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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta

Ensisijainen tehtava yrityksilla on tuottaa hyodtyd sen omistajille. Tama kom-
pensoi sita riskid, jonka omistajat ovat ottaneet ostaessaan yrityksien osakkei-
ta. Yritysten tuottama hyoOty voi olla monenlaista, mutta osingot ovat yleisin
tapa tayttdmaan omistajien hyoty-odotuksia. Kun yritys tekee voittoa, osa voi-
tosta tyypillisesti sijoitetaan uudelleen yritykseen ja osa maksetaan osakkeen-

omistajille osinkoina.

Yrityksen osingonjakokyky on yksi merkittava valintaperuste sijoittajille heidan
miettiessda, minka yrityksen osakkeita ostaisi. Vuonna 2003 tehdyn tutkimuk-
sen mukaan pdorssissa noteerattujen osakkeiden ja sijoitusrahasto-osuuksien
omistajien maara on ollut kasvussa suomalaisten kotitalouksien keskuudessa.
(Porssisaatio, 2007) Yha useampi suomalainen kotitalous uskaltaa 1990 alun
lamavuosien jalkeen sijoittaa ylimaaraisia saastojaan kayttotilin sijasta korke-

ampituottoisiin ja riskialttimpiin osakkeisiin.

Kansainvélisesti osingonjakopolitiikka on ollut yritysrahoituksen tutkijoiden mie-
lenkiinnon ja empiiristen tutkimusten kohteena jo vuosikymmenten ajan. Lint-
ner (1956) on ensimmadinen osingonjakopolitikan tutkija. Han tieteellisessa
tutkimuksessaan totesi, etta suuri osa Yhdysvaltalaisista yrityksista jakoi suu-
ren osan tuloista osakkeenomistajille osinkoina. Lintnerin mukaan myds tutki-
muskohteena olevista yrityksistda monet yrittivat yllapitdd vakautta osinkojen
maksamisessa. Monia empiirisia tutkimuksia on Lintnerin havaintojen jalkeen
tehty seka Yhdysvalloissa, ettd monissa muissa maissa kayttden Lintnerin
luomaa tutkimusrunkoa. Yhdysvalloissa Fama & Babiak (1968) ja Brittain

(1966) ovat tehneet lisatutkimuksia osinkojen maksamisesta.



Mydhemmin kansainvalisia empiirisia tutkimuksia ovat tehneet muun muassa -
Adaoglu (2000) Turkin yrityksistd huomaten, ettd nykyinen yrityksen tuloksen-
tekokyky selittdd parhaiten osinkojen suuruuden - sekd Omran & Pointon
(2003) Egyptin yrityksista saaden selville, ettd velkaantuneisuus, yrityksen ko-
ko ja investointimahdollisuudet selittdvéat parhaiten yrityksen maksamaa osin-

kojen prosentuaalista suuruutta tuloksesta.

Kotimaisia empiirisia tutkimuksia osingonmaksupolitikasta on muun muassa
tehnyt Heikkila (1996), jonka tutkimustulokset tukivat Lintnerin (1956) tekemaa
havaintoa, jonka mukaan yritysjohto mieluummin nostaa osinkoja tuloksen pa-

rantuessa kuin laskevat niitd tehdessdan huonomman tuloksen.

Huolimatta lukuisista kansainvalisista ja kotimaisista tutkimuksista, osingonja-
kopolitiikkaa ei tutkittu vertailemalla eri toimialoja keskendan kayttamalla osin-
ko/tulos -tunnuslukua. Suomessa aihe on hyvin ajankohtainen, silla uusi GICS
-toimialaluokitus tuli kayttoon vasta 1.6.2005. Aiheesta ajankohtaisen tekee
my0Os se seikka, ettd yksityisten osakkeenomistajien maara on ollut taas kas-

vussa lamavuosien jalkeen.

1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Tutkimusongelmani on, etta onko jokin Helsingin Pdrssin péaélistalla noteera-
tuista toimialoista jakanut suhteessa enemman osinkoja tulokseen n&hden

kuin toinen toimiala.

Paatavoitteenani on selvittda onko toimialojen kesken eroa tunnusluvun osin-
ko/tulos maksamisen suhteen ja alatavoitteena on selvittdd mahdollisten ero-
jen syyt. Tarkastelen siis toimialakohtaisesti kuinka monta prosenttia yritys ja-
kaa osinkoja vuotuisesta tuloksestaan. Tutkin kaikkia 135 padlistalla noteerat-

tua yritysta saadakseni selville tavoitteeni.



Tutkielmani teoreettisen osuuden tavoitteena on johdattaa tutkielmaa empiiri-
selle osuudelle. Teoreettisen osuuden tarkoituksena on lukijalle selventaa ylei-
sella tasolla yrityksien osingonjakopolitikkaa seka kertoa tekijoistd, jotka vai-
kuttavat siihen kuinka paljon yritykset maksavat osinkoja osakkeidenomistayjil-

le.

Teen tutkielmani sijoittajan nakokulmasta. Tutkin tydssani, etté tulisiko mahdol-
listen keskiarvollisten erojen toimialojen vélilla vaikuttaa yksittédisen sijoittajan

osakkeiden ostopaatokseen.

1.3 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimukseni teoriatausta pohjautuu tieteellisiin julkaisuihin seka Sharpen,
Alexanderin ja Baileyn vuonna 2004 kirjoittamaan teokseen Investments. Tie-
teellisia julkaisuja olen kayttanyt laajalti teoriaosuudessani, esimerkkind mainit-
takoon Omranin ja Pointonin (2004) tutkimus: “Dividend policy, Trading cha-
racteristics and Share prices: Empirical Evidence From Egyptian Firms” ja Al-
lenin (1992) tutkimus: “Target Payout Ratios and Dividend Policy: British Evi-
dence”.

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssin paalistalla noteerattuun 135 eri
yrityksen tilinpaatostietoihin maksetuista osinko/tulos -tunnusluvuista vuosilta

2001 -2005. Data tutkielmaani varten on saatu Worldscope -tietokannasta.

Empiirisessa osassa tutkimusta kaytetddn johtopaatdksien muodostamisessa
varianssianalyysia. Testausmenetelmana ovat kuvailevien tunnuslukujen lisak-
si Tamhane K2 - sek& Kruskal- Wallis -testit. Tarkempi empiirisen menetelméan

kuvaus on kolmannessa luvussa kohdassa tutkimusmenetelman kuvaus.



1.4 Tutkielman rakenne

Ensimmainen luku kasittda johdannon, jonka jalkeen tutkimukseni toinen luku
pitdéd sisdlladn teoriaosan. Teoriaosan olen jakanut kahteen eri osaan. Ensim-
mainen osa kasittelee payout ratiota ja siihen vaikuttavia tekij6itd, kun taas
toinen osa kasittelee target payout ratiota ja siihen mahdollisesti vaikuttavia
asioita. Yrityksien osingonjakopolitiikkaa tutkiessa on oleellista ottaa huomioon
target payout ratio -kasite, silla Helsingin Poérssin padlistalla noteeratuista yri-
tyksistd moni kayttad kyseista vakaata osingonjako -menetelmaa. Taman asi-
an tunteminen auttaa minua selvittdm&an mahdollisten toimialojen vélisten

osingonmaksuerojen syita.

Tutkimukseni kolmannessa luvussa kasittelen dataa ja tutkimusmenetelmaa.
Neljdnnessa luvussa on empiirinen analyysi paatavoitteestani eli siitd, onko
toimialojen kesken eroa tunnusluvun osinko/tulos maksamisen suhteen. Neljas
luku pitdd myds sisadllaan alatavoitteen tutkimisen eli mahdollisten keskiarvol-
listen erojen syiden analysoimisen. Viimeisena lukuna teen yhteenvedon ja

johtopéaéatokset tutkimuksestani.



2 YRITYKSEN OSINGONJAKOPOLITIIKKA

Rahoituksen ja laskentatoimen alalla on suoritettu empiirisia tutkimuksia osin-
gonjakopolitiikasta useiden vuosikymmenten ajalta esimerkiksi Lintnerin (1956)
ja Allenin (1992) toimesta, mutta silti on kertynyt hyvin vahan ymmarrysta yri-

tysten valinnoista ja valintoihin vaikuttavista tekijoista.

Yritysjohdolla on osakeyhtidissa tehtdva paatds osingonmaksun suuruudesta.
Yritykselle on annettu nykyisten tulojen suuruus (E) ja uusien investointien
maara on paatetty (I). Yritysjohdolle jaa jaljelle paatettavaksi osinkojen maara
(D). Maksettavan osingon maara voi olla yhta suuri kuin tuotot vahennettyna
investoinneilla (1), tai suurempi kuin tuotot vahennettyn& investoinneilla (2) tai
pienempi kuin tuotot vahennettyna investoinneilla (3). Osinkojen maara on siis

jokin seuraavista laskukaavoista: (Sharpe et al., 2004)

E=D+I 1)
E<D+I 2)
E>D+1 (3)

Osingonjakopolitiikalla voi olla vaikutusta yrityksen osakkeen hintaan ja siten
myds yrityksen markkina-arvoon. Osakkeen hinnan muuttuminen edellyttaa,
ettd yrityksen tekemat osinkopaatokset vaikuttavat sen investointipaatoksiin.
Investointip&atoksiin osingonjakaminen vaikuttaa silloin esimerkiksi, kun yritys
paattda nostaa osinkoja ja tama saa aikaan vastaavan vahennyksen inves-
toinneissa. Talldin voidaan odottaa osingonjakopolitikalla olevan merkittava
vaikutus yrityksen arvoon. Tallaisessa tapauksessa osingonmaksulla on todel-
linen hinta, koska yritys menettdéa voiton tekematta jatetysta investoinnista.
(Levy et al., 1988)

Tilanteessa, jossa osinkopolitikka on neutraloitu siten, ettei se vaikuta inves-
tointipaatoksiin, osinkojenmaksu omistajille ei vaikuta yrityksen arvoon. Osin-

kojenmaksun yhteydessa siirtyy yritykseltd omistajille varoja, jotka olivat jo en-



nestdankin osakkeenomistajien omaisuutta. Osinkojenmaksun katsotaankin

edustavan ainoastaan omistamismuodon muutosta. (Levy et al., 1988)

Suomessa yritysten osingonjakopolitikka on 1990-luvun puolivéliin saakka ol-
lut melko passiivista. Se on kaytanndéssad merkinnyt osinkojen nimellistason
pysymista pitkia aikoja ennallaan ja yleisesti alhaisena. Ankaran verotuksen
aikana viela 1980-luvulla tdma oli usein seka yrityksen ettd omistajan kannalta
taloudellisesti perusteltua. Vaikka verotus muuttuikin lievemmaksi, 1990-luvun
alkupuolen lama taas osaltaan hidasti yritysten aktivoitumista osinkopolitiikas-

saan. (Niskanen & Niskanen, 2003)

Osingonjaon kasvamista 2000-luvun alussa on yleisesti pidetty yhtend merkki-
na suomalaisyritysten osinkopolitikan muuttumisesta. Myods payout ration eli
osinkojen osuus vuotuisista tuloksista on kasvanut oleellisesti. Vuoden 1999
kevaalla porssiyhtiot jakoivat Niskasen & Niskasen (2003) mukaan 40 % pro-
senttia tuloksestaan osinkoina, kun vastaava suhdeluku viisi vuotta aiemmin oli
alle 20 %.

Yrityksen osingonjakoteorian olen paapiirteittain jakanut kahteen eri osaan.
Ensimmaisessa osassa kasittelen payout ratiota ja tekijoita, jotka vaikuttavat
payout ration suuruuteen eli siihen, ettd kuinka monta prosenttia yritykset
maksavat vuotuisesta tuloksestaan osinkoja osakkeenomistajille. Tutkielmani
empiirisessd osuudessa on alatavoitteena selittda mahdollisia toimialojen vali-
sid osingonjakoeroja teoriaosuudessa havaituilla payout ratioon vaikuttavilla

tekijoilla.

Toisessa osassa kasittelen target payout ratiota eli vakaata osinko/tulos -
menetelm&a ja siihen vaikuttavia tekijoitd. Kansainvélisesti useat yritykset
kayttavat osinkojen maksamisessa target payout ratiota (Allen, 1992), joten
tutkittaessa ja tulkittaessa yritysten osingonjakopolitikkaa kyseisen menetel-
man ymmartaminen ja huomioiminen on erittain tarke&&. Target payout ratioon

vaikuttavat tekijat antavat empiirisessa osuudessa mahdollisuuden 16ytdd uu-



sia selittavia tekijoita, jotka aiheuttaisivat mahdollisia toimialojen valisia osin-

gonjakoeroja.

2.1 Payout Ratio

Yrityksien payout ratio eli osinkojen suhde vuotuisiin tuloihin maaritelladn seu-

raavan kaavan mukaisesti:

D=pxE 4)

jossa, D = osinkojen maaré
p = payout ratio
E = vuotuiset tulot, (Sharpe et al., 2004)

Yrityksien jakama payout ratio saa kaytannodssa arvoja valiltd 0 ja 1. Jos esi-
merkiksi on paljon osingonjakoa pienentavasti vaikuttavia tekijoitéa — tarkastel-
laan mydhemmin tutkielmassani luvuissa 2.1.2 ja 2.2.2 — osingonjakosuhde
saattaa olla 0, ja toisaalta joinakin vuosina voidaan jakaa ulos koko vuotuinen
tulos. (Niskanen & Niskanen, 2003) Tutkielmani empiirisessa osassa luvussa 4
kasittelen Helsingin Porssissa noteerattujen yrityksien payout ratioon vaikutta-

via tekijoita tutkimustavoite-asetteluni mukaisesti.
Yleisesti yrityksien osingonjakopolitiikasta voidaan todeta etta, mitd korkeampi

luku payout ratio on, sitd kypsempi on yritys. Nopeasti kasvavat yhtitt yleensa

sijoittavat jalleen kaikki voittonsa eivatka maksa osinkoa.

2.1.1 Osingon diskonttausmalli

Tahan mennessa ei ole annettu yhta tiettya selitystd, miksi osinkojen odote-

taan muuttuvan tulevaisuudessa. Yksi tapa lahestya asian selittamista on kol-



mivaiheinen osingon diskonttausmalli (Three stages dividend discount model).
Diskonttausmalli perustuu sille olettamukselle, etta tulevaisuuden ennustetut
osingot diskontataan nykyhetkeen, joka antaa "oikean hinnan” osakkeelle.
(Sharpe et al., 2004)

1960-luvulta lahtien eri versioita osingon diskonttausmallista on kaytetty eri
ammattisijoittajien toimesta arvioimaan osakkeiden ostamista. Useimmat sijoit-
tajat eivat kuitenkaan yksinomaan luota kyseiseen malliin, vaan pitavat sita
muiden osakkeiden ostamisen arviointimenetelmien rinnalla. Kolmivaiheinen
osingon diskonttausmalli perustuu sille yleiselle olettamukselle, etta yritykset

kayvat elinikansé aikana kolme eri vaihetta. (Sharpe et al., 2004)

£ Tuotot/osake
ff__ﬁ
.-'-"""'"-."_'-‘
/f”‘ Osinkofosake
.—-// _._.--—"'_"_"___-_
///
oo Kasvy ---f-- Blirtyma - ocee .- Eypsyys oo oo

Adlza

Kuva 1. Kolmivaiheinen osingon diskonttausmalli. Mukaillen (Sharpe et al., 2004)

Ensimmaisena on kasvuvaihe, jolloin yrityksen myynti kasvaa tavallisesti ra-
jAhdysmaisesti, yrityksellda on korkeat tuotto-odotukset ja yrityksen tuotot/osake
-tunnusluku kasvaa epanormaalin nopeasti. Koska monien korkean tuotto-
odotuksien omaavien investointimahdollisuuksien takia, yrityksen maksama

osinko/tulos on alhainen. (Sharpe et al., 2004)

Myodhempina vuosina siirtymavaiheeseen saavuttaessa, yrityksen voitot pie-

nenevat kasvaneen Kkilpailun takia. Vahempien investointimahdollisuuksien



takia yritys alkaa maksaa osakkeiden omistajilleen enemman osinkoja eli osin-

ko/tulos- tunnusluku kasvaa. (Sharpe et al., 2004)

Yrityksen saavutettua viimeisen kypsyysvaiheen yritys on saavuttanut markki-
noilla asemansa, jolloin uusia investointimahdollisuuksia on rajallinen maara.
Tassa vaiheessa yrityksen tuotot ja maksama osingot vakaantuvat paikoilleen
yrityksen elinajaksi. (Sharpe et al., 2004)

2.1.2 Payout Ration maarittelevat tekijat

Yritystoiminnan kasvattaminen investointien avulla vaatii rahoitusta. Yritykset
kayttavat vuotuisiaan tuottojaan sekad uusiin investointeihin ettd osingon mak-
suihin pitddkseen omistajat tyytyvaisina. (Omran & Pointon, 2004) Rahoituk-
sen nokkimisjarjestysteorian mukaan yrityksien tulisi suosia investointien rahoi-
tuksessa saatua tulorahoitusta ennemmin kuin velkarahoitusta. (Myers, 1984)
Voi siis hyvin olettaa, etta investoinnit ovat negatiivisesti yhteydessa yrityksen
maksamaan payout ratioon. (Omran & Pointon, 2004) Tatéa tukee myods Pan-
deyn tutkimus (2001) malesialaisista yrityksista, jotka on listattu Kuala Lumpu-
rin porssissa. Tutkimuksen mukaan investointimahdollisuuksia ollessa enem-
man, kuten esimerkiksi Malesiassa rakennusteollisuudessa, osingonmaksun
payout ratio oli alhaisempi kuin aloilla, joissa oli vahemman investointimahdol-

lisuuksia.

Alhaisen payout ration tulisi olla liitoksissa alhaiseen velkaantuneisuusastee-
seen ennemmin kuin korkeaan velkaantuneisuusasteeseen. P&invastaisesti
korkean payout ration tulisi olla liitoksissa korkeaan velkaantuneisuusasteen.
Tama johtuu siita, etta yritykset, joilla on korkea rahoitusriski, odotetaan mak-
savan osakkeenomistajille suurempaa osinkoa kompensoimaan heidan otta-
maansa riskid sijoittaa rahaa rahoitusongelmissa olevaan yritykseen. (Omran
& Pointon, 2004) Tata havaintoa tukee myds Adedejin (1998) empiiriset tutki-

mukset Iso-Britannian yrityksista.
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Yritysten koko on myds ollut huomion kohteena, kun aiheena on ollut payout
ratioon vaikuttavat tekijat. Faman ja Frenchin (1999) mukaan voi olla oletettua,
ettd pienet yritykset kasvavat nopeammin tulorahoituksen avulla kuin suuret
yritykset. Nain ollen yrityskoolla ja osingonmaksun payout ration valilla olisi
positiivinen yhteys eli pienet yritykset maksaisivat alhaisempaa payout ratiota

ja suuret yritykset korkeampaa.

Adaoglun (2000) mukaan Turkin osakemarkkinoilla nykyiset tuotot selittavat
suurimpana tekijana payout ration suuruuden. Kun tuottojen jakosaantely pois-
tettiin Turkissa vuonna 2004, sen jalkeen markkinoille tuli yrityksien kayttamat
epavakaat osinkopolitiikat. Tallgin yritykset saivat painvastaisesti aikaisem-
paan vapaasti paattdd osinkopolitikastaan. Myos Pandeyn (2001) tutkimuksen
mukaan Malesian yrityksien muutokset tuotoissa vaikuttivat herkasti yrityksien

maksamaan payout ratioon.

2.2 Target Payout Ratio

Jotkut yritykset yrittavat vakauttaa osingon maksamisen suhteutettuna vaihtu-
viin vuotuisiin tuloihin. Yritys maksaa siis joka vuosi tuloksestaan jonkin tietyn
prosentuaalisen osuuden osinkoina yrityksen omistajille. Nain tekemalla yrityk-
sen maksaman osingon maaréa osakkeelle vaihtelee vuosittain suuresti, silla
vuotuiset tulot eivat ole yleensa vakaat vaan hyvinkin vaihtelevat. (Sharpe et
al., 2004)

Useat yritykset sen sijaan kayttavat osingonmaksupolitikkaa suunnitellessaan
pitkdn aikavalin tuloja. Yritykset arvioivat eteenpdin monelle vuodelle keski-
maaraiset tulonsa ja nain arvioivat kuinka paljon he vuosittain pystyvat osinko-
ja maksamaan. Toisin sanoen yritykset kayttavat niin sanottua target payout

ratiota (vakaa osinko/tulos- menetelmd). (Niskanen & Niskanen, 2003)
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Nain toimimalla yrityksen maksama osinko/ osake on vuodesta toiseen hyvin
vakaa. Vakaan prosentin pitkdaikaisesta tuloksesta maksavat yritykset nosta-
vat osinkojen suuruutta vain kun tietavat voivansa sailyttaa tdman suuremman

osinkojen maksamisen tason. (Sharpe et al., 2004)

Monet yritykset Yhdysvalloissa ja myds Suomessa ovat noudattaneet osingon-
jakopolitiikkaa, jossa osakekohtainen osinko pidetaan vakiona pitkia aikoja va-

kiona vuotuisista tuloksista rippumatta. (Niskanen & Niskanen, 2003)

2.2.1 Lintnerin malli

Lintner (1956) ryhtyi ensimmaisend tekemaan kenttatutkimusta yrityksien
osingonjakopolitikkaa maaraavista tekijoista ja kehitti osingonjakopolitiikkaa
maadrittelevan mallin 28 yhdysvaltalaisten yritysten johtajien kanssa kaytyjen
keskustelujen perusteella. Lintnerin malli ei ole siis matemaattisesti johdettu,
vaan perustuu keskusteluihin. Hanen mallinsa olettaa, etta yrityksien tavoittee-
na on kayttda target payout ratiota eli yritykset maksavat osinkoja tietyn pro-

sentin pitkdn ajan tuloista. Lintnerin malli on seuraavanlainen:

Di- D1 =a+ ¢ [TP;- D4l (5)

jossa, D: = maksetut osingot periodilla t
a = vakio, joka kuvastaa haluttomuutta vahentéda osingonmaksua
€ = nopeuden sovittamiskerroin, arvo valiltéa 0 ja 1
T = target payout

P: = voitot periodilla t

Lintnerin mallia on jalkeenpéain kaytetty monissa empiirisissa tutkimuksissa
menestyksekkaasti. Mallin tehokkuuden ovat todenneet muun muassa Fama &

Babiak (1968) yhdysvaltalaisista yrityksistd, Ryan (1974) englantilaisista yri-
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tyksista ja Shevlin (1982) australialaisista yrityksista. Brittain (1976) kehitti

Lintnerin mallia eteenpain omia tutkimuksiaan varten.

2.2.2 Target Payout Ratioon vaikuttavat tekijat

Allen (1992) raportoi tutkimuksessaan, etta target payout ratiota kayttavien
yrityksien halu yllapitaa vakaita osinkoja ja yrityksien l&hihistorian osinkojen

maksamisen taso ovat paaselittdjia vaikuttamaan target payout ratioon.

Monet tutkimukset ovat korostaneet osingonjaon informaatiosisaltva. Miller ja
Modigliani (1961) kirjoittivat klassisessa tutkimuksessaan informaatiosisallon
asemasta osinkojen maksamisessa. Heiddn mukaansa muutos target payout
ratiossa voidaan hyvin tulkita johdon nakemyksen muutoksena yrityksen tule-

vaisuuden tuotoista.

Myohemmin Miller ja Rock (1985) ovat tehneet mallin osinkojenjakopolitikasta
epasymmetrisen informaation vallitessa. He olettavat, ettd yrityksen johtajat
tietdvat enemman kuin ulkopuoliset sijoittajat yrityksen tulevaisuuden nékymis-
ta. Nain ollen yritysjohtajat reagoivat osingonjakopolitikallaan tulevaisuuden

nakymiin.

Heikkilan (1996) tutkimusten mukaan odottamattomat osinkomuutokset valitta-
vat markkinoille hyodyllista tietoa yrityksen tulevista varoista. Heikkilan tutki-
mustulokset tukevat Lintnerin (1956) tekem&é havaintoa, jonka mukaan yritys-
johto mieluummin nostaa osinkoja tuloksen parantuessa kuin laskevat niita
tehdessaan huonomman tuloksen. Mitd suurempi riski on yrityksien voittojen
vaihteluun, sitd todennakoisemmin yritys asettaa matalan vakaan osinkotason.

Tama johtuu kahdesta asiasta:
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1. Yritykset pyrkivat valttamaan negatiivista informaatiosisaltéa osingois-
saan. Osingot asetetaan tasolle, joka on helppo pitd& pitkaaikaisem-

massakin voittojen heikkenemisessa.

2. Suuret vaihtelut yrityksen voitoissa heikentavat sen maksukykya olen-
naisesti, siksi yritykset pyrkivat valttdmaan suurta velan osuutta paa-
omarakenteessaan. Maksamalla pienempia osinkoja yritys voi rahoittaa
voittovaroin suuremman osan investoinneistaan vahentaen nain velka-

rahoituksen tarvetta.

2.3 Helsingin Porssin yritysten Target Payout Ration kaytto

Lintner (1956) tutki yritysten target payout ratiota kysymalla yrityksien johtopor-
taalta heidan osingonjakopolitikastaan. Talla tavalla han sai selville prosentu-
aalisen osuuden yrityksista, jotka kayttavat vakaata osinko/tulos -menetelmaa.

Lintnerin aineisto kasitti tarkastelun 28 yrityksesta.

Helsingin Porssin padlistalla noteerataan 135 yritystd, joten aineiston suuruu-
den takia suoritan target payout ration tarkastelun osingonmaksuhistoriaan
perustuen. Tarkastelussani on Kauppalehden verkkosivustolta saatavissa ole-
va Helsingin pdrssin paalistan yritysten osingonmaksuhistoria viidelta vuodelta.
(Kauppalehti, 2007)

Huomioon tarkastelussani otan yrityksien halua yllapitdd vakaita osinkoja ja
yrityksien lahihistorian osinkojen maksamisen tasoa. Toisin sanoen target
payout ratiota kayttavat yritykset, jotka ovat maksaneet vakaita osinkoja vii-
meisen viiden vuoden ajalta. Lisaksi, jos muutoksia osingonmaksussa on ta-
pahtanut, on se ollut seurausta target payout ration maaritelman mukaisesti
yrityksen parantuneista tulevaisuuden nakemyksista ja nain ollen tunnuslukua
osinko/osake on nostettu.
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Edella mainittujen kriteerien mukaan noin 32 prosenttia Helsingin Porssin paa-
listalla noteeratuista yrityksista kayttaa target payout ratiota. Allenin (1992) te-
kemé&n empiirisen tutkimuksen mukaan 67:sta Lontoon porssissé noteeratusta
yrityksesta 34 yritysta eli 52,4 prosenttia kayttaa osingonjakomuotonaan target
payout ratiota. Loput 30 yritysta eivat suunnittele pitk&aikaisesti osinkojen
maksamistaan. Lintnerin (1956) uranuurtavan tyén mukaan noin 50 prosenttia

amerikkalaisista yrityksista kayttaa target payout ratiota.

Syy siihen, ettd havaintojeni mukaan Helsingin Porssissa noteeratut yritykset
kayttavat vahemman target payout ratiota kuin esimerkiksi Amerikan ja Britan-
nian yritykset, voi johtua esimerkiksi Helsingin Poérssin yrityksien vaikeudesta
pysya tulevaisuuden tavoitetuloksissa. Yritykset ovat siis ehkéa ajatelleet mak-
savansa vakaata korkeaa osinkoa, mutta 2000 -luvun alun huippuvuosien jal-

keen eivat ole onnistuneet tekemé&én yhta suurta tulosta kuin aikaisemmin.

Tutkielmani kannalta tieto siitd, ettd moni Helsingin Porssin paalistan yrityksis-
ta kayttdd target payout ratiota osingonjakomuotonaan auttaa ymmartamaan
paremmin yrityksien osingonjaon informaatiosisaltéa ja target payout ratiota
kayttavien yrityksien taloudellista tilannetta. Perimmaiset syyt siihen, kuinka
paljon yritykset maksavat osakkeidenomistajille osinkoja, pysyvat kuitenkin
samoina. Perimmaiset syyt ovat luvussa 2.1.2 kasiteltyja payout ration suuruu-

teen vaikuttavia tekijoita.
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3 DATA JA TUTKIMUSMENETELMA

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssin padlistalla noteeratuista yrityksista,
jotka ovat jaettu tutkimuksen tarkoitusperan mukaan eri toimialoihin. Helsingin
porssin padlistalla on 135 yrityksen osakesarjoja ja ne on jaettu kymmeneen

eriin toimialaan.

Tutkimuksessa kaytetty toimialaluokittelu perustuu Morgan Stanleyn ja Stan-
dard & Poor'sin kehittamaan ja yllapitaméaan kansainvéliseen GICS (Global
Industry Classification Standard) -luokitusstandardiin. GICS -luokitusta kayte-
taan laajasti listayhtididen toimialaluokituksessa eri puolilla maailmaa. Toimi-
alaluokitus perustuu toimialaan, josta paaosa yhtion liikevaihdosta muodostuu.
(OMXGroup, 2007)

Helsingin porssissa on 10 eri toimialaa:

<> energia

X perusteollisuus

X teollisuustuotteet ja -palvelut
<> kulutustavat ja -palvelut

<> paivittaistavarat

<> terveydenhuolto

<> rahoitus

<> informaatioteknologia

X tietolikennepalvelut

X yhdyskuntapalvelut.
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Perusteollisuus toimiala kattaa Helsingin Pérssissa 12, teollisuustuotteet ja -
palvelut 39, kulutustavarat ja -palvelut 18, péaivittaistavarat 7, terveydenhuolto
5, rahoitus 18, informaatioteknologia 32, tietoliikennepalvelut 2 yritysta. Ener-
gia ja yhdyskuntapalvelut kattavat Helsingin Porssisséa vain yhden yrityksen.
Toimialojen koot ovat siis hyvin erisuuret. Helsingin Pdrssin toimialaluokituspe-

rusteet seka toimialojen yritykset ovat esitelty liitteessa 1.

Tutkielmani alatavoitteena on siis selvittdd mahdollisten erojen syita siihen,
miksi jokin toimiala Helsingin Porssissa maksaa enemman tai vdhemmaéan
osinkoja osakkeiden omistajille kuin jokin toinen toimiala. Myéhemmin tutkiel-
mani empiirisessa osassa luvussa 4 selviaa, 16ytyyko ylipaatanséa Helsingin
Porssista tallaista toimialaa, joka maksaisi tilastollisesti enemman tai vdhem-

man osinkoja kuin jokin toinen toimiala ala.

Mahdollisten erojen syiden analysointi tulee vaikeutumaan tydssani suuresti,
silla toimialoista, joihin kuuluu yrityksia eri teollisuuden aloilta, on mahdotonta
tehda johtopaatoksia, jotka koskisivat kaikkia toimialan yrityksid. Tallaisia toi-
mialoja, joihin kuuluu yrityksid eri teollisuuden aloilta, on monia Helsingin

Porssissa, kuten liitteesta 1 voi huomata toimialojen luokitusperusteesta.

Taman toimialajaottelun takia onkin mielestéani oleellista nostaa tutkielmassani
empiirisessd osassa, toimialakohtaisten erojen analysointiluvussa 4.5, esille
my0s joitakin kansantaloutemme kannalta tarkeitd alatoimialoja, joista pystyy
yhtendisesti analysoimaan yritysten osingonjakopolitiikasta ja politiikkaan joh-

tavista taloudellisista tekijoista.

Tutkielman empiirisessa osassa kaytetty aineisto on saatu Worldscope tilin-
paatostietokannasta. Worldscope -tietokannasta haettiin yritysten alkuperéiset
payout ratio - eli osinko/tulos -tunnuslukusarjat. Alkuperaisisséa payout ratio -
tunnusluvuissa ei ole mukana vuoden 2004 yritysten mahdollisesti maksamia
lisdosinkoja. Yrityksien jakamaa osinkoa/tulos -tunnuslukua tydssa tarkastel-

laan vuosien 2001-2005 osalta eli viiden vuoden ajalta. Kaikkien yrityksien
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kohdalla ei ollut saatavilla taydellistd informaatiota jokaiselta ajanjakson vuo-

delta, jolloin yritysta ei otettu mukaan kyseisen vuoden dataan.

Empiiristd osuutta varten yrityksien payout ratio -tunnusluvuista on otettu vii-
den vuoden keskiarvo tai niin monen vuoden keskiarvo kuin kyseenomaiselta
viiden vuoden ajanjaksolta yrityksesta I6ytyy dataa. Martela Oyj, Oriola-KD
Corporation ja Orion Corp. yrityksista ei ollut dataa Worldscope -tietokannasta

saatavilla.

3.2 Tutkimusmenetelman kuvaus

Varianssianalyysia kaytetdén tutkittaessa eroavatko kahden tai useamman
ryhman keskiarvot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Jos vertailtavia ryhmia
on kaksi, niin keskiarvojen vertailuun voidaan kayttaa kahden ryhman t-testia.
Jos ryhmi& on useampia, niin keskiarvojen vertailuun voidaan kayttaa varians-

sianalyysia. (Menetelmaopetuksen tietovaranto, 2007)

Analyysin lahtooletuksena eli nollahypoteesina on, etté kiinnostuksen kohtee-
na olevien toimialaluokkien keskiarvot ovat yhta suuret. Jos varianssianalyysin
tuloksena nollahypoteesi voidaan hylata, selitettdvan muuttujan keskiarvojen
valilla on eroja selittavan muuttujan eri luokissa. (Menetelméaopetuksen tietova-
ranto, 2007)

Varianssianalyysi perustuu kaytannossa siihen, etta selitettdvan muuttujan va-
rianssi jaetaan kahteen osaan. Ensimmainen osa mittaa luokkien siséista ha-
jontaa ja toinen luokkakeskiarvojen valistd hajontaa. Jos ndméa kaksi varians-
sia eivat eroa kovinkaan paljon toisistaan, on todennakdista, etta eri luokkien
saamat keskiarvot ovat perdisin samankaltaisesta jakaumasta. Talléin niiden
valilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa eroa ja ryhmien keskiarvojen katsotaan

olevan yhté suuria. (Menetelmé&opetuksen tietovaranto, 2007)
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Varianssianalyysissa tutkittavalle aineistolle asetetaan seuraavia vaatimuksia:

1) Havainnot ovat toisistaan riippumattomia

2) Vertailtavat ryhmat ovat varianssiltaan samanlaisia tai ainakin
sisdisesti homogeenisia

3) Muuttujat ovat normaalisti jakautuneita ja vahintaan valimatka-

asteikollisia (Suvantola, 2001).

Tutkimuskohteenani olevat toimialakohtaiset payout ratio -jakaumat eivat tayta
normaalijakautuneisuuden suhteen varianssianalyysille asetettuja vaatimuksia.
Ryhmakohtaisia keskiarvoeroja voidaan kuitenkin tutkia kayttdmalla Oneway
ANOVA -testausmenetelmasta Tamhanen T2 -testid. Myds Tamhanen T2 -
testausmenetelméssa toimialakohtaisia havaintoja tulisi olla enemman kuin
kaksi. Tasta johtuen energia ja yhdyskuntapalvelut -toimialoja ei voida huomi-
oida tarkastelussa.

Tamhanen -testausmenetelman rinnalla on hyva kayttaa, ei -normaalisti jakau-
tuneille tai jarjestysasteikollisille muuttujille tarkoitettua, ei -parametrista Krus-
kal-Wallis -testid. Naiden kahden eri testin tuloksia yhdessd analysoimalla
saan luotettavat tulokset siitd, onko toimialojen kesken tilastollisia keskiarvolli-

sia eroja.

3.2.1 Oneway ANOVA

Oneway ANOVA -testausmenetelmassa huomiota ei voi kiinnittdd F-testiin,
sila se ei antaisi Helsingin Pdrssin  eri toimialojen jakaumien ei-
normaalijakautuneisuudesta ja erisuurista variansseista johtuen luotettavia tut-
kimustuloksia.

Kun varianssianalyysin vaatimukset eivat toteudu varianssien yhtasuuruuden

suhteen, voidaan kayttaa Tamhanen T2 -menetelm@a. Tamhanen T2 -testilla
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parittaisella vertailutestilla saadaan testattua, mika Helsingin Porssin toimiala-
ryhmista on keskiarvollisesti toisista poikkeava, jos keskiarvoisesti eroavaa
toimialaryhmdaa ylipaatansa loytyy. Tamhanen T2 -testeissé verrataan siis kun-
kin toimialaryhmén keskiarvoa erikseen kaikkiin muihin toimialoihin. (Puuma-
lainen, 2006)

Tamhanen T2 -testin tuloksista tulee huomioida sig -sarakkeita. Jos arvot ovat
alle 0,05, talléin on joidenkin Helsingin Poérssin toimialojen valilla merkittavaa

keskiarvoeroa. (Suvantola, 2001)

3.2.2 Kruskal-Wallis testi

Kruskal-Wallis testia kaytetdaan, kun varianssianalyysin kolme vaatimusta eivat
tayty. Testi toimii siten, ettd kunkin toimialaryhman havainnot asetetaan jarjes-
tykseen ja kunkin toimialaryhman havaintojen jarjestyslukujen neli6ita tarkas-

tellaan suhteessa kaikkien havaintojen maaréaéan heisen kaavan mukaisesti:

k TIZ
Z— -3(N +1) (6)
N(N N,
jossa, R = kunkin ryhman havaintojen jarjestyslukujen summa

N = kaikkien havaintojen maara
n = havaintoja ryhmaa kohti

k = ryhmien lukumaéra, (Suvantola, 2001)

Nollahypoteesi — olettamuksen eri Helsingin Pdrssin toimialaryhmien keskiar-
vojen yhtd suuruudesta — perustuu saatuun p-arvoon. Testin tuoksien kohdalla
paattelysaantdna on, etta jos p-arvo on alle 5 prosenttia eli 0,05, niin nollahy-

poteesi hylataan. Tallaisessa tapauksessa siis jokin toimiala Helsingin Pors-
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sissa eroaa keskiarvollisesti toisesta toimialasta. Muussa tapauksessa nolla-

hypoteesi jaa voimaan ja toimialojen valilla ei ole tilastollista keskiarvoeroa.
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4 EMPIIRINEN ANALYYSI

4.1 Datan kuvaileva tilasto

Taulukko 1 kertoo kuvailevan tilaston datalle. Kuvaileva data perustuu Helsin-
gin Porssin péaalistan 135 eri yrityksen maksamaan payout ratioon vuosien
2001-2005 valilta. Kuvailevaan dataan on laskettu yritysten payout ratioiden
keskiarvo kyseisten vuosien vélilta ja tAman perusteella on tehty taulukon ha-
vainnot. Helsingin Porssin padlistan yritysten vuotuiset payout ratiot vuosien
2001-2005 vaélilta on esitelty liitteessa 2.

Taulukko 1. Kuvaileva tilasto Helsingin Porssin padlistalla noteerattujen yritysten
payout ratiosta vuosien 2001-2005 valilta.

Payout Ratio vuosilta 2001-2005

Keskiarvo 0,336
Maksimi 0,915
Minimi 0,000
Keskihajonta 0,250
Vinous 0,024
Huipukkuus -1,095

Helsingin Porssisséa paalistalla noteeratut yritykset ovat vuosien 2001 ja 2005
valilla maksaneet keskimaarin 33,6 prosenttia osinkoja tuloksistaan. Niskasen
& Niskasen (2003) mukaan, kuten aikaisemmin teoriaosassa kerrottiin, suoma-
laiset porssiyhtitt olivat jakaneet vuonna 1999 keskimaarin 40 prosenttia osin-
koja tuloksistaan ulos osakkeidenomistajille. Tekemani havainnon mukaan
vastoin yleisté oletusta osinko/tulos -tunnusluku oli pienentynyt tarkasteluaika-

valillani 2001-2005 verrattaessa vuoden 1999 osingonjakotasoon.
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Kansainvélista vertailua payout ration keskiarvosta tehdakseni, Gwilynin ja
muun tutkijaryhmén (2006) mukaan vuosien 1990-2004 valilla ranskalaisista
yritykset jakoivat 44 prosenttia, saksalaiset yritykset 32 prosenttia ja amerikka-
laiset yritykset 49 prosenttia osinkoja tuloksistaan. Suomalaiset yritykset ovat
verrattaessa muun maailman yrityksiin jakaneet siis edelleenkin melko maltilli-

sesti osinkoja.

Yritysten jakamissa payout ratioissa oli suuria eroja. Osa yrityksista ei jakanut
ollenkaan osinkoja, kun taas suurimmilaan keskimaarainen payout ratio oli
91,5 prosenttia. Keskihajonta tarkeana hajontalukuna kertoo kuinka havainto-
arvot ovat ryhmittyneet keskiarvonsa lahettyville. Mita lahemmas keskiarvoa ja
siis my0Os toisiaan havaintoarvot ovat ryhmittyneet, sitd pienempi on keskiha-
jonta. Hajallaan sijaitsevien eli keskenaan kovin eri suurien lukujen keskihajon-
ta on iso. Datan suuri keskihajontaluku kertoo siis jo minimista ja maksimista

tehdyn havainnon, ettd aineisto on hajautunut hyvin suuresti.

Yrityksista, jotka eivat maksaneet ollenkaan osinkoja, yhteisen& havaintona voi
tekemani yrityskohtaisen tunnuslukuanalyysin avulla huomata, etta yrityksilla
oli joko Omranin ja Pointonin (2004) havaintojen mukaisesti korkea investoin-
tiaste tai Adaoglun (2000) tutkimusten mukaisesti huono sen hetkinen tulok-
sentekokyky. Kun taas korkeaa payout ratiota maksaneet yritykset usein olivat

kypsassa vaiheessa olevia yrityksid, jotka tekivat vuotuista hyvaa tulosta.

Jakauman vinoudella tarkoitetaan havaintoarvojen jakauman poikkeamista
normaalijakauman symmetrisesta kuviosta esim. siten, ettd valtaosa aineisto-
massasta nojaa vasemmalle ja jakauman "hanta" ulottuu kapeana oikealle.
Data saa hieman positiivisen vinokkuusarvon eli yritysten payout ratio -
jakaumat ovat positiivisesti vinoja. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta yri-
tysten payout ratio -jakaumat saavat enemman positiivisia arvoja kuin normaa-

ljakaumaoletus antaa olettaa
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Huipukkuudesta saamme selville sen onko jakauma latteampi vai huipuk-
kaampi kuin normaalijakauma. Jos huipukkuuden arvo on yli 3, se on merkki
normaalijakauman ylittdvasta huipukkuudesta. Mitd huipukkaampi jakauma on,
sita enemman jakauman arvot ovat painottuneet keskiarvon laheisyyteen. Lat-
teassa jakaumassa arvot ovat taas hajautuneet vaihteluvalileen enemman.
Yritysten payout ratioiden arvot saavat huipukkuuden arvoksi -1,095, joten ta-
ma kertoo sen, etta jakauma on laaja ja arvot ovat jakautuneet vaihtuluvélilleen

suuresti.

4.2 Toimialakohtainen kuvaileva tilasto

Taulukko 2 kuvaa toimialakohtaisia eroja kuvailevassa tilastossa. Energia -
toimialan yritys Neste Oil Corporation ei jakanut tarkasteluaikavalilla osinkoja
ollenkaan. Mydskaan terveydenhuolto -toimialan yritykset eivat jakaneet osin-
koja. Kyseisen toimialan yrityksista tarkastelussa ei mukana ollut Oriola-KD
Corporation ja Orion Corp. yritykset, silla Worldscope -tietokannasta ei dataa
l6ytynyt. Tietoliikennepalvelut -toimialasta ei ole saatavilla vinokkuus ja hui-
pukkuus lukuja, silla toimialaan kuuluu vain Elisa Oyj ja Teliasonera AB yrityk-
set. My6s yhdyskuntapalvelut toimialasta ei ole kaikkia tunnuslukuja saatavilla,

silla Fortum Corp. on ainut toimialaan kuuluva yritys.
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Taulukko 2. Toimialakohtainen kuvaileva tilasto Helsingin porssin péaaélistalla noteerat-
tujen yritysten payout ratiosta vuosien 2001-2005 valilta.

Toimialakohtainen payout ratio

s § & 5 s
3 =
= = B = 5 i
o)) =3 (%] x
< 2, =
o o E
= 7
o))
Energia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Perusteollisuus 0,369 0,624 0,000 0,212 0,603 -1,154

Teollisuustuotteet ja -palvelut 0,377 0,759 0,000 0,238 0,388 -0,844

Kulutustavarat ja -palvelut 0,463 0,769 0,000 0,258 0,574 -1,032
Paivittaistavarat 0,449 0,756 0,293 0,158 1,445 1,967
Terveydenhuolto 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rahoitus 0,365 0,915 0,000 0,273 0,432 -0,578
Informaatioteknologia 0,198 0,646 0,000 0,218 0,561 -1,197
Tietoliikennepalvelut 0,435 0,462 0,407 0,039 - -

Yhdyskuntapalvelut 0,348 0,348 0,348 - - -

Keskiarvon mukaan eniten osinkoja tuloksestaan jakoivat kulutustavarat ja -
palvelut seké paivittistavarat toimialat. Seuraavassa on jarjestyksessa toimi-

alat payout ratioiden maksamisen mukaan:

1 Kulutustavarat ja -palvelut

2 Paivittaistavarat

3 Tietoliikennepalvelut

4 Teollisuustuotteet ja -palvelut
5 Perusteollisuus

6 Rahoitus

7 Yhdyskuntapalvelut

8 Informaatioteknologia
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9 Energia ja Terveydenhuolto eivat maksaneet osin-

koja

Kulutustavarat ja -palvelut toimialan sisélta suurinta payout ratiota maksoivat
Stockman PLC (76,85 %), Pohjoiskarjalan Oyj (75,44 %) ja Viking Line ABP
(69,76 %). Yhtendista naille yrityksille on tekeméni tunnuslukuanalyysin mu-
kaan ne seikat, ettd yrityksilla oli tarkasteluaikavalilla korkeat omavaraisuusas-

teet, korkeat sen hetkiset tulot seka suhteellisen alhaiset investointiasteet.

Edella mainitut huomiot tukevat teorian havaintoja siind maarin, etta korkeat
tulot ovat merkittdvana selittdjand payout ration suuruudessa seka investoin-
tiasteiden ollessa matalat, maksetaan myds osinkoja enemman. Teoria osuu-
dessa kerrottiin, ettd korkean payout ration tulisi olla liitoksissa korkeaan vel-
kaantuneisuusasteen. (Omran & Pointon, 2004) Stockman PLC:n, Pohjoiskar-
jalan Oyj:n ja Viking Line ABP:n suhteen havainnot eroavat tasta Omranin ja
Pointonin teoriassa kerrotusta vaittamasta, silla yrityksillahén oli alhaiset inves-

tointiasteet.

Paivittiistavarat toimialalla Kesko Corp. (75,60 %) ja Olvi PLC (54,88) maksoi-
vat suurinta payout ratiota. Tarkasteluaikavalilla kyseisilla yrityksilla oli teke-
mani tunnuslukuanalyysin mukaan korkeat omavaraisuusasteet seka korkeat
sen hetkiset tulot. Havainnot ndiltd osin vastaavat siis aikaisemmin tehtyja ha-
vaintoja Helsingin Pdrssin paalistan korkeaa payout ratiota maksavista yrityk-
sista. Kesko Corp.:lla investointiaste oli myos suhteellisen pieni, kun taas Olvi
PLC:n investointiaste oli huomattavasti suurempi. Toisaalta Kesko Corp. mak-

soikin huomattavasti suurempaa payout ratiota kuin Olvi PLC.

Minimi ja maksimi arvot kertovat, ettd kaikkien toimialojen sisélla on suuria ero-
ja payout ratioiden maksamisessa. Kaikilla muilla toimialoilla paitsi paivittaista-
varat toimialalla |6ytyi yrityksia, jotka eivat jakaneet yrityksen tulosta eteenpain
omistajille. Maksimi tunnusluku osoittaa, etté rahoitusalalla Panostaja Oyj jakoi

vuotuisistaan tuloksistaan keskimaarin 91,5 prosenttia omistajille.
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Keskihajonta tunnusluku kertoo jo aikaisemmin tehdyn havainnon, etta toimi-
alojen sisalla on suurta vaihtelua. Kaikilla muilla osakkeita jakavilla toimialoilla
paitsi paivittaistavarat toimialalla on poikkeamaa keskiarvosta keskimé&éarin

enemman kuin 20 prosenttia.

Vinokkuusarvon puolesta joukosta erottuu péivittéistavarat toimiala, silla ja-
kauma on positiivisesti vino eli jakauma saa enemman positiivisia arvoja kuin
normaalijakaumaoletus antaa olettaa. Muut toimialat saavat joko pienen posi-

tiivisen tai pienen negatiivisen arvon.

Huipukkusarvojen ollessa toimialoilla alle 3, ovat kaikki toimialat normaalija-
kaumaa latteampia. Ainoana toimialana péaivittaistavarat saa positiivisen arvon
huipukkuusarvon eli paivittaistavaratoimialan arvot ovat hajautuneet vaihtelu-

valilleen vdhemman kuin muiden toimialojen arvot.

4.3 Tamhane T2 -testin tulokset

Tamhanen T2 -parittaistestissa keskiarvoltaan erovaisia ryhmien vertailluissa
toimialoista mukana olivat perusteollisuus, kulutustavarat ja -palvelut, paivit-
taistavarat, teollisuustuotteet ja -palvelut, rahoitus, informaatioteknologia ja
tietolikennepalvelut. Energia ja yhdyskuntapalvelut -toimialoja ei voinut tarkas-
teluun ottaa mukaan, silla havaintoja eli yrityksien lukum&&ra toimialoilla oli
vain 1. Myos terveydenhuolto -toimialaa ei ollut tarkoituksenmukaista ottaa
tarkasteluun mukaan, silla kyseisen toimialan yritykset eivat maksaneet osin-
koja. Tamhanen T2 -testin tulokset ovat kokonaisuudessaan luettavissa liit-

teessa 3.
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Taulukko 3. Tamhanen T2 -testin toimialojen vertailun merkittavyydeltaan
olennaiset tulokset.

Toimiala Vertailtava Toimiala Vertailun merkittavyys
Teollisuustuotteet ja -palvelut Informaatioteknologia 0,037 < 0,05
Kulutustavarat ja -palvelut Informaatioteknologia 0,019 < 0,05
Tietoliikennepalvelut Informaatioteknologia 0,024 < 0,05

Tamhanen T2-testin mukaan ainoana toimialana keskiarvoerojen puolesta
erottautui Informaatioteknologia. Kolmen korkeaa payout ratiota maksaneen
toimialan — kulutustavarat ja -palvelut, tietoliikennepalvelut ja teollisuustuotteet
ja -palvelut — sekéa informaatioteknologia toimialan vélille kehittyi merkittavaa
keskiarvoeroa. Muidenkin tarkastelussa mukana olleiden toimialojen seka in-
formaatioteknologia toimialan valilla oli havaittavissa tilastollista keskiar-

voaeroa, mutta vertailun merkittavyysarvot jaivat yli raja-arvon 0,05.

Kulutustavarat ja -palvelut, paivittaistavarat, tietoliikennepalvelut, perusteolli-
suus, teollisuustuotteet ja -palvelut ja rahoitus toimialojen kesken ei Tamhane
T2 -testin mukaan ollut havaittavissa merkittdvaa keskiarvoeroa. Kyseiset toi-
mialat ovat siis tilastollisen merkittdvyyden puolesta maksaneet yhta paljon

osinkoja osakkeidenomistajilleen.

4.4 Kruskal- Wallis -testin tulokset

Tamhane T2 -testilld selvile saimme, ettd energia ja yhdyskuntapalvelut -
toimialojen lisdksi myods informaatioteknologia toimiala merkittavasti keskiar-
voisesti erosi muista toimialoista. Kruskal Wallis -testilla voimme myo6s tarkas-
tella, ettd onko yhdyskuntapalvelut -toimiala tilastolliselta keskiarvoltaan mui-
den ei-keskiarvoltaan eroavien ryhmien kanssa yhteneva. Kruskal Wallis -

testin tulokset ovat kokonaisuudessaan luettavissa liitteessa 4.
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Taulukko 4. Kruskal- Wallis -testin tulokset toimialojen keskiarvojen yhtasuuruudesta.

Toimiala Havaintomaara Keskiarvorankkaus
Energia 1 15,50
Perusteollisuus 12 74,08
Teollisuustuotteet ja -palvelut 38 72,68
Kulutustavarat ja -palvelut 18 86,17
Paivittaistavarat 7 80,43
Terveydenhuolto 3 15,50
Rahoitus 18 69,31
Informaatioteknologia 32 46,20
Tietoliikennepalvelut 2 82,00
Yhdyskuntapalvelut 1 61,00

Tilastollinen merkittavyys

p-arvo 0,004 < 0,05

Kruskal -Wallis -testiin otettaessa kaikki toimialat mukaan huomataan toimialo-

jen payout ratioiden maksamisen keskiarvojen olevan erisuuria, joten nollahy-

poteesi toimialojen yhtd suuruisesta keskiarvosta hylatdén (p-arvo 0,004 <

0,05). Uudelleen tekemalla testin, poistaen huomioitavien toimialojen joukosta

energia, terveydenhuolto ja informaatioteknologia toimialat, jaa nollahypoteesi

voimaan eli testin mukaan jaljelle jaaneiden toimialojen kesken ei ole merkitta-

vid keskiarvoeroja.

Kruskal- Wallis -testi tukee Tamhanen T2 -testin havaintoja, sill& ainoaina toi-

mialoina pienemman keskiarvon puolesta eroavat energia, terveydenhuolto ja

informaatioteknologia toimialat. Muut toimialat ovat tilastollisesti keskiarvoltaan

yhtasuuria.
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4.5 Havaintoja osinkojen maksamisesta

4.5.1 Alhaista payout ratiota maksaneet toimialat

Energia toimialan ainoa yritys Neste Oil Corporation on alkanut vuoden 2005
jalkeen maksamaan osinkoja osakkeidenomistajille, joten tarkasteluissani ei
sen nykyista osingonjakopolitikkaa ole mukana. Tarkasteluaikavalillani yritys
ei siis maksanut osinkoja. Vuoteen 2005 asti Neste Oil Corporation oli Fortum
Oyj:n tytaryhtid. Yhtion osakkeet on noteerattu Helsingin porssissa vasta 18.
huhtikuuta 2005 alkaen.

Toisin kuin teoria olettaa luvussa 2.1.2 korkean velkaantuneisuusasteen ja kor-
kean payout ration olevan liitoksissa toisiinsa, oli Neste Oil Corporationin vel-
kaantuneisuus suurta 2000-luvun alussa ja tastakin huolimatta yritys ei mak-
sanut osinkoja osakkeidenomistajille. Toiminnan ollessa voitollista maksoi yri-
tys vuonna 2003 noin 2/3 korollisista nettoveloistaan pois. Yritys kaytti siis saa-
mansa tulorahoituksen velkojen poismaksamiseen ja omavaraisuusasteen pa-

rantamiseen.

Terveydenhuoltotoimialan yritysten toiminta on ollut 2000 -luvulla tappiollista,
joten nain ollen yrityksilla ei ole ollut vapaata padomaa osinkojen maksamista
varten. Adaoglun (2000) tutkimustulosten mukaisesti nykyinen yrityksen tulok-

sentekokyky maarittelee payout ration suuruuden.

Informaatioteknologia toimialalla oli 2000-luvun alkupuoliskolla tuotannon vyli-
kapasiteettia, joka yhdessa sen hetkisen epéavarman talouskehityksen kanssa
sai yritykset sddstamaan suuren osan tulorahoituksesta. Toimialan yritykset
keskittyivat 2000 -luvun alussa tehostamaan liiketoimintaansa. Nyt alhaisen
payout ration keskiarvon selittdvana tekijdnd on Omranin ja Pointonin (2004)
teoriassa kerrottujen havaintojen mukaisesti toimialan tarve investoida uuteen
teknologiaan. Korkeasta investointiasteesta johtuen yritykset eivat siis maksa

osinkoja paljoa.
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4.5.2 Huomioita toisilta alatoimialoilta

Kuten aikaisemmin luvussa 3.1 kirjoitin nostan tassé vaiheessa tutkielmaani
esille joitakin alatoimialoja Helsingin Porssin toimialaluokituksesta, jotka ovat
kansantaloutemme kannalta olennaisia. Esille nostamani alatoimialojen eli yk-
sittdisten teollisuuden alojen yritykset ovat maksaneet korkeaa ja tasaista

payout ratiota.

Metséteollisuuden yritykset, kuten Stora Enso Oyj ja UPM Kymmene Corp.,
ovat vakaita ja varmoja osinkoja maksavia yrityksi&, kun taas perusteollisuu-
den toimialaan kuuluu muita yrityksid, joiden osingonmaksu on vuodesta toi-
seen vaihdellut melko paljon.

Pankkitoiminta-alalta Nordea Bank AB ja OKO Bank PLC ovat maksaneet va-
kaita osinkoja koko 2000 -luvun ajan. Piensijoittajille kyseisten yrityksien osak-
keiden hankinta on turvallista, silla osakkeista saa hyva& tuottoa osinkojen

muodossa joka vuosi.

Metsateollisuusyritykset, Stora Enso Oyj ja UPM Kymmene Corp., ja pankki-
toiminta-alan yritykset, Nordea Bank AB ja OKO Bank PLC, tekivat kaikki joka
vuosi tarkasteluaikavalillani hyvia tuloksia. Teorian mukaisesti yritykset pyrkivat
valttaméaan negatiivista informaatiosisaltba osingoissaan ja nostavat osinko-
jaan vain silloin, kun tietavat pystyvansa pitamaan uuden korkeamman osin-
gonjakotasonsa. (Heikkild, 1996) Nain tapahtui kyseisten yritysten kanssa ja
pankkitoimialan yritykset pystyivat jopa nostattamaan osinkojen maksamisen

maaraa.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yrityksen maksamaan payout ratioon eli osinko/ tulos -tunnuslukuun vaikutta-
vat tieteellisten tutkimusten mukaan yrityksen nykyinen tuloksentekokyky, vel-

kaantuneisuus, yrityksen koko ja yritykselle tulevat investointimahdollisuudet.

Havaintoni Helsingin Porssin péaalistan yrityksista osoittavat, etta investoinnit
ovat negatiivisesti yhteydessa yrityksen maksamaan payout ratioon eli yrityk-
sen investointiasteen ollessa korkea, oli yrityksen payout ratio alhainen ja
painvastoin. Kuten teoriaosuudessa Adaoglun (2000) havainnot Turkin osa-
kemarkkinoista kertoivat, etta nykyiset tuotot selittdvat suurelta osin payout
ration suuruuden, olivat havaintoni Helsingin pé&élistan yrityksista vastaavanlai-
set.

Painvastoin kuin Omranin ja Pointonin (2004) tutkimukset kertoivat — etta kor-
kean payout ration tulisi olla litoksissa korkeaan velkaantuneisuusasteen —
omien havaintojeni mukaan korkeaa payout ratiota maksaneet yritykset Hel-

singin paalistan yrityksista olivat hyvin omavaraisia.

Lahitulevaisuudessa Helsingin Pdrssissa monilla toimialoilla tulee eteen inves-
toinnit uuteen teknologiaan, joka tulee vaikuttamaan yrityksien maksamaan
payot ratioon. Esimerkiksi Elektrobit Group PLC on paattanyt keskittyd uusiin

liketoimintasegmentteihin ja ndin yritys on jo tehnyt paljon uusia investointeja.

Toisaalta monet yritykset Helsingin Porssissé ovat jo vakaita kypsyysvaihees-
sa olevia kansainvalisia tekijoita, jotka kayttavat osingonjakomuotonaan target
payout ratiota. Nain ollen yritysjohto on jo pitkan ajan padhan arvioinut tulevai-
suuden investointimahdollisuutensa ja suunnitellut pitk&dn ajan osingonjakota-
son, jonka he pystyvat pitdmé&an tai, jota he pystyvat nostamaan. Tasta hyvana
esimerkkina toimivat metsateollisuuden alan yritys Stora Enso Oyj ja k&nnyk-

kateollisuuden suurtekija Nokia Corporation.



32

Tutkimustulokseni kaikkien Helsingin Porssin paalistan yrityksien payout rati-
oista kertoo, ettd keskiarvoisesti suomalaiset yritykset ovat jakaneet muun
muassa amerikkalaisia yrityksia vdhemman tuloksestaan eteenpain osak-
keidenomistajille. Toimialakohtainen kuvaileva tilasto kertoo, ettd keskiarvoi-
sesti toimialojen valilla on olemassa eroja, mutta keskihajontalukujen ollessa
suuria myos toimialojen sisadlla on merkittavia heilahteluja payout ration mak-

samisen suhteen.

Varianssianalyysin, Tamhane T2 ja Kruskal- Wallis -testien, perusteella voi-
daan todeta, ettd — pois lukien "ei osinkoja maksaneet” -toimialat energia ja
terveydenhoito seka alhaista payout ratiota maksanut toimiala informaatiotek-
nologia — toimialojen valilla ei ole eroa payout ration maksamisen suuruudes-
sa. Perusteollisuus, kulutustavarat ja -palvelut, paivittaistavarat, teollisuustuot-
teet ja -palvelut, rahoitus ja tietoliikennepalvelut toimialat maksoivat siis tilastol-

lisesti saman verran osinkoja tuloksistaan.

Johtopaatoksend tutkimustuloksistani voi sanoa, ettei sijoittaja voi tehda osak-
keiden ostopaatdsté toimialan perusteella. Jokaisen suuremman toimialan si-
saltd 1oytyy yrityksia, jotka ovat tuottaneet tyydyttavad hyoétya eli maksaneet
suurta osuutta tuloksesta osakkeidenomistajille vastineeksi heidan ottamas-
taan riskistd. Yrityskohtaista payout ratiota voi kayttéa yhtena arviointimene-
telmanad muun muassa tunnuslukuanalyysin ja yritysjohtoanalyysin rinnalla
osakkeiden ostopaattdsta tehdessa. Joka tapauksessa osingonmaksun suu-

ruus on yksittainen tarkea valintakriteeri.

Pitkdaikaisen piensijoittajan kannattaa ostaa target payout ratiota kayttavan
yrityksen osakkeita, silld nain toimimalla sijoittaja takaa itselleen moneksi vuo-
deksi eteenpdin kohtuulliset tuotot. Jos haluaa tavoitella suurempia kertaluon-
teisia osinkoja, talléin kannattaa sijoittaa suurella velkarahalla toimivaan kausi-
luonteiseen teknologiayritykseen. Talldin luonnollisesti myds sijoitusriski kas-

vaa.
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Tutkielmani on siis ollut kvantitatiivinen tutkimus eri toimialojen osinkojen mak-
samisen suuruudesta suhteessa tulokseen. Lisdd samaisesta aiheesta voisi
tutkia esimerkiksi tekemalla empiirisen tutkimuksen siitd, miten paljon yrityksen
investoinnit, koko, tulos ja velkaantuneisuus tilastollisina muuttujina vaikuttavat
payout ration suuruuteen. Tama tarkoittaisi, ettd payout ration lisaksi muuttu-
jiksi empiiriseen osuuteen tulisi ottaa yrityksen investointiaste, yrityskoko, vuo-

tuiset tulokset ja yrityksen velkaantuneisuus.
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LIITE 1. Toimialojen luokitusperusteet. (OMXGroup, 2007)

Toimiala

Luokitusperuste

Toimialan yritykset

Energia

Perusteollisuus

Teollisuustuotteet

ja -palvelut

Toimiala kasittda yhtiot, joiden paaasiallista
liketoimintaa on 6ljylauttojen, porauskalus-
ton tai muiden energiantuotantoon liittyvien
laitteiden ja palvelujen rakentaminen tai
tuottaminen tai 6ljyn ja kaasun, hiilen tai
muiden polttoaineiden etsintda, tuottaminen,

markkinointi, jalostaminen tai kuljetus.

Toimiala kattaa laajan joukon raaka-aineita
tuottavia ja prosessoivia teollisuudenaloja.
Toimialaluokka sisaltda yhtiot, jotka valmis-
lasia,

tavat kemikaaleja, rakennusaineita,

paperia, metsateollisuustuotteita tai niihin
littyvia pakkausmateriaaleja, seka metalli-,
mineraali- ja kaivosyhtiot, mukaan lukien

teraksen valmistajat.

Yhti6t, joiden p&aasiallinen liikketoiminta on

jokin  seuraavista: tuotantohyddykkeiden
valmistaminen ja jakelu, kaupallisten palve-
lujen ja tuotteiden tuottaminen tai kuljetus-
palvelujen tarjoaminen kuuluvat teollisuus-

tuotteet ja -palvelut toimialaan.

Neste Oil Corporation

Ahlstrom Oyj, Exel PLC, Huhtamaki
Oyj, Kemira Oyj, Kemira Growhow
Qyj, M-Real Corp., Nordic Aluminium
PLC, Outokumpu Oyj, Rautaruukki
Corp., Stora Enso Oyj, Stromsdal
Oyj ja UPM-Kymmene Corp.

Aspo PLC, Cargotec Qyj, Com-
ponenta Oyj, Cramo PLC, Done So-
lutions Oyj, Efore PLC, Elecster Oyj,
Etteplan Oyj, Finnair Oyj, Finnlines
PLC, Kasola Oyj, Konecranes PLC,
Kesla Oyj, Kone Corp., Kyro Oyj,
Larox Oyj, Lassila & Tikanoja PLC,
Lemminkdinen Corp, Martela Oyj,
Metso Corp., Outokumpu Qyj, PKC
Group Oyj, Ponsse Oyj, Poyry PLC,
Ramirent PLC, Raute PLC, Rocla
Oyj, Ruukki Group Oyj, Tamfelt Oyj,
Tiimari PLC, Tulikivi Oyj, Turkistuot-
Oyj,
Uponor Oyj, Vaahto-Group PLC Oyj,

tajat Turvatiimi  Corporation,



Kulutustavarat ja Kulutustavarat ja -palvelut luokka kasittaa

-palvelut

Paivittaistavarat

Terveydenhuolto

talouden kausivaihteluille herkimmat toimi-
alat. Kulutustavarat kattavat autoteollisuu-

den, kotitalouksien kestokulutustavarat,
tekstiilit, vaatteet ja vapaa-ajan valineet.
Kulutuspalvelut kattavat hotelli-, ravintola- ja
muut vapaa-ajan palvelut, tiedotusvalineet,
viestintapalvelut sekd vahittaiskaupan ja

kuluttajapalvelut

Toimialaluokka kasittaa kulutustavaroita ja -
palveluita tuottavat yhtiot, jotka eivat tyypilli-
sesti reagoi talouden kausivaihteluihin yhta
herkasti kuin kulutustavarat ja -palvelut -
Paivittaistavarat -

toimialaluokan yhtiot.

toimialaluokka kasittdd elintarvikkeiden,
juomien ja tupakan valmistajat ja jakelijat
seka kotitalouksien kayttétavaroiden valmis-
tajat. Myds elintarvikkeiden, laakkeiden ja
juomien vahittédiskaupat seka suuret ostos-

keskukset kuuluvat tahan toimialaluokkaan

Terveydenhuolto kasittaa kaksi toimialaryh-
mad. Ensimmadiseen ryhmaan kuuluvat ter-
veydenhuoltovalineitd ja -tarvikkeita valmis-
tavat sekd terveydenhuoltopalveluja tuotta-
vat yhtidt, kuten terveydenhuoltotuotteiden
jakelijat, terveydenhuoltopalvelujen tarjoajat
seka terveydenhuoltolaitosten ja -yksikoiden
omistajat ja palveluntuottajat. Toiseen ryh-
maén kuuluvat yritykset, joiden péaasiallinen
liketoiminta on farmaseuttisten ja biotekno-
logisten tuotteiden tutkimus, kehitys, tuotan-

to tai markkinointi
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Vacon PLC, Wartsila Corp. ja YIT
Corp.

Alma Media Oyj, Amer Sports Corpo-
ration, Beltton-Group PLC, Birka Line
ABP, Evia Qyj, Fiskars Oyj, Honka-
rakenne Oyj, llkka Yhtyma Oyj, Kes-
kisuomalainen  Qyj, Marimekko
Corp., Nokian Renkaat PLC, Poh-
joiskarjalan Qyj, Puuharyhma Oyj,
Rapala VMC Corp., Sanoma-Wsoy
Corp., Stockmann PLC, Talentum

Oyj ja Viking Line ABP

Atria PLC, HK Ruokatalo Group Oyj,
Kesko Corp., Lannen tehtaat PLC,
Olvi PLC, Raisio PLC ja Suominen
Corporation Oyj

Biohit Oyj, Biotie Therapies Oyj, Oral
PLC, Oriola-KD

Corporation ja Orion Corp.

Hammaslaakarit



Rahoitus

Informaatiotekno-

logia

Tietoliikennepal-

velut

Yhdyskuntapal-

velut

Toimiala kéasittaa yhtiot, joiden liiketoiminta
on pankki- tai rahoitustoimintaa, investointi-
pankkitoimintaa tai  arvopaperikauppaa,
omaisuudenhoitoa ja -sdilytysta tai yritysra-
hoitus- vakuutus-, sijoitus- tai kiinteistosijoi-

tustoimintaa.

Informaatioteknologia toimiala kasittda seu-
raavat osa-alueet: ohjelmistot ja palvelut,
laitteistot ja koneet seka puolijohteiden ja

puolijohdelaitteiden valmistajat.

Yhtiot, jotka tarjoavat viestintdpalveluja paa-
asiassa matkapuhelinverkon, kiintean tai
langattoman verkon, laajakaistaverkon tai
optisen verkon valityksella kuuluvat tietolii-

kennepalvelut toimialaan

Yhdyskuntapalvelut toimiala kéasittaa yhtiot,
jotka ovat sahkon-, kaasun- tai vedenjakeli-
joita tai itsendisia energiantuottajia tai -

jakelijoita
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Amanda Capital PLC, CapMan PLC,
Citycon Oyj, EQ Corporation, FIM
Group Corporation, Interavanti Oyj,
Julius Tallberg Oyj, Nordea Bank AB,
Norvestia PLC, OKO Bank PLC,
OMX AB, Panostaja Oyj,
PLC, Sponda PLC, SSK Suomen
Saastajien Technopolis
PLC ja Alandsbanken PLC.

Sampo

Kiinteisto,

AffectoGenimap Oyj, Aldata Solution
Qyj, Aspocomp Group PLC, Basware
QOyj, Benefon Qyj, Cencorp Corpora-
tion, Comptel Oyj, Elcoteq SE, Elekt-
robit Group PLC, Evox Rifa Group
PLC, F-Secure Oyj,
Ixonos PLC, Nokia Corporation, Ok-

Incap Oyj,

metic Oyj, Perlos Corp., Proha PLC,
QPR Software PLC, Salcomp PLC,
Satama Interactive PLC, Scanfil
PLC, Solteg Oyj, SSH Communica-
tions Security Corp., Stonesoft Corp.,
SysOpen Digia PLC, Tecnomen
Corp., Tekla Qyj, Teleste Oyj, Tie-
toEnator Oyj, TJ Group PLC, Vaisala

Corp. ja Yleiselektroniikka Oyj.

Elisa Oyj ja Teliasonera AB

Fortum Corp.




LIITE 2. Helsingin pdrssin paalistan yritysten payout ratiot.

Toimiala

Energia
Neste Oil Corporation
Perusteollisuus

Ahlstrom OY

Exel PLC

Huhtamaki OYJ
Kemira OYJ

Kemira Growhow OYJ
M-Real Corp.

Nordic Aluminium PLC
Outokumpu OYJ
Rautaruukki Corp.
Stora Enso OYJ
Stromsdal OYJ
UPM-Kymmene Corp.

Teollisuustuotteet ja -palvelut

Aspo PLC

Cargotec 'B' OYJ
Componenta OYJ
Cramo PLC

Done Solutions OYJ
Efore PLC

Elecster OYJ
Etteplan OYJ
Finnair OYJ
Finnlines PLC
Kasola OYJ

Kesla OYJ

Kone Corp.
Konecranes PLC
Kyro OYJ

Larox OYJ

Lassila & Tikanoja PLC
Lemminkainen Corp.
Martela OYJ

Payout Ratio

2005

0,00 %

44,]?6 %
48,8-1 %
54,40 %
34,7-4 %
23,9-6 %
0,0;) %

94,32 %
0,00 %
30,02 %
8,88 %
58,16 %
13,84 %
0,00 %
30,01 %
61,43 %
25,28 %
35,01 %
35,51 %
25,46 %

2004

0,00 %

84,09 %
71,29 %
54,20 %
0,00 %
67,23 %
9,40 %
8,63 %
50,79 %

41,02 %

86,64 %
0,00 %
0,03 %
0,00 %
39,53 %
91,34 %
67,80 %
0,00 %
57,01 %
0,00 %
71,83 %

2003

0,00 %

31,43 %
50,41 %
0,81 %
75,00 %
0,00 %

0,00 %
84,53 %
0,00 %
0,00 %
37,16 %
78,99 %
0,00 %
96,14 %
32,08 %
54,33 %

2002

0,00 %

23,01 %
82,70 %
35,79 %

51,89 %
58,25 %
23,90 %

0,00 %
70,55 %

36,41 %
0,00 %
63,17 %
0,00 %
0,00 %
21,76 %
16,30 %
0,00 %
34,74 %
0,00 %
53,78 %
59,71 %
66,68 %

40

2001

0,00 %

0,00 %
59,19 %
39,72 %
52,13 %

39,30 %
89,20 %

43,98 %
0,00 %
38,85 %

0,00 %
43,62 %
0,00 %
30,82 %
46,53 %
67,78 %
0,00 %
29,56 %
2,13 %
36,75 %
53,31 %
26,00 %



Metso Corp.
Outokumpu OYJ

PKC Group OYJ
Ponsse OYJ

Poyry PLC

Ramirent PLC

Raute PLC

Rocla OYJ

Ruukki Group OYJ
Suomen Helasto OYJ
Tamfelt OYJ

Tiimari PLC

Tulikivi OYJ
Turkistuottajat OYJ
Turvatiimi Corporation
Uponor OYJ

Vaahto Group PLC OYJ
Vacon PLC

Wartsila Corp.

YIT Corp.

Kulutustavarat ja -palvelut

Alma Media OYJ

Amer Sports Corporation
Beltton-Group PLC
Birka Line ABP

Evia OYJ

Fiskars OYJ
Honkarakenne OYJ
llkka Yhtyma OYJ
Keskisuomalainen OYJ
Marimekko Corp.
Nokian Renkaat PLC
Pohjoiskarjalan OYJ
Puuharyhma OYJ
Rapala VMC Corp.
Sanoma-Wsoy Corp.
Stockmann PLC
Talentum OYJ

Viking Line ABP

Paivittaistavarat

Atria PLC

20,34 %
18,67 %
14,26 %
66,02 %
16,61 %
36,75 %
17,94 %
0,00 %
91,15 %
60,70 %
47,43 %
73,78 %
0,00 %
62,88 %
44,49 %
50,24 %
27,60 %

0,00 %
47,87 %
92,45 %
0,00 %
36,71 %
79,41 %
63,87 %
47,72 %
31,43 %
91,40 %
68,35 %
23,13 %
54,78 %
69,31 %
37,06 %

48,48 %

39,13 %
9,40 %

24,84 %
96,70 %
24,61 %
0,00 %

40,88 %

84,67 %
66,56 %
43,80 %

39,29 %
82,62 %
0,00 %

24,19 %
73,11 %
96,19 %
51,72 %

36,18 %

75,00 %
20,15 %
49,79 %
34,01 %
30,36 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %
33,80 %

54,28 %

37,04 %
51,00 %
68,22 %
74,62 %
0,00 %
0,00 %
82,16 %
37,68 %
24,68 %
71,78 %
47,33 %
26,14 %
61,15 %
88,59 %

92,16 %

44,69 %

23,90 %
29,14 %
65,88 %
69,92 %
36,97 %

0,00 %
39,34 %
69,20 %
0,00 %
46,57 %
0,00 %
37,24 %

56,93 %

37,81 %
43,91 %
43,59 %
0,00 %
33,87 %
0,00 %
84,61 %
39,69 %
26,17 %
65,48 %
42,53 %
5,06 %

61,57 %

79,92 %

48,51 %
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57,45 %
71,65 %
71,47 %
50,56 %
47,15 %
41,80 %
42,96 %
0,00 %
60,61 %
89,88 %
39,50 %
43,55 %
32,96 %
0,00 %
83,33 %
0,00 %
28,88 %
47,37 %
35,68 %

34,89 %
41,69 %
69,99 %

74,34 %
41,28 %
54,82 %
43,39 %
27,31 %
82,95 %
13,40 %
87,93 %
0,00 %
37,21 %

25,40 %



HK Ruokatalo Group OYJ
Kesko Corp.

Lannen Tehtaat PLC

Olvi PLC

Raisio PLC

Suominen Corporation OYJ

Terveydenhuolto

Biohit OYJ

Biotie Therapies OYJ

Oral Hammaslaakarit PLC
Oriola-KD Corporation
Orion Corp.

Rahoitus

Amanda Capital PLC
Capman PLC
Citycon OYJ

EQ Corporation

FIM Group Corporation
Interavanti OYJ
Julius Tallberg OYJ
Neomarkka PLC
Nordea Bank AB
Norvestia PLC

OKO Bank PLC
OMX AB

Panostaja OYJ
Sampo PLC

Sponda PLC
SSK Suomen Saastajien Kiin-
teisto

Technopolis PLC
Alandsbanken PLC

Informaatioteknologia

Affectogenimap OYJ
Aldata Solutions OYJ
Aspocomp Group PLC
Basware OYJ
Benefon OYJ
Cencorp Corporation
Comptel OYJ

62,50 %
52,21 %
36,28 %
33,23 %

0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
67,53 %
26,52 %
0,00 %
26,22 %
11,36 %
18,39 %
49,81 %
32,70 %
13,83 %
19,84 %
0,00 %

90,50 %
13,38 %

27,92 %
80,91 %

21,60 %
0,00 %
33,48 %
0,00 %
0,00 %

35,36 %

65,90 %

11,09 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
60,06 %
81,84 %
24,61 %
23,25 %
48,26 %
12,71 %
36,36 %

0,00 %

52,60 %
14,51 %
69,71 %

54,40 %

38,85 %
50,01 %
36,63 %
0,00 %
0,00 %
54,02 %

40,60 %
94,80 %
26,99 %
72,64 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
64,31 %
26,99 %
19,13 %
48,75 %
30,92 %
45,17 %

148,40
%

19,12 %
61,40 %

0,00 %
75,89 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
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20,29 %
79,79 %
54,97 %
55,06 %
58,53 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
59,07 %
24,57 %
49,84 %
76,89 %

140,80 %
50,13 %
30,91 %

42,71 %
70,76 %

27,40 %
0,00 %
33,75 %
0,00 %

12,52 %

58,69 %
42,70 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
69,77 %
65,31 %
0,00 %

30,13 %
43,75 %

25,00 %
50,06 %
64,58 %

0,00 %
61,16 %

0,00 %

0,00 %

64,33 %



Elcoteq SE

Elektrobit Group PLC
Evox Rifa Group PLC
F-Secure OYJ

Incap OYJ

Ixonos PLC

Nokia Corporation
Okmetic OYJ

Perlos Corp.

Proha PLC

QPR Software PLC
Salcomp PLC
Satama Interactive PLC
Scanfil PLC

Solteq OYJ

SSH Communications Security Corp.

Stonesoft Corp.
Sysopen Digia PLC
Tecnomen Corp.
Tekla OYJ

Teleste OYJ
Tietoenator OYJ

TJ Group PLC
Vaisala Corp.
Yleiselektronikka OYJ

Tietoliikennepalvelut

Elisa OYJ
Teliasonera AB

Yhdyskuntapalvelut

Fortum Corp.

48,36 %
40,97 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
68,99 %
42,34 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
50,41 %
87,38 %
0,00 %
43,70 %
0,00 %
0,00 %
33,95 %
58,62 %
0,00 %
52,61 %
35,59 %

69,24 %
47,96 %

37,26 %

68,56 %
27,48 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
83,17 %
44,06 %
0,00 %
9,49 %
0,00 %
0,00 %
69,98 %
89,77 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
37,98 %
31,32 %
0,00 %

12,20 %
36,06 %

29,26 %

60,50 %
1,92 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
38,36 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
30,76 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
78,99 %
65,05 %
0,00 %
66,21 %

20,59 %

34,33 %

12,83 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

39,87 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
12,28 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
71,97 %

33,03 %
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0,00 %
0,00 %
4,46 %
41,59 %
63,45 %
0,00 %
26,09 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
23,10 %
0,00 %
0,00 %
42,21 %
16,31 %
14,78 %
20,47 %
0,00 %
55,50 %
0,00 %

80,31 %

39,87 %



LIITE 3. Tamhanen T2 -testin tulokset.

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Keskiarvot
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Tamhane
Mean 95% Confidence Interval
Difference Lower
() Toimialat (J) Toimialat (I-J) Std. Error Sig. Bound Upper Bound
Perusteollisuus _T;;\I::;Etlstuotteet ja 00646 07237 1,000 -.2563 2434
Kulutustavarat ja -palvelut -,09332 ,08618 ,999 -,3818 ,1952
Paivittaistavarat -,07941 ,08545 1,000 -,3873 ,2284
Rahoitus ,00428 ,08878 1,000 -,2923 ,3008
Informaatioteknologia , 17102 ,07228 ,449 -,0789 ,4210
Tietoliikennepalvelut -,06560 ,06709 1,000 -,3281 ,1969
Teollisuustuotteet ja Perusteollisuus ,00646 ,07237 1,000 -,2434 ,2563
-palvelut Kulutustavarat ja -palvelut | - 08686 ,07198 ,997 -,3242 ,1505
Paivittaistavarat -,07295 ,07111 1,000 -,3460 ,2001
Rahoitus ,01073 ,07508 1,000 -,2379 ,2594
Informaatioteknologia ,17748* ,05457 ,037 ,0056 ,3493
Tietoliikennepalvelut -,05914 ,04748 ,998 -,2659 ,1476
Kulutustavarat ja -palvelut  Perusteollisuus ,09332 ,08618 ,999 -,1952 ,3818
_T:a?\'::ﬂt'swoneet 12 08686 | 07198 997 -1505 3242
Paivittaistavarat ,01391 ,08512 1,000 -,2858 ,3136
Rahoitus ,09759 ,08846 ,999 -,1921 ,3873
Informaatioteknologia ,26434* ,07189 ,019 ,0269 ,5017
Tietoliikennepalvelut ,02772 ,06667 1,000 -,2168 ,2722
Paivittaistavarat Perusteollisuus ,07941 ,08545 1,000 -,2284 ,3873
_T:a?\'::ﬂt'swoneet 12 07295 | 07111 | 1,000 -2001 3460
Kulutustavarat ja -palvelut -,01391 ,08512 1,000 -,3136 ,2858
Rahoitus ,08369 ,08776 1,000 -,2228 ,3901
Informaatioteknologia ,25043 ,07102 ,088 -,0229 ,5238
Tietoliikennepalvelut ,01381 ,06573 1,000 -,2908 ,3184
Rahoitus Perusteollisuus -,00428 ,08878 1,000 -,3008 ,2923
_T:a?\'::ﬂt'swoneet 12 -01073 | 07508 | 1,000 -2594 2379
Kulutustavarat ja -palvelut -,09759 ,08846 ,999 -,3873 ,1921
Péaivittaistavarat -,08369 ,08776 1,000 -,3901 ,2228
Informaatioteknologia ,16675 ,07499 517 -,0820 ,4154
Tietoliikennepalvelut -,06988 ,07000 1,000 -,3239 ,1841
Informaatioteknologia Perusteollisuus -,17102 ,07228 ,449 -,4210 ,0789
_T;acl’\':';ﬁm“meer 1 -17748* | 05457 037 -3493 0056
Kulutustavarat ja -palvelut -,26434* ,07189 ,019 -,5017 -,0269
Péivittaistavarat -,25043 ,07102 ,088 -,5238 ,0229
Rahoitus -,16675 ,07499 ,517 -,4154 ,0820
Tietoliikennepalvelut -,23662* ,04734 ,024 -,4452 -,0280
Tietoliikennepalvelut Perusteollisuus ,06560 ,06709 1,000 -,1969 ,3281
_T;acl’\':';ﬁm“meer 1 05914 | 04748 098 -1476 2659
Kulutustavarat ja -palvelut -,02772 ,06667 1,000 -,2722 ,2168
Péaivittaistavarat -,01381 ,06573 1,000 -,3184 ,2908
Rahoitus ,06988 ,07000 1,000 -,1841 ,3239
Informaatioteknologia ,23662* ,04734 ,024 ,0280 ,4452

*. The mean difference is significant at the .05 level.
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LIITE 4. Kruskal- Wallis testin tulokset, kun energia, terveydenhuolto ja infor-
maatioteknologia toimialat on poistettu tarkistelusta.

Ranks
Toimialat N Mean Rank

Keskiarvot  Perusteollisuus 12 70,25
Teollisuustuotteet ja -palvelut 38 69,05
Kulutustavarat ja -palvelut 18 82,39
Paivittaistavarat 7 76,43
Rahoitus 18 65,64
Informaatioteknologia 32 43,02
Tietoliikennepalvelut 2 78,00
Yhdyskuntapalvelut 1 57,00
Total 128

Test StatisticsP

Keskiarvot
Chi-Square 16,970
df 7
Asymp. Sig. ,018

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Toimialat



