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1. JOHDANTO 

 

Osakeyhtiölain ensimmäisen luvun viidennen pykälän mukaan ”yhtiön toiminnan 

tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä 

toisin” (OYL §5 625/2006). Osingonjako on yksi tapa jakaa tätä voittoa 

osakkeenomistajille. Vaikka osingonjako on yksi yleisimmin käytetyistä 

voittojenjakotavoista, sen vaikutuksesta yrityksen arvoon ei ole päästy yksimielisyyteen 

(Baker, Powell, Veit 2002). Tässä kandidaatintutkielmassa on tarkoitus tutkia osingonjaon 

kehittymistä Helsingin pörssissä vuosina 1991-2011. Tarkoituksena on selvittää löytyykö 

Helsingin pörssistä samanlaisia osingonjakoa koskevia muutoksia, joita on raportoitu 

kansainvälisissä tutkimuksissa.  

 

1.1 Aikaisempi tutkimus 

 

Osingonjako on jo pitkään ollut rahoituksen teorian keskeisimpiä aiheita. Se on myös yksi 

rahoituksen tutkimuskentän tutkituimmista aiheista. Vaikka osingonjakoa on tutkittu 

erittäin laajasti, tutkijat eivät siltikään ole päässeet yksimielisyyteen siitä, minkä takia 

yritykset maksavat osinkoja ja miten osingonjako vaikuttaa yrityksen arvoon ja sitä kautta 

osakkeenomistajien varallisuuteen. (Baker, Powell, Veit 2002) 

 

Vuonna 2001 julkaistiin artikkeli “Disappearing dividends: changing firm characteristics or 

lower propensity to pay?” (Fama & French 2001). Tässä tutkimuksessa tuotiin 

ensimmäistä kertaa esille yritysten osingonmaksupolitiikan muutokset Yhdysvalloissa 

listatuissa pörssiyrityksissä. Tutkimuksen aineisto koostui vuosien 1978-1999 välisistä 

osingonjakoa käsittelevistä, yrityskohtaisista tunnusluvuista. Tutkimuksen keskeisimpänä 

havaintona oli, että osinkoa maksavien yritysten määrä on tippunut 66,5 prosentista 20,8 

prosenttiin tarkasteluajanjaksolla. Kyseistä ilmiötä Fama ja French pyrkivät selittämään 

keskimääräisen pörssiyrityksen luonteen muuttumisella.  Heidän mukaansa yhä suurempi 

osa yrityksistä on pieniä, heikon kannattavuuden yrityksiä, joilla on suuret 

kasvumahdollisuudet. Osingonjaon elinkaariteorian mukaan tällaisille yrityksille on 
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tyypillistä pidättäytyä osingonmaksusta, koska investointimahdollisuudet ylittävät 

sisäisesti tuotetut kassavirrat.  

 

Disappearing dividends artikkeli herätti uudelleen mielenkiinnon osingonjaon tutkimiselle 

(Bildik & Fatami 2012). Faman ja Frenchin tutkimuksen jälkeen on julkaistu lukuisia 

artikkeleita, jotka käsittelevät muutoksia osingonjaossa ja syitä näiden muutoksien 

takana. Yhtenä merkittävänä esimerkkinä mainittakoon DeAngeloiden ja Skinnerin 

vuonna 2004 julkaisema tutkimus ”Are dividends disappearing? Dividend concentration 

and the consolidation of earnings” (DeAngelo, DeAngelo, Skinner 2004). Kyseisessä 

tutkimuksessa osoitettiin, että vaikka osinkoa maksavien yritysten määrä on laskenut, on 

osinkojen kokonaismäärä itse asiassa kasvanut. Tutkimuksessa myös havaittiin, että 

osingonmaksu on keskittynyt suurimpiin yrityksiin. Vuonna 2000, 25 suurinta 

osingonmaksajaa maksoi yhteensä 55 % osinkojen kokonaismäärästä.  

 

Osingonjakopolitiikan muutosten tutkiminen on keskittynyt enimmäkseen yhdysvaltalaisiin 

yrityksiin. Tähän vajeeseen vastasivat Eije ja Megginson julkaisullaan ”Dividends and 

share repurchases in the European Union” (2008). He tutkivat osingonjakoa 15:ssa 

Euroopan Unioniin kuuluvassa maassa vuodesta 1989 vuoteen 2005. Heidän 

havaintonsa olivat samassa linjassa Yhdysvalloissa tehtyjen tutkimusten kanssa. Myös 

Euroopassa oli havaittavissa osinkoa maksavien yritysten määrän laskua ja osinkojen 

kokonaismäärän kasvua. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on osingonjaon muutoksia tutkittu 

myös maailmanlaajuisesti (Bildik & Fatami 2012). Vaikka osingonjaonmuutoksia on 

tutkittu 2000-luvulla varsin kattavasti, yhdessäkään tutkimuksessa ei ole keskitytty 

pelkästään Helsingin pörssissä tapahtuneiden muutosten tarkasteluun. Tällä kandidaatin 

työllä on osaltaan tarkoitus vastata kyseiseen tutkimusvajeeseen.  
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1.2 Tutkimuskysymysten määrittely 

 

Tämän työn tutkimuskysymysten valinnassa käytetään samaa menetelmää kuin Eijen ja 

Megginsonin vuonna 2008 julkaisemassa tutkimuksessa. Tarkoituksena on valita 

keskeisimmistä osingonjakopolitiikan muutoksia tutkivista julkaisuista johtopäätöksiä ja 

tarkastella niiden paikkansapitävyyttä eri aineistolla. Eijen ja Megginsonin tutkimuksessa 

Suomi oli yksi mukana olleista maista. Tämä tutkimus tulee poikkeamaan heidän 

tutkimuksestaan siinä, että aineisto ylettyy vuoteen 2011 asti, jolloin mukaan saadaan 

myös viimeaikoina Suomea ravistelleen finanssikriisin vaikutukset. 

 

Tässä työssä käsiteltävä tutkimuskysymys on, miten osingonjako on kehittynyt Helsingin 

pörssissä noteeratuissa suomalaisyrityksissä vuosien 1991-2011 välisenä aikana.  

Päätavoitteena on selvittää löytyykö Helsingin pörssistä samankaltaisia osingonjakoon 

liittyviä muutoksia, joita on raportoitu kansainvälisissä tutkimuksissa.  

 

Tutkimuksen pääongelmaan pyritään löytämään vastaus viiden eri alakysymyksen kautta. 

Kyseiset alakysymykset ovat: 

 Onko osinkoa maksavien yrityksen määrässä tapahtunut muutoksia? 

 Onko osingonmaksun keskittyneisyys kasvanut? 

 Ovatko kriisit vaikuttaneet osingonmaksuun? 

 Onko yritysten osingonmaksusuhteessa tapahtunut muutoksia? 

 Onko osinkojen kokonaismäärä pysynyt vakaana? 

Tämä työn tutkimuskysymys ja teoreettinen viitekehys on rajattu koskemaan ainoastaan 

käteisosingonjakoa. Rajauksen ulkopuolelle jäävät siis yrityksen vaihtoehtoiset tavat 

jakaa varallisuuttaan osakkeenomistajilleen, kuten omien osakkeiden takaisinostot. 

Kyseinen rajaus tehtiin, jotta työn laajuus saataisiin pysymään kandidaatintyölle 

asetetuissa raameissa. 
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1.3 Työn rakenne 

 

Tämä työ jakautuu rakenteeltaan viiteen päälukuun. Johdannon jälkeen, toisessa luvussa, 

käsitellään osingonjakoon vaikuttavia tekijöitä rahoituksen perusteorioiden, sekä 

erilaisten tutkimustulosten kautta. Teoreettisella katsauksella on tarkoitus rakentaa 

lukijalle ymmärrystä niistä teorioista, joilla yleisesti pyritään selittämään yritysten 

osingonjakokäyttäytymistä. Ensimmäisenä perehdytään Millerin ja Modiglianin 

esittelemään osingonjaon yhdentekevyysteoriaan, joka on yksi ensimmäisistä 

osingonjakoa matemaattisesti käsittelevistä teorioista. Tämän jälkeen tutustutaan 

nykyisin paljon huomiota saaneeseen osingonjaon elinkaariajatteluun. Teoreettisen 

viitekehyksen kolmannessa alaluvussa esitellään epätäydellisen informaation mallit, joista 

esille tuodaan osingonjaon signalointiteoria ja agenttikustannusteoria. Viimeiseksi 

teoriaosuudessa esitellään niin sanottu clientele-efekti, joka tarjoaa hieman erilaisen 

näkökulman yritysten osingonjakopolitiikkaan. 

 

Työn kolmannessa pääluvussa esitellään työn empiirisessä osassa käytettävä aineisto. 

Luvussa käydään läpi miten ja mistä kyseinen aineisto on hankittu. Lisäksi esille tuodaan 

seikat, jotka ovat vaikuttaneet aineiston osalta tehtyihin rajauksiin.  

 

Neljännessä pääluvussa käydään läpi tutkimuksen empiiriset tulokset. Näiden tulosten 

pohjalta muodostetaan vastaukset työn johdannossa esitettyihin tutkimuksen 

alakysymyksiin. Empiirinen osio koostuu kolmesta alaluvusta, joista jokainen käsittelee 

omaa kokonaisuuttaan. Tämän lisäksi kriisien vaikutusta osingonjakoon pohditaan 

jokaisen alaluvun kohdalla erikseen. Työn viimeisessä luvussa muodostetaan vastaus 

johdannossa esitettyyn päätutkimuskysymykseen alakysymyksistä tehtyjen 

johtopäätösten pohjalta. 

  



6 

 

2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

 

Yhtiön tehtävä on tuottaa voittoa omistajilleen. Käytännössä tämä voitto realisoituu 

kahdella eri tavalla, joko yrityksen jakamien osinkojen kautta tai yrityksen osakkeen 

arvonnousuna. Osinkoja pidetään yleisesti vähempiarvoisina kuin pääoman arvonnousua 

siitä syystä, että osinkojen reaalinen veroaste on korkeampi kuin pääoman arvonnousun. 

Tästä näkökulmasta katsottuna yritykset, jotka jakavat osinkoja antavat kilpailuetua muille 

yrityksille, koska heidän omanpääoman kustannusta voidaan pitää verorasituksen takia 

korkeampana. Yritysten osingonjakoa onkin vaikea perustella yksiselitteisesti. (Fama & 

French 2001) 

 

Tämän työn teoreettinen viitekehys rakentuu erilaisten osingonjakoa selittävien teorioiden 

ympärille. Erilaisten teorioiden avulla on tarkoitus selvittää, miksi yritykset maksavat 

osinkoja, mitä osingonmaksu kertoo yrityksestä ja miksi sijoittajat haluavat osinkoja. 

Teorioilla on myös tarkoitus tuoda esille se seikka, että ei ole olemassa yhtä pätevää 

selitystä siihen, minkä takia yrityksen kannattaa maksaa osinkoja tai jättää maksamatta.  

 

2.1 Millerin ja Modiglianin osingonjaon yhdentekevyysteoria 

 

Millerin ja Modiglianin 50- ja 60-luvun taitteessa esittelemät teoriat ovat luoneet perustan 

modernille yritysrahoitukselle (DeAngelo & DeAngelo 2006). Tästä syystä tämän työn 

teoriaosuuden tarkastelu aloitetaan näistä teorioista. Tutustuttaessa kyseisiin teorioihin 

tulee pitää mielessä, että teoriat ovat matemaattisia malleja, joiden taustaoletukset ovat 

erittäin tiukat. Vaikka Millerin ja Modiglianin teorioita ei suoraan voidakaan soveltaa 

todellisuuteen, niiden tunteminen on erittäin tärkeää siitä syystä, että lähes jokaisessa 

osingonjakoa käsittelevässä tutkimuksessa viitataan kyseisiin teorioihin. 

 

Millerin ja Modiglianin kolmas ehdotelma (proposition 3) koskee osingonjaon vaikutusta 

yrityksen arvoon. Ehdotelman mukaan yrityksen osingonjakopolitiikka ei vaikuta yrityksen 

markkina-arvoon, vaan sillä on ainoastaan vaikutusta yrityksen pääomarakenteeseen. 

Tästä johtuen osingonjako ja investoinnit ovat toisistaan riippumattomia. Yritys joka 
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maksimoi osakkeenomistajien varallisuutta toteuttaa kaikki investoinnit, joiden tuotto-

odotus on vähintään yhtä suuri tai suurempi kuin markkinoiden tuottovaatimus. (Miller & 

Modigliani 1958) 

 

Yrityksellä on kolme tapaa rahoittaa investointinsa, se voi laskea liikkeelle uusia 

osakkeita, ottaa velkaa tai käyttää niin sanottua sisäistä rahoitusta. Sisäisellä 

rahoituksella tarkoitetaan sitä, että yritys investoi liiketoiminnan tuottamat varat uudestaan 

yrityksen toimintaan. Näin ollen sisäinen rahoitus toimii osingonjaon vastakohtana. Jos 

oletetaan, että yrityksen pääomarakenne pysyy muuttumattomana, on sisäinen rahoitus 

ainoa vaihtoehto rahoittaa yrityksen investoinnit. Kyseisessä tapauksessa yrityksen arvo 

määräytyy seuraavan kaavan mukaisesti: 

 

𝑊1 = 𝑆1 =
𝑋̅0 + 𝑝∗𝐼

𝑝𝑚
− 𝐷0 = 𝑆0 +

𝑝∗𝐼

𝑝𝑚
 

(1) 

 

Kaavassa W = Omistajien varallisuus, S = Osakkeiden arvo, I = yrityksen tuotto, X = 

odotettu tuotto pääomalle jolla I on aikaansaatu, p* = odotettu tuotto, pm = markkinoiden 

tuottovaatimus, D = osingot, numerot alaindeksissä kuvaavat ajanhetkeä.  (Miller & 

Modigliani 1958) 

 

Voittovarojen investoinnin lähtökohtana on, että yritykseen investoidut varat 

mahdollistavat suuremmat tuotot tulevaisuudessa. Kaavasta 1 seuraa, että W1 suuruus 

suhteessa W0, riippuu p* suhteesta pm. Tällöin investoinnit, jotka on rahoitettu 

kokonaisuudessaan sisäisillä kassavirroilla kasvattavat omistajien varallisuutta 

ainoastaan jos p* > pm. Jos p* = pm, muodostuu omistajien varallisuus yhtä suureksi 

kummassakin tapauksessa. Investoinnista odotetun tuoton tulee siis ylittää markkinoiden 

tuottovaatimus. Jos näin ei ole, on kyseessä negatiivisen nettonykyarvon investointi, joka 

laskee omistajien varallisuutta. Eikä sitä näin ollen tulisi toteuttaa. (Miller & Modigliani 

1958) 
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Sama tilanne pätee myös kahteen muuhun investointien rahoitusvaihtoehtoon. 

Tilanteessa jossa yritys jakaa koko tuloksensa osinkoina omistajilleen, täytyy sen 

rahoittaa investointinsa muilla keinoin. Miller ja Modigliani osoittivat, että myös näissä 

rahoitusmuodoissa ainoa omistajien varallisuuteen vaikuttava tekijä on investointien 

tuoton ja markkinoiden tuottovaatimuksen välinen suhde. (Miller & Modigliani 1958) 

 

Edellä esitelty niin sanottu kolmas ehdotelma osoitti, että osakkeenomistajien 

varallisuuden maksimoinnin kannalta ei ole merkitystä miten yritys rahoittaa 

investointinsa. Omistajien varallisuus ei siis kasva yhtään enempää, vaikka yritys jakaisi 

tuottonsa osinkoina omistajilleen, ja rahoittaisi kaikki investoinnit laskemalla liikkeelle 

uusia osakkeita tai velkakirjoja.  

 

Ehdotelma kolme oli yksi neljästä ehdotelmasta, jotka koskivat pääomarakenteen 

vaikutusta yrityksen arvoon (Miller & Modigliani 1958). Vuonna 1961 Miller ja Modigliani 

jatkoivat osingonjaon merkityksen tutkimista ja julkaisivat teorian, joka tunnetaan nykyisin 

nimellä osingonjaon yhdentekevyysteoria (irrelevance theory). Tässä teoriassa osoitetaan 

että, sillä jakaako yritys osinkoja, ei ole vaikutusta osakkeenomistajien saamaan tuottoon. 

Teoria pohjautuu ehdotelmassa kolme todistettuun päätelmään siitä, että 

osakkeenomistajien varallisuuden maksimoidakseen yritykset toteuttavat ainoastaan 

positiivisen nettonykyarvon investointeja. Näin ollen, tehokkailla pääomamarkkinoilla 

toimivan ja rationaalisesti käyttäytyvän yrityksen tuotto määrittyy osingoista ja pääoman 

kasvusta. Matemaattisesti yrityksen arvo voidaan ilmaista jokaisena ajanhetkenä 

seuraavan kaavan mukaisesti: 

 

𝑉0 =
1

1 + 𝑝0
[𝐷0 + 𝑉1 −𝑚1𝑝1] 

(2) 

 

Kaavassa V = kuvaa yrityksen arvoa, p = osakkeen hintaa, D = osinkoa, m = uusien 

osakkeiden määrä, alaindeksit kuvaavat ajanhetkeä.  (Miller, Modigliani 1961)  
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Kaavasta 2 selviää kolme eri tapaa, joilla osingot voivat vaikuttaa yrityksen nykyiseen 

markkina-arvoon. Nämä kolme tekijää ovat maksettu osinko D0, yrityksen tulevaisuuden 

arvo V1, tai uusien osakkeiden arvo m1p1. Yrityksen tulevaisuuden arvo vaikuttaa 

nykyiseen arvoon ainoastaan jos tulevaisuuden arvo on riippuvainen tulevaisuuden 

osingonmaksupolitiikasta ja nykyiset osingot sisältävät tiedon siitä, mikä tämä 

maksupolitiikka tulee olemaan. Oletuksena tässä yhtälössä on, että tulevaisuuden 

osingonmaksupolitiikka on tiedossa ja riippumaton nykyisestä osingonmaksusta. Tästä 

syystä tulevaisuuden arvo ei vaikuta yrityksen nykyiseen arvoon. Kaksi jäljelle jäävää 

tekijää vaikuttavat arvoon käänteisesti, nykyinen osingonmaksu positiivisesti ja uusien 

osakkeiden arvo negatiivisesti. Eli jos yritys joutuu laskemaan liikkeelle uusia osakkeita 

rahoittaakseen osingonmaksua, tulee tulevaisuuden osinkojen määrä laskemaan. Miller 

ja Modigliani pystyivätkin matemaattisesti osoittamaan, että näiden kahden tekijän 

vaikutus kumoaa toisensa, ja näin ollen yrityksen osingonmaksupolitiikalla ei ole 

vaikutusta yrityksen arvoon. (Miller & Modigliani 1961) 

 

Yksinkertaistettuna sijoittajien saama tuotto voidaan ilmaista muodossa:  

 

𝐷0 + 𝑝1 − 𝑝0
𝑝0

 

(3) 

 

Tuotto siis muodostuu osinkotuotosta ja osakkeen arvonnoususta. Sillä missä suhteessa 

tuotto näistä komponenteista muodostuu, ei ole sijoittajan kannalta mitään merkitystä. 

(Miller & Modigliani 1961) 

 

Yksinkertaistettuna Millerin ja Modiglianin osingonjakoteoria voidaan ajatella niin 

sanottujen kotitekoisten osinkojen (homemade dividends) kautta. Jos osakkeenomistajan 

mielestä yrityksen maksama osinko on liian alhaisella tasolla, voi hän myydä yrityksen 

osakkeita ja saavuttaa juuri puuttuvan suuruisen kassavirran myyntivoitoista. Jos taas 

sijoittaja katsoo, että yritys maksaa liikaa osinkoja voi hän käyttää osingot hankkiakseen 

lisää yrityksen osakkeita markkinoilta. Kummassakin tilanteessa sijoittajan saama tuotto 
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pysyy samana. Sijoittajan pystyessä eliminoimaan osingonjakopolitiikan merkityksen, sillä 

ei voi olla vaikutusta osakkeen arvon määräytymisen kannalta. (Niskanen & Niskanen 

2007, 147) 

 

Millerin ja Modiglianin vuosina 1958 ja 1961 julkaisemia tutkimuksia pidetään modernin 

yritysrahoituksen keskeisimpinä teoksina. Tästä syystä ne ovat erittäin laajasti tutkittuja ja 

ovat saaneet osakseen myös kritiikkiä.  Vuonna 2004 julkaistussa artikkelissa (DeAngelo 

et al.) kritiikin kohteeksi otettiin Millerin ja Modiglianin tekemä rajaus osingonjaon 

yhdentekevyysteoriassa. Teoriassa oletetaan, että optimaalinen osingonmaksupolitiikka 

on joko maksaa koko tulos osinkoina ja rahoittaa investoinnit uudella pääomalla tai 

käyttää koko tulos investointien rahoittamiseen ja jättää osingot maksamatta. Yritys siis 

käyttää koko vapaan kassavirtansa jokaisella peridiodilla. Jos tästä olettamasta luovutaan 

ja hyväksytään se, että yritys ei käytä koko vapaata kassavirtaa jokaisella periodilla, 

tullaan siihen johtopäätökseen, että osingonmaksupolitiikalla on merkitystä. Tämä siis 

haastaa Millerin ja Modiglianin osingonjaon yhdentekevyyden.  

 

2.2 Osingonjaon elinkaariteoria 

 

Osingonjaon elinkaariteoria on kasvattanut suosiotaan osingonjaon tutkimuskentässä 

2000-luvulla. Muun muassa Fama ja French (2001) ehdottivat elinkaariajattelua osinkojen 

katoamisilmiön selitykseksi. Elinkaariteoria tarjoaakin varsin selkeän selityksen sille, 

minkä takia toiset yritykset maksavat osinkoa ja toiset eivät. 

 

Elinkaariteoriassa yritykset muuttavat osinkojen määrää vastaamaan yrityksen käytössä 

olevia investointimahdollisuuksia. Teorian mukaan nuoret yritykset eivät maksa osinkoja, 

koska niiden investointimahdollisuudet ylittävät sisäisesti tuotetut rahavirrat. 

Myöhemmässä vaiheessa yrityksen sisäiset rahavirrat kasvavat ja 

investointimahdollisuudet vähenevät. Tällöin yrityksen tuottamat voitot ylittävät 

investointitarpeet ja yritys jakaa ylijäävät varat osinkoina minimoidakseen vapaiden 

kassavirtojen tuhlaamisen mahdollisuuden. (Denis & Osobov 2008) 
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Elinkaariteorian mukaan yrityksillä on varsin selvästi määriteltävissä oleva elinkaari. 

Kyseinen teoria luo myös pohjan elinkaariajattelulle yrityksen osingonjaossa. Yrityksen 

elinkaari alkaa siitä hetkestä, kun yritys perustetaan. Yrityksen liiketoiminnan 

osoittautuessa kannattavaksi, aloittaa yritys laajentumisen. Tässä vaiheessa yrityksellä 

on käytettävissä enemmän positiivisen nettonykyarvon omaavia 

investointimahdollisuuksia kuin mihin sen sisäisesti tuotetut varat riittävät. Tästä johtuen 

tuottoa maksivoivat sijoittajat haluavat, että kaikki voittovarat käytetään yrityksen 

liiketoiminnan laajentamiseen, jolloin heidän tuottonsa ylittää markkinoilta saatavissa 

olevan tuoton. Näin ollen yritys ei maksa osinkoja. (Mueller 1972) 

 

Yritys siirtyy elinkaaren seuraavaan vaiheeseen ajankohtana, jolloin positiivisen 

nettonykyarvon omaavien investointien määrä alkaa kääntyä laskuun. Olettaen, että 

yrityksen johto ja omistajat käyttäytyvät edelleen voittoa maksimoivasti, alkaa yritys jakaa 

sijoittamatta jääneitä voittovaroja osinkoina omistajilleen. Elinkaaren viimeisessä 

vaiheessa yrityksellä ei ole enää ollenkaan investointimahdollisuuksia, joilla voitaisiin 

ylittää markkinoiden keskimääräinen tuottovaatimus. Tässä vaiheessa yritys jakaa kaikki 

aikaansaadut voitot osinkoina omistajilleen.  (Mueller 1972) 

 

Yrityksen elinkaaren vaiheiden määrittelyyn voidaan käyttää erilaisia indikaattoreita. Yksi 

käytetyistä indikaattoreista on kertyneiden voittovarojen määrä. Kertyneet voittovarat 

viestittävät siitä, missä määrin yritys on riippuvainen ulkopuolisesta rahoituksesta. 

Yritykset, jolla ei ole ollenkaan tai ainoastaan vähän kertyneitä voittovaroja, ovat yleensä 

elinkaaren alkuvaiheessa, jolle on ominaista liiketoiminnan kasvattaminen. Kyseisten 

yritysten sisäisesti tuotetut kassavirrat eivät vielä riitä kaikkien investointien rahoitukseen, 

joten ne ovat riippuvaisia ulkopuolisesta rahoituksesta. Toinen ääripää on yritykset, joilla 

on taseissa paljon kertyneitä voittovaroja. Tällaiset yrityksen ovat niin sanottuja kypsiä 

yrityksiä, jotka pystyvät rahoittamaan vähentyneet investointitarpeensa sisäisesti. (Kim, 

Kwon, Shin 2010) 
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Kertyneiden voittovarojen sopivuudesta elinkaaren vaiheiden indikaattoriksi on runsaasti 

empiiristä evidenssiä. Muun muassa vuonna 2006 tehdyssä tutkimuksessa (DeAngelo, 

DeAngelo, Stulz) tutkittiin, selittääkö kertyneiden voittovarojen suhde omaan pääomaan 

yritysten taipumusta maksaa osinkoa. Tulokset olivat yksiselitteisiä ja niissä todettiin, että 

suuren RE/TE (retained earnings / total equity) luvun omaavat yritykset maksavat 

todennäköisemmin osinkoa kuin matalan tai negatiivisen RE/TE luvun omaavat. Tulos 

pysyi samana senkin jälkeen kun yrityksen koko, kannattavuus, kasvu ja 

osingonjakohistoria kontrolloitiin. Kyseisessä tutkimuksessa tuotiin myös esille, että 

voitonjakovarojen suhteella omaan pääomaan on paljon suurempi vaikutus 

osingonjakopolitiikkaan kuin rahoituksen teoriassa tärkeinä pidetyillä kannattavuudella ja 

kasvulla.   

 

2.3 Epätäydellisen informaation mallit 

 

Informaation epäsymmetriasta johtuva markkinoiden epätäydellisyys toimii perustana 

kolmelle eri mallille, joilla pyritään selittämään yritysten osingonmaksupolitiikkaa. 

Informaation epäsymmetrian lievittäminen yrityksen omistajien ja johtajien välillä toimii 

pohjana signalointiteorialle. Agenttikustannusteoria käyttää osingonjakopolitiikkaa 

yhtenäistämään johtajien ja omistajien intressejä. Vapaan kassavirran hypoteesi on 

teoria, jolla on pyritty yhdistämään agentti ja signalointiteoria. (Frankfurter & Wood 2002)  

 

Kahdessa seuraavassa alaluvussa esitellään signalointiteoria ja agenttiteoria. 

Vapaankassavirran hypoteesi käsitellään samassa alaluvussa agenttiteorian kanssa, 

koska se liittyy oleellisesti agenttikustannusten pienentämiseen.  

 

2.3.1 Signalointiteoria 

 

Perinteisesti tutkijat ovat pyrkineet selittämään osingonjakoa yrityksen tarpeella välittää 

informaatiota sijoittajille (Denis & Osobov 2008). Tämä tarve informaation jakamiselle 

johtuu epätäydellisestä informaatiosta yrityksen omistajien ja johtajien välillä (Frankfurter 
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& Wood 2002).  Ensimmäisenä epätäydellisen informaation ongelman toi esiin George 

Akerlof vuonna 1970. Hänen käytti esimerkkinä käytettyjen autojen markkinoita, jossa 

myyjä tiesi autosta enemmän kuin ostaja. Lopputulos tällaisilla markkinoilla oli, että 

yksikään hyvän auton omistaja ei halunnut enää myydä autoaan vapailla markkinoilla, 

jolloin ainoastaan huonossa kunnossa olevia autoja oli tarjolla. (Akerlof 1970)  

 

Osinkojen signalointiteoria pohjautuu samaan perusideaan kuin Akerlofin autoesimerkki. 

Siinä missä auton myyjät tietävät autosta enemmän kuin ostajat, myös yrityksen johtajat 

tietävät yrityksen todellisesta tilasta enemmän kuin sijoittajat. Signalointiteorian mukaan 

muutokset osingonjakopolitiikassa viestittävät muutoksista yrityksen tulevaisuuden 

näkymissä. Mitä enemmän informaatiossa on epäsymmetriaa yrityksen ja sijoittajien 

välillä, sitä enemmän osingot sisältävät informaatiota. (Dionne & Ouederni 2011)  

 

On olemassa lukuisia tutkimuksia jotka osoittavat, että osakkeen hinta muuttuu samaan 

suuntaan kuin osingonmaksu. Osinkojen kasvattaminen saa kurssin nousemaan ja 

osingonjaosta pidättyminen laskemaan (Al-Yahyaee, Pham, Walter 2011). Siitä ei 

kuitenkaan ole täyttä yksimielisyyttä käyttävätkö yritysten johtajat osingoilla signalointia 

tarkoituksella, vai johtuuko kurssimuutosten ja osinkojen välinen korrelaatio jostain 

muusta seikasta (Bernhardt, Douglas, Robertson 2005).  

 

Kaikista eniten informaatiota sisältyy tilanteisiin, jossa yritys ensimmäisen kerran päättää 

jakaa osinkoja tai lopettaa osingonmaksamisen kokonaan. Vuonna 1995 julkaistussa 

yhdysvaltalaistutkimuksessa (Michaely, Thaler, Womack) tutkittiin näiden tilanteiden 

vaikutusta yrityksen osakkeen hintaan. Tutkimustuloksista selvisi, että korrelaatio on 

positiivinen. Yrityksen ilmoittaessa ensimmäisestä osingonjaosta sen kurssi nousi 

keskimäärin 3 prosenttia, kun taas ilmoitus osingonmaksusta luopumisesta sai kurssin 

laskemaan 7 prosenttia. 

 

Kyseinen korrelaatio herättää mielenkiintoisen kysymyksen yrityksen strategian kannalta. 

Teoriassahan olisi mahdollista, että johtajat nostaisivat osingonmaksun määrää 

ainoastaan siitä syystä, että saisivat markkinat uskomaan, että yrityksen tulevaisuus 
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näyttää paremmalta kuin se itse asiassa onkaan. Syynä tähän saattaisi olla johtajien 

aikeet realisoida omaa omistustaan yrityksestä.  Vaikka kyseinen strategia saattaakin 

kuulostaa houkuttelevalta, se ei tarkoita, että johtajat voisivat nostaa osingonmaksun 

määrä rajattomasti. Tämä johtuu siitä, että osingonmaksulla on myös kääntöpuolensa. 

Osingonmaksun nostaminen saattaa saada kurssin hetkelliseen nousuun, kunnes 

sijoittajille selviää, että maksaakseen ylisuuria osinkoja yrityksen on täytynyt hylätä myös 

kannattavia investointeja. Tämän seurauksena kurssi tippuu alle alkuperäisen tason ja 

näin ollen johtajat eivät ole saavuttaneet pitkän aikavälin hyötyä käyttämästään 

strategiasta. (Ross, Westerfield, Jaffe 2005, 527-528) 

 

On tärkeää huomata, että yrityksen tulevaisuuden näkymien viestittämisessä osingonjaon 

kautta ja osingonjaon yhdentekevyysteorian välillä ei ole minkäänlaista ristiriitaa. 

Osakkeenomistajien eivät siis hyödy tai koe tappiota siitä, onko osingonjakotaso 

suhteessa yrityksen tulokseen korkea tai matala. Osingonjakotaso ei siis ole se 

komponentti, joka sisältää informaatiota sijoittajille, vaan informaatio sisältyy 

osingonjakotason muutoksiin. (Sharpe, Alexander, Bailey 1999, 567-568) 

 

Millerin ja Modiglianin mukaan osingonmaksu kertoo yrityksen tuloksentekokyvyn 

pysyvästä kohoamisesta. Heidän mukaansa yritykset eivät halua nostaa osinkojaan 

sellaiselle tasolle, jota ei voida pitkällä aikavälillä ylläpitää. Yritykset ovat siis 

vastahakoisia laskemaan osingonmaksun määrää vaikka tuloksentekokyky hetkellisesti 

heikkenisikin. Osakekurssin ja osingonmaksun välinen korrelaatio ei siis liity siihen, että 

sijoittajat preferoisivat osingonmaksua, vaan siihen, että osingonmaksu signaloi 

kasvaneista positiivisen nettonykyarvon investointimahdollisuuksista. Tämä taas 

mahdollistaa suuremmat kassavirrat tulevaisuudessa.  (Niskanen & Niskanen 2007, 150) 

 

Vaikka osingonmaksun lopettamisesta yleisesti rangaistaan markkinoilla ja sitä pidetään 

negatiivisena signaalina yrityksen tulevista kassavirroista, ei asia kuitenkaan ole näin 

yksiselitteinen. Yritykset saattavat pidättäytyä osingonmaksusta lukuisista eri syistä, 

esimerkiksi siksi, että niille on ilmaantunut houkuttelevia investointimahdollisuuksia. 

Vuonna 2011 julkaistujen tutkimustulosten mukaan tällaisissa tapauksissa markkinat eivät 
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rankaise yritystä kurssinlaskulla. Oleellista tässä on kuitenkin informaation 

epäsymmetrian määrä. 156:n osingonjaosta pidättäytyneen yrityksen keskimääräinen 

epänormaali tuotto oli -6.4 % (t-1,t+1). Vaikka tuotto muodostuikin keskimääräisesti 

negatiiviseksi, oli tuloksista selkeästi havaittavissa, että markkinat eivät rangaisseet 

yrityksiä joilla oli suuri investointi intensiteetti. Regressiomalli osoitti myös, että 

markkinareaktio on riippuvainen informaation määrästä. Informaatiotasoa ilmaistiin 

saatavissa olevien analyytikkoennusteiden määrällä.  (Liang, Moreau, Park 2011) 

 

Signalointiteorian mukaan osingonmaksu tarjoaa keinon lievittää informaation 

epäsymmetriaa yrityksen ja markkinoiden välillä. Teoria ei sinällään ota kantaa siihen 

kannattaako yrityksen maksaa osinkoja vai ei. 

 

2.3.2 Agenttiteoria 

 

Osingonjakoa koskevassa taloustieteellisessä kirjallisuudessa yleisesti oletetaan, että 

yrityksen johto toimii aina osakkeenomistajien varallisuutta maksimoiden. Tästä poiketen, 

yleisessä yrityksen teoriaa käsittelevässä kirjallisuudessa yrityksen johdolla oletetaan 

olevan myös omia intressejä, jotka eivät välttämättä maksimoi omistajien varallisuutta. Eli 

johtajat ovat niin sanotusti epätäydellisiä agentteja. (Easterbrook 1984) 

 

Yrityksen johtajien päätökset määrittelevät kuinka paljon yrityksellä on käytössään vapaita 

kassavirtoja. Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan sitä ylijäävä tuottoa, joka jää jäljelle kun 

kaikki positiivisen nettonykyarvon omaavat investoinnit on toteutettu. 

Osingonjakopolitiikkaa koskevat konfliktit johtajien ja omistajien välillä ovat sitä 

suuremmat, mitä enemmän yritys tuottaa vapaita kassavirtoja. Ongelmaksi muodostuu 

miten omistajat voivat motivoida johtajia niin, että he maksimoivat omistajien varallisuutta. 

Eli johtajat eivät toteuttaisi negatiivisen nettonykyarvon investointeja tai tuhlaisi rahaa 

organisaation tehottomuuteen. (Jensen 1986) 
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Yrityksen johto ja omistajat toimivat suurimman osan ajasta erillään. Tästä syystä 

yrityksen johtajat eivät välttämättä aina toimi maksimoiden omistajien varallisuutta. Tämä 

ongelma aiheuttaa omistajille agenttikustannuksia, jotka johtuvat siitä, että heidän tulee 

valvoa yrityksen johdon toimintaa. Osingonmaksu saattaa helpottaa yhtenäistämään 

omistajien ja johtajien erilaiset intressit leikkaamalla johtajien käytössä olevia varoja. 

Toisin sanoen osinkoja voidaan pitää omistajien suojautumismekanismina johtajien 

itsekästä toimintaa vastaan. Samalla kun yritys maksaa suuren osan tuloksestaan 

osinkoina, se joutuu etsimään ulkopuolista rahoitusta markkinoilta. Tämä asettaa 

yrityksen johdon toimet rahoituksen ammattilaisten arvioitaviksi, jolloin väärinkäytösten 

määrän pitäisi ainakin teoriassa vähentyä. Pääomamarkkinat siis tarjoavat omistajille 

tehokkaan valvontamekanismin johtajien toiminnalle ja näin ollen valvonnasta aiheutuvat 

agenttikustannukset laskevat. (Easterbrook 1984) 

 

Rahoittamalla investoinnit sisäisesti yrityksen johtajat välttävät edellä mainitun kaltaisen 

valvonnan. Johtajilla on useita syitä kasvattaa yritystä yli sen optimaalisen koon. Kasvu 

lisää johtajien valtaa ja jossain tapauksissa myös palkkioita, koska palkkiot ovat usein 

sidottuja kasvuun. Myös yritysten tapa palkita keskijohtoa ylennyksillä ennemmin kuin 

palkkioilla, kannustaa yrityksen kasvattamiseen, koska näin saadaan luotua uusia 

johtajavakansseja. Tätä näkökulmaa silmälläpitäen omistajien kannattaa siis suosia 

korkeaa osingonmaksusuhdetta, jolloin johtajille ei jää rahaa tuhlattavaksi (Ross et al. 

2005, 526). (Jensen 1986) 

 

Myös yrityksen velkakirjojen ja osakkeiden haltijoiden intresseissä saattaa olla eroja. 

Velkakirjojen haltijat haluaisivat, että yritys jakaisi mahdollisimman vähän varoistaan 

osinkoina. Tämä johtuu siitä, että myös taloudellisesti vaikeina aikoina yritys pystyisi 

selviytymään velvoitteistaan velkakirjojen haltijoita kohtaan. Toisaalta taas 

osakkeenomistajat haluaisivat saada yrityksestä mahdollisimman paljon tuottoa. 

Yrityksen johtajat jotka toimivat osakkeenomistajien edun mukaisesti maksavat osinkoja, 

eli siis tavallaan siirtävät varallisuutta velkakirjojen haltijoilta osakkeenomistajille. Myös 

velkakirjojen haltijat ovat tietoisia tästä toiminnasta ja siksi he pyrkivät suojautumaan 

kyseiseltä toiminnalta. Tämä tapahtuu pääasiassa sisällyttämällä velkakirjoihin erilaisia 
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ehtoja tai rajoituksia koskien osingonmaksua. Tällaisissa ehdoissa voidaan esimerkiksi 

määritellä tietty tulostaso, jonka jälkeen yritys saa maksaa osinkoja. (Ross et al. 2005, 

526) 

 

Osingonmaksu on siis osa yrityksen valvontamekanismia. Osingonmaksun tehokkuus 

agenttikustannuksien pienentämisessä on kuitenkin riippuvainen yrityksen 

omistajapohjasta. Jos omistajapohja on suppea ja suuri osa yrityksen omistuksesta on 

keskittynyt yrityksen sisälle, ei agenttikustannuksia juurikaan synny. Toisaalta, jos 

yrityksen omistajapohja on laaja ja johtajat eivät ole yrityksen omistajia tai omistavat vain 

pienen osuuden, agenttikustannuksia syntyy ja osingonjako on yksi keino torjua niitä. 

(Rozeff 1982) 

 

Myös tutkimustulokset tarjoavat evidenssiä omistajapohjan vaikutuksesta yrityksen 

osingonjakoon. Vuonna 2012 julkaistussa tutkimuksessa (Bøhren, Josefsen, Steen) 

todettiin, että yrityksillä, joiden johto on muiden kuin omistajien käsissä, on taipumus 

maksaa huomattavasti enemmän osinkoa kuin yrityksillä, joiden johtajat ovat samalla 

omistajia. Selitykseksi ilmiölle tarjottiin agenttikustannusten pienentämistä.  

 

 

2.4 Clientele-efekti 

 

Aina kun osinkojen ja pääoman arvonnousun verotuksessa on eroja, on mahdollista, että 

sijoittajat jakautuvat ryhmiin verotuksen mukaan. Nämä erilaiset asiakaskunnat (clientele) 

preferoivat erilaisia yrityksiä niiden osingonmaksun mukaan. Monissa maissa osinkoja 

verotetaan ankarammin kuin pääoman arvonnousua. Tästä johtuen korkean 

verorasituksen alaisuudessa toimivat sijoittajat suosivat yrityksiä, jotka eivät maksa 

osinkoja tai maksavat niitä vain vähän. Sama pätee myös käänteisesti, eli jos sijoittajaa 

verotetaan kevyesti, kannattaa suosia yrityksiä, jotka maksavat suuren osan tuotoistaan 

osinkoina. (Lee, Liu, Roll, Subrahmanyam 2006) 
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Ensimmäisenä clientele-efektin toivat esille Miller ja Modigliani vuonna 1961. Heidän 

johtopäätöksensä oli, että vaikka sijoittajilla olisi erilaisia preferenssejä yrityksen 

osingonmaksua kohtaan, ne eivät kuitenkaan tee osingonjaosta merkityksellistä yrityksen 

arvon kannalta. Tämä perustuu siihen, että markkinat kokonaisuutena tarjoavat erittäin 

laajan kirjon erilaisia osingonmaksupolitiikoita, jolloin jokaiselle sijoittajalle löytyy juuri 

sellaiset sijoituskohteet, joita he preferoivat. Tämä taas kumoaa osingonmaksun 

merkittävyyden, koska kukaan ei joudu maksamaan preemiota noudattaessaan 

preferenssejään. 

 

Clientele-efektiä on tutkittu laajasti, mutta siitä ei kuitenkaan ole saavutettu täyttä 

yksimielisyyttä. Vuonna 2006 julkaistusta tutkimuksesta (Lee et al.) saadut tulokset ovat 

kuitenkin linjassa asiakaskuntahypoteesin kanssa. Tutkimuksessa todettiin, että sijoittajat, 

joita verotetaan ankarasti, omistavat pääasiassa osakkeita, joissa on matala osinkotuotto. 

Kyseiset sijoittajat myös mukauttivat omistuksiaan osingonmaksun muutosten johdosta. 

Ankarasti verotetut sijoittajat siis myivät sijoituksiaan jos yritys kasvatti 

osingonmaksusuhdetta ja ostivat lisää osakkeita jos osingonmakusuhdetta pienennettiin. 

Tutkimuksen mukaan kaikki edellä mainittu päti käänteisesti myös kevyesti verotettuihin 

sijoittajiin.  

 

Clientele-efekti voi syntyä myös muiden tekijöiden kuin verotuksen seurauksena. Tällaisia 

tekijöitä voivat olla muun muassa sijoittajan ikä ja tulotaso. Vuonna 2006 julkaistussa 

tutkimuksessa todettiin, että iältään vanhemmat sijoittajat suosivat yrityksiä, joiden 

osinkotuotto on korkea. Tulotasolla huomattiin olevan käänteinen vaikutus 

preferensseihin. Mitä suuremmat tulot, sitä enemmän suosittiin osakkeita, joiden 

osinkotuotto on alhainen. Jälkimmäinen näistä tuloksista on linjassa verojen vaikutuksesta 

saatujen tulosten kanssa. Kyseisestä tutkimuksesta saaduista tuloksista ei kuitenkaan 

voida tehdä kovin yleisluontoisia päätelmiä clientele-efektistä, johtuen tutkimuksessa 

käytetystä aineistosta. Tutkimuksen aineisto oli kerätty Taiwanista, jossa pääoman 

arvonnousua ei veroteta ollenkaan, mikä on varsin poikkeuksellista. (Graham & Kumar 

2006) 
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3. TUTKIMUKSEN AINEISTO  

 

Tämän kandidaatintyön empiirisessä osassa käytetty aineisto koostuu viidestä yrityksen 

kannattavuutta ja osingonmaksua kuvaavasta tunnusluvusta. Aineisto on kerätty 

Thomson-Reutersin Datastream tietokannasta. Käytetty paneelidata sisältää 

yrityskohtaiset tiedot vuosilta 1991-2011. Aineiston keruu suoritettiin lokakuussa 2012. 

Mukana tutkimuksessa on 117 Helsingin pörssissä aineiston keräyshetkellä listattua 

yritystä. Aineistoon ei hyväksytty mukaan neljää listattua yritystä, jotka olivat: Nordea, 

Scanfil, Sotkamo Silver ja TeliaSonera. Näistä yrityksistä Nordea ja TeliaSonera karsittiin 

pois, koska ne ovat ulkomaalaisen emoyhtiön omistuksessa, joten aineiston saatavuus oli 

rajallista. Scanfiliä ja Sotkamo Silveriä ei hyväksytty mukaan niiden pörssihistorian 

lyhyyden vuoksi. 

 

Viisi työssä käytettyä tunnuslukua ovat: markkina-arvo (MV), nettotulos (NP), osinkotuotto 

(DY), maksettujen osinkojen kokonaismäärä (DPT), sekä osinkosuhde (PR). 

Osinkotuoton osalta jokaiselta yritykseltä, joilla oli useampi kuin yksi osakesarja 

kaupankäynnin kohteena, valittiin mukaan osakesarja, jolle oli ensimmäisenä aloitettu 

osingonmaksu. Jos osingonmaksu alkoi kummankin sarjan osalta samana vuonna, 

valittiin mukaan se osinkosarja, jolla ensimmäisenä osingonmaksuvuotena oli suurempi 

osinkotuotto. Osinkosuhteen osalta kahden yrityksen tiedot puuttuvat koko 

tarkasteluajanjaksolta. Kyseiset yritykset ovat Talvivaara ja Panostaja. 

 

Tämän työn aineistossa esiintyvistä luvuista nettotulos ja maksettujen osinkojen 

kokonaismäärä on ilmoitettu tuhansissa euroissa, markkina-arvo miljoonissa. Ennen 

vuotta 2001, jolloin markka oli Suomen virallinen käteisvaluutta, olevat havainnot on 

Datastreamissa muunnettu valmiiksi euromääräisiksi. Kaikki luvut ovat myös 

inflaatiokorjattuja niin, että vuoden 2005 vertailuarvo on 100. Tällöin vuoden 1991 arvoksi 

muodostui 81,8 ja vuoden 2011 113,5. Vertailuarvoina on käytetty Datastreamin 

muodostamaa hintaindeksiä.  
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    Taulukko 1. Aineiston vuosikohtaiset havaintojen määrät 

  MV NP DY DPT PR 

1991 26 45 26 43 43 

1992 26 45 26 43 43 

1993 30 46 30 50 47 

1994 47 50 47 52 51 

1995 51 52 51 51 53 

1996 60 56 60 65 63 

1997 63 68 63 75 77 

1998 70 85 70 86 86 

1999 89 93 89 94 93 

2000 99 98 99 100 103 

2001 105 105 105 102 104 

2002 106 105 106 104 107 

2003 106 108 106 106 109 

2004 106 111 106 106 110 

2005 110 114 110 110 110 

2006 113 114 113 111 112 

2007 114 114 114 114 113 

2008 114 116 114 116 113 

2009 116 116 116 116 115 

2010 117 117 117 117 115 

2011 117 117 117 117 115 

 

Taulukosta 1 voidaan havaita, että aineiston saatavuudessa oli varsin merkittäviä 

eroavaisuuksia, varsinkin tarkasteluajanjakson alkupäässä. Ensimmäisenä 

tarkasteluvuonna 1991 nettotulos oli saatavilla 45 yrityksestä, kun taas saman vuoden 

markkina-arvot ainoastaan 26 yrityksestä. Tämä vajavaisuus pienentyy siirryttäessä 

lähemmäksi 2000-lukua. Vuonna 2001 yli sadasta yrityksestä oli saatavilla kaikki 

tutkimuksessa käytetyt tunnusluvut. 

 

Arvioitaessa tämän työn tutkimustuloksia, asia johon tulee kiinnittää huomiota, on 

yritysten valinnassa käytetty kriteeri. Kun valintakriteerinä käytetään sitä, että yritys on 

tällä hetkellä listattuna pörssissä, saattaa tämä aiheuttaa niin sanottua selviytymisharhaa 

(survivorship bias) (Carpenter & Lynch 1999). Tällä tarkoitetaan sitä, että ainoastaan 

yritykset, jotka ovat riittävän hyviä selviytyvät, ja heikoimmat karsiutuvat pois. Tästä 

johtuen voidaan olettaa, että yritykset, joista on havaintoja koko tarkasteluajanjaksolta, 

ovat niin sanottuja kypsiä yrityksiä. Tällaisia yrityksiä ovat muun muassa Finnair, Kesko 

ja Stockmann.   
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4. EMPIIRISET TULOKSET 

 

Tämän työn empiirinen osuus on suoritettu kvantitatiivisesti. Analyysi on luonteeltaan 

deskriptiivistä eli kuvailevaa. Tällä tarkoitetaan sitä, että työssä tehdyt havainnot 

perustuvat luvuissa havaittuihin muutoksiin, eikä näiden muutosten tilastolliseen 

merkitsevyyteen oteta kantaa. 

 

4.1 Osingonmaksajien määrä 

 

Aineisto jaettiin kahteen osaryhmään sen mukaan maksoiko yritys osinkoa vai ei. 

Indikaattorina näissä luvuissa käytetään maksettujen osinkojen kokonaismäärää. Tämän 

luvun käyttöön päädyttiin koska sen saatavuus, varsinkin tarkasteluajanjakson 

alkupäässä, oli huomattavasti parempi kuin osinkotuoton.  

 

Kuva 1. Osingonmaksajien ja ei-maksajien määrät vuosilta 1991-2011 

 

Kuvasta 1 käy ilmi osingonmaksajien ja ei-maksajien määrien kehitys graafisesti. Kuvasta 

huomaamme, että kummankin osaryhmän trendi on ylöspäin. Tämä johtuu 

kokonaishavaintojen määrän kasvusta. Huomiota herättävää on vuosien 1991-1993 

välinen osingon maksajien määrään lasku. Vuonna 1991 osingon jätti maksamatta 

ainoastaan neljä yritystä, kun taas vastaava luku vuonna 1993 oli 18. Kyseisellä aikavälillä 

havaintojen määrä kasvoi 43:sta 50:een. Samalla aikavälillä osingonmaksajien määrä oli 
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kasvanut neljällä. Näin ollen ei-maksajien määrä kasvoi suhteessa huomattavasti 

enemmän. 

 

Samankaltaiset havainnot voidaan tehdä myös 2000-luvun taitteen IT-kuplasta ja 2007-

2008 alkaneesta finanssikriisistä ja sitä seuranneesta taloudellisesti epävakaasta ajasta, 

joka jatkuu edelleen. Tosin IT-kuplan vaikutus on selkeästi pienempi kuin kahden muun 

tarkasteluajanjaksolle osuneen kriisin. Tämä johtunee siitä, että IT-kuplan puhkeaminen 

koski ainoastaan kyseisen alan yrityksiä, eikä sillä ollut yhtä suuria vaikutuksia muihin 

toimialoihin, kuin kahdella muulla kriisillä.  

 

 

Kuva 2. Osingonmaksajien prosenttiosuudet Helsingin pörssissä vuosilta 1991-2011, 

vertailukohtana kuvassa Eijen ja Megginsonin (2008) tekemät havainnot vuosilta 1989-

2005  

 

Kuvassa 1 kummallakin osaryhmällä oli nouseva trendi, joka vaikeuttaa havaintojen 

tekemistä. Eliminoidaksemme tämän vaikutuksen kuvassa 2 tarkastellaan osinkoa 

maksaneiden yritysten osuuden prosentuaalisia muutoksia. Suurin pudotus koko 

tarkasteluajanjaksolla tapahtui vuoden 1991 ja 1993 välillä, joka siis selittynee 90-luvun 

lamalla. Vuonna 1991 osingonmaksajien suhteellinen osuus oli koko tarkasteluajanjakson 

korkein 90,7 %. Vuoteen 1993 mennessä kyseinen luku oli tippunut 64 %:iin, joka oli myös 

aineiston matalin. Tätä jyrkkää pudotusta seurasi lähes yhtä jyrkkä nousu, joka vuoden 

1996 korjausliikkeen jälkeen vaihtui maltillisempaan nousuun. Tämän nousun 
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huippuvuosi saavutettiin vuonna 1998, jolloin osinkoa maksoi 89,5 % yrityksistä. Vuodesta 

1999 alkoi neljä vuotta kestänyt lasku, joka päättyi vuoteen 2003, jolloin osingonmaksajien 

osuus oli 75,5 %. IT-kuplan puhkeaminen sijoittui tälle aikajaksolle, joka osaltaan selittää 

laskua. Lasku oli kuitenkin pientä verrattuna 90-luvun laman vaikutuksiin. Seuraava 

huippu saavutettiin vuonna 2008, jolloin ainoastaan 10,3 % yrityksistä jätti osingot 

maksamatta. Tätä seurasi lasku, joka jatkuu edelleen. Aineiston viimeisenä vuotena 177 

yrityksestä 86 maksoi osinkoa, joka on 73,5 % kaikista aineistoon kuuluvista yrityksistä. 

Tarkemmat vuosikohtaiset luvut maksajien määristä ja prosenttiosuuksista eritellään 

liitteessä 1.  

 

Vertailukohdaksi kuvaan 2 on otettu Eijen ja Megginsonin vuonna 2008 julkaisemat 

tulokset osingonmaksajien määrien muutoksista Euroopan tasolla yleisesti. Vuodesta 

1991 vuoteen 1993 myös Euroopassa osingonmaksajien suhteellinen osuus laski. 

Helsingin pörssistä havaittu lasku oli kuitenkin huomattavasti rajumpaa kuin Euroopassa 

keskimäärin. Tätä laskua seuranneen nousun huippu koettiin sekä Helsingissä että 

Euroopassa vuonna 1995. Vuodesta 1995 vuoteen 2003 kummastakin aineistosta on 

havaittavissa laskutrendiä. Tosin Euroopassa yleisesti lasku on huomattavasti 

voimakkaampaa kuin Helsingin pörssissä. Vuonna 2003 osingonmaksajien suhteellinen 

osuus Euroopassa oli jo pienempi kuin ei-maksaneiden yritysten. Suomessa vuodesta 

1995 vuoteen 2003 laskua tapahtui ainoastaan 10,8 %. Suomessa vuonna 2003 osinkoa 

maksoi 75,5 % yrityksistä.  

 

Vuodesta 1991 vuoteen 2011 osingonmaksajien suhteellinen osuus Helsingin pörssissä 

on laskenut 17,2 prosenttiyksikköä. Tästä ei kuitenkaan vielä tulisi muodostaa käsitystä 

samanlaisesta osinkojen katoamisilmiöstä, mistä Euroopassa ja Yhdysvalloissa on 

raportoitu (Eije & Megginson 2008; Fama & French 2001). Verrattaessa vuotta 2008 

vuoteen 1991 huomataan, että osingonmaksajien suhteellinen osuus on pysynyt lähes 

muuttumattomana, laskua on tapahtunut ainoastaan 1 %. Tämän perusteella näyttäisikin, 

että Helsingin pörssissä osingonmaksajien määrä on pysynyt suhteellisen vakaana koko 

tarkasteluajanjakson. Näin ollen, taloustilanne vuonna 2011 näyttäisi selittävän 
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osingonmaksajien määrän laskua vuodesta 1991 vuoteen 2011 paremmin kuin se, että 

yritysten taipumus maksaa osinkoa olisi laskenut.  

 

Vähentynyttä taipumusta osingonmaksuun on selitetty muun muassa keskimääräisen 

pörssiyrityksen luonteen muuttumisella (Fama & French 2001). Tällaista ilmiötä ei 

kuitenkaan ollut havaittavissa Helsingin pörssissä, ainakaan tässä työssä käytetyn 

aineiston osalta. Voidaankin ajatella, että jos keskimääräisen yrityksen luonne ei ole 

muuttunut, soveltuu osingonjaon signalointiteoria selittämään osingonjakajien määrässä 

tapahtuneet kausivaihtelut. Yritykset ovat siis viestittäneet osingonmaksupäätöksillään 

tulevaisuuden näkymistä. 

 

4.2 Osingonmaksun keskittyminen 

 

Vuonna 2004 julkaistun tutkimuksen (DeAngelo et al.) mukaan osingonmaksun 

keskittyneisyys on kasvanut huomattavasti verrattuna vuoteen 1984. Tällä tarkoitetaan 

sitä, että yhä suuremman osan osinkojen kokonaismäärästä on maksanut pieni joukko 

yrityksiä. Seuraavaksi tarkastellaan onko Helsingin pörssissä havaittavissa samanlaista 

ilmiötä.  

 

Tarkastelua varten yritykset järjestettiin paremmuusjärjestykseen vuosittaisen 

osinkomäärän mukaan. Ryhmä 1 edustaa 25 % vähiten osinkoa maksanutta yritystä ja 

ryhmä 4. 25% eniten maksanutta. Kaikkina vuosina havaintojen kokonaismäärä ei ollut 

neljällä jaollinen. Tällöin toimittiin seuraavasti: jäännösluvun ollessa 0,25 ryhmässä 1 on 

yksi havainto muita enemmän, jos jäännösluku oli 0,5 ryhmissä 2 ja 3 oli yksi havainto 

enemmän kuin muissa ryhmissä, jos jäännösluku oli 0,75 ryhmässä 4 oli yksi havainto 

vähemmän kuin muissa ryhmissä. Tarkoitus oli siis varmistaa, että missään tilanteessa 

ryhmässä 4 ei ole muita ryhmiä enemmän havaintoja, joka olisi korostanut osingonjaon 

keskittymistä. Kyseinen menetelmä saattaa aiheuttaa pientä harhaa lukuihin. Tähän 

kuitenkin päädyttiin, jotta havaintojen määrissä tapahtuvat muutokset saatiin kontrolloitua.  
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Taulukko 2. Ryhmien osuudet osinkojen kokonaismäärästä 

 1 2 3 4 

1991 0,871 % 5,553 % 22,377 % 71,199 % 

1992 0,000 % 1,118 % 13,567 % 85,315 % 

1993 0,000 % 0,608 % 10,857 % 88,535 % 

1994 0,000 % 2,314 % 11,520 % 86,166 % 

1995 0,469 % 4,398 % 14,969 % 80,164 % 

1996 0,194 % 2,593 % 8,601 % 88,612 % 

1997 0,167 % 1,874 % 9,836 % 88,123 % 

1998 0,146 % 1,707 % 8,042 % 90,106 % 

1999 0,111 % 1,573 % 7,386 % 90,929 % 

2000 0,051 % 0,957 % 5,150 % 93,842 % 

2001 0,010 % 0,755 % 3,975 % 95,259 % 

2002 0,002 % 0,898 % 4,335 % 94,765 % 

2003 0,000 % 0,721 % 4,129 % 95,151 % 

2004 0,043 % 1,466 % 8,377 % 90,115 % 

2005 0,031 % 1,330 % 5,747 % 92,892 % 

2006 0,031 % 1,232 % 6,249 % 92,489 % 

2007 0,093 % 1,446 % 6,150 % 92,311 % 

2008 0,204 % 1,494 % 6,530 % 91,772 % 

2009 0,034 % 1,026 % 5,468 % 93,471 % 

2010 0,000 % 0,719 % 5,617 % 93,664 % 

2011 0,000 % 0,962 % 6,796 % 92,241 % 

 

Taulukosta 2 käy ilmi, että ryhmän 1, eli 25 % vähiten maksanutta, osuus on pysynyt lähes 

muuttumattomana koko tarkasteluajanjakson. Yhtenäkään vuonna kyseinen luku ei ole 

ylittänyt 1 %. Kuutena vuotena ryhmään 1 kuuluvista yrityksistä yksikään ei maksanut 

osinkoa. Vuonna 1991 kolmas ryhmä maksoi noin 22,38 % kokonaisosingoista ja ryhmä 

4. 71,2 %. Vastaavat luvut vuonna 2011 olivat 6,8 % ja 92,24 %. Näitä lukuja 

tarkastelemalla myös Helsingin pörssissä on havaittavissa samankaltaista osinkojen 

maksun keskittymistä, mitä on raportoitu Yhdysvaltain osakemarkkinoilta vuonna 2004 

(DeAngelo et al.). 

 

Suurin vuosikohtainen muutos tapahtui vuosien 1991 ja 1992 välillä, jolloin neljännen 

ryhmän osuus kasvoi yli 14 %. Suurimman arvon neljäs ryhmä sai vuonna 2003, jolloin 

sen osuus oli yli 95 % kokonaisosingoista. Vaikka osingonmaksu onkin kasvavassa 

määrin keskittynyt eniten maksaviin yrityksiin, muutokset eivät ole mitenkään 

dramaattisia. Ensimmäisen kerran neljännen ryhmän osuus kokonaisosingoista ylitti 90 % 
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vuonna 1998. Tämän jälkeen ryhmän osuus on vaihdellut noin viiden prosenttiyksikön 

sisällä, saaden arvoja noin 90 % ja 95% väliltä. 

 

Vaikka osingonmaksu on aineistosta saatujen arvojen perusteella varsin keskittynyttä, ei 

se siltikään ole samalla tasolla kuin Yhdysvalloissa. Vuonna 2000 Yhdysvalloissa 25 % 

eniten osinkoa maksavaa yritystä maksoi lähes 99 % kokonaisosingoista (DeAngelo et al. 

2004). Vastaava luku Helsingin pörssissä oli noin 93 %.  

 

4.3 Osinkojen kokonaismäärä, osingonmaksusuhde ja osinkotuotto 

 

Tässä alaluvussa tarkasteluun otetaan yritysten osinkojen kokonaismäärän, 

osingonmaksusuhteen ja osinkotuoton muutokset. Käytettävät tunnusluvut ovat yrityksen 

nettotulos (NP), keskimääräinen osinkojen kokonaismäärä (DPT), osinkosuhde (PR), 

markkina-arvo (MV), sekä osinkotuotto (DY). Lisäksi kuvaan 3 on otettu mukaan 

negatiivisen tuloksen tehneiden yritysten määrä, jotka ovat tästä huolimatta maksaneet 

osinkoa (NEDP).  

 

Käytetyt luvut, lukuun ottamatta NEDP:tä, on laskettu aritmeettisina keskiarvoina. Tällä 

eliminoidaan aineistossa olevien, havaintojen määristä johtuvien, eroavaisuuksien 

vaikutus analysointiin. Osinkotuottoa, eikä muitakaan lukuja, ole painotettu yritysten 

markkina-arvoilla, joka on yleinen käytäntö muodostettaessa indeksiä. Tästä johtuen 

osinkotuotto eroaa Helsingin pörssin yleisindeksin osinkotuotosta jonkin verran. 

Markkina-arvo on ilmoitettu miljoonissa euroissa, osinkotuotto ja osinkosuhde 

prosentteina. Analyysissä käytetyt vuosikohtaiset arvot ilmoitetaan liitteessä 1.  
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Kuva 3. Yritysten keskimääräiset nettotulokset (NP), keskimääräinen osinkojen 

kokonaismäärä (DPT) sekä yritysten lukumäärä, jotka ovat maksaneet osinkoa 

negatiivisesta tuloksesta huolimatta (NEDP). NP ja DPT vasemmalla pystyakselilla, 

NEDP oikealla pystyakselilla. 

 

Kuvasta 3 voidaan tarkastella yritysten nettotuloksen ja maksettujen osinkojen välistä 

suhdetta. Lisäksi kolmantena muuttujana on tappiota tehneiden yritysten määrä, jotka 

ovat tappiollisesta tuloksesta huolimatta maksaneet osinkoa. Yritysten nettotulosten 

osalta kuvasta käy selkeästi ilmi kaikki kolme tarkasteluajanjaksolle osuvaa talouskriisiä. 

Vuosi 1992 oli ainut vuosi jolloin yritysten keskimääräinen nettotulos oli miinuksella. 

Tällöin keskimääräinen tulos oli -2,73 miljoonaa euroa. Vuosien 2001 ja 2002 välillä 

yritysten tulokset lähes puolittuivat. Keskimäärin vuonna 2002 yritysten nettotulos oli vain 

hieman alle kuusi miljoonaa euroa. Kaikista suurin pudotus tapahtui vuodesta 2007 

vuoteen 2009, joka selittyy yleisen taloustilanteen radikaalilla heikkenemisellä. Tällöin 

tulokset putosivat lähes vuoden 1991 tasolle.  

 

Yritysten keskimääräinen tulostaso on heilahdellut varsin voimakkaasti tarkasteluaikana. 

Tästä huolimatta yritysten keskimääräiset kokonaisosingot ovat kasvaneet tasaisesti, 

lukuun ottamatta vuosien 2008 ja 2009 väliä. Syy tähän löytyy tarkastelemalla kuvan 

kolmatta muuttujaa. Kuten kuvasta käy ilmi NP:n ja NEDP:n välillä vallitsee jonkinasteinen 

negatiivinen korrelaatio. Toisin sanoen vaikuttaisi siltä, että yritykset jatkavat 

osingonmaksua vaikka niiden tulokset heikkenisivät tai kääntyisivät hetkellisesti 

tappiollisiksi. Ilmeisesti kuitenkin vuosien 2008 ja 2009 välinen taloudellinen epävarmuus 
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on ollut niin suurta, että se sai jotkin yritykset luopumaan kokonaan osingonmaksusta. 

Kyseinen ilmiö on havaittavissa myös kuvasta 2. 

 

Osinkojen kokonaismäärä on yli kuusinkertaistunut, verrattaessa vuotta 2011 vuoteen 

1991. Suurin syy näinkin räjähdysmäiseen kasvuun löytyy yritysten keskimääräisten 

nettotulosten noususta.  Samanlaista osinkojen kokonaismäärän kasvua on raportoitu 

myös Yhdysvaltain osakemarkkinoilta (DeAngelo et al. 2004). Yhdysvalloissa kasvu on 

ollut kuitenkin huomattavasti maltillisempaa. Siellä kokonaisosinkojen määrän on havaittu 

kasvaneen ainoastaan 22,7 %. 

 

 

 

Kuva 4. Yritysten keskimääräiset markkina-arvot ja osinkosuhteet. Osinkosuhteen 

pystyakseli vasemmalla puolella ja markkina-arvon oikealla. 

 

Toinen syy osinkojen kokonaismäärän kasvuun voidaan havaita kuvasta 4. Yritysten 

osinkosuhde on kasvanut varsin vakaasti, eikä kriiseillä ole ollut siihen kovin suurta 

vaikutusta. Yritysten keskimääräinen osinkosuhde oli vuonna 1991 noin 38 %. Vastaava 

luku vuonna 2011 oli 64,44 %, joka oli myös aineiston korkein arvo. Yrityksen markkina-

arvon ja osinkosuhteen välillä ei näyttäisi olevan mitään selkeää yhteyttä. Vaikuttaisi 

kuitenkin siltä, että osinkosuhde kasvaisi hieman keskimääräistä enemmän taloudellisesti 

epävakaina aikoina, tosin tätä ei ole havaittavissa 90-luvun laman kohdalla. Tämä saattaa 

johtua siitä, että yritykset kompensoisivat osakkeiden arvonlaskusta johtuneita tappioita 
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maksamalla suuremman osan tuloksestaan osinkoina sijoittajille. Erot ovat kuitenkin niin 

pieniä, että niistä ei voi tehdä mitään yleispäteviä johtopäätöksiä.  

 

Osinkosuhteen yleisen nousun selitykseksi voitaisiin soveltaa osingonjaon 

elinkaariteoriaa. Yritykset joista on havaintoja aineiston alkupäästä, olivat silloin 

mahdollisesti hyvin erilaisia, verrattuna siihen mitä ne ovat tänä päivänä. Voitaisiinkin 

ajatella, että ne ovat siirtyneet yrityksen elinkaaressa eteenpäin, jolloin luonteenomaista 

on investointimahdollisuuksien väheneminen ja varallisuuden jakaminen kasvavassa 

määrin erimerkiksi osinkoina osakkeen omistajille. Tällaisten johtopäätösten tekeminen 

vaatisi kuitenkin tarkempaa yrityskohtaista analyysiä, johon tämän työn laajuuden 

puitteissa ei ole mahdollisuutta. Tästä syystä elinkaariselitys on vain yksi mahdollisuus, 

eikä muitakaan selityksiä voida sulkea pois. 

 

 

Kuva 5. Yritysten keskimääräinen osinkotuotto 

 

Kuvasta 5 voidaan tarkastella yritysten keskimääräisen osinkotuoton kehittymistä 

tarkasteluajanjaksona. Vuonna 1991 yritysten osinkotuotto oli keskimäärin noin neljä 

prosenttia. Alhaisin osinkotuotto oli vuosina 1993 ja 1994, jolloin keskimääräinen 

osinkotuotto oli ainoastaan noin kaksi prosenttia. Suurimmat yksittäiset muutokset 

osinkotuoton osalta ovat tapahtuneet vuosien 2007 ja 2009 välisenä aikana. Vuonna 2007 

osinkotuotto oli 3,3%, josta se nousi 7,64 %:iin vuonna 2008. Vuodesta 2008 vuoteen 

2009 osinkotuotto laski lähes yhtä rajusti kuin se oli noussut vuotta aikaisemmin. Vuonna 

2009 osinkotuotto oli keskimäärin 4,18 %. Syy näin äkilliseen muutokseen löytynee 
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vuonna 2008 syksyllä koetusta pörssikurssien äkillisestä laskusta. Vuoden 2008 

osingonjako maksetaan vuoden 2007 tuloksen perusteella, jolloin taloudellinen 

epävarmuus ei vielä ollut ehtinyt vaikuttaa yritysten tuloksentekokykyyn, kuten kuvasta 3 

voidaan havaita. Osinkotuoton äkillinen nousu johtunee siis yritysten keskimääräisen 

markkina-arvon laskusta, eikä siitä, että yritykset olisivat maksaneet enemmän osinkoja. 

Koko tarkasteluajanjakson osinkotuottojen keskiarvo on 4,32 prosenttia. Näin ollen 

voidaankin todeta, että osinkotuotto on pysynyt varsin vakaana, joskin siinä on 

havaittavissa kausiluontoista vaihtelua.  
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tässä kandidaatin työssä tutkittiin osingonjaon kehittymistä Helsingin pörssissä 

noteeratuissa yrityksissä vuosina 1991-2011. Työn ensimmäinen osa koostui 

teoreettisesta viitekehyksestä. Tällä pyrittiin tarjoamaan lukijalle peruskatsaus siitä, 

millaisia erilaisia selityksiä osingonjaolle on tarjottu. Teoriaosassa oli myös tarkoitus tuoda 

esille, että osingonjako on edelleen ratkaisematon arvoitus rahoituksen tutkimuskentässä. 

Näin ollen yksikään tässä työssä esitellyistä teorioista ei tarjoa aukotonta vastausta siihen, 

miksi jotkin yrityksen maksavat osinkoa ja toiset eivät.  

 

Työn empiirisessä osassa käytetty aineisto koostui yrityskohtaisista havainnoista 

Helsingin pörssissä listatuista yrityksistä. Jokaisesta yrityksestä mukana oli viisi eri 

tunnuslukua. Työssä tehdyssä analyysissä keskityttiin kuitenkin pääasiassa 

keskimääräisten muutosten tutkimiseen, eikä yksittäisissä yrityksissä tapahtuneita 

muutoksia tuotu esiin. 

 

Empiirisen osan ensimmäisessä vaiheessa tutkittiin osinkoa maksavien yritysten määrän 

muutoksia. Vertailemalla aineiston ensimmäisen ja viimeisen vuoden arvoja tultiin siihen 

tulokseen, että osinkoa maksavien yritysten osuus on tippunut 17,2 prosenttiyksikköä. On 

kuitenkin huomioitavaa, että vuosina 1991 ja 2011 yleinen taloustilanne on varsin 

erilainen. Verrattaessa vuotta 1991 vuoteen 2008, osingonmaksajien suhteellinen osuus 

on pysynyt lähes muuttumattomana. Vaihtelut osingonmaksajien määrissä johtunevat 

yleisestä taloustilanteesta. Tästä osiosta saatuja tuloksia verrattiin Euroopan tasolla 

yleisesti havaittuihin muutoksiin. Tulokset olivat trendien osalta linjassa toistensa kanssa. 

Huomioitavaa kuitenkin oli, että yleisesti Euroopassa osingonmaksajien suhteellinen 

osuus laski huomattavasti voimakkaammin kuin Helsingin pörssissä. 

 

Tarkasteltaessa osingonjaon keskittyneisyyttä yritykset jaettiin neljään eri osaryhmään ja 

vertailtiin näiden ryhmien osuuksia maksetuista kokonaisosingoista. Tulosten perusteella 

voidaan todeta, että osingonmaksun keskittyneisyys on kasvanut. Keskittyneisyys ei 
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kuitenkaan ole samalla tasoilla kuin Yhdysvalloissa, vaikka trendit ovatkin 

samansuuntaiset.  

 

Viimeisempänä vaiheena tarkasteluun otettiin kokonaisosingot, osingonmaksusuhde ja 

osinkotuotto. Keskeisimmät havainnot tästä osiosta olivat, että yritysten 

osingonmaksusuhde on kasvanut tarkasteluajanjaksolla. Huomattiin myös, että yritysten 

maksama kokonaisosingon määrä on kasvanut tasaisesti läpi koko tarkasteluajanjakson, 

lukuun ottamatta vuotta 2008. Yritykset myös näyttäisivät säilyttävän 

osingonmaksusuhteensa, vaikka tulos heikkenisi tai kääntyisi hetkellisesti tappiolliseksi. 

Edellä mainitut tulokset ovat yhteneviä muista tutkimuksista saatujen tulosten kanssa. 

Osinkotuoton voidaan katsoa pysyneen koko tarkasteluajanjakson varsin vakaana ja siinä 

havaitut muutokset selittyvät kriiseistä johtuvana kausivaihteluna.  

 

Taloudellisten kriisien vaikutusta osingonmaksuun pohdittiin kaikissa kolmessa työn 

empiirisen osan alaluvussa.  Havaittiin, että kriisit vaikuttivat osinkoa maksavien yritysten 

määrään. Tosin vaikutus ei ole kovin suuri, koska yrityksillä on taipumus jatkaa 

osingonmaksua myös taloudellisesti heikompina aikoina. Kriiseillä ei myöskään näyttäisi 

olevan juurikaan vaikutusta yritysten osingonmaksusuhteeseen. Millerin ja Modiglianin 

päätelmä siitä, että yritykset ovat vastahakoisia pienentämään osinkoa, vaikka edessä 

olisi taloudellisesti vaikeita aikoja, näyttää näiden havaintojen valossa pitävän paikkansa. 

 

Vastauksena tutkimuksen pääkysymykseen voidaan todeta, että Helsingin pörssissä on 

havaittavissa samankaltaisia osingonjakoa koskevia muutoksia, joita on raportoitu 

Yhdysvalloista ja Euroopasta. Vaikka Helsingin pörssin osalta ei varsinaisesti voidakaan 

puhua osinkojen katoamisilmiöstä, on osinkoa maksaneiden yritysten suhteellisessa 

osuudessa tapahtunut laskua verrattaessa vuotta 1991 vuoteen 2011. Kokonaisosinkojen 

määrä ja osinkosuhde ovat sen sijaan kasvaneet. Taloudellisten kriisien osalta 

johtopäätös on se, että niiden vaikutus osingonmaksuun on varsin vähäistä.  
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Arvioitaessa tämän työn tulosten luetettavuutta, tulee tarkastelu kohdistaa käytettyyn 

aineistoon. Luvussa kolme esiteltyjen rajausten takia aineistossa saattaa vallita varsin 

huomattavaakin vääristymää. Aineiston valinta suosii selkeästi suuria vakavaraisia 

yrityksiä, joilla on takana pitkä pörssihistoria. Kuitenkin verrattaessa tässä työssä tehtyjä 

havaintoja muihin tutkimustuloksiin, voidaan todeta, että poikkeavuudet eivät ole niinkään 

havaituissa ilmiöissä itsessään, vaan lähinnä niiden voimakkuuksissa.  

 

Pohdittaessa jatkotutkimusaiheita tämän työn pohjalta, ensimmäinen kysymys voisi olla 

tulosten tilastollisten merkitsevyyksien testaaminen. Vaikka absoluuttisia arvoja 

tarkastelemalla näyttääkin siltä, että osingonjaossa on tapahtunut jonkinlaisia muutoksia, 

ei se silti tarkoita, että tulokset olisivat tilastollisesti merkitseviä. Tutkimus voitaisiin myös 

toteuttaa uudelleen aineistolla, jonka valintakriteeri on tässä työssä käytetystä poikkeava. 

Näin voitaisiin tarkastella aineistosta aiheutuvan vääristymän suuruutta.   

 

Mielenkiintoista voisi olla myös tutkia syitä siihen, minkä takia Helsingin pörssistä saadut 

havainnot, esimerkiksi osingonmaksajien suhteellisen osuuden laskussa, eivät ole yhtä 

suuria kuin muista pörsseistä saadut tulokset. Voitaisiin siis tutkia, eroaako Helsingin 

pörssi jollain tavoin muista eurooppalaisista pörsseistä, vai johtuuko tulosten erilaisuus 

siitä, että Helsingin pörssissä listatut yritykset ovat luonteeltaan erilaisia kuin muissa 

pörsseissä. 
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LIITE 1: ANALYYSISSÄ KÄYTETYT TARKAT ARVOT 

 

Osingonmaksajien määrien muutokset 1991-2011 

  havainnot maksanut ei-maksanut %-maksaneet %-ei-maksaneet 

1991 43 39 4 0,907 0,093 

1992 43 28 15 0,651 0,349 

1993 50 32 18 0,640 0,360 

1994 52 37 15 0,712 0,288 

1995 51 44 7 0,863 0,137 

1996 65 55 10 0,846 0,154 

1997 75 64 11 0,853 0,147 

1998 86 77 9 0,895 0,105 

1999 94 83 11 0,883 0,117 

2000 100 81 19 0,810 0,190 

2001 102 80 22 0,784 0,216 

2002 104 80 24 0,769 0,231 

2003 106 80 26 0,755 0,245 

2004 106 86 20 0,811 0,189 

2005 110 89 21 0,809 0,191 

2006 111 89 22 0,802 0,198 

2007 114 94 20 0,825 0,175 

2008 116 104 12 0,897 0,103 

2009 116 94 22 0,810 0,190 

2010 117 89 28 0,761 0,239 

2011 117 86 31 0,735 0,265 
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Yritysten keskimääriset nettotulokset (NP), keskimääräiset maksetut osingot (DPT), 

osinkosuhteet (PR), markkina-arvot (MV), sekä Osinkotuotto (DY). Sarake NeDp kertoo 

yritysten määrän, jotka ovat maksaneet osinkoa negatiivisesta tuloksesta huolimatta 

(negative earnings, dividends paid).  (Markkina-arvo miljoonissa euroissa) 

   NP   DPT   PR    MV NeDp DY 

1991 7992,83 6564,03 38,36 216,49 9 3,99 

1992 -2729,69 4201,29 37,90 198,49 6 3,82 

1993 6201,46 3988,18 41,15 548,24 3 2,02 

1994 20970,39 5706,45 31,71 528,46 1 2,02 

1995 40326,95 12264,07 37,07 520,33 1 4,59 

1996 49382,41 15051,21 42,93 545,98 1 4,13 

1997 37076,36 13805,39 43,21 888,63 1 2,86 

1998 58434,57 21043,90 44,07 981,45 1 4,42 

1999 59063,74 24963,93 46,38 2056,55 6 4,95 

2000 79547,97 32957,45 46,35 2905,51 5 4,94 

2001 108056,80 39813,59 54,40 1678,87 3 5,75 

2002 59893,04 36940,99 59,82 1245,08 7 6,19 

2003 67848,46 44986,53 63,03 1206,97 11 5,14 

2004 79711,99 45603,49 55,79 1174,33 5 5,22 

2005 97522,07 42521,70 51,70 1396,04 9 3,90 

2006 99322,15 57964,04 53,49 1644,17 2 3,59 

2007 155940,70 66251,71 54,97 2162,36 4 3,30 

2008 92437,08 70799,00 48,54 959,69 13 7,64 

2009 8573,36 45028,49 54,27 987,82 38 4,18 

2010 74186,68 44987,70 59,19 1176,22 20 2,98 

2011 62377,40 50182,33 61,44 883,00 9 5,10 

 


