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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa tutkimukselle

Yritykset jakavat voitonjakokelpoisia varoja osakkailleen maksamalla osinkoja tai omia
osakkeita takaisinostamalla. Voitonjakopolitiikan valinta voi olla my6s voittovarojen
jattdminen yhtioon, jolloin kukin osakas voi halutessaan tulouttaa haluamansa mééran
varoja myymalla osakkeitaan sopivaksi katsomallaan hetkellda. Taydellisilla ja
tehokkailla verottomilla markkinoilla osingot eivat ehka vaikuta osakkeen arvoon,
mutta tdma suhde on selvasti utuisempi veroja, kaupankadyntikustannuksia ja muita
epataydellisyyksia omaavilla reaalimarkkinoilla. Useimmissa maissa lisaksi osingot ja
osakkeiden luovutusvoitot verotetaan eri tavoin, mika vaikuttaa osinkojen ja osakkeiden
luovutusvoittojen keskindiseen suhteelliseen arvoon sijoittajalle. Verotuksella voidaan
pyrkié saavuttamaan ohjausvaikutuksia yritystasolla voitonjako- ja
investointipolitiikkaan sijoittajatason lisaksi.

Yhtion edelliseltd vuodelta maksama osinko vahvistetaan yhtiokokouksessa.
Yhtiokokouspaiva on viimeinen paivé, jolloin omistettuun osakkeeseen sisaltyy oikeus
edellisvuodelta maksettavaan osinkoon. Yhtiokokouksen jalkeistd porssipdivaa
kutsutaan osingonirtoamispéivaksi. Irtoamispaivana osakkeella kdydaan siis kauppaa
ensimmadista paivaa ilman oikeutta viimeksi péattyneen tilikauden osingonjakoon.
Osingon  maksu  omistajalle  tapahtuu  Suomessa  péivia tai  viikkoja
osingonirtoamispaivan jalkeen. Osakkeiden hinta putoaa osingonirtoamispaivana
keskimaarin osinkoa vahemman, mutta talle ilmi6lle ei ole 16ytynyt laajasta monia
markkinoita ja ajanjaksoja tarkastelevasta tutkimuksesta huolimatta universaalia
selittdvaa teoriaa.

Eltonin ja Gruberin (1970) julkaiseman veroteorian mukaan kurssi tippuu osinkoa
vahemman, mikali osinkoja verotetaan luovutusvoittoja enemman ja verotuksellisesti
painvastaisessa tilanteessa kurssi putoaa osinkoa suuremmalla maaréll4. Teoria perustuu
rationaalisten seka riskineutraalien sijoittajien, verojen jalkeisten voittojen optimoinnin
ja kaupankadyntikustannuksettomien markkinoiden oletuksiin. Samalla havaittiin
osinkotuoton ja kurssilaskusuhteen positiivinen korrelaatio. Naméa veroasiakaskunnat
muodostuvat omistajien valitessa osinkotuoton tai arvonnousun kannalta omaan
verotukseensa sopivimmat osakkeet. Veroteorian mukaan marginaalisen sijoittajan
veroaste pystytddn johtamaan osingonirtoamispéivan kurssipudotuksesta suhteessa
osinkoon. Ennen veroteoriaa ja sitd tukevia havaintoja osakekurssien oletettiin putoavan
osinkojen  maaralla. Kalayn ~ (1982) lyhytaikaisen  vaihdon  teoriassa
kaupankayntikustannukset méaéradvat osakkeen kurssin pudotuksen ja osingon suhteen,
eik& veroasteita voida havaita kurssilaskusuhteesta. Ndiden kahden kilpailevan teorian



julkaisun jalkeen havaittiin markkinoiden mikrorakenteeseen liittyvat selitykset
osingonirtoamispaivailmiolle.

Nykynédkemyksen mukaan veroteoria ja lyhytaikaisen kaupan teoria eivét ole
kilpailevia vaan toisiaan tdydentdvia. Usean sijoittajaryhman vaikutukset huomioiva ja
riskin vaikutuksen siséltava Michaelyn ja Vilan (1995) dynaaminen kaupankayntiteoria
onnistuu parhaiten selittdmaan osakkeiden osingonirtoamispaivan hinnanmuodostusta.
Osinkoa pienempi kurssipudotus ja verotus mahdollistavat voitontavoittelun
osingonmaksun yhteydessd. Pitkan aikavalin sijoittajat kéyvat kauppaa tietylla
osakkeella riippumatta osingosta, mutta optimoivat kauppansa ajankohdan
osingonirtoamispdivan ymparilld. Lyhytaikaista vaihtoa harjoittavat sijoittajat taas
kéyvat kauppaa osingon vuoksi pyrkien hyotymaan osakkeen kurssipudotuksen ja
osingon erotuksesta.

Verouudistukset tarjoavat osingonirtoamispaivailmion tutkimukselle optimaalisen
lahtokohdan. Uudistusten yhteydessé voidaan tutkia saman markkinan kayttaytymista
jonkin verotuksellisen tekijan muututtua. Uudistettu osinkoverotus astui voimaan
Suomessa vuonna 2005. Osinkoverouudistuksen lisaksi Suomen markkinaymparistdssa
on tapahtunut muitakin muutoksia viime vuosina. Porssinoteerattujen osakkeiden
ulkomainen omistus on vahentynyt, kaupankayntikustannukset alentuneet ja
automatisoidun koneellisen kaupankéynnin osuus kokonaiskaupankayntimaarasta
lisddntynyt voimakkaasti. Ulkomainen omistus on pudonnut 40 prosenttiin porssin
markkina-arvosta vuosituhannen vaihteen yli 70 prosentista (Suomen Pankki 2012).
Kaupankayntikustannukset ovat alentuneet Kilpailun lisddntymisen ja internetvalittajien
markkinapenetraation kasvun myota. Automatisoitu kaupankaynti on aikaansaanut osto-
ja myyntitoimeksiantojen valisen hintaeron pienenemisen ja osakkeiden likviditeetin
kasvamisen. Kauppa on siis nopeaa, kustannukset alhaiset ja markkinat siten
toimivammat kuin aiemmin.

Aiemmat julkaistut osingonirtoamispaivailmion tutkimukset suomalaisella aineistolla
kattavat vuodet 19601990 ja 1993-2002. Havaitut kurssipudotukset ovat olleet osinkoa
pienempid. Verotuksen on osoitettu vaikuttavan osakkeiden osingonirtoamispéivan
hinnanmuodostukseen Suomen osakemarkkinoilla. (Sorjonen 1988; Hietala 1990;
Hietala ja Keloharju 1995; Sorjonen 2000; Liljeblom, L6flund ja Hedvall 2001;
Rantapuska 2008.) Verouudistusten vaikutuksia on tutkittu aiemmissa suomalaisissa
osingonirtoamispaivailmiotd koskevissa tutkimuksissa, mutta viimeisimman vuoden
2005 osinkoverouudistuksen vaikutuksia niissa ei ole kasitelty. Mydskaan vuoden 2002
jalkeistd aineistoa analysoivaa kotimaista tutkimusta aihepiiristé ei ole saatavilla. Téssa
tyossa tarkastellaan Helsingin porssissa listattujen vaihdetuimpien osakkeiden
hintakehitystd osingonirtoamispédivand vuosina 2000-2011. Ajanjakso on valittu
viimeisimman vuoden 2005 ilmiéon vaikuttavan verouudistuksen ympariltd. Tassé
tutkimuksessa aiemmista on erona myos vaihdetuimpien osakkeiden kayttod



tutkimusaineistona.  Aineistona on kaytetty vaihdetuimpien ja siten myds
hinnanmuodostukseltaan tehokkaiden ja suuren likviditeetin OMX Helsinki 25
-indeksiin kuuluvia osakkeita.

1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd paljon vaihdettujen suomalaisten
porssiyhtididen  osingonirtoamisen  kurssivaikutuksia ~ vuosina ~ 2000-2011.
Tutkimuksessa selvitetddn putoaako osakkeen kurssi osingonirtoamispdivand osingon
verran, vaikuttaako verotus osingonirtoamispaivailmioon ja onko
osingonirtoamispaivan ymparilla kaytavalla lyhytaikaisella kaupankaynnilla mahdollista
saada tuottoa. Osakekurssien odotetaan putoavan markkinakorjauksen jalkeen
keskimaarin osingon madaralla ja osinkoverouudistuksen oletetaan vaikuttavan
veroteorian mukaisesti  kurssilaskusuhdetta pudottavasti.  Kurssipudotussuhteen
perusteella arvioidaan myds eri sijoittajaryhmien merkitystd osingonirtoamispdivan
kaupankédynnissd.  Yhtidveron hyvitysjarjestelman voimassaollessa tutkimuksen
ensimmadiselld ajanjaksolla vuosina 2000-2004 osingot olivat kotimaisille omistajille
kaytannodssa verottomia. Jalkimmaisella ajanjaksolla siirtymavuoden jalkeen 2006-2011
kotimaisten  veronalaisten omistajien  osinkoverotus  kiristyi. Vuoden 2005
verouudistuksen vaikutuksia osingonirtoamispaivan kurssimuutokseen selvitetddn
vertaamalla Kkurssilaskusuhteita ennen ja jalkeen uudistuksen. Luokittelemalla
kurssilaskusuhteet osinkotuoton mukaan tutkitaan veroasiakaskuntien olemassaoloa.
Liséksi tarkastellaan sijoittajaryhmittain arbitraasivapaiden rajojen avulla onko
lyhytaikainen kaupankéynti ollut kannattavaa osingonmaksupaivan ymparilla.

Tutkimuksen aineisto rajattiin koskemaan Helsingin porssissa noteerattuja paljon
vaihdettuja yhtioitd vuosina 2000-2011. Ajanjakso valittiin kattamaan edustava jakso
vuoden 2005 verouudistuksen molemmin puolin. Paljon vaihdetut yhtion valittiin
mukaan tarkasteluun niiden suuren likviditeetin ja tehokkaan hinnanmuodostuksen
perusteella.

1.3 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen luvussa kaksi késitelladn osingonirtoamispdivailmioon liittyvaa teoriaa ja
tutkimusta. Ensin pureudutaan Eltonin ja Gruberin (1970) julkaisemaan veroteoriaan
sekd muihin heidén 10ydoksiinsd sekd Kalayn (1982) lyhytaikaisen vaihdon teoriaan.
Seuraavaksi luvussa jatketaan markkinoiden mikrorakenteeseen perustuvien
hypoteesien, verouudistusten vaikutuksia kaésittelevien, osingonirtoamispéivailmion



10

nykyndakemyksen ja suomalaisella aineistolla toteutettujen tutkimusten késittelylla.
Luvun lopussa on yhteenveto osingonirtoamispaivailmiostd ja siihen liityvista
keskeisistd ja kotimaiseen aineistoon perustuvista julkaisuista. Lukuun kolme on
tilvistetty osingonirtoamispaivailmioon liittyvaa verotusta Suomessa tutkimuksen
havaintojaksolla. Verotuksesta kasitellaan osinkoverotus yhtiéveron
hyvitysjarjestelmassd, vuoden 2005 verouudistuksen jélkeinen aika, osakeluovutusten
verotus  seka  verotuksen  teoreettiset  vaikutukset  osingonirtoamispéivan
kurssikehitykseen ennen verouudistusta ja sen jalkeen. Veroluvun yhteenvetoon on
koottu eri sijoittajaryhmien osinkoverokannat ja luovutusvoittojen verokannat seka
laskettu teoreettiset kurssilaskusuhteet verouudistuksen molemmin puolin. Empiirinen
osuus kattaa luvut nelja, viisi ja kuusi. Luku nelja kuvaa kaytetyn aineiston ja
menetelmat. Luvussa viisi kasitelladn tulokset ja luvussa kuusi ovat johtopaattkset seké
yhteenveto.
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2 OSINGONIRTOAMISPAIVAN HINNANMUODOSTUS

2.1  Osingonirtoamispaivailmiosta

Miller ja Modigliani (1961) todistivat osingonjakopolitiikan olevan irrelevanttia
osakkeen hinnan muodostumiselle ja siten osakkeiden hinnan putoavan osingon maarén
osingon irtoamispaivana verottomilla ja tehokkailla markkinoilla. Teoria ei pystynyt
selittimddn osingon irtoamisen yhteydessd havaittuja osinkoa pienempid
kurssilaskusuhteita todellisissa markkinaymparistdissa. Elton ja Gruber (1970)
osoittivat rationaalisten sijoittajien olevan riskineutraalissa maailmassa indifferentteja
osakkeiden osto- ja myyntipdatoksenteolle osingonirtoamis- ja sitd edeltavdn paivén
valilla, mikéli naiden paivien verojen jalkeinen tuotto on yhtasuuri. Mikéli verotuksessa
kohdellaan osinkoja ja osakkeiden luovutusvoittoja eri tavoin, johtaa se osingon
maarastd poikkeavaan osakkeen kurssin muutokseen osingon irtoamisen yhteydessa.
Elton ja Gruber (1970) kutsuivat tatd verotuksen vaikutusta kurssien kayttaytymiseen
osingonirtoamispaivand veroteoriaksi. He osoittivat lisdksi osinkotuoton ja
kurssilaskusuhteen positiivisen korrelaation, tdmé ilmi® on veroasiakaskuntateoria.

Osingonirtoamispaivan  kurssilaskusuhde heijastaa  marginaalisen  sijoittajan
osinkojen ja osakeluovutuksista saatavien luovutusvoittojen vélistd arvostusta.
Marginaalisella sijoittajalla tarkoitetaan sijoittajaa, jonka toimet kuvastavat osakkeella
kulloisellakin hetkelld kauppaa kdyvien sijoittajien uskomuksia. Marginaalinen sijoittaja
maaradd osakkeen kurssin. Osingonirtoamispaivan kurssilaskusuhde kuvaa osakkeen
hinnan kehitysta suhteessa osinkoon ja kurssilaskusuhteen ollessa yksi osakkeen hinta
putoaa osingon verran. Veroteorian mukaan kurssilaskusuhteen ollessa yhtd pienempi
marginaalinen sijoittaja arvostaa luovutusvoittoja osinkotuloja enemman ja sen ollessa
yht& suurempi ovat osingot marginaaliselle sijoittajalle arvokkaampia.

Kalay (1982, 1984) perustelee veroteorian kanssa kilpailevaa lyhytaikaisen vaihdon
teoriaa kaupankayntiaktiivisuudella, joka riskineutraalissa ymparistossé eliminoi
verotuksen vaikutuksen osingonirtoamispdivan hinnanmuodostukseen. Osakkeen
hinnan pudotessa osinkoa vahemman sijoittajat ostavat osaketta ennen irtoamista ja
myyvat heti irtoamisen jalkeen, kunnes voittoa ei ole en&i saatavissa. llman
kaupankéyntikustannuksia ja riskid osakkeen kurssi putoaa osingon maaralla tdméan
lyhytaikaisen vaihdon seurauksena. Odotetun kurssilaskusuhteen tulisi olla alle yhden
my6s osakkeen omistukseen liittyvan riskin hinnoittelun vuoksi, mikali riski ei ole
hajautettavissa.

Michaely ja Vila (1995) kuvaavat osingonirtoamispéivan hinnanmuodostuksen
dynaamiseksi malliksi, jossa erilaisen verotuksen ja riskipreferenssien vuoksi eri
sijoittajaryhmat arvostavat osakkeen eri tavoin. Malli ottaa huomioon riskin, jolloin
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riskin olemassaolo poistaa puhtaat arbitraasimahdollisuudet. Hinnat ja osakkeiden
vaihtomaarat osingonirtoamispéivan ympérilla méaraytyvat tasapainomallin perusteella.
Tasapainossa osingonirtoamispaivan kurssipudotus heijastaa kaikkien kauppaa kéayvien
sijoittajien preferenssejd huomioiden riskitoleranssin, varallisuuden ja kaupankéyntiin
liittyvaén riskin.

Osinkojen ja muiden padomatulojen verotukseen liittyvat uudistukset tarjoavat
ihanteellisen kadnnekohdan osingonirtoamispdivailmion ja varsinkin veroteorian
tutkimukselle. Vertailemalla kurssilaskusuhteita ennen ja jalkeen uudistuksen pystytaéan
havainnoimaan verotuksen vaikutuksia tietylld markkina-alueella muiden tekijoiden
pysyessa ennallaan. Useiden eri sijoittajaryhmien kdyma kauppa osingonirtoamispaivan
ymparilld, ndiden ryhmien heterogeeniset veroasteet osinkotuloille ja luovutusvoitoille
seka erisuuruiset kaupankayntikustannukset vaikeuttavat kurssilaskusuhteen ja osingon
madran vélisen suhteen tulkintaa.

Aiemmissa Suomen osakemarkkinoita koskevissa tutkimuksissa kurssilaskusuhteen
on havaittu olevan markkinakorjatusti keskiméaarin 17-97 % osingon maarasta eri
aikavéleilla toteutetuilla vuosien 19602002 aineistoilla (Sorjonen 1988; Hietala 1990;
Hietala ja Keloharju 1995; Sorjonen 2000; Liljeblom ym. 2001; Rantapuska 2008).

2.2  Varhaiset tutkimukset osingonirtoamispaivailmiosta

Campbellin ja Beranekin (1955) ty6 on ensimmaisid osinkojen kurssilaskusuhdetta
tarkastelleita julkaisuja. New Yorkin porssin aineisto vuosilta 1949-1950 ja 1953
késittdd 399 osingon irtoamista. Osakkeiden hinnat putosivat tutkimuksen mukaan
keskiméaarin 90 % osingon maarastd, kun markkinat olivat stabiilit. Osinkoa pienempi
pudotus osakkeen hinnassa antoi ylimaaraisen tuoton mahdollisuuden sijoittajalle, jonka
tarkoituksena oli myyda tai ostaa joka tapauksessa. Tuoton hyodynsi myymaélla ennen
osingon irtoamista tai ostamalla irtoamisen jalkeen. Tutkijat eivat kuitenkaan
suositelleet kuvatunlaista strategiaa suuren osakekohtaisen vaihtelun vuoksi.

Durand ja May (1960) lahestyivét ilmi6tad hieman toisella tavalla muutamaa vuotta
myodhemmin. He tutkivat yksittadisen osakkeen, AT&T:n, osingonirtoamispéivia vuosina
1948-1959. Havaintoja oli tassé tutkimuksessa 43 kappaletta. AT&T:n osakkeen hinta
putosi keskimé&arin osingon verran, pudotuksen maaran vaihdeltua 90-102 prosentin
valilld. LoOydokset tukivat ainoastaan heikosti Campbellin ja Beranekin (1955)
havaintoja osinkoa pienemmasta pudotuksesta.

Varhaisia ja mythempdan tutkimukseen huomattavasti vaikuttaneita julkaisuja
ilmiogsta edustavat Eltonin ja Gruberin (1970) sek& Kalayn (1982) artikkelit. Eltonin ja
Gruberin (1970) kehittdmdssd mallissa johdettiin marginaalisen sijoittajan veroaste
osingonirtoamispaivan osakkeen hinnan pudotuksesta suhteessa osinkoon ja osoitettiin



13

verotuksen  vaikuttavan  osakkeen  osingonirtoamispdivan  hintakehitykseen.
Tutkimuksessa  osoitettiin ~ lisaksi  yritysten ~ omistajien  valikoituvan  sen
voitonjakopolitiikkan mukaan. Tutkijat kutsuivat tata ilmiota veroasiakaskuntateoriaksi.
Vrt. Millerin ja Modiglianin (1961) osinkoasiakaskunnat; osinkoasiakaskuntateorian
mukaan yrityksen omistajakunnan muodostavat tahot, jotka pitdvat sen
osinkopolitiikkaa itselleen sopivimpana.

Kalay (1982) esitti ensimmaisend veroteorian rinnalle lyhytaikaisen vaihdon
hypoteesin. Hénen mukaansa lyhytaikaiset sijoittajat hakevat arbitraasivoittoja
osingonirtoamispaivand, mikéli osakkeen hinta putoaa vdhemmén kuin osingon ja
osakekaupan kustannusten verran. Tutkimuksessa osoitettiin ettei marginaalisen
sijoittajan veroaste ole paateltavissa osingonirtoamispéaivéan hintamuutoksesta.

2.3  Veroteoria ja veroasiakaskuntateoria

Elton ja Gruber (1970) esittivat ja testasivat tutkimuksessaan tavan maarittaa
marginaalisen sijoittajan veroaste osingonirtoamispdivan kurssimuutoksen perusteella.
Veroaste vaikuttaa ja silla on kayttda yritysten arvonmaaritys-, investointi-,
osinkopolitiikka- sekd padoman allokaatiomalleissa, mutta sen havainnointi on ollut
ennen Eltonin ja Gruberin tyota kyselyjen ja koko kansantaloutta koskevien tilastojen
pohjalta tehtyd. He kéayttivat aineistoaan myds Millerin ja Modiglianin (1961)
ehdottaman osinkoasiakaskuntateorian testaamiseen. He peilasivat saamiaan tuloksia
yritysten investointipolitiikkaan,  osinkonjakopolitiikkaan ~ ja  markkinoiden
rationaalisuuteen. Artikkelissa todistettiin veroteoria eli verotuksen vaikutus osakkeen
osingonirtoamispaivan hintakehitykseen.

Veroteorian mukaan kurssi tippuu osinkoa vahemman, mikali osinkoja verotetaan
luovutusvoittoja enemman ja verotuksellisesti painvastaisessa tilanteessa kurssi putoaa
osinkoa suuremmalla maaralla. Teoria perustuu rationaalisten sek& riskineutraalien
sijoittajien, verojen jalkeisten voittojen optimoinnin ja kaupankayntikustannuksettomien
markkinoiden oletuksiin. Ennen veroteoriaa ja sitd tukevia havaintoja osakekurssien
oletettiin putoavan osinkojen maaralla.

Eltonin ja Gruberin (1970) mukaan osingonirtoamispdivdn osakkeen hinnan
kayttaytymiselld on yhteys marginaalisen sijoittajan veroasteeseen. Myymalla osakkeen
ennen osingon irtoamista, omistaja luopuu oikeudestaan osinkoon. Myymalla taas
osingon irtoamisen jalkeen, omistaja saa osingon, mutta osakkeen hinta on
todennakdisesti pudonnut. Miké&li osinkoja ja luovutusvoittoja verotetaan eri
veroasteilla, vaikuttaa se omistajan valintaan kaupankdynnin ajankohdasta.
Rationaalisilla markkinoilla osakkeen hinnan tulisi pudota osingon verotuksen jalkeisen
arvon verran, kun kaupankdaynnistd aiheutuvat kustannukset ja riski jatetadan
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huomioimatta. Teorian mukaan on siten mahdollista ratkaista marginaalisen sijoittajan
veroaste osingonirtoamispéivan kurssilaskusuhteen avulla.
Teoria voidaan muokata kaavaksi:

Pcum,i — tc (Pcum,i - PO, i) = Pex,i — tc (Pex,i - PO, i) + Di (1 —_ td)

Termit voidaan jarjestdd muotoon:

Pcum,i - Pex,i 1 — td

Di 1 —tc

Termit kaavoissa:

Pcum,i = 0sakkeen i osingonirtoamista edeltavan paivan osakekurssi,
Pex,i = 0sakkeen i osingonirtoamispaivéan osakekurssi,

Di = osakkeen i osinko,

Po,i = osakkeen hankintahinta,

ta = osinkotulon veroaste ja

tc = pddomatulon veroaste.

Hypoteesiaan testatakseen Elton ja Gruber (1970) tutkivat New Yorkin porssin
kaikkien osinkoja 1.4.1966-31.3.1967 maksaneiden osakkeiden kurssien kayttaytymistéa
osingonirtoamispdivand.  Yli  neljatubatta havaintoa kasittaneelld  aineistolla
keskiméaardinen kurssipudotus oli 78,7 % osingon maarasta. Marginaalisen sijoittajan
keskiméaardiseksi veroasteeksi he arvioivat 35,1 % kurssipudotuksen perusteella.
Jaotellessaan aineiston desiileihin osinkotuoton perusteella tutkijat havaitsivat
kurssipudotuksen ldhenevan osingon maaraa osinkotuoton noustessa ja vastaavasti
pudotuksesta lasketun veroasteen pienenevan. Kahden korkeimman osinkotuoton
desiilin  kurssipudotukset ylittivat osingon madran ja ndistda ylimmaén desiilin
kurssipudotus oli tilastollisesti merkitsevasti yhdestd poikkeava. Havaintojen mukaisesti
marginaalisen sijoittajan keskimaardinen veroaste putosi osinkotuoton noustessa.
Tulosten perusteella tutkijat kirjoittavat todistaneeensa Millerin ja Modiglianin (1961)
ehdottaman asiakaskuntateorian olemassaolon ja verotuksen vaikuttaessa tahén
nimesivat 16ydoksen veroasiakaskuntateoriaksi. He korostivat yritysten houkuttelevan
omistajikseen yrityksen osinkopolitiikkaa suosivia rationaalisia asiakaskuntia. Tulokset
osoittivat myo6s osingoista korkeaa veroa maksavien omistajien suosivan muita
paddomatuloja ja siten pienid osinkoja maksavien yritysten osakkeita. Edelliseen
verrattuna korkean osinkotuoton yritysten marginaalisten omistajien osinkoverotus oli
matalaa. Tiivistetysti verotuksen asteella sekd osinko- ja muiden pa&omatulojen
veroasteiden  suhteella  on  vaikutusta  osakkeiden  hinnanmuodostukseen
osingonirtoamispdivand. Yritykset myods voivat vaikuttaa osingonjakopolitiikallaan
omistajakuntaansa.
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Eltonin ja  Gruberin  (1970) veroteoriaa ja  verotuksen  vaikutuksia
osingonirtoamispaivailmioon tukevia tuloksia ovat julkaisseet verouudistusten
vaikutuksia késittelevissé tutkimuksissa ja verotuksellisesti staattisissa ympéristoissa
mm. Eades, Hess ja Kim (1984), Poterba ja Summers (1984), Barclay (1987), Lamdin ja
Hiemstra (1993), Lasfer (1995), Koski (1996), Bell ja Jenkinson (2002), Graham,
Michaely ja Roberts (2003) sekéd Zhang, Farrell ja Brown (2008). Michaely (1991) seka
Frank ja Jagannathan (1998) puolestaan kritisoivat veroteoriaa ja ovat osoittaneet
aineistoillaan ettei verotuksella ole ilmi6on vaikutusta. Michaely ja Vila (1995)
kehittivat veroteoriaa edelleen dynaamiseksi malliksi.

2.4 Lyhytaikaisen vaihdon teoria

Kalay (1982) esitti Eltonin ja Gruberin (1970) kanssa samaan havaintoaineistoon
pohjautuvassa tutkimuksessaan ettei marginaalisen sijoittajan veroastetta voi johtaa
osingonirtoamispaivan osakkeen hinnan pudotuksesta. Sen sijaan hén toi esiin
Iyhytaikaisen vaihdon teorian, jonka mukaan osakkeen hinnan pudotus suhteessa
osinkoon madraytyy lyhytaikaisten sijoittajien kaupankéyntikustannusten perusteella.
Mikali osakkeen hinta putoaa osingonirtoamispaivana osingosta eroavan maaran, syntyy
lyhyen aikavalin kauppaa tekeville osapuolille mahdollisuus hyédyntdd tama erotus
kaymalla kauppaa osingonirtoamispdivan ymparilld. Lyhyeksimyynnin ollessa
mahdollista arbitraasimahdollisuus syntyy sek& osakkeen hinnan pudotessa osinkoa
enemman ettd sen pudotessa osinkoa vahemman. Kaupankayntikustannusten
ldhestyessd nollaa lahestyy osakkeen hinnanpudotus mallissa osingon maaraa.
Lisdoletuksena on mallin julkaisun aikaan Yhdysvalloissa voimassa ollut
verolainsdadantd, jonka mukaan osinkotulot ja lyhyen aikavalin kaupasta saadut
myyntivoitot verotettiin samoin. Riittdd kuitenkin, ettd lyhyen ja pitk&dn aikavélin
myyntivoitot verotetaan eri tavoin, kts. Sorjonen (2000, 14). Marginaalisen sijoittajan
ollessa  verovapaa pienimpien kaupankdyntikustannusten omaava  sijoittaja
kurssilaskusuhde saadaan epayhtaldsta:

- L ami Z Pty P

D; D; D;

Termit epayhtéalossé:

Pcum,i = 0Sakkeen i osingonirtoamista edeltdvan paivan osakekurssi,
Pex,i = osakkeen i osingonirtoamispaivéan osakekurssi,

aP = oston ja myynnin yhdistetyt kaupankéayntikustannukset ja

Di = osakkeen i osinko.
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Ylla esitetty epayhtald osoittaa osakkeen kurssipudotussuhteelle
arbitraasimahdollisuudet poistavan valin, joka on kaanteisesti verrannollinen
osinkotuottoon. Mikéli kurssipudotussuhde on naiden rajojen ulkopuolella, lyhytaikaista
kauppaa kéyvat markkinaosapuolet hyddyntavat arbitraasimahdollisuudet pakottaen
kurssipudotussuhteen rajojen sisépuolelle. Kurssipudotussuhteesta ei voida paatelld
pitkan aikavalin sijoittajien veroasteita, kuten Elton ja Gruber (1970) esittavat, koska
pudotukseen vaikuttaa lyhyen aikavélin kaupankaynti arbitraasimahdollisuuksien
eliminoimiseksi.

Kéayttamalla markkinamallia korjaamaan ja diskonttaamalla kunkin osakkeen tuotto
osingonirtomispaivand  tutkimuksessa  havaittiin ~ suuremmat  keskimaéardaiset
kurssipudotussuhteet (0,821 ja 0,881) kuin Elton ja Gruber (1970) olivat havainneet
aiemmin samalla aineistolla (0,787). Osakkeiden hinta putosi kuitenkin osinkoa
vahemman myos Kalayn mallilla, vaikkakaan tilastollista merkitsevyyttd yhdesta
(kurssin pudotus osingon suuruinen) poikkeamiselle ei havaittu. Loydetty korrelaatio
kurssipudotuksen ja osingon vélilla seké yhta pienempi kurssilaskusuhde ei kuitenkaan
sulje pois veroasiakaskuntateoriaa ja verojen vaikutusta ilmioon. Kalay (1982)
argumentoi osakkeen kurssipudotuksen sisdltdvan elementteja sekd lyhytaikaisen
vaihdon arbitraasimahdollisuuksien kaytosta, ettda kaupankayntiin osallistuvien
osapuolien veroasteista.

Elton, Gruber ja Rentzler (1984) \vastasivat Kalaylle alkuperéista
veroasiakaskuntateoriaansa puolustaen. Vastineessaan he huomauttivat Kalayn
aliarvioineen kaupankayntikustannuksia, jattdneen osan niistd huomioimatta seka
korjanneen osingonirtoamispaivan tuottoja menetelmilla, jotka eivat tuottaneet
parempia tuoksia heidan alkuperdisessa artikkelissa kéayttamiinsa verrattuna. Kalay
(1984) pitaytyi lyhytaikaisen vaihdon teoriassa ja huomautti osingonirtoamispaivan
tasapainohintojen muodostuvan sekd lyhyen ettd pitkdn aikavalin sijoittajien
populaatioiden kauppojen vaikutuksesta. Han kritisoi edelleen veroasteiden
maérittdmistd osingonirtoamispéivailmion avulla, mutta suositteli jatkotutkimusten
tekemista aihepiirista.

Veroasiakaskuntateorian tavoin lyhytaikaisen vaihdon teoria on saanut tukea
osingonirtoamispaivailmiotd kasittelevissé tutkimuksissa julkaisijoina mm. Lakonishok
ja Vermaelen (1983), Karpoff ja Walkling (1988, 1990) sekd Boyd ja Jagannathan
(1994). Kritiikkia lyhytaikaisen vaihdon teoriaa kohtaan esittavat Eltonin ym. (1984)
liséksi mm. Heath ja Jarrow (1988).

Karpoff ja Walking (1988) analysoivat kaupankayntikustannuksia edustavia
muuttujia lyhytaikaisen vaihdon teorian ja veroteorian komplementaarisia piirteita
tunnistaneessa tutkimuksessa. Lyhyen aikavélin sijoittajat olivat marginaalisia sijoittajia
osingonirtoamispaivand korkean osinkotuoton osakkeilla, mutta eivat matalan
osinkotuoton osakkeilla, kaupankayntikustannusten tultua neuvoteltaviksi ja alennuttua.
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Kaupankayntikustannusten ollessa aiemmin Kkiinteat ja korkeammat, lyhytaikaista
kaupankéyntid ei tapahtunut merkittavasti osingonirtoamispaivan ymparilld. Tulokset
tukivat oletuksia osinkotuoton nousun lyhytaikaisen vaihdon tuottoja nostavasta ja
kaupankéyntikustannusten nousun tuottoja laskevasta vaikutuksesta.

Jatkotutkimuksessaan Karpoff ja Walking (1990) kayttivat aineistoa, joka sisalsi
tiedot myds osto- ja myyntilaitojen valisistd hintaeroista. Ndma hintaerot muodostavat
merkittdvan osan kaupankayntikustannuksista. Ep&normaalien tuottojen havaittiin
olevan selvasti positiivisia osingonirtoamispaivéna eli osakkeen hinta putosi osinkoa
vahemman ja ndma positiiviset tuotot nousivat osinkotuoton noustessa. Hintaerojen eli
kaupankéyntikustannusten osan ja osingonirtoamispdivan epénormaalien tuottojen
valilta havaittiin positiivinen korrelaatio, joka myds nousi osinkotuoton noustessa. Osto-
ja myyntilaitojen valinen ero oli kaventunut aikasarjan kuluessa. Osinkoja nappaavat
lyhyen aikavélin sijoittajat vaikuttivat osingonirtoamispaivdn hintakehitykseen.
Kaupankayntikustannusten nousun myota lyhytaikainen kauppa véheni, jolloin
hinnanlaskusuhde putosi pitkdn aikavélin sijoittajien veroastetta vastaavaksi ja
positiivinen korrelaatio osingonirtoamispaivan tuottojen ja hintaerojen vélille
muodostui. Tulosten mukaisesti joidenkin, erityisesti korkean osinkotuoton, osakkeiden
osingonirtoamispaivan  kurssilaskusuhde heijasteli lyhyen aikavélin sijoittajien
kaupankayntikustannuksia, mikéli osingonnappausta tapahtui merkittavasti ja muutoin
kurssilaskusuhde edusti pidemmaén aikavalin marginaalisen sijoittajan veroastetta.

Boyd ja Jagannathan (1994) havaitsivat lyhytaikaisen kaupan teoriaa tukevia tuloksia
useilla eri osingonirtoamispdivan kurssimuutosta testaavilla malleilla. Osakkeiden
kurssi putosi laajalla 25 vuoden havainnot kasittavalla aineistolla osinkojen maarélla
kaikilla kaytetyilla malleilla. Matalalla osinkotuotolla pitkan aikavalin sijoittajat olivat
marginaalinen sijoittajaryhnmé ja korkeammilla osinkotuotoilla osingonnappaajat ja
meklarit méarittelivat osakkeiden hinnat lyhytaikaisella kaupalla. Eri sijoittajaryhmien
vaikutukset hinnanmuodostukseen riippuivat osakkeesta, eri ryhmien eroavista
kaupankéyntikustannuksista, ajanjakson veroasteista kullekin sijoittajaryhmélle sek&
osakkeiden kysynnéstd ja tarjonnasta. Tutkijat huomauttivat havaintojen maarén
merkityksestd ilmion tutkimuksessa osakkeiden hintojen volatiilin luonteen herkasti
vadristdessa kurssilaskusuhteita erityisesti pienien osinkotuottojen osakkeilla.

Heath ja Jarrow (1988) osoittivat teoreettisessa julkaisussaan
kaupankéyntikustannuksista riippumattoman lyhytaikaisen vaihdon teoriaa kritisoivan
mallin. Lyhytaikaista kauppaa osingonirtoamispéivan ympérilla kayva sijoittaja ei voi
ennalta varmuudella tietdd osakeen hinnan putoavan osinkoa vahemmén. Vaikka
yleensd keskimé&&rin kurssilasku on osinkoa pienempi, my6s osinkoa suurempia
kurssilaskuja esiintyy. Osingonirtoamispdivdn hinnanlasku muodostuu siten eri
sijoittajaryhmien  kaupank&ynnin vaikutuksen ja riskipreemion yhdistelmasta.
Riskipreemion suuruus voi olla pieni, mutta joka tapauksessa se on nollasta eroava.
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2.5 Diskreetin hinnoittelun teoria ja markkioiden mikrorakenne

Bali ja Hite (1998) ehdottavat diskreetin hinnoittelun teoriassaan hinnanmuutosvalin
suuruuden vaikuttavan osingonirtoamispéivailmioon. Heidédn tulostensa mukaan
osakkeiden hinta putoaa osingonirtoamispaivand osinkoa vahemman, mutta enemmaén
tai vahintdédn saman verran kuin osingon mééra véhennettyna yhden hinnanmuutosvélin
suuruudella. Kurssilaskusuhteen havaittiin olevan alle yhden diskreetin hinnoittelun
vaikutuksesta varsinkin matalilla osingoilla. Osingon noustessa kurssilaskusuhde
lahestyi hyppayksittain yhtd hinnanmuutosvélien kerrannaisia seuraten. Tutkimuksessa
kaytettiin laajaa 1962-1994 vuosien yhdysvaltalaista aineistoa. Johtopéaatoksissa Bali ja
Hite (1998) kirjoittavat edelleen, ettei veroasiakaskuntateoria nayttaisi riittdvan ainoana
hypoteesina  selittdam&dn heiddn tuloksiaan, eikd asiakaskuntien tutkiminen
osingonirtoamispdivailmion avulla ole tehokas tapa selvittdd niiden olemassaoloa.
Dubofsky (1992) osoittaa hinnanmuutosvalin lisaksi porssin osingonirtoamispdivan
ostolaidan méaaraytymissaanndsten vaikuttavan epanormaalin tuoton muodostumiseen ja
osakkeen hinnan putoamiseen osinkoa vdéhemman osingon maksun yhteydessa.

Frank ja Jagannathan (1998) tutkivat ilmi6tda Hong Kongin porssissd ja loytavéat
markkinoiden mikrorakenteeseen perustuvan selityksen osingonirtoamispaivailmiolle.
Hong Kongissa osingot ja myyntivoitot ovat verottomia henkilokohtaisessa
verotuksessa. Lisaksi seka henkilokohtaisen ettd yritysverotuksen saadokset ovat
yksinkertaisempia kuin useimmilla muilla markkinoilla. Hong Kongin verosaadoksilla
osingonirtoamispdivan osakekurssin pudotuksen suhteessa osingon maaréan taytyisi
veroteorian mukaisesti olla yksi. Kuitenkin tutkimuksessa havaittiin osakkeiden hinnan
pudotuksen olevan samaa osinkoa pienempda suuruusluokkaa kuin aiemmissa
yhdysvaltalaisilla aineistoilla tehdyissa tutkimuksissa. Tuloksia selitettiin tutkijoiden
kehittamalla mallilla, jossa ostopdatoksen tehneet sijoittajat ostavat osakkeen mieluiten
osingon irotamispéivand ja myyntipaatoksen tehneet sijoittajat myyvat juuri ennen
osingon irtoamista. N&aiden markkinoilla tapahtuneiden osto- ja myyntip&étosten
seurauksena osakkeen kurssi nousee osingon irtoamispéivand verrattuna odotettuun
muiden tekijéiden pysyessa ennallaan. Toisin sanoen osakkeen kurssi putoaa aiemman
nousunsa vuoksi osingonirtoamispéivand véhemman kuin osingon maard. Osakkeen
hinnan muutos on verrannollinen osto- ja myyntilaitojen hintaeroon ja edelld mainitulla
tavalla kayttdytyvien markkinaosapuolien suhteelliseen merkitykseen. Tutkimuksessa
kéytettiin aineistona kateisosinkoja vuosina 1980-1993 jakaneita yrityksida Hong
Kongin porssissa.

Graham, Michaely ja Roberts (2003) sek& Jakob ja Ma (2004) vertailivat New
Yorkin pdrssin aineistoa ennen ja jalkeen hinnanmuutosvalin vaihdon dollarin murto-
osista desimaaliseksi vuonna 2001. Molemmissa tutkimuksissa havaittiin osinkojen
kurssilaskusuhteen pudonneen muutoksen yhteydessé. Balin ja Hiten (1998) diskreetin
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hinnoittelun vaikutus osingonirtoamispéivailmioon ei siten saanut tukea naista
tuloksista, eik& diskreetti hinnoittelu riittdnyt selittdmé&an osinkoa pienempaa
kurssipudotusta. Myoskaan Suomen markkinoilla ei ole I6ydetty hinnanmuutosvalien
suuruuden vaikuttavan havaittavasti osingonirtoamispaivailmioon (Liljeblom ym.
2001).

2.6 Tutkimuksia verotuksen muutosten vaikutuksista

Mikali  verotus vaikuttaa marginaaliseen  sijoittajaan, tulisi sen  nékya
osingonirtoamispaivailmiossd  verotuksen  muuttuessa.  Verotuksen — muutosten
vaikutuksia osingonirtoamispaivailmioon onkin raportoitu useissa tutkimuksissa.
Monissa ndista on kéytetty yhdysvaltalaista aineistoa, mutta myoés muilta markkina-
alueilta ja suomalaisella aineistolla toteutettuja tutkimuksia on julkaistu.

Lakonishok ja Vermaelen (1983) seka Booth ja Johnston (1984) tutkivat ilmi6ta
Kanadan osakemarkkinoilla veromuutosten yhteydessa. Lakonishok ja Vermaelen
(1983) havaitsevat osakkeiden kurssilaskusuhteen olevan huomattavasti pienempi
vuosien 1971-1972 aineistollaan kuin yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyissa
tutkimuksissa. Tulokset eivat pédosiltaan tukeneet verohypoteesia, mutta lyhyen
aikavalin kauppa arbitraasin hankkimiseksi osingonirtoamispéivan ymparilla sai tukea.
Kurssilaskusuhteet olivat eri tavoin mitattuina vélillad 0,07-0,46. Tutkimuksella ei
onnistuttu  selittdamédan, miksi Toronton pdrssin - osakkeiden hinnat putosivat
huomattavan vahéan suhteessa osinkoihin. Kirjoittajat kritisoivat tuloksiensa perusteella
pitkdaikaisten sijoittajien veroasteiden madrittdmistd osingonirtoamispaivailmion
avulla.

Booth ja Johnston (1984) tutkivat osittain samaa aineistoa kuin Lakonishok ja
Vermaelen (1983), mutta heiddn tutkimuksensa kaésitti ajanjakson kolmen
veromuutoksen ajalta vuodesta 1970 vuoteen 1980. Koko tutkitun aikavélin
kurssilaskusuhde oli 0,49. Toisin kuin Lakonishok ja Vermaelen (1983) yksittéisten
vuosien aineistonsa perusteella totesivat, laskemalla kurssilaskusuhde pidemmille
aikavéleille verohypoteesi sai tukea samalla Toronton porssin aineistolla vuosina 1971—
1972 ja 1972-1976. Tutkijat toteavat sijoittajien suosineen myyntivoittoja osinkojen
sijaan ja marginaalisen sijoittajan olleeen matalan myyntivoittojen veroasteen omaava
henkilOsijoittaja. Veroasiakaskuntahypoteesi ja lyhyen aikavalin kaupan hypoteesi eivat
saaneet tukea yksittaisten vuosien tuloksista, mutta toisaalta tutkijat ehdottavat
kansallisuusasiakaskuntateoriaa selittdmaéan usealla eri maissa sijaitsevalla markkinalla
noteerattujen yhtididen osakkeiden hintojen kayttdytymista osingonirtoamispéivana.

Grammatikos (1989) saa tutkimuksellaan vahvistusta lyhytaikaisen vaihdon teorialle
vuosien 1975-1985 yhdysvaltalaisella aineistolla ennen ja jalkeen 1984 veromuutosta.
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Veromuutoksen tarkoitukena oli lisdtd verohyotyja saavien yhtidmuotoa kayttavien
sijoittajien osingonirtoamispdivan ymparilla kdytavan lyhyen aikavalin kaupan riskié.
Lisdantyneen riskin arvioitiin vahentdvan verohyotyja tuottavaa kauppaa ja tdmén
seurauksena lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin mukaan osingonirtoamispaivén
hintasuhde putoaisi veromuutoksen jalkeen verrattuna muutosta edeltdneeseen aikaan.
Liséksi hypoteesin mukaan vaikutus olisi suurempi korkean osinkotuoton osakkeilla
verrattuna matalan osinkotuoton osakkeisiin. Tutkimustulokset tukivat lyhytaikaisen
vaihdon teoriaa. Tutkimuksessa havaittiin  osingon hintasuhteen pudonneen
markkinakorjatusta 93,7 prosentista ennen veromuutosta 77,9 prosenttiin muutoksen
jalkeen. Kuten odotettua, veromuutos vaikutti tilastollisesti merkitsevasti ainoastaan
korkean osinkotuoton osakkeisiin. Tutkimuksen johtopéaatoksend havaittiin myos riskin
vaikuttavan sijoittajien osinkotuottovalintoihin ~ ja  osingonirtoamispdivan
kurssimuutoksen olevan ainakin osittain riippuvainen kyseessd olevan osakkeen
riskipreemiosta. Marginaalisen sijoittajan veroasteen maéarittdminen
kurssilaskusuhteesta ei  johtopadtdsten  mukaan ole  mahdollista  riskin
osingonmaksupéivan hinnanmuodostukseen liityvan vaikutuksen vuoksi.

Vuoden 1986 verouudistuksessa Yhdysvalloissa kavennettiin  huomattavasti
osinkotulojen ja pitkadn omistettujen omaisuuserien luovutusvoittojen vélista veroeroa
ja vuonna 1988 tamé ero poistui taysin. Toisaalta verouudistus ei vaikuttanut lyhyen
aikavélin kaupankédynnin verotukseen, eikd juurikaan yrityssijoittajien verotukseen.
Michaely (1991) tutki veromuutosten vaikutusta osingonirtoamispaivailmioon. Tulokset
osoittivat,  ettei ~ verotuksen = muutoksella  ollut  vaikutusta  osakkeiden
hintakayttdytymiseen osingonirtoamispaivana. Veroteoria ei siis saanut tukea. Michaely
tunnistaa kuitenkin erdita rakenteellisia pidemman aikavalin muutoksia Yhdysvaltain
markkinoilla  verrattuaan  vuosien  1966-1967 ja  1986-1987  aineistoja.
Transaktiokustannusten pinenemisen ja likvidien johdannaisten markkinoille tulon
johdosta institutionaaliset ja  yrityssijoittajat  olivat  osittain  syrjayttaneet
henkil6sijoittajia osakemarkkinoilla. Tastd johtuen yksityissijoittajien verotuksen
muutoksella ei olisi ollut vaikutusta osinkonmaksupdivailmioon. Tutkimuksessa
havaittiin lyhyen aikavélin kaupankaynnin teoriaa tukevia korkeaosinkotuottoisten
osakkeiden ep&normaaleja tuottoja useina pdivind ennen osingonirtoamispéivaa ja
negatiivisia epdnormaaleja tuottoja osingonirtoamispéivand ja sen jalkeen.

Myo6s Lamdin ja Hiemstra (1993) sekd Wu ja Shu (1996) tutkivat Yhdysvaltojen
vuoden 1986 verouudistuksen vaikutuksia osakkeiden hintoihin osingonirtoamispéivan
ympérilld. Lamdinin ja Hiemstran (1993) vuosien 1982-1991 aineisto antoi tukea
nékemykselle, jonka mukaan osinkojen ja muiden p&&omatulojen erilainen verotus
vaikuttaa naiden tulojen arvostukseen ja osakkeiden osingonirtoamispéivan
hinnanmuodostukseen tutkittuna ajanjaksona. Verouudistuksessa osinkojen ja muiden
paddomatulojen verotus lahestyi toisiaan pudottaen osinkojen ja nostaen pitkaaikaisesti
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omistettujen omaisuuserien luovutusvoittojen verotusta. Ennen uudistusta osakkeiden
hinnanpudotuksen suhde osinkoon nahden oli keskimaarin 0,89 ja uudistuksen jalkeen
suhde oli 0,92. Noussut suhde puoltaa veroteoriaa osingonirtoamispaivéan
hinnanmuodostuksessa. Teorian mukaan luovutusvoittojen ja osinkojen verojen ollessa
yhtésuuret osakkeen hinta putoaa osingon verran osingon irtoamisen yhteydessa.

Wu ja Shu (1996) keskittyivat tutkimuksessaan pééasiassa verouudistuksen
vaikutukseen osakkeiden kaupank&yntimaariin osingonirtoamispdivan ymparilla. He
havaitsivat uudistuksen véhentaneen lyhytaikaista kauppaa kayvien sijoittajien
kaupankdyntimadrid osingon maksun yhteydessd, jaljellejadneen lyhytaikaisen
kaupankdynnin  keskittyvan  edelleen  korkean osinkotuoton osakkeille ja
kaupankéyntikustannusten vaikuttavan erityisesti uudistuksen jalkeen huomattavasti
kauppojen  madradan. Tutkijat totesivat  verotuksen  vaikuttavan yritysten
osingonmaksupéaéatoksiin.

Vuoden 1988 verouudistuksessa Yhdistyneissa kuningaskunnissa ladhennettiin
osinkojen ja muiden padomatulojen verotusta. Lasferin (1995) tutkimusasetelma on
samankaltainen verrattuna Lamdinin ja Hiemstran (1993) aiempaan ty6hon. Ennen
uudistusta osinkojen ollessa luovutusvoittoja korkeammin verotettuja, osakkeiden
hintojen odotettiin putoavan vahemman kuin osingon maard. Uudistuksen jélkeen
verotuksen yhtendistyttya pudotus vastaisi osingon suuruutta. Verohypoteesin
mukaisesti vuoden 1988 uudistus nosti hinnanpudotuksen suhdetta tutkimuksessa
kaytetylla aineistolla, tosin vaikutus nékyi péaaasiassa korkean osinkotuoton osakkeilla.
Matalimman osinkotuoton viidenneksessa osakkeen hinta putosi ennen ja jélkeen
uudistuksen osingon maarédlla. Tutkimuksessa osoitetaan verotuksen vaikuttavan
osingonirtoamispaivan tuottoihin, mutta lisdksi todetaan my6s muiden tekijoiden
vaikuttavan niihin. Kahta aiemmin toteutettua Yhdistyneiden kuningaskuntien
verouudistusta tutkineet Poterba ja Summers (1984) saivat myds tukea veroteorialle ja
verotuksen muutoksen vaikutuksille osingonirtoamispdivén tuottoihin.

Koski (1996) kaytti osto- ja myyntitarjousten hintatietoja erottelemaan pitkan ja
lyhyen aikavélin sijoittajien vaikutukset, tarkentamaan kaupankayntikustannusten
merkitystd ja lisddméaan mittaustarkkuutta osingonirtoamispéivailmioon. Tarkastelu
ajoittuu luovutusvoittoverotuksen Kilpailukykya suhteessa osinkoihin heikenténeiden
vuosien 1984 ja 1986 Yhdysvaltojen verouudistusten ymparille. Ostojen ja myyntien
erisuuruiset hinnat mallintava analyysi tuotti sek& veroteoriaa ettd lyhytaikaisen kaupan
teoriaa tukevia tuloksia. Matalan osinkotuoton osakkeiden kurssipudotus nousi
merkittavasti. Korkean osinkotuoton osakkeiden kurssilaskusuhteet nousivat veroteorian
mukaisesti verouudistuksissa alentuneista osinkojen ja myyntivoittojen veroeroista
johtuvista syistd osinkoa suuremmiksi. Lyhyen aikavélin sijoittajat, joille osingot ja
luovutusvoitot olivat samanarvoisia, eivéat pystyneet hyodyntdmaan
osingonmaksupaivén tuottomahdollisuuksia osto- ja myyntilaitojen hintaerojen tehdessa
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kaupankayntikustannukset liian suuriksi koko tutkitun jakson aikana. Veroedullisesta
lainsdadanndosta johtuneet yhteisosijoittajien tuottoisat osingonnappausmahdollisuudet
katosivat lisdantyneen osinkonnappausaktiviteetin vuoksi tutkitun ajanjakson loppuun
mennessa.

Bell ja Jenkinson (2002) selvittivat vuoden 1997 veromuutoksen vaikutuksia
osingonirtoamispdivan kursseihin Yhdistyneiden kuningaskuntien osakemarkkinoilla.
Uudistus Kiristi suurimman sijoittajaryhman, elékerahastojen, osinkoverotusta 20
prosenttia poistaen niiden oikeuden osinkoa jakavan yhtion maksamasta verosta saatuun
hyvitykseen. Uudistuksen valittémat vaikutukset muiden sijoittajaryhmien verotukseen
olivat vahaisid. Elakerahastot hallitsivat markkinaa arviolta yli kolmanneksen
omistusosuudella vuonna 1997. Osinkojen verojen jalkeinen arvo oli useimmille
sijoittajaryhmille luovutusvoittoja suurempi tai yhtasuuri uudistuksen molemmin
puolin. Tulokset olivat veroteoriaa voimakkaasti tukevia. Havaitut kurssilaskusuhteet
vastasivat veroteorian mukaisia seké ennen uudistusta ettéd sen jalkeen. Uudistus pudotti
odotetusti ~ Kkurssilaskusuhteita ~ etenkin ~ korkean  osinkotuoton  ryhmassa.
Veroasiakaskunnista 10ytyi selvad nayttoa koko tutkitulta jaksolta, elékerahastojen oltua
marginaalinen sijoittajaryhméa korkean osinkotuoton osakkeissa. Korkean osinkotuoton
yhtiot olivat lisdksi uudistuksen jalkeen alisuoriutuneet tuottovertailussa matalan
osinkotuoton yhtidihin verrattuna. Alisuoriutumisen arveltiin johtuneen elékerahastojen
varojen verouudistuksesta aiheutuneesta uudelleenallokaatiosta. Veroarbitraasitarkoi-
tuksessa kayty lyhytaikainen kaupankaynti oli tutkimuksen ajanjaksolla Yhdistyneissé
kuningaskunnissa  voimakkaasti  rajoitettua, eikd lyhytaikainen kaupankaynti
osingonirtoamispdivan ymparilla tasta syysta ollut merkittavaa.

Zhang, Farrell ja Brown (2008) tutkivat Yhdysvaltojen vuoden 2003 veromuutoksen
vaikutusta osinkoa maksavien yritysten, sijoittajien ja osakkeiden hintojen
kayttaytymiseen osingonirtoamispéivan ymparilla. Veromuutoksessa henkildsijoittajan
osinkoverotus ja luovutusvoittojen verotus yhtendistettiin. Aiemmin osinkojen verotus
oli henkil6sijoittajille, aiemmista lahentdvistda muutoksista huolimatta, kiredmpaa kuin
muiden p&&omatulojen verotus. Verouudistus ei vaikuttanut muiden sijoittajaryhmien
verotukseen. Tutkijat pyrkivét selventdamaan artikkelissaan henkilGsijoittajien roolia ja
verotuksen vaikutuksia osakkeiden hintoihin ja kaupankayntiméaariin
osingonirtoamispaivan ympaérilld&. Analysoitavia muuttujia olivat osakken hinnan
pudotus suhteessa osingon mé&ardan, ylimaaraiset tuotot ja kaupankdyntimaarat
osaingomaksupaivan l&histolla ennen ja jalkeen vuoden 2003 veromuutosta. Kuten
tutkijat hypoteeseissaan esittivat, osakkeiden kurssilaskusuhde lahestyi yht§,
ylimé&ardiset tuotot pienenivét ja erityisesti korkean osinkotuoton osakkeiden vaihto
supistui uudistuksen jalkeen. Osinkoa maksavien yritysten lukumé&éra ja osingon méaéra
osaketta kohden olivat kasvaneet. Saadut tulokset tukivat veroteriaa.
Kurssilaskusuhteen muuttuminen kohti yht&, ilman ett4d muita rakenteellisia muutoksia
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markkinoilla oli tapahtunut, seurasi osinkojen verotuksen alenemisesta suhteessa
myyntivoittoihin. Tutkijat osoittivat osinkojen ja myyntivoittojen verotuksen suhteen
vaikuttavan osingonirtoamispdivan hintakehitykseen. Liséksi tutkijat painottavat
verotuksen muutoksen koskettua ainoastaan henkil@sijoittajia, heidan tuloksensa
osoittavan henkil@sijoittajilla olevan merkittdvad vaikutusta osingonirtoamispaivén
hinnanmuodostukseen ja kaupank&yntimaariin.

2.7 Nykynakemys osingonirtoamispaivailmiosta

Fedenia ja Grammatikos (1993) jatkoivat Heathin ja Jarrowin (1988) teoreettisen mallin
kasittelyd  riskipreemion  merkityksestd ~ osakkeiden  hinnanmuodostukseen
osingonirtoamispaivana. Tutkimuksessa muodostettiin matalan ja korkean osinkotuoton
portfoliot, joiden osinkojen irtoamiset osuivat samoille paiville. Molemmille
portfolioille muodostettiin malli, jonka tekijoind olivat osinkotuotto, systemaattinen
riski seka epésystemaattinen riski. Lyhytaikaista kauppaa yhdelld osakkeella kéayvat
sijoittajat altistuvat sekd systemaatiselle ettd epasystemaattiselle riskille, kun pitkan
aikavalin sijoittajat ovat todennakdisemmin hajauttaneet sijoituksensa altistuen
ainoastaan systemaatiselle riskille. Pitkdn aikavalin sijoittajien havaittiin hallitsevan
matalan osinkotuoton osakkeiden kaupankayntia ja saavan verotukseensa liittyvan
preemion osingonirtoamispaivana. Korkean osinkotuoton osakkeiden
hinnanmuodostukseen puolestaan vaikutti lyhytaikainen kaupankéynti ja siihen liittyva
epasystemaattisen riskin preemio. Fedenia ja Grammatikos (1993) todistivat
aineistollaan Heathin ja Jarrowin (1998) aiemmin julkaiseman teoreettisen mallin.
Michaely ja Vila (1995) laajensivat verotuksen vaikutuksia
osingonirtoamispaivailmioon painottavaa teoriaa dynaamiseksi tasapainomalliksi, jossa
verotuksen lisaksi osakkeen hintaan ja kaupank&ynnin mé&araan osingonirtoamispéivané
vaikuttaa sijoittajan riskitoleranssi ja osinkoa maksavan osakkeen riski. Eltonin ja
Gruberin (1970) tuloksia ja varsinkin osingonirtoamispdivan kurssipudotussuhteen
yhdestd poikkeamista tukeva teoria ja tutkimuksen tulokset korostivat liséksi
kaupankdyntimaaran merkitystd osingonirtoamispdivan ymparilla. Mallin mukaan
kurssipudotussuhteen ei tarvitse edes kaupankayntikustannuksettomassa maailmassa
olla yksi, eikd kurssilaskusuhde edusta yksittaisen sijoittajaryhmén veroastetta.
Kaupankdynnin maaran osingonirtoamispéivan ymparilla havaittiin olevan suoraan
verrannollinen  sijoittajien  osinkojen  ja  luovutusvoittojen  veroasteiden
heterogeenisyyteen sekéd osinkotuottoon ja kaantéen verrannollinen osinkoa maksavan
osakkeen hinnan varianssiin. Osingon irtoamisen aikaisten kaupankdyntimadrien
perusteella oli tutkijoiden mukaan mahdollista p&atellda kaupankayntiin osallistuvien
tahojen  kaupank&yntimotiiveja  ja  identiteettejd, sek&  kurssilasku-  ja
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kaupankayntimaaratiedot yhdistaméllad kaikkien markkinoille osallistuvien osapuolien,
eikd pelkastadan marginaalisen sijoittajan, suhteellinen veroaste. Malli voidaan kirjoittaa
kaavaksi:

_ X}
E(PDR) = a — KD,
missa
E(PDR) = odotettu kurssilaskusuhde,
o = sijoittajien keskimaardainen riskitoleransseilla korjattu osinkotulojen ja

luovutusvoittojen valinen veropreferenssi,

X; = osakkeen i kokonaiskysynta osinkonirtoamispéivana,
o? = osakkeen i kurssin varianssi osingonirtoamispaivan,
K = talouden kokonaisrikitoleranssi ja

Di = osakkeen i osinko.

Michaely ja Vila (1996) jatkoivat dynaamisen mallin kasittelyd ja raportoivat
aiempia tuloksiaan tukevia havaintoja. He raportoivat riskin, kaupankayntikustannusten
sekd osto- ja myyntilaitojen vélisen hinnaneron vaikuttavan osingonirtoamispéivén
kaupankayntimadriin. Teoriaa tukevaa ndyttod saatiin kaupank&yntikustannusten seka
riskin kohoamisen kaupankayntimé&arid vahentdvasta vaikutuksesta. Epasystemaattisen
riskin ja verotuksen heterogeenisyyden osoitettiin vaikuttavan merkittavésti
kaupankayntiaktiivisuuteen ja -madriin.  Kaupank&yntikustannusten  noustessa
markkinariskin eliminointi kallistuu ja kaupankdyntimaaréat pienenevat. Option tulon
markkinoille havaittiin  lisddvan sitd vastaavan osakkeen kaupankayntimadréé
osingonirtoamispéivand.  Aineistosta  havaittiin - my0s  verotukseen liittyvan
kaupankdynnin olevan merkittdvdd osingonirtoamispéivan ympérilla ja tahan
kaupankayntiin liittyvien veronsaajien veromenetysten olevan arvioitavissa hinnoista ja
kaupankayntimaérista. Michaelyn ja Vilan (1995) dynaamiselle kaupank&ynnin mallille
on loydetty empiiristd nayttdd Michaelyn ja Murgian (1995), Wun ja Hsun (1996),
Dhaliwalin ja Lin (2006), Rantapuskan (2008) sek& Armstrongin ja Hoffmeisterin
(2011) tutkimuksissa.

Dhaliwalin ja Lin (2006) dynaamiseen veromalliin pohjautuva katsaus tutki
osinkotuoton ja institutionaalisen omistuksen yhteisvaikutuksia kaupank&éynnin
volyymiin. Kaupankayntiméaran kasvu osinkotuoton noustessa oli tutkimuksen mukaan
institutionaalisen omistuksen suhteen konkaavi funktio. Institutionaalisen omistus siten
kasvatti kaupankayntiméérad tiettyyn pisteeseen asti, jonka jalkeen volyymi alkoi
supistua. Tulokset tukevat teoriaa verotuksen ja omistajien heterogeenisten veroasteiden
vaikutuksesta kaupankaynnin volyymiin osingonirtoamispédivan molemmin puolin.
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Kaupankayntimaarien (mm. Lakonishok ja Vermaelen 1986; Michaely ja Vila 1995),
tilastollisen tiedon kaupankayntiosapuolien identiteeteista (Koski ja Scruggs 1998;
Rantapuska 2008) ja osakkeiden omistajien demografisista tiedoista (Graham ja Kumar
2006) lisddminen  osingonirtoamispdivailmion  tutkimiseen ovat tarjonneet
lisamahdollisuuksia ilmion kasittelyyn ja ymmartdmiseen.

Koski ja Scruggs (1998) lahestyivat aihepiirid selvittddkseen marginaalisen
sijoittajan identiteetin  kdyttdamélld New Yorkin porssin tilastoja, joista oli
kaupankdyntimadra- ja hintatietojen liséksi saatavilla kunkin kaupan myynti- seké
ostotoimeksiantojen osapuolet. Myynti- ja ostotoimeksiantotiedoista kavi ilmi oliko
kaupan osapuolena osakevalittdja omaan lukuunsa vai osakkeilla kauppaa kayva yritys-
tai henkildsijoittaja. Osakevalittajien havaittiin osallistuvan huomattavaan normaalin
kaupankdyntimadran ylittdvddn kaupankadyntiaktiivisuuteen osingonirtoamispdivan
ymparilla. Kauppa oli keskittynyt suuren osinkotuoton ja pienen osto- ja myyntihinnan
valisen erotuksen osakkeille. Havainnot osoittivat vélittdjien myyvéan ennen osingon
irtoamista ja ostavan osingon irtoamisen jalkeen. Tulokset tukivat lyhytaikaisen vaihdon
teoriaa, mutta antoivat viitteita myos verotuksen vaikutuksesta.
Veroasiakaskuntateorialle 16ytyi vain véhdista tukea tuloksista. Graham ja Kumar
(2006) taas havaitsevat veroasiakaskuntien olemassaolon yli 60000 osakkeilla kauppaa
kayvan kotitalouden yksityiskohtaisella aineistolla.

Rantapuskalla (2008) oli kaytettavissaan porssin hintatietojen lisdksi Suomen
Arvopaperikeskuksen (nykyisin Euroclear Finland Oy) rekisteri vuosilta 1995-2002.
Rekisterin tiedot sisalsivat kaikkien ajanjaksona toteutuneiden kauppojen osapuolet ja
tiedoista sai muodostettua kotimaisten sijoittajien portfoliot ja luokiteltua sijoittajat
verotuksen mukaisiin - ryhmiin.  Osingonirtoamispaivan ymparilld tapahtuvasta
kaupankédynnistd ulkomaiset omistajat toteuttivat yli 40 %, kotimaiset kotitaloudet
26 %, kotimaiset yritykset 16 % ja kotimaiset rahastot 5 %. Rahastojen
kaupankéyntiaktiivisuus osingonirtoamisen yhteydessa oli kaksinkertainen verrattuna
niiden  suhteelliseen  osuuteen  kokonaiskaupankayntivolyymista.  Yritys ja
kotitalousomistajat osinkoja suosivina ostivat ennen osingon irtoamista ja myivét
irtoamisen jalkeen, kun taas ulkomaiset omistajat sekd rahastot toimivat ostojen ja
myyntien suhteen péinvastoin. Kaymalla yliydonkauppaa osingonirtoamisen yhteydessa
sijoittaja sai keskimaarin 2 % tuoton sijoitetulle padomalle kaupankayntikustannusten ja
verovahennysoikeuden jalkeen. Institutionaalisten ja ulkomaisten sijoittajien tuotto oli
suurempi kuin kotimaisten kotitalouksien ja yritysten l1&hinnd kaupankayntiin liittyvien
kustannusten vuoksi. Korkea osinkotuotto ja matalat kaupankayntikustannukset lisasivét
lyhyen aikavalin kauppaa verohyddyn saamiseksi, kun taas markkinoiden volatiliteetti
ja riski vahensivét sitd. Tutkimuksen tulokset antoivat tukea Michalyn ja Vilan (1995)
dynaamiselle mallille, jonka mukaan veroasteiden erot toimivat osingonirtoamispaivén
ymparilla kaytavan kaupan ajureina. Lisdksi havaittu sijoitusrahastojen kéyma
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lisddntynyt lyhyen aikavalin kauppa tuki Kalayn (1982) teoriaa, jonka mukaan
yhtélaisen osinko- ja muun p&iomaverotuksen omaavien markkinatoimijoiden on
kannattavaa kayda kauppaa kun kurssipudotussuhde eroaa yhdestd. Vaikka yhtiéveron
hyvitysjarjestelman aikana oli saavutettavissa verotuksellista etua ostamalla ennen
osingon irtoamista ja myymaélld irtoamisen jalkeen, huomattava osa sijoittajista ei
kayttanyt tata mahdollisuutta hyvékseen.

Sorjosen (2000, 43) mukaan verohypoteesin ja lyhytaikaisen vaihdon hypoteesin
toisiaan  tdydentdvan luonteen  tunnistaminen on ollut  merkittavaa
osingonirtoamispdivailmion  jatkotutkimukselle. Vaikka pienten  markkinoiden
havaintoaineistojen laajuus ei tdysiméaaraisesti mahdollista ilmion tilastollista kasittelyé,
ndiden  aineistojen  analyysit  tarjoavat  merkittdvaad lisatietoa  erityisesti
kaupankayntisaantdjen, verotuksellisten seikkojen tai muiden institutionaalisten
yksityiskohtien erotessa muiden markkinoiden vastaavista piirteista.

Pienten markkinoiden liséksi erityisehtoisilla osakkeilla ja muilla arvopapereilla seké
osinkoverottomilla markkinoilla toteutetut tutkimukset ovat tuoneet lisédtietoa ja
kehittdneet osingonirtoamispaivailmion tutkimusmenetelmia ja teoriaa. Michaely ja
Murgia (1995) tutkivat Milanon porssin kahta verotuksellisesti eri tavoin kohdeltua
osakesarjaa. Frank ja Jagannathan (1998) testasivat ilmiétda Hong Kongin osinko- ja
padomatuloverottomilla markkinoilla ja havaitsivat markkinoiden mikrorakenteen
aiheuttavan osinkoa pienemman kurssin putoamisen. Castillo ja Jakob (2006) eivat
havainneet veroasiakaskuntia Chilen markkinoilla. Kadapakkamin ja Martinezin (2008)
Meksikon yhtidveron hyvitysjarjestelman vaikutuksia kasitteleva tutkimus ei l6yda
veroteorian  vastaiselle osingonirtoamispdivan  kurssin  pudotukselle  selitysta.
Kadapakkam, Meisami ja Shi (2010) raportoivat epanormaalisti viivastyneen osingon
suuruisen pudotuksen Hong Kongin porssissd noteerattujen osakkeiden ja niita
vastaavien Yhdysvalloissa noteerattujen ADR-todistusten valilla.

Armstrong ja Hoffmeister (2011) kayttdvat aineistonaan osinkoverotuksellisesti
etuoikeutettuja yhdysvaltalaisosakkeita. Tall4 aineistolla saadaan tukea teorialle, jonka
mukaan yksi marginaalisten sijoittajien ryhma ei mé&arda osakkeen hintakehitysté
osingon irtoamispdivand, vaan hinta méaardytyy useiden sijoittajaryhmien toimien
kokonaisvaikutuksena. Tutkimuksessa verohyddyn voimassa ollessa osakkeiden hinta
putosi selvasti véhemman kuin ajanjaksoina ilman verohyotyd. Kuitenkin kaikilla
tutkituilla jaksoilla osakkeen hinta putosi osingon irtoamisen jalkeen enemman kuin
osingon maara.

Frank ja Jagannathan (1998) totesivat olevan hankalaa tulkita osingon maarén ja sen
irtoamiseen  liittyvan  kurssinpudotuksen  Vvélista  yhteyttd  heterogeenisen
sijoittajapopulaatioiden osallistuessa kaupankayntiin, naihin sijoittajiin kohdistuvan
erilaisen verotuksen sekd heidan vaihtelevien kaupankayntikustannusten vuoksi.
Michaely (1991) huomauttaa mistd syysta tahansa aiheutuvan muutoksen
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osingonlaskusuhteessa olevan tulkittavissa eri  sijoittajaryhmien  keskindisen
merkityksen vaihtumisen aiheuttamaksi. Rantapuskan (2008) mukaan yksittaisen
marginaalisen sijoittajaryhmaén etsinté voi olla harhaanjohtavaa, koska reaalimaailmassa
useat eri ryhmat kayvat kauppaa osingonirtoamispdivan tienoilla hyotydkseen
arbitraasimahdollisuuksista ja hyoddyntadkseen osinkojen ja muiden padomatulojen
erilaiset veroasteet. Michaelyn ja Vilan (1995) tasapainomalli, seka veroteoriaa etta
lyhytaikaisen vaihdon teoriaa ainakin osittain tukevat tulokset samalla aineistolla ja
tarkempien tietojen mukaansaanti kaupankdyntiosapuolien identiteeteistd nayttaisivat
muodostavan tdménhetkisen konsensuksen osingonirtoamispéivana esiintyvan osakkeen
kurssipudotuksen selittamiseksi.

2.8 Osingonirtoamispaivailmion aiempi tutkimus suomalaisella
aineistolla

Sorjonen (1988) julkaisi ensimmaisia suomalaisella aineistolla
osingonirtoamispaivailmiostad tehtyja tutkimuksia. Tutkimuksessa kéytettiin vuosien
1960-1985 aineistoa jakaen aikavali viisivuotisjaksoihin. Tutkimuksessa havaittiin
yritysten siirtyneen voitonjaossaan suosimaan osinkoja. Osinkojen suosiminen
huolimatta niiden osingonsaajalle korkeasta verotuksesta johtui osinkojen osittaisesta
vahennysoikeudesta osinkoa maksavan yrityksen veropohjasta. Osakkeiden hinnat
putosivat keskiméaarin 78-92 prosenttia osingon maarasta tutkituilla viisivuotisjaksoilla.
Havainnot osoittivat verotuksen vaikuttavan osingonirtoamispdivan hintakehitykseen
Suomen osakemarkkinoilla ja osoittivat sijoittajien luovutusvoittojen veroasteen olevan
osinkotulojen veroastetta pienemman koko tarkastellulla aikavélilla. Lyhyen aikavélin
kaupankéynnin osingonirtoamispaivan ymparilla todettiin olevan epatodennékoisté.

Hietala (1990) havaitsi vuosien 1974-1985 aineistolla kurssilaskusuhteen 0,90.
Lyhyen aikavalin kaupan todenndkoisyys oli ajanjaksolla pieni korkeiden
kaupankéyntikustannusten ja ldhes osingon suuruisen kurssipudotuksen vuoksi.
Osinkoasiakaskunnista ei l0ytynyt nayttdd, silla kaikkien osinkotuoton mukaan
luokiteltujen kvintiilien kurssilaskusuhde oli 0,9:n ympaérilla.

Hietala ja Keloharju (1995) vertailevat kaksien erilajisten osakkeiden
osingonirtoamispéivan kurssipudotusta Helsingin porssissa 1984-1990. Suomessa oli
tutkimuksen havaintojaksolla voimassa ulkomaalaisiin kohdistuvia omistusrajoituksia ja
Helsingin porssin osakkeet olivat jakautuneet kahteen lajiin. Rajoittamattomia osakkeita
saivat ostaa seka kotimaiset ettd ulkomaiset sijoittajat, kun taas rajoitetttujen osakkeiden
omistus oli sallittua ainoastaan kotimaisille sijoittajille. Osakkeet erosivat toisistaan
ainoastaan omistusrajoituksen suhteen. Omistusrajoitus tarjosi mahdollisuuden tutkia
erilaisen omistajiin  kohdistuvan verotuksen vaikutuksia samalla markkinalla.
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Rajoittamattomien osakkeiden kurssi putosi keskimadrin 13 prosenttia ja rajoitettujen 61
prosenttia osingon maéarasta. Lyhyen aikavalin kaupankdynnin tulisi tasoittaa ndin
suuret poikkeamat osingon ja osakkeen kursin laskun vélilla, mutta kurssipudotukseen
liittyva riski ja suhteellisen véhdinen vaihto estivat tutkijoiden mukaan arbitraasin
hakemisen. Huolimatta osinkoa huomattavasti pienemmastd keskimaaraisesta
kurssipudotuksesta, verotuksen katsottiin olevan paras selittdja kurssin kayttaytymiselle
osingonirtoamispaivana.

Sorjonen (2000, 61-94) tutki vaitdskirjansa osatydssa osingomaksupéivailmiota
ennen ja jalkeen yhtidveron hyvitysjarjestelman kayttdonottoa ja paaomaverotuksen
yhtendistamistd Suomessa. Aineisto oli Helsingin porssistd ajanjaksoilta 1989-1990 ja
1993-1997. Tulokset osoittivat osakkeiden hintojen pudonneen 70-75 prosenttia
osinkojen maarastda molemmilla ajanjaksoilla, ehdottaen sijoittajien suosivan
myyntivoittoja osinkoihin verrattuna verotuksellisista syistd. Tulokset poikkesivat
jonkin verran hypoteesista, jonka mukaan aiemmalla ajanjaksolla kurssilaskusuhteen
odotettin olevan korkeintaan yksi ja myohemmélla tutkitulla jaksolla vahintdan yksi.
Tulokset antavat viitteitd, ettd aiemmalla jaksolla osakkeen hinnan maaraava
marginaalinen sijoittaja olisi ollut kotimainen yksityishenkild ja jalkimmaisella
aikavililla ulkomainen sijoittaja. Lisaksi veroasiakaskuntailmion olemassaolosta saatiin
heikkoa tukea vuosille 1989-1990, mutta ei vuosille 1993-1997. Lyhytaikaisen
kaupankdynnin ei arvioitu olevan merkittdvad Suomen osakemarkkinoilla tutkitulla
ajanjaksolla. Sorjosen mukaan tulokset Suomen ohuilta, suurten transaktiokustannusten
ja suhteellisen suurta osinkoa tarjoavilta markkinoilta tukevat veroteoriaa, jonka
mukaan  verotus  vaikuttaa  osakkeiden tuottoihin  ja  siten  hintoihin.
Veroasiakaskuntailmiota tukevat tulokset olivat uusi 16ydés Suomen osakemarkkinoilta.

Liljeblom ym. (2001) raportoivat kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien erilaisen
verokohtelun vaikutuksia osingonirtoamispdivan osakekursseihin Helsingin porssissa
vuosilta 1994-1996. Suomalaisten osakkeiden ulkomainen omistus oli tutkimusjaksolla
kasvanut voimakkaasti omistuksen rajoitusten p&&osin purkauduttua vuonna 1993.
Ulkomaiset sijoittajat omistivat Helsingin porssin markkina-arvosta noin 17 % vuoden
1994 ja yli 30 % vuoden 1997 lopussa. Kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajaryhmien
huomattavat erot osinkojen ja  myyntivoittojen  verokohtelussa  yhdessé
ulkomaalaisomistuksen lisddntymisen kanssa antoivat optimaalisen l&ht6kohdan
tukimukselle.  Kotimaiset  yksityishenkilot ja  yritykset saivat  yhtidveron
hyvitysjarjestelmén ansiosta osinkotulot kaytdnndssd verottomasti ja maksoivat
myyntivoitoista pddomatuloverokannan mukaisen veron, jolloin rationaalinen sijoittaja
suosi osinkoja. Veroista vapautetut yhteisot (esim. sijoitusrahastot) saivat sekd osingot
ettd myyntivoitot verovapaasti, eikd siten néille sijoittajille ollut merkitysta kuinka
voitot kotiutettiin. Ulkomaiset sijoittajat maksoivat osinkotuloistaan suuremman veron
kuin myyntivoitoista, jolloin myyntivoitot olivat heille etusijalla osinkoihin n&hden.
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Aineiston osakkeiden hinnat putosivat markkinakorjatusti keskiméarin 72 prosenttia
osingonirtoamispaivand. Kun tutkittiin putoamista erikseen jaottelemalla osakkeet
osinkotuoton ja ulkomaalaisomistuksen mukaan, havaittiin korkean osinkotuoton tai
matalan ulkomaalaisomistuksen yhtididen osakkeiden hintojen putovan noin 89-93 %,
kun taas matalatuottoiset tai korkean ulkomaalaisomistuksen yhtididen osakkeet
putosivat noin 51-64 %. Tulokset osoittivat ulkomaalaisomistuksen maaran vaikuttavan
jonkin verran osakkeiden hintojen pudotukseen. Tulosten mukaan naytti myos
mahdolliselta, ettda kotimaisen verovelvollisen sijoittajan olisi ollut mahdollista saada
arbitraasinyotyja korkean ulkomaalaisomistuksen ja korkean osinkotuoton osakkeista
tutkitulla ajanjaksolla. Arbitraasimahdollisutta ilmeisesti hyddynnettiinkin, koska
osingon irrotessa havaittiin - normaalia suurempaa kaupankayntiaktiivisuutta.
Heterogeeniseen omistajakunnan omaavien yhtididen arvioitiin tulosten pohjalta olevan
vilkkaan kaupankdynnin ja osinkoarbitraasin kohteita osingonirtoamispaivan ymparilla.

Rantapuskan ~ (2008)  julkaisema  vuosien  1995-2002  markkinakorjattu
keskimaarainen kurssipudotus oli 97 prosenttia osingon méaarasta. Ulkomaiset omistajat
olivat aktiivisimpia kaupankavijoita osingonirtoamispaivan ympdrillda ja yhdessa
institutionaalisten sijoittajien kanssa saivat suurimmat hyodyt tastd kaupankaynnista.
Sijoitusrahastojen osuus lyhytaikaisesta kaupankaynnistd osingonirtoamispaivén
ymparilld oli kaksinkertainen niiden osuuteen kokonaisvolyymiin suhteutettuna.
Tutkimusta on kasitelty laajemmin alaluvun 2.7 yhteydessa.

Tutkimukset osingonirtoamispéivailmiosta suomalaisella aineistolla kattavat vuodet
1960-1990 ja 1993-2002 seka ajanjaksoihin siséltyvien veromuutosten vaikutukset.
Havaitut kurssilaskusuhteet ovat olleet vélilla 0,13-0,97. Verotuksen on osoitettu néisséa
tutkimuksissa yleisesti vaikuttavan osakkeiden osingonirtoamispaivan
hinnanmuodostukseen  Suomen  osakemarkkinoilla. Nayttdéa veroasiakaskuntien
olemassaolosta ovat havainneet Sorjonen (2000) vuosien 1989-1990 aineistolla ja
Liljeblom ym. (2001) vuosien 1994-1996 aineistolla. Lyhyen aikavélin kaupan
esiintymistd tukevia empiirisid tuloksia saivat Liljeblom ym. (2001) ja Rantapuska
(2008).

2.9  Yhteenveto osingonirtoamispaivailmiosta

Taulukkoon 1 on koottu osingonirtoamispaivailmion keskeisimpid ja suomalaisella
aineistolla tehdyt tutkimukset. Taulukossa on esitetty julkaisu, aineiston tiivis
yhteenveto ja merkittdvimmat tulokset. Taulukon osio | késittelee veroteoriaa ja
veroasiakaskuntateoriaa, osio Il lyhytaikaisen vaihdon teoriaa, osio 11l markkinoiden
mikrorakenteeseen perustuvia teorioita, osio IV dynaamista mallia ja osiooon V on
koottu suomalaisella aineistolla tehdyt tutkimukset.
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Taulukko 1

Tiivistelma osingonirtoamispéivailmion keskeisista seka suomalaisista

tutkimuksista (Sorjonen 2000, 45-48; muokattu ja tdydennetty)

| Veroteoria ja veroasiakaskuntateoria

Julkaisu Aineisto Merkittavimmat tulokset

Elton ja Gruber (1970) Yhdysvallat,  Veroteoria ja veroasiakaskuntateoria,
1.4.1966- marginaalisen sijoittajan veroasteen
31.3.1967, maéaritys kurssilaskusuhteesta, keskiméaa-
n=4148 rainen kurssilaskusuhde (PDR) 0,78

Poterba ja Summers (1984) Yhdistynyt Aineisto kolmen verojarjestelman ajalta,

kuningaskunta,

verot merkittava tekija osakkeiden

1955-1981, hinnanmuodostuksessa osingonirtoamis-
n = 4446 paivana, tukea veroteorialle
Barclay (1987) Yhdysvallat,  Ennen osinkoverotuksen kéayttéonottoa

1900-1910 ja

kurssi putosi osingon méaéralla ja vero-

1962-1985, asiakaskuntia ei esiintynyt, osinkovero-
n=762+ tuksen myota kurssilasku muuttui osin-
2521 koa pienemmadksi ja veroasiakaskunnat
havaittiin, PDR (1962-1985) 0,84
Bell ja Jenkinson (2002) Yhdistynyt Tukea veroteorialle ja veroasiakaskun-

kuningaskunta,

1995-1999,
n = 8382

tateorialle veromuutoksen yhteydessa,
kurssilaskusuhteet putoavat odotetusti
veromuutoksen vaikutuksesta

Il Lyhytaikaisen vaihdon teoria

Julkaisu Aineisto Merkittavimmat tulokset
Kalay (1982) Yhdysvallat,  Lyhytaikaisen vaihdon teoria, marginaa-
1.4.1966— lisen sijoittajan veroastetta ei voi
31.3.1967, maarittad osingonirtoamispaivan kurssi-
n = 2540 laskusuhteesta, sama ajanjakso kuin
Elton ja Gruber (1970), PDR 0,73-0,88
Lakonishok ja Vermaelen  Kanada, Veroteorian vastaiset havainnot vero-
(1983) 1971-1972, muutoksen yhteydessé, osittaista tukea
n=1226 veroasiakaskunille, ei selitystd matalalle
kurssilaskusuhteelle, PDR 0,07-0,46
Karpoff ja Walkling (1988) Yhdysvallat, = Tukea lyhytaikaisen vaihdon teorialle,
1965-1984, osingonirtoamispéaivan tuottojen ja kau-
n = 50645 pankayntikustannusten positiivinen kor-
relaatio korkean osinkotuoton osakkeilla
Michaely (1991) Yhdysvallat,  Veromuutoksella ei vaikutusta, tukea ly-
1986-1989, hytaikaisen vaihdon teorialle, pudonneet
n=16106 kaupankayntikustannukset ja markki-

noille tulleet likvidit johdannaiset kas-
vattaneet instituutioiden osuutta kaupasta

Boyd ja Jagannathan (1994) Yhdysvallat,
1962-1987,
n = 132057

Tukea lyhytaikaisen vaihdon teorialle,
laajan havaintoaineiston kurssilasku-
suhde usealla menetelméll& osingon
suuruinen
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tutkimuksista (jatkoa)

111 Markkinoiden mikrorakenne
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Tiivistelma osingonirtoamispéivailmion keskeisista seka suomalaisista

Julkaisu Aineisto Merkittdvimmaét tulokset
Dubovsky (1992) Yhdysvallat, Diskreetti hinnoittelu ja markkinan
1962-1987, hinnanmuutossaannot osingonirtoamisen
n=146341 yhteydessé aiheuttavat osinkoa pienem-
man kurssilaskun
Bali ja Hite (1998) Yhdysvallat,  Diskreetti hinnoittelu aiheuttaa osinkoa
1962-1994, pienemman, mutta siitd yhden hinnan-
n=207499 muutosvélin sisalla olevan kurssin
laskun
Frank ja Jagannathan Hong Kong,  Osinko- ja pddomatuloverottomilla
(1998) 1980-1993, markkinoilla kurssi putosi osinkoa vé-
n=1896 hemmaé&n markkinoiden mikrorakenteen
vuoksi
Graham ym. (2003) Yhdysvallat, = Markkinan murto-osahinnoittelun muu-
1996-2001,  tos desimaalihinnoitteluksi, ei tukea
n=23735 diskreetin hinnoittelun teorialle, tukea
veroteorialle
IV Dynaaminen malli
Julkaisu Aineisto Merkittdvimmaét tulokset
Michaely ja Vila (1995) Yhdysvallat, Dynaaminen malli, lisdantynyt riski ja
1984-1990,  vahentynyt sijoittajien veroasteiden hete-
n = 27000 rogeenisyys pienentdd kaupankaynnin
madrad osingonirtoamispdivan ymparilla
Michaely ja Murgia (1995) Italia, Tukea dynaamiselle mallille, kahden eri
1981-1990,  tavoin verotetun osakesarjan kurssilasku-
n=1663 suhteen ja kaupankdyntimaarien vertailu
Wu ja Shu (1996) Yhdysvallat.  Tukea dynaamiselle mallille, kaupan-
1984-1990, k&yntimaarat osingonirtoamispaivan ym-
n=11091 parill& pienenivét veroeroja kaventaneen
uudistuksen jalkeen, PDR 0,87-1,08
Dhaliwal ja Li (2006) Yhdysvallat,  Veroerot toimivat kaupankaynnin
1989-1998,  ajureina, kaupankayntimééarat kasvavat
n=51279 osinkotuoton noustessa
Zhang ym. (2008) Yhdysvallat, Tukea dynaamiselle mallille, verotus,
2001-2002 ja riski ja kaupankayntikustannukset vai-
2004-2005,  kuttivat kurssilaskuun ja kaupankayn-
n =18480 timé&ariin, PDR (2001-2002) 0,65 ja

PDR (2004-2005) 0,86-0,87
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Taulukko 1 Tiivistelma osingonirtoamispaivailmion keskeisisté sekd suomalaisista
tutkimuksista (jatkoa)

V Suomalaisia tutkimuksia

Julkaisu Aineisto Merkittdvimmaét tulokset
Sorjonen (1988) Suomi, Verot vaikuttivat osingonirtoamispéivéan
1960-1985, kurssiin, kurssit putosivat osinkoa
n =563 vahemman, lyhytaikainen kaupank&ynti
epatodennakdista, PDR 0,78-0,92
Hietala (1990) Suomi, Verohypoteesin mukaiset tulokset, ei
1974-1985, lyhytaikaista vaihtoa eika
n =523 veroasiakaskuntia, PDR 0,90
Hietala ja Keloharju (1995) Suomi, Ulkomaalaisomistukseltaan rajoitetut

1984-1990, (PDR 0,69) ja rajoittamattomat (PDR
n=235+59 0,17) osakkeet, lyhytaikainen vaihto ei
merkittdvad, tukea veroteorialle
Sorjonen (2000) Suomi, Tukea veroteorialle molemmilla jaksoilla
1989-1990 ja ja veroasiakaskunnille 1989-1990, ei
1993-1997,  lyhytaikaista vaihtoa, PDR 0,70-0,75

n =269
Liljeblom ym. (2001) Suomi, Tukea veroasiakaskunnille ja lyhytaikai-
1994-1996,  selle vaihdolle, heterogeenisen omistaja-
n=122 kunnan yhtigilla osinkoarbitraasia osin-
gonirtoamispéivana, PDR 0,72
Rantapuska (2008) Suomi, Tukea dynaamiselle mallille ja vero-
1995-2002,  asiakaskunnille, ulkomaiset tahot kavivéat
n==672 eniten kauppaa osingonirtoamispéivan

ymparilla, PDR 0,97

Eltonin ja Gruberin (1970) veroteoria, Kalayn (1982) lyhytaikaisen vaihdon teoria
sek& Michaelyn ja Vilan (1995) dynaaminen malli ovat kukin saaneet empiirista nayttoa
tuekseen seka verotuksen muutoksien yhteydessa tehdyillda ettd staattisten
instituutioiden aineistojen tutkimuksilla. Aikaiset osingomaksupéivan tutkimukset
pitivdt veroteoriaa ja lyhytaikaisen vaihdon teoriaa kilpailevina ja jommankumman
teorian  oletettiin  sopivan  kaikkien  osakkeiden  osingonirtoamispaivan
kurssikayttaytymiseen (Sorjonen 2000, 19). Useiden, varsinkin l&hihistorian aineistolla
tehtyjen, tutkimusten tulokset antavat viitteitd, ettei osakkeiden hintojen kéayttdytyminen
osingonirtoamispdivan ympérilla selity pelkastaan veroteorian tai lyhyen aikavalin
kaupan teorian perusteella, vaan tarvitaan ndiden yhdistdmista lisiten myds muiden
tekijoiden vaikutuksia. Michaelyn ja Vilan (1995) dynaamista mallia voidaan pitaa
tallaisena Eltonin ja Gruberin (1970) veroteorian ja Kalayn (1982) lyhytaikaisen
vaihdon teorian riskin huomioonotolla tdydennettynd kombinaationa.

Teoriat ja osa empiirisestd ndytostd osoittavat verotuksella olevan merkitystd ja
veroerojen Vvaikuttavan sekd hintoihin ettd sijoittajien kaupankdyntipaatoksiin.
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Useimmilla tutkituilla ajanjaksoilla ja markkinoilla keskimaardinen osakkeen
hinnanlasku osingonirtoamispéivana on ollut osinkoa pienempi. Hinnanmuutoksen eroa
osingon suuruudesta ei ole pystytty selittdmadn mittausvirheilld eikd markkinoiden
jaykkyyksilla. On kuitenkin selvéd, ettd kaupankayntikustannukset, taydellinen riskin
suojauksen mahdottomuus ja diskreetti hinnoittelu vaikuttavat osingonirtoamispaivén
kaupankéyntid vahentavésti. Verotuksen heterogeenisyyden sijoittajien vélill4 kasvaessa
osingonirtoamispaivan kaupankédyntimadrien on havaittu lisdéntyvan. Kaupankaynnin
etujen kasvaessa kasvaa siis myos kaupankayntimaara. (Allen ja Michaely 2002, 48—
51.)
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3 OSINGONIRTOAMISPAIVAAN LIITTYVA
PAAOMATULOVEROTUS

Tassa luvussa kasitellddn osingonirtoamispaivailmioon liittyvdd suomalaisten
porssilistattujen yhtididen kotimaahan ja ulkomaille maksamien osinkojen verotusta
sekd suomalaisten sijoittajien osakeluovutusten padomatuloverotusta. Alaluvussa 3.1
késitellddn osinkoverotusta Suomessa ja alaluvussa 3.2 osakeluovutusten verotusta.
Alaluvussa 3.3 tarkastellaan verotuksen vaikutuksia osingonirtoamispaivailmioon ja
alaluku 3.4 kokoaa yhteen verotusta késittelevan osuuden.

3.1 Osinkoverotus Suomessa

Osinkotulojen kaksinkertaisesta, tosin monin vahennyksin kevennetystd, verotuksesta
luovuttiin ja yhtiéveron hyvitysjarjestelma otettiin Suomessa kayttdon vuonna 1990.
Vuonna 1993 toteutetussa kokonaisverouudistuksessa yhtendistettiin padomatulojen
verokohtelu. Uudistuksessa otettiin kayttéon eriytetty tuloverojarjestelméd, jossa
padomatuloja verotettiin suhteellisesti ja ansiotuloja progressiivisesti. Uudistuksen
taustalla oli halu lisatd verotuksen neutraliteettia ja estdd verokohtelun vaikutukset
sijoituskohteiden valintaan. Pa&omatuloverokannaksi saadettiin 25 %. Lisaksi
uudistuksella haluttiin parantaa oman padoman ehtoisen rahoituksen Kkilpailukykyéa
verrattuna  lainarahoitukseen ja  pienentdd yritysten  velkaantuneisuusasteita.
Padomatuloverokantaa nostettiin  vuonna 1996 kolmella prosenttiyksikolla 28
prosenttiin ja 29 prosenttiin vuonna 2000. Yhtiéveron hyvitysjarjestelmasta luovuttiin
vuoden 2005 osinkoverouudistuksen yhteydessa ja palattiin osittain kahdenkertaisen
osinkoverotuksen piiriin. Pddomatuloverokanta oli 28 % vuosina 2005-2011. Suomen
eriytetyssd verojarjestelméssa ansiotulot eivéat vaikuta listatuista yhtidista saatavien
osinkotulojen eivatkd muiden padomatulojen verotukseen. (Juusela 2004, 7-13;
Jarvenoja 1997, 2-3.)

3.1.1  Osinkoverotus yhtidveron hyvitysjarjestelmalla

Suomen yhtidveron hyvitysjarjestelma oli melko yksinkertainen. Yritysten voittoja
verotettiin yritystasolla yhteisdveron tasaverokannalla. Lisaksi kaikki sijoittajat,
lukuunottamatta  sijoitusrahastoja  ja  yleishyodyllisid&  instituutioita,  olivat
padomatuloveron ja osinkoveron alaisia sijoittajatasolla. Paalistalla noteeratusta
porssiyhtioistad saatava osinkotulo oli kokonaisuudessaan pddomatuloa. Osingonsaajan
veronalaiseksi pddomatuloksi laskettiin myds osinkoon liittyva yhtiGveron hyvityksen
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maard. Osingonsaajalla oli kuitenkin oikeus yhtiéveron hyvitykseen. Koska
padomatulo- ja yhteiséverokannat olivat samansuuruiset, osingonsaajalle ei aiheutunut
veronmaksuvelvollisuutta porssiyhtiostd saadun osingon perusteella. Vuoteen 1995
saakka padomatulojen verokanta oli 25 %. Vuonna 1996 se nousi 28 prosenttiin ja 29
prosenttiin vuonna 2000. Huolimatta 25-29 prosentin nimellisesta listattujen yhtididen
osinkojen  verokannasta, osingot olivat saajalleen verovapaita yhtiGveron
hyvitysjarjestelman johdosta. Vuosina 1996 ja 2000 verokantoja nostettin, mutta
yhtidveron hyvitykset laskettiin edellisen vuoden verokantojen mukaisina. Osinkojen
efektiiviset veroasteet olivat siten poikkeuksellisesti 4,0 % vuonna 1996 ja 1,4 %
vuonna 2000. Yhtidveron hyvitysjarjestelma ei koskenut ulkomaisia sijoittajia, jotka
maksoivat lahdeveroa Suomesta saamistaan osingoista kotimaansa ja Suomen valisen
verosopimuksen mukaisesti. Lahdeveron suuruus oli  korkeimmillaan 29 %.
Yhdysvalloissa ja Yhdistyneissa kuningaskunnissa Kirjoilla olevien sijoittajien
ldhdevero oli 15 %. Verrattuna kotimaisiin veronalaisiin sijoittajiin ulkomaiset
osinkojen lahdeveron alaiset sijoittajat siis eivat olleet oikeutettuja yhtiéveron
hyvitykseen ja lisdksi maksoivat osingoista verosopimuksen tai lahdeverokannan
mukaista veroa. Kotimaiset verovapaat instituutiot kuten sijoitusrahastot ja saatiot eivéat
olleet oikeutettuja yhtidveron hyvitykseen. Naille verovapaille sijoittajille osingot ja
muut padomatulot olivat verotuksellisesti samanarvoisia yhtidveron hyvitysjarjestelman
voimassaollessa. (Jarvenoja 1997, 22-23, 60-61, 73-75, 150-153; Sorjonen 2000, 65—
75; Liljeblom ym. 2001; Rantapuska 2008.)

3.1.2  Vuoden 2005 osinkoverouudistus

Osinkoverotusta uudistettiin  Suomessa syksylld 2004 ja uudistus astui voimaan
verovuodesta 2005 alkaen. Verouudistuksen merkittdvin muutos oli yhtiéveron
hyvitysjarjestelméstd  luopuminen.  Osinkojen  verotuksessa siirryttiin  osittain
kahdenkertaisen verotuksen piiriin, jolloin sek& osinkoa maksava yritys ettd osinkoa
saava sijoittaja maksavat veroa. Yhteisoverokannaksi asetettiin 26 % ja
padomatuloverokannaksi 28 %. (Juusela 2004, 1-3.)

Siirtymévuonna 2005 osingoista oli yksityishenkilGille 57 % p&d&domatuloveronalaista
ja loput 43 % verotonta tuloa. Vuodesta 2006 alkaen veronalaista tuloa oli 70 %, jolloin
osinkojen saajalle efektiiviseksi veroasteeksi muodostui 19,6 %. Kotimaisille
veronalaisille yhteisoille sijoitusomaisuuteen kuuluvista osingoista veronalaista tuloa oli
75 %. Yhteisoverokannalla 26 % osinkojen verorasitus veronalaisille yhteisoille oli
19,5 %. Siirtymdvuonna 2005 veronalainen osuus oli 60 % ja verorasitukseksi
yhteisOille muodostui 15,6 %. Listatun yhtion listatusta yhtiostd saama osinko, seka
vahintddn 10 % listatusta yhtiostd omistavan yhteison téltd saama osinko ovat
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verottomia. Kotimaiset verovapaat yhteisot, kuten sijoitusrahastot ja yleishyddylliset
yhteisot ja s&atiot saavat osingot verottomina. Ulkomaisille omistajille maksettujen
osinkojen lahdeverokannat vaihtelevat veronalaisissa portfolio-osingoissa valilla 0—
20 %. Yleisin lahdeverokanta Suomen ja toisen valtion solmimissa verosopimuksissa on
15 %. Verosopimuksettomissa tapauksissa peritddn ladhdeverolain mukainen 28 %.
(Juusela 2004, 54-56, 90-92, 113-119.)

3.2 Osakeluovutusten verotus

Padomatulot verotetaan Suomessa niiden realisoituessa Kyseisen vuoden verotuksessa
tasaverokannalla. Luovutustappioilla on véhennysoikeus niiden syntyvuonna ja
kolmena seuraavana vuonna (viitend seuraavana vuonna vuodesta 2010 alkaen).
Yksityishenkil6illa on mahdollisuus kéayttdd 20 % hankintameno-olettamaa
luovutushinnasta alkuperaisen hankintahinnan sijaan. Mikali luovutettava omaisuus on
omistettu yli 10 vuotta hankintameno-olettamana voidaan kayttdéd 40 %
luovutushinnasta (vuoden 2004 loppuun asti 50 %). Vuoteen 1995 saakka
padomatulojen verokanta oli 25 %. Vuonna 1996 se nousi 28 prosenttiin ja 29
prosenttiin vuonna 2000. Vuosina 2005-2011 padomatuloverokanta oli 28 %. Vuoden
2004 loppuun saakka padaomatuloverokanta oli yhteiséverokannan suuruinen. Vuoden
2005 verouudistus ei vaikuttanut yksityishenkildiden padomatuloverotuksen
perusteisiin. Kotimaisten yhteisdjen vaihto-, sijoitus- ja rahoitusomaisuuteen kuuluvien
osakkeiden luovutusvoitot verotetaan elinkeinotulona kulloinkin voimassaolevan
yhteisdverokannan mukaan. Sijoitusomaisuuteen kuuluvien osakkeiden
realisoimattomat arvonnousut ovat myods veronalaisia. Myoskin yhteisdjen vaihto-,
sijoitus- ja rahoitusomaisuuden luovutusvoittoverokohtelu séilyi paasaantoisesti
muuttumattomana vuoden 2005 osinkoverouudistuksessa. (Sorjonen 2000, 65-75;
Juusela 2004, 3, 166-168, 233-236; Rantapuska 2008.)

3.3  Verotuksen teoreettiset vaikutukset
osingonirtoamispaivailmioon

3.3.1  Osingon kurssilaskusuhteet yhtidveron hyvitysjarjestelman aikana
Yhtioveron hyvitysjarjestelmé loi kotimaisille veronalaisille sijoittajille osinkojen

suositummuusaseman suhteessa muihin padomatuloihin. Myymalld ennen osingon
irtoamista sijoittaja joutui maksamaan myyntivoiton veroa p&&omatuloverokannan
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mukaan suuremmasta summasta kuin myymalla osingon irtoamisen jalkeen. Yhtiéveron
hyvitysjarjestelma tarjosi lisaksi mahdollisuuden verotuksen optimointiin ostamalla
suuren osinkotuoton osaketta ennen osingon irtoamista ja myymalld sen osingon
irtoamisen jalkeen. Talla tavoin oli mahdollista saada aikaan p&aomatulojen tappiota
kattamaan saman tuloluokan voittoja ja pddomatuloverojen maksun saattoi minimoida.
Taman tutkimuksen ensimmaiselld ajanjaksolla yhtiéveron hyvitysjarjestelman
voimassaollessa vuosina 2000-2004 p&domatuloverokanta oli 29 %. Kotimaisten
veronalaisten henkilo- tai yhteisOsijoittajien madratessd osingonirtoamispéivén
hinnoittelun osakkeen kurssilaskusuhteeksi olisi muodostunut 1,41. Kotimaiset veroista
vapautetut saatiot ja sijoitusrahastot eivat maksaneet veroa osingoista eivatka muista
padomatuloista. Ulkomaiset ldhdeveronalaiset sijoittajat ovat usein sijoitusrahastoja,
jotka ovat kotimaassaan vapautettu pddomatuloverosta. Suomeen maksettu osinkojen
ldhdevero merkitsee néille ulkomaisille sijoittajille  myyntivoittojen suosimista
osinkojen asemasta. Marginaalisen sijoittajan ollessa kotimainen tai ulkomainen
verovapaa sijoittaja osingonirtoamispaivan kurssilaskusuhde olisi ollut 1,00 ja
ulkomaisen ainoastaan osingoista lahdeveroa 15 % verokannalla maksavan sijoittajan
tapauksessa 0,85. (Elton ja Gruber 1970; Sorjonen 2000, 76; Liljeblom ym. 2001,
Rantapuska 2008.)

3.3.2  Osingon kurssilaskusuhteet verouudistuksen jalkeen

Vuoden 2005 verouudistus vaikutti péadasiassa kotimaisten yksityishenkildiden ja
veronalaisten yhteisdjen osinkotulojen verotukseen. Yhteiso ja padomatuloverokantoja
séadettiin lisaksi pienilla muutoksilla. Huolimatta pdrssiyhtidista saatujen osinkotulojen
verotuksen huomattavasta Kiristymisestd, osingot sailyttivdat verotuksellisen etunsa
verrattuna luovutusvoittoihin. Taman tutkimuksen toisella ajanjaksolla 2006-2011
paddomatuloverokanta oli 28 % ja yhteisoverokanta 26 %. Verouudistuksen ja
siirtymédvuoden jélkeen kotimaisen yksityishenkilon kurssilaskusuhteeksi tuli 1,12,
verouudistuksen siirtymdvuonna 2005 suhde oli 1,17. Veronalaiselle kotimaiselle
yhteisolle kurssilaskusuhteet olivat vastaavasti 1,09 ja siirtymavuonna 1,14.
Marginaalisen sijoittajan ollessa kotimainen tai ulkomainen verovapaa sijoittaja
osingonirtoamispéivan kurssilaskusuhde olisi ollut 1,00 ja ulkomaisen osingoista
ainoastaan lahdeveroa 15 % verokannalla maksavan sijoittajan tapauksessa 0,85, kuten
tutkimuksen aiemmalla ajanjaksolla. (Elton ja Gruber 1970; Juusela 2004, 54-56, 90—
92,113-119.)
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3.4  Yhteenveto osingonirtoamispaivailmiéon vaikuttavasta
verotuksesta

Osinkojen ja osakeluovutusten verokannat sijoittajaryhmittdin tdman tutkimuksen
ajanjaksoilta on koottu taulukkoon 2. Taulukossa 3 on Eltonin ja Gruberin (1970)
veroteorian mukaiset kurssilaskuhteet osingonirtoamispaivand tutkimuksen eri
ajanjaksoille.

Taulukko 2  Osinkojen ja osakeluovutusten verokannat sijoittajaryhmittéin

Osinkoverokanta 2000-2004 2005 2006-2011
Kotimaiset yksityishenkilot 0 0,1596 0,196
Kotimaiset yritykset 0 1,14 0,195
Verovapaat sijoittajat 0 0 0
Ulkomaiset sijoittajat 0,15 0,15 0,15
Osakeluovutusten verokanta 2000-2004 2005 2006-2011
Kotimaiset yksityishenkilot 0,29 0,28 0,28
Kotimaiset yritykset 0,29 0,26 0,26
Verovapaat sijoittajat 0 0 0
Ulkomaiset sijoittajat 0 0 0

Ulkomaisten sijoittajien osinkojen lahdeverokannaksi on valittu verosopimusten yleisin 15 prosentin
verokanta. Ulkomaisten sijoittajien ei oleteta maksavan veroa osakeluovutusten voitoista.

Kotimaisten sijoittajien verotus oli osinkoja suosivaa yhtiéveron hyvitysjarjestelman
voimassaollessa. Osingot olivat veronalaisuudestaan huolimatta efektiivisesti
verottomia yhtiéveron hyvityksen ansiosta. Verouudistuksen jalkeen osinkoja suosiva
veropolitiikka jatkui, mutta Kkotimaisten verollisten omistajien osinkojen ja
luovutusvoittojen  veroero kaventui huomattavasti 29 prosenttiyksikosta alle
kymmeneen prosenttiyksikkdon. Osinkojen verotus Kiristyi nollaverokannasta vajaan
kahdenkymmenen prosentin verokannaksi. Osakeluovutusten verotukseen vaikuttavissa
padomatulo- ja yhteisoverokannoissa muutokset olivat pienid, padomatuloverokanta
laski yhdella prosenttiyksikolla 28 prosenttiin ja yhteisdverokanta kolmella
prosenttiyksikolla 26 prosenttiin.

Osinkoverouudistuksen muutokset laskivat kotimaisten yksityishenkildiden ja
yhteisojen osinkojen preferenssisuhdetta luovutusvoittoihin ndhden. Henkilsijoittajien
teoreettinen  kurssilaskuhde laski 1,41:st4 1,12:een. Kotimaisten yhteis6jen
kurssilaskusuhde putosi 1,41:std hieman yksityishenkildiden suhdetta alempaan
1,09:4an. Verovapaiden sijoittajien sek& ulkomaalaisten sijoittajien teoreettiset
kurssilaskusuhteet eivat muuttuneet verouudistuksessa.



39

Taulukko 3  Eri sijoittajaryhmien kurssilaskusuhteet osingonirtoamispaivéana suhtees-
sa osinkoon veroteorian mukaan laskettuna

2000-2004 2005 2006-2011
Kotimaiset yksityishenkilot 1,41 1,17 1,12
Kotimaiset yhteisot 1,41 1,14 1,09
Verovapaat sijoittajat 1,00 1,00 1,00
Ulkomaiset sijoittajat 0,85 0,85 0,85

Ulkomaisten sijoittajien osinkojen lahdeverokannaksi on valittu verosopimusten yleisin 15 prosentin
verokanta. Ulkomaisten sijoittajien ei oleteta maksavan veroa osakeluovutusten voitoista.

Kokonaisuutena verouudistuksen vaikutus kurssilaskusuhteisiin oli niitd pudottava.
Myds empiirisesti havaittujen kurssilaskusuhteiden tulisi veroteorian mukaan pudota
uudistuksen  vaikutuksesta, = mikali  sijoittajaryhmien  suhteelliset  osuudet
osingonirtoamispaivan ymparilla kaydysta kaupasta olisivat sailyneet ennallaan.
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4 AINEISTO JATUTKIMUSMENETELMAT

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kéaytettiin aineistona Helsingin porssin vaihdetuimpia osakkeita (OMX
Helsinki 25 -indeksiin vuoden 2012 ensimmaiselld vuosipuoliskolla kuuluneet
osakkeet). Naiden osakkeiden vuosina 2000-2011 maksettujen varsinaisten osinkojen
maarét, osingonirtoamispéivat ja osinkokorjaamattomat Kkurssit ennen osingon
irtoamista ja sen jalkeen saatiin Kauppalehden osinko- ja kurssihistoriasivuilta
(Kauppalehti 2012). Tutkimuksessa kaytettiin osingon irtoamista edeltdvan paivén ja
osingonirtoamispdivan paatoskursseja. Markkinoiden vaikutus osingonirtoamispaivén
hintakehitykseen Kkorjattiin  OMXHelsinki CAP -tuottoindeksin kunkin osakkeen
osingonirtoamispdivan prosentuaalisella tuotolla. Valitun indeksin Kkatsottiin soveltuvan
parhaiten, koska siind yksittdisen osakkeen osuus on rajattu kymmeneen prosenttiin,
eikd talloin yksittaisten osakkeiden mahdolliset suuretkaan kurssimuutokset véaarista
markkinakorjausta. Liséksi tuottoindeksissé osinkojen vaikutus on huomioitu toisin kuin
hintaindeksissd. Pdivakohtaiset historiatiedot OMXHelsinki CAP -tuottoindeksista
saatiin NasdagOMX Helsingin tietokannasta (NasdagOMX 2012). Tutkimusaineisto on
esitetty liitteissa 1-5.

OMX Helsinki 25 -indeksi (aiemmin HEX25- ja FOX-indeksi) on markkina-
arvopainoinen osakehintaindeksi, jota lasketaan Helsingin poérssin péaalistan 25
vaihdetuimman osakkeen viimeisimpien noteerausten perusteella. Indeksin koostumus
paivitetddn kahdesti vuodessa. Vaihdetuimmat OMX Helsinki 25 -indeksin osakkeet
valittiin tutkimukseen niiden likvidiyden ja tehokkaan hinnanmuodostuksen vuoksi.
Liséksi vakiintuneet yhtidt, joita suurin osa indeksiin kuuluvista on, maksavat
todenndkodisemmin osinkoja kuin nuoremmat yhtiét. Indeksin koostumus on vaihdellut
havaintoajanjakson kuluessa, mutta ainoastaan viimeisimman tilanteen mukaiset
osakkeet valittiin mukaan tutkimukseen. Valinta perustui pitkén aikasarjan tavoitteeseen
useasta paljon vaihdetusta osinkoa mahdollisimman monena vuotena maksavasta
yhtiostd sek& aineiston koon rajaamiseen. Indeksistd aiemmin pudonneet ja porssista
poistuneet yhtiot eivat nainollen tulleet mukaan havaintoaineistoon, milld voi olla
vaikutusta tuloksiin.

Aineistosta poistettiin nollaosingot, ylikurssirahastojen ulosmaksut,
paddomanpalautukset ja osakkeina maksetut osingot. Miké&li samana péivané oli maksettu
osinkojen liséksi pddomanpalautusta tai osakkeita, tdma lisattiin osingonirtoamispaivan
osakkeen hintaan (n = 3). Mikali kauppaa jollain osakkeella ei oltu kéyty, kaytettiin
edellisen (irtoamista edeltdva péiva) tai seuraavan (osingon irtoamispaiva) porssipdivan
vastaavaa noteerausta (n = 1). Markkamaardiset osingot muutettiin euroiksi kertoimella
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5,94573. Osingonirtoamispaiviin ajoittuneet rahastoannit ja maksuttomat annit korjattiin
aineistoon kertomalla osingonirtoamispdivan kurssi annin osakemaaran kasvua
vastaavalla kertoimella (n = 3). Osingonmaksuista huomioitiin ainoastaan varsinaiset
osingonmaksut, eika siis mahdollisia lisdosinkoja. Lisdosingot jatettiin huomioimatta
aineiston paremman vertailukelpoisuuden vuoksi. Samana pdivand saattoi irrota
osinkoja useammalta kuin yhdeltd yhti6iltd. Oikaistut luvut laskettiin poistamalla
aineistosta 2,5 % suurimmista (n= 7) sekd pienimmistd (n=7) kurssilaskusuhteen
aariarvoista. Adriarvojen poistaminen pienensi kurssilaskusuhteiden keskihajontoja
huomattavasti. Aineisto késittad 264 ja oikaistu aineisto 250 havaintoa.

Yhteenveto aineiston osingonmaksuista on koottu taulukkoon 4. Aineiston
havaintojen maara on kokonaisuudessaan 264, naista 98 on vuosilta 2000-2004 ennen
verouudistusta ja 145 vuosilta 2006-2011 verouudistuksen ja siirtymévuoden 2005
jalkeen. Osingon madara oli keskimééarin 0,83 euroa ja maksettu osinko vaihteli 0,04 ja
8,00 euron valilla. Keskimaardinen osinkotuotto osingonirtoamispdivaa edeltavan
paivan paatoskurssista laskettuna oli tutkitulla ajanjaksolla 4,40 %.

Taulukko 4  Osingonmaksujen yhteenveto

2000-2011  2000-2004  2006-2011

Osinkoa maksaneiden yritysten maara 264 98 145
Osingon maaran keskiarvo (€) 0,83 0,88 0,82
Osingon midrin mediaani (€) 0,69 0,68 0,70
Min osinko (€) 0,04 0,04 0,16
Max osinko (€) 8,00 8,00 475
Osinkotuotto keskimé&arin (%) 4,40 4,77 4,23

Keskiméaardinen osinkotuotto oli tutkimuksen ensimmadiselld ajanjaksolla yli
kymmenen prosenttia suurempi jalkimmaiseen jaksoon verrattuna. Tdma voi johtua
osinkoverotuksen kiristamisestd vuoden 2005 verouudistuksessa. PoOrssiyhtiot nostivat
osingonmaksuaan ennen verouudistusta ja maksoivat tuolloin suurempia osinkoja
suhteessa tulokseen ja aiempiin osinkoihin.

4.2 Tutkimusmenetelméat

Osingonirtoamispéivailmiotda  tutkittiin -~ osingon kurssilaskusuhteen  avulla.
Kurssilaskusuhteet saatiin vertaamalla osinkoja osingonirtoamispéivan
kurssimuutokseen.  Markkinakorjaus tehtiin  kayttamélla OMXHelsinki CAP
-tuottoindeksid. Poikkeavien arvojen vaikutus pyrittiin eliminoimaan poistamalla
aariarvot tarkasteluista. Kurssilaskusuhteen oletettiin olevan yksi eli kurssin pudotuksen
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olevan osingon suuruinen  kurssilaskusuhteiden tilastollisen — merkitsevyyden
tarkasteluissa.

Kurssilaskusuhde (PDR), markkinakorjattu kurssilaskusuhde (PDRwmA) ja vastaavat
adriarvoista oikaistut kurssilaskusuhteet (PDRT) ja (PDRwmaT) laskettiin Eltonin ja
Gruberin (1970) mukaan kaavoilla:

(Pcum,i - Pex,i)
PDR; = —————=
! Di
ja
(Pcum,i - Pex,i + (Rm,i X Pcum, 1))
pDRl MA — )
’ Di
joissa

PDR; = kurssilaskusuhde,

PDR; ma = markkinakorjattu kurssilaskusuhde,

Pcum,i = 0sakkeen i osingonirtoamista edeltdvan paivan paatoskurssi,

Pex,i = 0sakkeen i osingonirtoamispéivan paatoskurssi,

Di = osakkeen i osinko ja

Rm,i= OMX Helsinki Cap -tuottoindeksin tuotto osakkeen i osingonirtoamispéaivana.

Osinkotuoton mukaan luokittelua varten laskettiin osinkotuotto:

Di
y =

Pcum, i’

missa

y = osinkotuotto,

Di = osakkeen i osinko ja

Pcum,i = osakkeen i osingonirtoamista edeltdvan paivéan paatoskurssi.

Kurssilaskusuhteet eri sijoittajaryhmille laskettiin Eltonin ja Gruberin (1970)
veroteorian mukaan:

missa

PDR = kurssilaskusuhde,
ta = osinkotulon veroaste ja
tc = pddomatulon veroaste.
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Arbitraasimahdollisuudet poistavat rajat laskettiin Kalayn (1982) mukaan:

1—td aP<PDR<1—td oP
1—tc D; — “1—t Dy

missa

PRD = kurssilaskusuhde,

ta = osinkotulon veroaste,

tc = pdaomatulon veroaste,

aP = oston ja myynnin yhdistetyt kaupankdyntikustannukset ja
Di = osakkeen i osinko.

Kurssilaskusuhteiden oletusarvosta yksi poikkeavuuden tilastollista merkitsevyytta
testattiin kaksisuuntaisella Studentin t-testill&:

X— U,

s/v/n

~t(n—1),

missa

X = kurssilaskusuhteen keskiarvo,

o = kurssilaskusuhteen oletusarvo = 1,
s = kurssilaskusuhteen keskihajonta,

n = havaintojen lukumaara ja

t(n — 1) = vapausasteiden lukumaaré.
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3) TULOKSET

Kurssilaskusuhteet ~ koko  tutkimuksen ajanjaksolta antavat kokonaiskuvan
osingonirtoamispaivailmiostd Suomen osakemarkkinoilla vuosina 2000-2011 (alaluku
5.1). Verotuksen vaikutusta tutkittiin vertailemalla kurssilaskusuhteita ennen ja jalkeen
vuoden 2005 verouudistusta (alaluku 5.2), veroasiakaskuntien olemassaoloa tarkasteltiin
luokittelemalla  kurssilaskusuhteet — osinkotuoton mukaan (alaluku 5.3) seka
arbitraasivapaat rajat laskemalla arvioitiin lyhytaikaisen vaihdon kannattavuutta
osingonirtoamispaivan ymparilla (alaluku 5.4).

5.1 Kurssilaskusuhteet

Tulokset osingonirtoamisen vaikutuksesta osakkeiden kurssiin vuosina 2000-2011 ovat
taulukossa 5. Taulukossa on esitetty kurssilaskusuhde, markkinakorjattu
kurssilaskusuhde sek& &&riarvoista oikaistut kurssilaskusuhteet. Kurssilaskusuhteista on
taulukossa esitetty keskiarvo, mediaani, minimi, maksimi, keskihajonta ja t-arvo seka p-
arvo kurssilaskusuhteen poikkeamisesta yhdestd. Kurssilaskusuhde yksi tarkoittaa
osakkeen hinnan putoamista osingon verran osingonirtoamispaivana.

Taulukko 5  Osakekurssien muutokset osingonirtoamispaivana suhteessa osinkoon
Helsingin porssissa 2000-2011.

2000-2011 PDR PDRwmA PDRT PDRwmA T
Keskiarvo 0,95 0,91 0,97 0,98
Mediaani 1,03 1,06 1,03 1,06
Minimi -9,86 -10,11 -1,20 -0,90
Maksimi 14,90 7,22 2,73 2,00
Keskihajonta 1,38 1,15 0,51 0,49
t-arvo -0,636 -1,240 -1,005 -0,780
p-arvo 0,525 0,216 0,316 0,436

n 264 264 250 250

PDR = kurssilaskusuhde osingonirtoamispdivdnd, PDRwma = tuottoindeksilld korjattu kurssilaskusuhde,
PDRr = &driarvoista oikaistu kurssilaskusuhde, PDRwma 1 = tuottoindeksill4 korjattu &ériarvoista oikaistu
kurssilaskusuhde, n = havaintojen maara.

Osakkeiden hinnat putosivat keskimadrin 91-98 % osingon maarasta riippuen
kurssilaskusuhteen laskentatavasta. Yksikddn taulukon 5 kurssilaskusuhteista ei
poikennut tilastollisesti merkitsevésti yhdestd viiden prosentin merkitsevyystasolla.
Mediaanit ovat kaikki keskiarvoja suurempia ja vaihtelevat 1,03 ja 1,06 vélilla.
Kurssilaskusuhteiden keskihajonta on melko suurta. Aariarvot poistamalla keskihajonta
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putoaa selvasti. Jatkossa tekstissa kasitelladn markkinakorjattuja oikaistuja tuloksia,
ellei toisin mainita.

5.2 Verouudistuksen vaikutus kurssilaskusuhteisiin

Verouudistukset tarjoavat erinomaisen ladhtékohdan tutkia verotuksen vaikutuksia
osingonirtoamispaivailmioon. Verotuksen muuttuessa tietylld markkinalla muut ilmiéén
vaikuttavat tekijat sdilyvat likimain ennallaan. Suomen 2005 verouudistus Kiristi
kotimaisten henkil6sijoittajien ja verollisten yhteisosijoittajien  osinkoverotusta
osakeluovutusten verotuksen sdilyttya padpirteissddn muuttumattomana. Veroista
vapautettujen  sijoittajien ja  ulkomaalaisten  sijoittajien  osinkoverotus ja
osakeluovutusten verotus eivat muuttuneet merkittavasti.

Kotimaiset yksityishenkilot suosivat osinkoja osakeluovutusten voittoihin nahden
ennen uudistusta suhteessa 1,41:1 ja uudistuksen jélkeen suhteessa 1,12:1. Kotimaisilla
veronalaisilla yrityksilla vastaavasti osingot olivat verotuksellisesti arvokkaampia
luovutuksiin nahden ennen uudistusta suhteessa 1,41:1 ja uudistuksen jalkeen suhteessa
1,09:1. Veroista vapautetuille sijoittajille osingot ja osakeluovutusten voitot olivat
samanarvoisia ennen ja jalkeen uudistuksen. Ulkomaisille sijoittajille, jotka maksoivat
osingoista lahdeveroa Suomeen, mutta joita ei verotettu osakeluovutusten voitoista
suosivat luovutusvoittoja verrattuna osinkoihin sekd ennen uudistusta etta sen jalkeen
suhteessa 1:0,85. Taulukkossa 6 on esitetty tutkimuksen havainnoista lasketut
kurssilaskusuhteet ennen ja jalkeen verouudistusta vuosilta 2000-2004 ja 2006-2011.

Taulukko 6  Kurssilaskusuhteet ennen verouudistusta ja sen jélkeen

2000-2004 PDR PDRmA PDRT PDRmAT
Keskiarvo 0,97 0,72 1,01 0,92
Mediaani 1,05 1,00 1,06 1,01
Keskihajonta 2,05 1,73 0,53 0,46
t-arvo -0,161 -1,622 0,208 -1,565
p-arvo 0,872 0,108 0,836 0,121

n 98 98 92 88
2006-2011 PDR PDRwma PDRT PDRmAT
Keskiarvo 0,95 1,01 0,96 0,99
Mediaani 1,07 1,09 1,07 1,09
Keskihajonta 0,78 0,59 0,51 0,52
t-arvo -0,735 0,225 -0,964 -0,193
p-arvo 0,463 0,822 0,337 0,847

n 145 145 137 141

PDR = kurssilaskusuhde osingonirtoamispdivand, PDRma = tuottoindeksilla korjattu kurssilaskusuhde,
PDRr = &ériarvoista oikaistu kurssilaskusuhde, PDRwma 1 = tuottoindeksilla korjattu &ariarvoista oikaistu
kurssilaskusuhde, n = havaintojen maara.
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Havaitut kurssilaskusuhteet olivat 0,92 vuosina 2000-2004 ja 0,99 vuosina 2006—
2011. Tilastollisen tarkastelun perusteella ei voida hylata oletusta, ettd kurssit putosivat
keskiméarin ~ osingon  maaralla  molemmilla  tarkastelluilla  ajanjaksoilla.
Kurssilaskusuhteet molemmilla ajanjaksoilla viittaavat, ettd marginaalinen sijoittaja on
verovapaa tai ulkomaalainen sijoittaja. Mikali kotimainen veronalainen sijoittaja olisi
ollut marginaalinen sijoittaja, olisi kurssilaskusuhteen taytynyt olla yli yhden
molempina tarkastelun ajanjaksoina ja korkeampi vuosina 2000-2004 kuin vuosina
2006-2011. Verouudistus ei naytd vaikuttaneen odotetulla tavalla eli pudottaneen
kurssilaskusuhdetta. Sen sijaan kurssilaskusuhde on noussut arvosta 0,92 ennen
uudistusta arvoon 0,99 uudistuksen jalkeen. Tama viittaisi my0s marginaalisen
sijoittajan olevan verovapaa sijoittaja. Kurssilaskusuhde muodostuu kaikkien
sijoittajaryhmien vaikutuksesta, joten tuloksista voi paatella osingoista veroa maksavien
ulkomaalaisten sijoittajien merkityksen véhentyneen jalkimmadisella ajanjaksolla
osingonirtoamispdivan hintaa maaréavana sijoittajana. Taulukon 6 kurssilaskusuhteiden
keskiarvot eivéat poikkea tilastollisesti merkitsevasti yhdesté.

5.3 Veroasiakaskuntateorian testaus osinkotuoton mukaan
luokitelluilla kurssilaskusuhteilla

Veroasiakaskuntien olemassaoloa Suomen osakemarkkinoilla vuosina 2000-2011,
2000-2004 ja 2006-2011 tutkittiin luokittelemalla aineisto matalan (osinkotuotto y <
2,5 %), keskisuuren (2,5 % <y < 5,0 %) ja korkean (y > 5,0 %) osinkotuoton mukaisiin
ryhmiin ja laskemalla naille ryhmille kurssilaskusuhteet. Tulokset vuosilta 2000-2011
ovat taulukossa 7 ja vuosilta 2000-2004 seka 20062011 taulukossa 8.

Eltonin ja Gruberin (1970) veroasiakaskuntahypoteesin mukaan kurssilaskusuhteella
ja osinkotuotolla on positiivinen korrelaatio. Sijoittajat, joilla on matala osinkoverotus
suhteessa luovutusvoittojen verotukseen suosivat korkean osinkotuoton osakkeita ja
suhteen ollessa pdinvastoin sijoittajat suosivat luovutusvoittoja sijoittaen matalan
osinkotuoton osakkeisiin.

Veroasiakaskuntien olemassaololle vuosina 2000-2011 16ytyy tukea osinkotuoton
mukaan luokiteltujen kurssilaskusuhteiden perusteella. Matalan osinkotuoton ryhman
kurssilaskusuhde on 0,71, keskisuuren 0,95 ja korkean 1,10. Matalan ja korkean
osinkotuoton ryhmien kurssilaskusuhteet poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti
yhdest4. Matalan osinkotuoton ryhméassé osakkeiden hinnat ovat pudonneet keskimaarin
osinkoa vdhemman ja korkean osinkotuoton ryhméssa keskimaarin osinkoa enemman.
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Taulukko 7 Kurssilaskusuhteet osinkotuoton mukaan 2000-2011

2000-2011

y<25% PDR PDRwmA PDRT PDRmaAT
Keskiarvo 0,91 0,43 0,78 0,71*
Mediaani 0,70 0,69 0,70 0,82
Keskihajonta 3,22 2,57 0,77 0,70
t-arvo -0,184 -1,412 -1,570 -2,332
p-arvo 0,855 0,166 0,127 0,026

n 41 41 31 32
25%<y<50% PDR PDRmA PDRT PDRmAT
Keskiarvo 0,99 0,98 1,00 0,95
Mediaani 0,99 1,02 0,99 1,00
Keskihajonta 0,65 0,59 0,48 0,46
t-arvo -0,150 -0,442 -0,078 -1,252
p-arvo 0,881 0,659 0,938 0,213

n 146 146 142 141

y > 5,0% PDR PDRwmA PDRT PDRwmAT
Keskiarvo 1,05 1,10* 1,05 1,10*
Mediaani 1,13 1,12 1,13 1,12
Keskihajonta 0,36 0,36 0,36 0,36
t-arvo 1,187 2,560 1,187 2,560
p-arvo 0,239 0,012 0,239 0,012

n 77 77 77 77

PDR = kurssilaskusuhde osingonirtoamispdivand, PDRma = tuottoindeksilla korjattu kurssilaskusuhde,
PDRr = &ériarvoista oikaistu kurssilaskusuhde, PDRwma 1 = tuottoindeksill& korjattu &ariarvoista oikaistu
kurssilaskusuhde, n = havaintojen méaéard, *-merkityt keskiarvot poikkeavat tilastollisesti merkitsevasti
yhdesta (p < 0,05).

Kurssilaskusuhteiden mediaanit ovat keskiarvoja suurempia, mutta nousevat kuten
keskiarvot osinkotuoton noustesssa. Matalan osinkotuoton ryhman kurssilaskusuhteen
mediaani on 0,82, keskisuuren 1,00 ja korkean 1,12. Kurssilaskushteen keskihajonta on
selvasti pienin korkeimman osinkotuoton ryhmassd. Taulukon 8 tulokset on saatu
jaottelemalla koko tutkimuksen ajanjakso edelleen vuosiin  2000-2004 ennen
osinkoverouudistusta ja vuosiin 2006-2011 osinkoverouudistuksen jalkeen.

Veroasiakaskuntien olemassaololle vuosina 2000-2004 ja 2006-2011 loytyy
osittaista  tukea  osinkotuoton ja  verouudistuksen  mukaan  luokiteltujen
kurssilaskusuhteiden perusteella. Kurssilaskusuhde on vuosina 2000-2004 matalan
osinkotuoton ryhmadssa 0,72, keskisuuren ryhmassé 0,89 ja korkean ryhmassa 1,16.
Vuosina 2006-2011 kurssilaskusuhteet ovat vastaavasti 0,70, 0,94 ja 1,11. Korkean
osinkotuoton ryhman kurssilaskusuhde poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti yhdesta
molempina ajanjaksoina. Havaintojen pieni mé&ard ja korkea keskihajonta matalan
osinkotuoton ryhmissd molempina ajanjaksoina vaikuttaa tulosten tulkittavuuden
luotettavuuteen ja tilastollisen merkitsevyyden saavuttamiseen.
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Taulukko 8  Markkinakorjatut ja oikaistut markkinakorjatut kurssilaskusuhteet
osinkotuoton mukaan 2000-2004 ja 2006-2011

2000-2004 2006-2011
y<25% PDRmA PDRmAT PDRmA PDRmAT
Keskiarvo -0,04 0,72 0,69 0,70
Mediaani 0,25 0,92 0,95 0,95
Keskihajonta 3,85 0,61 0,98 0,76
t-arvo -1,082 -1,383 -1,496 -1,832
p-arvo 0,296 0,204 0,149 0,081
n 16 9 23 22
25%<y<50% PDRma PDRmAT PDRma PDRmAT
Keskiarvo 0,92 0,89 0,97 0,94
Mediaani 0,96 0,95 1,08 1,08
Keskihajonta 0,74 0,45 0,51 0,49
t-arvo -0,795 -1,720 -0,464 -0,979
p-arvo 0,431 0,092 0,644 0,331
n 49 46 79 76
y > 5,0% PDRwmA PDRwmAT PDRwmA PDRmMAT
Keskiarvo 1,16* 1,16* 1,11* 1,11*
Mediaani 1,12 1,12 1,17 1,17
Keskihajonta 0,38 0,38 0,34 0,34
t-arvo 2,351 2,351 2,100 2,100
p-arvo 0,025 0,025 0,042 0,042
n 33 33 43 43

y = osinkotuotto, PDRwma = tuottoindeksilla korjattu kurssilaskusuhde, PDRwma 1 = tuottoindeksilla korjattu
&ariarvoista oikaistu kurssilaskusuhde, n = havaintojen maarda, *-merkityt keskiarvot poikkeavat
tilastollisesti merkitsevasti yhdesta (p < 0,05).

Korkean osinkotuoton ryhmadssé ei ollut poikkeavia oikaisua vaativia &ariarvoja,
joten markkinakorjatut ja d&riarvoista oikaistut markkinakorjatut tulokset ovat tassa
ryhmassa samoja. Aéariarvot painottuvat yleisesti matalan osinkotuoton ryhméaan pienen
osingon nimellisarvon vaikuttaessa herkasti kurssilaskusuhteeseen.

Korkean osinkotuoton ryhmén vertailu ennen (kurssilaskusuhde 1,16) ja jalkeen
(kurssilaskusuhde 1,11) verouudistusta osoittaa kurssilaskusuhteen pudonneen
uudistuksen  jélkeisella ajanjaksolla. Tama viittaa veroteorian mukaiseeen
kurssilaskusuhteen kayttdytymiseen osinkojen verotuksen Kkiristyttyd suhteessa
osakeluovutusten verotukseen. Veroteorian mukainen kurssilaskusuhteen pudotus oli
havaittavissa matalan ja korkean osinkotuoton ryhmissé. Havaintomaérd on kuitenkin
pieni matalan osinkotuoton ryhmaéssa, erityisesti jaksolla 2000-2004.
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54  Arbitraasivapaat rajat

Kalay (1982) kritisoi tutkimuksessaan marginaalisen sijoittajan  veroasteen
madrittdmistd  osingonirtoamispéivan kurssipudotuksesta. H&n esitti arbitraasin
tavoittelijoiden painavan markkinatoimillaan kurssilaskusuhdetta kohti
kaupankéyntikustannusten ja osinkotuoton méardadmaa arbitraasivapaata vyohyketta.
Arbitraasivapaat rajat tamén tutkimuksen jalkimmaiselle ajanjaksolle 2006-2011
laskettiin jakson keskimaaraisella osinkotuotolla 4,23 % sekd oston ja myynnin
yhdistetyilld kaupankayntikustannuksilla 0,12 %. Kaupankédynnista aiheutuvat muut
mahdolliset kustannukset jatettiin huomioimatta. Kaupankéayntikustannukset ovat
edullisimmillaan Internet-vélittdjaa kayttavélle sijoittajalle 0,06 % (Nordnet 2012) ja
osakevélittajille 0,00244 % (Rantapuska 2008) kaupan arvosta. Aiemmin
kaupankéyntikustannukset ovat olleet huomattavasti suurempia Suomessa. Sorjonen
(1988) arvioi kaupankayntikustannusten olleen 1980-luvulla henkil6sijoittajille 1,7 % ja
valittajille 0,7 % kaupan arvosta ja Liljeblom ym. (2001) arvioivat kustannusten olleen
henkilosijoittajille  1990-luvulla 1 % kaupan arvosta. Arbitraasivapaat rajat eri
sijoittajaryhmille on esitetty taulukossa 9.

Taulukko 9  Arbitraasivapaat rajat 2006-2011 eri sijoittajaryhmille

Osinkojen Osakeluovutusten PDR, kun  Arbitraasivapaat

veroaste  veroaste aP =0 rajat
Kotimaiset
yksityishenkilot 0,196 0,28 1,12 1,09<PDR <115
Kotimaiset yhteis6t 0,195 0,26 1,09 1,06 <PDR<1,12
Verovapaat sijoittajat 0 0 1 0,97 <PDR<1,03
Ulkomaiset sijoittajat 0,15 0 0,85 0,82 <PDR <0,88
oP = oston ja myynnin yhdistetyt kaupank&yntikustannukset, PDR = kurssilaskusuhde

osingonirtoamispdivand, arbitraasivapaat rajat laskettu kaupankayntikustannuksilla «p = 0,0012 ja
osinkotuotolla y = 0,0423

Kurssilaskusuhteen arbitraasivapaa véli kotimaiselle yksityissijoittajalle on 1,09-
1,15, verolliselle yhteisosijoittajalle 1,06-1,12, verovapaalle sijoittajalle 0,97-1,03 ja
ulkomaiselle 15 % l&hdeveroa osingoista maksavalle sijoittajalle 0,82-0,88. Té&ssa
tutkimuksessa havaittu ajanjakson 2006-2011 Kkurssilaskusuhde 0,99 tarkoittaa
kotimaisille henkildsijoittajille, yhteisosijoittajille sek& ulkomaisille osinkojen
l&hdeveron alaisille sijoittajille mahdollisuutta arbitraasin tekoon
osingonirtoamispaivand. Ostamalla osakkeet ennen osingon irtoamista ja myymalla
irtoamisen jalkeen  kotimaisen henkilGsijoittajan ja yhteisosijoittajan on ollut
mahdollista  saada  lyhytaikaisesta  kaupasta  tuottoa, = mikali  sijoittajan
kaupankéyntikustannukset sekd kaupankaynnin kohteena olleiden osakkeiden
osinkotuotto ovat olleet tutkimuksessa kaytettyjen arvioiden tasolla. Ulkomaisen
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sijoittajan on ollut mahdollista saada tuottonsa myymalla ennen osingon irtoamista ja
ostamalla irtoamisen jalkeen. Ulkomaisen sijoittajan saama tuotto on ollut kotimaisen
veronalaisen sijoittajan saamaa tuottoa suurempi. Verosta vapautettujen sijoittajien
tapauksessa tutkitun jakson keskimaarainen kurssipudotussuhde osuu arbitraasivapaalle
valille, eika lyhytaikaisella kaupankéynnilla ole ollut keskimaéarin mahdollista saada
tuottoa. Osakevalittajien erittdin matalilla kaupankayntikustannuksilla arbitraasivapaa
alue supistuu hyvin kapeaksi, verovapaassa tapauksessa ldhes pistemaiseksi arvon yksi
ymparille. Osakevalittajien matalilla kaupankéyntikuluilla onkin ollut mahdollista lahes
kaikissa tapauksissa kdyda kannattavaa kauppaa osingonirtoamispaivan ympaérilla,
mikali markkinariski jatetddn huomioimatta.

Yhtidveron hyvitysjarjestelméan aikana kotimaisen veronalaisen sijoittajan oli
mahdollista saavuttaa osingonirtoamispaivan ympérilla kaytavalla kaupalla tuottoja
verohyodyn muodossa ostamalla korkean osinkotuoton jakavaa osaketta ennen osingon
maksua ja myymalla osingon irtoamisen jalkeen. Osingot sai talléin nollaverokannalla
ja syntyneen luovutustappion saattoi taysimaardisesti vahentdd verotuksessa muista
padomatuloista.  Suomen  verolainsdddanndssd  edelld  kuvattu  dynaaminen
verosuunnittelu on sallittua. Rantapuska (2008) havaitsi sijoittajaryhmat tunnistavalla
aineistollaan tehdylla tutkimuksella yhtiéveron hyvitysjarjestelman voimassaollessa
harvan sijoittajan ymmartdneen saavutettavissa olevat verohyotyjen mahdollisuudet
osingonirtoamispdivan ymparilla kaytavalla lyhytaikaisella kaupankaynnilla.
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6 JOHTOPAATOKSET JAYHTEENVETO

Tassa  tutkimuksessa on  analysoitu  osingonirtoamispaivéilmiotd  Suomen
osakemarkkinoiden paljon vaihdetuilla osakkeilla vuosina 2000-2011. Tutkimuksessa
selvitettiin putoaako osakkeen kurssi osingonirtoamispaivéna osingon verran, vaikuttiko
verotus osingonirtoamispéaivailmioon ja oliko osingonirtoamispéivan ympérilla
kaytavalla lyhytaikaisella kaupankédynnilla mahdollista saada tuottoa. Osakekurssien
odotettiin putoavan markkinakorjauksen jalkeen keskiméaarin osingon maaralla ja
osinkoverouudistuksen oletettiin vaikuttavan veroteorian mukaisesti kurssilaskusuhdetta
pudottavasti.

Vuoden 2005 verouudistus muutti merkittavasti veronalaisten kotimaisten sijoittajien
osinkoverotusta ja vahensi osinkojen verotuksellista houkuttelevuutta. Muita Suomen
ossakemarkkinoilla tapahtuneita muutoksia ovat pienentyneet kaupankaynti-
kustannukset, pienentynyt osto- ja myyntilaidan valinen erotus ainakin likvideilla
osakkeilla seka ulkomaisten sijoittajien omistuksen véheneminen. Automaattinen
kaupankéynti on myos lisdnnyt kaupankdynnin volyymeja ja siten lisdnnyt likviditeettia
ja pienentdnyt entisestddn osto- ja myyntilaitojen erotusta. Osinkoverotuksen
Kiristymisen ohella muut tapahtuneet muutokset ovat voineet vaikuttaa
osingonmaksupdivailmiodn Helsingin porssissa.

Osingonirtoamispaivailmioon liittyva tutkimus on osa laajempaa kokonaisuutta, joka
kasittelee verotuksen vaikutuksia osakkeiden arvonmuodostukseen yleensd, -eika
pelkéastddn kurssimuutoksia osingon irtoamisen yhteydessa (Sorjonen 2000, 43).
Osingonirtoamispaivien aineistot eivét edusta yhtion omistajarakenteen mukaista otosta
sijoittajista, vaan osingonirtoamispéivana kauppaa kayvda populaatiota. Erot eri
markkinoiden kayttdytymisessd ovat merkittavid jo pelkastaan lakien, saadosten,
markkinapaikkojen kéytantéjen ja osakkeiden vallitsevan omistajapohjan ja
kaupankéyntiosapuolien identiteettien perusteella.

Taman tutkimuksen havaittu kurssilaskusuhde vuosina 2000-2011 oli keskimaarin
0,98. Kurssipudotus on ldhempénd osingon maarédd kuin aiemmissa suomalaisissa
tutkimuksissa (Sorjonen 1988; Hietala 1990; Hietala ja Keloharju 1995; Sorjonen 2000;
Liljeblom ym. 2001; Rantapuska 2008), eikd poikkea tilastollisesti merkitsevasti
yhdesté. Vertailukelpoisimmat aiemmista suomalaisista tutkimuksista (Sorjonen 2000;
Liljeblom ym. 2001; Rantapuska 2008) liittyvat tdméan tutkimuksen ensimmaéiseen
jaksoon 2000-2004, jolloin yhtibveron hyvitysjarjestelmd oli voimassa. Muut
tutkimukset on toteutettu aiempien verojarjestelmien voimassaollessa, eikd niiden
tuloksia voi suoraan verrata tdman tutkimuksen tuloksiin. Vertailukelpoisissa
suomalaisissa  tutkimuksissa  kurssit ovat pudonneet osinkoa vdhemman,
kurssipudotuksen ollessa keskimdarin 68-97 prosenttia osingon méaarasta. Tassa
tutkimuksessa kurssilaskusuhde oli vuosien 2000-2004 aineistolla 0,92.
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Marginaalisen sijoittajan yksiselitteinen tunnistaminen voi olla haastavaa, koska
kaikkien kauppaa kadyvien sijoittajien kayttaytyminen osingonirtoamispaivan ymparilla
vaikuttaa hinnan muodostumiseen. Alle yhden, mutta ei yhdestd merkitsevasti
poikkeava kurssilaskusuhde molemmilla tdman tutkimuksen ajanjaksolla viittaisi
marginaalisen sijoittajan olevan ulkomainen tai verovapaa sijoittaja. Tatda tukee
Rantapuskan (2008) havainto vuosien 1995-2002 kaupan osapuolista Helsingin
porssissd.  Ulkomaiset  sijoittajat ovat  hallinneet  osakkeiden  kauppaa
osingonirtoamispaivan ymparilla yli 40 % osuudella. Tésséd tutkimuksessa on kaytetty
vaihdetuimpien osakkeiden havaintoja ja aiemmissa tutkimuksissa kaikkien Helsingin
porssisséd osinkoja maksaneiden yhtididen lukuja.

Keskimaé&rdinen kurssilaskusuhde vuosina 2006-2011 oli 0,99. Verouudistuksessa
nousseiden osinkojen verokantojen ja niitd vastaavien veroteorian mukaisten
laskeneiden teoreettisten kurssilaskusuhteiden perusteella odotettiin tutkimuksen
jalkimmaiselld ajanjaksolla kurssilaskusuhteen laskevan verrattuna aiempaan jaksoon.
Kurssilaskusuhde kuitenkin  nousi. Noussut kurssilaskusuhde viittaa verosta
vapautettujen sijoittajien suhteellisen osuuden kasvaneen osingonirtoamispéivan
kaupankdynnisséd ulkomaisten sijoittajien osuuden vahennettyd. Myds markkinoiden
tehostumisella ja kaupankayntikustannusten alentumisella on voinut olla vaikutusta
kurssilaskun lahestyttya osingon maaraa.

Kurssilaskusuhteet — osinkotuoton  perusteella  luokiteltuna antoivat tukea
veroasiakaskunnista. Kurssilaskusuhteet olivat matalampia alemman osinkotuoton
osakkeilla ja kasvoivat osinkotuoton kasvaessa. Korkean osinkotuoton osakkeilla kurssi
putosi osinkoa enemman ja kurssilaskusuhteet poikkesivat tilastollisesti merkitsevasti
yhdesta kaikilla tutkituilla ajanjaksoilla. Matalan ja korkean osinkotuoton osakkeiden
kurssilaskusuhde putosi veroteorian mukaisesti verouudistuksen vaikutuksesta. Matalan
osinkotuoton ryhman pieni havaintojen maara voi vaikuttaa saatuun tulokseen tassé
ryhméssa. Verouudistusten on havaittu aiemmin vaikuttavan péadosin korkean
osinkotuoton osakkeisiin (mm. Lasfer 1995). Veroasiakaskuntien olemassaoloa Suomen
osakemarkkinoilla tukevia I6ydoksid ovat julkaisseet aiemmin Sorjonen (2000) vuosien
1989-1990 aineistolla ja Liljeblom ym. (2001) vuosien 1994-1996 aineistolla.

Keskimaaréisella osinkotuotolla ja arvioiduilla kaupankéyntikustannuksilla lasketut
arbitraasivapaat rajat viittaavat, ettd lahes Kkaikilla sijoittajilla, lukuunnottamatta
verovapaita sijoittajia, olisi ollut mahdollista saada tuottoa osingonirtoamispéivan
ymparilla kaytavalla lyhytaikaisella vaihdolla. Tuoton saamiseen siséltyy riski position
sulkemisesta sopivalla hinnalla, koska sijoittajalla ei ole etukateen mahdollisuutta tietda
osakkeen hinnan pudotuksen suhdetta osinkoon eika osakkeen likviditettid (Hietala ja
Keloharju 1995). Hietala (1987), Sorjonen (1988, 2000) eik& Hietala ja Keloharju
(1995) havainneet lyhyen aikavalin kaupank&ynnin vaikuttavan osingonirtoamispdivan
hinnanmuodostukseen Suomen osakemarkkinoilla. Liljeblom ym. (2001) havaitsivat
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osakelainauksen lisadntyvan osingonirtoamiskuukausina ja arvioivat sen liittyvén
osingonirtoamispaivan ymparilla  kéytdvaan lyhyen aikavalin kaupankayntiin.
Rantapuska (2008) havaitsi yli yon kaupankdyntid tapahtuvan, mikali osinkotuotto oli
riittdvan  suuri  ja  kaupankayntikustannukset — maltillisia.  Lyhyeksimyynnin
mahdollisuudet osakelainauksen alettua Helsingin pdorssin eréilla osakkeilla vuoden
1995 lopulla (Liljeblom ym. 2001), kaupankayntikustannusten alentuminen ja
markkinoille paasyn helppous ovat todenndisesti lisdnneet lyhyen aikavalin
kaupankdyntid Suomen osakemarkkinoilla. Lyhyen aikavélin kaupan tuoton
mahdollisuus on ollut vield suurempi yhtiéveron hyvitysjarjestelmén ollessa voimassa,
ainakin kotimaisille hyvitykseen oikeutetuille sijoittajille, jotka saivat osingot
kaytannodssa verottomasti. Rantapuska (2008) tosin toteaa harvan sijoittajan kayttaneen
hyvaksi verotuksellisesti edulliset kaupankayntimahdollisuudet osingonirtoamispaivan
ymparilla.

Vaihdetuimpien osakkeiden valinta tutkimukseen on voinut vaikuttaa tuloksiin.
Vaihdetuimpien osakkeiden indeksistd aiemmin tai vélilld pudonneet tai kokonaan
porssista poistuneet aiemmin indeksissd olleet osakkeet eivdt ole edustettuna
havaintoaineistossa. Verrattaessa tdman tutkimuksen tuloksia aiempiin suomalaisella
aineistolla tehtyjen tutkimusten tuloksiin havaitaan, ettd tulokset ovat hyvin
samansuuntaisia tamén tutkimuksen aiemman ajanjakson kanssa. Vertailukelpoisuus
antaa tukea vaihdetuimpien osakkeiden kaytolle ja aineiston valinnalle tassa
tutkimuksessa. Tutkimuksia vuoden 2002 jélkeiseltd ajanjaksolta ja vuoden 2005
verouudistuksen vaikutuksista ei ole julkaistu, joten vertailukelpoisia tutkimuksia
etenkin jalkimmaiselle jaksolle ja verouudistuksen vaikutuksille ei ole saatavilla.

Tutkimuksessa havaittiin osakkeiden kurssien pudonneen 98 % osingon méaarasta
vuosina 2000-2011. Vuosina 2000-2004 pudotus oli 92 % ja 99 % vuosina 2006-2011.
Pudotukset eivat poikenneet tilastollisesti merkitsevésti osingon maéarasta.
Osinkoverotuksen  kiristyminen ei alentanut odotetusti koko havaintojakson
kurssilaskusuhdetta, mutta matalan ja korkean osinkotuoton ryhmien kurssilaskusuhteet
putosivat verouudistuksen myota veroteorian mukaisesti. Osinkotuoton mukaan jaottelu
antoi tukea veroasiakaskuntien olemassaololle, eli kurssilaskusuhteella ja osinkotuotolla
oli positiivinen korrelaatio. Lyhyen aikavalin kauppa oli kannattavaa Kkaikille
sijoittajaryhmille, lukuunottamatta verovapaita sijoittajia, molempien tutkittujen
ajanjaksojen aikana.

Vuoden 2012 alusta noussut padomatuloverokanta nosti osinkojen seka
luovutusvoittojen verotusta Suomessa. Muutoksen vaikutukset osingonirtoamispaiva-
ilmiodn Suomen osakemarkkinoilla ovat tuskin merkittdvi4, mutta muutos tarjoaa
mahdollisuuden jatkotutkimukseen aihepiirista.
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