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1 JOHDANTO

Yrityksen kannattavuuden mittaaminen on muodostunut tarkedksi laskentatoimen
tehtavaksi yritysten koon kasvaessa ja omistuksen, seka johdon eriytyessa. Omista-
jilla ei ole laheista kosketuspintaa yritysten reaaliprosesseihin, jolloin he joutuvat tur-
vautumaan kannattavuuden erilaisiin mittareihin tehdessaan arvioita yrityksen kan-
nattavuudesta. Suurissa yrityksissd myos johto kohtaa saman ongelman, silla yrityk-
sen tehokas toiminta vaatii paatoksenteon hajauttamista, jolloin ylin johto ei ole yhta
hyvin selvilla eri yksikdiden toiminnasta kuin naiden yksikoiden johtajat. Taman kan-
didaatintutkielman aiheena on yrityksen kannattavuuden ja osakkeenomistajan yri-
tyksestd saaman lisdarvon valinen yhteys. Tutkielman tarkoituksena on tutustua tilin-
paatos- ja markkinatiedoista tehdylla tilastollisella analyysilla yrityksen kannattavuu-
den ja osakkeenomistajan saaman lisdarvon valilla vallitseviin yhteyksiin. Tutkiel-
massa kannattavuutta kuvaavina mittareina kaytetaan kayttokatetta, kayttokatepro-
senttia, sijoitetun pddoman tuottoa, jddnnoskatetta ja taloudellista lisdarvoa. Osak-
keenomistajan saamaa lisdarvoa mitataan osakekohtaisella osingolla, osakkeen ar-
vonnousulla ja efektiivisella osinkotuotolla. Mittareiden saamien arvojen valisia yhte-
yksia tutkitaan tilastollisten testien avulla. Taman aiheen tutkiminen on tarkeaa, silla
monet yrityksen kannattavuutta kuvaavat mittarit on kehitetty tilanteessa, jossa yritys-
ten toimintaymparistd on ollut hyvin erilainen. Tasta syysta on tarkeaa tutkia kykene-
vatkdé nama mittarit vastaamaan osakkeenomistajan vaatimuksiin yritysten nykyises-

sa toimintaymparistossa.
1.1 Tutkimuksen tausta

Globalisaatio mahdollistaa yrityskoon kasvamisen yha suuremmaksi, silla kansainva-
lisen kaupan esteitd purettaessa ja informaatioteknologian mahdollistaessa reaaliai-
kaisen yhteydenpidon suurten etaisyyksien vyli, yritysten markkinat laajenevat ja
mahdollisuudet keskittyd oman ydinosaamisen hyddyntdmiseen lisdantyvat. Nama
mahdollisuudet pyritaan hyddyntamaan, silla kasvattaessaan volyymiaan yritys saa-
vuttaa monia suurtuotannon etuja. Taloudet pyrkivéat valmistamaan niita tuotteita, joi-
den valmistamisessa niilla on suhteellinen etu, tai joiden tuottamista valtio tukee.
Taman seurauksena naita tuotteita valmistavat yritykset kasvavat ja myyvat tuotteen-

sa kansainvalisilla markkinoilla. Monet asiat kuten maantieteelliset etdisyydet, rahti-



kustannukset ja talouskriisin seurauksena suosiotaan kasvattanut protektionismi vai-
kuttavat siihen, ettd tuotanto ei jakaudu taydellisesti suhteellisen edun teorian mu-
kaan. Intian tietoliikennealan viimeaikainen kasvu on kuitenkin yksi hyva esimerkki
siitd miten globalisaatio saa aikaan nopeasti kasvavia uusia yrityksia. Taman kehi-
tyksen rahoittamiseksi yritykset tarvitsevat sijoittajien pAdomaa ja suurissa yrityksissa
omistuksen ja johdon eriytymisesta johtuen sijoittajilla ei ole tarkkaa tietoa yrityksen
sisdisista prosesseista. Taman vuoksi kannattavuuden mittarit muodostuvat tarkeiksi
tyokaluiksi, kun sijoittajat pyrkivat saamaan tietoa yrityksen sisdisten prosessien te-
hokkuudesta. (Krugman & Obstfeld 2006)

Tietoteknisen kehityksen tuloksena kasvanut laskentakapasiteetti mahdollistaa yha
suuremman tietovirran sisallyttdmisen sisaisen laskennan jarjestelmiin. Monet pro-
sessit ovat taysin automatisoituja mahdollistaen nain reaaliaikaisen tiedon keraami-
sen ja seurantaraporttien luomisen. Tiedon kasvanut méaara ja tarkkuus mahdollista-
vat tarkempien tarkkailu- ja ohjausjarjestelmien luomisen, mutta samalla on yha tar-
kedmpéaa erottaa toiminnan kannalta relevantti ja eparelevantti tieto toisistaan. On
siis perusteltua pyrkid selvittamaan voiko osakkeenomistajan yrityksestda saamaa
lisdarvoa selittdd naiden jarjestelmien antamien kannattavuusmittareiden arvoilla.
Tutkimuksessa kéasitellddn useita eri mittareita, joilla pyritdan kuvaamaan yrityksen
kannattavuutta. Nama mittarit on kehitetty ja otettu kayttoon eri aikakausina ja niilla
on pyritty vastaamaan erilaisiin tarpeisiin. On mielenkiintoista selvittd&d eroaako eri
tilanteisiin kehitettyjen kannattavuuden mittareiden kyky selittdd osakkeenomistajan

lisdarvoa nykyisessa tilanteessa toisistaan. (Johnson & Kaplan 1987, s.4-6)
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Kannattavuuden mittareiden ja osakkeenomistajan saaman lisaarvon valinen yhteys
valikoitui tutkimuksen kohteeksi siitd syystd, ettd yrityksen paaasiallinen tehtava on
tuottaa lisdarvoa osakkeenomistajille. Td&man tavoitteen saavuttamiseksi liiketoimin-
nan kannattavuus pitkalla aikavalilla on valttamatonta. Voitonjakoon ja yrityksen ar-
vonnousuun vaikuttavat lisaksi paaomarakenne ja maksuvalmius, mutta naitd omi-
naisuuksia voidaan ohjata toivottuun suuntaan talousjohdon linjausten perusteella.
Kannattavuuden mittaamiseen kéaytetddn yha useita mittareita, joiden kehittamisen
jalkeen yritysten toimintaymparist6 on muuttunut suuresti teknologisen kehityksen ja
globalisaation myo6ta. Tutkimuksessa tarkastellaan ovatko néiden mittareiden anta-



mat tulokset yha relevantteja myds osakkeenomistajan saaman lisaarvon kannalta.
Tavoitteena on selittda aineiston yritysten osakekohtaista osinkotuottoa, markkina-
hinnan kehitysta ja efektiivista osinkotuottoa kannattavuusmittareiden antamilla tu-

loksilla.
Tutkimuksessa haetaan vastausta yhteen padongelmaan ja kolmeen alaongelmaan.

Paaongelma: Vallitseeko yrityksen kannattavuuden ja osakkeenomistajan sijoituksel-

leen saaman lisaarvon valilla tilastollisesti merkitseva yhteys.

Alaongelma 1: Korreloivatko kannattavuuden mittarit ja osakkeenomistajan saama

lisdarvo keskenaan?

Alaongelma 2: Voidaanko osakkeenomistajan lisdarvon muutoksia selittdd yrityksen

kannattavuuden vaihteluilla?

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Seuraavassa osiossa esitellaan ja perustellaan tutkimuksessa kaytettavat rajaukset,

tutkimusmenetelma ja aineisto. Lisaksi esitellaédn aineistossa esiintyvat lyhenteet.

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisia julkisia osakeyhti6itd, joiden tilinpaatds ja
markkinatiedot vuodelta 2010 ovat saatavilla. Rajaus julkisiin osakeyhtitihin tehdéaan
siitéd syysta, etta nain on mahdollista tarkastella osakkeenomistajan saamaa lisaar-
voa markkinatiedon perusteella. Liséaksi julkisissa osakeyhtidissa omistus ja johto
ovat hajautuneet, jolloin on relevanttia tarkastella kannattavuuden ja osakkeenomis-
tajan lisaarvon valista yhteytta, koska osakkeenomistajilla ei ole tarkkaa tietoa yrityk-

sen sisaisista prosesseista.

Empiirisen osion tutkimusaikavali on rajattu tilikauteen 2010, koska yhta tilikautta laa-
jemman aineiston kasitteleminen kandidaatintutkielman laajuuden puitteissa ei olisi
mahdollista. Empiirinen aineisto on rajattu koskemaan vain suomalaisia yhtiota, jotta
erilaisista tilinpdatdslainsdadannoista johtuvat erot tilinpaatoskaytanndissa eivat ai-

heuta vaaristymia tilastollisessa analyysissa.

1.4 Tutkimusmenetelmat ja aineisto
Tutkimus pohjautuu teoriaosuudeltaan aiempaan aiheen kirjallisuuteen. Teoriassa

tutustutaan motiiveihin, jotka vaikuttavat kannattavuusmittareiden valintaan ja osak-

keenomistajan lisdarvon muodostumiseen. Lisdksi tarkoituksena on selvittaa meka-



nismit, jotka vaikuttavat mittareiden kannattavuusmittareiden tuloksiin ja néain luoda
pohja tutkimuksen empiiriselle osiolle. Empiirinen osio toteutetaan kvantitatiivisena

tutkimuksena, jossa kerattya aineistoa analysoidaan tilastollisin menetelmin.

Teoriaosuuden aineisto kerataan aiemmasta aihealueen kirjallisuudesta. Empiirisen
osion aineistona kaytetdan Thomson One Banker tietokannasta kerattyja vuoden

2010 tilinpaatds- ja markkinatietoja suomalaisista julkisista osakeyhtidista.

Tutkimuksessa esiintyy seuraavia lyhenteitd, jotka on johdettu englanninkielisista
termeista. Sijoitetun pddoman tuotto eli return on investment (ROI), Jadnndskate eli
residual income (RI), taloudellinen lisdarvo eli economic value added (EVA) ja lisdan-
tynyt markkina-arvo eli market value added (MVA), sekéa painotettu paaoman keski-

maaraiskustannus eli weighted average cost of capital (WACC).

1.5 Tutkimuksen rakenne
Tutkielma on johdannon jalkeen jaettu neljd&n osaan. Toisessa luvussa taustoitetaan

kannattavuuden mittareita kaymalla lapi kannattavuuslaskennan kehitysta ja valittu-
jen kannattavuuden mittareiden laskentatapoja. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi
osakkeenomistajan yrityksesta saamaa lisdarvoa. Tassa luvussa perehdytd&n motii-
veihin, joita yrityksella on osingon jakamiseen ja vastaavasti osakkeenomistajalla
osingon saamiseen. Lisdksi taustoitetaan osakkeen markkinahinnan muodostumista
ja valittujen osakkeenomistajan lisaarvoa kuvaavien mittareiden laskentatapoja. Nai-
den lukujen tarkoituksena on muodostaa teoreettinen pohja tutkimuksen empiiriselle

osiolle.

Neljannessa luvussa kaydaan lapi valittua aineistoa ja talle aineistolle suoritettuja
tilastollisia analyyseja. Aineiston jakaumia ja sisaista yhtenaisyytta kuvaillaan lyhyes-
ti, minka jalkeen selostetaan aineistolle suoritetut testi ja kdydaan lapi niistd saadut
tulokset. Viidennessa luvussa suoritetaan yhteenveto tutkimuksesta ja selostetaan

johtopaatokset, joihin tutkimustulosten perusteella on paadytty.



2 KANNATTAVUUSLASKENTA

Tassa luvussa suoritetaan lyhyt katsaus kannattavuuslaskennan alkuvaiheen kehi-
tykseen ja kannattavuuden tunnuslukujen kayttoonottoon 1900-luvun alun yrityksissa.
Taman katsauksen jalkeen tutustutaan kannattavuusmittareiden laskentatapoihin,

seka teoriaan lukujen taustalla.
2.1 Kannattavuuslaskennan kehitys

Pienyrityksissd, joissa omistajat toimivat operatiivisena johtona ja rahoitus hankittiin
tulorahoituksena, tarve taloudelliselle informaatiolle oli vahainen. Organisaatioraken-
ne oli kevyt ja omistajajohtajalla oli tarvittava tieto paatoksentekoa varten. Yrityskoon
kasvaessa tulorahoitus itsessdan ei kuitenkaan riittdnyt ja lisarahoitusta taytyi hank-
kia ottamalla lainaa ja kasvattamalla omaa paddomaa. Tama kehitys muodosti tarpeen
taloudellisen informaation kerdamiselle. Omistajat tarvitsivat tietoa sijoituksensa kan-
nattavuudesta ja lainoittajat lainanottajan velanmaksukyvysta. 1800-luvun lopulla
alettiin kehittdd tunnuslukuja tdman informaation arvioimiseksi. Current ratio oli en-
simmainen laajaan kayttoon levinnyt tunnusluku. 1900-luvun alussa kannattavuusmit-
tarit alkoivat kehittyd vastauksena yritysten tarpeisiin, eivat niinkaan akateemisen
tutkimuksen seurauksena. 1903 du Pont Powder Company yhdisti omaan organisaa-
tioonsa suurimman osan yrityksista, joissa silla oli hallitseva tai osittainen omis-
tusosuus. Tdman seurauksena syntyi yritys, joka hallinnoi suurinta osaa toiminnoista
valmistuksesta jakeluun. Paivittaisten toimintojen johtaminen oli alempien yksikkdjen
johtajien vastuulla ja paikalliselta tasolta kerétty tieto toimitettiin ylemmalle johdolle,
joka kykeni tata tietoa hyddyntden tekemdan paatoksia resurssien allokaatiosta ja
tulevaisuuden rahoitustarpeista. (Horrigan 1968; Johnson & Kaplan 1987, s.4-6)

Investointipadoman kohdistamispaatokset tehtiin du Pont Powder Companyssa kes-
kitetysti ylimman johdon toimesta. Johto kaytti paatéksenteon pohjana kehittamansa
tunnusluvun sijoitetun padoman tuotto (ROI) antamia arvoja. Tama siirsi ensimmaista
kertaa yritysjohdon kiinnostuksen voitosta ja voittoprosentista padoman tuottavuu-
teen. Lisaksi yritys muutti omaisuuden arvostustapaansa siten, ettd omaisuuseria ei
kirjattu kuluiksi tuloslaskelmaan, vaan taseeseen varoiksi, joista tehtiin poistoja. Varat
investointeihin saatiin pa&asiallisesti tulorahoituksella ja tulevaisuudessa kaytettavis-

sa olevan paaoman arvioimiseksi johto kaytti myyntiennusteita, sekd ennusteita tuot-



teiden ja raaka-aineiden hinnoista. Vuoteen 1910 mennessa ylin johto sai kuukausit-
tain ennusteen rahoitustilanteesta vuodeksi eteenpdin ja néita ennusteita verrattiin
saanndllisesti toteutuneisiin tuloksiin. Vuonna 1919 yritys otti operatiivisen tuloksen
arvioinnissa kayttoon mittarikolmion, jonka ylimpana karkena oli padoman tuottomit-
tari ja alemmat karjet muodostuivat voittomarginaalin ja padomankierron mittareista.
(Horrigan 1968; Johnson & Kaplan 1987, s.4-6)

Sijoitetun pddoman tuottoa kaytettiin du Pont Powder Companyssa vain vaihtoehtois-
ten investointimahdollisuuksien vertaamiseen, mutta ei eri yksikéiden suorituskyvyn
arviointiin. Tahan tarkoitukseen mittaria sovellettin myéhemmin vuonna 1912 perus-
tetussa General Motorsissa, jonka perustamisen taustalla oli ajatus mittakaavaetujen
saavuttaminen autoteollisuudessa koordinoimalla organisaation toiminta oikein. Vuo-
teen 1920 mennessa General Motors oli ajautunut kriisiin seurauksena johdon kyke-
nemattomyydesta vastata laajan monialaisen yrityksen johtamisen haasteisiin. Ylin
johto kaytti aikansa paivittaisten toimintojen ohjaamiseen, jolloin resurssit eivat riitta-
neet organisaation koordinointiin niin, ettd mittakaavaedut olisi kyetty hyodyntamaan.
Kriisin seurauksena yrityksen johtoon nousivat Pierre du Pont ja Alfred P. Sloan, Jr.
He muokkasivat yrityksen organisaatiorakenteen uudelleen jakaen sen useisiin tu-
losyksikdihin. Lisaksi yrityksessa otettiin kayttéén Donaldson Brownin kehittdma joh-
don laskentatoimen jarjestelma, joka hajautti vastuun operatiivisesta paatoksenteosta
tulosyksikdiden johtajille sailyttden kuitenkin ylimman johdon kontrollin. (Horrigan
1968; Johnson & Kaplan 1987, s.4-6)

Uudessa jarjestelmassa luotiin vuosittaiset toiminta- ja myyntiennusteet ja joustavat
budjetit. Vertaamalla naité toteutuneisiin tuloksiin kyettiin maarittamaan mitka tekijat
poikkesivat ennustetusta. Sijoitetun pddoman tuottoa ryhdyttiin liséksi kayttamaan
tulosyksikoiden suorituskyvyn mittarina. Ylin johto asetti tuottotavoitteet, jotka itsenéi-
sesti tehokkaasta pddomankaytosta vastaavat tulosyksikét pyrkivat saavuttamaan.
Mitatun suorituskyvyn perusteella tulosyksikdiden kaytettavissa olevaa padomaa voi-
tiin lisata tai vahentaa ja yksikdiden johtajia palkita. Jarjestelman levidminen laajem-
paan kayttoon ei kuitenkaan alkanut ennen toista maailmansotaa. Mydskaan aka-
teeminen kiinnostus ei suuntautunut kannattavuuslaskentaa kohtaan talla ajalla, vaan
keskittyi maksuvalmiuden tutkimiseen ja yrityksen konkurssiin ajautumisen ennusta-

miseen tunnuslukujen perusteella. (Horrigan 1968; Johnson & Kaplan 1987, s.4-6)



2.2 Kannattavuuden mittarit

Tarkasteltaviksi kannattavuusmittareiksi valikoituivat kayttokate, kayttokateprosentti,
sijoitetun padoman tuotto (ROI), jaanndskate (RI), seka taloudellinen lisdarvo (EVA).
Nama mittarit valittiin, koska niiden koettiin antavan kokonaisvaltaisen kuvan seka
yrityksen operatiivisesta etta kokonaisvaltaisesta kannattavuudesta. Lisaksi valituilla
mittareilla kannattavuutta kuvataan sekd suhteellisesti, ettd absoluuttisilla luvuilla ja
nain kuvataan seka suhteellista kannattavuutta, etta todellista rahamaaraista kassa-
virtaa. Kayttokate ja kayttokateprosentti kuvaavat operatiivista tulosta ja tulojen suh-
detta tuotantomaaraan, seka antavat tietoa varsinaisista kassavirroista. Kassavirtojen
analysointi on olennainen osa tulevaisuuden suunnittelua ja ensimmaisia investoin-
tien suunnittelussa tarkasteltavia asioita. Sijoitetun pddoman tuotto on yksinkertai-
suutensa, helpon kaytettavyytensa ja historiallisen merkittavyytensa ansiosta yha
paljon kaytetty tunnusluku ja tutkimuksen kannalta on mielenkiintoista nédhda tuovat-
ko uudemmat ja monimutkaisemmat laskentatavat lisdarvoa kannattavuuslasken-
taan. Jaannoskatteesta kiinnostavan tutkimuksen kannalta tekee se, ettd mittarin tuli-
si teoriassa kannustaa kasvattamaan investointeja suhteessa ROIl:n antamiin kan-
nustimiin ja samalla huomioida investointeihin tarvittavan paaoman kustannus. Ta-
loudellinen lisaarvo on kehittymisensé jalkeen nostanut suosiotaan kannattavuusmit-
tarina ja johdon palkitsemisjarjestelmien pohjana. Tieteellinen tutkimus aiheesta on
kuitenkin ollut tuloksiltaan ristiriitaista ja on tutkimuksen nakoékulmasta kiinnostavaa

tarkastella EVA:n antamien arvojen suhteita ROI:n ja RI:n arvoihin.
2.2.1 Kayttokate ja kayttokateprosentti

Kayttokate on tuloslaskelman tulos ennen poistoja, rahoituseria, satunnaisia eria ja
veroja tai toisin sanoin liikevaihto vahennettyna lyhytvaikutteisilla muuttuvilla ja kiin-
teillda kuluilla. Tama suora rahamaarainen mittari kertoo paljonko yrityksessa tai tu-
losyksikdssa syntyy tuloja operatiivisen toiminnan kulujen vahentamisen jalkeen.
Suhteuttamalla kayttbkate liikevaihtoon saadaan tunnusluku kayttokateprosentti, joka

kertoo operatiivisen toiminnan tehokkuudesta. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005)
2.2.2 Sijoitetun paaoman tuotto

Kuten aiemmassa osiossa todettiin, sijoitetun pdaoman tuotto oli ensimmainen hajau-

tetussa organisaatiossa kayttoonotettu kannattavuuden mittari. General Motorsin ja



du Pont powder companyn jalkeen sijoitetun pddoman tuotto on otettu kayttoon
useissa yrityksissa ja se on edelleen suosittu mittari kannattavuuden arvioinnissa.
Sijoitetun padoman tuoton suosiota selittda mittarin helppo ymmarrettavyys ja sen
antamien arvojen vertailukelpoisuus vaihtoehtoisia investointeja harkittaessa. Lisaksi
mittaria voidaan soveltaa mink& tahansa projektin arviointiin, jos kulut ovat selvilla ja
tuotot voidaan ilmaista rahaméaaraisina. Osa tuotoista voidaan ilmaista aineettomina
hyotyinad riittavin lisaperusteluin, mutta aineettomien hyotyjen osuuden kasvaessa
mittarin ei ole enda yhta relevantti. Liséksi tulee muistaa, ettd vain keskenaan vertai-
lukelpoisista l&htotiedoista samanlaisella laskukaavalla saatuja tuloksia voidaan ver-
rata toisiinsa, muuten paatbksenteossa tukeudutaan vaaristyneeseen informaatioon.
(Phillips, J. & Phillips, P. 2006; Rachlin 1997)

Sijoitetun paaoman tuotto lasketaan kaavan yksi mukaisesti, jolloin sijoituksen tuotto
jaetaan tuoton aikaansaamiseksi sijoitetulla paaomalla (Yritystutkimusneuvottelukun-
ta 2005). Kaytettavat laskentakaavat vaihtelevat sen mukaan mita halutaan laskea ja
erillisind tunnuslukuina esitettavat kokonaispadaoman tuotto ja omanpadoman tuotto
ovatkin johdettu sijoitetun paddoman tuotosta. Sijoitetun paaoman tuotto on siis help-
po laskea ja tuloksia on helppo vertailla toisiinsa niin kauan, kun kaytettava tieto ja
laskentakaava pysyvat muuttumattomina. Ongelmalliseksi tilanne muuttuu siina vai-
heessa, kun mittaria halutaan soveltaa yrityksen sisalla tulosyksikkojen vertailuun.
Talloin sijoitettua pddomaa ei voida ottaa suoraan taseesta, eika tuottoja tuloslas-
kelmasta. Laskentatoimen jarjestelmissa kustannukset tulee olla allokoituna oikeille
yksikoille ja tuotot tulee olla maaritetty oikein esimerkiksi siirtohinnoittelun avulla. Lii-
allinen yksinkertaistaminen tai puutteellinen tuottojen ja kustannusten kohdistaminen

johtavat vaaristyneisiin tuloksiin. (Beekman 1968; Rachlin 1997)

Nettotulos +raheoituskulut+verot{12kk
ROI, % = 12100 W

sijoitettu pddoma keskim&arin tilikaudella

Yksi sijoitetun pddoman tuottoa tulosyksikdiden suorituskyvyn vertailuun kayttami-
sestd seuraavista ongelmista pohjautuu sen laskentatapaan. Koska sijoitetun péaa-
oman tuoton arvo on tuottojen ja panosten suhde, suorituskyky on mahdollista saada
nayttamaan lyhyella aikavalilla todellista tilannetta paremmalta vahentamalla inves-
tointeja, joiden tuotot ovat pidemmalla tulevaisuudessa. Nain on mahdollista, etta

yrityksen lyhyen aikavalin kannattavuuden parantaminen tapahtuu tulevaisuuden



kustannuksella. Tassa tutkimuksessa sijoitetun paaoman tuoton laskentakaavana
kaytetaan tulosyksikon liiketulosta jaettuna sille kohdistetulla pddomalla. (Beekman
1968; Rachlin 1997)

2.2.3 Jaannoskate (RI)

Jaanndskate toisin kuin ROI, jonka puutteita silla pyritdan korvamaan, ei ole suhteel-
linen vaan absoluuttinen luku. ROIL:n maksimointi saattaa johtaa kannattavien inves-
tointien tekematta jattamiseen ja téhan ongelmaan RI pyrkii vastaamaan esittdmalla
absoluuttisen luvun, joka kertoo kuinka paljon mittauksen kohteena ollut yksikké tai
projekti on tuottanut lisdarvoa paaomalle, kun pddoman vaihtoehtoiskustannus huo-
mioidaan. Jadnnoskate lasketaan vahentamalla liiketuloksesta halutulla paaoman-
tuotolla kerrottu sijoitetun pddoman maara. (Crosson 2008 s.363-364; Magni 2009;
Tomkins 1975)

RI = liiketulos — (vaadittu tuotto% = sijoitettu pddoma) (2)

Tasta kaavassa kaksi esitetysta laskentatavasta johtuen jaanndskatteen maksimointi
johtaa mahdollisimman monen mahdollisimman kannattavan investoinnin toteuttami-
seen ja nain ainakin teoriassa osakkeenomistajien kannalta parhaaseen tulokseen.
RI:n antamia tuloksia ei kuitenkaan voi verrata helposti suoraan toisistaan poikkeavil-
la resursseilla toimien yksikoiden valill&, koska absoluuttiset arvot muuttuvat yksikoi-
den koon mukaan. Tomkins (1975) esitti tutkimuksessaan RI:n olevan sopiva kon-
septi tuloksen arviointiin tilanteessa, jossa yksikoissa toimivat johtajat eivat voi vai-
kuttaa omaisuuserien maardén, mutta olevan sopimaton investointien tai investoin-
tiyksikdiden valiseen arviointiin. (Crosson 2008 s.363-364; Magni 2009; Tomkins
1975)

2.2.4 Taloudellinen lisdarvo (EVA)

Taloudellinen lisdarvo on tunnuslukuna uusi ja se esiteltiin vasta 1990-luvun alussa.
EVA:n kehityksen pohjalla on ensimmaéisen kerran jo 1890-luvulla esitetty klassinen
nakemys yrityksen tuottamasta tulosta. Yrityksen tulo on se, mita jaa jaljelle, kun tu-
loksesta on vahennetty pddoman vaihtoehtoiskustannukset. Nain ollen yritykset, joi-
den EVA on pitkalla aikavalilla positiivinen, luovat omistajilleen varallisuutta ja talou-
teen kasvua ja painvastoin. EVA pohjaa siis samaan ajatusmalliin kuin edell&a mainit-

tu RI, mutta eroaa pddoman ja sen tuottovaatimuksen maadrittelytavan perusteella



10

jddnnoskatteen laskennasta. Rl:n koko paaomalle mé&aritetyn saman tuottovaatimuk-
sen sijaan EVA ottaa huomioon oman ja vieraan paaoman toisistaan eroavat kustan-
nukset, seka korkokulujen verovahennyskelpoisuuden kayttamassaan painotetussa
padaoman keskimaaraiskustannuksessa. Mittarin tarkoituksena on tehda eroa kirjan-
pidon tulokseen ja siirtya lahemmas todellista tuotettua lisaarvoa. Nain yrityksen kyky
luoda varallisuutta omistajilleen on helpommin arvioitavissa ja yritysjohto voi hel-
pommin nahda omistajan nakékulman tehdessaan paatoksia. (Grant 2003; Kyriazis &
Anastassis 2007; Savarese 2000)

EVA:sta on kaksi suosittua méaarittelytapaa, kirjanpidon tapa ja rahoituksen tapa. Ra-
hoituksen tavan mukaan EVA maaritelladn sen ja yhtion lisd&ntyneen markkina-
arvon (MVA) yhteyden mukaan. Tall6in yrityksen markkina-arvo on tulevaisuuden
EVA:n diskontattu nykyarvo. Tata yhteytta on tutkittu useita kertoja EVA:n esittelyn
jalkeen ja saadut tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Vaikka useissa tapauksissa EVA:n
kayttoonotto yrityksessa on kasvattanut osakkeenomistajien varallisuutta, konklusii-
vista evidenssia siita, ettd EVA korreloisi perinteisid mittareita vahvemmin MVA:n
kanssa, ei ole kyetty esittamaan. El Mir & Seboui (2006) totesivat tutkimuksessaan
EVA:n korrelaation osakkeenomistajille luodun lisaarvon (CSV) kanssa olevan heikko
ja selittavat tata corporate governance ja earnings management tekijoilla. Tama
osoittaisi EVA:n olevan yhta altis manipuloinnille, kuin perinteiset tunnusluvutkin.
Kaavassa kolme esitetty kirjanpidon tavan mukaan laskettu EVA on oikaistu liiketulos
verojen jalkeen vahennettyna sijoitetun padoman painotetulla keskimaaraiskustan-
nuksella WACC:lla. Tassa analyysissa kaytamme jalkimmaista tapaa. WACC, jonka
laskenta esitetddn kaavassa 4, lasketaan siten, etta kerrotaan pddoman hinnat niiden
suhteellisilla osuuksilla koko paadomasta. Oman paaoman kustannuksena laskennas-
sa kaytetdan yrityksen markkinariskia, joka muodostuu riskittdman koron ja yrityksen
riskipreemion summasta kerrottuna markkinariskipreemiolla. TAma esitetadn kaavas-
sa 5. Vieraan pddoman kustannuksessa otetaan huomioon lainan koron liséksi vero-
kanta, koska vieraanpddoman korot ovat verotuksessa vahennyskelpoisia. EVA:n
suurin etu muihin kannattavuutta mittaaviin tunnuslukuihin, kuten ROI:hin ndhden on
se, ettd EVA ottaa huomioon osakkeenomistajille lisdarvon luomiseksi vaaditun va-
himmaistuoton, jolloin se antaa tarkemman kuvan investointien kannattavuudesta.
Liséksi EVA:a kaytettaessa arvostusvirheiden varianssien on havaittu olevan pienia.
(Forker & Powell 2008; Grant 2003; Kyriazis & Anastassis 2007; Savarese 2000)
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EVA = Oikaistu liiketulos verojen jélkeen (3)
—(Sijoitettu pd&oma * WACC)

WACC = Omanpadoman kustannus (4)

Omanpadoman osuus X %

+Vieraan p&d&doman kustannus = (1 — verokanta) =
Vieraan padaoman osuus x %

Omanpaddoman kustannus = (5)

Riskitén tuotto + Yrityksen riskikerroin * Markkinariskipreemio

Kaavat kolme, nelja ja viisi kuvaavat taloudellisen lisdarvon laskentaa. Taloudellisen
lisdarvon laskenta on kolmivaiheinen prosessi, jossa tulee ensimmaiseksi laskea
oman padoman kustannus, jota hyddynnetaan laskettaessa painotettu paaoman

keskimaaraiskustannus, jonka avulla saadaan lasketuksi taloudellinen lisdarvo.
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3 OSAKKEENOMISTAJAN LISAARVO

Tassa kappaleessa kasitelladn osakkeenomistajan sijoituksistaan saamaa lisdarvoa.
Tutkimuksessa tata lisdarvoa kuvaaviksi mittareiksi on valittu osakekohtainen osinko,
osakkeen hinnan kehitys ja efektiivinen osinkotuotto. Nama mittarit valittiin kaytetta-
viksi siksi, ettd osakkeenomistaja saa yrityksesta lisdarvoa jaettuina osinkoina ja ar-
vonnoususta seuraavana sijoitetun paaoman arvon positiivisena kehityksena. Efektii-
vinen osinkotuotto kuvaa jaetun osingon ja markkinahinnan valistd suhdetta, jolloin
saadaan tietdd, kuinka suuri on osinkojen suhde markkinahintaan. Naita mittareita
taustoitetaan perehtymalla yritysten voitonjakoon ja osakkeen markkinahintaan vai-
kuttaviin tekijoihin.

3.1 Voitonjako

Sijoittajat ostavat osakkeita, koska he odottavat saavansa sijoitukselleen tuottona
osuuden yrityksen tulevaisuuden voitoista. Perinteisesti tAma voitto-osuus on jaettu
sijoittajille osinkoina. Viime aikoina my6s osakkeiden takaisinostot ovat kasvattaneet
suosiotaan voitonjakomenetelmana, mutta naiden kahden menetelman erona on se,
ettd osinkoja jaetaan yleensa joka vuosi ja jaetun osingon suuruus vaihtelee véhem-
man kuin takaisinostojen suuruus. Takaisinostot ilmestyivat markkinoille 1980 -luvun
alkupuolella ja ne ovat sen jalkeen korvanneet joissain yrityksissa kokonaan osingon-
jaon voitonjakomenetelmana ja useat muut yritykset kayttavat niitd osingonjaon rin-
nalla. (Skinner 2008; Khain & Jain 2008; Donga, Robinson & Veldc 2008)

Takaisinostojen yhteys yritysten tuottoihin on vahventunut ajan kuluessa. Perinteiset
vahvat osingonmaksajat ovat muuttaneet osinkopolitikkaansa konservatiivisemmaksi
ja takaisinostot ovat muodostuneet vahvemmin tulokseen sitoutuneeksi voitonjako-
tyokaluksi. Tama antaa viitteita siita, etta takaisinostot saattavat tulevaisuudessa kor-
vata osingot. Kannustimet osingonjakoon eivat sinadllaan ole kadonneet, silla varsin-
kin yksityiset sijoittajat arvostavat yha voitonjakomenetelmistd osingonjakoa enem-
man kuin luovutusvoittoina saatuja tuloja. Syita takaisinostojen kasvaneelle suosiolle
ovat esimerkiksi niiden satunnaisempi luonne. Muutokset yritysten osinkopolitiikassa
tulkitaan markkinoilla signaaleiksi johdon tulevaisuuden odotuksista, jolloin tuloksel-
taan huonomman vuoden jalkeen yrityksella voi olla paineita jakaa osinkoa edellisten

tilikausien tapaan, silla pienemman osingon jakaminen voi heijastua negatiivisesti
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osakkeen markkinahintaan. Takaisinostoilla ei ole yhtad suurta vaikutusta sijoittajien
luottamukseen, jolloin heikon tuloksen jalkeen yrityksella ei ole yhta suurta painetta
suorittaa takaisinostoja. (Skinner 2008; DeAngelo, DeAngelo & Skinner 2004; Donga,
Robinson & Veldc. 2008)

Skinner (2008) totesi yhdysvaltalaiset listatut yritykset voitavan jakaa kolmeen ryh-
maan voitonjakotapansa mukaan. Ensimmaisen ryhman muodostivat yritykset, jotka
maksoivat osakkeenomistajille osinkoa ja tekivat sdannollisia takaisinostoja. Toisen
ryhman yritykset tekivat sdanndéllisia takaisinostoja ja kolmannen ryhman muodosti-
vat yritykset, jotka tekivat satunnaisia takaisinostoja. Naméa havainnot tukivat DeAn-
gelo, DeAngelo & Skinnerin (2004) havaintoja, joiden mukaan yritykset jakautuivat
kahteen luokkaan tuottojensa ja jakamiensa osinkojen perusteella. Ensimmainen
luokka on lukumaaraisesti pienempi ja korkeat tuotot, seka osingot ovat keskittyneet
tahan luokkaan. Toisessa luokassa ovat huonommin tuottavat ja osinkoja vahan ja-

kavat yritykset.

Fama & French (2001) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd osinkoa jakavien yritysten
osuus kaikista yrityksista oli laskenut Yhdysvalloissa huomattavasti vuodesta 1973
vuoteen 1999 mennesséd. Vuonna 1978 osinkoa jakoi 66,5 prosenttia yrityksista ja
tastd huippuarvosta osinkoa jakavien yritysten osuus oli laskenut 20,8 prosenttiin
vuonna 1999. DeAngelo, DeAngelo & Skinner (2004) totesivat tutkimuksessaan, etta
tasta osinkoa jakavien yritysten osuuden laskusta huolimatta, maksettujen osinkojen
kertynyt suuruus on kasvanut sekd nominaalisesti ettd reaalisesti vuodesta 1978
vuoteen 2000 mennessa. Tutkimuksessa havaittiin osinkojen jaon ja tuottojen keskit-

tyneen pienelle rynmalle suuria yrityksia.

Sijoittajilla on vahva preferenssi saada osinkoa omistamilleen osakkeille. Donga, Ro-
binson & Veldc (2005) totesivat hollantilaisille piensijoittajille suorittamassaan kysely-
tutkimuksessa, ettd osakkeenomistajat arvostavat osinkoa maksavia osakkeita
enemman, kuin osakkeita, joille ei makseta osinkoa. Tata preferenssia perusteltiin
transaktiokustannuksilla, jotka koituvat tulojen hankkimisesta osakkeita myymalla.
Hollannissa luovutusvoittoja ja jaettuja osinkoja kohdellaan verotuksessa yhdenver-
taisesti, jolloin osinkona saadut tulot ovat sijoittajalle halvempia kuin luovutusvoitot.
Liséksi tutkimuksen tulokset tukivat signaaliteoriaa, jonka mukaan sijoittajat uskovat

korkean osingonjakosuhteen kertovan yritysjohdon positiivista tulevaisuudennaky-
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mista. Taman kandidaatintutkielman aineisto on keratty Suomesta, jossa osingot ovat
verokohtelussa edullisemmassa asemassa, silla julkisesti listatun yrityksen osingois-
ta vain 70 prosenttia on veronalaista paaomatuloa. Vastaavasti luovutusvoitot ovat
Suomessa taysimaaraisesti veronalaista paaomatuloa. Paaomatulon veroprosentti
on 28. Luovutusvoittojen osinkoja edullisemmalla verotuksella on myds vaikutusta
osakkeenomistajien preferensseihin. Lang, Shackelford (2000) tutkivat vuoden 1997
muutoksia Yhdysvaltain myyntivoittoverotuksen vaikutuksista markkinoihin ja totesi-
vat ilmoituksen myyntivoittojen tulevaisuudessa edullisemmasta verotuksesta nosta-
neen osakkeiden markkinahintoja tilanteessa, jossa osingot liikkuivat vastakkaiseen
suuntaan. (Donga, Robinson & Veldc. 2005; Verohallinto 2010 a; Verohallinto 2010
b)

Osakkeenomistajat pitdvat osinkoa maksavia osakkeita parempina kuin osinkoa
maksamattomia ainakin tilanteessa, jossa luovutusvoittoja ja osinkoja kohdellaan ve-
rotuksessa yhdenvertaisesti. Yhdysvalloissa osinkojen verokohtelu on tiukempaa,
kuin luovutusvoittojen, mutta silti vallitsevan konsensuksen mukaan sijoittajat arvos-
tavat naissakin olosuhteissa osingonmaksua, vaikka osinkoa maksavien yritysten
tulisi olla verokohtelusta johtuen heikommassa kilpailuasemassa. DeAngelo, DeAn-
gelo & Skinner (2004) esittivat, ettd pyrkimys tyydyttaa sijoittajien toivomuksia ei kui-
tenkaan ole yritysten osinkopolitikkaa méaaraava tekija, silla heterogeenisen sijoittaja-
joukon tyydyttdmiseksi jaettujen osinkojen tulisi olla heterogeenisempia. He havaitsi-
vat yritysten koon ja tuottojen vaikuttavan eniten jaettujen osinkojen suuruuteen. Vain
harvat suuret ja tuottavat yritykset eivét jakaneet osinkoja. Nama yritykset olivat paa-
osin teknologiateollisuuden toimijoita, joiden kohdalla osinkojen pidattaminen on toi-
mialakohtainen investointien rahoittamistapa. (Donga, Robinson & Veldc 2005; Fama
& French 2001)

Yhteenvetona voitonjaosta voidaan todeta, ettd osakkeenomistajat arvostavat korke-
aa osingonjakosuhdetta, vaikka osinkojen verokohtelu joissain maissa tekee osingos-
ta teoriassa osakkeenomistajan kannalta huonomman voitonjakoratkaisun. Verokoh-
telun vaikutukset tosin kumoutuvat piensijoittajien kohdalla osittain osakkeiden
myynnista johtuvilla transaktiokustannuksilla. Osinkopolitikan heikompi tilikauden
tuloksen mukainen muokattavuus on yksi syista, jotka ovat johtaneet osakkeiden ta-
kaisinostojen suosion nousuun. Osinkojen merkityksen voidaan tulevaisuudessa

odottaa laskevan taman seurauksena. Lisaksi sijoitusrahastot, joiden arvoa mitataan
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markkina-arvon nousun perusteella, saattavat olla yksi osinkopolitikan kehitykseen
vaikuttava tekija.

3.2 Osakkeen arvonmaaritys

Osakkeen arvonmaarityksesta on tehty vahemman tutkimusta, kuin esimerkiksi joh-
dannaisten ja kiinteatuottoisten sijoitusten arvostamisesta. Osakkeiden arvostaminen
on vaikeampaa kuin naiden instrumenttien arvon maéarittdminen ja suurin osa arvos-
tusmalleista on osinkoihin pohjautuvia. Osinkoperusteinen osakkeen arvonmaaritys-
malli, jossa arvoa maaritetddn osingoista muodostetun sarjan perusteella, on yksi
finanssi-analyysin perustyokaluista. Suosituin naista malleista on Gordon & Shapiron
esittdma tasaiseen osinkojen kasvuun perustuva malli, joka on kuitenkin enemman
teoreettinen, kuin kadytannon analyysiin soveltuva malli. Osakkeen arvo on ndaissa
malleissa sille tulevaisuudessa maksettavien osinkojen nykyarvo. Alla olevissa kaa-
voissa esitetddn osakkeen arvonmaaritys vaihtelevien osinkojen, osinkojen nollakas-
vun ja osinkojen jatkuvan kasvun mukaan. (Khain & Jain 2008; Ghezzi & Piccardi
2003; Bakshia & Chenb 2005)

Kaavassa kuusi on esitetty osakkeen hinnan maarittamisen yleinen malli, jossa
osakkeen markkinahinta maaritetd&n tulevaisuuden kassavirtojen nettonykyarvona.
(Khain & Jain 2008)

D, D, N D
T (1+Ke)! | (1+Ke)? (1+Ka)”

(6)

Kaavassa seitseman esitetddn osakkeen markkinahinnan maaritys mallilla, jossa

osakkeelle maksettujen osinkojen odotetaan pysyvan vakiona. (Khain & Jain 2008)

w 1 1 D
P=Di* 2y = D" =k ()
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Kaavassa kahdeksan osakkeen arvo esitetdan maaritettyna tulevaisuuden osinkojen
perusteella tilanteessa, jossa osinkojen odotetaan kasvavan tulevaiduudessa vakio-
na pysyvalla nopeudella. (Khain & Jain 2008)

_ Do*(1+g)" | Do*(1+g)° Do*(1+g)”
(1+Ka)? (1+Kg)? (1+Ka)™

(8)

Edella esitetyissa kaavoissa kuusi, seitseman ja kahdeksan P on osakkeen hinta, D
on osakkeelle maksettava osinko, K_on sijoitukselle asetettu tuottovaatimus ja g on

osinkojen kasvunopeus.

Mallien selitysvoimaa on parannettu Hurley & Johnsonin ja Yaon menetelmilld, joissa
osinkojen kasvudynamiikkaa kuvataan sarjana itsenaisia identtisesti jakautuneita ja
diskreetteja satunnaismuuttujia. Naissa malleissa jokaiselle osakkeelle muodostuu
muuttumaton hinta-osinko suhde, joka ei salli muutoksia uuden informaation mukaan.
Ghezzi, Piccardi (2003) esittivat mallin, jossa jokaiseen osingon kasvunopeuden ar-
voon litetddn muuttumaton Markov-ketjun tila. Taman seurauksena johdettaessa
olemassaoloehto, arvostusongelma muutetaan lineaaristen yhtalodiden jarjestelmaksi,
jossa tuntemattomat muuttujat ovat hinta-osinko-suhteet, joista jokainen vastaa eri
Markov-ketjun tilaa. Talléin hinnan ja osingon suhde ei ole kiintea ja malli paivittyy
ajan mukana saadun lisdinformaation my6téa. Mikali sopiva olemassaoloehto 16yde-
tdén, eri hinta-osinko suhteet voidaan laskea ratkaisemalla lineaaristen yhtaldiden

jarjestelma. (Ghezzi, Piccardi. 2003)

Miller- Modigliani epéoleellisuusteoreeman mukaan yrityksen osinkopolitiikalla ei ole
merkitystd osakkeen arvoon taydellisilla markkinoilla, silla osinkopolitiikka vaikuttaa
osakkeen hintaan kahdella vastakkaisella tavalla. Taman teoreeman mukaan korke-

ampi osinko nostaa osakkeen markkinahintaa, mutta samalla yrityksen tulee hankkia
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lisdd ulkoista rahoitusta voidakseen yllapitdd toivottua investointien tasoa. Miller-
Modiglianin mukaan rationaalisilla ja taydellisilla markkinoilla arvot maaraytyvat reaa-
listen huomioiden, tassa tapauksessa yrityksen tuotontekokyvyn ja investointipolitii-

kan perusteella. ( Miller, Modigliani. 1961)

DeAngelo & DeAngelo (2006) esittivat vastavaitteen Miller-Modiglianin teoreemalle.
Heidan mukaansa osingonjakopolitiikalla on merkitystd myos taydellisilla markkinoil-
la. Miller-Modiglianin mallissa vapaiden kassavirtojen pidattamisen mahdolliset kom-
binaatiot on eliminoitu. DeAngelo & DeAngelon mukaan naiden kassavirtojen pidat-
tamisten salliminen johtaa tilanteeseen, jossa voitonjakopolitiikalla on osakkeen
omistajan lisdarvoon vaikutus, joka ei rajoitu projektivalintaan ja markkinoiden epa-
taydellisyyteen liittyviin tekijoihin. Nain ollen investointipolitikka ei heidan mukaansa
ole ainoa osakkeenomistajan lisdarvoon vaikuttava tekija. Handley (2008) esitti, etta
Miller-Modigliani teoreema on paikkansapitava, jos mallissa huomioidaan osakkeiden
takaisinostot. Lisaksi han toteaa, etta DeAngelo & DeAngelo eivat todistaneet Miller-
Modigliani teoreemaa epaolennaiseksi, silla heidan mallissaan agenttikustannuksia
kasiteltiin eri tavalla.

Bakshia & Chenb (2005) pyrkivat kehittam&aén mallin, jossa yritysten tuotantoa, seka
osinko- ja hinnoittelupolitikkaa ei huomioida osaketta arvostettaessa. Tassa mallissa
he kayttivat arvostuksen lahtotietoina stokastisella prosessilla ennustettuja korko-
tasoja ja osakekohtaisia tuloksia. Empiirisessa tutkimuksessa tama malli havaittiin
paremmin blue-chip-osakkeiden ja huonommin nopeasti kasvavien teknologiayritys-
ten osakkeiden arvostukseen sopivaksi. Lisaksi tutkimuksessa ilmeni tuloksia, jotka
kertoivat mallista puuttuvan joitain systemaattisia markkinoiden arvostukseen liittyvia
tekijoita. (Bakshia & Chenb. 2005)

Fuller & Goldstein (2011) tutkivat osinkojen merkitysta osakkeiden arvostukseen las-
kevilla markkinoilla ja paatyivat johtopaatdkseen, jonka mukaan osinkoa jakavien yri-
tysten osakkeenomistajat menestyivat paremmin, kuin osinkoa jakamattomien yritys-
ten osakkeenomistajat tilanteessa, jossa markkinat olivat laskusuhdanteessa. Tassa
tutkimuksessa yritysten laadulla ei havaittu olevan merkitysta, silla mennyt ja tuleva
kannattavuus, kassavirrat tai Tobinin Q eivat vaikuttaneet tuloksiin, vaan ne olivat

samoja seka korkeilla ettd matalilla edella mainittujen mittareiden arvoilla. He totesi-
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vat osingonjaolla olevan laskevilla markkinoilla suurempi merkitys kuin nousevilla
markkinoilla. (Fuller & Goldstein. 2011)

Yhteenvetona osakkeen arvonmaarityksesta voidaan todeta arvostukseen liittyen
kehitetyn useita keskendan ristiriitaisia ja erilaiset tulokset antavia malleja, joiden
pohjalta, ei ole kyetty saavuttamaan konsensusta siitd, miten osakkeita tulisi reaali-

maailman markkinoilla arvostaa.

3.3 Tutkimuksessa kaytettavat mittarit

Osakekohtaisella osingolla mitataan sitéa kuinka paljon osinkoa jaetaan yhdelle osak-
keelle. Tunnusluku lasketaan jakamalla kyseisen tilikauden tuloksesta jaettavan

osingon méaara osakkeiden lukumaaralla. (Yritystutkimusneuvottelukunta. 2005)
Osakekohtaisen osingon kaava. (Yritystutkimusneuvottelulautakunta. 2005, s.74)

Tilikauden osingot

Osinko per osake = (9)

Osakkeiden lukuméaara

Efektiivinen osinkotuotto saadaan jakamalla tilikauden osinko osaketta kohti osak-
keen tilikauden viimeisen paivan kurssilla. Efektiivinen osinkotuotto kertoo tdmanhet-
kisen osinkotason tarjoaman tuoton osakkeelle sen nykyisella kurssilla. (Yritystutki-

musneuvottelukunta 2005)

Efektiivisen osinkotuoton kaava. (Yritystutkimusneuvottelulautakunta. 2005, s.74)

Os=inko per osake
E * 100

Efektiivinen osinkotuotto, % = (10)

Ozakkeen markkinahinta

Osakkeen hinnan kehitystd mitataan tutkimuksessa Thomson One Banker tietokan-
nasta saadulla 52 viikon hintatrendilld, joka lasketaan jakamalla nykyinen hinta 52

viikon takaisella hinnalla, vAhentamalla tasta yksi ja kertomalla saatu luku sadalla.

52 viikon hintatrendi Thomson One Bankerin mukaan.
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Nykyinen hinta

Hinta 52 viikkeoa alemmin—1

52 viikon hintatrendi = + 100 (11)

Naitd mittareita kaytetddn tutkimuksessa kuvaamaan osakkeenomistajan sijoituksel-
leen saamaa lisdarvoa. Osakekohtainen osinko kuvaa voitonjaosta kertynytta lisaar-
voa, hintatrendi kuvaa markkinahinnan kehityksesta seuraavaa sijoitetun paaoman
arvonnousua ja efektiivinen osinkotuotto kuvaa jaetun voiton suhdetta osakkeen

markkinahintaan.
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4 ANALYYSI SUOMALAISISTA YRITYKSISTA

Empiirisessé osiossa tutkitaan yrityksen kannattavuuden ja osakkeenomistajan saa-
man lisaarvon valistd yhteytta selvittdmalla muuttujien valisia korrelaatioita, mahdolli-
suutta summamuuttujien muodostamiseen ja mahdollisuutta selittdd osakkeenomis-

tajan lisdarvon vaihteluita yrityksen kannattavuuden vaihteluilla.

4.1 Aineiston kuvailu ja korrelaatioanalyysi

Tutkimuksen empiirisen osion aineistona kaytettin Thomson One Banker- tietokan-
nasta kerattyja tilikauden 2010 tilinpaatostietoja suomalaisista porssiyrityksista. Ai-
neiston alkuperainen havaintolukumaara oli 128. Aineistosta jouduttiin puutteellisten
tietojen vuoksi poistamaan 38 havaintoa, jolloin analysoitavan aineiston havaintolu-

kuméaaraksi muodostui 90 yritysté, joiden tietojen perusteella analyysit suoritettiin.

Naille havainnoille laskettiin tutkimuksen kohteena olevat tunnusluvut kayttokate,
kayttokateprosentti, sijoitetun padaoman tuotto, jadnnoskate, taloudellinen lisaarvo ja
efektiivinen osinkotuotto. Osakekohtainen osinko ja hinnan kehitysta kuvaava 52 vii-
kon hintakehityksen tunnusluku olivat valmiina tietokannasta keratyssa aineistossa,
eika niitd tarvinnut erikseen laskea. Kaytettavissa olevan aineiston rajautuessa vii-
meisimpaan tilinpaatostietoon, kaytettiin tunnuslukuja laskettaessa sijoitetun paa-
oman keskiarvon sijaan tilinpaatoshetken sijoitettua paaomaa. Markkinariskisena
korkokantana kaytettiin 12 kuukauden euribor-koron keskiarvoa vuodelta 2010, jonka
arvo oli 1,35 prosenttia. Verokantana kaytettiin 26 prosentin yhteiséveroa. (European
Central Bank 2011; Veronmaksajat.fi 2011)

Aineistolle suoritetulla korrelaatioanalyysilla pyrittiin selvittdmaan yrityksen kannatta-
vuuden ja osakkeenomistajan lisdarvon liikkkeiden yhtalaisyytta ja sita liikkuvatko mit-
tarit samaan vai eri suuntaan. Faktorianalyysin tarkoituksena oli tutkia kyetd&nko
kannattavuuden- ja osakkeenomistajan lisdarvon mittareista muodostamaan sum-
mamuuttujia, joilla aineiston tietoa kyettaisiin tiivistamaan niin, ettd alkuperéisesta
tiedosta ei havia liikaa. Erityisen kiinnostuksen kohteena tassa analyysissa oli mah-
dollisuus muodostaa osakkeenomistajan lisdarvoa kuvaava summamuuttuja, jota
kyettaisiin kayttdmaan lineaarisessa regressioanalyysissa selitettdvand muuttujana.

Lineaarisen regressioanalyysin tarkoituksena oli selvittaa kyetddnkd osakkeenomis-
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tajan yrityksesta saaman lisdarvon vaihteluita selittdm&éan yrityksen kannattavuuden

vaihteluilla.

Aineiston jakaumatarkastelussa huomattiin tunnuslukujen jakaumien olevan hinnan
kehitysta lukuun ottamatta varsin epatasaisia. Kayttokateprosentin ja sijoitetun paa-
oman tuottojen jakaumat painottuivat asteikon keskialueelle, muiden jakaumien pai-
nottuessa asteikon alapéahan. Aineiston suurin keskihajonnan arvo 527,82 oli kayt-
tokatteella. Myos jaannoskatteen ja taloudellisen lisdarvon keskihajonnat olivat yli
260. Muista muuttujista korkein keskihajonta 32,25 oli hintakehityksella ja pienin kes-
kihajonta 0,45 oli osakekohtaisella osingolla. Taulukosta 1 ndhd&aén aineiston muut-
tujien keskiarvot, keskihajonnat, mediaanit, seké yla- ja alakvartiilit tutkituille mittareil-
le.

Taulukko 1: Muuttujien keskiarvot, keskihajonnat, alakvartiilit, mediaanit ja ylakvartii-
lit.

Muuttuja Keskiarvo | Keskihajonta Alakvartiili Mediaani Ylakvartiili
Kayttokate 197.6585556 527.8174097 4.0300000 | 25.2250000 144.2000000
Kayttdkate-% 11.7217799 18.6658199 45983304 | 8.9456216 17.9098729
SIPO 8.6635024 16.5838011 3.4008932 | 8.7624596 17.5167649
RI 107.2254803 286.5752650 1.1605402 | 13.7391285 80.1081500
EVA 97.5883473 264.3712706 0.8978167 | 10.5433139 80.8940240
Efektiivinen osinko- 3.0378480 2.7739713 1.0928962 | 2.9131984 4.1666667
tuotto

Hintatrendi 52 viik- 10.5753333 32.2501887 -13.8500000 | 5.0650000 37.1400000
koa

Osakekohtainen osin- 0.4017778 0.4522170 0.0200000 | 0.2500000 0.6500000
ko
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Muuttujista ainoastaan sijoitetun pddoman tuotolla havaintojoukon keskiarvo on sen

mediaania pienempi. Muiden muuttujien kohdalla keskiarvot ovat mediaaneja suu-

remmat ja erityisesti kayttokatteen, jaanndskatteen, seka taloudellisen lisdarvon ha-

vaintojoukossa erot ovat huomattavia. Naiden kolmen muuttujan muita huomattavasti

suuremmat keskihajonnat, seka keskiarvojen ja mediaanien erot selittyvat silla, etta

ne ovat absoluuttisia tunnuslukuja muiden muuttujien ollessa suhteellisia tunnusluku-

ja.

Taulukko 2: Mittareiden valiset korrelaatiot

Pearson Correlation Coefficients, N = 90, Prob > |r| under HO: Rho=0

Kayttokate Kayttokate-% SIPO RI EVA
Kéayttokate 1.00000 0.13198 0.12781 0.96681 0.97186
0.2150 0.2299 <.0001 <.0001
Kéayttokate-% 0.13198 1.00000 0.50123 0.18143 0.18547
0.2150 <.0001 0.0870 0.0801
SIPO 0.12781 0.50123 1.00000 0.19477 0.17076
0.2299 <.0001 0.0658 0.1076
RI 0.96681 0.18143 0.19477 1.00000 0.99485
<.0001 0.0870 0.0658 <.0001
EVA 0.97186 0.18547 0.17076 0.99485 1.00000
<.0001 0.0801 0.1076 <.0001
Efektiivinen osinkotuotto 0.13948 0.23164 0.45065 0.15265 0.14800
0.1898 0.0280 <.0001 0.1509 0.1639
Hintatrendi 52 viikkoa 0.04910 0.36260 0.50057 0.10145 0.10766
0.6458 0.0004 <.0001 0.3414 0.3125
Osakekohtainen osinko 0.20362 0.18870 0.47725 0.26471 0.24449
0.0542 0.0749 <.0001 0.0117 0.0202




Taulukko 2 jatkuu
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Pearson Correlation Coefficients, N = 90, Prob > |r| under HO: Rho=0

Efektiivinen osinkotuotto PriceTrend52Weeks DividendPerShare
Kéayttokate 0.13948 0.04910 0.20362
0.1898 0.6458 0.0542
Kéayttokate-% 0.23164 0.36260 0.18870
0.0280 0.0004 0.0749
SIPO 0.45065 0.50057 0.47725
<.0001 <.0001 <.0001
RI 0.15265 0.10145 0.26471
0.1509 0.3414 0.0117
EVA 0.14800 0.10766 0.24449
0.1639 0.3125 0.0202
Efektiivinen osinkotuotto 1.00000 0.26379 0.67830
0.0120 <.0001
PriceTrend52Weeks 0.26379 1.00000 0.41282
0.0120 <.0001
DividendPerShare 0.67830 0.41282 1.00000
<.0001 <.0001

Aineistolle suoritetun korrelaatioanalyysin tulokset ndhdaan taulukosta kaksi. Taman

analyysin avulla selvitettiin vallitseeko aineiston muuttujien valilla tilastollisesti merkit-

tavia korrelaatioita. Samalla tarkastettiin, ettd muuttujien valilla ei vallitse taydellista

lineaarista yhteytta. Kayttokatteen ja jaanndskatteen, seka kayttokatteen ja taloudel-

lisen lisaarvon valilla havaittiin vallitsevan todella vahva positiivinen korrelaatio. Kayt-

tokatetta lukuun ottamatta kaikilla kannattavuusmittareilla oli 95 prosentin luottamus-

valilla tilastollisesti merkitsevia korrelaatioita vahintd&dn yhden osakkeenomistajan

lisdarvoa kuvastavan mittarin kanssa. Vahvimmin osakkeenomistajan lisdarvon mitta-

reiden kanssa korreloiva kannattavuuden tunnusluku oli sijoitetun paaoman tuotto.

(Liite 1)
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4.2 Muuttujien muunnokset

Aineistolle tehtavat tilastolliset faktori- ja lineaarinen regressioanalyysi vaativat tutkit-
tavilta muuttujilta jatkuvuutta ja normaalijakauman noudattamista. Aineiston jakaumi-
en luonteesta johtuen muuttujista tehtiin logaritmiset muunnokset analyysien tausta-

edellytysten tayttamiseksi.

Logaritmisten muuttujien jakaumatarkastelussa havaittiin jakaumien painopisteen
siirtyneen asteikon keskialueelle hintakehitysta lukuun ottamatta. Muuttujien keskiha-
jonnat olivat varsin pienia, suurimman keskihajonnan ollessa jdannoskatteen logarit-

min 2,09. Myds keskihajontojen ja mediaanien erotukset olivat varsin pienia.

Havaintoaineiston sisdisia poikkeamia tutkittiin jakamalla aineisto kahteen osaan
efektiivisen osinkotuoton, sekd jaetun osingon mukaan. Jakoperusteena kaytettiin
mediaanilukua. Mediaania pienemmat luvut saivat jaottelussa arvon nolla ja mediaa-

nia suuremmat luvut arvon 1. Nain jaetulle aineistolle suoritettiin t-testit.

T-testien tuloksena efektiivisen osinkotuoton mukaan jaetussa aineistossa nollahypo-
teesi keskiarvojen yhtéa suuruudesta jai voimaan kayttokateprosentin ja hintakehityk-
sen kohdalla. Muiden muuttujien kohdalla nollahypoteesi hylattiin 95 prosentin luot-
tamusvalilla. Osakekohtaisen osingon mukaan jaetulla aineistolla nollahypoteesi kes-
kiarvojen yhta suuruudesta jai voimaan samoilla muuttujilla kayttbkateprosentti ja hin-

takehitys. Muiden muuttujien kohdalla nollahypoteesi hylattiin.

4.3 Faktorianalyysi

Faktorianalyysilla pyrittiin selvittimaan onko muuttujien antamaa tietoa mahdollista
tiivistdd muodostamalla summamuuttujia niin, etta tiedon tiivistaminen ei havita liikaa
alkuperaisesta tiedosta. Etukateen ennustettiin sopivaksi faktorien maaraksi kahta
faktoria. Analyysilla haluttiin tutkia muodostavatko kannattavuuden mittarit oman
kannattavuutta kuvaavan faktorinsa ja osakkeenomistajan saamaa lisdarvoa kuvas-
tavat mittarit oman faktorinsa. Muuttujien faktoreihin jakautumisen kriteerind kaytettiin

minimiominaisarvoa.

Muuttujien valisia korrelaatioita ja osittaiskorrelaatioita vertailtaessa havaittiin osak-
keenomistajan lisdarvon mittareiden véalisten osittaiskorrelaatioiden olevan korrelaati-
oita korkeampia. Kannattavuusmittareiden valiset osittaiskorrelaatiot olivat vaihtele-

vasti joko suurempia tai pienempia kuin korrelaatiot. Huomionarvoista oli, etta vah-
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vasti keskendan korreloivien kayttokatteen, jaannoskatteen ja taloudellisen lisdarvon
valiset osittaiskorrelaatiot olivat huomattavasti pienempid. Tama kertoo siita, etta

suurin osa muuttujien valisesta korrelaatiosta on jonkin muun tekijan vaikutusta.

Suoritettaessa aineistolle faktorianalyysit, havaittiin mallille ja yksittaisille muuttujille
saatujen Kaiser's Measure of Sampling Adequasy lukujen olevan heikkoja. Taméan
lisdksi muuttujat latautuivat faktoreille odotusten vastaisesti, minka seurauksena yri-
tyksen kannattavuutta ja osakkeenomistajan lisdarvoa kuvastavia summamuuttujia ei
kyetty muodostamaan. Mallin parantamiseksi hintatrendi poistettiin analysoitavien
muuttujien joukosta, mutta myodskaan tdméa ei mahdollistanut summamuuttujien muo-
dostamista. Faktorilatausten, MSA-arvojen ja kommunaliteettien perusteella todettiin,
ettd aineistosta ei kyetd muodostamaan kannattavuutta ja osakkeenomistajan saa-
maa lisdarvoa kuvaavia summamuuttujia, joita voitaisiin hyédyntaa lineaarisessa reg-

ressioanalyysissa

4.4 Lineaarinen regressioanalyysi

Lineaarisen regressioanalyysin taustaedellytysten tarkistamiseksi aineiston hajontaa
tarkasteltiin sirontakuvioiden avulla. Sirontakuvioiden perusteella todettiin, ettd ai-
neisto ei sisalla pahoja outlier-havaintoja. Aineistossa todettiin olevan muutamia hie-
man poikkeavia havaintoja, mutta niiden poistaminen analysoitavasta joukosta pie-
nentaisi havaintomaaraa ja laskisi mallien yleistettavyytta. Tasta syysta havainnot

paatettiin jattda osaksi analysoitavaa aineistoa.

Lineaarisen regressiomallin selittavat muuttujat eivat saa olla toistensa suoria lineaa-
rikombinaatioita. Tasta syysta selittavien muuttujien valisia korrelaatioita tarkasteltiin
uudelleen. Kayttokatteen, jddnndskatteen ja taloudellisen lisdarvon logaritmien ha-
vaittiin korreloivan vahvasti keskenaan. Naiden kolmen kannattavuusmittarin vahvo-
jen, yli 0,90, korrelaatioiden ja jddnnoskatteen, seka taloudellisen lisdarvon varsin

samankaltaisten laskentatapojen odotettiin muodostavan ongelmia analyysissa.

Koska tutkittavista muuttujista ei kyetty muodostamaan summamuuttujia, suoritettiin
lineaariset regressiomallit erikseen jokaiselle osakkeenomistajan lisaarvoa mittaaval-
le muuttujalle. Malleja muodostettaessa ensimmaiseksi muodostettiin mallit, joissa
otettiin mukaan kaikki selittdvat muuttujat ja nain saatujen tulosten pohjalta malleja

muokattiin parhaan selittadjgkombinaation lI6ytamiseksi.
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4.4.1 Osakekohtaisen osingon vaihteluiden selittdminen

Ensimmaiseksi suoritettiin lineaariset regressiomallit osakekohtaisen osingon vaihte-
luiden selittamiseksi. Selitettdessad osakekohtaisen osingon vaihteluita kaikilla kan-
nattavuusmittareilla, havaittiin mallin olevan merkitseva 95 prosentin luottamusvalilla,
eika ylisovittaminen muodostunut ongelmaksi. Pienimman neliGsumman menetelmaa
kayttaen mallin selitysvoimaa kuvaava R-Square sai arvon 0,35, joskin havaintomaa-

ran huomioiva adjusted R-Square sai matalamman arvon 0,29. (Liite 2)

Multikollineaarisuus-ongelmasta kertovat toleranssi ja sen kaanteisluku variance in-
flation saivat multikollineaarisuudesta kertovia arvoja kaikkien muiden muuttujien
paitsi kayttokateprosentin ja sijoitetun padoman tuoton kohdalla. Tasta johtuen mallia
muokattiin poistamalla vuorotellen jokainen selittava muuttuja, joka sai multikollineaa-

risuudesta kertovia Tolerance- ja VIF-arvoja. (Liite 2)

Poistettaessa mallista vuorotellen kayttokate, jAdnnéskate ja taloudellinen lisdarvo,
paras selitysarvo saatiin otettaessa selittdjiin mukaan kayttokate, kayttokateprosentti,
jadnnoskate ja sijoitetun pddoman tuotto. Talléin mallin R-Square oli 0,35 ja adjusted
R-Square 0,30. Muuttujien saamat Tolerance ja variance inflation luvut kertoivat kui-
tenkin yh& multikollineaarisuus-ongelmasta kayttokatteen ja jddnnoskatteen kohdalla.
Koska nama luvut poikkesivat sallituista raja-arvoista vahvasti, mallia pyrittiin paran-
tamaan jattamalla mukaan vain yksi vahvasti keskendan korreloivista muuttujista.
(Liite 2)

Jatettdessa selittaviksi muuttujiksi kayttokateprosentti, sijoitetun paaoman tuotto ja
vuorotellen yksi muuttuja joukosta kayttokate, jaanndskate ja taloudellinen lisdarvo,
saatiin paras selitysarvo mallilla, jossa osakekohtaista osinkoa selitettiin kayttokate-
prosentilla, sijoitetun padaoman tuotolla ja kayttokatteella. Talldin malli oli tilastollisesti
merkitseva ja sen saamat R-Square, sekd adjusted R-Square arvot olivat 0,33 ja
0,30. Mallin avulla kyettiin siis selittamaan 30 prosenttia osakekohtaisen osingon
vaihtelusta. Taulukosta kuusi nahtavia parametriestimaatteja tutkittaessa havaittiin
kayttokateprosentin saavan negatiivisen etumerkin. TA&ma havainto poikkesi odote-

tusta, mutta estimaatti ei ollut tilastollisesti merkittava. (Liite 2)
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Taulukko 6: Parametriestimaatit osakekohtaisen osingon lineaariselle regressiolle.

Parametriestimaatit

Muuttuja D | Parame- | Keskivirhe t-arvo | Pr>|t| | Heteroscedastisuus konsistentti Tyyppi Tyyppi
F triesti-
maatti Keski- | t-arvo Pr>|t| 1SS 1'ss
virhe

Vakio 1| -3.01205 0.45604 -6.60 | <.0001 0.48358 -6.23 <.0001 75.93267 | 37.40375
Log Kayttokate 1 0.27545 0.06601 417 | <.0001 0.07100 3.88 0.0003 17.82451 | 14.93135
Log Kéayttokate- 1| -0.24740 0.17035 -1.45 | 0.1515 0.17121 -1.45 0.1536 0.00752 1.80843
%
LogSIPO 1 0.58083 0.18177 3.20 | 0.0022 0.16955 3.43 0.0011 8.75503 8.75503

Muuttujien toleransseista alin arvo oli kayttokateprosentin 0,69 ja variance inflation
mittarin korkein arvo oli 1,46. Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, etta multi-
kollineaarisuus ei muodosta ongelmaa mallissa. Mahdollisen heteroskedastisuus-
ongelman tutkimiseksi tarkasteltiin Whiten testin antamia tuloksia, joiden perusteella
nollahypoteesi virhetermin vakiovarianssista jai voimaan. Nain ollen voidaan todeta,
ettd myoskaan heteroskedastisuus ei muodosta ongelmaa mallissa. Durbin-Watson
testista saatu arvo 1,73 kertoo siitd, ettd mallissa ei ilmennyt autokorrelaatiota. (Liite
2)

Mallin mahdollista maarittelyvirhetta tutkittin Reset-testilla, jossa selvitettiin paranee-
ko mallin selittdvyys, jos selittdvaksi muuttujaksi lisataan selitettavan muuttujan po-
lynomeja. Taulukosta 7 n&htavan testin tuloksena nollahypoteesi mallin selittdvyyden
paranemattomuudesta jai voimaan, jolloin voidaan todeta mallin olevan oikein maari-
telty. Liséksi suoritettin Chow-testi, jossa aineisto jaettiin kahteen osajoukkoon
45:nen havainnon kohdalta ja tutkittiin sopiiko malli yhta hyvin nain muodostuville
osajoukoille. Testin tuloksena voimaan jaanyt nollahypoteesi oli mallin yhtaldinen

sopivuus molemmille osajoukoille. (Liite 2)
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Taulukko 7: Ramseyn Reset-testin tulokset osakekohtaisen osingon lineaariselle reg-

ressiolle.
Ramseyn RESET Testi
Power RESET Pr>F
2 0.0600 0.8074
3 0.7016 0.4999
4 0.5149 0.6737

Yhteenvetona voidaan todeta mallin olevan tilastollisesti merkitsevé ja oikein maari-
telty. Huomioitaessa havaintolukumaara, kayttokateprosentilla, sijoitetun padoman
tuotolla ja kayttokatteella voidaan selittdd 30 prosenttia osakekohtaisen osingon vaih-
telusta. Mallin selittavyys on yllattavan alhainen, mutta tama selittyy osingonjakoon
vaikuttavilla muilla tekijoilla, kuten yrityksen osinkopolitikalla, kohdemaan verotus-
kaytannoilla, yrityksen kasvutilanteella, sek& sen tendenssilla rahoittaa toimintaansa

tulorahoituksella. (Liite 3)

4.4.2 Hintakehityksen vaihteluiden selittdminen

Pyrittdessa selittdmaéan hintakehityksen vaihteluita kannattavuudella muodostettiin
ensimmaiseksi malli, jossa selittajiksi valittiin kaikki kannattavuusmittarit. Tulokseksi
saatiin tilastollisesti merkitseva malli, jonka R-Square oli 0,25 ja adjusted R-Square
0,17. My0s tassa mallissa multikollineaarisuus muodostui ongelmaksi, silla kayttokat-
teen, jddnndskatteen ja taloudellisen lisdarvon toleranssit alittivat ja variance inflati-
on-arvot ylittivat multikollineaarisuudesta kertovat raja-arvot. Tasta syysta mallia py-

rittiin korjaamaan poistamalla yksi naista muuttujista vuorotellen. (Liite 3)

Poistettaessa jadnnoskate selittdjien joukosta, malli ei ollut enaa tilastollisesti merkit-
seva. Taloudellisen lisdarvon poistamisen jalkeen malli oli tilastollisesti merkitseva,
mutta mallin selitysaste laski muutoksen seurauksena, eik& multikollineaarisuus-
ongelma poistunut. Kayttokatteen poistaminen selittgjista laski myds mallin selitysar-
voa, jolloin adjusted R-Square oli vain 0,09. Talléinkin multikollineaarisuus-ongelma

sailyi mallissa. (Liite 3)
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Mallin parantamiseksi jatettiin vuorollaan vain yksi edella mainituista muuttujista mu-
kaan selittajiin. Talloin tulokseksi saaduista malleista yksikaan ei ollut tilastollisesti
merkitseva valitulla luottamusvalilla. Parhaat selittavyysarvot saatiin siis mallilla, jos-
sa hintakehityksen vaihteluita selitettiin kaikilla muuttujilla. Johtuen talléin vallitsevas-
ta multikollineaarisuus-ongelmasta yksittaisten selittajien vaikutuksia on vaikea arvi-

oida, silla suuri osa vaihtelusta on yhteista. (Liite 3)

Whiten testin mukaan mallissa ei ilmennyt heteroskedastisuus-ongelmaa ja Durbin-
Watson testin antaman arvon 2,42 perusteella mallissa ei ilmennyt autokorrelaatiota.
Reset-testilla tutkittiin paraneeko mallin selittavyys lisdamalla selittajaksi selitettdvan
muuttujan polynomeja. Taulukosta seitseman ndemme Ramseyn Reset-testin tulok-
set, joiden perusteella nollahypoteesi hylattiin tdssa tapauksessa, jolloin voidaan to-

deta mallin olevan vaarin maaritelty. (Liite 3)

Taulukko 8: Ramseyn Reset-testin tulokset hintatrendin lineaariselle regressiolle.

Ramseyn RESET Testi

Power RESET Pr>F
2 5.7876 0.0204
3 3.0701 0.0567
4 2.2865 0.0926

Osakkeen markkinahinnan kehityksen vaihteluita ei kyetd selittdmééan kannattavuu-
den vaihteluilla. Tama selittynee silla, ettd markkinahintaan latautuu odotuksia tule-
vaisuuden kasvusta ja kannattavuudesta. Liséksi yleinen taloudellinen tilanne ja kor-
kotaso vaikuttavat sijoittajien luottamukseen, sek&d yrityksen arvostukseen. Koska
osakkeen hinta kuvastaa odotuksia yrityksen tulevaisuuden kassavirroista, hinnan

kehitysta ei kyeté selittamaan kannattavuuden avulla.

4.4.3 Efektiivisen osinkotuoton vaihteluiden selittdminen

Selitettdessa efektiivisen osinkotuoton vaihteluita kaikilla kannattavuusmittareilla,
jouduttiin toteamaan, ettd malli ei ole merkitseva valitulla luottamusvalilla. Taman
seurauksena mallia pyrittin parantamaan poistamalla vuorotellen yksi kolmesta vah-

vimmin keskenaan korreloivasta muuttujasta samoin kuin aiemmin osakekohtaisen
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osingon vaihteluita selitettdessa. Yhden muuttujan poistamisen jalkeen malleista saa-
tiin tilastollisesti merkitsevid, mutta niissa ilmeni edelleen multikollineaarisuus-
ongelma, joten malliin jatettiin kayttokateprosentin ja sijoitetun padoman tuoton lisak-

si vuorollaan vain yksi muista selittajista. (Liite 4)

Pienemmalla selittdjien maaralla malleissa ei enaa ilmennyt multikollineaarisuus-
ongelmaa. Myoskaan ylisovittaminen ei muodostunut ongelmaksi mallissa. Paras
selitysarvo mallille saatiin selittdjakombinaatiolla kayttokate, kayttbkateprosentti ja
sijoitetun pddoman tuotto. Talldin mallin R-Square oli 0,15 ja adjusted R-Square
0,11. Kannattavuuden vaihteluilla kyettiin siis selittamaan 11 prosenttia efektiivisen
osinkotuoton vaihteluista. Taulukosta kahdeksan nahtavia parametriestimaatteja tar-
kasteltaessa havaittiin kayttOkatteen saavan negatiivisen etumerkin. Parametriesti-
maateista tilastollisesti merkitseva oli vain sijoitetun paaoman tuoton estimaatti. (Liite
4)

Muuttujien toleransseista pienin arvo 0,69 ja variance inflation arvoista suurin 1,46
olivat kayttokateprosentilla. Naiden arvojen perusteella voidaan todeta, etta mallissa
ei ilmennyt multikollineaarisuus-ongelmaa. Whiten testin perusteella nollahypoteesi
virhetermin vakiovarianssista jai voimaan, jolloin voidaan todeta mallin olevan ho-
moskedastinen. Mydskaan autokorrelaatio ei muodostanut ongelmaa, silla Durbin-

Watson-testilla saatiin arvoksi 2,07. (Liite 4)

Taulukko 9: Parametriestimaatit efektiivisen osinkotuoton lineaariselle regressiolle.

Parametriestimaatit
Muuttuja D Para- Keski- | t-arvo | Pr>|t Heteroskedastisuus konsis- Tyyppi Tyyppi
F | metries- virhe tentti
timaatti 1SS 1SS
Keski- | t-arvo | Pr>|t
virhe

Vakio 1 0.53233 0.26688 1.99 | 0.0506 0.29088 1.83 | 0.0721 | 97.93305 1.16830
Log Kayttokate 1| -0.02247 0.03863 -0.58 | 0.5629 0.03719 -0.60 | 0.5479 0.00541 0.09937
Log Kayttokate- 1 0.03981 0.09969 0.40 | 0.6910 0.10828 0.37 | 0.7144 1.06754 0.04683
%
LogSIPO 1 0.28203 0.10637 2.65 | 0.0102 0.13229 2.13 | 0.0370 2.06420 2.06420
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Reset-testilla tutkittin maarittelyvirhetta ja testin tuloksena nollahypoteesia ei hylata
valitulla riskitasolla. Nain ollen mallin selittdvyys ei parane lisddmalla selittajaksi efek-
tiivisen osinkotuoton polynomeja. Myo6s télle mallille suoritettiin Chow-testi, jossa sel-
vitettiin mallin sopivuus aineiston osajoukoille. Osajoukot muodostettiin jakamalla
aineisto kahteen osaan 45:n havainnon kohdalta. Koska testin tuloksena nollahypo-
teesi jai voimaan, sopii malli yhtad hyvin molemmille osajoukoille. (Liite 4)

Yhteenvetona mallin voidaan sanoa olevan tilastollisesti merkitseva ja oikein mé&aéri-
telty. Mallin selitysarvoa voidaan pitaa yllattavan alhaisena, silla kayttokatteella, kayt-
tokateprosentilla ja sijoitetun paaoman tuotolla kyettiin selittamaan vain 11 prosenttia
efektiivisen osinkotuoton vaihtelusta. Efektiivisen osinkotuoton heikkoa selitettavyytta
kannattavuuden avulla voidaan perustella samoin perustein, joita kaytettiin edella
osakekohtaisen osingon kohdalla. Liséaksi efektiivisen osinkotuoton arvoon vaikuttaa
osakkeen markkinahinta, jonka kehityksesta todettiin edella, etta sita ei kyeta selitta-

maan kannattavuuden perusteella.

Lineaaristen regressioanalyysien aikana havaittiin kayttokatteen, jddnnéskatteen ja
taloudellisen lisdarvon aiheuttavan kaikissa malleissa multikollineaarisuus-ongelman,
johtuen mittareiden vahvoista keskinaisista korrelaatioista. Tasta syysta analyyseissa
pyrittiin etsimé&an parhaiten lisdarvon vaihteluita selittdva kannattavuusmittareiden
kombinaatio, joka onnistuneissa analyyseissa oli kayttokatteen, kayttbkateprosentin

ja sijoitetun paaoman tuoton muodostama yhdistelma.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tutkielmassa selvitettiin kannattavuuden mittareiden ja osakkeenomistajan saaman
lisdarvon valisia yhteyksia korrelaatio-, faktori-, seka lineaaristen regressioanalyysien
avulla. Tutkimus suoritettiin keraamalla Thomson One Banker tietokannasta suoma-
laisten julkisten osakeyhtiGiden tilinpaatos- ja markkinatietoja tilikaudelta 2010. Nais-
ta tiedoista selvitettiin vallitseeko yrityksen kannattavuuden ja osakkeenomistajan
saaman lisdarvon valilla yhteytta. Yrityksen kannattavuutta kuvaaviksi mittareiksi va-
likoituivat kayttokate, kayttokateprosentti, jaannoskate, sijoitetun padaoman tuotto ja
taloudellinen lisdarvo. Osakkeenomistajan saamaa lisaarvoa mitattiin osakekohtaisel-
la osingolla, markkinahinnan kehitykselld, seka efektiivisella osinkotuotolla. Yhteyden
olemassaoloa tutkittiin selvittamalla mittareiden valisia korrelaatioita ja tutkimalla fak-
torianalyysin avulla, onko mittareista mahdollista muodostaa kannattavuutta ja osak-
keenomistajan lisdarvoa kuvaavia summamuuttujia. Taméan jalkeen tutkittiin lineaari-
sen regressioanalyysin avulla, kuinka suuri osuus osakkeenomistajan lisaarvon vaih-
telusta kyetaan selittdmaan yritysten kannattavuuden vaihteluilla. Tutkimuksen tarkoi-
tuksena oli selvittaa vallitseeko yrityksen kannattavuuden ja osakkeenomistajan lisa-
arvon valilla yhteyttd. Tutkimuksen ensimmaisend alaongelmana oli selvittaa vallit-
seeko valittujen mittareiden valilla tilastollisesti merkittavia korrelaatioita. Tutkimuk-
sen toisena alaongelmana oli selvittédd, kuinka suuren osan osakkeenomistajan lisa-

arvon vaihtelusta kannattavuuden vaihtelut selittavat.

Saatujen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta kannattavuusmittareiden ja
osakkeenomistajan lisaarvon valilla vallitsevan tilastollisesti merkittavia korrelaatioita
ja vahvimmin naista mittareista osakkeenomistajan lisdarvon kanssa korreloi sijoite-
tun paaoman tuotto. Yllattavaa oli, etta faktorianalyysin avulla ei kyetty muodosta-
maan kannattavuutta ja osakkeenomistajan lisdarvoa kuvaavia summamuuttujia, jot-
ka olisivat tiivistaneet tietoa kadottamatta liikaa alkuperaisesta tiedosta. Tasta johtu-

en lineaariset regressioanalyysit suoritettiin erikseen jokaiselle lisdarvon mittarille.

Lineaaristen regressioanalyysien aikana havaittiin kayttokatteen, jddnnoskatteen ja
taloudellisen lisdarvon aiheuttavan kaikissa malleissa multikollineaarisuus-ongelman,
johtuen mittareiden vahvoista keskinaisista korrelaatioista. Tasta johtuen analyyseis-
sa pyrittiin etsimaan parhaiten lisdarvon vaihteluita selittdva kannattavuusmittareiden

kombinaatio.
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Selitettaesséa osakekohtaisen osingon vaihteluita, parhaaksi selittdjien kombinaatioksi
muodostui kayttokatteen, kayttokateprosentin ja sijoitetun padoman tuoton yhdistel-
ma. Huomioitaessa aineiston havaintolukumaara naiden kannattavuusmittareiden
vaihtelut selittivat 30 prosenttia osakekohtaisen osingon vaihtelusta. Tama yllattavan
alhainen selitysaste johtunee suurimmalta osin osinkopolitiikan huonosta reagointiky-
vysta yrityksen kannattavuuden muutoksiin. Liséksi takaisinostot ovat kasvattaneet
merkitystdan voitonjakomenetelmana ja tama saattaa vaikuttaa kannattavuuden ky-

kyyn selittda jaetun osingon vaihteluita.

Selitettdessa hintakehityksen vaihteluita kannattavuuden vaihteluilla, paras selitysar-
vo saatiin mallilla, jossa kaikki kannattavuusmittarit olivat mukana selittgjin&. Talldin
toleranssi ja variance inflation- tunnusluvut kertoivat mallissa vallitsevasta multikol-
lineaarisuus-ongelmasta, jonka johdosta yksittaisten selittdjien vaikutuksia on vaikea
arvioida suuren osan vaihtelusta ollessa yhteista. Poistamalla multikollineaarisuutta
aiheuttavia muuttujia, mallin selitysarvot kuitenkin laskivat huomattavan alas tai mallit
eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Lisaksi Ramseyn Reset-testin tulokset osoittivat
mallin olevan vaarin maaritelty. Osakkeen hintakehitysta ei siis kyetty selittdm&an

kannattavuuden vaihteluilla.

Tama tulos ei ollut kovin yllattava, kun huomioidaan osakkeen arvoon latautuvat tule-
vaisuuden odotukset, seka arvonmaarityksen vaikeus. Osakkeen markkinan maarit-
tavista tekijoista ei ole saavutettu konsensusta alalla tehdyn tutkimuksen perusteella
ja taman tutkimuksen tulosten valossa nayttaa silta, etta yrityksen sisaisista tekijoista

kannattavuus yksin ei kykene selittdamaan osakkeen hinnan kehitysta.

Selitettdessa efektiivisen osinkotuoton vaihteluita kannattavuuden vaihteluilla, paras
selitysarvo saatiin mallilla, jossa kayttokate, kayttokateprosentti ja sijoitetun padoman
tuotto olivat selittdvind muuttujina. Tall6in kannattavuuden vaihtelut selittavat aineis-
ton havaintomaarédn huomioiden 11 prosenttia efektiivisen osinkotuoton vaihteluista.
Tama alhainen selitysaste johtuu efektiivisen osinkotuoton laskentakaavasta, jossa
markkinahinta, jonka kehityksen vaihteluita kannattavuusmittarit eivat kyenneet selit-
tamaan, toimii nimittdjand. Tutkimuksen perusteella nayttaisi silta, ettd kannattavuu-
den mittareista vahvin yhteys osakkeenomistajan saamaan lisdarvoon on sijoitetun

paaoman tuotolla, kayttbkateprosentilla ja kayttokatteella.
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Tutkimuksen tuloksissa yllattavaa oli, etté taloudellinen lisdarvo ja jaannoskate eivat
olleet mukana parhaiden selittdjien kombinaatioissa kummassakaan onnistuneessa
regressioanalyysissa. Nayttaisi siis silta, ettd nama mydhemmassa vaiheessa kehite-
tyt kannattavuusmittarit eivat kykene selittdmaan osakkeenomistajan lisdarvon vaih-

teluita havaintoaineistossa yhta hyvin kuin aiemmin kehitetyt mittarit.

Tutkimuksen sovellettavuutta rajoittavat havaintoaineiston pieni, vain 90 yrityksen
suuruinen, koko. Lisaksi tutkimuksessa on jatetty huomioimatta osakkeiden ta-
kaisinosto ja markkinahinnan kehitykseen vaikuttavat ulkoiset tekijat. Tutkimuksesta
on hyotya osakkeenomistajalle, joka pyrkii valitsemaan parhaita kannattavuuden mit-
tareita, joilla vertailla yritysten valista kykya tuottaa omistajalleen lisdarvoa. Jatkotut-
kimuksena olisi kilnnostavaa selvittda, vaikuttaako yrityksen menneisyyden kannatta-
vuus osakkeenomistajan talla hetkelld yrityksestd saamaan lisdarvoon. Lisaksi kan-
nattaisi tutkia useammilla markkinoilla toimivia yrityksia, jotta kyetaan huomioimaan
ja eliminoimaan lainsdadannoén, seka yrityskulttuurin mahdollisesti aiheuttamat vaa-

ristymaét.
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Liite 1: Korrelaatioanalyysi

Korrelaatiot muokkaamattomille muuttujille

8 Variables: Kayttokate Kayttokate-% SIPO RI EVA Efektiivinen
osinkotuotto PriceTrend52Weeks DividendPerShare

Simple Statistics

Variable N | Mean Std Dev Sum Minimum Maximum

Kayttokate 90 | 197.65856 527.81741 17789 -18.21000 3811

Kayttokate-% 90 | 11.72178 18.66582 1055 -87.80488 91.06989

SIPO 90 | 8.66350 16.58380 779.71522 -53.39168 46.04433

RI 90 | 107.22548 286.57527 9650 -176.72436 1736

EVA 90 | 97.58835 264.37127 8783 -83.46149 1544

Efektiivinen osinkotuotto 90 | 3.03785 2.77397 273.40632 0 18.04124

PriceTrend52Weeks 90 | 10.57533 32.25019 951.78000 -57.73000 74.91000

DividendPerShare 90 | 0.40178 0.45222 36.16000 0 2.10000




Korrelaatiot logaritmisille muuttujille

Simple Statistics

Variable N | Mean Std Dev Sum Minimum Maximum
Log Kéayttokate 80 | 3.70331 1.95020 296.26456 -0.41552 8.24565
Log Kayttokate-% 80 | 2.34420 0.83569 187.53576 0.17570 451163
LogSIPO 76 | 2.30377 0.88178 175.08647 -0.72667 3.82960
LogRI 74 | 3.10850 2.08652 230.02889 -1.15155 7.45933
LogEVA 70 | 3.16250 1.96291 221.37491 -0.67785 7.34226
LogEfektiivinenosinkotuotto 69 | 1.21807 0.57352 84.04686 -0.63658 2.89266
LogPriceTrend 56 | 2.92386 1.27647 163.73591 -1.13943 4.31629
LogDividendPerShare 69 | -1.15906 1.18146 -79.97516 -3.91202 0.74194
Pearson Correlation Coefficients
Prob > |r] under HO: Rho=0
Number of Observations
Log Kayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO LogRI LogEVA
Log Kayttokate 1.00000 0.32862 0.25836 0.97191 | 0.98258
0.0029 0.0242 <.0001 <.0001
80 80 76 74 70
Log Kayttokate-% 0.32862 1.00000 0.37936 0.37518 | 0.32554
0.0029 0.0007 0.0010 0.0060
80 80 76 74 70
LogSIPO 0.25836 0.37936 1.00000 0.40870 0.27336
0.0242 0.0007 0.0003 0.0220
76 76 76 74 70
LogRI 0.97191 0.37518 0.40870 1.00000 | 0.99114
<.0001 0.0010 0.0003 <.0001
74 74 74 74 70
LogEVA 0.98258 0.32554 0.27336 0.99114 1.00000
<.0001 0.0060 0.0220 <.0001
70 70 70 70 70
LogEfektiivinenosinkotuotto -0.01004 0.19772 0.37874 0.09111 | 0.06755
0.9347 0.1034 0.0019 0.4704 0.5929
69 69 65 65 65
LogPriceTrend 0.15943 0.15851 0.23809 0.13078 0.16738
0.2405 0.2433 0.0830 0.3554 0.2404
56 56 54 52 51
LogDividendPerShare 0.53583 0.21771 0.38290 0.50131 0.48689
<.0001 0.0723 0.0016 <.0001 <.0001
69 69 65 65 65




Pearson Correlation Coefficients

Prob > |r] under HO: Rho=0
Number of Observations

LogEfektiivinenosinkotuotto

LogPriceTrend

LogDividendPerShare

Log Kayttokate -0.01004 0.15943 0.53583
0.9347 0.2405 <.0001
69 56 69
Log Kayttokate-% 0.19772 0.15851 0.21771
0.1034 0.2433 0.0723
69 56 69
LogSIPO 0.37874 0.23809 0.38290
0.0019 0.0830 0.0016
65 54 65
LogRI 0.09111 0.13078 0.50131
0.4704 0.3554 <.0001
65 52 65
LogEVA 0.06755 0.16738 0.48689
0.5929 0.2404 <.0001
65 51 65
LogEfektiivinenosinkotuotto 1.00000 -0.10160 0.43313
0.4873 0.0002
69 49 69
LogPriceTrend -0.10160 1.00000 0.20770
0.4873 0.1521
49 56 49
LogDividendPerShare 0.43313 0.20770 1.00000
0.0002 0.1521
69 49 69




Liite 2: Lineaarinen regressioanalyysi osakekohtaiselle osingolle

Number of Observations Read 90
Number of Observations Used 65
Number of Observations with Missing Values 25
Analysis of Variance
Source DF Sum of Mean F Value Pr>F
Squares Square
Model 3 26.58705 8.86235 10.34 <.0001
Error 61 52.30302 0.85743
Corrected Total 64 78.89007
Root MSE 0.92597 | R-Square 0.3370
Dependent Mean -1.08083 | Adj R-Sq 0.3044
Coeff Var -85.67237
Parameter Estimates
Variable Parameter | Standard | tValu | Pr>|t | Heteroscedasticity Consis- Type I SS | Type Il SS
Estimate Error e | tent
Standard | tValu | Pr>|t
Error e |
Intercept -3.01205 0.45604 -6.60 <.00(1) 0.48358 -6.23 <.00(§ 75.93267 37.40375
Log Kayttokate 0.27545 0.06601 4.17 | <.000 0.07100 3.88 | 0.0003 | 17.82451 14.93135
1
Log Kéayttokate-% -0.24740 0.17035 -1.45 | 0.1515 0.17121 -1.45 | 0.1536 0.00752 1.80843
LogSIPO 0.58083 0.18177 3.20 | 0.0022 0.16955 3.43 | 0.0011 8.75503 8.75503
Parameter Estimates
Variable Standardized Squared Squared Squared Squared | Tolerance | Variance
Estimate | Semi-partial Partial | Semi-partial Partial Inflation
Corr Type |l | Corr Typel | Corr Type Il | Corr Type Il
Intercept 0 0
Log Kéayttokate 0.46095 0.22594 0.22594 0.18927 0.22208 0.89077 1.12263
Log Kéayttokate-% -0.18280 0.00009527 0.00012308 0.02292 0.03342 0.68604 1.45765
LogSIPO 0.38703 0.11098 0.14339 0.11098 0.14339 0.74087 | 1.34977
Parameter Estimates
Variable DF
95% Confidence Limits Heteroscedasticity Consistent 95% Con-
fidence Limits
Intercept 1 -3.92395 -2.10014 -3.97902 -2.04507
Log Kéayttokate 1 0.14346 0.40744 0.13349 0.41741




Log Kéayttokate-% 1 -0.58803 0.09324 -0.58975 0.09496
LogSIPO 1 0.21736 0.94430 0.24179 0.91987
Covariance of Estimates
Variable Intercept Log Kayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO
Intercept 0.2079721057 -0.009200122 -0.021453527 -0.043288868
Log Kayttokate -0.009200122 0.0043569543 -0.003077405 -0.000373144
Log Kéayttokate-% -0.021453527 -0.003077405 0.0290191773 -0.01486872
LogSIPO -0.043288868 -0.000373144 -0.01486872 0.0330398793
Correlation of Estimates
Variable Intercept Log Kéayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO
Intercept 1.0000 -0.3056 -0.2762 -0.5222
Log Kayttokate -0.3056 1.0000 -0.2737 -0.0311
Log Kayttokate-% -0.2762 -0.2737 1.0000 -0.4802
LogSIPO -0.5222 -0.0311 -0.4802 1.0000
Collinearity Diagnostics

Number | Eigenvalue | Condition Proportion of Variation
Index Intercept | Log Kayttokate Log Kayttokate-% | LogSIPO
1 3.78489 1.00000 0.00426 0.00977 0.00467 0.00410
2 0.12334 5.53954 0.02264 0.93177 0.03187 0.07667
3 0.05255 8.48640 0.47643 0.00002604 0.77978 0.02094
4 0.03922 9.82363 0.49668 0.05844 0.18368 0.89829

Collinearity Diagnostics (intercept adjusted)

Number Eigenvalue Condition Proportion of Variation
Index Log Kayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO
1 1.70391 1.00000 0.11448 0.17048 0.15548
2 0.82771 1.43478 0.78185 0.01954 0.22370
3 0.46838 1.90731 0.10367 0.80998 0.62082

Heteroscedasticity Consistent Covariance of Estimates

Variable Intercept Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO
Intercept 0.2338482709 -0.008258597 -0.032989771 -0.040386776
Log Kayttokate -0.008258597 0.0050403579 -0.003863879 -0.002676155
Log Kéayttokate-% -0.032989771 -0.003863879 0.0293123348 -0.008029225
LogSIPO -0.040386776 -0.002676155 -0.008029225 0.0287476357




Test of First and Second Moment Specification

DF

Chi-Square

Pr > ChiSq

12.61

0.1810

Dependent Variable

LogDividendPerShare

Ordinary Least Squares Estimates
SSE 52.3030167 | DFE 61
MSE 0.85743 | Root MSE 0.92597
SBC 187.032899 | AlIC 178.33535
MAE 0.70609758 | AICC 179.002017
MAPE 166.410553 | HQC 181.767091
Durbin-Watson 1.7266 | Regress R-Square 0.3370
Total R-Square 0.3370
Ramsey's RESET Test

Power RESET Pr>F

2 0.0600 0.8074

3 0.7016 0.4999

4 0.5149 0.6737

Parameter Estimates

Variable DF Estimate Standard Error t Value Approx
Pr>|t|

Intercept 1 -3.0120 0.4560 -6.60 <.0001
Log Kayttokate 1 0.2754 0.0660 4.17 <.0001
Log Kayttokate-% 1 -0.2474 0.1704 -1.45 0.1515
LogSIPO 1 0.5808 0.1818 3.20 0.0022
Dependent Variable LogDividendPerShare

Ordinary Least Squares Estimates
SSE 52.3030167 | DFE 61
MSE 0.85743 | Root MSE 0.92597
SBC 187.032899 | AIC 178.33535
MAE 0.70609758 | AICC 179.002017
MAPE 166.410553 | HQC 181.767091
Durbin-Watson 1.7266 | Regress R-Square 0.3370
Total R-Square 0.3370
Structural Change Test

Test Break Point Num DF Den DF F Value Pr>F
Chow 45 4 57 0.87 0.4869




Parameter Estimates

Variable DF Estimate Standard Error t Value Approx

Pr> |t
Intercept 1 -3.0120 0.4560 -6.60 <.0001
Log Kayttokate 1 0.2754 0.0660 4.17 <.0001
Log Kéayttokate-% 1 -0.2474 0.1704 -1.45 0.1515
LogSIPO 1 0.5808 0.1818 3.20 0.0022




Liite 3: Lineaarinen regressioanalyysi hinnan kehitykselle

Number of Observations Read 90
Number of Observations Used 51
Number of Observations with Missing Values 39
Analysis of Variance
Source DF Sum of Mean F Value Pr>F
Squares Square
Model 5 21.39387 4.27877 3.08 0.0180
Error 45 62.58948 1.39088
Corrected Total 50 83.98335
Root MSE 1.17935 | R-Square 0.2547
Dependent Mean 2.95136 | Adj R-Sq 0.1719
Coeff Var 39.95967
Parameter Estimates
Variable D | Parameter | Standard | tValu | Pr>|t | Heteroscedasticity Consis- | Type 1SS | Type Il SS
F Estimate Error e | tent
Standard | tValu | Pr>|t
Error e |
Intercept 1 -1.15682 1.22889 -0.94 | 0.3515 1.10872 -1.04 | 0.3023 | 444.2374 1.23253
4
Log Kayttokate 1 1.34112 0.57382 2.34 | 0.0239 0.41978 3.19 | 0.0026 2.81599 7.59769
Log Kayttokate-% 1 0.02734 0.23186 0.12 | 0.9067 0.17919 0.15 | 0.8794 0.28232 0.01934
LogSIPO 1 1.36588 0.38805 3.52 | 0.0010 0.30730 4.44 | <.000 2.71401 17.23190
1
LogRI 1 -3.48065 1.21314 -2.87 | 0.0062 0.93948 -3.70 | 0.0006 | 11.20728 11.44964
LogEVA 1 2.17321 1.22544 1.77 | 0.0829 0.94926 2.29 | 0.0268 4.37427 4.37427
Parameter Estimates
Variable D | Standardized Squared Squared Squared Squared Toler- Va-
F Estimate | Semi-partial Partial | Semi-partial Partial ance riance
Corr Type | | Corr Type | | Corr Type Il | Corr Type Il Inflation
Intercept 1 0 0
Log Kéayttokate 1 1.95855 0.03353 0.03353 0.09047 0.10825 0.02358 | 42.40135
Log Kayttokate-% | 1 0.01643 0.00336 0.00348 0.00023028 0.00030890 0.85280 | 1.17261
LogSIPO 1 0.78984 0.03232 0.03355 0.20518 0.21588 0.32890 | 3.04044
LogRI 1 -5.34723 0.13345 0.14337 0.13633 0.15464 0.00477 | 209.7294
3
LogEVA 1 3.32737 0.05208 0.06532 0.05208 0.06532 0.00470 | 212.5640
7




Parameter Estimates

Variable DF
95% Confidence Limits Heteroscedasticity Consistent 95%
Confidence Limits
Intercept 1 -3.63193 1.31828 -3.38990 1.07625
Log Kéayttokate 1 0.18540 2.49684 0.49565 2.18659
Log Kéayttokate-% 1 -0.43964 0.49433 -0.33356 0.38824
LogSIPO 1 0.58430 2.14745 0.74695 1.98480
LogRI 1 -5.92403 -1.03727 -5.37286 -1.58844
LogEVA 1 -0.29496 4.64138 0.26130 4.08512
Covariance of Estimates
Variable Intercept Log Log LogSIPO LogRI LogEVA
Kayttokate | Kayttokate-%

Intercept 1.5101653975 -0.548246591 -0.101062616 -0.355801964 0.5543269278 -0.010933202
Log Kayttokate -0.548246591 0.3292636943 0.0093308823 0.1121494645 -0.119795969 -0.20249129
Log Kéyttokate- -0.101062616 0.0093308823 0.0537578472 -0.011616132 0.0261276856 -0.040510916
%

LogSIPO -0.355801964 0.1121494645 -0.011616132 0.1505842655 -0.325368703 0.2046153807
LogRI 0.5543269278 -0.119795969 0.0261276856 -0.325368703 1.4716978145 -1.324470246
LogEVA -0.010933202 -0.20249129 -0.040510916 0.2046153807 -1.324470246 1.5017103386

Correlation of Estimates

Variable Intercept Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO LogRI LogEVA
Intercept 1.0000 -0.7775 -0.3547 -0.7461 | 0.3718 -0.0073
Log Kéayttokate -0.7775 1.0000 0.0701 0.5037 | -0.1721 -0.2880
Log Kayttokate-% -0.3547 0.0701 1.0000 -0.1291 0.0929 -0.1426
LogSIPO -0.7461 0.5037 -0.1291 1.0000 | -0.6912 0.4303
LogRI 0.3718 -0.1721 0.0929 -0.6912 1.0000 -0.8909
LogEVA -0.0073 -0.2880 -0.1426 0.4303 | -0.8909 1.0000




Collinearity Diagnostics

Num- Eigenva- Condi- Proportion of Variation
ber lue tion o
Index | Intercept Log | Log Kayttokate-% | LogSIPO LogRI LogEVA
Kayttokate
1 5.59183 1.00000 | 0.0005306 0.00012752 0.00211 | 0.0007933 | 0.0000351 | 0.00003608
4 5 7
2 0.30093 4.31065 0.01191 0.00133 0.03429 0.01442 | 0.0007108 | 0.00087566
0
3 0.06425 9.32946 | 0.0005038 0.00085445 0.50772 0.21904 | 0.0002213 | 3.513698E-
5 2 7
4 0.03974 | 11.86288 0.24165 0.00929 0.42857 0.08034 | 0.0005995 | 0.00011463
0
5 0.00263 | 46.09792 0.70223 0.98595 0.01288 0.33865 0.04844 0.05847
6 | 0.0006216 | 94.84070 0.04318 0.00245 0.01444 0.34676 0.95000 0.94050
8
Collinearity Diagnostics (intercept adjusted)
Number Eigenvalue Condition Proportion of Variation
Index
Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO LogRI LogEVA
1 3.23830 1.00000 0.00205 0.01745 0.00548 | 0.00044279 | 0.00043174
2 0.98642 1.81188 0.00187 0.29522 0.17671 | 0.00008167 | 0.00015993
3 0.75759 2.06748 0.00001774 0.66652 0.17325 | 0.00004562 | 0.00000629
4 0.01520 14.59803 0.99168 0.00584 0.31428 0.05696 0.05104
5 0.00250 36.01119 0.00438 0.01497 0.33029 0.94247 0.94836
Heteroscedasticity Consistent Covariance of Estimates
Variable Intercept | Log Kayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO LogRI LogEVA
Intercept 1.2292609275 -0.394066318 -0.106969706 | -0.246084201 | 0.270892488 | 0.0979586176
4
Log Kayttokate -0.394066318 0.1762119969 0.0219518123 | 0.074788704 | -0.053645896 | -0.112963929
4
Log Kayttokate- -0.106969706 0.0219518123 0.0321076494 | -0.001425983 | 0.028353905 | -0.047566249
% 1
LogSIPO -0.246084201 0.0747887044 -0.001425983 | 0.094431063 | -0.184297679 | 0.1065311803
2
LogRI 0.2708924884 -0.053645896 0.0283539051 | -0.184297679 | 0.882622719 | -0.811014574
3
LogEVA 0.0979586176 -0.112963929 -0.047566249 | 0.106531180 | -0.811014574 | 0.9010967363
3
Test of First and Second Moment Specification
DF Chi-Square Pr > ChiSq
20 9.14 0.9813

Dependent Variable

LogPriceTrend




Ramsey's RESET Test

Power RESET Pr>F
2 5.7876 0.0204
3 3.0701 0.0567
4 2.2865 0.0926




Liite 4: Lineaarinen regressioanalyysi efektiiviselle osinkotuotolle

Number of Observations Read 90
Number of Observations Used 65
Number of Observations with Missing Values 25

Analysis of Variance

Source DF Sum of Mean F Value Pr>F
Squares Square
Model 3 3.13715 1.04572 3.56 0.0192
Error 61 17.91273 0.29365
Corrected Total 64 21.04988
Root MSE 0.54190 | R-Square 0.1490
Dependent Mean 1.22746 | Adj R-Sq 0.1072
Coeff Var 44.14770
Parameter Estimates
Variable D | Parameter Stan- | tValu | Pr>|t | Heteroscedasticity Consis- TypelS | Typell SS
F Estimate dard e | tent S
Error
Stan- | tValu | Pr>|t
dard e |
Error
Intercept 1 0.53233 0.26688 1.99 | 0.050 0.29088 1.83 | 0.072 | 97.93305 1.16830
6 1
Log Kayttokate 1 -0.02247 0.03863 -0.58 | 0.562 0.03719 -0.60 | 0.547 0.00541 0.09937
9 9
Log Kayttokate-% 1 0.03981 0.09969 0.40 | 0.691 0.10828 0.37 | 0.714 1.06754 0.04683
0 4
LogSIPO 1 0.28203 0.10637 2.65 | 0.010 0.13229 213 | 0.037 2.06420 2.06420
2 0
Parameter Estimates
Variable D | Standardized Squared Squared Squared Squared Toler- Va-
F Estimate | Semi-partial Partial | Semi-partial Partial ance riance
Corr Type | | Corr Type I | Corr Type Il | Corr Type Il Inflation
Intercept 0 0
Log Kayttokate -0.07280 | 0.00025698 | 0.00025698 0.00472 0.00552 0.89077 | 1.12263
Log Kayttokate-% 0.05694 0.05071 0.05073 0.00222 0.00261 0.68604 | 1.45765
LogSIPO 0.36382 0.09806 0.10333 0.09806 0.10333 0.74087 | 1.34977




Parameter Estimates

Variable DF
95% Confidence Limits Heteroscedasticity Consistent 95% Con-
fidence Limits
Intercept 1 -0.00133 1.06600 -0.04933 1.11399
Log Kéayttokate 1 -0.09971 0.05477 -0.09683 0.05189
Log Kéayttokate-% 1 -0.15954 0.23916 -0.17671 0.25633
LogSIPO 1 0.06932 0.49474 0.01750 0.54656
Covariance of Estimates
Variable Intercept Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO
Intercept 0.0712262726 -0.003150857 -0.007347403 -0.014825568
Log Kayttokate -0.003150857 0.0014921694 -0.001053949 -0.000127794
Log Kayttokate-% -0.007347403 -0.001053949 0.0099384859 -0.005092238
LogSIPO -0.014825568 -0.000127794 -0.005092238 0.0113154956
Correlation of Estimates
Variable Intercept Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO
Intercept 1.0000 -0.3056 -0.2762 -0.5222
Log Kéayttokate -0.3056 1.0000 -0.2737 -0.0311
Log Kayttokate-% -0.2762 -0.2737 1.0000 -0.4802
LogSIPO -0.5222 -0.0311 -0.4802 1.0000
Collinearity Diagnostics
Number Eigenvalue Condition Proportion of Variation
Index Intercept Log Kéayttokate Log Kéayttokate-% LogSIPO
1 3.78489 1.00000 0.00426 0.00977 0.00467 0.00410
2 0.12334 5.53954 0.02264 0.93177 0.03187 0.07667
3 0.05255 8.48640 0.47643 0.00002604 0.77978 0.02094
4 0.03922 9.82363 0.49668 0.05844 0.18368 0.89829
Collinearity Diagnostics (intercept adjusted)
Number Eigenvalue Condition Proportion of Variation
Index Log Kayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO
1 1.70391 1.00000 0.11448 0.17048 0.15548
2 0.82771 1.43478 0.78185 0.01954 0.22370
3 0.46838 1.90731 0.10367 0.80998 0.62082




Heteroscedasticity Consistent Covariance of Estimates

Variable Intercept Log Kayttokate Log Kayttokate-% LogSIPO
Intercept 0.0846133586 -0.0050731 -0.000301318 -0.022284796
Log Kéayttokate -0.0050731 0.0013829105 -0.000611423 0.0000709902
Log Kéayttokate-% -0.000301318 -0.000611423 0.0117250802 -0.009656283
LogSIPO -0.022284796 0.0000709902 -0.009656283 0.0175003035
Test of First and Second Moment Specification
DF Chi-Square Pr > ChiSq
9 6.06 0.7341

Dependent Variable

LogEfektiivinenosinkotuotto

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 17.9127336 | DFE 61
MSE 0.29365 | Root MSE 0.54190
SBC 117.382655 | AIC 108.685106
MAE 0.39271127 | AICC 109.351773
MAPE 62.5142883 | HQC 112.116847
Durbin-Watson 2.0726 | Regress R-Square 0.1490
Total R-Square 0.1490
Ramsey's RESET Test
Power RESET Pr>F
2 0.8777 0.3526
3 1.7031 0.1909
4 1.1562 0.3343
Parameter Estimates
Variable DF Estimate Standard Error t Value Approx
Pr> |t
Intercept 1 0.5323 0.2669 1.99 0.0506
Log Kéayttokate 1 -0.0225 0.0386 -0.58 0.5629
Log Kéayttokate-% 1 0.0398 0.0997 0.40 0.6910
LogSIPO 1 0.2820 0.1064 2.65 0.0102

Dependent Variable

LogEfektiivinenosinkotuotto




Ordinary Least Squares Estimates

SSE 17.9127336 | DFE 61
MSE 0.29365 | Root MSE 0.54190
SBC 117.382655 | AIC 108.685106
MAE 0.39271127 | AlCC 109.351773
MAPE 62.5142883 | HQC 112.116847
Durbin-Watson 2.0726 | Regress R-Square 0.1490
Total R-Square 0.1490
Structural Change Test
Test Break Point Num DF Den DF F Value Pr>F
Chow 45 4 57 1.39 0.2481
Parameter Estimates

Variable DF Estimate Standard Error t Value Approx
Pr>|t|

Intercept 1 0.5323 0.2669 1.99 0.0506
Log Kayttokate 1 -0.0225 0.0386 -0.58 0.5629
Log Kayttokate-% 1 0.0398 0.0997 0.40 0.6910
LogSIPO 1 0.2820 0.1064 2.65 0.0102




