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1 Johdanto

1.1  Tutkielman aihe ja taustaa

Tutkielman aiheena on tutkia Suomessa toimivien pankkikonsernien suorituskyvyn
kehitystd 2000-luvulla. Tutkielmassa selvitetdan finanssikriisin alkamisen syita ja sita
kuinka se on vaikuttanut Suomen talouteen ja Suomessa toimivien pankkikonsernien
toimintaan. Ennen vuosia 2007-2008 Suomen talous eli noususuhdanteessa ja valtion
velkaantuneisuus oli alimmillaan sitten 1990-luvun alun. Vuosien 2007-2008 aikana
iskenyt finanssikriisi aiheutti maailmalla, Suomi mukaan Iukien maailmanlaajuisen
taantuman. Kyseinen aihe on talla hetkella erittain keskeinen ja tdma myos suurimmalta

osalta vaikutti aiheen valintaan.

Taantuma koetteli Suomen taloudellista tilannetta koko julkisen talouden saralla.
Suomen viennin supistuessa ja taman seurauksena vaihtotaseen jaadessa
alijgamaiseksi valtion velka alkoi kasvaa. 1990-luvun alun taantuma koetteli suuresti
pankkitoimialaa, muiden toimialojen karsiessa vahemman. Viimeaikainen finanssikriisi

koski suurelta osin kaikkia toimialoja.

Tutkimuksessa keskitytaan pankkikonsernien suorituskyvyn kehitykseen vuosien 2000—
2011 valisena aikana. Tutkimuksessa kaydaan lapi konsernien taloudellista tilannetta
ennen finanssikriisia, finanssikriisin aikana ja kuinka konsernit ovat kriisista pystyneet
selviytymaan ja jatkamaan liiketoimintaansa. Haluan mainita, ettd en ota kantaa
edellisellda lauseella siihen onko finanssikriisi jo loppunut vai onko se edelleen
kaynnissa. Pankkitoimialalla keskitytaan liikkepankkien tunnuslukujen tarkasteluun, sen
ollessa suurin pankkitoimiala. Liikepankit ovat osakeyhtiomuotoisia ja tutkimuksessa
mukana olevista konserneista, lahes kaikki konsernit ovat koko tarkasteluperiodin ajan
olleet porssinoteerattuja, poikkeuksena Aktia joka listautui pdrssiin 2009 vuoden

syyskuussa.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen aiheena on tutkia Suomessa toimivien pankkikonsernien suorituskykya
2000-luvulla. Tutkimusongelma on: “Miten viimeaikainen globaali finanssikriisi on
vaikuttanut Suomessa toimivien pankkikonsernien suorituskykyyn”.
Tutkimuksessa pyritdan selvittamaan tatd ongelmaa analysoimalla konsernien
tilinpaatoksista kerattyja ja laskettuja tunnuslukuja. Naita tunnuslukuja voidaan kutsua
my0s taloudellisen suorituskyvyn mittareiksi. Tutkimuksessa pyritdan vastaamaan myos

alatutkimusongelmiin, jotka ovat:

1. Vaikuttiko finanssikriisi konsernien suorituskykyyn
2. Vaikuttiko konsernin koko suorituskyvyn kehitykseen tai finanssikriisista

selviytymiseen

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd konsernien suoriutumista finanssikriisista.
Edellinen suuri lama Suomessa 1990-luvun alussa koetteli suuresti Suomen
pankkitoimialaa, tutkimuksessa pyritdan selvittamaan kuinka pankkitoimiala selvisi
viimeaikaisesta finanssikriisista. Rajoittamalla tarkastelun pelkastdan pankkitoimialaan
ja tekemalld sisaista vertailua pystymme havaitsemaan onko konsernin koolla ollut
merkitysta finanssikriisista selvidamiseen ja kuinka pienemmat konsernit ovat parjanneet

vertailussa suurempia vastaan 2000-luvulla.
1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajautuu tarkastelemaan Suomen tilannetta ja Suomen pankkisektoria.
Finanssikriisin syita pyritaan selvittamaan sen syntyperiltd Yhdysvalloista, mutta muuten
tunnusluvut ja tutkimuksessa kaytettdva aineisto koskee Suomea. Tutkimukseen on
valittu pelkastaan liikepankkeja, koska suurimmat pankit Suomessa ovat liikepankkeja.
Liikepankit ovat osakeyhtiomuotoisia, joten niiden paatehtavana on maksimoida
osakkeenomistajien arvoa. Vuonna 2012 Suomessa toimi 17 liikkepankkia, joista Sofia

Pankki Oyj on joutunut selvitystilaan vuonna 2010 (Finanssivalvonta, 2012)

Tutkimuksen ajallinen rajaus sijoittuu vuosien 2000-2011 valille, tastd saamme

tarpeeksi kattavan aineiston tutkimuksen tekemiseen. Pystymme arvioimaan



pankkikonsernien taloudellista tilannetta ennen finanssikriisia, sen aikana ja siita

selviytymista. Pystymme nakemaan kuinka kovaa finanssikriisi iski konserneihin.

Pankkien osalta rajaus kohdistuu Suomessa toimiviin  pankkikonserneihin.
Tutkimukseen on valikoitu viisi suurinta liikepankkia Suomesta tutkimukseen, nama ovat
henkilostd maaraltaan suurimmat liikkepankit Suomessa. Tutkimukseen valitut liikepankit
ovat myds toimineet koko tarkasteluperiodin ajan, joka oli yksi kriteeri liikepankkeja
valittaessa. Pankit jotka olen tutkimukseeni valinnut, ovat OP-Pohjola-ryhma, Nordea,
Sampo, Aktia Pankki Oyj ja Alandsbanken Abp.

1.4 Tutkimusmenetelma- ja aineisto

Tutkimuksen aineistona on kaytetty yrityksien vuosittain julkistamia vuosikertomuksia,
joissa on ilmoitettu yritysten ja konsernien tilinpaatdkset. Konsernien tilinpaatokset ovat
tutkimuksen paaasiallinen tietolahde. Konsernien tilinpaatdksista saadaan kaikki
tutkimukseen tarvittavat luvut ja naista pystytdaan laskemaan tutkimuksessa esitetyt
tunnusluvut. Tutkimuksessa mitataan konsernien suorituskykya kannattavuuden,

vakavaraisuuden, tehokkuuden ja osakekohtaisten tunnuslukujen avulla.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiiviset tutkimukset
(maarallinen tutkimus) perustuvat usein tutkimuskohteen kuvaamiseen ja tulkitsemisen
tilastojen ja numeroiden avulla, jossa mittayksikko voi ilmién luonteen mukaan vaihdella.
Eratuuli et al. (1994) mainitsee kirjassaan, etta ilmid voi olla esimerkiksi ihmista kuvaava
ominaisuus, sana, vaikutuksen aste tai mikd muu tahansa soveltuva yksikkd, jonka

avulla tarkastelun kohteena oleva ilmio saadaan numeeriseen hallintaan.
1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen aloittaa johdanto. Johdannon jalkeinen kappale keskittyy finanssikriisin
syntymisen syihin ja tdssa kappaleessa kaydaan hieman tarkemmin lapi Yhdysvalloista
kaynnistynytta finanssikriisia ja sen vaikutuksia Suomen talouteen ja pankkitoimialaan.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys perustuu artikkeleista kerattyyn tietoon.



Kolmannessa kappaleessa kaydaan lapi taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseen
liittyvia taustoja ja teorioita. Kappaleessa kaydaan lapi tilinpaatdsanalyysin taustoja ja
sen kayttamisen hyddyntamista suorituskyvyn mittaamisessa. Kappaleessa selvitetaan
kuinka taloudellista suorituskykya voidaan mitata ja esitetdan tutkimuksessa kaytettavat

suorituskyvyn mittarit.

Tutkimuksen neljannessa kappaleessa kasitelldan itse tutkimusta. Kappaleessa
esitetaan keratyt ja lasketut tunnuslukujen tulokset. Kappaleessa kaydaan myos

tutkimusongelmina esitettavat vaitteet 1api ja kirjataan saadut tulokset nakyviin.

Tutkimuksen viimeisessa kappaleessa yritetaan saada vedettya koko tyo yhteen. Tassa
kappaleessa kaydaan lapi mita tydssa on tutkittu ja minkalaisia tuloksia tutkimuksesta

on syntynyt.



2 Viimeaikainen globaali finanssikriisi

2.1 Finanssikriisin puhkeaminen ja vaikutus ulkomailla

Talouskriiseja on esiintynyt niin kauan kuin talouksia on ollut olemassa. Kriisit voivat
koskettaa vain, jotain tiettya taloutta tai tiettya maan osaa. Kuten Constantinou ja Ashta
(2011) esittaa talouskriiseja on ollut ympari maailmaa edellisilla vuosikymmenilla, naista
esimerkkeind Venajan kriisi 1998, Etela-Amerikan maiden kriisit 1999-2002 ja Aasian
maiden kriisit 1990-luvun lopussa. Seuraavaksi kdydaan hieman syvallisemmin [api
Yhdysvalloista kaynnistynytta finanssikriisia ja myohemmin sen vaikutuksia Suomen

talouteen ja Suomessa toimiviin pankkeihin.

Guptan (2010) ja monien muiden tutkijoiden mukaan maailman laajuinen talouskriisi sai
alkunsa vuosien 2007-2008 aikana Yhdysvalloista, jonka seurauksena syntyi pahin
taantuma maailmantaloudessa sitten 1930—-luvun "The Great Recession”. Lehman
Brothersin  konkurssi vuonna 2008 aiheutti ketjureaktion, jonka seurauksena
finanssikriisi levisi koko maailmaan. Lehman Brothersin konkurssin aiheutumisen syyna
voidaan pitdd Yhdysvaltojen asuntolaina kuplan puhkeamista, jota pidetddan myos
yhtena paasyyna maailmanlaajuisen finanssikriisin syntymiseen. Edrem (2010) tukee
myos Guptan edella mainittua vaitetta finanssikriisin alkamisesta Lehman Brothersin
konkurssin jalkeen kansainvalisesti. Edrem on tutkinut aihetta Turkin pankkitoimialalla.
Koko maailmanlaajuisesta levinneisyydesta kuvaa hyvin Brownin ja Davisin (2008)
tutkimus kuinka finanssikriisi vaikutti Australian rahoitusmarkkinoihin. Heidan
tutkimuksen mukaan Australian talous on todistanut melko joustavaa suhtautumista
kansainvalisille turbulensseille. Australiakaan ei saastynyt finanssikriisin aiheuttamista

likviditeettiongelmista taysin, heilla nama nakyivat vain pienempina.

Blundell-Wignall et al. (2008) selvittda tutkimuksessaan erilaisia syitd ja poliittisia
kysymyksia, jotka olivat aiheuttamassa finanssikriisia. Poliittisiksi syiksi tutkimuksessa
mainitaan George Bushin lanseeraama “Amerikan unelma”, jolloin matalatuloiset

kansalaiset saivat nostettua asuntolainaa ilman, minkaanlaista alkupadaomaa. Ihmiset



ottivat asuntolainaa asunnon ostamista varten, silld perusteella ettd asuntojen hinnat
nousisivat edelleen, eika niin sanottujen normaalien virtausten mukaan. Tutkimuksessa
selvitetddn myds kuinka pankit piilottelivat riskipainotettuja saamisia. Taseen lukuja
kaunisteltiin siirtamalla lukuja taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin, jolloin yhtidilla naytti
menevan hyvin, vaikka tilanne oli aivan toinen. Naiden sitoumuksien rajahtaessa silmille

vuosien 2007-2008 aikana likviditeettiongelma nousi pintaan todenteolla.

Likviditeettiongelmat olivat yksi suuri syy pankkien romahtamiseen. Englantilainen The
Northern Rock pankki on tassa erittdin hyva esimerkki. Heidan oman paaoman
maaransa vuonna 2007 oli noin 2 % koko padoman maarasta (Blundell-Wignall et al.
(2008). Hall (2008) tutkimuksessaan toteaa, ettda vuoden 2008 aikana finanssikriisin
todenteolla iskiessa olisi likvidia rahaa tarvittu. Northern Rock oli edellisend vuotena
jakanut kaikki jakokelpoiset varansa ulos osakkeenomistajille osinkoina, joten heidan
kassansa oli tyhja, eikd rahaa ollut kattaa tulevia tappioita. Northern Rockista tuli

ensimmainen englantilainen pankki joka kaatui noin 140 vuoteen.

Ovatko pankit Yhdysvalloissa lilan suuria, voidakseen menna konkurssiin? Voiko
Yhdysvaltojen hallitus paastaa pankkinsa konkurssiin? Quirkin (2012) tutkiessa kyseista
pulmaa han mainitsee, ettd Yhdysvaltojen hallituksen mielestd nama suuret pankit ovat
lian suuria kaatuakseen, taivas tulee romahtamaan jos pankkeja ei pelasteta. Quirkin
lisdksi Santoro (2012) tutki samaa aspektia, hyvinkin samankaltaisilla tuloksilla.
Pankkien tulojen kaksinkertaistuttua amerikkalaisten perheiden hyvinvointi on kuitenkin
romahtanut. Asuntojen hinnat ovat tippuneet, keskitulot ovat laskeneet, lahes kaikilla
mittareilla mitattuna normaalin kansalaisen hyvinvointi on huonontunut, joten taivas on
romahtanut heidan paallensa. Hurri (2009) puhuu artikkelissaan, ettd vuosi
finanssikriisin jalkeen suurimmista pankeista on tullut vield suurempia, esimerkiksi
suurimpien pankkien taseiden loppusummat ovat kasvaneet reilut 5000 miljardia
dollaria (Taloussanomat, 2012). Barack Obaman presidenttikaudella lanseeraama
Dodd-Frank maarays pyrkii asettamaan pankkitoiminnalla maarayksia Yhdysvalloissa
(SEC, 2012). Talla maarayksella on pyritty tuomaan uusia séannoksia pankkitoimintaan,
jotta samankaltaista finanssikriisia ei tultaisi endad kokemaan. Quirk (2012) kuitenkin

toteaa, ettd maarayksen ollessa 2319 sivua pitkd se on aivan lilan monimutkainen ja



tdma wuusi saannds ei todenndkoisesti estd uuden finanssikriisin  syntymista.
Yhdysvaltojen pankkitoimialan ollessa koko maan saannellyin toimiala, jo ennen
finanssikriisin alkua ja siltikin finanssikriisi muodostui. Han mielestdan vanhaa

maaraysta tulisi ennemmin selkeyttaa, kuin lanseerata uutta.

Finanssikriisi laukesi suurimmassa osassa maista samalla mekanismilla: pankit niin
sanotusti kuivuivat kokoon suurten yleiséjen ja muiden pankkien tukkiessa rahahanat.
Likviditeettiongelmat olivat kaikilla pankeilla yleisesti suurin ongelma. Kuten edella
mainitsin yleison menettaessa luottamuksensa pankkiin, he eivat enaa talleta rahojaan
pankkiin, koska he pelkaavat pankkien menevan konkurssiin. Toisaalta pankit eivat
pysty toimimaan ilman yleison ja muiden luottolaitosten tekemia talletuksia. Nama
ongelmat kavivat monelle pankille Amerikassa ja Euroopassa liian suuriksi ja he
ajautuivat konkurssiin tai valtion omistukseen. Seuraavaksi kdymme tarkemmin lapi

kuinka finanssikriisi vaikutti Suomen talouteen ja Suomessa toimiviin pankkeihin.

2.2 Finanssikriisin vaikutus Suomeen

Kuvio 1 esittdd Suomen bruttokansantuotteen kehitystd 2000-luvulla. Kuviosta voidaan
havaita Suomen bruttokansantuotteen voimakas kasvu vuosien 2004-2007 aikana,
kasvu oli noin 4 prosenttia vuosittain. Freystatter ja Mattila (2011) tutki finanssikriisin
vaikutusta Suomen talouteen. Suuri kasvu perustui viennin suuren kasvuun suhteessa
tuontiin. Tdman seurauksena myos Suomen valtion vaihtotase oli selvasti ylijagdmainen
kyseisellad ajanjaksolla. Kuviossa 1. esitetdan Suomen BKT:n ja keskeisten kysyntaerien
kehitys 2000-luvulla (Tilastokeskus, 2012).
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Vuosien 2007-2008 aikana karjistynyt finanssikriisi pudotti Suomen melko korkealta ja
kovaa. Finanssikriisi iski Suomen talouteen pahasti juuri viennin suurena laskuna.
Kuviosta 1, voidaan havaita vientikdyran jyrkka lasku vuosien 2007-2008 aikana.
Vuoden 2009 aikana Suomen bruttokansantuote pienentyi noin 8 prosenttia, tama on
muihin kehittyneisiin maihin verrattuna suurimpien joukossa. Viennin tyrehtyessa myos
julkisen talouden ylijaama kaantyi nopeasti alijgamaiseksi ja taman seurauksena valtion
velka alkoi kasvaa. Valtion velka on kasvanut 2000-luvun alusta noin 16 miljardia
vuoteen 2011 mennessa, mutta vuosien 2007-2011 aikana velka on kasvanut noin 23

miljardia euroa (Tilastokeskus, 2012).

Suomi ei ole kuitenkaan ainoa Euroopan maa, jolla valtion velka on kasvanut ja
pankkitoimialalla ollut vaikeaa. O’Sullivan ja Kennedy (2010) tutkivat mika aiheutti
Irlannin  pankkitoimialalla kriisin. Heidan havainnoistaan kay ilmi, ettd Irlannin
pankkisektorin kriisi johtui suurilta osin, pankkien riittamattomasta riskienhallinnasta ja
naiden riskien epaonnistuneesta valvonnasta. Irlannissakin oli ollut kaynnissa suuri
korkeasuhdanne talouskasvussa viimeisen kymmenen vuoden aikana, joten Suomen
tavoin Irlanti putosi korkealta ja kovaa, Irlanti oli ja on edelleen suuremmissa

vaikeuksissa kuin Suomi.



Suomen pankkitoimiala, kuten kaikkien muidenkin maiden on hyvin saanneltya ja
omalaatuista. Toimialalle ei siis esimerkiksi paase ilman lupaviranomaisten myontamaa
hyvaksyntaa. Suomessa tata asiaa hoitaa Finanssivalvonta, nama tehtavat ja tavoitteet
ovat kirjattu myds lakiin Finanssivalvonnasta. Pankkitoimiala on tarkasti valvottu
toimiala ympari maailmaa. Toimialalla liikkuu suuret riskit ja naiden saantelyiden
tarkoituksena on karsija sellaiset yritykset pois toimialalta, jotka eivat pysty naita riskeja

kohtaamaan.

Suomen pankkitoimialalla toimii kolmentyyppisia talletuspankkeja. Liikepankit,
saastopankit ja osuuspankit, likepankit ovat osakeyhtiomuotoisia, taman seurauksena
naiden pankkien tehtdvana on maksimoida osakkeenomistajien arvoa. Saastdopankkien
tehtavand on nimensa mukaisesti edistdaa saastamista, ja osuuspankkien ollessa
osuuskuntamuotoisia, asiakkaiden liittyessa jaseniksi pankkiin heista tulee myos pankin
omistajia. Kuviossa 2. esitetaan talletuspankkien konttorit ja henkildstd Suomessa

vuoden 2010 lopussa (Pankit Suomessa, 2010).
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Kuviosta 2 voidaan havaita, ettd pankkitoimialan henkildston maara on pysynyt lahes

samalla tasolla koko 2000-luvun ajan. Finanssikriisinkaan aikana henkildston maarassa
ei nahda suuria muutoksia. Vuonna 2000 pankkitoimialalla oli henkildostoa 29 496 ja

vuonna 2011 henkiléstda oli 31 039, joten tassa suhteessa toimialalla ei ole tapahtunut
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suuria muutoksia viimeisen yhdentoista vuoden aikana. Konttoreiden maarassa on
tapahtunut tarkasteluperiodin aikana pieni lasku, vuonna 2000 konttoreita oli 1550 ja

vuonna 2011 konttoreiden lukumaara oli laskenut 1506:teen.

1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa pankkisektorilla toimi selvasti enemman
henkilostda kuin tarkasteluperiodin aikana. 1990-luvun lama Suomessa vahensi
henkiloston maaraa melko rajusti pankkisektorilla. Kiander ja Vartia (2011) on tutkinut
tatd Suomen lamaa 1990-luvun alussa. Taman laman aiheutumisen syina olivat
pankkien melko Idysat lainan myodntamisen perusteet. Talouden ja yleison tulojen
noustessa ei huomattu talouden yli kuumentumista, ylikuumentumisen kaydessa toteen
ihmisilla ei ollut enda varaa maksaa ottamiaan lainoja takaisin. Tasta syysta Suomen
pankkisektori joutui suuriin vaikeuksiin ja pankkeja jakaantui ja fuusioitui. Nama
jakaantumiset ja fuusioitumiset voidaan huomata kuviosta 2, konttorien ja henkildston

maaran melko suurena laskuna.

2.3 Tutkimuksessa mukana olevat konsernit

Suomessa toimivista pankkikonserneista tutkimukseen on valittu Nordea, OP Pohjola-
ryhma, Sampo Pankki, Aktia ja Alandsbanken. Naista kaksi selkeasti suurinta ovat OP-
Pohjola-ryhma ja Nordea, joiden yhteenlaskettu markkinaosuus yleison talletuksista
vuonna 2011 oli 66 %. OP-Pohjola-ryhma on suurin talla saralla mitattuna 34,4 %
osuudella, toisena on Nordea 31.6 %, kolmantena jo selkeasti pienemmalla osuudella
on Sampo 11,7 %, pienimmat tutkimuksessa mukana olevat pankkikonsernit ovat Aktia
29% ja Alandsbanken 1,2% osuuksilla. Tutkimuksessa kaytetddn pankkien
konsernitilinpaatoksista kerattyja lukuja, koska kaikilla tutkimuksessa mukana olevilla
konserneilla on my6s suuremmassa tai pienemmassa mittakaavassa mukana
vakuutustoimintaa. Tutkimukseen on valittu konsernitilinpaatoksien luvut myds siita
syysta, ettd naistd ndemme kuinka koko konserni on suoriutunut tarkasteluperiodin

aikana.

Osa tutkimuksessa kaytetyista pankkikonserneista on kaynyt tarkasteluperiodin aikana
lapi suuriakin rakennemuutoksia. Nykyinen OP-Pohjola-ryhma muodostui vuonna 2005,

Pohjolan liittyessa Osuuspankkiryhman kanssa  yhteen, jolloin myos
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vahinkovakuutustoiminta tuli konsernin uudeksi liiketoiminta-alueeksi. Sampo pankki
myi koko osakekantansa vuonna 2007 voimaan astuneella kaupalla Danske Banks
A/S:lle, jolloin siitd tuli osa Danske Bank konsernia. Suomessa toiminta on kuitenkin
jatkunut normaalisti Sampo pankki nimella ja Suomessa Sammolla toimii mydés oma
toimitusjohtaja. Aktia Saastopankkina ennen tunnettu konserni listautui porssiin
30.9.2009, jonka seurauksena se my0Os luopui saastopankki statuksestaan.
Osakekohtaisten tunnuslukujen laskeminen P/E-luvun osalta alkaa tasta syysta Aktialla

vasta vuodesta 2009.

Tunnusluvut joita tutkimuksessa esitetdan, ovat keratty konsernien julkaisemista
konsernitilinpaatoksista.  Tunnuslukujen laskentakaavoina on kaytetty lahes
poikkeuksellisesti yhtididen itsensa kayttamia laskentakaavoja. Poikkeukset johtuvat
siita, ettd konsernit eivat valttamatta esita tilinpaatdksissaan samoja lukuja, joita
tutkimuksessa on esitetty. Vuoden 2004 jalkeen kaikkien konsernien tilinpaatokset on
tehty Kansainvalisten tilinpaatosstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaan.
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3 Pankkien suorituskyvyn mittaaminen

Yrityksen taloudellisesta tilanteesta ovat kiinnostuneita monet yrityksen toimintaan
osallistuvat tahot. Naita tahoja kutsutaan yrityksen sidosryhmiksi. Salmi (2006, s. 13)
mainitsee kirjassaan keskeisimmiksi naista sidosryhmista asiakkaat, alihankkijat,
henkilostd, omistajat, rahoittajat ja muut keskeiset julkiset instituutiot, koska yritykset
toimivat yleisesti Kilpailutilanteessa, niin myods Kilpailijat kuuluvat tahan joukkoon.
Ensisijaisin tilinpaatésinformaation kayttajaryhma on yrityksen omistajat. Kaikkia
sidosryhmia kiinnostavat erilaiset asiat yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja tuloksesta.
Kiinnostuksen kohteista, verottaja on kiinnostunut yrityksen verotettavasta tuloksesta,
alihankkijoita kiinnostaa yrityksen maksukyky ja rahoittajia kiinnostaa taloudellinen

tilanne heidan sijoituspaatdoksen perusteeksi.

Yrityksien tarkein tarjoama tietolahde sidosryhmilleen on yrityksen taloudellisesta
tilanteesta vuosittain julkaistava tilinpaatos. Tilinpaatdés on tarkoitettu avustamaan
esimerkiksi sijoittajia heidan sijoituspaatoksissaan. Tilinpaatoksista analyytikot saavat
yritystd koskevia tunnuslukuja, joiden perusteella he voivat analysoida yrityksen
taloudellista tilaa ja verrata tata kilpailijoihin ja/tai toimialaindeksiin. Suomessa
tilinpaatokset ovat lakisdateisia ja niiden laadintaa saantelee kirjanpitolaki ja
kirjanpitoasetus. Tilinpaatos sisaltaa taseen, joka kuvaa tilinpaatds hetken taloudellista
asemaa; tuloslaskelman, joka kuvaa tuloksen muodostumista; rahoituslaskelman, jossa
on annettava tarkka selvitys miten varat ovat hankittu ja kaytetty tilikauden aikana seka
taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman liitteena olevat liitetiedot (Kirjanpitolaki
3:1).

3.1 Tilinpaatdosanalyysi

Tilinpaatdsanalyysissa tarkastellaan kattavasti erilaisten tunnuslukujen ja muiden
menetelmien avulla yrityksen taloudellisen menestyksen osatekijoita ja niiden kehitysta.

Niskanen ja Niskanen (2003, s. 10) mainitsee kirjassaan, etta tilinpaatésanalyysilla on
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tarkoituksena pyrkia analysoimaan pelkkien tunnuslukuarvojen lisaksi niihin liittyvia
tekijoita, taman kaltaisella analyysilla pyritddan saamaan yksityiskohtaisempaa tietoa,
esimerkiksi ovatko tunnuslukujen arvot satunnaisia vai liittyvatkd ne pidemman aikavalin
muutoksiin. Tama ei kuitenkaan takaa taysin pettamatdonta analyysia, koska yleisesti
tilinpaatdsinformaatio on joiltakin osin puutteellista. Tilinpaatdsanalyysia on kaytetty jo
toista sataa vuotta, mutta siltikdan naita kaikkia puutteellisuuksia ei ole saatu viela
ratkaistua (Salmi 2006, s. 121).

Lahteesta riippuen voimme todeta tilinpaatdésanalyysin syntyneen 1800—luvun
loppupuolella. Laitisen (1992, s. 42) mukaan 1800-luvun lopulla yritykset olivat
kasvaneet jo niin suuriksi, etta johtajuus alkoi irtaantua omistajuudesta ja luotottajien
merkitys yritysten kasvun rahoittamisessa korostui. Talldin myos tilinpaatdsanalyysin
kehittymisensuunta jakaantui kahteen eri suuntaukseen, analyysimenetelmia alettiin
kehittda liikkeenjohdon ja luotonantajien erillisiin tarpeisiin. Horrigan (1968) mainitsee
tutkimuksessaan, ettd current ration kehittamisen ja kayttdonoton (1890-luvulla)

seurauksena voidaan sanoa, etta tilinpaatéstunnuslukujen kayttd toden teolla alkoi.

Alexander Wall (1919) yleismaallisti tutkimuksessaan ihmisille idean kayttaa useita
tunnuslukuja ja empiirisesti tutkittuja kriteereja tunnusluvuilla. Nain oli ensimmainen
tieteellinen tutkimus syntynyt tunnuslukujen kaytosta tilinpaatésanalyysissa. Seuraavalla
vuosikymmenelld (1920-luku) tutkimukset koskien tunnuslukujen hyvaksikaytto
tilinpaatésanalyysissa  yleistyivat ~ merkittavasti. 1920—luvulla  tunnuslukujen
hyvaksikayttd sai myds ensimmaisen kerran todenmukaista Kkritiikkia tutkimuksen
johdosta, Gilman (1925) perusteli kritiikkia tunnuslukujen muutoksien vaikealla
tulkinnalla ja luotettavuudella, tunnusluvut ovat keinotekoisia mittareita ja taten vie
huomion pois yrityskokonaisuudesta. 1930—luvulla tilinpaatdésanalyysin hyvista ja
huonoista puolista vaittely jatkui koko vuosikymmenen taukoamatta. Keskeisin 1930—
luvun tapahtumista oli empiirisen pohjan kehittaminen analyyseille. Talldin alettiin
kiinnittdd my6s enemman huomiota tehokkaisiin tunnuslukuihin ja tehokkuuden
arvioimiseen yritysten rahoitusvaikeuksien ennustamisessa. Keskustelu kavi kiivaana
tunnuslukujen analysoinnista saatavista hyodyista. Seuraavalla vuosikymmenella

(1940—luku) Merwin (1942) julkaisi tutkimuksen, jossa han kehitti suoraan edella
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mainittua empiiristd pohjaa tutkimuksessaan, jossa han vertasi kahta yritysryhmaa,
joiden kehitystéd voidaan kutsua jatkuvaksi ja epajatkuvaksi. Tutkimuksessa Merwin
osoitti, ettd epajatkuvuutta voidaan ennakoida seuraavien kolmen tunnusluvun avulla jo
useita vuosia ennen katkosta, ensimmaisenda voidaan verrata nettokayttopaaoman
suhdetta koko paaomaan, toiseksi suhteuttaa omaisuuden nettoarvo vieraaseen
paaomaan ja kolmanneksi tarkastella current ratio tunnuslukua. Kyseista tutkimusta
pidetaan ensimmaisena korkeatasoisena tutkimuksena tunnuslukujen

ennustamiskykyyn liittyen.

Laitinen (1992, s. 47) mainitsee kirjassaan, ettd 1960-luvulla tutkimuksissa ryhdyttiin
kiinnittdmaan enemman huomiota myds pienyrityksiin. Monia tutkimuksia julkaistiin
aiheesta, mita tunnuslukuja pienyritykset kayttaa ja mita heidan tulisi kayttaa. Sanzon
(1960) julkaisi tahan aiheeseen laheisesti liittyvan tutkimuksen, jolla han koetti opastaa
pienyritysten omistajia hyvaksikayttdmaan tunnuslukuja toiminnassaan. Aiheesta
tunnuslukujen kayttokelpoisuus yritysten rahoitusvaikeuksien ennustamisessa oli
edelleen tarked tutkimuskohde 1960-luvulla. Beaverin (1966) julkaisi aiheeseen
laheisesti liittyvan ja myodhemmin merkittavaksi tutkimukseksi tilinpaatdsanalyysin
historiassa nousseen tutkimuksen, yksittaisten tunnuslukujen kyvysta ennustaa yritysten
rahoitusvaikeuksia. 1950- ja 1960-luvun tyypillisin kehityspiirre oli tilinpaatésanalyysin
tutkimisen leviaminen ympari maailmaa, aikaisemmin tutkimusten tapahtuessa
normaalisti Yhdysvalloissa tai Englannissa. Kansainvalistymisen seurauksena alettiin
tuntea painetta tilinpaatoskaytantdjen yhtenaistamiselle, tasta johtuen vuonna 1973
perustettiin International Accounting Standards Committee (IASC), jonka tehtavana oli
yhdenmukaistaa eri maiden tilinpaatoskaytantoja julkaisemalla siihen liittyvia
standardeja. Suomeen vuonna 1972 perustettu Yritystutkimusneuvottelukunta auttaa
Suomessa tilinpaatdsanalyysista kiinnostuneita ihmisia ja yrityksia.
Yritystutkimusneuvottelukunta on julkaissut monia oppaita liittyen tilinpaatdsanalyysiin ja
heidan viimeisin julkaisu on vuodelta 2011 ”Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi”

(Yritystutkimusneuvottelukunta, 2012).

Tilinpaatosanalyysissa yhdistyvat parhaimmillaan tilinpaatoksen perusteella laskettavat

tunnusluvut, tunnuslukujen muutosten tarkastelu ja tunnuslukujen taustalla vaikuttavien
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syy-seuraussuhteiden analyysi. Tilinpaatdésanalyysissa, analyysin suorittaja voi kayttaa
vertailuperusteina itse asettamiaan tai valitsemiaan tavoitteita tai toisia saman alan
yrityksia. Suotavaa olisi, jos analyysissa voitaisiin vertailla yrityksen laskemia
tunnuslukuja, jonkin samalla toimialalla toimivan yrityksen lukuihin tai toimialan
keskimaaraisiin lukuihin. Analyysi on aina luotettavampi ja tarjoaa enemman
informaatiota, jos on jokin johon sitd kyetdan vertaamaan. Niskanen ja Niskanen (2003,
s. 8) mainitsee kirjassaan, etta yrityksen taloudellisen tilanteen kolme perustekijaa ovat:
kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus, nama kolme liittyvat siten myos
laheisesti tilinpaatdsanalyysiin. Kannattavuudesta puhuttaessa arvioidaan yrityksen
tuloksen riittavyyttd. Maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tehtdvana on selventaa
kannattavuuden kehittymiseen liittyvia riskeja. Vakavaraisuudella arvioidaan yrityksen
pitkdn aikavalin rahoitusrakenteeseen liittyvia riskeja. Maksuvalmiudella arvioidaan
yrityksen lyhyen ajan yleisesti alle vuoden pituisen ajanjakson rahoituksen riittdvyyden

riskeja.

Edelld mainittuja mittauksen kohteita (kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus)
voidaan kuvata seuraavassa kuviossa 3. Kaikki edellda mainitut mittarit ovat yrityksen
kannalta tarkeitd, mutta ilman kannattavuutta ei olisi maksuvalmiutta eika
vakavaraisuutta. Yrityksen tulee olla kannattava, etta se menestyy. Kannattavuuden
ohella maksuvalmius ja vakavaraisuus tulee pitaa tasapainossa, jotta yrityksen toiminta
voi jatkua. Maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden romahtaminen voi lakkauttaa koko
yrityksen toiminnan, oli yritys kuinka kannattava tahansa. Tilanne mietittyna toisinpain,
yrityksella ei ole mahdollisuuksia parjatd normaaleissa markkinaolosuhteissa ellei se ole
kannattava, vaikka yrityksella olisikin maksuvalmius ja vakavaraisuus hyvalla tasolla.
Laitinen (1992, s. 189) mainitsee kirjassaan, edelld mainitun tarkastelun tarkeimmaksi
pointiksi, ettd tarkastelua ei saa tehda lilan yksipuolisesti, silla jokainen edella
mainituista tekijoistd on elintarkea. Kuvio 3. esittdaa yrityksen taloudelliset mittarit
Laitisen (1992, 190) kirjan mukaan.

Maksuvalmius Vakavaraisuus
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Kannattavuus

Tilinpaatdsanalyysiin liittyy myods haaste, joka on runsaudenpula. Tunnuslukuja on
tavaton maara, mutta tarkeana asiana analyysissa on pitaa se yksinkertaisena (Kallunki
ja Kytdénen 2004, s. 73). Kaikkien tunnuslukujen laskemisen sijaan on tarkeaa valita
joukosta keskeisimmat luvut ja keskittya niihin ja tehda naista johtopaatdkset. Yleisesti
suositeltavien tunnuslukujen maara liikkuu 5-7 valilla, naita arvioimalla saadaan riittava
kokonaiskuva yrityksesta. Liian monen tunnusluvun kaytté aiheuttaa sekavan tulkinnan
ja tietojen paallekkaisyyksien mahdollisuus kasvaa. Tunnusluvun joka analyysiin
valitaan, tulee mitata juuri sita eikd mitddn muuta mitd sen on tarkoituskin mitata

analyysissa.

Tilinpaatdksesta saatava hyoty tulee parhaiten esille, jos sita kayttavat tekevat siita
asian mukaiset johtopaatokset. Tulee kuitenkin muistaa, etta eri ihmiset tekevat aina
erilaisia johtopaatoksia eli johtopaatdokset ovat subjektiivisia ja taten esimerkiksi
tulkitsijan oma arvomaailma vaikuttaa naihin. Ihmisten arvomaailma pohjautuu heidan
kokemuksiinsa, persoonallisuuteen, koulutukseen ja kulttuuriymparistoon, jossa he
elavat (Laitinen 1992, s. 63). Suureksi osaksi tastd syystd kansainvaliset
tilinpaatosstandardit IFRS kehitettiin pienentamaan naiden edelld mainittujen tekijoiden
vaikutuksia johtopaatoksiin. Suomessa porssiyhtididen tuli ottaa kayttéon kansainvaliset
tilinpaatdsstandardit IFRS viimeistdadan vuonna 2005. IFRS-pohjaisen tilinpaatdksen
tavoitteena on helpottaa esimerkiksi sijoittajana toimivan ihmisen analyysityon
tekemista. Kallunki et al. (2008, s. 15) toteaa Kkirjassa, ettd kansainvalisten
tilinpaatésstandardien myota eri maissa toimivien yritysten analysoiminen on
helpompaa, koska eri maiden kansallinen normisto ei enaa vaikeuta tilinpaatésanalyysin

tekemista.

Tilinpaatdsanalyysia tehtdessa tehdaan usein myos tunnuslukuanalyysi. Tama analyysi
voidaan myo6s nahda tilinpaatdsinformaation tiivistelmana. Tunnuslukuanalyysi on

analyysimuodoista kaikkein suppein ja yksinkertaisin (Niskanen & Niskanen (2003), 9).
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Tunnuslukuanalyysin avulla saatuja tunnuslukuja kutsutaan yrityksen taloudellista
suorituskykya mittaaviksi mittareiksi. Analyysi jaetaan tavallisesti kolmeen ryhmaan:
kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Analyysissa tavallisesti
tilinpaatoksen tunnusluvut ilmennetdan suhdelukumuotoisina. Suurin yksittdinen syy
suhdelukumuotoon on sen tuottama vertailun mahdollisuus. Suhdelukumuodon avulla
kyetdan vertailemaan erikokoisia yrityksia, eri toimialoilla toimivia ja eri vuosien valilla
toimivia. Kuitenkin  vertailun mahdollistamiseksi tunnuslukujen on taytettava
proportionaalisuuden vaatimus. Niskanen ja Niskanen (2003, s. 111) viittaa kirjassaan
proportionaalisuuteen. Proportionaalisuus tarkoittaa, ettd tunnuslukujen on tuotettava
sama arvo yrityksen koosta riippumatta. Joten yhta kannattavat yritykset, ovat yhta

kannattavia.

Tunnusluvuista saatujen mittaustulosten tarkkuus ja luotettavuus riippuu ennen kaikkea
tilinpaatoksen luotettavuudesta. Tilinpaatds on pohja, josta analysoija etsii tunnuslukuja
analyysiinsa, tilinpaatoksen epaluotettavuus aiheuttaa myos analyysin
epaluotettavuuden (Kallunki et al. 2008, s. 21). Tunnuslukujen toimivuus voidaan
ajatella johtavan juurensa kahdesta eri tekijasta. Niskanen ja Niskanen (2003, s. 111)
jakaa nama tekijat validiteettiin ja reliabiliteettiin. Tunnusluvun tulee kyeta mittaamaan
sitd ominaisuutta, jota sen on tarkoituskin mitata (validiteetti). Validista tunnusluvusta
voidaan puhua, kun sen mittaustulokset ovat keskimaarin oikeita eli harhattomia.
Toiseksi tarkastellaan tunnusluvun kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia
(reliabiliteetti). Reliaabelista tunnusluvusta voidaan puhua, kun sen mittaustulosten

hajonta on pieni.

Tunnuslukuanalyysiin liittyy erittdin laheisena tekija tunnuslukujen avulla suoritettava
arviointi ja vertailu. Leppiniemi ja Leppiniemi (2000, s. 24) mukaan yksittaisella
tunnusluvulla on hyvin vahan kayttéa, jos sita ei pysty vertaamaan mihinkaan. Yrityksen
omistajana sinun on mukava tietaa yksittdinen kannattavuus luku, mutta suurta hyotya
tiedosta ei ole ellet pysty vertaamaan sita, esimerkiksi kilpailijoiden vastaaviin lukuihin ja
taman jalkeen pohtimaan jatkotoimenpiteitda. Taman mahdollistaa myos tunnuslukujen
suhdemuotoisuus. Naita vertailutyyppeja on kahden muotoisia. Niskasen ja Niskasen

(2003, s. 111) mukaan nama voidaan jaotella tiettyd vuotta koskevaan ajalliseen
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poikkileikkausanalyysiin ja perakkaisten vuosien aikasarja-analyysiin. Ajallisessa
poikkileikkausanalyysissa yritysta verrataan tiettyna vuonna muihin yrityksiin tavallisesti
samalla toimialalla toimiviin tai toimialan keskimaaraisiin arvoihin. Aikasarja-analyysissa
keskitytaan tarkastelemaan yrityksen omaa kehitysta pidemmalla aikavalilla. Taman
tarkastelun seurauksena voidaan tehda johtopaatoksia yrityksen taloudellisen tilan

kehittymisesta.
3.2 Analyysissa kaytettavat tunnusluvut

Tilinpaatoksista saamamme tieto yrityksen taloudellisesta tilasta kyseisella hetkella
kuvataan tavallisesti tunnuslukujen muodossa. Tunnusluvut lasketaan tavallisesti
suhteuttamalla jokin tuloslaskelman tai taseen era jollain toisella (Kallunki ja Kytonen
2004, s. 73). Tilinpaatoksien ollessa pankkitoimialalla hieman erilaisia kuin muilla
toimialoilla, ovat myos tunnusluvut joita tutkimuksessa esitetdan ja kaytetdan hieman
poikkeavia normaaleista. Suomessa pankkien kirjanpitokaytannoista vastaa
Finanssivalvonta. Finanssivalvonnan tehtdvana on valvoa finanssimarkkinoita.
Finanssivalvonta  perustettiin 1.1.2009, entisen Rahoitustarkastuksen  ja
Vakuutusvalvontaviraston yhdistyessa. Finanssivalvonta toimii Suomen Pankin

yhteydessa.

Suomella on tassa mielessa etua, silla finanssivalvonnan keskittyessa vain yhteen
julkiseen tahoon sitd voidaan pitaa tarkemmin silmalla, toisin kuin esimerkiksi
Yhdysvalloissa, jossa pankkialaa ja vakuutusalaa valvovat eri tahot. Pakko on tietenkin
ottaa tosiasiat huomioon, ettd Yhdysvalloissa on niin suuret pankki- ja
vakuutustoimialat, ettd yhden tahon valvoessa kaikkea tulisi sen olla erittain massiivinen
organisaatio. Jickling ja Murphy (2010) nayttaa tutkimuksessaan, etta pankkitoimialan
sisdllakin Yhdysvalloilla on monia eri valvontaviranomaisia. Tutkielmassa tullaan
esittdmaan pankkien tilinpaatostunnuslukuja kannattavuudesta, tehokkuudesta,
vakavaraisuudesta ja osakekohtaisista tunnusluvuista tulos per osake (EPS) ja
hinta/voitto suhde eli P/E-luku.
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3.2.1 Kannattavuus

Kannattavuudella  tarkoitetaan  yritysmaailmassa,  yrityksen  kykya tuottaa
liketoiminnallaan enemman tuloja, kuin mitd sen on tarvinnut kayttdd menoja tulojen
hankkimiseksi. Toisin sanoen yrityksen tulojen ollessa suuremmat kuin tulojen
aikaansaamiseksi uhratut menot, on yritys kannattava. Suhdanne- ja investointien
vaihtelun vuoksi myds yrityksen kannattavuuskin vaihtelee, tasta syysta yrityksen
yhdelta tilikaudelta laskettu kannattavuus ei valttamatta anna oikeata kuvaa (Kallunki &

Kytdnen (2004, s. 74). Yrityksen kannattavuus maaritetaan tavallisesti yrityksen pitkan

aikavalin tulontuottamiskyvyksi. Kallunki et al. (2008, s. 125) mukaan yrityksen
kannattavuus voi heilahdella melko herkasti esimerkiksi liiketoimintaymparistossa
tapahtuvista muutoksista. Tassa tutkimuksessa esitetaan pankkien kannattavuuden
tunnuslukuja tyypillisimmilla padaoman tuottoa kuvaavilla tunnusluvuilla, eli sijoitetun
paaoman tuottoprosentilla (Return on Investment, ROIl), oman paaoman
tuottoprosentilla (Return on Equity, ROE) ja koko paaoman tuottoprosentilla (Return on
Assets, ROA). Padoman tuottoa kuvaavat tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla jokin

absoluuttinen voittokasite kyseisen voiton hankkimiseen kaytetylla padomaeralla.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti = Liikevoitto + Rahoituskulut + Verot

Sijoitettu pddoma *100

(1)
Sijoitetun padoman tuottoa laskettaessa suhteutetaan liiketoiminnan tuotto, tdman
tuoton hankkimiseen kaytettyyn padoman maaraan. Sijoitetun paaoman tuotto siis
mittaa, kuinka paljon yritys on onnistunut hankkimaan tuottoa kaytetylle padomalle.
Sijoitetun padoman tuotto on yksi eniten kaytetyista yrityksen taloudellisten tavoitteiden
kuvaamiseen tarkoitetuista tunnusluvuista ja myos tadman asian takia kaytan sita
tydssani. Tunnusluvun ensiarvoisena vertailukohteena ovat yrityksen keskimaaraiset
paaomakustannukset. Sijoitetun paaoman tuottoprosenttia pidetdan tavallisesti
tyydyttavana, jos se ylittda 10 % (Kallunki ja Kytdonen 2004, 76).

Oman paaoman tuottoprosentti = Liikevoitto
Oma paaoma *100

(2)
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Toinen kannattavuutta mittaava tunnusluku tutkielmassa on oman paaoman
tuottoprosentti. Tunnusluku mittaa yrityksen onnistumista hankkia tuottoa omalle
paaomalle. Toisin sanoen kuinka hyvin se pystyy huolehtimaan omistajien sijoittamista
varoista. Oman paaoman tuottoprosenttia laskettaessa taytyy muistaa ottaa huomioon
velanvipuvaikutus, koska vieraan paaoman maaraa lisaamalla pankki voi parantaa
oman paaoman tuottoa. Oman paaoman tuottoprosentin ylittdessa 10 % pankkia

pidetdan kannattavana, 15 %:n ylittyessa erittdin kannattavana (Kontkanen 2009, 81).

Koko pddoman tuottoprosentti = Liikevoitto - Tuloverot

Taseen loppusumma  *100

3)

Kolmas tutkielmassa kaytettdva kannattavuuden tunnusluku on koko paaoman
tuottoprosentti. Tunnusluku mittaa pankin kannattavuutta, eli kuinka paljon pankki on
pystynyt hankkimaan tuottoa kaytdssaan olevilla tasevaroilla. Pankin koko paaoman
tuottoprosentin ollessa suurempi kuin 1, pidetaan pankkia tavallisesti kannattavana
(Kontkanen (2009), 81).

3.2.2 Tehokkuus

Pankkialalla kaytetddn wusein maksuvalmiuden sijasta kulu/tuotto tunnuslukua
(Cost/Income ratio, C/l), mittaamaan toiminnan tehokkuutta, kun taas usein muilla aloilla
kaytetdaan esimerkiksi current ratiota. Kulu/tuotto tunnusluku mittaa pankin toiminnan
tehokkuutta, eli kuinka hyvin pankki on onnistunut suhteuttamaan tuottonsa ja kulunsa.
Kulu/tuotto tunnusluku on valittu kaytettavaksi tutkielmassa, koska esimerkiksi current
ratio ja quick ratio antavat kumpikin kuvan yrityksen maksuvalmiudesta ainoastaan
taseen laatimispaivana, edella mainitut tunnusluvut ovat staattisia. Kuten current ratiolla
ja quick ratiolla, myds kulu/tuotto suhteella on herkkyytensa, mutta kulu/tuotto
tunnusluku sopii pankkitoimialalle paremmin ja sen vuoksi myds kyseisen tunnusluku

tutkielmassa esitetaan.

Kulu/Tuotto - suhde = Kulut tilikauden aikana
Tuotot tilikauden aikana *100

(4)
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Kulu/tuotto tunnusluku kertoo kuinka tehokas pankki on ja kuinka paljon rahaa on
kaytetty tulojen hankkimiseen. Mitd alhaisempi kulutuottosuhdeluku on, sita
tehokkaammin pankki on tilikauden aikana toiminut. Yleisesti erittdin tehokkaina
pankkeina pidetaan pankkeja, joiden kulutuottosuhdeluku on alle 50 (Kontkanen 2009,
81).

3.2.3 Vakavaraisuus

Pankkien  vakavaraisuudella  tarkoitetaan  pankkien  kyvykkyyttd  suoriutua
sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla. Niskanen ja Niskanen (2003, s. 130) mainitsee
vakavaraisuuden tunnuslukujen kuvaavan tavallisesti yrityksen paaomanrakennetta,
joka koostuu oman ja vieraan paaoman suhteesta. Taloudellisti huonoina aikoina on
tarkeaa, etta yrityksen vakavaraisuus on hyvalla tasolla. Yrityksen pystyessa kattamaan
vieraasta paaomasta syntyvat korkomaksut ja kustannukset, taman haittaamatta

liketoiminnan jatkuvuutta on yritys vakavarainen (Kallunki ja Kytonen 2004, 80).

Vakavaraisuus selvittdessa yrityksen rahoitusrakennetta, se selvittdd myods yrityksen
rahoitusriskia. Kuten edelld mainitsin, vakavaraisella yrityksella rahoitusriski on pieni,
mutta lilan vakavarainen yritys ei hyddynna taysin velanvipuvaikutuksesta saamaansa
hyotya. Taten yrityksien taytyy loytaa oikea tasapaino oman ja vieraan paaoman
suhteissa. Kontkanen (2009, s. 82) selvittaa kirjassaan, ettd pankkien saantely perustuu
1988 hyvaksyttyyn ja 2004 uudistettuun Baselin komitean suositukseen ja siihen
pohjautuvaan EU-direktiiviin. Baselin komitea toimii Kansainvalisen jarjestelypankin
(BIS) yhteydessa. Suosituksen mukaan pankilla on oltava omia varoja vahintdan 8
prosenttia pankin riskipainotettujen saamisten, sijoitusten ja taseen ulkopuolisten erien
maarasta. Nama uudistetut vaatimukset tuli olla kaytdssa pankeissa viimeistaan 2008.
Tutkielmassa selvitetdan pankkien vakavaraisuutta, vakavaraisuussuhdeluvulla ja

omavaraisuusasteella.

Vakavaraisuussuhdeluku = Omat varat yhteensa

Riskipainotetut saamiset  *100

®)
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Toinen vakavaraisuutta kuvaava tunnusluku tutkielmassa on omavaraisuusaste.
Omavaraisuusastetta laskettaessa oman paaoman maara tulee suhteuttaa taseen
loppusummaan. Taseen loppusummasta tulee vahentad saadut ennakot, joihin liittyva
keskenerdinen tyo tai projekti sisaltyy vaihto-omaisuuteen. Tunnusluku siis kertoo

kuinka paljon yrityksen toiminnasta on rahoitettu oman paaoman ehtoisilla sijoituksilla.

Omavaraisuusaste, % = Oma paaoma
Taseen loppusumma - saadut ennakot *100

(6)
Omavaraisuusastetta laskettaessa pankeille tulee pitaa mielessa, etta pankkitoimiala on
erilainen verrattuna muihin toimialoihin. Pankkitoimialalla yleisesti yli 90 % pankin

varallisuudesta on rahoitettu muutoin kun oman paaoman ehtoisilla sijoituksilla.
3.2.4 Osakekohtaiset tunnusluvut

Tutkielmassa esitetaan pankkien osakekohtaisista tunnusluvuista tulos per osake eli
(EPS) ja hinta/voitto tunnusluku eli P/E-luku. Tulos per osake on yksi analyytikoiden
seuratuimmista tunnusluvuista osakemarkkinoilla. Analyytikot tekevat tata tunnuslukua
hyvaksi kayttden esimerkiksi ennusteita yritysten kehityksesta. Kyseista tunnuslukua
kaytetaan tutkielmassa myo0s siitd syysta, etta yritysten on ilmoitettava tulos per osake
tunnusluku tilinpaatoksissaan. IAS:33 standardi on muodostettu saatelemaan tata
raportointia ja laskemista (Kallunki et al. 2008, s. 170). Kaikki tutkielmaan liittyvat pankit
ovat noteerattu porssissa, Aktia pankki Oyj listautui porssiin 2009 vuoden syyskuussa,

joten tasta syysta Aktia pankki Oyj:n osalta P/E-luku mittari on hiukan puutteellinen.

EPS = Tilikauden tulos
Osakkeiden lukumaéara tilikauden aikana *100
(7)
Toisena osakkeisiin liittyvana tunnuslukuna tutkielmassa kaytetdan hinta/voitto
suhdelukua eli P/E-lukua (Price per Earnings). P/E-luku kertoo kuinka suuri yrityksen
osakkeen markkinahinta on suhteessa yrityksen osakekohtaiseen tulokseen. P/E-luku

kertoo sijoittajien nakemyksen yrityksen tulevaisuuden tuloksentekokyvysta. Niskanen
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ja Niskanen (2003, s. 151) havainnoi P/E-luvun kayttda sijoituspaatdsten tukena, jolloin
tunnusluvun kayttd perustuu ajatukseen, ettd alhaisen P/E-luvun omaavat osakkeet
ovat aliarvostettuja suhteessa korkean P/E-luvun omaaviin osakkeisiin. P/E-lukujen
vertailuissa taytyy kuitenkin muistaa, ettd yritysten tulisi omata samankaltaiset
kasvunakymat ja riskit tallaista vertailua tehtaessa.

P/E - luku = Osakkeen hinta
Tulos per osake *100

(8)
Tutkielmassa kaytetaan siis apuna kahdeksaa eri tunnuslukua mittaamaan pankkien
suorituskykya 2000-luvulla. Naitd tunnuslukuja apuna kayttden pyrin selvittdmaan
pankkien kannattavuutta, tehokkuutta, vakavaraisuutta ja osakekohtaista suorituskykya
koko viime vuosikymmenen ajalta. Tutkielmassa saadaan siis selvyyttd Suomessa
toimivien  pankkikonsernien  suorituskyvystd ajalta ennen maailmanlaajuista
finanssikriisia, kuten myds finanssikriisissa selviamisestda ja ajalta pahimman
finanssikriisin iskun jalkeen. Tasta voidaan tehda johtopaatdksia onko jokin tietty

pankkikonserni parjannyt kyseisissa tilanteissa paremmin kuin jokin toinen.
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4 Tutkimus ja kootut tutkimustulokset

4.1 Kannattavuus

Tutkimuksessa mitataan pankkien kannattavuutta kolmella eri mittarilla. Nama mittarit
ovat: sijoitetun paaoman tuotto (return on investment eli ROIl), oman paaoman tuotto
(return on equity eli ROE) ja koko paaoman tuotto (return on assets eli ROA), tasta
eteenpain tutkimuksessa kaytetaan naista kyseisista tunnusluvuista lyhenteita ROI,ROE
ja ROA. Kuvio 4, esittaa tutkimuksessa mukana olevien pankkikonsernien ROI arvot
vuosi tasolla. Tarkat arvot I6ytyvat liitteesta 1. Kuviosta voidaan havaita, ettd 2000-luvun
alussa ainoat pankit, jotka pystyivat nostamaan ROI arvoaan, olivat Sampo ja Nordea.
Nordean ja Sammon ROI arvonnousuun vaikutti liikevoiton ja rahoituskulujen nopeampi
kasvu suhteessa korollisiin velkoihin. Yleisesti kaikilla pankeilla ROI arvo laski koko
vuosikymmenen alun, vastaavasti vuosien 2004-2005 aikana pankkien ROl arvot
alkoivat nousta, tama jatkui aina vuoteen 2007 saakka. Tahan vaikutti pankkien tekemat
likevoitto ennatykset ennen maailmanlaajuista finanssikriisia. Vuoden 2007
laskusuhdanteen jalkeen pankkien ROI arvot ovat olleet nousevat kahdella viimeisella
tarkasteluperiodin vuodella. Poikkeuksena edellisestd on ollut Sampo ja OP Pohjola,
Sammon ROI arvo lahti nousuun jo heti vuonna 2008, mutta kaantyi uudelleen laskuun
vuonna 2010, OP Pohjolan ROI arvon lasku alkoi vasta vuonna 2008, OP Pohjolan
tapauksessa arvonnousu vuoteen 2008 asti johtui rahoituskulujen suuresta kasvusta
suhteessa sijoitetun padaoman maaraan. OP Pohjola on pystynyt siis hankkimaan
sijoituksilleen hyvin tuottoa finanssikriisistd huolimatta. Tunnusluku arvoista voidaan
havaita, ettda Sampo ja OP-Pohjola-ryhma ovat suoriutuneet koko tarkasteluperiodin
ajan vahintaan tyydyttavasti (10 %). Nordea ei ole paassyt koko tarkasteluperiodin
aikana tahan tyydyttdvaan tasoon vaadittuun rajaan. Pienempien konsernien osalta

Aktialla ROI arvo laski alle tyydyttavan tason vuoden 2005 aikana ja Alandsbankenilla
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tama tapahtui vuoden 2009 aikana. Kuvio 4. esittdad pankkien ROI arvojen kehityksen

vuosien 2000-2011 valilla (Pankkien vuosikertomukset).
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Toisena kannattavuutta kuvaavana tunnuslukuna tutkimuksessa esitetddn oman
paaoman tuotto prosentti, ROE. Kuvio 5, esittad pankkikonsernien tunnusluvun
kayttaytymisen tarkasteluperiodilla vuosittain. Tarkat arvot I0ytyvat liitteestd 2. Kuviosta
voidaan huomata, ettd pankkien ROE arvot olivat vuosikymmenen alussa hyvalla
tasolla, mutta arvot olivat kuitenkin jo laskusuhdanteessa tarkasteluperiodin alkaessa.
Vuoteen 2005 mennessa kaikki tutkimuksessa mukana olevista pankeista olivat
saaneet kdannettyd ROE arvonsa uudelleen nousuun. Nousu jatkui aina vuoteen 2007
asti, jolloin se kaantyi uudestaan laskuun. 2000-luvun alun ROE arvon pieneneminen
johtui pankkien tilikausien liikevoittojen pienenemisesta suhteessa oman paaoman
maaraan. 2000-luvun alussa markkinakorot laskivat hyvin alhaisiksi ja tama aiheutti
pankkien rahoituskatteen pienenemisen. Rahoituskatteen (korkotuottojen ja
korkokulujen erotus) pienentyminen taas aiheutti pankkien liikevoittojen pienentymisen.
Vuosien 2003-2007 ROE arvojen kehitys jatkui melko tasaisena, kuitenkin koko
periodin ajan nousevana. Vuonna 2007 suurin o0sa pankeista teki
likevoittoennatyksensa ja pankeilla naytti menevan hyvin. Vuoden 2008 luvuissa on

havaittavissa finanssikriisin tuomia vaikeuksia, Iahes kaikkien pankkien tunnusluku arvot
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tippuivat kyseisena vuotena. Finanssikriisi vaikutti niin pankeilla kun yleiséllakin
rahoituksen saatavuuteen ja tama nakyi myods rahoituksen hinnan kallistumisella.
Yleison huono rahatilanne ja vaikeudet saada luottojaan maksettua aiheutti pankeille
suuret luotto- ja arvonalentumistappiot, joka oli suurin yksittdinen syy ROE arvojen
laskuun. Suurin karsid pankeista oli Alandsbanken, jonka ROE arvo kaantyi
negatiiviseksi vuonna 2011. Vaikeuksista huolimatta Iahes kaikki tutkimuksessa mukana
olevista pankkikonserneista ovat pystyneet pitdmaan kannattavuutensa hyvalla tasolla
(10 %) koko tarkasteluperiodin ajan. Tarkasteluperiodin paattyessa hyvasta
suorituksesta riippumatta tunnusluku arvot ovat olleet laskusuunnassa. Kuvio 5. esittaa
pankkien ROE arvojen kehityksen vuosien 2000-2011 valilla (Pankkien

vuosikertomukset).
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Viimeinen kannattavuutta mittaava tunnusluku tutkimuksessa on koko paaoman tuotto,
ROA. Kuviossa 6 on esitetty konsernien ROA arvot vuosittain. Tarkat arvot 16ytyvat
litteestd 3. Kannattavuutta mitattaessa ROA arvolla, pidetdan pankkia yleisesti
kannattavana, jos tdman ROA arvo on suurempi kuin 1. Tutkimuksessa mukana
olevien konsernien ROA arvot ovat olleet koko viime vuosikymmenen ldhes samalla
tasolla kaikilla konserneilla, poikkeuksena Sammon suuret arvot. Sampo konsernilla on
ollut Iahes jokaisena tarkasteluperiodin vuotena suuremmat ROA arvot kuin millaan

muulla konsernilla, poikkeuksena tasta on ainoastaan vuoden 2003 arvo, joka on lahes
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identtinen OP Pohjolan arvon kanssa. Huomiota herattavaa kuitenkin on Sammon ROA
arvon suuri lasku vuosina 2002 ja 2003, Sampo konsernin liikevoitto oli 603M€ vuonna
2002, kun se vuonna 2001 oli 1243M€, joten tama liikevoiton roima lasku
edellisvuodesta on suurin syy Sammon ROA arvon laskuun. Vuonna 2001 Sammon
likevoittoa kasvattivat Nokian osakkeista saadut myyntivoitot, jotka olivat 750M€.
Sampo pankki Oyj sopi vuoden 2006 marraskuussa myyvansa koko osakekantansa
Danske Bank A/S:lle, kauppa toteutui vuoden 2007 helmikuussa, kauppa aiheutti
Sammon taseen loppusumman lahes puolittumisen ja liikevoiton jopa hiukan

kasvaessa, ROA arvo nousi melko rajusti kyseisena vuotena.

Lahes kaikki yritykset aloittivat 2000-luvun yli yhden arvolla, joka indikoi sita etta,
likevoitto on kasvanut enemman suhteessa taseeseen. Muutenkin yritykset pystyivat
pitamaan kannattavuutensa lahes samalla tasolla aina vuoteen 2007 saakka.
Finanssikriisin  vaikutukset nakyvat konsernien kannattavuuden heikkenemisena
tarkasteluperiodin viimeisina vuosina. Kaikki tutkimukseen liittyvat konsernit paattivat
tarkasteluperiodin lasku suhdanteessa, naista rankin lasku suhdanne on ollut
Alandsbankenilla, jonka ROA tunnusluku paatyi negatiiviseksi vuonna 2010. Syy tahan
on liikevoiton suuri pudotus vuonna 2010 ja vuoden 2011 liikevoiton jaadessa
negatiiviseksi. Kuvio 6. esittda pankkien ROA arvojen kehityksen vuosien 2000-2011

valilld (Pankkien vuosikertomukset).
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Suurempien ja pienempien konsernien kannattavuuden vertailussa huomiota herattavaa
on kannattavuus tunnuslukujen erojen vahaisyys. Suurin ei ole aina kannattavin, mutta
huomion arvoinen aspekti on, etta taloustilanteen huonotessa pienemmilla konserneilla
pudotus on yleisesti rajumpi suhteessa isompiin konserneihin. Kaikilla konserneilla
kannattavuus kayrien kehitys on ollut melko samankaltaista, vuosikymmenen alussa
konsernien kannattavuus heikkeni lahes kaikilla eri tunnusluvuilla laskettaessa.
Vuosikymmen alun laskun jalkeen arvot lahtivat maltilliseen nousuun, joka jatkui
yleisesti vuoteen 2007 asti, jonka jalkeen arvot ovat olleet lahes kaikilla laskussa. Ainoa
konserni joka pystyi paattamaan tarkasteluperiodin parempaan tunnusluku arvoon, kuin
periodin alussa oli Sampo. Sammon ROA arvo oli periodin lopussa korkeampi kuin

alussa.
4.2 Tehokkuus

Tutkimuksessa  pankkikonsernien tehokkuutta mitataan  kulu/tuotto-suhteella.
Kulutuottosuhdeluvun ollessa alle 50 voidaan yritysta pitaa erittdin tehokkaana, jolloin
siis kulujen suhde tuottoihin on puolet. Tunnusluku kertoo kuinka paljon on jouduttu
kayttamaan rahaa tuottojen aikaan saamiseksi. Kuviossa 7 on esitetty konsernien

tehokkuus arvot vuosi vuodelta. Tarkat arvot |0ytyvat liitteesta 4.
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Kuviosta voidaan havaita, ettd suurimmat konsernit Nordea ja OP Pohjola ovat olleet
lahes koko tarkasteluperiodin ajan tehokkaimpia. Tasta voidaan paatella, etta
tehokkuutta mitattaessa konsernin suuruudella on merkitysta. Nordean tehokkuus on
ollut vuodesta 2006 asti hyvinkin lahella erittdain tehokasta tasoa, Nordea on pystynyt
pitdmaan finanssikriisistd huolimatta kulunsa hyvin kurissa. Eli Nordea on pystynyt
lahes samaa tahtia karsimaan kuluja kuin tuotot ovat laskeneet. Suurimmalla osalla
konserneista tunnusluvun arvo kayttaytyy samalla tavalla kuin kannattavuuden
tunnusluvut. Vuosikymmenen alussa on havaittavissa tehokkuuden heikkenemista,
mutta alun heikkenemisen jalkeen muilla tehokkuus on noussut aina vuoteen 2007 asti,
lukuun ottamatta Sampoa, jolla tehokkuus on heikentynyt lahes vuosi vuodelta.
Mielestani tama on melko erikoista, ettd Sampo on kannattavuus mittareilla mitattuna
ollut parhaimpien joukossa, mutta eivat ole kyenneet tekemaan tatd kannattavuutta
tehokkaasti. Kuviosta kay ilmi myds pienempien konsernien Alandsbankenin ja Aktian
vaikeudet vuoden 2007 jalkeen, jolloin edella mainittujen tehokkuus lahtee melko
jyrkkdan laskuun. Alandsbankenin  paattyessd vuonna 2011 yli 100 %
kulutuottosuhdelukuun, joka tarkoittaa Alandsbankenilla olleen vuoden aikana
enemman kuluja kuin tuottoja. Tarkasteluperiodin paattyessa kaikki konsernit ovat
nousu suhdanteessa, kayrien kulmakertoimista voidaan havaita, ettd Nordean ja OP
Pohjolan arvot ovat pienemmassa suhteessa nousemassa tutkimuksen muihin
konserneihin verrattuna. Kuvio 7. esittaa kulu/tuotto-suhteen kehityksen vuosien 2000—

2011 valilla (Pankkien vuosikertomukset).
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Tehokkuutta mitattaessa kulutuottosuhdeluvulla kay ilmi, ettd suurempien ja pienempien
konsernien valillda on melko laajastikin eroja. Suuremmilla konserneilla on volyymiedut
puolellaan ja nama pystyvat karsimaan kuluja tehokkaammin huonojen aikojen
sattuessa. Kaikilla konserneilla tarkasteluperiodi paattyy tehokkuuden laskuun, Nordean

ollessa kuitenkin selvasti tehokkain.
4.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuutta mitataan tutkimuksessa vakavaraisuussuhdeluvulla ja
omavaraisuusasteella. Vakavaraisuutta valvotaan pankkialalla hyvin huolellisesti ja
vakavaraisuuden tulee olla vuosittain korkealla tasolla. Baselin komitea, joka toimii
kansainvalisen jarjestelypankin yhteydessa. Kansainvalistéa jarjestelypankkia voidaan
myOs kutsua keskuspankkien pankkina. Baselin komitea on antanut myds suosituksen
pankkien vakavaraisuudelle. Docherty (2008) esittaa taman myds tutkimuksessaan,
pankeilla tulee olla omia varoja vahintdan 8 % pankin riskipainotettujen saamisten,
sijoitusten ja taseen ulkopuolisten erien maarasta. Tama tarkoittaa esimerkiksi sita, etta
pankin myontdessa 1M€ luottoa on pankin varattava paaomapuskuria 80tuhannen

euron edesta.
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Kuviossa 8 on esitetty vakavaraisuussuhdeluvut konserneittain koko tarkasteluperiodin
ajalta. Tarkat arvot 16ytyvat liitteesta 5. Kuten kuvio osoittaa kaikilla konserneilla on ollut
koko tarkasteluperiodin ajan vakavaraisuus sen vaadittavalla tasolla. Muihin
tutkimuksessa kaytettyihin  tunnuslukuihin  verrattuna vakavaraisuussuhdeluvulla
mitattuna konserneilla ei ole ollut vaikeuksia sailyttaa vaadittavaa tasoa finanssikriisista
huolimatta. Nordealla vakavaraisuussuhdeluku on ollut esimerkiksi nouseva aina
vuodesta 2005 lahtien. Kyseisella tunnusluvulla mitattuna myds pienemmat konsernit
ovat pystyneet pitamaan vakavaraisuuden hyvalla tasolla. Huomion arvoista on
Alandsbankenin parjaaminen vakavaraisuudella mitattuna tarkasteluperiodin lopussa,
kun taas kannattavuus mittareilla mitattuna oli Alandsbanken selvasti heikoin.
Alandsbankenin omat varat ovat kasvaneet tarkasteluperiodilla nopeammin suhteessa
riskipainotettuihin saamisiin. Viimeisen vuoden nousuun on varmasti vaikuttanut
konsernin paatos olla jakamatta jakokelpoisia voittovaroja osinkona yleisolle. Aktia on
parjannyt myds hyvin koko tarkasteluperiodin ajan, eika konsernilla ole ollut vaikeuksia
pitaa riittdvaa vakavaraisuuden tasoa ylla. Aktian vakavaraisuuden korkeasta tasosta
hyva esimerkki on konsernin hallituksen paatds osinkopolitiikan muuttamisesta, osinkoa
maksetaan 40-60 prosenttia konsernin tuloksesta aiemman 30-50 prosentin sijaan.
Kuvio 8. esittdd vakavaraisuussuhdelukujen kehityksen vuosien 2000-2011 valilla

(Pankkien vuosikertomukset).
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Kuvio 9 esittdd konsernien omavaraisuusasteen vuosittain tarkasteluperiodin ajalta.
Tarkat arvot l6ytyvat liitteestda 6. Omavaraisuusaste pankkitoimialalla on huomattavasti
pienempi kuin muilla toimialoilla. Basel 3 suosituksessa kuvataan, etta
omavaraisuusaste tulisi olla vahintdadn 3 % yhtidbn varoista. Pankkitoimialan
omavaraisuusasteen alhaiseen tasoon suurin vaikutus on, ettd pankkien omasta
paaomasta suurin osa on velkaa yleisodlle ja muille luottolaitoksille. Kuviosta ilmenevista
tuloksista voidaan havaita, niin yli 90 % konsernien varoista on rahoitettu muutoin kuin

omalla paaomalla.

Kuviosta voidaan nahda, ettd Nordealla, Aktialla ja Alandsbankenilla omavaraisuusaste
on ollut koko tarkasteluperiodin ajan lahes samalla tasolla, noin viidessa prosentissa.
Tasta voidaan paatella, ettd konsernit ovat vakaalla pohjalla. Alandsbanken on pystynyt
pitdmaan omavaraisuusasteen hyvalla tasolla tarkasteluperiodin viimeisina vuosina,
vaikka kannattavuus tunnusluvut laskivatkin melko rajusti kyseisena ajankohtana.
Omavaraisuusasteella mitattuna Sampo on omassa luokassaan koko tarkasteluperiodin
ajan, vuoden 2004 poikkeusta lukuun ottamatta. Vuoden 2006—2007 nousu 10,85 %:sta
30,42 %:iin johtuu jo edelld mainitusta osakekannan myynnistda Danske Bank A/S:lle.
Sammon oma paaoma kasvoi kyseina ajankohtana noin 33 % edellisestd vuodesta
taseen loppusumman samaan aikaan pienentyessa noin 47 %. Taman seurauksena
omavaraisuusaste kasvoi rajusti ja on my0s pysynyt erittdin korkealla tasolla
tarkasteluperiodin loppuun asti. Myés OP Pohjola on parjannyt koko tarkasteluperiodin
hyvin omavaraisuus vertailussa, OP Pohjola on pitanyt omavaraisuusasteensa koko
ajan noin 8 %:ssa paattaen kuitenkin arvon hiukan yli 7 %:iin. Suomen Pankin (2011)
teettdman tutkimuksen mukaan nykyaan markkinoilla toimijat ovat alkaneet kayttamaan
entistd enemman yksinkertaista omavaraisuusastetta pankkien vakavaraisuus
analysoinnissa. Omavaraisuusasteen ollessa liilan alhainen on pankilla vaikeaa saada
rahoitusta. Omavaraisuusaste on siis pidettava riittavalla tasolla, jotta sijoittajat luottavat
pankkien suorituskykyyn. Sampo on ainoa konserni, jolla finanssikriisin vaikutus
heijastuu omavaraisuusasteen suurena heikkenemisena. Tama johtuu oman paaoman
maaran melko rajusta laskusta edelliseen vuoteen verrattu 4631€ (7733M€). Oman

paaoman lasku johtui omaan padomaan kirjattujen myytavissa olevien rahoitusvarojen
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suuresta laskusta kyseisen tilikauden aikana. Kuvio 9. esittdd omavaraisuusasteen

kehityksen vuosien 2000-2011 valilla (Pankkien vuosikertomukset).
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0,00 %
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Verrattaessa suurempia ja pienempia pankki konserneja vakavaraisuuden saralla
konsernin koolla ei naytd olevan suurta merkitystd. Pienemmat konsernit ovat
parjanneet tarkasteluperiodin ajan yhta hyvin suurempien konsernien kanssa.
Finanssikriisien vaikutukset eivat ndy vakavaraisuuden tunnusluvuissa suurina
muutoksina. Tutkimuksessa mukana olevien konsernien omavaraisuusastetta voidaan

pitda kohtuullisella tasolla, jos ohjearvoksi annetaan kolmen prosentin minimivaatimus.
4.4 Osakekohtaiset tunnusluvut

Osakekohtaisia tunnuslukuja esitetdan tutkimuksessa kaksi, ensimmainen naistad on
osakekohtainen tulos. Tastd eteenpain kyseisestd tunnusluvusta kaytetaan
englanninkielistéd lyhennystd EPS (earnings per share). Kuviossa 10 on esitetty
konsernien EPS tunnusluvun arvot vuosittain. Tarkat arvot I0ytyvat liitteesta 7. EPS
kertoo kuinka paljon yhtion voitoista kohdistuu kuhunkin yhtion liikkeeseen lasketuista
kantaosakkeista, EPS siis mittaa yhtion kannattavuutta osakkeenomistajien
nakokulmasta. Balsam et al. (1998) tutki EPS tunnusluvun tuomaa hyotya markkinoille,

heidan tuloksistaan voidaan huomata, etta EPS tunnusluku on tarkea osakekohtainen
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tunnusluku ja se tuo markkinoille merkittavasti informaatiota. Osakekohtaiset
tunnusluvut ovat myds ilmoitettava konsernitilinpaatoksessa, jos yhtion osakkeet ovat

julkisen kaupankaynnin kohteena.

EPS:lIa verrattuna kaikki tutkimuksessa mukana olevat yhtidét ovat parjanneet melko
samankaltaisesti. OP Pohjola aloitti vuosikymmenen hiukan muita paremmalla EPS
tuloksella, mutta OP Pohjolankin EPS on laskenut muiden yhtididen tasolle vuoden
2005 jalkeen. Sammon vuoden 2007 suuri EPS luku johtuu jo edellda mainitusta
osakekannan myynnista Danske Bank A/S:lle. Kuviosta voidaan havaita, etta Nordea ja
Aktia ovat parjanneet tarkasteluperiodilla hyvin yhdenmukaisesti, Alandsbanken on
myOs parjannyt melko tasaisesti aina vuoteen 2010 asti, jolloin sen EPS painui
negatiiviseksi, negatiivisen tuloksen johdosta. Jokaisella tutkimuksen yhtidlla on
havaittavissa EPS tunnusluvun laskua vuosien 2007-2008 valilla, Sammon huima lasku
johtuu edellisvuoden osakekaupoista, Aktian kyseinen lasku johtui tilikauden tuloksen
pienestd maarasta. Kuvio 10. esittdd osakekohtaisen tuloksen kehityksen vuosien
2000-2011 valilla (Pankkien vuosikertomukset).
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Toinen osakekohtaisista tunnusluvuista, joka tutkimuksessa esitetdan on, hinta/voitto
suhde eli P/E-luku. Tasta lahtien kyseisesta tunnusluvusta kaytetaan englanninkielista

lyhennysta P/E-luku. P/E-luku kertoo kuinka suuri yrityksen osakkeen markkinahinta on
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suhteessa yrityksen osakekohtaiseen tulokseen. Tama voidaan ymmartaa myos siten,
ettd se kertoo kuinka monen vuoden osakekohtainen tuotto tarvitaan osakkeen
pdrssiarvon maksamiseen, jos EPS pysyisi samana. Eli jos P/E-luku olisi 10, niin osake
maksaisi itsensa takaisin kymmenessa vuodessa. P/E-luvun kehitys tarkasteluperiodilla

on esitetty alla olevassa kuviossa 11. Tarkat arvot [0ytyvat liitteesta 8.

Tutkimuksessa mukana olevien yhtididen P/E-lukujen vaihtelut ovat melko suuria. Tama
siis kun verrataan yhtidita toisiinsa. Yleisesti vahvoilla ja suuremmilla yrityksilla P/E-luku
on matalampi, koska heidan yhtididen kasvuhakuisuus on pienemmalla tasolla, kuin
pienemmissa kasvuhakuisissa yrityksissa. Kuten kuviosta voidaan havaita kolmella
suurimmalla pankki konsernilla Nordealla, OP Pohjolalla ja Sammolla P/E-luvut ovat
koko tarkasteluperiodin ajan matalammalla tasolla, kuin Alandsbankenilla ja Aktialla.
Aktia listautui porssiin vasta 2009 vuoden syyskuussa, joten tasta syysta Aktialta
esitetdan vain kolmen viimeisen tarkasteluperiodi vuoden tulokset. Alandsbankenilta on
tarkasteluun otettu heidan A-sarjan ja B-sarjan osakkeet erikseen. Nama ovat
kayttaytyneet aina vuoteen 2005 asti ldhes identtisind. Alandsbankenin kahden
viimeisen vuoden P/E-luku arvot ovat merkitty nolliksi, silla nama arvot olivat reilusti
negatiivisia EPS arvon ollessa negatiivinen. Tama P/E-luvun raju pudotus voi myos
johtua osakkeiden suuresta yli arvostamisesta. Tahan antaa myds osviittaa
Alandsbankenin osakekurssin kayttaytyminen viimeisten kahden tarkasteluperiodin
vuoden aikana, jolloin esimerkiksi A-sarjan osakkeenhinta on pudonnut lahes 60 %:a,
sen ollessa vuoden 2009 viimeisena paivana 34,57€ ja vuoden 2011 viimeisena

paivana 14,15€.

Nordea on ollut koko tarkasteluperiodin ajan tasaisin kaikista yhtidista. Tahan
vaikuttanee Nordean vahva asema ja yleison luotto Nordeaa kohtaan. Nordean
osakkeenhintakaan ei ole kokenut niin suuria heittoja tarkasteluperiodin aikana, kuin
esimerkiksi edelld mainittu Alandsbanken. P/E-luku muuttuu joka vuosi osakkeen
markkinahinnan muuttuessa, mutta juuri tdssa suhteessa Nordea on onnistunut
pitamaan tunnusluku arvonsa lahes samalla tasolla koko tarkasteluperiodin ajan.
Kaikkien yhtididen P/E-luvun arvossa nahdaan suurempia muutoksia vuosien 2007-

2008 valilla, kuin muiden vuosien valilla. OP Pohjolan ja Alandsbankenin A-sarjan
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osakkeilla mitattu P/E-luku arvot nousivat kyseisend ajan jaksona, muiden yhtididen
P/E-lukujen laskiessa. Kummallakin yhtidlla tahan vaikutti suuresti kyseisen vuoden
pienempi EPS arvo, verrattuna edelliseen tai seuraavaan vuoteen, jolloin naidenkin
yhtididen arvot laskivat. Kuvio 11. esittda P/E-lukujen kehityksen vuosien 2000-2011

valilld (Pankkien vuosikertomukset).
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Vertailtaessa suurempia ja pienempia pankki toimialan konserneja osakekohtaisilla
tunnusluvuilla ei voida havaita suuria eroja suurempien konsernien hyvaksi. EPS
tunnusluvulla mitattuna taseen loppusummaltaan suurin mukana oleva konserni Nordea
parjasi koko tarkasteluperiodin ajan lahes samalla tasolla Aktian kanssa, jolla taseen
loppusumma on toiseksi pienin mukana olevista konserneista. EPS mittaa yhtion
kannattavuutta osakkeenomistajan nakdkulmasta ja tassa vertailussa suuret ja pienet
yhtidt parjasivat melko yhdenmukaisesti, lukuun ottamatta Alandsbankenin viimeisten
vuosien negatiivisia arvoja. Arvot ovat merkitty nolliksi, koska negatiivisista arvoista ei

voi tehda tulkintaa. Tarkat lukuarvot 16ytyvat jo edella mainitusta liitteesta 8.

Toinen osakekohtainen tunnusluku oli P/E-luku. Vaikka kaikki konsernit toimivat samalla

toimialalla, on P/E-luvun arvoista vaikeaa vetaa taysin varmoja johtopaatoksia.
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Tuloksista voi kuitenkin havaita sen, ettd suuremmilla konserneilla P/E-luvun arvot ja
naiden heittely ovat maltillisempia kuin pienemmilla. Tahan voi johtaa esimerkiksi
konsernien erilaiset tulevaisuuden suunnitelmat, pienemmillda konserneilla on
todennakoisesti suuremmat kasvusuunnitelmat verrattuna suuriin konserneihin, jotka voi
suunnitella pitdvansa markkina-asemansa tietylla tasolla kasvattamatta tata oikeastaan

lainkaan.
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5 Yhteenveto

Tutkimuksessa pyrittiin  selvittdmaan pankkikonsernien taloudellisesta suorituskykya
2000-luvulla ja miten se oli kehittynyt. Tutkimuksessa oli mukana viisi suurinta
likepankkia, jotka valittiin kayttden henkiloston maarada ja porssinoteerausta
valintakriteereina. Pankkikonsernien suorituskykya pyrittiin selvittamaan mittaamalla
kunkin konsernin osalta kahdeksaa eri tunnuslukua. Naista tunnusluvuista kolme mittasi
kannattavuutta, yksi pankkikonsernien tehokkuutta, kaksi vakavaraisuutta ja kaksi
tunnuslukua mittasi konsernien osakekohtaista suorituskykya. Naiden tunnuslukujen
avulla pyrittin myds vastaamaan tutkimuksen alaongelmina esiintyviin kysymyksiin,
vaikuttiko finanssikriisi konsernien suorituskykyyn ja oliko konsernin koolla merkitysta

suorituskyvyn kehitykseen ja finanssikriisista selviamiseen.

Kannattavuuden saralla mitattuna tutkimuksessa mukana olevia pankkikonsernien,
kannattavuuden tasoa voidaan pitda kohtalaisena, jopa hyvana. Vuosien 2004-2007
valilla kaikki pankkikonsernit parjasivat hyvin, tahan vaikutti koko maailman
taloudellinen noususuhdanne. Taman noususuhdanteen ja vakaan kasvun ansiosta
konsernit olivat pystyneet hankkimaan puskureita, silloin viela tuntematon uhkaa
(finanssikriisia) vastaan. Naiden puskureiden hankkiminen myos auttoi selviytymaan
finanssikriisissa. Pankkikonsernien ROI arvot olivat lahes kaikilla koko 2000-luvun
tyydyttavalla tasolla (yli 10 %), poikkeuksena Nordea jolla ROl arvo pysyi koko
tarkasteluperiodin ajan alle kymmenessa prosentissa. Pienemmilla pankkikonserneilla
finanssikriisi vaikutti tdhan tunnuslukuun ja kummankin pienen konsernin ROI arvo jai
alle tyydyttavan tason tarkasteluperiodin paattyessd. ROE tunnusluvulla mitattuna
konsernit ovat olleet hyvin kannattavia tarkasteluperiodin viimeisid vuosia lukuun
ottamatta. Kaikkien konsernien ROE arvo putosi rajusti viimeisend vuotena, tasta
suurimpana putoajana Alandsbanken jonka ROE arvo laski negatiiviseksi. Viimeinen
kannattavuuden mittari oli ROA. ROA tunnusluvulla mitattuna yleisesti kannattavana

tasona on pidetty tunnusluku arvon ylittdessa arvon 1. Talle perusteella mitattuna
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konserneista kannattavana on koko tarkasteluperiodin ajan ollut ainoastaan Sampo.
OP-Pohjola on myds 2000-luvun alun ajan pystynyt pitdmaan tunnusluku arvonsa
kannattavan paremmalla puolella, mutta OP-Pohjolallakin tunnusluku arvo kaantyi

laskuun vuoden 2004 jalkeen.

Pankkikonsernien tehokkuutta mitattin  kulu/tuotto-suhde luvulla. Tehokkuus
tunnusluvulla mitattuna pankkikonsernien koon merkitys kavi suurinten ilmi. Tama
tunnusluku oli oikeastaan ainoa, jossa konsernien koko ero nakyi isoimpien konsernien
eduksi. Nordea ja OP-Pohjola oli koko tarkasteluperiodin ajan kaksi tehokkainta
pankkikonsernia. Nordealla finanssikriisin aiheuttamat vaikeudetkaan eivat nakynyt
tehokkuus tunnusluvussa, vuosien 2007-2008 aikana tehokkuus tunnusluku pysyi lahes
muuttumattomana. Muiden osalta finanssikriisin vaikutukset nakyivat selvemmin
tehokkuudessa. Alandsbankenin vaikeudet kulminoituvat tarkasteluperiodin viimeisille
vuosille ja vuonna 2011 kulu/tuotto-suhde kaantyi negatiiviseksi, jolloin kuluja oli

enemman suhteessa tuottoihin.

Vakavaraisuutta tutkimuksessa mitattiin vakavaraisuussuhdeluvulla ja
omavaraisuusasteella. Kuten tuloksista kay ilmi kaikki tutkimuksessa mukana olleet
pankkikonsernit ovat pitdneet vakavaraisuutensa riittavalla tasolla  koko
tarkasteluperiodin ajan. Minimi vakavaraisuuden taso vakavaraisuussuhdeluvulla
mitattuna on 8 prosenttia omista varoista ja tasta rajasta ei ole yksikaan pankkikonserni
lipsunut. Omavaraisuusasteella mitattuna konsernit ovat myds pitaneet tunnusluku
arvonsa koko tarkasteluperiodin ajan vaadittavalla tasolla. Basel 3 saanndksessa
omavaraisuusasteen minimivaatimus on 3 % konsernin varoista. Sampo konserni on
ollut koko tarkasteluperiodin ajan kaikista omavaraisin ja vuoden 2007 osakekannan
myynti vahvisti viela tata tosi asiaa ennestaan, jolloin Sammon omavaraisuusaste nousi
30 % paremmalle puolelle. Vakavaraisuudella mitattuna pankkikonsernit parjasivat
hyvin koko tarkasteluperiodin ajan, eikd suurin ja pienien konsernien valilla ollut

nakyvaa eroa.

Osakekohtaiset tunnusluvut olivat viimeiset tutkimuksessa kaytetyt indikaattorit
suorituskyvysta. Osakekohtaisina tunnuslukuina kaytettiin osakekohtaista tulosta eli

EPS:aa ja P/E-lukua. EPS mittaa kannattavuutta osakkeenomistajien nakodkulmasta.
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Pankkikonsernit ovat parjanneet kaikki melko tasaisesti tarkasteluperiodilla. OP-Pohjola
on kuitenkin ollut vahvin tdssa kamppailussa, mutta yleisesti konsernit ovat pystyneet
tuottamaan melko tasaista tulosta osaketta kohden. Téassakin tunnusluvussa on mukana
muutama poikkeus, Sammon vuoden 2007 suuri osakekohtainen tulos johtui kyseisena
vuotena voimaan astuneesta osakekauppa sopimuksesta, jossa Sammon osakekanta
myytiin kokonaisuudessaan Danske Bank A/S:lle. Toinen poikkeus on Alandsbankenin
negatiivinen osakekohtainen tulos vuosina 2010 ja 2011, tdma johtui tilikauden tuloksen
negatiivisuudesta. P/E-luvulla mitattu suorituskyky heittelee melko paljon konsernien
valilla. Suurempien konsernien arvot ovat vaihdelleet maltillisemmin koko
tarkasteluperiodin ajan verrattuna pienempiin konserneihin. Tahan syyksi voidaan
mainita konsernien erilaiset kasvusuunnitelmat. Pienemmat konsernit yrittavat kasvaa
enemman lyhyessa ajassa verrattuna jo suuriin konserneihin. P/E-luku arvojen
heittelyyn suurien ja pienien konsernien valilla voi myds vaikuttaa sijoittajien luotto

suurempiin ja vahvempiin konserneihin.

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd vaikuttiko finanssikriisi pankkikonsernien
suorituskykyyn. Tutkimuksen suhteellisen pienestda koosta huolimatta pystymme
tekemaan johtopaatdksen, ettd viimeaikainen finanssikriisi vaikutti pankkikonsernien
suorituskykyyn. Kaikkien tutkimuksessa mukana olleiden pankkikonsernien tunnusluku
arvot laskivat finanssikriisin aikana lahes poikkeuksetta. Pankkikonsernien rakentama
vakaa pohja 2000-luvun alusta kuitenkin auttoi kaikkia konserneja selviytymaan
finanssikriisissa. Tarkasteluperiodin paattyessa ainoa konserni, joka tunnusluku arvojen
puolesta oli vaikeuksissa, oli Alandsbanken. Pankkikonsernien koolla ei nayttanyt
olevan suurta merkitysta suorituskyvyn kehitykseen. Ainoa tunnusluku, jossa pystyimme
todella huomaamaan eron suurien ja pienien konsernien valillda oli kulu/tuotto-suhde
tunnusluku. Talla tunnusluvulla mitattuna kaksi suurinta pankkikonsernia parjasivat koko
tarkasteluperiodin ajan muita paremmin. Tutkimus tuotti myds vastaukset tutkimuksen
alaongelmina esitettyihin kysymyksiin, vaikuttiko finanssikriisi pankkikonserneihin ja
vaikuttiko pankkikonsernien koko suorituskyvyn kehitykseen ja finanssikriisista

selviamiseen.
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Tutkimus oli pieni askel ihmisellda ja pieni askel ihmiskunnallekin sen pienuuden
muodossa, mutta tutkimus antaa kuitenkin pientd suuntaa siihen minkalainen
suorituskyky Suomessa toimivilla pankkikonserneilla on ja kuinka nama konsernit
vastaanottivat finanssikriisin suuren iskun. Jatkotutkimuksena voisi vertailla Suomen
pankkien tilannetta, esimerkiksi koko finanssikriisin ajan myrskyn silmassa olleisiin
Yhdysvaltalaisiin pankkeihin. Tutkimuksessa voisi tutkia, ettd onko esimerkiksi
Suomessa toimivat pankit parjannyt paremmin kuin Yhdysvaltalaiset. Pankkitoimiala
muuttuu ja on muuttunut viime aikoina suuresti valtioiden kasvattaessa omistuksiaan
pankeissa ja lanseeratessa uusia saannoksia toimialalle, jotta viimeaikaisten
finanssikriisien kaltaisia kriiseja ei paasisi enaa tapahtumaan. Nahtavaksi jaa oliko
viimeaikainen finanssikriisi viimeinen ja onko siitd vielakaan paasty kunnolla yli ja

eteenpain, vai muhiiko kriisin tuhkissa uusi kriisi?
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Liitteet

Liite 1. ROI:n kehitys 2000-luvulla

Liite

ROI
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Nordea
5,77
6,91
3,96
3,42
3,39
3,24
3,86
4.41
4,65
2,48
1,97
2,27

Sampo
32,27
33,28
22,15
16,02
19,38
18,77
10,4
11,95
10,24
11,31
15,03
13,12

2. ROE:n kehitys 2000-luvulla

ROE
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Nordea
21,7
16,08
13,22
14,07
21,87
23,52
24,85
22,63
19,08
13,72
14,83
13,58

Sampo
49,48
43,07
21,08
13,06
29,37
29,78
19,04
12,6
18,79
10,84
14,85
13,77

OP-Pohjola
38,36
34,13
26,46
22,04
15,49
15,12
20,15
28,62
30,93
16,88
15,79
15,89

OP-Pohjola
28,69
18,71
15,07
14,99
13,23
11,3
17,57
19,27
6,6
7,5
8,55
7,94

Aktia
44,65
27,56
14,87
26,71
10,05
8,07
7,36
9,75
9,19
4,28
3,55
3,83

Aktia
27,43
18,78
11,11
15,74
17,3
19,7
20,93
19,56
2,09
10,08
15,66
8,97

Alandsbanken
21,45
19,23
14,08
14,68
7,02
11,06
13,05
15,24
11,99
6,87
477
5,57

Alandsbanken
21,91
17,76
14,59
13,68
12,88
16,48
17,57
21,51
14,62
18,92
0,65
-3,19
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Liite 3. ROA:n kehitys 2000-luvulla

ROA
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Liite 4. Kulu/Tuotto-suhteem kehitys 2000-luvulla

Nordea
0,86
0,64
0,51
0,49
0,83
0,76
0,91
0,85
0,6
0,45
0,45
0,36

Kulu/Tuotto-suhde

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Sampo
3,02
3,73
1,79
1,06
2,17
2,6
1,4
3,15
3,87
2,41
3,7
3,45

Nordea
55,83
61,2
66,76
65,14
60,91
55,8
51,81
51,56
52,9
49,73
51,6
54,93

OP-Pohjola

Sampo
62,87
53,44
73,69
78,1
78,94
78,77
82,14
82,17
81,28
85,41
79,05
87,16

1,86
1,22
1,08
1,07
1,02
0,86
1
1,12
0,29
0,42
0,52
0,47

OP-Pohjola

47,34
53,92
59,73
60,99
61,09
55,4
55,5
50,16
67,95
60,91
59,29
63,25

Aktia
1,11
0,78
0,47
0,7
0,72
0,82
0,75
0,66
0,06
0,32
0,53
0,33

Aktia
66,7
71,78
8,15
72,52
65,41
57,2
61,51
59,72
95,02
66,12
63,76
74,06

Alandsbanken
1,05
0,8
0,55
0,58
0,54
0,65
0,75
0,93
0,53
0,79
-0,06
-0,16

Alandsbanken
55,81
64,25
68,59
68,97
69,78
63,92
66,35
61,05
70,17
88,46
93,19
103,95



Liite 5. Vakavaraisuussuhdeluvun kehitys 2000-luvulla

Vakavaraisuussuhdeluku Nordea Sampo OP-Pohjola Aktia Alandsbanken
2000 9,4 11,44 11,76 12,99 12,58
2001 9,08 12,72 15,12 12,51 12,5
2002 9,992 17,33 15,21 13,08 10,97
2003 9,32 12,46 15,37 13,86 11,45
2004 9,48 15,36 15,83 14,08 11,75
2005 9,16 10,55 14,6 15,1 11,33
2006 9,79 11,9 14,26 13,82 13,8
2007 10,88 15,13 13,45 15,42 12,79
2008 12,06 14,28 12,6 13,65 12,6
2009 12,31 14,89 12,6 15,95 12,3
2010 12,38 15,19 12,76 15,94 12
2011 13,41 14,42 14 16,22 12,8

Liite 6. Omavaraisuusasteen kehitys 2000-luvulla

Omavaraisuusaste Nordea Sampo OP-Pohjola Aktia Alandsbanken
2000 4,95 8,79 8,58 5,16 6,01
2001 4,9 10,76 9 5,13 5,8
2002 4,77 11,44 9,66 5,05 5,38
2003 4,65 11,99 9,85 5,46 6
2004 4,55 8,82 10,13 5,08 5,41
2005 3,98 10,12 9,69 5,48 5,23
2006 4,42 10,85 7,65 4,77 5,5
2007 4,41 30,42 7,94 4,26 5,16
2008 3,76 21,84 7,44 3,32 4,96
2009 4,42 28,58 7,69 4,42 4,8
2010 4,23 29,77 8,01 4,51 4,45

2011 3,65 29,63 7,07 4,74 5,27



Liite 7. Osakekohtaisen tuloksen kehitys 2000-luvulla

Osakekohtainen tulos

(EPS) Nordea Sampo OP-Pohjola Aktia Alandsbanken
2000 0,58 1,78 4,47 0,93 1,5
2001 0,53 1,5 3,39 0,63 1,23
2002 0,3 0,63 3,09 0,36 1
2003 0,51 0,64 3,36 0,58 1,02
2004 0,69 1,4 2,44 0,63 0,99
2005 0,67 1,68 1,82 1,05 1,24
2006 0,94 1,73 2,38 1,2 1,29
2007 0,93 6,18 2,93 0,87 1,75
2008 0,79 1,18 0,88 0,09 1,22
2009 0,6 1,14 1,06 0,52 2,27
2010 0,66 1,97 1,38 0,83 -0,25
2011 0,65 1,85 1,35 0,53 -0,54

Liite 8. P/E-luvun kehitys 2000-luvulla

P/E-luku Nordea Sampo OP-Pohjola Aktia Alandsbanken A Alandsbanken B
2000 13,97 6,46 0,97 11,73 10,55
2001 11,26 5,87 1,38 12,04 11,88
2002 14 11,51 1,47 15,93 15,18
2003 11,67 12,81 1,69 17,03 17,44
2004 10,77 7,26 2,69 18,45 17,91
2005 13,11 8,76 5,26 18,02 18,02
2006 12,41 11,72 4,32 19,13 17,69
2007 12,28 2,93 3,6 19,16 14,45
2008 6,32 11,22 8,97 20,3 13,16
2009 11,83 14,93 7,14 15,1 15,23 10,05
2010 12,36 10,18 6,51 9,16 -109,88 -74,24

2011 9,2 10,36 5,58 9,21 -26,2037 -16,07



