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Tiivistelmä – Abstract 
 
Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena on tutkia, pystyykö laskentatoimen tunnus-
lukujen avulla selittämään tilastollisesti merkitsevästi listautuneen yrityksen osake-
kurssissa tapahtuvia muutoksia osingon irtoamisen yhteydessä. Osingon irtoamispäi-
vän kurssimuutokseen vaikuttavia tekijöitä tutkitaan monimuuttujaregressioanalyysin 
avulla. Selitettävänä muuttujana toimii osakkeen kurssimuutossuhde, PDR (price drop 
ratio), suhteessa jaettuun osinkoon ja selittävinä muuttujina erilaiset laskentatoimen 
tunnusluvut ja muuttujat, jotka on saatu yritysten tilinpäätösraporteista tai laskettu 
tilinpäätösraporteista saatavien tietojen perusteella. Tutkimusaineistoksi tarkasteluun 
valikoitui Helsingin pörssissä listattuna olevat yritykset, jotka jakoivat osinkoa vuosina 
2015–2019. Yhteensä aineisto sisälsi 560 osingonjakotapahtumaa. 

Syitä osingon irtoamisen aiheuttaman kurssimuutoksen taustalla ei aiemmassa 
kirjallisuudessa ole juuri tutkittu. Merkittävänä tekijänä on kuitenkin esitetty osinko- 
ja pääomatulojen luovutusvoittoverotuksen eroavaisuuksia, joiden perusteella on esitet-
ty pystyttävän laskemaan odotettu kurssimuutossuhde yritykselle. Tässä tutkielmassa 
kumottiin odotetun PDR:n toimiminen valitulla tutkimusaineistolla. Lisäksi valitusta 
aineistosta löydettiin neljä tunnuslukua tai muuttujaa (osinkotuottoprosentti, osake-
kohtainen tulos, pitkäaikaisen velan suhde taseen loppusummaan ja osakkeiden luku-
määrä), joiden avulla pystyttiin tilastollisesti merkitsevästi selittämään PDR:n muu-
toksia tässä aineistossa. 
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1 JOHDANTO 

1.1 Tausta 

Arvo-osuustilien ja suomalaisten yritysten osakkeenomistajien lukumäärän 
nousun perusteella sijoittamisen suosio vaikuttaa olleen Suomessa 2020-luvulla 
vahvassa nousussa. Esimerkiksi yksittäisten Helsingin pörssissä listattujen 
osakkeiden yhteenlaskettu osakkeenomistajien määrä on noussut 7,5 % vuoden 
2021 tammikuusta vuoden 2022 huhtikuuhun ulkomaalaisten omistusosuuden 
pysyessä suhteellisen tasaisena. Arvo-osuustilien lukumäärässä nousu on ollut 
vielä voimakkaampaa; 13 % samana ajanjaksona. Suomalaisten kiinnostus kor-
keaa osinkoa maksaviin yrityksiin on myös ilmeinen viiden eniten osakkeen-
omistajia houkuttelevan yrityksen tilastossa – kärkisijoilla ovat Nordea, Nokia, 
Sampo, Fortum ja Elisa. (euroclear.com.) Näiden yritysten osinkotuotto tämän 
tutkielman tutkimusajankohtana vuosina 2015–2019 on ollut lähes jokaisena 
vuonna Helsingin pörssin keskiarvoa korkeampi, sillä kyseisen viiden osakkeen 
osinkotuoton tutkimusajankohdan keskiarvon vaihteluväli on 3,54 % - 6,83 % 
koko Helsingin pörssin osinkoa maksavien yhtiöiden keskiarvon ollessa 3,60 %.  

Osingonjaossa puhuttaessa keskusteluissa mainitaan usein osingon mak-
samisen vastaavan varojen siirtoa ”taskusta toiseen” – yrityksen pankkitililtä 
osakkeenomistajan pankkitilille. Tämä näkökulma olettaa, että osakkeenomista-
jan taloudellinen hyöty on yhtä suuri niin ennen kuin osingon maksamisen jäl-
keenkin indikoiden osakekurssin putoamista juuri jaetun osingon verran. 

Elton ja Gruber (1970) ovat kuitenkin osoittaneet, että kurssimuutokseen 
osingon irtoamisen yhteydessä vaikuttaa muutkin asiat kuin osingon suuruus, 
muun muassa osinkojen ja muiden pääomatulojen verokohtelu. Heidän tutki-
muksensa on kuitenkin suoritettu tilanteissa, joissa osinkoja verotetaan pää-
omatuloja korkeammalla veroprosentilla, mikä poikkeaa Suomen tilanteesta. 
Bali ja Hite (1998) totesivat, että pitkän aikavälin sijoittajat arvostavat kuitenkin 
osinkoja vähemmän kuin rahan pitämistä yrityksen sisällä, sillä osingoista heil-
le koituu maksettavaksi veroja toisin kuin jos varat pidetään yrityksen käytettä-
vissä. Täten myös Suomen tilanteessa osingon irtoamisen aiheuttama kurssi-
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muutos tulisi olla pienempi, kuin irronnut osinko. Samaa hypoteesia tukee 
Frank ja Jagannathan (1998), joiden mukaan jo ostopäätöksen tehneet sijoittajat 
usein lykkäävät osakkeen hankkimista osingon irtoamisen jälkeen, jolloin hei-
dän tulevat osinkovirtansa tulevat olemaan suuremmat. Täten suuremman ky-
synnän vuoksi osakkeen hinta putoaa vähemmän kuin irronneen osingon mää-
rän. Aiheen aiempi tutkimus on kuitenkin osittain vanhaa eikä kata juurikaan 
Euroopan markkinoita. Tämän vuoksi uudempaa tutkimusta aiheesta tarvitaan 
esimerkiksi juuri Suomen tilanteesta. 

Aikaisemmassa tutkimuksessa konsensukseksi on muodostunut, että tie-
tynlaiset yritykset pystyvät osingonjakopäätöksillään luomaan lisäarvoa osin-
gon irtoamisen yhteydessä ja taitavat sijoittajat pystyvät hyödyntämään nämä 
tilanteet. Tällaisessa tilanteessa sijoittajan taloudellinen hyöty on suurempi 
osingon irtoamisen jälkeen kuin ennen sitä, mikäli sijoittaja omistaa osakkeen 
yli osakkeen irtoamisen. Suomalaisten yksityissijoittajien, jotka yleisesti suosi-
vat korkean osinkotuoton yhtiöitä, kannalta valitettavasti osinkotuotto toimii 
hyvänä esimerkkinä tunnusluvusta, jolla on positiivinen korrelaatio osakkeen 
kurssimuutossuhteeseen PDR:ään (Price drop ratio), joka kuvaa osakkeen kurs-
simuutosta suhteessa irronneeseen osinkoon; mitä suurempi osinkotuotto, sitä 
enemmän osakkeen kurssi keskimäärin tippuu osingon irrotessa (katso esim. 
Tamara ym., 2020 tai Woolridge, 1983). 

Tutkimus laskentatoimen tunnuslukujen vaikutuksista osingon irtoamisen 
aiheuttamaan kurssimuutokseen on kokonaisuudessaan ollut vähäistä. Tutki-
muksissa on keskitytty enemmän osinkojen ja luovutusvoittojen verotuksen ja 
niiden muutosten vaikutuksiin hintamuutoksen suuruudessa osingon irrotessa 
(ks. esim. Muñoz ja Rodriguez, 2017 tai Kreidl, 2020). Laskentatoimen tunnus-
luvuista suurimman mielenkiinnon aiheeseen liittyen on saanut juuri yrityksen 
osinkotuotto eli jaetun osingon suhde yrityksen osakekurssiin. Tämän lisäksi 
tutkimuksia on tehty muun muassa kaupankäyntivolyymin osalta, jolle ei ole 
löydetty korrelaatiota PDR:n kanssa (Kreidl, 2020), osakkeen kokonaistuotosta 
ennen osingon irtoamista, jolle on löytynyt positiivinen korrelaatio (Efthymiou 
ja Leledakis, (2013) sekä esimerkiksi tuotekehityspanoksista, jolle korrelaation 
PDR:n kanssa on ollut negatiivinen (Tamara, Munir ja Maria, 2020). 

Jo nämä havainnot aiemmasta kirjallisuudesta auttavat sijoittajaa ajoitta-
maan osakkeiden ostojaan ja myyntejään osingon irtoamisen yhteydessä. Ylei-
sesti mikäli osakkeen kurssilla on tapana laskea enemmän kuin jaetun osingon 
määrä, eli PDR on yli 1,00, kannattaa sijoittajan ostaa osaketta vasta osingon 
irrottua ja päinvastoin tehdä hankinta ennen osingon irtoamista, mikäli osake-
kurssilla on tapana laskea vähemmän, kuin irronnut osinko, eli PDR on alle 1,00. 

Osinkojen tutkiminen on toistaiseksi ollut varsin suoraviivaista Helsingin 
pörssin aineistolla, kun osinko on jaettu pääsääntöisesti yhdessä erässä keväällä 
yhtiökokouksen jälkeen. Kuitenkin tutkimusajankohtana huomattiin, että eten-
kin vuosina 2018 ja 2019 osingon jakaminen useammassa kuin yhdessä erässä 
alkoi nostaa suosiotaan. Jää jatkotutkimuksien vastuulle selvittää, miten kysei-
nen trendi jatkuu ja millaisia mahdollisia muutoksia se aiheuttaa tunnuslukujen 
ja PDR:n korrelaatioissa. 
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1.2 Tavoitteet, tutkimusongelma ja käytetyt menetelmät 

Tämän tutkielman tavoite tiivistyy tutkimuskysymykseen: Pystyykö laskentatoi-
men tunnuslukujen avulla selittämään osakkeen kurssimuutosta osingon irtoamisen 
yhteydessä? Tarkoituksena on tutkia Helsingin pörssin yrityksiä niiden laskenta-
toimen tunnuslukujen, kuten markkina-arvon, liikevoittoprosentin, osinko-
tuoton ja velkaisuuden perusteella ja arvioida, onko näiden tunnuslukujen mu-
kaan erilaisilla yrityksillä tilastollisesti merkitsevästi eri suuruinen osingon ir-
toamisen aiheuttama kurssimuutossuhde, eli selvittää, kuinka arvorelevanttia 
tietoa laskentatoimen tunnusluvut ovat osingon irtoamisen yhteydessä. 

Aineistoksi valikoitui Helsingin pörssin päälistalla tai First North -
markkinapaikalla listatut yritykset, jotka ovat jakaneet osinkoa vuosina 2015–
2019. Listattuina yrityksinä kaikki tutkimukseen päätyneiden yritysten tilinpää-
töstiedot ovat julkisia, mikä tekee aineiston hankinnasta yksinkertaisempaa. 
Osingon irrotessa selittävinä muuttujina osakkeen kurssimuutokselle käytetään 
edellisen koko tilikauden tilinpäätöksestä saatuja tietoja, eli tiedot haetaan sa-
man vuoden tilinpäätöksestä, kuin miltä osinkoa jaetaan. 

Suurin osa aihetta käsittelevästä aiemmasta kirjallisuudesta on ollut kvan-
titatiivisia tutkimuksia keskittyen Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. Suomessa 
osinkojen ja pääomatulojen verotuskäytäntö poikkeaa Yhdysvaltojen vastaavas-
ta (stat.oecd.org ja taxfoundation.org). Tämä ero estää odotetun osingon irtoa-
misen aiheuttaman kurssimuutoksen arviointiin kehitettyjen kaavojen toimimi-
sen niiden antaessa todellisuudesta eroavia tuloksia Suomen osakemarkkinan 
tapauksessa. Jatkotutkimuksissa voisi olla mielekästä kehittää kaava laskemaan 
odotettu PDR myös sellaisissa tapauksissa, joissa osinkotuottoja verotetaan ke-
vyemmin kuin pääomaerien luovutusta. 

Myös tässä tutkielmassa aineisto kerätään numeerisessa muodossa ja sitä 
analysoidaan tilastotieteen menetelmin. Pääanalysointimetodina toimii moni-
muuttujaregressioanalyysi, jossa pyritään selvittämään eri muuttujien erilaisten 
arvojen vaikutus osakkeen kurssimuutossuhteeseen, PDR:ään, osingon irrotessa 
yrityksestä. Tämän lisäksi PDR:n keskiarvoa tutkitaan yhden otoksen t-testillä 
pyrittäessä tutkimaan, poikkeaako toteutunut keskimääräinen PDR odotetusta 
PDR:stä. 

1.3 Tutkielman rakenne 

Tämä tutkielma noudattelee perinteistä tieteellisen tutkielman rakennetta. Joh-
dannon jälkeen tutkielmassa keskitytään käytettyjen keskeisten käsitteiden ja 
teorioiden läpikäyntiin, mitä seuraa aiempien tutkimusten esille tuominen ja 
analysointi. Teoriaosuuden jälkeen perehdytään tutkielman tavoitteisiin, hypo-
teeseihin sekä tutkimuskysymykseen, sekä esitetään aineistoon ja sen hankin-
taan liittyvät asiat. Viidennessä kappaleessa esitetään tutkielman suorittaminen 
ja saadut tulokset. Lopulta tulokset vedetään yhteen, niitä analysoidaan ja niistä 



 

10 
 

tehdään johtopäätöksiä sekä ehdotetaan mahdollisia jatkotutkimuskysymyksiä 
perustuen tämän tutkimuksen rajoituksiin sekä tutkimuksen aikana esiin nous-
seisiin ongelmiin ja ideoihin. 
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2 KÄSITTEET JA TEORIA 

2.1 Osinko 

2.1.1 Osinko yleisesti 

Osakeyhtiölain ensimmäisen luvun 5§ mukaan osakeyhtiön toiminnan tarkoi-
tus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, mikäli yhtiöjärjestyksessä ei määri-
tellä toisenlaisia tavoitteita. Merkittävin keino jakaa osakeyhtiön hankkimia 
voittovaroja osakkeenomistajille on osingonjako, josta säädetään Suomessa osa-
keyhtiölain 13. luvussa. Perusperiaatteena on, että jokainen yrityksen osake an-
taa samansuuruisen oikeuden yrityksen jakamaan osinkoon. On kuitenkin 
mahdollista yhtiökokouksen päätöksellä valita yrityksessä olevan käytössä eri 
oikeuden antavia osakkeita, joiden erot on tuotava esille yhtiöjärjestyksessä. 
Täten on mahdollista, että osa yrityksen osakkeista oikeuttaa erisuuruiseen 
osuuteen yrityksen osingosta. Osakeyhtiölain mukaan hallituksen tehtävänä on 
tehdä esitys siitä, miten yrityksen voittoja tai tappioita käsitellään. Lopulta yh-
tiökokous hyväksyy tai hylkää esityksen ja päätöksen perusteella osinkoa joko 
maksetaan tai maksamisesta pidättäydytään. Osakeyhtiölaissa on kuitenkin 
poikkeus vähemmistöosingosta, jonka mukaan 10 % osuuden yhtiöstä omista-
vat osakkeenomistajat voivat vaatia tilikauden voitosta maksettavan 50 % 
osuuden osinkona. 

Suomen osakeyhtiölaki ei ota kantaa siitä, missä muodossa osinkoa mak-
setaan. Rahana maksetun osingon lisäksi varoja on mahdollista jakaa muun 
muassa osakkeina tai muuna omaisuutena. Voitonjakona voidaan pitää myös 
osakepääoman alentamista, yrityksen suorittamaa omien osakkeiden ostoa 
markkinoilta sekä yhtiön purkamista ja rekisteristä poistumista, jolloin yrityk-
sen varat jaetaan omistajille. (OYL 624/2006). Tässä tutkielmassa osingonjakoa 
tarkastellaan vain sellaisissa tapauksissa, joissa osinkoa maksetaan pörssiyhti-
östä osakkeenomistajille rahana. 

Osakeyhtiö ei voi jakaa varojaan omistajilleen mielivaltaisesti. Osakeyhtiö-
laissa määritelleen lainvastaiseksi varojenjaoksi osingonjaon, mikäli yrityksellä 
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ei ole ollut käytettävänään jakokelpoisia varoja tai voitonjako johtaa yhtiön 
maksukyvyttömyyteen. Lisäksi varojen jako on laitonta, mikäli osingonjaosta 
on päätetty ilman yhtiökokouksen hyväksyntää tai se on tehty ilman yhtiön 
hallituksen esitystä. 

Oikeus osuuteen yhtiön jakamasta osingosta syntyy osakkeen omistami-
sen kautta. Yhtiökokouksen päätöksellä yhtiö voi kuitenkin osakeannissa antaa 
uusia osakkeita merkittäväksi joko maksua vastaan tai maksutta, mikä lisää 
kierrossa olevien osakkeiden määrää. Lähtökohtaisesti uudet osakkeet ovat en-
sin osakkeenomistajien merkittävissä, minkä lisäksi ulkoiset sijoittajat voivat 
merkitä osakkeita. Kuitenkin painavista taloudellisista syistä yhtiö voi järjestää 
suunnatun osakeannin, jossa se tarjoaa osakkeita merkittäväksi vai rajatulle 
joukolle. (OYL, 9. luku.) Osakeanti voidaan nähdä osingon suhteen vastakkai-
sena operaationa yhtiön omien osakkeiden ostolle ja niiden mitätöimiselle. Toi-
sin sanoen osakeantia voi kutsua negatiiviseksi varojenjaoksi, sillä mikäli osak-
keenomistaja ei merkitse uusia osakkeita, laimenee hänen osuutensa tulevai-
suudessa jaettavasta osingosta. Tämä yhtiön omistajapohjan laajentaminen ja 
toisaalta myös sen supistaminen saattaa johtaa erilaisiin odotuksiin yrityksen 
osakekurssin käyttäytymisestä osingon irtoamisen yhteydessä. Tämä puoles-
taan saattaa johtaa osakkeen myynteihin tai ostoihin, mikä osaltaan voi voimis-
taa osakekurssin vaihtelua myös osingon irrotessa. 

2.1.2 Osingon jakaminen ja maksaminen Suomessa 

Osakeyhtiön osingosta päättää yhtiökokous yhtiön hallituksen esityksestä. Yh-
tiökokouksella on mahdollisuus hyväksyä osinkoehdotus kokonaisena tai osit-
tain, mutta se voi päätöksellään myös valtuuttaa hallituksen päättämään varo-
jen jakamisesta vapaan oman pääoman rahastosta. Tämä valtuutus ei kuiten-
kaan sido hallitusta voitonjakoon ja se on voimassa korkeintaan yhtiön seuraa-
vaan varsinaiseen yhtiökokoukseen. (OYL 624/2006, 13. luku.) 

Osakeyhtiölain neljännen luvun 6§ perusteella jokaisella osakeyhtiön 
osakkeenomistajalla tai hänen saman luvun 8§ mukaan valitsemallaan asiamie-
hellä on mahdollisuus osallistua osakeyhtiön yhtiökokoukseen. Jokaisella osak-
keenomistajalla on täten mahdollisuus päästä mukaan yhtiön osingonjakopää-
tökseen omistamansa osakemäärän antaman äänioikeuden suhteessa. 

 

KUVIO 1 Prosessi osinkoehdotuksesta osingon maksamiseen 

Kun päätös osingonjaosta on tehty, on seuraavavana vaiheena osingon maksa-
minen osakkeenomistajien arvo-osuus- tai pankkitilille. Osinkoon on oikeutettu 
sellainen osakkeenomistaja, joka omistaa osaketta yhtiökokouspäivän päätteek-
si ja täten hänen tietonsa näkyvät osakasluettelossa täsmäytyspäivänä, joka on 
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yleensä kaksi päivää yhtiökokouksesta. Yhtiökokousta seuraavaa päivää kutsu-
taan osingon irtoamispäiväksi, eikä tällöin osakkeen hankkiminen oikeuta enää 
yhtiökokouksessa vahvistettuun osinkoon. Osingonjaon prosessi päättyy osin-
gon maksamiseen osakkeenomistajan arvo-osuus- tai pankkitilille. Maksupäivä 
on usein viides pankkipäivä täsmäytyspäivän jälkeen, mutta maksupäivä on 
yrityksen päätettävissä ja voi täten poiketa yleisestä käytännöstä. (Handelsban-
ken.fi.) Yhtiökokouspäivää, eli viimeistä päivää, jolloin osakkeen voi vielä 
hankkia ollakseen oikeutettu osinkoon kutsutaan laskentatoimen ja rahoituksen 
tutkimuksessa yleisesti cum-dateksi ja osingon irtoamispäivää ex-dateksi (ks. esim. 
Elton & Gruber, 1970). Tässä tutkielmassa käytetään näitä laajalti käytettyjä ly-
henteitä viitatessa kyseisiin päiviin. 

2.1.3 Osinkojen verotus Suomessa 

Suomessa osinkojen verotukseen vaikuttaa moni tekijä. Ensinäkin verotukseen 
vaikuttaa se, onko sijoittaja luonnollinen vai juridinen henkilö. Luonnollisilla 
henkilöillä verotuksen suuruuteen vaikuttaa se, maksetaanko osinko listatusta 
vai listaamattomasta yhtiöstä, sekä yrityksen kotimaa. (vero.fi.) 

Vuonna 2021 julkisesti noteeratusta osakeyhtiöstä luonnolliselle henkilölle 
maksettu osinko on 85 prosenttia veronalaista pääomatuloa ja 15 prosenttia ve-
rovapaata tuloa. Pääomatulon veroprosentti on samana vuonna 30 000 euroon 
asti 30 prosenttia ja 30 000 euron ylittävältä osalta 34 prosenttia. Jaetuista osin-
goista tehdään 25,5 prosentin ennakonpidätys, mikä vastaa sellaisen tilanteen 
verotusta, jossa pääomatuloja saadaan alle 30 000 euroa. (vero.fi.) 

Yhteisöjä verotetaan poikkeavasti luonnollisiin henkilöihin verrattuna. 
Julkisesti noteeraamattoman yhteisön saama osinko julkisesti noteeratusta yhti-
östä on kokonaisuudessaan yhteisöverotuksen alaista tuloa, mikäli osingon saa-
ja ei omista osingon maksajasta yli 10 prosentin osuutta (vm.fi a). Yhteisövero 
Suomessa on vuonna 2021 20 prosenttia yhteisön veronalaisesta tuloksesta ja 
sitä maksavat osakeyhtiöiden lisäksi muiden muassa osuuskunnat, säätiöt, 
asunto-osakeyhtiöt ja julkisyhteisöt. (vm.fi b.) 

Tarkasteltaessa luonnollisten ja juridisten henkilöiden listatuista yhteisöis-
tä saamien osinkojen verotusta nähdään yhteisöjen maksavan saadusta osingos-
ta pienemmän suhteellisen määrän veroja. Tämän tutkimuksen kohteena on 
tarkastella suomalaisten listattujen yhtiöiden jakamia osinkoja osakkeenomista-
jilleen ja juuri omistajien erilaisten verokohteluiden vaikutus saattaa selittää 
pohjimmiltaan osan yhtiöiden erilaisista osakekurssireaktioista osingon irtoa-
misen yhteydessä. Keskimääräistä yrityksen osakkeenomistajaa pienemmän 
osinko- tai luovutusvoittoveroprosentin omaava osakkeenomistaja, oli omista-
jana sitten luonnollinen tai juridinen henkilö, voi hyötyä enemmän osakkeen 
hintaliikkeestä osingon irtoamisen yhteydessä.  
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2.2 Osinko yrityksen osakekurssin arvonmäärityksessä 

2.2.1 Matemaattiset mallit 

Osingonjakoa on laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa käytetty laajasti 
yrityksen arvonmääritysmallien luomisessa. Yhtenä varhaisimmista osingonja-
koon perustuvista malleista laskettaessa yrityksen arvoa on Williamsin (1938) 
teoria, jonka mukaan osakkeen arvo voidaan määritellä laskemalla yrityksen 
kaikkien tulevaisuudessa maksettavien osinkojen summa ja diskonttaamalla ne 
nykyhetkeen käyttämällä sijoittajien yleistä tuottovaatimusta vuosituotolle. Ma-
temaattisesti Williamsin (1938) arvonmääritysmalli voidaan tiivistää seuraa-
vaan kaavaan 1, 

(1) 𝑉0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

∞

𝑡=1

 

 

 
jossa 𝑉0 kuvaa osakkeen arvoa ajanhetkellä 0, 𝐷𝑡 ajanhetkellä 𝑡 maksettua osin-
koa ja 𝑘 määrittelee sijoittajien tuottovaatimuksen. Williamsin malli on saanut 
osakseen kommentointia heti sen julkaisemisen jälkeen (ks. Esim. Angell, 1939 
tai Graham, 1939). Kommenteissa on todettu, että malli on tarpeellinen ja sen 
katsovan tulevaisuuteen, mutta kritiikkiä osakseen on saanut se, että mallissa 
täytyy ottaa kantaa sijoittajien tuottovaatimukseen ja tulevaisuudessa makset-
taviin osinkovirtoihin, jotka ovat luonteeltaan epävarmoja. Näiden suhteellisen 
subjektiivisten osien muuttaminen muuttaa mallin antamaa tulosta valtavasti, 
mikä vie pohjaa mallin toimivuuden luotettavuudelta. 

Williamsin mallin pohjalta kirjallisuudessa on kehitetty muita osinkopoh-
jaisia arvonmääritysmalleja. Seuraavana merkittävänä mallina on pidetty Gor-
don & Shapiron (1956) kuvausta, jossa oletetaan osingon kasvavan tulevaisuu-
dessa vakiotermillä 𝑔. Mallia on kutsuttu yleisesti myös ikuisen diskonttauksen 
kaavaksi. Malli voidaan kuvata oheisella kaavalla 2: 

(2) 𝑃0 =
𝐷0

𝑘 − 𝑔
, (𝑘 > 𝑔) 

 

 
jossa 𝑃0 kuvaa osakkeen hintaa ajanhetkellä 0, 𝐷0 ajanhetken 0 maksettua osin-
koa, ja 𝑘 sijoittajien tuottovaatimus. Malli toimii vain sellaisilla osinkojen kas-
vuprosenteilla, jotka ovat sijoittajien tuottovaatimusta pienempiä, sillä tuotto-
vaatimuksen suuruisella tai sitä suuremmilla osingon kasvuprosenteilla malli ei 
ole matemaattisesti mahdollinen nollalla jakamisen tai negatiivisen osakkeen 
arvon vuoksi. Gordonin ja Shapiron mukaan vaatimus osingon kasvuprosenttia 
suuremmasta sijoittajien tuottovaatimuksesta on helposti saavutettavissa. Li-
säksi he esittelevät poikkeustilanteen, jossa yrityksen osinko ei kasva, toisin 
sanoen 𝑔 = 0. Tällöin kaava voidaan tiivistää muotoon: 
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(3) 𝑃0 =
𝐷1

𝑘
 

 

jossa yrityksen osakkeen arvo on sen maksama osakekohtainen vuosittainen 
osingon määrä jaettuna sijoittajien tuottovaatimuksella. 

Edellä esitettyjen perinteisten ja matemaattisesti yksinkertaisten kaavojen 
perusteella on selkeää, että jaetun osingon määrällä on selkeä yhteys yrityksen 
arvonmääritykseen. Malleissa ei kuitenkaan oteta kantaa esimerkiksi siihen, 
kuinka kestävällä tasolla yrityksen jakama osinko on, minkä lisäksi tulevien 
osinkovirtojen arvioiminen on aina harkinnanvaraista. Näistä syistä mallien 
antaman arvion yrityksen arvosta voi helposti kyseenalaistaa. 

2.2.2 Tilinpäätösanalyysi- ja arvorelevanssitutkimus osingonjaossa 

Barthin, Beaverin ja Landsmanin (1993) tutkimuksessa laskentatoimen infor-
maatiota kuvataan arvorelevantiksi, jos se ja sen muutokset pystyvät luomaan 
yhteyden yrityksen pääomille ja markkinahinnalle. He täsmentävät arvorele-
vantin tilinpäätöstiedon sellaiseksi informaatioksi, joka on tilastollisesti merkit-
tävästi pystynyt selittämään osakekurssien muutoksia ja joka täten reflektoi 
sijoittajien arvostamia tietoja päätöksenteon taustalla. Arvorelevanttius on 
huomattavan mielenkiinnon kohteena erityisesti tilinpäätöksen laatimisstan-
dardeja päivittävien työryhmien, kuten FASB:n, Financial Accounting Standards 
Board ja IASB:n International Accounting Standards Board, keskuudessa. Nämä 
tahot pyrkivät takaamaan tilinpäätösten sisältävän tiedon olevan käyttäjien nä-
kökulmasta relevanttia ja selkeästi esitettyä. (Barth ym. 1993.) 

Yritysten arvonmääritys ei ole kuitenkaan standardien luojien vastuulla, 
vaan se on tilinpäätösinformaation käyttäjän tehtävä itse. Barth ym. kritisoivat 
aiempaa aiheen tutkimusta juuri liian yksinkertaisten arvonmääritysmallien 
käytöstä, mikä johtaa vääränlaisiin tulkintoihin arvorelevanteista tunnusluvuis-
ta. Heidän mukaansa käytetyt mallit eivät ota tarpeeksi huomioon asioiden 
kompleksisuutta, vaan tekevät liian suoria yleistyksiä esimerkiksi täydellisistä 
markkinoista, jossa uusi tieto siirtyy osakkeiden hintoihin lineaarisesti ilman 
harkintaa. 

Tässä tutkimuksessa käytetään erilaisia tunnuslukuja ja niiden arvorele-
vanttiuden voidaan olettaa vaihtelevan. Barthin ym. mukaan yrityksen osake-
kurssi heijastelee sijoittajien yleistä konsensusta yritystä kohtaan. Täten odotet-
tua pienemmät tai suuremmat muutokset yrityksen osakekurssissa osingon ir-
toamisen yhteydessä voidaan nähdä arvorelevanssiteorian mukaan muutoksina 
sijoittajien konsensuksessa yrityksiä kohtaan. Tässä tutkimuksessa selvitetään 
tätä ilmiötä; voiko yrityksen erilaisilla tunnusluvuilla selittää sijoittajien kon-
sensuksen muutosta, kun yritys jakaa osinkoa omistajilleen? 

Yrityksen osinkopolitiikan arvorelevanttius on aiempien tutkimusten mu-
kaan suuri. Eryomin, Likhachevan ja Chernikovan (2021) mukaan osinkopoli-
tiikan merkitys maksimoitaessa yrityksen osakkeenomistajien varallisuutta on 
merkittävä ja Tamara ym. (2020) mukaan osakkeilla käydään enemmän kaup-
paa juuri ennen ja jälkeen osakkeen irtoamisen. Tämä indikoi sitä, että osakkeen 
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jaetulla osingolla on vaikutusta yrityksen arvoon ja täten sijoittajan varallisuu-
teen, minkä vuoksi osingonjaon aiheuttama muutos yrityksen pääomissa näkyy 
osakkeen hinnassa. Aiemmassa osinkojen arvorelevanssia tutkivassa kirjalli-
suudessa on keskitytty laajalti juuri osinkopolitiikan muutoksen ja osinkoilmoi-
tusten arvorelevanttiuteen (kts. esim. Harakeh ym., 2019 tai Gkeka ym., 2018). 
Osingon irtoamisen vaikutukset osinkojen arvorelevanttiuden tutkimisessa on 
jäänyt vähemmälle huomiolle. 

Täydellisen tehokkaiden markkinoiden ja verottomien myyntien ja ostojen 
tilanteessa Modigliani ja Miller (1958) kuitenkin todistivat, ettei yrityksen 
markkina-arvo riipu yrityksen jakamasta osingosta, mutta kohtaamansa kritii-
kin vuoksi tarkasteltuaan asiaa uudelleen, 1959 he totesivat yritysten markkina-
arvojen riippuvan yrityksen tulevaisuuden tuotoista, johon myös valittu osin-
kopolitiikka perustuu ja tästä johtuen osingot kertovat osaltaan yrityksen tule-
vaisuuden tuloksentekokyvystä tarjoten  arvorelevanttia tietoa yrityksen tili-
päätöksen käyttäjälle. Modiglianin ja Millerin kiisteltyä teoreemaa on myö-
hemmin kutsuttu myös osinkojen irrelevanttiusteoriaksi (Eryom, 2021). 

Yrityksen valitsema osinkopolitiikka voi tuoda yrityksen tilanteesta ja tu-
levaisuuden näkymistä esille sellaisia tietoja, joita sijoittajan on muuten vaikea 
saada. Osingonjaosta on kehitetty myös useita muita teoreettisia viitekehyksiä, 
jotka pyrkivät selittämään osingonjakoa ilmiötä laajemmasta näkökulmasta, 
kuin vain osakkeenomistajien palkitsemisena.   

Osinkojen preferenssiteorian mukaan sijoittajilla on taipumus arvostaa 
enemmän nykyhetken saatua tuottoa osingosta enemmän, kuin mahdollista 
tulevaisuudessa saatavaa tuottoa. Sijoittajat myös ajattelevat maksettavan osin-
gon indikoivan yrityksen olevan vakaalla ja kestävällä pohjalla ja täten myös 
tulevaisuudessa maksettavien tuottojen diskonttauskerroin pienenee heijastel-
len sijoittajien vaatimaa pienempää riskipreemiota. (Eryom ym, 2021.) Tämä 
teoria antaa tukee oletukselle siitä, että yrityksen on sen markkina-arvoa silmäl-
lä pitäen järkevämpi maksaa osinkoa, kuin olla maksamatta. Lisäksi Eryom ym. 
mukaan monissa maissa osinkotulojen pienempi verotus suhteessa arvonnou-
susta johtuvien pääomatulojen verotukseen antaa sijoittajille syyn suosia osin-
koa maksavia yrityksiä.  

Watts (1973) löysi tutkimuksessaan osingon nostamisen keskimäärin joh-
tavan yrityksen osakekurssin nousemiseen ja päinvastoin laskemisesta seuraa-
van osakekurssin heikentymistä. Tämä teoria on yhdenmukainen edellä esite-
tyn preferenssiteorian kanssa. 

2.3 Yleiset käsitteet 

2.3.1 Julkisesti noteerattu yhtiö 

Yhtiö, jonka osakkeet ovat kaupankäynnin kohteena laissa kaupankäynnistä 
rahoitusvälineillä (748/2012) kuvatulla markkinalla, muulla viranomaisen sään-
telemällä ja valvomalla markkinalla Euroopan talousalueen ulkopuolella tai 
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yhtiö on hakeutunut sellaiseen monenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään, 
joka hyväksytään laissa kaupankäynnistä rahoitusvälineillä. Suomessa lista-
tuiksi yhtiöiksi luetaan sellaiset yhtiöt, jotka on listattu NASDAQ OMX Helsin-
gin listoille. (vero.fi.) 

2.3.2 Markkina-anomaliat 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeen hinta heijastelee 

kaikkea saatavilla olevaa tietoa yrityksen arvosta, eikä täten epänormaaleja 

tuottoja ole saatavilla (Fama, 1965). Kuitenkin varsinkin 2000-luvulla tätä hypo-

teesia on kyseenalaistettu vahvasti, sillä sen pohjana olevat ennakko-odotukset 

siitä, että kaikki sijoittajat toimisivat rationaalisesti ja hyödyntäisivät kaikkea 

tarjolla olevaa tietoa sijoituspäätöksensä takana, ei nähdä todellisuudessa toteu-

tuvan laajalti (Klock, 2014, Perez, 2018).  

Osakkeiden tulevien tuottojen arviointi ja markkina-anomalioiden etsimi-
nen ovat olleet rahoituksen tutkimuksissa suuren mielenkiinnon kohteena, ja 
tutkimukset ovat jakautuneet kahteen päähaaraan; poikkileikkaaviin ja aikasar-
joja tutkiviin tutkimuksiin. Ensin mainittu tutkimushaara selvittää, miten erilai-
set yrityskohtaiset tekijät selittävät muutoksia osakekursseissa ja jälkimmäinen 
tutkii miten eri ajanjaksot vaikuttavat osakekursseihin. (Dong, Li, Rapach ja 
Zhou, 2021). Tämän tutkimuksen menetelmänä markkina-anomalian tunnista-
misessa toimii juuri yrityskohtaisten muuttujien tutkiminen. Markkina-
anomaliat ovat tämän tutkielman kannalta relevantteja, sillä mikäli osakkeiden 
hinnat muuttuvat erilaisilla yrityksillä johdonmukaisesti eri määrän, on sijoitta-
jalla mahdollisuus käyttää tätä tietoa hyväkseen sijoituspäätöstä tehdessä.  

2.3.3 Price Drop Ratio, PDR 

Tässä tutkimuksessa keskeisimpänä käsitteenä ja tutkimuskohteena on se, mi-
ten paljon yrityksen osakekurssi muuttuu suhteessa osingon suuruuteen osin-
gon irtoamisen yhteydessä. 

Graham ym. (2003) esittävät PDR:n osinkosummaan suhteutettuna ero-
tuksena osakkeen hinnassa ennen ja jälkeen osingon irtoamisen. PDR voidaan 
esittää oheisella kaavalla: 

(4) 𝑃𝐷𝑅 =
 𝑃𝑐𝑢𝑚 − 𝑃𝑒𝑥

𝐷
 

 

jossa 𝑃𝑐𝑢𝑚 tarkoittaa osakkeen hintaa osingon kanssa, 𝑃𝑒𝑥 osakkeen hintaa osin-
gon irtoamisen jälkeen ja 𝐷 jaettua osinkoa. 

Jotta sijoittajan taloudellinen hyöty olisi yhtä suuri riippumatta siitä, 
myydäänkö osakkeet juuri ennen vai jälkeen osingon irtoamisen, tulisi Eltonin 
ja Gruberin (1970) mukaan PDR:n heijastella eroa osinko- ja pääomatuloveron 
välillä. He esittävät löydöksensä oheisena kaavana 5: 
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(5) 
𝑃𝑐𝑢𝑚 − (𝑃𝑐𝑢𝑚 − 𝑃𝑐𝑜𝑠𝑡) ∗ 𝑡𝑔

= 𝐸(𝑃𝑒𝑥) + 𝐷 ∗ (1 − 𝑡𝑑) − (𝐸(𝑃𝑒𝑥) − 𝑃𝑐𝑜𝑠𝑡) ∗ 𝑡𝑔 

 

 
Kaavassa, 𝑃𝑐𝑜𝑠𝑡 kuvaa sijoittajan alkuperäistä hankintahintaa osakkeelle, 𝑡𝑔 pää-

omatuloveroprosenttia, 𝐸(𝑃𝑒𝑥)  osakkeen odotettua hintaa osingon irtoamisen 
jälkeen, 𝐷 jaettua osinkoa ja  𝑡𝑑 osinkoveroprosenttia. Yhtälön vasen puoli edus-
taa tilannetta, jossa sijoittaja myy osakkeen pois ennen osingon irtoamista ja 
oikea puoli tilannetta, jossa osakkeen myynti suoritetaan osingon irtoamisen 
jälkeen. 

Elton ja Gruber uudelleenjärjestelevät kaavasta yhtälön, joka esittää odote-
tun osakkeen kurssimuutoksen tilanteessa, jossa ennen osingonjakoa ja osin-
gonjaon jälkeen sijoittajan omaisuuden arvo on yhtä suuri: 

 

(6) 𝑂𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 =
 𝑃𝑐𝑢𝑚 − E( 𝑃𝑒𝑥)

𝐷
=

1 − 𝑡𝑑

1 −  𝑡𝑔
 

 

 
Täten osakkeen odotetun PDR:n tuli esimerkiksi suomalaisen yksityissijoittajan-
tapauksessa, joka sijoittaa tämän tutkielman kohteena oleviin Helsingin pörssin 
osakkeisiin, olla 1,06428… oletuksilla  𝑡𝑔 = 30% ja  𝑡𝑑 = 25,5% 

 
1 − 0,255

1 − 0,3
=

0,745

0,7
= 1,06428 … 

 
Toisin sanoen suomalaisen osakkeen hinnan tulisi pudota 6,43 % enemmän 
kuin jaetun osingon määrä, jotta tilanne olisi suomalaisen yksityissijoittajan 
kannalta taloudellisesti yhtäläinen niin ennen kuin jälkeen osingon irtoamisen 
Toisaalta samasta kaavasta nähdään, ettei tasapainoinen PDR ole kaikille sijoit-
tajille sama. Suomalainen osakesijoittaja, jolla on pääomatuloja yli 30 000 € on 
efektiivinen pääomatuloveroprosentti 30 % ja 34 % välillä (vero.fi b). Esimerkik-
si pääomatuloveroprosentilla 33 %, jolloin  𝑡𝑔 = 33%  ja 𝑡𝑑 = 28,05%  tulisi 

PDR:n olla 1,07288…, jotta sijoittajan varallisuus olisi yhtä suuri ennen ja jäl-
keen osingon irtoamisen. 
 

1 − 0,2805

1 − 0,33
=

0,7195

0,67
= 1,07388 … 

 
Toisin sanoen, pienemmän pääomatuloveroprosentin omaava suomalainen si-
joittaja hyötyy suhteessa suuremman pääomatuloveroprosentin omaavaan 
suomalaiseen sijoittajaan osingon irrotessa tämän tutkielman kohteena olevien 
Helsingin pörssissä listattujen yritysten jakaessa osinkoa. Ja edelleen esimerkik-
si osakeyhtiömuotoisilla sijoittajilla, joilla sekä osakkeiden luovutusvoitto että 
osinkotulo verotetaan yhteisöveron veroprosentilla, odotettu PDR on 1,00 ja 
eroaa täten yksityissijoittajien vastaavasta luvusta. Erilainen odotettu PDR saat-
taa johtaa tilanteisiin, joissa eri sijoittajilla on erilaisia preferenssejä myydä tai 
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pitää omistamansa osakkeet ennen tai jälkeen osingon irtoamisen. Mikäli mark-
kinoilla esiintyy mahdollisuuksia ylituottoon ex-datena, toisin sanoen sijoittajan 
verojen jälkeinen varallisuus olisi suurempi ennen tai jälkeen osingon irtoami-
sen, tulisi lyhyen aikavälin kauppaa käyvien sijoittajien tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin mukaisesti ostaa tai myydä osakkeita tilanteesta riippuen 
ennen tai jälkeen osingon irtoamisen, mikä poistaisi pidemmällä aikavälillä yli-
tuoton mahdollisuuden. 

2.3.4 CAP-malli 

Osakkeen odotettu tuotto osingon irtoamispäivälle lasketaan tässä tutkielmassa 
laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksissa laajasti käytetyllä CAPM, Capital 
Asset Pricing Model, -mallilla. CAPM:n kehittäjänä on pidetty Sharpea (1964), 
vaikka muillakin tutkijoilla oli samoina vuosina vastaavanlaisia ajatuksia omis-
sa tutkimuksissaan, (kts. esim. Lintner, 1965). 

CAPM tarjoaa keinon laskea osakkeelle odotetun tuoton ottaen huomioon 
kyseisen osakkeen riskin suhteessa markkinaportfolioon. Fama & MacBeth 
(1973) tiivistävät mallin kaavaan: 

 
(7) 𝐸(𝑅𝑖) = 𝐸(𝑅0) + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅0)]  

 
jossa 𝐸(𝑅𝑖) on osakkeen 𝑖 odotettu tuotto, 𝐸(𝑅0) on riskitön korkokanta, 𝐸(𝑅𝑚) 
on markkinaportfolion tuotto ja 𝛽𝑖  on osakkeen 𝑖  beta-kerroin. CAPM-malli 
muodostaa osakkeen odotetun tuoton lisäämällä riskittömään korkoon yritys-
kohtaisella beta-kertoimella kerrottu markkinaportfolion ja riskittömän koron 
erotus. Osakekohtainen beta-kerroin lasketaan Fama & MacBeth (1973) mukail-
len kaavalla 

(8) 𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

 

 
jossa 𝑟𝑖  on osakkeen 𝑖  toteutunut tuotto ja 𝑟𝑚  markkinaportfolion toteutunut 
tuotto valitulta ajanjaksolta. 𝐶𝑜𝑣 kuvaa osakkeen ja markkinaportfolion kovari-
anssia ja 𝑉𝑎𝑟 markkinaportfolion varianssia valitulta ajanjaksolta. Jotta erityis-
ten tapahtumien, kuten tilinpäätösten julkistamisen tai muiden yritysten anta-
mien tiedotteiden vaikutus beta-kertoimeen saadaan minimoitua, lasketaan be-
ta-arvo tässä tutkielmassa osingon irtoamispäivää edeltäneen vuoden aineistol-
la. 

Markkinaportfoliona tässä tutkielmassa toimii Helsingin pörssin 
OMXHGI-indeksi, joka sisältää kaikki kyseisessä pörssissä kaupankäynnin koh-
teena olevat osakkeet niiden markkina-arvojen mukaisella painolla, minkä li-
säksi indeksin arvoon on lisätty jaetut osingot (indexes.nasdaqomx.com). In-
deksi sisältää kuitenkin myös ne yritykset, jotka eivät ole jakaneet osinkoa. ko-
ko Helsingin pörssin yritysten keskimääräisiä kurssiliikkeitä esittävänä se kui-
tenkin toimii hyvin vertailuindeksinä tässä tutkielmassa. Riskittömänä korkona 
käytetään Suomen valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainan korkoa, sillä 
se reflektoi valitun tutkimusalueen taloudellista tilannetta. 
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Tarkasteltaessa Suomen valtion viiden vuoden obligaatioiden korkoa va-
litulta tutkimusajanjaksolta Kuviosta 2, huomataan sen vaihdelleen -0,8 ja 0,2 
prosenttiyksikön välillä (Suomen pankki, 2022). Tässä tutkielmassa tarvitaan 
tietoa päiväkohtaisista riskittömistä koroista ja kyseisillä arvoilla -0,8 % ja 0,2 % 
viidelle vuodelle saadaan riskittömäksi päiväkohtaiseksi koroksi -0,00065 % ja 
0,00016 % oletuksella, että vuodessa on 250 kaupankäyntipäivää. Toisin sanoen 
tutkimusajankohtana riskittömän koron saaminen markkinoilta päivätasolla on 
ollut lähestulkoon mahdotonta. Suurin osa aikavälin havainnoista on ääriarvoja 
lähempänä nollaa, joten saadut päiväkohtaiset korot ovat irrelevantteja tämän 
tutkielman kokonaisuuden kannalta. Täten riskitön korko päätetään jättää 
huomioimatta laskelmissa odotetulle päiväkohtaiselle tuotolle. 

Riskittömän koron tason oleminen matalalla ja koron huomiotta jättämi-
nen voi vinouttaa hieman tuloksia. Yli yhden beta-arvon omaavat osakkeet hyö-
tyvät matalasta riskittömästä korkotasosta, mikä näkyy niiden parempana odo-
tettuna tuottona riskittömän korkotason laskiessa, kun taas alle yhden ja nega-
tiivisen beta-kertoimen omaavat osakkeet saavat CAP-mallilla matalamman 
odotetun tuoton riskittömän korkotason laskiessa. Korkotasojen ollessa tutki-
musajankohtana kuitenkin merkityksettömän matalalla, on vaikutus odotet-
tuun tuottoon häviävän pieni. 

 

 

KUVIO 2 Suomen valtion viiden vuoden obligaatioiden korko tutkimusajanjaksolta 

Täten edellä esitetty Kaava 7 CAP-mallin perusteella laskettavasta odotetusta 
tuotosta osakkeelle osingon irtoamispäivänä yksinkertaistuu kaavaan 
 
(9) 𝐸(𝑅𝑖) = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚)]  
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Näillä tiedoilla jokaiselle osakkeelle lasketaan päiväkohtainen osakekohtainen 
odotettu tuotto kaikille tutkimusajankohdalle sijoittuville osingon irtoamispäi-
ville. Markkinaportfolion päivätuotosta ja beta-kertoimesta riippuen odotettu 
tuotto voi olla niin positiivinen kuin negatiivinenkin. 

2.3.5 Epänormaali tuotto 

Tutkittaessa mahdollisen markkina-anomalian olemassaoloa, tulee tutkia, onko 
kyseistä anomaliaa käyttämällä pystynyt selittämään epänormaaleja tuottoja. 
Epänormaalin tuoton laskeminen yksinkertaistettuna tarkoittaa toteutuneen 
tuoton vertaamista odotettuun tuottoon. Tässä tutkimuksessa epänormaalina 
tuottona käsitellään toteutuneen tuoton ja CAP-mallilla lasketun odotetun tuo-
ton erotusta. Täten osakkeen hinnan muutoksessa saadaan otettua huomioon ja 
poistettua tuloksista yleinen markkinan aiheuttama muutos. Brown ja Warner 
(1980) esittivät epänormaalin tuoton kaavana 
 
(10) 𝐴𝑅𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡 − (𝛼𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑚𝑡)  

 
jossa 𝐴𝑅𝑗𝑡 on osakkeen j epänormaali tuotto aikana t, 𝑅𝑗𝑡 ja 𝑅𝑚𝑡 ovat osakkeen ja 

markkinaportfolion tuotot aikana t ja 𝛼𝑗  ja 𝛽𝑗 ovat CAP-mallin avulla laskettuja 

yrityskohtaisia vakioita. 
Tässä tutkielmassa kaavasta käytetään muotoa, jossa odotettu tuotto laske-

taan edellä esitetyn CAP-mallin avulla laskettaessa ja vertailtaessa epänormaa-
lia tuottoa suhteessa PDR:ään. 

Osingon irtoamispäivän epänormaalia tuottoa laskettaessa hinnanmuu-
tokseen on otettava mukaan jaetun osingon määrä. Kaava 11 havainnollistaa 
komponentit, jotka vaikuttavat PDR:ään, kun markkinaportfolion arvonmuutos 
otetaan huomioon CAP-mallilla. 
 

(11) 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 =
 𝑃𝑐𝑢𝑚 + E(𝑅𝑖) −  𝑃𝑒𝑥

𝐷
 

 

 
Kaava 11 voidaan edelleen kirjoittaa auki odotetun tuoton osalta, jolloin kaava 
muuttuu muotoon 

(12) 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 =
 𝑃𝑐𝑢𝑚 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚)] −  𝑃𝑒𝑥

𝐷
 

 

 
Nyt kaava on muodossa, johon sijoittamalla tiedetyt arvot - osakkeen hinta en-
nen osingon irtoamista, osakkeen ja markkinaportfolion välinen kovarianssin ja 
markkinaportfolion varianssin avulla laskettu beta-kerroin, markkinaportfolion 
osingon irtoamispäivän tuotto, osakkeen hinta osingon irtoamisen jälkeen sekä 
jaetun osingon määrä – saadaan jokaiselle osingon irtoamiselle laskettua mark-
kinakorjattu PDR. 

Markkinakorjatun PDR:n käyttö auttaa tulosten oikeellisuuden varmista-
misessa erityisesti tilanteissa, joissa markkinaportfolion muutos on suurta. Täl-
löin irronnen osingon vaikutus hintaan voi jäädä piiloon, jos PDR:ssä ei oteta 
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huomioon markkinan päiväliikettä osingon irtoamispäivänä. Suurten markki-
naportfolion päiväkohtaisten positiivisten tai negatiivisten liikkeiden vaikutus 
PDR:n suuruuteen jää kuitenkin jatkotutkimusten selvitettäväksi. 

2.4 Laskentatoimen tunnusluvut 

Tässä tutkimuksessa käytetään laskentatoimen artikkeleissa laajalti käytettyjä ja 
yleisesti hyväksyttyjä tunnuslukuja, jotka kuvaavat yrityksen taloudellista ti-
lannetta ja ominaisuuksia. Tiedot tunnuslukuihin saadaan pörssiyritysten ta-
pauksessa avoimesti saatavilla olevista tilinpäätöksistä ja osakkeen kurssista. 
Helsingin pörssissä päälistalla kaupankäynnin kohteena olevien yritysten on 
tilinpäätöksissään käytettävä IFRS-standardeja, jotka ovat konsolidoitu EU-
lainsäädännössä samanlaisiksi jokaisessa EU-jäsenvaltiossa (ifrs.org). Tässä tut-
kielmassa tilinpäätöksiin liittyvinä tunnuslukuina käytetään IFRS-standardein 
luoduista tilinpäätöksistä saatavia lukuja, jotta tunnusluvut ovat vertailukelpoi-
sia keskenään. First North -kauppapaikalle Helsingin pörssiin listautuessa yri-
tyksen ei kuitenkaan tarvitse noudattaa kansainvälisiä IFRS-standardeja tilin-
päätösraportoinnissaan, vaan se voi käyttää markkinapaikan yleisiä sääntöjä eli 
Suomen kirjanpitolakia (finanssivalvonta.fi). IFRS-standardit ja markkinapaikan 
yleiset säännöt ovat kuitenkin keskenään hyvin vastaavanlaiset tunnuslukujen 
osalta, joten yritysten välinen lukujen vertailukelpoisuus ei vaarannu. 

Kaikissa tunnusluvuissa käytetään osingonjakoa edeltävän tilikauden ti-
linpäätöksen lukuja, sekä osingon irtoamista edeltävän päivän, cum-date:n, 
osakkeen arvoa. Vertailukelpoisuuden saavuttamiseksi tässä tutkielmassa yri-
tyskohtaiset esitystavat ja korjaukset jätetään huomioimatta. 

Tämän tutkielman suorittamisessa käytetään alla esitettyjä yleisiä lasken-
tatoimen tunnuslukuja osingon irtoamisen aiheuttaman kurssimuutossuhteen 
tutkimisen yhteydessä 

 
Irronnut osakekohtainen osinko, € 
Yhtiön osakkeenomistajilleen jakama Euromääräinen voitto, jonka yhtiön vuo-
sikokous on hyväksynyt jaettavaksi. 
 
Osinkotuotto-% 
Koko jaetun osingon suhde yrityksen markkina-arvoon tai osakekohtaisen 
osingon suhde osakkeen hintaan. 
 
Liikevaihto, € 
Yrityksen normaalista liiketoiminnastaan tilikauden aikana saamat tulot 
 
Käyttökate, € (EBITDA) 
Yrityksen tilikauden  tulos ennen korkojen, veroja, poistojen ja arvonalentumis-
ten poistamista. 
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Tilikauden voitto, € 
Normaalin liiketoiminnan tuottama tulos tilikauden aikana (Morningstar.com). 
 
Liikevoitto, % 
Tilikauden voitto suhteutettuna liikevaihdon määrään. 
 
Osakekohtainen tulos, € 
Tilikauden tulos jaettuna keskimääräisellä osakkeiden lukumäärällä tilikauden 
aikana (Morningstar.com). 
 
Osingonjakosuhde 
Osingonjakosuhteella esitetään se osuus yrityksen tilikauden tuloksesta, jonka 
yritys päättää jakaa voittovaroina osakkeenomistajilleen (Li, 2016). Lasketaan 
jakamalla osakekohtainen osinko yrityksen osakekohtaisella tuloksella. 
 
Osakkeiden määrä 
Yrityksen ulkona olevat osakkeet keskimäärin tilikauden aikana (Mornings-
tar.com). 
 
Markkina-arvo 
Yrityksen kaikkien liikkeessä olevien osakkeiden yhteenlaskettu arvo (Mor-
ningstar.com). 
 
P/E-luku 
Yrityksen markkina-arvo suhteessa yrityksen tilikauden voittoon (Mornings-
tar.com). 
 
Jaettu osinko, € 
Koko tilikaudelta jaetun osingon yhteissumma. 
 
Vapaa kassavirta, € 
Se osuus yrityksen pääomasta, joka on jaettavissa osakkeenomistajille tilikau-
den voitoista tai kertyneistä voittovaroista (Morningstar.com). 
 
Osingon osuus vapaasta kassavirrasta, % 
Euromääräisen osingon osuus koko jakokelpoisesta pääomasta. 
 
ROA, % 
Osoittaa, kuinka tuottoisia yrityksen taseen omaisuuserät ovat. Lasketaan suh-
teuttamalla yrityksen tilikauden voitto sen keskimääräiseen omaisuuserien ar-
voon tilikaudelta. (Morningstar.com.) 
 
ROE, % 
Kuvaa, miten hyvin yrityksen johto käyttää sijoittajien varoja. Lasketaan suh-
teuttamalla yrityksen tilikauden tulos sen keskimääräiseen omaan pääomaan 
tilikauden aikana. (Morningstar.com.) 
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Taseen loppusumma, € 
Taseen vastaavaa- ja vastattavaa-puolien arvo 
 
Pitkäaikainen velka, € 
Yrityksen taseessaan esittämä pitkäaikainen vieras pääoma kokonaisuudessaan 
euromääräisenä 
 
Pitkäaikaisen velan suhde taseen loppusummaan, % 
Pitkäaikaisen vieraan pääoman suhde taseen vastattavaa-puolen kokonais-
summaan, eli taseen loppusummaan. 
 
P/B-luku 
Osakkeen hinnan suhde osakekohtaiseen omaan pääomaan tai yrityksen mark-
kina-arvon suhde koko omaan pääomaan (Morningstar.com). 
 
P/S-luku 
Osakkeen hinnan suhde osakekohtaiseen liikevaihdon määrään tai yrityksen 
markkina-arvon suhde koko liikevaihtoon. 
 
Osingon suhde taseen loppusummaan, % 
Koko jaetun osingon suhde taseen loppusummaan. 
 
Yhden vuoden tuotto ennen osingon irtoamista % 
Osakkeen kurssin suhteellinen muutos edeltävän 365 päivän ajalta ennen osak-
keen irtoamista. 
 
Valitut tunnusluvut ovat päätyneet tähän tutkielmaan niiden yrityksen tilannet-
ta kuvaavan luonteensa vuoksi. Mielenkiinnon kohteena ovat erityisesti yrityk-
sen velkaisuuteen liittyvät tunnusluvut, sillä jaettu osinko pienentää yrityksen 
taseen loppusummaa oman pääoman kautta ja osingonjako nostaa tällöin vel-
kaisuutta mittaavia tunnuslukuja. Jo osakeyhtiölaki kieltää jakamasta osinkoa, 
mikäli se vaarantaa yrityksen maksuvalmiuden. Täten osingonjaon suorittami-
nen voi olla haitallisempaa velkaisemmille ja huonon maksuvalmiuden yrityk-
sille, mikä saattaa näkyä muutoksissa niiden osakekurssissa myös osingon ir-
toamispäivänä. 
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3 OSINGONJAON VAIKUTUS KURSSIMUUTOK-
SIIN AIEMMASSA KIRJALLISUUDESSA 

3.1 Osinkojen verotuksen vaikutus 

3.1.1 Tax clientele -efekti 

Millerin ja Modiglianin jo vuonna 1961 esittelemä tax clientele effect, eli vapaasti 
suomennettuna verotuksen asiakaskuntavaikutus, selittää erilaisten yritysten 
tekemiä osingonjakopäätöksiä. Heidän tutkimuksensa mukaan yritykset opti-
moivat osinkotuottoaan vetääkseen puoleensa tiettyjä haluamiaan sijoittaja-
ryhmiä. Tämä vaikuttaa yrityksen valitsemaan osingonjakopolitiikkaan sen 
pyrkiessä toimimaan osakkeenomistajien haluamalla tavalla (Eryom, 2021).  
Miller ja Modigliani esittävät, että esimerkiksi yritykset, jotka eivät maksa osin-
koa pyrkivät saamaan osakkeenomistajikseen tahoja, joiden osinkovero on suu-
ri. Suurta osinkotuottoa maksavissa yrityksissä kohdeyleisönä puolestaan on 
osinkojen veronmaksusta vapautettuja instituutioita ja alhaisen veroprosentin 
sijoittajia. Osinkopolitiikan valinnat eivät täten heijastele vain pelkästään yri-
tyksessä tapahtuvia muutoksia, joskin yrityksen tulos ja varat asettavat rajat 
jaettavien voittovarojen määrälle. 

Tax clientele effect –teoriaa on syventänyt sen julkaisemisen jälkeen mui-
den muassa Elton ja Gruber (1970). He yhdistivät luotuun teoreettiseen viiteke-
hykseen osakkeen osingon irtoamisen jälkeisen päivän kurssimuutoksen tutki-
misen. Artikkelissa he toteavat, että osingonjaon jälkeen sijoittajan omistaman 
arvon tulisi olla samalla tasolla kuin ennen osingon irtoamista. Täten korke-
amman osinkotuoton omaaville yrityksille osakkeen arvon putoamisen tulisi 
olla suurempi osingon irtoamisen jälkeisenä päivänä kuin pienen osinkotuoton 
yrityksillä heijastellen suuren osinkotuoton omaavien yritysten omistajakunnan 
pienempää keskimääräistä osinkojen marginaaliveroastetta. Tästä tuloksesta 
Elton ja Gruber johtavat positiivisen riippuvuuden osinkotuoton ja osakkeen 
hinnan muutokseen suhteessa jaettuun osinkoon.  



 

26 
 

Eltonin ja Gruberin havaitsemaa riippuvuutta on testannut nykyaikaisella 
datalla muiden muassa Muñoz ja Rodriguez (2017). Heidän tutkimuksessaan 
testattavana oli osakkeen kurssimuutos suhteessa jaettuun osinkoon ennen ja 
jälkeen pääomatulojen veroalennuksen. Tutkimuksen tulokset tukevat Eltonin 
ja Gruberin teoriaa, sillä alemman pääomatuloveron havainnoissa osakkeen 
hinta putosi tilastollisesti merkitsevästi enemmän verrattuna havaintoihin en-
nen veronalennusta. Lisäksi heidän tutkimuksessaan annettiin tukea tax cliente-
le –efektin olemassaololle. Efekti, eli suurempien osinkotuottojen osakkeiden 
suurempi pudotus osakkeen hinnassa oli voimakkaimmillaan silloin, kun osin-
kojen ja osakkeiden luovutusvoittojen verotuksen erotus on suurimmillaan.  

Joskus osakkeenomistaja voi kuitenkin saada molemmat, sekä osingon et-
tä alle osingon määrän putoavan tai jopa nousevan osakekurssin. Tällaisten 
mahdollisuuksien tunnistaminen on keskeinen tavoite tämän tutkimuksen em-
piirisessä osassa. 

3.2 Konkreettinen esimerkki PDR:n antamasta tiedosta 

Seuraten aiemmin esiteltyä kaavaa 6 osakkeen odotetusta hinnasta osingonjaon 
jälkeen, esitetään tässä kappaleessa konkreettiset esimerkit osingon irtoamisen 
vaikutuksista tilanteissa, joissa PDR on alle odotetun, tasan odotetun ja yli odo-
tetun PDR:n 

PDR ei ole tiedossa osingon irrotessa, joten täydestä arbitraasimahdolli-
suudesta ei ole kyse, sillä riskitöntä tuottoa PDR:n käyttämisessä sijoitusstrate-
gian pohjalle ei pysty saamaan. Tämän tutkielman tavoitteena on kuitenkin 
analysoida, voiko laskentatoimen tunnuslukuja, jotka ovat tiedossa jo ennen 
osingon irtoamista, käyttää estimoimaan ex-date:n kurssimuutosta, jolloin sijoit-
tajalla olisi perusteltu ja pitkän aikavälin kuluessa epänormaalia tuottoa luova 
strategia sijoituspäätöksiensä tueksi. 

Reunaehtoina tässä kappaleessa veroprosentteina käytetään suomalaisen 
yksityissijoittajan tietoja olettaen, että hän on saanut vuoden aikana pääomatu-
loja alle 30 000 euroa. Tällöin pääomatulovero 𝑡𝑔 = 30%, osinkovero 𝑡𝑑 = 25,5%. 

Esimerkkitilanteessa oletetaan osakkeen hinnan ennen osingon irtoamista ole-
van 𝑃𝑐𝑢𝑚 = 10€, irtoavan osingon olevan 𝐷 = 0,50€. Lisäksi oletetaan, ettei si-
joittaja omista kyseisen esimerkkiyrityksen osakkeita entuudestaan. Jotta sijoit-
tajan varallisuus olisi sama sekä ennen että jälkeen osingon irtoamisen, on odo-
tetun PDR:n oltava 

 
1 −  𝑡𝑑

1 −  𝑡𝑔
=

1 − 0,255

1 − 0,3
=

0,745

0,7
= 1,06428 … 

 
mikä tarkoittaa, että osakkeen hinnan tulisi muuttua ∆𝑃 = 1,06428 … ∗ 𝐷 =
1,06428 … ∗ 0,50€ ≈ 0,53€  
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Alle odotetun PDR:n 
Tilanteessa, jossa osakkeen hinta muuttuu alle osingon 0,50 € verran, tulee PDR 
olemaan alle 1,00. Oletuksella ∆𝑃 = 0,20€  ja edellä esitetyillä reunaehdoilla 
hyötyy sijoittaja ostamalla osakkeet ennen osingon irtoamista. Tällöin hänen 
varallisuutensa arvo osingon irtoamisen jälkeen on 9,80 € + 0,50 € = 10,30 €, jos-
ta osinkovero = 25,5 % * 0,50 €=0,1275 € 
 
Odotettu PDR 
Mikäli osakkeen hinta muuttuu noin oletetun PDR:n mukaisesti 0,53 €, on sijoit-
tajan kokonaishyödyn kannalta yhdentekevää, ostaako hän osakkeet ennen vai 
jälkeen osingon irtoamisen. Mikäli sijoittaja ostaa osakkeen ennen osingon ir-
toamista, omistaa hän lopulta osakkeen 9,47…€ ja saadun osingon 0,50 €, yh-
teensä 9,97…€. Lisäksi osingosta on maksettava vero 0,1275 €, mutta kurssilas-
kun myötä sijoittaja säästää pääomaveroissa 0,53…€ * 30 % = 0,159…€. Tällöin 
kokonaisvarallisuus sijoittajalle on ≈ 10,00 €. Samaan tulokseen päästää, mikäli 
sijoittaja ostaa osakkeita saman 10,00 € arvosta osingon irtoamisen jälkeen, täl-
löin sijoittaja saa useamman osakkeita hintaan 9,47 €, mutta ei oikeutta kysei-
seen jo jaettuun osinkoon. 
 
Yli odotetun PDR:n 
PDR:n ollessa yli 1,00, eli osakkeen hinnan pudotessa yli odotetun PDR:n, hyö-
tyy sijoittaja ostamalla osakkeet vasta osingon irrottua. Oletuksella ∆𝑃 = 1,00€, 
PDR on 2,00. Tällöin ennen osingon irtoamista osakkeet ostanut sijoittaja päätyy 
kokonaisvarallisuuteen 9,53, kun taas osingon irtoamisen jälkeen osakkeet 
hankkineen sijoittajan kokonaisvarallisuus on 10,00 € 

3.3 Aiempia tutkimuksia 

3.3.1 Kurssimuutokset osingonjaon yhteydessä 

Kuten Modiglianin ja Millerin (1958) tutkimuksessa kävi ilmi, täydellisillä ra-

hoitusmarkkinoilla, jossa ei ole veroja eikä transaktiokuluja, osakkeen hinta pu-

toaisi juuri jaetun osingon verran. Useissa tutkimuksissa PDR on kuitenkin ol-

lut tilastollisesti merkitsevästi alle yhden, eli osakkeen hinta on pudonnut kes-

kimäärin alle osingon verran. Rahoitusmarkkinat eivät kuitenkaan missään ole 

“kitkattomat”, ja PDR:n eroa arvosta 1,00 on pyritty selittämään useilla eri 

muuttujilla. Suosituimpia ja mahdollisesti parhaiten eroa selittäviä tekijöitä ovat 

ero luovutusvoittojen ja osingonjaon verotuksessa, päivittäisen kaupankäynnin 

kulujen ja verojen aiheuttama haitta sekä erotus osakkeiden pyyntö- ja tarjous-

hinnoissa.  (Graham ym., 2003.) 

Aiemmissa tutkimuksissa laskentatoimen eri tunnuslukujen käyttö osin-

gonjaon aiheuttaman osakkeen kurssimuutoksen selittäjä on jäänyt todella vä-

hälle huomiolle. Sen sijaan artikkeleissa on keskitytty käsittelemään enemmän 
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verotuksen ja sen muutosten sekä osakkeen volatiliteetin ja osakkeen nominaa-

lisen hinnan vaikutuksia (ks. esim. Jakob ja Whitby, 2016; Kreidl, 2020 tai Tama-

ra ym., 2020). Suurin osa osingon irtoamispäivän kurssimuutoksia tutkineista 

artikkeleista on päätynyt lopputulokseen epänormaalista tuotosta, mikä tarkoit-

taa, että osakkeen kurssi muuttuu osingon irtoamispäivänä keskimäärin tilas-

tollisesti merkitsevästi enemmän tai vähemmän, kuin osingon verran (Kreidl 

2020). 

Aiemmin esitellyn lisäksi Kalay (1982) esitti, että lyhytaikaista kaupan-
käyntiä harrastavat osapuolet poistavat markkinoilla osingonjaon tarjoaman 
ylituoton pyrkimällä hyödyntämään kyseisen anomalian, mikä johtaa osakkeen 
hinnan putoamiseen kasvamiseen lähemmäs osingon määrää. Tämän teorian 
taustalta puuttuvat kuitenkin todisteet siitä, miksi suuri osa aiemmasta tutki-
muksesta kuitenkin toteaa osingon putoavan keskimäärin vähemmän, kuin 
osakkeen verran.  

Aiemmista tutkimuksista suuri osa on kvantitatiivisia tutkimuksia positi-
vistisella tutkimusotteella. Valtaosa tutkimuksista on tehty käyttäen dataa Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoilta, jossa, toisin kuin Suomessa, osinkotuloja verote-
taan suuremmalla veroprosentilla (28,91 %) kuin osakkeiden luovutusvoittoja 
(28,60 %) (stat.oecd.org ja taxfoundation.org). Täten odotettu PDR Yhdysval-
loissa on alle 1,00, kun se Suomessa on keskimäärin yli 1,00. Vastaavaa aiheen 
tutkimusta, jossa tutkimusaineistona olisi käytetty Helsingin pörssistä saatua 
aineistoa, ole juurikaan tehty. 

Yhteenvetona osassa tutkimuksia aiheen ympärillä todetaan, että verot ja 
transaktiokulut kuitenkin vievät suuren osan mahdollisesti löydetystä mahdol-
lisuudesta ylituottoon ajoittamalla oston ja myynnin oikein osingon irtoamisen 
yhteydessä. Woolridge (1983) kuitenkin toteaa, että erityisesti sellaiset sijoittajat, 
jotka pystyvät hyödyntämään erittäin matalat transaktiokulut esimerkiksi suu-
ren kaupankäyntimäärän tai suuren osakeomistuksen ansiosta voivat hyödyn-
tää usein löydettyjä tuloksia.  

3.3.2 Eri yrityskohtaiset tekijät kurssimuutoksen selittäjinä osingon irtoa-
misen yhteydessä 

Osinkoveron vaikutusta on tutkinut kattavasti Kreidl (2020). Hän tutki osak-
keiden kurssimuutoksia osinkoverosta vapautettujen osakkeiden tilanteessa 
Saksassa ja totesi, että osinkoverovapaassa tilanteessa osakkeen kurssimuutos 
on keskimäärin osingon verran. Kun osinkoverotuksen kasvaessa odotettu PDR 
keskimäärin pienenee, voi näistä tuloksista tehdä johtopäätöksen osinkovero-
tuksen ja PDR:n negatiivisesta korrelaatiosta. Sivuhuomiona Kreidl myös totesi, 
ettei tuloksissa osakkeen vaihtomäärillä ja PDR:llä ole havaittavissa korrelaatio-
ta eli toisin sanoen suuremman tai pienemmän osinkotuoton osakkeita ei osteta 
ja myydä johdonmukaisesti osingonjaon yhteydessä enemmän tai vähemmän 
osinkoverotuksen puuttuessa. 

Efthymiou ja Leledakis (2013) tutkivat yrityksiä New Yorkin osakepörssis-
sä. He toteavat tutkimuksen tuloksena niiden osakkeiden, joiden osakekurssi on 
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noussut menettävän markkina-arvoaan enemmän osingon irrotessa, kuin las-
keneiden osakkeiden. Nousseiden ja laskeneiden osakkeiden selvittämiseksi he 
käyttivät arviota keskimääräisestä sijoittajan omistusajasta osakkeelle analy-
soimalla osakkeiden vaihtomääriä. Selitykseksi PDR:n ja osakekurssin positiivi-
selle korrelaatiolle he tarjoavat sijoittajien taipumusta myydä ennemmin nous-
seita kuin laskeneita osakkeita, mikä johtaa näiden osakkeiden kurssin voimak-
kaampaan laskemiseen myyjien suuremman määrän vuoksi. On huomionar-
voista, ettei pelkkä osingon irtoaminen itsessään selitä kurssilaskua, vaan ir-
toamispäivää käytetään syynä myydä nousseita osakkeita. (Efthymiou ja Lele-
dakis, 2013.) 

Tamara ym. (2020) tutkivat aasialaisia lääketeollisuuden yrityksiä. Heidän 
aineistollaan suuremman osinkotuoton osakkeiden tilanteessa PDR oli suurem-
pi, kuin pienen osinkotuoton omaavissa osakkeissa. Samaan johtopäätökseen 
osinkotuoton ja PDR:n välille päätyi myös Woolridge (1983), joka tutki asiaa 
laajemmalla aineistolla. Näiden lisäksi Elton ja Gruber (1970) saivat markkinoi-
den keskimääräiseksi PDR:ksi 0,778 ja Kalay (1982) 0,881, kun taas puolestaan 
osinkotuoton perusteella korkeimmalle sijoittuvalle osakeryhmälle he saivat 
luvut 1,18 ja 1,29 samassa järjestyksessä. Nämä tulokset vahvistavat käsitystä 
positiivisesta korrelaatiosta osinkotuoton ja PDR:n välillä, mikä tarkoittaa suu-
rempaa osakkeen kurssipudotusta suuremman osinkotuoton yrityksille. 

Lisäksi Tamaran ym. tutkimuksessa tuotekehityskustannusten ja PDR:n 
välille löytyi negatiivinen yhteys, eli suuremmat tuotekehityspanostukset johti-
vat kyseisellä toimialalla ylituottoon osingon irtoamisen yhteydessä. Tuloksen 
yleistämistä koko markkinalle on kuitenkin syytä välttää, sillä lääketeollisuu-
dessa tuotekehityspanostukset saattavat olla suuremmassa arvostuksessa kuin 
osakemarkkinalla yleisesti. 

Alla esitetyssä Taulukko 1:ssä on jaoteltu aikaisempia tutkimuksia sen 
mukaan, millä muuttujalla ne ovat pyrkineet selittämään osakkeen kurssimuu-
tosta suhteessa jaettuun osinkoon (PDR, price drop ratio) osingon irtoamista seu-
raavana päivänä (ex-date). 
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TAULUKKO 1 Aiempien tutkimusten korrelaatioita tunnuslukujen ja PDR:n välillä 

 

Tunnusluvun korrelaatio PDR:n kanssa 

Tunnusluku Positiivinen Negatiivinen Ei korrelaatiota 

Osinkotuotto 

Tamara ym. (2020) 

Woolridge (1983) 

Elton ja Gruber 
(1970) 

Kalay (1982) 

  

Kaupankäyntivolyymi   Kreidl (2020) 

Pääomatuloveroprosentti  
Muñoz ja Rodriguez 

(2017) 
 

Osinkoveroprosentti  Kreidl (2020) 
 

 

Kokonaistuotto 
Efthymiou ja Lele-

dakis (2013) 
  

Tuotekehityspanostukset  Tamara ym. (2020)  
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4 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET, HYPOTEESIT, ME-
NETELMÄT JA KÄYTETTY AINEISTO 

4.1 Tutkimuksen tavoitteet ja ongelmat 

Tässä tutkielmassa käydään läpi osakkeiden kurssimuutoksia Helsingin pörs-
sissä osingon irtoamisen yhteydessä. Tavoitteena on ensinäkin saada tietoa siitä, 
miten osakekurssi keskimäärin muuttuu suhteessa jaettuun osingon määrään ja 
toisaalta tutkia, pystyykö laskentatoimen perinteisten tunnuslukujen avulla 
selittämään osan kyseisestä muutoksesta. Tutkimuksen tuloksista riippuen vii-
meisenä tavoitteena on koostaa tuloksista johtopäätös sellaisesta mahdollisesta 
sijoitusstrategiasta, jolla olisi pystynyt tutkimukseen valitulla ajanjaksolla saa-
maan epänormaalia tuottoa suhteessa vertailuindeksiin, jona toimii OMXHGI-
indeksi. 

Laskentatoimen tunnuslukuja osinkotuottoa lukuun ottamatta ei ole laajal-
ti käytetty tutkimuksessa ex-daten kurssimuutoksia selittävinä tekijöinä. Myös 
Helsingin pörssin aineiston käyttö on olematonta aiemmassa kirjallisuudessa. 
Havaittu aukko aiemmissa tutkimuksissa sekä valitun aineiston poikkeava ve-
rokäsittely luovat hyvän pohjan ja perustan suoritettavalle tutkielmalle.  

Syitä sille, miksi laskentatoimen tunnuslukuja ei ole käytetty laajemmin 
aiemmassa tutkimuksessa on varmasti monia. Voi olla mahdollista, ettei kysei-
sillä tunnusluvuilla juuri pystytä selittämään osakkeen kurssimuutoksia osin-
gonjaon yhteydessä ja täten asia on jäänyt tutkimuksissa vaille suurempaa 
huomiota. Tässä tutkimuksessa pyritään tarjoamaan vastaus tähän kysymyk-
seen valitun aineiston osalta ja herättämään ajatuksia tulevien tutkimusten suo-
rittamiselle. 
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4.2 Tutkimuskysymys ja hypoteesit 

Aiheen läpikäynnin, aiemman tutkimuksen sekä tutkimuksen toteuttamista 

rajoittavat tekijät huomioon ottaen tämän tutkimuksen tutkimuskysymykseksi 

muotoutui: 

 
Pystyykö laskentatoimen tunnuslukujen avulla selittämään osakkeen kurssi-

muutosta osingon irtoamisen yhteydessä? 
 

Tutkimuksen empiirisessä osassa pyritään tarjoamaan perusteltu vastaus edellä 
esitettyyn tutkimusongelmaan. 

Jotta tämän tutkielman tuloksia voisi soveltaa sijoituspäätösten perusteena, 
tulisi keskimääräisten PDR-luvuissa olla hajontaa erilaisten yritysten välillä. 
Tilanteissa, joissa osinko- tai pääoman luovutusvoittoja ei veroteta, olisi sijoitta-
jan saavuttama taloudellinen hyöty yhtä suuri osingon irtoamista ennen kuin 
sen jälkeen, jos osingonjaon aiheuttama hintamuutossuhde on 1,00. Kuitenkin, 
kuten Elton ja Gruber (1970) esittävät, ei sijoittajan saavuttama taloudellinen 
hyöty toteudu tällä arvolla, mikäli osinkoja ja pääomien luovutusvoittoa verote-
taan eri verokannoilla. Jotta saadaan selville, miten paljon muut tekijät kuin 
verotus vaikuttavat osakkeen hinnanmuodostukseen osingon irrotessa, tulee 
tarkastella odotetun ja toteutuneen PDR:n eroja Suomen oloissa osinkoverotuk-
sen ja luovutusvoittoverotuksen näkökulmasta. Jotta sijoittaja pystyisi hyöty-
mään erilaisista osakekurssin muutoksista osingon irtoamisen yhteydessä, tulisi 
PDR:n erota osinko- ja luovutusvoittoveron avulla lasketusta odotetusta 
PDR:stä. Aiemmin laskettu odotettu PDR suomalaiselle yksityissijoittajalle sijoi-
tettaessa Helsingin pörssin osakkeisiin osinkoverolla 25,5 % ja pääomatulove-
rolla 30 % on 1,06428.  

Tämän tutkielman hypoteesit ovat: 
 

𝐻1: 𝑃𝐷𝑅 ≠ 1,06428 
 

𝐻2: 𝐸𝑟𝑖𝑙𝑎𝑖𝑠𝑡𝑒𝑛 𝑙𝑎𝑠𝑘𝑒𝑛𝑡𝑎𝑡𝑜𝑖𝑚𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑛𝑛𝑢𝑠𝑙𝑢𝑘𝑢𝑗𝑒𝑛 𝑎𝑣𝑢𝑙𝑙𝑎 𝑝𝑦𝑠𝑡𝑦𝑦 𝑠𝑒𝑙𝑖𝑡𝑡ä𝑚ää𝑛  
 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 ℎ𝑖𝑛𝑛𝑎𝑛 𝑚𝑢𝑢𝑡𝑜𝑘𝑠𝑖𝑎 𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝑜𝑛 𝑖𝑟𝑡𝑜𝑎𝑚𝑖𝑠𝑒𝑛 𝑦ℎ𝑡𝑒𝑦𝑑𝑒𝑠𝑠ä.                         

4.3 Tutkimusmetodologia 

Tämä tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa monimuuttu-
jaregressioanalyysin keinoin pyritään selittämään selitettävän muuttujan muu-
toksia (PDR) selittävillä muuttujilla (valitut yrityksen laskentatoimen tunnuslu-
vut). Tutkimuksessa käytetään lineaarista monimuuttujaregressioanalyysiä, 
joka voidaan tiivistää oheiseen kaavaan, 
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(13) 𝑃𝐷𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 … 𝛽𝑝𝑥𝑝 + 𝜀  

 
jossa 𝛽0 … 𝛽𝑝  ovat mallin parametrit eli regressiokertoimet, 1 … 𝑝 kuvaavat eri 

käytettyjä tunnuslukuja ja 𝜀 virhevaihtelua kuvaava satunnaissuure (University 
of Helsinki, 2022). Tarkoituksena on tutkia erityisesti beta-kertoimia jokaiselle 
tunnusluvulle ja löytää mahdollisesti tilastollisesti merkitsevästi PDR:ää selittä-
viä muuttujia. Lisäksi PDR:n keskiarvoja verrataan t-testeillä ja pyritään saa-
maan tietoa ovatko PDR:n keskiarvot tilastollisesti merkitsevästi toisistaan 
eroavat. 

4.4 Aineisto 

4.4.1 Käytettävä aineisto 

Tutkimuksessa tarvitaan tietoa kahdesta kokonaisuudesta. Ensinäkin tarvitaan 
tietoa yrityksen osingonjaosta ja toisaalta yrityksen laskentatoimen tunnuslu-
vuista. 

Osingon irtoamispäivän markkinakorjatun PDR:n laskemiseen tarvitaan 
aiemmin esitellyn kaavan perusteella osakkeiden hintojen aikasarjat, markki-
naportfoliona toimivan OMXHGI-indeksin päiväkohtaiset arvot sekä tieto jae-
tusta osingosta ja sen irtoamispäivästä jokaiselle tapahtumalle erikseen. 
 

(14) 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 =

 𝑃𝑐𝑢𝑚 +
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
[𝐸(𝑅𝑚)] −  𝑃𝑒𝑥

𝐷
 

 

 
Kaavaan tarvittavat tiedot ovat:  

𝑃𝑐𝑢𝑚 = osakkeen päätöshinta päivänä ennen osingon irtoamista 
𝑃𝑒𝑥 = osakkeen päätöshinta osingon irtoamispäivänä 
𝐶𝑜𝑣 = kovarianssi 
𝑉𝑎𝑟 = varianssi 
𝑟𝑖 = osakkeen päiväkohtaisten tuottojen aikasarja osingon irtoamispäivää 

edeltävän vuoden ajalta 
𝑟𝑚  = markkinaportfolion päiväkohtaisten tuottojen aikasarja osingon ir-

toamispäivää edeltävän vuoden ajalta 
𝐸(𝑅𝑚) = markkinaportfolion päiväkohtainen tuotto osingon irtoamispäi-

vänä. 
𝐷 = jaettu osinko havainnon kohteena olevana osingonirtoamispäivänä 
 

Toisena kokonaisuutena PDR:n laskemisen lisäksi tarvitaan selittävät muuttujat, 
jotka saadaan joko suoraan yrityksen tilinpäätöstiedoista tai niiden perusteella 
lasketuista muuttujista. 

Aineiston hankinta on suoritettu valitun tutkimusajankohdan perusteella 
vuosilta 2015–2019 ja aineistossa on käytetty Helsingin pörssissä tutkimusajan-
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kohtana listattuja yrityksiä, jotka ovat jakaneet osinkoa. Tutkimusajankohtana 
Helsingin pörssissä osinkoa on jakanut yhteensä 126 eri yritystä. Yhteensä ai-
neisto sisältää ennen poikkeavien havaintojen tarkastelua 576 osingonjakota-
pahtumaa.  

Tuloksista ei ole poistettu tutkimusajankohtana Helsingin pörssiin listau-
tuneita eikä sieltä esimerkiksi konkurssin, yrityskaupan tai sulautumisen vuok-
si poistuneita yrityksiä. Aineistoon ei ole otettu mukaan yrityksiä, jotka eivät 
ole maksaneet osinkoa tutkimusajankohdan aikana. 

Vaikka tutkimusta suoritettaessa olisi tarjolla ollut tuoreempaakin tietoa 
jaetuista osingoista, on tutkimusajankohdan rajauksessa päädytty kuitenkin 
valitsemaan viimeiseksi tutkimusvuodeksi 2019, sillä COVID19-pandemian ai-
heuttama taloudellinen epävarmuus sai useat yritykset perumaan tai vähentä-
mään osingonjakoaan vuonna 2020. Tämä yhdistettynä kevään 2020 rajuihin 
päiväkohtaisiin liikkeisiin Helsingin pörssissä olisi voinut johtaa tilanteeseen, 
jossa kyseinen vuosi olisi vääristänyt merkittävällä tavalla tämän tutkielman 
tuloksia ja johtopäätöksiä. On huomioitavaa, että kuvatut odottamattomatkin 
riskit kuuluvat olennaisesti osakkeiden hinnanmuodostukseen ja täten olisi pe-
rustelua sisällyttää myös vuosi 2020 tutkimusajankohtaan, mutta yksittäisen 
vuoden vaikutus tuloksiin olisi pienempi, mikäli koko tutkimukseen valittu 
ajanjakso olisi pidempi. COVID19-pandemian vaikutukset osingonjakoon ja 
osakkeiden kurssikehitykseen jäävät jatkotutkimusten selvitettäviksi. 

Aineisto on numeerisessa muodossa ja yksi havainto koostuu osakkeen 
nimestä, tuodusta datasta ja sen pohjalta lasketuista tunnusluvuista. Kaikki ra-
hamääräinen aineisto käsitellä euromääräisenä vertailukelpoisuuden säilyttä-
miseksi. 

4.4.2 Aineiston hankinta ja käsittely 

Tiedot tutkimukseen valittujen yritysten osingonjaosta; osingon irtoamisen päi-
vämäärä ja jaetun osingon suuruus, sekä osakkeiden ja markkinaindeksin päi-
väkohtaiset tuotot saadaan ladattua Eikon Refinitif -tietokannasta joko suoraan, 
tai laskemalla tietokannasta saatavista luvuista. Laskentatoimen tunnusluvuista 
tietokannasta ei kuitenkaan löydy kattavasti tietoja kaikille valituille yrityksille. 
Laskentatoimen tunnusluvut saadaan manuaalisesti haettua Morningstarin 
Company Fact Sheet -palvelusta, jota se ylläpitää Nasdaqille. Esimerkki palve-
lusta saatavasta raportista on nähtävissä Liitteessä 1. Palvelu sisältää laajasti 
erilaisia tunnuslukuja, jotka Morningstar hakee pääasiassa yritysten tilintarkas-
tetuista tilinpäätöksistä ja vuosikertomuksista. (nasdaqomxnordic.com.) 

Jokaiselle osingonirtoamispäivälle lasketaan kyseisen päivän tuotto osak-
keiden hinnoista ja odotettu tuotto käyttäen avuksi CAP-mallia, josta on pois-
tettu riskittömän tuoton vaikutus. Cum-daten:, ex-daten ja odotetun tuoton ero-
tus suhteuttamalla jaettuun osinkoon saadaan markkinakorjattu kurssimuutos 
suhteessa irronneeseen osinkoon (PDR) kyseiselle osingon irtoamispäivälle. 

Näitä tietoja yhdistämällä ja hakemalla jokaiselle osingonjakopäivälle ky-
seistä päivää vastaavat tiedot saadaan tutkielmassa analysoitava aineisto. Koko 
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käsiteltävä aineisto sisältää vain julkisesti saatavilla olevaa aineistoa, eikä täten 
aineistoa ole tarpeen suojata tai piilottaa tutkimuksen missään vaiheessa. 

4.4.3 Havaintojen jakautuminen ja outlier-havaintojen käsittely 

Laajasti jakautuvassa aineistossa yksittäisillä havainnoilla, jotka poikkeavat 
suuresti muista havainnoista, saattaa olla merkittävä vaikutus regressioanalyy-
sin tuloksiin. Poikkeavien havaintojen laajaksi kutsumanimeksi on vakiintunut 
outlier-havainto ja syitä näiden poikkeavien havaintojen syntymiselle voi olla 
useita. (Karjaluoto, 2007.) 

Hankitussa aineistossa syitä havaintojen levittäytymiselle on monia. Ääri-
pään havaintoja aiheuttaa usein tilanne, jossa osinkoa on jaettu minimaalinen 
summa, esimerkiksi muutama sentti osaketta kohden. Laskettaessa markkina-
korjattua PDR:ää tarvitaan tietoa jaetusta osakekohtaisesta osingosta yhtälön 
nimittäjään, mikä johtaa pienten osinkojen osalta tilanteeseen, jossa laskettava 
tunnusluku saa valtavan suuria arvoja. Tämän lisäksi esimerkiksi pankkisekto-
rin osakkeissa pitkäaikaisen velan absoluuttinen ja suhteellinen osuus muodos-
tuu suureksi liiketoiminnan luonteesta johtuen ja nämä havainnot vaikuttivat 
suuresti tulosten suuntaan, sillä velan määrä on moninkertainen muiden sekto-
reiden osakkeiden keskiarvoon verrattuna. Mitä kauempana keskiarvosta ha-
vainto on, sitä suurempi vaikutus sillä on regressiomallin antamiin tuloksiin 
vakion ja regressiosuoran kulmakertoimen osalta. 

Kuten Kuviosta 3 näkee, on useammin kuin kerran vuodessa maksettava 
osinko alkanut nostaa suosiotaan vuosien 2018 ja 2019 aikana. Jaettaessa osin-
koa useammassa osassa pienenee yhden jaetun osingon määrä, mikä puolestaan 
altistaa suuremmille markkinakorjatun PDR:n ja osingon määrään perustuvien 
tunnuslukujen vaihtelulle ääripäiden välillä. Kuviosta 4 puolestaan nähdään, 
miten osingonjaon jakaminen useampaan osaan laskee keskimääräistä osinko-
tuottoa. Kuvio 5 osoittaa, miten markkinakorjatun PDR:n havainnot jakautuvat 
selkeästi laajemmalle osinkoa jaettaessa useammassa erässä. 

Jää kuitenkin tämän tutkielman ulkopuolelle tutkia useamman osingonja-
kopäivän tarkempi vaikutus osakkeen kurssimuutokseen osingon irtoamisen 
yhteydessä. Mahdollisissa jatkotutkimuksissa on syytä ottaa osingonjakoerien 
lukumäärä huomioon varsinkin, jos havaittu trendi jatkuu tulevaisuudessa. Eri 
määrä osingon irtoamispäiviä vuodessa saattaa vaikeuttaa eri tutkimusten tu-
losten keskinäistä vertaamista. 
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KUVIO 3 Yritykset vuosittaisten osingonjakoerien mukaan 

 

 

KUVIO 4 Vuosittaisten osingon irtoamispäivien lukumäärän vaikutus irtoamispäivän 
osinkotuottoon 
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KUVIO 5 Vuosittaisten osingon irtoamispäivien lukumäärän vaikutus markkinakorjattuun 
PDR:ään 

Fearnin (2016) mukaan datan outlier-havaintojen poistamisessa on paljon mah-
dollisuuksia ja poikkeavien havaintojen poistamisen keinojen valinnan vaativan 
usein tutkijan omaa harkintaa. Poistettaessa poikkeavia havaintoja aineistosta 
tässä tutkielmassa käytetään Rousseeuwin ja Hubertin (2011) esittelemää vank-
kaa keinoa, joka on esitetty kaavassa 15. Kaava merkitsee outlier-havainnoiksi 
kaikki sellaiset havainnot, joiden poikkeama koko aineiston keskimääräisestä 
keskiarvosta poikkeamasta (MAD = median of all absolute deviations) on yli 2,5. 
Heidän mukaansa juuri arvo 2,5 on usein käytetty vakio selvitettäessä poik-
keavia havaintoa kyseisellä metodilla. 
 

(15) (𝑥𝑖 − keskiarvo
𝑗=1,…,𝑛

(𝑥𝑗))/𝑀𝐴𝐷  

 
jossa; 
𝑥𝑖 = yksittäinen havainto 
𝑥𝑗 = koko kyseisen tunnusluvun havainnot 

𝑀𝐴𝐷 = 1,483 ∗ keskiarvo
𝑖=1,…,𝑛

|𝑥𝑖 − keskiarvo
𝑗=1,…,𝑛

(𝑥𝑗)| 
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Aineisto jakautuu kahteen erilaiseen dataan; eri tietolähteistä tuotuihin lukuihin 
ja näiden pohjalta laskettuihin arvoihin. Outlier-havaintojen poistaminen suori-
tettiin vain tuodun aineiston perusteella laskettuihin arvoihin, sillä yritysten 
erilaisten liiketoimintojen ja yritysten koon vuoksi on selvää, että esimerkiksi 
liikevaihto, taseen loppusumma tai jaettava osinko vaihtelevat suuresti. Esi-
merkiksi yritysten vuosittaiset liikevaihdon tutkimusajankohdan aikana vaihte-
livat yhden miljoonan euron ja 24 miljardin euron välillä. Mikäli edellä esitetyn 
kaavan perusteella liikevaihdon mukaan outlier-havainnot olisi poistettu ai-
neistosta, olisi kaikki yli 9,7 miljardin euron vuosittaista liikevaihtoa tehneet 
yritykset jouduttu poistamaan johtuen aineiston voimakkaasta painottumisesta 
0–5 miljardin vuosittaisen liikevaihdon välille. Tämä olisi tarkoittanut yhteensä 
39 havainnon poistamista ja täten kaikki Nokian, Nesteen, Keskon, Stora-Enson 
ja UPM-Kymmenen havainnot olisi tullut poistaa aineistosta. Kuvio 6 havain-
nollistaa asian näyttämällä jokaisen liikevaihdon ja markkinakorjatun PDR:n 
suhteen. X-merkillä on kuvattu kaikkia niitä havaintoja, jotka olisi tullut poistaa 
outlier-havaintoina, mutta jotka kuitenkin sisällytettiin mukaan aineistoon. Ku-
vaajasta nähdään, etteivät havainnot muuta tutkimuksen tulosta suuresti, vaan 
ovat suhteellisen johdonmukaisia muihin havaintoihin nähden. Samanlainen 
tarkastelu tehtiin jokaiselle tuodulle tunnusluvulle ja vastaavanlaisia tuloksia 
saatiin myös muille tuoduille tunnusluvuille. Yleisesti sanottuna hankittu data 
oli selkeää ja sisälsi vain vähän korjattavia ja muokattavia havaintoja. Selkeästi 
aineistosta erottuvat havainnot tarkastettiin kirjoitusvirheiden tai muiden on-
gelmien varalta. 

 

 

KUVIO 6 Liikevaihdon havaintojen jakautuminen ja yhteys markkinakorjattuun PDR:ään 

Taulukossa 2 on esitetty lukumäärä aineistosta poistettujen outlier-havainnoista, 
jotka saavat yli 2,5 tai alle -2,5 arvon Rousseeuwin ja Hubertin (2011) esittele-
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män laskentakaavan avulla. Koko aineistossa on 576 havaintoa, joten poistetta-
vien havaintojen lukumäärä on maltillinen. 

TAULUKKO 2 Poistettujen outlier-havaintojen lukumäärä 

Alkuperäisestä aineistosta poistettujen havaintojen lukumäärä 

Tunnusluku 
Yli 2,5 arvon saavat 

havainnot 
Alle -2,5 arvon saavat 

havainnot 

Markkinakorjattu PDR 16 kpl 5 kpl 

Osinkotuotto       9 kpl        0 kpl 

Osakkeiden lukumäärä 11 kpl 0 kpl 

Liikevoittomarginaali 20 kpl 2 kpl 

Osakekohtainen tulos 14 kpl 0 kpl 

Osingonjakosuhde 15 kpl 7 kpl 

P/E-luku 17 kpl 4 kpl 

Vapaa kassavirta 10 kpl 1 kpl 

Osingon osuus vapaasta 
kassavirrasta 

13 kpl 11 kpl 

ROA 15 kpl 0 kpl 

ROE 11 kpl 0 kpl 

Pitkäaikainen velka / ta-
seen loppusumma 

9 kpl 0 kpl 

P/B-luku 12 kpl 0 kpl 

P/S-luku 16 kpl 0 kpl 

Jaettu osinko / taseen lop-
pusumma 

8 kpl 0 kpl 

Yhden vuoden tuotto en-
nen osingon irtoamista 

14 kpl 0 kpl 

Yhteensä 210 kpl 30 kpl 

 
Havainto on poistettu tutkimusaineistosta kokonaan, mikäli outlier-havainto on 
ollut selitettävässä muuttujassa, markkinakorjatussa PDR:ssä. Tapauksissa, jois-
sa outlier-arvo on selittävässä tunnusluvussa, on päädytty poistamaan vain ky-
seinen muuttuja ja siitä laskettavat muuttujat, ei koko havaintoa. Tästä johtuen 
eri tunnusluvuissa on eri määrä tapauksia.  
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4.5 Tutkimuksen rakenne 

Aineisto kerätään eri lähteistä Microsoft Exceliin, jossa suoritetaan laskelmat 
uusille tunnusluvuille sekä yhdistetään aineisto analysoitavaan muotoon. Tilas-
tollinen analyysi suoritetaan käyttäen SPSS-ohjelmaa. Tutkimus aloitetaan tut-
kimalla käytettävän aineiston sopivuus valittuun tilastolliseen menetelmään, 
minkä jälkeen tutkimusaineisto esitellään deskriptiivisesti. Lopulta testataan 
aineiston keskiarvon tilastollinen eroavuus odotetusta PDR:stä, suoritetaan reg-
ressionalyysi ja tulkitaan saadut tulokset. 
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET 

5.1 Tutkimuksen suorittaminen 

5.1.1 Aineiston soveltuvuus valittuihin metodeihin 

Ennen tilastollisen analyysin suorittamista aineistolle toteutettiin analyysi sen 
sopivuudesta monimuuttujaregressioanalyysiin. Karjaluodon (2007) mukaan 
monimuuttujaisen regressioanalyysin onnistumiseksi seuraavien ehtojen tulisi 
täyttyä: 

 
- muuttujien tulisi olla lähes normaalijakautuneita 
- muuttujat tulisi olla vähintään intervalliasteikolla 
- selitettävällä ja selittävällä muuttujalla tulisi olla edes vähäinen lineaari-

nen riippuvuussuhde toisistaan 
- aineisto ei saisi sisältää outlier-, eli poikkeavia havaintoja 
- selittävät muuttujat eivät saisi korreloida vahvasti keskenään, eli toisin 

sanoen multikollineaarisuutta ei saisi esiintyä 
- regressiomallissa virhetermien hajonnan tulee vaihdella tasaisesti yhtey-

dessä x-akselin muuttujan arvon muutoksiin 
- havaintojen tulisi olla toisistaan riippumattomia 

 
Käytettävässä aineistossa kaikki muuttujat ovat jatkuvia tai vähintään interval-
liasteikollisia, kuten osakkeiden lukumäärä, muuttujia, joten muotonsa puolesta 
ne sopivat valittuun analysointitapaan. Aineistosta on poistettu suuresti poik-
keavat havainnot Rousseeuwin ja Hubertin (2011) esittelemän menetelmän 
avulla. 

Aineiston multikollineaarisuutta testataan VIF-arvolla (variance inflator fac-
tor). Toisten tutkittavien muuttujien kanssa korreloidessaan muuttujista vedetyt 
johtopäätökset ja syy-seuraussuhteet voivat olla kyseenalaistettavissa. Alle 10 
arvon saavat muuttujat eivät juurikaan korreloi muiden muuttujien kanssa, 
mutta yli 10 arvojen tapauksessa voidaan sanoa muuttujien multikollineaari-
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suuden olevan vahvaa. (Salmerón, García ja García, 2018.) Oheisessa Taulukko 
3:ssa on koottu koko aineiston SPSS-ohjelmalla lasketut VIF-arvot, kun regres-
siomalli on luotu kaikilla muuttujilla selitettävänä muuttujana ollessa markki-
nakorjattu PDR. Selitysaste mallille on 4,9 % p-arvolla 0,012.  

TAULUKKO 3 Kaikkien muuttujien VIF-arvot 

Muuttuja VIF-arvo Muuttuja VIF-arvo 

Irronnut osinko, € 5,504 Vapaa kassavirta, € 8,031 

Osinkotuotto-% 3,798 
Osingon osuus vapaasta 
kassavirrasta, % 

1,261 

Liikevaihto, € 7,148 ROA, % 10,391 

Käyttökate, € 46,160 ROE, % 9,632 

Tilikauden voitto, € 19,058 Pitkäaikainen velka, € 11,412 

Liikevoitto-% 3,138 Taseen loppusumma, € 18,919 

Osakekohtainen tulos 
€ 

4,530 
Pitkäaikaisen velan suhde 
taseen loppusummaan, % 

1,683 

Osingonjakosuhde 6,831 P/B-luku 9,505 

Osakkeiden määrä 9,301 P/S-luku 2,946 

Markkina-arvo, € 17,757 
Osingon suhde taseen 
loppusummaan, % 

11,760 

P/E-luku 5,784 
Yhden vuoden tuotto en-
nen osingon irtoamista % 

1,259 

Jaettu osinko, € 13,229   

 
Taulukosta nähdään suurimpien VIF-arvojen löytyvän muuttujilta Käyttökate €, 
Tilikauden voitto € ja Taseen loppusumma €. Myös markkina-arvo € ja taseen 
summiin perustuvat muuttujat saavat suuria arvoja. Tutkittaessa muuttujien 
Käyttökate ja Taseen loppusumma Personin korrelaatioita suhteessa muihin 
muuttujiin, nähdään, että suuria yli 0,7 arvon saavia ja tilastollisesti merkitseviä 
korrelaatioita löytyy useamman muuttujan välillä. On selvää, että käyttökate 
korreloi selvästi liikevaihdon ja tilikauden voiton kanssa, mutta myös muita 
yhteyksiä löytyy, kuten taseen loppusumma ja pitkäaikaisen velan määrä. Ta-
seen loppusumma puolestaan korreloi vahvasti esimerkiksi pitkäaikaisen velan 
kanssa, mikä on selvää, sillä pitkäaikainen velka sisältyy kokonaan taseeseen 
loppusummaan. Kaikkien muuttujien korrelaatiot suhteessa toisiin muuttujiin 
löytyvät liitteestä 2.  

Absoluuttisissa arvoissa ongelmaksi muodostuu se, että suuremmat yri-
tykset tekevät usein suurempaa liikevaihtoa ja tilikauden tulosta, niillä on 
enemmän osakkeita ja niiden markkina-arvo on suurempi, sekä taseen erät ovat 
helposti pienempiä yrityksiä suurempia. Tällöin muuttujien arvot korreloivat 
helposti keskenään. 
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TAULUKKO 4 Käyttökatteen ja taseen loppusumman korrelaatio muiden muuttujien 
kanssa 

 
 
Kun aineistosta poistetaan muuttujat Käyttökate € ja Taseen loppusumma €, 
saadaan oheiset luvut muuttujien VIF-arvoiksi oheiset Taulukko 5:ssä esitetyt 
luvut. 

TAULUKKO 5 Muuttujien VIF-arvot käyttökatteen ja taseen loppusumman poistamisen 
jälkeen 

Muuttuja VIF-arvo Muuttuja VIF-arvo 

Irronnut osinko, € 5,236 Vapaa kassavirta, € 4,313 

Osinkotuotto-% 3,806 
Osingon osuus vapaasta 
kassavirrasta, % 

1,254 

Liikevaihto, € 6,047 ROA, % 7,039 

Tilikauden voitto, € 10,629 ROE, % 6,477 

Liikevoitto-% 3,081 Pitkäaikainen velka, € 2,923 

Osakekohtainen tulos 
€ 

4,298 
Pitkäaikaisen velan suhde 
taseen loppusummaan, % 

1,340 

Osingonjakosuhde 6,673 P/B-luku 9,376 

Osakkeiden määrä 8,059 P/S-luku 3,062 

Markkina-arvo, € 16,732 
Osingon suhde taseen 
loppusummaan, % 

10,981 

P/E-luku 5,776 
Yhden vuoden tuotto en-
nen osingon irtoamista % 

1,209 

Jaettu osinko, € 9,763   

 
Taulukosta 5 nähdään, että edelleen kaksi muuttujaa saa arvokseen yli 10, mut-
ta kauttaaltaan muuttujien VIF-arvot ovat laskeneet muuttujien Käyttökate € ja 
Taseen loppusumma € poistamisen jälkeen. Selvästi yli arvon 10 VIF-arvo saa 
on edelleen Markkina-arvo €. On kuitenkin hyödyllistä tutkimuksen kannalta 
selvittää suoraan, muuttuuko PDR eri kokoisilla yrityksillä eri suhteessa, joten 
se päädytään pitämään mukana. Myös kaksi muuta muuttujaa, Tilikauden voit-



 

44 
 

to € ja osingon suhde taseen loppusummaan %, pidetään mukana, sillä ne ku-
vaavat juuri niitä asioita, joita tutkimuskysymykseen vastaaminen vaatii. 

Aineiston muuttujien normaalijakautuneisuutta testataan Kolmogorov-
Smirnovin ja Shapiro-Wilkin testeillä. Valitettavasti molempien testien p-arvo 
antaa jokaiselle muuttujalle arvon 0,000 hyläten nollahypoteesit aineiston nor-
maalijakautuneisuudesta. Testien tulokset vähentävät regressioanalyysin tulos-
ten luotettavuutta ja selitysastetta. Kuitenkin tutkittaessa muuttujien histo-
grammikuvaajia huomataan, ettei mikään muuttujista omaa laajalle tasaisesti 
levinnyttä jakaumaa kai kahta tai useampaa huippua jakaumissa. Alla Kuviossa 
7 on esitetty esimerkkinä markkinakorjatun PDR:n ja liikevaihdon histogram-
mikuvaajat, jotka edustavat kahta aineistosta löytyvää tapaa, jolla havainnot 
ovat jakautuneet: joko jakautuen selkeästi muutaman arvon ympärille ja laskien 
terävästi näistä arvoista sekä positiiviseen että negatiiviseen suuntaan, tai pai-
nottuen selkeästi ensimmäiseen positiiviseen havaintoväliin, jonka jälkeen ha-
vainnot selkeäasti harvenevat mitä suuremmaksi arvo muuttuu. Kaikkien 
muuttujien jakaumat löytyvät liitteestä 3. 

 

 

KUVIO 7 Markkinakorjatun PDR:n ja liikevaihdon havaintojen jakautuminen 

Valitut muuttujat päätetään säilyttää ja analysointitapana pitää monimuuttu-
jaregressiomalli huolimatta Kolmogorov-Smirnovin ja Shapiro-Wilkin testien 
antamista normaalijakautuneisuuden hylkäävistä tuloksista, sillä vaikka ha-
vaintojen arvot ovat painottuneet normaalijakaumaa enemmän tiettyjen arvojen 
ympärille, on silti mahdollista, että regressioanalyysissä muuttujien ja markki-
nakorjatun PDR:n välille löytyy korrelaatioita. 
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Lisäksi aineiston heteroskedastisuus saattaa aiheuttaa ongelmia varsinkin 
mahdollisten korrelaatioiden tilastollisen merkitsevyyden analysoinnissa. Ku-
ten edellä esitettiin, on osa aineistosta painottunut asteikon vasempaan laitaan, 
minkä lisäksi usealla muuttujalla lukumäärän lisäksi havaintojen vaihtelu on 
suurempaa pienemmillä havainnoilla. On selvää, että osan muuttujien heteros-
kedastisuus on suurta ja tämä tulee ottaa huomioon tutkielman tuloksia tarkas-
teltaessa. Oheisessa Kuvio 8:ssa esitetään esimerkkinä markkinakorjatun PDR:n 
ja osinkotuotto-prosentin välinen suhde, ja nähdään, että PDR:n hajonta piene-
nee osinkotuoton kasvaessa. Muiden muuttujien osalta pistekaaviot löytyvät 
liitteestä 4. 

 

 

KUVIO 8 Markkinakorjatun PDR:n ja osinkotuoton yhteys 

Syitä havaintojen levittäytymiselle voi olla useita, mutta esimerkiksi juuri osin-
kotuoton osalta asiaan vaikuttaa se, että jaettu osinko on mukana laskettaessa 
sekä PDR:ää että osinkotuottoa. Jaettu osinko on PDR:n kaavassa nimittäjässä, 
minkä vuoksi suuremman jaetun osingon tilanteessa osakekurssin tulee muut-
tua enemmän, jotta PDR:n arvo olisi suurempi. Täten suurempien jaettujen 
osinkojen tilanteessa PDR:n suurempi vaihtelu muuttuu hankalammaksi. 

5.1.2 Aineiston deskriptiivinen kuvaus 

Lopulta suuresti poikkeavien havaintojen poistamisen ja aineiston monimuut-
tujaregressiomalliin soveltuvuuden testaamisen jälkeen analysoitava aineisto 
sisälsi yhteensä 560 kappaletta osingon irtoamisia, joille laskettiin markkinakor-
jattu PDR. Keskimääräinen markkinakorjattu osingonjaon hintamuutossuhde 
(PDR) aineistossa oli 0,700, sen vaihdellen -3,312 ja 3,246 välillä. Keskihajonta 
PDR:lle oli 0,761, eli havainnot kyllä jakautuivat laajasti minimi- ja maksimiar-
von välille, mutta valtaosa havainnoista pysyi kuitenkin suhteellisen lähellä 
keskiarvoa. PDR:n laskentaan mukaan CAP-mallin avulla otetun markkinakor-
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jauksen vaikutus jäi marginaaliseksi. Ilman markkinan liikkeen sisällyttämistä 
laskelmaan PDR olisi ollut 0,013 pienempi saaden arvon 0,687.  

On oletettavaa, että markkinan nousu- ja laskupäivä lähes tulkoon elimi-
noivat toisensa. Jaettaessa PDR sen mukaan, onko markkinaindeksin tuotto po-
sitiivinen vai negatiivinen saadaan negatiivisten tuottojen tapahtumille PDR:n 
keskiarvo 0,680 ja niille havainnoille, joilla markkinaportfolion tuotto on ir-
toamispäivänä positiivinen PDR:n arvo 0,716. Kuitenkin tutkittaessa näiden 
kahden ryhmän keskiarvoja itsenäisten otosten T-testillä, saadaan tulokseksi, 
etteivät keskiarvot ole tilastollisesti merkitsevästi toisistaan poikkeavia p-
arvolla 0,713. 

Muuttujista vain kolme; markkinakorjattu PDR, P/E-luku ja osingon 
osuus vapaasta kassavirrasta saavat vinousarvoksi (skewness) negatiivisia lukuja, 
eli niiden jakauma on kallellaan keskiarvon positiiviselle puolelle, kun taas lo-
puilla suuri osa havainnoista sijaitsee keskiarvon negatiivisella puolella. Myös 
tässä tulee esille Helsingin pörssin ominaispiirre, jossa suurimpien yritysten 
havainnot nostavat keskiarvoa korkeammalle, kuin mitä suurin osa havainnois-
ta edustaa. Tämän ilmiön pystyy huomaamaan liitteessä 3 löytyvistä jakauma-
kuvaajista.  

Myös muuttujien huipukkuusarvot (kurtosis) vaihtelevat suuresti. Toisaal-
ta alle 1,00 lukemia saa neljä eri muuttujaa, eli niiden arvot ovat laajalle ja tasai-
semmin hajautuneita kuin toisen ääripään kuudella muuttujalla, joilla huipuk-
kuus on yli 10 indikoiden havaintojen todella voimakasta keskittymistä lähek-
käin. 

Juuri suuren vinouden ja huipukkuuden vuoksi testattaessa muuttujien 
normaalijakautuneisuutta Kolmogorov-Smirnovin ja Shapiro-Wilkin testeillä 
tuloksiksi saatiin normaalijakautuneisuuden hylkäävät p-arvot. Tämän tutki-
muksen aineistoon on valikoitunut kaikki Helsingin pörssissä osinkoa jakaneet 
yhtiöt, mutta jatkotutkimuksissa voisi olla mielenkiintoista rajata aineisto esi-
merkiksi vain tietyn kokoisiin, tiettyä liikevaihtoa tekeviin tai tietyn velkaosuu-
den omaaviin yrityksiin. Tällöin aineiston vinous ja huipukkuus saattaisivat 
vähentyä selkeästi. 

Taulukosta 6 nähdään kaikkien analyysiin päätyneiden muuttujien ha-
vaintojen lukumäärän, minimi- ja maksimiarvot, keskiarvon, keskihajonnan 
sekä skewness- ja kurtosis-arvot.  
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TAULUKKO 6 Aineiston deskriptiivinen kuvaus 
      

 Havaintojen 
lukumäärä 

Minimihavainto Maksimihavainto Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus 

Irronnut osinko € 576                  0,01 €                           2,85 €                         0,40 €                         0,43 €  2,15 5,52 

Markkinakorjattu PDR 560 -3,312 3,246 0,700 0,761 -0,78 3,27 

Osinkotuotto-% 551 0,26 % 9,04 % 3,33 % 1,65 % 0,46 0,10 

Liikevaihto € 560         1 000 000 €         23 614 000 000 €         1 774 963 362 €         3 423 658 507 €  3,12 11,65 

Tilikauden voitto € 560 -   292 000 000 €           3 766 000 000 €            164 698 762 €            431 112 483 €  4,90 29,45 

Liikevoitto% 538 -16,28 % 56,76 % 9,92 % 11,35 % 1,94 4,44 

Osakekohtainen tulos € 546 -                1,29 €                           2,35 €                         0,58 €                         0,61 €  0,71 0,65 

Osingonjakosuhde 538 -2,1333 3,1429 0,596956 0,6072259 0,37 4,32 

Osakkeiden määrä 549 1234483 888000000 127904563 194019303 2,32 4,72 

Markkina-arvo 560       608 000,00 €    50 065 020 000,00 €    2 508 359 884,26 €    6 124 468 737,66 €  4,11 19,50 

P/E-luku 539 -84,47 87,43 18,18 19,95 -0,65 5,96 

Jaettu osinko, € 560              20 000 €           2 785 530 000 €              98 061 268 €            309 492 770 €  5,97 41,67 

Vapaa kassavirta € 549 -   312 000 000 €           1 354 000 000 €              95 821 100 €            225 687 229 €  3,07 10,20 

Osingon osuus vapaasta kassavirrasta % 513 -4,2 4,3413 0,325734 1,1242625 -0,15 3,75 

ROA % 513 -12,00 % 26,30 % 5,63 % 5,33 % 0,80 1,59 

ROE % 545 -31,70 % 55,80 % 13,36 % 11,99 % 0,60 1,67 

Pitkäaikainen velka € 560                      -   €           5 880 000 000 €            399 566 126 €            833 747 583 €  3,22 11,48 

Pitkäaikaisen velan suhde taseen loppu-
summaan % 

551 0,00 % 136,36 % 34,82 % 30,62 % 0,89 0,06 

P/B-luku 548 0,04 11,94 2,53 2,13 1,81 3,87 

P/S-luku 544 0,03 7,80 1,68 1,61 1,56 1,88 

Osingon suhde taseen loppusummaan % 551 0,12 % 51,61 % 8,46 % 8,46 % 2,01 4,24 

Yhden vuoden tuotto ennen osingon ir-
toamista % 

546 -64,73 % 98,30 % 4,64 % 26,98 % 0,57 0,48 
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5.2 Tutkimuksen tulokset 

5.2.1 Odotettu ja toteutunut PDR 

Eltonin ja Gruberin (1970) mukaan osakkeen odotetun PDR:n saa laskettua 
oheisella kaavalla 6, jossa 𝑃𝑐𝑢𝑚  tarkoittaa osakkeen hintaa osingon kanssa, 
𝐸(𝑃𝑒𝑥) osakkeen odotettua hintaa osingon irtoamisen jälkeen, ja 𝐷 jaettua osin-
koa 𝑡𝑔 pääomatuloveroprosenttia ja  𝑡𝑑 osinkoveroprosenttia 

 

(6) 𝑂𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 =
 𝑃𝑐𝑢𝑚 − E( 𝑃𝑒𝑥)

𝐷
=

1 − 𝑡𝑑

1 −  𝑡𝑔
 

 

 
Oletuksilla 𝑡𝑔 = 30% ja 𝑡𝑑 = 25,5%, jotka ovat verokannat suomalaiselle piensi-

joittajalle kotimaisissa sijoituksissa, saadaan odotetuksi PDR:ksi 1,06428, jotta 
sijoittajan saama taloudellinen hyöty olisi yhtä suuri niin ennen kuin osingon 
irtoamisen jälkeen, verot huomioiden mutta transaktiokulut huomiotta jättäen. 

Edellä esitetty keskiarvo tämän tutkielman aineistosta lasketuksi PDR:ksi 
on 0,7000, joka on 0,36428 pienempi kuin odotettu PDR. Tutkittaessa saadun 
markkinakorjatun PDR:n keskiarvon luottamusvälejä yhden otoksen t-testillä, 
saadaan oheisen Taulukko 7 osoittamat arvot 90 %, 95 % ja 99 % luottamusvä-
leillä. 

TAULUKKO 7 Markkinakorjatun PDR:n keskiarvon luottamusvälit 

Luottamusväli Alaraja Yläraja 

90 % 0,64669 0,75314 

95 % 0,63646 0,76337 

99 % 0,61642 0,78342 

 
Taulukko 7:stä huomataan, että odotettu PDR 1,06428 ei mahdu edes 99 % luot-
tamusvälin sisään. Täten voidaan todeta, että aineiston todellinen markkinakor-
jattu PDR ja odotettu PDR ovat tilastollisesti erittäin merkitsevästi erisuuriset. 
Tämä tulos tukee hypoteesia H1, joka oletti PDR:n keskiarvon olevan erisuuri, 
kuin odotettu PDR. 

5.2.2 Hintamuutossuhteen selittäminen tunnuslukujen avulla 

Vastatakseen tähän tutkielmaan valikoituneeseen tutkimuskysymykseen, tulee 
analysoida, missä määrin laskentatoimen tunnuslukujen avulla pystyy selittä-
mään osakkeen hinnanmuutosta osingon irtoamisen yhteydessä.  

Lopulta tehdään monimuuttujaregressioanalyysi valituilla selittävillä 
muuttujilla selitettävälle muuttujalle. Lineaarisessa regressioanalyysissä selitet-
täväksi muuttujaksi asetettaessa markkinakorjatun PDR:n ja selittäväksi muut-
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tujiksi kaikki taulukossa 6 esitetyt muuttujat, saadaan luotua malli, jonka seli-
tysaste on 0,071 eli 7,1 % markkinakorjatun PDR:n muutoksesta. Anova-
taulukon p-arvo 0,000 tukee mallin sopivuutta aineistoon kumoamalla hypotee-
sin ”malli ei sovi aineistoon”. 

TAULUKKO 8 Regressioanalyysin tulokset 

 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

 Beta Std. Error Beta t P-arvo 

(Vakio) -0,188 0,173   -1,083 0,280 

Irronnut osinko € 0,174 0,153 0,098 1,135 0,257 

Osinkotuotto-% 14,902 3,881 0,323 3,840 0,000 

Liikevaihto € -3,166E-11 3,69E-11 -0,142 -0,859 0,391 

Tilikauden voitto € -9,083E-10 4,70E-10 -0,515 -1,934 0,054 

Liikevoitto % 0,401 0,682 0,060 0,588 0,557 

Osakekohtainen tulos € 0,179 0,096 0,143 1,873 0,062 

Osingonjakosuhde -0,069 0,125 -0,055 -0,553 0,581 

Osakkeiden määrä 2,289E-09 1,06E-09 0,583 2,149 0,032 

Markkina-arvo 2,480E-12 2,49E-11 0,020 0,100 0,921 

P/E-luku -0,003 0,004 -0,067 -0,685 0,494 

Jaettu osinko, € 1,346E-10 4,22E-10 0,055 0,319 0,750 

Vapaa kassavirta € 6,695E-10 4,06E-10 0,199 1,649 0,100 

Osingon osuus vapaasta kassa-
virrasta % 

-0,044 0,038 -0,065 -1,152 0,250 

ROA % -2,607 2,215 -0,182 -1,177 0,240 

ROE % 0,317 0,767 0,050 0,414 0,679 

Pitkäaikainen velka € -1,925E-10 1,19E-10 -0,211 -1,623 0,105 

Pitkäaikaisen velan suhde 
taseen loppusummaan % 

0,368 0,122 0,148 3,021 0,003 

P/B-luku 0,088 0,035 0,246 2,528 0,012 

P/S-luku 0,049 0,037 0,104 1,337 0,182 

Osingon suhde taseen loppu-
summaan % 

-1,645 0,958 -0,183 -1,717 0,087 

Yhden vuoden tuotto ennen 
osingon irtoamista % 

-0,086 0,139 -0,030 -0,616 0,538 

Selitettävä muuttuja: Markkinakorjattu PDR 
     

 
Taulukosta 8 nähdään regressioanalyysin tulokset. Tilastollisesti merkitsevin 
vaikutus mallissa PDR:ään on osinkotuottoprosentilla ja pitkäaikaisen velan 
suhteella taseen loppusummaan (p-arvot 0,000 ja 0,003). Molempien standardoi-
tu beta-arvo on positiivinen, eli muuttujan arvon kasvaessa, eli osinkotuoton 
suuretessa tai pitkäaikaisen velan osuuden kasvaessa, osakkeen hinta putoaa 
enemmän suhteessa irronneeseen osinkoon. Positiivisesti ja tilastollisesti mer-
kitsevästi PDR:n kanssa korreloi myös osakkeiden määrä sekä P/B-luku, joilla 
kaikilla p-arvo on alle 0,05. Edellisten lisäksi löytyy vielä kolme muuttujaa, joil-
la on heikko tilastollinen merkitsevyys selitettäessä PDR:n muutoksia (p-arvo 
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alle 0,1), tilikauden voitto, osakekohtainen tulos ja osingon suhde taseen loppu-
summaan. Tuloksia tarkastellessa on kuitenkin syytä muistaa aineiston hete-
roskedastisuus ja se, etteivät muuttujat ole normaalisti jakautuneita, millä voi 
olla suurikin vaikutus tulosten merkitsevyyden luotettavuuteen. 

Suoritettaessa seuraavaksi regressioanalyysi stepwise-metodilla, saadaan 
parhaiten aineistoon sopivaksi regressioksi muuttujien osinkotuotto-%, osake-
kohtaisen tuloksen €, pitkäaikaisen velan suhde taseen loppusumman € ja 
osakkeiden määrän yhdistelmä. Näiden neljän muuttujan avulla pystytään se-
littämään 8,7 % PDR:stä tilastollisesti merkitsevästi p-arvolla 0,021. Vastaavasti 
Taulukko 9:ssä esitetyssä muissa malleissa vastaavat luvut ovat: malli 1. 3,6 % ja 
0,000, malli 2. 6,1 % ja 0,000, malli 3. 7,0 % ja 0,006. 

TAULUKKO 9 Stepwise-menetelmällä luotu regressioanalyysi 

  Unstandardized 
Coefficients 

Standardized Coefficients 
 

 
 Beta 

Std. 
Error 

Beta t P-arvo VIF 

1 

(Vakio) 0,407 0,77  5,311 0,000  

Osinkotuotto-% 8,783 2,063 0,190 4,257 0,000 1,000 

2 

(Vakio) 0,322 0,079  4,059 0,000  

Osinkotuotto-% 7,860 2,055 0,170 3,824 0,000 1,0156 

Osakekohtainen tulos, € 0,198 0,056 0,159 3,563 0,000 1,016 

3 

(Vakio) 0,188 0,093  2,035 0,042  

Osinkotuotto-% 8,787 2,068 0,190 4,248 0,000 1,044 

Osakekohtainen tulos, € 0,192 0,055 0,154 3,481 0,001 1,018 

Pitkäaikaisen velan suhde 
taseen loppusummaan, % 

0,306 0,111 0,123 2,767 0,006 1,027 

4 

(Vakio) 0,152 0,093  1,629 0,104  

Osinkotuotto-% 8,540 2,060 0,185 4,145 0,000 1,046 

Osakekohtainen tulos, € 0,179 0,055 0,143 3,242 0,001 1,027 

Pitkäaikaisen velan suhde 
taseen loppusummaan, % 

0,302 0,110 0,121 2,741 0,006 1,028 

Osakkeiden määrä 4,208E-10 0,000 0,107 2,441 0,015 1,014 

Selitettävä muuttuja: Markkinakorjattu PDR 
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Jokaisen mallin muuttujille VIF-arvot ovat hyvin lähellä arvoa 1,000, mikä indi-
koi, että kyseiset muuttuja eivät juuri korreloi keskenään ja sopivat täten erin-
omaisesti malliin. 

Stepwise-menetelmän avulla saadut tulokset neljälle muuttujalle mallissa 4. 
voidaan sijoittaa aiemmin esitettyyn regressiomallin kaavaan 13, jolloin saa-
daan oheinen kaava 16. 

 

(16) 

 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑎𝑘𝑜𝑟𝑗𝑎𝑡𝑡𝑢 𝑃𝐷𝑅 = 0,152 + 8,540 ∗ osinkotuotto % + 0,179 ∗
osakekohtainen tulos € + 0,302 ∗

pitkäaikaisen velan suhde taseen loppusumman % + (4,208𝐸 − 10) ∗
osakkeiden määrä +0,7302 

 

 
Luotu muuttuja saa analysoitavana olevasta aineistosta keskiarvoksi 1,315 ja 
keskihajonnaksi 0,215. Sen vinous on 0,139 ja huipukkuus -0,323. Ennusteet 
PDR:lle ovat suhteellisen laajalle jakautuneita, mutta löydetty korrelaatio on 
heikosti nähtävissä myös pistekuviossa. Kuviot 9 ja 10 kuvaavat luodun muut-
tujan jakautumista sekä havaintojen suhdetta markkinakorjattuun PDR:ään. 
 

 

KUVIO 9 Luodun muuttujan arvojen jakautuminen 
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KUVIO 10 Luodun muuttujan ja PDR:n korrelaatio 
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSIÄ 

6.1 Tutkimuksen tulosten johtopäätökset 

6.1.1 Huomioita osakekurssin käyttäytymisestä osingon irtoamisen yhtey-
dessä 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli ensinäkin tutkia, poikkeaako osakekurssin 
toteutunut muutos suhteessa jaettavaan osinkoon Helsingin pörssin yrityksillä 
verrattuna osinkoveron ja pääomien luovutusvoittoveron avulla laskettuun 
odotettuun osakekurssin muutokseen. Toiseksi tavoitteena oli analysoida, 
pystyykö laskentatoimen tunnuslukujen avulla selittämään osakekurssin 
liikkeitä osingon irtoamisen yhteydessä. 

Saadut tulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa tunnuslu-
kujen korrelaatioiden osalta, mutta johtuen vähäisestä aiheen tutkimisesta, mo-
nille tunnusluvuille ei ollut vertailukohtaa. Tämän tutkielman tulosten perus-
teella voidaan ensinäkin sanoa toteutuneen PDR:n eroavan odotetusta PDR:stä 
käytetyllä aineistolla. Toiseksi tuloksista käy ilmi, että eri laskentatoimen tun-
nusluvuilla pystyy tilastollisesti merkitsevästi selittämään osakekurssin muu-
toksia osingon irtoamisen yhteydessä. Tutkielmassa löydettiin osinkotuottopro-
sentin, osakekohtaisen tuloksen, pitkäaikaisen velan suhteen taseen loppu-
summaan ja osakkeiden lukumäärän yhdistelmän selittävän tilastollisesti mer-
kitsevästi 8,7 % osakkeen hinnan muutoksesta. 

Osinkotuoton ja PDR:n välille on aikaisemmassa kirjallisuudessa löydetty 
vahva positiivinen korrelaatio, jota myös tämän tutkimuksen tulokset tukevat. 
Toisaalta osakkeen aiemman kurssikehityksen ja PDR:n välille ei tässä tutkiel-
massa löydetty minkäänlaista yhteyttä, kun taas Efthymiou ja Leledakis (2013) 
löysivät osakkeen kokonaistuoton ja PDR:n välille positiivisen korrelaation. 
Myöskään perinteisten arvostuskertoimien, P/E- P/B ja P/S -lukujen avulla ei 
pysty tilastollisesti merkitsevästi selittämään kurssimuutossuhdetta. 

Mielenkiintoinen löydös saatiin vertaamalla yrityksen markkina-arvoa ja 
PDR:ää: suuremmilla yrityksillä PDR:n vaihtelu on moninkertaisesti pienempää, 
kuin pienemmän kokoluokan yrityksillä. Syitä tähän voi olla monia, kuten pien-
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ten yritysten osakkeen huonompi likvidiys sekä suurempien osakkeiden laa-
jempi kiinnostus sijoittajien ja analyytikoiden keskuudessa, jolloin hinnanmuo-
dostuksen pohjaksi on olemassa enemmän tietoa. 

Yrityksen osakkeiden lukumäärän positiivinen korrelaatio PDR:n kanssa 
saattaa johtua siitä, että suurimmilla yrityksillä osakkeiden lukumääräkin on 
suurempi ja juuri markkina-arvoltaan suurten yritysten osakkeen kurssimuu-
tossuhde oli suurempi, kuin pienemmillä yrityksillä. 

Aiemman tutkimuksen vastaisesti löydettiin markkinakorjatun PDR:n sel-
keästi eroavan odotetusta PDR:stä. Aiemmissa tutkimuksissa data on yleisesti 
ollut USA:n osakemarkkinoilta, jossa osinkojen verotus on pääoman luovutus-
voittoveroa tiukempaa. Suomessa asia on päinvastoin ja täten odotettu PDR on 
suurempi kuin 1,00, kun se USA:n aineistolla on alle 1,00. Suomen erilaisesta 
verotuskäytännöstä huolimatta toteutuneen PDR:n keskiarvo on samalla tasolla 
kuin aiemmissa tutkimuksissa (mm. Elton ja Gruber 1970; Kalay 1982). 

Ero odotetun ja toteutuneen PDR:n välillä voi johtua esimerkiksi ulkomaa-
laisten tai institutionaalisten sijoittajien vaikutuksen lisääntymisestä, mikäli nii-
den verokanta osinkojen ja pääoman luovutuksen osalta eroaa suomalaisten 
vastaavista. 

6.1.2 Tutkielman tulokset sijoitusstrategian pohjana 

Suomalaisen piensijoittajan mahdollisuudet hyödyntää tämän tutkimuksen tu-
loksia sijoitustoiminnan strategiana ovat rajalliset johtuen aineiston suuresta 
hajautuneisuudesta. Vaikka toteutunut PDR on selkeästi odotettua PDR:ää pie-
nempi, on pieniin ja keskisuuriin yrityksiin sijoitettaessa riski osua myös niihin 
yrityksiin, joiden osake saattaa tippua osingon irrotessa enemmän kuin irron-
neen osingon verran. Toisaalta isompiin yrityksiin sijoitettaessa vaihtelu on 
pienempää, mutta PDR:n arvot ovat puolestaan lähempänä 1,00. Keskimääräi-
sen PDR:n ollessa alle 1,00, kannattaa suomalaisen yksityissijoittajan omistaa 
osakkeita ennen osingon irtoamista. 

Myös regressioanalyysin tuloksissa vaihteluväli PDR:n osalta on suurta ja 
täten selitysaste pieni, joten vähäisenkään ylituoton löytäminen valittujen tun-
nuslukujen ja muuttujien yhdistelmällä on erittäin vaikeaa ja vaatisi historialli-
sen aineiston perusteella valtavan määrän sijoituskohteita. 

6.2 Jatkotutkimuskysymyksiä 

Valittu aihepiiri sisältää mahdollisuuksia monenlaisiin jatkotutkimuksiin johtu-
en ensinäkin aikaisemman tutkimuksen puutteesta ja toisaalta siitä, että aihepii-
ri on jatkuvassa muutoksessa kuten tässä tutkimuksessa kävi ilmi esimerkiksi 
osingon jakamisen erissä muuttuessa yleisemmäksi. Toinen mahdollinen tule-
vaisuuden tutkimuskohde on selvittää, miten vuonna 2020 käyttöön Suomessa 
otettu osakesäästötili, jossa osingot saa verovapaana, jos ne pitää tilin sisällä, 
vaikuttaa osakkeiden kurssimuutoksiin osingonjaon yhteydessä (vm.fi). Aiem-



 

55 
 

missa tutkimuksissa juuri erilainen verokohtelu ja verotuksen muutokset ovat 
olleet omiaan tekemään muutoksia osingon irtoamisen aiheuttamaan kurssi-
muutokseen. 

Kuten tutkielman aiemmassa vaiheessa todettiin, riskitön korko oli matala 
koko tutkimusajankohdan ajan. Jatkotutkimuksena voisi tutkia, miten laskenta-
toimen tunnuslukujen avulla kurssimuutossuhdetta voi selittää erilaisissa 
markkinaympäristöissä, niin erilaisissa korkoympäristöissä kuin myös indeksi-
tason nousu- ja laskumarkkinoiden aikana. Lisäksi globalisoituvassa maailmas-
sa myös osakemarkkinoilla yritysten omistuspohja laajenee, mikä voi johtaa 
tilanteisiin, jossa erimaalaiset sijoittajat voivat hyödyntää eri maiden erilaisia 
verokantoja. Jatkotutkimuksissa voisi käydä läpi tällaisten mahdollisuuksien 
olemassaoloa. 

Suurilla yrityksillä oli niiden lukumäärään nähden kohtalaisen suuri vai-
kutus tuloksiin, sillä niiden havaintojen etäisyys keskiarvosta oli usein monin-
kertainen pien- ja keskisuuriin yrityksiin verrattuna. Suurimpien yritysten pois-
taminen voisi parantaa muuttujien ja PDR:n korrelaatioita ja tilastollista merkit-
sevyyttä.  
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