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1. Johdanto

Irtoamispaivalla tarkoitetaan yritysten osinkojen maksuun liittyvaa paivamaaraa, jonka
jalkeen osakkeenomistajalla ei ole endd oikeutta osinkoon. Toisin sanoen osingon
haluavan tulee ostaa osake viimeistaan irtoamispaivaa edeltavana paivana, jotta sijoittaja
saa yhtion osingon. Irtoamispaiva onkin ollut hyvin paljon tutkittu paivamaara tutkijoiden
keskuudessa ja antaa hyvat lahtokohdat varsinkin paaomaverotuksen ja

osinkoverotuksen vaikutusten valiseen vertailuun.

Osinkoveromuutokset ovat herattaneet paljon keskustelua Suomessa viime aikoina.
Taman mukaan osinkoverotus tultaisiin yhdenmukaistamaan paaomaverotuksen kanssa.
Tama vaikuttaa toisaalta myos irtoamispaivan aikaan tapahtuvaan kauppaan ja toisaalta
my0s osinkojen ja paaomatulojen arvostukseen. Suomessa on yleisesti suosittu osakkeita,
joilla on korkea osinkotuotto. TAhan on varmasti vaikuttanut osinkoverotuksen suotuisuus
verrattain paaomatuloverotukseen. Aikaisemmin osingoissa on ollut 30 % veroton osuus,
kun paadomatulot ovat kokonaisuudessaan veronalaista tuloa. Tama veromalli on ollut
hyvin erilainen verrattuna muuhun maailmaan, missa paaomatuloja on verotettu
sijoittajien kannalta suotuisammin. Irtoamispaivd onkin ollut merkittavassd asemassa
tutkittaessa osinkoverotuksen ja paaomatuloverotuksen vaikutuksia sijoittajien

kayttaytymiseen.

Irtoamispaivasta on tehty hyvin paljon tutkimuksia, mutta mitdan selkeita tai yleisesti
hyvaksyttyja malleja ei ole lukuisista tutkimuksista huolimatta pystytty luomaan. Yleisesti
vallalla ollutta kasitystd, osake tippuu irtoamispaivana osingon verran, alettiin
ensimmaista kertaa murtamaan Beranekin & Campbelin (1955) toimesta. Heidan laajan
tutkimuksen mukaan osakkeen tulisi tippua vahemman kuin osingon verran. Beranekin &
Campbelin (1955) tutkimuksen jalkeen ensimmaisia syita irtoamispaivan kayttaytymiselle
pyrkivat luomaan Elton & Gruber (1970). Heidan mukaansa pitkdn ajan sijoittajat
maarittelevat irtoamispaivan hinnan ja irtoamispaivan kursseista on mahdollista selvittéa

sijoittajien marginaalinen veroaste (arvo, jolla osinkoja ja paaomatuloja verotetaan



suhteessa toisiinsa). Taméa teoria nimettiinkin myéhemmin veroasiakaskuntateoriaksi.
Eltonin & Gruberin (1970) tutkimuksen jalkeen Kalay (1982) pyrki selittamaan samaa
aineistoa hyvaksi kayttden osakkeiden kayttaytymisen johtuvan Iyhyttda kauppaa
harjoittavista sijoittajista, jotka etsivat arbitraasimahdollisuuksia irtoamispaivan aikaan.
Na&ita kahta teoriaa tutkittiinkin hyvin paljon ja ne saivat osakseen niin hyvaksyntaa kuin
laajaa kritiikkidkin. Michaely & Vila (1995) veivat veroasiakaskuntateoriaa hieman
pidemmalle noin 25 vuotta veroasiakaskuntateorian julkistamisen jalkeen ja totesivat
irtoamispaivana markkinoilla olevan monenlaisia sijoittajia eri veroasteilla. Heidan
luomansa teoria nimettiin dynaamiseksi malliksi. Dubofsky (1992) seka Bali & Hite (1998)
loivat irtoamispaivélle neljannen teorian, jonka mukaan makrotekijat maaraavat
irtoamispaivan hinnan. Heidan mukaansa irtoamispaivahinnat maaraytyvat osakkeiden
kysynta- ja tarjoamishintojen diskreettihinnoittelusta. Monet tutkijat ovatkin naita neljaa
teoriaa ja eri aineistoja hyvaksi kayttaen pyrkineet selittamaan tapahtumia eri puolilla

maailmaa.

Useimmat merkittdvat tutkimukset, kuten kaikki edellda mainitut nelja teoriaa,
irtoamispaivailmiésta on tehty Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. Muiden maiden
osakemarkkinoista on tehty vain yksittaisia tutkimuksia. Ristikkdisia ja vertailevia
tutkimuksia maiden véleilla on tehty hyvin vah&n. Taman tutkimuksen tarkoituksena on
tutustua tarkemmin neljaan edella mainittuun teoriaan, tutkia niiden eroavaisuuksia seka

pyrkia luomaan oma kasitys irtoamispaivailmioon vaikuttavista tekijoista.

Tama tutkimus tehd&an kirjallisuuskatsauksena. Tutkimustapana on deskriptiivinen
tutkimus. Toisin sanoen tyon tarkoituksena on tutkia irtoamispaivasta tehtyja teorioita ja
selvittdd kuinka naita teorioita on tutkittu. Tassa tydssa esitellyt teoriat ovat yleisesti
hyvaksyttyja ja paljon tutkittuja ilmi6ita irtoamispaivan ymparilla. Naita teorioita pyritaan
selittimaan muiden tutkimuksilla ja tutkimuksiksi valitaan niin teorioita tukevia kuin
kritisoiviakin tutkimuksia. Tarkoituksena on valita aineistoa ympari maailman ja verrata
niitd keskenaan. Liséksi tydssa on kattava osuus Suomen osakemarkkinoilla tehdyista
tutkimuksista (ks. Sorjonen 1988 & 1999, Hietala 1990, Hietala & Keloharju 1995,
Lilleblom 2001, Rantapuska 2008). Naiden Suomesta tehtyjen tutkimusten avulla on

tarkoitus l6ytaa tutkimuskohteita taman tyon jatkotutkimukselle.



Tybn ensimmainen osa keskittyy irtoamispaivasta tehtyihin teorioihin seka yleisten
kasitteiden ymmartdmiseen. Tassa tydssa ei ole tarkoituksena selittdd kaikkia
yksinkertaisimpia rahoitukseen liittyvia kasitteitd auki, vaan keskittyd selittamaan

irtoamispaivan tapahtumat mahdollisimman tarkasti.

Ensimmaisen osan aluksi lukijalle luodaan kasitys osinkojen maksuaikataulusta
Suomessa. Tama auttaa lukijaa ymmartamaan jatkossa esitettyja kasitteita ja teorioita.
Taman jalkeen keskitytaan neljdan irtoamispéaivan olennaisimpaan teoriaan. Eltonin &
Gruberin (1970) veroasiakaskuntateoriaan, Kalayn kehittdmén (1982) lyhyenvaihdon
hypoteesiin, Michaelyn ja Vilan (1995) dynaamiseen malliin sek& Dubofskyn (1992) seka
Balin & Hiten (1998) luomaan mikrorakenneteoriaan.

Tyo6n toinen osuus keskittyy teorioista tehtyihin tutkimuksiin ympari maailman. Jokaiselle
teorialle on oma alakappaleensa, jossa kaydaan juuri taman teorian tutkimuskirjoa lapi.
Tutkimukset valitaan huolella ja pyritddn esittamaan loogisessa jarjestyksessa.
Osuudessa on my0s osa, missa kaydaan lapi Suomen osakemarkkinoista tehtyja aiempia

tutkimuksia.

Tyon kolmas osuus jakautuu kahteen alalukuun. Ensimmaisessa alaluvussa edella
mainituista teorioista esitetddn lyhyt tiivistelma. Toinen alaluku keskittyy teorioiden
mahdollisiin puutteisiin, kehityskohtiin ja mahdollisiin jatkotutkimuksen aiheisiin.



2. Irtoamispéaiva

2.1 Osingon maksuaikataulu

Sijoittajille tarkeat paivamaarat osingonmaksun aikaan unohtuvat helposti tai vahintaankin
kasitteet sekoittuvat. Usein varsinkin  maksupaiva ja irtoamispaiva aiheuttavat
sekaannusta. Tassa osiossa tullaan maarittelemaan osingonmaksuun liittyvat tarkeimmaét

kasitteet seké osingon maksuaikataulu.

Osingon irtoamispaiva (engl. Ex-dividend day) on paivamaara, jolloin osakkeen
omistajalla ei ole en&aéa oikeutta yhtion osinkoon. Toisin sanoen osakkeenomistajan tulee
ostaa osake viimeistaan irtoamispaivaa edellisena paivana, jotta hanella on oikeus
yrityksen osinkoon. Irtoamispaiva on myds péaiva, jolloin osakkeenomistaja voi luopua

yhtion osakkeesta menettamaétta oikeutta yhtion osinkoon.

Osakeyhtitlain mukaan osakkeenomistajalla on oikeus osinkoon, mikali han omistaa
osingon yhtibkokouksessa maarattyna tasmaytyspaivana. Tasmaytyspaiva on paiva,
jonka mukaisen omistajaluettelon perusteella maaraytyy oikeus osinkoon. Tama
tarkoittaa kaytannossa sita, ettd osakkeen omistajan tulee ostaa osake viimeistaan
irtoamispaivaa edellisena paivana. Yleisesti Suomessa irtoamista edellinen paiva on
yhtibkokouspaiva, mutta tdmé& paiva voi olla myods erikseen maaratty paivamaara.
Tasmaytyspaiva voi olla aikaisintaan kolme paivaad (T+3, T=kauppapaivd + 3
selvityspaivaa) yhtiokokouspaivasta, silla kauppojen selvitys kestaa tuon kolme paivaa.
(Nordnet 2013)

Irtoamispaivaa edeltavistd paivista kaytetaan tutkimusmielessd, myos nimitysta cum-
paiva. Tassa tutkimuksessa puhutaan yleisesti vimeisesta cum-paivasta, jolla Suomessa

yleisesti tarkoitetaan yhtiokokouspaivaa.

Seuraavassa esitellddn esimerkki osingonmaksun aikataulusta: Esimerkisséa kaytetaan
Amer Sports Oyj:n 8.3.2012 pidetyn yhtidkokouksen pdytakirjaa: ” Yhtiokokous paatti
hallituksen ehdotuksen mukaisesti, etta emoyhtion jakokelpoisista varoista maksetaan

osinkoa 0,33 euroa osakkeelta osakkeenomistajille, jotka osingonmaksun



tasmaytyspaivana 13.3.2012 ovat merkittyind Euroclear Finland Oy:n pitdmé&an yhtion

osakasluetteloon. Osinko maksetaan 20.3.2012.”

Amer Sports Oyj:n esimerkissa yhtiokokous ilmoittaa osingosta yhtiokokouspaivana
8.3.2012. Sijoittajan tulee ostaa osake viimeistaan taman paivan aikana, jotta han saa
yhtidon osingon. Irtoamispéiva on perjantai 9.3.2012, jolloin osaketta ei voi enda ostaa
osingon toivossa. Tasmaytyspaiva on 13.3.2012, kuten tiedotteessa todettiin ja taman
Euroclearin  (entinen Suomen Arvopaperikeskus) asiakasrekisterin  perusteella
osakkeenomistajat saavat osingon. Tasmaytyspaivana asiakasrekisterissa olleet

osakkeenomistajat saavat osingon tililleen 20.3.2012.

2.2 Irtoamispaivailmio

Rahoitusmarkkinoilla yleisesti ymmarretty késite on, ettd osake tippuu irtoamispaivana
osingon verran. Tama eroaa satunnaiskulkuajattelusta, silla teorian mukaan seuraavan
paivan kurssia ei tulisi pystya ennustamaan edellisen péaivan kurssin perusteella.
Toisaalta markkinoiden toimiessa tehokkaasti ja osingon maaran ja maksuaikataulun
ollessa kaikkien sijoittajien saatavilla, tulee tehokkailla ja taydellisilla markkinoilla
osakkeen tippua osingon verran. Voidaankin ajatella edellisen paivan osakekurssin
siséltdvan jo tiedossa olevan osingon, joten edellisen paivan osakekurssi muodostuu

osakkeen hinnasta vahennettyna osingon maaralla.

Balin & Hiten (1998) mukaan viimeisen cum-péaivan hinnan muodostuessa kahden
komponentin  yhteissummasta, nykyisestd osingosta ja tulevien osinkojen
nettonykyarvosta, tulee osakkeen tippua irtoamispaivana osingon verran. Toisin sanoen

taydellisilla/kitkattomilla markkinoilla osakkeen tulee tippua osingon verran.

Ajatellaan taydellisten markkinan tilannetta, missa ei ole veroja ja transaktiokustannukset
ovat hyvin pienia tai niita ei ole ollenkaan. Mikali tamanlaisilla markkinoilla osake tippuisi
vahemman kuin osingon verran, syntyisi markkinoille arbitraasimahdollisuuksia. Tassa
tilanteessa enemman informaatiota saava henkild hyotyisi tdsta marginaalista ja tekisi

voittoa ostamalla osake yhtibkokouspaivana ja myymalla se edelleen irtoamispaivana.



Irtoamispaivan iimiota on tutkittu hyvinkin paljon. Yleisesti vallalla ollutta kéasitetta, osake
tippuu irtoamispaivana osingonverran, alettin ensimmaista kertaa murtamaan 1950-
luvulla. Vuonna 1955 julkaistussa artikkelissa: Ex dividend Day Stock Price Behavior,
Campbell & Beranek (1955) osoittivat osakkeen tippuvan vdhemman kuin osingon verran.
Tutkimus kasitteli pitkdnajan kaupankéyntia harjoittavia sijoittajia, jotka eivat tavoittele
lyhytaikaisia voittoja. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvitta&, milloin pitkdnajan sijoittajan
kannattaa myyda/ostaa osake irtoamispaivan ymparilla. Talla on sijoittajan kannalta
merkitystd, silla hyvin monessa maassa osinkoja ja padomatuloja verotetaan eri tavoin.
Tutkimuksessaan he selvittivat osakekurssien laskevan irtoamispaivana noin 90 %
osingon arvosta. Campbellin & Beranekin (1955) aineisto oli kuitenkin hyvin pieni. Heidan
aineistonsa koostui 399:std osingon maksusta vuosien 1949-50 ja 1953 valilla. Koska
osinkoja verotettiin tuohon aikaan kovemmin kuin p&aomatuloja, kannatti aineiston
osakkeilla sijoittajan myyda osake cum-paivana ja ostaa se irtoamispaivana. Campbellin
& Beranekin (1955) tutkimusta pidetdéankin lahtblaukauksena irtoamispaivan ilmion

tutkimukselle.

2.2.1 Veroasiakaskuntateoria

Campbellin & Beranekin (1955) tutkimuksesta inspiroituneena Elton & Gruber (1970)
kehittivat tutkimuksessaan mallin, milla pyrkivat selittamaan tasapainohinnan
muodostumista ja osakkeiden kayttaytymista irtoamispaivana. Eltonin & Gruberin (1970)
mallia pidetdankin ensimmaisena irtoamispaivaéa selittavana teoriana, joka myéhemmin

nimettiin veroasiakaskuntateoriaksi.

Elton & Gruber kayttivat tutkimuksen pohjanaan Millerin & Modiglianin (1961) luomaa
asiakaskuntateoriaa. Asiakaskuntateoria pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan sijoittajat
preferoivat osakkeita tai osinkoja eri verotuksista johtuen. Millerin & Modiglianin (1961)
mukaan sijoittajat kayttaytyvat eri tavalla ymparistdissd, missa padomatuloja tai osinkoja
verotetaan eri tavalla. Mikali osinkoverotus on korkeampaa kuin padomaverotus,

sijoittavat suosivat mieluummin paaomatuottoja kuin osinkoja. Mikéli verotus on



pienempaa osingoissa kuin padomatuloissa, sijoittajat pyrkivat suosimaan korkean
osinkotuoton osakkeita.

Taustaoletuksekseen Eltonin & Gruberin (1970) kehittdma malli tarvitsee kuitenkin
toimiakseen seuraavia ehtoja: lyhyenajan kauppaa harjoittavia sijoittajia ei ole, sijoittajat
ovat riskineutraaleja, transaktiokustannuksia ei ole, sijoittajat pyrkivat maksimoimaan
heidan verojen jalkeisen varallisuutensa, kaikkia sijoittajia verotetaan samalla
veroasteella seka osinkojen verotusaste eroaa paaomaverotuksen veroasteesta. (Elton &
Gruber 1970)

Pitkan ajan sijoittaja, joka on paattanyt myyda osakkeen irtoamispaivan laheisyydessa,
joutuu valitsemaan kahden vaihtoehdon valiltéd; myykd han osakkeen cum-paivana vai
irtoamisen jalkeen. Jos sijoittaja myy osakkeen cum-paivana, han saa cum-paivan hinnan
(P.) ja maksaa veroja pddomaverotusasteella (T,) osakkeen ostohinnan (P,) ylittavalta
osalta. Mikali sijoittaja myy irtoamispaivana, saa han osingon (D) sek& irtoamispaivan
hinnan (P,,). Toisaalta han maksaa veroa niin osingosta osinko verotuksen mukaan (T,)
kuin ostohinnan ylittavasta voittoa tekevastd osasta paaomatuloveroa (T,).(Elton &
Gruber 1970)

Tehokkailla markkinoilla sijoittajalle on sama myyko han osakkeen ennen irtoamispaivaa
vai irtoamispéaivan jalkeen. Toisin sanoen sijoittaman saaman verojen jalkeisen hyddyn
tulisi olla sama myydessaan osakkeensa viimeisend cum-paivana kuin osakkeen

irtoamispaivana.

Kaava tulee muotoon:

Pc — Tc (Pc — P0O) = Pex — Tc(Pex- P0) + D(1-TO0) (2)

Kaavan vasen puoli Pc — Tc (Pc — P0) siséltad kassavirrat osakkeen myynnista
viimeisena cum-paivand, missa kaikki tulot verotetaan padomaverokannalla. Kaavan
oikea puoli Pex — Tc (Pex- P0)+ D (1- T0) sisadltéa niin kassavirrat osakkeen
arvonnoususta vahennettyna paaomatuloveroilla kuin osingon maarén vahennettyna

osinkoverotuksella.



Uudelleenjarjestelemalla kaavaa (1) saadaan:

PC_PEX 1_T0

= (2)

D 1-T,

Yhtalon (2) mukaan cum-paivan ja irtoamispaivan hinnan erotuksen suhteen tulee olla
sama kuin sijoittajan veroprosenttien suhde toisiinsa. Toisaalta osinkoverotuksen ja

padaomatuloverotuksen suhteesta on mahdollista selvittaa oletettu kurssilaskusuhde.

Eltonin & Gruberin (1970) mallissa on tarkeda huomioida, etta hinnat maaraavat sijoittajat,
jotka paattavat myyda tai ostaa osakkeita muihin syihin vedoten kuin osinkoon. Naiden
sijoittajien transaktiokustannukset ovat kiinteitd kustannuksia ja siksi ep&olennaisia
maarittelemaan tasapainohintoja. Tosin sanoen sijoittajat eivat paata kauppaavatko vai
eivat, vaan ainoastaan milloin: ennen irtoamispaivaa vai irtoamispaivan jalkeen. Kun ei
ole syyta olettaa, etta sijoittajat irtoamispaivan ymparilla eroavat normaaleista sijoittajista,
jotka eivat kauppaa osakkeitaan lyhyella aikavalilla, on Eltonin ja Gruberin (1970) malli
hyvin informatiivinen malli. Se antaa tarkeata informaatiota verohyodyista eri tilanteissa
vertaillen osinkoverotusta ja padomaverotusta ja kuinka sijoittajan tulee kayttaytya

minkakinlaisessa veromaailmassa.

Testatakseen luomaansa hypoteesia Elton & Gruber (1970) valitsivat aineistokseen New
Yorkin poérssin ja kaikki sen osinkoa maksavat yritykset huhtikuun alun 1966 ja maaliskuun
lopun 1967 vélisena aikana. Keskimaaraiseksi kurssipudotukseksi he laskivat koko
aineistolta 78,7 %. Kurssipudotuksen avulla he arvioivat marginaaliseksi veroasteeksi
35,1 %. Kurssipudotus laheni osingon maaraa osinkotuoton noustessa. Vastaavasti
veroaste pieneni, mitd lahemmas osingon maaraa liikutaan. Toisin sanoen osinkotuoton
kasvaessa marginaalinen veroaste pienenee ja toisin pdain. Tutkimuksen mukaan
osakkeenomistajat arvostivat osinkoja vahemman kuin osakkeen arvonnousua. Tama
taas johtui osinkojen korkeammasta verotuksesta suhteessa paaomatuloverotukseen.
Tutkimus vastasi myods asiakaskuntateoriaa, sillda korkeammin verotetut asiakkaat

preferoivat pienen osinkotuoton osakkeita ja toisinpain.



Seuraavassa esimerkki Eltonin & Gruberin (1970) luomasta veroasiakaskuntateoriasta
Suomen verolain sdddanndssa vuodelta 2012. Esimerkki kasittelee luonnollisen henkilon

saamia osinkoja Helsingin porssiin listautuneesta yrityksesta.

Suomessa paaomatuloja verotettiin vuonna 2012 30 %:lla aina 50.000€ asti. Tasta
ylimenevaad osaa verotettiin 32 %:n veroasteella (Verohallinto 2013a). Luonnollisen
henkilon saamista osingoista 70 % ovat veronalaista tuloa, joka verotetaan
padaomaverotuksen mukaan. 30 % luonnollisen henkilén saamista osingoista ovat
verovapaita tuloja (Verohallinto 2013b). Taten Iluonnollisen henkilon osinkojen
efektiiviseksi verokannaksi syntyi: (1 —0,3) X 0,3 = 0,21 = 21 %. Verrattaessa efektiivista
osinkoverokantaa paaomatuloverokantaan, voidaan huomata osinko verotuksen olevan

suotuisaa Suomessa suhteessa paaomatuloverotukseen.

Kun luonnollisen henkilén padaomaverotus- % ja efektiivinen vero- % asetetaan Eltonin &

Gruberin (1970) yhtaloon (2) saadaan oletetuksi kurssinlaskusuhteeksi Suomessa:

(1-0,21)
——=1,13

(1-10,30)

Eltonin & Gruberin (1970) mallin mukaan, mikali Suomen osakemarkkinoilla olisi
ainoastaan luonnollisia henkilditd, osakkeiden tulisi tippua irtoamispaivana 1,13

kertaisesti osinkoon nahden.

2.2.2 Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi

Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin esitteli ensimmaéisena Kalay (1982). Hypoteesi
pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan sijoittajat pyrkivat tekemaan lyhytaikaisia voittoja
irtoamispaivan ymparilla. Aineistonaan Kalay (1982) kaytti samaa materiaalia, milla Elton
& Gruber (1970) loivat veroasiakaskuntateoriansa.

Kuvitellaan tilannetta, miss& osinkoja ja padomatuottoja verotettaisiin samalla tavalla

(T, = T,). Talloin sijoittajalle on sama vastaanottaako h&n osingon vai tulouttaako han
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osakkeen nousun. Mikali osake tippuu irtoamispéivanad vahemman kuin osingon verran,
VoI sijoittaja harjoittaa strategiaa, missa han ostaa osakkeen viimeisen& cum-paivana ja
myy edelleen irtoamispaivana. Kunhan osingon maara ja verosaasto ylittavat menetetyn
padaomavoiton ja transaktiokustannuksen, on strategia hyddyllinen ja sijoittajaa

hyodyttava. TAmé voidaan osoittaa matemaattisesti seuraavalla tavalla:
(1= To) [D = (P = Po)—o L2 5 3)

missd a on alhaisin kaupankéayntikustannus, minka lyhyenajan kauppaa harjoittava
sijoittaja ~ voi saada. Kaupankayntikustannus lasketaan  keskim&&raisesta

(Pex+Pe)

kaupankayntihinnasta . Mikali odotettu hinnan tiputus on suurempi kuin osingon

suuruinen, kannattaa sijoittajan lyhyeksi myydéa osake viimeisena cum-paivana ja ostaa

takaisin irtoamispaivana.

1 — X(Pgx+Pe) < Po—Poy <1+ X(Pex+Pe) 4)

D D D
Ylla esitetty kaava (7) on Kalayn (1982) esittama kurssipudotusvali, milla
arbitraasimahdollisuuksia ei ole. Mikali kurssipudotus on naiden rajojen ulkopuolella,
lyhytaikaisella sijoittajalla on mahdollisuus lyhytaikaiseen tuottoon, joko ostamalla tai
myymalla osake suotuisaan aikaan. Talléin lyhytta kauppaa harjoittavat sijoittajat
pakottavat kurssi pudotuksen Kalayn (1982) esittaman mallin rajojen sisdan ja
arbitraasimahdollisuudet poistuvat. Taten Kalayn (1982) mukaan kurssipudotuksesta ei
voida p&éatella marginaalisia veroasteita kuten Elton & Gruber (1970) tutkimuksessaan

esittivat.

Kalayn (1982) mallia voidaan valaista esimerkin kautta. Ajatellaan kuviteltua osaketta,

jonka osinkotuotto on 5 % ja transaktiokustannukset 1 %. Mikali osakkeen kurssipudotus
on raja-arvojen 0,8 < % < 1,2 valissad niin sijoittajien voitonteko mahdollisuudet

eliminoituvat.
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Kalay (1982) teki myds huomioita transaktiokustannusten maéaran vaikutuksista sijoittajan
kayttaytymiseen. Transaktiokustannusten noustessa sijoittajalle liian suuriksi, lyhyen
aikavalin sijoittajat eivat harjoita kauppaa irtoamispaivana. Talléin irtoamispaivan hinta

maaraytyy marginaalisen pitkdnajan sijoittajan veroasteen mukaan.

Kalay (1982) teki myds samanlaisia johtopaatoksia tutkimuksessaan kuin Elton & Gruber
(1970) omassaan. Kalayn I6ysi samanlaisia havaintoja osinkotuoton ja osakkeen hinnan
pudotuksen valilla. Han huomasi, etta mitd korkeampi osinkotuotto oli, sitd lahemmas
osingon méaaraa osake tippui. Toisaalta hanen mukaansa osakkeen tippumisen maara ei
johtunut erilaisista veroasiakaskunnista, vaan lyhyen ajan kaupankayntia harjoittavista

sijoittajista.

Kalay (1982) esitti aineistossaan myds oman kritiikkinsa Eltonin & Gruberin (1970) mallia
kohtaan. Kalay (1982) huomasi tutkimuksessaan kurssipudotuksen olevan
todellisuudessa suurempi kuin Elton ja Gruber (1970) totesivat omassa tutkimuksessaan.
Eltonin & Gruberin (1970) kurssipudotussuhteet olivat 78,7 %, kun vastaavasti Kalayn
(1982) tutkimuksessa kurssipudotus oli 82,1 % osingon arvosta. Toisaalta ero ei Kalayn
(1982) tutkimuksessa ollut tilastollisesti merkitsevasti eroava Eltonin & Gruberin (1970)
tutkimuksesta. Kalay (1982) I16ysi myds samankaltaisuuksia tutkimusten valilla ja totesikin
irtoamispaivailmién olevan selitettavissa niin veroasiakasuntateorian kuin lyhyt aikaisen

vaihdon hypoteesin avulla.

Elton, Gruber & Rentzler (1984) vastasivat Kalayn (1982) kritiikkiin esittamalla, etta
Kalayn (1970) tutkimuksessa kayttamat transaktiokustannukset olivat liian pienié. Lisaksi
heidan mielestdén Kalay (1982) kaytti laskusuhteen arvioinnissa virheellisia menetelmia,
mista kurssilaskusuhteen korkeammat arvot tulivat. Kalay (1984) vastasi edelleen Eltonin,
Gruberin & Rentzlerin (1984) antamaan kritiikkiin uskomalla edelleen lyhyen vaihdon
hypoteesin paikkansa pitavyyteen ja samalla Kkritisoi veroasteiden maarittamista
veroasiakaskuntateorian avulla. Toisaalta han pitaytyi edelleen ajatuksessaan, jonka
mukaan irtoamispaivailmiotd pystytaan selittdmaan niin veroasiakaskuntateorialla kuin

lyhytaikaisen vaihdon hypoteesilla.
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2.2.3 Dynaaminen malli

Eltonin & Gruberin (1970) mukaan irtoamispdivan hinnoilla voidaan maarittaa
marginaalisen sijoittajan veroaste. Michaelyn & Vilan (1995) mukaan pitkanajansijoittajat
eivat maarittele hintoja, vaan yritykset ja ammattisijoittajat, joiden veroasteet eroavat
toisistaan. He tutkivat verojen heterogeenisyyden ja osakkeiden hintojen seka
kaupankayntimaarien suhdetta irtoamispaivan aikaan ja pyrkivat Ioytaméaan selityksia
tasapainohinnan maaraytymiselle. Heiddn mukaansa osake tippuu osingon verran
kahdesta muuttujasta johtuen. Ensimmainen muuttuja sisaltéd markkinoilla olevien
sijoittajien keskimaaraiset osinko- ja paaomatuloverotukset painotettuina sijoittajien
riskinsietokyvyilld. Toinen muuttuja muotoutuu talouden kokonaisriskista painotettuna

suhteelliseen riskinkantokykyyn verrattuna.

Verojen heterogeenisyydella on merkittava rooli dynaamisessa mallissa. Mikali sijoittajia
verotetaan markkinoilla eri tavoin, voi markkinoille syntya tilanteita, missa sijoittajat
kayttavat hyvakseen tata vero eroavaisuutta julkisentalouden kustannuksella. Sijoittajan,
jonka osinkoja verotetaan vahemman kuin pddomatulon nousua, kannattaa ostaa osake
cum-paivanéd. Toisaalta sijoittajan, jonka arvonnousua verotetaan vahemman kuin
osinkoja, kannattaa myyda osake cum- paivana. Talloin sijoittajat voivat tehda keskenééan
kauppaa, jolloin kysynta ja tarjonta kohtaavat. Toisaalta havigjana tilanteessa toimii

julkinen talous, joka ei saa kaikkia mahdollisia verotuloja. (Michaely & Vila 1995)

Michaelyn & Vilan (1995) mallin avulla pystytéan selittamaan myos
kaupankayntivolyymien vaihtelua. Heiddn mukaansa kaupankayntivolyymilla on
positiivinen korrelaatio verotuksen heterogeenisyyden seké osingon suuruuden kanssa.
Toisaalta osakkeen varianssi korreloi negatiivisesti osingon kanssa. Toisin sanoen
irtoamispaivan aikaan monenlaiset sijoittajat tekevat kauppaa eri verokannoilla ja
kaupankaynti on sita suurempaa, mitd suurempaa osinkoa yritys maksaa ja mité pienempi

riski kyseisella osakkeella on.

Ajatellaan markkinoita, missa sijoittajina on kolme ryhmaa: ryhmé 1, ryhma 2 ja ryhma 3,
joiden kurssipudotussuhteet ovat 0,75, 1,00 ja 1,25. Osingon keskimaarainen pudotus on

1,00. Eltonin & Gruberin (1970) mallilla voitaisiin olettaa, etta ryhman 2 sijoittajat
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maarittelisivat taydellisten markkinoiden osakekurssin pudotuksen arvoon 1,0.
Markkinoilla voi kuitenkin olla tilanteita, missa sijoittajia onkin vain ryhméasta 1 ja 3. Heita
on molempia 50 % sijoittajien kokonaismaarasta ja molemmat vaikuttavat hintoihin
samalla tavalla. Taman johdosta sijoittajat 1 ja 3 maarittelevat osakkeen hinnan

pudotuksen arvoon 1,0.

2.2.4 Mikrorakenneteoria

Mikroteorian ajatukset pohjautuvat NYSE (New York Stock Exchange) saantéén numero
118. Taméan mukaan irtoamispaivana avoimet ostotarjoukset vdhennetaan yhdella tikilla
alaspain, mikali tarjoushinta ei ole tikilla jaollinen. Tikkivaleilla tarkoitetaan osakkeen
pyoristamisperiaatteita. Esimerkiksi Helsingin poérssissa tikkivali on 0,01(1/100€), silla

osakkeiden arvot pydristetaan sadasosan tarkkuudella.

Mikrorakenneteoriasta on olemassa kaksi merkittdvaa tutkimusta. Dubofskyn (1992) seka
Balin & Hiten (1998) luomat tutkimukset, jotka kuitenkin eroavat hieman toisistaan
osakkeen hinnanpudotus ajatusten perusteella. Dubofskyn (1992) mukaan osake tippuu
lahimpaan tikkivaliin, joka on suurempi tai yhta suuri kuin osingon maara. Balin ja Hiten
(1998) mukaan osake tippuu lahimpaan tikkivaliin, joka on pienempi tai yhtd suuri kuin

osingon maara.

Dubofskyn (1992) luoma malli vaatii toimiakseen kahta perustavanlaatuista olettamusta;
Ensimmaisen mukaan irtoamispaivan kysynta- ja tarjoushinnat on kokonaan oikaistu
[Ahimpaan tikkivaliin. Toiseksi niin cum- kuin irtoamispaivanakin kaupankaynnit

tapahtuvat niin kysynta- kuin tarjouspuolellakin 50 % todennakdisyydella.

Dubofskyn (1992) esittamassa mallissa D kuvaa tikkimuuttujaa, joka on lahin tikkivali
osingon maaran ylapuolella. AP, kuvaa kysyntahinnan laskua cum-pdaivasta
irtoamispdaivaan. AP, taas kuvaa tarjontahinnan laskua cum-paivasta irtoamispaivaan. AP
kuvaa transaktiohinnan laskua. Taten kahden edella esitetyn olettamuksen mukaan

voidaan tehda seuraavanlaisia johtopaatoksia irtoamispaivan osakkeen laskusta:
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AP, =0 (5a)

AP, =D (5b)

AP = (APg+APy) _ D
2

5C

. (5¢)
Dubofsky (1992) kuitenkin muistuttaa, etteivat olettamukset toimi kaikissa tilanteissa.
Hanen mukaansa ndma toimivat pienissd osingoissa, mutta osingon kasvaessa
myyntitarjoukset maaritellaan todennakdisemmin ammattisijoittajien kesken markkinoilla.
Taten ammattisijoittajien ja rajahintatoimeksiantojen johdosta transaktiohinnan AP

... D
oletetaan olevan suurempi kuin Py

Dubofsky (1992) tekeekin mallinsa mukaan nelja olettamusta irtoamispaivan hinnan
maarittamisesta. 1) Hanen mukaansa useissa tapauksissa osakkeet tippuvat D verran,
kuten yhtal6 5b osoittaa. 2) Osingoissa, jotka ovat pienempia tai yhta suuria kuin tikkivali,
keskimaarainen hinnanpudotus on suurempi kuin nolla. 3) Kun cum- paivastéa siirrytaan
irtoamispaivaan, kysyntahinnan noteeraushinnan muutos on pienempi kuin tarjoushinnan
noteerauksen muutos, joten kysynta- ja tarjoushinnan vali kasvaa. 4) Tikkivalin pienennys
tarkoittaa D pienenemista kaikilla osingon maarilla. Maaritelman 5c  mukaan
keskimaarainen hinnanpudotus on pienempi kuin osingon maara. Mikali tikkivalia

pienennetaan vaikeuttaa se irtoamispaivan saannottomyytta.

Mikali tikkivali on 0,125€, niin Dubofskyn (1992) mallin mukaan osingoilla, jotka ovat
pienempia tai yhta suuria kuin 0,125 irtoamispaivan hinnat pyoristyvat 0,125; osingot,
jotka ovat suurempia kuin 0,125, mutta pienempia tai yhta suuria kuin 0,25 niin hinnat

pyoristyvat arvoon 0,25 jne.

Bali & Hiten (1998) luomassa tasapainomallissa osake tippuu vdhemman kuin osingon
maard, mutta se on yhden tikkivalin sisédlla osingosta. Mitd suurempi tikkivali on sita
kauempana osingon arvosta osakkeen tulisi olla. Heidan mukaansa markkinoilla on
kolmenlaisia sijoittajia: pitkdn ajan sijoittajia, jotka haluavat ostaa osakkeen
irtoamispaivan aikaan, pitkan aikavalin sijoittajia, jotka ovat paattaneet myyda osakkeen
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irtoamispdaivan aikaan seké lyhytaikaisen tuoton tavoittelijoita. Taten ainoa mahdollinen

osakkeen hinnanlasku tulee olla tarkalleen tikkivalin suuruinen:
AP =D (6)

Yhtalon (6) mukaan osake ei voi tippua lahimpaan tikkivaliin osingon ylapuolella D kuten
Dubofsky (1992) esittaa, koska ostajat eivat olisi valmiita ostamaan talla hinnalla ja
mieluummin viivyttaisivat ostoa yli irtoamispaivan. Lisaksi lyhytaikaiset sijoittajat tekisivat

arbitraasivoittoja myymalla lyhyeksi irtoamispaivan aikaan.

: : - ) D .
Heidan mallinsa mukaan osakkeen arvo tulisi pystya laskemaan kaavan: > mukaan ja

arvon tulisi olla aina alle yhden. Heidan mukaansa tdméan hinnanerotuksen tulisi kasvaa
osingon maaran kasvaessa. Kuitenkin kaavaa kayttdessa osingonmaaran kasvaessa

osakkeen hinnanpudotus ldhenee yhté eika toisin pain.

Balin & Hiten (1998) mallin mukaan, jos tikkivali on 0,125€ (1/8) niin osingoilla, jotka ovat
pienempid tai yhta suuria kuin 0,125 irtoamispaivan hinnat pyoristyvat nollaan; osingot,
jotka ovat suurempia kuin 0,125, mutta pienempia tai yhtd suuria kuin 0,25 niin hinnat
pyoristyvat arvoon 0,125 jne. Malli naytti toimivan varsinkin matalan osinkotuoton
osingoilla, mutta osingon noustessa kurssinlasku lahestyi hyppayksittdin yhta

hinnanmuutosvalien kerrannaisia seuraten.

Balin & Hiten (1998) luomat oletukset eroavat Dubofsky (1992) luomista oletuksista
seuraavilla tavoilla: 1) Osakkeen hinnanpudotuksen ollessa yhtad suuri kuin osingon
maaradd pienempi tikkivali (esimerkissd 0,125) on malli paljon luotettavampi kuin
tapauksissa, missa osake tippuu saman verran kuin tikkivali osingon méaaran ylapuolella.
2) Osakkeen laskemisen ei tulisi koskaan ylittdd osingon méaraa ja pienemmissa tai yhta
suurissa osingoissa kuin yksi tikkivali, tulee pudotuksen olla osingon suuruinen. 3)
Kysynta- ja tarjoushinnan valilla ei tulisi olla asymmetrisia eroja. 4) Koska (D — D) on aina
vahemman kuin tikkivali, kun tikkivalid pienennetaan, tulisi osakkeen tiputuksen méaaran

tippua samalla ja desimaalioletuksen havita.
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3. Tutkimusaineisto

Tybn empiirisessa osassa tutkitaan irtoamispaivan teorioista tehtyja tutkimuksia.
Tutkimuksessa esitetéaan aikaisemmin tehtyja tutkimuksia niin eri markkinoilta kuin vero-
olosuhteista. Tapahtumat pyritddn esittdmé&an aikajarjestyksessa jokaisen teorian
kohdalla, jotta ne ovat lukijalle helpommin hahmotettavissa.

Lahes kaikki irtoamispaivan tutkimukset on kehitetty tilastollisia menetelmia hyvaksi
kayttaen. Tutkimuksissa data on keréatty kohdemaan osakemarkkinoita tarkastelevista
rekistereista. Tutkimuksissa on kaytetty vahintaan cum- ja irtoamispaivankursseja,
joissain tutkimuksissa on kuitenkin tutkittu pidemman aikavalin tapahtumia. Yleisesti
tutkimuksissa on kaytetty joko keskimaaraisia kursseja tai vaihtoehtoisesti paivan aloitus-
tai paatoskursseja. Useissa tutkimuksissa on huomioitu myds asiakasryhmien vaikutukset.

Tutkimuksia on valittu eri markkinoilta esimerkiksi erilaisten vero-olosuhteiden perusteella.
Eri markkinoilla paaomatuloja verotetaan kovemmin kuin osinkoja ja toisin pain.
Ymmarrettavasti myos maissa on erilaiset lainsdadannot osakkeiden omistuksen suhteen.
Paapaino on kuitenkin Yhdysvalloissa ja Britanniassa, silla naista maista on tehty
tutkimuksia huomattavan paljon. Osio siséltdd myo6s tutkimuksia, missa on tarkasteltu
veromuutosten vaikutuksia niin Yhdysvaltain, Britannian kuin Suomenkin markkinoilla.
Suomi on lahemman tarkastelun kohteena lahinnd mahdollisia jatkotutkimuksia silmalla

pitaen.

Tutkimusaineisto on jaettu viiteen osaan. Kaksi ensimmaista osiota pitavat sisallaan
veroasiakaskuntateoriaa ja lyhytaikaisen vaihdon teoriaa koskevat tutkimukset. Kolmas
osio keskittyy dynaamisesta mallista luotuihin teorioihin ja neljas mikrorakenneteorioihin.
Kappaleen viides osio pitda sisélladn Suomen osakemarkkinoista tehdyt aikaisemmat

tutkimukset.
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3.1 Veroasiakaskuntateoriaa tukevat tutkimukset

Kuten edella on mainittu Eltonin & Gruberin (1970) tutkimus oli ensimmainen merkittava
tutkimus irtoamispdaivan saralla. Heidan jalkeensa on tehty monia massiivisia tutkimuksia,
joilla on pyritty selittdmaan teorian paikkansapitavyytta eri materiaaleilla ja vaihtelevissa
olosuhteissa. Seuraavassa kappaleessa esitellaan néaista tutkimuksista niin Eltonin &
Gruberin (1970) mallia tukevia kuin kritisoiviakin malleja.

Kalayn (1972) ohella ensimmaiset mallia kritisoineet olivat Eades, Hess & Kim (1984),
Grinblatt, Masulis & Titman (1984) seka Shaw (1991). Heidan mukaansa osakkeiden
tuotot olivat epanormaalin suuria myds verottomissa transaktioissa kuten spliteissa.
Heidan mukaansa Eltonin & Gruberin (1970) tulkitusta mallista ei pystytd havaitsemaan
sijoittajien marginaalista veroastetta, silla prosessi on paljon monimutkaisempi kuin he
antavat ymmartaa. Eadesin, Hessin & Kimin (1984) l6ydoésten mukaan irtoamispaivan
tuottoihin vaikuttavia tekijoitd ovat muutkin kuin verot. Nait& vaikuttavia tekijoita ovat niin
transaktiokustannukset kuin Iyhyttd kauppaa harjoittavat sijoittajatkin. Kaikkia
irroamispaivaan vaikuttavia tekijoita he eivat kuitenkaan pystyneet malleissaan

todistamaan.

Kaplanis (1986) I6ysi Iso-Britannian optiomarkkinoilta asiakaskuntateoriaa tukevia viitteita,
jotka toisaalta olivat ristiridassa lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin kanssa. Hanen
mukaansa kurssit tippuivat irtoamispaivana lahelle osingon maaraa, jonka mukaan
sijoittajat preferoivat paaomatuloja osinkoja enemman. Tama tuki veroasiakaskunta

teoriaa, silla tuohon aikaan paaomatuloja verotettiin paljon lievemmin kuin osinkoja.

Lasfer (1995) tutki Iso-Britannian irtoamispaivan osakekurssien kayttaytymista ennen ja
jalkeen vuoden 1988 verouudistusta. Ennen verouudistusta osinkoja verotettiin
padomatuloveroja enemman, mutta uudistuksen jalkeen p&&omatuloja ja osinkoja
tultaisiin verottamaan samalla tavalla. Taman seurauksena odotusarvona olisi, etta
osakkeet tippuisivat osingon verran tai ainakin tippuisivat hyvin lahelle sen arvoa.
Tutkimuksen mukaan matalan osinkotuoton osakkeissa ei tapahtunut tilastollisesti

merkittdvid muutoksia, silla osakkeet tippuivat hyvin l&ahelle osingon mé&éarééa niin ennen
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kuin  jalkeen muutoksen. Suuremman osinkotuoton osakkeissa tapahtui
veroasiakaskuntateorian tapaista muutosta, silla osakkeiden hinnat laskivat hyvin lahelle

osingon suuruutta.

Iso-Britanniassa toteutettiin vuonna 1997 toinen merkittdva veromuutos. Elékerahastot
olivat maan suurin sijoittajaryhma veromuutokseen asti hallinnoimalla noin 30 % koko
maan sijoituksista. Veromuutos Kkiristi naiden rahastojen verotusta 20 %:iin. Saadut
tulokset tukivat vahvasti veroasiakaskuntateoriaa. Kun maan suurimman sijoittajaryhman
verotusta Kkiristettiin, osakekurssit laskivat [ahemmas osingon maaraa varsinkin

korkeamman osinkotuoton osakkeissa. (Bell & Jenkinson 2002)

Milonas jne. (2005) tutkivat Kiinan osakemarkkinoiden kayttaytymista osingon
irtoamispaivan aikana. Kiinan osakemarkkinat ovat mielenkiintoisia, silla osingot voivat
olla niin verollisia kuin verottomiakin. Esimerkiksi sijoituspalveluyhtitt ja yksityiset yritykset
eivat maksaneet vastaanottamistaan osingoista veroja. Paaomatuloja verotettiin
yritysverotuksen mukaisesti, joista voidaan tehda vahennyksid mahdollisten padomatulo

tappioiden myota.

Kiinan osakemarkkinoilla on listattuna kolmenlaisia osakkeita: A-sarjan osakkeita
kotimaisille sijoittajille Kiinan valuutassa (RMB). B-sarjan osakkeita ulkomaalaisille
sijoittajille RMB:n maaraising, jotka voidaan maksaa ulkomaan valuutassa. Kolmannet H-

sarjan osakkeet ovat listattu Hongkongin porssissa ja ne ovat kokonaan verottomia.

Kiinasta tehdyn tutkimuksen mukaan osakkeet, joita ei veroteta lainkaan, eivat eroa
osingon maarasta tilastollisesti merkittdvasti. Verollisissa osakkeissa havainnot
vaihtelevat osinkotuoton ja osinkojen efektiivisestd verokannasta johtuen. Mikali
efektiivinen veroaste oli osakkeissa 20 %, niin pienissa osinkotuoton osakkeissa osakkeet
tippuivat keskimaarin niin vahan, ettd ero ei ole tilastollisesti merkitsevda osinkoon
verrattuna. Suuren osinkotuoton osakkeissa osakkeiden hinnat tippuivat enemman kuin
osingon verran. Efektiivistda verokantaa laskettaessa 20 %:sta aina nollaan asti,
huomataan Eltonin & Gruberin (1970) veroasiakaskuntateorian olevan voimassa.
(Milonas jne. 2005)
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3.2 Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia koskevat tutkimukset

Kuten aikaisemmin on todettu Kalay (1982) oli ensimmainen lyhyen kaupan teorian
esitellyt tutkija. Hanen mukaansa osake tippuu irtoamispaivana vahemman kuin osingon
maara, silla markkinoilla on irtoamispaivan aikaan sijoittajia, jotka pyrkivat tekemaan
lyhytaikaisia voittoja irtoamispaivana. Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi on toinen hyvin
paljon tutkittu teoria. Seuraavassa esitelladn teorioita niin tukevia kuin Kritisoiviakin

tutkimuksia.

Lakonishok & Vermaelen (1983) tutkivat lyhyenajan vaihdon hypoteesia Kanadan
osakemarkkinoilla. He huomasivat osakkeen tiputuksen olevan kaukana osingon
maarasta ja taten kumosivat lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin paikkansapitavyyden.
Booth & Johnston (1986) huomasivat samanlaista kayttaytymistad myods Iso-Britannian
markkinoilla. Tutkimuksen mukaan osakekurssien putoaminen jai kauas osingon

maarasta. Taten lyhytaikainen sijoittaminen on hyvin vahaista irtoamispaivan aikaan.

Lakonishok & Vermaelen (1986) totesivat jatkotutkimuksessaan, ettd irtoamispaivana
tulee ottaa huomioon hintojen lisdksi kaupankayntimaarien vaihtelut. He huomasivatkin
irtoamispaivan aikaan kaupankaynti aktiviteetissa voimakasta kasvua. Ennen
irtoamispaivaa syntyi paljon epanormaaleja positiivisia tuottoja ja irtoamispaivan aikana
negatiivisia. Heidan mukaansa osinkoja maksavien yritysten kurssi nousee
irtoamispaivaa edeltavana paivana, silla lyhyen aikavélin kauppaa harjoittavat sijoittajat
pyrkivat nappaamaan osakkeet, joissa on korkea osinkotuotto. Toisaalta irtoamispaivana
on nahtavissa kysynnan laskua, koska nama samat sijoittajat myyvat osakkeitaan.
Toisaalta he my0s kritisoivat kehitettyja malleja. Heiddn mukaansa nykymallit ovat liian
yksinkertaistettuja, eivatka taten pysty selittdmaan kokonaisuudessaan irtoamispaivan
tapahtumia. Irtoamispaivailmiossa on viela paljon tutkittavaa ja ilmidlle pitaisi pystya

luomaan paremmin sita selittdvia malleja.

Vuonna 1975 Yhdysvalloissa tehtiin paatos, jonka mukaan sijoitusten hallinnoimisesta
maksetut komissiot muutettiin neuvoteltavissa oleviksi. Eades, Hess & Kim (1984)

huomasivatkin talla olevan laskeva vaikutus transaktiokustannuksiin. Samalla he
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huomasivat irtoamispaivan tuottojen laskeneen. Tama johtui heiddn mukaansa

kasvaneesta lyhytaikaisten sijoittajien maarasta markkinoilla.

Mikéali osakkeessa on havaittavissa lyhytaikaista kaupankayntia, tulee Karpoffin &
Walkingin (1988) mukaan osinkotuottojen korreloida positiivisesti transaktiokustannusten
kanssa. He maarittelivat transaktiokustannusten pitavan sisallaan niin komissiomaksut,
kysynnan- ja tarjonnanhintaerotuksen kuin osakkeen likviditeettisyyden. Tuloksissaan he
tekivat johtopaatoksia, joiden mukaan Iyhytaikainen kaupankaynti vaikuttaa
irtoamispdaivan tuottoihin ja osakkeiden arvostukseen. Tama tapahtuu suurimmalta
osaltaan suuren osinkotuoton osakkeissa sekd varsinkin komissiohinnoittelun
uudistamisen jalkeen. Johtopaatoksend he totesivat lyhyen aikavalin sijoittamisen
hyotyjen kasvavan, mitd suurempi on osakkeen osinkotuotto ja mitd pienemmat ovat
transaktiokustannukset. Lisaksi he ehdottivat veroasiakaskuntateorian ja lyhyen kaupan
hypoteesin olevan enemmankin toisiaan tukevia kuin toisiaan poissulkevia teorioita.
Heidan mukaansa sijoittajilla, jotka sijoittavat muista syista kuin osingoista, on taipumus
ajoittaa sijoituksensa niin, ettd heidan verojen jalkeiset hyddyt maksimoituvat. Toisaalta
lyhyen ajan sijoittajat harjoittavat lyhyen ajan kauppaa siihen asti kunnes heidan
transaktiokustannuksensa nousevat liian korkeaksi. Mita suuremmat

transaktiokustannukset sen lahemmas osingon maaréé osingon tulisi tippua.

Heath & Jarrow:n (1988) mukaan jatkuvassa kaupankaynnissa on mahdollista, ettd osake
tippuu osingosta eroavan maaran, mutta silti lyhyen ajan sijoittajat eivéat pysty tekemaan
strategioita, milla pystyisivat tekemaan lyhytaikaista voittoa. Taman mukaan sijoittajien on
mahdotonta aavistaa, tippuuko osake juuri osingon verran vai vahemman. Heidan
tutkimuksensa on saanut paljon kritiikkia, silla he eivat huomioineet

transaktiokustannusten vaikutuksia lainkaan.

Michaely (1991) tutki Yhdysvaltojen vuoden 1987 veromuutoksia. Muutos lahensi
paaomatuloverotuksen maaraé lahemmas osinkoverotuksen maaréd. Michaely (1991)
huomasi yhteyden irtoamispaivan hinnan ja lyhyttéa kauppaa harjoittavien sijoittajien valilla,
silla transaktiokustannusten lasku lisasi lyhytaikaista kaupankayntia. Wu & Hsu (1996)
jatkoivat tutkimuksia samasta aiheesta. He tutkivat muutosten vaikutuksia

kaupankayntivolyymeihin sek& irtoamispéivan hintojen kayttaytymiseen. He huomasivat
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tutkimuksissaan viitteita, jonka mukaan kaupankayntivolyymit olivat pienempia
veromuutoksen jalkeen ja sijoittajat siirtyivat keskittymaan enemman korkean
osinkotuoton osakkeisiin. Lopputuloksena he totesivat lyhyen aikavélin sijoittajien
merkityksen vahentyneen veromuutoksen jalkeen ja loysivatkin kayttaytymiselle syita

veroteoriasta.

Boyd & Jagannathan (1994) tekivat yhden massiivisimmista tutkimuksista irtoamispaivan
saralla. He kayttivat tutkimuksessaan materiaalia, joka piti sisallaan havaintoja 25
vuodelta, havaintojen yhteismaaran ollessa 132.000. He huomasivat osinkotuottojen
olevan lineaarisessa yhteyksissa oletetun hinnan tiputuksen kanssa. Tutkimuksessaan he
jakoivat osakkeet kolmeen kategoriaan: ensimmaéaisessa kategoriassa oli pienen
osinkotuoton osakkeet, toisessa keskisuuret ja kolmannessa suuren osinkotuoton
omaavat osakkeet. Pitkdnajan sijoittajien todettiin olevan hallitsevia sijoittajia pienen
osinkotuottojen osakkeissa. Suurien osinkotuottojen osakkeissa, hallitsevina sijoittajina
olivat arbitraasituottoja saalistavat sijoittajat. Taten Boydin & Jagannathanin (1994)
tutkimus tukee osaltaan niin lyhyenajan vaihdon teoriaa kuin veroasiakaskuntateoriaakin.
Tarkeimpana tekijana tutkimuksessaan he havaitsivat osakkeiden tippuvan keskimaarin
tarkalleen osingon maaran verran. Heidan tekemansa tutkimus onkin ristiriidassa aiemmin
tehtyjen tutkimusten kanssa, joiden mukaan osakkeen tulisi tippua vdhemman kuin

osingon maara.

Koski & Struggs (1998) loysivat Yhdysvalloista epanormaalia kaupankaynnin kasvua
vuosien 1990-1991 valilla. Tutkimuksen paapaino keskittyi ammattisijoittajien ja yritysten
valisiin eroavaisuuksiin sijoituskaytannoissdan. Ammattisijoittajat pyrkivat tekemaan
kauppaa irtoamispaivdn aikaan. Tama siita syysta, ettd heilla on pienet
transaktiokustannukset verrattuna muihin sijoittajiin. Yrityksia taas toisaalta verotetaan
vahemman toisilta yrityksiltd saamistaan osingoista kuin pdaomatuloista, joten nadma
yrittavét tehda kauppaa osingoista keskenaan. Blau jne. (2011) tutkivat lyhyeksi myyntia
irtoamispaivan aikaan Kosken & Struggsin (1998) sekd Lakonishokin & Vermaelenin
(1986) tutkimusten pohjalta. Tarkastelujakso oli 21 pdaivaa irtoamispaivan molemmin

puolin. He huomasivatkin Ilyhyeksi myynnin maaran kasvua juurikin osingon
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ilmoituspaivana. Talldin lyhyeksi myyjat uskovat markkinoiden ylireagoineen tapahtumiin

ja myyvat osaketta lyhyeksi.

Grammaticos & Fedenia (1993) halusivat korostaa riskin merkitystd niin
veroasiakaskuntateoriassa kuin lyhytaikaisen kaupan hypoteesissa. Heidan mukaansa
nama molemmat teoriat eivat ole ottaneet riskid tarpeeksi huomioon.
Osakemarkkinoillahan riski jaetaan kahteen kategoriaan: systemaattiseen ja ei-
systemaattiseen riskiin. Grammaticosin & Fedenian (1993) mielesté pitkén ajan sijoittajat
kohtaavat ainoastaan systemaattista riskia, silla he tekevéat osto- tai myynti-paatoksensa
kokonaan osingosta riippumattomista syista. Lyhytaikaista kauppaa harjoittavat sijoittajat
joutuvat ottamaan huomioon systemaattisen riskin lisaksi myos ei-systemaattisen riskin.
Lyhytaikaiset sijoittajat ovat alttiita ei-systemaattiselle riskille, koska paattavat sijoittaa
varansa ainoastaan yhteen yritykseen eika riski ole néain hajautettavissa kuten pitkénajan

sijoittajilla.

3.3 Dynaamista mallia koskevat tutkimukset

Michaely & Murcia (1995) tutkivat dynaamisen mallin toimivuutta Italian markkinoilla.
Italiassa osinkoja verotetaan kahdella eri tavalla osakkeesta riippuen. Saastdosakkeiden
osinkoja verotetaan kiintedlla 15 % veroasteella, ja normaaliosakkeiden osinkojen
veroasteet vaihtelevat sijoittajien mukaan. Nama veroasteiden eroavaisuudet antoivat
Michaelylle & Murcialle (1995) loistavat olosuhteet tutkia hintojen, volyymin seka

osinkotulojen suhdetta paaomatuloihin.

Michaely & Murcia (1995) tekivat mielenkiintoisen |6yddksen, silla heidan testien mukaan
osakkeet tippuivat ainoastaan 25- 37.2 % osingon arvosta. Osakkeen laskun vahaisyytta
he selittivat rekisterdintiefektilla. Italiassa saastbosakkeiden omistajien tulee rekisterditya
viranomaisille, mikali haluavat vastaanottaa osingon. Toisin sanoen sijoittajat tulevat
verovelvollisiksi viranomaisiin ndhden vastaanottaessaan osingon. Michaelyn & Murcian

(1995) mukaan sijoittajat, jotka eivat halua paatya verovelvollisiksi, myyvat osakkeen
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cum-paivand ja ostavat sen takaisin irtoamispaiva. He huomasivatkin merkittavaa

kaupankaynnin kasvua cum-pdaivan ja irtoamispaivan aikana.

Rekisterointiefekti ei selitd ammattisijoittajien ja yritysten sijoituskayttaytymista, silla nama
ovat jo rekisterodityja veronmaksajia. Naiden sijoittajaryhmien kautta Michaely & Murcia
(1995) loysivat selityksia dynaamiselle mallille. Heidan mukaansa né&méa suuret
sijoittajaryhmat harjoittavat suurta blokkikauppaa irtoamispaivan ymparilla varsinkin
suuren  osinkotuoton  osakkeilla, mikd osaltaan vaikuttaa  hintoihin  ja

kaupankayntivolyymeihin.

Michaely & Murcia (1995) loysivat veroteorioille tukea myos saastdosakkeiden kautta.
Heiddan mukaansa saastbosakkeet kayttaytyivatkin juurikin Eltonin & Gruberin (1970)
mallin mukaisesti ja kurssit laskivat tarkalleen ottaen osingon verran vahennettyna

osinkoverotuksen ja paaomatuloverotuksen erotuksella.

Dhaliwal & Li (2006) l8ysivat myos viitteitd dynaamisesta mallista. Heidan tutkimuksensa
mukaan vaihtomaarat kasvavat osinkotuoton kasvaessa. Sijoittajaryhmien valiset
veroasteet vaihtelevat myos. Institutionaalisia sijoittajia verotetaan vahemman kuin
tavallisia sijoittajia. Osinkotuottojen ja vaihtomaarien positiivinen yhteys syntyy sijoittajien
tasojen konkaavista toisen asteen yhtalosta. Talla I6ydoksella tarkoitetaan, etta
markkinoilla on erilaisia sijoittajia ja toisen vaikutukset kursseihin ovat suurempia kuin
toisten. Sijoittajien veroasteista on huomattavissa, etta kaupankayntivolyymin suurin
maara on saavutettavissa institutionaalisten sijoittajien omistaessa osaketta 32.18 %.
Taten dynaamisen mallin hypoteesit ovat voimassa, koska institutionaalisten sijoittajien
kaupankayntikustannukset eroavat. He tutkivat myds veromuutosten vaikutuksia
Yhdysvalloissa vuosina 1993 ja 1997. He huomasivat osakkeiden reagoivan

verohypoteesin osoittamalla tavalla.

Zhang & Farrel (2008) tutkivat Yhdysvaltojen vuoden 2003 veromuutosta.
Veromuutoksissa lahennettiin edelleen pddomatulojen verotusta lAhemmas osinkojen
verotusta. He Iloysivatkin tuloksia, joiden mukaan irtoamispaivan kurssiin ja
kaupankaynninvolyymiin vaikuttavat niin suhteelliset osinko- ja paaomatuloverot,

osakkeen riskisyys kuin transaktiokustannuksetkin
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3.4 Mikroteoriaa koskevat tutkimukset

Frank & Jagannathan (1998) tutkivat irtoamispaivan ilmiéta Hongkongin porssissa. He
halusivat tutkia markkinoita, missa verot eivat voi olla hallitsevana tekijana. Hongkong
onkin otollinen markkina tutkimukselle, silla kaupungissa ei veroteta lainkaan osinkoja ja
padomatuloja. He jakoivat sijoittajat neljaan eri kategoriaan: Ostajiin (pitkdnajan sijoittajat,
jotka haluavat myyda osakkeen joko cum-tai irtoamispéaivand), myyjiin (pitkanajan
sijoittajiin, jotka haluavat ostaa osakkeen joko cum-tai irtoamispaivana) ammattisijoittajiin
(kokeneita sijoittajia, jotka valitsevat osakkeen oston tai myynnin riippuen parhaasta
saatavilla olevasta hinnasta) seka satunnaissijoittajiin (harjoittavat kauppaa
tuntemattomasta syysta eikd heillda ole rationaalisuutta sijoitustoiminnassaan). Lisaksi
Frankin & Jonathanin (1998) olettamuksena oli, ettd osingot ovat arvokkaampia
ammattisijoittajille kuin muille sijoittajaryhmille, ja satunnaissijoittajien maara laskee mita

korkeampi osinkotuotto osakkeella on.

Frank & Jagannathanin (1998) laskelmien mukaan keskimaarainen maksettu osinko oli
HK $0.12, kun keskim&araisesti osake tippui HK $0.06. Talle he pyrkivat tekem&an
toisenlaisen selityksen, mitd veroteoria selittaa. He pyrkivat selittdm&an sijoittajien
kayttaytymistéa kahden hinnan valilla eli osto- ja myyntihinnan eroavaisuuksilla. Mallin
mukaan he pyrkivat todistamaan, ettd he jotka ovat paattédneet ostaa osakkeen, ostavat
osakkeen mieluiten osakkeen irtoamispaivana kuin cum-paivana. Toisaalta sijoittajat,
jotka ovat paattaneet myyda osakkeen, tekevat sen mieluiten cum-paivand. Taman
mukaan osake ei tipu koko osakkeen maaréa, koska oston ja myynnin hinnoilla on eroa.
Taten Frankin & Jonathanin (1998) toteuttama tutkimus tukee Balin & Hiten luomaa

mikroteoriaa.

Frankin & Jonathanin (1998) mukaan ammattisijoittajat pyrkivat nappaamaan osingon,
mutta pienet tavalliset sijoittajat eivat osinkoa halua, silldA he nakevat osingon
nappaamisprosessin liian haasteellisena. Suurten osinkotuottoisten osakkeiden hinta
maaraytyy niin osto- ja myyntihintojen valisen eron mukaan kuin eri asiakaskuntien

kayttaytymisen johdosta.
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Asimakopoulos & Hodgkinson (2001) tutkivat Iso-Britannian osakemarkkinoita vuosien
1988-1998 valilla. Tutkimuksen aikaan niin paaomatuloja kuin osinkoja verotettiin samalla
tavalla. Tutkimuksissaan he tekivat hyvin samanlaisia johtopaattksia kuin hyvin monet
muutkin asiaa tutkineet. He huomasivatkin osakkeen tippuvan vihemman kuin osakkeen
maaran. Heidan mukaansa kurssien putoaminen ei johtunut veroasiakaskuntateoriasta

vaan mikrorakenneteoriasta.

Graham jne. (2003) ja Kadapakkan & Martinez (2005) tutkivat mikroteorian vaikutuksia
irtoamispaivankursseihin. Heidan mielestddan mikroteoria ei selita irtoamispaivan
kurssimuutoksia hyvin maissa, missa osakemarkkinat ovat desimoitu. Toisin sanoen
osakkeen hinnat naytetdan sadasosan tarkkuudella. Tall6in mikroteorian osuus jaa niin

pieneksi, ettei se ainakaan yksin voi olla selittavana tekijana irtoamispaivailmiossa.

3.5 Suomen osakemarkkinoita kasittelevat tutkimukset

Tama kappale keskittyy Suomen osakemarkkinoista julkistettuihin tutkimuksiin. Suomi on
hyvin otollinen maa tutkimukselle, silla Suomessa osinkoja maksetaan kerran vuodessa
ja maksuaikataulu on monessakin mielessa selkea. Vertailuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin,
missd osinkoja maksetaan nelja kertaa vuodessa. Suomessa tahan asti tehty tutkimus

ulottuu ainoastaan 2000-luvun alkuun.

Hietala (1987) teki havaintoja, jonka mukaan Suomen osakemarkkinoilla lyhyen ajan
sijoittajat eivat voi maaritelld irtoamispaivan hintoja. Sorjonen (1988) jatkoi tutkimuksia ja
totesi taman johtuneen osinkojen ja paaomatulojen erilaisista verokaytannodista. Taman
mukaan Suomen osakemarkkinoilla Kalayn (1982) esittdama vaihteluvali on liilan suuri, joka

tekee lyhyen aikavalin sijoittamisen Suomessa epatodennédkoiseksi.

Sorjosen (1988) tutkimus kasitteli Suomen osakemarkkinoita vuosien 1960-1985 valilla.
Sorjonen (1988) jakoi 25 vuoden aineiston 4 osaryhmaan, minka perusteella osakkeiden
hinnat tippuivat keskimaarin 78-92 %. Tastad han teki havaintoja, etta koko tutkimuksen
ajan osinkoja verotettiin enemman kuin padaomatuloja, mista johtuen osakkeet tippuivat

vahemman kuin osingon verran.
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Hietalan & Keloharju (1995) tutkivat Suomen osakemarkkinoita vuosien 1984—-1990 valilla.
Tuohon aikaan Suomen osakemarkkinat olivat séénneltyja ulkomaisomistuksen suhteen,
joten osakkeet oli jaettu rajoitettuihin ja rajoittamattomiin osakkeisiin. Rajoitetut osakkeet
sallittin ainoastaan suomalaisille osakkeen omistajille, kun rajoittamattomia osakkeita
saivat omistaa niin suomalaiset kuin ulkomaalaisetkin sijoittajat. Hietala & Keloharju (1995)
pyrkivatkin vertailemaan naiden kahden osakelajin eroavaisuuksia. Tutkimuksessaan he
huomasivat rajoitettujen osakkeiden putoavan 69 % ja rajoittamattomien kurssin 17 %
osingon maarasta. Rajoitettujen osakkeiden hinnan muutoksesta oli selkeésti nahtavissa

verojen vaikutukset.

Sorjonen (1999) huomasi jatkotutkimuksessaan osakkeiden tippuvan vuosien 1989-90
valilla noin 70 % ja vuosien 1993-1997 valilla noin 75 % osinkojen arvosta. Vuonna 1990
Suomessa otettiin kayttdon yhtidveron hyvitysjarjestelméa. Taman mukaan osingon saaja
saa vahentaa yhtion maksaman veron omasta osinkotulostaan. Mikali sijoittajan
marginaalinen veroaste on yhti6td alempi, saa han veronpalautusta. Vastaavasti
sijoittajan marginaalisen veroasteen ollessa yhtiota suurempi tulee hanen maksaa veroa
lisdd (Taloussanomat 2013). Sorjosen (1999) mukaan kotimaiset sijoittajat olivat
keskeisessd asemassa tutkimuksen ensimmaisella ajanjaksolla, ja malli selitti heikosti
veroasiakaskuntateoriaa. Toisella ajanjaksolla ulkomaiset sijoittajat olivat valtasijoittajia,
kaupankaynti oli tavanomaista suurempaa ja osakkeille oli ominaista korkea osinkotuotto.
Sorjosen (1999) mukaan havaitut tulokset olivat ristiriidassa aiempien tutkimusten
(Sorjonen 1988 ja Hietala 1990) kanssa, silla aikaisemmissa tuloksilla
veroasiakaskuntateorialle oli 10ydetty selkeitd perusteita, mutta tassa tutkimuksessa
selkeitd perusteita veroteorialle ei I16ytynyt. Lyhyenajan vaihdon hypoteesillekaan ei 16ydy

perusteita, silla paivatuotot eivat olleet merkittavan korkeita.

Lilleblom jne. (2001) tutkivat niin suomalaisten kuin ulkomaalaistenkin sijoittajien
verokohtelua. Hanen aineistonsa koski vuosia 1994-1996. Ulkomaalaisten omistusosuus
Suomen porssiyrityksista oli noin 17 % vuonna 1994 ja noin 30 % vuonna 1997.
Suomalaiset osakkeenomistajat saivat tuohon aikaan yhtibveron hyvitysjarjestelman
ansiosta osinkotulonsa kaytannéssa ilmaiseksi, kun paaomatuloista he maksoivat

paaomatuloveroa. Talloin osingot olivat kannattavampia vaihtoehtoja sijoittajan kannalta.
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Ulkomaalaiset sijoittajat maksoivat veroa painvastoin kuin suomalaiset. Ulkomaalaiset
maksoivat osingoistaan korkeampia veroja, joten he suosivat pddomatuloja. Liljeblom jne.
(2001) jakoivat osakkeet kahteen ryhmé&éan. Ensimmaisessad ryhmassa olivat korkean
osinkotuoton ja matalan ulkomaalaisomistuksen osakkeet ja toisessa ryhmassa matalan
osinkotuoton ja korkean ulkomaalaisomistuksen osakkeet. Ensimmaisen ryhman
osakkeet putosivat noin 89—93 % ja toisen ryhméa osakkeet noin 51-64 % osingon arvosta.
Taten Liljleblom jne. (2001) tekivat johtopaatoksia, jonka mukaan ulkomaalaisomistus
vaikutti jonkin verran osakkeiden putoamiseen. Heidan mukaansa lyhytaikaisia voittoja on
mahdollista tehdd suuren osinkotuoton ja suuren ulkomaalaisomistuksen osakkeissa.
Tama olikin mahdollista tutkimuksen ajanjaksolla, silla ndissa osakkeissa huomattiin

huomattavan suurta kaupankaynti volyymin kasvua irtoamispaivan aikaan.

Rantapuska (2008) tutki eri markkinatoimijoiden kayttaytymista irtoamispaivan aikaan
vuosina 1995-2002. H&an huomasi kurssien tippuvan noin 97 % osingon arvosta. Hanen
mukaansa on viitteita, etta eri sijoittajaryhmat (verolliset kuin verottomat instituutiotkin)
tekevat kauppaa irtoamispaivana. Toisaalta ndiden strategiat eroavat, silla verottomien
instituutioiden on todettu tekevan voittoa myymalla osakkeet cum-péaivana ja ostamalla ne
takaisin irtoamispaivana, kun verolliset sijoittajat tekevat tatd niin myymalla kuin
ostamallakin. Molemmat strategiat ovat kuitenkin voitollisia my6s transaktiokustannusten
jalkeen. Rantapuska (2008) toteaakin sijoittajien tekevan keskimaarin 2 % tuottoa
tekemallda yon yli kauppaa. Rantapuska (2008) seka Keloharju (2001) tekivat kuitenkin
havaintoja, jonka mukaan sijoittajat eivat ymmarra tarpeeksi hyvin verohyottyjaan eika
taten harjoita lyhyen kaupan strategiaa. Rantapuskan (2008) mukaan on selvaa, etta
iroamispadivan aikaan kauppaa tekevat erilaiset sijoittajat. Hanen mukaansa
jatkotutkimuksissa tulisi keskittyda enemman dynaamisen malliin ja tutkia enemman eri

veroasteilla kauppaa tekevien sijoittajien keskinaista kaupankayntia.
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4 Tutkimustulokset

4.1 Keskeisimmat tulokset irtoamispaivateorioista

Kuten edella on mainittu Campbell & Beranek (1955) olivat ensimmaisia irtoamispaivan
tapahtumia tutkineita henkilditd. Naiden tutkimuksesta inspiroituneena Elton & Gruber
(1970) tutkivat Yhdysvaltain osakemarkkinoita ja huomasivat osakkeiden tippuvan 90 %
osingon arvosta eli saman verran kuin Campbell & Beranek (1955) huomasivat omassa
tutkimuksessaan. Elton & Gruber (1970) loivat veroasiakaskuntateorian, jonka mukaan
irtoamispaivan hinnan maarittavat pitkan aikavalin sijoittajat. Liséksi heidan mukaansa
irtoamispdaivien hinnoista on mahdollista maarittaa sijoittajien marginaalinen veroaste.
Kalay (1982) haastoi Eltonin & Gruberin (1982) teorian ja totesivat Eltonin & Gruberin
(1970) mallissa esittaman kurssipudotuksen olevan todellisuudessa suurempi kuin Elton
& Gruber (1970) antavat olettaa. Kalay (1982) loikin veroasiakaskuntateorialle kilpailevan
lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin. Taman mukaan verot eivat ole ainoa irtoamispaivaa
selittava tekija, vaan hintoihin vaikuttavat myds irtoamispaivan aikaan lyhytta kauppaa

harjoittavat sijoittajat.

Eades, Hess & Kim (1984) seka Grinblatt, Masulis & Titman (1984) olivat ensimmaisia
veroasiakaskuntateoriaa kritisoivia tutkijoita. Heiddn tuloksensa tukivat toisaalta
lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia. Heidan mukaansa Eltonin & Gruberin (1970) mallilla ei
voida yksinaan selittdd irtoamispaivan tapahtumia, vaan huomioon tulee ottaa niin
transaktiokustannukset kuin lyhytaikainen kauppa. Toisaalta veroasiakaskuntateoriaa
tukevia tutkimuksia on tehty niin Britannian veromuutosten aikaan (Kaplanis 1986 &
Lasfer 1995) kuin Kiinan markkinoilla (Milonas 2005).

Lakonish & Vermaelen (1986) sek& Grammaticos & Feden (1993) kritisoivat niin
veroasiakaskuntateoriaa kuin lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia. Lakonishin &
Vermaelenin (1986) mukaan nama mallit ovat liian pelkistettyja eivatkd huomioi
kaupankayntimaarien kayttaytymisia lainkaan. He huomasivat epdnormaaleja tuottoja ja
kaupankaynnin kasvua niin cum- kuin irtoamispaivanékin. Grammaticos & Feden (1993)

taas kritisoivat malleja riskien huomiotta jattamisesta. Heidan mukaansa pitkan aikavalin
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sijoittajat kohtaavat systemaattista riskia, kun lyhyen aikavalin sijoittajat kohtaavat niin
systemaattista kuin ei-systemaattistakin riskia.

Dubofsky (1992) seka Bali ja Hite (1998) loivat teoriat, jonka mukaan markkinoiden
mikrorakenteet ja diskreettihinnoittelu selittdvat irtoamispaivan kayttaytymista. Frank &
Jagannathan (1998) tekivat mikrorakennetta tukevia huomioita Hongkongin verottomilla
markkinoilla. He Idysivat ammattisijoittajien kayttaytymisesta Vviitteita lyhytaikaisen
vaihdon hypoteesille. Grahamin jne.(2003) sekd Kadapakkanin & Martinezin (2005)
mukaan mikroteoriat eivat pysty selittdmaan irtoamispaivan kayttaytymista nykyisin, silla

suurimmilla osakemarkkinoilla osakekurssit on desimalisoitu.

Michaely & Vila (1995) loivat dynaamisen teorian, jonka mukaan irtoamispéivana on
erilaisia sijoittajia eri veroasteilla. Michaely & Murcia (1995) loysivat merkkeja
dynaamisesta mallista Italian osakemarkkinoilta. He toivatkin uuden n&kdkulman

rekisterointiefektin johdosta.

Kosken & Struggsin (1998) mukaan ammattisijoittajien ja yritysten kaupankaynti
iroamispadivan aikaan eroavat toisistaan. Ammattisijoittajat harjoittavat pienista
transaktiokustannuksista johtuen lyhytaikaista kaupankayntia, kun yritykset tekevat

verottomista osingoista johtuen kauppaa toisten yritysten kanssa.

Hietala (1987) ja Sorjonen (1988) tekivat ensimmaiset merkittdvat Suomen
osakemarkkinoita koskevat tutkimukset. Molemmat |oysivat viitteita
veroasiakaskuntateoriasta. Heidan mukaansa Iyhyen aikavélin kauppa Suomen
osakemarkkinoilla on epatodennékdista. Tutkimuksessaan Sorjonen (1988) havaitsi
osakkeiden laskevan noin 78-92 % osinkojen méaarasta. Hietala & Keloharju (1995)
tutkivat Suomessa 1984-1990 vuosien valilla kaytossa olleiden rajoitettujen ja
rajoittamattomien osakkeiden toimintaa. Heidan tutkimusten mukaan rajoitetut osakkeet
tippuivat noin 69 % ja rajoittamattomat noin 17 % osinkojen arvosta. Sorjonen (1999) tutki
osakkeiden kayttaytymista kahtena eri ajankohtana. Periodit olivat 1989-90 ja 1993-1997.
Tutkimuksen mukaan ensimmaisella periodilla osakkeet tippuivat noin 70 % ja toisella
noin 75 % osingon arvosta. Ensimmaisella periodilla suurimpana sijoittajaryhména olivat

kotimaiset ja toisessa ulkomaiset sijoittajat. He |0ysivat viitteitd  niin
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veroasiakaskuntateoriasta kuin dynaamisesta mallistakin, mutta eivat l0ytaneet naille
selkeitd perusteluita. Liljeblom jne. (2001) I0ysivat viitteitd lyhyenajan vaihdon
hypoteesista. Heidan aineistonsa kasitteli vuosia 1994-1996. Heidan mukaansa
suomalaisilla osakkeenomistajilla oli mahdollista tehda lyhytaikaisia voittoja osakkeissa,
joissa oli korkea ulkomaalaisomistus ja korkeat osinkotuotot. Tuoreimmassa Suomen
osakemarkkinoita tutkivassa tutkimuksessa Rantapuska (2008) huomasi irtoamispaivan
aikana olevan mahdollista tehda lyhytaikaisia voittoja. Heiddn mukaansa voittoa voivat

saavuttaa niin verottomia osinkoja saavat kuin verollisiakin osinkoja saavat sijoittajat.

4.2 Empiiriset tutkimustulokset ja paatelmat

Aluksi voidaan todeta irtoamispaivatutkimuksen olevan hyvin kirjavaa eika mitaan
lopullisia todistuksia puolesta tai vastaan ole pystytty todistamaan. Kaikissa teorioissa on
hyvét ja huonot puolensa seka mallia tukevat kuin kritisoivat tutkimukset. Varhaisissa
tutkimuksissa n&dma teoriat nahtiin toisensa poissulkevina eiké taydentavina. Viimeisissa
irtoamispaivaa tutkivissa artikkeleissa onkin siirrytty yha enemman ajatteluun, jonka
mukaan teoriat ovatkin enemman toisiaan tukevia ja rinnakkaisia kuin toisiaan

poissulkevia.

Kaikkien neljan teorian kayttaytymistd on pystytty todistamaan markkinoilla. Kaikilta
teorioilta |0ytyy vahintdéan muutama tutkimus eri olosuhteissa, mika tunnustaa teorian
olemassaolon. Ei ole olemassa tutkimusta, joka tunnistaisi ndiden kaikkien tutkimusten
olemassaolon samanaikaisesti. Ainoastaan on tutkimuksia, missa verojen ja lyhytaikaisen
vaihdon teoriat tunnistetaan rinnakkain. Toisaalta naissa tutkimuksissa mikrorakenteiden

olemassaolon vaikutukset ovat jddneet vahemmalle huomiolle.

Mikrorakenneteoriaa voidaan pitda vanhana ajatuksena. Graham jne. (2003) ja
Kadapakkan & Martinez (2005) toteavat mikrorakenneteorian vaikutukset vahaisiksi
olosuhteissa, missd osakkeiden hinnat pydristetddn sadasosan tarkkuudelle. Tall6in

mikroteorian vaikutukset eivét voi olla yksindan vaikuttava tekija, koska sen vaikutukset
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voivat olla maksimissaan tuon yhden sadasosan. Mikroteoria vaatiikin elossa pysyakseen
lisda tutkimuksia sen olemassaolosta ja ehk&pé uusia paivittavia teorioita.

Balin & Hiten (1998) luomaan mikrorakenneteoriaan liittyy kuitenkin perustavanlaatuinen
virhe. Heiddn mukaansa kaavasta %tulisi pystyd laskemaan osakkeen arvon tiputus.

Kaavaa kayttden osakkeen tiputuksen tulisi kasvaa osingon maaradd kasvatettaessa.
Kaavasta kuitenkin pystytdan helposti toteamaan, ettd kaava kayttaytyy juurikin
painvastoin kuin Bali & Hite (1998) toteavat. Kun osinko kasvaa, osakkeen hinta tippuu

lAhemmas osingon arvoa.

Boydin & Jagannathanin vuonna 1994 tekem&& massiivista tutkimusta voidaan pitaa
yhtend mielenkiintoisimmista irtoamispéivan saralla. Heidan tutkimuksensa tekee
mielenkiintoiseksi niin  sen massiivinen koko kuin tutkimuspaatelméat. Vaikka
tutkimuksesta ei ole luotu teoriaa, voidaan sita pitda hyvin merkittavana tutkimuksena, ja
sen johtopaatelmét tulee ottaa aina huomioon irtoamispaivaa tutkittaessa. Varsinkin
paatelmat, jonka mukaan osakkeet tippuvat osingon verran, ovat hyvin merkittavia ja
hyvin ristiriitaisia verrattuna hyvin moneen muuhun tutkimukseen. Heidan mukaansa
vuoteen 1994 mennessa irtoamispaivailmiosta onkin pystytty todistamaan kolme oleellista
faktaa. Ensinnékin transaktiokustannusten vaikutukset osakkeen hintaan tulee ottaa
huomioon asiaa tutkittaessa. Toiseksi seka institutionaaliset sijoittajat etta
yksityissijoittajatkin sijoittavat irtoamispaivan aikaan huolimatta erilaisesta verotuksesta ja
transaktiokustannuksista. Kolmanneksi pitkanajan sijoittajat nayttelevat suurta roolia
irtoamispaivan kaupankaynnissa, paaosin suuria osinkoja maksavien yritysten

kaupankaynnissa.

Veroajattelulla on irtoamispaivand hyvin merkittava rooli sijoittajien kayttaytymisessa.
Esimerkiksi Suomessa osinkojen verosuotuisuudesta johtuen, sijoittajien kannattaa
suosia osinkoja maksavia osakkeita. Suomessa luonnollisten henkildiden osingoista
maksama efektiivinen verokanta on 21 %, kun padomatuloja verotetaan 30 %
(Verohallinto 2013a & b). Mikéli Suomessa oletetaan osakkeiden laskevan osingon verran,

kannattaa osinkoja suosia sen verosuotuisuudesta johtuen.
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Kuten Suomesta tehdyista tutkimuksista kay ilmi, Suomessa osakkeet ovat tippuneet
keskim&arin hieman alle osingon arvon. Taten Suomessa on mahdollista myods
lyhytaikainen sijoittaminen ja osinkotuottojen metséastys. Rantapuska (2008) huomauttaa
tutkimuksissaan markkinoilla olevan lyhytaikaisia sijoittajia, jotka ovat pystyneet
transaktiokustannukset huomioon ottaen tekemé&éan irtoamispéivan aikaan keskimaarin 2 %
tuottoja. Tuottojen muutosta tulisi tutkia lisda, silla Suomesta tehty viimeisin tutkimus on
Rantapuskan vuonna 2008 tehty tutkimus, joka kasittelee osakemarkkinoiden
kayttaytymista vuosina 1995-2002. Esimerkiksi nykyistd veromallia tulisi tutkia lisaa,
missa padomatulot ovat kokonaan verollisia ja osingoissa on 30 % veroton osuus. Liséksi
olisi tarkeda tutkia lisdd eri sijoittajaryhmien (eri veroasteilla olevien sijoittajien)

kayttaytymista irtoamispaivan aikaan.

Suomen irtoamispaivaa tarkasteltaessa on ainakin huomioitava kurssipudotuksen kasvu
vuosien saatossa. Ensimmaisissa tutkimuksissa kurssipudotus oli noin 70 % osingon
arvosta, kun Rantapuskan tuoreimmassa tutkimuksessa pudotus oli 97 %. 1980-1990
luvun tapahtumia selitetaan veroasiakaskuntateorialla, mutta voisiko kurssipudotuksen
kasvu vuosien saatossa johtua lyhytaikaisten sijoittajien maaréan kasvusta. Aikaisemmista
tutkimuksista johtuen ja mahdollisuuksista lyhytaikaisiin voittoihin, sijoittajat ovat

saattaneet siirtya sijoittamaan irtoamispaivan aikaan osinkoihin.

Tutkimusten mukaan voidaan tehda johtopaatoksia, joiden mukaan markkinoilla on
irtoamispaivan aikaan monenlaisia sijoittajia. Esimerkiksi Suomessa suositaan yleisesti
korkean osinkotuoton osakkeita kiinnittamatta huomiota sen suuremmin irtoamispaivana
tapahtuvaan kauppaan kuten Sorjonen (1988) selventaa. Kaupankayntimaarien kasvusta
on kuitenkin huomattavissa lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia tukevia viitteitd, kuten
Lilleblom jne. (2001) tutkimuksessaan selvensivat. Rantapuska (2008) totesi
tutkimuksessaan, ettd irtoamispaivdn aikana kaupankayntida harjoittavat hyvin
monenlaiset sijoittajat eri veroasteilla. Kuitenkin heidan keskinaisesta kaupankaynnista
on hyvin vahan tietoa ja Michaelyn & Vilan (1995) seka Dhaliwalin & Lin (2006) kaltaisia

tutkimuksia dynaamisesta mallista tulisi tehda lisaa.

Tehdyistd tutkimuksista on myds helppo vetda johtopaatoksia, jonka mukaan korkean

osinkotuoton osakkeilla harjoitetaan suurempaa lyhyenaikavalin kauppaa kuin
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pienemman osinkotuoton osakkeilla. Tama selvidd hyvin monesta tutkimuksesta. Naita
havaintoja ovat tehneet niin Lakonishok & Vermaelen (1983), Wu & Shu (1996), Liljeblom
jne. (2001) kuin Xhang & Farrelkin (2008)

Nykyisessa informatiivisessa maailmassa on kuitenkin tarkedd muistaa, etta sijoittajilla on
kaikki tieto helposti saatavilla. Markkinoilla oleva informaatio vaikuttaa suoraan
osakkeiden hintoihin. N&in ollen, mikali lyhytaikaisia voittoja olisi paljon tarjolla, niin
markkinat varmasti korjaisivat asian ajan mittaan. Sijoittaminen lyhyella aikavalilla onkin
hyvin riskialtista. Esimerkkina voidaan mainita Fiskarsin kurssimuutokset vuonna 2011.
Talloin kurssi tippui osingon maaraan suhteutettuna irtoamispaivana noin 159 %, joten
lyhyttd kauppaa harjoittavat sijoittajat olisivat tehneet huomattavat tappiot (Elo 2011).
Riskien merkitys sijoittamiskayttaytymiseen tulisi ottaa paremmin huomioon tulevissa

irtoamispaivan tutkimuksissa.

Osinkojen maksusta ilmoitetaan Suomessa yleisesti yhtibkokouspaivana, ja
irtoamispaivaksi maarataan tastd seuraava paiva. Yhtiokokouspaivind markkinoita
yleisesti informoidaan yrityksen muista nakymistéa eika ainoastaan osingoista. Taten nama
uutiset vaikuttavat irtoamispaivan kurssi tapahtumiin. Naita kurssivaikutuksia on kuitenkin
hyvin vaikea ennustaa, mutta ndiden vaikutus pitaisi pystyd sisallyttdmaan uusiin
tutkimuksiin. Tata voitaisiin pyrkid tutkimaan esim. jakamalla osakkeet negatiivisen ja

positiivisen informaation avulla ryhmiin.

Kokonaisuudessaan irtoamispaivan tutkimus antaa hyvia selityksia irtoamispaivan
kayttaytymiselle. Huomattavia huomioita on tehty niin eri sijoittajaryhmien ja veroasteiden,
osinkotuottojen, osingon madarien seka transaktiokustannusten saralla. Paljon on
kuitenkin vield tutkittavaa, kuten sijoittajien riskin seka informaation vaikutukset
osakkeiden kayttaytymiseen. Toisaalta ndiden tutkiminen ja teorioiden tekeminen naiden
pohjalta on hyvin vaikeaa. Toisin sanoen irtoamispaivatutkimuksen saralla on pystytty

luomaan hyvin selittavia malleja, mutta paljon ty6ta on viela jaljella.
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5 Yhteenveto jajohtopéaatdkset

Tassa kandidaatin tutkielmassa kasiteltiin irtoamispdaivasta luotuja teorioita ja naista
tehtyja tutkimuksia. Tassa tyossa kasitellyt teoriat ovat Eltonin & Gruberin (1970)
veroasiakaskuntateoria, Kalayn (1982) lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi, Michaelyn &
Vilan (1995) dynaaminen malli seka Dubofskyn (1992) ja Balin & Hiten (1998) luoma
mikrorakenneteoria. Naiden neljan teorian perusteella luotiin kéasitys merkittdvimmista

irtoamispaivateorioista ja pyrittiin luomaan perusteita jatkotutkimukselle.

Tutkimuksista l6ytyi paljon niin teorioita tukevia kuin kritisoiviakin malleja. Selkeita nayttoja
on loydetty niin veroasiakaskuntateoriasta, lyhytaikaisen vaihdon hypoteesista kuin
dynaamisestakin mallista. Toisaalta mikrorakenneteoriaa on Kritisoitu siita, etta sita ei
voida pitdd nykypaivand irtoamispaivaa parhaiten selittavana teoriana, silla
osakemarkkinoiden hinnoittelun pyoristyssaanndkset ovat muuttuneet. Kaiken kaikkiaan
tulokset ovat kuitenkin monella saralla hyvin ristiriitaisia eikd varmoja yleistettavyyksia
pystytd tekemaan, silld tutkimustulokset vaihtelevat eri markkinaolosuhteissa ja
tutkimukset ovat ristiriitaisia toistensa kanssa. Tuloksien avulla pystytddn tekemé&an

ainoastaan valistuneita olettamuksia ja epavarmoja johtopaatoksia.

Kokonaisuudessaan irtoamispaivatutkimuksista oli I6ydettavissa selkeita viitteitd niin
osinkotuottojen kuin osingon maaran vaikutuksista sijoittajien kayttaytymiseen. Lisaksi
transaktiokustannusten, osinko- ja p&&omatuloveron eroavaisuudet seka sijoittajien
erilaiset veroasteet vaikuttavat selkeasti irtoamispaivan kurssikayttaytymiseen. Toisaalta

tiedot riskin ja informaation vaikutuksista irtoamispaivan kursseihin jaivat epaselviksi.

Lisatutkimuksia tarvittaisiin jatkossa irtoamispaivan hinnan muodostumista. Suomen
markkinoista viimeiset tutkimukset ovat 2000-luvun alusta, joten sijoittajien
kayttdytyminen on saattanut muuttua reilussa kymmenessad vuodessa. Ainakin
kurssimuutoksen maard ja sijoittajien valinen kaupankaynti ovat varteenotettavia
jatkotutkimuksen aiheita. Lis&ksi tulisi pohtia mahdollisia malleja, milla pystyttaisiin

huomioimaan my®s riskin ja informaation vaikutukset paremmin.
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