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1 JOHDANTO

Osingot ovat perinteisesti olleet térked paaomatulojen |dhde osakemarkkinoilla. Yritykset
pyrkivét kasvattamaan osinkoa vuos vuodelta ja pitamdan omistgjat tyytyvaisind. Monissa
maissa osinkoja verotetaan eri tavalla kuin luovutusvoittoja. Sutomalaisen sijoittajan el tarvitse
toistaiseks maksaa osingoista veroa niiden Helsingin porssin padlistan yhtididen osingoista,
jotka ovat rekisterdityneet Suomeen. Téatd etua ollaan |dhitulevaisuudessa poistamassa, ja
osinkoja tullaan verottamaan uudella grjestelmalla Kevadn 2003 eduskuntavaalit, ja uuden

hallituksen koostumus, tulevat viime k&dessa ratkai semaan osinkojen tulevan verokohtelun.

Ennen verolainsdadanntn muuttamista on syyta perusteellisesti arvioida eri jarjestelmien
toimivuutta ja tutkia ulkomailta saatuja kokemuksia verouudistuksista. Y htiGveron
hyvitygérjestelma on toiminut erittéin hyvin, joten sitd e kannata lahted muuttamaan ilman
huolellista vamistautumista. Euroopan unionin sissmarkkinat ja EU-oikeus ovat tuoneet

suurimmat muutogpai neet nykyisté suomalaista sijoittajaa suosivaa jérjestel mda kohtaan.

Osingon irtoamispaivdan on liittynyt Iyhyen aikavélin voiton tavoittelua. Suomalaisilia
gjoittgjilla lyhyen aikavdlin voiton tavoittelua on lisdnnyt luovutusvoittojen ja osinkojen
erilainen verokohtelu. Lisdks Internetissa toimivien osakevélittégjien mukaantulo markkinoille
on pienentdnyt suomalaisten piengjoittgiien transaktiokustannuksia ja helpottanut

toimeksiantojen toteuttamista.

Monet perinteisid toimialoja edustavat suomalaiset porssiyhtitt ovat jakaneet suuria osinkoja
viime vuosing, koska naiden yritysten liiketoiminnan kasvundkymé eivdt ole olleet
gjoittgiien mielesta tarpeeks postiivisa.  Yrityksa e ole pidetty kiinnostavina
sijoituskohteina arvonnousun kannata, jolloin ne ovat pyrkineet takaamaan kérsivdlisille

gjoittgjille tasaista kassavirtaa osinkojen muodossa ja samalla purkaneet vahvoja taseitaan.

Arvopaperipdrssien  erilaisista ominaisuuksista seka eri maiden  poikkeavista
verolainsdadanndista johtuen jokaiselle porssille on muodostunut omat kaytt&ytymispiirteet
osinkojen irtoamispaivien ympérille. Aihetta on tutkittu paljon eri maissa, ja tulokset ovat

vaihdelleet porssista riippuen.



Tassa tutkimuksessa tarkastellaan osakekurssien kayttdytymista osingon irtoamispaivan
liittyy osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Taman jalkeen kaydaan 18pi, miten osingot otetaan
huomioon osakkeiden hinnoittelumalleissa seka osingon irtoamispaivan ympérilla esiintyvia
riskitekijoitd. Toisen luvun lopussa esitellddn verohypoteesi ja lyhyen aikavdin sjoittgjien
hypoteesi. Nama hypoteesit ovat sdlittaneet pitkdan osingon irtoamispdivan kéayttaytymista.
Toisen luvun viimeisessi kappaleessa tuodaan esiin tdman hetken nékemyksia hypoteesien

Kolmannessa luvussa kdyddan tarkemmin 18pi Suomen osakemarkkinoilla vallitsevaa
verolainsdadantba. Padomatulojen verojarjestelman esittelyn yhteydessa slvitetdan erilaisiin
sijoittgjaryhmiin kohdistuvaa luovutusvoitto- ja osinkoverotusta. Taméan jalkeen perehdytaan
ulkomaalaisten gijoittgiien verotukseen ja merkitykseen Helsingin porssille. Lopuksi
pohditaan p&domatulojen verouudistusta esittelemalla vaihtoehtoisia osinkoverotusmalleja.
Lisdks tuodaan esiin verouudistuksen vaikutukset sijoittgiin ja porssiyhtidinin  seka

ulkomailla tehtyjen verouudistusten aheuttamat muutokset osingon irtoamispaivan

kayttaytymiseen.

Neljannessa luvussa esitellaén paljon kaytetty tutkimusmetodi, Event study-menetelméa. Ensin
vertaillaan erilaisia normaalituoton laskemisessa kaytettyjd mallgja ja perustellaan tassa
tutkimuksissa kaytetyn markkinamallin valintaa. Taman jalkeen ké&yddan I18pi, mita
tarkoittavat epanormaalit tuotot ja miten niita testataan tilastollisesti. Lopuks pohditaan

markkinamallin toimivuutta osingon irtoamispaivan epanormaalien tuottojen selittgana.

Viidennessa luvussa esitelldan aikaisemmista tutkimuksista saatuja tuloksia. Tulokset
osoittavat selvasti, kuinka paljon eri maiden verolainséddantd ja muut erityispiirteet
vaikuttavat osingon irtoamispéivan kayttéaytymiseen. Lisaks esitellddn kaksi suomalaisella

aineistolla tehtya tutkimusta, jotka ovat perusteellisesti pyrkineet selvittdmadan osingon

Kuudennessa luvussa esitelléén omalla aineistolla tehty empiirinen analyysi, joka on rajattu
Helsingin porssin padistan yrityksiin vuosilta 1999-2001. Empiirinen analyys on

akaisempiin  suomalaistutkimuksiin  verrattuna keskittynyt tarkastelemaan osingon



pyritédn saamaan vastauksia seuraaviin kysymyksiin: Alenevatko osakekurssit keskimaérin
tédysin osingon verran osingon irtoamispaivand? Miten osakekurssit kayttaytyvét osingon
irtoamispaivand ulkomaalaisomistuksen ja osinkotuottoprosentin suuruuteen verrattuna?

Esiintyyko osingon irtoamispédivan ympérilla muuta epédtavallista kurssikdyttaytymista? Miten

verotus vaikuttaa suomalaisen piensijoittgjan lyhyen aikavélin sijoittamiseen?

Viimeisessi luvussa kootaan yhteen teoriaosassa kasitellyt asiat ja kdydaan 1&pi empiirisen
osion antamat tarkeimmét tulokset sekd pyritéédn antamaan suuntaviivoja pagomatulojen

verouudistuksen kokonai svaikutuksesta.



2TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Osakemarkkinoita tutkitaan rahoitustieteessi tehokkaiden markkinoiden nékokulmasta. Tassa
luvussa késitelldan tehokkuuden ehtoja, ja tarkastellaan verotuksen seké osinkojen vaikutusta
osakkeiden arvonmédritysmalleihin. Lisdks pohditaan osingon irtoamispavan ymparille
liittyvan sijoittamisen riskgjd. Lopuks késitelldéan kahta teoriaa, joiden avulla on pyritty

selittdmaan osingon irtoamispéivan kayttaytymista.

2.1 Osakemarkkinoiden taydellisyysja tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden perustentdva on alokoida varallisuutta. Investointia varten rahaa
tarvitseva djoittgja voi saada investointiin  rahoitusta sitd lainaavilta sektoreilta
Rahoitusmarkkinat toimivat myos informaation valittg§ang, ja ne tarjoavat kanavan erilaisten
rahoitusmuotojen hinnoittelulle. Rahoitusmarkkinat hyodyttavdt koko kansantaloutta
ohjatessaan varoja eri sektoreille. (Kallunki, Martikainen ja Niemeld, 1999.)

Teoreettisesti ns. taydelliset rahoitusmarkkinat tarjoavat peruskésitteiston, jonka avulla
voidaan arvioida kuinka tehokkaasti rahoitusmarkkinat toimivat. Talaisille markkinoilla

voidaan esittéa seuraavanlaisia vaatimuksia: (Kallunki ym., 1999.)

1. Markkinoilla el esiinny ragjoittavia séannoksig, veroja, transaktiokustannuksia ja jokainen

gjoituskohde on tdysin jaettavissa ja markkinoitavissa.

2. Markkinoilla vallitsee téydellinen kilpailu, ja jokainen sijoittgja pitda suurempaa

varallisuutta parempana kuin pienempaa.

3. Markkinoilta saatava informaatio on maksutonta ja se on kaikkien saatavilla yhté aikaa, €li
markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat.

4. Sijoittajat maksimoivat rationaalisesti omaa hyotyaan.



Naita ehtoja tuskin saavutetaan milléén markkinoilla. Ehtojen avulla voidaan kuitenkin
arvioida markkinoiden todellista tehokkuutta. Markkinat toimivat tehokkaasti silloin, kun
markkinoilla esiintyvissa hinnoissa on huomioitu valittomasti kaikki hinnoittelun kannalta

olennainen informaatio. (Kallunki ym., 1999.)

Tehokkailla osakemarkkinoilla oletetaan osakekurssien noudattavan satunnaiskulkua. Se
tarkoittaa nykykurssin olevan paras ennuste tulevista tuotoista, jolloin historiallisista
osakekursseista ei voida ennustaa tulevia tuottoja, ja esimerkiksi teknisen analyysin avulla el
olis mahdollista saavuttaa arbitraasihyGtyja Fama on luokitellut tehokkaat markkinat
kolmeen eri kategoriaan: (Copeland & Weston 1988, 332.)

1. Hekot ehdot tayttavilla markkinoilla historialisiin  osakekursseihin  sisdtyvalla
informaatiolla e voida ennustaa tulevia osakekurssga, ja Sitd kayttamdlla e voi saada

ylim&&raisia tuottoja tulevai suudessa.

2. Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla yksikéén sijoittaja el voi saavuttaa ylimadaréisia
tuottoja julkisesti saatavan informaation perusteella, koska kaikki informaatio on ilmaista ja
yhtédaikaa kaikkien kéytettédvissd.  Téllaista informaatiota edustavat esimerkiksi
osavuosi katsaukset, tilinpddtokset ja osakeyhtion hallituksen tekema osinkoehdotus edelliselta
tilikaudelta. Osakekurssit reagoivat valittomasti kaikkeen uuteen informaatioon.

3. Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla yksikéén sjoittaja e voi saavuttaa ylimdaraisia
tuottoja kayttdmalla julkista tai sisdpiirin informaatiota, koska kaikki informaatio on samaan
aikaan kaikkien kaytettavissa. Markkinoilla on onnekkaita ja epdonnisia sijoittgjia, mutta
kukaan e voi jatkuvasti voittaa markkinoita ja saavuttaa markkinoilta keskimééraisia tuottoja
parempia tuottoja. Vahvat ehdot tuskin toteutuvat missdan porssissd, koska aina |oytyy
sisapiirin informaatiota hyddyntévia sijoittajia, vaikka laki kieltéa sen hyddyntamisen.

2.2 Osakkeen tuottojariski

Tassd luvussa esitelldan sijoittgjien kayttamia osakkeiden hinnoittelumallgja pitkan aikavalin
seka lyhyen akavdlin sjoittgjille. Lisdks perehdytéén osakesijoittamiseen ja osingon

irtoamispaivaan liittyviin riskitekijoihin.



2.2.1 Osakkeen arvonmaaritysmallit

Pitkan aikavélin gijoittgjille osakkeen tuotto maaréytyy osakkeen tulevana arvonnousuna ja
osinkoina. Ensimmaisen sukupolven arvonméaéritysmalleissa tarkasteltiin osakkeiden tuomaa
kassavirtaa omistajilleen, ja kassavirroiks oletettiin osakkeiden tuottamat osingot. Osakkeen
hinta muodostui talloin tulevien osinkojen nykyarvojen summasta. Jos osinkojen ol etetaan
tulevaisuudessa olevan yhtéa suuria, tai niiden oletetaan kasvavan tietylla vakioprosentilla,
voidaan osakkeen hinta laskea Gordonin osinkomallilla. (Vaihekoski 2002, 136-137.)

1) R =

missa

P, =osakkeen hinta nykyhetkella

D, =oletus yhtion vuoden kuluttua maksamasta osingosta
r =sijoittajien tuottovaatimus

g = osinkojen kasvuvauhti (g <r)

Tama malli olettaa seuraavan osingonmaksun tapahtuvan tarkalleen vuoden kuluttua.
Gordonin malli antaa usein redlistisa odotuksia kaytettdessa aivan liian dhaisen osakkeen
hinnan markkinahintaan verrattuna. (Vahekoski 2002, 137-138.)

Osakkeen hintaa voidaan yrittda laskea myos esimerkiks lisdarvomallin avulla. Mallin ideana
on, etta kirjanpidossa tapahtuva tasearvon muutos perustuu yrityksen voittoihin ja
maksettuihin osinkoihin. Osakkeen hinta voidaan ilmoittaa funktiona yhtion kirjanpitoarvosta
ja odotetuista lisdtuotoista. Lisdtuotot ovat yrityksen voitto vahennettyna kirjanpidon
padoman tuottovaatimuksella. Malli on seuraavanlainen. (Vaihekoski 2002, 148.)

%) P =BV, +4
o= Eo Ay

missa

la, =Tulos, - BV, * r, lisdarvo hetkellat



BV, ja BV, = osakekohtainen kirja-arvo nykyhetkella O ja hetkella t

Ir = oman padoman tuottovaatimus

Malli on suosittu sijoittgjien keskuudessa sen helpon ymmarrettéavyyden vuoksi. Mallin avulla
voidaan etsid kasvu- ja arvo-osakkeita, ja Sitd voidaan kayttdd tasearvon, lahivuosien
lisdarvojen ja pitkén akavélin lisdarvojen osuuden erottamiseen osakkeen nykyisesta

hinnasta. (Vahekoski 2002, 149.)

Lyhyen aikavdlin sjoittamisessa on erityisen tarkedd maaritelld veroja edeltéva tuotto ja
verojen jalkeen saatava tuotto, koska verolainsdadantd saattaa ylipddtéan tehda lyhyen
aikavédlin djoittamisen kannattamattomaksi. Seuraavilla kaavoilla voidaan méaéritella veroja

edeltava tuotto (3), ja verojen jalkeen saatava tuotto (4) hyvin lyhyella aikavalilla esimerkiks

E(P,)- P, +D

cum

P

cum

©) E(R.) =

missa
E(R,) =odotettu tuotto ennen veroja
E(P,,) = odotettu osakkeen kurssi osingon irtoamispaivana

P, =0sakkeen kurssi osingon irtoamispaivaa edeltdvana péivana

cum

D =osnko

Kaavoissa oletetaan, etta agsingon suuruus tiedetéén varmasti. Kun malliin otetaan mukaan

luovutusvoittovero ja osinkoverot tulee kaavasta (4) seuraavanlainen:

(1' t g)[E(P@() - I:)cum] + (1_ t d)D
P

cum

(4) E(RY) =

missa
E(R?) = odotettu tuotto verojen jalkeen

t , =luovutuswoittojen veroprosentti



t , =osinkojen veroprosentti

Yhdistamélla kaavasta (3) osingon tuottoprosentti ja manipuloimalla hieman kaavaa (4)

saamme |lopputul okseks kaavan (5).

E( 'é:t)_'_td'tg D
1-t 1-t, P

g g cum

©) E(R,) =

Kaavasta (5) nahdaan, ettd osakkeen odotettu tuotto osingon irtoamispéivana voidaan jakaa
kahteen eri tekijdan. Ensmmainen tekija on tuotto, joka syntyy osakkeiden luovutuksesta ja
toinen tekijd on veropreemio, joka voi olla nollasta poikkeava ainoastaan osingon

irtoamispéivina. (Sorjonen 2001, 21.)

2.2.2 Osakesijoittamisen riskit

Osakesijoittamisessa esiintyvét riskit voidaan erotella pitkan aikavalin seké lyhyen aikavalin
gjoittgjalle, koska ne voivat olla varsin erilaisia sjoitushorisontin pituudesta riippuen.

Seuraavassa esitel|dan muutamia riskeihin liittyvia tekijoité

Osakkeen tuottovaatimuksen kasvaessa myos sen riski kasvaa. Toisaalta osakkeiden ollessa
riskisempid sijoituskohteita riskittomaan sijoitukseen verrattuna vaatii Sijoittgja preemiota
lisdriskin ottamisesta. Riski voidaan jakaa systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin, ja
sitd voidaan havainnollistaa kuvion 1 avulla: (Brealey & Myers 2000, 169.)

KUVIO 1 Systemaettisen ja epasystemaettisen riskin véinen yhteys

Portfolion keskihajonta

epasystemaattinen riski

systemaattinen riski

Osakkeiden lukumaéra



Systemaattinen riski koostuu markkinariskistd, ja sitd e voi hgauttaa pois lisééamala
osakkeiden lukuma&ardd portfoliossa.  Systemaattinen  riski  johtuu  markkinoiden
epavarmuustekijoista ja ylipadnsa kansantalouden tilasta. Epé&systemaattinen riski voidaan
hagauttaa lisddmala osakkeiden lukuméaréd portfoliossa. Yksittdisen osakkeen kohdalla
epasystemaattisen riskin osuus on suuri. Jos sijoittaja omistaa yli 20 osakkeen portfolion, on
hagautus riittdva, elka epdsystemagttista riskid voida juurikean enda pienentdd, ja
systemaattinen riski muodostaa suurimman riskin portfoliossa. Epésystemaattisen riskin

pieneneminen johtuu portfolion keskihajonnan pienenemisesta.

Osakesijoituksen riskia méadritettdessd osingon irtoamispaivan ymparistossa voidaan riski
jakaa useaan eri komponenttiin. Lyhyen aikavédlin djoittgjat elvat hajauta sijoituksiaan yhta
lagjalti kuin pitkan aikavédlin sjoittgjat, jolloin he joutuvat ottamaan huomioon tarkemmin
sekd systemaattisen efta epasystemaattisen riskin vaikutuksen. Kun riskitekijoita jaetaan
pienempiin osatekijoihin, voidaan erotella seuraavia lyhyen aikavdlin sijoittgjan kohtaamia
riskitekijoita. Lyhyen aikavélin sijoittamisessa pitéd osakkeen ollariittavan likvidi, tai muuten
e ole mahdollista p&ésta eroon sijoituk sestaan juuri silloin kun haluaa. Jos osakkeella on suuri
volatiliteetti, voi pelkastdén verosuunnittelua varten hankittu osake tuottaa tappiota, kun
osakkeen kurss muuttuukin litan paljon sen hallussapidon aikana. Jos osakkeella on liian
suuri "spreadi”, voi osakkeista eroon padseminen muodostua liian kalliiks varsinkin lyhyen
aikavdin gdjoittgalle. Euro-alueen ulkopuolelta tuleva sijoittaja kohtaa myos valuuttariskin,
koska Helsingin pérssissa kaikki kaupankaynti tapahtuu nykya&an euroissa.

2.3 Osingon irtoamispaiva

Toimiva johto tekee ehdotuksen osingon suuruudesta porssiyhtidissa tavallisesti
tilinpaétostiedotteen yhteydessa viikkoja ennen yhtiokokousta, ja yleensa hallituksen ehdotus
hyvaksytdan yhti 6kokouksessa. Osakkeenomistgja on oikeutettu osinkoon, kun hén on ostanut
osakkeensa viimeistdan sind paivana jolloin yhtidkokous pidetéén. Y htitkokouksen jalkeista
seuraavaa pankkipdivaéd kutsutaan osingon irtoamispaivaksi. (Jannéri 2001, 4-5.) Joidenkin
paétella osingon verojen jakeinen markkina-arvo, koska yhtiokokouspéivan osakekurssissa

on osinko viela mukana ja osingon irtoamispéivana ei ole. Sijoittajat toimivat erilaisten
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preferenssen perusteella. Heidan kayttdytymiseen osingon irtoamispaivan ympérilla
vaikuttavat monet tekijat. Taman ahepiirin tutkimuksissa on |ahdetty liikkeelle kahdesta
paéatekijasté.

2.3.1 Verotuksen merkitys osingon irtoamispéivana

Verotuksen vaikutuksen osakekursseihin osingon irtoamispéivana toivat ensimmaisen kerran
esille Elton ja Gruber (1970). Tata ennen oletettiin yleisesti osakekurssien tippuvan
tdsmélleen osingon verran irtoamispaivand. Tama tutkimus perustui seuraaviin oletuksiin:

Osakkeenomistajat toimivat rationaalisesti, maksimoivat omia verojen jalkeisia voittojaan, ja
pyrkivat pagttdmadn oikean hetken osakkeidensa myynnille. Eltonin ja Gruberin (1970)
hahmottelemassa tutkimusympéaristéssa gjoittgjat olivat riskineutraalgja,
transaktiokustannuksia e ollut, jokaisella sijoittgala oli sama veroprosentti padomatuloissa ja
veroprosentit olivat kaikkien tiedossa. Seuraavan kaavan (6) avulla yritettiin osoittaa osingon

irtoamispéivan ja marginaalisijoittgjien veroasteiden vélista yhteytta.

Pum- Py _1-t
(6) cum X — d
D 1-t,
missa
P, = 0sakkeen kurssi osingon irtoamispéivaa edeltavana paivana

P,. = osakkeen kurssi osingon irtoamispéivana
D = osingon suuruus

t , = padomatulojen veroaste (pitkan aikavalin sijoitusten)

t , =osinkojen ja lyhyen aikavélin sijoitusten veroaste

Eltonin ja Gruberin (1970) tutkimuksen aikoihin lyhyen aikavélin luovutusvoittoja ja
osinkotuloja verotettiin raskaammin kuin pitkdn aikavadlin luovutusvoittoja. Markkinoiden
ollessa tasapainossa marginaalisijoittgjat, ostgjat tai myyjét, olivat indifferentteja sen suhteen,
toteuttavatko he kauppansa ennen osingon irtoamispaivéd vai sen jalkeen. Jos markkinat eivéat
olleet tasapainossa, marginaalisijoittgjat olisivat siirtaneet kauppojensa gankohtaa, kunnes
osakekurssit olisivat sopeutuneet j&lleen tasapainoon. Taman takia kaavan (P,,, - P.)/ D piti
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heijastaa marginaalisjoittgjien veroasteita, ja ne olis johdettavissa tarkkailemalla

osakekurssien tippumista osingon irtoamispéivana.

Eltonin ja Gruberin (1970) mukaan osakkeen kurss tippuu véhemman kuin osinko
irtoamispaivand, jos osinkoja verotetaan myyntivoittoja raskaammin. Heidan mielestéan

osingon irtoamispaivan kayttaytymisen mddrais marginaalisijoittajien veroaste.

Suomessa yhtibveron hyvitygarjestelma luo kotimaisille sijoittgjille kaytanndssa tilanteen,
jossa osingot ovat verotonta tuloa.* T&l6in kaava (6) muuttuisi suomalaisen sijoittajan osalta
seuraavaan muotoon: (Hedvall, Liljeblom ja L6flund 1998, 5.)

P

(7) cum ~ Pex 1

D (-t,)

Tastd johtuen suomalaiset piensijoittgjat ja tavalliset yritykset preferoivat osinkoja. Jos
osakkeet myytdisiin  osingon irtoamista edeltavand paivang, koko erotus osakkeen
myyntihinnan ja alkuperaisen ostohinnan vélilla olis verotettavaa pddomatuloa. Kun osakkeet
myydaén osingon irtoamispéivang, saa sijoittgja osingon verottomana tulona ja verotettavaa
tuloa on osakkeen todennakdisesti alempi myyntihinta seké& alkuperéinen ostohinta.

Elton ja Gruber (1970) esittelivat myds toisen verotukseen liittyvan hypoteesin, jonka mukaan
gjoittgjat joilla on korkea osinkotuloihin kohdistuva veroaste preferoivat luovutusvoittoja
osinkoihin verrattuna ja sijoittavat yhtidihin, jotka maksavat matalia osinkoja. Tdméa on aivan
luonnollista, koska télloin Sijoittajat halusivat pdaomatulonsa mieluummin luovutusvoittojen
muodossa, jolloin heidan verojen jalkeinen hyéty olisi suurempi. Téasta johtuen osakkeiden
Gruberin (1970) tutkimuksen perusteella voitiin todeta osakkeenomistajien veroasteilla olevan
merkitystd, koska ne vaikuttavat oman pddoman kustannuksiin, tulevat mukaan osakkeiden

hinnoittelumallethin ja vaikuttavat yhtididen taloudellisiin toimiin.

! Suomalaiseen verolainssadantéon pal aamme kappal eessa 3.1.
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2.3.2 Lyhyen aikavélin sijoittajien hypoteesi

Toisen merkittévan tekijan, lyhyen aikavalin sjoittgjien hypoteesin, esitteli Kalay (1982).
Hanen tutkimus perustui osinkojen ja lyhyen aikavéalin luovutusvoittojen samantasoiseen
verotukseen. Hanen tutkimuksessa lyhyen aikavdlin sijoitus tarkoitti ale 12 kuukauden

mittaista sijoitusta. Kalayn (1982) mielestd marginaalisijoittagjien veroasteita e voitu johtaa

positiivinen korrelaatio. Han lagjens edeltdvida tutkimuksia ottamalla tutkimuksessaan
huomioon myds transaktiokustannukset, ja jakamalla sijoittgjat pitkan aikavalin sijoittajiks ja

arbitraasitilausuuksia etsiviksi lyhyen aikavélin sijoittajiksi.

Kaay (1982, 1062) hahmotti arbitraasihyotyjd hakevan sijoittgan mahdollisuuksia saada
tuottoja, jos odotetun osakekurssin putoamisen ja osinkotuoton valilla oli riittavan suuri ero.
Hanen mielestdén pienimmill& transaktiokustannuksilla kauppaa kayvéat sijoittgjat méarasivét

arbitraasisijoittajilla e ollut mahdollisuuksia tehda voittoja. Kaava oli seuraavanlainen:

a[';)t £ I:)cum_ E(Pex) £1+a_R

(8) 1-

missa
aP, = odotetut transaktiokustannukset yhteensa osto- sek& myyntitoimeksiannoista
D =osinko

P, = 0sakkeen kurssi osingon irtoamispéivaa edeltévana péivana

cum

E(P,,) = odotettu osakkeen kurssi osingon irtoamispaivana

Jos osakekurssin tippuminen pysyi osingon irtoamispéivana annettujen rajoitusten sisdllg, niin
lyhyen alkavdin gjoittgien voitontekomahdollisuudet eliminoituivat. Jos osinkotuotto on
esimerkiksi 2 % ja transaktiokustannukset a =0,2 %, mahdollisuudet tehda lyhyen aikavéalin

voittoja eiminoituvat, kun osakekurssin pudotus osingon irtoamispavana on vdilla

09£ (P~ E(RP,)/D£11. (Kalay 1982, 1062.) Lyhyen akavéin Sjoittajien asettamien
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kurssipudotuksista. Sijoittajien veroasteet saattais olla mahdollista johtaa, jos pitkan
aikavdin dijoittgiaryhma olisi suurempi irtoamispaivan ympéristossa. Kalayn (1982) mielesta

kéayttaytymisessd, ja he médraavét lopullisen kurssipudotuksen osingon irtoamispaivana

Kaayn (1982) tutkimus tehtiin yhdysvaltalaisella aineistolla. Siella lyhyen aikavélin
luovutusvoittoja verotettiin eri tavalla kuin pitkan aikavalin luovutusvoittoja. Sorjosen (2000,
14) mukaan osinkojen ja lyhyen aikavalin luovutusvoittojen veroprosentin ei tarvitse olla
sama. Enemmén merkitystd on lyhyen akavdlin ja pitkdn akavéin luovutusvoittojen
veroprosenteilla. Jos ero on suuri, saattaa lyhyen akavédlin djoittgille  syntya
arbitraasimahdollisuuksia. Sorjonen (2000, 14) painotti Sjoittgjien motiivien merkitysta.
Héanen mukaansa pitkén aikavédlin sjoittgjat ovat jo pédéttaneet myyda tai ostaa, kun taas
lyhyen aikavdlin sijoittajat odottavat oikeaa hetked riippuen markkinoiden kayttdytymisesta.
Jos veroprosentti on sama osingoille, lyhyen seké pitkan aikavéalin luovutusvoitoille, katoaa
lyhyen aikavdlin sjoittgien mahdollisuudet tehda arbitraasivoittoja, Tallainen tilanne olis
mahdollinen Helsingin porssissa, jos suomalaiset yksityissjoittgjat  olisivat  suurin
gjoittajaryhma. Nain e kutenkaan ole, silla ulkomaiset sijoittajat hallitsevat paaosin

osakekauppaa Helsingin porssin paélistan suurimmissa yhtioissa.

2.3.3 Téman hetken ndkemysteorioista

Osakemarkkinoilla toimii useita erilaisia gjoittgjaryhmia. Talléin osingon irtoamispéaivan
lopullisen osakekurssien putoamisen madréa se ryhma, joka on vamis maksamaan
korkeimman hinnan tai tyytymddn alhaismpaan tuottoon. Pitkdn aikavélin djoittgat
maaréavét osakekurssit silloin, kun transaktiokustannukset ovat riittdvan korkeita estédkseen
lyhyen akavdlin voittojen tavoittelun. Transaktiokustannusten ollessa ahaisia, lyhyen
aikavdin djoittgjat kayttavat hyvakseen osingon ja osakekurssin tippumisen vélille syntyvaa
mahdollisuutta tehda ylimaérdisia voittoja siihen asti, kunnes erotus on tippunut normaalin
marginaalisijoittgjan tasolle. (Sorjonen 2000, 18-19.) Osakekurssien tippumisen suuruudesta
e voida olla tdysin varmoja osingon irtoamispaivang, ja tippumisen suuruutta vastaan on
mahdotonta suojautua taydellisesti. Tadman vuoks e voida puhua puhtaasta
arbitraasisijoittamisesta, koska téssa e pysty tekemadn riskittomia tuottoja. (Hedvall ym.
1998, 7.)
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Kaks edetdavéd teoriaa on ennen nahty toistensa Kilpaillevina versioina, mutta

nykyndkemyksen mukaan verohypotees voi sdittdd jonkin osakeryhmén osingon

enemmankin toisia tédydentdvina teorioina kuin kilpailevina vaihtoehtoina. Kalayn (1982)
teoriaa on lagjennettu koskemaan enemman niitd osakkeita, joissa on riittéava likviditeetti,
koska lyhyen aikavalin sijoittgjalle on térkeda saada tarvitsemiaan osakkeita heti kun haluaa ja
osakkeissa on riittava likviditeetti, korkea osinkotuotto ja pieni ” spreadi ”. Verohypotees
sdlittéd enemman matalan osinkotuoton ja vdhemman likvidien osakkeiden kayttéytymista.
(Sorjonen 2000, 19-20.)
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3 SUOMEN PAAOMATULOJEN VEROJARJESTELMA JA
ULKOMAALAISOMISTUKSEN MERKITYS

Suomen yhtidveron hyvitygarjestelma on muuttumassa léhinna EU:sta tulevan painostuk sen
johdosta. Mita jarjestelman muuttaminen tois mellle tullessaan, siihen voimme etsia
vastauksia ulkomailla tehdyista verouudistuksista, seka tutkimalla omaa verohistoriaamme.,
Verotuksella on aina tarkea merkitys méériteltdessd djoittamisesta saatavia tuottoja.
Suomessa, erilaisilla dijoittajarynmilld, e ole luovutusvoitoissa ja osingoissa téysin
samanlaisia veroasteita. Tama tuo joillekin ryhmille mahdollisuuden hyodyntéa tilannetta.
Ulkomaisten sijoittgjien verokohtelu ja aktiivisuus tuo kotimaiselle sijoittgjalle yhden uuden
osakekursseihin vaikuttavan muuttujan, kun han miettii omia toimeksiantojaan osingon

irtoamispaivan ymparilla

3.1 Padomatulojen ver olainsdddannon kehitys Suomessa 1990-luvun alusta

Suomessa tehtiin  1990-luvulla kaksi suurta p&&omatuloihin kohdistuvaa verouudistusta.
Enssimmainen uudistus tehtiin vuonna 1990. Silloin siirryttiin osinkojen kaksinkertai sesta
verotuksesta yhtidveron hyvitygérjestelmdan. Perusteellinen uudistus p&iomatul ojen
verotukseen tehtiin  vuonna 1993, jolloin sSiirryttiin - eriytettyyn tuloverojérjestelmaan.
Uudistuksen taustalla oli Pohjoismaissa tapahtunut lainsdadannon kehittyminen seka
pddomamarkkinoiden  vapautuminen. Tulot jaettiin  progressiivisesti  verotettaviin

ansiotuloihin ja pdgdomatul oihin.

Vuoden 1993 uudistuksesta akaen padomatulovero on ollut sama osingoissa,
luovutusvoitoissa, korko- ja vuokratuloissa. Pa&domatulojen verokohtelun yhtenéistémisen
tarkoituksena oli liséta verotuksen neutraliteettia ja samalla varmistaa ettei verokohtelulla
olis vakutusta sjoituskohteiden valintaan. Nykyjérjestelmadn vahvuus on juuri
rahoitusinstrumenttien samanlaisessa verokohtelussa. Vuonna 1993 padomatulojen
veroprosentiks  séédettiin 25 %. Uudistuksen yhteydessa myyntivoittojen verotusta

kiristettiin. Uudistuksen tavoite oli parantaa yritysten velkaantuneisuutta ja kannustaa niita



16

sirtymdan enemman kohti oman padoman rahoitusta. Vuonna 1996 padomatulojen
veroastetta nostettiin 28 prosenttiin, ja vuonna 2000 veroastetta nostettiin 29 prosenttiin.
Suomen nostaessa paaomatulojen veroastettaan ovat tarkeimmét Kilpailijamaat alentaneet
verokantojaan. (Tuloverotuksen kehittamistydryhman muistio 2002, 31-37; Valtioneuvoston
kandlian tyéryhméaraportti 2002, 57-58.)

3.2 Suomen nykyinen padomatulojen ver ojarjestelméa

Nykyisen verojérjestelman perusperiaatteet ovat seuraavat. Porssiyhtion jakama voitto e ole
yhtidlle vahennyskelpoista, mutta sagjalle se on veronalaista tuloa. Osakkeenomistgjille
hyvitetéén osakeyhtion voitostaan maksama vero jaetun voiton osalta. Yhtibveron hyvitys
voidaan myontéa vain kotimaisen osakeyhtion maksamasta osingosta, ja hyvitykseen ovat

oikeutettuja vain yleisesti Suomessa olevat verovelvolliset.

Vuoden 1993 padomatuloverouudistuksen jalkeen  yksityissijoittgjan  veroprosentti
osinkotuloista on ollut nolla vuonna 1999 yhtidveron hyvitygéarjestelman vuoksi. Taulukossa

1 on havainnollistettu yhtiéveron hyvitygarjestelmaa.

TAULUKKO 1 Y htidveron hyvitygérjestelma vuonna 1999 perustuen 28 prosentin pagomatuloveroon
(Hedvall ym. 1998, 5-6).

Yrityksen verotus 1998 Kotimaisen sijoittajan verotus 1999
yrityksen voitto ennen veroja 100 saadut kétei sosingot 72
yhtion vero 28 % -28 28 %:n vero osingoista -28
jeettu osinko 72 (0,28* 72) / (1- 0,28)
yhtidveron hyvitys +28
kateen jé@vatulo 72

Luovutusvoitoista yksityissjoittgja joutui maksamaan 28 prosentin veron vuonna 1999.
Vuonna 2000 padomatulojen veroastetta nostettiin 29 prosenttiin, mutta yrityksia verotettiin
edelleen vuodelta 1999 yhtidveron eli 28 prosentin mukaan, jolloin sijoittaja joutui
maksamaan yhtidveron hyvitysarjestelmasta johtuvan viiveen eli noin 1,9 prosentin suuruisen

veron. Taulukossa 2 on esitetty vuoden 2000 osinkoihin kohdistuva verotus.
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TAULUKKO 2 Yhtibveron hyvitygéarjestelmé vuonna 2000, perustuen 28 prosentin yhtiGveron
hyvitykseen ja 29 prosentin padomatuloveroon (Hedvall ym. 1998, 5-6).

Yrityksen verotus99 Kotimaisen gijoittajan ver otus 2000
yrityksen voitto ennen veroja 100 saadut kétei sosingot 72
yhtion vero 28% -28 29 %:n vero osingoista -29,4
jeettu osinko 72 (0,29* 72)/ (1-0,29)
yhtiéveron hyvitys +28
kéteen jéavatulo 70,6

Vuonna 2001 palattiin samaan verokantaan yhtioveron hyvityksen sek& padomatuloverojen
kanssa, joten taulukon 1 perusteella sijoittgjan veroprosentti osinkotulosta oli nolla ja kéteen
jéavdks tuloks muodostuis 71, jos osinkoa jaettaisiin 71 yksikk6a Luovutusvoitoista

suomalainen sijoittaja joutui maksamaan 29 prosentin veron vuosina 2000—-2001.

Yritykset joutuivat maksamaan luovutusvoitoistaan yhtiéveron joka oli 28 prosenttia vuonna
1999 ja vuodesta 2000 akaen 29 prosenttia. YhtiGveron hyvitygarjestelman johdosta
yritysten veroaste osingoissa oli vuonna 1999 nolla, vuonna 2000 veroaste oli 1,9 prosenttia ja

vuonna 2001 jaleen nolla.

Yksityiset s&dtiot ja sijoitusrahastot ovat verovapaita instituutioita. Ne eivdt maksaneet
vuosina 1999-2001 veroja osinkotuloista ja luovutusvoitoista, elvdtké ne saaneet yhtiGveron
hyvitystd osinkotuloista. Esimerkiksi  sjoitusrahastojen osuuden omistgjat  ovat
kaksinkertaisen osinkoverotuksen piirissa, koska rahastojen voitto-osuudesta e saa
yhtioveron hyvitystd. Suomalaiset sijoitusrahastot ja s&&tiGt olivat neutraaleja verotuksen
vaikutuksista luovutusvoittojen ja osinkojen vdlilla& Taulukossa 3 on yhteenveto
gjoittagaryhmien luovutusvoitto- ja osinkoverotuksesta vuosina 1999-2001. (Leppiniemi
2000, 135; Tuloverotuksen kehittamistydryhman muistio 2002, 127.)

Kayttamalla Eltonin ja Gruberin (1970) kaavaa (6) suomalaiset yksityissijoittgjat tai yritykset
olisivat marginaalisijoittajia Helsingin porssissa vuonna 1999, mikali osakekurssit tippuisivat

0singon irtoamispaivana suhteessa osinkoon seuraavasti:
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P.-P _ 1-0
9 cum ex — = 39
®) D 1- 0,28 .

Vuonna 2000 kaava (9) antaisi kurssipudotuksen suhteeksi:

(1- 0,019) _

(10) (1- 0,29)

1,38

Jos suomalainen yksityissijoittgja oliss vuonna 2001 marginadlisijoittga, olis

kurssipudotuksen hintasuhde 1,41.

TAULUKKO 3 Sijoittgjaryhmien luovutusvoitto- ja osinkoverotus vuosina 1999-2001.

Padomatulolaji: Sjoittajaryhma: Veroprosentt:
1999 2000 2001
Yksityissijoittgjat 0 19% 0
Osinkotulot: Tavalliset yritykset 0 19% 0
Sadti 6t ja sjoitusrahastot 0 0 0
Yksityissijoittajat 28 % 29 % 29 %
L uovutusvoitot: Tavalliset yritykset 28 % 29 % 29 %
S&étiot ja Sjoitusrahastot 0 0 0

3.3 Ulkomaiset gjoittajat Helsingin por ssissa
Tassa kappaleessa perehdytdan ulkomaalaisomistuksen kehittymiseen Helsingin porssissa ja

eri maissa valitsevaan padomatulojen verolainsdadantoon sek& ulkomaalaisiin sijoittgjiin

kohdistuvaan verotukseen Suomessa.

3.3.1 Ulkomaalaisomistuksen kehitys

Vuodesta 1993 lahtien poistettiin rgjoituksia ulkomaalaisomistukselta Helsingin porssissi.
Siita lahtien ulkomaisten sijoittajien osuus on kasvanut tasaisesti. Ulkomaiset sijoittajat ovat
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tarkeita Helsingin porssille, koska he tuovat lisda likviditeettid kaupankayntiin. Nokian
osakkeen vaihdon siirtyminen johonkin muuhun porssiin olisi kohtalokas tappio Helsingin
porssille, tai ainakin se supistaisi sen toimintaa huomattavasti. Ulkomaiset sijoittajat pyrkivét
gjoittamaan vain kaikkein likvideimpiin osakkeisiin, koska Helsinkia pidetdan syrjéisend
paikkana ja markkinoita on vaikeampi seurata esimerkiks Yhdysvalloista. Ulkomaiset
djoittgjat haluavat osakkedlta likvidiytta myos siksl, etté he voivat vaihtaa sijoitukset nopeasti
rahaksi. Ulkomaalai somistuksen kehitystd vuosina 1998-2001 havainnollistaa kuvio 2.

KUVIO 2 Ulkomaisten sjoittgien omistus Helsingin porssin osakkeista. Omistus on laskettu
prosentteina sjoittgjille liikkeella olevista osakkeista. Luvut on laskettu jokaisen vuoden lopun
tiedoilla. (www.hexgroup.com/suomi/marketinfo.)

50,0 %

40,0 % +

30,0 %
200 %
10,0 %

0,0 %

Vuosien 1998-1999 ja 2001 akana ulkomaalaisomistus nayttda tasoittuneen graafisen
tarkastelun perusteella hieman alle 40 prosenttiin. Omistus ndyttda kasvaneen vuonna 2000 yli
40 prosentin. Selityksend saattoi olla yleinen teknologiahuuma. Helsingin porssia pidettiin
yleisesti Euroopassa teknologiapdrssing, ja HEX-yleisindeksin suunnan méarasi Nokian ja
Soneran kurssikehitys. Kuplan puhjettua ulkomaiset sijoittgjat ovat vahentaneet syrjéisen
Helsingin riskia luopumalla djoituksistaan Helsingin  porssissd.  Lisdks suomalaisten
sijoituskohteiden kiinnostavuus on saattanut muutenkin vahentyd, ja my0s suuret instituutiot
girsivdt djoituksia osakkeista joukkovelkakirjoihin ja korkosijoituksiin. Verrattaessa
ulkomaalaisomistusta Hedvalin ym. (1998) tutkimukseen, voidaan havaita omistuksen
kasvaneen tasaisesti 14 prosentista vuonna 1994 aina vuoteen 2000 asti. Tama kertoo sita,
ettd ulkomaalaiset Sjoittajat ovat olleet kiinnostuneita suomalaisista osakkeista. Lisdks

ulkomaalaisomistuksen rajoitusten purkauduttua vuonna 1993 Suomen valuuttakurssi oli
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ulkomaalaisille hyvin edullinen, ja suomalaiset osakkeet olivat ylipdansd halpoja

gjoituskohteita, jolloin ulkomaalaisomistus nousi monissa hyvissa yrityksissi.

3.3.2 Ulkomaisiin sijoittajiin kohdistuva verotus

Kansainvalisessd padomatulojen verotuksessa vallitsee ns. asuinvaltioperiaate. Ulkomaisen
Sijoittgjan verotuksen taso maéréytyy sijoittajan kotimaan verolainsdadannon mukaan, koska
djoittgjan asuinvatiolla on oikeus verottaa ulkomailta saatuja osinkotuloja ja muita
padomatuloja. Ulkomaisen sijoittgjan verotuksessa hyvitetdan Iahdevaltiossa mahdollisesti
peritty |ahdevero. Asuinvaltioperiaate el kuitenkaan esta |dhdevaltiota perimasta ulkomaisilta
gjoittgjilta lahdeveroa. Kansainvélisena kdytantona on ettel luovutusvoitoista yleensa perita
lahdeveroa. Tasta poikkeuksena on osinkotulo. Y htidveron hyvitystéd ei Suomessa myonneta
ulkomaiselle osingonsagjalle, ja osingosta maksettava ldhdevero riippuu Suomen ja
asuinvaltion vélisesta verosopimuksesta. Léhdevaltion ja asuinvaltion valisté kahdenkertaista
verotusta pyritéén lieventamadan vapautusmenetelmalla tai hyvitysmenetelmalla. Ulkomailla
verotettu tulo on asuinmaassa kokonaan verovapaata Vvapautusmenetelméasss, ja
hyvitysmenetelméassa ulkomailla perityt verot ovat kotimaassa vahennyskelpoista kotimaan

padomatul overosta.

Eri maat voivat kayttda useita erilaisia menetelmia kansainvalisen kahdenkertai sen verotuksen
lieventamiseksi. Y hdysvallat, Japani seka EU- maista Kreikka, Irlanti, Espanjajalso-Britannia
kayttavét hyvitysmenetelmaé kahdenkertaisen verotuksen estamiseksi, ja vapautusmenetelméa
soveltavat muut EU-maat. (Tuloverotuksen kehittémistydryhméan muistio 2002, 72-79;
Valtioneuvoston kanslian tydryhméaraportti 2002, 101.)

3.4 Pddomatulover otuksen uudistus

Suomessa suunniteltavan verouudistuksen taustalla ovat kansainvainen verokilpailu,
suomalaisen lainsd&danndn muokkaaminen EU:n yhteisten vapaisiin padomaliikkeisiin

soveltuvien sdanndsten mukaiseks seka EU:n tuleva itélagjentuminen.
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Monissa EU-maissa on ryhdytty toimenpiteisiin  yhtibveron hyvitygéarjestelman
korvaamiseks jollain toisella jarjestelmdla Yhtibveron hyvityksen epé@&minen toisen
verosopimusvaltion kansalaiselta on ongelmallista EU:n syrjintdartiklojen kannalta. Tama on
kuitenkin ollut kansainvalisesti hyvaksytty kaytantd. Korkein hallinto-oikeus on pyytanyt EY-
tuomioistuimelta ennakkoratkaisua tapauksessa, jossa suomen kansalainen on vaatinut
yhtibveron hyvitysta ruotsalaisen porssiyhtion osingosta. Mikdli EY-tuomioistuin katsoo
Suomen  yhtioveron  hyvitygéarjestelmén  olevan  vastoin  Euroopan  yhteisdn
perustamissopimuksen artikloja 56 ja 58, joutuu Suomi luopumaan kokonaan yhtidveron
hyvitysjarjestelmasta tai myontamaan hyvityksen myos ulkomaalaiselle osingonsagjalle seka
kotimaiselle gijoittgjalle, joka saa osinkoja ulkomaisista porssiyhtidistd. EU:n
itdlagjentuminen aiheuttaa Suomen valtiolle lisda verokilpailua It&Euroopan maiden osalta,
koska yritykset saattavat dSiirtdad pagkonttoreitaan kevyemman verotuksen maihin, mikal
kotimaan verotusta e kevenneta riittéavasti. (Tuloverotuksen kehittamistydryhman muistio
2002, 79-81.)

Luovutusvoittojen osalta tuloverotuksen kehittémistyéryhma (2002) esittéa hankintameno-
olettaman poistamista alle kymmenen vuoden sijoituksista, seka hankintameno-olettaman
laskemista 50 prosentista 40 prosenttiin yli kymmenen vuoden sijoituksissa. Samalla
ehdotetaan padomatuloveron laskemista 29 prosentista 25 prosenttiin. Tama uudistus suosii
varsinkin lyhyen aikavdlin sjoittgjia, koska heidan pa&omatuloverotuksensa kevenee. Yli
kymmenen vuoden sijoituksissa luovutusvoittoverotus kéytannossa kiristyy mikali sijoittgja

kéyttéa hankintameno- ol ettamaa verotuksessaan.

3.4.1 Osinkover otuksen vaihtoehdot

Tassa kappal eessa esitelléan erilaisten osinkoverotusmallien ominaispiirteita, niiden ongelmia
sekd soveltuvuutta EY-oikeuden kannalta. Suomella olis mahdollista ottaa kayttdon joku

néista vai htoehdoi sta uudistaessaan nykyista osinkoverotusta.

Osinkoverotuksen uudistus olis periaatteessa mahdollista toteuttaa nykyisen yhtiGveron
hyvitygéarjestelméan pohjalta. Talléin hyvitys jouduttaisiin myontdmaan myds ulkomaisille
gjoittgjille. Hyvityksen myontaminen aiheuttaisi todennékdisesti suomalaisten sijoittajien
osalta verosuunnittelua. Suomalaisten saamat osingot ohjattaisiin ulkomaisiin yhtidihin ja

verottgjalta jéis lopulta ssamatta koko vero valvontavaikeuksien vuoksi. Hyvitys jouduttaisiin
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myontamaan ulkomailta saataville osingoille, joita e verotettais Suomessa yhtion tasolla
lainkaan.  Tuloverotuksen  kehittdmistyorynman (2002) mukaan nykyjarjestelméan
muuttaminen pitkélla téhtamella siséltda niin merkittavia ongelmia ettel jarjestelmda kannata
kehittda tulevai suutta gatellen. (Tuloverotuksen kehittémisty6ryhmén muistio 2002, 82-83.)

Klassista kaksinkertaista osinkojen verojarjestelméa olisi mahdollista lieventdd osingonsagjan
tasolla. Lahes yhtioveron hyvitygérjestelmai vastaava malli olis osinkojen verovapauden
malli. Siina koko osinko olis 1dhtokohtaisesti verovapaata tuloa. Tassd mallissa ulkomaisia
osinkoja kohdeltaisiin samalla tavoin kuin kotimaisia osinkoja. Osinkoja verotettaisiin
ainoastaan yhtiotasolla, jolloin yhteisoverokanta maéréiss osinkojen veroasteen. Tassa
mallissa osinkotulon hankkimisesta johtuvia menoja kuten korkoja e sais véhentéa
pddomatulosta. Malli on kuitenkin vastoin nykyistd kansainvalisen vero-oikeuden ja
eurooppavero-oikeuden asuinvaltioperiaatetta. Malli saattaisi aiheuttaa myds kansainvalista
verosuunnittelua, ja ahaisen verotuksen maissa sjaitsevien yritysten hyddyntéamista

osinkojen nostamisessa. (Tuloverotuksen kehittamisty6ryhman muistio 2002, 84-85.)

Osittaisen vapautuksen mallissa osa osinkotulosta esimerkiksi puolet olis osingonsaajalle
kokonaisverorasitukseksi tulisi 39,3 prosenttia. Ulkomaisia osinkoja kohdeltaisiin kotimaisten
osinkojen tavoin, ja osa osinkotulojen hankkimisesta johtuneista menoista olis
vahennyskelpoisa.  Suomen  nykyinen  eriytetty  tuloverojdrjestelma  aiheuttais
yhteensopivuusongelmia  osittaisen  vapautuksen mallin  kanssa.  Tuloverotuksen
kehittamistyoryhman (2002) mielestda mallissa osinkotuloja verotettaisiin edelleen liian
kevyesti ansiotuloihin ndhden. (Tuloverotuksen kehittamistydryhman muistio 2002, 85-86.)

Lopullisen lahdeveron mallissa luonnolliselle henkillle maksettavasta osingosta perittéisiin
l&hdevero. Taloin 25 prosentin yhtidverokannalla ja 20 prosertin |éhdeverokannalla osingon
kokonaisverorasitukseks tulisi 40 prosenttia. Lahdeveromallissa ulkomaille maksettavasta
osingosta perittéisiin  verosopimuksen mukainen lahdevero sekd ulkomailta saatavista
osingoista hyvitettdisiin sinne maksettu |dhdevero ennen kotimaisen |dhdeveron perimista.
Osinkotuloista aiheutuvia véhennyksia e vois tehda téssd mallissa. Lahdeveromali vastais
EY-oikeuden vaatimuksia. Malli vaatisi liséks hallinnollisia uudistuksia. (Tuloverotuksen
kehittamistyoryhman muistio 2002, 87-88.)
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Puhtaassa klassisessa jarjestelmassa osinkojen kahdenkertaista verotusta e lievenneta edes
osingonsagjan tasolla Osingosta maksetaan taysmadrdnen vero sekd yhtion etta
osingonsagjan tasolla. Klassisessa jarjestelméassa yhtidverokannan ja pagomatul overokannan
tulisi olla riittavan alhaisella tasolla ettei osingon kokonaisverokohtelusta muodostuisi liian
ankaraa. Klassisessa jérjestelméssa ulkomailta saatavia osinkoja kohdeltaisiin samalla tavalla
kuin kotimaasta saatavia osinkoja. Ulkomaille maksettavista osingoista voitaisiin perid
verosopimusten mukainen lahdevero. Tassd jarjestelméssd nykyinen vahennys érjestelma
voitaisiin sdilyttéd eli  osinkotulojen hankkimisesta johtuneet menot vois vahentda
padomatuloista. Klassinen jarjestelma olisi kaikkein yhteensopivin EY-oikeuden vaatimusten
kanssa. Klassisessa jarjestelméassa korkotulojen verokohtelu olisi kevyempaa kuin osinkojen,
neutraliteetti karsisi, ja yhdenkertaisen verotuksen kohteena olevien sijoitusinstrumenttien
suosio saattais lisdantyd. (Tuloverotuksen kehittdmistydryhman muistio 2002, 88-91.)
Taulukossa 4 on esitetty klassisen jarjestelman mukainen osinkojen verotus.

TAULUKKO 4 Osinkojen kokonaisverokohtelu Hassisessa kahdenkertaisessa jarjestelméassa jossa
oletetaan yhtioveroks ja padomatuloveroks 25 prosenttia (Tuloverotuksen kehittémistyoryhman
muistio 2002, 92).

Yrityksen verotusvuonnax Kotimaisen sijoittajan verotusvuos x+1

yrityksen voitto ennen veroja 100 saadut kétei sosingot 75

yhtion vero 25 % -25 25 %:n vero osingoista -18,75

jaettu osinko 75 kéteen jaavatulo 56,25
verot yhteensa (43,75 %)

Tuloverotuksen kehittéamistydryhma (2002) on pdatynyt ehdottamaan klassista kaksinkertaista
jarjestelmaa Suomen uudeks pddomatulojen verojarjestelmaksi. Valtioneuvoston kanslian
tyoryhma (2002) ehdottaa uudeks verojarjestelméks ehdottaa jonkinlaista yrityksia tukevaa
huojennusmenetelmas, jos yhtidveron hyvitygéarjestelmasta luovutaan. Suomelle ja muille
maille on tyypillistd padomatulojen voimakas keskittyminen. Suomessa sai 4,3 prosenttia
verovelvollisista 62 prosenttia kaikista pddomatul oista vuonna 2000. Naéilla verovelvollisilla
on parhaat mahdollisuudet asuinvaltion vaihtamiseen, joten toisia maita ankarampi
padomaverotus saattaa lisdtd olennaisesti houkutusta vaihtaa asuinvaltiota Taman takia

Suomi joutuu seuraamaan tarkkaan muiden maiden kehitysta ja asettamaan oman
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padomatul overotuksensa riittévan Kilpailukykyiselle tasolle. (Tuloverotuksen
kehittamistyéryhman muistio 2002, 73.)

3.4.2 Verouudistuksen vaikutus sijoittajiin ja porssiyhtiéihin

Tuloverotuksen kehittdmistyoryhman (2002) mielestd osinkoverouudistus e vaikuttais
merkittavasti sijoittgjiin. Kehittémistyoryhma on jéttanyt kokonaan huomioimatta nykyisen
rahoitusteorian padajatuksen eli yritysten osakkeenomistajien hyddyn maksimoinnin. Samalla
tavalla rahoitusteorian mukaan jokainen gijoittaja pyrkii maksmoimaan omaa verojen
jalkeistd hyotydan. Porssiyhtiot pyrkisivat varmasti etsimédan edullisempia keinoja voittojen
jakamiseen mikali verouudistus toteutuis. Suomalaisilta djoittgjilta poistuisi  yks
verosuunnittelun keino eli osakkeiden ostaminen ennen osingon irtoamispéivag, ja niiden

myyminen joko osingon irtoamispaivanatai sen jakeen.

Pa&domatulojen verouudistus olis mahdollista toteuttaa viimeismmén tiedon mukaan
aikaisintaan vuoden 2005 alusta. Asiantuntijoiden mukaan pdrssiyhtididen kayttaytyminen
sadttaa muuttua riippuen esimerkiksi ulkomaalaisomistuksen suuruudesta. Porssiyhtitiden
omien osakkeiden ostaminen ja mitatdiminen saattaa yleistyd, koska sen avulla voidaan
parantaa yritysten tunnuslukuja ja kasvattaa Sijoittgjan omistusosuutta yrityksestd. Omien
osakkeiden ostaminen saattais pitemmalla tahtaimella aiheuttaa ongelmia pienemmille
porssiyhtitille, koska niiden ostaminen ja mitdtdinti pienentéd vapaassa vaihdossa olevien
osakkeiden méarag, ja joillakin padistan yhtidilla on jo tala hetkella heikko likviditeetti
osakkeissaan. Omien osakkeiden ostot nousukaudella olivat osataan voimistamassa
porssikuplaa, ja se oli yks syy miks Yhdysvalloissa palattiin takaisin yhtiGveron
hyvitygarjestelmaén, koska omien osakkeiden ostamisesta on tullut suositumpaa kuin
osinkojen jakamisesta. [Imaisten rahastoantien kaytto ei myoskaan olisi yhta edullista kuin
aikaisemmin, koska tuloverotuksen kehittamistyéryhma (2002) ehdottaa hankintameno-
olettamasta luopumista alle kymmenen vuoden omistuksissa. Talla hetkella sijoittaja voi
vahentéa rahastoannissa saatujen cakkeiden luovutushinnasta 20 prosentin hankintameno-
olettaman. (Peltola J. 20.11.2002, 7; ja 21.11.2002; Tuloverotuksen kehittamistydryhman
muistio 2002, 103; Forsman 2002, 21.)

Suurille porssiyhtitille verouudistus e toisi merkittdvia muutoksia, koska niiden omistgasta

suuri osa on ulkomadaisa indituutioita, ja ndméa yritykset evd voi dglloin
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osinkostrategioissaan gjatella suomalaisten sijoittajien tarpeita samalla tavoin kuin keskisuuret
yritykset. Arvo-osakkeiden suosio sadttaa laskea, koska niiden suosio on aikaisemmin
perustunut suuriin osinkoihin. Helsingin porssissa peldtdan markkinoiden ohuutta runsaiden
osinkojen jakeen, joita saatetaan jakaa vield vuosina 2003 ja 2004. Pienten yritysten motiivi
hankkia itselleen markkinahinta laimenis huomattavasti, ja jotkut pérssiyhtitt saattaisivat
pyrki& osakkeiden poistamiseen porssin listalta. Osa asiantuntijoista suosittelee epélikvidien
osakkeiden myymista ennen jéattiosingon irtoamista, koska irtoamisen jdlkeen néista
osakkeista e vélttamétta saisi kunnollista markkinahintaa, vaikka verosuunnittelun kannalta
olis jarkevintd myyda vasta osingon irtoamisen jalkeen. (Peltola 21.11.2002; Hallman 2002,
7; Takala 2002, 9; Kauppalehti 18.11.2002)

3.5 Aikaisemmat verouudistukset eri maissa

Grammatikos (1989) tutki vuoden 1984 |akiuudistuksen vaikutuksia Y hdysvalloissa. Vuoden
1984 lakiuudistuksen tavoitteena oli lisdtd Iyhyen aikavdin sjoittamisen riskia Tama
toteutettiin pidentamalla osakkeiden pakollista hallussapitoaikaa ennen kuin sijoittaja oli
oikeutettu saamaan osingon. Tutkimuksen mukaan lakiuudistuksen tuloksena epénormaalit
tuotot lisdantyivét irtoamispaivand, mutta se tapahtui ainoastaan korkean osinkotuoton
omaavissa osakkeissa. Toisaalta lakiuudistus oli onnistunut vahentamaan lyhyen aikavdin

gjoittgjien aktiivisuutta, mik& on varsin luonnollinen tulos, kun riski lisdantyy.

Hiemstra & Lamdin (1993) tutkivat Y hdysvaltojen vuoden 1986 verouudistuksen vaikutusta
osakekursseithin osingon irtoamispaivand. Vuoden 1986 verouudistus muutti huomattavasti
osinkojen ja luovutusvoittojen verokohtelua useimpien sjoittgjaryhmien  kohdalla
Verouudistuksen seurauksena useilla sijoittgjaryhmilld pitkén aikavain luovutusvoittojen
verotus kiristyi suhteessa osinkojen verotukseen, ja lyhyen akavdin luovutusvoittojen
verotus sdilyi ennallaan suhteessa osinkoihin. Tutkimustulokset antoivat tukea hypoteesille,
jonka mukaan verolainsdadannon muutoksella on vaikutusta osakekurssien kayttaytymiseen
osingon irtoamispdivana. Osakekurssit tippuivat suhteessa osingon méaarédn keskimaarin

enemman vuoden 1986 verouudistuksen jélkeen.
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Lasfer (1995) tutki IsonBritannian vuoden 1988 verouudistuksen vaikutusta osingon
irtoamispaivan ympérilla kaytévaan osakekauppaan. Ennen verouudistusta luovutusvoittoja
verotettiin luonnollisella henkil6lla 30 prosentin mukaan ja osinkoja jopa 45 prosentilla.
Verouudistuksen jadlkeen osinkoja ja luovutusvoittoja verotettiin sSijoittgjan ansiotulojen
veroprosentin mukaan. Yrityksia verotettiin vuoden 1987 jakeen 35 prosentin yhtioverolla
Iso-Britanniassa tehtiin lisdks samantapainen lakiuudistus kuin Y hdysvalloissa 1984, jolla
vaikeutettiin lyhyen aikavalin kaupank&yntia osingon irtoamispdivan ympérilla Tulosten
mukaan ennen vuotta 1988 osingon irtoamispaivan tuotot olivat positiivisia, ja
verouudistuksen jalkeen tuotot olivat negatiivisia. Lasferin (1995) mukaan verotuksella oli
merkittdva vaikutus osingon irtoamispaivan tuottoihin. Tulokset elvat kuitenkaan valttamétta
kertoneet keskimaaréisen sijoittajan toiminnasta, koska térkein sijoittgjaryhma oli verovapaat
ingtituutiot, joten tama ryhma todennakdisesti toimi myds marginaalisijoittajana osingon

irtoamispaivina. Verouudistuksella el ollut juurikaan vaikutusta tdmén ryhman verotukseen.

Sorjosen véitoskirjan yks osio (2000, 61-94) keskittyi osakekurssien kayttaytymiseen
osingon irtoamispéivan ympérilla Helsingin porssissd vuosina 1989-90 ja 1993-97.
Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia padomatulojen verouudistusten vaikutusta kyseisina
vuosina. Ulkomaalaisomistus oli ragjoitettua enssmmaisell& tutkimusajanjaksolla, ja rajoitukset
poistettiin kokonaan vasta tammikuun alussa 1993. Siks vuodesta 1993 |ahtien ulkomaisten
gjoittajien verokohtelulla oli merkittava vaikutus osakkeiden hinnoitteluun. Tulosten mukaan
vuosina 1989-90 marginaalisijoittaja oli suomalainen yksityinen sijoittgja ja vuosina 1993-97
ulkomaalainen sijoittga. Osakekurssien kayttdytyminen osingon irtoamispaivana e juurikaan
eronnut toisistaan kahden eri tutkimusgakson vélilla. Merkittavin syy téhan saattoi olla
ulkomaalaisomistuksen rgjoitusten poistaminen vuoden 1993 austa. Tdla muutoksella oli
huomattava merkitys Helsingin porssille, joten padomatul ojen verouudistusten vaikutusta oli

vaikea havaita tutkimalla pelkastdan osakekurssien kayttaytymisté osingon irtoamispaivana.
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4 EVENT STUDY-ANALYYS

Event study-analyysia on kaytetty jo 1930-luvulta I8htien erilaisten taloudellisten ilmi6iden
tutkimiseen. Téllaisia tapahtumia voivat olla esimerkiks osingon irtoaminen, fuusiot tai
kaikki sellaiset tapahtumat, jotka antavat uutta informaatiota markkinoilla ja vaikuttavat
instrumenttien hinnoitteluun.? (Campbell, Lo & Mackinlay 1997.) Luvun lopussa pohditaan

markkinamallin sopivuutta osingon irtoamispaivan epanormaalien tuottojen mallintamisessa.

4.1 Analyysin vaiheet

Event- tutkimusta voidaan havainnollistaa seuraavilla vaiheilla: (Campbell ym. 1997).

1. Ensn médritelldan tapahtuma €eli event, jota tullaan tutkimaan, ja ganjakso jolla
esimerkiks arvopapereiden hintaa tutkitaan. Tutkimusganjaksoa kutsutaan event-ikkunaksi.

Tassa tutkimuksessa event on osingon irtoaminen.

2. Mé&ritetdan tutkimuksen kohderyhmé. Valinnan kriteereina toimii aineiston saatavuus, ja
sité voidaan rgjoittaa koskemaan esimerkiks tiettya toimialaa. Kohderyhmén valinnan jalkeen
madritelld8n epanormaali tuotto. Se on event-ikkunan aikana toteutuneen ja normaalin tuoton
vélinen erotus. Normaalituottona pidetéén tuottoa, jolloin markkinoilla e tapahdu mit&an
poikkeavaa. Normaalituoton méaarittdmisessi voidaan kayttéd esimerkiks vakiokeskituotto
mallia, markkinamallia, faktorimallia, CAP-mallia tai APT-mallia. Nahin palataan

Seuraavissa kappal eissa.

3. Mdllin valinnan jalkeen estimoidaan mallin parametrit. Yleensa parametrit estimoidaan
peridiodia ennen event- ikkunaa kaytettévassa estimointi- ikkunassa. Péivétuottoaineistoa ja
markkinamallia kéytettdessd voidaan parametrit estimoida esimerkiksi 100-250 péivéan

gjanjaksolla ennen eventtia. Parametrien estimoinnin jalkeen lasketaan epanormaalit tuotot, ja

2 Tassa tutkimuksessa on tarkoitus esittaé Event study-analyysin perusperiaatteet ja perustelut mallien
valinnalle. Lagjempi esittely Event study-tutkimuksesta |6ytyy esimerkiksi Koivuluoman (2001) pro gradusta.
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tehdadan tilastollinen testaus. Taman jalkeen voidaan esittda tutkimustulokset ja tulkita niité,

jolloin voidaan havaita onko tapahtumalla ollut vaikutusta arvopapereiden hintaan.

Event-tutkimuksessa on otettava huomioon event-ikkunan koko, héiriotekijét ja aineiston
luotettavuus. Mita pitempi event-ikkuna valitaan, sitd alhaisempi on testin tulos jatilastollinen
tuloksia, koska ulkopuolisten tekijoiden mahdollinen esiintyminen kasvaa. Event-ikkunan
optimaaliselle koolle e voida kuitenkaan antaa yksiselitteisté vastausta. ( Koivuluoma 2001,
16-17.)

Event-tutkimuksen aikana saattaa sattua myo6s ulkopuolisia tapahtumia, jotka voivat vaikuttaa
tutkimustuloksiin. Nama voivat olla makrotalouteen liittyvia tapahtumia, tai muuten yritysta
koskevia negatiivisia tai poditilvisia uutisa Satunnaiset hériotekijét eivat juuri vaikuta
testituloksista. Hairiotekijoiden vaikutusta voidaan kontrolloida olettamalla héiriotekijoiden
nettovaikutuksen olevan niin pieni, ettd silla e ole vakutusta tutkimustuloksiin, tai

olettamalla vain eventilla olevan vaikutuksia osakkeen tuottoon. (K oivuluoma 2001, 17-18.)

Tutkimusta tehdesséd on kiinnitettdva huomiota aineiston luotettavuuteen. Kaytettdessa
padtoskursseja osakkeiden kursseja tutkittaessa tulee ottaa huomioon, ettd paatoskurssit eivat
ole véttamatta noteerattu samaan kellonaikaan. Pienen likviditeetin omaavilla osakkeilla on
viimeinen kauppa saatettu tehda useita tuntgja tai jopa paivia ennen porssin sulkeutumista,
jolloin kéaytettéessd CAP-mallia lisdantyy beta estimaatin harhan todenndkoéisyys, ja téma

vaaristéa silloin normaalin ja epanormaalin tuoton arvoja. (Campbell ym. 1997)

4.2 Normaalituotto

Normaalituoton voi laskea usean e malin avulla. Eniten normaalituoton laskemiseen
kaytetdan joko tilastollisia tai taloudellisa mallgja. Tilastolliset mallit perustuvat enemman
tilastollisiin oletuksiin osakkeiden tuottojen kayttaytymisestd, ja taloudelliset mallit ottavat
mukaan liséks oletuksen dijoittgjien kayttdytymisestéd. Tilastollisa mallga edustavat
vakiokeskituottomalli, markkinamalli ja faktorimalli ja taloudellisa malea CAP-mali ja
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APT-malli. CAP-mallia e juuri enda kayteta event- tutkimuksissa siina esiintyvien lukuisten
rgjoitusten vuoksi. Nama rgoitukset voidaan nykyaan vattéd markkinamallin avulla. APT-

mallin useat lisdmuuttujat elvat tuo juurikaan parannusta mallin selitysvoimaan, ja se on

varsin monimutkainen kuten myds faktorimalli. Brownin ja Warnerin (1980, 1985) mukaan

jolloin my6s yksinkertaisemmalla markkinamallilla voidaan péésta léhelle samoja tuloksia.
Naista syista jortuen seuraavissa alakappaleissa tullaan esittelemaan vakiokeskituottomalli ja
siité hieman kehittyneempi markkinamalli, jota tullaan kdyttamaan myos tassa tutkimuksessa.
(Koivuluoma 2001, 24)

4.2.1 Vakiokeskituottomalli

Tilastolliset mallit perustuvat seuraaviin oletuksiin. Osakkeiden tuotot ovat normaalisti
jakautuneita ja toisistaan riippumattomia seka identtisesti hajonneita. Vakiokeskituottomalli

voidaan esittdd kaavan (11) avulla:
(11) R.=mte,, E[eit]:O’ VAR[eit]:Sei2

missa
R, = Osakkeen i normaalituotto hetkellat
m = osakkeen i keskimaarainen tuotto

e,,= mallin jd&&nndstermi odotusarvolla nolla

S, = jaannostermin varianssi

Tama malli huomio normaalituottoa laskettaessa ainoastaan osakekohtaiset tekijét, ja siksi se
on ehka yksinkertaisin malli normaalituoton selvittdmiseksi. Malli e kuitenkaan nayta kovin
helposti epdnormaal gja tuottoja. (Campbell ym., 1997.)

4.2.2 Markkinamalli

V akiokeskituottomallia kehittyneempi versio on markkinamalli. Tassa mallissa ol etetaan, etta

yksittéisen osaketuoton ja markkinaportfolion tuoton vélilla vallitsee lineaarinen riippuvuus,
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ja markkinaportfolion tuottojen vaihtelun avulla pyritéan ®littdmaan yksittdisen osakkeen

tuottojen vaihtelua. Markkinamalli voidaan havainnollistaa kaavan (12) avulla.
(12) R =a,+bR, +e,  Ele]=0, VARIe,]=s,’

missa

R, =osakkeen i normaalituotto hetkellat

R,, =markkinaportfolion tuotto hetkella t

a, = markkinaportfolion riskitonta tuottoa mittaava parametri

b, =osake- ja markkinatuoton vélista reagointiherkkyytta mittaava riskikerroin

e,, = osaketuoton virhetermi gjassat

Markkinamalli selittdd paremmin eventin vaikutusta osakekurssiin, koska markkinamalli
antaa vakiokeskituottomallia pienemmén epanormaalin tuoton varianssin. Brownin &
Warnerin  (1980) mukaan markkinamallin ongelmaks saattaa muodostua sen ahainen
selitysaste. (Campbell ym., 1997.)

4.2.3 Osakkeen beta-kertoimen méaarittaminen

Betan tehtavd on mitata mallissa yrityskohtaista riskia suhteessa markkinoiden

keskima&arai seen riskikertoimeen. Jos b > 1 on osakkeella keskimaaraista korkeampi riski, ja

osakkeen kurssi reagoi keskiméaaraista voimakkaammin markkinaportfolioon verrattuna. Kun
b =1, osake kéyttéytyy ldhes yhdenmukaisesti kuin markkinaportfolio ja ale yhden arvot

viittaavat siihen, ettd osakkeen kurssi heilahtelee véhemman kuin markkinaportfolio. Beta
méadritellaan seuraavan matemaattisen kaavan (13) avulla: (Vaihekoski 2002, 159-160.)

— Cov(ri ’ r.m)
(13 b, = T(rm)

missa
Cov(r;,r,,) =osakkeen ja markkinaportfolion vélinen odotettu kovarianssi,

Var (r.,) = markkinaportfolion tuoton odotettu varianss
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Betan laskemisessa joudutaan ottamaan muutama olennainen kysymys huomioon.
Ensimméinen térkead kysymys on markkinaindeksin valinta. HEX-yleisindeksissa Nokian
paino on suuri, yli 50 prosenttia koko indeksistd. HEX-portfolioindeksissa on yksittdisen
osakkeen paino rgjoitettu korkeintaan kymmeneen prosenttiin. Portfolioindeksin kdyttd nostaa
usein huomattavasti muiden kuin Nokian betaa. Portfolioindeksi on kutenkin vain osa
yleisindeksid, jolloin portfolioindeksin kayttd védristéd betaa. Siks téssa tutkimuksessa
kaytetddn HEX-yleisindeksia. (Vaihekoski 2002, 163-164.)

Toinen ongelma on estimointiganjakson muodostaminen. Paivétuottoja kaytettdessa
havaintoja on paljon jo lyhyeldkin aikavdilla, mutta taléin ohut kaupankéynti saattaa
vaaristda tuloksia. Yleensa betan laskemisessa kaytetéan tietty madra tuottohavaintoja ko.
osakkeen ja osakemarkkinoiden tuottohavaintoja nykyhetkestd taaksepain. Suomen
markkinoilla on useita osakkeita, joiden kaupankaynti on hyvin ohutta. Tallaisen osakkeen
hinta seuraa yleistd markkinoiden kehitysta viiveellad. Tama laskee osakkeen kovarianssia
markkinaportfolion kanssa. Matala kovarianss puolestaan laskee betan arvoa. Ohuen
kaupankaynnin korjaavia menetelmia ovat kehitténeet mm. Scholes ja Williams (1977).
Heidan menetelman keinona on yrittéa poistaa autokorrel aatio tuotoista, joka aiheutuu ohuesta
kaupankaynnista. Tuottojen ollessa autokorreloituneita perakkéiset tuotot ovat korreloituneita
keskendan. Scholesin ja Williamsin (1977) esittéma malli on seuraavanlainen: (Vaihekoski
2002, 165.)

(14) po =2 Dbl
' 1+2r (r,)

missa
b~ ja b =betoja laskettuna yhdella periodilla viivastettyja ja eteenpain dirrettyja
markkinaportfolion tuottoja vastaan

r, (r.,) = markkinatuottojen ensimmaisen asteen korrel aatiokerroin

Suomalaisten osakemarkkinoiden ohuuden liséks ongelmaks saattaa tulla yritysten
osakkeiden jakautuminen erityyppisiin osakesarjoihin, kuten kanta- ja etuosakkeisiin. Tall6in
hajauttamisen teho portfoliota muodostettaessa heikkenee, ja usein suomalaisella aineistolla

onkin tutkittu vain yksittéisia yrityksia. (Koivuluoma 2001, 22.)
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4.3 Epanormaalin tuoton méaarittaminen

Epanormaaliks tuotoks katsotaan toteutuneen ja normaalin tuoton valinen erotus. Normaalin
tuoton mallittamisessa kaytettya virhetermia tulkitaan epanormaaliksi tuotoksi. Tama
oletetaan olevan eventin vaikutus osakekurssiin, ja event-ikkunan sisdlla detetaan eventin
olevan ainoa eksogeeninen tekija, joka vaikuttaa osakekurssiin. Event- ja estimointi- ikkunan
vdlilla e saa olla padlekkaisyyksia. Markkinamallia kaytettdessd epanormaalit tuotot

|asketaan seuraavan kaavan avulla. (Koivuluoma 2001, 28.)
(15) ARt =€ = Rit - (ai + biRmt)
missa

AR, =epdnormaali tuotto

a, =osakkeen i estimoitu parametri

b, =osakkeen i estimoitu beta

Kaavassa (15) kaytetty Beta-parametri estimoidaan kaavalla (13) tai (14), ja dfa-parametrin

estimoimiseen kaytetédén seuraavaa kaavaa estimointi-ikkunasta laskettuna:
(16) a, =R - bR,
missa

R =osakkeen i keskimaarainen tuotto event-ikkunan aikana

R, =markkinoiden keskimaarainen tuotto event-ikkunan aikana

Yksittéiselle osakkeelle i voidaan laskea kumulatiivinen epanormaali tuotto seuraavalla

kaavalla.

an CAR(T,.T,) = & AR,

t=Ty

missa



CAR (T,,T,) =osakkeen i kumulatiivinen epanormaali tuotto valilla T,,T,

Kumulatiivinen epanormaali tuotto voidaan laskea event-ikkunan sisdlla halutulta aikavalilta,
jolloin voidaan saada tarkka kuva sitd milloin event on vaikuttanut osakkeiden hintoihin.
Epanormaalgja tuottoja voidaan laskea esimerkiks —5...-1 padivéa ennen eventid tai —5...45
ennen eventia ja sen jalkeen. Kun haluamme tutkia jotain tapahtumaa lagjemmin, miten koko
markkinat toimivat keskiméaarin eventin ympéarilla, voimme yhdistdd ensin osakkeiden

epanormaalit tuotot.

— 179
(18) AR :Na AR;

i=1

Keskiméaraisista epanormaaleista tuotoista voidaan tuotot yhdistda ja laskea markkinoiden

keskimaaréinen kumulatiivinen epanormaali tuotto.

(19) CART, T,) =~ & CAR(T,T.)

i=1
Normaalista poikkeava tuotto pitéisi nakya tilastollisesti nollasta poikkeavana tuttona. Tata
voidaan testata esimerkiksi t-testin avulla. Nollahypoteesin ollessa voimassa keskimaaraisten

epanormaalien tuottojen jakauma on normaalisti jakautunut odotusarvolla nolla ja varianssilla

s A(T,,T,) . Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen varianssi on: (Koivuluoma 2001, 31.)
— 18 ,
(20) VAR(CAR(,,T,)) = <7a s/ (T, T2)
i=1

CAR(Tsz) ~N(Os i2 (Tl’TZ )
Taman jalkeen nollahypotees testataan t-testilla.

(21 (= AR oy

__ 1
VAR(CAR(T,,T,))?
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Testitulosten pohjalta e voida tehdé luotettavia johtopaétoksia, jos jakaumaol etukset eivét ole
riippuvaisia jakaumaoletuksista. Parametrittomia testeja voidaan kayttda parameristen testien
tukena, jolloin on maldollista saada luotettavimpia tuloksia. (Campbell 1997.) Brownin ja
Warnerin (1980) mukaan my6s parametrittomien testien pohjalta tehdyt johtop&dtokset voivat
ollavirheellisid, koska ndma elvét havaitse epanormaal g a tuottoja riittdvan usein. Yks nédista
testeistéd on merkkitesti.

Merkkitesti e oleta mitéén jakauman muodosta. Testi olettaa ainoastaan, ettd jakaumat ovat
jatkuvia. Testin avulla voidaan tarkastella havaintojen suuntia johonkin tunnusiukuun
verrattuna. Testi antaa tuloksena joko "+" tai -"- merkkeja testisuureesta, joten silla voi
havaita vain havaintojen erotusten suuntia. Merkkitestin  nollahypoteesina on
H,:P(+) =P(-)=1/2 ja kakssuuntainen vastahypotees H,:P(+)* P(-), taldin
nollahypoteesin mukaan positiivisten ja negatiivisten kumulatiivisten epanormaalien tuottojen
todennakdisyys on yhta suuri Jos jompikumpi erotusten suunnista esiintyy liian harvoin,
nollahypoteess hyldtdan. Jos havaintoja on yli 35, voidaan kayttdd binomijakauman
normaaliapproksimaatiota. (Ranta, Rita & Kouki 1997, 211-213.)

L |P-05-1/2N

J(05(057N)

(22)

N(©D

missa

P = eventin positiivisten epdnormaalien tuottojen osuus
4.3.1 Epanormaalit tuotot osingon irtoamispéaivana

Osinkojen ja luovutusvoittojen ollessa taydellisia substituutteja, on markkinamalli ®piva
malli mittamaan normaalituottoja. Jos osinkoja verotetaan raskaammin kuin luovutusvoittoja,

saattaa markkinamalli ennustaa liian matalia tuottoja osingon irtoamispéaivana, koska se el ota

huomioon sijoittgjien odottamaa veropreemiota (100(1- a) ) prosenttia. Silloin saattavat AR
ja CAR(T,,T,) poiketa nollasta. Tama tukisi Eltonin ja Gruberin (1970) hypoteesia. AR::n ja

CAR(T,,T,) :n saadessa arvon nolla tukis markkinamalli Kalayn (1982) hypoteesia, jos
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oletetaan lyhyen aikavdlin dgjoittgjala olevan yhtd suuri veroprosentti osinkojen ja

luovutusvoittojen suhteen. (Sorjonen 2000, 27-28.)

Koska lyhyen aikavdin sijoittamisen tuottavuus paranee osinkotuoton noustessa, on
luonnollista verrata epanormaalgja tuottoja matalan osinkotuoton portfolioiden ja korkean
osinkotuoton portfolioiden vdilla Jos oletetaan Eltonin ja Gruberin (1970) hypoteesin
pitdvan paikkansa, markkinamalli selittdis matalan osinkotuoton osakkeiden tuottoja
paremmin kuin korkean osinkotuoton osakkeiden tuottoja. Osingon irtoamispaivana pitéisi
havaita positiivisa epanormaaea tuottoja, ja niiden tulis olla suurempia korkean
osinkotuoton osakkeilla kuin matalan osinkotuoton osakkeilla. Jos markkinamalli tukisi
enemman Kalayn (1982) hypoteesia, silloin markkinamalli antaisi luotettavia tuloksia koko
event-periodilta, ja osingon irtoamispdivana e pitdis esiintya lainkaan epanormaalegja
tuottoja, koska lyhyen aikavalin sijoittaminen keskittyy irtoamispéivan ympérille. (Sorjonen
2000, 28.)



SAIKAISEMPI TUTKIMUS

Tassd kappaleessa esitellédn Suomessa sek& muissa maissa tehtyja tutkimuksia osingon
irtoamispaivaan liittyen. Tutkimuksista voidaan havaita miten eri maiden erityisominaisuudet

valkuttavat tuloksiin.

5.1 Tuloksia muissa maissa tehdyista tutkimuksista

Perusteoriaa kehitelleet Elton ja Gruber (1970) tutkivat osingon irtoamispaivan
kayttaytymista New York Stock Exchange:ssa (NY SE) galla 1.4.1966-31.3.1967. Heilla oli
kéytossaan yhteensa 4148 havaintoa. Markkinakorjatulla aineistolla saatiin osakekurssien
hintasuhteeksi osinkoon verrattuna keskiméérin 0,78. Lisdks tulokset antoivat tukea

marginaaliveroasteet.

Kalay (1982) teki tutkimuksen samalta aikavdlilta kuin Elton ja Gruber (1970). Hanella oli
havaintoja yhteensa 2540. Téssa tutkimuksessa osakekurssien tippumisen ja osinkojen
valiseks suhdeluvuks saatiin keskimaarin 0,821, kun kaytettiin markkinakorjattua mallia.
Kalayn (1982) mielestd marginaaliveroasteita e voitu johtaa osingon irtoamispaivan
kayttdytymisestd. Tutkimustulokset viittasivat siihen, ettd sijoittgjia verotettiin raskaammin

osinkotul oista kuin luovutusvoitoista.

Heath ja Jarrow (1988) pyrkivét tutkimuksessaan osoittamaan ettei kitkattomassa tal oudessa
ole tarjolla arbitraasimahdollisuuksia, vaikka osakekurssit eivét putoaisi tdsmélleen osingon
verran. Heldan mielestéén arbitraasin etsiminen on vain sijoitusstrategia, jonka tavoitteena on
saavuttaa wottoja ilman riskid. Tutkimuksissa on osoitettu ettel ole mahdollista rakentaa
taysin riskittbmaan arbitraasiin perustuvaa positiota elleivét sijoittajat tieda osakkeen kurssia
tdsmalleen osingon irtoamispdivand. Heathin ja Jarrowin (1988) argumentit olivat
riippumattomia transaktiokustannuksista, ja heiddn teorialaan pyrittiin - esittdmaén
argumentteja Kalayn (1982) luomaa teoriaa vastaan.
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Shaw (1991) tutki Yhdysvalloissa Master Limited Partnership- ryhméaén kuuluvia osakkeita,
joiden osinkoja e veroteta lainkaan. Hanen tutkimuksessaan osingon irtoamispéaivaa
edeltdvana paivana osakekursseissa oli havaittavissa positiivisia tuottoja ja irtoamispaivana

seka sen jdkeen edintyi negatiivisia tuottoja. Osinkotuotto korreloi negatiivisesti

Boydin ja Jagannathanin (1994) mukaan osingon irtoamispéaivaaineisto sisdltéd useita erilaisia
havaintoja, joissa osassa on nadkyvissa arbitraattoreiden ja osingon nappagjien aktiivinen
toiminta, ja toisissa havainnossa néita sjoittgjaryhmia e ole lainkaan mukana. Havaintojen
sekoitus luo heiddn mielestéén epdlineaarisen riippuvuuden osakekurssien suhteellisen
muutoksen ja osinkotuottoprosenttien véalille. Omassa tutkimuksessaan tutkijat painottivat
transaktiokustannusten ja verokohtelun erilaisuutta eri  dSjoittgjaryhmissa.  Heidan

tutkimusai neistonsa késitti noin 132000 havaintoa 25 vuoden gjalta.

olivat veroja maksavat yksityissjoittgjat, jotka voivat olla joko myyjid tai ostgjia. Toinen
ryhma oli veroeduista hyotyvia yrityksig, joiden ainoa tarkoitus oli napata osinko seké kolmas
ryhma oli arbitraasikauppiaat joiden tehtéava oli luoda markkinoille likviditeettia ja hyotya
osakekurssien hetkellisistd epdtasapainosta.  Tutkimustulosten mukaan veroja maksavat
yksityissijoittgjat olivat marginaalisijoittgjia matalan osinkotuoton omaavissa osakkeissa.
Keskimaérai sta osinkoa maksavien osakkeiden kohdalla arbitraattorit saattoivat tulla mukaan
kaupankayntiin, ja korkean osinkotuoton osakkeilla osinkojen nappaaminen saattoi
muodostua houkuttelevaks strategiaksi. Boydin ja Jagannathanin (1994) mukaan eri testeissa
keskimaardinen osakekurssin putoaminen e poikennut tilastollisesti merkitsevasti osingon

maarasta.

Eades, Hess ja Kim (1994) tekivét lagjan tutkimuksen, joka kasitti havaintoja vuodesta 1962
vuoteen 1989 New Yorkin arvopaperiporssista (NYSE). Tutkimuksessa havaittiin

tuotto saattoi olla my6s negatiivinen. Sen sijaan matalan osinkotuoton osakkeissa
irtoamispaivan tuotto sdilyi aina positiivisena ja niiden tuotto e vaihdellut yhta jyrkasti.
Tutkimuksessa havaittiin - vélityspalkkioilla olevan voimakas vaikutus irtoamispéivan
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hinnoitteluun.  Liséks  havaittiin  osakekauppaa kayvien yhtididen osinkojen

poimintastrategialla olevan vaikutusta irtoamispéivan osakekursseihin.

Michaely ja Murgin (1995) keskittyivét tarkkailemaan erilaisen verokohtelun vaikutuksia
irtoamispéivan kayttaytymiseen Milanon porssissa. Siella oli mahdollista ostaa kahta erilaista
osakesarjaa, saastOosakkeet ja tavalliset osakkeet. SdastOosakkeiden omistgia verotetaan
tasmélleen samalla 15 prosentilla, ja tavallisten osakkeiden omistgjia verotetaan erilaisten
sddnndsten mukaan, joten he ovat heterogeenisia. Italian verolakien mukaan myds osingon
irtoamispéivana tavallisia osakkeita omistavat joutuvat rekisterdityméaén veroviranomaisille.
Tastd syystd tutkimuksessa havaittiin  yksityissijoittgien myyvan osakkeensa ennen
irtoamispéivaa, koska he halusivat séilya anonyymina Tutkimuksissa osoitettiin tavallisilla
osakkeilla olevan merkittdva positiivinen relaatio osinkotuoton ja kurssimuutosten vadillg, ja

taman todettiin johtuvan ainakin osittain sijoittgjiin kohdistuvasta erilai sesta verokohtel usta.

institutionaaliset tekijdt eroavat huomattavasti esimerkiks Yhdysvalloista. Taloudellinen
vuos paattyy maaliskuuhun, ja japanilaisilla sijoittgjilla on sama verokanta lyhyen ja pitkén
akavdin sjoituksissa. Japanilaisten yritysten e tarvitse ilmoittaa osingon suuruutta ennen
osingon irtoamispédivaa. Tutkijoiden mielestd osingon irtoamispaivan ympaérilla tapahtuva
gjoittaminen e johdu osinkoihin perustuvasta verosuunnittelusta. Tutkimus késitti kaikkiaan
18869 havaintoa Tokion porssista. Kaytdnnossa osakekurssit nousivat osingon
irtoamispaivang, mistd kertoo kaavalla (6) lasketut negatiiviset tulokset €0,9317). Viiden
epanormaal g a alituottoja ja irtoamispaivana suunnilleen yhden prosentin suuruisia positiivisia
epanormaal gja tuottoja. Tulokset eivét eronneet paljon toisistaan niiden yritysten vélillg, jotka
ilmoittivat osinkonsa vapaaehtoisesti ja niiden, jotka eivéat ilmoittaneet osinkojensa suuruutta

ennen irtoamispaivaa.

Kato ja Loewenstein (1995) perustelivat tulosta analyytikoiden taitavuudella ennustaa tulevat
osingot niin tarkasti, etteivdt osingot juurikaan poikenneet odotuksista. Tuloksista oli
havaittavissa voimakas positiivinen relaatio epanormaalien tuottojen ja osinkotuottoprosentin
vdilla. Katon ja Loewensteinin (1995) mukaan Japanille erityisilla informaatio
ominaisuuksilla ja muilla mikrotaloudellisilla erityispiirteilla e voitu selittéd heidan

tuloksiaan.
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Koski (1998) tutki kahden eri faktorin, "spreadin” ja diskreettien hintojen, vaikutusta
osakkeiden tuottoihin seka osingon irtoamispaivan jalkeistd tuottojen varianssin kasvua.
Kosken (1998) mielestd osingon irtoamispéivéd voidaan kutsua anomaliaksi, koska se e
ssdla uutta informaatiota, ja kuitenkin monet tutkijat ovat tutkimuksissaan havainneet
osingon irtoamispaivan ympérilta havaittavan positiivisia epanormaaleja tuottoja. Kosken
(1998) tutkimusaineisto oli kerdtty New York Stock Exchange:sta (NY SE) vuosita 1987-
1989. NY SE:ssd pienin mahdollinen osakekurssin muutos oli 0,125 $ ja kurssimuutokset
tapahtuivat sen kerrannaisina. Tulosten mukaan ” spreadi” ja diskreetit osakekurssit eivét selita

tuottojen varianssin kasvua osingon irtoamispéivan jakeen.

5.2 Suomalaisa tutkimuksia

Hedvall ym. (1998) tutkivat ulkomaalaisomistuksen vaikutusta Helsingin porssissa. He
pyrkivéat selittémdan suomalaisten ja ulkomaalaisten erilaisella verotuksella osakekurssien
tippumista osingon irtoamispdivand. He luokittelivat Suomessa toimivat sijoittajat kolmeen
eri kategoriaan: Ensimmaisen ryhman muodostivat yksityiset suomalaiset osinkoja preferoivat
djoittgjat ja yritykset, jotka joutuivat maksamaan veroa luovutusvoitoista. Toiseen ryhmaén
kuuluivat sijoitusrahastot ja verovapaat organisaatiot kuten s&&tiot, jotka ovat neutraaeja
osinkojen ja luovutusvoittojen vailla Ulkomaadaiset dgjoittgjat kuuluivat kolmanteen
ryhmaan, ja heidan pitéis tutkijoiden mukaan preferoida luovutusvoittoja verotuksen takia.
Perusteorian mukaan niina vuosing, kun osinkotulojen veroaste on yhté suuri yhtiénveron
hyvityksen kanssa, pitéisi kotimaisten sjoittgien olla veroneutraalgja osinkotulojen ja

luovutusvoittojen valilla

Hedvalin ym. (1998) tutkimus kasitti 122 havaintoa vuosilta 1994-1996. Markkinakorjatulla
laskelmilla osakekurssien tippumisen ja osinkojen valiseksi suhdeluvuksi saatiin keskimaarin
0,72 koko anestolla, €eli osakekurssit tippuivat vahemman kuin osinko. Myds
osinkotuottoprosentin  suuruudella oli vaikutusta osakekurssien tippumiseen. Tutkijat
huomasivat ulkomaalaisomistuksen suuruuden vaikuttavan irtoamispéivan osakekurssiin.
Liséks he huomasivat epanormaalin suurta volyymia osakkeiden vaihdossa. Tama viittaisi

juuri lyhyen aikavélin djoittajien olemassaoloon markkinoilla. Osingon irtoamispéivana
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tutkijat saivat epdnormaalin tuoton (AR) arvoksi 0,0023 ja kumulatiivisen epanormaalin
tuoton (CAR) arvoks aikavdilla—5...+5 paivaa 0,0075.

Edellisissa kappaleissa editetyssd Sorjosen (2000) tutkimuksessa osakekurssit tippuivat
keskimaarin 70-75 prosenttia osingon maérasta vuosina 1989-90 seka 1993-97. Tutkimukset
antoivat heikkoa tukea Eltonin ja Gruberin (1970) verohypoteesille vuosina 1989-90, mutta
vuosina 1993-97 e |oydetty tukea hypoteesille. Lyhyen aikavélin sijoittamisen merkitysta
tutkittiin event study-analyysin avulla ja portfoliolla, johon oli valittu korkean osinkotuoton ja
likviditeetin osakkeita. Yhtiokokous- ja irtoamispaivind huomattiin epadnormaalin suurta
kaupankayntid. Osingon irtoamispédivana ja event-ikkunalla —5...+5 el havaittu tilastollisesti
merkitsevia epanormaalgja tuottoja (AR). Tama on johdonmukaista sen suhteen, ettd pitkan
akavdlin gjoittgat goittavat kaupankayntinsa lagjemmalle irtoamispaivan ymparille, ja
lyhyen aikavdlin sjoittgjien toiminnalla e ole niin suurta merkitystd. Lyhyen akavalin
gjoittamista esti myods korkeat transaktiokustannukset seka puutteelliset lyhyeksi
myyntimahdollisuudet. (Sorjonen 2000.)
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6 EMPIIRINEN ANALYYSI

Taman tutkimuksen empiirisessi osassa tarkastellaan osingon irtoamispéivan kayttaytymista
Helsingin  porssin  péddlistan osakkeissa vuosina 1999-2001. Empiirisen osion
tutkimusmenetelmé seuraavat pitkdti Hedvalin ym. (1998) k&yttamia tutkimusmetodea.
Tutkimuksen ensimmaéisessa osiossa tarkastellaan  osakekurssien  keskimééréista

kayttdytymistd osinkoon verrattuna, sek& ulkomaalaisomistuksen ja osinkotuottoprosentin

médritetylla event-ikkunalla epanormaaleja tuottoja. Tuloksia tarkastellaan suomalaisen
gjoittgjan nakdkulmasta.

6.1 Ainaston kuvailu

Tutkimusaineisto osingoista ja yritysten kurssihistoriasta keréttiin Kauppalehden Finnstocks
tietokannasta joulukuussa 2002 (www.kauppalehti.fi). Tutkimukseen valittujen yritysten
osingot ja osinkojen irtoamispaivét [0ytyvét liitteesta 1. Valintakriteereina kaytettiin seuraavia
tekijoit&s Osakkeilta piti [0ytya kurssinoteeraus sekd& osingon irtoamispdivata etta
irtoamispédivéd edeltavalta péaivata Todellisen markkinahinnan maarittamiseksi osakkeilta
vaadittiin riittdvéa likviditeettia. Jos yrityksella oli noteerattuna kaks osakesarjaa,
tutkimukseen valittiin enemman vaihdettu osakesarja. Jos useiden osakkeiden osingot irtoavat
samana pdivang, eivdt havainnot ole riippumattomia toisistaan niiden paallekkaisyyden
vuoksi. Ongelma korjattiin valitsemalla vain yks havainto niistd osakkeista, joista irtos
osinko samana paivana. Havainnoks valittiin se osakesarja, jolla oli eniten vaihtoa kyseisena

péivana. Osakekurssien havaintoalneistona kaytettiin péivaaineistoa ja paatdskursseja.

Hex-yleisindeksia kaytettiin markkinakorjatun osingon irtoamispéivaaineiston taustala, sekéa
event study-analyysin markkinamallin vertailusalkkuna. Vaikka Hex-yleisindeksissa Nokian
painoarvo on ollut yli 50 prosenttia useana vuonna, kuvaa se kuitenkin mielestani parhaiten
markkinoiden yleista kehitystéd. Indeksin kehitys vuosina 1999-2001 on esitetty kuviossa 3.

Hex-yleisindeks teki tdyskddnnoksen vuoden 2000 aikana. Yleisen nousuhuuman takia
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gijoittgjat odottivat osakkeiltaan 1&hinna arvonnousua ja luovutusvoittoja, jolloin osingot eivéat
kiinnostaneet varsinkaan teknologiayhtidihin sijoittaneita. Y htitt, joiden osakkeita pidettiin
arvo-osakkeina, pyrkivat houkuttelemaan sijoittgjia jakamalla suuria osinkoja. Kevadlla 2001
monien yritysten markkina-arvosta oli sulanut pois liian suuret tulevaisuuden odotukset, ja

Sjoittgjat alkoivat jalleen arvostamaan vakaata kassavirtaa tuottavia osakkeita

KUVIO 3 Hex-yleisindeksin kehitys gjalta 4.1.1999-28.12.2001.
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6.2 Metodologia

6.2.1 Osingon irtoamispdivan testausmenetel mat

Osakekurssien muutoksia osingon irtoamispaivana tutkittiin kahdella eri menetelméalla. Ensin

paivan kursseissa osinkoon verrattuna. Tata merkitédn termilla " Kurssimuutos,,”.

Seuraavaks  otettiin - mukaan markkinakorjatut tuotot ja tda merkitédn termilla

"Kurssimuutos,,, ”. Keskimaéaréiset kurssimuutokset laskettiin seuraavien kaavojen avulla:



&

NP.o- P,
(23) Kurssimuutos ,, = 1 3
N 5 D,
N P - (P,. - x P
(24) Kurssimuutos,,, = ié 5i = (Pai - Ry * Fsj)
N o D,
missa

N = otoksen havaintojen lukumaara

P,; = osakkeen i irtoamispéivaa edeltavan paivan paatoskurssi

P.; = osakkeen i osingon irtoamispéivan paatéskurssi
D, = osakkeen i kéteisosinko

R..;= Hex- yleisindeksin tuotto osakkeen i osingon irtoamispéivana

Koko havaintoaineisto kasitti yhteensa 62 havaintoa. Havaintoaineisto jaettiin koko aineiston
testauksen jalkeen kolmeen eri luokkaan osinkotuottoprosentin ja ulkomaalaisomituksen
suuruuden mukaan. Y ritysten ulkomaalaisomistuksen suuruus sen kuukauden lopussa, jolloin
osinko irtoaa keréttiin Hex:in internet-sivuilta (www.hexfi). Yritysten ulkomaalaisomistus ja
osinkotuottoprosentit |6ytyvét liitteestda 2. Nollahypoteesina tutkimuksessa oli, etta

osakekurssit tippuvat tdsmélleen osingon verran irtoamispdivand. Tama tarkoitti

Kurssimuutos , :n " ja” Kurssmuutos,,, :n” kohdalla seuraavaa:

(25) H,:m=1jaH,:m?! 1.

Tilastollinen testaus tehtiin ttestin avulla. Osakkeiden péivittaiset tuotot eivét noudata usein
normaalijakaumaa, ja t-testi olettaa perugoukosta poimitun riippumattoman otoksen
noudattavan normaalijakaumaa. Otoskoon noustessa riittdvan suureksi normaalisuusoletus

voidaan sivuuttaa, ja siks tassa tutkimuksessa kdytetaén t-testia.

6.2.2 Event study -analyysin testausmenetelméat
Epanormaalien tuottojen tutkimiseksi osingon irtoamispdivan ympaérilla kaytettiin event
study-analyysig, ja normaalituottojen estimoinnissa markkinamallia. Event-ikkunaksi on tassa

tutkimuksessa valittu —5...+5 pdivéa osingon irtoamispaivan ympérilla Pitemmalla event-
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ikkunalla saattaisivat ulkopuoliset tapahtumat vaikuttaa analyysin tuloksiin. Normaalituottoa

kéytettya estimointi- ja event-ikkunaa on havainnollistettu kuviossa 4.

KUVIO 4 Tutkimuksen event-ikkuna ja estimointiperiodi

-106 Estimointiperiodi -6 -5 Event-ikkuna +5

Event-ikkuna on jaettu eri osaperiodeihin tutkittaessa epdnormaalgja tuottoja (AR) ja
kumulatiivisa epanormaaea tuottoja (CAR). Periodilla —5...-1 pédivda tutkitaan Sita,
esiintyykd ennen osingon irtoamispaivaa positiivisia epanormaalga tuottoja. Taldin sijoittajat
ostaisivat osakkeita normaalia enemman osingon nappaamista varten. Periodilla +1...+5
tutkitaan sitg, esiintyykd osingon irtoamispéivan jalkeen negatiivisia epanormaaleja tuottoja.
Sijoittgat myisivét taloin osakkeita normaalia enemman. Liséks periodilla —1...+1 tutkitaan
aivan osingon irtoamispaivan ympérilla havaittavia epdnormaaleja tuottoja. Event study-
analyysin nollahypoteesina on, ettel osingon irtoamispéivéala ole vaikutusta tuottoihin, €li
epdnormaalin tuoton odotusarvo on nolla Havainnot jaettiin vield eri  luokkiin
ulkomaalaisomistuksen ja osinkotuottoprosentin - suuruuden mukaan. Osakkeiden
padtoskursseihin perustuva aineisto muutettiin logaritmisiksi tuotoiks kaavalla 26. Osingon
irtoamispaivan logaritminen tuotto on laskettu kaavalla 27, joka ottaa huomioon osingon ja

suomalaisen osakesijoittajan luovutusvoitto- ja osinkoverotuksen.

(26) R =In(F./FR.)

missa
R, =osakkeen i tuotto hetkellat
P, =osakkeen i péivan paéatoskurss hetkellat

P, = osakkeen i edeltdvan péivan paatoskurssi

e



(1_ rg)[Pex - Pcum]+(1_ rd)D
P

cum

27) R =In

missa
R (e =0sakkeen i tuotto osingon irtoamispéivana

P

cum

= osakkeen osingon irtoamispéivaa edeltévan paivan padtoskurssi
D =osinko
r, =suomalaisen sijoittajan luovutusvoittojen veroprosentti, joka oli 28 prosenttia vuonna

1999 ja 29 prosenttia vuosina 20002001

r, =suomalaisen sijoittajan osinkojen veroprosentti, joka oli vuosina 1999 ja 2001 nolla

prosenttia, seka 1,9 prosenttia vuonna 2000.

Markkinamallissa kéytetyt beta-kertoimet laskettiin kaavalla 13 ja alfa-kertoimet kaavalla 16.
Havaintoai nei stosta poistettiin ne osakkeet, joilla oli estimointiperiodin aikana sellaisia paivia
ettel osakkeella ollut vaihtoa lainkaan. Graafisen tarkastelun perusteella poistettiin kaksi
poikkeavaa havaintoa, koska t&ssd tutkimuksessa tavoitteena oli osakekurssien
keskimaardisen kayttaytymisen havaitseminen. Liséks Elcotegin havainto vuodelta 2001
poistettiin, koska Elcotegilla oli estimointiperiodin aikana raju tulosvaroitus, joka saattaisi

vaaristda Elcotegin beta-kerrointa. Telesten vuoden 2001 havainto poistettiin, koska yritys
antoi tulosvaroituksen event-ikkunan aikana. Lisdksi Fortumin ja Spondan vuoden 1999

porssiin ale 100 péaivaa ennen osingon irtoamispdivad. Osakkeiden beta-kertoimet on esitetty
liitteessd 3. Event study-analyysia varten oli lopulta kaéytossa 47 havaintoa. Tilastollinen
testaus tehtiin t-testin avulla.

6.3 Tutkimustulok set

Tassa kappaleessa kdydddn ensin 18pi osingon irtoamispaivadn liittyneiden tutkimusten

tulokset, ja sitten siirrytéan tarkastelemaan event study-analyysin tuloksia.
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6.3.1 Osingon irtoamispaivaanalyysin tulokset

Koko aineiston pohjalta saadut tutkimustulokset on esitetty taulukossa 5. Tulokset on jaettu
eri luokkiin ulkomaal aisomistuksen suuruuden mukaan taulukossa 6 ja osinkotuottoprosentin

suuruuden mukaan taulukossa 7.

TAULUKKO 5 Helsingin porssin osakekurssien keskimaardiset muutokset osingon irtoamispaivana
vuosina 1999-2001.

Tunnusluku Kurssmuutos Kurssmuutos,,,
Keskiarvo 0,771 0,926
M ediaani 1,026 0,938
Keskihajonta 1,322 1,213
T-arvo -1,367 -0,480

Tuloksista ndhddan, ettd normaaliaineistolla osakekurssit tippuivat keskimaarin 77,1
prosenttia osingon méarasta irtoamispédivana ja markkinakorjatulla aineistolla 92,6 prosenttia.
Tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid, ja suuri keskihgjonta lisda satunnaisvaihtelun
mahdollisuutta. T-testin avulla e voida hylda nollahypoteesia, jonka mukaan osakekurssit
tippuisivat tdsmélleen osingon verran. Tulokset viittaavat kuitenkin siihen ettd vuosina 1999—
2001 marginaalisijoittaja on ollut ulkomaalainen sijoittgja. Jos suomalainen sijoittgja olisi
ollut marginaalisijoittgja, pitdis ”Kurssmuutos

" ja "Kurssmuutos,,..” olla lahempéana

No:n Man

kaavojen (9) ja (10) arvoja. Tulokset ovat samansuuntaisia Sorjosen (2000) ja Hedvalin
ym.(1998) tutkimusten kanssa.

Taulukosta 6 e voida tehda luotettavia johtopaétoksia, koska tulokset eivét ole tilastollisesti
merkitsevid, ja suuri keskihajonta lisda satunnaisvaihtelun mahdollisuutta. Tuloksista ndhd&aén
kuitenkin osakekurssien tippuvan véhemman korkean ulkomaal ai somistuksen osakkeissa kuin
matalan ulkomaalaisomistuksen osakkeissa. IImi6ta saattaa selittéa ulkomaal aisten kiredmpi
osinkoverotus, ja toisaalta suomalaisten dSjoittgjien  kevyempi  osinkoverotus
luovutusvoittoverotukseen néhden. Matalan ulkomaalaisomistuksen luokassa osakkeita tulee
enemman myyntiin suhteessa ostotarjouksiin  ndhden osingon irtoamispéivang, jolloin
osakkeen kurssi tippuu niin kauan kuin ostgjat katsovat osakkeen houkuttelevaksi, ja monet
matalan ulkomaalaisomistuksen luokkaan kuuluvat osakkeet olivat arvo-osakkeita. Naiden
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osakkeiden hinnoittelussa osakkeen arvo perustuu enemman yrityksen substanssiarvoon,
jolloin yrityksen taseesta on lahtenyt vapaata pd&omaa pois osingonjaon verran ja yrityksen
nykyarvo vastaa enemman osingon irtoamisen jalkeista arvoa. Hedvalin ym. (1998)
tutkimuksessa oli havaittavissa samanlainen trendi korkean ulkomaal aisomistuksen ja matalan

ulkomaal ai somituksen omaavien osakkeiden valilla.

TAULUKKO 6 Osakekurssien keskimédaraiset muutokset luokiteltuna ulkomaalaisomistuksen
suuruuden mukaan osingon irtoamispéivana vuosina 1999-2001.

Ulkomaalaisomistus Kurssmuutos Kurssmuutos,,,

Korkea

(yli 30,01 %, 26 havaintoa)

Keskiarvo 0,592 0,715
Keskihajonta 1,878 1,349
T-arvo -1,108 -1,079
K eskitasoinen

(15,01-30,00 %, 17 havaintoa)

Keskiarvo 0,730 0,914
Keskihajonta 0,799 1,164
T-arvo -1,395 -0,305
Matala

(0,01-15,00 %, 19 havaintoa)

Keskiarvo 1,051 1,226
Keskihajonta 0,566 1,047
T-arvo 0,396 0,942

Taulukosta 7 on vaikea tehda luotettavia johtopadtoksid, koska tulokset eivét ole tilastollisesti
merkitsevig, ja keskihgjonta varsinkin matalan osinkotuoton osakkeissa on suuri. Sama toistuu
taulukossa 6 korkean ulkomaalai somistuksen osakkeissa. Molemmissa luokissa on suurin osa
otoksen IT-yrityksistd. Otos kertoo ainakin sen ettei osingonjaolla ole juurikaan merkitysta
nédiden yritysten kurssikehityksessd, koska tulokset ovat melko kaukana ykkdsestd. Enemman

on merkitysta yritysten tulevaisuuden odotuksilla.
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Nayttéa kuitenkin siltd, ettéd osakekurssit tippuisivat enemman korkean osinkotuoton
osakkeissa kuin matalan osinkotuoton osakkeissa. Tassa otoksessa selityksend saattaa olla | T-
yritysten suuri osuus matalan osinkotuoton luokassa. Korkean osinkotuoton osakkeet ovat
olleet yleisesti djoittgien suosiossa suurten osinkojen ansiosta, ja ne ovat esmerkiksi
suomalaisten dijoittgjien verosuunnittelun kannalta parempia. Hedvalin  ym. (1998)
tutkimuksessa saatiin samansuuntaisia tuloksia osinkotuoton vaikutuksesta osakekurssien
kayttaytymiseen. Osinkotuoton ja ulkomaalaisomistuksen ristiintaulukointia e |ahdetty

tekemaan, koska osiin luokista e olisi tullut lainkaan havaintoja.

TAULUKKO 7 Osakekurssien keskimaaraiset muutokset luokiteltuna osinkotuottoprosentin
suuruuden mukaan osingon irtoamispéivana vuosina 1999-2001.

Osinkotuottopr osentti Kurssmuutos Kurssmuutos,,,

Korkea
(yli 4,1 %, 30 havaintoa)

Keskiarvo 0,913 0,996
Keskihajonta 0,484 0,714
T-arvo -0,987 -0,028
K eskitasoinen

(2,1-4,0 %, 18 havaintoa)

Keskiarvo 0,882 1,244
Keskihajonta 0,682 1,200
T-arvo -0,732 0,864
Matala

(0,1-2,0 %, 14 havaintoa)

Keskiarvo 0,322 0,366
Keskihajonta 2,605 1,843
T-arvo 0,696 0,493

Taulukossa 8 on havainnollistettu suomalaisen piensijoittajan hydtya osingon irtoamispéivaan
ympérilla tapahtuvasta osakekaupasta. Taulukon 8 pohjana on kaytetty taulukon 7 tuloksia.
Taulukon 8 perusteella suomalaisen piensijoittajan hytéty on korkeimmillaan korkean
osinkotuoton osakkeissa, noin yhden prosentin luokkaa. Keskitason ja matalan osinkotuoton

osakkeissa sijoittgjan saama hy6ty ndyttdisi olevan suunnilleen samaa luokkaa, noin 0,5-0,6
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prosenttia. Laskelman taustalla oletetaan djoittgala olevan luovutusvoittoja, josta

luovutustappio voidaan vahentda samanatai kolmen seuraavan verovuoden aikana.

TAULUKKO 8 Suomaaisen piensjoittgjan hytty kayttdmala sjoitusstrategiaa; osto osingon
irtoamispaivaa edeltavana péivana ja myynti osingon irtoamispéivana.

Osinkotuotto Korkea Keskitasoinen Matala
Kerroin 0,913 0,882 0,322
Véityspakkio, osto 20,90 20,90 20,90
Osinko 225 150 75
Salkun arvo osingon
4794,58 4867,70 4975,85

irtoamispaivana

Vaityspalkkio, myynti 20,39 20,57 20,84

Voitto/tappio ilman

_ 21,71 -23,77 9,11
vergja

Verohydty 29 % 71,55 50,39 19,11

Nettohydty 49,83 26,62 28,22

Taulukossa 8 oletetaan suomalaisen piensijoittgjan tekevan 5000 euron Sjoituksen osingon
irtoamispéivéd edeltdvadnd paivand padtoskurssiin ja osakkeet myydadn osingon irtoamispaivan
padtoskurssiin. Kertoimet on otettu taulukosta 7. Valityspalkkiot ostoista ja myynneista on laskettu EQ
Onlinen vélityspakkioista 8,40 euroa+0,25 % (www.eqonlinefi).

Osinkotuottoprosentit on  laskettu seuraavasti  osingon irtoamispaivéd edeltdvan péaivéan
paatoskursseista (korkea 4,5 %, keskitasoinen 3,0 % ja mataa 1,5 %). Sijoituksen arvo osingon
irtoamispdivana on laskettu seuraavasti: (5000 euroa-(osinko*kerroin)). Voitto/tappio-sarake on
laskettu seurasavadti: (Sakun arvo osingon irtoamispéaivanatosinko)-(sijoitustvaityspalkkiot).
Verohydty on laskettu seuraavasti: ((gjoitus+valityspalkkiot)-myyntihinta)* 29%, i luovutustappiosta
syntyva verohyoty, joka voidaan vahentdd luovutusvoitosta samana tai kolmena seuraavana
verovuonna.

6.3.2 Event Study- analyysin tulokset

Koko aineiston tulokset event-ikkunala —5...+5 on esitetty taulukossa 9. Kuviossa 5 on
esitetty graafisesti kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) event-ikkunalla —5...+5. Lisaks
taulukossa 10 on koko aineiston tulokset jaettu kolmelle eri event-ikkunalle: ennen osingon
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TAULUKKO 9 Keskiméaréiset epanormaalit tuotot (AR), kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR),
seka t-testisuureen arvot event-ikkunan (-5...+5) aikana vuosina 1999-2001. Viiden prosentin
riskitasolla tilastollisesti merkitsevét tulokset on lihavoitu.

Event-ajanjakso AR T-arvo CAR

AR(-5) -0,005 -1,973 CAR(-5) -0,005
AR(-4) 0,000 -0,015 CAR(4) -0,005
AR(-3) 0,010 2,695 CAR(-3) 0,005
AR(-2) -0,002 -0,829 CAR(-2) 0,003
AR(-1) 0,010 2,812 CAR(-1) 0,013
AR(0) 0,019 5,047 CAR(0) 0,032
AR(+1) 0,008 1,820 CAR(+1) 0,040
AR(+2) -0,002 -0,582 CAR(+2) 0,038
AR(+3) 0,004 0,918 CAR(+3) 0,042
AR(+4) 0,001 0,339 CAR(+4) 0,043
AR(+5) 0,009 2,048 CAR(+5) 0,052

TAULUKKO 10 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) eri event-ikkunoiden aikana vuosina

1999-2001.

Event-ajanjakso AR CAR
AR(0) 0,019

CAR(-5...-1) 0,013
CAR(-1...+1) 0,037
CAR(+1...+5) 0,020

KUVIO 5 Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen (CAR) kayttaytyminen event-ikkunalla—5...+5 ja
koko aineistolla vuosina 1999-2001.
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Epanormaalit tuotot (AR) alkavat kasvamaan voimakkaasti ja tilastollisesti merkitsevasti juuri
ennen osingon irtoamispdivaa. Voimakas kumulatiivisten epadnormaalien tuottojen (CAR)
kasvu jatkuu aina pdivéan +1 adti, tosin paiva +1 e kumoa enda nollahypoteesia. Taman
jalkeen kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen (CAR) kehitys on madltillisempaa ja
ainoastaan pava +5 kumoaa nollahypoteesin. Koko event-ikkunala —5...+5 kumulatiiviset
epanormaalit tuotot (CAR) olivat 5,2 prosenttia. Odotuksista poiketen kumulatiiviset
epanormaalit tuotot (CAR) elvét laskeneet osingon irtoamispaivan jalkeen. Selityksena saattaa
olla ulkomaalaisten sijoittgjien merkitys marginaalisijoittgjina. Ulkomaalaisilla sijoittgjilla e
djoittajien myynnit elvat vaikuta ratkaisevasti osakekursseihin. Toisaalta osakekurssit
kayttaytyivat samansuuntaisesti riippumatta ulkomaalaisomistuksen suuruudesta, mik& on
havaittavissa taulukoista 11, 12 seka kuviosta 6. Sijoittgjat saattavat diskontata tulevia
osinkoja osakekurssiin, jos he olettavat yritysten pystyvan jakamaan samanlaisia tai parempia

osinkoja tulevaisuudessa.

Taulukoiden 11 ja 12 tuloksista on myds nahtavissi korkeammat epanormaalit tuotot (AR)
korkean ulkomaalaisomistuksen kuin matalan ulkomaalaisomistuksen osakkeissa osingon
irtoamispdivand. Tulosten selityksend sasttaa olla se, ettéd matalan ulkomaalaisomistuksen
osakkeissa suomal aisten sijoittajien preferenssit ndkyvét osakkeiden hinnoittel ussa paremmin,
jolloin néistd osakkeista ei ole saatavissa yhta suuria epdnormaaleja tuottoja kuin korkean
ulkomaalaisomistuksen osakkeista. Tuloksiin on suhtauduttava varauksella, koska vain osa
havainnosta on tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin riskitasolla, ja havaintojen
lukumé&éra on varsin pieni jokaisessa luokassa, jolloin sattumalla voi olla suuri vaikutus

tuloksin.

Tulokset ovat jonkin verran korkeampia kuin Hedvalin ym. (1998) tutkimuksessa. Hedvalin
ym. (1998) oli havaittavissa selked trendi ainoastaan osingon irtoamispéivand, korkean
ulkomaal ai somistuksen osakkeissa epanormaalit tuotot (AR) olivat korkeampia kuin matalan
ulkomaalaisomistuksen osakkeissa. Tulosten eroavuutta saattaa selittdd event study-malliin
liittyvat spesifiointiongelmat, koska malli yksinkertaistaa osakekurssien kayttdytymista.
Osakkeiden volatiliteetti on kasvanut huomattavasti verrattuna aiempien tutkimusten
kayttaytymista nimenomaan suomalaisen sijoittgjan nékokulmasta, joka saattaa myds nostaa

kumulatiivisia epanormaalga tuottoja (CAR).
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TAULUKKO 11 Keskiméaréiset epanormaalit tuotot (AR), kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR),
seka t-testisuureen arvot event-ikkunan (-5...+5) akana ja luokiteltuna ulkomaalasomistuksen
suuruuden mukaan vuosina 1999-2001. Viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti merkitsevét tul okset
on lihavaitu.

Event-ajanjakso AR T-arvo CAR
Korkea

(yli 30,01 %, 22 havaintoa)

AR(-5) -0,004 -1,033 CAR(-5) -0,004
AR(-4) -0,007 -0,770 CAR(-4) -0,011
AR(-3) 0,014 2,307 CAR(-3) 0,003
AR(-2) 0,001 0,178 CAR(-2) 0,004
AR(-1) 0,010 1,600 CAR(-1) 0,014
AR(0) 0,027 4,472 CAR(0) 0,041
AR(+1) 0,001 0,163 CAR(+1) 0,042
AR(+2) -0,010 -1,411 CAR(+2) 0,032
AR(+3) 0,011 2,768 CAR(+3) 0,043
AR(+4) -0,001 -0,240 CAR(+4) 0,042
AR(+5) 0,008 1,061 CAR(+5) 0,050
K eskitasoinen

(15,01-30,00 %, 11 havaintoa)

AR(-5) -0,008 -1,185 CAR(-5) -0,008
AR(-4) 0,004 0,668 CAR(-4) -0,004
AR(-3) 0,006 0,901 CAR(-3) 0,002
AR(-2) -0,006 -1,641 CAR(-2) -0,004
AR(-1) 0,011 1,626 CAR(-1) 0,007
AR(0) 0,014 1,486 CAR(0) 0,021
AR(+1) 0,010 0,956 CAR(+1) 0,031
AR(+2) 0,003 0,384 CAR(+2) 0,034
AR(+3) -0,001 -0,115 CAR(+3) 0,033
AR(+4) 0,000 -0,099 CAR(+4) 0,033
AR(+5) 0,014 1,325 CAR(+5) 0,047
Matala

(0,01-15,00 %, 14 havaintoa)

AR(-5) -0,005 -1,172 CAR(-5) -0,005
AR(-4) 0,008 1,526 CAR(-4) 0,003
AR(-3) 0,007 1,102 CAR(-3) 0,010
AR(-2) -0,004 -1,009 CAR(-2) 0,006
AR(-1) 0,009 2,036 CAR(-1) 0,015
AR(0) 0,012 2,730 CAR(0) 0,027
AR(+1) 0,016 3,133 CAR(+1) 0,043
AR(+2) 0,005 1,124 CAR(+2) 0,049
AR(+3) -0,004 -0,569 CAR(+3) 0,045
AR(+4) 0,006 -0,099 CAR(+4) 0,051

AR(+5) 0,007 1,459 CAR(+5) 0,058
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TAULUKKO 12 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) eri event-ikkunoiden aikana luokiteltuna
ulkomaal ai somi stuksen suuruuden mukaan vuosina 1999—2001.

Event-ajanjakso AR CAR
Korkea

(yli 30,01 %, 22 havaintoa)

AR(0) 0,027

CAR(-5...-1) 0,014
CAR(-1...+1) 0,038
CAR(+1...+5) 0,009
K eskitasoinen

(15,01-30,00 %, 11 havaintoa)

AR(0) 0,014

CAR(-5...-1) 0,007
CAR(-1...+1) 0,035
CAR(+1...+5) 0,026
Matala

(0,01-15,00 %, 14 havaintoa)

AR(0) 0,012

CAR(-5...-1) 0,015
CAR(-1...+1) 0,037
CAR(+1...+5) 0,030

KUVIO 6 Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen (CAR) kayttaytyminen event-ikkunala —5...+5
luokiteltuna ulkomaal ai somi stuksen suuruuden mukaan vuosina 1999-2001.
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EVENT-IKKUNA

Taulukossa 13 on tulokset luokiteltu osinkotuottoprosentin suuruuden mukaan. Taulukossa 14
vastaavat tulokset on esitetty eri event-ikkunoilla, sek& kuviossa 7 tulokset on esitetty
graafisesti.
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TAULUKKO 13 Keskimaaréiset epanormaalit tuotot (AR), kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR),
seka t-testisuureen arvot event-ikkunan (-5...+5) akana ja luokiteltuna osinkotuottoprosentin
suuruuden mukaan vuosina 1999-2001. Viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti merkitsevét tulokset
on lihavaitu.

Event-ajanjakso AR T-arvo CAR
Korkea

(yli 4,1 %, 22 havaintoa)

AR(-5) 0,000 0,110 CAR(-5) 0,000
AR(-4) 0,001 0,091 CAR(-4) 0,001
AR(-3) 0,015 2,690 CAR(-3) 0,016
AR(-2) -0,006 -1,377 CAR(-2) 0,010
AR(-1) 0,005 1,656 CAR(-1) 0,015
AR(0) 0,027 5,929 CAR(0) 0,042
AR(+1) 0,007 1,457 CAR(+1) 0,049
AR(+2) 0,001 0,128 CAR(+2) 0,050
AR(+3) 0,003 0,629 CAR(+3) 0,053
AR(+4) 0,006 1,521 CAR(+4) 0,059
AR(+5) 0,018 2,760 CAR(+5) 0,077
K eskitasoinen

(2,1-4,0 %, 13 havaintoa)

AR(-5) -0,014 -2,970 CAR(5)  -0,014
AR(-4) 0,004 0,331 CAR(-4) -0,010
AR(-3) 0,017 2,501 CAR(-3) 0,007
AR(-2) 0,000 -0,225 CAR(-2) 0,007
AR(-1) 0,012 2,247 CAR(-1) 0,019
AR(0) 0,019 1,901 CAR(0) 0,038
AR(+1) 0,003 0,262 CAR(+1) 0,041
AR(+2) 0,004 0,549 CAR(+2) 0,045
AR(+3) 0,011 1,742 CAR(+3) 0,056
AR(+4) 0,006 0,637 CAR(+4) 0,062
AR(+5) -0,005 -1,021 CAR(+5) 0,057
Matala

(0,2-2,0 %, 12 havaintoa)

AR(-5) -0,004 -0,786 CAR(-5) -0,004
AR(-4) -0,006 -0,623 CAR(-4) -0,010
AR(-3) -0,007 -1,222 CAR(-3) -0,017
AR(-2) 0,003 0,726 CAR(-2) -0,014
AR(-1) 0,016 1,417 CAR(-1) 0,002
AR(0) 0,006 1,128 CAR(0) 0,008
AR(+1) 0,015 1,747 CAR(+1) 0,023
AR(+2) -0,015 -1,406 CAR(+2) 0,008
AR(+3) -0,004 -0,378 CAR(+3) 0,004
AR(+4) -0,013 -2,229 CAR(+4) -0,009

AR(+5) 0,007 0,775 CAR(+5)  -0,002
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TAULUKKO 14 Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot (CAR) eri event-ikkunoiden aikana luokiteltuna
osinkotuottoprosentin suuruuden mukaan vuosina 1999-2001.

Event-ajanjakso AR CAR

Korkea

(yli 30,01 %, 22 havaintoa)

AR(0) 0,027

CAR(-5...-1) 0,015
CAR(-1...+1) 0,039
CAR(+1...+5) 0,035
K eskitasoinen

(15,01-30,00 %, 13 havaintoa)

AR(0) 0,019

CAR(-5...-1) 0,019
CAR(-1...+1) 0,034
CAR(+1...+5) 0,019
Matala

(0,01-15,00 %, 12 havaintoa)

AR(0) 0,006

CAR(-5...-1) 0,002
CAR(-1...+1) 0,037
CAR(+1...+5) -0,010

KUVIO 7 Kumulatiivisten epanormadien tuottojen (CAR) kéyttéytyminen event-ikkunalla —5...+5
luokiteltuna osinkotuottoprosentin suuruuden mukaan vuosina 1999—-2001.
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EVENT-IKKUNA

Korkean ja keskitasoisen osinkotuoton luokissa kumulatiiviset epénormaalit (CAR) tuotot
kasvavat tasaisesti ennen osingon irtoamispdivéa (-5..-1). Matalan osinkotuoton luokassa
kumulatiivisten epanormaalien tuottojen (CAR) kehitys ja helkommaksi. Kaikissa luokissa

epanormaalit tuotot (AR) kasvoivat voimakkaasti osingon irtoamisen ympérilla olevalla
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event-ikkunalla (-1...+1). Taulukot 13 ja 14 vahvistavat taulukon 8 tuloksia, jonka mukaan
suomalaiset dijoittgjat ssavuttavat suurimman hy6dyn sjoittamalla korkean osinkotuoton
osakkeisiin, koska korkean osinkotuoton osakkeissa epanormaali tuotto (AR) oli 2,7
prosenttia ja matalan osinkotuoton osakkeissa 0,6 prosenttia osingon irtoamispéivana. Event-
ikkunalla +1...+5 korkean ja keskitasoisen osinkotuoton luokissa kumulatiiviset epanormaalit
tuotot (CAR) kasvavat voimakkaammin kuin matalan osinkotuoton osakkeissa. Korkean
osinkotuoton osakkeissa kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAR) koko event-ikkunalla —
5...+5 oli 7,7, prosenttia, kun matalan osinkotuoton osakkeissa vastaava tuotto oli —0,2
prosenttia. Tama sasttaa johtua Siitd, ettéd korkean ja keskitasoisen osinkotuoton luokissa
aletaan diskonttaamaan jo seuraavan vuoden osinkoja osakekursseihin. Taulukot 13 ja 14
vahvistavat taulukon 7 antamaan tulosta, joiden mukaan matalan osinkotuoton osakkeissa
osingon irtoamispaivala e ole yhta suurta merkitystd kuin korkean ja keskitasoisen
osinkotuoton osakkeissa. Matalan osinkotuoton osakkeiden kurssit muuttuvat enemman

markkinoiden yleiskehityksen mukaan.

Vain osa havainnoista on viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti merkitsevig, joten
tuloksiin on suhtauduttava varauksella, koska sattumalla voi olla suuri vaikutus tuloksiin.
Vertailua aikaisempiin suomalaistutkimuksiin on vaikea tehdd, koska Hedvall ym.(1998)
eivéit vertailleet lainkaan tuloksia osinkotuottoprosentin suhteen ja Sorjonen (2000) tutki
ainoastaan korkean osinkotuoton ja likviditeetin osakkeiden kayttaytymista event-ikkunalla —
5...+5. Koko event-ikkunalla kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) olivat 1,5 prosenttia.
Event-ikkunala —5...-1 tuotot olivat 0,8 prosenttia, event-ikkunan —1...+1 aikana 0,8
prosenttia ja event-ikkunalla +1...+5 tuotot olivat 0,5 prosenttia. Yksikdan Sorjosen (2000)
tuloksista e ollut tilastollisesti merkitseva. Tutkimukseni korkeammat tulokset voivat johtua
aikaisemmin  esitetyistd syista kuten event study-mallin  spesifiointiongelmat,
tutkimusajanjakson korkeampi volatiliteetti ja keskittyminen suomalaisen dgijoittgjan

preferensseihin osingon irtoamispéivana.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella osakekurssien keskimaaraista kayttaytymista osingon
irtoamispaivana ja sen ympérilla Helsingin porssissi. Tutkimusajankohdaksi oli valittu vuodet
1999-2001.

Tutkimus seurasi suurimmaks osaks Hedvalin ym. (1998) kayttdmia tutkimusmenetelmiéa
Tutkimus jaettiin kahteen eri kokonaisuuteen. Ensimméisessi osassa tutkin, kuinka paljon
osakekurssit keskimédrin alenevat osingon irtoamispaivana laskemalla normaalit ja
markkinakorjatut ~ keskiarvot. Tulokset jaettiin  vield ulkomaalaisomistuksen ja
osinkotuottoprosentin  suuruuden mukaan kolmeen eri luokkaan. Tulosten perusteella
tarkasteltiin - suomalaisen yksityissijoittajan lyhyen akavdlin Sjoittamisen hy6tya
Ensmmaéisen osan nollahypoteesina oli, ettd osakekurssit laskevat osingon irtoamispavana
tésmélleen osingon verran.

Toisessa osassa tutkin event study-tutkimuksen avulla, miten osakekurssit keskiméa&rin
kayttaytyivat osingon irtoamispéivan ympérilla Normaalituottoja estimoivaks malliksi
valitsin markkinamallin. Tutkimuksen event-ikkunaks valitsin viis paivda ennen osingon
irtoamispdivda ja viis paivaa sen jalkeen. Lisdks event-ikkuna jaettiin vield kolmeksi
pienemmaks ikkunaksi: -5...-1, -1...+1 ja +1...+5. Néiden event-ikkunoiden avulla pyrin
tutkimaan tarkemmin osingon irtoamispéivan ympériston epanormaalia kurssikyttaytymista.
Tulokset luokiteltiin viela ulkomaalaisomistuksen ja osinkotuottoprosentin - suuruuden
mukaan. Event-tutkimuksen nollahypoteesina oli, ettel osingon irtoamispaivélla ole vaikutusta

tuottoihin, eli epanormaalin tuoton odotusarvo on nolla.

Keskiarvotestien tulokset antoivat viitteita siita, etta osakekurssit laskisivat vahemman kuin
osinko irtoamispaivana ja marginaalisijoittgjana olis ulkomaalainen sijoittgja, mika vastais
aikaisempia Sorjosen (2000) ja Hedvalin ym. (1998) tutkimuksia. Ulkomaal aisomistuksen ja
kurssipudotuksen vdlilla naytti olevan negatiivinen relaatio ja osinkotuoton ja
kurssipudotuksen vélilla positiivinen relaatio. Tulokset ovat kuitenkin vain suuntaa antavia
eikd niistda voida tehdd luotettavia johtopadtoksia, koska keskiarvotestien perusteella

nollahypoteesia e voitu hyl&ta
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Event-tutkimuksen térkeimpéana tuloksena oli epanormaalien tuottojen voimakas kasvaminen
tilastollisesti merkitsevasti paivéd ennen sekd osingon irtoamispéivana Taman jakeen
esintyi, tilastollisesti merkitsevd, positiivinen epanormaali tuotto ainoastaan paivéana +5.
Verotuksellisista syisté johtuva osakkeiden myynti osingon irtoamispédivan jalkeen e ole
merkittévad, koska tuotot eivét laskeneet, vaan osakekurssit |dhtivat palautumaan takaisin
entiselle tasolleen. Sijoittajat alkoivat mahdollisesti diskonttaamaan jo seuraavan vuoden

osinkoja osakekursseihin.

Tulokset antoivat viitteita Siitd, ettd suomalaiselle yksityissijoittgjalle ja tavallisille yrityksille
olis hyodyllisintd sjoittaa korkean osinkotuoton ja korkean ulkomaalaisomistuksen
osakkeisiin - osingon irtoamispdivan ympérilla&.  Suomen nykyinen pasomatulojen
verojarjestelma johtaa tilanteeseen, jossa suomalaisten sijoittgjien osinkojen veroprosentti on
nolla. Ulkomaalaisten sijoittagjien osinkojen veroasteet méaardytyvat heidan asuinvaltioidensa
verolainsdadannon ja Suomen kanssa tehtyjen verosopimusten perusteella. Jos ulkomaalainen
djoittsja on marginaaligjoittgja osakemarkkinoilla, hyotyy suomaainen gjoittga
veroasteiden vélisestéa eroista, koska osakekurssit tippuvat keskiméarin ulkomaalaisten
marginaalisjoittgjien  veroista vahennetyn tuottovaatimusten perusteella osingon

irtoamispaivana.

Suomalaisten sijoitusrahastojen osalta tilanne e ole samanlainen, koska sijoitusrahastot eivét
saa yhtioveron hyvitysta ja niiden e tarvitse maksaa luovutusvoitoistaan veroja. Rahastojen
lyhyen aikavélin sijoittaminen osinkojen kerd8@mista varten on kuluja lisééva strategia. Monet
Helsingin porssin osakkeista ovat liian epdikvideja lyhyen aikavalin kaupankayntiin, jolloin
rahastojen myynnit saattaisivat laskea osakekursseja ja kaupankaynti olisi hyddytonté.

Suomen paddomatulojen verouudistuksen kannalta tutkimustulokset viittaisivat siihen, etta
riippumatta uudesta osinkoverojarjestelmastd, suurin vaikutus kohdistuisi Helsingin pdrssin

padlistalla matalan ulkomaal aisomistuksen yrityksiin. Vaikutukset saattaisivat nakya yritysten

Verouudistus vahentdisi suomalaisten sijoittgjien suorien osakesijoitusten houkuttelevuutta,
jolloin Helsingin porssi saattaisi karsia markkinoiden ohuudesta. V erouudistuksen vaikutukset
yritysten voitonjakopolitiikkaan sekd muutokset osingon irtoamispaivan kayttéytymisessa

olisivat tulevien tutkimusten kannalta mielerkiintoisia kohteita.
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LIITTEET

LIITE 1 Havaintoaineistoon kuuluneiden yritysten, havaintovuodet, osingon irtoamispéivét ja osingot.

OSAKESARJA HAVAINTOVUOSI IRTOAMISPAIVA @ OSINKO

HUHTAMAKI 1999 19.3.1999 1,00
KCl KONECRANES 2000 10.3.2000 0,71
KCl KONECRANES 2001 9.3.2001 0,71

KEMIRA 1999 8.4.1999 0,29
KEMIRA 2000 12.4.2000 0,23
KESKOB 1999 13.4.1999 0,67
KESKOB 2001 10.4.2001 1,00
MREAL B 2000 24.3.2000 0,45
MREAL B 2001 3.4.2001 0,60
NOKIA 1999 18.3.1999 0,12
NOKIA 2000 23.3.2000 0,20
NOKIA 2001 22.3.2001 0,28
OUTOKUMPU 1999 17.3.1999 0,08
OUTOKUMPU 2000 17.3.2000 0,25
RAUTARUUKKI 2000 29.3.2000 0,20
SAMPO 1999 28.4.1999 0,16
SAMPO 2000 13.4.2000 0,49
SAMPO 2001 6.4.2001 1,60
ALMAMEDIA 1 1999 25.3.1999 0,67
AMER 1999 12.3.1999 0,68
AMER 2000 9.3.2000 0,59
AMER 2001 8.3.2001 1,00
EIMO 2001 16.5.2001 0,07
ELCOTEQ 2001 15.3.2001 0,37
FINNLINES 1999 8.3.1999 1,68
FINNLINES 2000 14.3.2000 1,01
FINNLINES 2001 19.3.2001 1,18
FORTUM 1999 21.4.1999 0,13
FORTUM 2000 18.4.2000 0,18




OSAKESARJA HAVAINTOVUOS IRTOAMISPAIVA OSINKO

FORTUM 5.4.2001
HK RUOKATALO 1999 23.4.1999 0,05
KONE 1999 1.3.1999 1,85
KONE 2000 28.2.2000 1,00
KONE 2001 27.2.2001 1,50
METSO 2001 29.3.2001 0,60
ORION B 1999 9.4.1999 1,09
ORION B 2000 31.3.2000 1,27
ORION B 2001 30.3.2001 1,20
PERLOS 2001 20.4.2001 0,20
POHJOLA D 2000 11.4.2000 22,00
POHJOLA D 2001 11.4.2001 16,00
RAISIOV 1999 16.4.1999 0,06
RAISIOV 2000 7.4.2000 0,03
RAISIOV 2001 4.4.2001 0,02
SANOMA WSOY B 2000 19.4.2000 181
SONERA 1999 26.4.1999 0,08
SPONDA 1999 10.3.1999 0,17
SPONDA 2000 28.3.2000 0,17
STOCKMANN 1999 14.4.1999 0,50
STORA ENSOR 1999 24.3.1999 0,35
STORA ENSOR 2000 22.3.2000 0,40
STORA ENSOR 2001 21.3.2001 0,45
TECHNOPOLIS 2000 27.3.2000 0,19
TECHNOPOLIS 2001 26.3.2001 0,25
TELESTE 2001 9.4.2001 0,12
TIETOENATOR 1999 11.3.1999 0,49
TIETOENATOR 2001 23.3.2001 0,49
OKOA 2000 30.3.2000 0,70
UPONOR 2001 14.3.2001 0,80
YIT 1999 9.3.1999 0,42
YIT 2000 7.3.2000 0,60
WARTSILA B 1999 26.3.1999 1,50




LIITE 2 Yritysten ulkomaalaisomistus ja osinkotuottoprosentit

ULKOMAALAIS OSINKOTUOTTO

OSAKESARJA HAVAINTOVUOS

OMISTUS % %
HUHTAMAKI 1999 34,7 31
KCl KONECRANES 2000 62,0 21
KCl KONECRANES 2001 68,8 23
KEMIRA 1999 20,6 50
KEMIRA 2000 17,7 4,0
KESKOB 1999 14,4 4,7
KESKOB 2001 18,4 89
MREAL B 2000 33,9 4.8
MREAL B 2001 39,1 78
NOKIA 1999 72,0 0,7
NOKIA 2000 88,3 04
NOKIA 2001 89,8 10
OUTOKUMPU 1999 239 09
OUTOKUMPU 2000 25,6 22
RAUTARUUKKI 2000 13,6 34
SAMPO 1999 47,4 28
SAMPO 2000 46,5 6,0
SAMPO 2001 27,8 15,3
ALMAMEDIA I 1999 35,7 25
AMER 1999 46,0 52
AMER 2000 51,4 20
AMER 2001 51,0 38
EIMO 2001 7,7 36
ELCOTEQ 2001 28,1 34
FINNLINES 1999 17,1 6,0
FINNLINES 2000 15,3 38
FINNLINES 2001 14,5 51
FORTUM 1999 43 26
FORTUM 2000 43 43
FORTUM 2001 54 52
HK RUOKATALO 1999 20,5 18




ULKOMAALAIS OSINKOTUOTTO

OSAKESARJA HAVAINTOVUOS

OMISTUS % %
KONE 1999 32,5 16,1
KONE 2000 30,7 56
KONE 2001 31,5 6,1
METSO 2001 45,8 56
ORION B 1999 84 51
ORION B 2000 54 45
ORION B 2001 12,3 52
PERLOS 2001 26,5 15
POHJOLA D 2000 26,4 27,8
POHJOLA D 2001 191 37,3
RAISIOV 1999 55,4 0,7
RAISIOV 2000 32,8 10
RAISIOV 2001 23,0 11
SANOMA WSQOY B 2000 19 10,1
SONERA 1999 11,9 06
SPONDA 1999 19,0 33
SPONDA 2000 14,3 45
STOCKMANN 1999 5,7 32
STORA ENSOR 1999 67,4 36
STORA ENSOR 2000 67,9 35
STORA ENSOR 2001 70,0 39
TECHNOPOLIS 2000 6,8 64
TECHNOPOLIS 2001 21 8,6
TELESTE 2001 56,3 13
TIETOENATOR 1999 47,0 11
TIETOENATOR 2001 76,7 20
OKOA 2000 6,5 59
UPONOR 2001 231 4,6
YIT 1999 11,9 52
YIT 2000 95 4,7
WARTSILA B 1999 20,2 80




LIITE 3 Yritysten beta-kertoimet. Ne yritykset, jotka eivét tulleet mukaan event-study-analyysin, on
merkitty ei:ll& beta-kertoimien sarakkeessa.

OSAKESARJA  HAVAINTOVUOS BETA
HUHTAMAKI 0,489
KClI KONECRANES 2000 0,314
KCI KONECRANES 2001 El
KEMIRA 1999 0,682
KEMIRA 2000 0,164
KESKOB 1999 0,313
KESKOB 2001 0,044
MREAL B 2000 0,120
MREAL B 2001 0,278
NOKIA 1999 1,323
NOKIA 2000 1,176
NOKIA 2001 1,278
OUTOKUMPU 1999 0,588
OUTOKUMPU 2000 0,295
RAUTARUUKKI 2000 0,180
SAMPO 1999 0,822
SAMPO 2000 0,329
SAMPO 2001 0,255
ALMAMEDIA 1| 1999 El
AMER 1999 0,111
AMER 2000 0,352
AMER 2001 0,152
EIMO 2001 0,553
ELCOTEQ 2001 El
FINNLINES 1999 0,453
FINNLINES 2000 0,153
FINNLINES 2001 El
FORTUM 1999 El
FORTUM 2000 0,012
FORTUM 2001 0,140
HK RUOKATALO 1999 El
KONE 1999 El




OSAKESARJA HAVAINTOVUOS BETA
KONE 2000 0,075
KONE 2001 0,056

METSO 2001 0,093
ORION B 1999 0,444
ORION B 2000 0,059
ORION B 2001 0,120

PERLOS 2001 0,903

POHJOLA D 2000 El

POHJOLA D 2001 El
RAISIOV 1999 0,483
RAISIOV 2000 -0,063
RAISIOV 2001 0,301
SANOMA WSQOY B 2000 0,276
SONERA 1999 1,049

SPONDA 1999 El
SPONDA 2000 -0,009

STOCKMANN 1999 0,358

STORA ENSOR 1999 0,884

STORA ENSOR 2000 0,218

STORA ENSO R 2001 0,339

TECHNOPOLIS 2000 El

TECHNOPOLIS 2001 El

TELESTE 2001 El
TIETOENATOR 1999 0,936
TIETOENATOR 2001 0,713

OKOA 2000 0,043
UPONOR 2001 El

YIT 1999 0,366
YIT 2000 El
WARTSILA B 1999 0,585




