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Tutkielman tavoitteena on tutkia osingon irtoamispaivan tapahtumia OMX
Helsinki 25:n yrityksilla vuosina 2005-2013. Vallitsevan kasityksen mukaan
osakkeen hinta laskee irtoamispaivana osingon verran +/- markkinoiden
yleisesta hintamuutoksesta johtuva nousu/lasku. Kasitystd on pyritty
murtamaan vuosien saatossa neljan eri teorian avulla, jotka ovat
veroasiakaskuntateoria, lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi, dynaaminen malli

sekd mikrorakenneteoria.

Osingon irtoamispaivaa tarkastellaan kolmen eri tutkimuksen avulla ja saatuja
tuloksia verrataan teoriaan sekd aikaisempiin 10ydoksiin. Tutkimusosuudet
ovat  kurssilaskusuhteet, epanormaalit tuotot seka epanormaalit
kaupankayntivolyymit. Kurssilaskusuhdetta tarkastellaan vertaamalla cum-
paivan ja irtoamispaivan osakkeiden hintojen erotusta maksetun osingon
maaraan. Epanormaaleja tuottoja ja epanormaaleja kaupankayntivolyymeja
tarkastellaan tapahtumatutkimus-menetelmalla viisi paivdd ennen ja Vviisi

paivaa jalkeen osingon irtoamisen.

Kurssilaskusuhteet olivat eri tavoilla laskettuina 77 — 94 %. Irtoamispaivan
ymparilla oli havaittavissa 1,5 %:n negatiivisia epanormaaleja tuottoja.
Epanormaalit kaupankayntivolyymit kasvoivat tasaisesti lahestyttdessa
irtoamispaivaa ja olivat voimakkaimmillaan irtoamispaivana. Irtoamispaivan
jalkeen kaupankayntivolyymit palautuivat hiljalleen normaalille tasolle. Tulokset
vastaavat aikaisempia l0ydoksia kurssilaskusuhteita ja ep&normaaleja

volyymeja tarkasteltaessa, mutta eroavat epdnormaaleissa tuotoissa.
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The purpose of this thesis is to study the events of OMX Helsinki 25 companies
on ex-dividend day in years 2005-2013. The current dominant knowledge
states that the stock price drops with the amount of the dividend on ex-dividend
day +/- increase/drop of the market movements. The major understanding has
been tried to break down during the past years by four different theories, which
are: the long-term trading hypothesis, the short-term trading hypothesis, the

dynamic model and the tick size rule.

In this thesis, the ex-dividend day has been studied by three different methods
and the findings are compared to previous observations and theories. The
three methods are: price drop ratio, abnormal returns and abnormal volumes.
Price drop ratio is examined by comparing the difference of the cum-day and
the ex-dividend day stock prices to the amount of dividend paid. Abnormal
returns and volumes are examined with the event study —method five days

before and five days after the ex-dividend day.

The price drop ratios were between 0.77 - 0.94, with different methods used.
In abnormal returns there were about 1.5 % noticeable negative abnormal
returns around the ex-dividend day. The abnormal volumes increased
consistently when getting closer to the ex-dividend day and they were at their
highest on the ex-dividend day. After which, the volume slowly got back to
normal. The findings in this thesis support the previous studies in price drop

ratio and abnormal volumes but are different in abnormal returns.
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1. Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja aihe

Irtoamispaivalla tarkoitetaan yritysten osinkojen  maksuun liittyvaa
paivamaaraa, jonka jalkeen osakkeenomistajalla ei ole enda oikeutta yhtion
osinkoon. Toisin sanoen osingon haluavan tulee ostaa osake viimeistdan
irtoamispaivaa edeltavand paivana, jotta sijoittaja saa yhtibn osingon.
Irtoamispéivd onkin ollut hyvin paljon tutkittu paivamaara tutkijoiden
keskuudessa ja antaa hyvat lahtokohdat varsinkin padomaverotuksen ja

osinkoverotuksen vaikutusten valiseen vertailuun.

Osinkoveromuutokset ovat vuosittainen puheenaihe Suomessa. Vallitsevassa
finanssikriisissa valtion verotuksen kiristystoimet kohdistuvat l&hes vuosittain
paaomatuloverotuksen ja osinkoverotuksen Kkiristdmiseen. Taméa vaikuttaa
toisaalta myos irtoamispaivan aikaan tapahtuvaan kauppaan ja toisaalta myos
osinkojen ja paddomatulojen arvostukseen. Suomessa on yleisesti suosittu
osakkeita, joilla on korkea osinkotuotto. Yhtena syyna tahan voidaan pitaa
osinkoverotuksen suotuisuutta paaomatuloverotukseen. Vuoden 2013 alussa
osingoissa oli 30 % veroton osuus, kun padaomatulot olivat kokonaisuudessaan
veronalaista tuloa. Valtion verokiristysten vuoksi osinkojen veroton osuus laski
15 %:iin vuoden 2014 alusta.

Suomen veromalli on ollut hyvin erilainen verrattuna muuhun maailmaan,
missd padomatuloja on verotettu sijoittajien kannalta suotuisammin. Tama
tekee Suomen osakemarkkinat mielenkiintoiseksi tutkimuksen kohteeksi ja
tuloksia on hyva vertailla maailmalla esitettyihin tuloksiin. Irtoamispaiva onkin
ollut  merkittdvassd asemassa  tutkittaessa  osinkoverotuksen ja

padomatuloverotuksen vaikutuksia sijoittajien kayttaytymiseen.

Irtoamispaivasta on tehty hyvin paljon tutkimuksia, mutta mitd&n selkeita tai

yleisesti hyvaksyttyja malleja ei ole lukuisista tutkimuksista huolimatta pystytty



luomaan. Yleisesti vallalla ollutta k&sitysta, ettd osakkeen kurssi laskee
irtoamispaivana osingon verran +/- markkinoiden yleisesta hintamuutoksesta
johtuva kurssi nousu/lasku, alettiin ensimmaista kertaa murtamaan Beranekin
& Campbelin (1955) tutkimuksesta. Heidan mukaansa osakkeen kurssin tulisi
laskea vdhemmén kuin osingon verran. Beranekin & Campbelin (1955)
tutkimuksen jalkeen ensimmaisia syita irtoamispaivan kayttaytymiselle tutkivat
Elton & Gruber (1970), joiden mukaan pitkdaikaiset osakkeenomistajat
maadrittelevat irtoamispaivan hinnan, ja irtoamispaivan kursseista on
mahdollista selvittda sijoittajien marginaalinen veroaste (arvo, jolla osinkoja ja
padomatuloja verotetaan suhteessa toisiinsa). Tama teoria nimettiinkin
myo6hemmin veroasiakaskuntateoriaksi. Eltonin & Gruberin (1970) jalkeen
Kalay (1982) pyrki samaa aineistoa hyvaksikayttden selittamaan osakkeiden
hintakayttaytymisen johtuvan lyhytta kauppaa harjoittavista sijoittajista, jotka
etsivat arbitraasimahdollisuuksia irtoamispaivan aikaan. Naita kahta teoriaa
tutkittiinkin hyvin paljon ja ne saivat osakseen niin hyvaksyntaa kuin laajaa
kritiikkiakin. Michaely & Vila (1995) veivat veroasiakaskuntateoriaa hieman
pidemmalle noin 25 vuotta teorian julkistamisen jalkeen ja totesivat
irtoamispaivanad markkinoilla olevan monenlaisia sijoittajia eri veroasteilla.
Heidan luomansa teoria nimettiin dynaamiseksi malliksi. Dubofsky (1992) seka
Bali & Hite (1998) loivat irtoamispaivélle neljannen teorian, jonka mukaan
mikrotekijat maarittelevat irtoamispéivan hinnan. Heiddan mukaansa
irtoamispaivan hinnat maaraytyvat markkinoilla osakkeiden kysynta- ja
tarjoamishintojen tikkivalien eli pyoristyssaantdjen mukaan. Monet tutkijat
ovatkin ndaitd neljad teoriaa ja eri aineistoja hyvaksikayttden pyrkineet

selittAmaan irtoamispéaivailmiota eri puolilla maailmaa.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielma on jaettu kahteen osaan. Ensimmainen osa keskittyy tarkemmin
naihin neljddn edella mainittuun teoriaan, tutkii niiden eroavaisuuksia seka
pyrkii luomaan tutkimuksen tekijalle oman kasityksen irtoamispaivailmiéon
vaikuttavista tekijoista. Tassa tydssa esitellyt teoriat ovat yleisesti hyvaksyttyja.
Naita teorioita selitetaan aikaisemmin julkaistuilla seka kritisoivilla etté tukevilla
tutkimuksilla. Tarkoituksena on valita aineistoa ympari maailman ja verrata niita
keskendan. Lisaksi tydssa on kattava osuus Suomen osakemarkkinoilla
tehdyista tutkimuksista (ks. Sorjonen 1988 & 1999, Hietala 1990, Hietala &
Keloharju 1995, Liljeblom 2001, Rantapuska 2008).

Tutkielman toinen osuus pitda sisallaan empiirisen osuuden. Tutkimuksen
aineistona kaytetaan Helsingin porssiyritysten osakekursseja irtoamispaivan
ymparilla vuosina 2005-2013. Aineisto on rajattu koskemaan ainoastaan OMX
Helsinki 25 — yrityksid, silla ne maksavat osinkoja tasaisesti vuosittain ja
soveltuvat hyvin tutkimuksen kohteeksi. Tutkimusperiodi valittiin alkamaan
vuodesta 2005, koska Suomessa tehtin vuonna 2005 merkittdva
osinkoverotukseen liittyva uudistus, kun yhtibveron hyvitysjarjestelméasta

luovuttiin ja siirryttiin osittain kahdenkertaisen osinkoverotuksen piiriin.

Empiirinen tutkimusosuus pitaé sisallaan kolme erilaista tutkimuksen kohdetta.
Ensimmainen osuus koostuu kurssilaskusuhteiden tarkastelusta cum-paivan ja
irtoamispaivan valilla. Osuudessa tarkastellaan, mista saatu kurssilaskusuhde
johtuu ja onko siina tapahtunut merkittavia muutoksia suhteessa aikaisempiin
Suomen osakemarkkinoilta tehtyihin tutkimuksiin. Tutkimuksen toisessa
osuudessa keskitytaan irtoamispaivan ymparilla oleviin epanormaaleihin
tuottoihin. Epanormaalit tuotot valittiin tutkimuskohteeksi, silla aikaisemmat
Suomen osakemarkkinoita tarkastelleet tutkimukset ovat tutkineet aihetta hyvin
vahan. Epanormaaleja tuottoja ovat tutkineet esim. Lilieblom ym. (2001) ja
Rantapuska (2008). Tutkimusmenetelmana kaytetdan Tkacin (1999) ja



Lilleblomin ym. (2001) kehittdmia malleja. Kolmas osuus keskittyy
irtoamispaivan ymparilla tapahtuvien kaupankayntivolyymien tarkasteluun.
Tama on hyvin olennainen osa irtoamispaivan tutkimusta kuten Michaely & Vila
(1995) sekd Blau ym. (2011) toteavat omissa tutkimuksissaan. Suuret
kaupankayntivolyymin heilahtelut antavat selityksia niin verohypoteesille,
lyhytaikaisen vaihdon teorialle kuin dynaamiselle mallillekin. Menetelmana
kaytetaan Grahamin, Michaelyn & Robertsin (2003) mallia, missa verrataan
irtoamispaivan ymparilla tapahtuvia kaupankayntivolyymeja normaaliin

kaupankayntivolyymiin.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Luvussa 2 lukijalle luodaan kasitys osinkojen maksuaikataulusta seké
osinkojen verotuskaytanngista Suomessa. Tama auttaa lukijaa ymmartamaan
jatkossa esitettyja kasitteita ja teorioita. Luku 3 keskittyy neljaan irtoamispaivan
olennaisimpaan teoriaan: Eltonin & Gruberin (1970) veroasiakaskuntateoriaan,
Kalayn (1982) kehittamaan lyhytaikaisen vaihdon hypoteesiin, Michaelyn ja
Vilan (1995) dynaamiseen malliin sek&d Dubofskyn (1992) seké& Balin & Hiten

(1998) luomaan mikrorakenneteoriaan.

Neljas luku keskittyy teorioista tehtyihin tutkimuksiin ympéari maailman.
Jokaiselle teorialle on oma alalukunsa, missa tarkastellaan tarkeimpia
tutkimuksia. Nama valitaan huolella ja pyritdan esittamaan loogisessa
jarjestyksessa. Toiseksi viimeinen alaluku keskittyy Suomen
osakemarkkinoista tehtyihin tutkimuksiin. Viimeisessa alaluvussa tehd&an

omia johtopaatoksia aikaisemmista I0ydoksista.

Luvussa 5 kuvaillaan tarkemmin tutkimusaineistoa ja -menetelmia. Taman
jalkeen luvussa 6 esitetddn tutkimustulokset. Johtop&aatoksiin luvussa 7

kootaan keskeisimmat havainnot tutkielmasta.



2. Irtoamispéaiva

2.1 Osingon maksuaikataulu

Sijoittajille tarkeat paivamaarat osingonmaksun aikaan unohtuvat helposti tai
vahintaankin kasitteet sekoittuvat. Usein varsinkin maksupaiva ja irroamispaiva
aiheuttavat sekaannusta. Tasséa osiossa maaritelladn osingonmaksuun liittyvéat

keskeisimmat kasitteet seka osingon maksuaikataulu.

Osingon irtoamispaiva (engl. Ex-dividend day) on paivamaara, jolloin osakkeen
omistajalla ei ole en&a oikeutta yhtibn osinkoon. Toisin sanoen
osakkeenomistajan tulee ostaa osake viimeistdan irtoamispéaivaa edellisend
paivana, jotta hanellda on oikeus yrityksen osinkoon. Irtoamispaiva on myos
paiva, jolloin osakkeenomistaja voi luopua yhtion osakkeesta menettamatta
oikeutta  osinkoon. Irtoamispéivdd edeltdvastd paivasta kaytetdan

tutkimusmielessa nimitysta cum-paiva

Osakeyhtitlain mukaan osakkeenomistajalla on oikeus osinkoon, mikali han
omistaa  osingon  yhtibkokouksessa maarattyna  tasmaytyspaivana.
Tasmaytyspaiva on péaiva, jonka mukaisen omistajaluettelon perusteella
maaraytyy oikeus osinkoon. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, ettéd osakkeen
omistajan tulee ostaa osake viimeistaan irtoamispaivaa edellisend péaivana.
Yleisesti Suomessa irtoamista edellinen paiva on yhtiokokouspaiva, mutta
tama paiva voi olla myos erikseen maaratty paivamaara. Tasmaytyspaiva voi
olla aikaisintaan kolme paivaa (T+3, T=kauppapaiva + 3 selvityspaivaa)
yhtikokouspéaivasta, silla kauppojen selvitys kestdd tuon kolme paivaa.
(Nordnet 2013)

Seuraavassa esitelladn esimerkki osingonmaksun aikataulusta: Esimerkissa
kaytetadn Amer Sports Oyj:n  8.3.2012 pidetyn yhtibkokouksen
poytakirjaa: "Yhtiokokous pdaéatti hallituksen ehdotuksen mukaisesti, etta

emoyhtion jakokelpoisista varoista maksetaan osinkoa 0,33 euroa osakkeelta



osakkeenomistajille, jotka osingonmaksun tasmaytyspéaivana 13.3.2012 ovat
merkittyind Euroclear Finland Oy:n pitamaan yhtion osakasluetteloon. Osinko
maksetaan 20.3.2012.”

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

osakkeenomistajat saavat osingon tililleen 20.3.2012.

2.2 Osinkoverotus Suomessa vuosina 2005-2014

Merkittavin muutos tutkimuksen ajankohtaan liittyva&n osinkoverokseen tehtiin
vuoden 2004 aikana. Paatoksella luovuttiin yhtiGveron hyvitysjarjestelméasta ja
siirryttin -~ osittain ~ kaksinkertaiseen  osinkoverotukseen.  Yhtidveron
hyvitysjarjestelmalla tarkoitetaan verotustapaa, missa yhti6 maksaa tayden
tuloveron jakamistaan osingoista. Osingon saaja saa vahentdd yhtion
maksaman veron omasta osinkotulostaan. Mikali osingon saaja maksaa
tuloveroa alemman marginaaliveroprosentin mukaan kuin yhtidé, han saa
veronpalautusta. Toisaalta veroprosentin ollessa korkeampi kuin yhtion, joutuu
han maksamaan lisaa veroa (Taloussanomat 2014). Vuoden 2005 alusta
saadetyn lain mukaan kuvaillun mukainen hyvitys ei ollut endad mahdollista.
(Verohallinto 2014 b)

Yhtibveron hyvitysjarjestelmasta luopumisen jalkeen siirryttiin  osittain
kaksinkertaiseen verotukseen. Taman mukaan seka osinkoa jakava yritys etta

osingon saaja maksavat veroa. Uudistuksessa yhteisdverokannaksi paatettiin



26 % ja paadomatuloverokannaksi asetettin 28 %. Toisin sanoen yritykset
maksavat osingoistaan 26 % veroa ja osingon saajat paaomatuloveron
mukaan 28 % veroa. Toisaalta osingon saajille saadettiin osinkoihin veroton
osuus. Taman mukaan vuodesta 2006 alkaen luonnolliselle henkil6lle
luovutetuista osingoista 70 % on veronalaista tuloa ja 30 % verotonta.
Siirtymavuonna eli vuonna 2005 veronalainen osuus oli 57 % ja veroton osuus
43 %. (Verohallinto 2014 b)

Viime vuosina hallitus on joutunut supistamaan valtion menoja ja nostamaan
veroja. Verokiristykset ovat kohdistuneet myds osinkoverotukseen.
Ensimmaisen kerran osinkoverotusta kiristettiin vuonna 2011. Vuoden 2012
alusta alkaen yhteisoverokanta laskettiin 26 %:sta 24,5 %:iin. Toisaalta taméa
vaikutti osingon saajien verotukseen, silla heidan verotuksensa nousi 28 %:sta
30 %:iin. Verotus on progressiivista siten, ettd yli 50.000 € ylittavasta
osuudesta maksetaan veroja 32 %. Toisaalta veroton osuus pysyi samassa
30 %:ssa.



3. Irtoamispaivailmiosta esitetyt teoriat

Yleisesti vallitsevan kasityksen mukaan osakkeen arvo laskee irtoamispaivana
osingon verran +/- markkinoiden yleisestd hintamuutoksesta johtuva
nousu/lasku. Tama eroaa satunnaiskulkuajattelusta, silla teorian mukaan
seuraavan paivan kurssia ei tulisi pystya ennustamaan edellisen paivan kurssin
perusteella. Voidaankin ajatella edellisen paivan osakekurssin sisaltavan jo
tiedossa olevan osingon, joten edellisen paivan osakekurssi muodostuu

osakkeen hinnasta vahennettynd osingon maaralla.

Balin & Hiten (1998) mukaan viimeisen cum-paivan hinnan muodostuessa
kahden komponentin yhteissummasta, nykyisestd osingosta ja tulevien
osinkojen nettonykyarvosta, tulee osakkeiden kurssien laskea irtoamispaivana

osingon verran.

Balin & Hiten (1998) ndkemykset pohjautuvat osinkoperusteiseen osakkeiden
arvonmaaritysmalliin.  Investointien arvonmaarityksen perustana ovat
investoinnista odotettavissa olevat kassavirrat. Osakkeiden tapauksessa naita
odotettavissa olevia kassavirtoja ovat osingot. Irtoamispaivana kurssin lasku
voidaan esittaa perinteisella osinkoperusteisella arvonmaaritysmallilla. Mallin
mukaan osakkeen arvo saadaan tulevaisuudessa maksettujen osinkojen
nettonykyarvosta. Mikali osaketta pidetaan ainoastaan yksi periodi, osakkeen
hinta muodostuu periodin P; hinnasta sekd vuoden aikana maksetusta

osingosta D;. (Niskanen & Niskanen 2007)



Osakkeen hinnaksi tulee siis:

D P
0= (1+1r) + (1+1r) @)
missa,
P, = Osakkeen arvo hetkella (t=0)
D, = Odotettu osinko vuonna (t)
P, = Osakkeen arvo hetkella (t=1)
Ts = Oman p&adoman odotettu tuotto
Talldin yhden periodin odotetuksi tuotoksi tulee:
= D1+(P1—Po) )

Py

Mikali osaketta pidetaan kaksi periodia, osakkeen hinta pitaa sisalladn yhden
periodin tuotot eli tdssa tapauksessa ensimmaisen vuoden osingon, mutta
mya0s toisen periodin osingon maaran D, ja osakkeen hinnaksi muodostuu P,.
(Niskanen & Niskanen 2007)

_ D4 D,+P,
T (A+r)  (1+1)2

P, 3

Taten osakkeen arvo muodostuu kaikista tulevaisuudessa maksetuista

osingoista ja yhtalo tulee muotoon:

_ D D3 D3 = Y Dy @)
- t—-1

Po = 1475 + (1+7¢)2 + (1+7)3 (1+79)t



10

Koska osakkeen hinta muodostuu tulevaisuudessa maksetuista osingoista,
yhden osingon poistuessa osakkeen hinnasta voidaan osakkeen olettaa

laskevan irtoamispaivana osingon verran, ceteris paribus.

Ajatellaan taydellisten markkinoiden tilannetta, missa ei ole veroja ja
transaktiokustannukset ovat hyvin pienia tai niita ei ole ollenkaan. Mikali
tamanlaisilla markkinoilla osake laskisi vahemméan kuin osingon verran,
syntyisi markkinoille arbitraasimahdollisuuksia. Tassa tilanteessa enemman
informaatiota saava henkild hyotyisi tdstd marginaalista ja tekisi voittoa
ostamalla osakkeen yhtiobkokouspaivana ja myymalla sen edelleen

irtoamispaivana.

Irtoamispaivan ilmiéta on tutkittu hyvinkin paljon. Yleisesti vallalla ollutta
kasitettd, osakkeen arvo laskee irtoamispdivdnd osingon verran, alettiin
ensimmaistd kertaa murtamaan 1950-luvulla. Vuonna 1955 julkaistussa
artikkelissa: Ex dividend Day Stock Price Behavior, Campbell & Beranek (1955)
osoittivat osakkeen arvon laskevan vihemman kuin osingon verran. Tutkimus
kasitteli pitkdn ajan kaupankayntid harjoittavia sijoittajia, jotka eivat tavoittele
lyhytaikaisia voittoja. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittd&, milloin pitkéan ajan
sijoittajan kannattaa myyda/ostaa osake irtoamispaivan ymparilla. Talla on
sijoittajan kannalta merkitysta, silla hyvin monessa maassa osinkoja ja
padaomatuloja 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:sta osingon maksusta vuosien 1949-50 ja 1953 valilla.
Koska osinkoja verotettiin tuohon aikaan kovemmin kuin paaomatuloja,
kannatti aineiston osakkeilla sijoittajan myyda osake cum-pdaivana ja ostaa se
irtoamispaivand. Campbellin & Beranekin (1955) tutkimusta pidetaankin

l&htdlaukauksena irtoamispaivan ilmion tutkimukselle.
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3.1 Veroasiakaskuntateoria

Campbellin & Beranekin (1955) tutkimuksesta inspiroituneena Elton & Gruber
(1970) kehittivat tutkimuksessaan mallin, jolla pyrkivat selittdmaan
tasapainohinnan muodostumista ja osakkeiden kayttaytymista irtoamispaivana.
Eltonin & Gruberin (1970) mallia pidetd&nkin ensimmaisena irtoamispaivaa

selittavana teoriana, joka mythemmin nimettiin veroasiakaskuntateoriaksi.

Elton & Gruber (1970) 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
ymparistdissa, missa paaomatulo- ja osinkoverotus eroavat toisistaan. Mikali
osinkoverotus on korkeampaa kuin paaomaverotus, sijoittavat suosivat
mielummin paaomatuloja kuin osinkoja. Mikali verotus on pienempaa
osingoissa kuin p&aomatuloissa, sijoittajat pyrkivat suosimaan korkean
osinkotuoton osakkeita.

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

Pitkan ajan sijoittaja, joka on paattanyt myyda osakkeen irtoamispaivan
|&heisyydessa, joutuu valitsemaan kahden vaihtoehdon valiltd; myyk6é han
osakkeen cum-paivana vai irtoamisen jalkeen? Jos sijoittaja myy osakkeen
cum-paivand, han saa cum-paivan hinnan (P.) ja maksaa veroja
padomaverotusasteella (T,) osakkeen ostohinnan (P,) ylittavalta osalta. Mikali

sijoittaja myy irtoamispaivana, saa han osingon (D) sek& irtoamispaivan
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hinnan (P,,). Toisaalta hdn maksaa veroa niin osingosta osinkoverokannan

mukaan (T,) kuin myyntivoitosta paaomatuloveroa (T,). (Elton & Gruber 1970)

Tehokkailla markkinoilla sijoittajalle on sama, myyké han osakkeen ennen
irtoamispaivaa vai irtoamispaivan jalkeen. Toisin sanoen sijoittaman saaman
verojen jalkeisen hyddyn tulisi olla sama myydessaan osakkeensa viimeisena

cum-paivana kuin osakkeen irtoamispaivana.

Kaava tulee muotoon:

PC_TC(PC_PO):Pex_Tc(Pex_PO)+D(1_T0) (5)

Kaavan vasen puoli P. — T, (P. — Py) sisaltéd kassavirrat osakkeen
myynnista viimeisena cum-paivana, missad kaikki tulot verotetaan
paaomaverokannalla. Kaavan oikea puoli P, — T, (P - Py) + D (1 - T,)
siséaltdd sekd kassavirrat osakkeen arvonnoususta vahennettyna

paaomatuloveroilla ettéd osingon maaran vahennettyna osinkoverolla.

Uudelleenjarjestelemalla kaavaa (5) saadaan kurssilaskusuhde laskettua

kaavalla (6):

D 1-T, (6)

Yhtalon (6) mukaan cum-paivan ja irtoamispaivan hinnan erotuksen jaettuna
osingon maaralla tulee olla yhta suuri kuin sijoittajan veroprosenttien suhteen
toisiinsa. Toisaalta osinkoverotuksen ja padomatuloverotuksen suhteesta on

mahdollista selvittaa oletettu kurssilaskusuhde.

Eltonin & Gruberin (1970) mallissa on tarkedaa huomioida, ettda hinnat
maaraavat sijoittajat, jotka paattavat myyda tai ostaa osakkeita muihin syihin
vedoten kuin osinkoon. Toisin sanoen sijoittajat eivat paata, kauppaavatko vai

eivat, vaan ainoastaan milloin: ennen irtoamispaivaa vai irtoamispaivan jalkeen.
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Kun ei ole syyta olettaa, ettd 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 siitd kuinka sijoittajan voidaan olettaa kayttaytyvan

erilaisissa veromaailmoissa.

Testatakseen luomaansa hypoteesia Elton & Gruber (1970) valitsivat
aineistokseen New Yorkin porssin ja kaikki sen osinkoa maksavat yritykset
huhtikuun alun 1966 ja maaliskuun lopun 1967 vaélisena aikana.
Keskimaaraiseksi irtoamispaivan kurssilaskusuhteeksi he laskivat koko
aineistolta 78,7 % suhteessa osingon maaraan. Kurssilaskusuhteen
maarittdmiseen he kayttivat aiemmin luvussa esitettya kaavaa (6). Kurssilasku
l&heni osingon m&aéaraa osinkotuoton noustessa. Vastaavasti veroaste pieneni,
mitd lahemma&s osingon maaraa likkutaan. Toisin sanoen osinkotuoton
kasvaessa marginaalinen veroaste pienenee ja toisin pain. Tutkimuksen
mukaan osakkeenomistajat arvostivat osinkoja vdhemman kuin osakkeen
arvonnousua. Tama taas johtui osinkojen korkeammasta verotuksesta
suhteessa paddomatuloihin. Tutkimus vastasi myos asiakaskuntateoriaa, silla
korkeammin verotetut asiakkaat preferoivat pienen osinkotuoton osakkeita ja

toisinpain.

3.1.1 Veromuutosten vaikutukset kurssilaskusuhteisiin

Seuraavassa esitellaan esimerkkien kautta Eltonin & Gruberin (1970) oletetun
kurssilaskusuhteen muutoksista tutkimuksen ajankohtana eli vuosien 2005—
2013 valisena aikana. Esimerkki kasittelee luonnollisen henkilon saamia

osinkoja Helsingin pdrssiin listautuneesta yrityksesta.
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Kuten aikaisemmin tutkielmassa mainittiin, vuonna 2005 toteutettiin suuri
osinkoveromuutos. Muutoksesta johtuen osingoissa oli 47 % veroton osuus ja
padaomatuloverokannaksi paatettiin 28 %. Luonnollisen henkilén efektiiviseksi
verokannaksi muodostuu taten (1-0,47)x0,28=10,148=148% ja

oletetuksi kurssilaskusuhteeksi:

(1-0,148)

=1,18
(1—0,28)

Taman jalkeen aina vuoteen 2012 asti osinkoja verotettiin 28 % veroasteella,
misséa oli 30 % veroton osuus. Osingon saajan efektiiviseksi verokannaksi tulee
(1-0,3)x0,28=0,196 =19,6% seka vuosien 2006-2011 oletetuksi

kurssilaskusuhteeksi tulee:

(1-0,196)

=1,12
(1—0,28)

Suomessa paaomatuloja verotettiin vuosina 2012—2013 30 %:lla aina 50.000€
asti. Tasta ylimenevaa osaa verotettiin 32 %:n veroasteella (Verohallinto 2014).
Luonnollisen henkildn saamista osingoista 70 % on veronalaista tuloa, joka
verotetaan paaomatuloverotuksen mukaan. 30 % luonnollisen henkilén
saamista osingoista oli siis verovapaata tuloa (Verohallinto 2014b). Taten
luonnollisen henkildon osinkojen efektiiviseksi verokannaksi syntyi: (1 — 0,3) %
0,3=0,21=21%. Verrattaessa efektiivista osinkoverokantaa
padomatuloverokantaan, voidaan huomata osinkoverotuksen olevan

kevyempéaa Suomessa kuin paaomatuloverotus.

Kun luonnollisen henkilon padaomatulovero- % ja efektiivinen osinkovero- %
asetetaan Eltonin & Gruberin (1970) yhtédloon (2) saadaan oletetuksi
kurssilaskusuhteeksi Suomessa vuosina 2012—2013:

(1-021)

~ =113
(1-0,3)
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Kuten Eltonin & Gruberin (1970) mallista voidaan todeta, mita kevyempéaa
osinkoverotus on suhteessa paaomatuloverotukseen, sitd suuremmaksi

kurssilaskusuhteen tulisi muodostua.

3.2 Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi

Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin esitteli ensimmaisena 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, missé osinkoja ja pddomatuottoja verotettaisiin samalla
tavalla (T, = T,). Talloin sijoittajalle on sama, vastaanottaako han osingon vai
tulouttaako han osakkeen kurssinousun. Mikali osakkeen arvo laskee
irtoamispaivana vahemman kuin osingon verran, voi sijoittaja harjoittaa
strategiaa, missa han ostaa osakkeen viimeisena cum-paivana ja myy edelleen
irtoamispaivand. Kunhan osingon maara ja verosaasto ylittdvat menetetyn
myyntivoiton ja transaktiokustannukset, on strategia hyodyllinen. Tama

voidaan osoittaa matemaattisesti seuraavalla tavalla:

(1 =To) D = (P = Po)—oc T2 > 0 ()

missd & on alhaisin kaupankayntikustannus, minka lyhytaikaista kauppaa

harjoittava sijoittaja voi saada. Kaupankayntikustannus lasketaan

e . s Pex+P . .
keskim&araisesta kaupankayntihinnasta (‘”‘2—) . Mikali odotettu hinnan

lasku on osinkoa suurempi, kannattaa sijoittajan lyhyeksi-myyda osake

viimeisena cum-pdaivana ja ostaa takaisin irtoamispaivana.
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1_ X(Pgx+P) < P—P,, <1+ X(Pgy+P)
D; D; Dj

(8)
Ylla esitetty kaava (8) on Kalayn (1982) esittama kurssilaskuvali, milla
arbitraasimahdollisuuksia ei ole. Mikali kurssilasku on naiden rajojen
ulkopuolella, lyhytaikaisella sijoittajalla on mahdollisuus lyhytaikaiseen tuottoon
joko ostamalla tai myymalla osake suotuisaan aikaan. Talloin lyhytta kauppaa
harjoittavat sijoittajat pakottavat kurssilaskun Kalayn (1982) esittaman mallin
rajojen sisadn ja arbitraasimahdollisuudet poistuvat. Taten Kalayn (1982)
mukaan kurssilaskusta ei voida paatella 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

_Pex

osakkeen kurssilasku on raja-arvojen 0,8SPTS 1,2 valissa, sijoittajien

voitontekomahdollisuudet eliminoituvat.

Kalayn esittelema malli arbitraasimahdollisuudet poistavista rajoista voidaan

esittdd myos seuraavalla tavalla:

1-T, <P 1-T, «P
0 __—_ <PDR<—2124+— (9)
1-T, D 1-T, D

missa,
o« P = Oston ja myynnin yhdistetyt kaupankayntikustannukset
D; = Osinkotuotto

Kalay (1982) teki myds huomioita transaktiokustannusten maaran
vaikutuksista sijoittajan kayttaytymiseen. Transaktiokustannusten noustessa

sijoittajalle liian suuriksi lyhyen aikavalin sijoittajat eivat harjoita kauppaa



17

irtoamispaivana. Talloin irtoamispaivan hinta maaraytyy marginaalisen

pitkadaikaisen sijoittajan veroasteen mukaan.

Kalay (1982) teki my6s samanlaisia johtopaatoksia tutkimuksessaan kuin Elton
& Gruber (1970) omassaan. Kalay (1982) I6ysi samanlaisia kausaliteetteja
osinkotuoton ja osakkeen kurssilaskun valilla. Han huomasi, ettd mita
korkeampi osinkotuotto oli, sitd lahemmas osingon maaraa osakkeen arvo laski.
Toisaalta hdanen mukaansa osakkeen arvon laskemisen maara ei johtunut
erilaisista veroasiakaskunnista, vaan lyhyen ajan kaupankayntia harjoittavista

sijoittajista.

Kalay (1982) esitti aineistossaan myo6s oman kritiikkinsa Eltonin & Gruberin
(1970) mallia kohtaan. Kalay (1982) huomasi tutkimuksessaan kurssilaskun
olevan todellisuudessa suurempi kuin Elton ja Gruber (1970) totesivat omassa
tutkimuksessaan. Eltonin & Gruberin (1970) kurssilaskusuhteet olivat 78,7 %,
kun vastaavasti Kalayn (1982) tutkimuksessa kurssilaskusuhde oli 82,1 %
osingon arvosta. Toisaalta Kalayn (1982) tutkimus ei eronnut tilastollisesti
merkitsevasti Eltonin & Gruberin (1970) tutkimuksesta. Kalay (1982) 16ysi myds
samankaltaisuuksia tutkimusten valilla ja totesikin irtoamispaivailmion olevan
selitettdvisséd niin  veroasiakaskuntateorian kuin lyhytaikaisen vaihdon

hypoteesin avulla.

Elton, Gruber & Rentzler (1984) vastasivat Kalayn (1982) kritiikkiin esittamalla,
ettd Kalayn (1982) tutkimuksessa kayttamat transaktiokustannukset olivat liian
pienia. Lisdksi heidan mielestaan Kalay (1982) kaytti laskusuhteen arvioinnissa
virheellisida menetelmid, mistd kurssilaskusuhteen korkeammat arvot tulivat.
Kalay (1984) vastasi edelleen Eltonin, Gruberin & Rentzlerin (1984) antamaan
kritiikkiin uskomalla edelleen lyhyen vaihdon hypoteesin paikkansapitavyyteen
ja samalla kritisoi veroasteiden maarittamista veroasiakaskuntateorian avulla.
Toisaalta han pitaytyi edelleen ajatuksessaan, jonka mukaan
irtoamispaivailmiota pystytadn selittdmaan niin veroasiakaskuntateorialla kuin

lyhytaikaisen vaihdon hypoteesilla.
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3.3 Dynaaminen malli

Eltonin & Gruberin (1970) mukaan irtoamispaivan hinnoilla voidaan maarittaa
marginaalisen sijoittajan veroaste. Michaelyn & Vilan (1995) mukaan
pitkdaikaset sijoittajat eivat maarittele hintoja, vaan yritykset ja
ammattisijoittajat, joiden veroasteet eroavat toisistaan. He tutkivat verojen
heterogeenisyyden ja osakkeiden hintojen seka kaupankayntimaarien
suhdetta irtoamispaivdn aikaan ja pyrkivat loytaméaan selityksia
tasapainohinnan maaraytymiselle. Heidan mukaansa osakkeen arvo laskee
osingon verran kahdesta muuttujasta johtuen. Ensimmainen muuttuja sisaltaa
markkinoilla olevien sijoittajien keskimaaraiset osinko- ja
paaomatuloverotukset painotettuina sijoittajien riskinsietokyvyilla. 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 veroeroavaisuutta julkisen talouden
kustannuksella. Sijoittajan, jonka saamia osinkotuloja verotetaan vahemman
kuin hanen paddomatulojaan, kannattaa ostaa osake cum-paivana. Toisaalta
sijoittajan, jonka arvonnousua verotetaan vahemman kuin osinkoja, kannattaa
myyda osake cum-paivana. Talloin sijoittajat voivat tehda keskenaan 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 pystytdaan selittdmaan myos
kaupankayntivolyymien vaihtelua. Heiddn mukaansa kaupankayntivolyymilla
on positiivinen korrelaatio verotuksen heterogeenisyyden sekd osinkotuoton
kanssa. Toisaalta osakkeen varianssi korreloi negatiivisesti osingon kanssa.

Toisin sanoen irtoamispaivdn aikaan monenlaiset sijoittajat tekevat kauppaa
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eri verokannoilla ja kaupankaynti on sitd suurempaa, mitéa suurempaa osinkoa

yritys maksaa ja mita pienempi riski kyseisella osakkeella on.

Ajatellaan markkinoita, missa sijoittajina on kolme ryhmaa: ryhma 1, ryhma 2
ja ryhma 3, joiden kurssilaskusuhteet ovat 0,75, 1,00 ja 1,25. Osingon
keskimaarainen lasku on 1,00. Eltonin & Gruberin (1970) mallilla voitaisiin
olettaa, etta ryhman 2 sijoittajat maarittelisivat taydellisten markkinoiden osake
kurssilaskun arvoon 1,0. Markkinoilla voi kuitenkin olla tilanteita, missa
sijoittajia onkin vain ryhmasta 1 ja 3. Heitd on molempia 50 % sijoittajien
kokonaismaarasta ja molemmat vaikuttavat hintoihin samalla tavalla. Taman

johdosta sijoittajat 1 ja 3 méaarittelevat osakkeen kurssilaskun arvoon 1,0.

3.4 Mikrorakenneteoria

Mikroteorian ajatukset pohjautuvat NYSE (New York Stock Exchange)
saantbén numero 118. Taman mukaan irtoamispdivand avoimet
ostotarjoukset vahennetaan yhdella tikilla alaspain, mikali tarjoushinta ei ole
tikilla jaollinen. Tikkivaleillda tarkoitetaan osakkeen pydristamisperiaatteita.
Esimerkiksi Helsingin porssissa tikkivali on 0,01(1/100€), silla osakkeiden arvot

pyoristetddn sadasosan tarkkuudella.

Mikrorakenneteoriasta on olemassa kaksi merkittavaa tutkimusta. Dubofskyn
(1992) seka Balin & Hiten (1998) tutkimukset, jotka kuitenkin eroavat hieman
toisistaan osakkeiden kurssilaskun maaritysten perusteella. Dubofskyn (1992)
mukaan osakkeen hinta laskee lahimpaan tikkivaliin, joka on suurempi tai yhta
suuri kuin osingon méara. Balin ja Hiten (1998) mukaan osakkeen hinta laskee

l&himp&an tikkivaliin, joka on pienempi tai yhta suuri kuin osingon maara.

Dubofskyn (1992) luoma malli vaatii toimiakseen kahta perustavanlaatuista
olettamusta; ensimmaisen mukaan irtoamispaivan osto- ja myyntitarjoustasot

on kokonaan oikaistu lahimp&an tikkivaliin. Toiseksi niin cum- kuin
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irtoamispaivanakin kaupankaynnit tapahtuvat niin osto- kuin myyntitarjous

puolellakin 50 % todennakaoisyydella.

Dubofskyn (1992) esittamassa mallissa D kuvaa tikkimuuttujaa, joka on lahin
tikkivali osingon maaran ylapuolella. AP, kuvaa ostohinnan laskua cum-
paivasta irtoamispaivaan. AP, taas kuvaa myyntihinnan laskua cum-paivasta
irtoamispaivaan. AP kuvaa transaktiohinnan laskua. Taten kahden edella
esitetyn olettamuksen mukaan voidaan tehdd seuraavia johtopaatoksia

irtoamispaivan osakkeen laskusta:
AP, =0 (10a)

AP, =D (10b)

AP = (APy+APp) _ D
2

> (10c¢)

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

... D
suurempi kuin Py

Dubofsky (1992) tekeekin mallinsa mukaan nelja olettamusta irtoamispaivan
hinnan maarittamisesta. 1) Hanen mukaansa useissa tapauksissa osakkeiden
kurssit laskevat D verran, kuten yhtalé 10b osoittaa. 2) Osingoissa, jotka ovat
pienempid tai yhtd suuria kuin tikkivali, keskimaardinen hinnanlasku on
suurempi kuin nolla. 3) Kun cum-paivasta siirrytddn irtoamispaivaan,
ostohinnan muutos on pienempi kuin myyntihinnan muutos, joten osto- ja

myyntihinnan vali kasvaa. 4) Tikkivalin pienennys tarkoittaa D pienenemista



21

kaikila osingon maarilla. Maaritelman 10c mukaan keskimaarainen

hinnanlasku on pienempi kuin osingon maara.

Mikali tikkivali on 0,125€, niin Dubofskyn (1992) mallin mukaan osingoilla, jotka
ovat pienempié tai yhta suuria kuin 0,125, irtoamispaivan hinnat pyoristyvat
ylempaan tikkivaliin eli 0,125:een. N&in ollen osingot, jotka ovat suurempia kuin
0,125, mutta pienempia tai yhta suuria kuin 0,25 hinnat pyéristyvat arvoon 0,25

jne.

Bali & Hiten (1998) luomassa tasapainomallissa osake laskee vahemman kuin
osingon maara, mutta se on yhden tikkivalin sisalla osingosta. Mita suurempi
tikkivali on, sitd kauempana osingon arvosta osakkeen tulisi olla. Heidéan
mukaansa markkinoilla on kolmenlaisia sijoittajia: pitkén ajan sijoittajia, jotka
haluavat ostaa osakkeen irtoamispaivan aikaan, pitkdn aikavalin sijoittajia,
jotka ovat paattaneet myyda osakkeen irtoamispaivan aikaan seka
lyhytaikaisen tuoton tavoittelijoita. Taten ainoa mahdollinen osakkeen

hinnanlasku tulee olla tarkalleen tikkivalin suuruinen:

AP =D (11)

Yhtalon (11) mukaan osake ei voi laskea lahimpaan tikkivaliin osingon
ylapuolella D kuten Dubofsky (1992) esittaa, koska ostajat eivét olisi valmiita
ostamaan talla hinnalla ja mieluummin viivyttaisivat ostoa yli irtoamispaivan.
Liséksi lyhytaikaiset sijoittajat tekisivat arbitraasivoittoja myymalla lyhyeksi

irtoamispaivan aikaan.

Balin & Hiten (1998) mallin mukaan, jos tikkivali on 0,125€ (1/8), niin osingoilla,
jotka ovat pienempia tai yhta suuria kuin 0,125, irtoamispéivan hinnat
pyoristyvat nollaan; osingot, jotka ovat suurempia kuin 0,125, mutta pienempia
tai yhta suuria kuin 0,25 niin hinnat pydristyvat arvoon 0,125 jne. Malli naytti

toimivan varsinkin matalan osinkotuoton osingoilla, mutta osingon noustessa
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kurssinlasku lahestyi hyppayksittain yhtd hinnanmuutosvélien kerrannaisia

seuraten.

Balin & Hiten (1998) luomat oletukset eroavat Dubofsky (1992) luomista
oletuksista seuraavilla tavoilla: 1) Osakkeen hinnanlaskun ollessa yhta suuri
kuin osingon maaraa pienempi tikkivali (esimerkissa 0,125) on malli paljon
luotettavampi kuin tapauksissa, missé osakkeen hinta laskee saman verran
kuin tikkivali osingon maaran ylapuolella. 2) Osakkeen laskemisen ei tulisi
koskaan ylittdd osingon maaraa ja matalimmissa tai yhtéa suurissa osingoissa
kuin yksi tikkivali, tulee kurssilaskun olla osingon suuruinen. 3) Kysynta- ja
tarjoushinnan valilla ei tulisi olla asymmetrisia eroja. 4) Koska (D — D) on aina
vahemman kuin tikkivali, kun tikkivalia pienennetaan, tulisi osakkeen hinnan

laskea samalla ja desimaalioletuksen havita.
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4. Irtoamispéaivan teorioista tehtyja tutkimuksia

Taman luvun tarkoituksena on tutkia irtoamispaivan teorioista tehtyja
tutkimuksia. Luvussa esitetddn aikaisemmin tehtyja tutkimuksia niin eri
markkinoilta kuin vero-olosuhteistakin. Tapahtumat pyritddn esittdmaan
aikajarjestyksessa jokaisen teorian kohdalla, jotta ne ovat lukijalle helpommin

hahmotettavissa.

Lahes kaikki irtoamispaivan tutkimukset on kehitetty tilastollisia menetelmia
hyvaksi kayttaen. Tutkimuksissa data on keratty kohdemaan osakemarkkinoita
tarkastelevista rekistereistd. Tutkimuksissa on kaytetty vahintdan 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 padomatuloja verotetaan kovemmin kuin osinkoja
ja toisin pain. Ymmarrettavasti myos eri maissa on erilaiset lainsdadannot
osakkeiden omistuksen suhteen. Paapaino on kuitenkin Yhdysvalloissa ja
Britanniassa, silla naista maista on tehty tutkimuksia huomattavan paljon. Osio
sisaltdd myos tutkimuksia, missé on tarkasteltu veromuutosten vaikutuksia niin
Yhdysvaltain, Britannian kuin Suomenkin markkinoilla. Suomi on lahemman
tarkastelun kohteena, silla tutkielman empiirinen osuus tehdaan Suomen

osakemarkkinoilta.

Luku on jaettu viiteen osaan. Kaksi ensimmaistd osiota pitavat sisalladn
veroasiakaskuntateoriaa ja lyhytaikaisen vaihdon teoriaa koskevat tutkimukset.
Kolmas osio keskittyy dynaamisesta mallista luotuihin teorioihin ja neljas
mikrorakenneteorioihin. Luvun viides osio pitdd sisallaan Suomen

osakemarkkinoista tehdyt aikaisemmat tutkimukset.
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4.1 Veroasiakaskuntateoriaa tukevat tutkimukset

Kuten edellda on mainittu, Eltonin & Gruberin (1970) tutkimus oli ensimmainen
merkittava tutkimus irtoamispaivan saralla. Heidan jalkeensa on tehty monia
massiivisia tutkimuksia, joilla on pyritty selittamaan teorian paikkansapitavyytta
eri materiaaleilla ja vaihtelevissa olosuhteissa. Seuraavassa luvussa esitellaan
naista tutkimuksista niin Eltonin & Gruberin (1970) mallia tukevia Kkuin

kritisoiviakin malleja.

Kalayn (1972) ohella ensimmaiset mallia kritisoineet olivat Eades, Hess & Kim
(1984), Grinblatt, Masulis & Titman (1984) sek& Shaw (1991). Heidan
mukaansa osakkeiden tuotot olivat epanormaalin suuria my6s verottomissa
transaktioissa kuten spliteissa. Heidan mukaansa Eltonin & Gruberin (1970)
tulkitusta mallista ei pystyta havaitsemaan sijoittajien marginaalista veroastetta,
silla prosessi on paljon monimutkaisempi kuin he antavat ynmmartaa. Eadesin,
Hessin & Kimin (1984) I6yd6ésten mukaan irtoamispaivan tuottoihin vaikuttavia
tekijoitda ovat muutkin kuin verot. Naitd vaikuttavia tekijoita ovat niin
transaktiokustannukset kuin lyhyttd kauppaa harjoittavat sijoittajatkin. Kaikkia
irtoamispaivaan vaikuttavia tekij6ita he eivat kuitenkaan pystyneet malleissaan
todistamaan.

Kaplanis (1986) loysi Iso-Britannian optiomarkkinoilta asiakaskuntateoriaa
tukevia viitteitd, jotka toisaalta olivat ristiriidassa lyhytaikaisen vaihdon
hypoteesin kanssa. Hanen mukaansa osakekurssit laskivat irtoamispéaivana
lahelle osingon maaréd, jonka mukaan sijoittajat preferoivat padomatuloja
osinkoja enemman. Tama tuki veroasiakaskuntateoriaa, silla tuohon aikaan

padomatuloja verotettiin paljon lievemmin kuin osinkoja.

Lasfer (1995) tutki Iso-Britannian irtoamispaivan osakekurssien kayttaytymista
ennen ja jalkeen vuoden 1988 verouudistusta. Ennen verouudistusta osinkoja
verotettin  pddomatuloveroja enemmaéan, mutta uudistuksen jalkeen

pddomatuloja ja osinkoja tultaisiin verottamaan samalla tavalla. Taméan
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seurauksena odotusarvona olisi, etta osakkeiden kurssit laskisivat osingon
verran tai ainakin laskisivat hyvin lahelle sen arvoa. Tutkimuksen mukaan
matalan osinkotuoton osakkeissa ei tapahtunut tilastollisesti merkittavia
muutoksia, silla osakkeiden kurssit laskevat hyvin lahelle osingon maaraa niin
ennen kuin jalkeen muutoksen. Korkean osinkotuoton osakkeissa tapahtui
veroasiakaskuntateorian tapaista muutosta, silla osakkeiden kurssit laskivat

hyvin lahelle osingon maaraa.

Iso-Britanniassa toteutettiin vuonna 1997 toinen merkittdva veromuutos.
Eldkerahastot olivat maan suurin sijoittajaryhma veromuutokseen asti
hallinnoimalla noin 30 % koko maan sijoituksista. Veromuutos Kiristi naiden
rahastojen verotusta 20 %:iin. Saadut tulokset tukivat vahvasti
veroasiakaskuntateoriaa. Kun maan suurimman sijoittajaryhméan verotusta
kiristettiin, osakekurssit laskivat lahemmas osingon mé&ardd varsinkin

korkeamman osinkotuoton osakkeissa. (Bell & Jenkinson 2002)

Milonas ym. (2005) tutkivat Kiinan osakemarkkinoiden kayttaytymista osingon
irtoamispaivan aikana. Kiinan osakemarkkinat ovat mielenkiintoisia, silla
osingot voivat olla niin verollisia kuin verottomiakin. Esimerkiksi
sijoituspalveluyhtiot ja yksityiset yritykset eivat maksaneet vastaanottamistaan
osingoista veroja. Padomatuloja verotettiin yritysverotuksen mukaisesti, joista

voidaan tehda vahennyksia mahdollisten padaomatulotappioiden myota.

Kiinan osakemarkkinoilla on listattuna kolmenlaisia osakkeita: A-sarjan
osakkeita kotimaisille sijoittajille Kiinan valuutassa (RMB). B-sarjan osakkeita
ulkomaalaisille sijoittajille RMB:n mé&éaraisina, jotka voidaan maksaa ulkomaan
valuutassa. Kolmannet H-sarjan osakkeet on listattu Hongkongin poérssissa ja

ne ovat kokonaan verottomia.

Kiinasta tehdyn tutkimuksen mukaan osakkeet, joita ei veroteta lainkaan, eivat
eroa osingon maarasta tilastollisesti merkittavasti. Verollisissa osakkeissa

havainnot vaihtelevat osinkotuoton ja osinkojen efektiivisestda verokannasta
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johtuen. Mikali efektiivinen veroaste oli osakkeissa 20 %, niin matalan
osinkotuoton osakkeissa osakkeiden kurssit laskevat keskimaérin niin vahéan,
ettd ero ei ole tilastollisesti merkitsevdd osinkoon verrattuna. Korkean
osinkotuoton osakkeissa osakkeiden kurssit laskivat enemman kuin osingon
verran. Efektiivistd verokantaa laskettaessa 20 %:sta aina nollaan asti,
huomataan Eltonin & Gruberin (1970) veroasiakaskuntateorian olevan

voimassa. (Milonas ym. 2005)

4.2 Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia koskevat tutkimukset

Kuten aikaisemmin on todettu, Kalayta (1982) pidetdén lyhytaikaisen vaihdon
hypoteesin kehittdjana. Hanen mukaansa osakkeiden kurssi laskee
iroamispadivana vahemman kuin osingon maard, silla markkinoilla on
irtoamispaivan aikaan sijoittajia, jotka pyrkivat tekemaan lyhytaikaisia voittoja
irtoamispaivana. Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi on toinen hyvin paljon
tutkittu teoria verohypoteesin ohella. Seuraavassa esitellaan teorioita niin

tukevia kuin kritisoiviakin tutkimuksia.

Lakonishok & Vermaelen (1983) tutkivat lyhytaikaisen vaihdon hypoteesia
Kanadan osakemarkkinoilla. He huomasivat osakkeiden kurssilaskun olevan
kaukana osingon maarasta ja taten kumosivat lyhytaikaisen vaihdon
hypoteesin paikkansapitavyyden. Booth & Johnston (1986) huomasivat
samanlaista kayttaytymista Iso-Britannian osakemarkkinoilla. Tutkimuksen
mukaan osakekurssien putoaminen jai kauas osingon maarasta. Taten

lyhytaikainen sijoittaminen on hyvin vahaista irtoamispéivan aikaan.

Lakonishok & Vermaelen (1986) totesivat jatkotutkimuksessaan, etta
irtoamispaivana tulee ottaa huomioon hintojen lisaksi kaupankayntimaarien
vaihtelut. He huomasivatkin kaupankayntiaktiviteetissa voimakasta kasvua

irtoamispaivan aikaan. Ennen irtoamispaivaa syntyi paljon epanormaaleja
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positiivisia tuottoja ja irtoamispaivan aikana negatiivisia. Heidan mukaansa
lyhytaikaisten sijoittajien kayttaytymista irtoamispaivana on parasta tutkia
epanormaalien volyymien tutkimisella irtoamispaivan ymparilld. Heidan
mukaansa osinkoja maksavien yritysten kurssi nousee irtoamispaivaa
edeltavana paivana, silla lyhytaikaista kauppaa harjoittavat sijoittajat pyrkivat
nappaamaan osakkeet, joissa on korkea osinkotuotto. Toisaalta
irtoamispaivana on nahtavissa kysynnan laskua, koska nama samat sijoittajat
myyvat osakkeitaan. Toisaalta he myds kritisoivat kehitettyja malleja. Heidan
mukaansa nykymallit ovat lilan yksinkertaistettuja, eivatka taten pysty
selittamaan kokonaisuudessaan iIrtoamispaivan tapahtumia.
Irtoamispaivailmiossa on viela paljon tutkittavaa ja ilmidlle pitaisi pystya

luomaan paremmin sita selittavia malleja.

Vuonna 1975 Yhdysvalloissa tehtiin paatds, jonka mukaan sijoitusten
hallinnoimisesta maksetut komissiot muutettiin neuvoteltavissa oleviksi. Eades,
Hess & Kim (1984) huomasivatkin talla olevan laskeva vaikutus
transaktiokustannuksiin. Samalla he huomasivat irtoamispaivan tuottojen
laskeneen. Tama johtui heidan mukaansa kasvaneesta lyhytaikaisten

sijoittajien méaarasta markkinoilla.

Mikali osakkeessa on havaittavissa lyhytaikaista kaupankayntia, tulee
Karpoffin & Walkingin (1988) mukaan osinkotuottojen korreloida positiivisesti
transaktiokustannusten kanssa. He maarittelivat transaktiokustannusten
pitdvan sisallaan niin komissiomaksut, osto- ja myyntihintojen erotuksen kuin
osakkeen likvidiyden. Tuloksissaan he tekivat johtopaatoksia, joiden mukaan
lyhytaikainen kaupankaynti vaikuttaa irtoamispaivan tuottoihin ja osakkeiden
arvostukseen. Tama tapahtuu suurimmalta osaltaan korkean osinkotuoton
osakkeissa seka varsinkin komissiohinnoittelun uudistamisen jalkeen.
Johtopaatoksena he totesivat lyhyen aikavalin sijoittamisen hyotyjen kasvavan,
mita korkeampi on osakkeen osinkotuotto ja mitd pienempida ovat

transaktiokustannukset. Liséksi he ehdottivat veroasiakaskuntateorian ja
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lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin olevan enemmankin toisiaan tukevia kuin
toisiaan poissulkevia teorioita. Heiddn mukaansa sijoittajilla, jotka sijoittavat
muista kuin osinko-syista, on taipumus ajoittaa sijoituksensa niin, etta heidan
verojen jalkeiset hyodyt maksimoituvat. Toisaalta lyhyen ajan sijoittajat
harjoittavat  lyhytaikaista  kauppaa silhen asti  kunnes heidan
transaktiokustannuksensa nousevat liian korkeaksi. Mitd suuremmat
transaktiokustannukset, sen lahemmas osingon maaraa osakkeen hinnan tulisi

laskea.

Heath & Jarrown (1988) mukaan jatkuvassa kaupankaynnissé on mahdollista,
ettd osakkeen kurssi laskee osingosta eroavan maaran, mutta siltikaan
lyhytaikaiset sijoittajat eivat pysty tekemaan pikavoittoja. Taman mukaan
sijoittajien on mahdotonta aavistaa, laskeeko osakkeen kurssi 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. Muutoksen
seurauksena paaomatuloveroastetta siirrettiin lAhemmas osinkoveroastetta.
Michaely (1991) huomasi yhteyden irtoamispaivan hinnan ja lyhyttd kauppaa
harjoittavien sijoittajien valilla, silla transaktiokustannusten lasku lisési
lyhytaikaista kaupankayntia. Wu & Hsu (1996) jatkoivat tutkimuksia samasta
aiheesta. He tutkivat muutosten vaikutuksia kaupankayntivolyymeihin seka
irtoamispaivan hintojen kayttaytymiseen. He huomasivat tutkimuksissaan
viitteitd, jonka mukaan kaupankayntivolyymit olivat pienempid veromuutoksen
jalkeen ja sijoittajat siirtyivat enemman korkean osinkotuoton osakkeisiin.
Lopputuloksena he totesivat lyhyen aikavalin sijoittajien merkityksen
vahentyneen veromuutoksen jalkeen ja loysivatkin kayttaytymiselle syita

veroteoriasta.

Boyd & Jagannathan (1994) tekivat yhden massiivisimmista irtoamispaivaa
kasittelevista tutkimuksista. He kayttivat tutkimuksessaan materiaalia, joka piti

siséllaan havaintoja 25 vuodelta, havaintojen yhteismaaran ollessa 132.000.
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He huomasivat osinkotuottojen olevan lineaarisessa yhteydessa oletetun
kurssilaskun kanssa. Tutkimuksessaan he jakoivat osakkeet kolmeen
kategoriaan: ensimmaisessa kategoriassa oli matalan osinkotuoton osakkeet,
toisessa keskisuuret ja kolmannessa korkean osinkotuoton omaavat osakkeet.
Pitkanajan sijoittajien todettiin olevan hallitsevia sijoittajia matalien
osinkotuottojen osakkeissa. Korkeiden osinkotuottojen osakkeissa hallitsevina
sijoittajina olivat arbitraasituottoja saalistavat sijoittajat. Taten Boydin &
Jagannathanin (1994) tutkimus tukee osaltaan niin lyhyenajan vaihdon teoriaa
kuin veroasiakaskuntateoriaakin. Tarkeimpanad tutkimusloydoksendén he
havaitsivat osakkeiden kurssien laskevan keskim&érin tarkalleen osingon
maaran verran. Heidan tekeméansa tutkimus onkin ristiriidassa aiemmin
tehtyjen tutkimusten kanssa, joiden mukaan osakkeen kurssin tulisi laskea

vahemman kuin osingon maara.

Koski & Struggs (1998) loysivat Yhdysvalloista epdnormaalia kaupankaynnin
kasvua vuosien 1990-1991 wvalilla. Tutkimuksen paapaino keskittyi
ammattisijoittajien ja yritysten valisiin eroavaisuuksiin sijoituskaytannoéissaan.
Ammattisijoittajat pyrkivat tekem&an kauppaa irtoamispéivan aikaan. Tama
siité syysta, etta heilla on pienemmat transaktiokustannukset verrattuna muihin
sijoittajiin. Yrityksid taas toisaalta verotetaan vahemman toisilta yrityksilta
saaduista osingoista kuin paaomatuloista, joten nama yrittavat tehda kauppaa
osingoista kesken&én. Blau ym. (2011) tutkivat lyhyeksi myyntia irtoamispéivan
aikaan Kosken & Struggsin (1998) seka Lakonishokin & Vermaelenin (1986)
tutkimusten pohjalta. Tarkastelujakso oli 21 paivaa irtoamispaivan molemmin
puolin. He huomasivatkin lyhyeksimyynnin maaran kasvua juurikin osingon
ilmoituspaivana. Talloin lyhyeksimyyjat uskovat markkinoiden ylireagoineen

tapahtumiin ja myyvat osaketta lyhyeksi.

Grammaticos & Fedenia (1993) halusivat korostaa riskin merkitysta niin
veroasiakaskuntateoriassa kuin lyhytaikaisen kaupan hypoteesissa. Heidan

mukaansa namé& molemmat teoriat eivat ole ottaneet riskia tarpeeksi huomioon.
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Osakemarkkinoillahan riski jaetaan kahteen kategoriaan: systemaattiseen ja
ei-systemaattiseen riskiin. Grammaticosin & Fedenian (1993) mielesta pitkan
ajan sijoittajat kohtaavat ainoastaan systemaattista riskia, silla he tekevat osto-
tai myyntipaatoksensa kokonaan osingosta rippumattomista  syista.
Lyhytaikaista kauppaa harjoittavat sijoittajat joutuvat ottamaan huomioon
systemaattisen riskin lisaksi myos ei-systemaattisen riskin. Lyhytaikaiset
sijoittajat ovat alttiita ei-systemaattiselle riskille, koska paéattavat sijoittaa
varansa ainoastaan yhteen yritykseen eika riski ole néain hajautettavissa kuten

pitk&najan sijoittajilla.

Graham ym. (2003) tekivat 16ydoksia irtoamispaivan aikaan tapahtuvasta
kaupankayntivolyymin kasvusta. He huomasivat kaupankéayntivolyymin kasvua
ainakin korkean osinkotuoton osakkeissa. Toisaalta he eivat tehneet
havaintoja volyymin kasvusta tilanteissa, missé osto- ja myyntihintojen valit

kasvavat.

4.3 Dynaamista mallia koskevat tutkimukset

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

paaomatuloihin.

Michaely & Murcia (1995) tekivat mielenkiintoisen l6ydoksen, silla heidan
mukaansa osakkeiden kurssit laskivat ainoastaan 25—-37.2 % osingon arvosta.
Osakkeen laskun vahaisyytta he selittivat rekisterdintiefektilla. Italiassa

saastoosakkeiden omistajien tulee rekisteroityd viranomaisille, mikali haluavat
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vastaanottaa osingon. Toisin sanoen sijoittajat tulevat verovelvollisiksi
viranomaisiin nahden vastaanottaessaan osingon. Michaelyn & Murcian (1995)
mukaan sijoittajat, jotka eivat halua paatya verovelvollisiksi, myyvét osakkeen
cum-paivand ja ostavat sen takaisin irtoamispaivana. He huomasivatkin

merkittavad kaupankaynnin kasvua cum-paivan ja irtoamispaivan aikana.

Rekisterointiefekti ei selita ammattisijoittajien ja yritysten sijoituskayttaytymista,
silla ndma ovat jo rekisterdityja veronmaksajia. Naiden sijoittajaryhmien kautta
Michaely & Murcia (1995) loysivat selityksia dynaamiselle mallille. Heidéan
mukaansa ndméa suuret sijoittajaryhméat harjoittavat suurta blokkikauppaa
irtoamispaivan ymparilla varsinkin korkean osinkotuoton osakkeilla, mika

osaltaan vaikuttaa hintoihin ja kaupankayntivolyymeihin.

Michaely & Murcia (1995) loysivat veroteorioille tukea myds saastoosakkeiden
kautta. Heidan mukaansa saastdosakkeet kayttaytyivatkin juurikin Eltonin &
Gruberin (1970) mallin mukaisesti ja kurssit laskivat tarkalleen ottaen osingon

verran vahennettyna osinkoverotuksen ja paaomatuloverotuksen erotuksella.

Dhaliwal & Li (2006) loysivat myds viitteitd dynaamisesta mallista. Heidéan
tutkimuksensa mukaan vaihtomaarat kasvavat osinkotuoton kasvaessa.
Sijoittajaryhmien véliset veroasteet vaihtelevat myds. Institutionaalisia
sijoittajia verotetaan vahemman kuin tavallisia sijoittajia. Heidan mukaansa
markkinoilla on erilaisia sijoittajia ja toisen vaikutukset kursseihin ovat
suurempia kuin toisten. Sijoittajien veroasteista on huomattavissa, etta
kaupankayntivolyymin suurin m&érd on saavutettavissa institutionaalisten
sijoittajien omistaessa osaketta 32.18 %. Taten dynaamisen mallin hypoteesit
ovat voimassa, koska institutionaalisten sijoittajien kaupankayntikustannukset
eroavat. He tutkivat myos veromuutosten vaikutuksia Yhdysvalloissa vuosina
1993 ja 1997. He huomasivat osakkeiden reagoivan verohypoteesin

osoittamalla tavalla.
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Zhang & Farrel (2008) tutkivat Yhdysvaltojen vuoden 2003 veromuutosta.
Veromuutoksessa padomatulojen verotus siirtyi lahemmas osinkojen verotusta.
He loysivatkin tuloksia, joiden mukaan irtoamispaivan kurssiin ja
kaupankayntivolyymiin vaikuttavat niin suhteelliset osinko- ja paaomatuloverot,
osakkeen riskisyys kuin transaktiokustannuksetkin.

4.4 Mikroteoriaa koskevat tutkimukset

Frank & Jagannathan (1998) tutkivat irtoamispaivan ilmiéta Hong Kongin
porssissa. He halusivat tutkia markkinoita, missa verot eivat voi olla
hallitsevana tekijana. Hong Kong onkin otollinen markkina tutkimukselle, silla
kaupungissa ei veroteta lainkaan osinkoja ja paaomatuloja. He jakoivat
sijoittajat neljaéan eri kategoriaan: myyjiin (pitk&najan sijoittajat, jotka haluavat
myyda osakkeen joko cum-tai irtoamispaivand), ostajiin (pitkdnajan sijoittajiin,
jotka haluavat ostaa osakkeen joko cum- tai irroamispaivana) ammattisijoittajiin
(kokeneita sijoittajia, jotka valitsevat osakkeen oston tai myynnin riippuen
parhaasta saatavilla olevasta hinnasta) sek& satunnaissijoittajiin (harjoittavat
kauppaa tuntemattomasta syysta eika heilla ole rationaalisuutta
sijoitustoiminnassaan). Liséksi Frankin & Jonathanin (1998) olettamuksena oli,
ettd osingot ovat arvokkaampia ammattisijoittajille kuin muille sijoittajaryhmille,
ja satunnaissijoittajien méaara laskee, mitd korkeampi osinkotuotto osakkeella

on.

Frank & Jagannathanin (1998) laskelmien mukaan keskimé&aréainen maksettu
osinko oli HK $0.12, kun osakkeiden kurssit laskivat keskimaarin HK $0.06.
Talle he pyrkivat ldytamaan toisenlaisen selityksen, mité veroteoria tarjoaa. He
pyrkivat selittdmé&an sijoittajien kayttaytymista kahden hinnan valilla eli osto- ja
myyntihinnan eroavaisuuksilla. Mallin mukaan he pyrkivat todistamaan, etta ne
jotka ovat paattdneet ostaa osakkeen, ostavat osakkeen mieluiten osakkeen

irtoamispdaivana kuin cum-paivana. Toisaalta sijoittajat, jotka ovat paattaneet
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myyda osakkeen, tekevat sen mieluiten cum-paivana. Taman mukaan
osakkeen kurssi ei laske koko osakkeen maaraa, koska osto- ja myyntihinnoilla
on eroa. Taten Frankin & Jonathanin (1998) toteuttama tutkimus tukee Balin &

Hiten luomaa mikroteoriaa.

Frankin & Jonathanin (1998) mukaan ammattisijoittajat pyrkivat nappaamaan
osingon, mutta tavalliset piensijoittajat eivat osinkoa halua, silla he nakevat
osingon nappaamisprosessin lilan haasteellisena. Korkean osinkotuoton
osakkeiden hinta maaraytyy niin osto- ja myyntihintojen vélisen eron mukaan

kuin eri asiakaskuntien kayttaytymisen johdosta.

Frankin & Jonathanin (1998) mukaan vuoteen 1994 mennessa
irtoamispaivailmiésta 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 pitkédnajan sijoittajat
nayttelevat suurta roolia irtoamispaivan kaupankaynnissa, paaosin korkeita

osinkoja maksavien yritysten kaupankaynnissa.

Asimakopoulos & Hodgkinson (2001) tutkivat Iso-Britannian osakemarkkinoita
vuosien 1988-1998 vadlilla. Tutkimuksen aikaan paaomatuloja ja osinkoja
verotettiin samalla tavalla. Nama paatyivat hyvin samanlaisiin johtopaatoksiin
kuin monet muutkin asiaa tutkineet. He huomasivatkin osakkeen kurssin
laskevan vdhemman kuin osingon maarén. Heidan mukaansa kurssien

putoaminen ei johtunut veroasiakaskuntateoriasta vaan mikrorakenneteoriasta.

Graham ym. (2003) ja Kadapakkan & Martinez (2005) tutkivat mikroteorian
vaikutuksia irtoamispaivankursseihin. Heiddn mielestadn mikroteoria ei selita
irtoamispaivan kurssimuutoksia hyvin maissa, missd osakemarkkinat ovat
desimoitu. Talldin mikroteorian osuus jaa niin pieneksi, ettei se ainakaan yksin

voi olla selittdvana tekijana irtoamispaivailmiossa.
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4.5 Suomen osakemarkkinoita kasittelevat tutkimukset

Tama luku keskittyy Suomen osakemarkkinoista julkistettuihin tutkimuksiin.
Suomi on hyvin otollinen maa tutkimukselle, silla Suomessa osinkoja
maksetaan kerran vuodessa ja maksuaikataulu on monessakin mielessa
selkeda. Vertailuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin, missa 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 maaritella irtoamispaivan hintoja. Sorjonen
(1988) jatkoi tutkimuksia ja totesi tAméan johtuneen osinkojen ja pddomatulojen
erilaisista verokaytanndista. Taman mukaan Suomen osakemarkkinoilla
Kalayn (1982) esittdma vaihteluvali on liilan suuri, mika tekee lyhyen aikavalin

sijoittamisen Suomessa epatodennakdiseksi.

Sorjosen (1988) tutkimus kasitteli Suomen osakemarkkinoita vuosien 1960—
1985 valilla. Sorjonen (1988) jakoi 25 vuoden aineiston 4 osaryhmaan, minka
perusteella osakkeiden Kkurssit laskivat keskim&arin 78-92 % osingon
maarasta. Tastd han teki havaintoja, ettd koko tutkimuksen ajan osinkoja
verotettin enemma&n kuin paaomatuloja, mistd johtuen osakkeiden kurssit

laskivat vahemman kuin osingon verran.

Hietalan & Keloharju (1995) tutkivat Suomen osakemarkkinoita vuosien 1984—
1990 vaélilla. Tuohon aikaan Suomen osakemarkkinat olivat saanneltyja
ulkomaisomistuksen suhteen, joten osakkeet oli jaettu rajoitettuihin ja
rajoittamattomiin  osakkeisiin. Rajoitetut osakkeet sallittin ainoastaan
suomalaisille osakkeenomistajille, kun rajoittamattomia osakkeita saivat
omistaa niin suomalaiset kuin ulkomaalaisetkin sijoittajat. Hietala & Keloharju
(1995) pyrkivatkin vertailemaan naiden kahden osakelajin eroavaisuuksia.

Tutkimuksessaan he huomasivat rajoitettujen osakkeiden kurssien laskevan
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69 % ja rajoittamattomien kurssin 17 % osingon maarasta. Rajoitettujen

osakkeiden kurssien muutoksesta oli selkeasti nahtavissa verojen vaikutukset.

Sorjonen (1999) raportoi jatkotutkimuksessaan osakkeiden kurssien laskeneen
vuosien 1989-90 valilla noin 70 % ja vuosien 1993-1997 valilla noin 75 %
osinkojen arvosta. Vuonna 1990 Suomessa otettiin kayttoon yhtidveron
hyvitysjarjestelma. Taman mukaan osingon saaja saa vahentaa yhtion
maksaman veron omasta osinkotulostaan. Mikali sijoittajan marginaalinen
veroaste on yhtiéta alempi, saa han veronpalautusta. Vastaavasti sijoittajan
marginaalisen veroasteen ollessa yhtion veroastetta suurempi tulee hanen
maksaa veroa lisdd (Taloussanomat 2013). Sorjosen (1999) mukaan
kotimaiset sijoittajat olivat keskeisessad asemassa tutkimuksen ensimmaisella
ajanjaksolla, ja malli selitti heikosti veroasiakaskuntateoriaa. Toisella
ajanjaksolla ulkomaiset sijoittajat olivat valtasijoittajia, kaupankaynti ol
tavanomaista suurempaa ja osakkeille oli ominaista korkea osinkotuotto.
Sorjosen (1999) mukaan havaitut tulokset olivat ristiridassa aiempien
tutkimusten (Sorjonen 1988 ja Hietala 1990) kanssa, silla aikaisemmissa
tuloksilla veroasiakaskuntateorialle oli I6ydetty selkeité perusteita, mutta tdssa
tutkimuksessa selkeitéa perusteita veroteorialle ei 16ytynyt. Lyhyenajan vaihdon
hypoteesillekaan ei 16ydy perusteita, silla paivatuotot eivat olleet merkittavan

korkeita.

Lilleblom ym. (2001) tutkivat niin suomalaisten kuin ulkomaalaistenkin
sijoittajien verokohtelua. Heidan aineistonsa koski vuosia 1994-1996.
Ulkomaalaisten omistusosuus Suomen parssiyrityksista oli noin 17 % vuonna
1994 ja noin 30 % vuonna 1997. Suomalaiset osakkeenomistajat saivat tuohon
aikaan yhtioveron hyvitysjarjestelmén ansiosta osinkotulonsa kaytadnnossa
verottomina, kun paaomatuloista he maksoivat pddomatuloveroa. Talloin
osingot olivat kannattavampia vaihtoehtoja sijoittajan kannalta. Ulkomaalaiset
sijoittajat maksoivat veroa pdainvastoin kuin suomalaiset. Ulkomaalaiset

maksoivat osingoistaan korkeampia veroja, joten he suosivat padomatuloja.
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Lilleblom ym. (2001) jakoivat osakkeet kahteen ryhmaan. Ensimmaisessa
ryhmassa olivat korkean osinkotuoton ja matalan ulkomaalaisomistuksen
osakkeet. Toiseen ryhmaan kuuluivat matalan osinkotuoton ja korkean
ulkomaalaisomistuksen osakkeet. Ensimmaisen ryhméan osakkeiden kurssit
laskivat noin 89-93 % ja toisen ryhman osakkeet noin 51-64 % osingon
arvosta. Lilleblom ym. (2001) tekivat johtopaatoksia, jonka mukaan
ulkomaalaisomistus vaikutti jonkin verran osakkeiden kurssilaskuun. Heidan
mukaansa lyhytaikaisia voittoja on mahdollista tehda korkean osinkotuoton ja
korkean ulkomaalaisomistuksen osakkeissa. Tama olikin mahdollista
tutkimuksen ajanjaksolla, silla naissé osakkeissa havaittiin huomattavan suurta

kaupankayntivolyymin kasvua irtoamispaivan aikaan.

Rantapuska (2008) tutki eri markkinatoimijoiden kayttaytymista irtoamispaivan
aikaan vuosina 1995-2002. H&n huomasi osakekurssien laskevan noin 97 %
osingon arvosta. Hanen mukaansa on Vviitteita, etta eri sijoittajaryhmat
harjoittavat erisuuntaista kauppaa irtoamispaivana. Molemmat strategiat ovat
kuitenkin voitollisia my6s transaktiokustannusten jalkeen. Rantapuska (2008)
toteaakin sijoittajien tekevan keskim&érin 2 %:n tuottoa tekemalla yon yli
kauppaa. Rantapuska (2008) seka Keloharju (2001) tekivat kuitenkin
havaintoja, jonka mukaan sijoittajat eivat ymmarra tarpeeksi hyvin
verohyotyjadn eivatkd nain ollen harjoita lyhyen kaupan strategiaa.
Rantapuskan (2008) mukaan on selvaa, ettd irtoamispéivan aikaan kauppaa
tekevat erilaiset sijoittajat. Hanen mukaansa jatkotutkimuksissa tulisi keskittya
enemman dynaamisen malliin ja tutkia enemman eri veroasteilla kauppaa

tekevien sijoittajien keskinaista kaupankayntia.
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4.6 Keskeisimmat johtopaatokset irtoamispaivaa selittavista
teorioista

Aluksi voidaan todeta irtoamispaivatutkimuksen olevan hyvin kirjavaa eika
mitd&n lopullisia todistuksia puolesta tai vastaan ole pystytty todistamaan.
Kaikissa teorioissa on hyvat ja huonot puolensa sek&d mallia tukevat kuin
kritisoivatkin tutkimukset. Varhaisissa tutkimuksissa namé teoriat nahtiin
toisensa poissulkevina eikéa 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 mukaista kayttaytymista on pystytty todistamaan eri
markkinoilla. Teorioita puolustavia tutkimuksia I6ytyy vahintddn muutama eri
olosuhteista. Toisaalta ei ole olemassa tutkimusta, joka tunnustaisi naiden
kaikkien tutkimusten olemassaolon samanaikaisesti. Ainoastaan on
tutkimuksia, missa verojen (veroasiakaskuntateoria ja dynaaminen malli) ja
lyhytaikaisen vaihdon teoriat tunnistetaan rinnakkain. Toisaalta naissa
tutkimuksissa mikrorakenteiden olemassaolon vaikutukset ovat jaaneet

vahemmalle huomiolle.

Mikrorakenneteoriaa voidaankin pitdd vanhana ajatuksena. Graham ym. (2003)
ja Kadapakkan & Martinez (2005) toteavat mikrorakenneteorian vaikutukset
vahaisiksi olosuhteissa, missa osakkeiden hinnat pydristetaan sadasosan
tarkkuudelle. Talléin mikroteorian vaikutukset eivét voi olla yksindén vaikuttava
tekija, koska sen vaikutukset voivat olla maksimissaan tuon yhden sadasosan.
Suomessa osakkeiden hinnat pyoristetdan sadasosan tarkkuudella, joten
taman tutkimuksen empiriaosuudessa mikroteorian vaikutukset voidaan
olettaa vahaisiksi. Mikroteoria vaatiikin elossa pysyakseen lisda tutkimuksia

sen olemassaolosta ja kenties uusia paivittavia teorioita.

Veroajattelulla on irtoamispéivana hyvin merkittdva rooli sijoittajien

kayttaytymisessa. Esimerkiksi Suomessa osinkojen verosuotuisuudesta
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johtuen sijoittajien kannattaa suosia osinkoja maksavia osakkeita. Suomessa
luonnollisten henkildiden osingoista maksama efektiivinen verokanta on 21 %,
kun pddomatuloja verotetaan 30 % (Verohallinto 2013a & b). Mikali Suomessa
oletetaan osakkeiden laskevan osingon verran, kannattaa osinkoja suosia sen

verosuotuisuudesta johtuen.

Suomen irtoamispaivaa tarkasteltaessa on ainakin huomioitava kurssilaskun
kasvu vuosien saatossa. Ensimmaisissa tutkimuksissa kurssilasku oli noin 70 %
osingon arvosta, kun Rantapuskan tuoreimmassa tutkimuksessa lasku oli 97 %.
1980-1990-lukujen tapahtumia selitetaan veroasiakaskuntateorialla, mutta
voisiko kurssilaskun kasvu vuosien kuluessa johtua lyhytaikaisten sijoittajien
maaran kasvusta. Aikaisemmista tutkimuksista johtuen ja mahdollisuuksista
lyhytaikaisiin ~ voittoihin, sijoittajat ovat saattaneet siirtya sijoittamaan

irtoamispaivan aikaan osinkoihin.

Tehdyista tutkimuksista on myds helppo vetéda johtopaatoksia, jonka mukaan
korkean osinkotuoton osakkeilla harjoitetaan suurempaa lyhytaikaista kauppaa
kuin pienemmén osinkotuoton osakkeilla. Taméa selvidd hyvin monesta
tutkimuksesta. Naita havaintoja ovat tehneet niin Lakonishok & Vermaelen
(1983), Wu & Shu (1996), Liljeblom ym. (2001) kuin Xhang & Farrelkin (2008).

Nykyisesséa informatiivisessa maailmassa on kuitenkin tarkedd muistaa, etta
sijoittajilla on kaikki tieto helposti saatavilla. Markkinoilla oleva informaatio
vaikuttaa suoraan osakkeiden hintoihin. Nain 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. Talldin osakekurssi laski
osingon maaraan suhteutettuna irtoamispaivadna noin 159 %, joten lyhytta

kauppaa harjoittavat sijoittajat olisivat tehneet huomattavat tappiot (Elo 2011).

Suomessa osingot irtoavat yleisesti yhtiokokouspaivan jalkeisena paivana.
Yhtiokokouspaivina markkinoita informoidaan yrityksen muista nakymista eika

ainoastaan osingoista. Taten nadma uutiset vaikuttavat irtoamispaivan
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kurssikayttaytymiseen. Naita kurssivaikutuksia on kuitenkin hyvin vaikea
ennustaa, mutta naiden vaikutus pitaisi pystya sisallyttamaan uusiin

tutkimuksiin.

Kokonaisuudessaan irtoamispaivan tutkimus antaa hyvid selityksia
irtoamispaivan kayttaytymiselle. Merkittdvida huomioita on tehty niin eri
sijoittajaryhmien ja veroasteiden, osinkotuottojen, osingon maarien sek&
transaktiokustannusten  saralla. Toisaalta Suomen osakemarkkinoilla
viimeisimmat viralliset tutkimukset on tehty 2000-luvun alkupuolelta, joten
tutkittavaa talla saralla riittdd. Tama antaakin hyvat lahtokohdat taman

tutkielman empiriaosuudelle.
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5. Aineiston kuvailu ja tutkimusmenetelmat

51 Aineiston kuvailu

Aineisto pitaa sisallaan OMX Helsinki 25:n kaikki osakkeet. Aineiston osakkeet
on valittu paivan 10.2.2014 tilanteen mukaisesti. Tutkimuksen ajankohta
ajoittuu vuosien 2005—-2014 véliselle ajalle kurssilaskusuhteita tarkasteltaessa.
Aineiston ajallisen rajauksen tarkoituksena on saada mukaan vuoden 2005
verouudistukset ja pyrkia vertailemaan saatuja tuloksia aiempiin tutkimuksiin
Suomen osakemarkkinoilla. Epanormaalien tuottojen ja epanormaalien

kaupankayntivolyymien tarkastelu ajoittuu vuosien 2009-2013 valiselle ajalle.

Osinkojen maarat on Kkeratty kauppalehden osinkohistoriasivuilta ja
osakekurssit cum- ja irtoamispdaivaltda on koottu Datastream-tietokannasta.
Nordean kurssit on poimittu Nasdagin sivuilta, silla Datastreamin tietokannassa
oli saatavilla ainoastaan kruunumaaraiset kurssit. Lisdksi osinkoja ja kursseja
on tarkastettu eri yritysten omilta kotisivuilta ja tilinpaatoksista. Mikali yritys on
maksanut osinkoa kaksi kertaa, on ainoastaan toinen naista valittu. Yleisesti
osingot maksetaan Suomessa maalis-toukokuussa, joten tdman seurauksena
tahan tutkimukseen on valittu maaliskuun osingonjaot, jotta yksittéaiset osingot
ovat paremmin vertailukelpoisia. Esimerkiksi Elisa on maksanut osinkoa kaksi
kertaa vuonna 2010: ensimmaisen kerran maaliskuussa ja toisen kerran
lokakuussa. Edella mainituista syista johtuen tassa tutkimuksessa on kaytetty
maaliskuun  osinkoa. Mikali irtoamispaivdna on maksettu myos
paddomanpalautuksia, on ne lisétty  kurssin  arvoon.  Liséttyja
paddomanpalautuksia on lisdtty mm. Fortumille seka  Orionille.
Kokonaisuudessaan naiden paaomanpalautuksien maara on 5 (n=5).

Tutkimuksessa kaytetddn cum- ja irtoamispaivien paatoskursseja.

Saatavilla olevaan aineistoon on jouduttu tekemaan muutoksia yhtididen osake

splittien eli maksuttomien osakeantien johdosta. Koneen osake on splitattu
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3.12.2013 niin, ettd kutakin b-osaketta kohden on annettu yksi osake (Kone
2014). Tama on huomioitu osakekursseissa siten, ettd kurssit tata ennen on
puolitettu ja osingot samoin. Outotecin osake on splitattu 2.4.2013 suhteella
1:4 (Outotec 2014). Taman mukaan jokainen osakkeenomistaja saa 3 uutta
osaketta yhta vanhaa kohden. Tamén perusteella osake tulee nelja kertaa
halvemmaksi, kun osakkeiden kappalemaarat kasvavat. Taméa on huomioitu
kursseissa jakamalla osakkeen kurssi neljalla vuosien 2008-2012 valilla, silla
haettuihin kursseihin oli splitin vaikutukset paivitetty koskemaan myds

aikaisempia ajankohtia.

Paivittaiset markkinatuotot lasketaan OMX Helsinki tuottoindeksista. Kurssin
tiedot on haettu Nasdagq OMX Nordicin kotisivuilta. T&ma indeksi sopii hyvin
irtoamispaivan tarkasteluun, silla tassa indeksissa on otettu yritysten
maksamat osingot huomioon. Talla tarkoitetaan sita, etta indeksiin sijoitetaan
saadut osingot takaisin. Tama tarkoittaa epanormaaleja tuottoja
tarkasteltaessa sitd, ettd osingon maara tulee lisatd osakekurssiin

irtoamispaivan ja sita jalkeisen tarkastelun osalta.

Osingon irtoamispaivasta tehty tutkimus tehdéaan poikkileikkaustutkimuksena.
Taman mukaan vuosittaiseen tarkasteluun kelpaavat ainoastaan yhtiot, jotka

ovat maksaneet osinkoa kyseisena vuonna.

Epanormaaleiden kaupankayntivolyymeiden tarkasteluun vaihtomaarat on
haettu Osuuspankin kotisivuilta. Testiin on valittu OMX Helsinki 25:n osakkeet.
Osakkeiden mééarat on etsitty eri yhtididen internet-sivuilta ja tilinpaatoksista.
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Taulukko 1 Koko aineisto seké korkean ja matalan osinkotuoton

osakkeet

Taulukossa 1 on esitetty aineiston data kokonaisuudessaan seka jaettu se matalien ja korkeiden
osingonmaksajien mukaan omiksi ryhmikseen. Matalat osingonmaksajayritykset maksavat alle 4,3 %
osinkotuottoa ja korkeat vastaavasti yli 4,3 % osinkotuottoa. Taulukosta selvida tiedot maksetuista
osingoista, osinkotuotoista kokonaisella aineistolla, matalan osinkotuoton osakkeilla seka korkeiden
osinkotuoton osakkeilla. Tunnuslukuina kaytetdan maaraa, keskiarvoa, mediaania, keskihajontaa,

minimia seka maksimia.

Matalan Korkean
Osinkotuotto osinkotuoton osinkotuoton

Tieto koko aineistolla  osakkeet >4,3 % osakkeet < 4,3 %
Maara n 213 107 106
Keskiarvo 0,0485 0,0313 0,0658
Mediaani 0,0427 0,0325 0,0572
Keskihajonta 0,0255 0,0077 0,0256
Minimi 0,0133 0,0133 0,0437
Maksimi 0,2016 0,0427 0,2016

Vuosina 2005-2013 osinkoja on maksettu yhteensa 213 kappaletta.
Keskimaardinen osinkotuotto cum-paivasta laskettuna on ollut 4,9 %.
Osinkotuottojen mediaani on 4,3 %. Tata arvoa kaytetdan, kun aineisto jaetaan
osinkotuoton mukaisesti korkeiden ja matalien osinkotuottojen osakkeisiin.
Osinkotuottojen keskihajonta on ollut 2,6 %, minimi 1,3 % ja maksimi 20,2 %.

Taulukkoon 1 on tehty vertailua koko aineistosta sek& matalan ja korkean
osinkotuoton osakkeista. Matalan osinkotuoton osakkeita on yhteensa 107
kappaletta ja korkean osinkotuoton osakkeita 106 kappaletta. Matalan
osinkotuoton osakkeiden keskiarvo on 3,13 %, mediaani 3,25 % seka
keskihajonta 0,008 %. Korkean osinkotuoton osingoissa osinkotuoton

keskiarvo on 6,58 %, mediaani 5,72 % seka keskihajonta 2,56 %.
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5.2 Tutkimusmenetelmat

Osingon irtoamispaivailmiota tutkitaan kolmen eri tutkimuksen avulla ja luku on
jaettu omiksi alaluvuikseen kolmen tutkimuksen mukaisesti. Kaikkia ilmidita
tutkitaan kokonaisella aineistolla seka jakamalla aineisto korkean ja matalan
osinkotuoton mukaisesti kahteen ryhmaan. Osinkotuottojen raja-arvona
kaytetaan kokonaisen aineiston mediaania eli 4,3 %, jotta aineisto saadaan
jaettua mahdollisimman tarkasti kahdeksi ryhmaksi. Aluksi tarkastelun
kohteena ovat kurssilaskusuhteet, missa menetelmana kaytetaan Eltonin &
Gruberin  (1970) malleja. Tama& on yleisimmin kaytetty menetelma
irtoamispdivaa tutkittaessa ja se antaa hyvat perustiedot irtoamispaivan
tapahtumista. Toinen testi koostuu epanormaalien tuottojen tarkastelusta ja
tutkimuksessa kaytetaan Tkacin (1999) ja Liljeblomin ym.(2001) kayttamaa
menetelmaa. Kolmannessa testissa vertaillaan epanormaalia kaupankayntia
irtoamispaivan ymparilla. Menetelmaksi on valittu Grahamin ym. (2003)
kayttama malli, missa irtoamispaivan ympaérilla olevia vaihtovolyymeja

vertaillaan normaaleihin paivavolyymeihin.

5.2.1 Kurssilaskusuhteet

Kurssilaskusuhteet lasketaan kolmella eri menetelmalla. Naistd kaksi
ensimmaistd ovat Eltonin & Gruberin (1970) esitteleméat perinteinen
kurssilaskusuhde seka markkinakorjattu kurssilaskusuhde. Kolmannessa
menetelmassé kurssilaskusuhteita tarkastellaan lisddmalla Eltonin & Gruberin
(1970) markkinakorjattuun malliin osakkeiden betat ja alfat. Osakkeiden betat
ja alfat on laskettu jokaiselle osakkeelle vuosittain osingon maksua edeltavan

syyskuun alusta marraskuun loppuun.
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Perinteinen kurssilaskusuhde (PDR) tulee muotoon:

PDR = feFex (12)
D

missa,

PDR = Kurssilaskusuhde osingon irtoamispaivana
P. = CUM — paivan osakekurssi

P,, = Irtoamispéivan osakekurssi

D = Irronneen osingon maara

Markkinakorjattu kurssilaskusuhde(PDR,,,) tulee muotoon:

PDRM — [Pc_Pex‘*'lSRMixPc)] (13)

Missa,

Ry = OMX Helsinki Cap Gl — tuottoindeksin tuotto osakkeen i osingon
irtoamispaivana

OMX Helsinki Cap GI — indeksin paivakohtainen tuotto lasketaan logaritmisina

paivatuottoina kaavalla:

(14)

OMX Helsinki Cap GI—-tuottoindeksin irtoamispaivan arvo)

Ry = ln(

OMX Helsinki Cap GI—-tuottoindeksin CUM—paivan arvo
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Taman jalkeen markkinakorjattuun malliin lisataan osakkeen laskennallinen
beta [, ja alfa &, ja kaava tulee muotoon:

PDRMAB — [Pc_Pex+(°<x;'RMi*Pc*Bx)] (15)

Osakkeen alfalla tarkoitetaan osakkeen tuottoa verrattuna kohdeindeksiin. Mita
suurempi alfa on, sitd paremmin kyseinen osake on menestynyt suhteessa
indeksiin (Arvopaperi 2014). Tassa tutkimuksessa osakkeen alfa lasketaan
osingon maksua edeltavan vuoden syyskuun alusta marraskuun loppuun eli
noin 3-6 kuukautta ennen irtoamispaivaa. Alfat lasketaan kolmen kuukauden
logaritmisista paivatuotoista vertaamalla kyseisen ajanjakson tuottoja OMX

Helsinki 25 — tuottoindeksin vastaaviin péaivatuottoihin.

Osakkeen beta kuvaa osakkeen riskid suhteessa vertailtavaan
markkinaindeksiin. Mikali kerroin on yksi, osakkeen tuotot muuttuvat samassa
suhteessa markkinoiden kanssa. Mikali kerroin on yli yhden, voidaan osaketta
pitdd riskisempana sijoituskohteena kuin indeksi, silla sen tuotot ovat
vaihdelleet enemman. Mikali kerroin on alle yhden, ovat osakkeen tuotot
vaihdelleet vahemman kuin markkinaindeksin vastaavat (Arvopaperi 2014).
Tassa tutkimuksessa beta on laskettu vastaavalta ajankohdalta kuin osakkeen
alfa eli osingon irtoamista edeltdvan vuoden syyskuun alusta marraskuun

loppuun. Markkinaindeksina kaytetddn OMX Helsinki 25 — tuottoindeksia.
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Kaikissa kolmessa tutkimusosiossa aineisto jaetaan korkean ja matalan
osinkotuoton osakkeisiin. Osinkotuotot on laskettu luokittelua varten

seuraavalla kaavalla:

Osinkotuotto = PB (16)

[of

Odotetut kurssilaskusuhteet laskettiin Eltonin & Gruberin (1970) mukaan

kaavalla:

PDR = =

(17)

Useiden tutkimusten kuten Kalayn (1982), Eadesin, Hessin & Kimin (1984)
seka Zhangin & Farrelin (2008) mukaan transaktiokustannusten vaikutukset
tulee ottaa huomioon irtoamispéivan tapahtumia tarkasteltaessa. Tassa
tutkimuksessa transaktiokustannusten vaikutuksia tutkitaan Kalayn (1982)
esittelemilla arbitraasivapailla rajoilla. Arbitraasivapaita rajoja tarkasteltiin
Kalayn (1982) esittelemalla mallilla (kaava 9), joka on tarkemmin esitelty
luvussa 3.2 Lyhytaikaisen vaihdon hypoteesi.
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Tilastollista merkitsevyytta tutkittiin Studentin t-testilla:

missa,

X = otoksen keskiarvo

Uo = nollahypoteesin mukainen otoksen odotusarvo = 1
S = otoksen keskihajonta

n = havaintojen lukuméaara

Ensimmaisen tutkimuksen tutkimushypoteesi tulee muotoon:

HYPOTEESI 1. Osakkeiden oletetaan laskevan irtoamispdaivana osingon
verran

eli,

HO = Osakkeen kurssi laskee irtoamispaivana osingon verran

H1 = Osakkeen kurssi laskee irtoamispaivana vahemman tai enemman kuin
osingon verran
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5.2.2 Epanormaalit tuotot

Epanormaalilla tuotolla (AR) tarkoitetaan sitd osakkeen tuoton osaa, joka ei
selity markkinoilla tapahtuneilla muutoksilla. Toisin sanoen ep&normaalilla
tuotolla tarkoitetaan toteutuneen tuoton osaa, joka poikkeaa yrityksen
normaalista tuotosta. TAm& normaalituotto voidaan maaritellda erilaisilla
menetelmillda, kuten esimerkiksi tassa tutkimuksessa kaytettavalla
markkinamallituotto—menetelmalla. Ep&dnormaaleja tuottoja tarkasteltaessa on
tarkedaa huomioida, ettd epanormaalit tuotot voivat olla myds negatiivisia.
(Bodie ym. 2011)

Epanormaalien tuottojen maarittelyssa kaytetaan Tkacin (1999) ja Liljeblomin
ym. (2001) menetelméaa. Mallin pAdméaarana on alfaa ja betaa hyvaksi kayttaen
loytaa irtoamispaivan aikaan syntyvat poikkeavat epanormaalit tuotot. Tassa
tutkimuksessa mallia kaytetdéan myos ilman laskennallisia betoja ja alfoja
kaavan (19) mukaisesti. Tutkimus ajoittuu vuosien 2009-2013 valille ja pitaa
sisdlladn OMX Helsinki 25 — tuottoindeksin osakkeet. Tama tutkimus tehdaan
tapahtumatutkimus-menetelmalld. Tarkastelun kohteena ovat irtoamispéiva
seka ajankohdat viisi paivdd ennen irtoamispaivdd seka viisi paivaa

irtoamispaivan jalkeen.

Tassa tutkimuksessa epanormaalit tuotot lasketaan seuraavilla menetelmilla:

Epanormaali tuotto = AR, = In(Ry;) — Ry (19)

missé,

ln(th) = Osakkeen x logaritminen paivatuotto hetkena t
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R,,,+ = Markkinaportfolion paivakohtainen tuotto hetkelld i

Laskennallisia betoja S,ja alfoja «,kaytettaessa kaava tulee muotoon:

Epanormaalituotto = AR,; = In(R,;) —X,,— By * Ry (20)

Kaavasta voidaan erottaa kaksi osaa eli odotettu tuotto:

Ryt =X+ By * Rpy; (21)

seka logaritminen paivatuotto:

osakkeen x irtoamispaivan hinta
In(R,;) =In A— (22)
osakkeen x cum—paivan hinta

Taten irtoamispdivdn epanormaalit tuotot saadaan vahentamalla odotetun

tuoton maara logaritmisesta paivatuotosta.

Irtoamispéivan ja sen laheisyydessa tapahtuvan epénormaalien tuottojen
tarkastelussa on tarkeda huomioida markkinaindeksi, josta markkinatuotot
lasketaan. Koska tutkimuksessa on valittu markkinaindeksiksi tuottoindeksi,
tulee myds jokaisen yhtion irtoamispaivan jalkeiselle ajalle tehda osinkokorjaus.

Korjaus tehdaan lisaamalla irronneen osingon maard osakekurssiin
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irtoamispaivana ja viisi paivaa irtoamispaivan jalkeiselle ajalle. Koska
irtoamisen vaikutus eli osingon maara on lisatty osakekursseihin, niin tassa
tutkimuksessa epanormaalien  tuottojen oletetaan olevan 0 ja

tutkimushypoteesi tulee muotoon:

HYPOTEESI 2: Epanormaalit tuotot ovat O

eli,
HO = Epénormaalit tuotot = 0

H1 = Ep&normaalit tuotot ovat joko negatiivisia tai positiivisia

Kaavoilla (19 & 20) lasketut epanormaalit tuotot kuvaavat paivakohtaisia
epanormaaleja tuottoja yhdelle yritykselle. Taman tutkimuksen tarkoituksena
on laskea event periodin epanormaaleja tuottoja, joten event ikkunan paiville

lasketaan kaikkien yritysten keskiarvoiset epanormaalit tuotot kaavalla:
1¢n
AAR, = N &i=1 AR;; (23)

Paivittaisten keskiarvojen lisaksi epanormaaleille tuotoille lasketaan t-arvot

seka tilastolliset merkitsevyydet Studentin t-testilla kaavan 18 mukaisesti.

Bodien ym. (2011) mukaan event periodia tarkasteltaessa pelkkien
epanormaalien tuottojen tarkastelu on huono indikaattori. Heiddn mukaansa
soveltuvampi metodi on kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen tarkastelu
(CAR). Talla tarkoitetaan yksinkertaisesti epanormaalien tuottojen laskemista
yhteen maariteltyna ajankohtana. Taten CAR kuvaa tarkasteltavan aikavalin

t; jJa t, tuottojen summia. Tassa tutkimuksessa ensimmainen kumulatiivisten
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epanormaalien tuottojen tarkastelu ajoittuu viisi paivaa ennen irtoamispaivaéa
ja toinen periodi sisaltda irtoamispaivan seka viisi irtoamispaivan jalkeista
paivaa. Keskimaaraisella CAR:lla tarkoitetaan kaikkien otoksessa olevien
tapahtumien kumulatiivisten normaalista poikkeavien tuottojen keskiarvoa.

Kaavan avulla taméa voidaan ilmaista seuraavalla tavalla:

1
CAR(ty,t2) =+ N [ CAR;(t;, tp) (24)
missa

(tl, t2) = tarkasteltavan ajanjakson epanormaalien tuottojen summa

5.2.3 Epdnormaalit kaupankayntivolyymit

Irtoamispéaivdn aikaan tapahtuvaa lyhytaikaista kaupankayntia tutkitaan
kaupankayntivolyymien avulla. Tarkemmin sanottuna volyymeja tarkastellaan
paivakohtaisten vaihtomaarien avulla. Lakonishokin ja Vermaelenin (1986)
mukaan vaihtomaarien tutkiminen on paras tapa tarkastella lyhytaikaisten
sijoittajien kayttaytymista. Lyhytaikaisia sijoittajia esiintyy, mikali vaihtomaaréat
irtoamispaivan lahella ovat normaalikaupankayntia voimakkaampia. Greenin
(1980) mukaan kaupankaynnin tulisi olla vilkkaimmillaan cum ja irtoamispaivan

aikaan.

Tutkimusmenetelmana kaytetédan Grahamin ym. (2003) menetelméa.
Grahamin (2003) menetelméssa irtoamispaivan volyymeja tarkastellaan 11
paivdn aikana irtoamispdivdn  ymparilla.  Tutkimusta |&hestytdan
tapaustutkimuksen ndkokulmasta. Talla tarkoitetaan tarkastelua itse
irtoamispaivana seka viisi paivaa ennen ja viisi paivaa jalkeen osingon

iroamisen. Menetelméssa vertaillaan nadiden 11 paivan vaihtomaaria
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keskimaaraiseen paivavolyymiin. Keskimaarainen paivavolyymi lasketaan 80
paivaa irtoamispaivan ymparilla eli paivasta -45 paivaan -6 seka paivasta 6
paivaan 45. Tarkastelu tapahtuu kiertonopeuksia vertailemalla. Kiertonopeus
lasketaan 11 paivélle irtoamispaivan ymparilla seka 80 paivan keskiarvolle.
Kiertonopeus lasketaan paivittaisten keskimaaraisten kaupankayntivolyymien
maaralla jaettuna ulkona olevien osakkeiden kokonaismaaralla. Lopullinen
epanormaali kaupnkayntivolyymi (ATV) lasketaan vertailemalla 11 paivan
irtoamispaivan kiertonopeuksia 80 paivan keskiarvoon ja vahentamalla tasta

luvusta 1.

Kiertonopeus lasketaan siis seuraavalla kaavalla:

Piivan t kaupankayntivolyymi

Kiertonopeus = (25)

Yrityksen x ulkona olevien osakkeiden maara

Epanormaalien kaupankayntivolyymien laskenta suoritetaan seuraavalla

kaavalla:

Osakkeen x kiertonopeus paivanat
ATV = -1 (26)

Osakkeen x 80 paivan keskimaarainen kiertonopeus
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Epanormaalien kaupankayntivolyymien tulisi olla irtoamispaivan aikaan

normaalin kaupankaynnin tasolla, joten tutkimushypoteesiksi saadaan:

HYPOTEESI 3: Epanormaaleja kaupankayntivolyymeja ei esiinny
eli,
HO = Ep&normaalit kaupankéayntivolyymit = 0

H1 = Epanormaalit kaupankayntivolyymit ovat joko negatiivisia tai positiivisia

Taman jalkeen epanormaaleille  kaupankayntivolyymeille lasketaan
paivakohtaiset keskiarvot, t-arvot seka tilastollinen merkitsevyys. Tilastollinen

merkitsevyys lasketaan kaavan 18 mukaisesti Studentin t-testilla.
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6. Tulokset

Tassa osiossa tarkastellaan tarkemmin aineistosta tutkimusmenetelmien
kautta tehtyja tutkimustuloksia. Tulokset on jaettu kolmen aiheen mukaisesti

omiin alalukuihinsa.

Ensimmaisessa alaluvussa lasketaan Eltonin & Gruberin  (1970)
kurssilaskusuhteet niin markkinakorjaamattomilla kuin markkinakorjatuilla
kursseillakin. Naita arvoja verrataan Eltonin & Gruberin (1970) oletettuihin
kurssilaskusuhteisiin.  Kalayn (1980) arbitraasivapailla rajoilla tuodaan
transaktiokustannusten vaikutukset mukaan tarkasteluun. Tasta mallista
saatuja tuloksia tutkitaan niin aineistosta laskettuihin kurssilaskusuhteisiin kuin
Eltonin & Gruberin (1970) oletettuihin kurssilaskusuhteisiinkin verrattuna.
Taman jalkeen aineisto jaetaan matalan ja korkean osinkotuoton osakkeisiin ja
lasketaan kurssilaskusuhteet naissa ryhmissa. Matalan osinkotuoton
osakkeissa osinkotuotto on korkeintaan 4,3 % ja korkean osinkotuoton
osakkeissa yli 4,3 %. Tatd edella mainittua jakoa kaytetddn tutkimuksen
kaikissa kolmessa osuudessa. Taman jalkeen markkinakorjaamattomista, -
korjatuista seka matalan ja korkean osinkotuottojen aineistoista poistetaan
aariarvot (pienimmat 10 % ja suurimmat 10 %) ja kurssilaskut lasketaan
uudestaan. Aariarvojen poisto tehdaan, jotta tutkimuskohteiden keskihajonnat
pienenisivat. Kaikissa edella mainituissa tutkimuksissa betan ja alfan on
maaritelty saavan arvon 0. Luvun viimeisessa tutkimuksessa Eltonin &
Gruberin (1970) mallia tarkastellaan kaavan (15) avulla. Siina otetaan
huomioon betan ja alfan vaikutukset kurssilaskusuhteisiin  seka

markkinakorjattuina etta &ariarvojen poistojen jalkeenkin.

Toisessa alaluvussa tarkastellaan epanormaaleja tuottoja viisi paivaa ennen ja
viisi paivaa irtoamisen jalkeen. Ensimmaiseksi tutkitaan koko aineistoa ja
taman jalkeen aineisto jaetaan matalan ja korkean osinkotuoton osakkeisiin.

Kolmannessa osiossa tarkastellaan kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja.
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Kaikissa osuuksissa tutkimukset tehddan niin betan ja alfan saadessa arvon
nolla kaavan (19) mukaisesti kuin laskennallisilla betoilla ja alfoilla kaavan (20)

mukaisesti.

Kolmannessa alaluvussa tarkastellaan epanormaaleja kaupankayntivolyymeja
irtoamispdaivan aikaan. Ensimmaiseksi tarkastelun kohteena on koko aineisto
ja toisessa osiossa aineisto on jaettu matalan ja korkean osinkotuottojen
mukaisesti kahteen ryhmaan. Viimeisessa osiossa kaupankayntivolyymeja

tarkastellaan kumulatiivisesti.

6.1 Kurssilaskusuhteet

Taulukko 2 Vuosittaiset kurssilaskusuhteet

Taulukkoon 2 on koottu Eltonin & Gruberin (1970) kaavojen (12) ja (13) mukaisesti lasketut
kurssilaskusuhteet. Taulukon tarkasteluajankohta ajoittuu vuosille 2005-2013. Taulukossa on tiedot
sekd  markkinakorjaamattomista  kurssilaskusuhteista ~ (PDR) ettd  markkinakorjatuista
kurssilaskusuhteista (PDRm). Taulukossa esitetdén vuosittaisten tietojen lukuméaara (n), keskiarvo,
mediaani, keskihajonta, t-arvo seka tilastollinen merkitsevyys. Taulukon viimeiselle riville on laskettu

keskiarvot koko aineistolle ja kaikille tunnusluvuille vuosina 2005-2013.

Tunnusluku n Keskiarvo Mediaani Keskihajonta T-arvo Merkitsevyys
PDR/PDRm PDR PDRm PDR PDRm PDR PDRm PDR PDRm PDR PDRm
2005 21 067 069 068 0,68 039 048 -0,18 -0,14 0,86 0,89
2006 24 092 082 08 082 046 047 -0,03 -0,07 097 094
2007 25 0,70 067 083 0,68 1,06 1,27 -0,05 -0,05 0,9 0,96
2008 24 1,13 1,15 108 104 068 0,75 004 004 097 097
2009 24 087 0,79 09 088 061 0,71 -0,04 -0,06 096 0,95
2010 23 083 064 1,13 093 1,07 1,10 -0,03 -0,07 0,98 0,95
2011 25 0,78 080 094 084 064 062 -0,07 -0,06 095 0,95
2012 24 097 099 106 109 0554 0,60 -0,01 0,00 099 1,00
2013 23 1,09 109 109 1,10 0,34 0,47 0,05 0,04 096 097
2005 -2013 213 0,88 085 095 0,8 0,71 0,79 -001 -0,01 0,99 0,99

Taulukosta 2 selviaa vuosittaiset kurssilaskusuhteet seka

markkinakorjaamattomana (PDR) ettd markkinakorjattuna (PDRm).
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Kurssilaskusuhteet on laskettu kaavojen (12) ja (13) mukaisesti. Vuosittaisessa
tarkastelussa maksettujen osinkojen maaré on 21:n ja 25:n (n=21- 25) valilla ja
koko tarkasteluajankohdan (2005—-2013) maksettujen osinkojen méaara on 213.
Kurssilaskusuhteet ovat olleet hyvin lahella toisiaan molemmilla laskutavoilla:
markkinakorjaamattomana 0,88 ja markkinakorjattuna 0,85.
Markkinakorjaamattoman mediaani on hieman suurempi kuin aineiston
keskiarvo. Mediaani asettuukin l&hemmas osingon maarda ollen 0,95
keskiarvon ollessa 0,88. Markkinakorjatulla aineistolla mediaani on hyvin
lahella keskiarvoa, silla mediaani on 0,84 keskiarvon ollessa 0,85.
Markkinakorjattujen kurssien keskihajonta on hieman suurempaa kuin

markkinakorjaamattoman vastaavan keskihajontojen ollessa 0,79 ja 0,71.

Kurssilaskusuhteet ovat hieman suurempia kuin Eltonin & Gruberin (1970)
kurssilaskusuhteet omalla aineistollaan. Heidan tutkimuksensa mukaan
kurssilaskun tulisi olla noin 79 % osingon maarasta. Toisaalta Suomessa
osinkoverotus on suotuisampaa pa&domatuloverotukseen verrattuna, joten
kurssilaskun tulisikin Eltonin ja Gruberin (1970) menetelmid kayttden olla

suurempaa talla aineistolla kuin heidan vastaavallaan.

Saadut tulokset ovat toisaalta hyvin samansuuntaisia kuin aikaisemmin
Suomessa tehdyt tutkimukset. Sorjosen (1988) tutkimuksen mukaan
kurssilaskun tulisi olla 78—92 % osingon maarasta. Tassa tutkimuksessa saatu
kurssilasku 84—85 % asettuu naiden arvojen mediaanin paikkeille. Liljeblomin
ym. (2001) tutkimuksiin verrattuna saadut tulokset ovat hyvin samansuuntaisia
kuin heidan toisen tutkimusryhmansa tulokset. Tassa tutkimusryhmassa olivat
korkean osinkotuoton ja matalan ulkomaalaisomistuksen osakkeet.
Kurssilasku oli 89-93 %.

Edella mainitut Suomen osakemarkkinoita tutkineet tutkimukset on tehty
yhtibveron hyvitysjarjestelman aikaan. Tama tutkimus on taas tehty

kahdenkertaisen osinkoverotuksen aikaan. Taten voidaan todeta, etteivat
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Suomen markkinoilla verotuskaytantdjen muutokset ole vaikuttaneet

merkittavasti kurssilaskun maaraan.

Taulukko 3 Odotetut kurssilaskusuhteet

Taulukkoon 3 on koottu aikaisemmin esitetyt Eltonin ja Gruberin (1970) odotetut kurssilaskusuhteet
Suomen osakemarkkinoilla vuosina 2005-2013. Vuosittaiset odotetut kurssilaskusuhteet on laskettu
osiossa 3.1.1. Veromuutosten vaikutukset kurssilaskusuhteisiin. Taulukossa on esitetty vertailua varten

vuosittaiset markkinakorjaamattomat (PDR) sek& markkinakorjatut (PDRm) kurssilaskusuhteet.

Vuosi Kurssilaskusuhde PDR PDRm
2005 1,18 0,67 0,69
2006 1,12 0,85 0,82
2007 1,12 0,70 0,67
2008 1,12 1,08 1,15
2009 1,12 0,83 0,79
2010 1,12 0,77 0,64
2011 1,12 0,78 0,80
2012 1,13 0,93 0,99
2013 1,13 1,00 1,09

Eltonin & Gruberin (1970) kurssilaskusuhteiden mukaan osakekurssien tulisi
laskea Suomen osakemarkkinoilla enemman kuin osingon maara. Taulukossa
3 on kuvattu osiossa 3.1.1 lasketut kurssilaskusuhteet. Tamé&n mukaan
osakekurssien tulisi laskea yli osingon maaran jokaisena vuotena vuosien
2005-2013 valisena aikana.

Taulukosta voidaan nahda, etta kurssilaskusuhteet ovat tutkittavalla aineistolla
huomattavasti pienempia kuin Eltonin & Gruberin (1970) kaavoilla lasketut
odotetut kurssilaskusuhteet. Odotetut kurssilaskusuhteet ovat kaikissa

tapauksissa yli yhden, kun aineistosta lasketut kurssilaskut ovat alle yhden.
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Taulukko 4 Arbitraasivapaat rajat

Taulukkoon 4 on laskettu Kalayn (1982) mallilla maaritellyt arbitraasivapaat rajat vuosina 2005-2013.
Aineisto on jaettu veromuutosten vuoksi kolmeen ryhmaan. Ryhmét on jaettu vuosien mukaan seuraavalla
tavalla: vuosi 2005, vuodet 2006—2011 sekéd 2012—-2013. Kurssilaskusuhde tarkoittaa aiemmin laskettuja
Eltonin & Gruberin (1970) kurssilaskusuhteita. Osinkotuotot on laskettu aineiston avulla ryhmakohtaisiksi.
aP kuvaa yhteenlaskettuja myynnin ja oston kaupankayntikustannuksia. PDR on tutkielman aineistolla

laskettu kurssilaskusuhde. PDRm on tutkielman aineistolla laskettu markkinakorjattu kurssilaskusuhde.

Osinko-
Vuosi Kurssilasku-suhde  tuotot oP  Arbitraasivapaat rajat PDR PDRm
2005 1,18 0,044 0,0012 1,15<1,18<1,21 0,67 0,69
2006-2011 1,12 0,048 0,0012 1,10<1,12<1,15 0,87 0,81
2012-2013 1,06 0,045 0,0012 1,03<1,06<1,09 1,03 1,04

Arbitraasivapaat rajat laskettiin Kalayn (1982) mallin mukaisesti kaavalla 9.
Arbitraasivapaat rajat kertovat minka raja-arvojen sisélla kurssilaskun tulisi olla,
jotta lyhytaikaisia voittoja ei olisi saatavilla. Taulukossa 4 on kolme ryhmaa
jaoteltuna veromuutosten mukaisesti. Naille kolmelle ryhmalle on laskettu omat
osinkotuottonsa seka yhteenlasketut kaupankayntikustannukset.
Kaupankayntikustannukset haettiin Nordnetin kotisivuilta ja hinnaksi valittiin
0,06 %, koska lyhytaikaista kaupankayntid harjoittavien sijoittajien voidaan
olettaa kayvan kauppaa hyvinkin paljon. Tastd syysta hinnat ovat
lyhytaikaiselle sijoittajalle myds hyvinkin alhaiset. Kaupankayntikustannukset
varmistettiin lisaksi Nordnetin meklari Miikka Kuuselta (Nordnet 2014). Taméan
tutkimuksen yhdistettyina kaupankayntikustannuksina kaytettiin 0,12 % (osto +
myynti) koko aineistolle (Nordnet 2014). Kuusen (2014) mukaan tama
hintataso on pysynyt aktiivisesti kaupankayntia harjoittavilla sijoittajilla
suunnilleen samana vuodesta 2005, joten tata hintaa voidaan kayttaa koko

tutkittavan aineiston ajankohdalle.

Vuonna 2005 kurssilasku jai kauas arbitraasivapaista rajoista. Arbitraasivapaat
rajat olivat 1,15 ja 1,21 valissa, kun kurssilaskut olivat ainoastaan 0,67
markkinakorjaamattomilla ja 0,69 markkinakorjatuilla kursseilla. Taméan

mukaan vuonna 2005 oli mahdollisuus tehda suuriakin voittoja ostamalla osake
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cum-paivana ja myymalla se edelleen irtoamispaivand. Sama toistui vuosien
2006-2011 valilla, silla arbitraasivapaat rajat olivat 1,10—1,15, kun kurssilaskut
0,87 ja 0,81. Toisaalta vuosien 2012-2013 aikana kurssilaskut osuvat

arbitraasirajojen valiin, joten lyhytaikaisten tuottojen metsastys on ollut turhaa.

Taulukko 5 Kurssilaskusuhteet matalan ja korkean osinkotuoton

osakkeissa

Taulukkoon 5 on laskettu markkinakorjaamattomat (PDR) ja markkinakorjatut kurssilaskusuhteet
(PDRm) osinkotuoton mukaisesti jaoteltuina vuosina 2005—2013. Osinkotuotoista on muodostettu kaksi
ryhm&a: matalan ja korkean osinkotuoton osakkeet. Osinkotuottojen raja-arvona on 0,043. Taulukosta
selvidé koko tutkimusajankohdan aineiston keskiarvot. Taulukossa on esitetty vuosittaiset maaréat (n),
keskiarvot, mediaanit, keskihajonnat, t-arvot sek& merkitsevyystasot.

Tunnusluku PDR PDRm
Osinkotuotto >0,043 <0,043 > 0,043 <0,043
N 109 106 109 106
Keskiarvot 0,86 0,88 0,77 0,86
Mediaani 0,96 0,89 0,80 0,83
Keskihajonta 0,43 0,85 0,50 0,95
T-arvo -0,03 -0,02 -0,03 -0,02
Merkitsevyys 0,98 0,99 0,98 0,99

Seuraavaksi markkinakorjaamattomia ja markkinakorjattuja osakekursseja
tutkittiin vertailemalla matalan ja korkean osinkotuoton osakkeita keskenaan.
Eltonin & Gruberin (1970), Kalayn (1982) sekad Lasferin (1995) ja monien
muiden tutkimusten mukaan kurssilaskun tulisi l&hentya osingon maaraa
osinkotuoton kasvaessa. Taman aineiston mukaan markkinakorjaamattomia
kursseja tarkasteltaessa ei ole havaittavissa selkeda eroavaisuutta korkean ja
matalan osinkotuoton osakkeiden valilla, silla korkean osinkotuoton osakkeet
laskevat 86 % osingon méaarasta ja matalan osinkotuoton osakkeet 88 %
osingon maarasta. Korkean osinkotuoton osakkeilla mediaani on 0,96, joten se
on hyvin lahell& osingon maaraa. Mitkdan edella mainituista luvuista eivét ole

tilastollisesti merkityksellisia.
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Markkinakorjattuja kursseja tarkasteltaessa voidaan huomata eroavaisuuksia
edellisiin tutkimuksiin verrattuna. Kuten edellisessa kappaleessa todettiin,
kurssien tulisi laskea lahemmas osingon maaraa osinkotuoton kasvaessa.
Taulukosta 5 kuitenkin n&hdaan taysin painvastainen reaktio, silla korkean
osinkotuoton ryhméssé kurssit laskevat 77 % osingon maarasta, kun matalan

osinkotuoton ryhmassa kurssit laskevat 86 %.

Tarkasteltaessa tarkemmin taulukkoa 5 huomataan, etta keskihajonnat ovat
hyvin  suuria  varsinkin  matalan  osinkotuoton  osakkeissa seka
markkinakorjatuilla ettd markkinakorjaamattomilla kursseillakin. Taman
johdosta Taulukkoon 6 lasketaan vastaavat arvot &&riarvoista poistettuina.
Aineistosta poistetaan pienimmat 10 % ja suurimmat 10 %. Korjauksen

tavoitteena on, ettd keskihajonnat laskevat korjauksen johdosta.

Taulukko 6 Aariarvoista oikaistut kurssilaskusuhteet

Taulukkoon 6 on laskettu aariarvoista poistetut kurssilaskusuhteet. Aineistosta on poistettu pienimmat
10 % ja suurimmat 10 %. Taulukossa on esitetty markkinakorjaamattomat (PDR) ja markkinakorjatut
kurssilaskusuhteet (PDRm) niin koko aineistolle kuin matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043)
osinkotuoton osakkeille. Tutkimusajankohta on 2005-2013. Kaytetyt tunnusluvut ovat: maara,

keskiarvot, mediaani, keskihajonta, t-arvo sekd merkitsevyys

Tunnusluku PDR PDRm PDR PDRm
Osinkotuotto Kaikki Kaikki >0,043 <0,043 >0,043 <0,043
N 170 170 84 97 84 85
Keskiarvot 0,92 0,88 0,90 0,93 0,83 0,94
Mediaani 0,96 0,85 0,96 0,94 0,80 0,86
Keskihajonta 0,32 0,36 0,28 0,37 0,33 0,41
T-arvo -0,02 -0,03 -0,04 -0,02 -0,06 -0,02
Merkitsevyys 0,98 0,98 0,97 0,99 0,96 0,98

Taulukosta 6 huomataan kurssilaskun lahestyvan osingon méaaraa, kun
tarkastelusta on poistettu aariarvot eli pienimmat 10 % ja suurimmat 10 %.

Markkinakorjaamattomilla arvoilla kurssilasku on 0,92 koko aineistolta
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laskettuna, kun ennen korjausta arvo oli 0,88. Markkinakorjatut kurssit nousivat
myo6s hieman lahemmas osingon maaraa. Kurssilasku oli 0,88 korjauksen
jalkeen, kun ennen korjausta kurssilaskusuhde oli 0,85. Matalan osinkotuoton
osakkeilla kurssilasku oli markkinakorjaamattomilla kursseilla 0,93 ja
markkinakorjatuilla 0,94, joten kurssilasku oli hyvin lahelld osingon maaraa.
Korkean osinkotuoton osakkeilla kurssilaskusuhteet olivat
markkinakorjaamattomina 0,90 ja markkinakorjattuna 0,83. Huomattavaa on
kuitenkin, ettd aariarvojen poiston jalkeenkin matalan osinkotuoton osakkeet

laskevat lahemmas osingon arvoa kuin korkean osinkotuoton osakkeet.

Keskihajonnat olivat huomattavasti pienempia &aariarvojen poiston jalkeen.
Koko aineiston keskihajonnat laskivat puolella, silla ennen korjausta
markkinakorjaamattomien keskihajonnat olivat 0,71 ja markkinakorjattujen
0,79. Korjauksen jalkeen keskihajonnat olivat ainoastaan 0,32 ja 0,36. Matalan
osinkotuoton osakkeilla tulokset olivat samansuuntaisia, silla ennen
aariarvojen poistoa keskihajonnat olivat markkinakorjaamattomilla kursseilla
0,85 ja markkinakorjatuilla 0,95. Aariarvojen poiston jalkeen luvut olivat 0,37 ja
0,41. Korkean osinkotuoton osakkeilla keskihajonnat olivat ennen korjausta
markkinakorjaamattomilla 0,43 ja markkinakorjatuilla 0,50. Korjauksen jalkeen
keskihajonnat olivat 0,28 ja 0,30.
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Taulukko 7 Markkinakorjatut kurssilaskusuhteet (,a = 3kk.)

Taulukossa 7 on Eltonin & Gruberin (1970) kaavan (15) mukaisesti lasketut kurssilaskusuhteet
osakkeiden betalla ja alfalla lisattyinda (PDRmba). Aineistossa on tiedot sekd koko aineistosta etta
matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043) osinkotuoton osakkeista. Taulukossa on liséksi aariarvojen
poiston jalkeiset tiedot sekd koko aineistosta ettd matalan ja korkean osinkotuoton osakkeista.
Aineistosta on poistettu matalimmat 10 % ja korkeimmat 10 %. Tutkimusajankohta on 2005-2013.

Kéaytetyt tunnusluvut ovat maaréa (N), keskiarvot, mediaani, keskihajonta, t-arvo seka merkitsevyys.

Tunnusluku PDRmba PDRmba (3ariarvot poistettu)
Osinkotuotto Kaikki > 0,043 <0,043 Kaikki > 0,043 <0,043
N 210 105 106 168 84 82

Keskiarvot 0,86 0,73 0,89 0,88 0,80 0,91
Mediaani 0,84 0,81 0,78 0,84 0,81 0,88
Keskihajonta 0,77 0,59 0,90 0,36 0,35 0,41
T-arvo -0,01 -0,04 -0,02 -0,03 -0,06 -0,03
Merkitsevyys 0,99 0,97 0,99 0,98 0,95 0,98

Taulukosta 7 voidaan huomata laskennallisten betojen ja alfojen lisaysten
jalkeen, etta koko aineiston keskiarvo pysyy hyvin lahella markkinakorjattujen
kurssien tasoa. Keskiarvo oli ennen lisaysta 0,85 ja lisayksen jalkeen 0,86.
Voidaankin todeta, ettd koko aineistoa tarkasteltaessa ei ole kaytannon
merkitysta kummalla laskutavalla tulokset on saatu. Betan ja alfan saadessa
arvon 0 kurssilaskusuhteet olivat matalan osinkotuoton osakkeissa 0,86 ja
korkean 0,77. Laskennallisten arvojen jalkeen vastaavat luvut olivat 0,89 ja
0,73 eli naiden kahden erotus on kasvanut hieman. Aéariarvojen poiston jalkeen
laskennallisia betoja ja alfoja kaytettdessa osakkeiden kurssit laskivat hieman
vahemman kuin betan ja alfan saadessa arvon 0. Koko aineiston
kurssilaskusuhteen ollessa 0,88, matalien 0,91 ja korkeiden 0,80, kun ennen
lisdysta lukemat olivat 0,93, 0,94 ja 0,83.
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6.2 Epdnormaalit tuotot

Koski & Struggs (1998) seka Lakonish & Vermaelen (1986) tekivat havaintoja
epanormaaleista tuotoista Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Heidan mukaansa
markkinoilla oli havaittavissa epénormaaleja tuottoja niin cum Kuin
irtoamispaivanakin. Rantapuskan (2008) seka Liljeblomin ym. (2001) mukaan
sijoittajat ovat pystyneet tekemaan transaktiokustannukset huomioon otettuina

noin 1-2 %:n positiivisia epanormaaleja tuottoja irtoamispaivan laheisyydessa.

Taulukko 8 Epanormaalit tuotot

Taulukkoon 8 on koottu irtoamispaivan ymparilla syntyvat epédnormaalit tuotot betan ja alfan saadessa
arvon 0 {AR (=0,a=0)} kaavan (19) mukaisesti seka laskennallisilla betoilla ja alfoilla (AR) kaavan (20)
mukaisesti. Tiedot ulottuvat viisi pdivaa ennen ja viisi paivaa irtoamispaivan jalkeiselle ajalle. Tutkimus
ajankohta on 2009-2013. Taulukosta selvida epanormaalien tuottojen suuruus, t-arvo seka tilastollinen

merkitsevyys.
AR (B=0,0=0) AR
Pdiva Keskiarvo  T-arvo Merkitsevyys Keskiarvo  T-arvo Merkitsevyys
-5 0,0007 0,2837 0,7771 -0,0001  -0,0402 0,9680
-4 -0,0004  -0,0069 0,9945 -0,0004 -0,0614 0,9512
-3 0,0025 0,4971 0,6200 0,0027 0,4035 0,6873
-2 0,0011 0,2147 0,8304 0,0009 0,2055 0,8375
-1 0,0015 0,3686 0,7131 0,0009 0,1950 0,8458
0 -0,0096  -0,5846 0,5599 -0,0099 -0,6988 0,4860
1 -0,0035 -0,1731 0,8628 -0,0043  -0,5462 0,5860
2 -0,0012 -0,4762 0,6348 -0,0010 -0,4516 0,6523
3 -0,0030 -0,8967 0,3717 -0,0024 -0,8106 0,4192
4 -0,0016  -0,3663 0,7148 -0,0015 -0,2601 0,7952
5 0,0004 -0,0400 0,9682 0,0004  -0,0980 0,9221

Taulukosta 8 voidaan todeta, etté betalla ja alfalla ei ole hirvedsti merkitysta
tassa tutkimusosiossa. Tutkimustulokset ovat hyvin samankaltaisia betan ja
alfan saadessa arvot 0 seka kaytettdessa laskettuja kolmen kuukauden arvoja.

Kokonaista aineistoa tarkasteltaessa irtoamispaivand on havaittavissa noin



1 %:n negatiivisia epanormaaleja
havaittavissa positiivisia epanormaaleja tuottoja.

epanormaalit tuotot ovat kauttaaltaan negatiivisia. Toisaalta mitkaan arvoista

tuottoja.

eivat ole tilastollisesti merkitsevia edes 10 % riskitasolla.

Irtoamispéaivdd ennen on

Irtoamispaivan jalkeen

Taulukko 9 Epanormaalit tuotot matalan ja korkean osinkotuoton
osakkeilla (B,a = 0)

Taulukkoon 9 on koottu tietoa matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043) osinkotuoton osakkeiden
epanormaaleista tuotoista betan ja alfan saadessa arvon 0 kaavan (19) mukaisesti. Taulukko pitaa
sisallaan viisi paivda ennen ja viisi paivaa jalkeen irtoamispéivda syntyvat epanormaalit tuotot.

Tutkimus ajankohta on 2009-2013. Taulukossa on esitetty keskiarvot, t-arvot seka tilastolliset

merkitsevyydet.
Paiva Keskiarvo T-arvo Merkitsevyys
> 0,043 < 0,043 > 0,043 < 0,043 >0,043 < 0,043
-5 -0,0001 0,0027 0,0180 0,2545 0,9857 0,8000
-4 0,0012 -0,0025 0,4119 -0,4001 0,6819 0,6906
-3 0,0024 0,0037 0,3411 0,8097 0,7342 0,4214
-2 0,0004 0,0026 0,0140 0,1450 0,9889 0,8852
-1 0,0038 0,0014 1,0110 -0,2844 0,3160 0,7771
0 -0,0185 -0,0027 -0,6391 0,0260 0,5252 0,9794
1 -0,0046 -0,0024 -0,5159 0,0621 0,6078 0,9507
2 -0,0008 -0,0026 -0,4115 -0,5038 0,6821 0,6163
3 -0,0046 -0,0021 -1,1626 -0,2018 0,2495 0,8408
4 -0,0035 0,0015 -0,7132 0,2452 0,4784 0,8072
5 -0,0013 0,0010 0,1958 0,2312 0,8454 0,8180
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Taulukko 10 Epanormaalit tuotot matalan ja korkean osinkotuoton
osakkeilla (B,a = 3kk)

Taulukkoon 10 on koottu tietoa matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043) osinkotuoton osakkeiden
epanormaaleista tuotoista laskennallisia betoja ja alfoja kdytettdessa kaavan (20) mukaisesti. Taulukko
pitd& sisallaan viisi paivaa ennen ja viisi paivaa jalkeen irtoamispaivaa syntyvat epanormaalit tuotot.

Taulukossa on esitetty keskiarvot, t-arvot seka tilastolliset merkitsevyydet.

Paiva Keskiarvo T-arvo Merkitsevyys

> 0,043 <0,043 > 0,043 <0,043 >0,043 < 0,043
-5 -0,0007 0,0012 -0,1352 0,1284 0,8929 0,8983
4 0,0016 -0,0025 0,3485 -0,5004 0,7286 0,6187
-3 0,0028 0,0037 0,2616 0,6180 0,7945 0,5390
) 0,0013 0,0015 0,2875 -0,0738 0,7747 0,9414
-1 0,0037 0,0000 1,0465 -0,5145 0,2995 0,6088
0 -0,0179 -0,0033 -0,5773 -0,0767 0,5659 0,9391
1 -0,0057 -0,0026 -0,7690 -0,2504 0,4449 0,8032
2 -0,0005 -0,0019 -0,4648 -0,4715 0,6437 0,6391
3 -0,0037 -0,0021 -0,9422 -0,3145 0,3498 0,7543
4 -0,0025 0,0008 -0,2891 -0,0216 0,7735 0,9828
5 -0,0006 0,0004 0,1655 -0,0609 0,8691 0,9517

Taulukoissa 9 ja 10 on tarkasteltu korkean ja matalan osinkotuoton osakkeita.
Tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuin koko aineistoa tarkasteltaessa.
Voidaankin todeta, ettd myodskaan tassa tutkimusosuudessa betalla ja alfalla ei
ole ollut kaytannon merkitysta saatuihin tuloksiin. Korkean osinkotuoton
osakkeilla on havaittavissa noin 1,8 % negatiivisia epanormaaleja tuottoja
irtoamispaivand molempia laskutapoja tarkasteltaessa. Matalissa negatiiviset
epanormaalit tuotot ovat vastaavasti noin 0,3 %. Kokonaisuudessaan
irtoamispaivdd ennen on havaittavissa positiivisia tuottoja ja irtoamispaivan
jalkeen negatiivisia. Tulokset ovat kuitenkin kauttaaltaan voimakkaampia
korkean osinkotuoton osakkeissa kuin matalan. Toisin sanoen ennen
irtoamispaivaa korkean osinkotuoton osakkeiden epanormaalit tuotot ovat
olleet enemma&n positiivisia ja irtoamispéaivan jalkeen enemman negatiivisia.

Mitkaan arvoista eivat ole tilastollisesti merkitsevia edes 10 % riskitasolla.
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Yhtend mahdollisena tekijand negatiivisile epanormaaleille tuotoille
irroamispadivan  jalkeen voi olla markkinainformaation  vaikutukset.
Irtoamispéaivd on Suomessa Yleisesti yhtiokokouksen jalkeinen pdiva, joten
yhtibkokouksessa ilmoitetut asiat vaikuttavat myos irtoamispaivan kurssien
kayttaytymiseen. Tutkimuksen ajankohta ajoittuu suurimmaksi osaksi vuonna
2007 alkaneen finanssikriisin ajalle. Finanssikriisin aikaan uutiset ovat olleet
hyvin usein negatiivisia ja yhti6iltd on tullut paljon negatiivisia tulosvaroituksia,
joten nama ovat mahdollisesti vaikuttaneet irtoamispaivan jalkeisiin

negatiivisiin tuottoihin.

Taulukko 11 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot (B,a = 0)

Taulukkoon 11 on koottu tietoa kumulatiivisista epanormaaleista tuotoista (CAR) betan ja alfan
saadessa arvon 0 kaavan (19) mukaisesti vuosina 2009-2013. Taulukosta l6ytyvat tiedot seké koko
aineistosta ettd matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043) osinkotuoton osakkeistakin. Taulukko pitaa

sisallaan kumulatiiviset epanormaalit tuotot viisi paivaa ennen irtoamista(-5...-1), irtoamispaivasta seka

viisi paivaa (0...5) irtoamisen jalkeen.

Koko aineisto > 0,043 < 0,043

Event Merkit- Merkit- Merkit-
Ikkuna CAR T-arvo sevyys CAR T-arvo sevyys CAR T-arvo Sevyys
(-5..-1) 0,005 2,310 0,069 0,008 2,205 0,079 0,008 1,453 0,206

0 -0,010 -0,585 0,560 -0,019 -0,639 0,525 -0,003 0,026 0,979

(0..5) -0,018 -2,162 0,074 -0,033 -2,076 0,083 -0,007 -1,543 0,174
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Taulukko 12 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot (B,a = 3kk)

Taulukkoon 12 on koottu tietoa kumulatiivisista epanormaaleista tuotoista (CAR) laskennallisilla betoilla
ja alfoilla kaavan (20) mukaisesti vuosina 2009-2013. Taulukosta I6ytyvat tiedot seka koko aineistosta
ettd matalan (alle 0,043) ja korkean (yli 0,043) osinkotuoton osakkeistakin. Taulukko pitéda sisallaédn

kumulatiiviset epanormaalit tuotot viisi paivaa ennen irtoamista(-5...-1), irtoamispaivasta seka viisi

paivaa (0...5) jalkeen irtoamisen.

Koko aineisto >0,043 < 0,043

Event Merkit- Merkitse Merkitse
Ikkuna CAR T-arvo sevyys CAR T-arvo -Vyys CAR T-arvo -Vyys
(-5..-1) 0,004 1,449 0,207 0,009 2,339 0,066 0,004 0,775 0,473

0 -0,010 -0,699 0,48 -0,018 -0,577 0,566 -0,003 -0,077 0,939

(0..5) -0,019 -2,073 0,083 -0,031 -1,927 0,102 -0,009 -2,152 0,075

Taulukoihin 11 ja 12 on keratty kumulatiiviset epanormaalit tuotot viisi paivaa
ennen ja viisi paivaa jalkeen osingon irtoamisen. Taulukoista voidaan tehda
hyvin samanlaisia huomioita kuin taulukoiden 8, 9 ja 10 kohdalla. Tulokset ovat
hyvin samankaltaisia betan ja alfan ollessa 0 kuin kaytettdessa laskennallisia
arvoja. Koko aineistoa tarkasteltaessa kumulatiiviset epanormaalit tuotot
viideltd paivaltd ennen irtoamispéivaa ovat positiivisia 0,5 % (ilman betaa ja
alfaa) ja 0,4 % (kaytettdessd laskennallista betaa ja alfaa). Korkean
osinkotuoton osakkeissa irtoamispaivda ennen on havaittavissa 0,8 %:n ja
0,9 %:n positiivisia epdnormaaleja tuottoja. Matalan osinkotuoton osakkeissa
vastaavat luvut ovat 0,8 % ja 0,4 % positiivisia. Korkean osinkotuoton osakkeet
(molemmissa tapauksissa) sekd koko aineisto ilman betaa ja alfaa ovat

tilastollisesti merkitsevia 10 % riskitasolla tarkasteltuna.

Koko aineistoa tarkasteltaessa irtoamispaivan jalkeisella event ikkunalla on
havaittavissa negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Betan ja alfan saadessa
arvon nolla 1,8 % ja kaytettaessa laskennallisia arvoja 1,9 %. Korkean
osinkotuoton osakkeissa vastaavat luvut ovat myds negatiivisia arvoilla 3,3 %
ja 3,1 % seka matalan osinkotuoton osakkeilla 0,7 % ja 0,9 %. Kaikki

irtoamispdaivan jalkeen lasketut luvut ovat tilastollisesti merkitsevia 10 %:n
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riskitasolla lukuun ottamatta matalan osinkotuoton osakkeita ilman betaa ja

alfaa.

Kokonaisuudessaan voidaan todeta korkean osinkotuoton osakkeilla olevan
korkeampia epanormaaleja tuottoja seka ennen irtoamispaivaa etta
irtoamispdaivan jalkeen verrattuna matalan osinkotuoton osakkeisiin. Ennen
irtoamispdivad nama tuotot ovat positiivisia ja irtoamispaivan jalkeen

negatiivisia.

Kokonaista 11 paivan periodia tarkasteltaessa voidaan huomata
irtoamispaivan ymparilla 1,4 %:n (beta ja alfa 0) ja 1,5 %:n (laskennallinen beta
ja alfa) negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Tama on ristiriidassa niin
Rantapuskan (2008), Liljeblomin ym. (2001) kuin Kosken ja Struggsin (1998)
sekad Lakonishin ja Vermaelenin (1986) kanssa, silla he havaitsivat 1-2 %:n

positiivisia epanormaaleja tuottoja irtoamispaivan laheisyydessa.
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6.3 Epdnormaalit kaupankayntivolyymit

Taulukko 13 Ep&normaalit kaupankayntivolyymit

Taulukkoon 13 on koottu epanormaalit kaupankayntivolyymit irtoamispaivan aikaan vuosina 2009—
2013. Taulukko siséaltéda tiedot irtoamispaivan ympérilla tapahtuvasta kaupankaynnistd viisi paivaa
ennen irtoamispaivaa ja viisi paivaa irtoamisen jalkeen. Taulukossa on esitetty keskiarvo, t-arvo seka

tilastollinen merkitsevyys.

Paiva Keskiarvo T-arvo Merkitsevyys
-5 0,069 0,569 0,571
-4 0,008 -0,184 0,854
-3 0,057 0,548 0,585
-2 0,121 1,434 0,154
-1 0,202 1,797 0,075
0 0,573 5,423 p < 0,001
1 0,550 3,109 0,002
2 0,157 1,285 0,201
3 0,201 1,326 0,187
4 0,137 1,012 0,313
5 0,025 0,233 0,816

Grahamin ym. (2001) mukaan kaupankayntivolyymien tulisi olla suurimmillaan,
mitd lahempana irtoamispaivaa ollaan ja huippu tulisi saavuttaa
irtoamispaivana. Taulukosta 13 selviaakin, ettd tassa tutkimuksessa lasketut
epanormaalit kaupankayntivolyymit ovat Grahamin ym. (2001) havaintojen
suuntaisia. Irtoamispaivaa lahestyttdessa epanormaalit kaupankayntivolyymit
kasvavat ja huippu saavutetaan irtoamispaivana. Irtoamispaivan jalkeen
kaupankaynti rauhoittuu hiljalleen ja on hyvin lahella normaalin kaupankaynnin
tasoa viidentena paivand irtoamisen jalkeen. Saadut arvot ovat
irroamispdivand ja paiva irtoamisen jalkeen tilastollisesti erittain

merkityksellisia, jopa 1 % riskitasolla..

Taulukosta 13 siis selvida, ettd epanormaaleja kaupankayntivolyymeja esiintyy
ja taten voidaan olettaa, etta lyhytta kaupankayntia tapahtuu irtoamispaivan
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laheisyydessa. Kun kaupankaynti vilkastuu irtoamispéaivda kohden, voidaan
olettaa markkinoilla olevan sijoittajia, jotka haluavat saada osingon ja toisaalta
sijoittajia, jotka haluavat paasta osakkeesta eroon ennen kuin osinko irtoaa.
Toisaalta tutkimuksesta ei selvia kumpaan suuntaan sijoittajat harjoittavat
aktiivisempaa kaupankayntia.

Taulukko 14 Epanormaalit kaupankéayntivolyymit matalan ja korkean
osinkotuoton osakkeilla

Taulukkoon 14 on koottu epanormaalit kaupankayntivolyymit matalien ja korkeiden osinkotuoton
osakkeilla vuosina 2009-2013. Matalien ja korkeiden osinkotuottojen raja-arvona on 0,043. Taulukko
pitaa sisallaan tiedot viisi paivad ennen ja viisi paivaa jalkeen irtoamispéaivan. Taulukossa on ilmoitettu

keskiarvot, t-arvot ja tilastolliset merkitsevyys tasot.

Paiva Keskiarvo T-arvo Merkitsevyys
>0,043 <0,043 >0,043 <0,043 > 0,043 <0,043
-5 0,189 -0,031 0,857 -0,623 0,395 0,536
-4 0,023 -0,025 -0,165 -0,299 0,870 0,766
-3 0,147 0,010 1,253 -0,375 0,215 0,709
-2 0,113 0,123 1,047 0,963 0,299 0,340
-1 0,263 0,089 1,684 0,565 0,097 0,574
0 0,693 0,438 5,202 2,821 < 0,001 0,007
1 0,663 0,508 2,956 1,736 0,004 0,088
2 0,232 0,103 1,589 0,263 0,117 0,793
3 0,232 0,167 1,294 0,577 0,201 0,566
4 0,179 0,060 0,818 0,254 0,417 0,800
5 -0,011 0,001 -0,120 -0,060 0,905 0,953

Taulukossa 14 on vertailtu korkean ja matalan osinkotuoton osakkeita.
Aikaisempien tutkimusten mukaan kaupankaynnin pitaisi olla vilkkaampaa
korkean osinkotuoton osakkeilla kuin matalien. Michaelyn & Vilan (1995)
mukaan kaupankayntivolyymilla on positiivinen korrelaatio osinkotuoton
kanssa. Blau ym. (2011) havaitsivat korkeaa kaupankéayntivolyymien kasvua

korkean osinkotuoton ja korkean ulkomaalaisomistuksen osakkeissa.
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Taulukosta 14 selvidaakin, ettd saadut tutkimustulokset ovat hyvin
samankaltaisia kuin Michaelyn & Vilan (1995) seka Blaun ym. (2011) tulokset.
Tutkimuksen mukaan kaupankaynti on huomattavasti suurempaa korkean
osinkotuoton osakkeilla kuin matalan osinkotuoton osakkeilla. Toisaalta
havainnot ovat hyvin samansuuntaisia kuin koko aineistollakin. Kaupankaynti
kasvaa, mita lahemmaksi irtoamispaivda mennaan ja irtoamispaivana
kaupankaynti on vilkkaimmillaan. Paiva irtoamispaivan jalkeen kaupankaynti
on lahes yhta vilkasta kuin irtoamispaivanakin korkean osinkotuoton osakkeilla.
Matalan osinkotuoton osakkeilla kaupankaynti on ollut jopa hieman
vilkkaampaa péiva irtoamisen jalkeen kuin itse irtoamispaivand. Saadut
tulokset tukevat niin veroasiakaskuntateoriaa, lyhytaikaisen vaihdon

hypoteesia kuin dynaamista malliakin.

Taulukko 15 Kumulatiiviset epanormaalit kaupankayntivolyymit

Taulukkoon 15 on koottu tietoa kumulatiivisista epanormaaleista kaupankayntivolyymeista vuosina
2009-2013. Taulukosta loytyvat tiedot sekd koko aineistosta ettéd matalan (alle 0,043) ja korkean (yli
0,043) osinkotuoton osakkeistakin. Taulukko pitda sisalladn kumulatiiviset epanormaalit tuotot viisi

paivaa ennen (-5...-1) irtoamispaivad, irtoamispaivasta (0) seka viisi paivaa (0...5) irtoamispaivan

jakeen.
Koko aineisto > 0,043 < 0,043
Event T- Merkitse- T- Merkitse- T- Merkitse-
Ikkuna CAR arvo Vyys CAR arvo vyys CAR arvo Vyys

(-5..-1) 0,458 6,950 0,001 0,735 9,233 <0,001 0,166 2,689 0,043
0 0,573 5,423 0,001 0,693 5,202 <0,001 0,438 2,821 0,007
(0..5) 1,643 7,816 <0,001 1,988 7,688 <0,001 1,277 4,939 0,003

Taulukosta 15 selvidd kumulatiiviset epanormaalit kaupankayntivolyymit
vuosien 2009-2013 vélisena aikana. Taulukosta voidaan huomata volyymien
olevan hyvin korkeita varsinkin irtoamispaivan jalkeisend ajankohtana seka
koko aineistoa ettéa matalan ja korkean osinkotuoton osakkeita tarkasteltaessa.

Volyymit kohoavat ennen irtoamispéivaa ja ovat voimakkaimmillaan
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irtoamispaivan jalkeisena ajankohtana. Luvut ovat tilastollisesti merkityksellisia

5 % riskitasolla.
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7. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa pro gradu -tutkielmassa tutkittin osingon irtoamispaivan tapahtumia
olemassa olevien teorioiden, edellisten tutkimusten sekd oman empiirisen
tutkimusosuuden avulla. Tutkielma jakautui kahteen osaan: aiempien
tutkimusten tarkasteluun ja tutkimuksista tehtyihin johtopaatoksiin seka

empiiriseen tutkimukseen.

Tutkimuksen ensimmaisessad osuudessa kasiteltiin irtoamispaivasta luotuja
teorioita ja naista tehtyja tutkimuksia. Tassa tyossa kasitellyt teoriat olivat
Eltonin & Gruberin (1970) veroasiakaskuntateoria, Kalayn (1982) lyhytaikaisen
vaihdon hypoteesi, Michaelyn & Vilan (1995) dynaaminen malli sek&
Dubofskyn (1992) ja Balin & Hiten (1998) luoma mikrorakenneteoria. Naiden
neljan teorian perusteella luotiin kasitys merkittdvimmista

irtoamispaivateorioista ja pyrittiin luomaan perusteita jatkotutkimukselle.

Tutkimuksista l6ytyi paljon seka teorioita tukevia etta niita kritisoiviakin malleja.
Selkeita nayttéja on loydetty niin veroasiakaskuntateoriasta, lyhytaikaisen
vaihdon  hypoteesista  kuin  dynaamisestakin ~ mallista. = Toisaalta
mikrorakenneteoriaa on kritisoitu siita, ettei sitd voida pitdd nykypaivana
iroamispadivaa parhaiten selittdvana teoriana, silla osakemarkkinoiden
hinnoittelun pydristyssddnnokset ovat muuttuneet. Kaiken kaikkiaan tulokset
ovat kuitenkin monella saralla hyvin ristiriitaisia eika varmoja yleistyksia pystyta
tekemaan, silla tutkimustulokset vaihtelevat eri markkinaolosuhteissa ja

tutkimukset ovat ristiriitaisia toistensa kanssa.

Kokonaisuudessaan irtoamispaivatutkimuksista oli l0ydettavissa selkeitd
viitteitd sek& osinkotuottojen ettd osingon maaran vaikutuksista sijoittajien
kayttaytymiseen. Lisaksi transaktiokustannusten, osinko- ja paaomatuloveron
eroavaisuudet sekd sijoittajien erilaiset veroasteet vaikuttavat selke&sti
irtoamispaivan kurssikayttaytymiseen. Toisaalta tiedot riskin ja informaation

vaikutuksista irtoamispaivan kursseihin jaivat epaselviksi.
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Tutkielman empiirinen osuus koostui kolmesta eri tutkimuskysymyksesta.
Ensimmaisessa naista tarkasteltiin markkinakorjaamattomia ja
markkinakorjattuja kurssilaskusuhteita Eltonin & Gruberin (1970) malleja
hyvaksikayttden. Toinen tutkimusosio keskittyi epanormaalien tuottojen
tarkasteluun Tkacin (1999) ja Liljeblomin ym. (2001) menetelmid hyvaksi
kayttaen. Kahdessa ensimmaisessa tutkimuksessa aineistoa tarkasteltiin
laskennallisia betoja ja alfoja kayttaen, missa aineiston osakkeille laskettiin
kolmen kuukauden arvot osingon maksua edeltavan vuoden syyskuun alusta
marraskuun loppuun, sek& betojen ja alfojen saadessa arvon nolla.
Kolmannessa tutkimusosiossa tarkasteltiin epanormaaleja
kaupankayntivolyymeja Grahamin ym. (2003) kehittamilla

tutkimusmenetelmilla.

Kurssilaskusuhteiden tarkasteluajanjakso oli vuosien 2005-2013 valilla.
Epanormaalien tuottojen ja epanormaalien kaupankayntivolyymien tarkastelu
ajoittui vuosille 2009-2013. Ep&normaalien tuottojen ja epanormaalien
kaupankayntivolyymien tarkastelu tehtiin tapahtumatutkimus-menetelmalld,
missd event ikkunana kaytettiin viittd paivaa ennen ja jalkeen osingon
irtoamisen. Kaikissa tapauksissa aineistoa tutkittin koko aineistolla seka
matalan ja korkean osinkotuoton osakkeilla.

Kurssilaskusuhteita tarkasteltaessa paastiin hyvin samanlaisiin johtopaatoksiin
kuin aikaisemmissa tutkimuksissa Suomen osakemarkkinoilla (ks. Sorjonen
1988 & 1999, Liljeblom 2001, Rantapuska 2008). Kurssilaskusuhteet olivat eri
tavoilla laskettuina valilla 0,77 — 0,94. Huomattavaa on kuitenkin, ettd matalan
osinkotuoton osakkeissa kurssilasku oli voimakkaampaa kuin korkean
osinkotuoton tapauksissa. Tamé& on voimakkaasti ristiriidassa aikaisempien
tutkimusten kanssa, silla aikaisemmissa tutkimuksissa osinkotuoton

kasvaessa kurssit ovat laskeneet lahemmas osingon maaraa.

Ep&normaaleissa tuotoissa oli havaittavissa selkeat trendit. Ennen

irtoamispdaivaa oli havaittavissa 0,4 % — 0,9 % positiivisia epanormaaleja
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tuottoja ja irtoamispaivan jalkeen 0,7 % - 3,3 % negatiivisia epdnormaaleja
tuottoja. Irtoamispaivana epanormaalit tuotot olivat negatiivisia valilla 0,3 % -
1,8 %. Koko 11 paivan periodia tarkasteltaessa oli havaittavissa 1,4 %:n ja
1,5 %:n negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Tama on ristiriidassa aikaisemman
tutkimuksen kanssa, silla aikaisemmat havainnot ovat olleet 1-2 %:n positiivisia
tuottoja. Korkean osinkotuoton osakkeissa saavutettiin korkeampia positiivisia
tuottoja ennen irtoamispaivaa kuin matalan osinkotuoton osakkeissa.
Vastaavasti irtoamispaivan jalkeen korkean osinkotuoton osakkeissa oli
voimakkaampia negatiivisia epdnormaaleja tuottoja kuin matalan osinkotuoton

osakkeissa.

Epanormaaleja  kaupankayntivolyymeja tarkasteltaessa saatiin  hyvin
samanlaisia tuloksia kuin Michaely & Vila (1995), Graham ym. (2001) seka
Blau ym. (2011). Epénormaalit kaupankayntivolyymit kasvoivat tasaisesti
lAhestyttdesséa irtoamispaivaa ja olivat voimakkaimmillaan irtoamispaivana.
Irtoamispaivan jalkeisend paivand kaupankayntivolyymit olivat lahes yhta
vilkkaita kuin irtoamispaivand, mutta taman jalkeen ne laskivat tasaisesti

lahemmas normaalivolyymeja.

Jatkotutkimuksissa olisi hyva yhdistaa osingon irtoamiseen liittyvat tutkimukset
informaatiota mittaaviin tutkimuksiin. TAma tutkimus tai aiemmat tutkimukset
eivat esimerkiksi kerro, ovatko yhtibkokouspaivana ilmoitetut asiat olleet
negatiivisia vai positiivisia ja miten nama tiedot vaikuttavat irtoamispaivan

kurssikayttaytymiseen.

Kokonaisuudessaan irtoamispdivan tutkimus pystyy hyvin selittamaan
irtoamispaivan tapahtumia, mutta toisaalta mallit ovat hyvin pelkistettyja ja
informaatiotekijat jadvat lahes kokonaan pois laskuista. Toisaalta voidaan
kuitenkin todeta, ettd tdssa pro gradu -tutkielmassa tehtyjen paéatelmien
mukaan osake laskee irtoamispaivand hieman alle osingon verran,
epanormaaleja tuottoja on havaittavissa irtoamispaivan ymparilla seka

kaupankayntivolyymit kasvavat selvasti irtoamispaivan ymparilla. Lisaksi
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voidaan todeta, etta irtoamispaivan tapahtumia selittavia tekijoitd ovat ainakin

verot, transaktiokustannukset seka lyhytaikaista kauppaa harjoittavat sijoittajat.
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Liitteet

Liite 1: Irtoamispaivit 2005-2013

OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013,
Amer Sports A 17.3.2005 16.3.2006 9.3.2007 6.3.2008 6.3.2009 11.3.2010 11.3.2011 9.3.2012 8.3.2013
Cargotec 1.3.2006 27.2.2007 3.3.2008 6.3.2009 8.3.2010 9.3.2011 20.3.2012 21.3.2013
Elisa 15.3.2005 28.3.2006 20.3.2007 19.3.2008 19.3.2009 19.3.2010 28.3.2011 5.4.2012 26.3.2013
Fortum 1.4.2005 17.3.2006 29.3.2007 2.4.2008 8.4.2009 26.3.2010 1.4.2011 12.4.2012 10.4.2013
Huhtamaki 31.3.2005 28.3.2006 13.4.2007 1.4.2008 6.4.2009 25.3.2010 21.4.2011 25.4.2012 26.4.2013
Kemira 6.4.2005 12.4.2006 17.4.2007 20.3.2008 9.4.2009 17.3.2010 23.3.2011 22.3.2012 27.3.2013
Kesko B 31.3.2005 28.3.2006 27.3.2007 1.4.2008 31.3.2009 30.3.2010 5.4.2011 17.4.2012 9.4.2013
Kone 28.2.2006 27.2.2007 26.2.2008 24.2.2009 2.3.2010 1.3.2011 6.3.2012 26.2.2013
Konecranes 11.3.2005 9.3.2006 9.3.2007 14.3.2008 13.3.2009 26.3.2010 1.4.2011 23.3.2012 22.3.2013
Metso 5.4.2005 5.4.2006 4.4.2007 3.4.2008 1.4.2009 31.3.2010 31.3.2011 30.3.2012 2.4.2013
Neste Oil 23.3.2006 22.3.2007 17.3.2008 6.4.2009 16.4.2010 15.4.2011 29.3.2012 5.4.2013
Nokia 8.4.2005 31.3.2006 4.5.2007 9.5.2008 24.4.2009 7.5.2010 4.5.2011 4.5.2012 8.5.2013
Nokian Renkaat 6.4.2005 7.4.2006 4.4.2007 4.4.2008 3.4.2009 9.4.2010 8.4.2011 13.4.2012 12.4.2013
Nordea Bank 11.4.2005 6.4.2006 16.4.2007 4.4.2008 3.4.2009 26.3.2010 25.3.2011 23.3.2012 15.3.2013
Orion B 23.3.2005 22.3.2006 3.4.2007 26.3.2008 24.3.2009 25.3.2010 1.4.2011 21.3.2012 20.3.2013
Outokumpu 6.4.2005 31.3.2006 29.3.2007 28.3.2008 25.3.2009 31.3.2010 25.3.2011 15.3.2012 19.3.2013
Outotec 3.4.2007 19.3.2008 19.3.2009 19.3.2010 23.3.2011 26.3.2012 27.3.2013
Pohjola Pankki A 1.4.2005 31.3.2006 28.3.2007 28.3.2008 30.3.2009 29.3.2010 30.3.2011 28.3.2012 25.3.2013
Rautaruukki 24.3.2005 24.3.2006 21.3.2007 3.4.2008 25.3.2009 24.3.2010 24.3.2011 15.3.2012 22.3.2013
Sampo A 12.4.2005 6.4.2006 13.4.2007 16.4.2008 8.4.2009 14.4.2010 15.4.2011 13.4.2012 19.4.2013
StoraEnso R 23.3.2005 22.3.2006 30.3.2007 27.3.2008 1.4.2009 1.4.2010 21.4.2011 25.4.2012 24.4.2013
TeliaSonera 27.4.2005 28.4.2006 25.4.2007 1.4.2008 2.4.2009 8.4.2010 7.4.2011 4.4.2012 4.4.2013
UPM-Kymmene 1.4.2005 23.3.2006 28.3.2007 27.3.2008 26.3.2009 23.3.2010 8.4.2011 2.4.2012 5.4.2013
Wartsila 22.3.2005 16.3.2006 15.3.2007 20.3.2008 12.3.2009 5.3.2010 4.3.2011 9.3.2012 8.3.2013
YIT 17.3.2005 14.3.2006 19.3.2007 14.3.2008 12.3.2009 11.3.2010 14.3.2011 14.3.2012 18.3.2013
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Liite 2: CUM-Pdivan Kurssit

OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 10,89 13,11 13,14 10,44 4,15 8,50 9,57 10,39 12,68
Cargotec 34,00 48,04 32,90 7,40 21,53 31,87 33,05 26,80,
Elisa 13,28 17,58 22,45 11,09 16,72 17,40 16,38
Fortum 11,22 21,40 22,50 26,71 14,59 19,53 23,96 17,56 16,14
Huhtamaki 12,55 15,78 13,14 6,78 5,94 8,60 9,70 11,61 14,75
Kemira 7,14 8,64 10,91 5,49 2,94 8,32 11,25 10,65 11,33
Kesko B 20,80 27,41 40,61 32,75 16,35 30,67 33,28 23,49 24,60,
Kone 9,06 11,30 11,84 8,34 15,67 19,77 22,20 31,55
Konecranes 8,73 13,39 25,34 24,40 12,60 23,57 32,67 21,38 27,05
Metso 10,99 25,65 32,15 27,81 6,99 19,52 30,94 26,18 26,07
Neste Oil 27,60 25,57 22,86 10,77 13,77 13,66 9,03 11,66
Nokia 12,09 17,49 18,88 19,25 11,22 8,94 6,29 2,67

Nokian Renkaat 12,64 14,74 20,67 27,00 10,16 18,27 33,29 36,19 34,28
Nordea Bank 8,10 10,54 12,55 11,03 4,71 7,78 7,84 7,14 9,26
Orion B 10,90 17,38 18,08 14,27 12,44 17,68 17,12 16,61 22,23
Outokumpu 3,47 4,46 6,92 7,60 2,48 4,30 3,21

Outotec 6,78 8,88 3,31 6,62 10,48 9,95 11,82
Pohjola Pankki A 7,93 11,30 11,00 10,67 4,65 8,81 10,04 8,40 12,09
Rautaruukki 11,15 30,77 35,50 31,72 14,86 16,34 17,04 9,30 5,28
Sampo A 11,68 17,68 24,38 18,69 12,06 19,73 23,41 21,00 29,88
Stora Enso R 11,16 13,50 13,11 8,06 8,53 5,29 5,30
TeliaSonera 4,35 5,32 6,71 5,05 3,78 5,43 5,98 5,29 5,53
UPM-Kymmene 17,10 20,73 19,75 12,20 5,27 9,45 15,41 10,21 8,74
Wartsila 10,59 16,14 22,75 23,25 9,36 18,49 27,85 26,10 35,77
YIT 8,93 16,65 19,55 12,81 4,06 13,44 15,88 13,29 13,65
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Liite 3: Irtoamispdivan paatoskurssit
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 10,56 12,93 12,68 10,20 3,83 8,58 9,17 9,79 12,50
Cargotec 33,91 45,00 31,66 6,62 21,08 32,93 31,12 25,55]
Elisa 12,98 16,45 20,50 10,33 15,84 15,90 14,69
Fortum 11,23 20,85 25,48 25,37 13,29 18,35 23,39 16,57 15,39
Huhtamaki 12,26 15,29 12,69 6,53 5,86 8,33 9,43 11,51 14,28
Kemira 6,96 8,64 10,68 5,13 2,99 9,19 10,80 9,86 10,75
Kesko B 19,82 25,73 39,47 31,47 15,63 29,40 31,98 23,63 23,33
Kone 8,67 10,62 11,71 8,10 15,11 19,54 20,94 30,70]
Konecranes 8,48 13,15 24,81 23,20 12,21 22,46 31,57 20,30 25,68
Metso 10,77 24,46 31,64 24,47 6,33 18,78 29,81 25,18 24,66
Neste Oil 26,45 25,07 20,55 9,88 13,11 13,25 9,04 11,01
Nokia 11,96 17,08 18,70 18,69 10,75 8,35 5,84 2,39

Nokian Renkaat 12,65 14,55 20,39 25,39 10,51 18,42 32,76 34,87 32,43
Nordea Bank 7,85 10,30 12,46 10,42 4,48 7,42 7,54 6,92 8,99
Orion B 10,35 16,57 17,21 13,40 10,75 16,76 16,05 15,02 20,65]
Outokumpu 3,30 4,36 6,73 7,50 2,26 4,25 3,26

Outotec 6,95 8,31 3,16 6,35 10,21 9,69 11,45
Pohjola Pankki A 7,69 10,81 10,38 9,87 4,54 8,38 9,78 8,21 11,38
Rautaruukki 10,47 30,22 34,10 29,04 13,09 15,78 16,77 8,90 5,01
Sampo A 11,54 17,40 23,38 17,73 11,00 18,58 22,11 19,72 28,29
StoraEnso R 10,87 12,89 13,00 7,49 8,40 5,15 5,22
TeliaSonera 4,14 4,92 5,90 4,71 3,67 5,14 5,63 4,81 5,16
UPM-Kymmene 16,20 19,50 18,84 11,32 4,88 8,98 15,09 9,58 8,09
Wartsila 10,34 15,22 22,02 20,55 8,37 17,55 25,49 25,50 34,77
YIT 8,65 16,44 18,94 12,59 3,78 13,24 15,20 12,96 12,92




Liite 4: Osinkojen maarat
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,50 0,50 0,50 0,50 0,16 0,16 0,30 0,33 0,35
Cargotec 0,65 1,00 1,05 0,60 0,40 0,61 1,00 0,72
Elisa 0,40 0,70 1,50 0,60 0,90 1,30 1,30
Fortum 0,58 1,12 1,26 1,35 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Huhtamaki 0,38 0,38 0,42 0,42 0,34 0,38 0,44 0,46 0,56
Kemira 0,34 0,36 0,48 0,50 0,25 0,27 0,48 0,53 0,53
Kesko B 1,00 1,10 1,50 1,60 1,00 0,90 1,30 1,20 1,20
Kone 0,25 0,25 0,33 0,33 0,65 0,45 0,70 0,38
Konecranes 0,26 0,28 0,45 0,80 0,90 0,90 1,00 1,00 1,05
Metso 0,35 1,40 1,50 3,00 0,70 0,70 1,55 1,70 1,85
Neste Oil 0,80 0,90 1,00 0,80 0,25 0,35 0,35 0,38
Nokia 0,33 0,37 0,43 0,53 0,40 0,40 0,40 0,20

Nokian Renkaat 0,22 0,23 0,31 0,50 0,40 0,40 0,65 1,20 1,45
Nordea Bank 0,28 0,35 0,49 0,50 0,20 0,25 0,29 0,26 0,34
Orion B 0,55 0,85 1,00 1,00 0,95 1,00 1,20 1,30 1,30
Outokumpu 0,50 0,45 1,10 1,20 0,50 0,35 0,25

Outotec 0,09 0,24 0,25 0,18 0,19 0,21 0,30
Pohjola Pankki A 0,53 0,60 0,65 0,65 0,23 0,34 0,40 0,41 0,46
Rautaruukki 0,80 1,40 2,00 2,00 1,35 0,45 0,60 0,50 0,20
Sampo A 0,20 0,60 1,20 1,20 0,80 1,00 1,15 1,20 1,35
Stora Enso R 0,45 0,45 0,45 0,45 0,25 0,30 0,30
TeliaSonera 0,13 0,38 0,68 0,43 0,16 0,22 0,31 0,32 0,33
UPM-Kymmene 0,75 0,75 0,75 0,75 0,40 0,45 0,55 0,60 0,60
Wirtsil3 0,45 0,75 0,88 2,13 0,75 0,88 1,38 0,90 1,00
IT 0,35 0,55 0,65 0,80 0,50 0,40 0,65 0,70 0,75




Liite 5: Osinkotuotot
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,046 0,038 0,038 0,048 0,039 0,019 0,031 0,032 0,028
Cargotec 0,019 0,021 0,032 0,081 0,019 0,019 0,030 0,027,
Elisa 0,030 0,040 0,067 0,054 0,054 0,075 0,079
Fortum 0,052 0,052 0,056 0,051 0,069 0,051 0,042 0,057 0,062
Huhtamaki 0,030 0,024 0,032 0,062 0,057 0,044 0,045 0,040 0,038
Kemira 0,048 0,042 0,044 0,091 0,085 0,032 0,043 0,050 0,047,
Kesko B 0,048 0,040 0,037 0,049 0,061 0,029 0,039 0,051 0,049
Kone 0,028 0,022 0,028 0,040 0,041 0,023 0,032 0,028
Konecranes 0,030 0,021 0,018 0,033 0,071 0,038 0,031 0,047 0,039
Metso 0,032 0,055 0,047 0,108 0,100 0,036 0,050 0,065 0,071
Neste Oil 0,029 0,035 0,044 0,074 0,018 0,026 0,039 0,033
Nokia 0,027 0,021 0,023 0,028 0,036 0,045 0,064 0,075

Nokian Renkaat 0,017 0,016 0,015 0,019 0,039 0,022 0,020 0,033 0,042
Nordea Bank 0,035 0,033 0,039 0,045 0,042 0,032 0,037 0,036 0,037,
Orion B 0,050 0,049 0,055 0,070 0,076 0,057 0,070 0,078 0,058
Outokumpu 0,144 0,101 0,159 0,158 0,202 0,081 0,078

Outotec 0,013 0,027 0,076 0,027 0,018 0,021 0,025
Pohjola Pankki A 0,067 0,053 0,059 0,061 0,049 0,039 0,040 0,049 0,038
Rautaruukki 0,072 0,045 0,056 0,063 0,091 0,028 0,035 0,054 0,038
Sampo A 0,017 0,034 0,049 0,064 0,066 0,051 0,049 0,057 0,045
Stora Enso R 0,040 0,033 0,034 0,056 0,029 0,057 0,057,
TeliaSonera 0,030 0,071 0,101 0,085 0,042 0,041 0,052 0,060 0,060
UPM-Kymmene 0,044 0,036 0,038 0,061 0,076 0,048 0,036 0,059 0,069
Wirtsila 0,042 0,046 0,039 0,092 0,080 0,048 0,050 0,034 0,028
YIT 0,039 0,033 0,033 0,062 0,123 0,030 0,041 0,053 0,055




Liite 6: Markkinakorjaamattomat kurssilaskusuhteet osingon
irtoamispaivina
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,66 0,36 0,92 0,48 2,00 -0,50 1,33 1,82 0,51
Cargotec 0,00 0,14 3,04 1,18 1,30 1,13 -1,74 1,93 1,74
Elisa 0,75 1,61 1,30 1,27 0,98 1,15 1,30)
Fortum -0,02 0,49 -2,37 0,99 1,30 1,18 0,57 0,99 0,75
Huhtamaki 0,76 1,29 1,07 0,60 0,24 0,71 0,61 0,22 0,84]
Kemira 0,53 0,48 0,72 -0,20 -3,22 0,94 1,49 1,09
Kesko B 0,98 1,53 0,76 0,80 0,72 1,41 1,00 -0,12 1,06}
Kone 1,56 2,72 0,39 0,73 0,86 0,51 1,80 0,97
Konecranes 0,96 0,86 1,18 1,50 0,43 1,23 1,10 1,08 1,30
Metso 0,63 0,85 0,34 1,11 0,94 1,06 0,73 0,59 0,76
Neste Oil 1,44 0,56 2,31 1,11 2,64 1,17 -0,03 1,71
Nokia 0,39 1,11 0,42 1,06 1,18 1,48 1,13 1,40

Nokian Renkaat -0,05 0,83 0,90 3,22 -0,87 -0,38 0,82 1,10 1,28
Nordea Bank 0,89 0,69 0,18 1,22 1,15 1,44 1,03 0,85 0,79
Orion B 1,00 0,95 0,87 0,87 1,78 0,92 0,89 1,22 1,22
Outokumpu 0,34 0,22 0,17 0,08 0,44 0,14 -0,20

Outotec -1,89 2,38 0,60 1,50 1,42 1,24 1,23
Pohjola Pankki A 0,45 0,82 0,95 1,23 0,48 1,26 0,65 0,46 1,54
Rautaruukki 0,85 0,39 0,70 1,34 1,31 1,24 0,45 0,80 1,35
Sampo A 0,70 0,47 0,83 0,80 1,33 1,15 1,13 1,07 1,18
StoraEnso R 0,64 1,36 0,24 1,27 0,52 0,47 0,27
TeliaSonera 1,62 1,05 1,19 0,79 0,69 1,32 1,13 1,50 1,12
UPM-Kymmene 1,20 1,64 1,21 1,17 0,97 1,04 0,58 1,05 1,08]
Wartsila 0,56 1,23 0,83 1,27 1,32 1,07 1,71 0,67 1,00
YIT 0,80 0,38 0,94 0,28 0,56 0,50 1,05 0,47 0,97




Liite 7: Markkinakorjatut kurssilaskusuhteet osingon
irtoamispdivina (beta = 0, alfa = 0)
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Amer Sports A 0,68 0,26 0,97 0,68 1,84 -1,39 1,82 1,85 0,62
Cargotec 0,02 3,89 2,05 1,22 1,03 -1,17 2,37 2,02
Elisa 1,20 1,49 1,18 1,68 0,97 1,56 1,40
Fortum 0,22 0,37 -2,44 1,14 0,87 1,27 0,42 1,14 0,66
Huhtamaki 0,65 1,08 0,83 0,54 0,55 0,60 0,56 0,56 0,70)
Kemira 0,27 -0,09 0,65 0,17 -0,44 -2,95 0,69 1,36 0,99
Kesko B 0,91 1,40 0,94 0,73 0,66 1,36 0,96 0,10 0,66
Kone 1,48 3,52 0,28 1,11 0,54 0,92 1,29 0,51
Konecranes 0,97 0,72 1,29 1,69 -0,19 1,36 0,90 0,77 1,32
Metso 0,46 0,77 0,25 1,14 0,29 0,66 0,51 0,52 0,76)
Neste Oil 1,28 0,46 2,31 1,35 2,72 1,81 -0,50 1,97
Nokia 0,58 0,84 0,37 0,93 1,42 -0,13 1,21 1,31

Nokian Renkaat -0,74 0,99 0,61 2,63 -1,27 -0,33 0,68 1,10 1,60
Nordea Bank 0,99 0,80 0,16 0,98 0,78 1,59 0,86 0,45 0,92
OrionB 0,95 1,00 0,73 0,76 1,51 0,83 0,80 1,38 1,27
Outokumpu 0,26 0,17 0,15 0,08 0,48 -0,03 -0,28

Outotec -2,46 3,05 0,90 1,27 0,84 1,72 1,05
Pohjola Pankki A 0,64 0,71 0,72 1,22 0,01 1,34 0,74 0,71 1,57|
Rautaruukki 0,80 0,42 0,34 1,38 1,40 0,74 0,28 0,68 1,37
Sampo A 0,46 0,58 0,68 1,71 0,88 1,11 1,46 1,07 1,10]
Stora Enso R 0,58 1,43 0,38 1,18 0,44 0,71 -0,05]
TeliaSonera 1,64 0,98 1,09 0,75 0,79 1,21 1,01 1,43 1,33
UPM-Kymmene 1,48 1,51 0,84 1,09 1,08 0,99 0,51 1,13 1,20
Wartsila 0,75 1,15 0,68 0,72 1,46 0,93 1,68 0,70 1,10]
YIT 0,83 0,42 0,95 0,38 0,65 -0,06 1,30 0,39 0,98




Liite 8: Markkinakorjatut kurssilaskusuhteet osingon

irtoamispdivina (beta 3Kk, alfa 3kk)
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013|
Amer Sports A 0,66 0,26 0,95 0,62 1,88 -1,01 1,57 1,85 0,60}
Cargotec 0,05 3,99 2,39 1,20 1,01 -0,92 2,69 2,18
Elisa 0,97 1,55 1,24 1,63 0,97 1,35 1,35
Fortum 0,09 0,34 -2,42 1,05 0,75 1,24 0,46 1,12 0,65
Huhtamaki 0,69 1,23 0,88 0,54 0,50 0,66 0,59 0,51 0,78]
Kemira 0,43 -0,07 0,56 0,42 -0,40 -2,87 0,71 1,34 1,02
Kesko B 0,96 1,45 0,88 0,74 0,68 1,38 0,97 0,09 0,69
Kone 1,40 3,42 0,27 1,00 0,60 0,89 1,33 0,55
Konecranes 0,97 0,76 1,32 1,71 -0,45 1,35 0,82 0,61 1,33]
Metso 0,60 0,77 0,22 1,14 0,10 0,55 0,45 0,48 0,75
Neste Oil 1,22 0,44 2,31 1,35 2,71 1,63 -0,61 2,01
Nokia 0,73 0,75 0,35 0,89 1,45 -0,72 1,25 1,29

Nokian Renkaat -0,12 0,92 0,67 2,66 -1,34 -0,31 0,63 1,11 1,60
Nordea Bank 0,94 0,76 0,17 1,04 0,73 1,63 0,84 0,28 0,90)
Orion B 0,78 0,84 1,64 0,90 0,84 1,31 1,23]
Outokumpu 0,30 0,19 0,14 0,08 0,49 -0,09 -0,29

Outotec 3,39 1,01 1,18 0,70 1,9 0,98]
Pohjola Pankki A 0,44 0,82 0,80 1,22 0,01 1,35 0,73 0,73 1,58]
Rautaruukki 0,84 0,42 0,10 1,39 1,43 0,55 0,22 0,59 1,39
Sampo A 0,60 0,56 0,71 1,47 1,03 1,12 1,37 1,07 1,13]
Stora Enso R 0,61 1,40 0,38 1,16 0,40 0,79 -0,07]
TeliaSonera 1,65 1,02 1,10 0,78 0,79 1,23 1,05 1,44 1,23]
UPM-Kymmene 1,40 1,55 0,89 1,09 1,09 0,98 0,47 1,14 1,22
Wiartsila 0,64 1,12 0,63 0,61 1,54 0,90 1,68 0,71 1,14
YIT 0,81 0,43 0,96 0,39 0,63 -0,26 1,30 0,37 0,98]
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OMX 25 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,0011 -0,0037 0,0019 00095 -0,0063 -0,0167 0,0153 0,0010 0,0029
Cargotec -0,0023 00,0176  0,0276 -0,0063 -0,0017 0,0108 0,0132  0,0076)
Elisa 0,0134 -0,0051 -0,0077 0,018  0,0226 -0,0063 -0,0004 0,0302  0,0082
Fortum 0,0122 -0,0063 -0,0040 0,0074 -0,0293  0,0048 -0,0062  0,0087 -0,0057|
Huhtamaki -0,0033 -0,0051 -0,0077 -0,0036 0,0180 -0,0049 -0,0023  0,0137 -0,0053
Kemira -0,0122 -0,0036 0,0077 -0,0505 -0,0205 0,0088 -0,0106 -0,0065 -0,0047
Kesko B -0,0033 -0,0051 0,0066 -0,0036 -0,0035 -0,0015 -0,0017 0,0112 -0,0195
Kone -0,0023 00,0176 -0,0032  0,0150 -0,0135 0,0093 -0,0161 -0,0126
Konecranes 0,0002 -0,0029 0,0019 0,0063 -0,0446 0,0048 -0,0062 -0,0146  0,0007|
Metso -0,0054 -0,0042 -0,0043 0,0023 -0,0657 -0,0144 -0,0110 -0,0046 -0,0004
Neste Oil -0,0047  -0,0035 0,0180 0,0014 0,0163 -0,0182  0,0083
Nokia 0,0050 -0,0057 -0,0010 -0,0035 0,0086 -0,0716  0,0055 -0,0070 -0,0134
Nokian Renkaat -0,0122  0,0026 -0,0043 -0,0109 -0,0156 0,0011 -0,0027 0,0002  0,0135
Nordea Bank 0,0035 0,0038 -0,0009 -0,0109 -0,0156 0,0048 -0,0066 -0,0146  0,0046|
Orion B -0,0028 0,0025 -0,0076 -0,0076 -0,0209 -0,0049 -0,0062 0,0124  0,0034
Outokumpu -0,0122 -0,0057 -0,0040 -0,0007 0,0082 -0,0144 -0,0066 -0,0066 -0,0059
Outotec -0,0076  0,0182  0,0226 -0,0063 -0,0106  0,0102 -0,0047
Pohjola Pankki A 0,0122 -0,0057 -0,0140 -0,0007 -0,0229 0,0029 0,0035 0,0119 0,0011
Rautaruukki -0,0038 0,0010 -0,0203 0,0023 00082 -0,0140 -0,0059 -0,0066  0,0007
Sampo A -0,0041  0,0038 -0,0077 0,0586 -0,0293 -0,0020 0,0163  0,0002 -0,0035
StoraEnso R -0,0028  0,0025 0,0047 -0,0049 -0,0657 -0,0061 -0,0023  0,0137 -0,0179
TeliaSonera 0,0009 -0,0053 -0,0103 -0,0036 0,0044 -0,0042 -0,0063 -0,0045 0,0122
UPM-Kymmene 0,0122 -0,0047 -0,0140 -0,0049 0,0081 -0,0024 -0,0027 0,0046  0,0083
Wartsila 0,0081 -0,0037 -0,0056 -0,0505 0,0113 -0,0065 -0,0013  0,0010  0,0029
YIT 0,0011 0,0013 0,000 0,0063 0,0113 -0,0167 0,0102 -0,0044  0,0002]
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OMX 25 BETA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,081450071 1,023380727 0,685779913 0,705830388 0,539459 0,564822 0,481762 0,859208 0,724597
Cargotec 0,767564381 1,119247207 1,393689943  1,20903 1,301316 1,431968 1,72917 1,563382
Elisa 0,467596401 0,494994156 0,546229511 0,625917355 0,856895 0,557466 0,638468 0,480819 0,510713
Fortum 0,454011969 1,224781549 0,751319496 0,405665826 1,289185 0,674284 0,768383 0,840488 1,104134]
Huhtamaki 0,611634372 0,260092484 0,797502777 0,757475483 0,840387 0,47817 0,415427 0,847176 0,439111
Kemira 0,401885466 0,775549074 0,398495988 0,529583234 0,836208 1,284402 0,901768 1,112054 0,779098
Kesko B 0,286826421 0,614613152 0,659857554 0,812935567 0,684173 0,662138 0,725894 0,933922 0,932762
Kone #JAKO/0! 1,540623862 0,880340184 1,126149678 0,721434 0,824169 0,922148 0,910823 0,922614
Konecranes 0,507320751 0,712461282 1,271560786 1,115056565 1,409085 0,922019 1,375561 1,505059 1,111518
Metso 0,213034604 1,082682103 1,35478116 1,122508887 1,268601 1,276286 1,278149 1,555562 1,696581
Neste Oil #JAKO/0! 1,313523842 1,194115752 0,760323289 0,976579 0,830814 0,72765 1,251985 1,187329
Nokia 1,861531832 1,364443435 1,313434867 1,340370193 1,144202 1,371823 1,453845 1,149496 0]
Nokian Renkaat 0,137185865 0,761826615 0,81300884 0,951683977 1,13115 1,27727 1,323776 1,499293 1,014904|
Nordea Bank 0,422683213 0,611662376 0,862120569 0,732804074 1,130603 1,286046 1,09657 1,415043  0,8897
Orion B #JAKO/0! #JAKO/0! 0,690916615 0,226674538 0,502405 0,270883 0,639168 0,541928 0,20438
Outokumpu 0,430883809 0,585053123 1,307428757 1,488000224 1,344891 1,263639 0,971957 0 0]
Outotec #JAKO/0! #JAKO/0! #JAKO/0! 1,513640232 1,474563 1,420643 1,273459 1,447648 1,401799
Pohjola Pankki A -0,074512777 -0,089203272 0,655457783 0,975329642 1,060526 1,210344 0,901422 1,089711 0,926372
Rautaruukki 0,224592353 1,366326062 1,684626792 1,321841508 1,285125 1,368025 1,337255 1,597976 2,042545
Sampo A 0,439084764 0,869967555 0,808033569 0,734966709 0,665193 0,815159 0,713424 1,018874 0,607461
Stora Enso R 0,572782653 0,675380692 1,032317113 1,116995845 0 0 1,523871 1,355775 1,067265
TeliaSonera 0,934653876 0,465271964 0,966210875 0,447404198 0,881288 0,897849 0,665088 0,791771 0,548875
UPM-Kymmene 0,730494238 0,703879098 0,887997197 0,986020753 0,953975 1,227024 1,542131 1,160395 1,17296
Wartsila 0,37882913 1,366967912 1,395672901 1,196919654 1,549155 1,196939 1,210369 1,247367 1,362247
YIT 0,29468111 1,284039767 1,232485219 1,192109241 0,914452 1,384982 1,026347 1,179946 1,178503
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OMX 25 ALFA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Amer Sports A 0,000437894 -0,000216977 -0,000454926 0,0017161 -0,0046 -0,00169 0,000546 0,000323 0,001926
Cargotec 0 0,002885135 0,000909404 -0,000157755 -0,00605 0,002171 0,002252 0,002343 -0,00087
Elisa 0,002665509 0,001179908 0,003090883 0,00054667 0,001532 0,000793 -0,00091 0,001695 -0,00095|
Fortum 0,000787911 -0,0016874 0,000348752 0,002837666 -0,00063 -0,00081 0,00078 -0,00071 -0,002,
Huhtamaki -0,002043749 -0,000326488 4,46312E-05 -0,003748561 0,00076 0,001245 -0,00091 0,001422 0,00041
Kemira -0,000555839 0,000626306 0,003311974 -0,004184356 0,000624 0,000387 0,000458 -0,00026 0,000682
Kesko B -0,001057961 -0,001155551 0,002081442 -0,00128801 0,003052 0,002041 0,00153 0,000232 0,001308
Kone #JAKO/0! -0,00768573 0,000839819 0,000843768 9E-05 0,001744 0,000647 0,000689 0,00149
Konecranes 0,001315113 -0,000450422 0,002720244 -0,001105281 -0,00135 -0,00024 0,002115 -0,00162 0,002282
Metso 0,001530045 0,000861106 0,002066244 -0,003877705 -0,00822 0,003745 0,003284 0,002303 -0,00136
Neste Oil #JAKO/0! -0,00196827 -0,000730699 -0,001061969 5,63E-05 0,000215 -0,00062 0,003845 -0,00057
Nokia -0,000949719 0,001083974 -0,001897898 0,001438931 0,000746 -0,00114 -0,00092 -0,00096 0]
Nokian Renkaat 0,003629064 -0,006427308 0,001674597 -4,16254E-05 -0,00782 0,001444 -0,0005 0,000658 -0,00043
Nordea Bank 0,001398478 0,000421842 0,000750725 0,000192732 -9,4E-05 -0,00036 -0,0005 -0,00073 -0,00138
Orion B #JAKO/0! #JAKO/0! 0,00118723 -0,001220997 0,001676 0,002305 0,000716 -0,00041 0,003379
Outokumpu 0,00020401 -0,001111405 0,003105296 -0,000361035 -0,00262 -0,0036 -0,00172 0 0]
Outotec #JAKO/0! #JAKO/0! #JAKO/0! 0,000271073 -0,00661 0,001775 0,00371 0,00318 0,000479
Pohjola Pankki A 0,002264774 -0,002482361 -0,000972543 -0,001421244 0,00561 -0,00204 -0,00097 -0,0004 0,002041
Rautaruukki 0,002466198 3,91112E-05 0,001990575 -0,003567347 -0,00191 -0,00182 -0,00159 -0,00476 -0,00021
Sampo A 0,001652286 0,000586633 0,002131796 -0,000912296 0,001659 -0,00056 -0,0011 6,33E-05 0,000564
Stora Enso R -2,14573E-05 -0,000855703 -0,000681075 -0,002559568 0 0 -0,00059 -0,00073 -0,00033
TeliaSonera 0,000392757 0,000781795 0,001947211 0,00192817 0,00097 0,000904 -0,00022 0,000438 -0,00136|
UPM-Kymmene -0,000628325 -0,000718974 -0,000256577 -0,002411133 0,005483 1,43E-05 -0,00107 -0,00015 -0,00135
Wartsila 0,003718901 -0,00159802 0,001097665 0,001944577 -0,00163 -0,00025 0,002249 0,004411 0,002499
YIT -1,78648E-05 0,000836884 0,001599522 -0,005227656 -0,007 0,005069 -0,00085 -0,00145 -0,00149




