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TIVISTELMA

Kun yritys tekee pé&atoksen osingonjaon aloittantgseai lopettamisesta, on se merkki
muutoksista yrityksen tulevaisuudenodotuksissa.irtUsa tutkittu seka Suomessa, etta
kansainvalisesti, onko talla osinkopolitikan mukgella informaatiosisaltod. Tuloksia on
saatu sekad teorian puolesta, etta vastaan. Pajbenvman on tutkittu sitd, ettd onko
markkinoiden ensireaktio uutiseen oikeankokoiners thssa reaktiossa voidaan loytaa
saannbnmukaista, tilastollisesti merkitsevaa yéit alireaktiota, on mahdollista saada
epanormaaleja voittoja hyddyntamalla tata havaintdaten kyseessa on Suomen
osakemarkkinoiden keskivahvan tehokkuuden eht@staus.

Jotta voidaan ymmartdd markkinoiden reaktio osioktijxan muutokseen, on tiedettava
kuinka markkinat toimivat, ymmarrettavd osinkopgidan merkitys yritykselle seka
ymmarrettdva osakkeen hinnan muodostuminen. Nardas eri teorioineen kaydaan
l&pi tutkimuksen teoreettisessa osassa. Empiidsesassa puolestaan verrataan Suomessa
vuosina 1993-2005 osingonjaon aloittaneiden taiettapeiden yritysten osakkeiden
antamaa tuottoa markkinaindeksiin. Havaintoikkurattda paivat [-1,+10] paivan O
toimiessa osinkoilmoituspdivana. "Osta ja pida’{fmioiden tuottoa verrataan
markkinaindeksiin erilaisilla pitoajoilla havainkéiunan sisalla. Nain saadaan selville seka
ensireaktion suunta, etta oliko ensireaktio oikieakoinen.

Tutkimus havaitsi Suomen ohuiden markkinoiden reago osingonjaon lopettamiseen
negatiivisesti. Liséksi tdma reaktio oli ylireaktiOsingonjaon aloittaneiden yritysten
kohdalla ei 16ytynyt tilastollisesti merkitsevaakéiota.

AVAINSANAT: Osingonjako, informaatiosisaltd, reaktio.






1. JOHDANTO

Mitd tapahtuu osakkeen porssikurssille kun yrityBatggen ilmoittaa aloittavansa
osingonjaon? Useimmissa tapauksissa téllainen tililmgbhtaa osakkeen arvon nousuun.
Vastaavasti tieto yllattavasta kateisosingon |@weisesta johtaa yrityksen osakkeen arvon
laskuun. Tarkoittaako tama sita, ettd markkinafv@it suurempaa osinkoa parempana?
Enta reagoivatko markkinat tahan yrityksen osinkidg@ssa tapahtuneeseen muutokseen
sopivalla voimakkuudella vai jatkaako osakkeen amouttumista ensireaktion kanssa
samaan tai vastakkaiseen suuntaan?

Mikéli joku vaittdd osaavansa ennustaa osakemaoldem liikkeitd, vaittdd han samalla
osakemarkkinoiden olevan tehottomat. Markkinoideimokkuus on yksi taloustieteellisen
tutkimuksen peruslahtokohdista. Aihetta on tutkiteajasti, niin kansainvalisesti kuin
Suomenkin porssissa, ja tutkimustuloksia on saaka stukemaan, ettd kiistamaan
tehokkuus. Perinteisen tehokkuuden testauksen, njolaussa mainittu yllattava
osinkoilmoituskin kuuluu, rinnalle on viime vuosirdettu kognitiivisesta psykologiasta
tuttuja elementtejd, kun perinteisin keinoin ei wtetu selittdd kaikkia havaittuja ilmidita.
Hyvana esimerkkinad toimii yll& mainitut, tdman tefknan paamielenkiinnon kohteena
olevat, osakemarkkinoiden ali- ja ylireaktiot. N&itempiirisesti osakemarkkinoilla
havaittuja ilmidita selitetdan usein ainakin osafsykologiassa tehdyilla havainnoilla.
Tama psykologisten tekijoiden mukaantulo on jakanigipiteitéd voimakkaasti puolesta ja
vastaan.

1.1. Tutkielman tarkoitus ja rakenne

Tutkielmalla on kaksi tarkoitusta. Teoreettisen rogarkoituksena on koota tietoa, jota
tarvitaan, jotta voidaan ymmartdd osakekurssin jali-ylireaktion teoreettinen tausta.
Kaytdnnossa tdma pitad sisalladn yrityksen osirlkokan, osakkeen hinnoittelun seké
osakemarkkinoiden ja niiden tehokkuuden lapikaynnin

Empiirisen osan tarkoitus on testata Suomen osakémaiden keskivahvaa tehokkuutta.
Osingonjaon informaatiosisaltéd on tutkittu useieké& Suomessa, etta ulkomailla.



Vahemman on kuitenkin tutkittu markkinoiden mahhtdl ali- tai ylireagointia yrityksen
osinkopolitikan muuttumiseen. Jos markkinoiden ditaan sdédnnénmukaisesti reagoivan
lian voimakkaasti tai heikosti, on sitA mahdo#ishyddyntdd ep&normaalien voittojen
tavoittelussa. Tutkimuksessa kaytetdan Helsingimopaperipdrssissa noteerattuja muita
kuin pankki- ja vakuutusalan yrityksid. Testaaminetapahtuu vertailemalla
kateisosingonjaon aloittaneiden ja lopettaneideitysten osakkeilla pitkalla aikavalilla
saatua tuottoa markkinoilta samaan aikaan saatuottoon. Tuotto mitataan kahdessa
osassa: a) ilmoituspaivalta ja sita edeltavalt&garaavalta paivaltd sekd b) kahdeksan
paivan ajalta alkaen kaksi paivaa ilmoituksen jétkeNain saadaan selville ensireaktion
suuruus seka oliko reaktion suunta ja koko oikealalypoteesina kummallekin ryhmalle
on keskivahvan tehokkuuden toteutuminen eli oikkakoinen reaktio. Vastahypoteesina
puolestaan toimii oikeasta poikkeava reaktio.

1.2. Aiheesta aiemmin tehtyja tutkimuksia

Michaely, Thaler ja Womack (1995) tutkivat Yhdysvalloissa sekd osakemarkideai
valitonta reaktiota osingonjaon aloittamiseen japektamiseen, ettd osakkeen
hintakayttaytymista pitkalla aikavalilla ilmoituksegalkeen. Paapaino tutkimuksessa oli
ylimaaraisten voittojen mahdollisuus sen jalkeeryn kosakemarkkinoilla oli ollut
mahdollisuus reagoida osinkopolitikan muutosilmkgeen. Otoksena oli 561
kateisosingonjaon aloittanutta ja 887 lopettanytitystd. Nama ryhmat jaettiin lisaksi
pienempiin sen mukaan, oliko kyseinen yritys jubisait jonkin osinkopolitiikan muutoksen
kanssa kilpailevan ilmoituksen.

Tutkimusmenetelmana he kayttivat naiivin osta jalapstrategian tuottaman tuoton
vertailua neljan eri vertailuportfolion tuottoihifvertailuportfoliona tutkimuksessa toimi
tasaisesti painotettu osakemarkkinaindeksi, muganistuksen vuoksi tutkijat toistivat
testin myos betalla ja yrityksen koolla korjatuilaakeindekseilld seké lahinnd samanlaisen
samalla alalla toimivan yrityksen tuotolla.

Tutkimustulokset valittbmissé reaktioissa osoittivdnintavaikutuksen osingonjaon
lopettamistapauksissa olevan negatiivinen ja almistapauksissa positiivinen. Lisaksi
havaittiin, ettd mikali yritys oli julkistanut mydsuloksensa jonakin osinkoilmoitusta



ymparoivistd kolmesta paivasta, vaikutus oli viedaurempi. Ero oli tilastollisesti
merkitseva.

Pitkalla aikavalilla eli vuoden aikana tutkijat fztsivat hintojen jatkavan liukumista
samaan suuntaan kuin valiton reaktio. Tutkijat eié@vainneet riippuvuutta yllatyksen
suuruuden ja liukuman suuruuden valilla. Osingomjdopettamisilmoitusta seuraavan
liukuman he havaitsivat sekd voimakkaammaksi eysyyammaksi. Pitkalla aikavalilla
tulosilmoitus ei sisaltényt lisdinformaatiota. Mustamallaan naiivilla kaupankayntisaan-
ndlla he havaitsivat posiivisia tuottoja 22:n& voar25:sta. Korjattujen indeksien kaytto
kasvatti ylimaaraisia tuottoja.

De Bondt ja Thaler (1985) julkaisivat tutkimuksensa osakemarkkinoideipumuksesta

ylireagointiin. Jos markkinat ylireagoisivat systmmtisesti, tulisi tutkijoiden mukaan
suunnanmuutoksen olla ennustettavissa menneisyytlenoista ilman menneiden
tilinp&atostietojen tarkastelua. Tutkimuksessa éddiyh kahta hypoteesia: (1) Jyrkkaa
kurssiheilahdusta seuraa vastakkaissuuntainen nmint®s. (2) Mita jyrkempi

alkuperaismuutos, sita voimakkaammin kurssi palawwmpikin hypoteesi pitda sisallaan
markkinoiden heikon tehottomuuden.

Tutkijat muodostivat voittaja- ja havigjaportfoliaj joista ensimmaiseen luokiteltiin suuria
padomatuottoja antaneet ja jalkimmaiseen suuri@rpatappioita aiheuttaneet osakkeet.
Tarkasteluperiodina pidettiin viittéa vuotta. Tutkisiosoitti, ettéd havidjaportfolioista saatiin
voittajaportfolioita parempi tuotto. Kolme vuottantfolionmuodostuksen jalkeen laskettu
tuotto oli havidjistd 25 % suurempi kuin voittagistvaikka jalkimmainen portfolio oli
riskisempi. Nain ollen ylireagointihypoteesi sahvetuksen.

De Bondt ja Thaler (1987) pureutuivat samaan aiheeseen syvemmaélle kssssta

lisdvalaistusta ylireagointitaipumukselle. Ensinnakurssin korjautumisen oli havaittu
olevan kausiluonteista siten, ettd se tapahtui erelikksinomaan vuoden alkukuukausina.
Havidjaportfolioille ilmid oli voittajaportfolioitavoimakkaampi. Toiseksi palautumisen
epasymmetrisyys; havidjaportfoliot voittivat kolrkartaisesti maaran, jonka voittajat
havisivat. Kolmanneksi tutkijat halusivat tutkidatysten ominaisuuksien, tassa tapauksessa
l[&hinn& koon ja riskisyyden, vaikutusta ilmioon.
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Tutkimuksessa havaittiin nousevilla markkinoillavigéportfolioiden tuottavan voittajia
enemman. Vastaavasti laskevilla markkinoilla vgattahavisivat havidjia enemman.
Havidjien ylimaaraisen tuoton havaittiin tarkaskaludella, varsinkin tammikuussa, olevan
negatiivisesti riippuvainen tarkasteluperiodin neyksestaan. Voittajien tammikuun
ylimaarainen tuotto oli negatiivisesti riippuvainesdellisen joulukuun ylimaaraisesta
tuotosta. CAP-mallin betan avulla mallinnetut nslkhtelut, kuten myoskaan yrityksen
koko eivat selittdneet portfioloiden erilaista mstysta ja siten koko ilmiota. Yritysten
tulokset heijastavat muutoksia, jotka ovat konsitsgga ylireagoinnin kanssa.

Martikainen, Rothovius ja YIli-Olli  (1993) tutkivat julkistetun vuosituloksen,
kassavirtojen ja kateisosinkojen informaatiosisiBuomessa. Otoksena oli 30 muuta kuin
rahoitusyritystd. Tutkijat kayttivat yhtitkokousteedon julkistamispéivana ja analysoivat
paivittiisia osakekursseja sekd 300lta paivaltdeenrettd jalkeen julkistamispaivan.
Ongelmana tutkijat eivat pitdneet sitd, ettd yssik kaytdnndssa julkistivat tiedot eri
aikoina; yleensa yli lain maardamaa viikkoa aiemmivilattavand kateisosingon
muutoksena he pitivat kaikkia muutoksia. Otosryhagitiin kateisosinkojaan lisdnneisiin
ja vahentaneisiin yrityksiin. Otoksen osakkeidennestysta markkinoihin verrattuna he
arvioivat laskemalla kumulatiivisen epanormaaliattun.

Tutkimustulos ei tukenut Suomen osakemarkkinoideaskivahvaa tehokkuutta.
Osinkoilmoitukset  sisalsivat  informaatiota 300n v@@ ajan. Taltd ajalta
kateisosingonjakoa lisanneiden yritysten markkiotdn ylittdva tuotto oli 11.6 % ja jakoa

vahentaneiden markkinatuoton alittava tuotto ofi %.

Hong ja Stein (1999) tutkivat ali- ja ylireaktioita. He mallingt osakemarkkinoita
jakamalla sijoittajat kahteen ryhmdaan: uutisterkaijoihin (newswatchers) ja
trendinmetsastajiin -~ (momentum  traders). Kaytannésgamé&  heterogeenisten
sijoittajaryhmien valisen yhteistyon tutkiminen ofpoikkeava asetelma aiemmasta
tutkimuksesta, koska aiemmin sijoittajien kayttémista tutkineet olivat keskittyneet
markkinoilla toimivien osapuolten psykologisiin fgkhin. Uutistentarkkailijat tarkkailevat
jotain  tiettyd yksityistd informaatiota, mutta divdosaa suodattaa muiden
uutistentarkkailijoiden informaatiota hinnoista. tKijpiden havaintojen mukaan jos
informaatio vaihtelee suuresti populaation sis&fi@nat alireagoivat pitkalla aikavalill&.
Tama merkitsee sitd, ettd trendinmetsastgjat voteatld voittoa. Jos he kuitenkin
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perustavat sijoitustoimintansa ainoastaan yksiakgim peukalosdanttihin, heidan
arbitraasintekoyrityksensa vaistamattd johtaa madilen ylireagointiin pitkalla
aikavalilla.

Hanlon, Myers ja Shevlin (2006) tutkivat osingonjaon informaatiosisaltdaejityisesti
sitd, etta kertovatko osingot jotain tulevista ksista. Motiivina heilla oli aiempien
tutkimusten havinnot siitd, ettei voida olettasokgden parantumista osingonjaon lisdyksen
jalkeen. Informaatiosisaltdtutkimustaan tutkijatépét tarkednd, koska yksimielisyytta
siitd, mista osingot valittdvat informaatiota, etiddn mukaansa ole. Tutkijat selittivat
ajatusmallinsa seuraavasti: mita suurempi yhteys/iaten tuottojen ja tulevien tulosten
valilla(suhdetta kuvaa future earnings responsdficamt, FERC) on, sité relevantimpaa
on se osinkojen tarjoama informaatio tulevista ksista, joka ei ndy menneissé tai
nykyisissd hinnoissa. Aiemmissa tutkimuksissa gaainformaatiosisallon kumoavia
tuloksia tutkijat kritisoivat juuri tdman ajatteladiin pohjalta. Informaatiosisallon
olemassaololle tutkijoiden mukaan riittdéd se, esékoja maksavien yritysten FERC on
korkeampi kuin osinkoja maksamattomien yritysteajkka osinko ei olisikaan merkki
muutoksesta tulevassa tuloksessa.

Tutkimuksen tulokset tukivat osingonjaon informasiséallon teoriaa. Osinkoa jakavien
yritysten FERC oli merkitsevasti korkeampi kuin rdsia jakamattomien. Liséksi mita
suurempi osinko oli, sitd suurempi myés FERC elbda senemman osinko valitti
informaatiota.
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2. OSINKOPOLITIIKKA

Yrityksen osinkopolitiikalla tarkoitetaan yrityksetekemid paatoksia tulojensa suhteen;
jakaako tuotoista suuri osa osinkoina vai investkadtdma raha ja jakaa tulevaisuudessa
vastaavasti enemman osinkoja (Ross-Westerfieldadod®93: 556). Samalla ongelmana
on kuitenkin myo6s sijoittajien kanta siihen, ettaldavatko he koron sijoitukselleen
osinkojen vai osakkeen arvonnousun muodossa.

Rahoitusjohdon tehtavakenttd muodostuu investpimhoitus- ja osinkokysymysten
jarjestelysta. Nama kolme yhdessa maaraavat yatylksvon osakkeenomistajilleen. Kun
oletuksena on, ettd johdon tehtavdnd on taman amaksimointi, tulee johdon pyrkia
naiden kolmen toisistaan riippuvaisen paatoksemaatliseen yhdistelmaan. Esimerkiksi
uuteen projektiin investoiminen edellyttdd rahoseik jarjestamistd. Rahoituspaatos
vaikuttaa osinkopaatoksiin, jotka puolestaan vadugt rahoituspaatoksiin, koska
omistajien kannalta investoinnin rahoitus kertyi@eil voittovaroilla on poissa
osingoista.(Van Horne 1989: 10)

Erilaisia osinkopolitiikkoja yrityksella on valittéhaan kolme tuloksen ollessa annettu
tekija. Jaanndspolitikkaa harjoittava yritys maksasinkoja siind laajuudessa kuin
kertyneita voittovaroja on jaljella sen jalkeen kyrityksen investointiohjelma on lyoty
lukkoon. Riippumattoman osinkopolitiikan yritys ns@a vakio-osinkoa ja mukauttaa
investointi- ja rahoituspolitikkansa téahan osinkoo Talléin osingon maarittelee
eksogeeninen tekija eli tassa tapauksessa halugassirstabiiliuuteen. Edellisten
osinkopolitikkojen yhdistelméssad huomioidaan sek&ogeeninen tekija etté rahoitus- ja
investointipolitiikat. Sisdiset arvostussuhteet nit&#vat naiden mahdollisesti erilaiset
painoarvot.(Alkeback 1997: 5-6)

Osinkoja jaetaan useissa eri muodoissa. Kateisgginkperusryhméaan kuuluvat tavallinen
kateisosinko, ylimaardinen osinko, erikoisosinkdgpetusosinko. Tassa tydssa osingoilla
tarkoitettu tavallinen kateisosinko perustuu torsiuteen ja maksetaan, mikali yrityksen
johto ei nde syytd olla jatkamatta sitd. Tavallinkéteisosinko maksetaan maassa
vallitsevasta kaytannoésta riippuen kuukausittagljamnesvuosittain tai vuosittain. Joskus
yritys jakaa liséksi ylimaaraisen osingon, millémeila yritysjohto nimenomaan haluaa
osoittaa, ettei tdman osan toistuvuus ole varmaakoiBosinko on luonteeltaan
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samantyyppinen kuin lisdosinko, mutta kaytetdanlavienemman kertaluonteisiin
osinkoeriin. Lopetusosinko tarkoittaa sita, etti&elioiminta on myyty joko osittain tai
kokonaisuudessaan. (Ross, Westerfield & Jordan: 1588-554)

Muuten kuin kateisosinkona, yritys voi jakaa osiakahastoannilla eli jakamalla osakkeita
osakkailleen, osakkeita splittaamalla tai lunastiEemasakkeita itselleen joko porssisté tai

tekemansa ostotarjouksen perusteella. Vaikutusstadanissa on sama kuin osakkeiden
splittauksessa eli olemassa olevien osakkeidermékiimd kasvaa jokaisen osakkeen arvon
samalla laskiessa. Tekninen ero kuitenkin loyt@hastoanti nakyy kirjanpidossa vientina

jakamattomasta voitosta osakepadomaan splittaukssheuttaessa osakkeiden

nimellisarvon putoamisen. (Brealey & Myers 199138

2.1  Osinkopolitikan merkityksettomyys taydellisilla @mamarkkinoilla

Modigliani ja Miller (1961) todistivat tutkimuksesan, ettd yrityksen osakkeen arvo on
rippumaton yrityksen harjoittamasta osinkopoldéigta taydellisilla, riskittomilla
padaomamarkkinoilla, joilla yksittdinen kaupankavig yritys ei voi vaikuttaa osakkeen
hintaan(Levy & Sarnat 1990:520). Taydelliset paamaukkinat edellyttavat seuraavien
ehtojen tayttymista (Copeland & Weston 1988):

. Markkinat ovat kitkattomat; veroja tai transaktigkannuksia ei esiinny, kaikki
arvopaperit ovat taysin jaollisia sekd ostettavigsamyytavissa ja lisaksi
lyhyeksi myynti on sallittua.

. Tuotanto- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee tajiden kilpailu.

. Informaatio on ilmaista ja yhtdaikaa kaikkien sl

. Kaikki yksil6t ovat rationaalisia hyddyn maksimaiji

Tutkimuksessaan he vertasivat kahta taman periosiimkopolitikkaansa lukuunottamatta
identtistd yritysta. Yritysten tulevat operatiivis&assavirrat, investoinnit ja tulevien
periodien osingot ovat yhtd suuret. Riskin ollessama on myds markkinoiden
tuottovaatimus yrityksille sama,;
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diy(t+)+P(t+)-P()
R ()

(2.1) pt+D)=

missa:
p(t + 1) = markkinoiden asettama tuottovaatimus pdfed
divi(t+1)= periodint lopussa maksettu osakekohtainen osinko
R(t+1) = osakkeen hinta periodifnopussa
R(t) = osakkeen hinta periodiralussa.

Tasta paastdan yrityksen markkina-arvoon kertomakkd osoittaja, etta nimittaja
osakkeiden maaralla:

Div.(t+D)+n (t)RP(t+1)
1+ p(t+1)

(2.2) V()=

missé:
Diy (t+1) = rahamdaarainen kokonaisosinko
Vi (t) = yrityksen markkina-arvo.

Taten yrityksen arvo on kahden kassavirran: osinmgaksun ja yrityksen arvo periodin
lopussa, diskontattu summa. Ottamalla tarkastelowrkaan kahden osakep&domalla
rahoitetun yrityksen péaarahanlahteet ja -kohteetlaan kaava (2-3) kirjoittaa muotoon,
josta selvidd riippumattomuus osingonjaosta. Paatéhteet ovat uusien osakkeiden
emittointi, m(t+1) P(t+3, seka toiminnasta saatavat tuIch,(~)|i(t+1). Rahaa yritys
puolestaan kayttda osinkoihin, Di~vi(t+1), seka investointeihin,ﬂ(t+1). Rahan
l&hteiden ja kaytdn on oltava tasapainossa:

(2.3.) NOL(t+])+m(t+D)P(t+1) =1, (t+1)+Div (t+1)

Taman avulla voidaan kaavan (2.2.) osoittaja elakkaiden rahamaarainen tuotto,

R (t+1), kirjoittaa muotoon:
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(2.4) R(+)=Div,(t+D+nOF({t+D

Mikali uusia osakkeita on emittoitu, on osakkeidedara periodin lopussa vanhojen ja
uusien summan (t +1) =n (t) + m(t +1). Taman avulla saadaan:

(25) R({t+)=Div(t+)+n (t+)Pt+D)-m(t+)P(t+1).

Tastd edelleen ratkaisemalla osakkeiden emittdiadvasta (2.3.) ja sijoittamalla se
kaavaan (2.5.) saadaan:

(2.6) R(E+D=NOI (t+])-T,(t+)+V,(t+D),
missa \7i(t +D) =n(t+1) i?(t+ ). Talléin kaava (2.2.) saadaan muotoon:

NOI, (t+1) - T, (t+) +V, (t +1)

(2.7) V()= oD

joka ei ole riippuvainen yrityksen harjoittamastan&opolitikasta.

Taydellisilla paddomamarkkinoilla yrityksen arvo siis riipu yrityksen harjoittamasta
osinkopolitikasta. Jos esimerkiksi yritys, joka typnyt lukkoon investointiohjelmansa
seka sen, kuinka paljon investoinneista rahoitefakaimattomilla voitoilla ja kuinka paljon
vastaavasti lainarahan turvin, aikoo jakaa osinko&mman kuin varoja jaa yli, on
mahdollisia keinoja tdh&an vain lainanotto ja rabasti. Jos lainanottoa ei haluta lisata, on
siis emitoitava lisda osakkeita. Osakkeiden hinoaroltava sama kuin niiden arvo, jotta
ostajia loytyisi. Jokaisen osakkeen arvo ja siteybsnhinta on alhaisempi kuin ennen
ilmoitusta osingonjaon muuttumisesta. Nain ollen nhat osakkaat menettavat
ylimaaréisten osinkojen muodossa kertyneen hyoddoman pienenemisessa. (Brealey
ym. 1988)

Vanhojen osakkaiden kannalta samanarvoinen vaitdok$tiosingonjaolle olisi se, etta
yritys ostaisi takaisin ndiden omistamia yrityksesakkeita. Takaisinostovaihtoehdon ja
osingonjaon samanarvoisuutta voidaan valottaa ekimavulla;
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Oletetaan ettd yrityksen osakkeita on 1000 kapfalgt niiden arvo on 10 euroa/kpl.
Nainollen yrityksen arvo on 10 000 euroa. Yritykseln rahaa, jota se ei voi investoida
tuottavasti, 1000 euroa. Jos yritys jakaisi ylimd&en rahan osinkona, saisivat osakkaat
(1000/1000) euroa eli euron per osake. Taman osijagm jalkeen yrityksen arvo olisi
9000 euroa. Jos taas yritys ostaisi takaisin osalike markkinahintaan (1000/10) eli 100
kappaletta, olisi oston jalkeinen yrityksen arvoO@®10) eli 9000 euroa. NAainollen
vaihtoehdot ovat osakkaille samanarvoiset. (Breglay 1988)

2.2. Osinkopolitiikan vaikutus epéataydellisilla pagamarkkinoilla

Siirryttdessa epataydellisten p&domamarkkinoidersittké@seen otetaan tarkasteluun
mukaan realistisuutta lisdavia epataydellisyysteté| kuten verotus,
transaktiokustannukset, emissiokustannukset, utistitaaliset rajoitukset ja osinkojen
preferointi. Nama kaikki tekijat selittdvat osalaasinkojen vaikutusta yrityksen markkina-
arvoon. Ongelmana on kuitenkin se, ettd useimpsténon vaikeata testata empiirisesti.
Nainollen testauksessa onkin keskitytty signadhigfe ja verovaikutukseen.(Van Horne
1989: 338)

2.2.1 Osingonjaon informaatiosisaltd

Osinkojen informaatiosiséltdteoria olettaa epatdige markkinat, joilla yritysjohdolla on
sijoittajia tarkempi tietamys yritysta koskevistav@kkaista tiedoista. Yrityksen johto taas
toimii osakkeenomistajien agentteina pyrkien vaftian kaiken relevantin tiedon
omistajille. Informaatiosiséltoteorian mukaan osingko on tehokas vdline viestittaa
arvokasta tietoa yrityksen tulevista kassavirroista

Yritykset leikkaavat osingonjakoaan vain pakon edesTasta syystd osingonjaon
vahentaminen on usein merkki jonkinasteisista onggté eikd suinkaan vapaaehtoinen,
suunniteltu muutos osinkopolitikassa. Leikatessa@ingonjakoa johto tietdd, ettei
nykyista tasoa voida sailyttdd vaan sitd on laakatt Taman seurauksena osakkeen arvo
laskee, koska tulevien osinkojen nykyarvo laskeeast®avasti yritysjohto lisaa
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on johdon merkki markkinoille siita, ettad yrityksémlevaisuus nayttdd valoisalta. (Ross
ym. 1995)

Useimmat osinkoja maksavista yrityksista lisdavgingonjakoaan vain, mikéli johto on
varma siita, ettd myos jatkossa voidaan osinkokagatdman korotetun maarén verran.
Taman kayttaytymisen pohjalta on todenndkdistéd effoittajat pitédvat osingonjaon
lisddmista merkkind investoinneista saatavan toianwi kasvamisesta. Osingot sinallaan
eivat vaikuta yrityksen arvoon vaan ne toimivatyksen johdon viestina siita, etta yritys
tulevaisuudessa tekee parempaa tulosta. Tama teaikes pida sisallaan ajatusta siitd, etta

luomaa kuvaa yrityksen tulevasta tuloksesta.

Voidaan |0ytda useita yrityksia, jotka negatiiviseduloksestaan huolimatta jakavat
kateisosinkoja mikali odottavat tuottojen olevarsititvisia tulevaisuudessa. Maksamalla
osinkoja sellaisenakin vuonna, jona tuotto on riegan, johto viestittda sijoittajille, etta
tuottojen lasku on vain valiaikaista (Levy ym. 19934-535). Osingonjaosta luopuminen
voidaan siis tulkita siten, ettei tulevaisuus ndw#aalta yrityksen nakopiirissa.

Reaalimaailmassa relevantti tieto yrityksen tulsuadesta ei ole ilmaista eikd helposti
saatavilla. Markkinoiden tehokkuuskin tarkoittadgdsiettd kaikki sijoittajien saatavilla

oleva tieto heijastuu valittémasti osakkeiden himtg eikd sitd ettd tarked yrityksia

koskeva tieto olisi aina halpaa ja helposti sadtayBrealey ym. 1991). Tasta johtuen

aiheuttama osakkeen arvon nousu ja kateisosingornfgeettamisen aiheuttama osakkeen
arvon lasku eivat valttamatta ole itseisarvoltaamansuuruiset tapahtumat. Leikkauksen
negatiivinen vaikutus osakkeen arvoon on todenmséeli suurempi kuin vastaavan
osingonjaon lisaamisen positiivinen vaikutus. Tamhtuu siitd, ettd osakkeen hinta
yleensa sisaltdd merkittavan preemion tulevaisukidenusta. (Levy ym. 1990)

Jotta osinkopolitiikalla ylipdataan olisi mitdan ik@tusta osakkeen arvoon, on sen
valttamatta valitettava tietoa tulevista kassavsteo eikd tdmakaan riitd, silla voivathan
sijoittajat saada saman tiedon muistakin lahteist@inollen on empiirinen kysymys se,
onko ilmoituksella osinkopolitikan muutoksesta k#tusta osakkeen arvoon vai ei.
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(Copeland & Weston 1988). Vaikutuksen olemassaatmhdollisuutta puoltaa kolme
seikkaa.

Ensiksikin, monissa yrityksissa harjoitetaan nkoviaa kirjanpitoa, jolla osakekohtaista
tuottoa voidaan manipuloida, ja joka oikaisematiaaana oikeaa kuvaa yrityksen
tuloksesta. Tasta syysta sijoittajat joutuvat viesalla suhtautumaan yritysten julkaisemiin
tulosilmoituksiin.

Toiseksi esimerkiksi Ross havaitsi vuonna 19774 etisingonjaon lisddminen on

yksiselitteinen viesti, koska sitd eivat voi tehgidykset, jotka eivat odota kassavirtojen

kasvavan tulevaisuudessa, ja koska johdolla onunays totuuteen tassa asiassa.
Vastaavasti johto ei ilman syyta vdhenna osingmgajo pelkdstaan siitd syysta, etta se
saatettaisiin kasittaa viestina heikoista tulevadinodotuksista.

Kolmanneksi  sijoittajat ~ suhtautuvat  suuremmalla ttmuksella  tuottojen
nousuilmoitukseen, mikali se vahvistetaan vastdawainkojen korotuksella, koska naiden
asioiden yhdessa katsotaan olevan merkki pysyvésigusta kassavirtaodotuksissa eika
vain tilapainen ilmié. ( Levy ym. 1990)

2.2.2. Osinkopolitikan osakasvaikutus

Alun perin teorian perusajatuksen esittivat Millgr Modigliani (1961); Jos yritysten

osingonmaksun frekvenssijakauma vastaisi taysoittsijien toivomaa jakaumaa, johtaisi
naiden preferenssien olemassaolo taydellisistd kiraista poikkeavaan tilanteeseen.
Tietyn yrityksen osakkaiksi Kkertyisivat ne sijojtg jotka preferoivat yrityksen

osingonmaksusuhdetta. Yritysten kannalta sijattajisivat yhta hyvia.

Osinkopolitikan muutos saattaa muuttaa yrityksemistusrakennetta osinkotulojen ja
myyntivoiton saaman erilaisen verotuskohtelun takMgyntivoitto on sijoittajan kannalta
osingolle vaihtoehtoinen tapa ottaa korkoa sij@tlle. Suuntauksena Suomessa on ollut
luonnollisten henkildiden osinkotulojen ja myyntitan saaminen |Ahemmaksi toisiaan.
Ensin 1990-luvun vaihteessa voimaan tullut yhtiowehyvitysjarjestelma eli avoir fiscal
poisti kaksinkertaisen verotuksen. Ajankohtaa ai@myrityksen maksettua tuloksestaan jo
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veron joutui viel&a osakkeenomistajakin maksamaaoa/esingostaan. Vuonna 1993 astui
voimaan uusi tulo- ja varallisuusverolaki, jonkék@en osingoista on maksettu 28 prosentin
suuruinen lahdevero, tuloveron vaihdellessa ngdas0n % valilla.

Black ja Scholes (1974) sek& Miller ja Scholes @)9vaittivat, ettei verojarjestelmasta
huolimatta vaaditun tuoton ja osinkotuoton valMéllitse mitdan relaatiota. Millerin ja
Modiglianin (1961) sekad Black'n ja Scholes’n (197/ukaan jotkut sijoittajat saattavat
preferoida osinkoja paaomatuloon verrattuna insdit@alisista tai verotuksellisista syista
johtuen. Yritykset tyydyttaisivat ndiden osakkaidexatimukset siihen rajaan saakka, ettei
endda yksikaan yritys voisi nostaa arvoaan muuttanosaingonmaksusuhdettaan.

Kolmannen nakokulman mukaan, jota erityisesti litrerger ja Ramaswamy (1980,1982)
ovat tehokkaasti tuoneet esille, yritykset voivaittain sdddella tarjontaa ja yksildiden
portfolionmuodostamista rajoittavat lyhyeksimyyntia marginaalisdddokset. Brennan
(1970) seka Litzenberger ja Ramaswamy (1979) keditveroilla korjatut versiot Sharpen
ja Lintnerin CAP-mallista paaperiaatteenaan sé, wityksen osakkeelta vaaditun tuoton
tulee nousta lineaarisesti osinkotuoton kanssandllén tasapainotilanteessa osinkojen ja
paaomavoittojen suhteelliset hinnat heijastavakkesen rajasijoittajan verotustilannetta.
Tama osakasvaikutus johtaa ei-lineaariseen sulgeegaaditun tuoton ja osinkotuoton
valille heijastuen matalampana yksikkdkohtaisenaepmiona korkean osinkotuoton
osakkeille ja korkeampana preemiona matalan ogiikoh osakkeille. (Bajaj & Vijh
1990)

Elton ja Gruber (1970) tutkivat osakasvaikutusté&kailemalla osakkeiden keskimaaraista
hinnanlaskua osingonjaon yhteydessa. Mikali osakbweéstaja myy osakkeensa juuri
ennen osingonjakoa, saa han osakkeen hirfiga joutuu maksamaan paaomatuloveroa,
ty, myyntihinnan ja alkuperéisen ostohinnd?s, erotuksesta. Toinen vaihtoehto olisi
myyda osake heti osingonjaon jalkeen jolloin myggisi osingongdiv, ja maksaisi siitd
tuloveroa, t,. Lisdksi han joutuisi maksamaan paaomatuloverogntitynnan, Pa, ja
alkuperdisen ostohinnan erotuksesta. Arbitraasimiitauksien poissulkemiseksi
tapausten on oltava samanarvoiset osakkeenomistafenalta,;

(2.8.) By -t (B —PR.) =P, —t,(P, —F.)+div(l-t,)
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Jarjestelemalld termit saadaan:

(2.9) Ps — P, _ 1-t,
div 1-t

Taten osakkeen hinnanlaskun suhde maksettuun @sinkantaa keinon estimoida
keskim&araisen sijoittajan marginaaliveroastetta.

Kayttamalla 4818 havaintoa 1.4.1966 ja 31.3.196Tised& aikana he havaitsivat
keskim&araisen hinnanlaskun prosentteina osingoktaan 77,7 %. Tamé tarkoittaa
kaytanndssa arbitraasimahdollisuutta, koska himsdml on pienempi kuin osinko.
Tutkimustuloksena oli, ettd sijoittajien, joilla iomatala tuloveroprosentti, kannattaa
sijoittaa sellaisiin osakkeisiin, jotka tarjoavairkean osinkotuoton ja painvastoin. Eltonin
ja Gruberin tulokset siis tukivat Modiglianin ja Nrin tulosta osakasvaikutuksen
olemassaolosta.

Kritiikkia Eltonin ja Gruberin (1970) tuloksia kadwin on esittdnyt Kalay (1977,1982),
jonka mukaan myos sellaiset sijoittajat, jotka esl@n perin omista osaketta, voivat paasta
arbitraasista osallisiksi. Tallaiset sijoittajat kwaisivat tuloveroa lyhytaikaisista
sijoitusvoitoista, eivatkd paaoma-tuloveroa. Heiddarbitraasivoittonsa 77 olisi
matemaattisesti muotoa:

(210) 7= - Pg + div - todiv + P + to( Ps — PA) .
He maksavat osakkeesta hinigjuuri ennen osingonmaksua, saavat osingon ja maksa
siitd tuloveroa seka myyvéat osakkeen ennen osingksua hintaarP, ja saavat siita

verosuojaa lyhytaikaisten sijoitusten tappioiderralla. Kaavaa (2.10.) muokkaamalla
saadaan:

(2.11.) 71= (1-to)[ Pa - Ps +div ].

Jotta arbitraasivoitot eivat olisi mahdollisia, lmnnanlaskun oltava osingonjaon suuruinen;
Pe—Py= div.
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Osakasvaikutusteoriaa kohtaan on kritiikkid esytdmuunmuassa Long (1977). Han
osoitti, ettei portfolion osinkotuottovalintaa veidtehda ottamatta huomioon riskin ja
odotetun tuoton Kkytkeytymistd toisiinsa, silla onhgaikkien keskivarianssiltaan
tehokkaiden portfolioiden osinkotuotto niiden ewglisifioitavissa olevan riskin lineaarinen
funktio. Jos esimerkiksi osinkotuotto korreloi posisesti riskin kanssa ja hyvatuloiset
sijoittajat ovat erittdin riskinsietokykyisid, heoivat pitd&d korkean osinkotuoton antavia
portfolioita, vaikka maksaisivatkin enemman versakotuloista kuin pAdomatuloista.

2.2.3. Varallisuuden siirtyminen osingonjaon yhteydessa

Osingonjako asettaa yrityksen osakkeenomistajaykkovelkakirjanhaltijat eriarvoiseen
asemaan mikali jako rahoitetaan lainarahalla teestointeja karsimalla. Jos osingonjako
rahoitetaan lainalla, joka saa yhtd hyvan tai panam oikeuden yrityksen varoihin kuin
joukkovelkakirjanhaltijoilla on, nousee joukkovekigojen riski. Investointeja karsimalla
tapahtuvasta osinkojen rahoituksesta aarimmainiemedski on lopetusosingon jakaminen
tilanteessa, jossa kaikki liiketoiminta on myytyoullkovelkakirjat muuttuvat talldin
arvottomiksi.

Empiiriseltd kannalta varallisuuden siirtymisest@kkeen hinnanmuutoksen selittdjana on
kyse kun osingonjakoa yllattaen lisattaessa (vasttiessa) yrityksen joukkovelkakirjojen
arvo laskee (nousee) (Handjinicolaou-Kalay 1983: 36

Joukkovelkakirjanhaltijat pyrkivat suojaamaan etukevenanttien avulla. Yleisimpid ovat
myOhempd& rahoitusta rajoittavat kovenantit. Edkiker, uuden lainan liikkeelle
laskemiselle voidaan asettaa ehto, jonka mukaanlaina saa vanhaa heikomman suojan.
(Copeland ym. 1988: 512)

Varallisuuden siirtymistd osakkeen hinnanmuutoksefittdjand osingonjaon yllattavan
muutoksen yhteydessd on tutkittu ja kovenanteistalifmatta on saatu tuloksia, jotka
tukevat tatd teoriaa. Nainollen kovenantit eivé alina taysin rajoittavia. Dhillon &
Johnson (1994) tutkivat osingonjaon muutoksen \akaia seka yrityksen osakkeen, etta
joukkovelkakirjan  arvoon. Heidan tutkimustuloksensdukevat varallisuuden
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siirtymisteoriaa: joukkovelkakirjojen arvo laskiiokojen noustessa ja vastaavasti osinkoja
vahennettdessa arvo nousi. Liséksi, tulos oli neeké yhdistetylla yritysjoukolla.

2.2.4. Agenttiongelma osinkopolitiikan selittdjana

Yrityksen osinkopolitikkaa tutkittaessa on periststi kaytetty oletusta, jonka mukaan
yritys on homogeeninen yksikkd, jossa johdon tedutdvon maksimoida kokonaisuuden
arvo. Agenttikustannuslahestymistapa puolestaarkkpaa perinteisesta ajattelutavasta
siten, ettd yrityksen ajatellaankin koostuvan kdk@esta yksiloryhmid. Naiden ryhmien
intressit riitelevat keskenaan. Agenttiteorian markayksilot maksimoivatkin  omaa
hyotyaan yrityksen varallisuuden sijaan. (Kinkki02(

Yrityksen johto, joka saattaa koostua pitkdlti sumistajista, saattaa tehda yrityksen
kannalta kannattamattomia investointipaatoksidlajdiaetaan jotain henkilékohtaista etua
tai jopa saatetaan siirtdd yrityksen varallisuuttzoraan henkilokohtaiseen kayttoon.
Talléin osingonjako on varsinkin pienomistajien Ralta voittovarojen kerryttdmista
parempi vaihtoehto. Osaltaan osingonjako myos vdletéllaisessa tilanteessa mahdollista
konfliktia johdon ja omistajien valilla. Osinkopbikka tulisi suunnitella siten, etta
padoma-, agentti- ja verokustannusten summa mituon@Kinkki 2001).

Agenttiongelmaldhestymistapa vieraantuu Modiglisiiierilaisestd maailmasta kahdesta
syysta. Ensinnékin investointipolitikkaa ei voidaiyttdd yrityksen osinkopolitiikasta,
varsinkaan kun osinkojen maksaminen saattaa va&hentirginaali-investointien
tehottomuutta. Toiseksi, yrityksen kaikkien voittogjen allokointia omistajillgro rata-
perustein ei voida pitdd annettuna varsinkaan ksgpsrildiset voivat saada eriarvoisen
aseman varojensiirroilla, siirtohinnoilla ja varkaien avulla vaikka osinkopolitikka
pidettaisiinkin muuttumattomana. (La Porta, LoplezSilanes, Shleifer & Vishny 2000)

Osinkopolitikan ja omistajia suojaavien lakien g yhteyttd hahmottaa seuraava
esimerkki maasta, jossa on hyva turva. Yritykselig on hyvid investointimahdollisuuksia
ja hyvat kasvunakymat, saavat rauhassa toteuttaastwmintinsa, koska omistajat
hyvéaksyvat matalat osingot ja korkean uudelleeiisgasteen. Palkakseen sijoittajat
tietavat saavansa korkeammat osingot myohemmintasieasti taas yrityksen, jolla hyvia
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investointi-mahdollisuuksia ei ole, ei anneta tehkd@nnattamattomia investointeja.
Nainollen nopeasti kasvavat yritykset voivat omjataoikeudet suojaavassa maassa
maksaa matalampaa osinkoa kuin hitaan kasvun getyklos taas omistajien oikeuksia ei
suojata kunnolla, tallaista yhteytta ei voida vet&an omistajat ehka yrittavat saada mita
saatavissa on valittémasti. (La Porta ym. 2000)
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3. RAHOITUSMARKKINAT JA NIIDEN TEHOKKUUS

Yrityksella saattaa olla tuottavia investointimalidauksia muttei valttdmatta niihin
tarvittavia varoja. Tuottavana investointikohteepadetddn markkinakoron ylittavaa
tuottoa. Rahoitusmarkkinoilta yritys saa tarvittvarat. Antolainaajina toimivat yritykset,
joilla on tuottavien investointien toteuttamisenkdtkeen varoja. Taman edellytyksena on
tietysti se, ettd ottolainaaja maksaa paremmarotuktiin muuten olisi saatavilla. Taten
kumpikin osapuoli hyotyy rahoitusmarkkinoiden tomisesta varojen allokoinnin
valineena. Jokainen tuottaja kayttda korkoa veitaittana investointien kannattavuutta
mitatessaan ja hyvéksyvat investoinnit kunnes eahtuottavan investoinnin tuotto on
sama kuin lisarahoituksen vaihtoehtoiskustannuskkii@at ovat allokatiivisesti tehokkaat
kun hinnat maaraytyvat siten, ettd seka tuottapttd saastdjien rajatuotto on sama.
Allokatiivinen tehokkuus tarkoittaa sitd, ettd viamm optimaalisesti allokoitu tuottaviin
investointeihin kaikkia hyodyttavalla tavalla. (Gdand ym.1988)

Rahoitusmarkkinat jaetaan rahoituksen keston pesliat Alle vuoden kestavaa rahoitusta
valitetdéan  rahamarkkinoilla, kun taas pidempiaitenis rahoitusta saadaan
padomamarkkinoilta. Yrityksen ja padomamarkkinoideiista vuorovaikutussuhdetta
havainnollistaa kuvio 1.

kuvio 1.
b . a
Yritykser 4(—) Rahoitus L Paaom-
toimints johto markkinat
(€)
(©) (d)
" \valittajan | Sijoittajat
Varat rooli

Kuvio 1 kuvaa kassavirtojen kulkua sijoittajiltaitykseen seka jalleen takaisin yrityksesta
sijoittajille. Kassavirta alkaa kun yritys emitt@msakkeita §). Kateisvarat muutetaan
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rahoitusjohdon valittdjan roolia hytdyntaen panksisijotka ruokkivat konsernin toimintaa
(b). Naista panoksista saadaan kassaanmaksuja akagrerinvestoinnin takaisinmaksua
varten €). Nama rahat joko uudelleensijoitetaad) (ai palautetaan sijoittajille €.
(Philippatos & Sihler 1991)

3.1. Padomamarkkinoiden tehokkuuden testaus

Paaomamarkkinat toimivat tehokkaasti jos kaikkievahtti tieto taysin heijastuu
arvopaperien hintoihin. Padomamarkkinoiden tehottulkoskevat teoriat on pitkalti
kehitelty empiirisen aineiston pohjalta. N&ain mydsaman (1970) kehittelema
kolmiportainen tehokkuusasteikko, jota kritiikistdhuolimatta kaytetddn yha
padaomamarkkinoiden tehokkuutta kuvaamaan. Asteikarkaan padomamarkkinoiden
tehokkuus voi olla heikkoa, keskivahvaa tai vahvdetta tehokkuuden keskivahvojen
ehtojen toteutumista ylipdataan kannattaisi tutloa, heikkojen ehtojen toteuduttava.
Vastaavasti on seka heikkojen ettd keskivahvojeojem toteuduttava, jotta vahvat voisivat
patea.

3.1.1.Padaomamarkkinoiden tehokkuuden heikkojen ehtojstaie

Paaomamarkkinat tayttavat taman alimman tason keluglen kriteerit, mikéli menneesta
hintakehityksesta ei voida ennustaa tulevaa hihigksta. Tallaisilla pAdomamarkkinoilla
osakkeiden hintoihin heijastuu taysin kaikki memmedintakehityksen sisaltama

informaatio. Ongelmana testauksen kannalta on tan@nokohdan mallintaminen
testattavaan muotoon eli arvopaperin hinnan muadadsen mallintaminen.

Malkaméen ja YIi-Ollin (1988) mukaan markkinatehalkiklen, erityisesti tehokkuuden
heikkojen ehtojen testaaminen sai alkunsa satukuikig-hypoteesin testauksesta.
Satunnaiskulkija -malli olettaa sek& perékkaistenmottbjen olevan toisistaan
riippumattomia, ettéd ndiden tuottojen olevan ideatti jakautuneet ajassa. Tamalli on

Fair game -mallin poikkeustapaud-g-mallissa oletetaan, ettd markkinatasapainon ehdot
voidaan ilmoittaa odotettujen tuottojen avulla jeaksi, ettd nama odotetut tuotot
pohjautuvat silla hetkella saatavilla olevaan infaatioon. Talldin ei Faman (1970)
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mukaan ole mahdollista saada milladn kaupankayirtigilda, samaan informaatioon
tukeutuen, tasapainotilanteen mukaisten odotettyjettojen ylittdvaa tuottoa. Heikkojen
ehtojen toteutumista on testattu tutkimalla perédtk@d tuottojen riippuvuutta run- ja
sarjakorrelaatiotestein seka spektrianalyysilla.

Vaihekoski (1997) tutki suomalaisten osaketuottojennustettavuutta ja havaitsi
suomalaisten portfolioiden tuototsta osan olevanustettavissa seka paikallisen etta
kansainvélisen informaation avulla. Yrityskoon kasssa, osakkeen tuotosta yha suurempi
osa oli ennustettavissa ulkomaisen informaationllavikun taas pienempien yritysten
osaketuoton ennustamisessa paikallisen informaatenkitys kasvoi.

Useat tutkimukset osoittavat, ettd suurten osakddrariden osakkeiden tuottojen
tarkeimmat aikasarjaominaisuudet patevat myds SssmeSuomessa osaketuotoissa on
merkitsevd maara autokorrelaatiota. On kuitenkirke@ huomata etteivat aikasarjojen
riippuvuudet ja tuottojen ennustettavuus valttaén&dirkoita markkinoiden tehottomuutta.
Vahvat lineaariset ja epdlineaariset riippuvuudedivat johtua myods esimerkiksi
riskipreemioiden vaihtelusta ja kaupankaynnin vaegta joidenkin osakkeiden kohdalla.
(Kallunki, Martikainen, Martikainen & Yli-Olli 199y

Virtanen ja YIli-Olli (1987) havaitsivat, etteivat nifas-yleisindeksin liikkeet olleet
satunnaiskulkija-mallille ominaisia. Nainollen hetlkehdot jaivét toteutumatta. Tutkijoiden
onnistui muodostaa seka teoreettisesti etta tiastellisesti tyydyttavia ekonometrisia
malleja ennustamaan osakkeiden hintoja. Ekonortestrisiallien avulla ennustustarkkuus
oli parempi kuin kaytettdessd Box Jenkins-analyygifsa yhtd sarjaa tutkitaan tasaisin
valigjoin. Ennustevirhetta voitiin entisestdan giet&a kayttdmalla naista eri menetelmista
muodostettua yhdistelmamallia. Na&inollen empiirisétilokset vahvasti tukivat
yhdistelmamallien kayttokelpoisuutta ennustettaessdkeiden hintoja Suomessa.

3.1.2. Paaomamarkkinoiden tehokkuuden keskivahvojen ehtegaus

Yleisesti ottaen tehokkuuden keskivahvojen ehtojestauksessa on kyse siitd, etta

heijastavatko nykyiset hinnat taysin kaikkea judlsis kaytettavissé olevaa tietoa. Jokainen
testi kuitenkin testaa hintojen sopeutumista aita@as yhteen informaatiota tuottavaan
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tapahtumaan (splittaus, ilmoitukset tuloksestaadsingonjaosta, osakeannit jne.). Taten
jokainen testi tuo mallille vain tukevaa todistusastoa, kunnes todistusaineiston
kumuloituessa mallin validius voidaan todeta. (FAr8&0)

Keskivahvojen ehtojen toteutumista on perinteiségtkittu event study-testein, joilla
tutkitaan kuinka tietty informaatio vaikuttaa osakk hintaan tiettyn& aikaperiodina kuten
paivan, viikon tai kuukauden aikana. Nainollen a@d selvittdd padomarakennetta
koskevien ilmoitusten vaikutusta omistajien vasailiteen. Tutkimuksen kohteena ovat
olleet seuraavat padomarakennetta koskevat pa#tokseerkinnéat, osingot, splittaukset,
ostotarjoukset ja osakeannit. Tutkimuksissa on ndéae kéaytetty informaation
epasymmetrisyyteen pohjautuvia malleja, joissaysjohdolla on kaytettavissdan omistajia
enemman informaatiota. (Heikkila & lkdheimo 1997)

Osakemarkkinoiden keskivahvan tehokkuuden ehtonaetii osakkeiden hinnat taysin
heijastelevat kaikkea yleisesti saatavilla olevakevanttia informaatiota. Tall6in uuden
relevantin tiedon tulo markkinoille siirtyy hintaih oikein ja niin nopeasti ettei
arbitraasimahdollisuutta ole kuin sisapiirilaisil8uomen ohuilla osakemarkkinoilla on
keskivahvaa tehokkuutta testaavissa event sttfymuksissa saatu paasaantoisesti
tehottomuutta osoittavia tuloksia.

Suurissakaan porsseissd ei ole aina voitu todetkivavan tehokkuuden ehtojen
tayttyneen. Naissd tutkimuksissa yleisin syy ornutollimoituksen jalkeinen hintojen
liukuminen. Sensijaan ettd osakkeen hinta olisitiukut osakemarkkinoiden yleiseen
kehitykseen siind vaiheessa kun markkinoilla omtothahdollisuus reagoida yllattavaan
osinko- tai tulosilmoitukseen, hinta onkin jatkanlitkumista ensireaktion suuntaan.
Tutkimuksissa on selvasti keskitytty tulosilmoituks mutta yllattdvaa muutosta osingoissa
voidaan pitdd samankaltaisena ilmoituksena kugtt@vad muutosta tuloksessa. Nainollen
kateisosingonjakoa laskevien yritysten osakkeersgikuirssin voidaan odottaa jatkavan
liukumista alas ja painvastoin. (Michaely ym. 1995)

Paaomamarkkinoiden tehottomuuden liséksi mahdaléislityksia systemaattiselle hintojen
liukumiselle on esittdnyt mm. Foster, Olsen ja 3inefd984). Yhden vaihtoehdon mukaan
padomamarkkinat olisivat tehokkaat ja hintojen diotknen johtuisi informaatio-

markkinoista. Hintaliukuman suuruus riippuisi k&en yrityksen koosta ja néainollen sen
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osakkeen hinnoittelun tehokkuudesta. Toinen tutkgo esittdma syy liittyy CAP-mallin
ongelmiin: sen validiuteen portfolioiden hinnoitista sekd estimaattien mahdolliseen
harhaisuuteen.

3.1.3. Paaomamarkkinoiden tehokkuuden vahvojerjezhtestaus

Jos kasitys siitd, ettd tehokkuuden heikot tai kedlat ehdot eivat toteutuisi, olisi

yksimielinen, ei olisi mitddn tarvetta tutkia valemkaan ehtojen toteutumista.
Méaéritelman mukaan alempien ehtojen on oltava vegagjotta ylemmat ehdot ylipdataan
saattaisivat olla voimassa. Vahvojen ehtojen totmigen testaus voidaan jakaa
periaatteessa kahteen ryhmaan. Ensimmaisen ryhroadastavat ne tutkimukset, joiden
tarkoitus on ollut selvittdd syntyvatko ylisuuretditet sisapiirin tietojen hyvéaksikaytosta.
Identifiointiongelmista johtuen on kuitenkin paéiyyselvittdmaan, ettd ovatko sisapiiriin
luettavat sijoittajat saaneet investointitoiminaah ylisuuria voittoja. Toisen ryhman
tutkimuksissa on tutkittu, ettd ovatko suuret antimetisesti johdetut sijoitusrahastot
kyenneet saamaan investointitoiminnassaan yliswoitoja. Syynahan voisi olla joko,

ettd n&dma rahastot ovat muita taitavampia kasiti@ée julkistettua informaatiota tai etta
ne ovat hyddyntaneet sisapiiritietoa. (MalkamakygOlli 1988)

Mydhemmassa tutkimuksessaan Fama (1991) muuttiipgottaisen tehokkuusasteikkonsa
kategorioita tutkimustyon kannalta kuvaavampaanntan; tuottojen ennustettavuuden
testaus, event study-testit ja sisépiiritiedonaest Tuottojen ennustettavuus on kasitteené
laajempi kuin aikaisempi pelkastddn menneistd tst@oennustaminen, silla tahan
kategoriaan siséllytetddn myods muiden muuttujierierk osinkotuoton ja korkokantojen,
hyvéaksikaytté ennustamisessa. Uutta on myos hitahoiballien ja anomalioiden
testauksen sisallyttdminen alimpaan kategoriaamhdén ylemman kategorian sisaltéon
Fama ei kajonnut vaan ainoastaan nimet muuttuivat.

3.2. Poikkeamia tehokkuudesta

Poikkeamat markkinatehokkuudessa ovat nk. anonmlidisaksi poikkeama voi johtua
virheestd hinnoittelun taustalla olevissa fundamaieissa. Anomaliat ovat empiirisia
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tuloksia, jotka ovat epakonsistentteja perinte@empaperin hinnoitteluteorian kanssa. Ne
indikoivat joko markkinoiden tehottomuutta tai tgle olevan hinnoittelumenetelman
puutteita antamalla arvopaperille jarjestelmallisegaran hinnan suhteessa riskiin. Se, etta
anomaliaa ei mybhemmissa tutkimuksissa havaitdaiasaghtua joko siita, ettd kyseessa
oli hinnoitteluvirhe, joka hetkellisen arbitraasimyotd korjaantui tai siitd, etta syyna oli
tilastollinen vaaristyma. Juuri tutkimustulostenihtaelu tutkimusten valilla on herattanyt
kritiikki& anomalioiden esiintymista kohtaan.

Anomaliatutkimuksessa on tarke&é ottaa huomiooiiintaloudellinen relevanttius. Jos

anomalia ei ole niin merkittava, etta tehokas téjht pystyisi sen hyddyntdmaan, se ei ole
taloudellisesti merkityksellinen. Tama maéaritelmaarkkinatehokkuudesta heijastaa
tuottojen tutkimuksen kaytannon relevanttiutta. 8anse korostaa transaktiokustannusten
ja muiden markkinoiden mikrostruktuurien tarkeytiérkkinatehokkuutta maariteltdessa.
(Schwert 2003)

3.2.1. Fundamentaaleista johtuvat poikkeamat

Event studyt ja monet vahvan tehokkuuden testititasat arvopaperien hintojen
sopeutuvan tehokkaasti uuteen informaatioon. Qnrsdhdollista, etta yrityksen varat on
ali- tai yliarvostettu pitkankin aikaa. On vaikeamap testata vastaavatko arvopaperien
hinnat taustalla olevia fundamentaaleja kuin, stifeutuuko arvopaperien hinnat uuteen
informaatioon. Naistéa hankaluuksista huolimatté téstausta on tehty. Schiller tutki 1981
osakkeiden markkinahintojen vaihtelua ja havaiistamuutosten olevan liian suuria, jotta
ne olisi voitu selittdd muutoksilla osingoissa. iBehn tyon rajoituksena on kuitenkin se,
ettd se on yhdistelma markkinatehokkuuden ja h&agtiaméansa osinkomallin validiteetin
testid. (Dimson & Mussavian 1998)

3.2.2. Rationaaliset teoriat

Kolmen viime vuosikymmenen aikana on tehty merkiténaara tutkimustyota kun tutkijat
ovat yrittdneet 16ytdd mahdollisimman niukan malia teorian selittdmé&an odotettujen
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osaketuottojen poikkileikkaus. Erityisesti mielenkion kohteena on ollut 16ytaa teoria,
joka selittaisi arvopaperinhinnoittelun anomaligid@emassaolon. N&itd anomalioita ovat
esimerkiksi:

— tammikuuilmio
— viikonloppuilmio
— P/E-ilmid

— P/B-ilmid

— yrityskokoilmid.

Monissa tutkimuksissa (esimerkiksi Debondt ja Thdl®885) on havaittu osaketuottojen
keskiarvojen olevan parhaimmillaan tammikuussa. ddeb ja Thaler jakoivat suuren

joukon osakkeita kahteen ryhm&an edeltdvien viidanden menestyksen perusteella.
Naiden hyvin menestyneiden ja huonosti menestyneidgakkeiden ryhmien tuottoja

verrattiin markkinaindeksiin. Tutkijat havaitsivatoton olevan korkein aina tammikuussa.
Merkitsevinta tama oli havidjien ryhmassa. Syynéalle tutkijat pitivat sita, etta sijoittajat

olivat verotussyista realisoineet tappioitaan lopmdesta ja alkuvuodesta kurssit olivat
jalleen palautuneet.

Viikonloppuefektin  tutkimuksessa  osa  tutkijoista tkiu ennakoimattomien
kaupankayntitaukojen, kuten esimerkiksi  yksittdisensakkeen kaupankaynnin
keskeytyksen, ympéaroimia hintoja. Toinen puoli kigik ennakoitujen taukojen, kuten
lomien ja viikonloppujen, tutkimukseen. Viikonlopgiektista osa on viikonlopun
volatiliteetti-ilmiota ja toinen osa hinnan putoatai viikonlopun aikana. Hinnan laskua
kuvattiin alun perin maanantai-ilmién nimelld, nautsittemmin havaittiin hinnanlaskun
tapahtuvan kokonaisuudessaan perjantain poérsskelgumisen ja maanantain porssin
aukeamisen valissa. Myohemmin on taas havaittuojeint laskevan ensimmaisen 45
minuutin aikana poérssin avauduttua maanantainataniiinan korjautuvan maananantain
aikana. Volatiliteettiosa puolestaan kuvaa sitdah@ea, jonka mukaan viikonloppuna
osakkeen tuoton volatiliteetti on per paiva pienerkpin perakkaisten kauppapaivien
paivittdinen volatiliteetti. (Fortune 1998)
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P/E-ilmid viittaa siihen, ettd pienemman P/E-luvosakkeiden on havaittu tuottavan
paremmin kuin korkean P/E-luvun osakkeiden, joilki on sama. P/E-luku kuvaa sita,
kuinka paljon pitdd osakkeen muodossa maksaa gdtyktuottamasta tuloksesta.
Tuloksena kaytetaéan joko edellisen tilikauden vistéunettotulosta tai vastaavasti tulevan
tilikauden odotettua tulosta analyysin paamaandggduen. Tama P/E-ilmié on havaittu jo
1930-luvun loppupuolella. Sen jalkeen aihetta dkitiu useasti ja tuloksena on usein ollut
ilmion esiintymista puoltavan hypoteesin hyvaksyamnNaistd esimerkkina toimii Basun
(2977), sekd Jaffe, Keim ja Westerfieldin (1989%kimukset. Toisaalta kritiikkid ovat
ilmion tutkimukseen esittdneet muun muassa Koth@8hanken ja Loan (1995) jotka
havaitsivat usean tutkimuksen tehdyn siten, eti@saituloksia vaaristiook ahead
vinouma ja selviytymisvinouma. Naista ensimmaineintyu vuoden ensimmaisen paivan
kayttamisesta P/E-luvun laskentapaivana. Talldimkiiaoille ei valttAmatta ole saapunut
viela riittavasti informaatiota tilinpaatoksestéel\8ytymisvinouma puolestaan tarkoittaa
sitd, ettd otoksesta on kesken tutkimusperiodininmgt yrityksia. Taman tutkimuksen
jalkeen on tehty vinoumista korjattuja tutkimuksjajssa edelleen on havaittu ilmion
olemassaolo. Tastd esimerkkind Fama ja French J199%ka globaalimmassa
tutkimuksessaan havaitsivat matalien P/E-lukujeitysten tuottavan korkean Iluvun
yrityksia paremmin Yhdysvalloissa, Iso-BritannigsSapanissa, Ruotsissa, Australiassa,
Hong Kongissa, Sveitsissa, Belgiassa, HollanniSsksassa, Ranskassa ja Singaporessa.
Ainoastaan Italiassa tulos ei tukenut ilmién egimista.

P/B-lukuilmié on P/E-ilmibn kanssa samanlainen &iimielessa, etta tassakin matalan
suhdeluvun yritysten on havaittu tuottavan keskmméd@aremmin kuin korkean luvun
yritysten. P/B-luvulla tarkoitetaan osakkeen mamkkarvon ja yrityksen osakekohtaisen
kirjanpidollisen arvon suhdetta. Tassakin ilmiossd havaittu aikaisten tutkimusten
aineiston karsivanook ahead- ja selviytymisvinoumista (Kothari ym (1995)). Farjea
French (1995) tutkivat P/B-ilmiéta vinoumista puddta aineistolla ja tulos oli sama kuin
saman tutkimksen P/E-luvun kohdalla. Eli ainoast#afiassa matalamman P/B-luvun
yritykset eivat tuottaneet korkeiden lukujen yrgyk paremmin.

Yrityskoko-efektilla tarkoitetaan empiiristd haveoa siitd, ettd julkisen kaupankaynnin
kohteena olevat pienet yritykset tuottavat CAP-malimukaista tuotto-odotustaan
paremmin. [Imion 16ysi Banz (1981), joka tutkimu&saan havaitsi koko-tekijan selittavan
tuottoja tilastollisesti merkitsevasti ja vielapaykinndssa yhta hyvin kuin beta. Suomessa
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iimiota ovat tutkineet ainakin Kauppi ja Martikamg1994). Heidan tutkimustuloksensa
tuki ilmién esiintymista Suomessa.

3.2.3. Kayttaytymistieteelliset teoriat

Rahoituksen kayttaytymistiede on paradigma, jossdnoitusmarkkinoita tutkitaan
perinteista hyotyteoriaa huomattavasti laveampietetusten vallitessa. Teorian
rakennuspalikoina toimivat kognitiivinen psykologigkuinka ihmiset ajattelevat) ja
arbitraasirajoitukset (milloin markkinat ovat tetwohat). Rahoituksen kayttaytymistieteen
tutkimuksen viimeaikaisen kasvun taustalla on peisen tutkimustyon kyvyttomyys
selittdd monia empiirisia havaintoja(Ritter 2003291 Naistd havainnoista hyvana
esimerkkina toimivat poérssiosakkeiden hintakupjaista ainakin IT-kupla oli Suomessa
merkittava.

Perinteinen, hyddyn maksimointiin  perustuva arvapep hinnoittelu, pystyy
identifioimaan fundamentaalin ratkaisun, joka mié&lee arvopaperin hintatason ja jolla on
tiettyja taloudellisen perspektiivin kannalta tditwga ominaisuuksia. Esimerkiksi se, etta
arvopaperin, jonka tulevat osingot ovat suuremimata on korkeampi. TAméa perinteinen
lahestymistapa ei kuitenkaan voi sulkea pois si@hdollisuutta, ettéd esiintyy myos
endogeenisid kurssinvaihteluita, jotka eivat potjauutisiin fundamentaaleista. (Stracca
2004: 378)

Rahoituksen kayttaytymistiede kayttdd malleja, Saisosa arvopaperimarkkinoilla
toimivista agenteista on eparationaalisia joko gnexfissiensa tai vaarien uskomustensa
takia. Preferensseissa esimerkiksi suhtautumirsgiirriei aina ole rationaalista. Sijoittajien
eparationaalisen kaytoksen aiheuttamat anomaligaialtu seuraavasti: (Ritter 2003)

— paatdksentekomallit eli peukalosdannot (heusktic
— liiallinen itsevarmuus (overconfidence)

— paatosten erottelu (mental accounting)

— paketointi (framing)

— edustavuus (representativeness)

— konservatismi (conservatism)
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— disponointiefekti (disposition effect)

Koska aika ja kognitiiviset resurssit ovat rajadtis ihmiset eivat pysty analysoimaan
ympariston tarjoamaa tietoa optimaalisesti. Avuktstaan peukalosdannot. Taloustieteilijat
usein vaittavat, ettéd peukalosdantojen aiheuttaimatet ovat toisistaan riippumattomia eri
yksildiden valilla ja ndin ollen kumoavat toisensBodellisuudessa ihmiset kayttavat
samoja, kehitysopillisessa menneisyydessdmme HhyWi&sgaittuja saantdja. N&ain ollen
meidan tulisi kohdata samat harhaisuudetkin. Sys#¢tinen harhaisuus on kokeellisessa
psykologiassa vahvistettu. (Hirschleifer 2001)

Ihmiset ovat liiallisen itsevarmoja omista kyvydta Erityisen alttiita liialliselle
itsevarmuudelle ovat valittajat. Yhtend esimerkkio#émii liian vahainen diversifiointi.
Helposti investoidaan siihen osa-alueeseen, jokanetaan parhaiten. Tastd seuraa
diversifioinnin kannalta hankalia tilanteita, kutesimerkiksi jos sijoitetaan paikallisiin
yrityksiin, jolloin periaatteessa sijoittajan asokih on kiinni yrityksen kohtalossa. Samoin
investoidaan liikaa yrityksiin, joissa itse tyosketidan. (Ritter 2003: 431)

Ihmiset erottavat toisistaan paatoksia, jotka itubsionaalisuuden nimissé sitoa toisiinsa.
Talloin tarkoitetaan joukkoa paikallisia valintojatka voivat olla voitokkaita, mutta jotka
globaalilla tasolla johtavat erittdin epaedulliseeemaan(Stracca 2004). Esimerkkina
tallaisesta toimii tilanne, jossa perheelld onliedt talous- ja ajanvietebudjetit. Tasta seuraa
tilanteita, joissa esimerkiksi kotona tehdaan raokdullisista raaka-aineista ja seuraavalla
kerralla ravintolassa tilataan listan kalleimmaptgsta olevia ruokia. Rationaalisuuden
kannalta olisi parempi toimia toisinpain, jolloihtgensa kaytetty rahamaara olisi pienempi.
(Ritter 2003: 431)

Paketointi-ilmi6lla tarkoitetaan sitd, ettad sill&ikka asiat esitetdaan ihmisille, on valia.
Annetaan esimerkiksi ennemmin alennuksia hiljaisskaan tuleville asiakkaille, kuin etta
laitettaisiin lisamaksu ruuhka-aikana, vaikka hinolgsivat identtiset. (Ritter 2003: 431)

Edustavuusilmié téassd yhteydessd tarkoittaa sit@#a ehmiset helposti nojaavat
paatoksissaan lilan pieneen otokseen. Yksi esiméiki& on ihmisten taipumus aliarvostaa
pitkdn ajan keskiarvoja antaen viimeaikaisille kokgsille likaa arvoa. Esimerkiksi kun

arvopaperien tuotot ovat usean vuoden ajan olleetelat, kuten vuosina 1982 - 2000
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USA:ssa, ihmiset alkavat pitaa korkeita tuottojanmaaleina. Toinen esimerkki ilmiésta on,
ettd riippumattomassa otoksessa edellinen tulentatt@si seuraavaan. Esimerkiksi jos
ruletissa on tullut punainen, saatetaan virheallispitdd mustan tulemista seuraavaksi
todennékoisempana. (Hirshleifer 2001: 432; Rit@032 1545).

Asioiden muuttuessa ihmisilla on taipumus hidaateipeutumisessaan eli ankkuroidutaan
silhen kuinka asiat ovat aina olleet. Konservadividen aiheuttama harhaisuus sotii
edustavuuden harhan kanssa. Asioiden muuttuessaseihnsaattavat alireagoida
konservatiivisuuden takia. Jos muutos on kestdwéjset sopeutuvat siihen ja saattavat
jopa Yylireagoida aliarvostaen pitkdn ajan keskiarvoYksi mahdollinen selitys
konservatismille on, ettd uuden tiedon jalostamijenuskomuksien paivittdminen on
kallista. On olemassa todistusaineistoa sille, ét@nitiivisesti kallista, esimerkiksi
abstraktia ja tilastollista, tietoa painotetaan erdméan. Tama kalliin hyédynnettavyyden
teoria ei oleta, ettd ihminen aliarvostaisi jo amim sisaistamiadn uskomuksia.
(Hirschleifer 2001; Ritter 2003)

Disponointiefekti tarkoittaa ihmisten taipumustaltefié tappioiden realisoimista ja
vastaavasti halua realisoida voitot. Esimerkiksi 3® euron hintaan ostetun osakkeen arvo
putoaa 20:een ja nousee takaisin 28:aan, eivamnusa ihmiset ole halukkaita myymaan
osaketta, vaan odottavat hinnan nousua takaisipeB0:Tasta syystd pienia tappioita
realisoidaan harvoin ja pienia voittoja realisoilasein. Tama efekti nakyy osakekaupan
kokonaisvolyymissa. Nousevilla markkinoilla volyylikaion taipumus kasvaa ja vastaavasti
laskevilla markkinoilla volyymi pienenee. (Ritted@3)

Kun moderni rahoitustiede perustuu tehokkaisiin kkiaoihin, jolloin joistakin
eparationaalisista sijoittajista huolimatta marlkiovat rationaaliset, olettaa rahoituksen
kayttaytymistiede markkinoiden olevan tietyissasolateissa informatiivisesti tehottomat.
Kaikki arvostuspoikeamat eivat kuitenkaan johdukpdygisesta harhaisuudesta vaan osa
aiheutuu puhtaasti kysynnan ja tarjonnan valiadstss epatasapainosta. Jos yliarvostettujen
osakkeiden lyhyeksimyynti ja aliarvostettujen osgillen osto on helppoa, ja jos lisaksi
arvostuspoikkeamat varmuudella korjautuvat lyhygm &uluessa, arbitraasintavoittelijat
korjaavat hintavirheet ennen kuin ne kasvavat ntérkksi. Jos lyhyttd kaupankayntia on
kuitenkin rajoitettu, tai jos ei ole takeita hinnaopeasta korjautumisesta, arbitraasi ei
korjaa vaaraa hintaa. Arbitraasintavoittelijat tast jopa valtella tallaisia markkinoita,
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varsinkin jos hintavirheet ovat merkittdvid. Nain avk esimerkiksi Japanin
osakemarkkinoilla 1980-luvun lopulla ja USAn tekogibosakkeissa 1990-luvun alussa.
Arbitraasintavoittelijat, jotka lyhyeksi myivat Japissa ja suojautuivat ostamalla USA:n
markkinoilla, tekivat suuret tappiot elokuussa 198m USANn markkinat romahtivat
Japanin  markkinoita enemman Japanin valtion tugjest takia. Mikali
arbitraasintavoittelijoiden  varat olivat varalliset he joutuivat suojaamaan
lyhyeksimyyntinsd juuri kun hintavirhe oli suurimiiaan. T&m& puolestaan johti
ostopaineeseen Japanilaisissa osakkeissa juuenndtlessa yliarvostetuimmillaan. (Ritter
2003: 430)

Hong ja Stein (1999) menevéat pidemmalle informamtipaljouden ja vaikean
hyodynnettavyyden teoriassa. He jakavat arvopapé@ittéjat kahteen luokkaan:
fundamentaalianalyysid hyddyntaviin uutistentaifafliin (newswatchers) ja teknista
perinteisessa mielessa rationaalinen, vaikka nenitaikin rationaalisesti sen tiedon
varassa, joka niilla on kaytettdvissa. Uutisterkailjat tekevat ennusteita tulevista
fundamentaaleista tekemiinsa havaintoihin pohjautiéeidan rajoituksensa on, ettd he
eivat kaytd analyyseihinsa menneitd tai nykyisiétdja. trendinmetsastdjat puolestaan
hyodyntavat vanhaa hintainformaatiota. Heidan taksiensa on menneista hinnoista
muodostettujen funktioiden yksinkertaisuus. Tutkigm mukaan kun uutistentarkkailijat
saavat johonkin fundamentaaliin perustuvan yksstyigutisen, ei osakkeen hinta sopeudu
uutiseen riittdvan nopeasti vaan seuraa alireaRt#ond puolestaan houkuttelee paikalle
trendinmetsastajat, joiden mukaantulo vaistaméitigudtaa pitkalla aikavalilla ylireaktion.
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4. OSAKKEEN ARVON MAARITTAMINEN

12.9.2007 S&P antoi Nokian osakkeita koskevan mgyosituksen. S&P Equity
Researchin analyytikko Inger S6derbom arvioi, &ttikian osakkeen arvostustaso alkoi
olla turhan korkea. "Katsomme, ettd osakkeen angtaso on korkea ja olemme sen vuoksi
antaneet Nokialle myyntisuosituksen. Tavoitehintamon 23 euroa”, S6derbom sanoi
uutistoimisto Direktille. TA&ma& myyntisuositus syk@y2007 on esimerkki siitd, millaisia
osakkeen hinnoitteluanalyyseja tehdaan paivittéiongessa ja maailmanlaajuisesti. Vaikka
nama analyysit julkistetaan suurta varmuutta tuptien analyysin lukijan hyva aina
kuitenkin muistaa, ettd kyseessa on yhden markkintmimijan subjektiivinen nakemys
asiasta. Analyysin antama tulos riippuu mallissa/tddgistd oletuksista esimerkiksi
tulevaisuuden suhteen. Kuinka analyytikot ovat @neget tulevan liikevaihdon? Enta
millaiseksi he kokevat katetason, jonka yritys pystulevaisuudessa pitdmaan. Kuinka
riski on sopeutettu malliin? Kuinka diskonttaamineykyhetkeen on suoritettu? Mikali
naitd arvoja muutetaan, saadaan herkkyysanalyyaillaatuosta 23 euron tavoitearvosta
suurestikin poikkeavia tuloksia. Liséksi eri osaflzo on omat motiivinsa toimia
valitsemallaan tavalla eli esimerkin kaltaisesgmtksessa saattaa analyysin julkistaneelle
taholle olla edullista jos mahdollisimman moni tdiheidéan suosittelemallaan tavalla.

Yll& esitetty esimerkki antaa hieman taustaa osakkkinnoittelun monitahoisuudesta.
Perinteisesti hinnoittelun teoriassa on ollut kagéglinjaa: fundamentaali- ja tekninen
analyysi. Fundamentaalianalyysi kayttaa hintakdisgy ennustamisessa pohjana osakkeen
menneitd hintoja. Perinteisempi fundamentaaliarsalyppolestaan on muuttanut aikojen
saatossa muotoaan taloudessa tapahtuneiden muudgsteana.

4.1. Kassavirtaan pohjautuva arvonmaaritys

Kassavirta-arvomenetelmd pohjautuu perinteisen usédmrian nykyarvolaskelmiin ja
lahtokohtana on ajatus siita, ettd yrityksen armosen tulevien kassavirtojen nykyaikaan
diskontattu arvo. Diskonttaustekija heijasteleeiggjan tuottovaatimusta. Mallin mukaan
yrityksen arvo voi muuttua ainoastaan mikéli tulevikassavirrat tai sijoittajan
tuottovaatimukset muuttuvat. Nykyarvomalli, johoraikki kassavirta-arvo-menetelmat
perustuvat, olettaa yrityksen tuottavan kassavildgattomiin. Jos oletetaan, ettéd osaketta
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hinnoitellessa voidaan estimoida tulevat kassaviraa tiettyyn hetkeen saakka, saadaan:
(Nilsson & Olbert 2000)

N, CF,

4.1) R = 12:1: k)

missa

P, = ennusteperiodin kassavirtojen nykyarvo

N = ennusteperiodin pituus vuosissa
CF, = kassavirta hetkell&i

k = sijoittajan tuottovaatimusta heijasteleva diskanstekija.

Yllaoleva kaava kuvaa yrityksen kaikkien kassayemo nykyarvoa annetulla
ennusteperiodilla. Tama arvo ei kuitenkaan ole wtiiyksen arvo, koska yrityksen
katsotaan tuottavan kassavirtoja ikuisesti. Tastgysta taytyy yhtaloén lisata
ennusteperiodista &arettdbmyyteen saatavat kassaviFAtd arvoa kutsutaan yrityksen
jddnnosarvoksi. Jaannosarvo pohjautuu mikrotaltisdeh teoriaan, jonka mukaan
kilpailun vallitessa tuottoisa ala vetaa kilpaitlipppuoleensa. Talloin tarjonta kasvaa ja sen
seurauksena hinnat laskevat. Taman logiikan mukaasitovaatimus on lopulta
padomakustannusten suuruinen. Mikéli viela oleteta@annusteperiodin jalkeisen

kassavirran kasvavan vuosittain vakiokasvukertdamebhadaan jddnndsarvo:

4.2) P, :kci

missa P, = ikuisen kassavirran nykyarvo

CF, = periodin 1 kassavirta

k = diskonttaustekija

g = kassavirran vuotuinen kasvuvauhti.
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Laskemalla yhteen ennusteperiodin kassavirran mykyga ennusteperiodin jalkeisen

kassavirran nykyarvo saadaan yrityksen nykyarvo:

CF,

Y, CF k-9
43) P, = L+
49 =L e

Yrityksen osakkeen arvo saadaan jakamalla kaavemanyrityksen arvo ulkona olevien
osakkeiden maaralla. Kuten aiemmin mainittiin, nuutosakkeen hinta mikali odotukset
tulevista kassavirroista tai tuottovaatimukset rnumdt. Ylldolevan kaavan perusteella
nahdaan vield, ettd osakkeen hinta on lisaksi uirpmen jaanndsarvon kasvutekijan
muutoksista. (Nilsson & Olbert 2000)

Yrityksen kassavirtaan perustuvista arvonmaaritystedmista eniten kaytetty on vapaan

kassavirran menetelma. Laskelmapohja on seuradafiugki ja Niemela 2004)

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

— Operatiiviset verot

— Rahoituskulujen verovaikutus
— Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

— Muutos kayttopaaomassa

— Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/— Muut erat (verojen jalkeiset)

= Vapaa kassavirta
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4.2. Gordonin malli

Gordonin malli on yksi sovellus osinkoon perusttevisakkeen hinnoittelumalleista.
Lahtékohtana on oletus, ettd sijoittaja odottadtyle tuottoa osakkeelleen. Osaketta
ostettaessa koostuu odotettavissa oleva tuotto tusaikana saaduista osingoista ja
odotetusta osakkeiden myyntihinnasta. Diskontta@mallevat osingot nykyhetkeen
saadaan lasketuksi osakkeiden odotettu myyntihiftdevien osinkojen laskemisessa
huomioon otetavat tekijat ovat osinkojen kasvutylgen osinkopolitika seka sijoittajan
tuottovaatimus:

2 N-1
(4.4) p, =DPS, DPSx (1: g) , DPSX (1+39) , 4 DPsx (1+Ng)
1+r (L+r) L+r) L+71)

missa
P, = osakkeen odotettu myyntihinta
DPS= osinko
g = osingon kasvuvauhti
r = sijoittajan tuottovaatimus

Yhtéalo voidaan kirjoittaa muotoon:

DPS

45) P =
r-g

4.3. P/E- lukuun pohjautuva arvonmaaritys

Osakkeen arvo voidaan maaritella yrityksen avaimkerk pohjalta. P/E-luku kertoo

yrityksen osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tufok&disen suhteen. Muita vastaavia
suhteellisia méaaritystapoja ovat esimerkiksi P/Sak#ieen hinta per osakekohtainen
liikevaihto) ja P/B (osakkeen hinta per osakekateaikirjanpitoarvo).
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Gordonin mallista jatkettaessa saadaan: (Damodagga))

4.5) P,= ?Pz _ EPSx Payt:utF;amx 1-g)

missa

P, = osakkeen odotettu myyntihinta
DPS= osinko

g = osingon kasvuvauhti

r = sijoittajan tuottovaatimus

EPS= osakekohtainen tulos

Payout ratio = osingonmaksusuhde

Supistamall&PSIl& saadaan:

R, —P/E= PayoutRa x (1- g) .

4.6.
(4.6 EPS r-g

P/E-lukua kéaytetdan varsinkin listautumisen hirtedissa ja suhteellisen arvon
laskemiseen. Suhteellisen arvon laskemisella tetaan yritysten vertailua toisiinsa. P/E-
luvun kaytdssa yritysten perusasioiden unohtamjoktaa helposti vaariin tuloksiin. Sama
ongelma patee eri maiden valilla tehtaviin verihilu Eri aikakausien valilla tehtavien
vertailujen hankaluutena on yrityksen voittojenatiiteetin aiheuttama mahdollinen P/E-
luvun rajukin vaihtelu eri ajanjaksoilla. (Damodare994)

4.4. Solomonin malli

Solomonin (1963) kehittdma& osakkeen hinnoittelumghdistad seka osinkoon etta
voittoon perustuvat mallit. Voittoon perustuvistalheista kuuluisin on Modiglianin ja
Millerin (1961) malli, joka esiteltiin tutkielmassaiemmin kasiteltdessa osinkopolitiikan
vaikutuksia taydellisilla markkinoilla.
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4. 5. CAP-malli

1960-luvulla tutkijat Sharpe (1964) ja Lintner (BY6toisistaan tietdaméattd kehittivat
Markowitzin portfolioteoriaan pohjautuvan Capitasget Pricing- eli CAP-mallin. malli on

tasapainomalli, joka tehokkailla markkinoilla s&l& arvopaperin riskin ja tuoton vélisen
suhteen. Suhde on lineaarinen, joten arvopaperottom ei voi kasvattaa riskia
kasvattamatta. Arvopaperin riskid kuvataan betallry £. Beta mittaa arvopaperin

systemaattista riskid, eli riskia jota ei voi piet#& diversifioimalla. CAP-mallin oletusten
mukaan arvopaperin kokonaisriskista "ei systemaatti- osa on diversifioitavissa pois ja
nain ollen merkitykseton.

Markkinaportfolion beta on 1. Markkinoiden kansggdellisesti korreloivan arvopaperin
beta on siten myds 1. Arvopaperit, joiden beta amurempi kuin 1, reagoivat

keskiméaaraista voimakkaammin markkinoilla tapahtuvinuutoksiin. Jos esimerkiksi

arvopaperin beta on 1,3 niin 10 % nousu markkiaaibstaa arvopaperin arvoa 13 %.
Vastaavasti arvopaperit, joiden beta on pienempi Ry reagoivat keskiarvoa vdhemman
markkinamuutoksiin. Riskittoman arvopaperin beta @nMatemaattisesti voidaan beta
ilmaista: (Ross, Westerfield & Jaffe (1999))

@.7) B = cov(,ry) _ Ui,;n

var(r,,) o

m

missa
B, = arvopaperin systemaattinen riski
o, , = arvopaperin ja markkinaportfolion valinen koassi
o’ = markkinaportfolion tuoton varianssi.

Yksi yleisimpia tapoja arvopaperin betan mittaamisen mitata regressioanalyysin avulla
arvopaperin hintakehityksen ja markkinaportfolioehikyksen valista suhdetta historiasta.

Nain saatua betaa voidaan kayttad arvopaperindisiewden ennustamisessa betana.

Odotetun tuoton ja systemaattisen riskin valistétytté kuvataan CAP-mallissa:

(4.8.) =Ty +,3(rm _rf)
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missé
r. = arvopaperin odotettu tuotto
r, = riskiton korko
[ = arvopaperin systemaattinen riski
r,, = markkinaportfolion odotettu tuotto.

CAP-mallia on vuosien saatossa testattu usein dsgsti ja se on saanut runsaasti
kritiikki& osakseen. Muun muassa markkinaportfiiésitteen kayttéd on kritisoitu, silla

reaalimaailmassa tata teoreettista kasitetta ei ®Markkinaportfolion mittaamiseen

kaytetdaan osakeindeksia (Roll (1977)). Lisaksi &genFrench (1992) kritisoivat mallia

siitd, ettd aikaa myo6ten arvopaperin odotetun tugddbetan arvon valinen yhteys on liian
heikko. Betan kritisoinnin mydta on vaihtoehtoiségoja arvopaperin betan estimointiin
kehitetty.

4.6. Yrityksen substanssiarvo

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksesjoitettua padaomaa eli varojen ja
velkojen erotusta. Talloin yrityksen oma paaomatgae ulkona olevien osakkeiden
maaralla. Perusajatuksena on, ettd osake antaauderketiettyyn osaan yrityksen
varallisuutta. Substanssiarvo perustuu menneisyydlanhin ja koska arvonmaarityksen
keskeisenda ideana  pidetddn  tulevaisuuden  odotuksipidaan  staattista
substanssiarvomenetelmaa pitdd puutteellisena eler@td  yrityksen  arvon
maarittdmiseen. Usein kuitenkin substanssiarvadarjhyvan lahtokohdan analyyseille.
(Leppiniemi & Puttonen 1996)

Laskettaessa yrityksen substanssiarvoa on l&htékahtirallinen tuloslaskelma. Talloin
oikea arvo voi olla joko korkeampi tai matalampi ippuen kaytetyista
arvostusmenettelyistd. Substanssiarvoa laskettaetstwladn taseeseen tarvittavat
korjaukset. Nama korjaukset riippuvat mm. siitétaemihin tarkoitukseen analyysia
tarvitaan. Vaihtoehdot ovat likvidointiarvon ja kén arvon laskenta. Likvidointiarvo
kuvaa yli- tai alijaamaa, mika yrityksesta jaisiigle, mikali sen toiminta lopetettaisiin.
Tassa laskelmassa huomioidaan kaikki kulut ja em@amukset, mitka tallaisen
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realisoinnin yhteydessé syntyisivat. Kayvan anemskénnan kohteena olevan yrityksen sen
sijaan oletetaan jatkavan toimintaansa. Substamesian ollut kayttokelpoisimmillaan
korkean inflaation aikoina, jolloin sijoitetaan mad yrityksiin, joilla on hallussaan paljon
reaaliomaisuutta. Esimerkkind naista toimii kiistér ja metsayhtiot.

4.7. Tekninen analyysi

Tekninen analyysi kattaa laajan valikoiman kaupgnk#eknikoita, jotka kaikki perustuvat
osakkeen hinnan ja joidenkin siihen liittyvien mugien menneisyyden arvoihin. Tallainen
kaupankayntisdantojen kayttd arvopaperihintojenasakojen saanndnmukaisuuksien
etsintdan alkoi jo 1800-luvulla. Kysynnan ja tanan pysyvien muutosten havaitseminen
toteutuneissa hinnoissa vaati uudenlaisen tekniibadamentaalianalyysin rinnalle. (Reitz
2006)

Tieteellisten piirien suhtautuminen tekniseen ayslg on ollut parhaimmillaankin

varautunutta. Syyna tédhan on taloustieteilijdidakaumus siihen, etta rahoitusmarkkinoita
kuvataan parhaiten tehokkaiden markkinoiden hypitée Teknisen analyysin

kaupankayntisdannot eivat perustu matemaattisestéiritaltyinin  ekonometrisiin  tai

taloustieteellisin  malleihin, eika niitd tastd sy pidetd kovin informatiivisind.

Kaupankayntisignaalien informaatiosisaltdd arvopapeoittelun fundamentaaleissa
pidetddn lahinnd taustakohinana. Tatd asennettaittty usein empiirisin tutkimuksin

muuttaa. Teknisen analyysin  puolustajat perustavioriansa informaation

epasymmetrisyyteen. Kaytanndssa teoria tarkoitteg sttd tarked informaatio ei tule
arvopaperimarkkinoilla kaikkien toimijoiden tietooméalldin markkinoiden sopeutuminen
uuteen informaatioon on asteittaista. (Reitz 2006)

Mikéali  porssikaupan tulisi perustua pelkdstaéan &aik” hinnan  pohjalle,
fundamentaalianalyysi olisi ainoa oikea ja myogé&va keino osakeanalyyseille. Talloin
kuitenkin unohdetaan eras olennainen seikka. Jekag/odykkeen hintaan vaikuttavat
luonnollisesti hyodykeen ominaisuudet, erikoisesti laatu. Osakkeen laatu tassa tarkoitaa
yrityksen tuloskuntoa nyt ja tulevaisuudessa. Myttaisen hyddykkeen hinnan mé&araa
viime kadessa kysynta ja tarjonta. Jos tyydymmekkdgn fundamentaalianalyysiin,
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hinnoittelemme vain laadun, emme kysyntaa ja téagn Koska porssiosakkeet ovat
julkisen kaupankaynnin kohteena, on kysynnan jartaan merkitys suuri. (Luoma 2001)

Viime vuosina on havaittu kasvavaa kiinnostustanigdn ja fundamentaalianalyysin
valisen vuorovaikutuksen ymmartamiseen. Taméa orkittéevda. silla monilla markkinoilla
sijoittavat kayttavat kummankin strategian yhdisi@h. (Alvarez-Ramirez, Fernandez-
Anaya & Ibarra-Valdez (2004))
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5. AINEISTO JA METODOLOGIA

Tutkimuksen  empiirinen  osa tutki  Suomen osakemadidlen reaktioita
kateisosingonjaon aloittamiseen ja lopettamiseankimuksessa kaytettava aineisto on
peraisin Vaasan Yliopiston erikoistutkija Jaakkoynglalta. Tutkimuksessa ovat mukana
Hexissd noteeratut, muut kuin pankki- tai vakuutusaritykset. Osingonjaon aloittavan
yrityksen tulee olla listautunut vahintdan kaksiotta ennen osingonjaon aloittamista.
Talloin aineiston voidaan ajatella olevan puhtaarkpska sellaiset yritykset, jotka ennen
listautumistaan ovat ilmoittaneet maksavansa ognkolevaisuudessa, karsiutuvat pois
(Michaely, Thaler & Womack (1995)). Liséksi aloittan ryhmaan valitaan ne yritykset,
jotka aloittavat osingonmaksun pitaydyttyaan ka@isgonmaksusta vahintdan kaksi
perakkaista vuotta. Ehdot tayttavia yrityksia Igybeitseman.

Osingonjaon lopettavien joukkoon hyvaksyttavéltdykseltd vaaditaan, ettd se on jakanut
kateisosingon vahintaan kahtena perakkaisena vuoainpuolivuosittain osinkoa jakavan
yrityksen tulee olla jakanut osinko kolmena perésdé@a jaksona ennen vahintdan puolen
vuoden taukoa. Ehdot tayttavia havaintoja loytyy 22

Ohuilla markkinoilla on osakkeita, joita ei vaihdgaivittain. Tutkimukseen sisallytetaan
namakin osakkeet. Tuottoa ei lasketa paiviltdpjolivaihtoa ei ole.

Tutkimuksessa kaytetddn HEX:n portfolioindeksid kkaraindeksind kun tutkitaan

osakkeen arvon liikkeitd suhteessa markkinoihirrtfBlmindeksissd yhdenk&an yrityksen
osuus ei ylitd kymmenté prosenttia. Riskittomargitana toimivat 12n kuukauden Helibor
ja Euribor. Yksinkertaisuuden vuoksi riskiton korlaetetaan tutkimuksessa vakioksi
periodin aikana, ollen periodin alun tasolla.

Tutkimus noudattaa Bowmanin (1983: 563-571) evamdystutkimuksille maarittelemaa
kaavaa:

1. Valitaan tutkittava tapahtuma

2. Mallinnetaan osakkeen tuottoreaktio
3. Estimoidaan epanormaalit tuotot

4. Jarjestellaan epanormaalit tuotot
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5. Analysoidaan tulokset

5.1. Aineiston kuvaus

Yleisin syy potentiaalisen osingonjaon aloittajaoisgttamiseen on se, ettd yritys on
lopettanut osinkojen maksamisen ainoastaan vuadeisia syysté lopettaneiden ryhma on
huomattavasti aloittaneiden ryhmaa suurempi, kogksi valivuosi osingonmaksussa
aikaansaa havainnon lopettaneiden ryhmé&én, mikélkoja on maksettu vahintdan kaksi
perakkaista vuotta. Tallaisia tapauksia aineistossghdeksan.

Taulukko 1. Aineiston tilastollinen kuvaus ajassa

Vuosi Aloit- osuus  Lopet- osuus HEX HEX-
ta- kaikista taneet kaikista portfolio-  yritysten
neet aloitta- lopetta- indeksin tulos-
neista neista muutos kehitys
(%) (%) (%) (%)
2005 3 42,9 5 26,3 14,7 16,7
2004 3 42,9 1 53 16,2 -0,9
2003 0 0 1 53 -16,5 -11,8
2002 0 0 7 36,8 -22,5 -33,2
2001 0 0 1 53 -24,9 48,9
2000 0 0 1 53 66,2 31,4
1999 1 14,3 1 53 15,0 45,1
1998 0 0 0 0 28,8 25,6
1997 0 0 1 53 43,8 -17,6
1996 0 0 0 0 -10,8 24,6
1995 0 0 0 0 4,7 53,2
1994 0 0 0 0 87,4 81,5
1993 0 0 1 53 57 40,0
Yht 7 100 19 100
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Taulukossa 1 on esitelty havaintojen esiintyminejassa. Vuodella tarkoitetaan
osinkoilmoituspdivamaaran vuotta ja tasta syystié sportfolioindeksin muutos, etta
Hexissd noteerattujen yritysten oikaistujen liikesten summan kehitys, ovat vuodella
viivastetty lukema. Yritysten tulokset ovat perdisktlan yritysrekisterista ja tahan
tutkimukseen luvut toimitti J. Tyynela.

Havainnot osingonjaon aloittaneista painottuvat madkaasti kahdelle perékkaiselle
vuodelle. Korrelaatiotesti portfolioindeksin ketkgen kanssa antaa tulokger -0,01, eli
aloittaneiden maara ei riipu tuloksen mukaan pirkshityksesta. Korrelaatiotesti Hexissa
noteerattavien yritysten oikaistujen liiketulosrmmman kehityksen kanssa antaa argon:
= -0,16 Negatiivinen heikko korrelaatio viittaisi siiheefta osingonjaon aloittaminen
riippuisi yleisesta tuloskehityksestd negatiiviseshemman kuin positiivisesti. Syyna
arvoihin saattaa olla havaintojen vahyys.

Osingonjaon lopettaneiden ryhma jakautuu ajassasemmin kuin aloittaneiden ryhma.
Tosin siellakin kaksi vuotta pitdé sisallaan 63 &dinnoista. Korrelaatiotestin tulgs= -
0,33, portfolioindeksin kehityksen kanssa viittaa heikobk negatiiviseen korrelaatioon.
Pdrssiyhtididen yleiseen tuloskehitykseen testatmesaadaan tulgs,= -0,56 eli ryhmien
valilla on aika voimakas negatiivinen korrelaatjolloin lopettamisten mé&ard ja huono
tuloskehitys kulkevat melko hyvin kasi kadessa.

5.2. Tutkimusmenetelma
Perusajatuksena on tutkia onko havaintojoukon jakkmaaindeksin tuottojen erotus
merkitsevasti nollasta poikkeava. Havainnot muaadeh yritysten menestyksen

mittaamiseen kaytetddn naiivia "Osta ja pida’-sigaa. Nain laskettua tuottoa verrataan
markkinoita kuvaavaan Hex:n portfolioindeksiin:

(5.1) ER=[]@+R)-[]@+MR),

missa
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ER .1 = 0sakkeenepanormaali tuotto periodisteperiodiinb
R, = osakkeen raakatuotto paivana
MR, = portfolioindeksin tuotto paivarta

Jokaisen periodin keskimaarainen yliméaarainen dumt

- N
(4.2) ER= iz ER, .
N =

Kaavoissa esiintyvét tuotot ovat logaritmisessa aogsa. Esimerkiksi osakkeen i tuotto
on:

(4.3) R, =log(P,)-log(P,_, ),

missa P, = osakkeen i hinta hetkelld t

it

P,_,= osakkeen i hinta hetkella t-1.

Esittamalla tuotot logaritmisind saavutetaan swiu kun halutaan kumuloida tuottoja.
Edellinen tuotto yksinkertaisesti lisdtddn seuraavaAritmeettisilla luvuilla téllainen

menettely saattaa aiheuttaa harhaisuutta. Lisdkgjaritmiset tuotot noudattavat
todenndkodisemmin normaalijakaumaa, mikd on perusoletestattaessa tilastollista
merkitsevyytta (Strong 1992). Osakesarjojen tuettpjja siten myos ylimaaraisten
tuottojen esittaminen logaritmisena, aiheuttaa eenitnollasta poikkeaviin arvoihin
harhaisuutta alaspain. Tutkimuksissa tdaméa nakyyatieigina vinousarvoina. Tallaisia
suuria kurssimuutoksia voidaan kuitenkin pitda seman harvinaisina, etta logaritmisten
tuottojen kayttd ei selitd kaikkea mahdollista négata vinoutta. (Brown ja Warner

1985).

HEXin portfolioindeksin kayttd perustuu Michaelyhdler & Womackin (1995) ajatukseen
siitd, etta tima on hairiéttomin vertailukohde. Kijat varmistivat viela tutkimustuloksensa
kayttamalla tdman indeksin tilalla mm. osakkeekibistalla muokattua indeksia. Naiden
indeksien kaytté antoi voimakkaammat tulokset.
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Tutkimushypoteesi muodostetaan siten, ettd nolleiegsiksi sekd osingonjaon
aloittaneiden, ettd osingonjaon lopettaneiden rylenavalitaan ajatus siita, etta
markkinoiden keskivahva tehokkuus toteutuu. Tall@inarbitraasimahdollisuutta ole ja
keskiméaardinen epanormaali tuotto on nolla. Vagiateesina toimii olettamus siita, etta
markkinoiden reaktio ei ole oikeankokoinen. Tall&eskimaarainen epanormaali tuotto
poikkeaa merkitsevasti nollasta.

H,:ER=0
H,:ER#0

Hypoteesit ovat samat sekd osingonjaon aloittangidéta sen lopettaneiden ryhmalle.
Tulosten tulkinta sensijaan eroaa ryhmien keskeik&Mkeskimaaraisen epédnormaalin
tuoton havaitaan olevan positiivinen ja tilast@is merkitseva, on se osingonjaon
aloittaneiden yritysten rynman kohdalla merkki niamkiden alireaktiosta. Osingonjaon
lopettaneiden yritysten kohdalla vastaava havaias kertoo markkinoiden ylireagoineen
huonoon uutiseen.

5.3. Tutkimustulokset

Tutkimustuloksista esitellddn ensin paivakohtaisptinormaalit tuotot, jonka jalkeen
siirrytaan eripituisten pitoaikojen maarittelemiesta ja pida-strategioiden tuloksiin.

Taulukossa 1 on esitelty sekd osingonjaon aloiiti@me yritysten, ettd osingonjaon
lopettaneiden yritysten koko tutkimusperiodin 19932005 vdlisen ajan paivittaiset
keskiméaaraiset epanormaalit tuotot. Tilastollisestrkitsevid paivia |0ytyy osingonjaon
aloittaneiden yritysten ryhmasté yksi: paiva +9skigena paivana Eforen osakkeen tuotto
oli voimakkaasti negatiivinen ja ilman tata osakedt paivan keskimaarainen epanormaali
tuotto olisi tilastollisesti merkitseva (t=-1,50 pausasteilla 4). Kiinnostavaa on, etta
tutkimustulokset eivat ainakaan paivatasolla tuegmnjaon informaatiosisaltéa yrityksen
aloittaessa osingonjaon. Osingonjaon lopettaneidgmassa tilastollisesti merkitsevia
paivia esiintyy kolme: paivat t, +2 ja +7. Yksi pigitd (lopettaneiden ryhman osingonjaon
lopettamisen ilmoitamispdivd) on jopa tilastolliseserittain merkitsevd 0,01
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merkitsevyystasolla. limoitusta edeltaneen paiv@dnermaali tuotto ei anna viitteita
sisdpiiritiedon vaarinkaytostd kummankaan ryhmémliatia.

Taulukko 1. Epanormaali tuotto paivékohtaisesti

-1 t +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10

Aloittaneet

epan. tuotto (%) -063 035 077 -118 151 -077 113 -088 164 -043 -1.10 1.35
t-testi 090 019 087 -132 087 -140 094 -072 109 -055 -1838 141
merkitsevyys - - - - - - - - - - * -
vinous 094 080 022 -135 08 043 -136 -1.02 045 022 -075 167
huipukkuus -0.86 097 -1.10 342 -129 -197 195 -061 -1.93 -082 082 348
Lopettaneet

epan. tuotto (%) -0.27 -423 024 203 050 -004 -046 181 -212 -023 -071 -0.31
t-testi 034 -442 019 240 059 -0.08 -052 141 -207 -025 -057 -0.34
merkitsevyys - ok - ** - - - - *x - - -
vinous 035 0.15 157 137 036 111 -264 201 -136 0.23 -054 -0.06
huipukkuus -1.22 -1.36 318 262 -095 033 900 507 096 -073 065 259

* Tilastollisesti merkitseva 0.10 merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 0.05 merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 0.01 merkitsevyystasolla

Taman tutkimuksen kohdalla jakaumien vinousarvoudattavat normaalijakaumalle
asetettua nyrkkisdantod (-2s <2) kahta paivad Ilukuunottamatta. Huipukkuusarvot
poikkeavat normaalijakauman vaatimuksista (k2<2) vinousarvoja enemman. Brown ja
Warner havaitsivat omassa tutkimuksessaan osadlkesarjoista seka absoluuttisten, etta
ylimaaraisten tuottojen jakaumien olevan paksuhsgigta Talla tutkijat tarkoittavat
jakaumaa, joka on sekd vino, ettd huipukas, eikénolén periaatteessa noudata
normaalijakauman vaatimuksia. Tutkijat kuitenkin ekelen olettavat, etta jos
keskimaaraiset epanormaalit tuotot osakkeiden fleikkauksessavat riippumattomia ja
identtisesti jakautuneet, epdnormaalien tuottopkayma lahestyy normaalista jakaumaa
samalla kun osakkeiden maéara poikkileikkaukskasaaa
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Kuvioissa 2 ja 3 esitellddn koko tutkimusperiodireskimdaraiset kumulatiiviset
epanormaalit tuotot. Kuvioissa on n&htavissd kuingsingonjakoikkunan [-1,+1]
kumulatiivinen keskimaardinen ylimaaradinen tuottoaa ryhmien kesken. Tana aikana
markkinoilla on aikaa reagoida uutiseen ja infortimsdsaltoteorian perusperiaatteiden
mukaisesti hyva uutinen, osingonjaon aloittamingsa aikaan ainakin lievaad osakkeen
kurssinousua markkinaindeksiin verrattuna. Vaststavéhuono uutinen saa kurssin
laskemaan. Kurssilasku lopettaneiden ryhmalla omnfattavampi kuin kurssinousu
aloittaneiden ryhmalla eli markkinat reagoivat vakkaammin huonoon kuin hyvaan
uutiseen. Tulos on nainollen samansuuntainen Mighdehaler & Womackin (1995)
mainitseman kayttaytymisteoreettisen lahestymistdeanssa.

1+ EEE Epanorm tuotto (%6)

0 -—-—!—. i —e— Kum epan. tuotto (%6
a4+ Kum epéan. tuotto (%4

1t +# 2 383 4 +5 +6 +7 8 +9 10

Kuvio 2. Osingonjaon aloittaneiden ryhman keskimdarainemapdaali logaritminen
tuotto (%) esitettynd seka paivakohtaisesti ettaatiivisesti.
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I Epan. tuotto (%)
—eo— Kum epan. tuotto (%4
Kum epéan. tuotto (%4

1t # 2 383 4 +5 +6 +7 8 +9 10

Kuvio 3. Osingonjaon lopettaneiden ryhmé&n keskimaarainemarpéaali logaritminen
tuotto (%) paivakohtaisesti ja kumulatiivisesti.

Taulukosta 1 seka kuvioista 2 ja 3 on nahtavisgikia markkinoiden ensireaktion [t,+1]
kurssimuutos. Havainto nayttdd siis tukewdimeaktioteoriaa tdman ryhmén kohdalla.
Osingonjaon aloittaneiden kohdalla kurssimuutokseunta vaihtelee paivasta toiseen ja
mitddn saanndnmukaisuutta ei ole nahtavissa. Qgamgo aloittaneiden yritysten ryhméan
paivakohtaiset keskimaaraiset ylimaaraiset tuotdahtelevat koko tarkasteluperiodin ajan
negatiivisesta positiiviseen ja takaisin yhtd paiv&9] Ilukuunottamatta paétyen
kumulatiivisesti  keskimaarin 1,27 % markkina-indéks korkeammalle. Mikali
tarkkailujaksoksi olisi valittu paivat [+2,+9] eikg2,+10], olisi vastaava kumulatiivinen
arvo -0,08 %. Lopettaneiden ryhman kohdalla reakio selkeampi, kumulatiivisen
ylimaaraisen tuoton ollessa johdonmukaisesti pesign koko tarkastelujakson ajan
paatyen arvoon 0,47 %.

Taulukossa 2 nadkyy “osta ja pida’-strategian tulm®lemmille ryhmille erilaisilla

pitoajoilla. Laskettaessa kumuloitujen epéanormaalieottojen t-arvoja on paivittaisista
tuotoista laskettu keskihajonta kerrottu kumul@jsn pituuden nelijuurella. Taulukon
tulokset vahvistavat epailykset siita, ettd osingon aloittaneiden ryhman tulokset eivat
ylla tilastolliseen merkitsevyyteen keskimaaraisigpanormaaleja paivatuottoja
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kumuloitaessa. Tama tarkoittaa kaytannossa kaléa:at) tutkimus ei tue osingonjaon
informaatiosiséltoteoriaa osingonjaon aloittavientygten kohdalla ja 2) markkinoiden
reaktio ei tassa tutkimuksessa yrityksen osingangloittamiseen ole yli- eik&a alireaktio.
Sensijaan osingonjakoikkuna [-1,+1] ja sitd seusrakahden pdaivan havaintoikkuna
[+2,+3] ovat molemmat tilastollisesti erittain miagevid. Tama vahvistaa ajatukset seka
siitd, ettd markkinat suhtautuvat kielteisesti segin yrityksen osingonjaon lopettamisesta,
ettd tAma reaktio on ylireaktio. Epanormaalit tagatkuvat havaintoikkunan [+2,+5] ajan.

Taulukko 2. Epénormaali tuotto eripituisilla "osta ja pida”ategioilla. Suluissa t-arvot
ja n kuvaa havaintojen lukuméaéaraa.

[-1,+1] [+2,+3] [+2,+5] [+2,+10]
Aloittaneet 0,49 % 0,33 % 0,69 % 1,27 %
(0,39) (0,25) (0,60) (1,15)
n=20 n=12 n=24 n=53
Lopettaneet -4,26 % 2,53 % 2,03 % 0,47 %
(-3,55)*** (2,94)*** (2,39)** (0,46)
n=44 n=25 n=50 n=105

Osingonjaon aloittaneiden yritysten kohdalla hy@atéainollen vastahypoteesi ja todetaan
markkinoiden keskivahvan tehokkuuden toteutunetdnuiksessa. Aloittaneiden ryhmalla

jopa markkinatehokkuuden heikot ehdot tayttyvat dmawperiodin puitteissa, koska

osingonjako ei tarjonnut markkinoille informaatiof@singonjaon lopettaneiden yritysten

tulokset puolestaan johtavat vastahypoteesin hywdi#ian ja taten osakemarkkinat eivat
toimineet keskivahvan tehokkuuden ehtojen mukaisest



54

6. YHTEENVETO

Taméan tutkimuksen tarkoituksena oli saada selvilettd, onko Suomessa
osakemarkkinoiden reaktio yrityksen kateisosingonjaloittamiseen ja lopettamiseen ali-
tai ylireaktio. Tutkimus on event study-tyyppinem testaa osaltaan osakemarkkinoiden
keskivahvaa tehokkuutta. Tutkimukseen otettin wu®s 1993 — 2005 Suomessa
osingonjaon aloittaneita ja lopettaneita yrityksNg&iden portfolioiden tuottoa verrattiin
HEX—portfolioindeksiin pdaivind [-1,+10], jossa péaiwolla kuvaa osinkoilmoituspaivaa.
Erimittaisilla pitoajoilla tehtyjen vertausten psteella havaittin markkinoiden reagoivan
negatiivisesti uutiseen osingonjaon lopettamise3daliséksi tdma reaktio oli ylireaktio,
jonka korjautumiseen markkinoilla meni nelja paiv@#2,+5]). Tulokset osingonjaon
informaatiosiséllon suhteen aiempiin tutkimuksiesi(erkiksi Martikainen, Rothovius ja
Yli-Olli (1993) ja Michaely ym. (1995)) ovat osingm@mon aloittavien yritysten kohdalla
ristiridassa, mutta osittain syynéa tahan saatifashavaintoaineiston pienuus.

Tutkimuksen paamielenkiinnon kohteena oli kuitent&akemarkkinoiden mahdollinen ali-
lylireaktio yrityksen osingonjaon aloittamiseen l@pettamiseen. Michaely ym. (1995)
havaitsivat Yhdysvaltain osakemarkkinoilla osaketkigmoiden reaktion olevan alireaktio
kummankin ryhman kohdalla. Tutkijat etsivat useitari syitd markkinoiden
kayttaytymiseen, mutta eivat Ioytaneet mitdan tilbisesti merkitsevaa syytd. Tama syyn
[6ytymattomyys viittaa useiden tutkijoiden mielestarkkinoiden psykologisiin tekijoihin.
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