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1 JOHDANTO

Syksyn mittaan suomalaisessa mediassa on kohistu Suomen arpajaislakia mahdollisesti
rikkovasta jaakiekkoseura Jokereiden yhteistydsopimuksesta rahapeliyhtio Betsson
Groupin kanssa. Helsingin Sanomien toimittaja Hakola kirjoitti keskiviikkona 13.8.2014
lehden urheilusivuilla Jokereiden yhteistydsopimusta selvittdm&an asetetun selvitysmies
Harri Syvasalmen kiinnostuksesta sopimuksen poliittiseen, moraaliseen ja eettiseen
puoleen. Rahapeliyhtididen toimintaa pidetaan yleisesti syntisend ja epéaeettisend
toimintana, silla niiden pelaaminen uskotaan johtavan rahapeliongelmiin ja
riippuvuuksiin.  Naistdkin uskomuksista huolimatta mediassa on yh& enemmaén

rahapeleihin liittyvaa mainontaa.

Rahapelaaminen heréattaa saanndllisin valiajoin kiivasta keskustelua. Nakemyksia
keskusteluun antavat muun muassa rahapelaajat, viranomaiset, yhtididen hallinto ja
mediakin. Keskustelu ajautuu usein juuri ongelmia kasittelevaan keskusteluun, jossa
rahapeliyhtididen toimintaa kasitellaan ongelmien aiheuttavina tahoina. Vaitetaan, etta
ne kerdavat voittoa henkisesti epatasapainoisilta yksililta. Heraa kysymys, ettd ovatko
rahapeliyhtiét todella menestyvia, vaikka niiden toimintaa kritisoidaan vahvasti ja

saadelldaan lukemattomilla saadoksilla (EGBA, 2012).

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta

Tama tutkielma antaa tietoa rahapeliyhtibiden tuottavuudesta sijoittajalle Euroopan
markkinoilla internetbuumin siirrettya rahapelaamisen yh& kasvaneessa maarin
internetiin pelaajien saataville kellon ympari. Pelaamisen siirtyminen internetiin on
merkittdvasti muuttanut rahapelien luonnetta ja mahdollistanut suurempien
pelaajamaarien saavutettavuuden, mika ilmenee rgjahdysmaisend rahapeliyhtididen

maaran ja toimialan liikevaihdon kasvuna.



Rahapeliyhtididen toiminnan ajatellaan olevan epéeettista ja yhteiskunnallisten normien
valossa epasuotavaa, silla yhtiét nahdaan riippuvuutta aiheuttavien tuotteiden tarjoajina,
joiden valmistamien tuotteiden kayttamisesta yhteiskunta ja sen kansalaiset karsivat.
Rahapeliyhtididen toiminta on erittédin valvottua. Niiden toimintaan kohdistuu ankaria
lakeja ja sdadoksia, joilla pyritaan saateleméén ja kitkemé&én eparehellisten tahojen
paasya markkinoille. Miten ankarasti valvotun toiminnan sééatelyn jalkeen rahapeliyhtitt
voivat kyetd menestymaan ja jopa Yylisuoriutumaan markkinoilla? Useat aiemmat
tutkimukset (katso esimerkiksi Hong & Kacperczyk, 2009; Fabozzi, Ma & Oliphant, 2008;
Salaber, 2007; Durand, Koh & Limkriangkrai, 2013a) tuovat esille tutkimuksissaan
rahapeliyhtiiden menestymista osana syntisid toimialoja sek& menestymiseen

johtaneita syita.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd ovatko rahapeliyhtiot menestyneet paremmin kuin
Euroopan osakemarkkinat yleisesti. Yhtididen suoriutumiseen johtaneita syita etsitaan

uhkapelaamisen teoriasta.

Tutkimuksen tavoitetta selvitettdessa tutkitaan ovatko rahapeliyhtiot ylisuoriutuneet
osakemarkkinoita néhden vai joutuuko yhteiskunnallisten normien Kritisoima

rahapeliteollisuus maksamaan epaeettisyydestaan kovaa hintaa.

Tavoitteiden perusteella tutkimusongelma voidaan esittaa seuraavasti:
e Miten rahapeliyhtiot ovat menestyneet Euroopan osakemarkkinoiden yleiseen
kehitykseen verrattuna?

Tutkimusongelmaa selvittaessa kaytetddn apuna seuraavia alakysymyksia:
e Miten rahapeli-indeksit ovat parjanneet markkinaindeksiin nahden ja millainen
vaikutus finanssikriisilla on ollut tuottoihin?
e Onko rahapelaaminen toimialana suhdannekestava sek& menestyvatkd muut

syntiset toimialat paremmin taantuman aikaan?



1.3 Teoreettinen viitekehys ja rajaukset

Tutkimusongelmaa tarkastellaan lahinnd sijoittajan nakokulmasta. Tama nakokulma
muodostaa teoreettisen viitekehyksen, jonka pohjalta |&hestytaan syntisten toimialojen
menestymistd ja rahapelaamista koskevia tieteellisia julkaisuja, seka aiempia
tutkimuksia. Tyodssa keskitytéan Euroopan markkinoilla toimivista rahapeliyhtidista
muodostettuihin indekseihin, joita verrataan samaan markkinaindeksiin. Tutkimuksen
aikavali on 21.2.2001-21.11.2014. Aikavali on my0s jaettu kahteen seitseman vuoden
osaan. Menestysmittareina kaytetaadn Sharpen lukua, Treynorin lukua ja Jensenin alfaa.

Tyossa keskitytaan osakeindekseihin ja ulkopuolelle rajataan muun tyyppiset indeksit.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toinen ja kolmas luku muodostavat teoriapohjaa tutkimukselle. Toisessa
luvussa syvennytaan siihen, miten yhteiskunta ajattelee riippuvuutta aiheuttavista
tuotteista, joihin rahapelaaminenkin kuuluu. Lisaksi kasitellaan aikaisempia tutkimuksia
rahapeliyhtibiden menestymisesta. Kolmannessa luvussa syvennytdén rahapelaamisen
historiaan ja pelaajatyyppeihin seka pohditaan pelaajien motivaatioita pelata ja
mahdollisia  pelaamisen haittavaikutuksia.  Neljdnnessd luvussa tutustutaan
tutkimuksessa kaytettyyn aineistoon ja tutkimusmenetelmiin sekd esitetdan
menestymista kuvaavia mittareita. Viidennessé luvussa kéasitellaan tutkimustuloksia,
jotka on koottu tutkimuskysymysten kannalta relevanteista aikaisemmista tutkimuksista
sekd itse saaduista menestymistd kuvaavista tuloksista. Tutkimuksen kuudes luku

siséltda yhteenvedon ja tulosten perusteella tehdyt johtopaatokset.



2 RAHAPELIYHTIOT OSANA SYNTISIA TOIMIALOJA

Rahapeliyhtiot lasketaan kuuluvaksi riippuvuutta aiheuttavien tuotteiden ja palveluiden
tarjoajiin. Taman kaltaisia yhteiskunnallisten normien muokkaamia epaeettisia toimialoja
kutsutaan syntisiksi toimialoiksi. Niiden katsotaan toimivan vastuuttomasti, silla niiden
tarjoamien tuotteiden sivuvaikutuksena usein koituu myds yhteiskunnallisia haittoja.
Niiden toimintaa saadellddn tiukoilla lailla ja saadoksilla, mutta silti ne menestyvat

poikkeuksellisen hyvin.

2.1 Yhteiskunnan suhtautuminen syntisiin toimialoihin

Rahapeliyhtiot lasketaan kuuluvaksi rahapeliteollisuuteen, joka alkoholi- ja
tupakkateollisuuden kanssa muodostavat "Synnin Triumviraatin”, silla niiden katsotaan
tarjoavan riippuvuutta aiheuttavia tuotteita ja palveluja, joista koituu epasuotuisia
yhteiskunnallisia seuraamuksia (Hong & Kacperczyk, 2009). Syntisiin yhtidihin
sijoittavilla ja syntisilla osakkeilla (engl. sin stocks) yleisesti on huono maine.
Yhteiskunta nykyisine moraalistandardeineen ei hyvéksy tuotteita ja palveluita, joita
taman tyyppiset yritykset tarjoavat tai joihin sijoittajat sijoittavat. Yhteiskunnassa ei
myoskaan hyvaksyta, etta syntiset yritykset menestyvat toiminnoillaan, jotka tekevét

haittaa riippuvuuksien ja synninhakuisuuden kayttaytymisella. (Fabozzi et al., 2008)

Useat yhteiskunnalliset tieteilijat uskovat yhteiskunnallisten normien olevan tarkeita
muokkaamaan taloudellista kayttaytymistd ja markkinatuloksia ensisijaisesti aikoina,
jolloin tuotot motivoivat (Hong & Kacperczyk, 2009). Yhteiskunnan kielteisyys paheita
tarjoaviin toimialoihin on néhtavissa lainsaadantdelimen tekemissé paatoksissa, mika on
oiva ymparistd tarkastella yhteiskunnan kielteisyyttd, silla parlamentin edustajien
paatbkset ovat suuremmassa mittakaavassa my0s yhteiskunnan kansalaisten
paatoksia. Esimerkiksi Suomessa on lakisdateiset monopolit niin rahapeli- kuin
alkoholiteollisuudessa, joiden avulla on kitketty kotimainen kilpailu kyseisilla toimialoilla
turvatakseen yhteiskunnan kansalaisten terveydellinen hyvinvointi. Hong ja Kacperczyk

(2009) mukaan rahapelaamisen on pitkdan katsottu olevan korruptoivaa ja turmelevaa



yhteiskuntaa kohtaan, minkd takia useimmissa yhteiskunnissa rahapelaaminen on
ankarasti saadeltyd, koska taustalla on huoli rikollisuuden osallisuudesta. Fabozzi et al.
(2008) jatkaa, etta Kkiistellyn ja hyvaksymattoméan tuotteen valmistaminen ja sen

olemassaolo linkitetddn usein eparehelliseen liiketoimintaan.

Yhteiskunnassa vallitseva moraalitaso pitkdlti muokkaa ihmisen kayttaytymista
ymmartamaan hyvan ja pahan valiset ndkemyserot. Nakemyserot voivat olla samaan
aikaan selvasti erilaisia erilaisissa kulttuureissa. Durand, Koh ja Tan (2013b) havaitsivat
tutkimuksessaan, etta kulttuurillisesti lahimpana Yhdysvaltoja olevissa maissa ol
epatodennakdista omistaa syntisid osakkeita. Vastavuoroisesti Japanissa ja Etela-
Koreassa todennakéisemmin omistettiin syntisid osakkeita. Muilla tutkituilla markkinoilla

ei ollut eroja osakkeiden omistamisen suhteen.

Osakemarkkinat ovat ideaaleja  markkinavaikutusten  tutkimuksen  kohteita
yhteiskunnallisten normien nakékulmasta, silla normeihin pakotettujen sijoitusten
taustalla saattaa olla merkittadvd maarad rahoituksellisia kustannuksia (Hong &
Kacperczyk, 2009). Institutionaalisia sijoitusportfolioita, kuten elakerahastoja ja saatioita,
johdetaan luottamuksenvaraisesti sijoitusohjeiden ja poliittisten lausuntojen perusteella
(Fabozzi et al., 2008), minka takia syntisten vyhtididen valinpitamattomyys
yhteiskunnallisia normeja kohtaan on institutionaalisten sijoittajien arvostelun kohteena
(Hong & Kacperczyk, 2009).

2.2 Arvonmaaritys

Usein on haastavaa eritella yhteiskunnallisen seuraamuksen vaikutusta tuotteeseen,
tuotteen tarjoajaan, osakkeen arvoon ja sijoittajan rehellisyyteen (Fabozzi et al., 2008).
Perinteisen rahoitusteorian mukaan osakkeen arvonmaarityksen pitaisi koostua vain
yksilollisesta riskista ja tuotosta (Sharpe, 1964), mutta Fabozzi et al. (2008) mukaan
syntisen yhtion saama negatiivinen julkisuus vaikuttaa myds syntisen osakkeen
arvonmaaritykseen. Yhteiskunnalliset normit vaikuttavat myds normaaleihin osakkeisiin

nimittéin painostamalla omistamaan kyseisid osakkeita, minkd seurauksena normaalit



osakkeet ovat myos korkeammin arvostettuja kuin syntiset osakkeet (Durand et al.,
2013a). Salaber (2007) seka Hong ja Kacperczyk (2009) ovat saaneet tuloksiksi, etta
syntisilla yhtidilla on verrattain pienemmaét P/E- ja P/B-luvut suhteessa normaaleihin
yhti6ihin, mikd taas indikoi yhtion arvon olevan aliarvostettua suhteessa sen

menestymiseen.

2.3 Syntiset toimialat sijoittajien nakékulmasta

Syntisyys madaltaa yleista mielenkiintoa syntisia arvopapereita kohtaan, mika ilmenee
analyytikoiden véhaisena taipumuksena kasitella raporteissaan syntisid yrityksia
verrattuna normaaleihin yrityksiin (Durand et al., 2013a; Hong & Kacperczyk, 2009).
Analyytikot reagoivat laajaan yhteiskunnalliseen mielenkiintoon, minka takia syntiset

osakkeet jaavat vahemmalle huomiolle.

Syntisilla toimialoilla on merkittavia esteitad ylitettdvana: tiukat sdadokset, maaraykset
sekad asetukset ja lait rajoittavat olemassaoloa ja toimintaa syntisilla toimialoilla. Niinpa
yhtiét, jotka ovat onnistuneet selviytymaan ja olemaan elinvoimaisia kaikkia
todennakoisyyksia vastaan, ovat ansainneet monopolistisen aseman (Fabozzi et al.,
2008). Vaikka elinvoimaisten rahapeliyhtibiden voidaan kuvitella ansaitsevan
monopolistisia voittoja, on niiden padomarakenteessa merkittavia eroja normaaleihin
yhti6ihin nahden. Durand et al. (2013a) kertovat syntisten yhtididen olevan riippuvaisia
velkarahoituksesta enemman kuin omasta paaomasta ja ovat ndin pakotettuja
varaamaan suuremmat kateisvarat. Osalle sijoittajista on tarkedmp&éa sosiaalisesti
vastuullinen sijoittaminen (engl. socially responsible investing) kuin rahan tekeminen.
Eraat sijoittajat eivat halua omistaa syntisia osakkeita, silla sellaisten omistaminen on
ristiriidassa omien arvojen kanssa (Fabozzi et al.,, 2008). Talouden yhteiskunnalliset
normit ovat selvasti syntisyyden rahoittamista vastaan, tdman seurauksena monet
sijoittajat eivat halua itse eivatka toisten tukevan naita yhtidita sijoittamalla niihin, mika

ajaa yritykset velkarahoitteisiksi.

Hong ja Kacperczyk (2009) mukaan syntiset osakkeet ovat alihinnoiteltuja ja ansaitsevat

riskikorjattua epanormaalia tuottoa verrattaessa samanlaisten tunnusomaisten



osakkeiden kontrolliryhman kanssa. Sijoittajien vahaisempi tietoisuus syntisista
yrityksista ei nosta tuotto-odotuksia samalle tasolle kuin normaaleilla yrityksilla ja nain
osakkeiden hinnat pysyvat maltillisina ja alihinnoiteltuina suhteessa niiden potentiaaliin
(Salaber, 2009). Durand et al. (2013a) mainitsevat tutkimuksessaan syntisten

osakkeiden olevan myds edullisempia kuin normaalien yhtididen osakkeet.

Verrattaessa syntisia yhtiéita normaaleihin yrityksiin Durand et al. (2013a) ovat sita
mielta, ettd normaalit osakkeet tuottavat enemman voittoa osakkeenomistajille osinkojen
muodossa ja osakkeiden takaisinostoilla seka ovat omaksuneet yritysrahoituksellisen
politikan, joka vahentda johdon agenttikustannuksia. Hong ja Kacperczyk (2009)
mukaan syntiset yhtiot kayttavat yhtalailla enemman velkarahoitusta, mutta maksavat
keskivertoa enemmén osinkoa, mikd puolestaan viittaa siihen, ettd yhtiét ovat

menestyksellisia ja tayttavat osakkeenomistajien vaateet.

Salaber, (2009) on huomannut syntisten osakkeiden ylisuoriutuneen markkinoita
paremmin laskusuhdanteissa. Taméa tarkoittaa sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen
kannalta sita, etta sijoittajat maksavat taloudellisia kustannuksia valtellessaan syntisia
osakkeita yhteiskunnallisten ja eettisten kriteerien takia. Pidattaytyminen syntisista
osakkeista ei ole Markowitzin (1952a) portfolioteorian mukaista, silla tuottavia
sijoituskohteita ei oteta arvojen takia sijoitettaessa huomioon. Arvojen varainen
sijoittaminen  kaventaa sijoituskohteiden ma&ardd seka tuottomahdollisuuksia.
Tutkimusten valossa syntiset toimialat ovat suhdannekestéavia ja ylisuoriutuvat erityisesti
laman ja laskusuhdanteen aikaan (Fabozzi et al., 2008), mikd kertoo niiden olevan

defensiivisia toimialoja (Salaber, 2009).

Taloudellisten kriisien aikaan sijoittajat pyrkivat |6ytamaan alihinnoiteltuja ja
suhdannekestavid osakkeita sijoittaakseen. Syntiset yhtit usein mielletdan
suhdannekestaviksi ja taloudellisesti riippumattomiksi, joten niiden tuottojen tulisi siten
olla riippumattomia taloudellisesta tilanteesta. (Salaber, 2009) Riippuvuutta aiheuttavan
luonteen takia rahapelaamiselle ei ole varsinaista korviketta, mika vihjaa

joustamattomaan kysyntdan. Tietysti muut narkoottiset tuotteet ovat riippuvuutta



aiheuttavia ja usein niiden kayttd onkin paallekkaista. Joka tapauksessa
suhdannekestavien tuotteiden saralla riippuvuutta aiheuttavat tuotteet eivat ole
yksindan, silla useita muitakin suhdannekestavia toimialoja on, kuten laake-, ruoka- ja
energiateollisuus sekd vakuutuspalvelut. Riippuvuudesta karsivat kuluttajat jatkavat
juomista, tupakointia ja rahapelaamista, vaikka eivat sijoittaisikaan naihin aloihin.
Syntisen kuluttamisen riippuvuutta aiheuttavalla luonteella saattaa olla vaikutusta naiden
yhtididen odotettuihin kassavirtoihin ja siten odotettuihin tuottoihin. Siitd syysta
paheenomaiset yhtiot ylisuoriutuvat laskusuhdanteissa paremmin kuin muut yhtiot,
mutta eivat suinkaan noususuhdanteessa (Salaber, 2009). Salaber (2009) jatkaa, etta
syntisilla osakkeilla ei ansaittu epanormaaleja tuottoja suhteutettuna toimialaan
rinnastettaviin osakkeisiin yli lamakausien, liséksi tulokset perustuvat osittain faktaan,

silla keskimaaraiset muutokset tuotoissa ovat lahella nollaa molemmilla yhtioryhmilla.

2.4 Ylisuoriutuminen aikaisempien tutkimusten perusteella

Hong ja Kacperczyk (2009) mukaan syntiset osakkeet ylisuoriutuvat merkittavasti
markkinoita paremmin Yhdysvalloissa ja Fabozzin et al. (2008) tutkimuksessa oli saatu
tuloksia rahapeliyhtididen jopa yli 33 % keskimaaraisista vuotuisista kokonaistuotoista ja
riskikorjatuista yli 49 % ylituotoista. Salaber (2009) sai lieventavia tuloksia syntisten
yhtididen ylisuoriutumisesta, mutta ylisuoriutumista oli silti havaittavissa. Durand et al.
(2013b) tutkimuksessa syntiset osakkeet vuorostaan tuottivat negatiivisia riskikorjattuja
tuottoja jokaisella markkina-alueella, joita he analysoivat. Aikaisempien tutkimusten
tavoin Salaber (2007) huomaa syntisten osakkeiden kayttaytyvan eri tavalla kuin muut
osakkeet. Ne tavallaan ansaitsevat epanormaaleja tuottoja valinpitamattomyyteen
perustuen. Ei ole valid, kuinka pontevaa yhteiskunnallisten arvojen yllapito on, vahiten
tuottavin portfolio on seuloa syntiset yhtiot pois sijoitusportfoliosta. (Fabozzi et al., 2008).

Syntisten osakkeiden keskimaaraisten tuottojen aikasarjavaihtelut selittyvat laillisilla ja
kulttuurillisila  ominaisuuksilla, kuten uskonnollisilla mieltymyksilla, valmisteveron
maaralla ja oikeudenkayntiriskin suuruudella. Todisteiden valossa protestantit ovat

enemman synninkarttajia (engl. sin averse) kuin katoliset. Sen lisaksi syntisilla



osakkeilla on korkeammat riskikorjatut tuotot, kun ne ovat sijoittuneet korkean
valmisteveron maahan. Syntiset osakkeet ylisuoriutuvat muita osakkeita paremmin, kun
oikeudenkayntiriski on korkeampi. Oikeudenkayntiriski perustuu siihen, etta
liketoiminnan luonteen takia yritys altistuu oikeusriidoille tuotemarkkinoilla, eikd selvia
ilman suurta maardd lakiasiantuntijoita. Tama puolestaan johtaa korkeampiin
kustannuksiin etenkin tupakkateollisuudessa, jossa juridiset kustannukset ovat suuret.
Useiden oikeustapauksien kustannukset ja riski siita, etta vahingot taytyy korvata, vaatii
johdolta tarkkaavaisuutta, jotta masentavilta osakkeen arvonmaarityksen vaikutuksilta
valtytaan. (Salaber, 2007) Oikeudenkayntiriskin ohella Fabozzi et al. (2008) nostavat
esille otsikointiriskin (engl. headline risk), joka viittaa uutisoinnin aiheuttamaan osakkeen
arvonmaaritykseen, oli kyseessa sitten positiivinen tai negatiivinen uutinen. Syntiset
toimialat ovat kiisteltyja ja siksi niiden arvonmaaritys on jatkuvasti suurennuslasin alla.
Ymmarrettavasti markkinandkemys on, etta yhteiskunnallisia normeja rikkovat yritykset
elavat pysyvasti negatiivisen otsikointiriskin - kanssa. Otsikkoriski  yhdistettyna
oikeudenkayntiriskiin vaikuttaa arvonmaaritykseen alentavasti, minka takia syntisten

yhtididen osakkeiden odotetaan tasta syysta alisuoriutuvan.

Ajallisesti vaihtelevat riskipreemiot ovat luotettavin selitys syntisten osakkeiden
ylisuoriutumiselle pitkalla aikavalilla. Riskipreemiot ja odotetut tuotot ovat korkeammat
markkinoiden laskukaudella kuin kasvukaudella ensisijaisesti kulutuksen rauhoittumisen
takia. (Salaber, 2009) Varsinaisesti syntisella osakkeella on korkeampi omakohtainen
riski ja nain ollen se vaatii korkeamman odotetun tuoton (Fabozzi et al. 2008). Syntiset
osakkeet ylisuoriutuvat muita osakkeita paremmin protestanttisissa maissa syyna synnin
inho ja korkeamman oikeudenkayntiriskin maissa ulkoisten kustannusten maaran takia
(Salaber, 2007). Hong ja Kacperczyk (2009) lisdavatkin vield, ettd oikeudenkayntiriski
tehostuu yhteiskunnallisten normien takia ja mydhemmin kasvattaa syntisen osakkeen
odotettuja tuottoja. Ironiaa lienee, etta syntisilla toimialoilla on haastavinta perustaa
yhtid, silla siihen kohdistuu ankaraa tarkkailua ja yhteiskunnallisia mielipiteita, mutta
toisin kuin monopoliset liiketoiminnat, ovat ne vahiten sdadeltyjd hinnoittelun kannalta
(Fabozzi et al., 2008).
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3 RAHAPELAAMINEN

Rahapelaaminen on maailmanlaajuinen ilmi¢, joka on hydtynyt merkittavasti teknologian
kehittymisen myodta. Kehitys on kasvattanut maailmanlaajuista rahapelaamista, mista on
paassyt hyotymaan yha useampi ihminen. Sen seurauksena myds ongelmat ovat
kasvaneet, minka takia yhteiskunnat pitavat rahapelaamisen saantelya hyvana asiana.
Ongelmat pohjautuvat rahapelaamisen riippuvuutta aiheuttavaan piirteeseen, minka
taustalla usein on haviaminen. Rahapelaamisessa todennakoisyydet ovat pelaajaa
vastaan, silla suurella todennékdisyydella pelaaja haviaa ja pienella todennakdisyydella

voittaa paljon.

3.1 Online-rahapelaamisen kehitys

Online-rahapelaaminen on lisaantynyt nopeasti teknologian kehityttya taméan hetkiselle
tasolle 1990 luvun puolen valin jalkeen, kun rahapelaaminen on saatu laajennettua
kivajalkakasinoilta suoraan ihmisten kotisohville tietokoneiden, Aalypuhelimien ja
tablettien kautta (Wood & Williams, 2011). Rahapelaaminen on muuttunut paivittaiseksi
askareeksi, josta padsee nauttimaan lahteméatta kotia kauemmaksi. Pelaajien
saavuttavuuden takia rahapeliteollisuus on jattanyt varjoonsa kaikki muut viihteen alat

likevaihdolla mitatessa (Mizerski, 2013).

Online-rahapelaaminen on myds yksi nopeimmin kasvaneista verkkokaupoista ja
nopeasti kasvava rahapelaamisen muoto (Gainsbury, Wood, Russell, Hing &
Blaszczynski 2012b). Liikevaihdon kasvua tulkitessa nousee esiin varmuus siita, etta
toimialalla liikkuu suuria maaria rahaa, mika on Coussementin ja Bockin (2013) mukaan
lisdnnyt vihaista kilpailua ja kyllaisyytta markkinoilla. Heiddn mukaan yksi tarkeimmista
asioista, joka peliyhtididen taytyy ymmartaa, on sdailyttad asiakkaat, jotta liikevaihto ei
hiipuisi. Gainsbury et al. (2012b) listaakin, ettd nykyajan rahapelaaminen on ajautunut
ankaran kilpailun takia siihen, ettd asiakkaalla on p&atantavalta pelisivustosta ja

sitoumuksesta pelaamiseen. Peliyhtiot jatkuvasti taistelevat pelaajakatoa vastaan
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erilaisten kampanjoiden kautta, joilla yhtiot pyrkivat kalastelemaan uusia asiakkaita.
Samalla vanhoja pelaajia pyritaan sitouttamaan peliyhtion pelisivulle.

Online-rahapelaaminen alkoi 1990-luvun puolen vélin jalkeen ja on nostanut paataén
oikein urakalla viime vuosina. Online Casino City (2014) mukaan vuonna 2009
maailmalla oli noin 2240 rahapelisivustoa ja vuonna 2014 jopa yli 3270. Online-
rahapelaaminen on nopeasti kasvanut ja kehittynyt ilmi6, jolla on huomattava
negatiivinen taloudellinen vaikutus myds siihen liittyviin  toimialoihin, kuten
viihdeteollisuuteen, turismiin ja edustuspalveluihin (Gainsbury et al., 2012b). Online-
rahapelaamisen on ennustettu jatkavan kasvua ja saatavuuden lisaantyvan, mika kertoo

alan potentiaalista jo paljon.

Mizerskin (2013) mukaan rahapeliyhtiiden arvon tai varallisuuden méaarittamiselle on
ainutlaatuisia haasteita, silla siihen vaikuttavat niin saatelyn ja saantéjen korkea taso
kuin paikallisen yhteiskunnan hyvaksynnan aste. Yhtélailla lakisdateiset toimet
rahapelaamista kohtaan ovat tiukat ja alan kasvua hidastaa juridinen politiikka, jota
esiintyy maailmanlaajuisesti (Gainsbury et al., 2012b). Lukuisat maat ovat kieltdneet
rahapeliyhtididen harjoittaman liiketoiminnan. Kyseisissd maissa rahapeliyhtiét voivat

harjoittaa liiketoimintaansa vain lakisdéateisina monopoleina.

Rahapelaaminen edustaa tuotekategoriaa, jolla on korkein prosentuaalinen maara
asiakkaita tai markkinoiden korkein kavijamaara ja korkein ostosten toistumistineys
toimialansa markkinoilla (Mizerski, 2013). Globaalisti urheilu- ja hevoskilpailut
taydentavat tarkeaa roolia sosiaalisesti, taloudellisesti ja viihteen muotona.
Vedonlydnnista on tullut tdydentdva osa urheilutapahtumia. (Gainsbury, Sadeque,
Mizerski & Blaszczynski 2012a) Urheilutapahtumien televisiointi ja suorat l&hetykset

kasvattavat vedonlyontien vetomaaria lisdten pelaajan jannitysta ja mielenkiintoa peliin.
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3.2 Pelaamisen riskielementit

Rahapelaaminen siséaltaa riskielementin, suurella todennakoisyydella haviaa ja pienella
todennakoisyydella voittaa paljon. Riskiin suhtautuminen saattaa olla tarke&assa roolissa
selitettaessa rahapelikayttaytymistd. (Mishra, Lalumiere & Williams 2010)
Rahapelaamisen kysynta perustuu siihen, ettd voi hyotya taloudellisesti tekematta
konkreettisesti juuri mitaan. Rahapelaamisesta saatavat tuotot eivat pelkastdan ole
lisdtuottoja, vaan tuottoja, joiden takia ei tarvitse tehda to6itd. Motivaatio pelata
rahapeleja pohjautuu téhan "hyodtymiseen tekematta mitaan” -ajatteluun ja silla on suora
yhteys taloustieteeseen, silla se pohjautuu fundamentaalisiin taloudellisiin edellytyksiin,
joissa resurssit ovat niukat ja saavuttaakseen ”jotain” taytyy jostain myds luopua.
(Nyman, Welte & Dowd, 2008) Taloustiede kohtelee rahapelaamista, kuin pelaajan
ainoa motiivi pelata olisi kasvattaa varallisuuttaan. Vaihtoehtoiset oletukset, kuten
rahapelaamisesta saatava nautinto, ovat hyvin tunnistettuja, mutta melkein aina
vastustettuja. Vastustus jattda taloustieteen ilman hyvaa selitysta rahapelaamiselle.
(Conlisk, 1993)

Taloustieteen soveltaminen rahapelaamiseen on osittain haasteellista, silla ongelma
muodostuu riskin  karttamisessa. Riskin karttaminen talouskayttaytymisen ja
rahapelaamisen valilla rationaalisesti ajateltuna sulkee pois riskin karttamisen ja
rakastamisen samanaikaisesti. Conliskin (1993) mukaan on haasteellista selittéda, miksi
yksilét samanaikaisesti maksavat alentaakseen riskia (vakuutusten hankkiminen) ja
kasvattaakseen riskia (rahapelaaminen). Nykyaikaisessa kehittyneessa taloudessa
vakuutusten hankkiminen on melkein yhta yleista kuin rahapelaaminen. Selitettaessa
vakuutusten ostokayttaytymistéa rahapelaamisesta on muodostunut pysyva argumentti
uhkapeliteorian puolustamiselle. (Nyman et al., 2008) Riski nahdaan tilanteesta riippuen
hyvana tai huonona asiana. Riskin karttaminen on luonnollista tilanteissa, joissa pyritaan
minimoimaan negatiivisia haittoja. Vuorostaan riskia siedetdén tilanteissa, joissa on

mahdollista hyo6tya.
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3.3 Pelaajat

Suurin osa rahapelaajista on miehia, mutta eraat pelimuodot houkuttelevat enemmaéan
naisia. Pelaajatyypit nayttavat johdattelevan yleistd aikuisten populaatiota, silla suurin
osa pelaajista on joko avo- tai avioliitossa ja tayspaivaisesti tyossakayvia. Tutkimuksen
mukaan keskimé&arainen ika on suhteellisen korkea noin 46 vuotta. (Wood & Williams,
2011) Gainsbury et al. (2012b) mukaan pelaajat ovat heterogeeninen joukko, vaikkakin
pelaajat ovat tyypillisesti hyvin koulutettuja korkeatuloisia miehid. Hershberger ja
Bogaert (2005) ovat tutkineet pelaajatyyppien eroja viela syvemmaltd. Heidan
tutkimuksen  mukaan  homoseksuaalimiehet rahapelaavat vahemmé&n  kuin
heteroseksuaalimiehet ja homoseksuaalinaiset rahapelaavat enemman kuin
heteroseksuaalinaiset. Gray (2004) tuo esille rahapelaamisen yleisen piirteen
ihmisyhteisdille, joissa miesten on todettu pelaavan useammin kuin naisten ja etta
aikuiset pelaavat todennakoéisemmin kuin lapset ja vanhukset. Han tuo esille myds

nuoren miehen syndrooman, jonka mukaan nuoret kayttaytyvat useammin riskisemmin.

Riskikayttaytymisen on nahty heijastuvan ikdan yhtalailla kuin online-pelaamisen, silla
rahapelaamisessa riski on keskeisessa asemassa. Gainsbury et al. (2012b) mukaan
tyypillinen online-rahapelaaja on korkeatuloinen myénteinen rahapelaamista kohtaan
oleva nuorehko sinkku mies, joka pelaa useita rahapelimuotoja samanaikaisesti ja
mahdollisesti kayttdaa jotain muutakin riippuvuutta aiheuttavaa tuotetta. Tutkimusten
valossa nuorempi ik& ja riskihalukkuus ovat yleisimmat online-rahapelaajan piirteet. Se
on hyvin yhteydessa Mihran et al. (2010) tutkimukseen, jonka mukaan riskinsietokyky on
yhdistetty kohonneeseen rahapelitaipumukseen ja riskikayttaytymisen vaihtelut selittavat
akkipikaisuuden ja sensaatiohakuisuuden eroja.

Tybssa kayminen nayttaa kasvattavan merkittavasti todennékdisyytta pelata rahapeleja
tai se, ettd on edes joskus tydskennellyt. Nama tulokset ovat yhdenmukaisia teorian
kanssa, ettd tybkokemus muuttaa mielikuvaa rahapelaamisesta ja auttaa ymmartdmaan

hyotykustannuksen, jonka voittamalla saavuttaa. (Nyman et al., 2008)
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3.4 Rahapeliongelma

Rahapelaaminen pohjautuu rahapeliyhtion niin kutsuttuun kotietuun, jolloin pelaajan on
todennakoisempaa havitd kuin voittaa. Taman takia jatkuva pelaaminen voittojen
toivossa tappioiden jalkeen todennakdisemmin johtaa lisatappioihin. (Gainsbury,
Suhonen & Saastamoinen, 2014) Rahapelaamisen riippuvuutta aiheuttava ominaisuus
on syy pelaamisen jatkamiselle, vaikka oltaisiin tappiolla. Ihmisen kayttaytyminen
muuttuu tappioiden jalkeen riskia sietdvammaksi ja usein pelaajat ottavatkin tappiollisen
pelaamisen jalkeen suurempia riskeja (Markowitz, 1952b). Pelaajan ottama riski usein
johtaa entista tappiollisempaan lopputulokseen, jonka jalkeen pelaaja yrittda kuitata

tappiot pelaamalla yli riskiensietokykynsa ja varojensa.

Tappioiden kuittaaminen (engl. chasing losses) on yksi rahapeliongelman ilmentyma,
joka esiintyy jarjenvastaisena pelikayttaytymisena. Tappiollisesta pelaamisesta karsivat
pelaajat kayttavat enemmén aikaa ja rahaa pelaamiseen pyrkiessaan voittamaan
menetetyt tappionsa takaisin. (Gainsbury et al., 2014) Haviaminen on yhteydessa
ongelmiin, mik& indikoi hyvin Mishra et al. (2010) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan
huono itsehillintd on hyva rahapeliongelman ennustaja. Pelaajan tulisi havittyaan
kasitelld tunnetilansa ja vasta ymmarrettyaan tapahtuneen paattaa, tulisiko pelaamista
jatkaa. Mizerski (2013) huomauttaakin, ettd rahapelaaminen tuo esiin piilevia tunnetiloja,
jotka usein ovat vaarintunnistettuja tai unohdettuja, joten niilla on yllyttavia vaikutuksia
pelaamisen jatkamiseen. Gainsbury et al. (2014) mukaan pelaajien mielesta tappiot
eivat vaikuta heidan pelikayttaytymiseen, mutta tutkimusten valossa pelaajat ovat

haavoittuvaisia kokemaan peliongelmia tappioiden jalkeen.

Rahapeliongelman merkkejd ovat muun muassa kiinnostus rahapelaamiseen, valehtelu
rahapelaamisesta, tarkeiden suhteiden vaarantaminen, levottomuus ja &kaisyys
lopettaessa rahapelaamisen (Gainsbury et al., 2014). Rahapeliongelmat online-pelaajilla
ovat 3—4 kertaa korkeammat kuin kivijalka-pelaajilla. Online-rahapelaamisessa on useita
nakokulmia, jotka lisdavéat rahapeliongelmien riskia. Nakokulmia ovat muun muassa:

pelaaminen on helppoa kotoa kasin, anonyymiys, pelaamisen eristyneisyys,
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virtuaalisella rahalla pelaaminen, mahdollisuus pelata usealla sivulla samanaikaisesti,
pelata useita pelejd samanaikaisesti sekd mahdollisuus pelata paihteiden vaikutuksen

alaisena kenenkaan valvomatta pelaajan tekemisia. (Wood & Williams, 2011)

Rahapeliongelmat ja patologinen rahapelaaminen esiintyvat useimmiten miehilla ja
nuorilla aikuisilla (Gray, 2004). Riskiryhman lisaksi naisetkin rahapelaavat, mutta
pelikayttaytyminen on hyvin erilainen. Hershberger ja Bogaert (2005) havaitsivat, etta
patologiset miespelaajat aloittavat pelaamisen jo aikaisin elamassaan ja karsivat
pitkdaikaisesta ongelmasta. Naiset vuorostaan tulevat pakkomielteisiksi rahapeleja
kohtaan hyvin lyhyessé ajassa ja pelaavat paetakseen ongelmiaan.
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Luvussa esitelladn tutkimuksen perusdeskriptiiviset tiedot sekd tutkimuksessa
kaytettavat indeksit ja menestysmittarit: Sharpen luku, Treynorin luku ja Jensenin alfa.

Tutkimusaineistoa kuvailevat indeksien perusdeskriptiiviset tiedot ovat tutkielman
litteend (Liite 1). Tarkasteluajanjakson aikana kaikkien indeksien seka markkinaindeksin
logaritmiset kuukausituotot ovat olleet negatiivisesti vinoja, mika tarkoittaa sita, etta
indeksien tuotot ovat laskeneet useammin kuin nousseet. Vinous ei automaattisesti
tarkoita, etteivatkd indeksit olisivat voineet menestyd. Huipukkuus vuorostaan kuvaa
logaritmisten  tuottojen  jakauman muotoa, mitkd Kkaikilla indekseilla ovat

ter&vahuippuisia, silla kerroin on kaikilla suurempi kuin nolla.

Positiivisen huipukkuuden takia aineisto testataan normaalijakautuneisuutta kuvaavalla
Jarque-Bera —tunnusluvulla. Nollahypoteesin mukaan jakauma on normaalijakautunut
arvon ollessa pienempi kuin 5,99, mitd se ei ole yhdenkdan indeksin kohdalla, joten
nollahypoteesi hylataan eiké nain ollen jakaumat ole normaalijakautuneita.

Empiirinen osuus koostuu rahapeli-indeksien ja markkinaindeksin menestyksen
mittaamisesta sekd menestymisen vertaamisesta muihin syntisiin  indekseihin.
Tutkimuksessa kaytetty ajanjakso on 21.2.2001-21.11.2014, joka on myds jaettu
kahteen seitsemdn vuoden osaan: 2001-2007 ja 2008-2014. Tutkimuksessa on
kaytetty kuukausitason dataa, joten havaintoja on yhteensda 166 kappaletta koko

ajanjaksolta. Aineisto on keratty Datastream-tietokannasta.
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Kuvaaja 1. Rahapeli-, markkina- ja tupakkaindeksin tuottojen kehitys 2001-2014.

Tarkasteltava ldhes 14 wvuoden ajanjakso ei néytda merkkejd Euroopan
markkinavetoisuudesta, silla markkinaindeksi Euro Stoxx 50 nayttaa rampivan alle
aloitusarvonsa koko ajanjakson ajan. Sen sijaan syntisestd maineestaan karsivat
rahapeli- ja tupakkateollisuus nayttdvat kasvaneen huomattavasti, vaikkakin
jalkimmaisella ajanjaksolla molempien tuotot ovat notkahtaneet markkinoiden mukaisesti
(Kuvaaja 1). Rahapeliteollisuuden tuotot ovat kaantyneet laskuun ja kasvun merkkeja
nayttaa olevan vasta vuoden 2012 puolella. Tupakkateollisuus puolestaan on saanut
subprime-kriisistd ja euroalueen velkakriisista huolimatta tuottoisuuden kasvamaan

alkuperaiselle tasolle nopeasti jo taantuman alkuvaiheessa.

Haasteet markkinoilla nakyvat seka kaikkien syntisten indeksien ettd vertailuindeksin
arvoissa, osa vain on onnistunut k&&ntdmaan tuottoisuuden paremmin kuin toiset.
Kaikkien indeksien tuottojen kehitystd kuvaavat kuvaajat |0ytyvat liitteesta 2. Hinnat on
skaalattu siten, ettd vuoden 2001 alkuarvo 21.1.2001 saa arvon 100 ja muut arvot
suhteutetaan siihen. Kuvaajien viimeinen arvo on 21.11.2014 mukainen paatdsarvo.
Tuottoindekseissé huomioidaan hinnan muutoksen lisdksi myos osinkotuotot.
Tutkimuksen muidenkin indeksien tuottokehitykset ovat olleet kuvaajan 1 mukaisia,

notkahtaneita kriisin iskiess&, mutta eroavaisuuksiakin tuottokehityksista havaitaan.
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4.1 Riskitdn tuotto
Riskittbmana tuottona kaytettin yhden kuukauden Euribor 12kk -korkoa. Koron
arvopaiva on tarkasteluajanjaksolla 21. péiva jokaiselta kuukaudelta. Korko on muutettu

kuukausittaiseksi ja sille on tehty luonnollinen logaritmimuunnos.
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Kuvaaja 2. Euribor 12kk —koron vuotuinen keskikurssi ajanjaksolla 2001-2014.

Kuvaajassa 2 nékyy riskitttmé&n koron kehitys ajanjaksolla 2001-2014. Ensimmaisen
ajanjakson 2001-2007 valilla korko on laskenut lahes kahden prosentin paikkeille, jonka
jalkeen hilautunut ajanjakson alkua korkeammalle tasolle. Toisella ajanjaksolla 2008—

2014 korko on laskenut saavuttaen alle 1 % korkotason vuoden 2012 loppu puolella.

4.2 Rahapeli-indeksit ja vertailuindeksi

Kaikki tutkimuksessa kaytettavat osakeindeksit on haettu Datastream-tietokannasta.
Tutkimuksessa on kaytetty yhteensa kuutta syntistd indeksia ja yhta vertailuindeksia
(Taulukko 1). Rahapeli-indeksien menestymista tutkitaan vertailemalla niita

markkinaindeksiin sek& suhteessa muiden syntisten indeksien menestymiseen.
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Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytettavat indeksit

Syntiset indeksit
Rahapeli: Alkoholi: Tupakka:

Europe-DS Gambling Europe-DS Brewers Europe-DS Tobacco
Europe EX UK-DS Gambling | Europe-DS Distillers & Vintners
UK-DS Gambling

Vertailuindeksi
Euro Stoxx 50

Syntisten indeksien yhtidluettelot |6ytyvét liitteesta 3. Rahapeli-indeksit ovat muodostettu
niin, ettd Europe-DS Gambling (myohemmin GamngER) sisaltdd 19 Euroopan
markkinoilla toimivaa rahapeliyhtotd. Europe EX UK-DS Gambling (mydhemmin
GamngEX) on laskettu samat yhtiét kuin edelliseen indeksiin lukuun ottamatta
britannialaisia yhtidita. Viimeinen UK-DS Gambling (mydhemmin GamngUK) pitaa

siséllaan vain britannialaiset yhtiot, joita on seitseman kappaletta.

Alkoholi-indekseja tutkimuksessa on kaksi kappaletta: Europe-DS Brewers (mydhemmin
BrewsER) seka Europe-DS Distillers & Vintners (mydhemmin DistvER). BrewsER
muodostuu 19:sta eurooppalaisesta panimoyhtiosta. DistvER muodostuu puolestaan
15:sta eurooppalaisesta tislaamo- ja viiniyhtiosta. Tupakkaindeksi, Europe-DS Tobacco
(my6hemmin TobacER), koostuu kymmenesta tupakkayhtiostd. Vertailuindeksina
kaikille syntisille indekseille kaytetaan Euroopan markkinoita hyvin kuvaavaa Euro Stoxx

50, joka koostuu Euroopan 50 arvokkaimman ja likvideimmaéan yhtion osakkeista.

4.3 Menestysmittarit

Tutkimuksessa indeksien menestymista tutkitaan kolmella yleisella menestysmittarilla:
Sharpen luku (Sharpe, 1966), Treynorin luku (Treynor, 1965) ja Jensenin alfa (Jensen,
1968). Taméan lisdksi rahapeli-indeksien saamia tuloksia verrataan tupakka- ja alkoholi-

indeksien saamiin menestyslukuihin.

Indeksien kuukautiset tuotot laskettiin tuottoaineistoista, joka huomioi myds osinkojen

vaikutukset pelkkien hintamuutosten lisdksi. Kaikissa menetelmissd kaytettiin
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markkinatuottona Euro Stoxx 50 -indeksi&, silla se kuvaa hyvin Euroopan markkinoiden
tilannetta. Liséksi Jensenin alfan ja betan laskemiseen kaytettiin lineaarista regressiota.
Kaikki tutkimuksessa kaytettavat tuotot ovat kuukausituottoja. Ennen ylituottojen

laskemista indekseille laskettiin logaritmiset kuukausittaiset tuotot (kaava 1).

Rie = In(25) (1)

it—1
jossa R;; = Indeksin i tuotto ajanjaksolla t
P;; = Indeksin i arvo ajanhetkella t

P;;_1 = Indeksin i arvo ajanhetkella t-1

Indeksien tuotot on laskettu kuukausien 21. péaivan arvoilla, mutta vuoden 2014 tuotot
paattyvat marraskuun arvoon. Jokaiselle indeksille laskettiin tunnusluvut seka koko
ajanjaksolle ettd kahdelle seitsemén vuoden periodille: 2001-2007 ja 2008-2014.

4.3.1 Sharpen luku

Sharpen luku lasketaan jakamalla indeksin keskiméaarainen kuukausittainen ylituotto sen
volatiliteetilla. Sharpen luku siis mittaa ylituoton suhdetta kokonaisriskiin (Bodie, Kane &
Marcus 2005, s. 868). Sharpen lukua tulkitaan niin, ettd mitd suuremman arvon Sharpen

luku saa, sitéd paremmin indeksi on tuottanut suhteessa kokonaisriskiin.

s= Lo Fp) @)

Op
jossa S = Sharpen luku indeksille
Rp = Indeksin keskimaarainen tuotto
Rt = Keskimaarainen riskiton tuotto

Op = Indeksin volatiliteetti
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4.3.2 Treynorin luku

Treynorin luku lasketaan jakamalla indeksin keskimaarainen kuukausittainen ylituotto
indeksin beta-kertoimella. Treynorin luku mittaa Sharpen luvun tavoin ylituoton suhdetta
riskiin, mutta kokonaisriskin sijaan systemaattiseen riskiin (Bodie et al, 2005, s. 868).
Treynorin lukua tulkitaan samalla tavalla kuin edella kasiteltya Sharpen lukua.

— (Rp _Rf)

T
By

3)

jossa T = Treynorin luku indeksille
Rp = Indeksin keskimaarainen tuotto
Rt = Keskimaarainen riskitdn tuotto

Bp = Indeksin beta

4.3.3 Jensenin alfa

Jensenin alfa kuvaa indeksin kuukausittaista ylituottoa verrattuna CAPM-mallin
ennustamaan tuottoon. Jensenin alfa on indeksin alfa-arvo, jonka positiivisuus kertoo
indeksin tuottaneen paremmin, kuin betan mukaan olisi voitu odottaa tuottavan.

Tutkimuksessa Jensenin alfa estimoitiin lineaarisen regression avulla.

ap = Rp — [Rr + Bp(Ry — Ry)] (4)

jossa Rp = Indeksin keskimaarainen tuotto
Rt = Keskim&arainen riskiton tuotto
Rm = Markkinaindeksin keskimaéarainen tuotto
Bp = Indeksin beta

ap = Indeksin alfa
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tassa osiossa tarkastellaan rahapeli-indeksien menestymista tutkimusajanjakson
aikana aineiston ja menestysmittareiden osalta. Taulukossa 2 on esitettyna lisatietoja
indeksien menestymisesta tuoton, volatiliteetin ja betan osalta. Ylimmat arvot ovat koko
2001-2014 ajanjakson arvoja. Esitetyt tuotot ovat indeksien keskimaaraiset
kuukausituotot muunnettuna  vuotuisiksi  tuotoiksi.  Volatiliteetti on laskettu
keskimaaraisistd kuukausituotoista. Rahapeli-indeksien ja muiden syntisten indeksien
arvokehitysta on kuvattu liitteessa 2.

Taulukko 2. Lisatietoja indeksien menestymisesta

Euro
GamngER GamngEX GamngUK BrewsER DistvER TobacER Stoxx 50
Tuotto 11,41% 12,06 % 6,59% 12,89% 10,20% 18,06% 0,80 %
Tuotto 2001-2007 2651% 2843% 16,32% 11,48% 12,19% 2575% 1,81 %
Tuotto 2008-2014 -203% -238% -239% 1431% 8,24% 1081% -0,20%
Volatiliteetti 6,42 % 6,28 % 925% 561% 562% 506% 6,74%

Volatiliteetti 2001-2007 6,31 % 6,02 % 946% 450% 494% 4,77% 641%
Volatiliteetti 2008-2014 6,34 % 6,32 % 899% 654% 622% 528% 7,05%

Beta 0,5973 0,5785 0,6618 05612 0,5350 0,2849  1,0000
Beta 2001-2007 0,5175 0,4917 0,4878 04116 0,4149 0,499 1,0000
Beta 2008-2014 0,6598 0,6468 0,8035 0,6854 0,6340 0,3948  1,0000

Rahapeli-indeksit voittavat markkinaindeksin tuotoilla mitattuna kokoajanjaksolla seka
ensimmaisella ajanjaksolla, mutta toisella ajanjaksolla haviavat markkinaindeksille.
Toisella ajanjaksolla tuottoerot rahapeli-indeksien kesken olivat marginaalisia, mutta
ensimmaiselld nousujohteisella ajanjaksolla erot olivat selvempia. Parhaiten parjasi
GamngEX keskimaaraisella 28,43 % vuotuisilla tuotoilla. Vuorostaan huonoiten parjasi
GamngUK kaikilla ajanjaksoilla, mikéa osaltaan selittéda GamngEX:n menestymista
parhaimpana rahapeli-indeksind. Koska Britannian rahapeliyhtididen heikompi menestys
ei vaikuta siihen, menestyi se lahes yhta hyvin suhteessa muihin syntisiin indekseihin

kokoajanjaksolla seka eritoten ensimmaisella ajanjaksolla.
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Muut syntiset indeksit ovat korjanneet euroalueen kriisista johtuneet tuottomenetykset ja
jatkaneet kasvua nopeammin kuin rahapeli-indeksit, jotka ovat jaédneet polkemaan
paikoilleen pidemmaksi aikaa. Tutkimustulos on ristiriidassa aiempien tutkimusten
kanssa, joiden mukaan syntiset toimialat, joihin rahapelaaminenkin kuuluu, ovat
suhdannekestavia ja pitavat arvonsa markkinoista riippumattomana (Fabozzi et al.,
2008; Salaber, 2009). Muiden syntisten indeksien tuotoista voidaan paatella, ettéa ne
ovat sailyttaneet arvonsa ja kasvattaneen tuottoja, mikd on sopusoinnussa aiempien

tutkimusten kanssa.

Syntisten indeksien kokonaisriskia kuvaava volatiliteetti on ollut kaikilla paitsi GamngUK
indeksilla markkinaindeksia matalampi. Matalampi volatiliteetti kuvaa indeksin tuottojen
muutoksia, jotka syntisilla indekseilla ovat olleet pienempid. Beta puolestaan kertoo
markkinariskin  olleen syntisilla indekseilla pienempi kuin markkinaindeksilla.
Markkinaindeksia matalampi beta on sopusoinnussa aiempien tutkimusten kanssa, etta
syntiset toimialat eivat ole markkinavetoisia vaan vahemman riskisia
markkinamuutoksille. Markkinamuutokset olivat tarkastellun aikavalin aikana mittavia,

mik& nakyy enemman markkinaindeksin kuin syntisten indeksien menestyksessa.

Lahtokohtaisesti voidaan todeta, ettd tuottojen perusteella tupakkaindeksi on
menestynyt parhaiten tutkimuksen aikavalilla. Menestysta siivittda viela se, etta
tupakkaindeksin beta ja volatiliteetti ovat olleet koko tutkimuksen aikavalin ajan
lahestulkoon jarjestelmallisesti pienin. Voidaankin todeta, etta pienimp&an riskiin nahden
korkeimmat tuotot on melkoinen saavutus. Tupakkaindeksin tuottojen kehitysta hyvin
mallintaa kuvaaja 1, josta ndkee miten tupakkaindeksin tuotot ovat kehittyneet

suhteessa rahapeli- ja markkinaindeksiin nahden.

Indeksien menestysmittarit eri ajanjaksoilla ovat esitetty taulukossa 3, 4, ja 5. Indekseille
on merkitty myos keskindinen paremmuusjarjestys, joka l6ytyy tunnuslukujen oikealta
puolelta. Tutkimuksessa kaytettiin yhteensa kolmea rahapeli-indeksid seka liséksi

kolmea muuta syntistd indeksié. Taulukoiden alimmainen indeksi on markkinaindeksi.



Taulukko 3. Sharpen ja Treynorin luvut koko ajanjaksolta 2001-2014

Koko ajanjakso 2001-2014

Sharpen Treynorin
Indeksi luku luku
GamngER 0,1096 | 4. 0,0118 | 4.
GamngEX 0,1199 | 3. 0,0130 | 3.
GamngUK 0,0359 | 6. 0,0050 | 6.
BrewsER 0,1451 | 2. 0,0145 | 2.
DistvER 0,1090 | 5. 0,0114 | 5.
TobacER 0,2358 | 1. 0,0419 | 1.
Euro
Stoxx 50 -0,0199 | 7. -0,0013 | 7.
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Menestys koko ajanjaksolla taulukon 3 mukaisesti on ollut molemmilla mittareilla

mitatessa sama jokaiselle indeksille. Yhtenevat tulokset mittareiden mukaisesti esittavat

tupakkaindeksin menestyneen kaikista parhaiten markkinaindeksin ollessa huonoin.

GamngEX on ollut rahapeli-indekseista parhain ja kaikista syntisista indekseista

kolmanneksi parhain tupakkaindeksin ja panimoindeksin viedessa karkisijat. Tutkittavan

ajanjakson aikana kaikki syntiset indeksit voittivat vertailtavan markkinaindeksin.

Taulukko 4. Sharpen ja Treynorin luvut ajanjaksoille 2001-2007 sek& 2008-2014

Ajanjakso 2001-2007

Ajanjakso 2008-2014

Sharpen Treynorin Sharpen Treynorin

Indeksi luku luku luku luku
GamngER 0,2721 | 3. 0,0332 | 3. -0,0490 | 6. -0,0047 | 6.
GamngEX 0,3065 | 2. 0,0375 | 2. -0,0539 | 7. -0,0053 | 7.
GamngUK 0,1064 | 6. 0,0206 | 4. -0,0380 | 5. -0,0042 | 5.
BrewsER 0,1442 | 4. 0,0158 | 6. 0,1500 | 1. 0,0143 | 2.

DistvER 0,1421 | 5. 0,0169 | 5. 0,0840 | 3. 0,0082 | 3.
TobacER 0,3496 | 1. 0,1111 | 1. 0,1361 | 2. 0,0182 | 1.

Euro
Stoxx 50 -0,0174 | 7. -0,0011 | 7. -0,0223 | 4. -0,0016 | 4.

Ajanjaksolla 2001-2007 tunnuslukujen antama paremmuusjarjestys on lahestulkoon

sama, vain GamngUK ja BrewsER ovat vaihtaneet paremmuusjarjestystddn Sharpen ja

Treynorin luvuilla mitatessa (taulukko 4). Joka tapauksessa rahapeli-indeksit ovat

menestyneet paremmin kuin markkinaindeksi. Tupakkaindeksi on tallakin ajanjaksolla
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voittanut selvasti kaikki muut indeksit paitsi, ettd erot ovat olleet pienemmaét Sharpen
luvulla mitatessa tupakkaindeksin seka rahapeli-indeksien GamngER ja GmangEX

valilla.

Jalkimmainen ajanjakso 2008-2014 on ollut haastava rahapeli-indekseille, silla niiden
menestysta mittaavat tunnusluvut ovat saaneet negatiivisia arvoja, kuten taulukossa 4
esitetddn. Negatiiviset arvot tarkoittavat rahapeli-indeksien tuottaneen huonommin kuin
ajanjakson riskiton korko. Rahapeli-indeksit ovat alisuoriutuneet seka olleet
tunnusluvuilla mitatessa markkinaindeksia huonompia sijoituskohteita. Tupakkaindeksi
ja panimoindeksi ovat menestyneet parhaiten. Tulkinta niiden keskindisesta
paremmuusjarjestyksesta riippuu siitd, kummalla tunnusluvalla menestys halutaan

esittaa.

Taulukossa 5 ja 6 on esitetty Jensenin alfan tulokset syntisille indekseille.
Markkinatuottona on kaytetty Euro Stoxx 50 —indeksia, jolle on laskettu kuukausittaiset
logaritmiset tuotot. Taulukosta 16ytyy myds syntisten indeksien t-arvot, p-arvot ja mallien

selitysasteet (R?).

Taulukko 5. Syntisten indeksien Jensenin alfat, t-arvot, p-arvot ja mallien

selitysasteet koko ajanjaksolla 2001-2014

Koko ajanjakso 2001-2014

Indeksi o t-arvo | p-arvo | R?
GamngER | 0,0078 2,01 |0,046* | 0,40
GamngEX | 0,0083 2,16 |0,032* | 0,39
GamngUK | 0,0042 0,67 |0,507 |0,23

BrewseR | 0,0089 2,74 |0,007* | 0,46

DistvER 0,0068 2,03 0,044 | 0,41

TobacER |0,0123 | 1.| 3,37 |0,001* | 0,15
* = Merkitseva 5% riskitasolla

an oWk

Lasketut Jensenin alfat (a) koko ajanjaksolle 2001-2014 on esitetty taulukossa 5.
Jensenin alfat ovat kaikki paitsi GamngUK tilastollisesti merkitsevia 5 % riskitasolla seka

tupakka- ja panimoindeksit tilastollisesti merkitsevia 1 % riskitasolla mitattaessa. Kaikki
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tutkimuksessa olleet syntiset indeksit saivat positiivisen alfan, mika tarkoittaa niiden
menestyneen paremmin kuin markkinaindeksi Euro Stoxx 50 tutkimusajanjakson aikana.
Tutkimuksen indeksit siis suoriutuivat paremmin kuin CAPM-malli oli ennustanut.
Suurimmat alfat saivat tupakkaindeksi ja panimoindeksi. Kolmanneksi parhaiten
suoriutui GamngEX. Paremmuusjarjestys on sama kuin Sharpen ja Treynorin luvuilla

mitattuna (taulukko 3).

Taulukko 6. Syntisten indeksien Jensenin alfat, t-arvot, p-arvot ja mallien
selitysasteet ajanjaksoille 2001-2007 sek&a 2008-2014

Ajanjakso 2001-2007 Ajanjakso 2008-2014

Indeksi a t-arvo | p-arvo | R? a t-arvo | p-arvo | R?

GamngER | 0,0178 2,97 |0,004* | 0,28 | -0,0021 -0,43 [ 0,668 | 0,54
GamngEX | 0,0190 3,33 | 0,001* | 0,28 | -0,0024 -0,49 10,625 | 0,52
GamngUK | 0,0106 1,0v 0,288 |0,11 | -0,0021 -0,28 [ 0,783 | 0,40
BrewsER | 0,0069 1,72 0,090 |0,35| 0,0109 2,22 10,029* | 0,55

DistvER | 0,0075 1,62 | 0,209 |0,29 | 0,0062 1,29 | 0,199 | 0,52
TobacER | 0,0168 | 3. | 3,25 |0,002* | 0,04 | 0,0078 156 |0,122 |0,28

o r~EN
NWE oo s

* = Merkitseva 5 % riskitasolla

Ajanjaksoille 2001-2007 seka 2008-2014 lasketut alfat on esitetty taulukossa 6. Kaikki
tarkastelussa olleista syntisista indekseista tuotti CAPM-mallin ennustetta paremmin
ajanjaksolla 2001-2007, parhaimpina olivat rahapeli-indeksit GamngEX ja GamngER
seka tupakkaindeksi TobacER. Jalkimmaisella ajanjaksolla 2008—2014 rahapeli-indeksit
eivat tuottaneet paremmin kuin markkinaindeksi, minka kertoo alfojen negatiivisuus.
Muut syntiset indeksit tuottivat silloinkin paremmin kuin markkinaindeksi, panimoindeksi
menestyen parhaiten. Ajanjaksojen alfat eivat ole tilastollisesti merkittavia kuin harvoissa
tapauksissa. Mallien selitysasteet R? kertovat kuinka paljon syntisen indeksin
tuottomuutokset selittyvat vertailuindeksi Euro Stoxx 50 tuottomuutoksilla. Matalan
selitysasteen malleissa, joissa selitysaste jaa alle 0,70, ei selitettdvan muuttujan
muutokset selity kovin hyvin selittavalla muuttujalla. Silmamaaraisesti huomataan, ettei
yksikdan taulukoiden 5 ja 6 selitysasteista ole edes lahella 0,70. Voidaan todeta ettei

syntisten indeksien tuottomuutokset selity vertailuindeksin tuottomuutoksilla.
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YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa luvussa tuodaan esille tutkimuksessa tarkastellut asiat ja tutkimuksen kulku seké
tuodaan yhteen keskeiset tutkimustulokset ja johtopaatdkset, jotka ovat tehty naiden

tutkimustulosten pohjalta. Liséksi esitetadn mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

Yhteenveto

Tutkimuksessa selvitettin  Euroopassa toimivien rahapeliyhtididen menestysta
suhteessa markkinatasoon ndhden ajanjaksolla 2001-2014. Tutkimuksessa tarkasteltiin
rahapeli-indeksien menestysta markkinaindeksiin nahden seka tutkittiin finanssikriisin
vaikutuksia rahapeli-indeksien tuottoihin. Lisaksi arvioitin onko rahapelaaminen
toimialana suhdannekestavaa sekd menestyvatkd muut syntiset toimialat paremmin

taantuman aikaan.

Tutkimuksessa  pyrittiin -~ selvittamaan voittavatko rahapeli-indeksit  vertailtavan
markkinaindeksin koko aikavalilla 2001-2014 sek&d ajanjaksoilla 2001-2007 ja 2008
2014. Koko aikavali jaettiin kahteen osaan, jotta finanssikriisin todellisia vaikutuksia
tuottoihin ja menestykseen voitiin tarkastella kokonaisuutena paremmin. Arvioitaessa
rahapeli-indeksien menestystd verrattin saatuja tuloksia myds muiden syntisten
toimialojen menestykseen, joita tutkimuksessa oli alkoholi- ja tupakkateollisuus.

Teoriaosuudessa syvennyttiin syntisiin toimialoihin olennaisesti liittyviin asioihin aihetta
koskevan kirjallisuuden avulla. Tassa osuudessa tarkasteltin  yhteiskunnan
suhtautumista syntisiin  toimialoihin, arvonmaarityksen mutkikkuutta, sijoittajan
nakokulmaa ja aikaisempia ylisuoriutumisia kuvaavia tutkimuksia. Tutkimus jatkui
rahapelaamisen tarkastelulla. Tarkastelun alla olivat online-rahapelaamisen kehitys,

pelaamisen riskielementit, pelaajatyypit ja rahapeliongelmat.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena empiirisen tilastollisen analyysin tavoin. Aineisto
on keratty Datastream-tietokannasta kuukausittaisena tuottodatana, joka huomioi

hintamuutosten lisdksi myds osinkotuotot. Tutkimuksen aikavali on 21.2.2001-
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21.11.2014. Menestystd tarkasteltin sek& prosentuaalisen tuoton ettd kolmen

riskikorjatun menestysmittarin, Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin alfan, avulla.

Tutkimuksessa kavi ilmi, ettéa rahapeli-indeksit suoriutuivat markkinaindeksia paremmin
kokoajanjaksolla 2001-2014 seka finanssikriisia edeltaneella 2001-2007 ajanjaksolla.
Finanssikriisin jalkeisellda ajanjaksolla rahapeli-indeksit suoriutuivat surkeasti, jopa
markkinaindeksia huonommin. Rahapeli-indeksi GamngEX, joka ei huomioinut
britannialaisia rahapeliyhtiotd, menestyi paremmin kuin muut rahapeli-indeksit koko
ajanjaksolla seka ensimmaisella ajanjaksolla. Jalkimmaisella ajanjaksolla britannialaiset
rahapeliyhtiét huomioiva GamngER oli parempi.

Muut syntiset toimialat, alkoholi- ja tupakkateollisuus, menestyivat kaikilla ajanjaksoilla
suhteellisen tasaisella kasvulla tupakkaindeksin ollessa lahes jarjestelmaéllisesti paras.
Finanssikriisin vaikutuksesta tuotot kaantyivat laskuun, mutta rahapeli-indekseihin
verrattaessa kaantyivat ne tuottoisiksi nopeammassa ajassa. Siitd syysta ne onnistuivat
tekemaan ylituottoja jokaisella ajanjaksolla rahapeli-indeksien alisuoriutuessa
finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla. Liitteen 2 kuvaajista ndkee silmamaarisesti, miten
muut syntiset indeksit ovat onnistuneet kaantymaan tuottoisiksi nopeammin Kkuin

rahapeli-indeksit.

Menestysmittarit antoivat |&hestulkoon samansuuntaisia tuloksia. Rahapeli-indeksit
menestyivat kaikista parhaiten ensimmaisella ajanjaksolla, mutta finanssikriisin
jalkeiselld ajanjaksolla huonoiten kaikista syntisista indekseista (taulukko 4). Sharpen ja
Treynorin luvut antoivat l&hes identtiset paremmuusjarjestykset jokaisella ajanjaksolla,
joten riskid kuvaavien volatiliteetin ja betan valilla ei ollut sen suurempia suhteellisia
eroavaisuuksia. Jensenin alfalla mitattaessa paremmuusjéarjestyksissa oli enemman
eroja. Koko ajanjaksolla kuudesta indeksista viisi oli tilastollisesti merkitsevia 5 %

riskitasolla mitatessa.
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6.2 Johtopdaatokset

Taman tutkimuksen valossa ainakaan Euroopassa toimivat rahapeliyhtiot eivat olisi
suhdannekestavia tai sitten finanssikriisi iski niihin  kovemmin kuin aiemmissa
laskusuhdanteissa. Tutkimus antaa kyllakin samansuuntaiset tulokset alkoholi- ja
tupakkateollisuuden suhdannekestavyydestd, silla niiden tuotot palautuivat nopeasti

samalle tasolle finanssikriisin puhkeamisen jalkeen.

Syntisiin  yhtidihin  sijoittaminen nayttdd tuovan merkittdvaa lisahyotya, mikali
vertailukohteena olleen markkinaindeksin surkeaa menestymista on uskominen.
Syntisten yhtididen tarjoamien riippuvuutta aiheuttavien tuotteiden ja palvelujen luonteen
takia niille riittdd kysyntdd myos laskusuhdanteina. Vaikka rahapeliyhtitt eivat kyenneet
samansuuntaisiin tuloksiin jalkimmaisella ajanjaksolla kuin muut syntiset indeksit, niiden
menestys ensimmaisella ajanjaksolla oli kuitenkin erinomainen. Rahapeliyhtitihin
sijoittaminen onkin varteenotettava sijoituskohde, mutta varovaisuutta kannattaa

noudattaa, etenkin britannialaisten rahapeliyhtididen kanssa.

Tutkimus jatti jatkotutkimukselle useita mahdollisuuksia. Jatkotutkimuksissa voitaisi
syventyd rahapeliyhtididen seulomiseen valitsemalla esimerkiksi ns. peak-to-trough
analyysilla parhaimmat rahapeliyhtiot. Aineisto voisi my6s kattaa rahapeliyhtididen
lisaksi useampia syntisid toimialoja kuten aseteollisuutta ja biotekniikkaa.
Mielenkiintoista olisi selvittdd pidemmaé&n aikavalin tuottohistoriat tutkimuksessa olleilta
toimialoilta, jolloin saataisiin parempaa tietoa niiden suhdannekestavyydesta. Sijoittajan
nakokulmasta olisi mielenkiintoista tutkia suhdannekestavien eettisten ja epaeettisten
toimialojen menestymistéa taantuma-aikoina. Mikali eettiset yhtiot menestyvat paremmin
taantuman aikana kuin syntiset yhtiot, sijoittajat voisivat puhtaalla omatunnolla sijoittaa
niihin saaden hyvaa tuottoa. Nahtavaksi kuitenkin jaa, menestyvatkd muissakin syntisia

toimialoja koskevissa tutkimuksissa tupakkateollisuus parhaiten.
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LITTEET

Liite 1. Tutkimusaineistoa kuvailevat perusdeskriptiiviset tiedot

Taulukko 1. Aineistoa kuvailevat perusdeskriptiiviset tiedot

Koko ajanjakso 21.2.2001-21.11.2014

GamngER GamngEX GamngUK BrewsER DistvER TobacER Euro Stoxx 50

Keskiarvo 0,0090 0,0095 0,0053 0,0102 0,0081 0,0139 0,0007
Mediaani 0,0185 0,0206 0,0171 0,0175 0,0169 0,0159 0,0108
Maksimi 0,1764 0,1869 0,2671 0,1294 0,1381 0,1718 0,1690
Minimi -0,2317 -0,2018  -0,3480 -0,2773 -0,1777 -0,1853 -0,2750
Keskihajonta 0,0644 0,0630 0,0928 0,0563 0,0563 0,0507 0,0676
Vinous -0,8007 -0,6438 -0,7942  -1,4253 -0,8517 -0,5526 -1,1391
Huipukkuus 4,8314 4,2075 5,3154 7,6188  4,0053 4,6884 5,6825
Lukuméara 166 166 166 166 166 166 166
Jarque-Bera* 40,93 21,55 54,53 203,76 27,06 28,17 85,67

* Nollahypoteesi hylataan, aineisto ei ole normaalijakautunut 5 % riskitasolla




Liite 2. Indeksien tuottojen kehitys 2001-2014
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Kuvaaja 1. GamngER tuottojen kehitys 2001-2014
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Kuvaaja 2. GamngEX tuottojen kehitys 2001-2014
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Kuvaaja 3. GamngUK tuottojen kehitys 2001-2014
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Kuvaaja 4. BrewsER tuottojen kehitys 2001-2014
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Kuvaaja 5. DistvER tuottojen kehitys 2001-2014
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Liite 3. Syntisten indeksien yhti6luettelot

Taulukko 1. Rahapeli-indeksien yhtiot

Rahapeliyhtiot Aloituspaiva Markkinat
William Hill 14.6.2002 Britannia
Gtech 16.5.2001 Italia
Paddy Power 6.12.2000 Irlanti
Betfair Group 21.10.2010 Britannia
Ladbrokes 4.10.1967 Britannia
OPAP 24.4.2001 Kreikka
Playtech 27.3.2006 Britannia
Unibet Group SDB 8.6.2004 Ruotsi
888 Holdings 28.9.2005 Britannia
Betsson 'B' 27.3.1996 Ruotsi
BWIN Party Digital Entertainment 24.6.2005 Britannia
Rank Group 30.12.1964 Britannia
Bains Merchant Monaco 18.4.1989 Ranska
Estoril Sol 'B' 5.1.1988 Portugali
Fortuna Entertainment Group 22.10.2010 Alankomaat
Intralot Intergrated Sysv 2.11.1999 Kreikka
Societe Fermiere Du_cno De_cannes 19.9.1990 Ranska
Snai 16.2.1988 Italia
Zeal Network 11.10.2005 Saksa




Taulukko 2. Europe-DS Brewers -indeksin yhtitt

Panimoyhtiot Aloituspaiva | Markkinat
Anheuser-Busch Inbev 30.11.2000 Belgia
Sabmiller 26.2.1999 Britannia
Heineken 1.1.1973 Alankomaat
Heineken Holding 1.1.1973 Alankomaat
Carlsberg 'B' 1.1.1973 Tanska
Anadolu Efes Biracilik Limited 21.7.2000 Turkki
Damm 16.6.2000 Espanja
Royal Unibrew 5.4.1988 Tanska
Dinkelacker 26.9.1988 Saksa
Grupa Zywiec 24.9.1991 Puola
Bermas Suceava 16.4.1998 Romania
KEO 14.12.1992 Kypros
Olvi ‘A’ 29.9.1994 Suomi
Ottakringer Getranke AG Saint 7.8.1995 Itavalta
Pivovarna Lasko 4.1.2006 Slovenia
Pivovary Lobkowicz Group 28.5.2014 TSekki
Societe Commerciale de Brasserie 2.1.1986 Belgia
Carlsberg 'A' 1.1.1973 Tanska
Simonds Farsons Cisk 4.1.2000 Malta

Taulukko 3. Europe-DS Distillers & Vintners -indeksin yhtiot

Tislaamo- ja viiniyhtiot Aloituspdaiva | Markkinat
Diageo 30.12.1964 Britannia
Pernod-Ricard 1.1.1973 Ranska
Davide Campari Milano 5.7.2001 Italia

Remy Cointreau 24.12.1991 Ranska
C&C Group 13.5.2004 Irlanti

Laurent Perrier 10.6.1999 Ranska
Stock Spirits Group 21.10.2013 Britannia
Baron de LEY 17.7.1997 Espanja
Belvedere OPA 28.1.1997 Ranska
Compania Vinicola del Norte de Espana 17.7.1997 Espanja
Grand Marnier 10.6.1986 Ranska
Lanson-BCC 6.12.1996 Ranska
Prodvinalco Cluj Napoca 8.4.1997 Romania
Vranken-Pommery Monopole 3.4.1998 Ranska
Zwack Unicum 27.5.1993 Unkari




Taulukko 4. Europe-DS Tobacco -indeksin yhtiot

Tupakkayhtiot Aloituspéiva | Markkinat
British American Tobacco 30.12.1964 Britannia
Imperial Tobacco Group 30.9.1996 Britannia
Swedish Match 15.5.1996 Ruotsi
Karelia Tobacco 4.1.1888 Kreikka
Philip Morris CR 9.11.1993 TSekki
Adris Grupa Preference 3.10.2005 Kroatia
Bulgartabac Holdings 1.3.2006 Bulgaria
Tvornica Duhana ZG 3.10.2005 Kroatia
Yuri Gagarin 1.3.2006 Bulgaria
Adris Grupa 2.1.2007 Kroatia




