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Vuonna 2019 Suomessa oli yli 800 000 kotimaista yksityissijoittajaa. Nain ollen myés osingot kos-
kettavat useita suomalaisia, ja joillekin osinkojen merkitys oman talouden kannalta saattaa olla
merkittdva. Vuodesta 2020 lahtien yksityishenkilGille annetaan mahdollisuus osakesaastatiliin,
joka antaa suoran verohyoddyn verrattuna perinteiseen tapaan osakesaastaa. Nain ollen voidaan
olettaa, ettei suomalaisten kiinnostus osakesijoittamiseen ainakaan lahitulevaisuudessa ole las-
kussa, painvastoin. Yhtididen osingonjaon ymmartaminen on tarkeaa niin yksityishenkildiden,
mutta myos akateemisesta nakdkulmasta. Yhtididen osingonjakoa ja osingonjaon taustalla vai-
kuttavia asioita on tutkittu jo pitkdan, mutta mitdan kaikenkattavaa teoriaa tai mallia ei olla pystytty
rakentamaan. Aiemmat tutkimustulokset ovat myds tietyiltd osin keskenaan ristiriidassa.

Taman tutkielman tarkoituksena on saada mahdollisimman tarkka ja syvallinen ymmarrys Helsin-
gin porssin osinkoaristokraattien osingonjakokayttaytymisesta. Osinkoaristokraatit ovat yhtigita,
jotka ovat kasvattaneet osinkojaan vahintddn kymmenena perakkaisena vuonna. Koska kaiken-
kattavaa teoriaa tai mallia osingonjakoon liittyen ei olla pystytty rakentamaan, hyédynnetaan
tassa tutkielmassa teorian koostamiseksi aiemmin tehtyja merkittdvimpia tutkimuksia. Tutkielma
pyrkii saamaan mahdollisimman syvallisen kasityksen siita, millaista osingonjakoa Helsingin pors-
sin osinkoaristokraatit ovat harjoittaneet ja toisaalta mihin tekijéihin osingonjako vaikuttaisi poh-
jautuvan eniten ja kuinka hyvin ndma yhtiét noudattavat omaa osinkopolitikkaansa. Samalla tut-
kielma pyrkii nostamaan esille uusia nakékulmia jatkotutkimusmahdollisuuksille, mika mahdolli-
sesti edesauttaisi osingonjaolle perustuvien mallien rakentamista tulevaisuudessa.

Tutkielma toteutettiin kvalitatiivisena case-tutkimuksena julkisesti saatavilla olevaa dataa hyddyn-
tden. Molempien case -yhtididen (Huhtamaki Oyj ja Elecster Oyj) osalta hyddynnettiin 1ahinna
yhtididen tilinpaatostietoja ja vuosikertomuksia aikavaliltd 2002 - 2018. Keratty data on pitkalti
numeerista ja analysoinnissa on hyédynnetty tunnuslukuanalyysia. Taman lisdksi analyysissa on
keskitytty lukujen vuosikohtaisiin muutosprosentteihin.

Tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, etta kohdeyhtididen osingonjako on ollut tutkimus-
aikajakson alussa hyvinkin erilaista, mutta viimeisimpien kymmenen vuoden aikana muuttunut
yhdenmukaisemmaksi, joskin eroavaisuuksia on edelleen havaittavissa. Viimeisimpien kymme-
nen vuoden aikana yhtididen osingonjakoa voidaan kuvailla kohtuullisen johdonmukaiseksi, ta-
saisesti kasvavaksi ja tietylla tapaa ennalta arvattavaksi. Kertyneiden voittovarojen muutoksella
vaikuttaisi olevan yhteys Huhtamaki Oyj:n osingonjakoon lapi koko tutkimusaikajakson. Elecster
Oyj:n osalta tilikauden tulos nousi erityisesti tutkimusaikajakson ensimmaisind vuosina vahvim-
maksi tekijaksi, mutta kertyneiden voittovarojen merkitys kasvoi aikajakson lopussa. Huhtamaki
Oyj:lld omistajakuntien muutoksilla saattaa olla jonkinlainen yhteys osinkojen muutoksiin. Molem-
pien yhtididen osalta padomarakenteen muutokset vaikuttaisivat heijastuneen ainakin osiltaan
osingonjakoon. Huhtamaki Oyj nayttaisi noudattavan kohtuullisen hyvin maarittelemaansa osin-
kopolitiikkaa. Elecster Oyj:n osalta raportoitua osinkopolitiikkaa ei I6ytynyt. Molemmat yhtiét vai-
kuttaisivat lukujen perusteella siirtyneen noudattamaan tavoitteellisen osingonjakosuhteen osin-
kopolitiikkaa. Koska taman tutkielman tulokset pohjautuvat ainoastaan kahteen yhtiéon, eivat tut-
kimustulokset ole yleistettavissa. Nain ollen laajemmalla aineistolla tehty kvantitatiivinen tutkimus
osinkoaristokraattien osingonjaosta olisi varteenotettava jatkotutkimusmahdollisuus.

Avainsanat: osingot, osinkopolitiikka, osingonjako, osinkoaristokraatti, osinkohistoria, Helsingin
pdrssi, tilikauden tulos, kertyneet voittovarat
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1 JOHDANTO

1.1 Aihevalinnan tausta

Euroopassa vdhintddn kymmenena perdkkéisend vuonna osinkojaan kasvattanutta yhtiota
voidaan kutsua osinkoaristokraatiksi (Nordnet 2019; Kiplinger 2018). My®os téssa tutkiel-
massa ndistd yhtidistd kdytetdan kyseistd nimitystd. Amerikassa osinkoaristokraatin ni-
mitystd voidaan kayttéa vasta silloin, kuin yhtié on kasvattanut osinkojaan vihintéén 25
perdkkaistd vuotta (Forbes 2018). Finanssikriisin paittymisesti tulee kuluneeksi kymme-
nen vuotta, mikd on saattanut mahdollistaa yhi useamman yhtioén pitdiméén osingot koh-

tuullisen vakaina tai jopa kasvavina.

Osakeyhtiolain mukaan osakeyhtion tarkoitus on tuottaa voittoa sen omistajille, mikali
yhtidjérjestyksessi ei ole toisin méardtty (OYL 1:5§). Yhtion varoja voidaan jakaa osak-

keenomistajille vain sen mukaan, kuin laissa on sdddetty (OYL 13:1§):

voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman paddoman rahastosta;

1) 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta;
2) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta; sekd

3) 20 luvussa tarkoitetusta yhtion purkamisesta ja rekisteristi poistamisesta.

Sijoittajan ndkdkulmasta osingonjako voidaan ndhdd hyvin mielenkiintoisena tutkimuk-
sen kohteena, silld monien sijoittajien sijoitusstrategia kulminoituu nimenomaan yhtioi-
den maksamiin osinkoihin. Toisaalta osingoilla voidaan nédhdi olevan myos vaikutusta
monien ihmisten tuloihin, silld esimerkiksi Suomessa yksityishenkildistd osakkeenomis-

tajia vuonna 2019 oli yli 800 000 (Porssisétio 2019).

Lindstrom ja Lindstrém (2011, 223, 237, 239) nostavat osinkojen merkityksen jopa rat-
kaisevaksi tekijaksi monien sijoittajien kannalta, silld osinkoja voidaan pitdé osakesijoi-
tuksen véhiten riskialttiina tuottoerdnd. Tama johtuu siitd, ettd osingoista saatu tuotto voi-

daan néhda 1ahtokohdin paljon vakaampana kuin osakkeen arvonnousu, silld monet yhtiot



pyrkivit pitdmédn osinkonsa vakaina tai vakaasti nousevina. Osakkeen turvallisuutta si-

joituskohteena voidaan ndhda lisddvin se, jos yhtio kasvattaa jatkuvasti osinkojaan.

Suomen pdrssistéd erityisen mielenkiintoiseksi tekee se, ettd 50 vuoden historiassa mitat-
tuna Suomen porssin kokonaistuottoa voidaan pitdéd vahvana verrattuna muihin maailman
porsseihin (Husman 2019). Vahva kokonaistuotto selittyy ainakin osiltaan vahvoilla osin-
gonjakajilla, silld Suomen porssid voidaan pitdd vahvana osakepdrssiné ainakin large cap

yhtididen osalta verrattuna Euroopan muihin padporsseihin (Heikkild 2019).

Suomessa osinkoperusteisen sijoitusstrategian valitsemisen osavaikuttajana saattaa olla
osinkojen periaatteellisesti kevyempi verotus. Suomessa luovutusvoittoja verotetaan tiy-
simddrdisesti 30 prosentin verokannalla (TVL 5. osa 1:1243§), kun taas osingoista 15 pro-
senttia on verovapaata ja 85 prosenttia veronalaista (TVL 3. osa 2:33a§). Kun padomatu-
lot ylittdvat 30 000 euroa vuodessa, verotetaan tistd ylittdvaa osuutta 34 prosentin vero-
kannalla (TVL 5. osa 1:124§). Todellisuudessa yksityishenkilé maksama vero osingosta
on siis valilld 25,5 % - 28,9 %, riippuen pddomatulojen méérastd (Keskuskauppakamari

2019, 11).

Tilanne on sinélldén poikkeava moneen muuhun maahan verrattuna, joissa osinkotuloja
verotetaan rankemmin kuin myyntivoittoja (Kniipfer & Puttonen 2018, 207). Vaikka yk-
sityissijoittajalle osinkojen verotus nayttaytyy kevyempana kuin myyntivoittojen, et tima
kuvasta koko totuutta, joskin timai saattaa silti ohjata sijoittajia enemmain osinkopainot-
teisiin yhtidihin. Todellisuudessa osinkoja verotetaan kuitenkin osittain kaksinkertaisesti,
silld my0s yritys joutuu maksamaan jakamastaan voitosta veroa (Lindstrom & Lindstrom
2011, 32). Lisdksi, mikéli sijoittaja haluaa uudelleensijoittaa saamansa osingot, aiheutuu
tistd todenndkoisesti vield ylimédériisid transaktiokustannuksia. Toisaalta huomion ar-
voista on, ettd osinkoa maksaviin yhtidihin sijoittavat suomalaiset yksityissijoittajat eivét
vilttdmaittd ole edes kovin kiinnostuneita sijoittamaan saamiaan osinkoja uudelleen, silld
Kaustian ja Rantapuskan (2012, 2377) tutkimuksen mukaan suomalaiset sijoittavat uu-

delleen alle yhden prosentin osingoistaan.

Eduskunnan hyviksyma hallituksen esitys osakesdistotilistd (HE 275/2018) tulee voi-
maan 2020 vuoden alusta, mika tuskin ainakaan vidhentdd yksityissijoittajien kiinnostusta

osakesijoittamiseen, pdinvastoin. Tdmén esityksen mukaan osakesdistotilille saa sijoittaa



maksimissaan 50 000 euroa ja esimerkiksi saaduista osingoista maksettava vero realisoi-
tuu vasta siind vaiheessa, kun tililtd nostetaan mahdollisia voittoja ulos. Osakesddstéjien
keskusliiton vuonna 2018 tekemén kyselyn perusteella 74 % yksityissijoittajista suhtau-
tuu osakesddstotiliin positiivisesti, 22 % neutraalisti ja 4 % negatiivisesti (Hirvonen

2019).

Mikali sijoittaja valitsee osinkoperusteisen sijoitusstrategian, nousee hidnen kannalta tér-
kedksi seikaksi se, kuinka ennalta arvattavaa ja johdonmukaista osingonjako on pitkéalla
tahtdimelld omistamiensa yhtiéiden kohdalla. Tdma edellyttdd yhtion osingonjakoon liit-
tyvien tekijoiden ymmartdmista ja toisaalta mahdollisen osinkopolitiikan ja toteutuneen
osingonjaon selvittdmistd. Téssd tutkielmassa pyritdén tutkimaan niitd asioita Helsingin
porssin osinkoaristokraattien nikokulmasta. Osinkoaristokraatit voidaan néhdd mielen-
kiintoisena ndkokulmana, silld sijoittajien etsiessd vakaata osingonmaksajaa monet yksi-
tyissijoittajat saattavat kddntyd nimenomaan osinkoaristokraattien puoleen, silld ulospdin
pelkédn osingonjaon perusteella nimé yhtiét vaikuttavat hyvin turvalliselta sijoituskoh-
teelta. Varmuuden saaminen kuitenkin edellyttdd syvillisempédé paneutumista osingonja-
tutkimuksia osinkoaristokraattien osingonjakoon liittyen ei 10ytynyt, mikéd nostaa osin-

koaristokraattien osingonjaon tutkimisen tirkeéksi.

Vaikka tdmaén tutkielman tausta pohjautuu pitkalti sijoittajan ndkokulmaan, voidaan asian
tutkiminen katsoa hyvin relevantiksi myds akateemisesta ndkdkulmasta. Osingonjakoa ja
osingonjakoon liittyvid tekijoitd on tutkittu jo pitkdén, mutta kuten tdmén tutkielman teo-
riassa myohemmin huomataan, ovat keskeisimmaét tutkimukset ainakin tietyiltd osin ris-
tiriidassa keskenddn (ks. esim. Chetty & Saez 2005; Brav, Graham, Harvey & Michaely
2005; Hanlon & Hoopes 2014). Namé tutkimukset on toteutettu 1ahtokohdin laajoilla ai-
neistoilla, sisdltden hyvin erilaisia yhtioitd. Mitdén yhdenselittivia teoriaa osingonjaolle
ei olla pystytty rakentamaan. Téssi tutkielmassa aihetta ldahestytdén kahden kohdeyhtion
kautta, joiden osingonjako perusoletuksiltaan vaikuttaisi olevan hyvin samankaltaista ja

toisaalta liiketoiminta itsessdén ei ole liian kaukana toisistaan.



1.2 Tutkielman tavoitteet ja keskeisimmat rajaukset

Tutkielman tavoitteet kulminoituvat yhteen paatutkimuskysymykseen ja kolmeen sité tu-

kevaan alatutkimuskysymykseen:

- Millaista ja mihin pohjautuvaa osingonjakoa Helsingin pdrssin osinkoaristokraatit
ovat harjoittaneet?

2. Vastaako yhtididen raportoima osinkopolitiikka toteutunutta osingonjakoa?

3. Voidaanko yhtididen osingonjaon katsoa noudattavan jotain teoriassa esitettyd

osinkopolitiikkaa?

Tutkielman tarkoituksena on siis saada mahdollisimman tarkka ja syvillinen ymmérrys
Helsingin pdrssin (NASDAQ OMX Helsinki) osinkoaristokraattien osingonjakokayttéy-
tymisestd. Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssin pailistan yhtioistd, jotka ovat ky-
enneet kasvattamaan vuotuisia osinkojaan vahintdéin kymmenené vuotena perikkéin vuo-
den 2019 osingonjakoon mennessé. Tutkimusaikajakso on 2002 - 2018, mikd mahdollis-
taa yhtididen osingonjaon analysoimisen ennen kuin yhtiét ovat alkaneet jatkuvasti kas-
vattamaan osinkojaan. Néin ollen my6s mahdolliset eroavaisuudet osingonjaossa vuosien
varrella pystytddn havaitsemaan paremmin. Tutkielman kohteena ovat ainoastaan yhtioi-
den maksamat kassaosingot. Muita voitonjaon keinoja ovat esimerkiksi rahastoanti, splitti
sekd omien osakkeiden takaisinosto (Niskanen & Niskanen 2013, 155). Muista voiton-
jaon keinoista tuodaan tarkemmin esille vain osakkeiden takaisinostot, koska aiempien

tutkimusten valossa niilla saattaa olla vaikutusta yhtididen jakamiin osinkoihin.

Helsingin porssin pailistalta 10ytyy kolme osinkoaristokraattia vuonna 2019: Sampo Oyj,
Huhtamaéki Oyj ja Elecster Oyj. Naistd yhtioistd tdhén tutkielmaan on valittu Huhtamaki
Oyj ja Elecster Oyj. Nama kaksi yhtiotd ovat molemmat teollisuusalan yhtigitd, minka
voi olettaa helpottavan yhtididen vilistd vertaamista. Myos tutkielman laajuus tulisi vas-
taan kolmessa kohdeyhtidssd. Tutkielmaan on pyritty etsimdin tarkoituksenmukaisesti
kaksi samantyyppistd osingonjakajaa, jotta pystytddn arvioimaan syvéllisemmin, kuinka

paljon yhtdldisyyksid ndiden osingonjaossa todellisuudessa on, kun asiaa tutkitaan tar-



kemmin. Samalla pyritdén kartoittamaan mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksa osin-
koaristokraattien osingonjakoon liittyen. Toisaalta pyritdén saamaan evidenssid siitd, tu-
lisiko yhtididen osingonjakoa ylipddnséd tutkia mieluummin samankaltaisten yhtididen
kesken, mikali tima mahdollistaisi kohdennettujen teoriamallejen rakentamisen osingon-

jaolle.

1.3 Tutkimusote

Tutkielma on luonteeltaan kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Yrityksen laskentatoi-
messa tutkimusotteet jaotellaan usein Neilimon ja Nisin (1980) mukaan nomoteettiseen,
kisiteanalyyttiseen, padtoksentekometodologiseen ja toiminta-analyyttiseen tutkimusot-
teeseen. Lisdksi myohemmin mukaan on otettu Kasasen, Lukan ja Siitosen (1991) li-
sdami konstruktiivinen tutkimusote. Tdmé tutkielma ei suorainaisesti lokeroidu mihin-
kddn ndistd, mutta ldhimpané sen voidaan katsoa olevan toiminta-analyyttista tutkimus-
otetta. Neilimon ja Nisin (1980, 35) mukaan toiminta-analyyttisen otteen taustalla on
hermeneutiikka ja tarkoituksena on ymmaértiminen. Empirian osuus niyttiytyy usein har-

vojen kohdeyksikodiden kautta. Tutkimusmenetelmét eivit ole tarkasti médriteltyja.

Tamin tutkielman puitteita voidaan katsoa tukevan parhaiten tapaustutkimusmenetelma.
Koskisen, Alasuutarin ja Peltosen (2005, 154, 265) mukaan liiketaloustieteissd laadulli-
sen tutkimuksen menetelmistd tapaustutkimusta voidaan pitdd yhtend yleisimmin kéyte-
tyistd. Laadullisen tutkimuksen syyt pohjautuvat usein siihen, ettd tavoitteena on kerdti
pienestd tapausjoukosta mahdollisimman paljon tietoa. Tavoite on usein saada kuvaus tai
selitys, jotta jonkin yhteison tai yhtion piirteet voitaisiin ymmaértdd paremmin. Tapaustut-
kimuksessa tutkitaan yhtd tai muutamaa tietyin perustein valittua tapausta mahdollisim-
man syvillisesti tosieldiman kontekstissa (Yin 2018, 15). Mikéli tapauksia on enemmén
kuin yksi, kuten tdssd tutkielmassa, voidaan puhua monitapaustutkimuksesta Tapaustut-
kimusta ei voida pitdd puhtaasti menetelméind, vaan se on pikemminkin tutkimusote.
(Koskinen ym. 2005, 154, 162.) Tapaustutkimukset sopivat erityisen hyvin sellaisiin il-
midihin, joissa teoriaa ei olla kunnolla kehitetty (Ryan, Scapens ja Theobald 2002, 149).
Koskinen ym. (2005, 156) mukaan tapaustutkimus tuo spesifisyyttd ja monimutkaisuuden

tajua liiketaloustieteisiin, jossa tarkalle teoretisoinnille ei ole aina sijaa.



Ryaninin ym. (2002, 144) ja Hoquen, Adamsin ja McNicholasin (2006, 364) esittdméssi
tapaustutkimusten jaottelussa tdma tutkielma on ldhinni tutkivaa tapaustutkimusta (ex-
ploratory case study). Tdssa tapaustutkimustyypissd tavanomaista on tutkia ilmioti, joilla
ei ole vélttdmattd selkedd lopputulemaa. Tutkija ei siis pyri saavuttamaan lopullista vas-

tausta, vaan auttaa kehittdméén ideoita tutkittavaksi laajemmassa mittakaavassa.

Tapaustutkimus voidaan katsoa sopivan hyvin tdhan tutkielmaan, koska kuten my6hem-
min tdmén tutkielman edetessd huomataan, ei osingonjaolle ole mitddn yksiselitteisté teo-
riaa. Muutenkin aiemmat tutkimukset osingonjaosta ovat ainakin tietyiltd osin ristirii-
dassa keskenddn. Tapaustutkimus antaa mahdollisuuden tutkia ndiden kohdeyhtididen
osingonjakoa mahdollisimman syvéllisesti ja samalla tuottaa jatkotutkimusmahdollisuuk-

sia osinkoaristokraattien osingonjakoon liittyen.

1.4 Tutkielman kulku

Tutkielma etenee tdstd toiseen paddlukuun, teoreettiseen viitekehykseen, jossa tuodaan
esille osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan liittyvid seikkoja. Aluksi osingonjakoa ja osin-
kopolititkkaa kdydadn ldpi yleisesti. Tamién jélkeen esitelldén osinkoihin ja osingonja-
koon liittyvét tunnusluvut, jotka tulevat esille joko teoriaosiossa myShemmin tai empi-
riaosuudessa. Tdman jélkeen esitellddn erilaisia osinkopolititkkoja. Téstd edetdén osin-
vun lopussa yhdeksi kokonaisuudeksi. Néitéd tekijoitd pyritddn tuomaan esille mahdolli-
simman kattavasti eri tutkimusten valossa. Tamén luvun tarkoitus on tuoda tukea empi-
riaosuuteen, jotta toteutunutta osingonjakoa pystyttdisiin ymmértdméédn ja arvioimaan

mahdollisimman hyvin.

Kolmannessa padluvussa esitellddn lyhyesti tutkielman kohdeyhtiot Huhtamiki Oyj ja
Elecster Oyj. Lisdksi luvussa kdydédén lépi tarkemmin tutkimusaineistoa: misté tutkimus-
aineisto koostuu, mistd sitd on hankittu ja kuinka sitd tullaan tutkimuksessa kasittelemé&én.

Luvun lopuksi arvioidaan vield tutkielman luotettavuutta.



Neljannessd pddluvussa analysoidaan tutkimusaineistoa. Luvussa kéydéén aluksi teorian
pohjalta ldpi osingonjakoon mahdollisesti liittyvat tekijat. Yksi tekijd kdydadn 14pi aluksi
molempien yhtididen osalta erikseen ja timén jélkeen yhtigitd verrataan vield keskendén
suhteessa kyseiseen tekijddn. Téstd edetddn tutkimaan yhtididen mahdollisesti rapor-
toimaa osinkopolitiikka ja sen paikkansapitidvyyttd. Lisdksi arvioidaan, noudattaako yh-
tididen osingonjako jotain tiettyd teoriassa esitettyéd osinkopolitiikkaa. Luvun lopuksi esi-
tetddn kootusti tutkimuksen tulokset, jossa jokaiseen alatutkimuskysymykseen vastataan

erikseen ja ndiden pohjalta vastataan lopuksi padtutkimuskysymykseen.

Viides luku kattaa tutkielman johtopéaétokset ja lisdksi luvussa arvioidaan mahdollisia jat-

kotutkimusmahdollisuuksia.



2 OSINGONJAKO JA OSINKOPOLITIIHKKA

Tamai on tutkielman teoriaosuus, joka auttaa ymmartdmadn osingonjaon ymparille nivou-
tuvia asioita. Ensimmadisessd alaluvussa kisitellddn osingonjakoa ja osinkopolitiikkaa
yleisesti. Toisessa alaluvussa tuodaan esille osingonjakoon liittyvit merkittdvimmaét tun-
nusluvut, jotka tulevat esille myohemmin teoriaosuudessa tai viimeistéédn tutkielman em-
piria -osiossa. Kolmannessa alaluvussa tarkastellaan erilaisia osinkopolitiikkoja. Viimei-
sessd alaluvussa késitellddn osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan vaikuttavia tekijoita.

Tadma alaluku toimii my6s pitkélti empiria -osion kulmakivena.

2.1 Yleisti osingonjaosta ja osinkopolitiikasta

Osingonjaon taustalla vaikuttaa yhtion harjoittama osinkopolititkka. Osinkopolitiikalla
viitataan pidemmaén ajan linjaukseen siitd, kuinka yhtion voittoja jactaan omistajille (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 148). Sijoittajan mielenkiinnon kohteena saattaa olla erityisesti
se, ettd yhtio ilmaisee selkeésti harjoittamansa osinkopolitiitkan (Kniipfer & Puttonen
2018, 201). Yleisesti odotetaan, ettd yhtididen osinkopolitiikasta mainitaan niiden tilin-
paitoksessd, vuosikertomuksessa tai Internet-sivuilla (Leppiniemi 2008, 38). Joillekin ih-
misille osingoilla saattaa olla merkittivd rooli oman talouden rahoittamisessa, minka

vuoksi yhtion osinkopolitiikasta tietiminen nousee tdrkedin rooliin.

Toisaalta voidaan ajatella myds, ettd kaikki merkittéva tieto vaikuttaa alentavasti sijoi-
tuksen riskiin. Osingonjakoa ja raportoitua osinkopolitiikkaa voidaan verrata keskenidin,
jolloin yhtidstd saatetaan saada merkittdvaa tietoa, esimerkiksi liittyen yhtion luotetta-
vuuteen ja toiminnan ennustettavuuteen. (Leppiniemi & Virtanen 2003, 122-123.) Osin-
gon madrdn ylitys osinkopolitiikan mukaisesta madrastd on kuitenkin yleisempédé kuin

sen alitus (Leppiniemi 2008, 39).

On myds néyttod siitd, ettd tasaisella osinkopolitiikalla olisi yhteys tasaiseen tulokseen ja

toisaalta tasaiset osingot vaikuttaisivat alentavasti sijoituksen systemaattiseen riskiin



(Gwilym, Morgan & Thomas 2000, 278). Mikili toteutunut osingonjako heittelee rapor-
toidusta osinkopolitiikasta, saattaa tilld olla negatiivinen vaikutus yhtion uskottavuuteen
sijoittajien silmissd (Leppiniemi 2008, 40). Liséksi yhtididen harjoittamaan osinkopoli-
tiikkkaan kiinnitetdin usein paljon huomiota myos muunkin yleison keskuudessa (Kniipfer
& Puttonen 2018, 201). Esimerkiksi kun yhtiéiden tiedottamisalttiutta arvioidaan, nousee
selked osinkopolitiikan ilmoittaminen usein merkittédviksi kriteeriksi (Leppiniemi & Vir-

tanen 2003, 122).

Osinkopolitiikan ilmoittamista voidaan siis pitdd hyvin tidrkednd sijoittajasuhteiden hoi-
don vilineend (Leppiniemi 2008, 38). Téstd huolimatta esimerkiksi Yhdysvalloissa useat
yhtidt eivét kerro julkisesti mitdén harjoittamastaan osinkopolitiikasta. Toisaalta osinko-
politiikka saatetaan esittdd niin yleiselld tasolla, ettei se kiytdnndssd anna sijoittajalle mi-

tadn lisdinformaatiota. (Kniipfer & Puttonen 2018, 202.)

Suomessa tilanne on ollut jokseenkin parempi yhtididen raportoimaan osinkopolitiikkaan
liittyen kuin Yhdysvalloissa, silld vuonna 2001 suomalaisista porssiyhtidistd 41 % il-
moitti harjoittamastaan osinkopolitiikasta (Leppiniemi & Virtanen 2003, 123). Lindstro-
min ja Lindstrdmin (2011, 227) mukaan Suomessa melkein kaikki yhtiot maarittelevit
osinkopolitiikkansa. Brunzellin, Liljeblomin, Léflundin ja Vaihekosken (2014, 134) tut-
kimuksen mukaan pohjoismaisista listatuista pdrssiyhtidistd 72:1la prosentilla on tarkasti
madritelty osinkopolitiikka ja selkedsti méadritelty osinkopolitiikka 16ytyy todennédkdi-
semmin suurilta ja kannattavilta yhti6ilta. Itse osingonjaossa on nihtdvissd maakohtaisia
eroja, silld esimerkiksi Suomessa yhtiot maksavat usein osinkoja kerran vuodessa, kun

taas Yhdysvalloissa perussaantd on kvartaaleittain (Kniipfer & Puttonen 2018, 201).

2.2 Osingonjakoon liittyvit tunnusluvut

Téasséd luvussa kdydadn lapi tdimén tutkielman kannalta merkittdvimmaét osingonjakoon

liittyvit tunnusluvut. Néitd tunnuslukuja hyodynnetddn tutkimuksen empiria -osiossa.
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Tédmin tutkielman kannalta merkittdvimpana osingonjakoon liittyvana tunnuslukuna voi-
daan pitdd osingonjakosuhdetta (dividend payout ratio), joka voidaan laskea seuraavalla

kaavalla (kaava 1):

Osinko/osake

(1) Osingonjakosuhde — % = 100

Nettotulos/osake

Osingonjakosuhde kertoo siis sen, kuinka suuren osuuden yhti6 jakaa nettotuloksestaan
sijoittajille osinkoina. Osinkopolitiikan arvioinnissa tisti tunnusluvusta on hyotya. (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 138.) Kun arvioidaan yhtion kykya maksaa osinkoja myos tule-
vaisuudessa, voidaan osingonjakosuhdetta pitdd vahvana tunnuslukuna (Investopedia

2019).

Toinen tunnusluku, jota hyddynnetdédn tutkielman empiria -osiossa, on omavaraisuusaste.
Luku viittaa yhtion pddomarakenteen arviointiin. Téssd tutkielmassa piddomarakenteen
vaikutusta osingonjakoon tutkintaan omavaraisuusastetta hyodyntden. Omavaraisuusaste

voidaan laskea seuraavalla kaavalla (kaava 2):

Oma Paaoma

100

(2) Omavaraisuusaste — % = *
Taseen loppusumma—-saadut ennakot

Omavaraisuusaste mittaa yhtion vakavaraisuutta, eli kdytdnndssé sitd, miké on yhtion tap-
pionsietokyky ja kuinka hyvin se kykenee selviytymain sitoumuksistaan pitkélld aikava-

lilla (Yritystutkimus Ry 2017, 69).

2.3 Erilaisia osinkopolitiikkoja

Osinkopolitiikat voivat olla hyvinkin erilaisia eri yhtididen vililld, riippuen juuri eri yh-
tididen tarpeista ja luonteesta (Leppiniemi & Virtanen 2003, 123), eikd tdmén luvun tar-
koitus ole esitelld niistd jokaista. Tarkoituksena on pikemminkin tuoda esille ne keskei-
simmat linjaukset, joihin yhtion osinkopolitiikka saattaa nojautua. Samalla ideana on
myo0s arvioida, nojaako osinkoaristokraattien osinkopolitiikka johonkin néisté peruslin-

jauksista, vai onko kyseessd jonkinlainen kombinaatio.
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Useat yhtiot ovat ottaneet linjakseen noudattaa osinkopolitiikka, jossa osakekohtainen
osinko saatetaan pitdd vakiona pitkidkin aikajaksoja. Merkitysti ei ole silld, miké on yh-
tion generoima tulos tiettynd vuonna. Koska tdssi kyseisessd osinkopolitiikassa tuloksella
el ole merkitysté tietylld aikajaksolla, saattaa osingonjakosuhde vaihdella hyvinkin voi-
makkaasti vuosien vililld. (Niskanen & Niskanen 2013, 154.) Téllaisesta osinkopolitii-
kasta voidaan kéyttdd nimitystd passiivinen osinkopolitiikka. Erityisesti syklisilld toi-
mialoilla passiivinen osinkopolitiikka saattaa olla suosiossa. (Kniipfer & Puttonen 2018,

201.)

Toisaalta yhtiot voivat pyrkid pitimédn nimenomaan osingonjakosuhteensa mahdollisim-
man stabiilina, mik tarkoittaa kdytdnndssa sitd, ettd osingon méédri riippuu tdysin yhtion
tuloksesta. Mikéli yhtion tulos siis heilahtelee paljon, nédin tekee myds osinko. (Niskanen
& Niskanen 2013, 155.) Téllaisesta osinkopolitiikasta voidaan kayttdd nimitysta aktiivi-
nen osinkopolitiikka (Kniipfer & Puttonen 2018, 201). Oleellisestikin osingonjakosuh-
teen pitdminen stabiilina onnistuu helpoiten tasaisen tuloskehityksen toimialoilla, mik&li

vuotuisista osingoista ei haluta tinkid merkittdvésti (Niskanen & Niskanen 2013, 155).

Osinkoja voidaan pitdd my0ds niin sanotusti residuaalina. Tama tarkoittaa kdytdnnossé
sitd, ettd maksetut osingot madrdytyvét tdysin sen perusteella, mitd jai jiljelle investoin-
teja koskevien rahoituspditosten jilkeen. Osingonjakosuhde saattaa tdlloin vaihdella mer-
kittdvasti vuosien valilla, silld mikéli investointimahdollisuuksia on paljon, ei maksetta-
via osinkoja jad vélttdimaittd lainkaan, kun taas joinain vuosina potentiaalisia investointi-
mahdollisuuksia ei ndhdé lainkaan, jolloin osinkoina saatetaan maksaa koko tulos. Todel-
lisuudessa tdméankaltainen osinkopolitiikka voidaan nidhdé kuitenkin kohtuullisen harvi-

naisena. (Niskanen & Niskanen 2013, 154.)

Lintnerin (1956) tutkimuksen perusteella useilla yhti6illd on osinkopolitiikka, jonka pe-
rustana on tavoitteellinen osingonjakosuhde (target payout ratio), jota kohden yhtiot pyr-
kivat liikkkumaan ajan saatossa. Tété tavoitteellista osingonjakosuhdetta ei pidetd miten-
kaédn tiukkana rajaehtona, vaan joustovaraa on. Ideana on nimenomaan se, etta titd tavoi-
tetta kohden liikutaan pikku hiljaa, jolloin litkkumavaraa on huonoinakin vuosina. Useim-
milla yhti6illd tima tavoitteellinen osingonjakosuhde asettui tutkimuksessa 40 % - 60 %
vilille, 50 % ollen yleisin tavoite. (Lintner 1956, 102-103.) Toisaalta Bravin ym. (2005,

485, 499) mukaan tdmén tavoitteellisen osingonjakosuhteen merkitys on pienentynyt.
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2.4 Osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan liittyvit tekijat

2.4.1 Yleista

Osinkojen méérdytymiseen liittyvid tekijoitd on tutkittu jo pitkdan, mutta ndiden tekijoi-
den vaikutuksia osingonjakoon on vaikea arvioida (Ross, Westerfield & Jaffe 2005, 522).
Eri tutkimusten valossa jokin tietty tekijd saattaa nousta merkittivimmaksi kuin toinen ja
jotkut tekijat ovat merkittdvasti ristiriidassa keskenddn. Tésti johtuen tdssidkédn tutkiel-
massa el pyritd luomaan yhtd kaikenkattavaa teoriaa siitd, miten osingot méaaraytyvit.
Tadmén luvun tarkoitus on pikemminkin kdyd4 14pi yhtididen osingonjakoon liittyvit te-
kijat mahdollisimman kattavasti merkittdvimpien tutkimusten valossa. Valitut tutkimuk-
set koskevat vain kehittyneisiin osakemarkkinoihin kohdistettuja tutkimuksia, jotta teo-
riapohja empirialle olisi mahdollisimman kdyttokelpoinen ja luotettava. Tutkielman em-
piirinen osuus nojautuu pitkalti tdhdn lukuun. Osa asioista on sellaisia, ettd ne tuovat véis-
tamattomasti pientd padllekkaisyyttd. Lihtokohdin asiat pyritdan kuitenkin késitteleméin
kokonaisuudessaan oman alaotsikkonsa alla. Luvun lopuksi nimé asiat kootaan vield

yhdeksi kokonaisuudeksi.

2.4.2 Kertyneet voittovarat, tilikauden tulos, piiomarakenne, investointimahdolli-

suudet, yhtion koko, ika ja kypsyys

Osakeyhtiolain mukaan yhti6 voi jakaa varojansa yhtion vapaasta omasta pddomastaan
(OYL 13:1§; OYL 13:5§). Vapaata omaa piddomaa ovat tilikauden voitto sekd aiempien
tilikausien voittovarat ja muut kuin sidottuun omaan pddomaan kuuluvat rahastot (OYL
8:1§). Huomioitavaa kuitenkin on, ettei kaikki vapaa pddoma ole vilttimatta jaettavissa,
silld yhtigjarjestyksessd on saatettu méératé toisin (Leppiniemi 2009, 81). Lisédksi varoja
el saa jakaa lainkaan, mikéli tdma aiheuttaa yhtion maksukyvyttomyyden (OYL 13:29).
Osingonjaon nidkokulmasta jaettavissa olevan vapaan oman pddoman merkitystd voidaan
pitdd siis suurena, silld tdima on suoraan osingonjakoa rajoittava tekija. Mikali jaettavissa
olevan vapaan oman pddoman miirdd halutaan suuremmaksi, onnistuu tima voittoa te-

kemalla. (Leppiniemi 2009, 217.)
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Niin ollen voidaan todeta, ettd osingonjaon kulmakivind ovat nimenomaan kertyneet
voittovarat sekd tilikauden voitto. Kun kyseeseen tulee osinkojen muutos tilikausien va-
lill4, nousee tilikauden tulos ldhes poikkeuksetta keskeisimpien tutkimusten valossa tér-
keimmaksi osinkomuutoksia selittdvéksi tekijaksi. Lintnerin (1956, 100-102) tutkimus
voidaan ndhdd ensimmaéisend merkittdvini osingonjakoon liittyvand tutkimuksena. Kun
yhtiossa alettiin miettid mahdollista osinkotason muutosta, oli tilikauden tulos ldhes poik-
keuksetta ldht6tilanteena. Tdma néhtiin samalla myos tarkeimpéané vaikuttavana asiana,
eli vaikka muita osingon muutokseen vaikuttavia asioita oltaisiin harkittu, nousi tilikau-
den tulos silti ensisijaiseksi. Muutoksen suuruutta harkitessa erityisesti tilikauden tulosta
ja nykyistd osinkotasoa suhteutettiin toisiinsa. Yhtididen johtoryhmien jisenet nékivit,
ettd mikali yhtid on tehnyt tulokseen merkittivad kohennusta, on heidin velvollisuus ja
vastuu jakaa osa tésti sijoittajille. Toisaalta my6s merkittévit tulosheikennykset tulisi ja-
kaa sijoittajien kesken. Tulos ndhtiin myds olevan sellainen tekijé, ettd se auttaa sidos-

ryhmid parhaiten ymmaértaméan osinkotason muutokset.

Myohemmin DeAngelo ja DeAngelo (1990, 1420, 1429) tutkivat talousvaikeuksissa ole-
via yhtioiti, ja ndiden yhtididen osalta tuloksentekoon liittyvét ongelmat nahtiin suurim-
pana tekijéna siind, miksi osinkoja ei maksettu lainkaan tai kun osinkoja oltiin vihennetty.
My®os Skinnerin ja Soltesin (2011, 25) mukaan tappiota tekevét yhtiét ovat paljon epéto-
denndkdisempid osingonmaksajia. DeAngelon, DeAngelon ja Skinnerin (1992, 1838,
1862) tutkimustulokset sen sijaan osoittavat, ettd yhden tilikauden negatiivinen tulos ei
kuitenkaan vélttdmattd aiheuta osinkojen laskemista. Tutkimuksessa osinkoja laski eri-
tyisesti ne yhtiot, joiden tulos oli erityisen heikko ja toisaalta tuloksenteko-ongelmat nih-
tiin pitkdkestoisiksi. Tuloksen heikkous ja sen kesto siis vaikuttaisi liittyvin keskeisesti

mahdollisiin osingonjaon pienentdmisiin.

Myos yhtion pddomarakenne voidaan ndahdd olevan liitoksissa osingonjakoon, minka
vuoksi myos ndiden tarkastelu yhtenéd kokonaisuutena on tirkedd (Kallunki, Martikainen
& Niemeld 2007, 45). Valitulla osinkopolitiikalla on suora vaikutus siithen, millainen pai-
omarakenne yhtiolld voi olla pohjana. Mikéli yhtid pyrkii tasaiseen osingonjakoon, on
yhtidn intressind todenndkoisesti toimia alhaisemmalla velkasuhteella kuin yhtion, joka
hyviksyy osinkojen suuremmat vuotuiset heilahtelut. (Martikainen & Vaihekoski 2015,
118-119.) My6s EU:n aineistolla tehdyssé tutkimuksessa kéy ilmi, ettd yhtion velkaantu-

essa osingonjaon todennikdisyys pienenee (von Eije & Megginson 2008, 349). Toisaalta,
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mikali yhtion kassavarat muodostuvat liian suuriksi, laskee tdiméd pd&oman tuottoa. Pai-
omarakennetta saatetaan pyrkid keventdméén osinkoja jakamalla. (Kniipfer & Puttonen

2018, 206; Lindstrom & Lindstrom 2011, 229.)

Lisdksi yhtion investointimahdollisuudet voidaan ndhdd olevan merkittdvassd roolissa
osinkopadtoksiin liittyen. Bravin ym. (2005, 485) tutkimuksen mukaan osinkopolitiikka
voidaan ndhdéa ldhtokohdin toissijaisena asiana yhtion kannalta, silld osinkojen korotuksia
voidaan harkita vasta sitten, kun investoinnit ja maksuvalmius ovat kohdillaan. Myos Ro-
zeff (1982, 258) 10ysi selkedn investointipolitiikan ja osinkopolitiikan vélisen yhteyden.
Mikili investointimahdollisuudet ovat rajalliset, eikd uusien mahdollisten investointien
oleteta ylittdvédn pddoman kustannuksia, osinkojen maksaminen on télloin jarkevampai,
verrattuna tilanteeseen, jossa paddoman kustannusten ylittdvid investointimahdollisuuksia

16ytyy. (Kallunki ym. 2007, 44.)

Investointimahdollisuuksien voidaan ajatella linkittyvin my6s yhtion ikddn, kokoon ja
kypsyyteen. Nuoret ja pienet yhtiot eivit jaa osinkoja usein lainkaan (Fama & French
2001, 3, 39). Vanhat yhtiot sen sijaan esimerkiksi EU:n aineistolla tehdyssa tutkimuk-
sessa jakavat osinkoja todennékdisemmin kuin nuoret yhtiot ja samalla my6s korkeampia
osinkoja (von Eije & Megginson 2008, 349). Lisédksi esimerkiksi Suomessa on nihtavissi,
ettd suurten yhtididen osingonjakosuhde on suurempi kuin pienilld yhtidilla (Kniipfer &

Puttonen 2018, 205).

Grullon, Michaely ja Swaminathan (2002, 422) toivat esille niin sanotun maturiteettihy-
poteesin. Tdmdn hypoteesin mukaan osingot kasvavat yhtiolld sitd mukaan, kun sen siir-
tyy kypsempéin vaiheeseen. Kadytinndssa tdma tarkoitta sitd, ettd yhtion ollessa kasvu-
vaiheessa silld on useita positiivisen nettonykyarvon investointimahdollisuuksia, korkeat
padomakustannukset, matalat kassavirrat ja nopea litkevaihdon kasvu, jolloin osingot jda-
vit pieniksi. Kun yhtid siirtyy kypsempéné vaiheeseen, investointimahdollisuudet vihe-
nevit, kasvu hidastuu, pddomakustannukset pienenevit ja vapaata kassavirtaa alkaa ge-

neroitumaan enemman, jolloin voitonjaolle jdd enemmain tilaa.

Denis ja Osobov (2008, 75-76, 80) tutkimustulokset kokoavat ylla mainittuja asioita, silld

heidén kansainvéliselld aineistolla tehdyssé tutkimuksessaan kévi ilmi, ettd selkein yhteys
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yhtididen osinkopolitiikkaan oli yhtion kertyneilld voittovaroilla, kannattavuudella, yh-
tion koolla sekd kasvumahdollisuuksilla. Ndma asiat vaikuttaisivat olevan melko ristirii-

dattomia osingonjakoon vaikuttavia asioita merkittivimpien tutkimusten valossa.

2.4.3 Osinkohistoria ja konservatiivisuus

Lintnerin (1956, 99-101) tutkimuksessa yksikddn yhtio ei tehnyt osinkopaitdstddn ilman,
ettd sitd oltaisiin peilattu yhtion osinkohistoriaan ja nykyiseen osinkotasoon. Merkitti-
viksi asiaksi nostettiin erityisesti osinkotason muutos, eikd niinkd4n uusi muodostettu
osinkotaso itsessddn. Yhtididen johtajat uskoivat sijoittajien arvostavan kohtuullisen ta-
saisia tai kasvavia osinkoja, minkd vuoksi yhtididen harjoittamasta osinkopolitiikasta
muodostui johdonmukaista. Vuotuisia osinkoja pyrittiin muuttamaan vain vdhén suh-
teessa taloudellisiin tunnuslukuihin, silld haluttiin pitda pelivaraa, ettei osinkoja jouduta
ldhitulevaisuudessa laskelmaan. Yhtididen johtajien asenne voitiin ndhda siis melko kon-
servatiiviseksi, ja tdimi johtui erityisesti yhtididen johtajien pelosta siitd, ettd mikéli osin-
koja jouduttaisiin leikkaamaan tulevaisuudessa, olisi sijoittajien reaktio tahén erittdin epé-

suotuisa.

My0s tuoreemmalla aineistolla Bravin ym. (2005) tekema tutkimus antaa viitteitd siité,
ettd konservatiivisuus on edelleen keskeisessd asemassa yhtididen osingonjaossa. Suurin
osa yhtididen johtajista ndki osinkojen laskemisella olevan negatiivisia vaikutuksia ja sa-
malla suurin osa pyrki vélttdméén osinkojensa laskemista. Mikili yhtiot uskoivat, ettid
osingonjaosta seuraa viliaikainen maksuvalmiusriski, pyrki suurin osa yhtidisté tdssdkin
tapauksessa vilttiméian osinkojensa leikkaamista. Myos osinkopolitiikan johdonmukai-
suus ja osinkojen tasaisuus historiaan peilaten nousivat tarkeiksi asioiksi. (Brav ym. 2005,
493-494, 499, 520.) Toisaalta DeAngelo ja DeAngelo (1990, 1415, 1426-1427) tutkies-
saan talousvaikeuksissa olevia yhtioité, nousi esille se, ettei yhtididen haluttomuus liitty-
nyt niinkdén osinkojen laskemiseen, vaan erityisesti osingonjaon poisjittimiseen koko-

naisuudessaan, silld jatkuvan osingonjaon ketjua ei haluttu rikkoa.
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2.4.4 Signalointi

Osinkopolitiikkaa voidaan pitdd signaalina yhtion tilasta. Korkea osingonjakosuhde saat-
taa viestid yhtion vahvasta tulevaisuudesta. Toisaalta se voi kertoa myos siité, ettei yhtio
nde kovinkaan montaa tuottavaa investointimahdollisuutta. (Scott 2015, 504.) Koko tu-
loksen jakaminen osinkoina voi kertoa puolestaan siité, ettd yhtid pyrkii pitdméén kiinni
aiemmasta osinkotasosta, tai toisaalta siitd, ettd se uskoo tulevan vuoden merkittdvaan

tulosparannukseen (Lidstrom & Lindstrom 2011, 316-317).

Osinkopolitiikka ei kuitenkaan vélttdmaittad ole kovin tehokas signaali (Scott 2015, 504).
My0s tutkimusten valossa on hieman epéselvadd, miki osingonjaon informaatiosisalto to-
dellisuudessa on. Mikéli yhti6 pyrkii osinkojensa muutoksilla kuitenkin signaloimaan jo-
tain yhtion tulevaisuuden tuotoista, voidaan tétd pitdd merkittdvana, silld talloin tima an-

taa mahdollisesti myos viitteitd siitd, mikd on yhtion osingonjakokyky tulevaisuudessa.

Millerin ja Modiglianin (1961, 430) mukaan osinkojen muutos vilittdd suoraa informaa-
tiota yhtion tulevaisuuden tuottoennusteista. Kun yhtié muuttaa osinkopolitiikkaansa, si-
joittajat ndkevét timén olevan viesti johdon nikemyksen muutoksesta liittyen yhtion tu-
levaisuuden tuottoennusteisiin ja kasvumahdollisuuksiin. Myds suurin osa yhdysvalta-
laisten yhtididen johtajista néki, ettd osinkopdétokset vilittdvit informaatiota sijoittajille

(Brav ym. 2005, 491).

Myo6s Black (1996, 10) uskoo, ettd yhtion osinkopolitiikka vélittdd informaatiota, silld
oletuksella, ettd johtajien ndkemykset tulevasta ovat kutakuinkin luotettavia. Koska yhtiot
eivit ldhtokohdin pidd osinkojensa laskemisesta, kasvattavat ne osinkojaan vain siind ta-
pauksessa, kun ne uskovat yhtion tulevaisuudennidkymien olevan positiiviset. Osinkoja
sen sijaan saatetaan laskea, mikéli yhtio uskoo nédkymien nopean elpymisen todennikoi-
syyden huonoksi. Nissim ja Ziv (2001, 2131) 16ysivit tutkimuksessaan osinkomuutosten
ja yhtion tulevaisuuden kannattavuudella vililld selkeédn linkin. Myds Skinnerin ja Solte-
sin (2011, 26) mukaan osingot sisdltdvat informaatiosisdltod yhtion tulosndkymistd, mut-

tei kuitenkaan suoranaisesti signaloi tulevaisuuden tuottojen muutoksia.
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Sen sijaan Watts (1973, 211) nékee osinkojen informaatiosisdllon mitidttomand. Myds-
kdin Benartzi, Michaely ja Thaler (1997, 1031) eivit tutkimuksessaan kyenneet 16yta-
madn todisteita siitd, ettd osinkojen muutokset valittiisivat informaatiota yhtion tulevai-
suudentuottojen muutoksista. Samankaltaisiin tuloksiin paityivat DeAngelo ja DeAngelo
(1996, 369) ja Grullon, Michaely, Benartzi ja Thaler (2005, 1681). Benartzi ym. (1997,
1031-1032) pitivit kuitenkin tuottojen ja osinkojen muutoksen keskindisen linkin olevan
selked, mutta ennustusarvo osinkojen muutoksella nihtiin olevan kuitenkin minimaali-
nen. Viitteitd 16ytyi hieman kuitenkin siitd, ettd osinkojaan kasvattavilla yhti6illd on pie-
nempi todennidkoisyys sille, etté tulos laskisi tulevaisuudessa, verrattuna vastaavan tulos-

kasvun yhtidihin, jotka osinkoja eivét jaa.

Keskiméérin osakkeen hinta nousee vilittdmasti, kun yhtién osingon nostosta ilmoitetaan
ja painvastoin (Ross ym. 2005, 519; Kniipfer & Puttonen 2018, 208). Tdmén perusteella
voitaisiin ajatella, ettd osingot vélittdvat informaatiota. Leppiniemi ja Virtanen (2003,
123) nostavat osinkojen antaman signaalin sitd suurempaan arvoon, mitd monimutkai-

sempaa tilispadtosinformaatio on.

Amihudin ja Lin (2006, 657-658) mukaan osinkojen informaatiosiséltd on kuitenkin vé-
hentynyt ajan saatossa, silld institutionaalisten sijoittajien miird on suurentunut. Institu-
tionaalisia sijoittajia voidaan lahtdkohdin pitdd sivistyneempind ja enemmén tietoisina
yhtion tilasta kuin yksityissijoittajia. Kun osingot julkaistaan, saattaa niilld tarkoitettu in-
formaatio olla jo vilittynyt osakkeen hintaan. Nayttod 16ytyykin siitd, ettd osinkoilmoi-
tuksilla kurssireaktio on pienempi niilld yhtidilld, joilla institutionaalisten sijoittajien
méérd on suurempi. (Amihud & Li 2006, 657-658.) On myds esitetty, ettd mikéli yhtiot
haluaisivat viestid yhtion tilasta sijoittajille osingoillaan, tulisi timén tapahtua pidosin
pienilld ja tuntemattomilla yhti6illd, mutta todellisuus on péinvastainen. (DeAngelo,
DeAngelo & Skinner 2004, 453.) Denis & Osobov (2008, 76, 80) nostavat esille, ettd
niilld yhtiGilld, jotka maksavat osinkoja, vaikuttaisi olevan pieni signaloinnin tarve, kun

taas ne yhtiot, joilla tarvetta olisi, eivét tdhan kykene.

Kuten on néhtévissd, osinkojen informaatiosisilto ei ole missddn méérin selked. Saattaa
olla, ettd kyseessd on hyvinkin yhtidkohtainen asia, eikd suoranaisia yleistyksid voida

tehdd. Benartzi ym. (1997, 1032) antaa tosin hieman ndytto4 siitd, ettd osinkojaan kasvat-
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tavilla yhti6illd tuloksen laskun todennékdisyys on pienempi, miké antaisi myos siis viit-
teitd siitd, ettd osinkoaristokraateilla tulosndkymét ovat positiiviset. Osakkeiden infor-

maatiosisaltoon tulee joka tapauksessa suhtautua suurella varauksella.

2.4.5 Osakkeiden takaisinostot

Osakkeiden takaisinostot on yksi osakeyhtidlaissa mainittu voitonjakokeino (OYL
13:1§). Tdssé voitonjakokeinossa yhtid siis kdytdnnossd ostaa porssistd omia osakkeitaan
takaisin, aivan kuin kuka tahansa muu sijoittaja (Kniipfer & Puttonen 2018, 210). Osak-
keiden takaisinostojen suosio yhtididen voitonjakokeinona on noussut merkittavésti
viime vuosikymmenten aikana, erityisesti Yhdysvalloissa (Grullon & Michaely 2002,
1682; Skinner 2008, 582; Brealey, Myers & Allen 2020, 426), mutta myos EU:ssa (von
Eije & Megginson 2008, 348). Myds Suomessa 1997 astuneen osakeyhtidlain perusteella
osakkeiden takaisinostoista tuli helpompaa, ja titd mahdollisuutta yhtiot myds Suomessa
ovat aktiivisesti kdyttineet (Kniipfer & Puttonen 2018, 210; Martikainen & Vaihekoski
2015, 35). Yhdysvalloissa osakkeiden takaisinostot vastaavat volyymiltaan jo maksettu-
jen osinkojen maarda (Brealey ym. 2020, 426). Osingonjaon osalta tdlld on merkitysta,
mikéli osakkeiden takaisinostot ovat syrjdyttiméssd osinkoja voitonjakokeinona. Téstd
johtuen on tarkedd tietdd, mihin osakkeiden takaisinostojen suosio perustuu ja voidaanko

osakkeiden takaisinostot ndhda substituuttina osingoille.

Yhdysvalloissa on vain vidhdn niitd yhtioitd, joiden ainoana voitonjakokeinona toimisi
osingot. Suurin osa toteuttaa osinkojen lisdksi my0s osakkeiden takaisinostoja ja osa to-
teuttaa niitd pelkdstddn. Muutenkin Yhdysvalloissa osakkeiden takaisinostoa voidaan pi-
td4 jo dominoivana tapana voitonjaossa. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd kypséssa
vaiheessa olevat kannattavat yhtiot jatkavat usein osinkojen jakamista, mutta ovat useim-
miten ottaneet rinnalle my0s osakkeiden takaisinostot. (Skinner 2008, 582, 607.) Lisdksi
toimialakohtaisia eroja néyttiisi olevan jonkin verran sekd osinkojen ettd osakkeiden ta-
kaisinostojen osalta (Floyd, Li & Skinner 2015, 299). Huomioitavaa on, ettd EU:ssa osak-
keiden takaisinostoja toteutetaan kuitenkin vihemmén kuin Yhdysvalloissa. Tosin laa-
jemman skaalan osakkeiden takaisinosto-ohjelmat alkoivat EU:ssa mydhemmin kuin Yh-

dysvalloissa ja kasvu on ollut ainakin 2005 vuoteen asti sitdkin suurempaa. (von Eije &
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Megginson 2008, 348.) Osakkeiden takaisinostot ovat kuitenkin tulevaisuudessa toden-
nikoisesti yhd eneneva trendi (Skinner 2008, 607).

Osakkeiden takaisinostojen kasvaneelle suosiolle on esitetty useampiakin mahdollisia
syité ja niiden kirjo on kohtuullisen monimuotoinen. Tédssé kohtaa on tdrked huomioida,
ettd voitonmaksu on vain yksi mahdollinen syy osakkeiden takaisinostoille ylipaétéén,
eikd lahtokohdin edes yleisin syy. Yleisimmiksi esitetyt syyt osakkeiden takaisinostoille
ovat liittyneet pddomarakenteen kehittimiseen ja yritysostoihin varautumiseen. (Niska-
nen & Niskanen 2013, 156; Kniipfer & Puttonen 2018, 211.) Lisdksi syiksi on ilmoitettu
johdon arvio yhtion osakekurssin alhaisuudesta sekd uusien kannattavien investointimah-

dollisuuksien puute (Brav ym. 2005, 485).

Yhdysvaltalaisten yhtididen johtajat nékivét tehottoman verotuksen olevan merkittiva te-
kija suosia osakkeiden takaisinostoja osinkoihin verrattuna (Brav ym. 2005, 507). Maail-
massa ilman veroja ja transaktiokustannuksia osinkoja ja osakkeiden takaisinostoja voi-
daan pitdd niin sanotusti samanarvoisina voitonmaksutapoina. Mikali jompaa kumpaa ve-
rotetaan rankemmin, on se tilldin heikommassa asemassa toiseen niahden. (Allen, Ber-

nardo & Welch 2000, 2499.)

Talld hetkelld Yhdysvalloissa sekd myyntivoittoja ettd osinkoja verotetaan molempia 15
%:n verokannalla. Osinkoja verotetaan kuitenkin jo maksun yhteydessé, kun taas osak-
keiden takaisinostoista saatu todennékodinen arvonnousu ja siitd aitheutuva vero tulee si-
joittajan maksettavaksi vasta osakkeen myynnin yhteydessa. Néin ollen verotuksellisesta
nikokulmasta osakkeiden takaisinostot omaavat verohyddyn osinkoihin ndhden. (Ross
ym. 2005, 513; Brealey ym. 2020, 425.) Lisdksi esimerkiksi Suomessa osinkoja verote-
taan osiltaan kaksinkertaisesti (Lindstrom &Lindstrom 2011, 32), miki antaa yliméaéraista
verohyotyd osakkeiden takaisinostoihin ndhden. Toisaalta Suomessa osingoista 15 % on
verovapaata (TVL 3. osa 2:33a§), kun taas myyntivoittoja verotetaan tdysimaéraisesti
(TVL 5. osa 1:124§), miké ainakin kotimaisen yksityissijoittajan nédkokulmasta saattaa
tehdé osingoista houkuttelevamman ja verotehokkaamman vaihtoehdon (Kniipfer & Put-
tonen 2014, 206). Voitonmaksu on tosin siirtynyt paljolti osakkeiden takaisinostoihin
myds niissd maissa, joissa verotusjérjestelma on sellainen, ettd osinkojen kaksinkertainen

verotus on lydty alas, kuten Australiassa. Tdssd verotusjdrjestelmissd sijoittaja maksaa
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normaalisti osinkoveron, mutta saa vihentdd maksamansa veron maéréstd yhtion jo mak-
saman vero-osuuden. Vaikuttaisi selkedltd, ettd yksi osakkeiden takaisinostojen yleisty-

misen syy on nimenomaan veroetu suhteessa osinkoihin. (Brealey ym. 2020, 439-440.)

Yhdysvalloissa useiden yhtididen johtajat kertoivat, ettd yhtend suurena syyni osakkei-
den takaisinostojen kasvulle on niiden joustava toteutusmahdollisuus. Lisdksi 66 % niista
yhtiostd, jotka eivét jakaneet voittoja tutkimusaikana, kertoivat, ettd mikali alkaisivat ja-
kamaan voittoja nyt, niin toteuttaisi pelkdstidn osakkeiden takaisinostoja. Vain 22 % ker-
toi, ettd maksaisi voiton pelkéstidén osinkoina. Kuitenkin vain 20 % johtajista uskoi osak-
keiden takaisinostojen kiinnostavan yksityissijoittajia, kun vastaava luku osinkojen osalta
oli noin 50 %. (Brav ym. 2005, 485, 497, 509, 520.) Toisaalta ainakin Yhdysvalloissa
sijoittajat ovat suhtautuneet melko neutraalisti sithen, mikali yhti6 on muuttanut voiton-
jakotapaa osingoista osakkeiden takaisinostoihin (Grullon & Michaely 2002, 1682-1683).
Brennan ja Thakorin (1990, 1015) luoman teorian mukaan voitonjaon suuruudella on
myds vaikutus voitonjakokeinon valintaan. Heiddn mukaansa osingot tulevat todennikoi-
semmin kyseeseen, kun jaettava voitto on kohtuullisen pieni. Kun kyseessd on keskisuuri
tai suurempi voitonjako, tulee osakkeiden takaisinosto todennikodisemmin kyseeseen.

Tadma teorian pohjautuu idealle omistajien arvon maksimoinnista.

Bravin ym. (2005) tutkimuksen perusteella vaikuttaisi osiltaan siltd, ettd kun traditiosta
maksaa osinkoja on pédsty eroon, niin suurin osa yhtidistd toteuttaisi vain omien osak-
keiden takaisinostoja. Toisaalta yhtididen johtajat eivét kuitenkaan ndhneet osakkeiden
takaisinostoja ja osinkoja substituutteina toisilleen. (Brav ym. 2005, 497.) Tutkimustu-
losten vililld on kuitenkin hieman ristiriitaa siitd, mika osakkeiden takaisinostojen ja osin-
kojen suhde on toisiinsa. Grullonin ja Michaelyn (2002) tutkimuksen mukaan Yhdysval-
loissa vuosien 1972 - 2000 aikana yhtiot ovat kayttdneet osakkeiden takaisinostoja yha
enenevissd médrin osinkojen substituuttina. Lisdksi yhd useampi osinkoja maksava yhtio
on aloittanut osakkeiden takaisinostot osinkojen rinnalle. (Grullon ja Michaely 2002,
1682.) Toisaalta Ferris, Sen ja Yui (2006, 1171) ja Brealey, Myers ja Marcus (2007, 436)
eivit pidd nditd kahta voitonjakokeinoa substituuttina toisilleen. EU:n kattavalla aineis-
tolla tehty tutkimus sen sijaan esittdd, ettd osingot ja osakkeiden takaisinostot voidaan

nidhdi komplementteina toisilleen (von Eije & Megginson 2008, 348).
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Useita erindisid selityksid on esitetty, miksi néité kahta voitonjakokeinoa ei voida ndhda
toistensa substituuttina. Ensinndkin osakkeiden takaisinostojen volatiliteetti ndhddén pal-
jon suurempana kuin osinkojen, silld yhtion ilmoittaessa osakkeiden takaisinosto-ohjel-
masta se ei tee pitkdaikaista paétdstd varojensa jaosta (Brealey ym. 2007, 436). Volatili-
teetin ollessa korkeampi, osakkeiden takaisinostot romahtavat huonoina talousaikoina

enemman kuin osingot (Brealey ym. 2020 426).

Toisaalta rinnalle on nostettu myos kayttaytymistieteellinen argumentti. Esimerkiksi van-
hukset saattavat haluta ylimdérdistd kulutusvaraa eldkepdivilleen. Téstd nékokulmasta
osingot voidaan ndhdd merkittdvasti helpompana ratkaisuna kuin osakkeiden takaisinos-
tot, silld osingot maksetaan kohtuullisen tasaisesti, kun taas omien osakkeiden ostosta
aitheutunut voitto pitéd aina tulouttaa itse, jattden riskin sille, ettd omistusta saattaa myyda
litkkaa omiin tarpeisiinsa ndhden. (Ross ym. 2005, 518-519.) Liséksi piensijoittajille pien-
ten osakemédrien myyminen voi olla hankalaa, johtuen korkeista kaupankéyntikustan-

nuksista suhteessa myyntimédridin (Kniipfer & Puttonen 2018, 208).

Myos osakkeiden likviditeetti on nostettu esille, silld liiallinen osakkeiden takaisinosto
saattaisi laskea osakkeen likviditeettid niin paljon, ettd se vaikuttaisi negatiivisesti osak-
keen arvoon (Brav. ym. 2005, 516). Suomen osakemarkkinoita voidaan pitdd muutenkin
niin sanotusti ohuina pddomamarkkinoina, jossa kaupankdynti on siis jo muutenkin koh-
tuullisen vihiistd. Tastd johtuen osakkeiden myyminen ei vélttimatta ole edes relevantti

vaihtoehto osingoille. (Niskanen & Niskanen 2013, 154.)

Néiden tutkimusten valossa on selkedd, ettd osakkeiden takaisinostojen suosio on noussut
merkittdvisti viimeisten vuosikymmenten aikana, mutta epiaselvempii on, kuinka paljon
tdma on todellisuudessa tapahtunut osinkojen kustannuksella. Ottaen kuitenkin huomi-
oon, ettd isommat, kypsemmaéssa vaiheessa olevat kannattavat yhtiét eivét luopuneet osin-
gonjaostaan niind vuosina, jolloin osakkeiden takaisinostojen kasvu oli merkittdvaa
(Skinner 2008, 607), voidaan pitidd todennékoisend, ettd osinkoaristokraatit eivéit luovu
osingoistaan ainakaan ldhitulevaisuudessa, silld padsdantoisesti osinkoaristokraatit ovat
nditd isoja, kypsemmaissd vaiheessa olevia kannattavia yhtioitd. Mahdotonta on tietdd,
kuinka paljon osinkoja oltaisiin jaettu ilman osakkeiden takaisinostoja, mutta tima ei ole

tamén tutkielman kannalta edes relevanttia.
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2.4.6 Verojen muutokset

On selvii, ettd sijoittajan kannalta veroilla on merkitystd sijoituksen kokonaistuottoon,
mutta eri asia on, kuinka paljon tilld on todellisuudessa merkitystd yhtion paitoksente-
koon osingonjaosta ja osinkopolitiikasta. Téssd osinkoverotuksella tarkoitetaan yksityis-
sijoittajien maksamaa osinkoveroa listattujen pdrssiyhtididen osingoista. Osakeyhtion
tarkoitus on tuottaa voittoa sen omistajilleen, mikéli yhtidjérjestyksessé ei ole toisin méa-
ratty (OYL 1:59), joten jo pelkdstiddn tdman perusteella mahdolliset muutokset osinkojen
verotuksessa pitdisi periaatteessa koskettaa myos yhtidita jollain tavalla, silld vaikuttaa-

han tdmi suoranaisesti omistajien saamaan voittoon.

Suomessa luovutusvoittoja verotetaan tdysiméérdisesti 30 prosentin verokannalla (TVL
5. osa 1:124§), kun taas osingoista 15 prosenttia on verovapaata ja 85 prosenttia ve-
ronalaista (TVL 3. osa 2:33a§). Kun padomatulot ylittdvit 30 000 euroa vuodessa, vero-
tetaan tdstd ylittdvad osuutta 34 prosentin verokannalla (TVL 5. osa 1:124§). Néin ollen
yksityissijoittaja maksaa osingoista veroa joko 25,5 % tai 28,9 %, riippuen padomatulojen
madrastd (Veronmaksajat 2018). Yhtioitd verotetaan niiden voitosta 20 prosenttia yhtei-
sOverokannan mukaisesti (Vero 2019). Koska myo6s yhtididen voittoja verotetaan, aiheu-

tuu tistd osittainen osinkojen kaksinkertainen verotus (Lindstrom & Lindstrém 2011, 32).

Verojen vaikutukset yhtididen osingonjakoon ja osinkopolitiitkkaan ovat tutkimusten va-
lossa hieman ristiriidassa keskendén. Iso-Britannian aineistolla tehdyssa tutkimuksessa
alhaisempi osinkojen verotaakka sijoittajille ndhtiin vaikuttavan osinkoja kasvattavasti ja
pdinvastoin (Lasfer 1996, 470). Toisaalta Ferris ym. (2006, 1150) eivét havainneet, ettd
Isossa Britanniassa yksityishenkildiden osinkoverotuksen kiristiminen vuonna 1997 olisi
vaikuttanut yhtididen osinkopolititkkaan. Myoskéédn La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer
ja Vishny (2000, 27) eivit loytidneet verojen ja osingonjaon vélilld yhteyttd kansainvili-

sella tutkimusaineistolla mitattaessa.

Bravin ym. (2005) tekemi haastattelu- ja kyselytutkimus Yhdysvaltalaisten yhtididen
johtajille osoitti, ettd useimmissa yhtidissad verotus néhtiin olevan harkinnanvarainen asia
osinkopéatoksiéd tehdessd, muttei kuitenkaan dominoiva osinkopolitiikkaan tai osingon-

jakoon vaikuttava tekiji. Pienelle osalle yhtidistd verotuksella saattaa olla suurempi mer-
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kitys. Vain noin 20 prosenttia osinkoja jo maksavien yhtididen johtajista néki, ettd yksi-
tyishenkil6iden verotuksella olisi merkitystd osingonjakoon. (Brav ym. 2005, 486, 507,
509, 522.)

Chettyn ja Saezin (2005) tutkimus on kuitenkin jokseenkin ristiriidassa Bravin ym, (2005)
tutkimuksen kanssa. He tutkivat Yhdysvalloissa vuonna 2003 tehdyn merkittdvan osin-
kojen verokevennyksen vaikutuksia yhtididen osingonjakoon. Tulokset osoittavat, ettd
yhtiot vastasivat nopeasti ja kohtuullisen aggressiivisesti tdhdn verouudistukseen, silld
monet yhtiot kasvattivat osinkojaan merkittévisti ja keskiméérin niitd kasvatettiin 20 %
ensimmadisen kuuden kvartaalin aikana verouudistuksesta. Lisdksi my0s uusien osinkoa
maksavien yhtididen méérad nousi suhteellisen paljon. (Chetty & Saez 2005, 791-793,
828.)

Brav, Graham ja Harvey (2008) jatkoivat timén kyseisen verouudistuksen vaikutusten
tutkimista. Tulokset osoittavat, ettd vaikka uusien osingonmaksajien méérd nousi vero-
uudistuksen jédlkeen suhteellisen paljon, jii tdima kasvu lyhytaikaiseksi. Muutenkaan néi-
den yhtididen johtajat eivit pitdneet verouudistusta pddasiallisena syyné osinkojen mak-
sun aloittamiselle. Lisdksi havaittiin, ettd verouudistuksella oli pienempi vaikutus niihin
yhtidihin, joilla oli takana jo pitkéd osinkohistoria. Huomionarvoista on my0s se, ettd ky-
seisessd verouudistuksessa myds myyntivoittojen verokanta alennettiin osinkojen tasolle.
Osakkeiden takaisinostojen méérd kasvoi verouudistuksen jilkeen enemmaén kuin osin-
kojen, miki antaa osiltaan viitteitd siitd, ettd verojen merkitys osinkojen muutoksessa on

vain toissijainen seikka. (Brav ym. 2008, 381, 395.)

Buchanan, Chao, Liljeblom ja Weihrich (2017) tutkiessaan Yhdysvalloissa yksityishen-
kiloitd koskevan vuosien 2011 ja 2013 verokiristysten vaikutuksia yhtididen osingonja-
koon selvisi, ettd vuotta ennen verokiristyksid, eli vuosina 2010 ja 2012, yhtiot jakoivat
epétavallisen suuria osinkoja (Buchanan ym. 2017, 196). Eli mikéli tietoon tulisi mahdol-
linen osinkoverotuksen kiristiminen, maksaisivat yhtiot todennékdisesti kertaluonteisia
erikoisosinkoja ennen verouudistuksen voimaantuloa. Tdma todistaa osiltaan sitd, ettd yh-
tiot pyrkivdt maksimoimaan omistajiensa arvoa. (Hanlon & Hoopes 2014, 123.) Suo-
messa verohyvitysjérjestelmastd luopuminen johtikin vuonna 2005 siihen, ettd lisdosin-
koja maksettiin poikkeuksellisen paljon vuosien 2003 - 2004 aikana. Témé uudistus johti

kiytannossd osinkotulojen osittaiseen kaksinkertaiseen verottamiseen, silld sekd yhtio
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ettd sijoittajat maksavat ldhtokohdin veroja samasta voitosta. (Lindstrom & Lindstrom

2011, 32, 229; Korkeaméki, Liljeblom & Pasternack 2010, 586.)

Ennen vuotta 2005 verohyvitysjarjestelma perusidea oli se, ettd sijoittajalle osoitetun
osinkoveron maksoi osingon jakanut yhtié (LYH 2:4§; Toukko 2019). Vuoden 2005 jil-
keiset osinkoihin liittyvét uudistukset ovat liittyneet 1dhinné verojen kiristimiseen (Mar-
tikainen & Vaihekoski 2015, 152). Seuraavaan taulukkoon (taulukko 1) on koottu osin-
koverotuksen muutokset ldhihistoriassa. Tétd taulukkoa hyddynnetddn myos empiriaa
koskevassa luvussa, jotta veromuutosten vaikutuksia pystytddn peilaamaan osinkoaristo-

kraattien osingonjakoon.

Taulukko 1: Listatun porssiyhtion yksityishenkilda koskevan osinkoverotuksen muutok-

set ldhihistoriassa. (Vero 2019.)

luopuminen, paa-
omatulon veropro-
sentti laski 29 % —
28 %, osingoista 70
% veronalaista pai-

% — 30 %,

50 000€ ylimene-
viéltd osuudelta
padomatulon vero-

kanta 32 %

padomatulon vero-
kanta 32 %, osin-
goista 85 % ve-
ronalaista pddoma-
tuloa, 15 % verova-

2005 2012 2014 2017
Yhtioveron hyvi- Padomatulon vero- | 40 000€ ylimene- 30 000€ ylimene-
tysjdrjestelmaista prosentti nousi 28 | véltd osuudelta viltd osuudelta

padomatulon vero-
kanta 34 %

omatuloa, 30% ve-
rovapaata

paata

Néiden esitettyjen tutkimustulosten valossa vaikuttaisi siltd, ettd yhtiot eivét ldhtokohdin
tee osinkopadtoksiddn pddasiallisesti verotusperusteisiin syihin vedoten, vaan niiden
osuus on pikemminkin marginaalinen. Lyhyelld tdhtdimelld verotusperusteiset syyt kui-
tenkin saattavat vaikuttaa osinkojen maérdén. Toisaalta Bravin ym. (2008, 395.) tutki-
muksen mukaan pitkddn osinkoja maksavilla yhti6illd veromuutoksilla on pienempi vai-
kutus, eli tdimén perusteella my6s osinkoaristokraattien suhtautuminen veroihin saattaa
olla lievempi. Kuitenkaan merkittivid tutkimuksia ei ole siitd, miten yhtiot todellisuu-
dessa reagoisivat, mikéli veroja kiristettdisiin nimenomaan kassaosinkojen osalta merkit-
tavésti, ja muut voitonjakokeinot jétettdisiin paljon edullisemman verotuksen piiriin. Ta-

maénkaltaiset radikaalit verotuspditokset tuskin ovat kuitenkaan kovin todennékoisié.
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2.4.7 Erilaiset omistajakunnat (clientele effect)

Maassa, jossa osinkoja verotetaan rankemmin kuin myyntivoittoja ja myyntivoittoja ve-
rotetaan vasta niiden realisoituessa, on sijoittajalle periaatteessa houkuttelevampi yhtid
se, joka maksaa osinkoja vihemman tai ei ollenkaan (Black 1996, 9, 11). Toisaalta jolle-
kin saitiolle ja yhdistyksille osingot saattavat olla hyvin merkittivia, silld vain osingot
ovat kdytettdvissd kyseisen organisaation toimintaan, kun taas osakkeiden myynti saattaa
olla kiellettyd (Kniipfer & Puttonen 2018, 208; Leppiniemi & Virtanen 2003, 122-123).
Tadmainkaltaisista tilanteista johtuen erilaisten osinkopolitiikan omaaville yhtioille saattaa
muodostua erilaiset omistajakunnat, mistd kdytetddn nimitystd clientele effect (Niskanen
& Niskanen 2013, 154). On esitetty, ettd juuri timén takia yhti6illd saattaa olla halutto-
muutta muuttaa omaa osinkopolitiikkaansa, silld muutokset omistajakunnassa saattaisi
vaikuttaa negatiivisesti yhtion osakekurssiin (Graham & Kumar 2006, 1333). Toisaalta
viitteitd 16ytyy my®os siitd, ettei esimerkiksi osinkojen poisjédttdminen valttaméttd muuta

yhtion omistusrakennetta merkittdvésti (Michaely, Thaler & Womack 1995, 605).

Michaelyn ym. (1995, 600) mukaan clientele effect voi johtua joko taloudellisista tai psy-
kologisista syistd. Niskasen ja Niskanen (2013, 154) nostavat yhdeksi merkittdvimmaksi
tekijaksi erilaisten omistajakuntien muodostumiselle eri omistajakuntien verotukselliset
eroavaisuudet. Yhtiot saattavat pyrkid tunnistamaan omistajakuntansa verorakenteet ja
tdmaén tiedon perusteella muodostaa osinkopolitiikkaansa. (Niskanen & Niskanen 2013,
154.) Rossin ym. (2005, 522) mukaan korkean verokannan omaavat sijoittajat suosivat
todennidkoisesti yhtiditd, jotka jakavat hyvin pienid osinkoja tai ei osinkoja lainkaan. Al-
haisen verokannan omaavat sijoittajat sen sijaan suosisivat alhaisen tai keskitason osin-
koja maksavia yhtiditd. Verovapaat instituutiot suosisivat keskitason osinkoja maksavia

yhtiditd ja yhtidomistajat korkeita osinkoja maksavia yhtioité.

Erityisesti verouudistuksiin liittyvit tutkimukset antavat clientele effectisti vahvinta
ndyttdd. Yhdysvalloissa 2003 vuoden verokevennyksen mydtd oli néhtivissé, ettd osin-
kojaan muuttivat erityisesti ne yhtiot, joiden omistajakuntaa verouudistus kosketti. Kiy-
tdnndssd tdma tarkoitti siis sellaisia yhtiditd, joiden omistajakunta koostui pidosin vero-
velvollisista yksityissijoittajista tai kokonaan tai osittain verovelvollisista institutionaali-

sista sijoittajista. Toisaalta ne yhtiot, joiden omistajakunta sisélsi pddosin osinkoverosta
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vapautettuja instituutioita, eivét pddasiallisesti osinkojaan kasvattaneet. (Chetty & Saez

2005, 791, 822.)

Myos Suomea koskettaneen 2005 vuoden verouudistus vaikutti enemmaén niiden yhti6i-
den osingonjakoon, joiden omistajakunta koostui ihmisisté, joita verouudistus koski.
Tdma nékyi ndiden yhtididen korkeampina kertaluonteisina osinkoina ennen verouudis-
tuksen voimaantuloa. Viitteitd 10ytyi myos siitd, ettd yhtididen omistajakunnat muuttuivat
verouudistuksen jélkeen, riippuen juuri yhtion senaikaisesta osingonjaosta. (Korkeaméki
ym. 2010, 586.) Sen sijaan esimerkiksi Lasfer (1996, 470) ei 10ytinyt ndyttod clientele

effectistd veroihin liittyen Iso-Britannian aineistolla tehdyssé tutkimuksessaan.

Tutkimusten valossa eri sijoittajaryhmit suosivat selkedsti erilaisen osinkopolitiikan
omaavia yhtiditd. Grinsteinin ja Michaelyn (2005, 1422) sekd Grahamin ja Kumarin
(2006, 1332) tutkimusten perusteella instituutiot yleisesti suosivat osinkoja maksavia yh-
tiditd, mutteivat kuitenkaan erityisen korkean osinkotason yhtiditd. Pdinvastoin viitteita
16ytyy siitd, ettd instituutiot jopa vidhentivét omistuksiaan osinkoja kasvattaviin yhtidihin
Grinsteinin ja Michaelyn (2005, 1422). Amihudin ja Lin (2006, 658) tutkimus osoittaa-
kin, ettd ne yhtiot, joilla institutionaalisten sijoittajien maird on suurempi, kasvattavat
osinkoja epdtodennikoisemmin. Toisaalta Short, Zhang & Keasey (2002, 118-119) 16y-
sivit Iso Britannian aineistolla tehdyssa tutkimuksessa institutionaalisten sijoittajien maa-
ralld olevan kasvattava vaikutus osingonjakosuhteeseen. Michaelyn ym. (1995, 600) mu-
kaan suuret yhtit ovat pitkélti instituutioiden omistamia, kun taas pienet yhtiot yksityis-

ten sijoittajien.

Itdvallassa tehdyssd tutkimuksessa sen sijaan selvisi, ettd valtion omistamilla yhtioilla ta-
voitteellinen osingonjakosuhde on kohtuullisen suuri, kun taas perheomisteisilla yhtioilla
melko matala (Gugler 2003, 1318). Liséksi yhtididen sisdisen (johdon) omistuksen méé-
rdlld on ndhty olevan negatiivinen vaikutus osinkotasoon (Rozeff 1982, 258; Jensen, Sol-
berg & Zorn 1992, 261; Short ym. 2002, 119). Toisaalta Yhdysvaltojen vuoden 2003
verouudistuksen myo6td on 16ydetty todistetta siitéd, ettd niiden yhtididen osinkoja kasva-
tettiin keskimiédrin enemmén, joiden johtajilla oli verohoukutin, eli kdytdnndssa yhtioi-
den, joissa johtajilla oli suuri osakeomistus ja vdhdinen osakeoptio-omistus (Chetty &

Saez 2005, 791). Rozeffin (1982, 258) mukaan osakkeenomistajien madralld on myds
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vaikutusta osingonjakoon, eli mité laajempi omistajakunta yhtillad on, sitd suurempi ole-

tettava osinkotaso.

Myos yksityissijoittajien sisélld on ndhtdvissé erilaisia omistajakuntia. Grahamin ja Ku-
marin (2006, 1332-1333) tutkimuksen mukaan yksityissijoittajat eivit lahtokohdin suosi
osinkoja maksavia yhtiditd, mutta niiden sijoittajien sisdlld ketkd suosivat, on eroja nih-
tédvissd. Sijoittajan 14lld on ndhty olevan merkitysta, silld idkkdammat ihmiset ndyttaisivat
suosivan korkeamman osinkotason yhtiditd ja pédinvastoin. Néin tekee tutkimustulosten
valossa my0s alhaisen tulotason ihmiset ja toisaalta tulotason noustessa osinkojen merki-
tys pienenee. (Graham & Kumar 2006, 1332-1333.) Liséksi jopa yhtion padkonttorin si-
jainnilla on nihty olevan yhteys clientele effectiin ja ndin yhti6iden osingonjakoon. Tdma
on esitetty johtuvan siitd, ettd yksityissijoittajien taipumuksena on omistaa paikallisia yh-
tioité ja toisaalta idkkailld ihmisilld korkean osinkotason yhtiditd. Mikéli yhtion padkont-
tori sijaitsee alueella, jossa on suhteellisen paljon idkkéitd ihmisid, saattaa tima nostaa
vaadetta korkeammille osingoille. Samalla my®ds téllaisilla alueilla sijaitsevilla yhtioilla
on suurempi alttius aloittaa osingonjako, mikéli ei osinkoja vield jaa. (Becker, Ivkovic &

Wesbenner 2011, 682.)

Tutkimusten valossa on myds ndhty, ettd institutionaalisilla sijoittajilla saattaisi olla vai-
kutusvaltaa yhtididen osinkopolititkkaan jossain mdédrin. Chettyn ja Saezin (2005, 822)
mukaan instituutiot vaikuttavat suoraan yhtididen hallituksiin. Grinsteinin ja Michaelyn
(2005) tutkimuksen mukaan sellaisilla yhtigilla, joilla institutionaalisia omistajia on vain
muutama, saattaa olla kohtuullisen suurikin mahdollisuus vaikuttaa yhtion osinkopolitiik-
kaan. Toisaalta mikili yhtion omistuskuntaa kuului hyvin hajautettu mééra institutionaa-
lisia sijoittajia, ei téllaista vaikutusta ollut havaittavissa. (Grinstein & Michaely 2005,
1422.) Grinstein ja Michaely (2005, 1422) eivit loytineet kuitenkaan nayttod sille, ettd
yhtiot pyrkisivdt houkuttelemaan institutionaalisia sijoittajia kasvattamalla osinkojaan,
toisin kuin Allen ym. (2000, 2531-2532) esittdvit. MyOskddn suurin osa yhtididen johta-
jista Bravin ym. (2005, 510) tutkimuksessa eivit ndhneet, ettd he pyrkisivit houkuttele-
maan institutionaalisia sijoittajia omistajikseen. Johtajat eivit myoskdin ndhneet, ettd ins-
titutionaalisilla sijoittajilla olisi suurempi vaikutus yhtion osinkopdatoksiin kuin yksityis-

sijoittajilla.
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Niiden tutkimusten valossa vaikuttaisi selkedltd, ettd yhtididen omistajakuntia ei pida
missddn médrin sivuuttaa arvioitaessa yhtion osinkopolitiikkaa ja osingonjakoa. Empiiri-
seen tarkasteluun tuo haastetta se, ettei yhtiot vélttimatta julkaise kovinkaan tarkasti
omistajakuntansa rakennetta. Toisaalta padpiirteet tulisi kuitenkin olla saatavilla julki-

sesta datasta.

2.4.8 Muut tekijat

La Portan ym. (2000, 27) kansainvélisen tutkimuksen mukaan maissa, joissa vihemmis-
tosijoittajien oikeusturva on parempi, maksetaan korkeampia osinkoja, verrattuna maihin,
joissa oikeusturva on huonompi. Sen sijaan Brockmanin ja Unlun (2009, 297) tutkimuk-
sessa selvisi, ettd niissd maissa, joissa velkojien oikeudet ovat paremmat, jactaan osinkoja
todenndkodisemmin. Lambert, Lanen ja Larcer (1989, 424) nostavat taas esille sen, ettd

johdon optio-ohjelmien kdyttoonotto vaikuttaa laskevasti osingonjakoon.

Lintner (1956, 104) nosti muiksi mahdollisiksi osinkopolitiikkaan vaikuttaviksi tekijoiksi
muun muassa kdyttopddoman vaatimukset, sisdiset rahavirrat, johtajien ndkemykset si-
joittajien preferensseistd, kilpailevien yhtididen osinkomuutosten nopeus seké johtajien
luottamus esitettyjen tunnuslukujen vakauteen. Toisaalta osingonjakoon taustalla saattaa
olla hyvin erikoisetkin syyt, kuten esimerkiksi yhtididen juhlavuodet. Esimerkiksi vuonna
2010 Kone Oyj tuplasi B-osakkeensa osingon 100-vuotisen toiminnan kunniaksi. (Lind-

strom & Lindstrom 2001, 230.)

2.4.9 Tulevaisuusaspekti

Osingonjaon kannalta tirkedd on tietdd mihin suuntaan se on tulevaisuudessa mahdolli-
sesti menossa ja tuleeko raamit osingonjaon ymparilli muuttumaan merkittavasti. Osin-
gonjaon katoamisesta ja muutoksesta on tehty useampia tutkimuksia eri maiden kattavilla

aineistoilla.
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Ensimmaéisend merkittdvina tutkimuksena osinkojen katoamisilmiéon liittyen voidaan
pitdd Faman ja Frenchin (2001) tutkimusta. He tutkivat listattujen porssiyhtididen osin-
gonjakoa Yhdysvaltojen markkinoilla vililld 1972 - 1999. Kun vield vuonna 1971 hieman
yli 50 prosenttia yhtidistd jakoi osinkoja, oli vastaava luku vuonna 1999 noin 20 prosent-
tia. Osasyyni laskuun Fama ja French nostivat sen, ettd vuonna 1999 uusista listautuvista
yhtidisd yha suurempi osa oli sellaisia, jotka eivit ole koskaan maksaneet osinkoja: kool-
taan pienid, alhainen tulos ja suuret investointihankkeet suhteessa tulokseen. Aiemmin
listautuvien yhtididen perusldhtokohdat olivat hieman erilaiset. Huomioitavaa kuitenkin
on, ettd osingonjakajien osuus myos positiivisen tuloksen yhtididen keskuudessa laski
tutkimusaikajakson aikana. Lasku ei koskenut pelkéstdin pienid yhtiitd, vaan myos suu-
remmista yhtidistd tuli epidtodennikdisempid osingonjakajia. Vaikka investointitarpeita
ei ollut, oli osingonjako muuttunut kuitenkin epdtodenndkdisemmaksi. Suurten ja kannat-
tavien yhtididen osingonjakajien suhteellisen miéré lasku ei ollut kuitenkaan kovinkaan

suuri. (Fama & French 2001, 39-40.)

DeAngelo ym. (2004) paityivat samankaltaisiin tuloksiin kuin Fama ja French (2001),
joskin tutkimuskohteena olivat teollisuussektorin yhtiot. DeAngelo ym. (2004) nostivat
osingonjakajien laskun johtuvan pddosin hyvin pienid osinkoja jakaneiden yhtididen maa-
rdn laskusta. Liséksi hyvin moni yhtidistd oli joutunut yrityskauppojen kohteeksi vuoden
1978 jélkeen, jolloin Yhdysvalloissa osinkoja jakavien yhtididen mdéra oli enimmilldén.
Toisaalta ne yhtiot, jotka jatkoivat osinkojen jakamista l4pi koko tutkimusaikajakson, ei-
vit osingonjakosuhdetta merkittdvasti muuttaneet mihinkddn suuntaan. Lisdksi huomioi-
tavaa on, ettd absoluuttinen kokonaisosinkojen kertyma on kuitenkin kasvanut Yhdysval-
loissa 1978 —2000 vilisend aikana, eli kdytdnnossd osingot ovat keskittyneet pienempéin
madrdin yhtiditd. (DeAngelo ym. 2004, 452.) Myds myohemmin Yhdysvalloissa on nih-
tdvissd samankaltaista kehitysta, silld esimerkiksi vuoteen 2017 mennessé osinkojen ab-

soluuttinen kokonaismiéré on jatkanut kuitenkin nousuaan (Brealey ym. 2020, 426).

Osinkoja maksavien yhtididen méérdan lasku ja osingonjakajien keskittyminen pienem-
piin ryhmiin néyttéisi olevan trendi myds muualla kuin Yhdysvalloissa. Ferris ym. (2006)
tutkivat kyseistd 1lmiotd Iso Britannian aineistolla aikajaksolla 1988 - 2002 ja tulokset
olivat samansuuntaiset Faman ja Fernchin (2001) ja DeAngelon ym. (2004) kanssa. Toi-

saalta laskua ei kuitenkaan ndhty niin merkittavéna ja pitkdaikaisena kuin Yhdysvalloissa
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(Ferris ym. 2006, 1150-1151.) My®s von Eijen ja Megginsonin (2008, 348) EU:n yhtioi-
den kattavalla aineistolla (vuodet 1989 - 2005) tehdyssa tutkimuksessa on paddytty aiem-
min esitettyjen tutkimusten kaltaisiin tuloksiin. Samankaltaisiin tuloksiin padtyivit myos
Denis ja Osobov (2008, 76-77, 80) kansainviliselld tutkimusaineistolla. Vaikka aleneva
lattius jakaa osinkoja on levinnyt Yhdysvalloista muualle maailmaan, Denis ja Osobov
nékivét laskun olleen kuitenkin kohtuullisen pienti ja toisaalta lasku kohdistuu erityisesti

uusiin listautuviin yhtioihin.

Toisaalta my6hemmin Yhdysvalloissa tilanne on ainakin osiltaan kéantynyt. Floyd ym.
(2015) tutkivat teollisen sektorin ja pankkisektorin yhtididen osingonjakoa vililla 1988 -
2012. Namai antavat ndyttoa siitd, ettd absoluuttisen osingonméérin lisdksi myohemmin
myds osingonjakajien médrd olisi néilld sektoreilla kasvanut. Erityisesti pankkisektorin
yhtiGilld osingot ndyttévit olevan suuressa roolissa voitonjaossa ja muutenkin ndma ovat
kasvattaneet osakekohtaisen osinkonsa méardéd kohtuullisen nopeasti. Tdmin tutkimuk-
sen valossa osingot vaikuttaisivat olevan kohtuullisen pysyvid eikd merkkid ndy siitd, ettd
ne olisivat katoamassa. (Floyd ym. 2015, 299, 301, 313.) Skinner ja Soltesin (2011, 26)
mukaan on myds epatodennikoisti, ettd osakkeiden takaisinostot tulisivat kokonaan kor-
vaamaan osingot, silld he nékevét osinkojen sisdltivit informaatiota yhtion tuottojen laa-

dussa.

Edellda mainittujen tutkimusten perusteella vaikuttaisi siltd, ettd vaikka erityisesti Yhdys-
valloissa osingonjako on ainakin jossain kohtaa melko rajustikin vdhentynyt yhtididen
keskuudessa, on kuitenkin osingonjako paisdintoisesti lisddntynyt niiden yhtididen kes-
kuudessa, jotka ovat osinkoja aiemminkin jakaneet. Liséksi Yhdysvaltojen ulkopuolella
tdmé osinkojen keskittyminen tiettyihin yhtidihin ei ole ollut niin selkedd (Denis &
Osobov 2008, 80). Niin ollen osinkoja jakavien yhtididen keskuudessa osingonjaolle tus-
kin on tulossa loppua ainakaan ldhitulevaisuudessa, tutkimustulosten perusteella pdinvas-

toin.
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2.4.10 Yhteenveto osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan vaikuttavista tekijoista

Kuten aiemmin on kdynyt ilmi, osingonjakoon vaikuttaa todennékoisesti useita eri teki-
j0Oitd, joskin osa niistd on selkedmpid tutkimusten valossa kuin toiset. Huomioitavaa kui-
tenkin on, ettei ndidenkdin tekijoiden mainitsemisen jilkeen voida sanoa, ettid kaikki
osingonjakoon vaikuttavat tekijét olisivat tulleet ilmi. Kenttd on erittdin monimuotoinen
ja kompleksi ja tutkielman kannalta oleellista on pystyd tunnistamaan merkittdvimmét

tekijt.

Kuvio 1. Yhteenveto osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan vaikuttavista tekijoista

Ylla oleva pyramidi (kuvio 1) on koottu silld ajatuksella, ettd pohjimmaisina tekijoind on

esitetty ne, jotka varmimmin vaikuttavat yhtion osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan.
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Korkeammalle noustessa epdvarmuus suurenee. Tekijoiden paikka tietyssd kohtaa pyrkii
noudattamaan sité, kuinka paljo aiemmin esitetyssé kirjallisuudessa ja tutkimuksissa 16y-
tyy ristiriitaista tietoa. Alemman tason tekijoéiden merkitystid voidaan pitdd suurempana,
sijaan tulee suhtautua suuremmalla varauksella. Huomioitavaa kuitenkin on, etté rajat ei-
vit ole niin suoraviivaisia kuin pyramidi antaa olettaa. Yhtion yksityiskohtaiset ominai-
suudet saattavat vaikuttaa merkittavisti sithen, mita asioita yhtid osingonjaossa painottaa.
Pyramidi ei perustu mihink&én aiemmin muodostettuun malliin osingonjaosta, vaan aiem-

min esitettyyn kirjallisuuskatsaukseen.

Kertyneet voittovarat on esitetty pyramidin alimmassa osiossa, silld ne ovat osa yhtion
vapaata omaa piddomaa, josta yhtio kdytdnndsséd pystyy varojaan jakamaan (OYL 8:1§;
OYL 13:1§; OYL 13:5§). Néin ollen kertyneitd voittovaroja voidaan pitdd osingonjaon
yhtend kulmakivend, silld ilman niitd osingonjako ylipddnsi ei ole mahdollista. Myos
tilikauden tulos on esitetty pyramidin alimmassa osassa, johtuen kohtuullisen yhdenmu-
kaisista tuloksista siitd, mikd on tilikauden tuloksen merkitys osingonjaossa (Lintner
1956; DeAngelo & DeAngelo 1990; DeAngelo ym. 1992; Skinner & Soltes 2011). Li-
sdksi vapaata omaa pddomaa pystytddn kasvattamaan nimenomaan voittoa tekemalld
(Leppiniemi 2009, 217.), minkd vuoksi tuloksen merkitystd voidaan pitdé toisena osin-
gonjaon kulmakivend. Seka tilikauden tulos (kannattavuus) ja kertyneet voittovarat nou-
sivat merkittivammiksi osingonjakoon liittyviksi tekijoiksi Deniksen ja Osobovin (2008)

tutkimuksessa.

Myo6s pddomarakenteen merkitys osingonjakoon liittyen on nostettu usein merkittavaksi
seikaksi (Kallunki ym. 2007, 45; Martikainen & Vaihekoski 2015, 118-119; Von Eije &
Megginson 2008; Kniipfer & Puttonen 2018, 206; Lindstrom & Lindstrom 2011, 229),
mink& vuoksi se on pyramidissakin esitetty pohjatasolla. My6s investointimahdollisuuk-
silla on néhty olevan selked yhteys osingonjakoon (Brav ym. 2005; Rozeff 1982) ja timén
vuoksi ne on esitetty pyramidin alimmalla tasolla. Yhtion koko, ikd ja kypsyys on nihty
linkittyvin myos vahvasti osingonjakoon (Fama & Fremch 2001; von Eije & Megginson

2008; Grullon ym. 2002; Denis & Osobov 2008; Kniipfer & Puttonen 2018, 205).

Konservatiivisuus ja osinkohistoria on nostettu pyramidissa hieman ylemmaksi, joskin

molempien osalta vahva ndyttd yhteydestd osingonjakoon on olemassa (Lintner 1956;
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Brav ym. 2005). Talousvaikeuksissa olevien yhtididen osalta tilanne on néhty kuitenkin
hieman erilaisena (DeAngelo & DeAngelo 1990). Omistajakunnat on myds nostettu tille
samalle tasolle, silld ndyttdd niiden vaikutuksesta osingonjakoon on (Graham & Kumar
2006; Chetty & Saez 2005; Korkeamaki ym. 2010: Amihud & Lin 2006; Short ym. 2002;
Rozeff 1982; Jensen ym. 1992; Gugler 2003; Grinstein & Michaely 2005; Allen ym.
2000), mutta pdinvastaista tai hieman ristiriitaista ndyttoa 16ytyy myos (Michaely ym.
1995; Lasfer 1996; Brav ym. 2005).

Verojen muutokset on nostettu pyramidissa melko korkealle, johtuen kohtuullisesta risti-
riitaisuuden mééréstd tutkimusten valossa. Lasferin (1996), Chettyn ja Saezin (2005),
Korkeaméden ym. (2010), Hanlonin ja Hoopesin (2014) sekd Buchanan ym. (2017) tutki-
mukset puoltavat osingonjaon ja verojen muutosten yhteyttd, kun taas Ferriksen ym.
(2006), La Portan ym. (2000), Bravin ym. (2005) ja Bravin ym. (2008) tutkimuksissa
linkki osingonjaon ja verojen muutoksen vililld on olematon tai sitd ei ole lainkaan. Na-
kemykset ja tutkimukset liittyen osakkeiden takaisinostojen ja osingonjaon véliseen yh-
teyteen ovat myos melko erindisid, minkd vuoksi ne on sijoitettu pyramidissa kohtuullisen
korkealle. Grullonin ja Michaelyn (2002) tutkimuksen mukaan osakkeiden takaisinostot
ja osingot voidaan ndhda toistensa substituutteina, kun taas Ferriksen ym. (2006) ja Brea-
leyn ym. (2007) mukaan ei. Von Eijen & Megginsonin (2008) tutkimuksen mukaan ndma

kaksi sen sijaan voidaan ndhdi toistensa komplementteina.

Signalointi on nostettu pyramidissa toiseksi korkeimmalle tasolle, johtuen merkittavista
ristiriitaisuuksista. Millerin ja Modiglianin (1961) seké Nissimim ja Zivin (2001) mukaan
tuottojen signaloinnin ja osingonjaon vililld on selked yhteys, kun taas Skinner ja Soltes
(2011), Watts (1973), DeAngelo ja DeAngelo (1996), Benartzi ym. (1997), sekd Grullon
ym. (2005) eivét vastaavaa yhteyttd 16ytaneet.

Muut tekijdt on nostettu pyramidissa ylimmaiksi, osiltaan siksi, ettei kyseisten tekijoiden
vaikutuksista osingonjakoon ole kovinkaan paljoa merkittévid tutkimuksia. Toisaalta néi-
den tekijoiden merkitys tdmin tutkimuksen kannalta ei ole todennidkdisesti oleellinen.
Tulevaisuus on nostettu pyramidin viereen erikseen, koska se ei suoranaisesti ole mikdan
osingonjakoon vaikuttava tekijé, vaan pikemminkin vaikuttaa kokonaiskuvaan, liséten ti-

hén epdvarmuutta.
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3 OSINKOARISTOKRAATTIEN ESITTELY, TUTKIMUS-
AINEISTO JA TUTKIELMAN LUOTETTAVUUS

Tamain paddluvun aluksi esitellddn tutkielman case-yhtiot Huhtamiki Oyj sekd Elecster
Oyj. Tamén jélkeen kdydaan ldpi tutkimusaineisto sekéd kuinka aineistoa késitelldén ja
analysoidaan seuraavassa padluvussa. Luvun lopuksi arvioidaan tutkielman luotetta-

vuutta.

3.1 Osinkoaristokraattien esittely

3.1.1 Huhtamiki Oyj

Huhtamiki Oyj on vuonna 1920 perustettu yhtio, joka valmistaa ruoka- juoma- ja hygie-
niatuotepakkauksia. Yhtio toimii 34:ssd eri maassa ja silld on 77 tuotantolaitosta ja 24
myyntikonttoria ympédri maailman. Vuoden 2018 liikevaihto silld oli noin 3,1 miljardia
euroa ja yhtio tyollisti tuolloin noin 17 700 henkil6d. (Huhtamiki 2019a; Huhtaméki
2019b.) Yhtié on 2019 vuoden osingonjakoon mennessd korottanut osinkoaan kymme-
nend perdkkéisend vuotena (Kauppalehti 2019). Myds ennen téitd yhtid on jakanut osin-
koja kohtuullisen tasaisesti. Yhtion osakekohtaisen osingon kehitystd viimeisimpien 17

vuoden aikana on kuvattu seuraavassa pylvdsdiagrammissa (kuvio 2).
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Huhtamaki Oyj osinkohistoria (€)
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Kuvio 2. Huhtaméki Oyj osinkohistoria (€).

3.1.2 Elecster Oyj

Elecster Oyj on vuonna 1966 perustettu yhtio, joka suunnittelee, valmistaa ja markkinoi
paituotteenaan iskukuumennetun ja pastoroidun maidon pakkauslinjoja, pakkauskoneita
sekd ndihin liittyvid pakkausmateriaaleja. Vuonna 2018 yhtion liikevaihto oli noin 42
miljoonaa euroa ja yhtio tyollisti tuolloin noin 300 henkilda. Yhti6 toimii kansainvélisesti
ja vuonna 2018 sen liikevaihdosta 10% sijoittui Suomeen, noin puolet muuhun Euroop-
paan ja loput muihin maihin. (Elecster Oyj vuosikertomus 2018, 6, 20; Elecster 2019.)
Yhti6 on 2019 vuoden osingonjakoon mennessé korottanut osinkoaan kymmenena perak-
kéisend vuotena (Kauppalehti 2019). Yhtié on jakanut osinkoa myds tétd ennen, joskin
heilahteluja on ollut jonkin verran enemmain. Yhtion osakekohtaisen osingon kehitysti

viimeisimpien 17 vuoden aikana on kuvattu seuraavassa pylviasdiagrammissa (kuvio 3).
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Kuvio 3. Elecster Oy;j osinkohistoria (€).

3.2 Tutkimusaineisto ja sen kisittelytavat

Tutkielman kohdeyhti6ita tutkitaan konserneina. Tutkielman aineisto koostuu julkisesti
saatavilla olevasta datasta, jota on keritty yhtididen tilinpdatoksistd sekd vuosikertomuk-
sista. Nam4 tiedot on kerdtty vuosikertomukset.net tietokannasta sekd yhtididen kotisi-
vuilta. Huhtamédki Oyj:n vuoden 2007 tilinpdétds ja toimintakertomus on pyydetty yhti-
0lta erikseen, silld sité ei julkisesta datasta 10ytynyt. Vuosien 2002 - 2006 osalta Huhta-
miki Oyj:1Itd on saatavilla vain vuosikertomukset, minka takia joidenkin tutkittavien asi-
oiden osalta tutkimusajanjaksoa on jouduttu lyhentdmédn. Paasdantdisesti tutkielmassa
hyodynnetddn yhtididen dataa, joka sijoittuu tilikausille 2002 - 2018, sill4 téltd aikajak-

solta molempien kohdeyhtididen tarkeimmaét taloustiedot ovat saatavilla.

Huhtaméki Oyj:n tilinpddtostiedot ovat kaikki IFRS-tilinpddtdsnormiston mukaisia.
Elecster Oyj:n vuosien 2002 - 2004 tilinpaatokset ovat sen sijaan on tehty FAS:n mukai-

silla kaytannoilla ja vuodesta 2005 eteenpidin noudattaen IFRS:n mukaisia kdytintoja.

Tutkimustulosten analysoinnissa kdytetddn apuna tilinpddtdsanalyysid. Tilinpdatosana-
lyysin avulla voidaan tutkia yhtididen taloudellista tilaa padtoksentekoa varten. Tilinpéaa-
tosanalyysin vahvuutena voidaan ndhdéd vertailtavuuden mahdollistaminen. (Kallunki

2014, 12) Tilinpdatosanalyysin tekniikoista téssd kdytetdén tunnuslukuanalyysid (Niska-
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nen & Niskanen 2012, 49). Lisiksi eri tunnuslukujen, tulos- ja tase-erien vuotuisia muu-
toksia on laskettu. Eri lukujen analysoinnissa hyddynnetddn aikasarja-analyysid (Yin
2018, 165). Aikasarja-analyysissd yhtion kehitystd seurataan pitkélld aikavélilld (Niska-
nen & Niskanen 2013, 49).

Tutkielmassa hyddynnetty data on pitkélti numeerista. Timad numeerinen data esitetdan
lahtokohdin graafisessa muodossa, mika helpottaa datan analysoimista ja havainnollista-
mista. Numeeriseen dataan ei olla tehty erillisid oikaisuja, vaan sitd kdytetdén sellaise-
naan. Mikali yhti6 on kuitenkin korjannut myohemmén vuoden tilinpdétoksessi edellisen
vuoden tietoja, on tisséd kohtaa kaytetty oikaistua dataa. Lahtokohdin graafeissa luvut esi-
tetddn aina osakekohtaisina, koska asioiden havainnollistaminen on ndin helpompaa. Tul-
kintaa tdma4 ei sindlldédn muuta ja analysoinnissa puhutaan kokonaisarvoista, ei osakekoh-
taisista luvuista. Osakekohtaisia tunnuslukuja laskettaessa on kdytetty jakajana aina vuo-
den keskimaardistd osakemiérad, jolla eliminoidaan riski siitd, ettd yhtiollé olisi esimer-
kiksi aina loppuvuodesta vihemmin osakkeita verrattuna muuhun vuoteen, jolloin tun-
nusluvut védristdisivdt vuoden kokonaiskuvaa. Kerétty data on koottu tutkielman loppuun
molempien yhtididen osalta yhdeksi kokonaisuudeksi (liite 1 ja liite 2). Huomioitavaa on,
ettd tiettynd vuonna jaettu osinko viittaa aina kyseistd vuotta edeltdvéén tilikauteen. Esi-

merkiksi vuonna 2019 jaettu osinko liittyy vuoden 2018 tulokseen.

Tutkielmassa kisitellddn aina yksi asia kerrallaan molempien kohdeyhtididen osalta ja
tamén jdlkeen yhti6itd verrataan toisiinsa, etsien mahdollisia yhtédldisyyksid ja eroavai-
suuksia. Tutkittavat asiat pohjautuvat pitkélti tutkielman teoria -osiossa esitettyyn pyra-
midiin (kuvio 1). Néistd jokainen asia kdydédédn ldpi, lukuun ottamatta muita tekijoita.
Muut tekijét ovat joko luonteeltaan sellaisia, etteivit ne ole relevantteja timéan tutkielman
kannalta, tai toisaalta niistd tehtyjd merkittdvia tutkimuksia ei olla tehty. Joidenkin ndiden
tekijoiden tutkiminen julkisella datalla saattaa olla muutenkin mahdotonta. Tutkielmassa

nostettu merkittivimmiksi.

Tilikauden voitto ja kertyneet voittovarat kisitelldén siten, ettd niissa tapahtuvia mahdol-
lisia vuosikohtaisia muutoksia verrataan osinkojen muutoksiin ja etsitddn mahdollisia yh-

tdldisyyksid ja eroavaisuuksia (ks. esim. Brav ym. 2005 ja Denis & Osobov 2008).
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Investointien merkitystd osingonjakoon arvioidaan tutkimalla investointeihin kdytetyn
paddoman kehitystd (bruttoinvestoinnit) (ks. esim. Brav ym. 2005). Mikali merkittivia
vuosikohtaisia muutoksia investointeihin kiytetyssd padomassa on jonakin vuonna tapah-
tunut, verrataan, onko osingonjaossa tapahtunut merkittivia muutosta. Liséksi tutkitaan,
onko investointien muutokset olleet muuten linjassa osinkojen muutoksiin. Paddomaraken-
teen vaikutuksia osingonjakoon arvioidaan omavaraisuusasetta hyddyntéden (ks. esim.
Brunzell ym. 2014). Mikéli omavaraisuudessa on tapahtunut merkittdvid muutoksia, tut-
kitaan, onko muutoksia tapahtunut vastaavasti osingonjaossa. Lisdksi tutkitaan, onko péa-

omarakenteen muutokset olleet muuten linjassa osinkojen muutoksiin.

Aiemmissa tutkimuksissa (ks. esim. von Eije & Megginson 2008) koon vaikutuksesta
osingonjakoon on kdytetty markkina-arvoa. Markkina-arvon vuotuiseen laskemiseen tar-
vittaisiin kuitenkin 1dht6kohtaisesti tarkempaa yksityiskohtaista dataa, mink& vuoksi tissi
tutkielmassa koon arvioinnissa kdytetdén yhtion liikevaihtoa. Tutkitaan, onko yhtion lii-
kevaihdon kehityksell4 ja osinkojen muutoksilla ollut yhteyttd. Yhtion ikéé ei suoranai-
sesti pysty tutkimaan yksittdisten yhtididen osalta, koska se on enemménkin yleisesti ja
hyvin pitkdlld aikajanteelld osingonjakoon vaikuttava tekiji. Myos yhtion kypsyys on
hankala yksiselitteisesti tutkia. Yhtion ikdd ja kypsyyttd tullaan kuitenkin sivuamaan,

vaikkei tarkempaa tutkimusta tehdédkaan

Yhtion osingonjakoa peilataan aiempina vuosina maksettuihin osinkoihin (ks. esim. Lint-
ner 1956 ja Brav ym. 2005). Tutkintaan, onko osinkoja kasvatettu, vaikka tulos olisi las-
kenut, mika saattaa antaa viitteitd siitd, ettd osinkoja olisi kasvatettu vain historian takia.
Konservatiivisuutta tutkitaan siten, ettd vuotuisia osinkojen muutosprosentteja verrataan
tuloksen muutosprosentteihin (ks. esim. Lintner 1956 ja Brav ym. 2005). Yhtion eri omis-
tajakuntia kdydédédn tutkimuksessa ldpi ja mikéli jossain kohtaa omistajakunnassa on ta-
pahtunut merkittdvid muutoksia, tutkitaan, onko timé mahdollisesti vaikuttanut osingon-

jakoon jollain tavalla (ks. esim. Korkeamédki ym. 2010).

Verojen muutokset kdydédén léapi siten, ettd niind vuosina, joina muutoksia verotuksessa
on tapahtunut, tutkitaan osingonjaon mahdollisia muutoksia. Mahdollisia muutoksia tut-
kitaan erityisesti verotuksen muutosta edeltdneen ja muutoksen jilkeisen vuoden ajalta

Niiden vuosien ajalta katsotaan, onko osinkoja muutettu poikkeuksellisesti suhteessa
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muihin vuosiin (ks. esim. Chetty& Saez 2005). Osakkeiden takaisinostoja tutkitaan pei-
laamalla osakkeiden takaisinostojen méériai osingonjakoon ja etsitddn mahdollisia muu-

toksia osingonjaossa (ks. esim. von Eije & Megginson).

Signaloinnin mahdollisia vaikutuksia osingonjakoon tutkitaan siten, ettd osingon muutos-
prosenttia (nykyinen osinko suhteessa aiempaan osinkoon) verrataan kyseisen vuoden ja
sitd seuraavan vuoden tuloksen muutosprosenttiin (seuraavan vuoden tulos suhteessa ny-
kyiseen tulokseen) (k. esim. Grullon ym. 2005). Néin pyritdén saamaan selville, muute-

taanko osinkoja mahdollisesti seuraavan vuoden tulosennusteen perusteella.

Empiria -osion lopuksi kdydéén 1api yhtididen raportoima osinkopolitiikka ja verrataan,
kuinka se on toteutunut vuosien varrella. Téssd kiytetddn apuna yhtididen singonjakosuh-
detta, tutkitaan kuinka tasainen tai epétasainen tdmé on vuosien varrella ollut ja kuinka
paljon se on mahdollisesti eronnut raportoidusta osinkopolitiikasta. Yhtididen rapor-
toimaa osinkopolitiikkaa on selvitetty vuosikertomuksista, toimintakertomuksista tai yh-
tion kotisivuilta. Yhtiéiden osinkopolitiikkaa arvioidaan viedd laskettujen tunnuslukujen,

lukujen kehityksen ja raportoidun osinkopolitiikan perusteella.

3.3 Tutkielman luotettavuus

Puhuttaessa tutkimuksen luotettavuudesta kiytetdin usein késitteitd validiteetti ja relia-
biliteetti. Validiteetti voidaan jakaa edelleen sisédiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Sisdinen
validiteettii liittyy tulkinnan sisdiseen loogisuutteen ja ristiriidattomuuteen. Ulkoinen va-
liditeetti liittyy sen sijaan sithen, voidaanko tulkinta yleistdd muihin kuin tutkimuksen
tapauksiin. (Koskinen ym. 2005, 253-254.) Laajemmin voidaan puhua tutkimuksen tu-
losten yleistamisestd laajempaan populaatioon, eri ympéristoon tai aikaan (Lillis 2006,

467). Reliabiliteetti viittaa toistettavuuteen (Bryman & Bell 2011, 241).

Kvalitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden arvioimista ndiden kasitteiden avulla on kui-
tenkin kritisoitu, silld ndma késitteet ovat syntyneet kvantitatiivisen tutkimuksen luotet-
tavuuden arvioimiseksi ja ndin ollen soveltuvat ldhinné sithen (Tuomi & Sarajirvi 2018,

119; Koskinen ym. 2005, 256). Sisdisen validiteetti viitta sithen, ettd tutkimusten tulosten
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tulisi seurata loogisesti teoriaa ja aineistoa. Todellisuudessa timén merkitys voidaan
ndhdi epidselviksi. Ulkoisen validiteetin késittdma tulosten yleistettdvyys voidaan nihda
taas hyvin kyseenalaisena, erityisesti tutkimuksissa, joissa tapausméérét ovat hyvin pie-
nid. Myos reliabiliteetti sopii huonosti kvalitatiiviseen tutkimukseen. (Koskinen 2005,

255, 265.)

Eskola ja Suoranta (1998, 152) ja Koskinen (2005, 257) esittdviét, ettd puhuessa kvalita-
titvisen tutkimuksen laadusta, tulee 14pi koko tutkimusprosessin harrastaa systemaattista
laaduntarkkailua. Eskola ja Suoranta (1998, 152) nostavat péésialliseksi luotettavuuden
kriteeriksi kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkijan itse, silld laadullisen tutkimuksen lah-
tokohtana on tutkijan avoin subjektiviteetti. Koskisen ym. (2005, 258) mukaan tutkijan
tulee antaa lukijalle riittdvasti tietoa, jotta ulkopuolisella on mahdollisuus arvioida,

kuinka havaintoja on tehty ja miten ne on muokattu tulkinnaksi.

Tadmén tutkielman luotettavuutta on pyritty parantamaan yllépitdmalld hyvia tieteellistd
kaytantod ldpi koko tutkimusprosessin. Tutkielman luotettavuutta voidaan katsoa paran-
tavan se, ettd tutkimusaineisto koostuu pitkalti tilintarkastetusta datasta. Liséksi aineisto
koostuu kohtuullisen pitkésti aikajaksosta (17 vuotta), mikad voidaan katsoa parantavan
myds tutkielman luotettavuutta. Aineisto on kerétty excel -tiedostoon ja luvut on tarkas-
tettu useampaan kertaan tiedostoon lisdémisen jélkeen kéytettyjen lukujen oikeellisuuden
varmistamiseksi. Muutenkin 1dpi koko tutkimusprosessin virheitd on pyritty vélttdimaéan

huolellisella ja systemaattisella tydskentelylla.

Tutkija ei ole kuulunut 1dhipiiriin kummassakaan yhtiossd eikd hénelld ole ollut muita
henkil6kohtaisia intressejd tai omistuksia kyseisiin yhtidihin. Nédin ollen tutkijalla ei ole

ollut intressia vaarentia tutkimustuloksia.

Tutkielmassa kéytetty aineisto, sen kasittely ja analysointi pyritddn tuomaan esille mah-
dollisimman avoimesti, mikd parantaa osiltaan tutkielman ldpindkyvyyttd. Tutkielmassa
tehdyt havainnot perustuvat pitkélti kuvioissa esitettyihin graafeihin. Graafit mahdollis-

tavat myds tutkielman lukijalle tekeméddn omat johtopadtokset.

Tiettyjen vuosien osalta vaihtuneet tilintarkastusstandardit tai yhtion muuttuneet rapor-

tointitavat ovat johtaneet ristiriitaisuuteen tiettyjen vuosien vélilld. Mikili jotkin ndisti
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muutoksista on vaikuttanut merkittdvisti vuosien véliseen vertailuun, on analysointivai-

heessa téstd mainittu ja mahdollisesti myds huomioitu.

Koska tutkielma on luonteeltaan tapaustutkimus, ei tutkimustuloksia voida yleistii laa-
jempaan populaatioon. Tuloksia voidaan kuitenkin verrata aiempiin tutkimuksiin, vaikka

ne ovatkin luonteeltaan hieman erilaisia.
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4 TUTKIMUSAINEISTON ANALYSOINTI JA TUTKIEL-
MAN TULOKSET

Tassd luvussa kdyddédn aluksi 1dpi molempien kohdeyhtididen osingonjakoon ja osinko-
politiikkaan liittyvid tekijoitd ja ndiden perusteella pyritddn vastaamaan ensimmaiseen
alatutkimuskysymykseen. Témén jélkeen arvioidaan kuinka hyvin mahdollisesti rapor-
toitu osinkopolitiikka vastaa toteutunutta osingonjakoa, seki arvioidaan, nojaako yhtioi-
den osingonjako tiettyyn osinkopolitiikkaan. Téssd pyritddn vastaamaan toiseen ja kol-
manteen alatutkimuskysymykseen. Néiden jidlkeen esitetddn tutkimuksen tulokset, sekd

kootaan alatutkimuskysymysten vastaukset ja vastataan paatutkimuskysymykseen.

4.1 Kohdeyhtioiden osingonjakoon ja osinkopolitiikkaan liittyviit tekij:it

4.1.1 Tilikauden tulos

Pylvisdiagrammissa (kuvio 4) seka kaikissa seuraavissa kuvioissa tiettynd vuonna jaettu
osinko viittaa aina kyseistd vuotta edeltdavadn tilikauteen. Esimerkiksi vuonna 2019 jaettu
osinko liittyy vuoden 2018 tulokseen ja esitetddn néin ollen graafeissa vuoden 2018 koh-
dalla. Kaikissa seuraavissa pylvisdiagrammeissa luvut ovat absoluuttisia. Pylvdsdia-
grammista (kuvio 4) on ndhtdvissd Huhtamiki Oyj:n vuotuiset osakekohtaiset tulokset ja
osingot. Huomioitavaa on, ettd vuosien 2004 ja 2005 vuosien tuloksiin sisdltyy suuria
kertaluonteisia erid, jotka painavat kyseisten vuosien tulosta merkittavésti. Ensimmaisten
seitsemin tarkasteluvuoden aikana vaikuttaisi siltd, ettd Huhtamiki Oyj:n osingot eivéit
seuraa tuloksen kehitystd kovinkaan paljoa. Tdmén jélkeen ndiden kehitys on yhtendi-
sempdid, joskaan ei jokaisena vuonna. Pitkéllad tdhtdimelld osingot ovat kasvaneet, kuten

myo0s vuotuiset tulokset. Vuosikohtaiset muutokset eivit ole kuitenkaan kovin yhtenevia.

Seuraavassa viivadiagrammissa (kuvio 5) seké kaikissa muissa muutoksia esittavissa vii-
vadiagrammeissa kdyrat muodostuvat siten, ettd jokaisen vuoden kiintopiste on vuosi-

kohtaisen janaosuuden keskelld. Kiintopisteiden arvot on laskettu siten, ettd vuoden X1
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arvoa on suhteutettu vuoden X0 arvoon ja tdstd arvosta on vdhennetty 1 ja koko summa
on kerrottu 100:11a, jolloin arvoksi saadaan prosentuaalinen muutos vuonna X1. Samalla
tavalla menetelldan seuraavien vuosien osalta, eli X2 vuoden arvoa suhteutetaan X1 vuo-
den arvoon ja X3 vuoden arvoa X2 vuoden arvoon jne. Nama viivadiagrammit esittavit
siis vuotuisia muutoksia prosenteissa. Viivadiagrammien avulla muutosten suuruuksien
suhteellisia eroja pysytdén arvioimaan tarkemmin verrattuna pylvisdiagrammeista saa-

tuun tietoon.

Viivadiagrammista (kuvio 5) ndhdédin tuloksen ja osinkojen vuotuiset muutosprosentit.
Viivadiagrammista on poistettu vuodet 2006 - 2009, johtuen pienisti tai negatiivista vuo-
tuisista tuloksista. Ndiden vuosien luvut vaikeuttaisivat viivadiagrammin tulkintaa, silld
muutosprosenttia laskettaessa vuosien 2005 ja 2006 vélilld nimittdjaksi tulisi hyvin pieni
arvo suhteessa osoittajaan, jolloin vuotuinen muutosprosentti nayttaytyisi hyvin suurena
ja vaikeuttaisi ndin graafista esitystd. Toisaalta jos molempien vuosien tulokset ovat ne-
gatiivisia, kuten vuosina 2007 ja 2008, ndyttiytyisi vuotuinen muutosprosentti positiivi-
sena. Mikaéli nimittdjén arvo on puolestaan negatiivinen, kuten vuonna 2008, ja osoittajan
arvo positiivinen, kuten vuonna 2009, nayttaytyisi vuotuinen muutosprosentti negatiivi-
sena. Néin ollen ndiden vuosien osalta analysoinnissa hyddynnetién edelld esitettya pyl-
visdiagrammia (kuvio 4). Viivadiagrammissa (kuvio 5) 2010 vuoden arvot ovat suhteessa
vuoden 2009 arvoihin, ei vuoden 2005. Téstd johtuen 2010 ja 2005 vuoden vilinen jana

on viivadiagrammista poistettu.

Tulkittaessa seuraavaa viivadiagrammia (kuvio 5) sekd muita viivadiagrammeja, mité 1a-
hempéni kuvaajat ovat toisiaan, sitd enemmain yhteyttd ndiden muuttujien vélilld vaikut-
taisi olevan. Hyvin harvoina vuosina muutokset ovat olleet edes ldhelld toisiaan. Koh-
tuullisen monena vuonna kehitys on ollut jopa erisuuntaista. Vuosien 2006 - 2009 sisélle
mahtuu kaksi negatiivisen tuloksen vuotta, vuodet 2007 ja 2008. Seuraavasta pylvésdia-
grammista (kuvio 4) kuitenkin ndhdaén, ettd vuoden 2007 osinkoa ei negatiivisen tulok-
sen vuodesta huolimatta laskettu lainkaan. 2008 osinkoa laskettiin, joskaan lasku ei ollut
suhteessa niin suuri kuin tuloksen lasku. Vuodesta 2005 vuoteen 2006 verrattuna tulos
sen sijaan nousi merkittdvasti, mutta osinkoa sen sijaan ei muutettu lainkaan. Huhtaméki
Oyj:n tapauksessa osinkomuutosten ja tulosvaihteluiden vililld ei vaikuttaisi olevan sel-

kedsti havaittavaa yhteytta.
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Huhtamaki Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot
ja osakekohtaiset tulokset (€)
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Kuvio 4. Huhtamiki Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja osakekohtaiset tulokset (€).

Huhtamaki Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisen tuloksen vuotuiset
muutosprosentit
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Kuvio 5. Huhtamédki Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisen tuloksen vuotuiset

muutosprosentit.

Seuraavasta pylvasdiagrammista (kuvio 6) on ndhtévissd Elecster Oyj:n vuotuiset osake-
kohtaiset tulokset ja osingot. Vaikuttaisi silté, ettd Elecster Oyj:n osinkojen ja tilikauden
tuloksen muutoksilla vaikuttaisi olevan yhteys. Samanlaisen tulkinnan voi tehdé seuraa-
vasta viivadiagrammista (kuvio 7), jossa on néhtdvissd vuotuisten osakekohtaisten tulos-
ten ja osinkojen prosentuaaliset muutokset. Selkeyden vuoksi tistd viivadiagrammista

(kuvio 7) on jétetty pois vuodet 2002 — 2005 osittain samoista syistd kuin Huhtamaki
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Oyj:n tapauksessa. Lisdksi vuoden 2004 nollaosinko estdisi vuosien 2004 ja 2005 vilisen
muutosprosentin laskemisen, koska nimittijissd on nolla. Ndmé pois jadneet vuodet voi-

daan arvioida pylvédsdiagrammin (kuvio 6) avulla.

Erityisesti ennen vuotta 2013 on nihtédvissd, kuinka yhdenmukaisesti yhtion tulos ja
osinko ovat kehittyneet, muutosprosentit ovat olleet hyvin ldhellé toisiaan. Vuonna 2004
tulos painui negatiiviseksi, jolloin osinkoja ei jaettu lainkaan. Viimeisimpind vuosina on
kuitenkin havaittavissa, ettd osinkoja ei olla muutettu aina samansuuntaisesti tuloksen
muutokseen ndhden. Vuosina 2013 ja 2017 osinkoja kasvatettiin, vaikka tulos kyseisini
vuosina heikentyi. Ndin ollen Elecster Oyj:n osalta ei voida yksiselitteisesti sanoa, etti
osingot seuraavat tiysin tuloksen kehitystd, mutta vahva linkki ndiden kahden viélilla vai-

kuttaisi kuitenkin olevan.

Elecster Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja
osakekohtaiset tulokset (€)
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-0,40
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Kuvio 6. Elecster Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja osakekohtaiset tulokset (€).
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Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisen tuloksen vuotuiset

muutosprosentit
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Kuvio 7. Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisen tuloksen vuotuiset muu-

tosprosentit.

Verraten ndité kahta yhtioté, vaikuttaisi tuloksen ja osinkojen vililld olevan melko erilai-
nen. Huhtamiki Oyj:n osalta tuloksen ja osinkojen muutoksen vililld ei vaikuttaisi olevan
merkittdvad yhteyttd, kun taas Elecster Oyj:n tapauksessa tuloksen ja osinkojen muutok-

sen vililld ndyttdisi olevan jopa kohtuullisen vahva yhteys.

4.1.2 Kertyneet voittovarat

Tassd kertyneilld voittovaroilla tarkoitetaan edellisten tilikausien voittojen sekd nykyisen
tilikauden voiton laskettua yhteissummaa. Seuraavasta viivadiagrammista (kuvio 8) on
nédhtdvissi, kuinka Huhtaméki Oyj:n osakekohtaiset kertyneet voittovarat ovat vuotuisesti
muuttuneet verrattuna osinkojen vuotuisiin muutoksiin. Viivadiagrammissa ei ole vuo-
tuisia muutoksia vuosilta 2002 - 2006, koska julkista dataa kertyneistd voittovaroista ei
téltd valiltd ollut saatavilla. Viivadiagrammista voidaan havaita, ettd osinkojen muutokset
ovat olleet hyvin pitkélti samansuuruisia kertyneiden voittovarojen muutosten kanssa.
Useimpina vuosina osinkoja on muutettu hieman maltillisemmin verrattuna kertyneiden
voittovarojen muutoksiin. Vaikuttaisi kuitenkin melko selkeéltd, ettd Huhtamiki Oyj:11a

kertyneiden voittovarojen muutoksella olisi yhteys osinkojen muutokseen.
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Huhtamaki Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisten kertyneiden voittovarojen
vuotuiset muutosprosentit
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Kuvio 8. Huhtamiki Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisten kertyneiden voitto-

varojen vuotuiset muutosprosentit.

Seuraavasta viivadiagrammista (kuvio 9) on ndhtédvissd Elecster Oyj:n kertyneiden voit-
tovarojen vuotuiset muutosprosentit verrattuna osinkojen vuotuisiin muutosprosentteihin.
Huomioitavaa on, ettd vuonna 2004 yritys ei jakanut osinkoaan lainkaan, minkd takia
osinkomuutosta vuosien 2004 ja 2005 vilille ei olla voitu laskea (laskussa nimittdjaksi
jad 0). Osinkomuutos nédkyy nyt viivadiagrammissa vuoden 2005 kohdalla virheellisesti
arvolla nolla. Todellisuudessa osinko on kasvanut siis vuoden 2004 nollaosingosta 2005

vuoden 0,12€ osinkoon.

Joka tapauksessa viivadiagrammista on havaittavissa, ettd erityisesti vuoteen 2009 asti
kertyneet voittovarat ovat kehittyneet vélilld jopa erisuuntaisesti osinkoihin nihden ja
muutenkin erot ovat olleet kohtuullisen suuria. Viimeisimpien vuosikymmenen aikana
tilanne on kuitenkin hieman muuttunut. Kertyneiden voittovarojen prosentuaaliset muu-
tokset verrattuna osinkojen vuotuisiin muutoksiin ovat joinain vuosina jopa ldhes identti-
sid. Huomionarvoista ovat esimerkiksi vuodet 2013 ja 2017, silld aiemmin esitetyn pe-
rusteella juurin ndiden vuosien kohdalla tuloksen muutos erosi osinkojen muutoksista.
Kertyneiden voittovarojen muutosprosentit sen sijaan ovat hyvin ldhelld osinkojen muu-
tosprosentteja kyseisind vuosina. Viimeisten vuosien osalta vaikuttaisi siltd, ettd kerty-

neiden voittovarojen muutoksella ja osinkojen muutoksilla vaikuttaisi olevan yhteys.
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Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisten kertyneiden voittovarojen
vuotuiset muutosprosentit
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Kuvio 9. Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisten kertyneiden voittova-

rojen vuotuiset muutosprosentit.

Vaikuttaisi siltd, ettd kertyneiden voittovarojen muutoksilla on ainakin jossain méérin yh-
teys osinkojen muutoksiin molempien yhtididen osalta. Huhtamiki Oyj:n vuotuiset osin-
komuutokset ovat hyvin pitkélti linjassa kertyneiden voittovarojen vuotuisiin muutoksiin.
Elecster Oyj:n osalta kertyneiden voittovarojen merkitys osingonjaossa ei vaikuta yhti
selkedltd, silla tutkimusaikajakson ensimmaéisten vuosien aikana ndiden kahden muuttu-
jan vilinen kehitys on ollut hyvinkin erilaista. Jonkinlaista yhteyttd muuttujien vélille
vaikuttaisi syntyneen vasta 2009 vuoden jdlkeen. Vaikuttaisikin siltd, ettd yhtion kerryt-
tdessd voittovaroja, kasvaa niiden merkitys osingonjaossa suuremmaksi. Néin vaikuttaisi

tapahtuneen ainakin Elecster Oyj:n tapauksessa.

4.1.3 Investoinnit

Seuraavasta pylvdsdiagrammista (kuvio 10) on nédhtdvissd Huhtamiki Oyj:n vuotuiset
osakekohtaiset investoinnit ja osingot. Pylvisdiagrammista voidaan ndahda, ettd erityisesti
tutkimusaikajakson ensimmadisind vuosina investointeihin kaytetty padoma on vaihdellut
vuotuisesti melko paljonkin, kun taas osingot ovat pysyneet samoina tai muuttuneet hyvin

vihdn. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana kuitenkin niind vuosina, joina inves-
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tointeja on kasvatettu, on myos osinkoja kasvatettu. Toisaalta kun investointeja on vihen-
netty, ei osinkoja ole laskettu, pdinvastoin. Joinain vuosina investointeihin kéytetty paa-
oma on merkittdviasti suurempi kuin osinkoihin kéytetty pddoma ja pdinvastoin. Seuraa-
vasta viivadiagrammista (kuvio 11) voidaan ndhdi, ettd useina vuosina investointien vuo-
tuiset muutokset eroavat merkittdvasti osinkojen vuotuisista muutoksista. Vaikuttaisi
siltéd, ettd investointeihin kéytetylld pddomalla ja osingoilla ei vaikuttaisi olevan yhteytti

Huhtamiki Oyj:n osingonjaossa

Huhtamaki Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot
ja osakekohtaiset investoinnit (€)
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Kuvio 10. Huhtamiki Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja osakekohtaiset investoinnit

(€).
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Huhtamaki Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisten investointien vuotuiset
muutosprosentit
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Kuvio 11. Huhtamiki Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisten investointien vuo-

tuiset muutosprosentit.

Seuraavasta pylvisdiagrammista (kuvio 12) on ndhtivissd Elecster Oyj:n vuotuiset osa-
kekohtaiset investoinnit ja osingot. Pylvidsdiagrammista voidaan havaita, ettd kohtuulli-
sen useina vuosina, kun investointeja on kasvatettu, on myds osinkoja kasvatettu ja péin-
vastoin. Toisaalta on my0s vuosia, jolloin investoinnit ja osingot ovat muuttuneet péin-
vastaisesti. Joinain vuosina investointeihin kdytetty pddoma on merkittdvasti suurempi
kuin vastaava osinkoihin kéytetty. Joinain vuosina ndmé ovat taas ldhes yhté suuret. Seu-
raavasta viivadiagrammista (kuvio 13) on néhtévissd, ettd vaikka investointien ja osinko-
jen muutosprosentit ovat olleet useina vuosina samansuuntaiset, ovat erot kuitenkin koh-
tuullisen suuria. Lisdksi suhteellisen monena vuonna muutokset ovat erisuuntaisia ja ni-
mékin erot ovat melko suuria. Huomioitavaa on, ettd vuonna 2004 osinkoa ei jaettu lain-
kaan, minkd vuoksi 2005 vuoden muutosprosentti suhteessa vuoteen 2004 nikyy virheel-
lisend. Todellisuudessa osinko on kasvanut siis vuoden 2004 nollaosingosta 2005 vuoden
0,12€ osinkoon. Elecster Oyj:n osalta vaikuttaisi joka tapauksessa siltd, ettd investointien

ja osinkojen vililla ei ole yhteytta.
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Elecster Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja
osakekohtaiset investoinnit (€)
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Kuvio 12. Elecster Oyj vuotuiset osakekohtaiset osingot ja osakekohtaiset investoinnit

(€.

Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisten investointien vuotuiset
muutosprosentit
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Kuvio 13. Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisten investointien vuotuiset

muutosprosentit.

Kummankaan yhtidn osalta investointien ja osinkojen viélilld ei vaikuttaisi olevan yh-
teyttd. Molemmilla yhtiGilla tiettyind vuosina investointien ja osinkojen muutosprosentit
ovat kohtuullisen 1dhella toisiaan, mutta kokonaiskuvassa nididen kahden muuttujan vé-

lilld ei vaikuttaisi olevan yhteyttd. Todennékoisesti investointien merkitys osingonjaossa
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on kriittisempad kasvuyhtioilld, joilla tehtyjen investointien jélkeen jaettavia varoja jai

hyvin vdhén tai ei ollenkaan.

4.1.4 Padomarakenne

Seuraavassa yhdistelmékaaviossa (kuvio 14) kuvataan Huhtaméki Oyj:n pddomaraken-
teen ja osakekohtaisten osinkojen vuotuista kehitysti. Tdssd ja seuraavassa yhdistelmé-
kaaviossa (kuvio 15) osingot on kuvattu pylvisdiagrammin muodossa ja ovat absoluutti-
sessa arvossa. Omavaraisuusastetta on kuvattu viivadiagrammin muodossa. Viivadia-

grammissa jokaisen vuoden kiintopisteend on kunkin vuoden omavaraisuusaste.

Yhdistelmékaaviosta voidaan havaita, ettd tutkimusaikajakson ensimmaiisind vuosina
osinkojen euromiirdiset muutokset ovat olleet kohtuullisen yhtenevid omavaraisuusas-
teen muutosten kanssa. Myohemmin osinkoa on kuitenkin vélilla kasvatettu, vaikka oma-
varaisuus on alentunut. Yhtion saavuttaessa korkeampi omavaraisuusaste (yli 40 %), ei
omavaraisuusasteen pienilld muutoksilla endd vaikuttaisi olevan yhteytti osingonjakoon.
Yhdistelmékaavio ei sisilld vuotta 2002, koska téltd vuodelta tietoa omavaraisuusasteesta
ei ollut saatavilla. Vuonna 2013 yhtid on muuttanut tilinpaéatoskaytantdjéédn, jonka vuoksi
omavaraisuus on laskenut suhteellisen paljon. Ilman muutosta omavaraisuusaste ei olisi
laskenut yhtd rajusti. Vaikuttaisi siltd, ettd Huhtaméki Oy:114 pddomarakenteella omava-
raisuudella mitattuna saattaa olla jonkin verran yhteyttd osinkoihin. Yhteys muuttujien

valilla ei ole kuitenkaan valttdmatta kovinkaan vahva.
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Huhtamaki Oyj vuotuinen osakekohtainen
osinko (€) ja omavaraisuusaste (%)
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Kuvio 14. Huhtamiki Oyj vuotuinen osakekohtainen osinko (€) ja omavaraisuusaste (%).

Seuraavassa yhdistelmékaaviossa (kuvio 15) kuvataan Elecster Oyj:n pddomarakenteen
ja osakekohtaisten osinkojen vuotuista kehitystd. Yhdistelmdkaaviosta voidaan havaita,
ettd osinkojen kehitys on ainakin osiltaan yhtenevd omavaraisuuden kehityksen kanssa.
Omavaraisuusasteen lasku ei ole kuitenkaan useimmiten tarkoittanut osinkojen laskua.
Sen sijaan vuosina, joina omavaraisuusaste on noussut, ovat useimmiten nousseet myos
osingot. Omavaraisuusasteen noustessa pienet notkahdukset eivit endi ole vaikuttaneet
osingonjakoon laskevasti. Vaikuttaisi siis siltd, ettd pddomarakenteella saattaa olla jonkin
verran vaikutusta Elecster Oyj:n osingonjakoon, joskaan vaikutus ei ole yhté selked ver-

rattuna tuloksen ja osinkojen véliseen yhteyteen.
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Elecster Oyj vuotuinen osakekohtainen osinko (€)
ja omavaraisuusaste (%)
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Kuvio 15. Elecster Oyj vuotuinen osakekohtainen osinko (€) ja omavaraisuusaste (%).

Kummallakaan yhtiolld omavaraisuusasteen merkitys osingonjaossa ei ole tdysin selked.
Molemmilla yhtigilld useina vuosina omavaraisuusasteen ja osinkojen vélilla vaikuttaisi
olevan yhteyttd, mutta toisaalta yhteys ei ole havaittavissa kuitenkaan jokaisen vuoden
osalta. Molemmilla yhti6illd on my0ds nihtévissé, ettd omavaraisuusasteen noustessa tar-
peeksi, ei pienet muutokset alaspdin endd ndyttiisi vaikuttavan tdssi kohtaa valttimatta
osingonjakoon lainkaan. Saattaakin olla, ettd mikali yhtiot toimisivat alhaisemmalla oma-
varaisuusasteella, saattaisi tdmén vaikutus osingonjakoon olla télldin suurempi, silld va-
rallisuuden jakaminen pois saattaisi olla merkittdvasti riskialttiimpaan velan ollessa kor-
keampi. Tarkempaa selvitystd padomarakenteen mahdollisista vaikutuksista osingonja-
koon voitaisiin tehdd myohemmin esimerkiksi nettovelkaantumisastetta kdyttéen, tai ana-
lysoimalla tarkemmin yhtididen korollisia velkoja tai velkarakennetta lyhytaikaisten ja
pitkdaikaisten velkojen vililld. Néiden tutkimiseen timén tutkielman resurssit eivit kui-

tenkaan riité.

4.1.5 Koko, ik ja kypsyys

Seuraavan viivadiagrammin (kuvio 16) perusteella voidaan arvioida Huhtamiki Oyj:n

koon vaikutusta osingonjakoon. Viivadiagrammissa on huomioitava, ettd vuodesta 2010
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eteenpédin Huhtamdki Oyj on muuttanut liikevaihdon kirjaamista niin, ettd siind on huo-
mioitu pelkdstddn jatkuvan toiminnon tuotot. Mikéli aiempaa kirjaustapaa oltaisiin jat-
kettu, olisi 2010 vuoden liikevaihdon muutos vuodesta 2009 ollut positiivinen. Vaikka
useimpina vuosina osinko on muuttunut samansuuntaisesti litkkevaihdon kanssa, ovat erot
kuitenkin melko suuria. Liséksi vaihtelua on paljon sen suhteen, onko liikevaihto muut-
tunut enemmaén kuin osingot vai pdinvastoin. Selkedd linkkid ndiden kahden muuttujan

valilla ei vaikuta olevan Huhtamiki Oyj:n osalta.

Huhtamaki Oyj osakohtaisen osingon ja
osakekohtaisen liikevaihdon vuotuiset

muutosprosentit
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-10,00% 2003 2004 2005 2006 200% 200820092010 2011 2012 2043 2014 2015 2016 2017 2018
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-30,00%

e Osingon muutos edellisen vuoteen (%) Liikevaihdon muutos edelliseen vuoteen (%)

Kuvio 16. Huhtamiki Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisen litkevaihdon vuo-

tuiset muutosprosentit.

Seuraavasta viivadiagrammista (kuvio 17) perusteella voidaan arvioida Elecster Oyj:n
koon vaikutusta osingonjakoon. Vuoden 2004 nollaosingosta johtuen vuosien 2004 ja
2005 vilinen muutosprosentti ndkyy viivadiagrammissa virheellisend. Todellisuudessa
osinko on kasvanut siis vuoden 2004 nollaosingosta 2005 vuoden 0,12€ osinkoon. Viiva-
diagrammista voidaan havaita, ettd useimpina vuosina liitkevaihdon ja osinkojen kehitys
on samansuuntainen, joskin prosentuaaliset erot ovat melko suuria. Neljdnd vuonna
(2009, 2012, 2016 ja 2017) osinkoa on kasvatettu, vaikka yhtion liikevaihto on laskenut.
Liikevaihdon ja osinkojen keskindinen linkki Elecster Oyj:n osalta ei vaikuta olevan ko-

vinkaan vahva.
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Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja
osakekohtaisen liikevaihdon vuotuiset

muutosprosentlt
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Kuvio 17. Elecster Oyj osakekohtaisen osingon ja osakekohtaisen liikevaihdon vuotuiset

muutosprosentit.

Kummankaan yhtion osalta ei siis ollut 16ydettdvissé selkedd linkkid liikevaihdon ja osin-
kojen muutosten vililld. Liikevaihto ja ndin ollen kasvu saattaa antaa suuntaviivaa osin-
kojen kehitykselle, mutta tuskin on kuitenkaan suuri vaikuttava tekijd osingonjaossa. Yh-
tion koko vaikuttaa mahdollisesti osingonjakoon suuremmassa kuvassa, mutta yksittéis-
ten yhtididen osingonjaon ja koon kehityksen vilistd linkkié voi olla hankala 16ytéa, tai
tutkimusaikajakson pitéisi ainakin olla tissd kohtaa merkittdvasti pidempi, alkaen heti

yhtidn ensimmadisistd vuosista.

Yhtion ién ja kypsyyden vaikutuksia osingonjakoon on hankalampi arvioida yksittdisten
yhtididen osalta. Voidaan kuitenkin todeta, ettd molemmat kohdeyhtiét ovat jo kohtuul-
lisen vanhoja yhti6itd (Huhtaméki Oyj ldhes 100 vuotta, Elecster Oyj yli 50 vuotta). Tatad
voidaan pitdd ikddn kuin osingonjakoon mahdollistavana tekijénd, yhtioilld on pitkd his-
toria ja ndin ollen voittoa on ehditty kerryttdméén jo pidemmén aikaan, miké saattaa olla

taustana ja mahdollistajana kasvaville osingoille.

Kummankaan kohdeyhtion osalta ei voida puhua, ettd yhti6 olisi niin sanotusti kypséssi
vaiheessa, joskin molemmat varmasti ovat menossa téitd kohden. Viime vuosina molem-
mat yhtiot ovat pystyneet yhd kasvattamaan litkevaihtoaan ja myos laajamittaisia inves-

tointeja on tehty. Tdméa kasvu on luonut perustaa osingoille, mutta todenndkoisesti myos
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syonyt siitd osansa. Myoskéédn yhtididen tuloksissa ei ole viitteitd siitd, ettd ne olisivat
pienentymadssi. Osinkojen kasvulle on todenndkdisesti tulevaisuudessa vield kohtuulli-
sesti nousuvaraa, silld kun yhtiot ldhestyvit kypsempédd vaihetta, saattaa investointikas-

sasta vapauta varoja voitonjaolle.

4.1.6 Osinkohistoria ja konservatiivisuus

Yhtididen osinkohistorian ja konservatiivisuuden vaikutuksia osingonjakoon pystytddn
arvioimaan parhaiten aiemmin esitettyjen pylvisdiagrammien (kuvio 4 ja kuvio 6) viiva-

diagrammien (kuvio 5 ja kuvio 7) avulla.

Huhtamiki Oyj:n tapauksessa on paljon viitteitd siitd, ettd osinkohistorialla olisi merki-
tystd osingonjaossa. Tdmé ilmenee aiemmin esitetystd pylviasdiagrammista (kuvio 4).
Tutkimusaikajakson alussa osinkoa ei olla muutettu lainkaan, vaikka tuloksen vaihtelut
ovat olleet kohtuullisen suuria. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana osinkoa on taas
jatkuvasti kasvatettu, vaikka tuloskasvu on vililld ollut my0s negatiivista. Vain vuonna
2008 osinkoa on laskettu, mutta suhteessa tdmikin on pienté verrattuna tuloksen laskuun.
Vaikuttaisi siltd, ettd Huhtamiki Oyj haluaa pitdé kiinni osinkohistoriasta ja pitdd osin-

gonjaon ndin johdonmukaisena.

Myos Elecster Oyj:n osalta osinkohistorialla vaikuttaisi olevan kohtuullisen suuri rooli
osinkomuutoksiin liittyen, erityisesti katsoen tutkimusaikajakson viimeistd kymmentd
vuotta. Tdmd ilmenee aiemmin esitetystd pylvisdiagrammista (kuvio 6). Esimerkiksi
vuosina 2013 ja 2017 tulos on laskenut edelliseen vuoteen verrattuna, mutta osingonko-
rotuksista on silti pidetty kiinni. Kyseisind vuosina osinkoja on kasvatettu niin sanotusti
minimi, eli 0,01€ osaketta kohden. My6s vuonna 2018 osinkoa on kasvatettu, vaikka tu-
loksen kasvu on ollut hyvin pieni. Myds tédlloin osinkoa on kasvatettu minimisumma.
Toisaalta vuonna 2004 osinkoa ei néhtévisti olla peilattu osinkohistoriaan, silld osinkoa
el maksettu kyseisend vuonna lainkaan. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd yhtion padstessa
pidempédén yhtdjaksoiseen osingonkasvuhistoriaan, halutaan osingonkasvusta pitdd

kiinni.
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Molempien yhtididen osalta osinkohistorialla siis vaikuttaisi olevan vaikutusta osingon-
jakoon. Huhtamiki Oyj:n tapauksessa timé on nahtivissa ldpi koko tutkismuaikajakson.

Elecster Oyj:n osalta sen sijaan vasta viimeisimpien kymmenen vuoden aikana.

Viivadiagrammista (kuvio 5) voidaan arvioida konservatiivisuuden merkitystd Huhta-
miki Oyj:n osingonjaossa. Vuosikohtaiset erot ovat melko suuria tdhén liittyen. Joinain
vuosina osinkoa on kasvatettu merkittavisti enemman kuin tulos olisi antanut olettaa, ja
toisaalta joinain vuosina tilanne on taas ollut pdinvastainen. Viivadiagrammista on pois-
tettu vuodet 2006 - 2009. Vuosina 2006 ja 2009 tulosparannus edelliseen vuoteen on mer-
kittdva, mutta osinkomuutokset hyvin pienid. Toisaalta vuosina 2007 ja 2008 tulokset
ovat heikentyneet merkittdvisti, mutta osinkoihin merkittdvid alennuksia ei olla tehty.
Naiden perusteella ei voida sanoa, ettd konservatiivisuus vaikuttaisi merkittavasti Huhta-

miki Oyj:n osingonjakoon, joskin télld voi joitain vaikutuksia siihen olla.

Konservatiivisuutta Elecster Oyj osinkopédtoksissd vaikuttaisi olevan vain vdhdn. Tama
ilmenee aiemmin esitetystd viivadiagrammista (kuvio 7). Osinkoja on muutettu suhteessa
tuloksen muutokseen hyvin pitkilti samansuuruisesti. Joinain vuosina osinkoja on kasva-
tettu jopa enemmaén kuin tulos on noussut. Viivadiagrammista ei niy vuotta 2006 edelta-
vid muutosprosentteja, mutta suurimpana poikkeuksena konservatiivisuusnikokulmasta
katsottuna on vuosi 2004, jolloin osinkoja ei jaettu lainkaan. Myds tulos painui kyseisend
vuonna tosin negatiiviseksi. Kyseisen vuoden osinkopaitds voidaan katsoa tehdyksi kon-
servatiivisin perustein. Kokonaisuudessaan konservatiivisuus kuitenkaan ei néyttaisi ole-

van kovinkaan suuressa roolissa Elecster Oyj:n osinkopédatoksissa.

Yhti6itd verrattuna toisiinsa konservatiivisuusnidkdkulmaan liittyen, Huhtaméki Oyj:n
osingonjakoon konservatiivisuudella saattaa olla hieman enemmén osuutta kuin vastaa-
vasti Elecster Oyj:n osingonjakoon. Kummankaan yhtion osalta ei voida kuitenkaan pu-
hua, ettd konservatiivisuus olisi suuressa roolissa osingonjakoon liittyen, pdinvastoin. Mi-
kali yhtiot olisivat nuorempia, eikd kertyneitd voittovaroja olisi kertynyt merkittavisti,
saattaisi yhtididen osingonjakoon linkittyd konservatiivisuus enemmin. Elecster Oyj:n
tapauksessa tdmé oli ndhtdvissd vuonna 2004, jolloin se ei osinkoja jakanut lainkaan.
Tuolloin Elecster Oyj:n kertyneet voittovarat olivat vield kohtuullisen pienet, mikd on
saattanut johtaa siihen, ettei osinkoa olla uskallettu jakaa, mikaéli tulos jéisi negatiiviseksi

myos S€uraavana vuonna.
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4.1.7 Erilaiset omistajakunnat (clientele effect)

Ympyradiagrammeista (kuvio 18 ja kuvio 19) ndhddén Huhtaméki Oyj suurimmat omis-
tajat tutkimusaikajakson alussa ja lopussa. Ndistd on ndhtivissd my0s suurimmat muu-
tokset timédn jakson aikana. Ympyriddiagrammeista on poistettu alle 1 % omistajakunnat.
Suurimmat muutokset ovat tapahtuneet selkedsti hallintarekisterdityjen osuuden kasvussa
ja voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen osuuden laskuna. Viivadiagrammissa (kuvio
20) esitetddn hallintarekisterdityjen, voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen sekd kotita-
louksien omistajaosuuksien muutokset 14pi koko tutkimusaikajakson ja samalla myds
osinkojen kehitys. Kotitaloudet on otettu viivadiagrammiin mukaan siksi, ettd ne ovat
kolmanneksi suurin Huhtaméki Oyj:n omistajakunta ja vuosien aikana niiden osuus on
muuttunut vililld kohtuullisen paljon. Seké téssi ettd viivadiagrammissa (kuvio 23) omis-

tajakuntien vuotuisina kiintopisteini ovat vuotuiset suhteelliset omistajaosuudet.

Huhtamaki Oyj omistajajakauma vuonna
2002

B Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

M Voittoa tavoittelemattomat
yhteisot

M Julkisyhteistot

28,6 %
Yritykset

W Hallintarekisterdidyt
M Kotitaloudet

Kuvio 18. Huhtaméki Oyj omistajajakauma vuonna 2002.
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Huhtamaki Oyj omistajajakauma vuonna
2018

M Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

2,1% B Voittoa tavoittelemattomat
yhteisot

m Julkisyhteistot
Yritykset

B Hallintarekisteroidyt

m Ulkomaiset osakkeenomistajat

B Kotitaloudet

Kuvio 19. Huhtamiki Oyj omistajajakauma vuonna 2018.

Huhtamaki Oyj suurimpien omistajakuntien
ja osakekohtaisten osinkojen kehitys
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e K Otitaloudet e Osakekohtainen osinko (€)

Kuvio 20. Huhtaméki Oyj suurimpien omistajakuntien ja osakekohtaisten osinkojen ke-

hitys.

Y114 olevassa viivadiagrammissa (kuvio 20) hallintarekisterdityjen, voittoa tavoittelemat-
tomien yhteisdjen ja kotitalouksien osuus omistajakunnasta on ilmoitettu desimaaleina,

osingot euroina. Viivadiagrammista on néhtivissd, ettd ainakaan kotitalouksien osuuden
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muutoksilla ja osinkojen muutoksilla ei vaikuttaisi olevan keskindisti riippuvuutta. Sen
sijaan on ndhtivissi, etti voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen osuus on alkanut laskea
tasaisesti osinkojen alkaessa nousta. Vastaavasti hallintarekisterdityjen osuus on noussut
tasaisesti aina 2015 vuoteen asti siitd ldhtien, kun osinkoja on alettu kasvattamaan. Kay-
tdnnossé hallintarekisterdityjd voidaan pitdd ulkomaalaisina suurempina sijoittajina (séé-
tiot). Huomioitavaa on myd0s se, ettd Huhtaméki Oyj:n osingonjakosuhde on alkanut py-
symain stabiilimpana kuta kuinkin siitd alkaen, kun hallintarekisterdityjen osuus on al-

kanut kasvamaan. Osingonjakosuhdetta kdydéén tarkemmin 1dpi vield myohemmin.

Seuraavista ympyriadiagrammeista (kuvio 21 ja kuvio 22) ndhdédén Elecster Oyj:n suu-
rimmat omistajakunnat tutkismusaikajakson alussa ja lopussa. Lisdksi omistajakuntien
muutokset ovat nidhtdvissd ndistd kuvista. Ympyrddiagrammista on poistettu alle 1 %:n
omistajakunnat. Elecster Oyj:n osalta vuoden 2002 sijasta mukaan on otettu vuosi 2003,
koska vuoden 2002 omistajakunta on ilmoitettu vuosikertomuksessa hieman eri tavalla.
Selkeimmit muutokset ovat nidhtdvissd kotitalouksien médrén suurenemisena ja yritysten
osuuden vihenemisend. Seuraavassa viivadiagrammissa (kuvio 23) esitetdén yritysten ja
kotitalouksien omistajaosuuksien muutokset 14pi koko tutkimusaikajakson ja samalla

my0s osinkojen kehitys.

Elecster Oyj omistajajakauma vuonna 2003

1,3 %
M Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
hallintarekisterdidyt sisaltaen

B Voittoa tavoittelemattomat
yhteisot
Julkisyhteistot
Yritykset

B Ulkomaiset osakkeenomistajat

m Kotitaloudet

Kuvio 21. Elecster Oyj omistajajakauma vuonna 2003.
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Elecster Oyj omistajajakauma vuonna 2018

M Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
hallintarekisterdidyt sisaltden

Yritykset

B Kotitaloudet

Kuvio 22. Elecster Oyj omistajajakauma vuonna 2018.

Elecster Oyj suurimpien omistajakuntien ja
osakekohtaisten osinkojen kehitys
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Kuvio 23. Elecster Oyj suurimpien omistajakuntien ja osakekohtaisten osinkojen kehitys.

Yl1la olevassa viivadiagrammissa (kuvio 23) yritysten ja kotitalouksien osuus omistaja-
kunnasta on ilmoitettu desimaaleina, osingot euroina. Viivadiagrammista on havaitta-
vissa, ettd omistajakuntien muutoksilla ei vaikuttaisi olevan merkittavad yhteytti osinko-
jen muutoksiin. Yritysten osuus omistajakunnasta on ollut tutkismusaikajakson alussa
suurimmillaan ja loppupuolella pienimmilldadn. Kotitalouksien osalta tilanne on pdinvas-

tainen. Jaettu osinko sen sijaan on ollut ldhes yhté suuri tutkimusaikajakson alussa kuin
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lopussa. Elecster Oyj:n osalta muutenkin osinkojen kehitys verrattuna omistajakuntien
kehitykseen on ollut usein vaihtelevaa. Vaikuttaisi, ettd ainakaan osinkojen suuruus itses-
sddn ei peilaa omistajakuntaan Elecster Oyj:n tapauksessa. Koska pitkdssd juoksussa
omistajakunnassa on kuitenkin tapahtunut muutosta, eli kotitalouksien osuus on suuren-
tunut ja yritysten osuus pienentynyt, jittdd timéa mahdollisuuden, ettd osinkojen vuotuis-
ten muutoksien suuruutta peilataan kuitenkin nykyiseen omistajakuntaan. TAméa vaatisi

kuitenkin vield merkittidvasti syvéllisempaa tutkimusta aiheeseen liittyen.

Verrattuna kohdeyhtididen omistajakuntaa, voidaan havaita Elecster Oyj:n omistajakun-
nan sisdltdvan enemmaén yksityissijoittajia kuin Huhtaméki Oyj:n omistajakunta. Elecster
Oyj:n omistajakunta koostuu pddosin yrityksisté, kun taas Huhtaméki Oyj:n omistajakun-
nassa niiden osuus on alle 10 %. Huhtamiki Oyj:n omistajakunta sen sijaan sisiltdd mer-
kittavésti enemmain ulkomaalaisia omistajia. Huhtamiki Oyj:n suurimpien omistajakun-
tien muutoksilla vaikuttaisi olevan yhteys my0s osinkomuutoksiin, kun vastaavasti Elecs-
ter Oyj:n omistajakunnan ja osinkojen muutosten vililld téllaista yhteytté ei ole havaitta-
vissa. [lman syvillisempéd tutkimusta on kuitenkin mahdotonta sanoa, onko Huhtaméki
Oyj:n osinkojen muutosten ja omistajakuntien muutosten vélilla yhteyttd. Mikali yhtiolla
on kuitenkin intressind pitdd omistajakunta tietynlaisena, saattaa timéa keréta painetta pi-

tdd osingonjako yhé stabiilimpana ja johdonmukaisempana.

4.1.8 Verojen muutokset

Kohdeyhtididen verojen muutosten mahdollisia vaikutuksia voidaan tutkia parhaiten
aiemmin esitettyjen pylvdsdiagrammien (kuvio 4 ja kuvio 6) seki viivadiagrammien (ku-
vio 5 ja kuvio 7) avulla. Koska Suomessa osingot maksetaan aina vasta tilikautta seuraa-
vana vuonna, on verojen osalta keskeistd tutkia osinkojen mahdollisia muutoksia verouu-
distusvuotta edeltdvin ja titd edeltdvin vuosien osalta. Kokonaisuuden tutkiminen on
myos tirkedd, mutta kuitenkin toissijaista. Teoriaosuudessa esitetyn mukaan suurin osin-
koja koskettava verouudistus astui voimaan vuonna 2005. Muita uudistusvuosia ovat
2012, 2014 ja 2017. Niin ollen tutkimuksen kohteena ovat erityisesti vuodet 2003, 2004,
2010, 2011, 2012, 2013, 2015 ja 2016.
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Huhtaméki Oyj osalta voidaan tehdd havainto, ettd ensimmaiisend merkittivané verouu-
distuksen alaisena vuotena, eli tilikautta 2004 koskevassa osingonjaossa, osinkoa ei olla
muutettu aiempiin vuosiin verrattuna lainkaan. Tatd ennen vuonna 2003 yhtio on jakanut
samaa osinkoa. Eli mink&énlaista muutosta verouudistusta edeltdvin ja verouudistusta
seuraavan vuoden osingon osalta ei olla tehty, eli tdimén perusteella verojen muutoksilla
ei ole ollut mitéén vaikutusta Huhtamédki Oyj:n osingonjakoon. Elecster Oyj osalta voi-
daan sen sijaan tehdé havainto, ettd kyseiseistd verouudistusta koskevana vuonna osinkoa
el jaettu lainkaan. Tét4 ennen puolestaan kahtena edellisend vuonna jaettiin kohtuullisen
suuret osingot. Niin ollen Elecster Oyj:n osalta tilld veromuutoksella on saattanut olla

vaikutusta osingonjakoon.

2012 vuotta koskevaan veromuutokseen liittyen Huhtaméki Oyj on vuotta 2010 koske-
vassa osingonjaossa kasvattanut osinkoaan kohtuullisen paljon suhteessa aiempaan vuo-
teen, kun taas ensimmaistd veromuutosta koskevana vuonna 2011 osingon kasvu on ollut
kohtuullisen pieni. Samankaltainen osingonkehitys on tapahtunut liittyen 2014 vuoden
verouudistukseen. Ndiden perusteella vaikuttaisi, ettd osinkomuutoksia on saatettu peilata
jonkin verran verouudistuksiin Huhtaméki Oyj:n tapauksessa. 2017 vuoden verouudis-
tuksen osalta sen sijaan Huhtamiki Oyj on kasvattanut osinkojaan vuonna 2015 ja 2016
keskimédrin yhté paljon. 2017 vuoden verouudistus ei kuitenkaan koskettanut niin mon-
taa sijoittajaa, mikd on saattanut vaikuttaa siihen, ettei poikkeavia osinkomuutoksia olla
ndhty aiheelliseksi. Vuosien 2012, 2014 ja 2017 verouudistusten osalta Elecster Oyj:n
osingonjaossa €i ole tapahtunut mitdén merkittdvid muutoksia. Muutenkin osinkoja on

kasvatettu veroista huolimatta kohtuullisen tasaisesti muina tutkimusaikajakson vuosina.

Vaikuttaisi, ettd kummankaan yhtion osalta ei voida puhua, ettd verouudistukset vaikut-
taisivat ainakaan dominoivasti osingonjakoon. Uudistukset kuitenkin saattavat aiheuttaa
kertaluonteisia muutoksia osinkoihin. Pidemmalla tdhtdimelld niilld e1 kuitenkaan vaikut-

taisi olevan oleellisia vaikutuksia kummankaan kohdeyhtion osalta.

4.1.9 Osakkeiden takaisinostot ja tulevaisuusaspekti

Huhtaméki Oyj on ostanut omia osakkeitaan vuosina 2002 ja 2003. Kyseisind vuosina

Huhtaméki Oyj on jakanut samansuuruisen osingon (0,38€). My0s vuosina 2004 ja 2005
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yhtion on jakanut 0,38€ osingon, ja ndind vuosina yhtio ei ole omia osakkeitaan ostanut.
Néiden perusteella vaikuttaisi siltd, ettd osakkeiden takaisinostoilla ei ole ollut vaikutusta
yhtion osingonjakoon. Elecster Oyj ei ole sen sijaan ostanut omia osakkeitaan takaisin
koko tutkimusaikajakson aikana. Niin ollen Elecster Oyj:n osalta osakkeiden takaisinos-

tojen vaikutusta osingonjakoon ei voida arvioida.

Yleisesti voidaan todeta, ettd kumpikaan kohdeyhtio ei ilmeisesti nde osakkeiden takai-
sinostoja jarkevina voitonjakokeinona, koska niitd on toteutettu hyvin vahén. Huhtamaki
Oyj:n peruste osakkeiden takaisinostoille vuosina 2002 ja 2003 tuskin oli voitonjako, kun
osinko on kuitenkin pidetty stabiilina. Tdmé antaa samalla evidenssia siitd, ettd nimé yh-
tiot maksavat todenndkdisesti voiton myos tulevaisuudessa osinkoina. Myds kasvavat

vuotuiset osingot viittaavat siithen, etti osingoista halutaan pitda kiinni.

Elecster Oyj:n osalta on mahdotonta sanoa, mitd osakkeiden takaisinostot tarkoittaisivat
osinkojen kannalta. Huhtamiki Oyj:n osalta ainakaan aiemmin takaisinostot eivét ole
vaikuttaneet osingonjakoon. Toisaalta, mikéli takaisinostot aloitettaisiin osana voitonja-
koa, saattaisi vaikutuksia olla. Tdssd kohtaa yhtiot saattaisivat kuitenkin olla jo kypséssa
vaiheessa, jolloin kertyneitd voittovaroja on sen verran, ettd yliméérdistd voittoa halutaan

jakaa edelleen my0s osinkojen muodossa.

4.1.10 Signalointi

Seuraavassa pylviasdiagrammissa (kuvio 24) esitetdédn Huhtamiki Oyj:n mahdollista osin-
kojen signalointivaikutusta. Seké tdssd ettd myohemmissd pylvésdiagrammissa (kuvio
25) luvut ovat prosentuaalisia muutosprosentteja. Mikali nykyisen vuoden osingon muu-
tos edellisen vuoden osinkoon on kuta kuinkin samansuuruinen kuin seuraavan vuoden
tuloksen muutos nykyiseen tulokseen, saatetaan osinkoja kayttda tdssd tapauksessa mah-
dollisesti signaloimaan seuraavan vuoden tuottoja. Pylvisdiagrammista voidaan havaita,
ettd nykyisen vuoden osinkojen muutos edelliseen vuoteen ole mindén aikajaksona edes
lahelld tulevan vuoden tuloksen muutosta nykyisen vuoden tulokseen. Kohtuullisen

useina vuosina muutokset ovat jopa pdinvastaisia keskendén.
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Pylvisdiagrammista (kuvio 24) on poistettu neljd aikajaksoa, johtuen negatiivista tulok-
sista tai erittdin suurista prosentuaalisista tulosvaihteluista, mitki olisivat hankaloittaneet
havainnollistamista tai graafit olisivat nidkyneet virheellisind. Nédiden vuosien arvioi-
miseksi voidaan kdyttdd apuna aiemmin esitettyd pylviasdiagrammia (kuvio 4). Vuodesta
2004 vuoteen 2005 osinkoa ei olla muutettu lainkaan. Vuodesta 2005 vuoteen 2006 tulos
sen sijaan on parantunut merkittdvasti. Vuoden 2005 alhainen tulos johtuu tosin osittain
suurista kertaluonteisista kulueristd. Vuodesta 2005 vuoteen 2006 osinkoa on kasvatettu
jonkin verran, kun taas tulos vuodesta 2006 vuoteen 2007 on laskenut merkittivésti, en-
simmadistd kertaa tutkimusaikajaksolla negatiiviseksi. Vuodesta 2006 vuoteen 2007 osin-
koa ei olla muutettu lainkaan, kun taas vuodesta 2007 vuoteen 2008 tulos on painunut yhi
enemman negatiiviseksi. Vuodesta 2007 vuoteen 2008 osinkoa on laskettu, kun taas tulos
vuodesta 2008 vuoteen 2009 on noussut huomattavasti. Vaikuttaisi siltd, ettd Huhtamaki
Oyj ei muuta osinkoja ainakaan seuraavan vuoden tulosennusteiden perusteella. Vaihto-
ehtoisesti johdon nidkemykset tulevasta voivat olla virheelliset, mutta timi on epétoden-

ndkdisempi vaihtoehto.

Huhtamaki Oyj signalointi
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Kuvio 24. Huhtaméki Oyj signalointi.

Seuraavassa pylvisdiagrammissa (kuvio 25) esitetddn Elecster Oyj:n mahdollista osinko-
jen signalointivaikutusta. Pylvdsdiagrammista ndhddén, ettd nykyisen vuoden osingon
muutos edellisen vuoden osinkoon poikkeaa ldhes jokaisena vuonna merkittavéasti tulevan

vuoden tuloksen muutoksesta nykyisen vuoden tulokseen. Muutos on joinain vuosina
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jopa erisuuntainen. Ndin ollen vaikuttaisi siltd, ettd Elecster Oyj:n osinkomuutoksia ei
tehda silld perusteella, ettd silld haluttaisiin viestid sidosryhmille ainakaan tulevan vuoden

tuotoista.

Elecster Oyj signalointi
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Kuvio 25. Elecster Oyj signalointi.

Molempien kohdeyhtion osalta vaikuttaisi siltd, ettd osingoilla ei pyritd viestittimain
ulospéin ainakaan tulevan vuoden tuotoista. Yhtididen tuottojen signalointia osinkomuu-
toksilla tarkasteltiin tdssd vain yhden seuraavan vuoden horisontilla. Mikéli tarkempaa
tutkimusta haluttaisiin tehdd pidemmalld horisontilla, tulisi téstd tehdd tarkempi kvanti-
tatitvinen tutkimus. Myds se on mahdollista, ettd osingoilla halutaan signaloida jotain

muuta kuin tuottoja. Tdhén ei kuitenkaan perehdyti tdssé tutkielmassa.

4.2 Kohdeyhtioiden osinkopolitiikka

Huhtaméki Oyj ei ole vuosikertomuksissaan aikavililtd 2002 - 2006 ilmoittanut erikseen
mitdédn tarkkaa osinkopolititkkaa. Vuoden 2007 toimintakertomuksessa se kuitenkin il-
moittaa, ettd se pitdd osingonjakosuhdetavoitteensa ennallaan 40 %:ssa. Tétd osingonja-
kotavoitetta se on pitinyt aina vuoteen 2009 asti, minki jidlkeen se on muuttanut tavoit-

teekseen ylldpitdd osingonjakosuhde 40 % - 50 % valilld. Seuraavassa viivadiagrammissa
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(kuvio 26) esitetddn Huhtaméki Oyj:n vuotuiset osingonjakosuhteet. Seka tdssi etté tule-
vassa viivadiagrammissa (kuvio 27) jokaisen vuoden kiintopiste on vuotuinen osingonja-
kosuhde prosenteissa. Viivadiagrammista (kuvio 26) on poistettu vuodet 2005 - 2008,
johtuen joko erittdin korkeasta osingonjakosuhteesta tai negatiivisen tuloksen seurauk-
sesta syntyneestd negatiivisesta osingonjakosuhteesta. Korkeiden osingonjakosuhteiden
esittiminen hankaloittaisi muiden vuosien havainnollistamista. Negatiivisten osingonja-
kosuhteiden tulkitseminen taas ei ole jarkevdd. Ndiden poistettujen vuosien osalta tutki-

misessa voidaan kdyttdd aiemmin esitettyd pylviasdiagrammia (kuvio 4).

Seuraavasta viivadiagrammista (kuvio 26) voidaan havaita, ettd 2009 vuodesta eteenpiin
osingonjakosuhde on pystynyt noin 40 % - 60% tuntumassa. Tétd ennen vaihtelua on ollut
hieman enemmaén. Vuosina, joina yhtion tulos on ollut hyvin pieni tai negatiivinen, osin-
koja on jaettu tistd huolimatta (kuvio 4). Kidytinnossd Huhtamiki Oyj:n osingonja-
kosuhde on siis ldpi koko tutkimusaikajakson pysynyt yli 40 %:n. Mind4n vuonna osin-
gonjakosuhde ei titd ole kidytdnnossé alittanut. Suuret ylitykset ovat johtuneet joko pie-
nistd tai negatiivista tuloksista. Néiin ollen voidaan sanoa, ettdi Huhtamédki Oyj:n rapor-
toitu osinkopolitiikka on vastannut toteutunutta osingonjakoa useina vuosina, muutamat

poikkeamat ovat olleet tavoitellun osingonjakosuhteen ylityksia.

Huhtamaki Oyj vuotuiset
osingonjakosuhteet (%)
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Kuvio 26. Huhtamiki Oyj vuotuiset osingonjakosuhteet (%).

Huhtaméki Oyj:n osinkopolitiikka vaikuttaisi noudattavan tutkismusaikajakson alussa
passiivista osinkopolititkkaa, koska osinko on pidetty samana pitkén aikaa tuloksesta riip-

pumatta. Tdméan jélkeen osinkoa on kasvatettu suhteellisen tasaisesti muutamaa vuotta
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lukuun ottamatta. Néind vuosina osinkopolitiikka vaikuttaisi olevan lahimpéni teoriassa
esitettyd tavoitteellista osingonjakosuhdetta. Yhtid on raportoinut selkedn osingonja-
kosuhdetavoitteen ja sitd se pyrkii noudattamaan. Tdmén suhteen se ei ole kuitenkaan
ollut liian joustamaton, vaan vélilla ylityksid tdhdn ndhden on tehty. Lisdksi vuoden 2009
jélkeen yhtid6 on muutenkin lisdnnyt joustovaraa, poistamalla tarkan yksittdisen prosentu-

aalisen tavoitteen.

Elecster Oyj ei sen sijaan ole koko tutkimusaikajakson aikana ilmoittanut erikseen tavoi-
teltua osinkopolitiikkaa, ainakaan vuosikertomuksissaan tai kotisivuillaan. Viivadia-

grammissa (kuvio 27) esitetdin Elecster Oyj:n vuotuiset osingonjakosuhteet.

Elecster Oyj vuotuiset osingonjakosuhteet (%)
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Kuvio 27. Elecster Oyj vuotuiset osingonjakosuhteet (%).

Viivadiagrammista voidaan havaita, ettd Elecster Oyj:n osingonjakosuhteet ovat pysyneet
kutakuinkin 35 % - 50 % tuntumassa l4pi koko tutkimusaikajakson, lukuun ottamatta
vuotta 2004. Vuosikohtaisia heilahteluja on jonkin verran, mutta kokonaisuudessaan
osinkoja on jaettu kohtuullisen tasaisesti. Viimeisimpind vuosina osingonjakosuhdetta to-
sin on kasvatettu kohtuullisen paljon. Elecster Oyj:n osinkopolitiikka vaikuttaisi tutkis-
musaikajakson ensimmaéisind vuosina noudattaneen teoriassa esitettyd aktiivista osinko-
polititkkaa. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana osinkopolitiikka vaikuttaisi kuiten-

kin olevan 1dhimpéna tavoitteellisen osingonjakosuhteen osinkopolitiikkaa.
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4.3 Tutkielman tulokset

Paatutkimuskysymys ja alatutkimuskysymykset ovat esitetty seuraavasti:

- Millaista ja mihin pohjautuvaa osingonjakoa Helsingin pdrssin osinkoaristokraatit

ovat harjoittaneet?

2. Vastaako yhtiéiden raportoima osinkopolitiikka toteutunutta osingonjakoa?
3. Voidaanko yhtididen osingonjaon katsoa noudattavan jotain teoriassa esitettyd

osinkopolitiikkaa?

Jjako vaikuttaisi pohjautuvan eniten?

Huhtaméki Oyj:n osingonjaossa vahvin havaittavissa oleva yhteys vaikuttaisi olevan ker-
tyneiden voittovarojen muutokseen liittyen. Yhteyttd ei ollut kuitenkaan havaittavissa
osinkojen ja tilikauden tuloksen muutoksien vélilla. Lisdksi viitteitd 10ytyi siitd, ettd yhtio
peilaisi osinkoa osinkohistoriaansa. Yhtion kahden suurimman omistajakunnan, hallinta-
rekisterdityjen ja voittoa tavoittelemattomien yhtididen vuotuisilla osuusmuutoksilla
saattaa olla jonkinlainen yhteys osinkojen vuotuisiin muutoksiin. Tdmén tutkielman pe-
rusteella on kuitenkin mahdotonta sanoa, onko ndiden kahden tekijdn vililla todellisuu-

dessa mitddn yhteytta.

Elecster Oyj:n tapauksessa vahvin yhteys vaikuttaisi olevan osinkojen muutoksen ja tili-
kauden tuloksen muutoksen vélilla. Vuotuisten osinkojen muutosprosentit ovat olleet la-
hes jokaisena vuonna hyvin ldhelld tulosten muutosprosentteja. Viimeisimpind vuosina
yhteys on heikentynyt. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana melko vahva yhteys
esiintyy my0s osinkojen muutoksen ja kertyneiden voittovarojen muutoksen vililld. Eri-
tyisesti viimeisimpien kymmenen vuoden aikana Elecster Oyj:n osalta viitteitd 16ytyy

myos siitd, ettd osinkojen muutoksia peilattaisiin osinkohistoriaan.
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Molempien yhtididen osalta pddomarakenteen muutoksilla omavaraisuudella mitattuna
saattaa olla jonkin verran yhteyttd osinkojen muutoksiin. Toisaalta yhtididen omavarai-
suuden noustessa tarpeeksi, sen merkitys osinkomuutoksiin liittyen ndyttdisi pienenevén.
Muutenkaan omavaraisuuden kehitys suhteessa osinkojen muutokseen ei vaikuttaisi ole-
van yhti selked, kuin ylla esitetyt asiat. Verojen muutoksilla on mahdollisesti vaikutusta
yksittdisend/yksittdisind verouudistusvuotena/-vuosina. Verojen muutokset eivét kuiten-
kaan todenndkdisesti ole dominoiva vaikuttaja yhtididen osinkomuutoksissa ja muuten-

kin verojen muutosten vaikutukset ndyttdisivit koskevan korkeintaan yksittdisid vuosia.

Vastaus toiseen alatutkimuskysymykseen, eli vastaako yhtioiden raportoima osinkopoli-

tiikka toteutunutta osingonjakoa?

Huhtaméki Oyj ei ole ilmoittanut tutkimusaikajakson alussa ainakaan vuosikertomuksis-
saan tavoiteltua osinkopolitiikkaa. Oletettavasti ainakin vuodesta 2006 alkaen yhtion ta-
voiteltu osinkopolitiikka on ollut ylldpitdd osingonjakosuhde 40 %:ssa. 2009 vuodesta
alkaen tavoitteeksi on ilmoitettu 40 % - 50 %. Kyseisten vuosien aikana yhtio on pysynyt
useimpina vuosina tavoitellussaan osingonjakosuhteessa. Muutamina vuosina osingonja-
kosuhde on ylittanyt tavoitteen merkittdviasti. Minddn vuonna tavoiteltua osingonjakosuh-

detta ei ole alitettu.

Elecster Oyj ei ole ainakaan vuosikertomuksissaan tai kotisivuillaan ilmoittanut tavoitel-
tua osinkopolitiikkaa. Téstd johtuen Elecster Oyj:n osalta toiseen alatutkimuskysymyk-

seen ei voida vastata.

Vastaus kolmanteen alatutkimuskysymykseen, eli voidaanko yhtioiden osingonjaon kat-

soa noudattavan jotain teoriassa esitettyd osinkopolitiikkaa?

Huhtaméki Oyj:n osingonjaon voidaan katsoa noudattaneen tutkismusaikajakson ensim-
miisind vuosina passiivista osinkopolitiikkaa, koska osinkojako on pidetty samana use-
amman vuoden ajan, tuloksesta riippumatta. Taémain jdlkeen osingonjako on siirtynyt nou-

dattamaan enemmaénkin tavoitellun osingonjakosuhteen mukaista osinkopolitiikkaa.
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Elecster Oyj:n osingonjaon sen sijaan voidaan pitdd tutkimusaikajakson alussa ottaneen
piirteitd aktiivisesta osinkopolitiikasta. Osinkoja on muutettu hyvin suoraviivaisesti suh-
teessa tuloksen kehitykseen. Kun tulos on jéényt negatiiviseksi, osingosta on luovuttu
kyseisend vuonna kokonaan. MyShemmin, viimeisimpien kymmenen vuoden aikana, yh-
tion osinkopolitiikka on kuitenkin yhd enemmén alkanut ottamaan piirteitd tavoitteelli-

sesta osingonjakosuhteesta.

Vastaus pddtutkimuskysymykseen, eli millaista ja mihin pohjautuvaa osingonjakoa Hel-

singin porssin osinkoaristokraatit ovat harjoittaneet?

Tutkielman molempien osinkoaristokraattien, Huhtamiki Oyj:n ja Elecster Oyj:n, osin-
gonjaosta on loydettdvissd monia yhtéldisyyksid, joskin 16ydettdvissd on myos selkeitd
eroavaisuuksia. Yhtdldisyyksid 16ytyy enemman tutkimusaikajakson viimeisimpien kym-
menen vuoden osalta. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana molempien yhtididen
osingonjakoa voidaan kuvailla kohtuullisen johdonmukaiseksi, tasaisesti kasvavaksi ja
tietylld tapaa ennalta arvattavaksi, miké voidaan nihda sijoittajan kannalta hyvéna asiana.
Tati tukee erityisesti se, ettd molemmat yhtiot vaikuttaisivat peilaavan tulevaa osinkoaan
kohtuullisen paljon aiemmin jaettuun osinkoon, ja molemmilla yhti6illd on vaikuttanut
olevan pyrkimyksené kasvattaa osinkojaan jokaisena vuonna (viimeisimpien kymmenen
vuoden aikana), vaikka tulos olisikin hieman heikentynyt. Huhtaméki Oyj:n osingonja-
ossa johdonmukaisuutta tukee myo0s se, ettd yhtio on ldhes jokaisena vuonna pysynyt ra-
portoimassaan osingonjaossa, muutamaa vuotta lukuun ottamatta (viimeisimpien kym-
menen vuoden aikana). Ndindkin vuosina osingonjako ylitti tavoitellun osingonjakosuh-
teen. Elecster Oyj:n raportoidun osinkopolitiikan puute tuo tietylld tapaa hieman epévar-

muutta.

Molemmilla yhti6illd ndenndinen osinkopolititkka on muuttunut tutkimusaikajakson ai-
kana kohti tavoitteellista osingonjakosuhdetta. Tietylld tapaa tdmé on myos lisdnnyt osin-
gonjaon johdonmukaisuutta, koska tdiménkaltainen osinkopolitiikka jétti4 liikkumavaraa
osingoille enemmaén verrattuna muihin osinkopolitiikkoihin. Néin ollen osinkojen vuo-
tuiset muutokset ovat eivit ole olleet merkittdvin suuria viimeisimpien kymmenen vuo-
den aikana. Huhtaméki Oyj on tutkimusaikajakson alussa harjoittanut passiivista osinko-

politiikkaa, joka teki tdlloin yhtion osingonjaosta erittdin tasaista absoluuttisesti mitat-
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tuna. Elecster Oyj:n osinkopolitiikka sen sijaan tutkimusaikajakson alussa vaikuttaa ol-
leen 1dhimpéana aktiivista osinkopolitiikka, mika aiheutti osingonjaossa suuriakin vuotui-

sia heilahteluja.

Huhtaméki Oyj:n osingonjaon ennalta arvattavuutta ja johdonmukaisuutta lisdé entises-
tddn se, ettd sen osinkojen muutokset ja kertyneiden voittovarojen muutokset vaikuttaisi-
vat olevan yhteydessd keskenddn. Koska kyseessd on tasepohjainen erd, ovat muutokset
pienempid verrattuna tuloslaskelmapohjaisiin muutoksiin. Lisdksi jonkinlainen yhteys
osingonjakoon on mahdollisesti omistajakuntien muutoksilla, minkd voidaan ndhda vi-
hentévin riskid siitd, ettd vuotuiset muutokset olisivat merkittivia, silld omistajakuntien
suuret muutokset tuskin ovat vuotuisesti kovinkaan suuria. Elecster Oyj:114 vahvin yhteys
osinkojen muutoksiin vaikuttaisi olevan tilikauden tuloksella, erityisesti tutkimusaikajak-
son alussa. Tdmé on muodostanut sen osingonjaosta tutkimusaikajakson alussa epéva-
kaampaa. Tutkimusaikajakson viimeisimpien kymmenen vuoden aikana yhteys on ha-
vaittavissa my0s osingonjaon ja kertyneiden voittovarojen muutosten vélilld. Tdmi on
vakauttanut Elecster Oyj:n osingonjakoa mydhemmin. Myos pddomarakenteen (omava-
raisuudella mitattuna) ja osingonjaon vélilld vaikuttaisi olevan jonkinlainen yhteys. Myos
omavaraisuusaste on tasepohjainen luku, minka vuoksi vuotuiset muutokset eivét ole ko-

vinkaan suuria.

Epdvarmuutta yhtididen osingonjaossa pienentdd se, ettd niiden osingonjako ei vaikuta
seuraavan ainakaan merkittdvasti investointien muutoksia, tulevaisuuden tuottoennusteita
tai verojen muutoksia. Ndiden muutokset voisivat vuosittaisilla tasoilla olla kohtuullisen
suuria, minkd vuoksi osingonjaossa saattaisi esiintyd merkittivid vuotuisia heilahduksia
jandin ollen tehden osingonjaosta hyvin epédvakaata. Tieto siitd, miten osakkeiden takai-
sinostot vaikuttaisivat osingonjakoon, lisdéd jonkin verran riskid ndiden yhtididen osin-

gonjaon tulevaisuudesta.
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5 JOHTOPAATOKSET JA JATKOTUTKIMUSMAHDOL-
LISUUDET

5.1 Johtopaitokset

Tutkielman pédtavoitteena oli tutkia Helsingin pdrssin osinkoaristokraattien osingonja-
koa ja saada nédiden yhtididen osingonjaosta mahdollisimman syvillinen késitys. Tutkiel-

massa etsittiin vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

- Millaista ja mihin pohjautuvaa osingonjakoa Helsingin pdrssin osinkoaristokraatit
ovat harjoittaneet?

2. Vastaako yhtiéiden raportoima osinkopolitiikka toteutunutta osingonjakoa?

3. Voidaanko yhtididen osingonjaon katsoa noudattavan jotain teoriassa esitettyd

osinkopolitiikkaa?

Tutkielman kohdeyhtiot koostuivat kahdesta Helsingin pdrssin osinkoaristokraatista,
Huhtamiki Oyj:std sekd Elecster Oyj:std. Tutkielman aineistona kiytettiin julkista dataa,
yhtididen tilinpdatostietoja ja vuosikertomuksia. Aineiston analysoinnissa kédytettiin tun-
nuslukuanalyysia sekd lukujen vuotuisia muutoksia tarkasteltiin suhteessa osinkojen
muutoksiin. Lisdksi yhtididen osingonjakoa tutkittiin kokonaisuutena ja arvioitiin yhtioi-

den osinkopolitiikkaa.

Tutkielman teoriaosuus muodostettiin kokoamalla osingonjakoon liittyvid tutkimuksia ja
ndkemyksid yhteen. Teoriaosuuden lopuksi nédistd muodostettiin pyramidikuvio, jota hyo-
dynnettiin tutkielman empiria- osiossa. Seuraavaksi tutkielman tuloksia verrataan teoria-

osuudessa esitettyihin tutkimustuloksiin.

Teorian pohjalta yhdeksi varmimmin ja merkittdvimmin osingonjakoon vaikuttavaksi te-
kijéksi nousi tilikauden tulos. Tutkielman tulosten perusteella Elecster Oyj:n osingonjako
erityisesti tutkimusaikajakson ensimmaéisind vuosina osinkojen muutoksilla ja tilikauden

tuloksen muutoksilla vaikuttaisi olevan yhteys, eli on néin ollen linjassa Lintnerin (1956),
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DeAngelon ym. (1992), Deniksen ja Osobovin (2008), sekd Skinnerin ja Soltesin (2011)
tutkimusten kanssa. Viimeisimpien vuosien osalta yhteys on kuitenkin heikentynyt. Huh-
taméki Oyj:n osingonjaossa sen sijaan osinkojen muutoksella tilikauden tuloksen muu-
toksella ei vaikuta olevan yhteyttd, eli Huhtamaki Oyj:n osingonjako ei ole linjassa teori-

assa esitettyjen tutkimusten kanssa.

Kertyneet voittovarat nousivat teorian pohjalta toiseksi keskeiseksi osingonjakoon vai-
kuttavaksi tekijéksi. Erityisesti Huhtamiki Oyj:n osingonjaossa osinkojen muutoksella ja
kertyneiden voittovarojen muutoksilla vaikuttaisi olevan yhteys ja on niin ollen linjassa
Deniksen ja Osobovin (2008) tutkimuksen kanssa. Myos Elecster Oyj:n osingonjaossa on
viitteitd kertyneiden voittovarojen ja osingonjaon vilisestd yhteydestd, viimeisimpien
kymmenen vuoden aikana, joskaan linkki ei ole niin vahva kuin Huhtaméki Oyj:n tapauk-

S€ssa.

Kallunki ym. (2007, 45), sekd Martikainen ja Vaihekoski (2015, 118-119) nostavat péa-
omarakenteen ja osingonjaon vilisen yhteyden tarkedksi. My0ds von Eijen ja Megginsonin
(2008) tutkimus antaa viitteitd ndiden kahden vélisestd yhteydestd. Niin ollen myos tut-
kielman teoriaosiossa pddomarakenteen merkitys on nostettu suureksi vaikuttajaksi. Tut-
kielman molempien kohdeyhtiéiden pddomarakenteella omavaraisuusasteella mitattuna
vaikuttaisi olevan jonkinlainen yhteys osingonjakoon. Kun omavaraisuusaste on noussut
tietylle tasolle, osingonjaon ja omavaraisuusasteen vilinen yhteys on alkanut pienenty-

maan.

Investointien merkitys osingonjakoon liittyen nousi myos merkittavéksi seikaksi teorian
perusteella (Brav ym. 2005; Rozeff 1982). Tamén tutkielman pohjalta vaikuttaisi kuiten-
kin silté, ettei investointien ja osingonjaon vélilld ole merkittavad linkkid osinkoaristo-
kraattien tapauksessa. Mahdollisesti investointien merkitys osingonjaossa koskee enem-
ménkin nuoria kasvuvaiheessa olevia yhtiditd, joilla ei jdé jaettavia varoja investointien

jalkeen.

Yhtion koko, ikd ja maturiteetti nostettiin myods merkittdvéksi osingonjakoon liittyvéksi
asiaksi teoriaosuudessa (Fama & French; von Eije & Megginson 2008; Kniipfer & Putto-
nen 2018, 205; Grullon ym. 2002; Denis & Osobov 2008). Yhtion koolla liikevaihdon

muutoksilla mitattuna ei 10ytynyt selkedd linkkid osinkoaristokraattien osingonjakoon.
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Mahdollisesti koon vaikutukset osingonjakoon nékyisivit selkedmmin suuremmassa ku-
vassa. Lisédksi yksittdisid yhtioitd tutkimalla tutkimusaikajakson pitéisi todennékdisesti
olla pidempi, ldhtien heti yhtion perustamisvuodesta, jolloin koon muutokset ovat toden-
ndkoisesti suhteessa suurempia. Myos yhtion idn ja maturiteetin vaikutus osingonjakoon
on vaikea tutkia yksittdisten yhtididen tasolla, minka vuoksi tdssd tutkielmassa ndiden

tekijoiden vaikutuksesta osingonjakoon ei saatu selvyytta.

Osinkohistoria ja konservatiivisuus esitettiin teoriaosiossa pyramidin toiseksi alimmalla
tasolla, olettaen siis niiden vaikutuksen olevan osingonjakoon huomattava. Molemmat
yhtiot vaikuttaisivat peilaavan erityisesti viimeisimpien kymmenen vuoden aikana osin-
kojaan osinkohistoriaan ja on niin ollen linjassa Lintnerin (1956) ja Bravin ym. (2005)
tutkimusten kanssa. Sen sijaan konservatiivisuus ei peilautunut kummankaan yhtion osin-
gonjakoon merkittdvésti ja on ndin ollen ristiriidassa Lintnerin (1956) ja Bravin ym.

(2005) tutkimusten kanssa.

Myds omistajakuntien muutokset esitettiin teoriaosiossa pyramidin toiseksi alimmalla ta-
solla. Suurin osa teoriassa esitetyisté tutkimuksista esitti omistajakuntien ja osingonjaon
vilisen yhteyden olevan selked (Graham & Kumar 2006; Chetty & Saez 2005; Korkea-
miki ym. 2010: Amihud & Lin 2006; Short ym. 2002; Rozeff 1982; Jensen ym. 1992;
Gugler 2003; Grinstein & Michaely 2005; Allen ym. 2000), mutta osa tutkimuksia esitti
péinvastaisia tutkimustuloksia tai oli muuten hieman ristiriidassa (Michaely ym. 1995;
Lasfer 1996; Brav ym. 2005). Tdmain tutkielman perusteella ei voida sanoa, ettd selkeda
linkkid osingonjaon muutosten ja omistajakuntien muutosten vélilld olisi. Huhtamaiki
Oyj:n osalta on viitteitd, ettd tiettyjen omistajakuntien muutoksilla on saattanut olla jon-
kinlainen yhteys osinkojen muutoksiin. Elecster Oyj:n osalta vastaavia tuloksia ei ollut

havaittavissa.

Verojen muutokset esitettiin teoriaosiossa pyramidin keskitasolla. Osa tutkimuksista
esitti verojen ja osingonjaon yhteyttd (Lasfer 1996; Chetty & Saez 2005; Korkeamiki ym.
2010; Hanlon & Hoopes 2014; Buchanan ym. 2017) kun taas osa pdinvastoin (Ferris ym.
2006; La Porta ym. 2000; Brav ym. 2005; Brav ym. 2008). Téssé tutkielmassa kumman-

kaan yhtion osalta ei voida sanoa, ettd verojen ja osingonjaon vilinen yhteys olisi vahva.
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Muutamia havaintoja verouudistusten ja yksittdisten osingonmuutosten vililld oli havait-
tavissa Hanlonin ja Hoopesin (2014) sekd Buchanan ym. (2017) tutkimusten tapaan,

mutta nimékadn havainnot eivit olleet sddnndllisid kummankaan yhtion osalta.

Myos osakkeiden takaisinostot esitettiin teoriaosiossa pyramidin keskitasolla, johtuen
kohtuullisen ristiriitaisista ndkemyksistd osakkeiden takaisinostojen ja osingonjaon yh-
teyden vililld. Grullonin ja Michaelyn (2002) tutkimuksen mukaan osakkeiden takaisin-
ostot ja osingot voidaan ndhdé toistensa substituutteina, kun taas Ferriksen ym. (2006) ja
Brealeyn ym. (2007) mukaan ei. Von Eijen & Megginsonin (2008) tutkimuksen mukaan
ndmd kaksi sen sijaan voidaan ndhdi toistensa komplementteina. Témén tutkielman
osalta osakkeiden takaisinostojen vaikutus osingonjakoon liittyen jdi melko suppeaksi,
johtuen pienestd havaintoméarésti koskien osakkeiden takaisinostoja. Huhtaméki Oyj oli
ostanut kahtena vuonna omia osakkeitaan takaisin. Kumpanakaan vuonna osingonjaossa
ei nakynyt minkédénlaista muutosta. Elecster Oyj puolestaan ei ollut ostanut omia osak-
keitaan koko tutkimusaikajakson aikana. Témin tutkielman tulokset osakkeiden takaisin-

ostojen osalta ovat 1dhimpénd Ferriksen ym. (2006) ja Brealeyn ym. (2007) nikemyksia.

Signalointi nostettiin pyramidissa korkealle johtuen vahvasti poikkeavista tutkimustulok-
sista. Millerin ja Modiglianin (1961) sekd Nissimim ja Zivin (2001) mukaan tuottojen
signaloinnin ja osingonjaon vililld on selked yhteys, kun taas Skinner ja Soltes (2011),
Watts (1973), DeAngelo ja DeAngelo (1996), Benartzi ym. (1997), sekd Grullon ym.
(2005) eivit vastaavaa yhteyttd 10ytianeet. Téssé tutkielmassa signaloinnilla ei néhty ole-
van yhteytti osingonjakoon kummankaan yhtion osalta. Huomioitavaa kuitenkin on, ettad
téssd tutkielmassa tarkasteltiin vain vuoden tulevaisuishorisontin tuottoja aiemman vuo-

den osinkomuutoksiin verrattuna.

Huhtamiki Oyj:n raportoitu osinkopolititkka vastaa useimpina vuosina sen toteutunutta
osingonjakoa. Muutamina vuosina osingonjakosuhde on ylittynyt, mindéan vuonna ei alit-
tunut. Elecster Oyj ei ollut raportoinut osinkopolitiikkaansa julkisesti, minkd vuoksi sen

osinkopolitiikan toteutumista ei pystytty arvioimaan.

Huhtamiki Oyj:n osingonjaon voidaan katsoa noudattaneen tutkismusaikajakson ensim-

méiisind vuosina teoriassa esitettyéd passiivista osinkopolitiikkaa, jonka jilkeen osingon-
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jako on siirtynyt noudattamaan enemmaénkin teoriassa esitettyd tavoitellun osingonjako-
suhteen mukaista osinkopolitiikkaa. Elecster Oyj:n osingonjaon sen sijaan voidaan pitdi
tutkimusaikajakson alussa olleen 1dhimpéané teoriassa esitettyd aktiivista osinkopolitiik-
kaa. Myohemmin, viimeisimpien kymmenen vuoden aikana, yhtion osinkopolitiikka on

alkanut ottamaan piirteité teoriassa esitetysté tavoitellusta osingonjakosuhteesta.

Tutkimusaikajakson ensimmadisind vuosina ndiden kahden osinkoaristokraatin osingonja-
koa voidaan pitdd kohtuullisen erilaisena. Viimeisimpien kymmenen vuoden aikana kui-
tenkin molempien yhtididen osingonjaosta on muodostunut kohtuullisen johdonmukaista,
tasaisesti kasvavaa ja tietylld tapaa ennalta arvattavaa. Ndiden yhtididen osingonjakoon
mahdollisesti yhteydesséd olevat asiat tutkimusaikajakson alussa erosivat merkittavisti,
mutta viimeisimpien kymmenen vuoden aikana ne ovat muuttuneet yhdenmukaisem-
miksi, joskin edelleen eroja on havaittavissa. Myds osinkopolititkka on muuttunut mo-
lemmilla tutkimusaikajakson aikana yhtendisemmaksi, kohti tavoitteellisen osingonjako-
suhteen osinkopolitiikkaa. Huhtaméki Oyj:n osingonjaon osalta ennalta arvattavuutta tuo
se, ettd se on pysynyt kohtuullisen hyvin raportoimassaan osinkopolitiikassa. Muutamina
vuosina se on ylittdnyt tavoitellut osinkopolitiikkansa, miké on sijoittajan kannalta tar-
koittanut sitd, ettd osinkoa ei olla laskettu, pdinvastoin. Sijoittajan kannalta ndmé osin-
koaristokraatit voidaan ndhdd houkuttelevana sijoituskohteena osingonjaon fundament-
tien ndkokulmasta. Akateemisesta ndkokulmasta osinkoaristokraattien osingonjako jattaa
vield paljon tutkittavaa, nimenomaan laajemmalla aineistolla. Tdma tutkielma on luon-

teeltaan kvalitatiivinen, eli tuloksia ei olla testattu tilastollisesti.

5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Vaikka osingonjakoa on tutkittu jo useiden vuosien ajan, voidaan silti katsoa, ettd osin-
gonjakoon liittyvét asiat jattavit vield paljon tutkittavaa tulevaisuudessa. Tamén tutkiel-
man kohdeyhtidiksi pyrittiin valitsemaan kaksi mahdollisimman samantyyppistd yhtiota
perusoletuksiltaan. Tutkiessa tarkemmin nédiden yhtididen osingonjakoa, vaikuttaisi se ol-
leen tutkimusaikajakson alussa kohtuullisen erilaista, mutta viimeisimpien kymmenen

vuoden aikana siitd on muodostunut yhdenmukaisempaa, joskin eroavaisuuksia on edel-
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leen havaittavissa. Useat tutkimukset ovat tutkineet yhtididen osingonjakoa laajalla ai-
neistolla, ja usein timéd aineisto on sisdltdnyt hyvin erityyppisid yhtioitd. Tietyiltd osin

merkittdvien tutkimusten tulokset ovat ristiriidassa keskendan.

Tadma tutkielma antaa aihetta tutkia tarkemmin erityisesti osinkoaristokraattien osingon-
jakoa laajalla aineistolla kvantitatiivisella menetelmélld. Tutkimusaineistoa voidaan ra-
jata vield esimerkiksi toimialan ja yhtion ién ja koon mukaan, jotta aineisto koostuu sa-
mantyyppisistd yhtidistd. Tdma edellyttdisi kansainvilistd tutkimusaineistoa, koska Suo-
men markkinoilta osinkoaristokraatteja ei 10ydy tarpeeksi kvantitatiivisen tutkimuksen
toteuttamiseksi. Toisaalta tutkimusta voitaisiin laajentaa myos kvalitatiivisella tutkimuk-
sella niin, ettd mukaan otettaisiin haastattelutyyppistd menetelmai. Nédin voitaisiin saada

lissaymmarrystd ndiden yhtididen osingonjakoon liittyen.

Toisaalta jatkotutkimusmahdollisuudet ulottuvat my6s muihinkin kuin osinkoaristokraat-
teihin. Todenndkdisesti olisi kuitenkin merkittdvad rajata aineisto siten, ettd se sisdltdd
samantyyppisid yhtioitd. Tdma saattaisi olla yksi keino, joka mahdollistaisi jonkinlaisen
osingonjakoon perustuvan mallin rakentamisen aina tietyntyyppisille yhtidille. Koska
aiempien tutkimusten valossa yhté selittdvii teoriaa ei olla pystytty rakentamaan, ei tima
vilttamétti ole edes mielekéstd. Niin ollen yhden kaikenselittdvéin mallin sijaan useam-

man erillisen mallin rakentamisen tavoittelu saattaisi olla jarkevdmpia ja realistisempaa.
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Huhtaméki Oyj:n tilinpdétokset ja toimintakertomukset vuosilta 2007-2018.

Huhtaméki Oyj:n vuosikertomukset vuosilta 2002-2009.



LIITTEET

Liite 1: Huhtamaéki Oyj
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Vuosi

Huhtaméiki Oyj 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
Osakekohtainen 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 08 | 084
osinko (€)
Vuoden keskimaarai-
nen osakemiird (t | 100770 | 96292 | 96735 | 98502 | 99169 | 100426 | 100426 | 100539 | 101185 | 101418 | 101711 | 103067 | 103505 | 103665 | 103822 | 104051 | 104281
kpl)
Tilikauden tulos il- i
man vihemmists- 88000 | 36300 | 52400 | 9400 | 93300 | -22500 | .’ | 71100 | 111100 | 88200 | 123600 | 94100 | 138000 | 146900 | 187800 | 193100 | 156500
osuutta (t€)
ﬁ:;ty"eet‘m'tm"a’at 528800 | 475700 | 327500 | 354800 | 426000 | 460100 | 542700 | 558100 | 596600 | 682100 | 803800 | 917000 | 971500
Investoinnit (t€) 139000 | 117700 | 94000 | 113400 | 154000 | 147900 | 74300 | 52900 | 85800 | 82200 | 93500 | 121000 | 127000 | 146900 | 199100 | 214800 | 196900
Likevaihto (t€) 2239 | 2108 | 2092 | 2226 | 2275 | 2311 | 2260 | 2037 | 1951 | 2043 | 2335 | 2161 | 2235 | 2726 | 2865 | 2988 | 3103

000 | 300 | 300 | 600 | 600 | 000 | 000 | 700 | 80 | 600 | 000 | 100 | 700 | 400 | 000 | 700 | 600
Omien osakkeiden ta- | 0 | 4 5q¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
kaisinostot (t kpl)
ﬁ:}f’kfa“(’:::;ﬂf:po rEnIclJll rEnIclJll rilcl)li-— rEnIclJll 10% | 40% | 40% | 4oy | 0% | AD%- | 40%- | 40%- ) 40% - | 40%- | 40% -\ 40% -\ 40% -

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,

kosuhde keskimdarin) | tettu tettu tettu tettu >0% >0% >0% >0% >0% >0% >0% >0% >0%
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Vuosi
Huhtamiki Oyj tulos | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
2:;':;"(";;”'"‘*" 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 08 | 0,84
gakemhta'"e"t"hs 087 | 038 | 054 | 010 | 094 | -022 | -1,11 | 071 | 1,10 | 087 | 122 | o091 | 133 | 142 | 1,81 | 1,8 | 1,50
Vuosi
Huhtamaki Oyj tulos
(muutos) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osingon muutos 00% | 00% | 0,0% | 10,5% | 0,0% |-19,1% | 11,8% | 15,8% | 4,6% | 21,7% | 1,8% | 53% | 10,0% | 10,6% | 9,6% | 5,0%
edellisen vuoteen (%)
Tuloksen muutos ) )
edelliseen vuoteen 58,8% | 44,4% | -82,1% | 892,6% 397,3% 56,3% | -20,6% | 40,1% | -23,9% | 46,7% | 6,5% | 27,8% | 2,8% | -19,0%
124,1% 163,5%
(%)
Vuosi
T
uhtamaki Oyjosin- | 5, | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
gonjakosuhde
(Oo;;"g°"’ak°s“hde 43,5% | 100,8% | 70,2% | 398,2% | 44,6% | oo, | 305% | 53,7% | 40,1% | 52,9% | 46,1% | 624% | 450% | 46,6% | 404% | 43,1% | 56,0%
() ,270
Vuosi
Huhtamaki Oyj kerty-
! 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
neet voittovarat
Osakekohtainen 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 080 | 0,84
osinko (€)
Kertyneet voittovarat
533 | 474 | 326 | 353 | 421 | 454 | 534 | 541 | 576 | 658 | 7,74 | 881 | 9,32

osaketta kohden (€)
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Vuosi
Huhtamaki Oyj kerty-
neet voittovarat 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
(muutos)
Osingon muutos 00% | 00% | 00% | 10,5% | 0,0% |-19,1% | 11,8% | 15,8% | 4,6% | 21,7% | 1,8% | 53% | 10,0% | 10,6% | 9,6% | 5,0%
edellisen vuoteen (%)
Kertyneiden voittova-
rojen muutos edelli- 10,0% | -31,2% | 83% | 20,1% | 8,0% | 18,0% | 2,8% | 6,9% | 14,3% | 17,8% | 141% | 59%
seen vuoteen (%)

Vuosi
:'o‘;::‘ai:"ak' Oviinves- | 002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen
; 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 080 | 0,84
osinko (€)
Investoinnit osaketta | | o | 455 | 097 | 115 | 1,55 | 147 | 074 | 053 | 085 | 081 | 092 | 117 | 123 | 142 | 1,02 | 206 | 1,89
kohden (€)

Vuosi
Huhtamdki Oyjinves- | 05, | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
toinnit (muutos)
Osingon muutos 0,0% | 00% | 00% | 105% | 00% |-19,1% | 11,8% | 158% | 4,6% | 21,7% | 1,8% | 53% | 10,0% | 10,6% | 9,6% | 5,0%
edellisen vuoteen (%)
Investointien muutos
edelliseen vuoteen -15,3% | -20,1% | 20,6% | 35,8% | -4,0% | -49,8% | -28,8% | 62,2% | -4,2% | 13,8% | 29,4% | 5,0% | 157% | 355% | 7,9% | -83%
(%)

Vuosi
Huhtamdkioyjoma- | 05, | 003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
varaisuusaste
S;i'l‘;kg;ta'"e" 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 080 | 0,84
Omavaraisuusaste 33,0% | 357% | 35,6% | 37,9% | 36,2% | 36,0% | 41,9% | 455% | 42,2% | 44,1% | 37,7% | 38,9% | 41,3% | 41,2% | 41,4% | 40,8%

(%)
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Vuosi
Huhtamaki oyj liike-
v:ihtzma toyJliike 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen
osinko (€] 038 | 038 | 038 | 038 | 042 | 042 | 034 | 038 | 044 | 046 | 056 | 057 | 060 | 066 | 073 | 080 | 0,84
t:';:l‘;ar:?g“ake“a 22,22 | 21,89 | 21,63 | 22,60 | 22,95 | 23,01 | 22,50 | 20,27 | 19,29 | 20,15 | 22,96 | 20,97 | 21,60 | 26,30 | 27,60 | 28,72 | 29,76
Vuosi
Huhtamaki Oyj liike-
: 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
vaihto (muutos)
Osingon muutos 0,0% | 00% | 00% | 105% | 00% |-19,1% | 11,8% | 158% | 4,6% | 21,7% | 1,8% | 53% | 10,0% | 10,6% | 9,6% | 5,0%
edellisen vuoteen (%)
Liikevaihdon muutos
edelliseen vuoteen 58% | -08% | 64% | 2,2% | 1,6% | -22% | -98% | -42% | 47% | 14,3% | -7,5% | 3,5% | 22,0% | 51% | 43% | 3,8%
(%)
Vuosi

Huhtamiki Ovisie. | 2002/ | 2003/ [2004/ [2005/ [2006/ |2007/ |2008/ [2009/ |2010/ 2011/ [2012/ [2013/ |2014/ 2015/ |2016/
o visig 2003/ |2004/ |2005/ |2006/ |2007/ |2008/ |2009/ |2010/ |2011/ |2012/ |2013/ |2014/ |2015/ |2016/ |2017/

2004 (2005 |2006 [2007 (2008 |2009 [2010 2011 |2012 [2013 |2014 |2015 |[2016 |2017 |2018
Nykyisen vuoden osin-
gon muutos edellisen | 0,0% | 0,0% | 00% | 10,5% | 0,0% | -19,1% | 11,8% | 158% | 4,6% | 21,7% | 1,8% | 53% | 10,0% | 10,6% | 9,6%
vuoden osinkoon (%)
Seuraavan Vuoden tu- _ B
loksen muutos nykyi- | 44,4% | -82,1% | 892,6% | "o | 397,3% | | oo, | 56,26% | 20,6% | 40,1% | -23,9% | 46,7% | 65% | 27,8% | 2,8% | -19,0%

,L70 ;270

seen tulokseen (%)
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Vuosi
Huhtamaki Oyj omis-
tajajakauma vuoden | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
lopussa
f::::::;‘:sii‘z;;‘”” 9,9% | 80% | 7,1% | 93% | 93% | 88% | 102% | 9,4% | 10,5% | 11,3% | 92% | 7,4% | 6,7% | 50% | 61% | 40% | 84%
0
Voittoa tavoittele-
mattomat yhteisét | 28,6% | 29,2% | 29,3% | 29,9% | 28,5% | 27,2% | 27,6% | 26,6% | 24,6% | 24,1% | 23,9% | 20,9% | 18,9% | 16,9% | 16,5% | 16,3% | 16,7%
(%)
Julkisyhteisst (%) 10,5% | 10,9% | 10,9% | 12,1% | 11,0% | 9,1% | 83% | 64% | 6,6% | 64% | 58% | 66% | 71% | 61% | 7,9% | 9,6% | 10,2%
Yritykset (%) 63% | 99% | 89% | 95% | 9,6% | 10,4% | 10,5% | 9,9% | 11,4% | 11,4% | 9,1% | 7,9% | 7,3% | 65% | 63% | 62% | 61%
:,/"")'""tarek'“er°'dyt 294% | 23,7% | 24,5% | 17,8% | 19,2% | 21,2% | 19,6% | 24,4% | 20,2% | 21,2% | 29,3% | 35,2% | 39,6% | 46,8% | 455% | 46,4% | 41,3%
0
:;tz:‘;‘;i;;ia(';) 22% | 35% | 45% | 49% | 43% | 42% | 48% | 46% | 42% | 44% | 36% | 33% | 26% | 22% | 2,1%
(]
Kotitaloudet (%) 152% | 183% | 17,1% | 17,9% | 17,9% | 18,4% | 19,4% | 19,0% | 21,9% | 21,0% | 18,4% | 17,5% | 16,7% | 153% | 15,0% | 152% | 15,1%
Yhteistilills (%) 01% | 0,1% | 01% | 01% | 0,1% | 01% | 0,1% | 0,1% | 01% | 0,1% | 0,1%
Yhteens (%) 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
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Liite 2: Elecster Oyj

Vuosi
Elecster Oyj 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 033
osinko (€)
Vuoden keskimaarai-
nen osakemdri (t 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748 | 3748
kpl)
Tilikauden tulos il-
man vihemmisté- 2068 | 2581 | -897 | 1261 | 1882 | 1970 | 949 | 1223 | 1507 | 2021 | 2344 | 2245 | 2425 | 3084 | 3155 | 2463 | 2510

osuutta (t€)

Kertyneet voittovarat | . | 1963 | 3012 | 4195 | 5611 | 6816 | 7063 | 7829 | 8925 | 10188 | 11759 | 12456 | 11294 | 12300 | 16297 | 16807 | 16587

(t€)
Investoinnit (t€) 2251 | 4525 | 1548 | 2375 | 2617 | 1039 | 3484 | 1608 | 868 967 | 1020 | 2293 | 3687 | 2266 | 2205 | 2618 | 2185
Liikevaihto (t€) 37556 | 38760 | 28677 | 34531 | 40273 | 42154 | 36908 | 35540 | 39398 | 45407 | 43856 | 45349 | 45833 | 46108 | 44133 | 39431 | 42180

Omien osakkeiden ta-

.. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

kaisinostot (t kpl)

Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil- Eiil-
Raportoitu osinkopo- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi- moi-
litiikka tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu | tettu

Vuosi
Elecster Oyj tulos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
kekohtai

oossiiki (‘;)ta'"e" 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 033

Osakekohtainen tulos

(€)

0,55 0,69 -0,24 0,34 0,50 0,53 0,25 0,33 0,40 0,54 0,63 0,60 0,65 0,82 0,84 0,66 0,67
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Vuosi
Elecster Oyj tulos 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
(muutos)
S:::ﬁ::;::g:::n %) 20,0% | 00 % . 41,7% | 5,9% | -44,4% | 40,0% | 21,4% | 29,4% | 13,6% | 4,0% | 7,7% | 71% | 3,3% | 3,2% | 3,1%
() ,07%
Tuloksen muutos ) )
A 0 0 0 _ 0, 0 0 o, 0 ~ o, 0 0 0 _ 0 0
?;;elllseenvuoteen 24,8% 134,8% | 240,6% 49,3% 4,7% 51,8% | 28,9% | 23,2% | 34,1% | 16,0% 4,2% 8,0% 27,2% 2,3% 21,9% 1,9%
(]
Vuosi
JE;E;S:;: dzy’ 0siNoN- | 5002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osingonjakosuhde 453% | 43,6% | 0,0% | 357% | 33,9% | 343% | 39,5% | 42,9% | 42,3% | 40,8% | 40,0% | 43,4% | 43,3% | 36,5% | 36,8% | 48,7% | 49,3%
(%)
(]
Vuosi
Ef::ﬂt?z:’:g:y 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
kekohtai
S;iki(‘;)ta'"e" 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 0,33
E:;f(‘;’:::f(;ﬁ:::";)at 021 | 052 | 08 | 1,12 | 1,50 | 1,82 | 1,88 | 2,09 | 238 | 272 | 3,14 | 332 | 301 | 328 | 435 | 448 | 443
Vuosi
El ik
v;::;s‘;:’;’t‘ (n‘:::t";‘;t 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
sz:ﬁ::n"‘"z::::n ) 200% | oo |- 41,7% | 59% | -44,4% | 40,0% | 21,4% | 29,4% | 13,6% | 4,0% | 7,7% | 71% | 33% | 3.2% | 3,1%
o ,07%
Kertyneiden voittova-
rojen muutos edelli- 151,7% | 54,2% | 39,3% | 33,8% | 21,5% | 3,6% | 10,9% | 14,0% | 14,2% | 154% | 59% | -9,3% | 89% | 32,5% | 3,1% | -1,3%

seen vuoteen (%)
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Vuosi
El T ji toin-
nifcs eroyyinveston-| 5002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen
: 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 0,33
osinko (€)
Investoinnit osaketta |, . | 150 | 041 | 063 | 070 | 028 | 003 | 043 | 023 | 026 | 027 | 061 | 098 | 060 | 059 | 070 | 0,58
kohden (€)

Vuosi
Elecster Oyj inves- 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
toinnit (muutos)
OSingon mUUtos 0, - 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
edellisen vuoteen (%) 20,0% | 100 0% 41,7% | 5,9% | -44,4% | 40,0% | 21,4% | 29,4% | 13,6% | 4,0% | 7,7% | 7,1% | 33% | 32% | 3,1%
Investointien muutos
edelliseen vuoteen 101,0% | -65,8% | 53,4% | 10,2% | -60,3% | 235,3% | -53,9% | -46,0% | 11,4% | 55% | 124,8% | 60,8% | -38,5% | -2,7% | 18,7% | -16,5%
(%)

Vuosi
f::::i;g? omava- | 002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen
; 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 0,33
osinko (€)
(Oo/";a"ara's““sa“e 42,5% | 36,4% | 30,6% | 350% | 37,0% | 40,0% | 38,5% | 39,3% | 40,9% | 44,8% | 47,6% | 49,7% | 45,7% | 457% | 51,0% | 52,2% | 50,3%
0

Vuosi
Elecster Oyj liike-
vaihto 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Osakekohtainen
osinko (€) 025 | 030 | 000 | 012 | 017 | 018 | 010 | 014 | 017 | 022 | 025 | 026 | 028 | 030 | 031 | 032 | 0,33
Liikevaihto osaketta
kohden (€) 10,02 | 1034 | 765 | 921 | 1074 | 11,25 | 9,85 | 948 | 10,51 | 12,11 | 11,70 | 12,10 | 12,23 | 12,30 | 11,77 | 10,52 | 11,25
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Vuosi
Elecster Oy liike- 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
vaihto (muutos)
Osingon muutos 20,0% - - 41,7% | 59% | -44,4% | 40,0% | 21,4% | 29,4% | 13,6% | 4,0% | 7,7% | 71% | 33% | 32% | 3,1%
edellisen vuoteen (%) 100,0%
Liikevaihdon muutos
edelliseen vuoteen 3,2% | -26,0% | 204% | 16,6% | 4,7% | -12,4% | -3,7% | 10,9% | 153% | -3,4% | 3,4% | 1,1% | 0,6% | -4,3% | -10,7% | 7,0%
(%)
Vuosi

2002/ | 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/
Elecster Oyj sig- 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/
nalointi 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Nykyisen vuoden
osingon muutos 20,0% - ; 41,7% | 5,9% | -44,4% | 40,0% | 21,4% | 29,4% | 13,6% | 4,0% | 7,7% | 7,1% | 3,3% | 3,2%
edellisen vuoden 100,0%
osinkoon (%)
Seuraavan vuoden
tuloksen muutos - -

493% | 4,7% | -51,8% | 28,9% | 23,2% | 34,1% | 16,0% | -4,2 % | 27,2% | 23% | -21,9% | 1,99

nylyiseen tuloke. | 134.8% | 240,6% | 403% | 47% | 518% | 289% | 232% | 341% | 160% | -4,2% | 8,0% 2% | 2,3% 9% | 1,9%
seen (%)
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Vuosi

Elecster Oyj omistaja-
kunnan jakauma vuo-
den lopussa

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Rahoitus- ja vakuu-
tuslaitokset (%)

4,5%

Rahoitus- ja vakuu-
tuslaitokset hallinta-
rekisterdéidyt sisal-
tden (%)

6,5%

5,8%

6,2%

7,9%

4,9%

4,9%

3,4%

3,4%

5,9%

6,6%

6,6%

8,5%

7,6%

7,5%

7,4%

7,5%

Voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot
(%)

0,3%

2,7%

4,6%

4,4%

2,7%

1,8%

1,6%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

0,0%

0,0%

0,0%

Julkisyhteisot (%)

1,3%

1,3%

0,9%

0,8%

0,8%

0,8%

2,1%

1,5%

1,5%

1,2%

1,2%

1,1%

0,7%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Yritykset (%)

76,1%

70,3%

71,6%

72,0%

72,0%

73,7%

73,9%

74,3%

74,3%

71,5%

60,7%

60,3%

58,1%

59,3%

60,5%

60,4%

60,5%

Ulkomaiset osak-
keenomistajat (%)

2,1%

0,2%

0,2%

0,4%

0,1%

0,0%

0,1%

0,1%

0,2%

0,2%

0,1%

0,1%

0,1%

0,0%

0,0%

0,0%

Ulkomaiset osak-
keenomistajat hallin-
tarekisteroidyt sisal-
tden (%)

2,1%

Kotitaloudet (%)

15,5%

16,6%

16,7%

16,1%

16,1%

18,5%

17,4%

20,5%

20,5%

21,0%

31,1%

31,6%

32,4%

32,8%

31,9%

32,0%

31,9%

Arvo-osuusjdrjestel-
maan siirtdmatta (%)

0,3%

0,4%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,1%

0,1%

Yhteensa (%)

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%




