkeen
tuotto-odotusta (Sharpe 1964). Tuotto-odotusta tarvitaan osakkeen arvonmaarityksessa,
kun osakkeen tulevia kassavirtoja diskontataan nykyhetkeen tuotto-odotuksella. CAP-
malli suhteuttaa osakkeen riskin, jota mitataan Beta-kertoimella, ja markkinoiden riskit-
tdméan koron ja kertoo nain, paljonko osakkeen pitéisi tuottaa sijoittajalle tulevaisuudes-
sa. Beta-kerroin kuvaa osakkeen hinnanmuutoksia suhteessa markkinoiden hinnanmuu-
toksiin eli osakkeen systemaattista riskid. Osakkeen beta-kerroin on osakkeen tuoton ja
markkinatuoton kovarianssi jaettuna markkinatuoton varianssilla. CAP-malli on teoreet-
tinen, ja se tarvitsee oletuksia ympéroivasta maailmasta. Nama oletukset liittyvat mark-
kinoiden taydellisyyteen, josta on kerrottu kappaleessa 2.1. CAP-mallin tuottovaatimus
yksittéiselle osakkeelle on seuraava (Nikkinen ym. 2002: 68-74):

(2) E(Ra) = Rf+(E(Rm) - Rf)Ba,

jossa E(Ra) = arvopaperin a odotettu tuotto
Rt = riskiton korkokanta
E(Rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto
Ba = arvopaperi a:n beeta-kerroin.

2.2.1. Osinkoperusteiset arvonmaaritysmallit

Osakkeen arvo on siita tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen eli osinkojen nykyarvo
(Williams 1938). Sen vuoksi tulevien osinkojen avulla laskettu osakkeen arvo on eniten
oikea. Kuinka pitkén aikajakson osingoista osakkeen nykyarvo sitten muodostuu? Tie-
don puuttuessa kassavirtojen oletetaan jatkuvan ikuisesti, mutta rahan aika-arvosta joh-
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tuen 50 vuoden péasta saatavat osingot eivat suuresti vaikuta osakkeen tdman paivén
arvoon. Tama jatkuvan kassavirran (osinkojen) nykyarvo voidaan esittdd matemaattises-
ti (Williams 1938; Brealey ja Myers 2000: 65-66):

(3) Po = Z (1+R)Y
t=
jossa Po = osakkeen hinta ajanhetkelld 0

Dt = osinko ajanhetkella 0
R = CAP-mallista saatu tuottovaatimus.

Kaava ei ota huomioon yhtidssé olevia varoja, joita ei jaeta osinkoina. Mikéli yhtio pys-
tyy ansaitsemaan varoille suurempaa tuottoa kuin markkinoiden tuottovaatimus, on
osakkeenomistajien kokonaisvarallisuuden kannalta parempi jattad varat yhtioon. Tama
voidaan todeta seuraavasta kaavasta (Walter 1956):

D+ Ra(E_D)
(4) Po = —T ,
Re
jossa Ra =yhtidssa oleville varoille vaadittu tuotto

Rc = sijoittajien tuottovaatimus
E =tulos per osake
D =osinko per osake.

Walterin kaavassa tuottovaatimuksen aleneminen nostaa osakkeen arvoa kuten portfo-
lioteorian mukaan kuuluu. Osinkosuhteen (E / D) kasvaessa osakkeen arvo nousee niin
kauan, kuin yritys kerryttda sitoutuneille varoille tuottoa véhemmaén kuin tuottovaati-
mus. (Walter 1956: 31-33.)

Edella esitetyt kaavat olettavat osinkojen ja niiden diskonttauskorkokannan (tuottovaa-
timuksen) olevan muuttumattomia tulevaisuudessa. Talldin osinkoperustaisen hinnoitte-
lun kaava on yksinkertaisimmillaan (Nikkinen ym. 2002: 150):



31

(5) Po= —/-

Yrityksen tuottojen voidaan olettaa kasvavan tulevaisuudessa vahintdan kansantuotteen
kasvun ja inflaation vaikutuksesta. Vuodesta toiseen tasaisesti kasvavien osinkojen kas-
vutekija g voidaan helposti huomioida kaavassa véhentamalla se tuottovaatimuksesta r.

(6) Po =

Edelld esitettya kaavaa kutsutaan Gordonin malliksi (Gordon ja Shapiro 1956: 105;
Brealey ym. 2000: 67). Sen toimivuus edellyttdd, ettd diskonttaustekijd on suurempi
kuin odotettu kasvuprosentti. Malli on kdyttokelpoisempi arvioitaessa esimerkiksi osak-
keen seuraavan kolmen vuoden aikana maksamat osingot absoluuttisina euroina, ja ta-
man jélkeen oletetaan osinkojen kasvavan mallin mukaisesti tasaisella nopeudella. Mal-
lin kayttokelpoisuutta tukevat kappaleessa 2.3. esiteltdavat havainnot yritysten pyrki-
myksestéd vakaaseen osingonjakoon, muun muassa (Yli-Olli 1982). Kaytetddn esimerk-
kind Sampo Oyj:té, joka on aiempina vuosina maksanut osinkoa seuraavasti:

2007 2008 2009 2010
1,20 € 0,80 € 1,00 € 1,15€ (Kauppalehti 2011a)

Arvio osinkojen maariksi tulevilta kolmelta vuodelta:
2011 2012 2013
0,90 € 1,30 € 1,35€

Vuoden 2013 jalkeen arvioidaan osinkojen vuotuiseksi kasvuvauhdiksi 2 %. Sammon
osakkeen Beta-kerroin on 0,97 (Kauppalehti 2011a), arvioidaan markkinoiden riski-
preemioksi 8 %, ja riskiton korko 2 %. CAP-mallin mukaisesti Sammon tuotto-
odotukseksi saadaan:

2%+ (10% -2 %) * 0,97 =9,76 %
Seuraavaksi diskontataan arvioidut osingot nykyhetkeen tuottovaatimuksella, lasketaan

osakkeen arvo vuoden 2014 alussa (vuoden 2013 osingon maksun jalkeen) ja diskonta-
taan se nykyhetkeen.
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_ 09 130 135 135%(1+002), 1
1+0,0976  (1+0,0976)° (1+0,0976)3 0,0976-0,02  (1+00976)3

Huomaa, ettd viimeinen kursiivilla painettu termi diskonttaa Gordonin mallin antaman
tuloksen nykyhetkeen, koska nyt malli antaa hintaestimaatin kevaan 2014 tilanteesta,
josta eteenpdin arvioidaan osinkojen kasvavan 2 % vuosittain.

Po=0,82€+108€+102€+1342€=16,34¢€

Osakkeen hinta porssissa oli 22,10 € (21.4.2011). Kasvutekijan g nousu 3 prosenttiin
(ceteris paribus) antaa mallin mukaan osakkeen hinnaksi 18,48 €. Markkinoiden tuotto-
vaatimuksen aleneminen 7 prosenttiin laskee osakkeen tuottovaatimuksen 8,79 prosent-
tiin (ceteris paribus), jolloin osakkeen hinnaksi saataisiin 18,73 €. (Nikkinen ym. 2002:
149-152.)

2.2.2. Muita arvonmaaritysmalleja

Yksittaiset tunnusluvut, kuten yrityksen hinta / substanssiarvo (P/B) tai osakkeen hinnan
ja osakekohtaisen tuloksen suhde (P/E), eivét anna osakkeelle hintaa kuten edellisessé
kappaleessa esitellyt arvonmadaritysmallit. Ne ovat kuitenkin paljon kaytettyja, koska ne
ovat nopeita laskea ja niilld on helppo vertailla yritysten arvostustasoja. Kummatkin
edelld mainitut tunnusluvut ovat riippuvaisia erilaisista tilinpaatoskaytannaoista, ja yri-
tysjohto pystyy halutessaan vaikuttamaan niihin. P/E on eniten kaytetty tunnusluku: sen
I0ytaa niin sanomalehdista kuin analyytikoiden ennusteistakin. Luvun voi mieltdd osak-
keen takaisinmaksuajaksi, eli kuinka monen vuoden osakekohtainen tulos kattaa osak-
keen hinnan, jos tulos pysyy vuodesta toiseen vakiona. (Nikkinen ym. 2002: 142-144.)

P/E-lukuun vaikuttavat yrityksen tuloksen kasvunopeus ja yrityksen riski. Jos vertail-
laan kahta yritysta, joiden tuloksien uskotaan tulevaisuudessa kasvavan yhta nopeasti,
on riskisemmalla yrityksella alhaisempi P/E-luku, koska sen tulevien tuottojen diskont-
tauskorko on suuremman tuottovaatimuksen vuoksi isompi. P/E-lukuun voidaan myos
liittdd yrityksen tulevan kasvuodotuksen nykyarvo (Brealey ym. 2000: 73):

(7 Po = —EF;& + PVGO,
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jossa EPS1 = osakekohtainen tulos ajanhetkelld 1
PVGO = present value of growth opportunities.

Tulevat kasvuodotukset voivat olla abstrakti k&site — tarina yhtion tulevista tavoitteista.
Perusvaatimus on kuitenkin kaavan (4) mukainen. Yhtion on kerrytettéva siihen jatetyil-
le varoille tuottoa enemmaén kuin sijoittajien tuottovaatimus. Mitd paremmin tdma toteu-
tuu, sitd suurempi voi olla PVGO:n osuus osakkeen nykyarvosta. (Brealey ym. (2000:
73-75.)

Osakeanalyytikot ennustavat tavallisimmin yritysten voittoja (Nikkinen ym. 2002: 154).
Tahan vaikuttaa my6s muiden kuin sijoittajien, esimerkiksi median kiinnostus néita
ennusteita kohtaan. Suomalaisessa tilinp&atoskaytanngssa on useita termejd, joihin sisél-
tyy sana “voitto” tai "tulos”. Yritysten tulosennusteissa on tarkoituksenmukaisinta kéyt-
t4& EBIT:ia (liikkevoitto, earnings before interest and taxes), koska erilaiset tilinpaatos-
kaytannot eivét vaikuta siithen merkittavasti (Copeland ym. 2005: 497-498). Yrityksen
arvon madrittdmisen etuna sen tulevista liikevoitoista vahennettyind jatkuvuuden tur-
vaavilla investoinneilla ja veroilla on, ettei yrityksen osingonjakopolitiikka vaikuta lop-
putulokseen. Copelandin ym. (2005: 499) mukaan teoreettinen malli on seuraava:

lim ~- EBIT,(1-T,)—1,

(8) Vo =
N->w T (L+k,)' ’
jossa Vo = yrityksen arvo ajanhetkelld 0
Te = liikevoitosta maksettava veroprosentti
It = tuotantovélineiden kulumisen korvaavat investoinnit
Ku = yrityksessé olevien varojen tuottovaatimus.

Yrityksen raportoima liikevoittokin on riippuvainen erilaisista tilinpaatoskaytannoista
kuten siitd, omistaako yritys itse tuotantohyddykkeensa vai onko ne hankittu erilaisin
vuokrausjérjestelyin. Tahan ongelmaan perustuu Vapaan kassavirran malli (Free Cash
Flow model). Vapaan kassavirran laskeminen edellyttdd yrityksen tilinpaatoksen ana-
lysointia, jossa erotellaan ne kassavirrat, jotka periaatteessa olisivat jaettavissa osak-
keenomistajille. Vapaa kassavirta lasketaan vasta investointien jalkeen, joten se vaihte-
lee suuresti vuodesta toiseen, jos yrityksen investoinnit eivat ole tasaisia. Vapaa kassa-
virta on taten tyoladmpi laskea kuin suoraan tulosjulkaisuista saatava liikevoiton tai
osingon madard. Vapaan kassavirran perusteella tehtdvd arvonmaaritys on periaatteessa
sama kuin tulokseen tai osinkoon perustuva malli. Tulevien rahavirtojen summa diskon-
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tataan nykyhetkeen tuottovaatimuksella. Mallista on kahta eri sovellusta. Yksinkertai-
semmassa lasketaan yrityksen oman padoman maaré ja paljonko yritys on ansainnut
kassavirtaa sille. Talloin diskonttaustekijénad tulee kayttdd oman p&aoman sijoittajien
tuottovaatimusta. (Nikkinen ym. 2002: 152-153.)

Kehittyneempi malli huomioi sen, ettd yrityksessd on sekd omaa etté vierasta pddomaa
ja néiden tuottovaatimus on erilainen. Tama erilainen tuottovaatimus voidaan huomioi-
da kayttamélla diskonttaustekijand padoman painotettua kustannusta (weighted average
cost of capital WACC), joka lasketaan seuraavasti (Brealey ym. 2011: 500):

) WACC = ro(1-To) 2 + e =,
V Vv
jossa o = vieraan padoman tuottovaatimus
Tc = yrityksen maksama veroaste
D/V  =vieraan padoman osuus
E/V = oman paaoman osuus
re = oman paaoman tuottovaatimus (esim. CAP-mallista saatu).

Huomaa, ettd termin ro(1-Tc) ansiosta vieraan padoman kustannus huomioidaan vain
siltd osin, kun korkoja ei voida vahentad tuloksesta maksettavasta verosta. Kun WACC
on laskettu, voidaan yrityksen arvo perustuen sen tulevien kassavirtojen nykyarvoon
Kirjoittaa muotoon:

(10) o = IOkt

- T @a+wace)t

jossa FCFt = yrityksen vapaa kassavirta tilikautena t
WACC = padoman painotettu kustannus.

Malliin voidaan liittdd kasvutekija g, kuten Gordonin malliin. Malli on téllgin kaytto-
kelpoisempi, kun arvioidaan vapaat kassavirrat muutaman jakson eteenpadin, ja siita lah-
tien oletetaan niiden kasvavan tasaisesti maarélla g jaksoittain.
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2.3. Osinkopolitiikka

Osinkopolitiikka on osa yhtion voitonjakopolitiikkaa, mutta tassa tutkielmassa keskity-
tdén vain rahassa maksettaviin osinkoihin (kateisosinko). Merkittava osa yhtién osinko-
politiikkaa on, kuinka suuren osuuden tuloksestaan yhtio jakaa omistajilleen. Lintnerin
(1956: 103) mukaan yhtidilla on tavoiteltu voitonjaon taso, eli kuinka suuren osan tu-
loksestaan yhti6 jakaa omistajilleen osinkoina. Talldin osingon mééara on:

(11) DIV1 =yhtion tavoittelema omistajille maksettava osuus x EPS1,

jossa DIV1 = yhtion maksama osakekohtainen osinko vuonna 1
EPS1 =tulos per osake vuonna 1.

Brav ym. (2005: 9) tekivat kyselytutkimuksen yhdysvaltalaisille porssiyritysten johtajil-
le. He saivat tulokseksi, etta 40 %:lla yrityksista on tavoite osinko/osake. Kaavaan (11)
viitaten 28 %:lla yrityksista oli tavoite, kuinka suuri osuus tuloksesta maksetaan osak-
keenomistajille. 13 %:lla yrityksista oli tavoite, kuinka suuri osinkotuotto osakkaan pi-
t&8 saada suhteessa osakkeen hintaan.

Sijoittajat arvostavat tulovirran tasaisuutta, koska ovat riskinkarttajia ja tasainen hyvéa
osinko tuo turvallisuuden tunnetta. Bravin ym. (2005: 12-13) kyselytutkimuksen mu-
kaan lahes puolet yritysjohtajista uskoi, ettd piensijoittajat (retail investors) pitavét
osinkoja tarkeina tai erittdin tarkeind. Useimmat suomalaiset porssiyhtiét ilmoittavat
julkisesti, millaiseen voitonjakopolitiikkaan ne pyrkivat. Tamé parantaa osinkovirran
ennustettavuutta pitkalla aikavalilla. Sampo Oyj (2010) kertoo vuosikertomuksessaan
voitonjakopolitiikastaan seuraavasti:

”Voitonjakopolitiikka

Sampo Oyj, konsernin pdrssinoteerattu emoyhtid, on hyva osingonmaksaja. Nelja viime vuotta yh-
ti6 on noudattanut osinkotuottoon pohjautuvaan voitonjakopolitiikkaa tavoitteenaan jakaa osinko,
joka vastaa 4 — 6 prosentin osinkotuottoa. Hallitus ehdottaa yhtitkokoukselle vuodelta 2009 jaet-
tavaksi 1,00 euron osakekohtainen osinko. Ehdotettu osinko vastaa 5,9 prosentin osinkotuottoa
(31.12.2009 paatoskurssiin perustuen).

Hallitus pééatti 11.2.2010 muotoilla voitonjakopolitiikan uudelleen. Jatkossa Sammon tavoitteena
on jakaa véhintddn 50 prosenttia nettotuloksestaan osinkoina. Aikaisempaan tapaan omien osak-
keiden ostoilla voidaan tdydent&4 voitonjakoa.”

Porssiyhtiot ovat historiallisesti harjoittaneet passiivista osingonjakopolitiikkaa. Tallin
ne muuttavat osingon mééaraa harvoin ja nostavat osinkoaan vain silloin, kun niiden joh-
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to uskoo, ettd osingon maaréa ei tarvitse tulevaisuudessa laskea huolimatta satunnaisista
huonoista tilikausista (Lintner 1956; Brav ym. 2005: 7). Samanlaisen havainnon suoma-
laisista teollisuusyrityksista teki myés Yli-Olli (1982). Lintnerin (1956) tutkimuksen
mukaan maksettavan osingon maaraévat tulos, josta osinko maksetaan ja yhtion edelli-
send kautena maksama osinko. Nama tulokset osoittavat, ettd kaava (11) ei ole toden-
mukainen pitkélla aikavélilla. Samassa tutkimuksessa esitelty osingon maaran korjaus-
tekija toimii seuraavasti:

(12) DIVt = aT(EPSt) + (1-a)DIVi-t,

jossa DIVt osakekohtainen osinko periodilta t
EPSt = osakekohtainen tulos periodilta t
osingon korjaus (tasoitus) kerroin
T = yhtién tavoittelema osuus, joka tuloksesta maksetaan osinkona.

(4

Kaavan ovat esittdneet yll& olevassa muodossa Brealey ym. (2000: 444). Faman ym.
(1969: 1141, 1160) mukaan kaava ennustaa hyvin yhtididen maksamia osinkoja. Lintne-
rin esittdama osinkojen korjauskerroin on yhdenmukainen monien mydhempien tutki-
musten kanssa, esimerkiksi aiemmin mainitut Fama ym. (1969), Yli-Olli (1982) ja Brav
ym. (2005).

Suurten yhtididen osingonjako ei ole suuresti riippuvainen niiden yksittéisten tilikausien
tuloksista, koska niiden voitonjakokelpoiset varat ylittavat moninkertaisesti yhden vuo-
den osingonjaon. Esimerkiksi matkapuhelinvalmistaja Nokia Oyj:lla tdima suhde, jako-
kelpoinen vapaa oma padaoma 7 024 miljoonaa euroa / vuodelta 2009 jaettavat osingot
1 498 miljoonaa euroa kertoo, ettd yhtion varat riittaisivéat teoriassa lahes viiden vuoden
osingonjakoon, mikéli yhtion liiketulos olisi tulevaisuudessa nolla (Nokia Oyj 2010).
Keskeisempi merkitys on yhtion tulevaisuuden odotuksilla. Odottaako yhtid tarvitse-
vansa rahaa tuotekehitykseen, investointeihin tai lainojensa lyhentdmiseen? Nokia Oyj
jakoi vuodelta 2009 osinkoa saman verran kuin vuodelta 2008, vaikka konsernin tulos
ennen veroja (IFRS) laski 4 970 miljoonasta eurosta 962 miljoonaan (Nokia Oyj 2010).

2.4. Osinkojen merkitys sijoittajille

Fischer Black (1976) kirjoitti osinkojen hankaluudesta rahoitustieteelle. M & M:n
(1961) mukaan yhtion valitsemalla osingonjaon maaralla voi olla vaikutusta yhtion ar-
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voon, koska osingot pienentévat tulevaisuuden arvonnoususta saatavia tuottoja. Yhtion
maksamalla voitonjaolla naytti olevan merkittdva vaikutus yhtion osakekurssiin. Tay-
dellisten markkinoiden teorian mukaan on mahdotonta, ettd jotkut osakkeet antaisivat
jarjestelmallisesti epdnormaaleja tuottoja. Brealeyn ym. (2011: 906-907) mukaan ei ole
yksiselitteistd, kasvattaako osingonjako yhtion arvoa vai ei. He ovatkin listanneet kiis-
tan osingonjaosta yhdeksi rahoitusteorian kymmenesta ratkaisemattomasta ongelmasta.
Monien mielestd osingot ovat tarkeitd, ja joillekin osingoilla ei ole merkitysté.

On tiedossa, ettd osakkeenomistajan varallisuus sdilyy teoriassa samana riippumatta
siitd, jakaako yhti6 varat osinkoina vai jatetdankd ne yhtioon. Mikali yhtio pystyy saa-
maan paremman tuoton varoille kuin yksittainen sijoittaja, on osakkeen omistajalle tuot-
toisampaa jattaa varat yhtioon (Walter 1956). M & M (1961) esittavat sijoittajien arvos-
tavan maksettavia osinkoja markkinoilla vallitsevan epavarmuuden vuoksi. Tama ha-
vainto on myéhemmin esitetty Bird-in-the-hand -teoriana. Vaikka yhtion jakaessa osin-
koa osakkeenomistajan varallisuus yleensa lyhytaikaisesti védhenee verojen ja osakkeen
hinnan laskun seurauksena, on osakkeenomistajalle arvokkaampaa hanen omalla pank-
kitililla&n oleva raha, joka on vapaasti kulutettavissa tai sijoitettavissa uudelleen.

Uudemmassa rahoituksen tutkimuksessa on kiinnitetty huomiota naihin sijoittajien kayt-
taytymista ohjaaviin syihin. Sijoittajat voivat vertailla sijoitusten tuottoja tehottomalla
tavalla. Mentaalisista syista sijoittajat epérationaalisesti pitdvat isoa osinkoa maksavia
osakkeita muita parempina sijoituskohteina. Tall6in sijoittajat mieltavat osingot voitok-
si, joka on vapaasti kulutettavissa samalla, kun he eivét ole valmiita realisoimaan mah-
dollisesti arvoaan nostaneita osakkeita, koska mieltavat sen kuluttavan heidén alkupe-
raistd pddomaansa. (Statman 1997; Bodie ym. 2011: 412).

Vaikka ei ole yksimielisyytta siitd, onko osingonjako taloudellisesti kannattavaa osak-
keenomistajille, lahes kaikki voittoa tekevat porssiyhtiot kuitenkin jakavat osinkoja
(Brav ym. 2005). Nain oli myos vuosituhannen vaihteen teknohuumassa Suomessa,
jolloin uudet listautuneet yhtiot jakoivat markkinahintoihinsa nahden erittdin pienia
osinkoja, koska niiden osakkeiden hinnat olivat teknokuplan vuoksi huomattavasti suu-
rempia kuin niiden liiketoiminnan volyymi ja taten osingonmaksukyky. Néiden varojen
jattdminen yhtioihin olisi silloin kuitenkin ollut perusteltua, jotta yhtiGilla olisi ollut
paremmat mahdollisuudet kasvaa tulevaisuudessa.



38

2.5. Osinkojen verotus

Verotuksen merkityksen osingonirtoamisen ymparilla tapahtuvaan kaupankayntiin toi-
vat ensimmaisend esille Elton ja Gruber (1970). Tutkimus perustuu oletuksiin, etté si-
joittajat toimivat rationaalisesti ja pyrkivat maksimoimaan verojen jalkeiset voittonsa,
joten he pyrkivét valitsemaan optimaalisen hetken ostojen ja myyntien tekemiselle
my0s verotuksen nakokulmasta. Liittyen tdman tutkielman aiheeseen, jos sijoittajat pre-
feroivat osinkotuottoja misté tahansa syystd, aiheuttaa se ostopaineen ja myyntihalutto-
muuden korkeaa osinkoa maksavilla osakkeilla ennen osingon irtoamista, ja tdmé aihe-
uttaisi epdnormaaleja tuottoja.

Useimmissa maissa verotus vie osan osingoista niiden siirtyessa pois yhtiosta, jolloin
niiden jattaminen yhtioon tulee edullisemmaksi. Osinkoverotus muun muassa Suomessa
ja Yhdysvalloissa asettaa sijoittajat eriarvoiseen asemaan, koska yksityisia sijoittajia
verotetaan osingoista, mutta on monia verovapaita institutionaalisia sijoittajia, joille
osingot taten merkitsevat huomattavasti enemman, koska he saavat ne verovapaasti
(Feldstein ja Green 1983: 20-21). Osinkojen verotus on tarkeé tekija sen vuoksi, ettd
mitd kevyemmin osinkoja verotetaan verrattuna myyntivoittoihin, sitd kannattavam-
maksi tulee ostaa osakkeita ennen osingonjakoa ja myydé ne sen jalkeen pois, vaikka
osakkeen hinta on yleensa alempi heti osingon irtoamisen jalkeen. Tamé johtuu siita,
ettd aiheutunut myyntitappio on verotuksessa vahennyskelpoinen, jolloin sijoittaja saa
“tuottoa” tekemastadn tappiosta, koska hanen muut veronsa véhenevat ja han saa lisaksi
osingon. Tama ilmi6é on voimakkaimmillaan silloin, kun kaytdssa on yhtidveron hyvi-
tysjarjestelmad, jolloin sijoittajan ei tarvitse erikseen maksaa veroa saamistaan osingois-
ta. Talloin sijoittajan myyntivoittona saama euro on samanarvoinen kuin 1,41 euron
osinko. (Rantapuska 2008: 356, 358-359.)

2.5.1. Osinkojen verotus Suomessa

Suomessa yhteiso- ja osinkoverotus ovat rakenteeltaan selkeitd. Yhtio maksaa tulokses-
taan yhteisdveron (26 % vuonna 2011). Maksettavat osingot eivat ole yritykselle vahen-
nyskelpoisia eivétka ole saajalleen verotettavaa tuloa. Osingonsaajien verotuksessa on
eroja sen mukaan, onko saajana yksityinen piensijoittaja vai yhteiso.

Yhtidveron hyvitysjarjestelmasté luovuttiin Suomessa vuoden 2005 alussa ja siirryttiin
osinkojen kaksinkertaiseen verotukseen tietyin huojennuksin. Syyt yhtiéveron hyvitys-
jarjestelmasta luopumiseen olivat sen EU-periaatteiden vastaisuus: se asetti suomalaiset
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sijoittajat muita edullisesmpaan asemaan, joka vuonna 2004 todettiin lopullisesti EY-
oikeuden paatdksella tapauksessa, joka tunnetaan nimellda Case-Manninen (Ey-
tuomioistuin 2004: asia C-319/02). Kansallisina syina olivat tarve pienentda ansio- ja
padomatulojen verotuksen eroja ja kasvattaa valtion verotuloja. Luonnollisen henkilon
porssiyhtiostd saamia osinkoja (silloin kun omistus on alle 10 % yhtidstd) verotetaan
seuraavasti (Tuloverolaki 338: 2004):

Suomalainen yksityissijoittaja:

Osinko 100 €
Verotettava osuus 70 %, josta vero 28 % = 19,60 €
Netto-osinko 80,40 €

Pdrssilistatun yhtion, verovapaan yhteison tai sijoitusrahaston kotimaisesta listayhtiosta
saama osinko on verovapaa. Talloin téllaisen yhteison saama osinko on osakkeiden
kaupankéyntivaiheessa 24,4 % suurempi kuin yksityisen sijoittajan. Yhteison saama 100
€ osinko / 80,40 € = 1,2437 (Tuloverolaki 338: 2004). Lainsaadantd tuntee myos tilan-
teet, joissa osingon saa pieni yhteis6 kuten osakeyhtio tai kommandiittiyhtio. Verotuk-
sen neutraalisuuden periaatteen mukaisesti téllaiset jarjestelyt eivat saa olla saajalleen
edullisia eikd omistusjérjestelyja tai kauppoja ole syytéd tehda vain verotuksen vuoksi.
Tallaiset tilanteet huomioidaan verotuksessa viimeistaan yhteiséjen omistajien nostaessa
varojaan.

2.5.2. Osinkojen verotus muilla osakemarkkinoilla

Saksassa osinkoja verotetaan samalla tavoin kuin Suomessakin. Monet yhteisot kuten
elakerahastot eivdt maksa osingoista veroa. Osinkotulojen veroprosentti on 25. Lisaksi
vuodesta 2009 alkaen veron maaraén on lisatty 5,5 prosentin solidaarisuusmaksu. Osin-
kovero on téall6in 26,38 % (Suomessa 30 % vuonna 2012). Osakeyhtion toisesta yhtiosta
saama osinko on 95-prosenttisesti verovapaa. Taltd 5 prosentin osuudelta verotus on
Suomea kiredmpad. Saksalainen erikoisuus on, ettei osinkotulosta saa vahentda hankin-
tamenoja kuten lainan korkoja. (Niskakangas 2009: 11-13.)

Vuodesta 2003 alkaen Yhdysvalloissa julkisesti noteeratuista yhtidistd saaduista osin-
goista yksityiset sijoittajat maksavat 15 % veroa. Pienituloisimmat maksavat osingois-
taan 5 % veron. Yhdysvalloissa on kuitenkin erilaisia helpotuksia osinkoverotuksessa
esimerkiksi pitkdn omistusajan vuoksi tai sen vuoksi, etti osakkeet joista osinko on saa-
tu, kuuluvat yksityisen henkilon eldketurvajérjestelyihin (Morck ja Yeung 2005: 163—
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164). Yksityisia sijoittajia koskevat 5 ja 15 % verokannat ovat voimassa vain, kun osak-
keet on ostettu vahintddn 60 pdivaa ennen osingon irtoamista ja omistetaan yhteensa
vahintdan 121 pdivaa. Osingot ja myyntivoitot osakkeista, jotka eivét taytd 121 paivén
omistusaikaa, verotetaan yksityisen henkilon normaalin tuloveroprosentin mukaan
(maksimi 35 %) (Yang 2004).
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Aiemmissa luvuissa on kasitelty osingonjakoon liittyvia teorioita ja aihealueen aiempia
tutkimuksia. Tésté luvusta alkava empiirinen osa tutkii, voidaanko korkean osinkoesi-
tyksen antaneita osakkeita ostamalla ansaita positiivisia tuottoja, jotka ylittavat markki-
noiden keskimaardisen tuoton ja eroavatko ndma epanormaalit tuotot muista osinko-
tuoton mukaan muodostetuista portfolioista. Téssé luvussa esitellaan aluksi tutkimuksen
hypoteesit, tehdaan lyhyt katsaus Helsingin pérssin ominaispiirteisiin ja tutkimuspe-
riodilla vallinneeseen markkinatilanteeseen seka esitellddn kaytettdva aineisto ja sen
analysointiin kdytettavat metodit.

3.1. Tutkimuksen hypoteesit

Bowers ym. (1995) tutkivat osakkeiden antamia epdnormaaleja tuottoja osinkoesityksen
ja irtoamisen valilla. He havaitsivat osakkeiden antavan positiivisia epanormaaleja tuot-
toja lahes jokaisena kaupankayntipéivana téalla aikavalilla. Positiiviset tuotot olivat sita
suurempia, mitd suurempaa osinkotuottoa osake maksoi. Taman ja ensimmaisessa lu-
vussa esiteltyjen aiempien tutkimusten perusteella asetetaan tutkielman ensimmainen
hypoteesi, joka nimetddn sen tutkimusasetelman mukaisesti Suurin osinkotuotto vastaan
markkinat -hypoteesiksi.

H1: Kymmenesta vuosittain suurimman osinkotuottoprosentin maksavasta osakkeesta
kootun salkun tuotto eroaa markkinoiden tuotosta seka ilman riskikorjausta etta riski-
korjattujen tuottojen osalta osinkoesityksen ja osingon irtoamisen valilla: osinkoesitys-
paiva mukaan luettuna ja ilman sita.

Bowersin ym. (1995) havaintoa tukevat Suomen osakemarkkinoilta tehdyt tutkimukset,
muun muassa Sorjonen (2000), Liljeblom ym. (2001) ja Rantapuska (2008). He havait-
sivat kaupankaynnin lisddntyvan korkeaa osinkotuottoa maksavilla osakkeilla ennen
osingon irtoamista. Mikéli kaupankéynnin lisaantyminen korreloi osakkeen tuoton
kanssa, tulisi osakkeen tuoton laskea tutkielman periodilla sen osinkotuoton laskiessa.
Toisaalta Blumen (1980) mukaan ei-osinkoa maksavat osakkeet tuottivat jarjestelmalli-
sesti paremmin kuin pient& osinkoa maksavat. Blumen havainto on kuitenkin tehty eri-
laisen verotuksen ollessa voimassa. Osinkojen ja padomatuottojen kokonaisverotus ei
Suomessa eroa endé kovin paljon toisistaan (kts. luku 2.5.1.). Tdméan vuoksi sijoittajilla
ei ole verotuksellisia syitd preferoida osinkoa maksamattomia osakkeita. Mikali suu-
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rimpia osinkotuottoprosentteja maksavat osakkeet tuottavat merkittdvasti paremmin
kuin markkinat keskiméarin, on oltava vastaavasti osakkeita, jotka tuottavat markkinoita
huonommin samalla periodilla. Tastd seuraa se, ettd mitd suurempaa osinkotuottopro-
senttia maksavista osakkeista portfolio on muodostettu, sitd suurempi on sen tuotto.
Tatd hypoteesia kutsutaan Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesiksi, joka
muotoillaan seuraavasti:

H2: Tutkittavien portfolioiden siséltdmien osakkeiden logaritmiset, markkina- ja riski-
korjatut tuotot ovat jérjestyksessd ei-osinkoa < pienimmét < mediaani < suurimmat,
osinkoesityspéiva mukaan luettuna ja ilman sitd osinkoesityksen ja osingonirtoamisen
valilla.

3.2. Helsingin porssin ominaispiirteita

Helsingin pdrssi on kansainvalisesti vertailtuna pieni, ja vain muutamia osakkeita voi-
daan suurimpien lisaksi pitaa likvideina. Useilla pienilla osakkeilla ei vélttdmatta tehda
kauppaa joka viikko, eikd ndiden hintatietoja voida kayttdd lyhyen aikavélin tutkimi-
seen. Porssin pienesta koosta ja sielld noteerattavien kansainvalisten suuryhtididen pie-
nestd maarasta johtuen Helsingin porssi on suurimmille kansainvélisille sijoittajille niin
sanottua reuna-aluetta, jonne sijoitetaan viimeisend ja josta poistutaan ensimmaisena.
Tama voimistaa hintareaktioita Helsingin porssissd. Suurten kansainvélisten sijoittajien
lisatessa sijoituksiaan Helsingin pdrssi nousee vaihdon lisddntyessa voimakkaammin
kuin suuremmat porssit, ja vastaavasti suurten sijoittajien myydessa omistuksiaan se
laskee jyrkemmin. Muita porsseja voimakkaampia kurssireaktioita selittdd myos Hel-
singin porssin syklinen toimialarakenne. Monet suurimmista ja samalla vaihdetuimmista
yhtidista ovat investointinyodykkeitd valmistavia konepajoja ja rakennus- ja elektro-
niikkateollisuuteen sidoksissa olevia yhtidita. (Jokipii ja Véhdmaa 2006: 962-963.)

2000-luvulla on tapahtunut lukuisia porssifuusioita, joiden voidaan olettaa parantaneen
Helsingin porssin tehokkuutta ainakin laskemalla kansainvélisten sijoittajien kaupan-
kayntikustannuksia Helsingin pdrssissa ja parantamalla informaation saatavuutta sielta.
Helsingin porssi sulautui yhteen Suomessa aiemmin toimineen johdannaisporssin
(SOM) kanssa vuonna 1997, ja seuraavana vuonna Suomen Arvopaperikeskus liitettiin
samaan konserniin. Myéhemmin yhtio hankki omistukseensa Tallinnan, Riian ja Vilnan
porssit. Vuonna 2003 Tukholman pdrssin emoyhtié OM osti Helsingin arvopaperipors-
sin ja siihen fuusioidut Baltian maiden porssit. Kédpenhaminan ja Islannin porssit tuli-
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vat osaksi syntynyttd OMX-konsernia vuonna 2006. Samana vuonna syyskuussa kay-
tosta poistuivat osakkeiden porssieréat, jolloin tuli mahdolliseksi ostaa vapaavalintainen
maaré osakkeita, esimerkiksi 1 kappale suoraan porssista. Lokakuussa 2006 perustettiin
Helsinkiin, Tukholmaan ja Kédpenhaminaan listatuista yhtiista yhteinen Pohjoismai-
nen porssilista. Vuonna 2007 yhdysvaltalainen teknologiaporssi NASDAQ ja OMX
fuusioituivat. Helsingin porssin nimi muuttui NASDAQ OMX Helsingiksi, ja se on osa
kuudella mantereella toimivaa NASDAQ OMX -konsernia. (Porssisaatio 2009.)

2006 OMXH Cap
700000 T 18.tammi 4430 2008
27.huhti 5043 11tammi 5185 2010
6 000,00 +— tuotto 1385 12 touke 5132 26.tammi| 3305
wotts -1,0% 23.hubti 4206
tuotte  10,5%
5 000,00 |
4 000,00
J.q 2007
22 tammi 5432
3 000,00 24.touke G144
tuotte  12,1%
2 000,00 f
2005 2009 2011
i 7 22.tammi 2644 24.tammi 4805
100000 - 13.tamrr!| 3374 ! BB
26.huhti 3500 29 huhti = 2923 29 huhti = 4742
tuotto | 3,7 % tuotte  10,6% tuotte | -1,3%
D.DD T T T T T T T T

312005 3112005 392006 372007 352008 332009 312010 3.11.2010 39.2011

Kuvio 3. OMXH CAP -indeksin kehitys 3.1.2005-31.12.2011. (NASDAQ OMX Nor-
dic: 2012a.)

Kuviosta 3 ndemme Helsingin pdrssin painorajoitetun CAP-yleisindeksin kehityksen
tdman tutkielman aikaperiodilla. Kuvaajasta havaitaan, ettd indeksilla on ollut ajoittaiset
trendinsg, joiden mukaan se on kehittynyt. Keséan 2007 jatkunut nousu alkoi jo kevéél-
14 2003, ja talla aikavalilla indeksi nousi yli 180 %. 1,5 vuoden aikana syksystad 2007
maaliskuuhun 2009 indeksi taas laski yli 60 % Yhdysvaltalaisista sub-prime lainoista ja
Lehmann Brothers -investointipankin kaatumisesta alkaneen finanssikriisin seuraukse-
na. Finanssikriisin jalkeinen kurssinousu alkoi keskelld tulos- ja osinkoesityskautta
maaliskuussa 2009. Kurssit kadntyivét jalleen laskuun kevaélla 2011.

Kuvaajaan on merkitty indeksin tuotto osinkoilmoitusten ja osingon irtoamisten valill4
kevéisin. Vuosikohtaisissa lisatiedoissa ilmoitettu ensimmainen pdiva, esimerkiksi 18.
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tammikuuta vuonna 2005 on paivé, jolloin ensimméinen tavanomaiseen aikaan osin-
konsa ilmoittanut osake ostettiin tutkittavaan portfolioon (osinkoesitysta edeltavén pai-
van péaatoskurssi). Jalkimmainen péiva taas kertoo, milloin viimeinen tavanomaiseen
aikaan osinkonsa maksanut osake myytiin pois portfoliosta (osingon irtoamista edeltava
paiva). Naille noin 3 kuukauden vuosittaisille aikaperiodeille siséltyy 263 osinkoilmoi-
tuksen ja sen irtoamisen valista jaksoa kaikista 276 tutkittavasta.

Kuvaajaan lisatyista tiedoista nahdaan, ettd tassa tutkielmassa késiteltdvat aikajaksot
ovat olleet indeksin mukaisesti sijoittavalle voitollisia. Kahtena kevaana seitsemasta
indeksi on laskenut tutkimusperiodilla noin yhden prosentin, kun taas viitend vuotena
seitsemasta indeksi on noussut tutkimusperiodilla. Naistad neljand kevééna nousu on
ollut yli 10 %. Tutkielman kannalta on hyvé, ettd tarkasteltaviin vuosiin siséltyy hyvin
erilaisia markkinatilanteita vuositasolla, vaikka tutkittavat periodit ovatkin keskimaarin
antaneet positiivisia tuottoja. Erilaisten markkinatilanteiden tutkiminen parantaa tulos-
ten luotettavuutta, ja ne ovat paremmin sovellettavissa kdytannon sijoitustoiminnassa.

3.3. Tutkimusaineisto

Tutkittavat periodit alkavat osinkoesitystd ja tulosjulkistusta edeltdvan paivan paatos-
kurssista ja loppuvat osingon irtoamista edeltdvan paivan paatoskurssiin. Tulosjulkis-
tukset ja osinkoesitykset tapahtuvat usein ennen pérssin aukeamista, joten ei ole mah-
dollista kayttaa julkistuspéivan avauskursseja. Osakkeet jaetaan tutkittaviin portfolioi-
hin osinkotuoton mukaan, joten julkistetun tuloksen yllattdvyytta ei huomioida tassa
tutkielmassa. Tutkittaviin portfolioihin sisaltyvét osakkeet ostetaan osinkoesitysta edel-
tavan paivan paatoskurssien mukaan, jolloin ei ole tiedossa, kuuluisiko osake portfoli-
oon vai ei. Tutkimus antaa tietoa osakkeiden antamista epdnormaaleista tuotoista, vaik-
ka ei olekaan talla periodilla hyddynnettavissa kaytannossa.

Laskemalla portfolioiden tuotot myds osinkoilmoituspdivan paatéskurssin ja osingon
irtoamista edeltavéan paivan paatoskurssista kuvataan kaytannon tilannetta, jolloin sijoit-
taja havaittuaan osakkeen maksavan suuren osinkotuoton paattaa ostaa osaketta tai luo-
pua osakkeesta, joka maksaa pienen osingon tai ei lainkaan osinkoa. Oletettavasti suurin
kurssireaktio tapahtuu ilmoituspéivand. Korkean osingon ja usein myos hyvan tuloksen
julkistanut osake nousee voimakkaasti ja pienen osingon tai ei-osinkoa maksavan, ken-
ties huonon tuloksen tehneen yrityksen kurssi laskee (Nikkinen ym. 2002: 87). Mikali
julkistuspaivan paatoskurssienkin mukaan laskettujen portfolioiden tuotoista 10ytyy
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tilastollisesti merkitseva ero, voidaan tehdé johtopaatds, ettd tuottoerot ovat hyddynnet-
tavissa kéytannossa.

Tutkielma kattaa vuodet 2005-2011. Kohteena on Helsingin porssin péélistalla notee-
rattavat noin 125 osaketta. Néaistd poistetaan osakkeet, joiden paatdskurssi on osinkoesi-
tysta edeltdvana paivanéa ollut vahemman kuin yhden euron ja ne, joiden hintatieto puut-
tuu usealta kaupankéyntipdivalta esitys- ja irtoamispdivan véliltd. Samoin poistetaan
vahemman vaihdettu osake sellaisilta yhtidilta, joilla on noteerattu useampi kuin yksi
osakesarja. Tilanteita, joissa hallitus esitti itselleen oikeutta p&attaa osingonjaosta myo-
hemmin, ei mydskaan valittu portfolioihin. Sijoittajat jatettiin epdvarmuuteen, koska
tilanne oli eri kuin hallituksen esittdessa nollaosinkoa yhtiokokoukselle. Tutkielma pe-
rustuu yhtion julkaisemaan osinkoesitykseen, jonka suuruinen osinko myos irtoaa osak-
keesta. Tapauksia, joissa yhtién antamaa osinkoesitystd muutettiin tai annettua esitysta
ei hyvaksytty yhtiokokouksessa, ei ole valittu portfolioihin. Téllaisia tapauksia oli seu-
raavasti:

Taulukko 2. Osinkoesityksesta poikkeavat osingonmaksut. (NASDAQ OMX Nordic:
2012b.)

Vuosi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Hallitus laski esitystd ennen kokousta 4

Hallitus nosti esitystd ennen kokousta 1

Osinkoa péétettiin jakaa vahemman 1

kuin esitys

Osinkoa péatettiin jakaa enemman 2 1

kuin esitys

Kuten tdman tutkielman johdannossa sivulla 12 todetaan, hallituksen esitykset menevat
l&hes aina sellaisenaan lapi yhtiokokouksissa ja muutokset ovat harvinaisia. Taulukosta
2 nahdain kevaan 2009 poikkeuksellinen tilanne. Vuodelta 2008 julkistetut tulokset
olivat vield hyvid, mutta suhdanteet heikkenivét nopeasti, ja nelja yhtiota joutui laske-
maan osinkoesityksiddn ennen yhtiokokousta. Tutkittaviin vuosiin siséltyy muutamia
tapauksia, joissa yhtid maksoi osingon jakamalla rahastoantina omia osakkeitaan tai
siitd irtautuvan yhtion osakkeita. N&in teki esimerkiksi Fortum vuonna 2005 jakamalla
osinkona Neste Oilin osakkeita. Tallaisia tapauksia ei ole valittu portfolioihin. Niiden
sijaan on valittu 11:nneksi suurimman osinkotuoton maksanut osake. Tarkasteluvuosina
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on ollut tilanteita, joissa yrityksen osakkeista on ollut voimassa ostotarjous ja/tai kdy-
tdnnossa kaikki osakkeet ovat olleet tarjouksen tehneen hallussa, vaikka osake on viela
ollut noteerattuna porssissa. Naitakéan ei ole valittu portfolioihin.

Epalikvidien, senttiosakkeiden ja monisarjaisten osakkeiden poiston jalkeen j&a tarkas-
teltavia osinkoesitysperiodeja vuosittain seuraavasti:

Taulukko 3. Osinkoesitykset tarkasteluvuosina.

Vuosi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Yhteensé
Osingon irtoamisia | 93 94 100 98 73 76 81 615

Ei osinkoa 11 13 13 6 13 17 16 89
Yhteensa 104 107 113 104 86 93 97 704

Taulukkoa 3 tarkasteltaessa tulee muistaa kuviossa 3 esitetty OMXH CAP -indeksin
kehitys. Noususuhdanteessa vuoteen 2008 asti porssiin listautui lisaa yhtioita, kurssi-
nousun jatkuessa entista harvemman osakkeen hinta oli alle euron ja myos likviditeetti
parani. Vuosi 2008 on myos poikkeus, koska ainoastaan kuusi portfolioon hyvéksytta-
vaa osaketta ei maksanut lainkaan osinkoa. Taman vuoksi tutkittavissa portfolioissa
mukana olevien osakkeiden yhteismaara on 276 eikd 280 (nelja portfoliota, seitseman
tarkasteltavaa vuotta ja jokaisessa tulisi olla 10 osaketta). Vuonna 2009 kurssit olivat
laskeneet, entistd useamman osakkeen hinta laski alle euron ja Helsingin porssista myos
poistui yhtiditd. Samalla entistd useampi yhtid on vuosittain paattanyt olla jakamatta
osinkoa vuodesta 2009 alkaen.

3.4. Tutkielman metodologia

Tutkittavia osakeportfolioita muodostetaan nelja kappaletta kultakin vuodelta. Osakkei-
den valitsemiseksi portfolioihin lasketaan kaikkien tarkastelussa mukana olevien osin-
koesitysten ja ei-osinkoa maksaneiden (esimerkiksi 104 kpl vuonna 2005) osakkeiden
osinkotuottoprosentit osinkoesitystéd edeltdvan paivan péaatoskurssilla laskettuna.

DIV,
P,

(13) Osinkotuotto-% =
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jossa DIV1 = Yhtion esittdma osinko per osake pdivana 1

Po = Osakkeen péaatoskurssi paivana 0.

Néin saadut osinkotuottoprosentit jérjestetddn suuruusjarjestykseen, ja niistd kymmenen
suurinta muodostavat suurimpien osingonmaksajien portfolion. Mediaani osinkotuottoa
maksavien portfolio muodostuu kymmenestd keskimmadisesta havainnosta. Pienimpien
osingonmaksajien portfolioon valitaan kymmenen pienimman osinkotuoton maksanutta
osaketta, kun nollaosinkoa maksaneita ei huomioida. Ei-osinkoa maksaneiden portfolio
muodostuu kymmenesta vaihdetuimmasta osakkeesta, joiden osinkotuottoprosentti on 0.
Seuraavasta taulukosta nahdaan, minka suuruisia osinkotuottoja maksavista osakkeista
tutkittavat portfoliot muodostuivat eri vuosina.

Taulukko 4. Vuosittaiset osinkotuottoprosentit.

vuosi 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
portfolio | pienim- 1,04— 0,76— 0,73- 0,97- 1,94- 0,88- 0,57-
mat 1,92 % 184% | 1,70% 2,26 % 3,13 % 2,00% | 1,92%
mediaani | 3,21— 2,78— 2,91- 4,04— 4,19— 2,66— 2,86—
3,62 % 312% | 3,33% 4,55 % 5,06 % 3,13% |3,32%
suurim- 6,67— 5,36— 5,79— 7,27— 9,33- 5,38— 5,57—
mat 2458% |861% |11,02% |10,85% |11,32% | 8,36% | 8,36%
1
osinko- mediaani | 3,33 % 297% | 2,95% 4,35 % 4,55 % 2,95% | 3,03%
tuotto- %
keskiar- 3,79 % 3,03% | 3,23% 4,50 % 4,63 % 291% | 3,07%
VO

Taulukon kaksi alinta rivid kertovat kaikkien tutkielmassa kyseisend vuonna mukana
olevien osinkoesityksien osinkotuottojen mediaanin ja keskiarvon. N&issd arvoissa ovat
mukana myo6s nollaosinkoa esittavat yhtiot. Osinkotuottoprosentit saattavat erota yhtioi-
den omista julkaisuista tai lehtien taulukoista, koska osinkotuottoprosentti ilmoitetaan
usein edellisen tilikauden padtdskurssiin verrattuna. Lehtien ja analyytikoiden julkaise-
missa taulukoissa taas paddomanpalautukset on usein huomioitu osinkona.

Sijoittajalla, joka toimii tutkielman strategian mukaisesti ostamalla suurimpia osingon-
maksajia ja myymaélla pienimpid, ei ole k&ytettavissdan taulukon 4 mukaisia osinkotuot-
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toprosentteja kyseiseltd vuodelta kuin vasta marras—joulukuussa, kun mahdolliset lisé-
osingot ja poikkeavaan aikaan annettavat osinkoesitykset on julkaistu. Tdma ei esta stra-
tegian noudattamista, koska analyytikot ennustavat tulevia osinkotuottoja jo kauan en-
nen niiden julkistamista. Naistd ennusteista sijoittaja voi paatelld, minka suuruinen
osinkotuottoprosentti vaaditaan siihen, ettd osake kuuluu suurimpien osingonmaksajien
portfolioon. Tutkielman liitteend ovat tiedot portfolioihin kuuluvista osakkeista, niiden
hankinta- ja myyntipaivista ja niiden antamista tuotoista suhteessa indeksiin ja osake-
kohtaiseen riskiinsa.

Kuhunkin valittuun osakkeeseen sijoitetaan 1/10 portfolioon sijoitettavista varoista (ta-
sapainotettu portfolio). Useimmat portfoliot perustetaan eli ensimmaéinen niihin kuuluva
osake ostetaan jo tammikuussa, ja usein viimeinen osake myydaan pois marras—
joulukuussa. Portfolio saattaa sisaltaa vain kateista huhtikuusta lokakuuhun. Esimerkik-
si portfolion yhdeksds osake myydé&an pois huhtikuussa osingon irtoamista edeltavana
paivana ja kymmenes osake ostetaan lokakuussa sen osinkoesitystd edeltavana paivana.
Tutkielman tarkoituksena on selvittad, ovatko parhaat osingon maksajat noin seitsemén
viikon periodilla parempia sijoituskohteita kuin pieninta osinkoa maksavat, joten portfo-
lion tunnuslukuihin ei vaikuta salkkujen toisistaan poikkeavat omistusajat. Varoille ei
kerry muuta tuottoa kuin omistettujen osakkeiden arvonmuutoksista kertyva. Tilastolli-
sissa testeissa kaytettavat tuotot ovat omistettujen osakkeiden paivakohtaisia epénor-
maaleja tuottoja ja niiden omistusajan osakekohtaisten epdnormaalien tuottojen keskiar-
voja. Salkkujen tunnuslukuihin ei vaikuta, sijoittuvatko kaikki tutkittavat periodit hel-
mi—huhtikuuhun vai ovatko ne tapahtuneet koko vuoden aikana.

3.5. Portfolioiden tuoton mittaaminen

Tassa tutkielmassa kaytetaan tuottojen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen loga-
ritmisia péivakohtaisia osakkeen ja markkinaindeksin tuottoja prosentuaalisten netto-
tuottojen sijaan. Prosentuaalisten tuottojen kayttdminen vaaristdd tulojakaumaa, koska
osakkeet ajoittain nousevat yli 100 %, mutta eivat voi laskea yli 100 %. Tutkittavissa
portfolioissa on osakkeita, jotka prosentuaalisesti tuottivat useita kymmenia prosentteja
lyhyell4 tarkasteluperiodilla. Logaritmisten tuottojen kayttdminen lieventda naiden vai-
kutusta tulojakaumaan. Erityisesti pitkalla aikavélilla prosentuaalisten tuottojen kéytta-
minen tekee tulojakaumasta oikealle vinon, koska suurien kurssinousujen vastapainoksi
ei ole vastaavan suuruisia laskuja. Osakkeiden ja indeksin logaritmiset tuotot on laskettu
seuraavasti:
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(14) Rit = In(pit) — In(pit-1),

jossa Rit = osakkeen i logaritmisoitu tuotto ajanhetkella t
pit = o0sakkeen i hinta ajanhetkelld t. (Vaihekoski 2004: 193-194.)

Epanormaalin tuoton maéarittdmiseksi on ensin madritettdva kohteen normaalituotto.
Normaalituottona pidetéén tassé tutkielmassa markkinoiden tuottoa, jota tadssé kuvataan
OMXH CAP -indeksilla. Taten osakkeen epanormaali tuotto méaaritell&&n sen tuoton ja
markkinaindeksin tuoton erotukseksi. Tatd kutsutaan markkinakorjatuksi tuoton méarit-
tdmiseksi (Brown ja Warner 1985: 7):

(15) ARit = Rit— Rmt,

jossa ARit = osakkeen i epdnormaalituotto ajanhetkella t
Rit = osakkeen i logaritmisoitu tuotto ajanhetkella t
Rmt = logaritmisoitu OMXH CAP -indeksin tuotto ajanhetkell t.

Portfolioissa olevien osakkeiden epdnormaalien tuottojen madrittdmiseen voitaisiin
kayttdd myos erilaisia riskikorjausmalleja, mutta ndiden kéayttdminen edellyttda osak-
keiden alfan ja betan maarittdmistd. Betan madrittdminen osinkoesityksen ja irtoamisen
valilla on kaytanndssa mahdotonta. Lyhyt aikajakso ja osakkeen usein selvésti markki-
noista poikkeava tuotto johtavat negatiivisiin beetoihin. Betan estimoiminen pidemmal-
t& aikajaksolta olisi yksinkertaista, mutta silloin tulokset eivat kuvaisi osakkeen kayttay-
tymista tutkittavalla noin kahden kuukauden periodilla. Tdman vuoksi tutkielmassa kay-
tetddn kaavan (15) mukaista markkinakorjattua mallia. Osakkeiden erilainen riski huo-
mioidaan Sharpen luvulla, johon palataan myéhemmin téssd luvussa. Kaavasta (15)
saadut portfolioissa olevien osakkeiden osakekohtaiset paivittaiset epdnormaalit tuotot
testataan Studentin t-testilld, jotta voidaan todeta, eroavatko ne merkitsevasti toisistaan
eri portfolioiden vélilla.

Portfoliot muodostuvat niiden sisaltamista osakkeista, joihin jokaiseen sijoitetaan sama
rahamé&éra. Taten portfoliossa olevien osakkeiden ep&normaalien tuottojen keskiarvo
niiden omistusajalta on portfolion epdnormaali tuotto. Yksittdisen osakkeen kumulatii-
vinen epanormaali tuotto sen omistusajalta on:
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t2
(16) CARi(ts,t2) = > AR,
t=t1
jossa CARI(t1, t2) = yksittdisen osakkeen kumulatiivinen epénormaali tuotto
aikavalilla t.

Taten portfolion epdnormaali tuotto on:

1 N
(17) CAR(tyt2) = = D CARI(ty, tz).
i=1
jossa CAR(t1, t2) = keskimé&ardinen kumulatiivinen epanormaali tuotto ajassa t
N = havaintojen lukumé&éra. (Vaihekoski 2004: 233.)

Kaavaa (17) voidaan k&yttda portfolion tuoton laskemiseen logaritmisilla tuotoilla péi-
vittdisista ja yksittaisen osakkeen omistusajan tuotoista. Kaavan mukaisesti voidaan
myo0s laskea portfolion tuotto, jos kaytettavissa on yksittdisen osakkeen prosentuaaliset
tuotot omistusajalta. Paivakohtaisia prosentuaalisia tuottoja ei voida suoraan kayttaa
portfolion omistusajan tuoton laskemiseen, koska niiden yhteen laskeminen ei ole mah-
dollista (Vaihekoski 2004: 233). Portfolioiden ep&normaalit tuotot ilmoitetaan myds
prosentuaalisina, koska ne ovat selkedmpid verrata ja kaupankayntikulujen vahentami-
nen niisté on yksinkertaisempaa.

Ei-osinkoa maksavien portfolioita lukuun ottamatta portfolioissa olevat yhtiot ovat eri-
kokoisia ja edustavat useita toimialoja. Tama vahentaa tarvetta riskikorjaukselle, koska
portfolioiden yhtiot eivat ole homogeenisia. Ei-osinkoa maksavissa osakkeissa on sel-
kedsti pienid yhtioitd, jotka keskittyvat informaatioteknologian ja terveydenhuollon
aloille. Osakkeisiin sisaltyvaé erisuuruista riskid mitataan Sharpen luvulla. Sharpen luku
suhteuttaa osakkeen antaman vertailukohdetta suuremman tuoton sen riskiin, jota mita-
taan sen tuottojen keskihajonnalla. Aiemmin méariteltyjen epdnormaalien tuottojen mu-
kaisesti kdytetdadn tdssé niin sanottua ylituottojen Sharpea, joka on osakkeen tuoton ja
markkinatuoton erotus kaavan (15) mukaisesti. Tuottojen erotus lasketaan t&ssd loga-
ritmisista tuotoista ja se suhteutetaan osakkeen paivakohtaisten logaritmisten tuottojen
keskihajontaan seuraavasti:
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Si_(ri—rf)

(18) _
Ol

jossa Sit = osakkeen i Sharpen luku
ri = osakkeen i tuotto
rt = markkinoiden (OMXH CAP -indeksin) tuotto
o = osakkeen i tuoton keskihajonta. (Sharpe 1966; Bodie ym. 2005: 868.)

Sharpen luku lasketaan jokaiselle portfoliossa olevalle osakkeelle péivakohtaisesti erik-
seen. Osakkeen paivékohtaisten Sharpen lukujen summa on osakkeen Sharpen luku sen
omistusajalta. My6s Sharpen lukujen laskemiseen kaytetddn logaritmisia tuottoja. Port-
folioissa olevien osakkeiden péaivékohtaiset Sharpet testataan eri portfolioiden valillg,
jotta ndhdaan, eroavatko portfolioiden riskisopeutetut tuotot merkitsevasti toisistaan.

3.6. Tilastolliset menetelmat

Portfolioiden epdnormaalien tuottojen ja niissd olevien osakkeiden paivittéisten Sharpen
lukujen laskemisen jélkeen voidaan madrittdd niiden tilastollinen merkitsevyys. Tahan
kaytetdan Studentin t-testid, joka vertailee kulloinkin kyseessa olevien osakkeiden padi-
vétuottojen keskiarvoja toisiinsa. Otokset sisaltavét eri tarkasteluvuosia. Samoina vuo-
sina portfolioissa olevat osakkeet eivat ole homogeenisia (erisuuruisia yhtioita eri toi-
mialoilta) ja osinkoesitysperiodit eivat tapahdu samaan aikaan. Tdmén vuoksi otokset
ovat toisistaan riippumattomia. Tadman perusteella k&ytetddn riippumattomien otosten t-
testid. Ennen jokaisen t-testin suorittamista selvitetddn, ovatko portfolioiden sisaltdmien
osakkeiden varianssit samansuuruisia vai eivat. Tata testataan F-testilla. F-testin perus-
teella jokaisessa kohdassa tullaan k&yttdmaan t-testid, joka olettaa varianssit erisuurui-
siksi, koska tdma pitaé paikkansa pienillakin p-arvoilla.

T-testi antaa tulokseksi p-arvon, jota verrataan haluttuun merkitsevyystasoon. Testista
saatu arvo, esimerkiksi 0,05 vastaa 5 % merkitsevyystasoa, joka on usein kaytetty taso
tilastollisissa testeissa. Viiden prosentin merkitsevyystaso tarkoittaa, etté jos talla tasolla
nollahypoteesi hyldtdan, tehdddn virhe viiden prosentin todennékdisyydelld, mikali nol-
lahypoteesi olisi tosi. Tassé tutkielmassa tuottojen testaamiseen kaytetdan portfolioissa
olevien yksittdisten osakkeiden pdivékohtaisia markkinakorjattuja tuottoja. Tamén
vuoksi havaintojen mééra on suuri, mika parantaa tulosten luotettavuutta.
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Suurimmat vs. markkinat -hypoteesin testaamiseen kaytetddn kaksisuuntaista testid,
jotta nahdaan, eroavatko markkinoiden ja suurimpien osingonmaksajien portfoliot mer-
kitsevasti toisistaan. Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesin testaamiseen
kaytetdan yksisuuntaista testid, koska tarkoituksena on osoittaa, ettd suurempaa osinko-
tuottoa maksavan portfolion osakkeiden tuotto on merkitsevasti suurempi kuin pienem-
paa osinkoa maksavien. Ennen yksisuuntaisen testin kdyttod on varmistettava, etta port-
folioiden tuottojen keskiarvot todella eroavat odotetun suuntaisesti. Muuten p-arvo voi
johtaa véariin tulkintoihin.
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4, TULOKSET

Tassa luvussa esitellaén tutkielman tulokset ja testataan tutkielman hypoteesit aiemmin
esitellyilla menetelmilla.

4.1. Tutkimusperiodien tuotot

Ensimmaisend tarkastellaan portfolioiden markkinakorjattuja tuottoja. Taulukossa esi-
tettdvat prosentuaaliset tuotot on saatu kaavan (15) mukaisesti. Ne on laskettu prosentu-
aalisista, ei logaritmisoiduista tuotoista. Kaarisuluissa oleva luku kertoo portfolion epé-
normaalin tuoton ilman osinkoesityspdivan kurssimuutosta, eli portfolio perustetaan
esityspéivan paatoskurssien mukaisesti. Hakasuluissa oleva luku kertoo niiden kaupan-
kayntipaivien lukuméaaran, kun portfoliossa on ollut osakkeita. Osinkoesitysta edeltava
paiva on ensimmainen, ja irtoamista edeltdva on viimeinen. Osinkoesitysperiodien pi-
tuudessa ei ole merkittdvaa eroa erisuuruista osinkotuottoa maksavien osakkeiden vélil-
la4. Poikkeavaan aikaan paattyvat tilikaudet ja lisdosingot kasvattavat péivien lukumaa-
raa (liite 1).

Taulukko 5. Portfolioiden markkinakorjatut prosentuaaliset tuotot.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 keskiar-
VO

ei | 035 0,12 -14,38 | -5,79 -1257 | -0,38 -5,58 546

osin | (3,86) (1,01) (-8,08) | (-486) | (-787) | (2,69) (-3,76)

koa | [50] [87] [63] [53] [52] [63] [97] (-2:43)

pie- | - 3,69 - 6,04 -1,88 -2,90 -8,48 -2,17 2,09

nim | (-227) | (215) | (230) | (-123) | (540) |(223) | (1,67) -3:30

mat | [79] [57] [58] [68] [124] [51] [59] (-199)

me- | -0,88 5,35 5,44 1,99 9,62 - 3,03 0,06

di- | (1,29) (4,73) (6,15) (4,77) (6,66) -157) | (0,21) 2,65

aani | [54] [67] [95] [70] [96] [53] [62] (3.18)

suu- | 18,11 5,88 8,81 8,51 22,62 8,31 11,05 1190

rim | (9,75) (4,36) (5,57) (6,59) (14,67) | (5,49) (7,65) 7.73)

mat | [90] [98] [93] [80] [69] [57] [54]
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Taulukosta néhdéan, ettd Finnertyn (1981) ja Bowersin ym. (1995) havaitsemia epa-
normaaleja tuottoja on saatu myds Suomen osakemarkkinoilta osinkoesityksen ja irtoa-
misen valilla. Korkeinta osinkotuottoa maksavien portfolio on tuottanut vuosia 2006 ja
2007 lukuun ottamatta useita prosentteja paremmin kuin kaikki muut portfoliot, niin
ennen osinkoesitystd perustettujen kuin esityksen jalkeenkin perustettujen portfolioiden
osalta. Portfolioiden tuotot ovat lahes kaikkina tarkasteluvuosina Osinkotuottoon perus-
tuva arvonkehitys -hypoteesin mukaisessa jarjestyksessd, kummaltakin aikaperiodilta
laskettujen tuottojen mukaan. Rantapuska (2008: 365-366) esitti tutkimuksessaan Hel-
singin porssiin kaupankdyntikustannusten vaihtelevan 0,00244 % (vélittdjit) ja 8,25 € +
0,20 % (aktiiviset yksityissijoittajat) valilla.

Taman tutkielman mukainen strategia edellyttad osakkeiden ostamista tiettyna aikana, ja
osa ostettavista tai myytévista osakkeista on verrattain epalikvideja. Vahiten vaihdettu-
jen osakkeiden ostaminen ja myyminen ei tdmén tutkielman strategian mukaisesti ole
mahdollista suurelle sijoittajalle Helsingin porssissa ilman, etta se vaikuttaisi hintoihin.
Taman vuoksi nyt esiteltavia tuloksia hyddynnettdessa tulee huomioida 0,50 % kaupan-
kayntikustannus. Kun indeksin mukaisesti sijoittavan kuluja ei huomioida, suurinta
osinkotuottoprosenttia maksavia osakkeita osinkoesityspaivan paatoskurssiin ostaneen
sijoittajan tuotot ylittivit OMXH CAP -indeksin tuoton keskiméérin 6,73 % noin 80
kaupankayntipaivan aikana osinkoesitysperiodilla kaupankéayntikulut huomioiden. Tar-
kasteltavina vuosina tuotot olivat 3,36-13,67 % talla aikavalill4. Vastaavana aikana
pienintd osinkotuottoprosenttia maksavien portfolio tuotti —2,99 % kaupankayntikulut
huomioiden. Tama tuottoero indeksiin on niin pieni, ettd ndiden osakkeiden lyhyeksi
myyminen ei ole kannattavaa lyhyeksi myynnin korkeammat kaupankayntikulut huo-
mioiden.

Tulokset ovat ennakko-oletusten mukaisia. Suurimman osingon ja usein samalla hyvén
tuloksen julkistaneiden osakkeiden tuotot ovat pienempid, kun periodi alkaa vasta jul-
Kistuspdivan paatoskursseista. Pienen ja nollaosingon julkistaneet osakkeet taas laskevat
julkistuspéivana, joten niiden tuotot ovat suurempia lahes aina, kun julkistuspéivan tuot-
toa ei huomioida. Tasta poikkeuksia ovat vain pienimpien osinkojen portfoliot vuosina
2007 ja 2010-2011. Taulukosta 5 ndhdaan myds, etta eripituiset osinkoesitysperiodit
eivat selitd tuottoeroja portfolioiden valilla.
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4.1.1. Suurin osinkotuotto vs. markkinat -hypoteesin testaus

Hypoteesien testaamiseen kaytetddn portfolioissa olevien osakkeiden péivakohtaisia
logaritmisia tuottoja. Paivakohtaisista tuotoista voidaan tehda paatelmid tuottojen ja-
kaumasta, ja tilastollisten testien tulokset ovat merkitsevampid kuin osakkeiden omis-
tusajan tuottoja kdytettdessa. Suurimmat vs. markkinat -hypoteesin testauksessa kayte-
tdén suurinta osinkotuottoa maksaneiden portfolion osakekohtaisia paivittéisia tuottoja.
Markkinatuotto on OMXH CAP -indeksin tuotto samoilta péivilta.

Taulukko 6. Péivittdiset logaritmiset tuotot OMXH CAP -indeksi vs. suurimmat eri
vuosina.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
osakekohtainen paivaittainen | 0,430 % | 0,399 % | 0,203 % | 0,105 % [ 0,132 % | 0,424 % | 0,176 %
logaritminen tuotto
OMXH CAP -indeksin paivit- | 0,084 % | 0,260 % | 0,042 % (-0,101 %|-0,360 %] 0,267 % |-0,048 %
tainen logaritminen tuotto

Keskihajonta osake 1,903 % | 1,471 % | 1,637 % | 2,396 % | 3,108 % | 1,425 % [ 1,584 %
Keskihajonta OMXH CAP | 0,605 % [ 0,630 % | 1,080 % | 1,779 % | 2,126 % | 0,805 % | 0,912 %
t-arvo -2,801 | -1443 | -1442 | -1188 | -2,279 | -1,688 | -2,207
p-arvo (kaksisuuntainen testi)| 0,005 | 0,150 | 0,150 | 0,235 | 0,023 | 0092 | 0,028
Kaupankayntipéaivia 261 278 310 297 305 311 323

Taulukosta 6 ndhd&an suurimpien osingonmaksajien ja CAP-indeksin paivittdisten tuot-
tojen keskiarvot vuosina 2005-2011 silta ajalta, kun portfoliossa on ollut vahintaén yksi
osake. Osingon esityspaivan paatoskurssien mukaan lasketut paivittaiset tuotot osinko-
esitysperiodilla vaihtelevat osakkeilla 0,11 % ja 0,43 % valilla. Kaksisuuntaisen t-testin
vuosikohtaiset tulokset ovat 5 % merkitsevyystasolla merkitsevid vuosina 2005, 2009 ja
2011. Seuraavaksi esitelladn saadut tulokset, kun koko tutkielman periodin tuottoja vuo-
silta 20052011 vertaillaan keskenaan.
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Taulukko 7. Paivittéiset logaritmiset tuotot OMXH CAP -indeksi vs. suurimmat 2005—
2011,

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

OMXH CAP suurimmat [[OMXH CAP suurimmat
Péivittaisten tuottojen keskiarvo 0,020 % 0,368 % 0,017 % 0,262 %
Keskihajonta 1,285 % 2,249 % 1,283 % 2,017 %
Havaintoja 2155 2155 2085 2085
Vapausaste 3425 3534
t-arvo -6,251 -4,680
p-arvo (kaksisuuntainen testi) 0,000 0,000

Taulukossa 7 on yhteenveto taulukon 6 vuosikohtaisista luvuista. Taulukon oikealla
puolella ovat tulokset ilman esityspaivéa. Osingon esityspaivan paatoskurssien mukaan
lasketut paivittdiset tuotot ovat osakkeilla keskimadrin 0,26 % ja indeksill4 0,02 %. Tau-
lukosta havaitaan, ettd sekd indeksin etta osakkeiden tuotto on alempi silloin, kun esi-
tyspéivan tuottoa ei huomioida. Samalla tuottojen keskihajonta laskee, koska tuotot ovat
keskimaarin suurempia julkistuspéivand kuin muuten. Kaksisuuntaisen t-testin tulos
osoittaa, ettd suurinta osinkotuottoprosenttia maksavien osakkeiden péivittdiset tuotot
eroavat indeksin tuotosta merkitsevasti, kun testissa ovat mukana kaikki seitsemén tar-
kasteltavaa vuotta. Ilman esityspéivaa testattavien tuottojen t-testin p-arvo kasvaa hie-
man verrattuna ennen osinkoesitysta perustettuihin portfolioihin, mutta tulos on edel-
leen merkitsevé jopa 0,001 % merkitsevyystasolla.

Suurinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden mahdollista muita suurempaa riskia maa-
ritetddn Sharpen luvulla. Taulukossa 12 sivulla 61 on esitetty tutkielmassa muodoste-
tuissa portfolioissa olevien osakkeiden Sharpet. Luvut on laskettu osinkoesityspaivéaa
edeltdvéan paivan péaatoskurssien mukaan muodostetuista portfolioista. Suurinta osinko-
tuottoprosenttia maksavien osakkeiden paivakohtaiset Sharpet ovat keskimaarin 0,15
(keskihajonta 1,02) esityspaivéa edeltavista paatoskursseista laskettuna ja 0,11 (keskiha-
jonta 0,94) esityspdivan paatoskursseista laskettuna. Nama luvut ovat selvasti korkeam-
pia kuin muilla osakkeilla keskimaarin (taulukko 12). Tdma osoittaa, ettd suurinta osin-
kotuottoa maksavat osakkeet ovat muita parempia sijoituskohteita my®os riskikorjauksen
jalkeen.

Edell& kerrotun perusteella Suurin osinkotuotto vs. markkinat -hypoteesi hyvaksytaan.
Suurimman osinkotuoton maksaneista kymmenesta osakkeesta koottu portfolio tuottaa
tilastollisesti merkitsevésti paremmin kuin Helsingin porssin CAP-indeksi. Tuottojen
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ero on tilastollisesti merkitseva riippumatta siitd, seurataanko osakkeiden ja indeksin
tuottoja osinkoilmoitusta edeltavasta kaupankayntipaivasta vai ilmoituspaivan paatos-
kursseista alkaen.

4.1.2. Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesin testaus

Taman hypoteesin testaaminen etenee samalla tavoin kuin suurinta osinkotuottoa mak-
savien portfolion ja markkinaindeksin vertailu toisiinsa. Nyt portfolioiden tuottoja ja
Sharpen lukuja verrataan keskendéan. Pyrkimyksena on osoittaa, ettd kaikilla laskentata-
voilla portfolioiden tuottojarjestys pienimmaésta suurempaan on ei-osinkoa — pienimmat
— mediaani — suurimmat. Alla on listattu t-testien tuloksia, joissa testataan portfolioissa
olevien osakkeiden paivittéaiset logaritmiset tuotot. Suluissa olevat arvot eivat jalleen
huomioi osinkoesityspaivén tuottoa.

Taulukko 8. Pdivittaisten logaritmisten tuottojen vertailu ja t-testi; ei-osinkoa vs. pie-
nimmat.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

2005-2011 ei osinkoa pienimmat
Paivittaisten tuottojen keskiarvo ~ -0,021 % (-0,094 %) -0,081 %(-0,033 %)
Keskihajonta 2,755 % (2,552 %) 2,557 % (2,296 %)
Havaintoja 2031 (1965) 2201 (2131)
Vapausaste 4131 (3957)
t-arvo -1,540 (-0,802)
p-arvo (yksisuuntainen testi) 0,062 (0,211)

Taulukosta 8 nahdaan ei-osinkoa ja pienimman osingon maksaneiden osakkeiden péivit-
taisten logaritmisten tuottojen keskiarvot osinkoesityksen ja irtoamisen vélilla. Tuotto-
jen keskiarvoista nahdaén, etta osinkoesitysta edeltdvana padivana ostettujen osakkeiden
tuotot ovat vastoin hypoteesia. Logaritmisten tuottojen mukaan ei-osinkoa maksaneet
osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin pieninta osinkoa maksaneet, kun osakkeet on
ostettu ennen osinkoesitystd. Tulos on yllattava, koska voidaan olettaa ettd yhtio joka
ilmoittaa ettei maksa osinkoa on samalla tehnyt huonon tuloksen ja kurssi keskiméaarin
laskee huomattavasti osinkoilmoitus- ja tulosjulkistuspdivand. Taten keskimé&&rdiset
paivatuotot olisivat suurempia, kun tata péivaa ei huomioida, kuten tapahtuu pieninté
osinkotuottoa maksavilla osakkeilla. Yksi mahdollinen selitys on, ettd yhtiékokous ja
seuraavana piivana julkistettava tulos aiheuttavat joillakin osakkeilla positiivista "kohi-
naa”. Usein vahan vaihdetuilla osakkeilla tdma aiheuttaa, ettd joidenkin osinkoa mak-
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samattomien yhtiéiden kurssit nousevat tavallista voimakkaammin tulosjulkistuspaiva-
na, vaikka keskimaaréiset paivatuotot periodilla ovat negatiivisia (-0,021 %). Taulukon
8 logaritmiset markkinakorjaamattomat tuotot antavat erilaisen kuvan osakkeiden tuo-
toista kuin taulukossa 5 esitellyt markkinakorjatut prosentuaaliset tuotot, silla niiden
mukaan pienimméat osingonmaksajat tuottivat neljand vuonna seitsemasta paremmin
kuin ei-osinkoa maksaneet.

Tuottojen jarjestys on odotetun mukainen, kun vertaillaan ilmoituspaivan paatoskurssiin
ostettuja osakkeita. Nyt pienintd osinkoa maksaneet ovat tuottaneet paremmin kuin ei-
osinkoa maksaneet. Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva edes 10 % merkit-
sevyystasolla (p-arvo 0,21). Tuottojen keskihajonnat ovat odotetun mukaisia. Kun il-
moituspaivan tuottoa ei huomioida, keskihajonta on pienempi. Suurempaa osinkoa mak-
savien osakkeiden tuottojen keskihajonnat ovat pienempiéd kuin muiden, kuten Bowers
ym. (1995: 423-424) havaitsivat tutkimuksessaan. Ei-osinkoa ja usein myds pieninta
osinkoa maksavilla osakkeilla osinkoilmoitus- ja tulosjulkistuspéivan tuottojen vaihtelu
on suurta. Tarkasteluvuosina tapahtui jopa kymmenien prosenttien hinnanmuutoksia
julkistuspéivina. Logaritmiset tuotot tasaavat naita jyrkkia hinnanmuutoksia (Vaihekos-
ki 2004: 193-194), ja tamén vuoksi logaritmiset tuotot antavat erilaisen tuloksen kuin
prosentuaaliset tuotot. Tuloksista taulukoissa 5 ja 8 voidaan tehdd johtopaétos, etta osa-
ke joka ilmoittaa, ettei maksa osinkoa tai maksaa pienté osinkoa (alle 2 %), antaa nega-
tiivisia tuottoja osinkoesityksen ja osingon irtoamisen vélilla. Osinkoa maksamattomien
ja pienimpien osingonmaksajien tuotoissa ei ole merkitsevaa eroa osinkoesitysperiodil-
la.

Taulukko 9. Paivittaisten logaritmisten tuottojen vertailu ja t-testi; pienimmat vs. medi-
aani.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

2005-2011 pienimmat mediaani
Péivittaisten tuottojen keskiarvo ~ -0,081 % (-0,033 %) 0,111 % (0,131 %)
Keskihajonta 2,557 % (2,296 %) 2,335 % (2,209 %)
Havaintoja 2201 (2131) 2373 (2303)
Vapausaste 4450 (4373)
t-arvo -2,639 (-2,419)
p-arvo (yksisuuntainen testi) 0,004 (0,008)

Taulukossa 9 on esitetty samat tiedot pienintd ja mediaani osinkoa maksavien osakkei-
den valilla. Erot ndiden valilla ovat suurempia, ja nyt tulokset ovat merkitsevid 1 %
merkitsevyystasolla sekd julkistuspaivéa ennen ettd sen jélkeen ostetuilla osakkeilla (p-
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arvot 0,004 ja 0,008). Tuottojen keskihajonnat kayttaytyvat edellisen kohdan mukaises-
ti, kun tuottojen keskihajonta laskee osinkotuoton kasvaessa. Tutkielman periodilla
2005-2011 mediaani osinkoa maksavien osakkeiden tuotot keskimé&arin kasvoivat osin-
koesitysperiodilla, kun esityspaivén tuottoja ei huomioida (0,111 % per péiva vs. 0,131
% per paiva).

Taulukko 10. Paivittaisten logaritmisten tuottojen vertailu ja t-testi; mediaani vs. suu-
rimmat.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

2005-2011 mediaani suurimmat
Péivittaisten tuottojen keskiarvo 0,111 % (0,131 %) 0,368 % (0,262 %)
Keskihajonta 2,335 % (2,209 %) 2,249 % (2,017 %)
Havaintoja 2373 (2303) 2155 (2085)
Vapausaste 4510 (4386)
t-arvo -3,784 (-2,060)
p-arvo (yksisuuntainen testi) 0,000 (0,020)

Taulukosta 10 havaitaan jalleen suurinta osinkoa maksaneiden osakkeiden muita selvas-
ti korkeampi tuotto. Suurimpien osingonmaksajien portfoliossa olevien osakkeiden kes-
kimaardinen logaritminen tuotto osinkoesitysperiodilla on 0,368 % per kaupankaynti-
paiva, kun osakkeet ostetaan esityspdivaa edeltavéan paatdskurssiin. Suurimpien osin-
gonmaksajien tuotot ja niiden keskihajonta laskevat merkittavasti, kun esityspaivaa ei
huomioida, mutta tuotot ovat silti selvasti suurempia kuin muiden osakkeiden. Suurim-
pien osingonmaksajien tuotot eroavat mediaani osinkoa maksavista jopa 0,1 % merkit-
sevyystasolla, ja tulokset ovat myds merkitsevid 5 % merkitsevyystasolla, kun ilmoitus-
paivan tuottoa ei huomioida. Vertailtaessa pienimpien ja suurimpien osingonmaksajien
tuottoja keskenddn kumpanakin paivéna perustettujen salkkujen tuotot eroavat toisistaan
jopa 0,1 % merkitsevyystasolla t-arvon ollessa —6,163 (—4,439).
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Taulukko 11. Portfolioiden osakkeiden paivittdiset markkinakorjatut tuotot.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal VVariances

2005-2011 ei osinkoa pienimmat
Péivittaisten tuottojen keskiarvo -0,243 % (-0,133 %) -0,126 % (-0,076 %)
Keskihajonta 2,774 % (2,574 %) 2,507 % (2,240 %)
Havaintoja 2031 (1965) 2201 (2131)
Vapausaste 4096 (3908)
t-arvo -1,437 (-0,754)
p-arvo (yksisuuntainen testi) 0,075 (0,226)

2005-2011 pienimmat mediaani
Paivittaisten tuottojen keskiarvo -0,126 % (-0,076 %) 0,069 % (0,090 %)
Keskihajonta 2,507 % (2,240 %) 2,320 % (2,177 %)
Havaintoja 2201 (2131) 2373 (2303)
Vapausaste 4468 (4383)
t-arvo -2,718 (-2,496)
p-arvo (yksisuuntainen testi) 0,003 (0,006)

2005-2011 mediaani suurimmat

Paivittaisten tuottojen keskiarvo
Keskihajonta

0,069 % (0,090 %)
2,320 % (2,177 %)

0,349 % (0,245 %)
2,049 % (1,792 %)

Havaintoja 2373 (2303) 2155 (2085)
Vapausaste 4522 (4347)
t-arvo -4,3114 (-2,5831)

p-arvo (yksisuuntainen testi)

0,000 (0,005)

Taulukossa 11 on kaavan 15 mukaiset péivittaiset logaritmiset markkinakorjatut tuotot.
Tuotot eroavat vain vahéan taulukoiden 8-10 markkinakorjaamattomista tuotoista. Ei-
osinkoa, pienimpien ja mediaani osinkotuottoa maksavien osakkeiden markkinakorjat-
tujen paivatuottojen keskiarvo on korkeampi, kun osake ostetaan vasta osinkoilmoitus-
paivan paatoskurssiin. Korkeinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden tuotot taas ovat
pienempid, kun esityspéivan tuottoa ei huomioida. Tuottojen keskihajonnat kayttaytyvat
oletetun mukaisesti: osinkotuoton kasvaessa péaivatuottojen hajonta pienenee osinkoil-
moitusperiodilla. Tuottojen jarjestys on Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -
hypoteesin mukainen, mutta ei-osinkoa ja pienimpien ero ei ole tilastollisesti merkitseva
(p-arvo 0,0754). Muiden vertailtavien portfolioiden erot ovat tilastollisesti merkitsevia
jopa 1 % merkitsevyystasolla, sekd osinkoesitystad ennen ettd sen jalkeen ostettujen
osakkeiden osalta.

Osakkeiden erilaista riskid mitataan Sharpe-mittarilla kaavan 18 mukaisesti. Portfolioi-
den péivittéisten Sharpen lukujen yhteenveto on esitetty seuraavassa taulukossa:
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Taulukko 12. Portfolioiden siséltdmien osakkeiden paivittaiset Sharpen luvut.

ei osinkoa pienin mediaani suurin
osinkotuotto -% osinkotuotto -% osinkotuotto -%

Keskiarvo -0,087 -0,053 0,025 0,150
Keskivirhe 0,023 0,022 0,020 0,022
Mediaani -0,095 -0,060 0,041 0,106
Keskihajonta 1,040 1,019 0,981 1,016
Huipukkuus 3,364 3,159 4,133 2,550
Vinous -0,319 -0,250 -0,230 0,225
Vaihteluvalin pituus 11,178 11,616 12,381 10,108
Pienin arvo -6,274 -6,978 -7.824 -4.869
Suurin arvo 4,904 4,638 4,557 5,240
Havaintoja 2031 2201 2373 2155

Sharpen lukujen eroavaisuuden esitteleminen ei ole tarpeellista, koska taulukosta 12
nahdaan niiden keskiarvojen olevan odotusten mukaisia, eivétka t-testien tulokset poik-
kea taulukoissa 8-12 esitetyistd. Sharpen lukujen hajontaluvut poikkeavat tuottojen ha-
jontaluvuista siten, ettd suurimman osinkotuoton osakkeiden Sharpen lukujen hajonta
on suurempi kuin mediaani osinkotuottoa maksavilla osakkeilla.

Suurinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden Sharpen lukujen jakauma on lievésti oi-
kealle vino muiden ollessa lievasti vasemmalle vinoja. Tdma néhdaan kohdasta vinous,
joka on ainoastaan suurimmilla positiivinen. Jakauman ollessa oikealle vino, havainnot
ovat keskittyneet jakauman vasemmalle puolelle, mutta jotkut suuremmat havainnot
nostavat keskiarvoa ja venyttavat jakauman oikeaa puolta. Toinen jakauman muotoa
kuvaava tunnusluku on huipukkuus. Vain suurimpien huipukkuus-arvo on alle 3, joka
tarkoittaa jakauman olevan platykurtinen, eli jakauman huippu on laakeampi kuin nor-
maalijakaumassa. Tama tarkoittaa, ettd havainnot ovat levittaytyneet laajemmalle kes-
kiarvon ympérille kuin muissa portfolioissa, mutta todennékaéisyys selvasti keskiarvosta
poikkeaville havainnoille on pienempi kuin muissa portfolioissa. Tata tukee myds suu-
rimpien muita pienempi vaihteluvalin pituus ja suurimpien osingonmaksajien mediaani
osakkeita suuremmat hajontaluvut. (Aczel ja Sounderpanian 2006: 43-45.)

Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesi hylatédan taulukoissa 8 ja 11 esitetty-
jen tietojen perusteella. Suomen osakemarkkinoilta ei ole mahdollista tehdé johtopaa-
tost4, ettd osinkoa maksamattomat osakkeet tuottaisivat huonommin kuin pienintd osin-
kotuottoa maksavat. Logaritmisia markkinakorjaamattomia tuottoja kéytettdessa osin-
koa maksamattomat osakkeet tuottivat paremmin kuin pienimpid osinkoja maksavat.
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Osakkeiden Sharpen luvut eivét selitd niiden tuottoeroja. Ei-osinkoa ja pieninta osinkoa
maksavien osakkeiden Sharpet olivat negatiivisia ja mediaani ja suurimpien taas positii-
visia. Suurimpien osingonmaksajien Sharpen luvut olivat selvasti suurempia kuin muilla
osakkeilla. Tdma osoittaa, ettd ndiden osakkeiden suurempi tuotto ei johdu suuremmasta
riskistd. Osakkeen tuottojen keskihajonta oli keskimaarin sita pienempi, mité suurempaa
osinkotuottoa osake maksoi. Lisdd hypoteesien testauksessa saaduista tuloksista kerro-
taan luvussa 5.

Taulukossa 12 kaytettiin pdivakohtaisia Sharpen lukuja. Péivéakohtaiset Sharpet yhteen
laskemalla saadaan kunkin osakkeen omistusajan Sharpe. Tuottojen erotuksen jakajana
toimii omistusajan paivakohtaisten tuottojen keskihajonta kaavan 18 mukaisesti. Lliit-
teesséd 1 on esitetty portfolioissa olevien osakkeiden omistusajan Sharpen luvut.

4.2. Ensimmadisten kymmenen péivan tuotot

Bowers ym. (1995: 428) havainnollistivat tutkimuksessaan osakkeiden epanormaaleja
tuottoja ennen osingon irtoamista kuviolla, johon oli merkitty osakkeiden keskimaarai-
nen péivittainen epanormaali tuotto. Bowersin ym. tutkimus osoitti, ettd osakkeet anta-
vat positiivisia epdnormaaleja tuottoja ennen osingon irtoamista. Bowers ym. eivat ver-
ranneet erisuuruista osinkotuottoa maksavia osakkeita kesken&an, vaan kaikkien osak-
keiden keskimaaréaistd kurssikehitysta osinkoesityksen ja sen irtoamisen valilla.

Taman tutkielman paamaéaarana on I6ytaa ja osoittaa erot erisuuruista osinkotuottoa mak-
savilla osakkeilla osinkoesitysperiodilla. Kuviosta 4 ndemme suurinta osinkotuottoa
maksaneiden (yhtendinen viiva) osakkeiden keskiméaraiset epanormaalit tuotot osingon
esityspéivana ja yhdeksénd kaupankayntipéivana sen jalkeen. Katkoviiva kuvaa pieninté
osinkotuottoa maksaneiden osakkeiden epanormaaleja tuottoja vastaavalla tavalla. Ar-
vot on laskettu kaavan 15 mukaisesti logaritmisista markkinakorjatuista tuotoista. Tuo-
tot muodostuvat suurimpien ja pienimpien portfolioiden osakkeista seitsemana tarkaste-
luvuonna, eli kuviossa ilmoitettu tuotto tiettyna paivand on 70 havainnon aritmeettinen
keskiarvo. Korkeinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden keskimaarainen epanormaali
tuotto osinkoesityspaivana oli tutkielman periodilla 3,21 %. Kuvaaja osoittaa selkeésti
pienimpien ja suurimpien erilaiset tuotot osinkoesityksen jalkeen. Suurimpien markki-
nakorjattu tuotto on positiivinen jokaisena kymmenena kaupankayntipdivand, kun taas
pienimpien tuotto on negatiivinen kahdeksana péivand kymmenestd. Kumulatiivisesti
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suurimmat tuottivat kymmenen kaupankayntipaivén aikana keskimaarin 6,06 % enem-
man kuin vertailuindeksi, ja pienimpien ero vertailuindeksiin oli —4,25 %.
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Kuvio 4. Suurimpien ja pienimpien markkinakorjatut tuotot osinkoesityksen jalkeen.

4.3. Viimeisten kymmenen paivan tuotot

Kuviossa 5 y-akseli kuvaa osingon irtoamispaivaa. Kuvaajista ndemme irtoamispaivaa
edeltadvien kaupankayntipdivien epdnormaalit tuotot. Tuotot on laskettu kuten kuviossa
4. Yhtenainen viiva kuvaa suurinta osinkotuottoa maksavia osakkeita ja katkoviiva pie-
nimpid. Suurimpien tuotot ovat markkinoiden tuottoa suuremmat kahdeksana péivana
kymmenesta ja pienten viitend paivana kymmenesta. Suurimpien epdnormaalit tuotot
ylittivat markkinaindeksin tuoton véhintadan 0,20 % péivittdin viimeisen kuuden kau-
pankayntipéivan aikana. Kumulatiivisesti suurimmat tuottivat kymmenen paivan aikana
2,42 % ja pienimmat 0,23 % enemman kuin markkinaindeksi.
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Kuvio 5. Suurimpien ja pienimpien markkinakorjatut tuotot ennen osingon irtoamista.

Suurinta osinkotuottoa maksavien osakkeiden tuotot osoittavat, ettd Finnertyn (1981.:
67) havaitsema ostopaine nostaa naiden osakkeiden kursseja ennen osingon irtoamista.
Kuvio 5 tukee Bowersin ym. (1995: 428) havaintoa, etta kaikki osakkeet antavat posi-
tiivisia epdnormaaleja tuottoja ennen osingon irtoamista. Suurta osinkotuottoa maksavi-
en osakkeiden ylituotto markkinaindeksiin ja pienimpiin osingonmaksajiin on yhden-
mukainen tutkielman alussa esiteltyjen Liin (2010), Rantapuskan (2008) ja Karpoffin
ym. (1988) tutkimusten kanssa. Ndaissa tutkimuksissa oli havaittu, etté eri sijoittajaryh-
mat preferoivat korkeaa osinkoa maksavia osakkeita osinkojen kevyemmaén verotuksen
vuoksi. Tama aiheutti Finnertyn (1981: 67) havaitseman ostopaineen ja taten ylituoton
ndilla osakkeilla.

Sijoittaja pystyy hyodyntdmaén kuvioissa 4 ja 5 kuvatut aikajaksot taloudellisesti kau-
pankayntikulut huomioiden, vaikka tuotoista vahennetddn osinkoesityspaivéan tuotto.
Pienimpien kurssikehitys ei ole keskimaarin hyddynnettavissa, koska tuottojen ero esi-
tyspéivaa lukuun ottamatta ei eroa niin paljoa markkinoiden tuotosta, ettd esimerkiksi
lyhyeksi myynti olisi taloudellisesti kannattavaa.
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5. YHTEENVETO JA SUOSITUKSET

Tutkielman tavoitteena oli vertailla erisuuruista osinkotuottoa maksavien osakkeiden
tuottoja osinkoesityksen ja osingon irtoamisen valilla. Osinkotuottoon ja osinkoaan kas-
vattaviin osakkeisiin perustuvia sijoitusstrategioita on tutkittu tieteellisesti jo kymmenia
vuosia. Edelleen useat tutkimukset osoittavat, ettd naihin perustuvilla strategioilla voi-
daan ansaita positiivisia epanormaaleja tuottoja (ap Gwilym ym. 2009). Osingot ovat
sijoittajien ja median kiinnostuksen kohteena erityisesti alkuvuodesta, kun yhtiét julkis-
tavat edellisen tilikauden tuloksensa ja siitd omistajille maksettavan osingon. Myds
muutokset myyntivoittojen ja osinkojen verotuksessa ovat merkittavia tapahtumia, jotka
saavat aikaan julkista huomiota. Elton ym. (1970) havaitsivat sijoittajien toimivan ratio-
naalisesti ja muuttavan kaupankéyntidan sen mukaan, mika oli voitollisinta myos verot
huomioiden. Suomessa osinkojen verotus on myyntivoittoja kevyempéa (Tuloverolaki
338: 2004). Tama vaikuttaa siten, ettd yksityissijoittajien voi olla kannattavaa ostaa kor-
keaa osinkotuottoa maksavia osakkeita ennen osingon irtoamista.

Useat tieteelliset artikkelit mm. Finnerty (1981) Bowers ym. (1995) ja Blau ym. (2010)
ovat havainneet osakkeiden antavan positiivisia tuottoja ennen osingon irtoamista. Na-
ma positiiviset tuotot olivat suurimpia osakkeilla, jotka maksoivat korkeinta osinkotuot-
toa. Shefrin (2002) esitti syyksi pitkédaikaisten yhteisdomistajien pyrkimyksen omistaa
korkean osinkotuoton osakkeita. Vakaat osingot ovat tarkeitd suomalaisille yhteisdille,
jotka ovat merkittavia omistajia monissa porssiyhtidissd (Hamalainen 2009). Suomalai-
set osakemarkkinat ovat hyva kohde osingonirtoamisen ymparilla tapahtuvan kurssike-
hityksen tutkimiseen, koska osingot maksetaan vain kerran vuodessa, toisin kuin esi-
merkiksi Yhdysvalloissa. Tdma voimistaa osingon aiheuttamia kurssireaktioita.

Tutkielmassa tarkasteltavat periodit olivat hyvin lyhyitd. Keskimaardinen tutkittavan
portfolion omistusaika oli noin 70 kaupankéyntipdivaa (taulukko 5) ja portfoliossa ole-
van yksittaisen osakkeen alle 40 kaupankayntipéivaa. Aiemmin osinkotuottoon perustu-
via sijoitusstrategioita on tutkittu useiden vuosien, jopa vuosikymmenten ajanjaksoilla.
Tama lyhyt periodi sisaltad merkittavan tapahtuman, kun porssiyhtio julkaisee paatty-
neen tilikautensa tuloksen ja siitd maksettavan osingon. Tassé tutkielmassa osoitettiin,
ettd osinkoilmoituksen ja osingonirtoamisen vélilla tarjoutuu piensijoittajallekin tuottoi-
sia kaupankayntimahdollisuuksia. Tutkielma osoittaa, etteivat osakemarkkinat toimi
taydellisen tehokkaasti.
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Suurin osinkotuotto vastaan markkinat -hypoteesi testasi, tuottavatko korkeinta osinko-
tuottoa maksavat osakkeet tilastollisesti merkitsevasti paremmin kuin markkinat keski-
maarin. Taulukossa 5 ja sivuilla 55-57 osoitetaan, ettd vuosittain kymmenestd suurinta
osinkotuottoa maksavasta osakkeesta koottu portfolio ylitti markkinoiden tuoton osin-
koilmoituksen ja osingon irtoamisen valilla vahintédén 4,36 prosentilla. Tasta tuotosta on
jo véhennetty ilmoituspéivén tuotto, joka suurimman osingon julkistaneilla yhti6illa on
usein useita prosentteja positiivinen. Suurinta osinkotuottoa maksavat osakkeet tuottivat
markkinoiden keskimaaraistd tuottoa enemmaén. Ero on merkittava lyhyella aikavélilla
ja tilastollisesti merkitsevé, joten se on sijoittajien hyddynnettavissd myos kaupankayn-
tikulut huomioiden.

Bowers ym. (1995: 423-424) havaitsivat, ettd suurinta osinkotuottoa maksavien osak-
keiden hinnan varianssi oli pienin ennen osingon irtoamista. Taulukoissa 8-11 osoite-
taan, ettd tama patee myods Suomen osakemarkkinoilla. Mitd suurempaa osinkotuottoa
osake maksaa, sen pienempi on sen hinnan varianssi osinkoilmoituksen ja sen irtoami-
sen vélilla. Taman vuoksi useat rahoitusalan tutkimuksessa kaytettavat riskikorjausmal-
lit saisivat suurimpia osinkotuottoja maksavien tuotot nayttdmaan entistd suuremmilta
muihin osakkeisiin verrattuna. Taulukossa 4 on esitetty osakkeiden jaottelu portfolioihin
sen mukaan, minka suuruista osinkotuottoa ne maksavat. Portfolioiden rajat vaihtelevat
vain vahén vuosittain. Analyytikkoennusteiden avulla ja markkinoiden tilan tuntemalla
sijoittaja voi péatelld, minka suuruista osinkotuottoprosenttia maksava osake kuuluu
mihinkin portfolioon taulukon 4 mukaisesti. Kun vuotta 2009 ei huomioida, suurimpien
portfolioon kuuluu lahes aina osake, joka maksaa yli 6 % osinkotuottoa.

Suurimpien portfolioon kuuluvat osakkeet ovat sijoittajalle ihanteellisia sijoituskohteita.
Niiden tuotto on suurempi kuin muiden osakkeiden, ja ne ovat vahemman riskisia kuin
muut osakkeet. Naiden pienempi riskisyys on tdssé tutkielmassa osoitettu naiden osak-
keiden tuottojen pienemmalla hajonnalla ja muita osakkeita selvésti suuremmilla Shar-
pen luvuilla taulukossa 12. Sijoittajan on kannattavaa ostaa nditd osakkeita vielda osin-
koesityksen antamisen jalkeen, silld kuviot 4 ja 5 osoittavat, ettd ndaméa osakkeet antavat
positiivisia epanormaaleja tuottoja useita paivia esityksen jalkeen ja tuottavat markKki-
noita enemman vield osingon irtoamista edeltavana paivana.

Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesi selvitti, voidaanko osinkotuottopro-
sentin mukaan perustettavat portfoliot asettaa jarjestykseen siten, ettd osinkotuoton kas-
vaessa portfolion tuotto kasvaa. Taulukon 8 perusteella tdmé& hypoteesi hylattiin. Osin-
koa maksamattomat osakkeet tuottivat paremmin kuin pienintd, noin kahden prosentin
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osinkotuottoa maksavat. Kun ilmoituspdivan tuottoa ei huomioitu, pient& osinkoa mak-
savat tuottivat enemman, mutta ero ei ollut tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,21).
Vaikka Osinkotuottoon perustuva arvonkehitys -hypoteesi hylattiin, saadut tulokset tu-
kivat selvasti tutkielman perusasetelmaa, jonka mukaan suurinta osinkotuottoa maksa-
vat osakkeet ovat muita parempia sijoituskohteita osinkoesitysperiodilla. Osinkoa mak-
samattomien ja pienimpien osinkojen portfolioiden tuotto oli negatiivien, kun taas me-
diaani osinkoa maksavat tuottivat l&hes indeksin mukaisesti samalla, kun suurimpien
portfoliot tarjosivat merkittaviéd ylituottoja markkinaindeksiin verrattuna. Alhaisimmil-
laan osinkoa maksamattomat osakkeet tuottivat —8,08 % verrattuna indeksiin portfolion
omistusaikana (taulukko 5), kun osinkoesityspdivan tuottoa ei huomioida. Tdma tuot-
toero on mahdollista hyddyntad myymalla osakkeita lyhyeksi, mutta tuotot verrattuna
markkinaindeksiin vaihtelivat eri vuosina. Joinakin vuosina osinkoa maksamattomat
osakkeet tuottivat markkinoita enemman osinkoilmoituksen ja sen irtoamisen valilla.
Osinkoa maksamattomat osakkeet ovat usein pienia ja vahan vaihdettuja osakkeita, jo-
ten esimerkiksi lyhyeksi myymista ei voida suositella.

Tassa tutkielmassa havaituissa tuottoeroissa on kyse Post-Announcement drift -ilmién
(s. 25) kaltaisesta tapahtumasta. Useimmiten suuren osinkotuoton julkistava yhtid on
tehnyt myos hyvén tuloksen ja yllattdd markkinat positiivisesti, miké aiheuttaa kurssi-
nousun markkinoilla. Yhtio, joka maksaa vain pienen osingon tai jattaa osingon koko-
naan jakamatta, usein yllattad markkinat negatiivisesti. Osakkeen hinta ei muutu heti
uuden informaation mukaiseen arvoonsa, vaan osake antaa tulos- ja osinkoyllatyksen
suunnanmukaisia epanormaaleja tuottoja useiden pdivien tai huomattavasti pidemman-
kin ajan, kuten kuvioista 4 ja 5 voidaan havaita. Havaittuihin tuottoeroihin vaikuttavat
tdman viivastyneen hintareaktion lisaksi osinkojen myyntivoittoja alhaisempi verotus.
Monet institutionaaliset sijoittajat saavat myds osingot verovapaasti. Verotuksellisista
tai mentaalisista syista sijoittajat haluavat omistukseensa korkeaa osinkoa maksavia
osakkeita (Statman 1997; Bodie ym. 2011: 412). Nama seikat vaikuttavat nyt 16ydettyi-
hin tuottoeroihin.

Nyt I6ydetyt suuret tuottoerot antavat vield mahdollisuuden aiheen jatkotutkimukselle.
Suurimpia osingonmaksajia on mahdollista analysoida tarkemmin ja selvittaa, 16ytyyko
niistd yhdistavia yhtiokohtaisia tekijoitd, jotka selittéisivat nédiden osakkeiden muita
suuremman tuoton osinkoesityksen ja irtoamisen valill4. Osinkotuottoon perustuva ar-
von kehitys -hypoteesiin viitaten olisi myds mielenkiintoista selvittdd korrelaatio osin-
kotuoton ja osakkeen arvonnousun valilla talla samalla periodilla.
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Liite 1. Tutkielman portfolioiden siséltamét osakkeet.

2005
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
ei osinkoa
ALD1V 9.2.2005 1,20€ 0,00 % 13.4.2005 1,62 € 9,27
ALM2V 10.2.2005 11,90 € 0,00 % 7.3.2005 12,29€ -2,32
EVI1V 16.2.2005 1,12€ 0,00 % 1.4.2005 1,39€ 5,83
FSC1Vv 14.2.2005 1,75€ 0,00 % 23.3.2005 1,85€ 2,93
ICP1V 21.2.2005 1,82€ 0,00 % 31.3.2005 1,75€ -1,56
OKM1V 14.2.2005 2,90€ 0,00 % 24.3.2005 2,47 € -7,36
suyYiv 15.2.2005 4,34 € 0,00 % 17.3.2005 3,84 € -6,48
TEM1V 15.2.2005 1,51€ 0,00 % 16.3.2005 1,38€ -3,59
TLA1V 14.2.2005 2,00€ 0,00 % 17.3.2005 2,01€ -0,55
BIOBV 14.2.2005 2,38€ 0,00 % 21.4.2005 1,96 € -9,43
pienimmdt
SAG1V 4.2.2005 1,93€ 1,04 % 22.3.2005 2,13€ 4,53
PON1V 10.2.2005 18,75 € 1,07 % 15.3.2005 16,90€ -8,05
RAP1V 16.2.2005 6,49 € 1,39% 20.4.2005 5,85€ -6,61
BAS1V 18.1.2005 8,52 € 1,41 % 3.3.2005 7,70€ -11,56
FIA1S 16.2.2005 6,40 € 1,56 % 23.3.2005 6,13 € -2,90
LAT1V 8.2.2005 14,94 € 1,67 % 4.4.2005 14,63€ -1,45
ROC1V 8.2.2005 8,85€ 1,69 % 31.3.2005 8,72€ 1,34
PKC1V 3.2.2005 11,40 € 1,75% 22.3.2005 10,30€ -10,09
SCF1V 23.11.2005 4,21€ 1,90 % 13.12.2005 4,43€ 2,06
SAMAS 16.2.2005 10,40 € 1,92 % 11.4.2005 11,68 € 7,78
mediaani
BKLBV 28.2.2005 13,80 € 3,62% 12.4.2005 14,69 € 10,10
CRA1V 16.2.2005 7,48 € 3,34% 6.4.2005 6,70€ -8,33
KRA1V 7.2.2005 10,40 € 3,27% 5.4.2005 11,90€ 3,33
LARBS 17.2.2005 5,14 € 3,31% 17.3.2005 4,80€ -2,76
MMO1V 26.1.2005 15,35 € 3,26 % 7.4.2005 17,45€ 3,71
ouT1V 9.2.2005 14,70 € 3,40% 5.4.2005 13,24€ -6,93
TPS1V 25.1.2005 3,50€ 3,43% 22.3.2005 3,60€ -2,19
TULAV 4.2.2005 7,11€ 3,23% 31.3.2005 6,20€ -13,85
YTY1V 14.2.2005 20,12 € 3,48 % 16.3.2005 23,12€ 5,52
HUH1V 28.1.2005 11,85 € 321% 30.3.2005 12,55€ 0,01
suurimmat
TEC1V 8.2.2005 1,18€ 24,58 % 26.4.2005 1,59¢€ 10,01
TAM1V 7.12.2005 1,05€ 14,29 % 21.12.2005 1,29€ 5,05
RAIVV 9.2.2005 2,02€ 10,40 % 31.3.2005 2,36€ 9,88
RTRKS 16.2.2005 8,85€ 9,04 % 23.3.2005 11,15€ 7,31
CTH1v 19.1.2005 5,89€ 8,49 % 7.2.2005 7,45€ 5,39
TURCS 22.11.2005 8,26 € 7,87 % 14.12.2005 9,14 € 4,17
POH1V 8.2.2005 8,97 € 7,80 % 17.3.2005 10,34 € 8,43
KELAS 26.1.2005 9,35€ 6,95 % 4.3.2005 12,40€ 7,41
ILK2S 22.2.2005 8,78 € 6,83 % 11.4.2005 9,42€ 7,47

ACG1V 15.2.2005 4,50€ 6,67 % 7.4.2005 4,98€ 5,82
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2006
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
ACG1V 16.2.2006 3,75€ 0,00 % 7.4.2006 3,43€ -8,79
ALD1V 13.2.2006 2,06 € 0,00 % 5.4.2006 2,69€ 6,51
BIOBV 29.3.2006 2,30€ 0,00 % 20.4.2006 2,47 € 2,25
CTH1V 19.1.2006 6,08 € 0,00 % 8.2.2006 5,47€ -5,90
EFO1V 15.12.2005 1,97€ 0,00 % 25.1.2006 1,84€ -6,92
ICP1V 14.3.2006 2,12€ 0,00 % 11.4.2006 2,11€ -0,35
OKM1V 6.3.2006 2,23€ 0,00 % 11.4.2006 2,70€ 5,83
STM1V 27.2.2006 1,70€ 0,00 % 14.3.2006 1,80€ -0,01
STQ1V 26.1.2006 2,09€ 0,00 % 24.3.2006 2,10€ -5,60
SUY1vV 14.2.2006 3,26 € 0,00 % 17.3.2006 3,75€ 3,39
pienimmdt
ALN1V 9.2.2006 7,50€ 1,60 % 8.3.2006 7,92€ -0,12
BAS1V 18.1.2006 12,40 € 0,81% 15.2.2006 13,89€ 2,26
DIG1V 9.2.2006 4,97 € 1,01% 9.3.2006 4,50€ -11,54
FIA1S 15.2.2006 14,89 € 1,68 % 23.3.2006 12,90€ -10,39
NRE1V 13.2.2006 13,18 € 1,75% 6.4.2006 14,74€ 1,32
POS1V 6.2.2006 9,40 € 1,06 % 28.3.2006 6,51€ -8,04
RAP1V 15.2.2006 6,38 € 1,72% 5.4.2006 6,52€ -4,91
ROC1V 15.2.2006 14,20 € 1,41% 6.4.2006 13,90€ -6,32
TEM1V 13.2.2006 2,65€ 0,75 % 15.3.2006 2,82€ -0,80
TLT1V 30.1.2006 8,69€ 1,84 % 442006 11,48€ 7,90
mediaani
AMEAS 9.2.2006 16,44 € 3,04% 15.3.2006 17,62 € -1,06
ATRAV 24.2.2006 19,05 € 3,12% 3.5.2006 20,12€ 2,16
FSC1v 13.2.2006 2,49€ 2,81% 22.3.2006 3,34€ 7,55
KNEBV 26.1.2006 32,82€ 3,05% 27.2.2006 36,24 € 0,84
KSLAV 14.3.2006 21,50 € 2,79% 27.4.2006 21,47 € -0,54
LEM1S 14.2.2006 35,20€ 2,84 % 17.3.2006 37,50€ -0,61
MRLBV 7.2.2006 4,04€ 2,97% 13.3.2006 5,05€ 5,36
OLVAS 22.2.2006 28,20€ 3,01% 4.4.2006 30,50€ 2,11
VAIAS 13.2.2006 24,78 € 3,03% 23.3.2006 27,75€ 1,88
SCF1Vv 15.2.2006 3,60 € 2,78% 30.3.2006 3,91€ 0,65
suurimmat
AMC1V 15.2.2006 2,76 € 543% 14.3.2006 3,05€ 2,51
FUM1V 2.2.2006 18,66 € 6,00 % 16.3.2006 21,40€ 2,99
NVABV 24.1.2006 9,25 € 6,49 % 6.3.2006 9,68 € -7,71
PNABS 7.12.2006 1,51€ 8,61% 15.12.2006 1,73€ 7,20
RTRKS 7.2.2006 26,11 € 5,36 % 23.3.2006 30,77 € 4,36
SDA1V 8.2.2006 8,65€ 5,78 % 29.3.2006 9,30€ -0,88
TLS1V 9.2.2006 4,75€ 7,88 % 27.4.2006 5,32€ 1,72
TTM1V 9.2.2006 4,05€ 7,41 % 28.3.2006 4,36€ 0,09
UNR1V 25.9.2006 19,99 € 6,85 % 27.10.2006 26,00 € 6,70

WRT1V 6.2.2006 27,50€ 5,45 % 15.3.2006 32,28 € 4,68
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2007
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
ACG1V 14.2.2007 1,76 € 0,000 % 9.5.2007 0,60€ -22,85
ALD1V 12.2.2007 1,70€ 0,000 % 28.3.2007 1,43€ -6,81
BIOBV 15.2.2007 2,82€ 0,000 % 23.4.2007 2,53€ -8,55
ICP1V 26.2.2007 2,48 € 0,000 % 3.4.2007 2,15€ -2,79
OKM1V 28.2.2007 3,90€ 0,000 % 29.3.2007 3,86€ -1,25
ORA1V 27.2.2007 3,30€ 0,000 % 20.3.2007 3,23€ -0,85
POS1V 5.2.2007 3,28€ 0,000 % 28.3.2007 3,80€ 4,28
TEC1V 12.2.2007 1,69€ 0,000 % 29.3.2007 1,34€ -7,04
TEM1V 13.2.2007 1,71€ 0,000 % 14.3.2007 1,37€ -6,12
TRH1V 7.2.2007 1,19€ 0,000 % 21.3.2007 1,19€ -0,22
pienimmdt
BAS1V 7.2.2007 12,16 € 1,23 % 26.2.2007 12,70€ 0,76
EXL1V 21.2.2007 13,84 € 1,45% 19.4.2007 13,33 € -3,81
FIA1S 5.2.2007 13,70 € 0,73% 22.3.2007 12,74 € -5,76
FSC1V 14.2.2007 2,10€ 0,95 % 20.3.2007 1,95€ -3,50
HKSAV 23.2.2007 17,36 € 1,56 % 20.4.2007 17,68 € -0,06
MRLBV 5.2.2007 5,50€ 1,09 % 13.3.2007 5,30€ -1,86
OTE1V 2.2.2007 22,22 € 1,58 % 2.4.2007 27,12€ 5,75
RAIVV 9.2.2007 2,12€ 1,42 % 30.3.2007 1,86 € -8,45
RUG1V 27.2.2007 1,80€ 1,67% 20.4.2007 1,96 € 1,89
TLT1V 29.1.2007 11,80 € 1,69 % 3.4.2007 11,51€ -3,16
mediaani
AFE1V 13.2.2007 3,40€ 2,94 % 28.3.2007 3,59¢€ 1,60
AMEAS 12.2.2007 17,03 € 2,94 % 8.3.2007 16,80€ -1,97
ATRAV 26.2.2007 20,33 € 2,93% 3.5.2007 26,70€ 16,22
HUH1V 14.2.2007 13,99 € 3,00 % 12.4.2007 13,14€ -4,70
LARBS 15.2.2007 10,30€ 2,91% 30.3.2007 8,98 € -6,29
SDA1V 15.2.2007 12,22 € 3,27% 4.4.2007 12,60€ 0,65
TAM1V 7.12.2007 1,838€ 3,19% 18.12.2007 1,91€ 4,71
WATI1S 15.11.2007 12,00 € 3,33% 14.12.2007 11,85 € 0,49
YLEPS 15.2.2007 3,05€ 2,95% 24.5.2007 3,80€ 4,84
YTY1V 8.2.2007 21,59€ 3,01% 16.3.2007 25,30€ 4,70
suurimmat
ALN1V 8.2.2007 9,70€ 6,70 % 8.3.2007 10,29€ 3,37
AMC1V 14.2.2007 3,66 € 8,20% 28.3.2007 3,73 € 1,71
ELI1V 7.2.2007 23,80 € 6,30% 19.3.2007 22,45€ -2,98
FUM1V 30.1.2007 21,78 € 5,79% 28.3.2007 22,50€ 1,21
ILK2S 16.2.2007 11,44 € 7,87% 16.4.2007 12,19€ 3,50
INA1S 31.1.2007 5,30€ 10,38 % 1.3.2007 8,00€ 13,24
NVABV 22.1.2007 9,34€ 6,42 % 13.3.2007 9,20€ -4,37
RTRKS 6.2.2007 29,55 € 6,77 % 20.3.2007 35,50€ 5,39
TLS1V 12.2.2007 6,21€ 11,02 % 24.4.2007 6,71€ 1,89

TURCS 29.11.2006 12,74 € 7,46 % 11.1.2007 13,84€ 3,64
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2008
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
ALD1V 20.2.2008 1,15€ 0,000 % 31.3.2008 1,02€ -3,17
BIOBV 14.2.2008 1,64€ 0,000 % 21.4.2008 1,63€ 1,57
ELQAV 5.2.2008 4,63€ 0,000 % 25.3.2008 3,90€ -4,65
ICP1V 29.2.2008 1,30€ 0,000 % 10.4.2008 1,17 € -1,87
ORA1V 27.2.2008 3,00€ 0,000 % 3.4.2008 3,07€ 3,94
SUY1vV 8.2.2008 2,00€ 0,000 % 27.3.2008 1,63 € -8,41
pienimmdt
BAS1V 23.1.2008 8,98 € 1,67 % 25.2.2008 8,25€ -11,16
CTY1S 13.2.2008 4,12 € 0,97 % 13.3.2008 3,80€ -2,16
EBC1V 5.2.2008 1,72€ 1,16 % 14.3.2008 1,55€ -5,16
EXL1V 26.2.2008 11,39€ 1,76 % 10.4.2008 8,50€ -5,24
KNEBV 24.1.2008 44,34 € 2,26 % 25.2.2008 47,37 € 0,59
NLG1V 28.2.2008 5,40€ 2,22% 11.4.2008 5,25€ 2,05
NRE1V 12.2.2008 22,50€ 2,22% 3.4.2008 27,00€ 6,45
PON1V 14.2.2008 13,95 € 1,08 % 29.4.2008 14,90 € 5,95
RUG1V 26.2.2008 2,92 € 1,37 % 31.3.2008 2,28 € -2,02
SRV1V 11.2.2008 593€ 2,02 % 14.4.2008 5,84 € 0,10
mediaani
AFE1V 13.2.2008 3,83€ 4,18 % 31.3.2008 3,86 € 2,42
ATRAV 26.2.2008 16,10 € 4,35% 12.5.2008 13,68 £ -4,47
CTL1V 12.2.2008 1,48 € 4,05 % 19.3.2008 1,37€ -0,69
ETT1V 12.2.2008 4,68 € 4,49 % 28.3.2008 5,05 € 4,44
KCR1V 7.2.2008 19,80 € 4,04 % 13.3.2008 24,40€ 7,26
KELAS 23.1.2008 11,10 € 4,50 % 29.2.2008 11,70€ -2,72
MMO1V 23.1.2008 14,80 € 4,39 % 3.4.2008 15,50€ -1,80
NOA1lV 27.2.2008 27,49 € 4,18 % 1.4.2008 26,90€ 0,38
POY1V 31.1.2008 14,75€ 4,41 % 10.3.2008 15,37 € 2,28
TLAL1V 6.2.2008 11,00 € 4,55 % 19.3.2008 10,00€ -1,67
suurimmat
ALN1V 12.2.2008 10,36 € 8,69 % 26.3.2008 8,46 € -6,53
AMC1V 11.2.2008 3,41€ 10,85 % 26.3.2008 3,40€ -0,20
FSC1V 7.10.2008 2,20€ 10,45 % 28.10.2008 2,28 € 3,25
ILK2S 15.2.2008 11,00 € 9,09 % 14.4.2008 12,12 € 15,66
MEO1V 5.2.2008 31,67 € 9,47 % 2.4.2008 35,40€ 3,58
RTRKS 5.2.2008 27,24 € 7,34 % 2.4.2008 31,72€ 4,32
TTM1V 11.1.2008 2,59€ 7,72% 27.2.2008 3,11€ 9,40
UNR1V 6.2.2008 17,34 € 8,07 % 13.3.2008 16,80€ -0,56
WRT1V 27.2.2008 43,32 € 9,81 % 19.3.2008 46,50 € 6,03

SAMAS 11.2.2008 16,50 € 7,27 % 15.4.2008 18,69€ 6,54
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2009
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
AMC1V 10.2.2009 2,19€ 0,00 % 30.3.2009 1,70€ -2,40
BIOBV 12.2.2009 1,63€ 0,00 % 20.4.2009 1,58¢€ -0,20
ELQAV 10.2.2009 1,32€ 0,00 % 23.3.2009 0,92€ -10,67
FIA1S 4.2.2009 4,87 € 0,00 % 26.3.2009 3,80€ -3,83
HONBS 25.2.2009 2,80€ 0,00 % 2.4.2009 2,86€ -1,44
ORA1V 25.2.2009 2,47€ 0,00 % 26.3.2009 2,37€ -4,44
SDA1V 5.2.2009 2,95€ 0,00 % 25.3.2009 2,02€ -7,92
TH1V 18.3.2009 1,43 € 0,00 % 7.4.2009 1,25€ -3,27
XNS1V 10.2.2009 2,48€ 0,00 % 19.3.2009 2,10€ -1,60
SAL1V 9.2.2009 1,80€ 0,00 % 15.4.2009 1,20€ -7,46
pienimmdt
ALBBV 26.2.2009 19,50 € 2,56 % 26.3.2009 19,40€ -1,18
AMEAS 4.2.2009 5,42 € 2,95 % 5.3.2009 5,31€ 4,12
ATRAV 24.2.2009 10,30 € 1,94 % 29.4.2009 8,45€ -10,25
CTY1S 11.2.2009 1,50€ 2,67 % 18.3.2009 1,50€ 4,10
DIG1V 2.2.2009 1,89€ 2,65 % 23.6.2009 2,00€ -1,42
OKM1V 10.2.2009 2,45€ 2,04 % 2.4.2009 2,04€ -4,17
POH1S 11.2.2009 9,19€ 2,50% 27.3.2009 5,75€ -6,68
SRV1V 10.2.2009 4,75 € 2,53 % 24.3.2009 2,97 € -8,99
TTM1V 11.2.2009 1,93€ 2,07% 27.3.2009 1,71€ -0,18
VIK1V 17.12.2008 32,00€ 3,13% 11.2.2009 31,70€ -1,72
mediaani
ELIIV 12.2.2009 12,99 € 4,62 % 18.3.2009 11,09€ -1,58
GLA1V 9.2.2009 1,10€ 4,55 % 17.3.2009 1,05€ 2,24
KNEBV 22.1.2009 14,60 € 4,45 % 23.2.2009 16,69 € 6,84
LAT1V 9.2.2009 11,89€ 4,63 % 24.3.2009 10,59 € 1,07
NEO1V 25.2.2009 5,19€ 4,82 % 10.6.2009 6,15€ -3,11
NRE1V 10.2.2009 9,37€ 4,27 % 2.4.2009 10,16€ 4,00
OKDBV 11.2.2009 1,58 € 5,06 % 16.4.2009 1,83€ 5,70
TLS1V 10.2.2009 3,60 € 4,44 % 1.4.2009 3,78€ 6,01
TPS1V 28.1.2009 2,64€ 4,55 % 26.3.2009 2,49€ 0,79
VAC1V 4.2.2009 15,50 € 4,19% 1.4.2009 17,59€ 6,82
suurimmat
ASU1V 9.2.2009 4,20€ 10,00 % 31.3.2009 5,05€ 14,66
MARAS 11.2.2009 5,46 € 10,99 % 17.3.2009 6,73 € 9,34
MEO1V 3.2.2009 7,50 € 9,33% 31.3.2009 8,90€ 6,32
OTE1V 29.1.2009 10,71 € 9,34% 18.3.2009 13,24 € 7,71
RTRKS 4.2.2009 13,40€ 10,07 % 24.3.2009 14,86 € 5,14
RUTAV 10.2.2009 7,00 € 10,00 % 2.4.2009 7,45¢€ 11,15
SAA1V 9.2.2009 9,54 € 9,43 % 1.4.2009 9,76 € 6,93
UNR1V 9.2.2009 8,52 € 9,98 % 18.3.2009 7,99 € 2,74
YTY1V 5.2.2009 4,95 € 10,10% 11.3.2009 5,25€ 3,89

PNA1V 17.12.2008 1,06 € 11,32 % 26.1.2009 1,14€ 6,53



81

2010
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
BIOBV 11.2.2010 2,84€ 0,00 % 23.4.2010 2,50€ -12,47
CRAL1V 9.2.2010 13,15 € 0,00 % 13.4.2010 15,24 € 1,10
CTH1V 25.1.2010 4,43 € 0,00 % 10.3.2010 4,24€ -10,33
FIA1S 4.2.2010 3,79€ 0,00 % 31.3.2010 4,35€ 3,12
GLA1V 9.2.2010 1,17 € 0,00 % 13.4.2010 1,52€ 5,86
KELAS 26.1.2010 594 € 0,00 % 5.3.2010 4,92€ -9,60
LEM1S 17.2.2010 25,31€ 0,00 % 16.4.2010 29,61 € 4,24
MRLBV 3.2.2010 1,80€ 0,00 % 24.3.2010 1,97€ 0,93
TLV1V 23.2.2010 4,39€ 0,00 % 15.4.2010 5,56 € 6,77
TTM1V 10.2.2010 1,77 € 0,00 % 31.3.2010 2,03 € 1,19
pienimmdt
AMEAS 3.2.2010 8,10€ 1,98 % 10.3.2010 8,50€ 0,00
CGCBV 2.2.2010 20,99 € 1,91% 5.3.2010 21,53€ -0,09
CTY1S 9.2.2010 2,96 € 1,35% 11.3.2010 2,87€ -6,43
ETT1V 10.2.2010 2,75€ 1,45% 24.3.2010 2,76 € -7,10
OKM1V 10.2.2010 3,21€ 1,56 % 7.4.2010 3,54€ -2,05
ORA1V 26.2.2010 3,25€ 0,92 % 25.3.2010 3,70€ 2,45
POY1V 1.2.2010 11,39€ 0,88 % 11.3.2010 10,24 € -5,62
SUY1vV 10.2.2010 1,54€ 1,30% 23.3.2010 1,54€ -4,02
TLT1V 2.2.2010 4,00€ 2,00% 9.4.2010 4,93€ 7,25
TULAV 10.2.2010 1,25€ 2,00 % 14.4.2010 1,57€ 4,56
mediaani
ALBBV 19.2.2010 24,99 € 2,80 % 19.4.2010 25,20€ -5,28
MEO1V 5.2.2010 23,26 € 3,01% 30.3.2010 24,85€ -1,55
OKDBV 10.2.2010 4,52 € 2,65% 7.4.2010 4,82€ -2,95
OLVAS 24.2.2010 26,34 € 3,04% 8.4.2010 27,35€ -4,09
RAIVV 10.2.2010 2,98€ 3,02% 25.3.2010 2,89¢€ -8,86
RTRKS 2.2.2010 15,10 € 2,98 % 23.3.2010 16,34€ 0,80
TIELV 9.2.2010 15,97 € 3,13% 25.3.2010 17,49€ -2,33
TLAL1V 11.2.2010 6,80€ 2,94 % 8.4.2010 8,00€ 3,09
VAC1V 2.2.2010 25,50 € 2,75% 23.3.2010 30,00 € 6,42
VAIAS 18.2.2010 22,05 € 2,95 % 25.3.2010 22,97 € -4,31
suurimmat
AHL1V 2.2.2010 10,17 € 541% 31.3.2010 11,93€ 4,86
ASU1V 12.2.2010 6,44 € 6,52 % 7.4.2010 8,06€ 6,87
ILK2S 23.2.2010 6,40 € 547 % 19.4.2010 7,11€ 2,84
MARAS 9.2.2010 7,39€ 6,09 % 16.3.2010 8,48€ 3,95
NOA1V 3.3.2010 15,55 € 8,36 % 31.3.2010 21,89€ 8,92
NVABV 3.2.2010 7,89 € 6,34 % 12.3.2010 8,40€ 0,43
ORNBV 8.2.2010 15,77 € 6,34 % 24.3.2010 17,68 € 0,06
SAMAS 10.2.2010 17,34 € 5,77 % 13.4.2010 19,73 € 0,43
UPM1V 1.2.2010 8,16 € 551% 22.3.2010 9,46 € 4,96

WRT1V 27.1.2010 32,53€ 5,38 % 4.3.2010 36,98 € 4,55
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(kaupankayntikoodit muuttuneet) 2011
kaupankayntikoodi ostettu portfolioon hinta osinkotuotto-% myyty hinta omistusajan Sharpe
eiosinkoa
ALBP 18.2.2011 17,73 € 0,00 % 14.4.2011 16,16 € -4,86
AMAN 15.2.2011 1,82 € 0,00 % 16.3.2011 1,59€ -3,59
CTH 24.1.2011 6,01€ 0,00 % 28.2.2011 5,95€ 0,65
FNNA 3.2.2011 494 € 0,00 % 24.3.2011 3,75€ -14,07
FINL 1.3.2011 7,90 € 0,00 % 19.4.2011 7,54 € -2,61
XNS1 4.3.2011 1,59€ 0,00 % 29.3.2011 1,59¢€ -0,90
MSB 9.2.2011 3,09€ 0,00 % 23.3.2011 2,86€ -1,36
TLV1V 16.2.2011 7,15€ 0,00 % 28.4.2011 5,98 € -9,02
TAM 15.12.2010 1,09€ 0,00 % 28.1.2011 1,16€ 1,10
SOL 15.2.2011 1,10€ 0,00 % 16.3.2011 0,99€ -1,69
pienimmdt
BAS 24.1.2011 26,00 € 1,54 % 17.2.2011 25,39€ -0,60
CGCB 2.2.2011 33,00€ 1,85% 8.3.2011 31,87€ -0,01
CIT 8.2.2011 3,10€ 1,29% 23.3.2011 3,28€ 7,82
CRAV 9.2.2011 17,58 € 0,57 % 24.3.2011 17,68€ 2,12
ORA 17.2.2011 5,60 € 1,07 % 24.3.2011 5,26€ -2,38
OouTO 1.2.2011 13,71€ 1,82% 24.3.2011 12,26 € -5,33
OTE1 7.2.2011 40,80 € 1,84 % 22.3.2011 41,94€ 4,22
POY 7.2.2011 8,85€ 1,13% 10.3.2011 10,08 € 5,10
SRV 16.2.2011 7,43 € 1,62% 15.3.2011 6,41€ -4,54
TUA 9.2.2011 1,30€ 1,92 % 14.4.2011 1,23€ -0,58
mediaani
VAIS 17.2.2011 22,20€ 2,93% 24.3.2011 24,45€ 6,26
EGR 7.2.2011 8,68 € 2,88 % 20.4.2011 8,53 € 1,43
RRUK 2.2.2011 18,28 € 3,28% 23.3.2011 17,04 € -1,70
RAPA 10.2.2011 7,25€ 3,17% 5.4.2011 6,89€ -3,16
PON 14.2.2011 11,75 € 2,98 % 12.4.2011 11,50€ 0,02
OVA 23.2.2011 16,49 € 3,03% 7.4.2011 18,00€ 4,26
NBH 1.2.2011 9,03€ 321% 24.3.2011 7,84€ -5,48
KCR1 2.2.2011 30,10€ 3,32% 31.3.2011 32,67 € 4,77
HKS 17.2.2011 7,50 € 2,93% 27.4.2011 6,81€ -5,75
ATR 16.2.2011 8,75€ 2,86 % 29.4.2011 8,02€ -5,12
suurimmat
ALN1 15.2.2011 8,53 € 8,21 % 17.3.2011 9,28€ 10,71
CAP 3.2.2011 1,70€ 7,06 % 30.3.2011 1,73€ 2,22
EXL1 17.2.2011 7,17 € 6,97 % 6.4.2011 9,19€ 10,21
ILKK 21.2.2011 8,82€ 5,67 % 14.4.2011 8,94€ 2,52
NORA 2.3.2011 29,60 € 7,09 % 31.3.2011 36,75€ 9,28
ORNB 8.2.2011 16,68 € 7,19% 31.3.2011 17,12€ 5,58
POHK 25.2.2011 11,94 € 8,38 % 25.2.2011 11,94 € 6,18
SAA1l 8.2.2011 17,55 € 6,27 % 5.4.2011 16,11€ -5,41
el 16.2.2011 1,87€ 6,42 % 13.4.2011 1,81€ -0,96

AHLV 31.1.2011 15,80 € 5,57 % 30.3.2011 18,23 € 9,77



