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Ulkomaisen omistuksen vapauttamisen jälkeen suomalaisten pörssiyhtiöiden 
omistajarakenteissa on tapahtunut suuria muutoksia, jotka ovat vaikuttaneet yhtiöiden 
tapoihin jakaa voittoa omistajilleen. Omien osakkeiden takaisinostoista on tullut 
omistajarakennemuutosten ja markkinoiden kansainvälisyyden myötä varteenotettava 
vaihtoehto osingonjaolle. Voitonjakomuutokset ovat seurausta markkinarajoitteista, jotka 
ohjaavat yrityksiä suosimaan heille edullisimpia voitonjakotapoja. Näitä voitonjakoon 
liittyviä rajoitteita ovat ennen kaikkea verot ja assymmetrinen informaatio. Varsinkin 
omistajakuntien erilaisilla verotuskäytännöillä on selitetty rahoituksen teoriassa yritysten 
voitonjakopolitiikan eroja. 
 
Tutkimuksen tavoitteena on tutkia ulkomaalaisomistuksen suhteellisen osuuden yhteyttä 
yritysten voitonjakopolitiikkaan. Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena 
regressio- ja varianssianalyysiä hyväksikäyttäen siten, että selitettävinä muuttujina ovat 
yritysten voitonjakoa koskevat havainnot ja niistä muodostetut tunnusluvut ja selittävänä 
muuttujan ulkomaalaisomistuksen suhteellinen osuus. Tutkimuksessa tehdään omat 
tilastolliset analyysit kaikille selitettäville muuttujille erikseen. Saatuja tuloksia 
analysoidaan suhteessa aihealueen aiempaan teoriaan. 
 
Tutkimuksessa saatiin ohutta näyttöä suhteellisen ulkomaalaisomistuksen positiivisesta 
yhteydestä omien osakkeiden takaisinostoihin. Teorian perusteella tämän voidaan olettaa 
johtuvan ulkomaisten sijoittajien erilaisesta verokohtelusta suhteessa kotimaisiin 
sijoittajiin. Sen sijaan osinkojen maksutasoon ulkomaalaisomistuksella ei vaikuttaisi olevan 
minkäänlaista yhteyttä. Erityishuomiona voidaan mainita tutkimuksen antamat selkeät 
viitteet takaisinostojen osinkoja huomattavasti korkeammasta volatiliteetistä.    
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1 JOHDANTO 
 

1.1 Aluksi 

 

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen (mm. korkosääntelyn poistaminen ja ulkomaisten 

pankkien pääsy Suomen päiväluottomarkkinoille) 1980-luvun loppupuolella ja ulkomaisen 

omistuksen vapauttaminen 1990-luvun alkupuolella vaikuttivat vahvasti suomalaisen 

rahoitusjärjestelmän kehittymiseen 1990-luvulla. Suomalainen talouselämä kehittyi mm. 

ulkomaisten omistajien myötä entistä kansainvälisempään suuntaan ja markkinat 

muodostuivat Suomessa entistä tehokkaammiksi. (Puttonen s. 17 - 23, 2004)  

 

Ulkomaisen omistuksen vapauttamisen jälkeen pörssiyhtiöiden omistajarakenteissa on 

tapahtunut suuria muutoksia. Suomalaisten pörssiyhtiöiden osakkeiden markkina-arvosta 

marraskuun lopulla vuonna 2007 61,8 prosenttia oli ulkomaalaisten hallussa, kun vastaava 

luku joulukuussa 1995 oli n. 20 prosentin tuntumassa. Tosin viime vuosina trendi on ollut 

pikemminkin laskeva kuin nouseva. Sillä vuoden 2007 marraskuun huippulukemista 

ulkomaalaisomistus vuoden 2010 heinäkuussa ulkomaalaiset omistivat pörssinoteerattujen 

osakkeiden markkina-arvosta 44,4 prosenttia. (Kuvio 1) 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             
             

 

Kuvio 1 Pörssiyritysten omistuksen jakauma, %  
http://www.bof.fi/Stats/default.aspx?r=/tilastot/arvopaperimarkkinat/osakkeet/ulko
m_osakeomistus_chrt_fi 
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Lainsäädännön muutokset ovat vaikuttaneet viime vuosina yhtiöiden jakamiin 

voitonjakotapoihin (Korkeamäki, Liljeblom ja Pasternack, 2009). Esimerkiksi 

ulkomaalaisomistuksen vapautumisen jälkeen omien osakkeiden takaisinostaminen1 on 

yleistynyt suomalaisissa pörssiyhtiöissä (Ali-Yrkkö ja Ylä-Anttila s.18 - 19, 1999). Lisäksi 

takaisinostojen kilpailuetua osinkoihin nähden kasvatti vuoden 2005 yritys- ja 

osinkoverouudistus, joka siirsi osingot osittain kahdenkertaisen verotuksen piiriin. Tämä 

teki osakkeiden takaisinostoista sijoittajien silmissä entistä halvemman tavan jakaa voittoa, 

sillä verouudistuksen jälkeen julkisesti noteerattujen yhtiöiden jakamista osinkotuloista 

luonnolliselle henkilölle verovapaata tuloa on vain 30 prosenttia.2  

 

Ulkomaalaiset sijoittajat sijoittavat yleensä suuriin yrityksiin ja ovat yleensä 

institutionaalisia sijoittajia eli sijoitus- ja eläkerahastoja (Manos 2002, Dahlquist ja 

Robertsson 2001 sekä Lin ja Shiu 2003). Jotta ulkomaiset rahastot ja institutionaaliset 

sijoittajat kiinnostuisivat suomalaisista yrityksistä, niiden omavaraisuusaste on oltava 

riittävän korkea. Riittävä omavaraisuus nostaa yrityksen riskinkantokykyä ja samalla 

vähentää sijoittajan kannalta sijoituksen riskisyyttä. Korkealla omavaraisuusasteella on 

kuitenkin myös varjopuolensa, sillä jos omavaraisuusaste on liian korkea, se saattaa 

pienentää yksittäisen osakkaan saamaa tuottoa. Oma pääoma on verraten kallista vieraaseen 

pääomaan nähden. Yhdysvalloissa tämä ajattelu on jo näkynyt pitempään yritysten 

vähentäessä omaa pääomaa omia osakkeita ostamalla. Tämä pienentää osaltaan oman 

pääoman kustannuksia ja osakkeenomistajien määrää, jolloin sijoittajat saavat paremman 

tuoton ilman, että jaettava voitto muuttuu. Omistuksen kansainvälistymisen sekä 

osakeyhtiölain muutoksen myötä Suomessa myös tämä trendi on nostanut päätään. (Ali-

Yrkkö ja Ylä-Anttila s.18, 1999) 
 

Lainsäädännön lisäksi markkinoilta löytyy monenlaisia rajoitteita, jotka ohjaavat yrityksiä 

suosimaan erilaisia voitonjakotapoja. Rajoitteet koskevat usein yritysten omistajia, ja saavat 

aikaan erityyppisiä omistajaryhmiä, joita yritykset voitonjakopolitiikallaan yrittävät  

                                                   
1 Kuten osingonmaksu myös omien osakkeiden takaisin ostaminen voidaan toteuttaa vain varoilla, jotka ovat 
yrityksen vapaissa omissa pääomissa. (Osakeyhtiön voitonjako ja verotus, 2000) 
2 Valtioneuvosto: päätökset http://www.valtioneuvosto.fi/vn/liston/base.lsp?r=87752&k=fi&old=1302 
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miellyttää. Merkittäviä voitonjakopolitiikkaan vaikuttavia rajoitteita markkinoilla ovat 

verot, asymmetrinen informaatio, epätäydelliset sopimukset (johdon ja omistajien välillä), 

institutionaaliset rajoitteet ja välityskustannukset. (Allen ja Michaely 2002, 6) 

Suomalaisessa pörssiympäristössä ulkomaiset omistajat ovat tänä päivänä merkittävä osa 

yritysten omistajarakenteita. Heidän mieltymyksiään ohjaavien tekijöiden 

huomioonottaminen on tärkeää, mikäli yrityksen tavoitteena on olla kansainvälisesti 

kiinnostava yritys. Edellä mainituista voitonjakopolitiikan rajoitteista ainakin verot ja 

asymmetrinen informaatio vaikuttavat ulkomaalaisten sijoittajien käyttäytymiseen (Lin ja 

Shiu, 2003).  

 

Voitonjakopolitiikkaa koskevat päätökset eivät ole yrityksille tärkeitä pelkästään siihen 

liittyvien suurten rahamäärien ja päätösten toistuvuuksien vuoksi, vaan myös siksi, että 

voitonjakopolitiikka on voimakkaasti yhteydessä moniin rahoitus- ja investointipäätöksiin. 

Yrityksen johdon ja johtokuntien pitää päättää osingonmaksutason ja takaisinostojen 

lisäksi, kuinka paljon rahaa jätetään odottamaan mahdollisia investointikohteita varten, 

investoidaanko omaisuuteen tai yrityskauppoihin ja mikä on velan osuus pääomista. Niin 

kauan kuin pääomamarkkinat eivät ole täydelliset tai aukottomat, kaikki nämä päätökset 

vaikuttavat toisiinsa. (Allen ja Michaely 2003, 3) 

 

1.2 Keskeinen kirjallisuus 

 

Kansainvälisten tutkimusten mukaan omistajarakenteella on merkittävä vaikutus siihen, 

kuinka yritykset jakavat voittojaan. Manoksen (2003) mukaan ulkomainen, 

institutionaalinen ja hajautettu omistus vaikuttaa yritysten jakamiin voittoihin. Hänen 

tutkimuksensa empiirinen aineisto osoitti yritysten, joiden omistuspohja on edellä mainitun 

kaltainen, maksavan enemmän voittovaroistaan ulos, kuin sellaiset yritykset, joiden 

omistuspohjaan kuului mm. julkisia tahoja tai yrityksessä toimivia henkilöitä. Myös Short, 

Zhang ja Kaesey (2001) löysivät positiivisen yhteyden osingonmaksutason ja 

institutionaalisen omistajuuden välillä. Suomessa pörssiyhtiöiden ulkomaiset omistajat ovat 

suurin osa juuri institutionaalisia sijoittajia. Maury (2004) löysi tutkimuksessaan näyttöä 
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omistuspohjan keskittymisen negatiivisesta vaikutuksesta osinkojen maksutasoon. Shiun ja 

Linin (2003) tutkimukset paljastivat ulkomaisten sijoittajien suosivan isojen yritysten ja 

alhaisen markkina-arvon osakkeita johtuen informaation asymmetrisyydestä. Täysin 

ristiriidatonta aihealueesta tehtyjen tutkimusten empiiriset tulokset eivät kuitenkaan ole. 

Dahlquist ja Robertson (2001) huomasivat tutkiessaan ruotsalaisia yrityksiä, ulkomaisten 

sijoittajien suosivan yrityksiä, joilla on isot kassavarat ja pienet osingot. Samassa 

tutkimuksessa todettiin ulkomaisten sijoittajien suosivan myös laajan omituspohjan 

omaavia yrityksiä. Heidän mukaansa institutionaaliset sijoittajat sijoittivat rahansa 

mieluiten suuriin yrityksiin. 

 

Suomessa tehdyistä tutkimuksista Karhunen (2002) havaitsi väitöstutkimuksessaan, että 

takaisinostovaltuutuksen omaksuneilla yrityksillä on muita listayrityksiä parempi kassavirta 

ja mittavampi ulkomaalaisomistus. Myös Liljeblom ja Pasternack (2006) sekä Tomperi 

(2004) löysivät vahvan yhteyden ulkomaalaisomistuksen ja omien osakkeiden 

takaisinostojen välillä. Heidän mukaansa tämä johtuu kotimaisten ja ulkomaisten 

sijoittajien erilaisesta verokohtelusta. Tomperin lisäksi myös Karikallion (2010) 

väitöstutkimus paljasti suomalaisten yritysten institutionaalisen omistuksen ja 

ulkomaalaisomistuksen olevan yhteydessä pienempiin osinkoihin.  

 

1.3 Tavoite ja rajaukset 

 

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia ulkomaalaisomistuksen suhteellisen osuuden yhteyttä 

yritysten voitonjakopolitiikkaan. Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa 

aineistona käytetään suomalaisten pörssiyhtiöiden vuosikertomuksissaan julkaisemia tietoja 

ulkomaalaisomistusprosenteista, osingonjaosta, omien osakkeiden ostoista ja 

jakokelpoisista pääomista. Pääasiallisina tilastollisina menetelminä käytetään lineaarista 

regressioanalyysiä ja yksisuuntaista varianssianalyysiä. Analyysit suoritetaan siten, että 

selitettävinä muuttujina ovat yritysten voitonjakoa koskevat havainnot ja niistä muodostetut 

tunnusluvut ja selittävänä muuttujan ulkomaalaisomistuksen suhteellinen osuus. 

Tutkimuksessa tehdään omat tilastolliset analyysit kaikille selitettäville muuttujille 
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erikseen. Näin saadaan mahdollisimman kattavat analyysit tarpeellisten johtopäätösten 

tekemiseksi.3 

 

Tutkimus on tutkimusotteeltaan nomoteettinen Neilimon ja Näsin (1980) 

tutkimusoteluokittelun mukaan. Nomoteettista tutkimusotetta mukailevan tutkimuksen 

tavoitteena on yleistäminen ja lainalaisuuksien löytäminen laajojen empiiristen 

kvantitatiivisten aineistojen ja tilastollisen yleistämisen kautta. Tässä tutkimuksessa 

käytetyillä menetelmillä pyritään osoittamaan ulkomaalaisomistuksen ja voitonjaon välillä 

vallitsevat yhteydet. Suomalaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista muodostettua 

aineistoa rajataan jakokelpoisten omien pääomien perusteella siten, että kaikki ne yritykset, 

joissa ei ole jakokelpoisia pääomia, jätetään havaintoaineiston ulkopuolelle. 

 

1.4 Tutkimuksen rakenne 

 

Työ on jaettu teoriaosioon ja empiiriseen osioon. Teoriaosiossa käsitellään 

rahoituskirjallisuuden tarjoamia teorioita voitonjaon merkityksestä yrityksen arvoon, 

voitonjakotavoista, voitonjakotapojen eroavaisuuksista ja asioista, jotka vaikuttavat 

tapoihin jakaa voittoa. Empiirisessä osiossa kuvataan tutkimuksen aineistoa, sen käsittelyä, 

analysointitapoja sekä eri tutkimusmenetelmien tuloksia. 

 

Alussa (1.1) tarkasteltiin viimeaikaisia suuntauksia suomalaisten pörssiyhtiöiden 

voitonjakopolitiikassa ja niiden taustoja. Alaluvussa kaksi käytiin läpi tutkimuksen 

aihealuetta koskevat tärkeimmät kotimaiset ja ulkomaiset tutkimukset, ja edellisessä 

alaluvussa tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset. 

 

Pääluvussa kaksi esitellään sitä rahoituksen viitekehystä, jonka alla yritykset 

voitonjakopäätöksensä tekevät. Ensimmäisessä alaluvussa käydään läpi rahoitusteorian yhtä 

kulmakiveä, eli yrityksen arvon muodostumista ja sitä miten voitonjako liittyy yrityksen 

arvon muodostumiseen. Modiglianin ja Millerin (1961) luomaa osinkopolitiikan 

                                                   
3 http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/regressio/analyysi.html 



6 
 

 
 

irrelevanttiusteoreemaa käsitellään luvussa alaluvussa kaksi. Samassa luvussa käsitellään 

myös teorian samaa kannatusta ja kritiikkiä. Viimeisessä alaluvussa tuodaan esille ne 

markkinoiden epätäydellisyydet, joiden oletetaan aiheuttavan eniten häiriöitä markkinoilla 

irrelevanttiusteoreeman näkökulmasta. 

 

Kolmannessa luvussa paneudutaan osingonjaon ja omien osakkeiden takaisinostojen 

taustalla vaikuttaviin asioihin. Ensimmäisessä alaluvussa tarkastellaan Suomen 

lainsäädännön luomaa pohjaa voitonjaolle. Toinen alaluku käy läpi niitä teorioita, joilla on 

perusteltu voitonjakomallien olemassaolo. Alaluvussa kolme syvennytään näiden kahden 

voitonjakomuodon vastakkainasetteluun ja kaksi viimeistä alalukua (3.4 ja 3.5) koskevat 

omistajarakenteiden vaikutusta yritysten voitonjakopolitiikkaan. 

 

Pääluvuissa neljä ja viisi käydään läpi tutkimuksen empiirinen osuus. Neljännen luvun 

alaluvut yhdestä kolmeen pitävät sisällään tiedot aineiston keruusta, sen käsittelystä ja 

analysoinnista. Aineiston analysoinnin tuloksia esitellään pääluvussa viisi siten, että 

jokaisen erillisen tutkimusmetodin tulokset tarkastellaan omissa alaluvuissaan 

seuraavanlaisesti: luku 5.1 tutkimustulosten taustat, luku 5.2 lineaarisen regressioanalyysin 

tulokset, luku 5.3 yksisuuntaisen varianssianalyysin tulokset, luku 5.4 Pearsonin 

korrelaatiokertoimet ja lopuksi luku 5.5 tulosten arviointi. Tutkimuksen lopullinen 

yhteenveto suoritetaan pääluvussa kuusi.   

 

 

2 PÄÄOMAMARKKINAT JA OSINGONJAKO 
          

 

Pitkän aikavälin rahoitusstrategiat ovat osa yrityksen kokonaisstrategiaa. Yrityksen 

kokonaisstrategia muodostuu investointipäätöksistä, operatiivisista päätöksistä ja 

rahoituspäätöksistä (Taulukko 2). Rahoitusstrategiat luovat pohjan päätöksille, joilla on 

tarkoitus turvata yrityksen tulorahoituksen riittävyys, tulevaisuuden kasvu ja kannattavuus. 

Keskeisiä asioita näissä päätöksissä ovat pääomarakenteen suunnittelu ja voitonjaon 
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tavoitteista päättäminen. Voitonjaon tavoitteilla voi olla iso merkitys siihen, minkälaisella 

pääomarakenteella yritys voi toimia. Jos yritys haluaa pitää yllä mahdollisimman tasaista 

osinkovirtaa, vieraan pääoman osuus yrityksen pääomarakenteessa ei saisi olla liian korkea, 

sillä se lisää toiminnan riskisyyttä. (Martikainen & Martikainen s. 107–113, 2006) 

Yritysjohto voi vaikuttaa yrityksen pääomarakenteeseen hankkimalla rahoitusta vieraan ja 

oman pääoman muodossa sekä näiden lisäksi ostamalla markkinoilta omia osakkeita ja 

mitätöimällä ne. Optimaalinen pääomarakenne maksimoi yrityksen arvon. (Kallunki & 

Niemelä s. 45, 2004) 

 

Pääluvun kaksi tarkoituksena on tuoda esiin pääomarakenteen merkitystä yrityksen 

voitonjakopolitiikkaan ja taustoittaa niitä lainalaisuuksia, jonka alla yritys 

voitonjakopolitiikkaansa määrittää. Lisäksi luodaan teoreettisen kirjallisuuden pohjalta 

käsitys siitä, miten erilaiset markkinatilanteet ja osinkopolitiikka vaikuttavat yrityksen 

arvoon. 

 

2.1 Yrityksen arvo 

 

Yrityksen arvonmääritys on yksi tärkeimmistä kysymyksistä nykyajan markkinataloudessa. 

Yrityksen arvosta tarvitsevat tietoa sijoittajat, vieraan pääoman rahoittajat, yrityskauppoja 

järjestelevät omistajat, omien osakkeiden ostoa harkitsevat yritykset, omistajien etuja 

valvovat yritysjohtajat, tilintarkastajat ja verottaja. (Kallunki & Niemelä s.7, 2004) Erilaiset 

sidosryhmät asettavat yritykselle erilaisia tavoitteita, joita yritysjohto parhaansa mukaan 

yrittää täyttää. Kallunki ym. listasivat yrityksille mm. seuraavia tavoitteita (s. 37 - 38, 

2004): 

 

1) Yrityksen markkina-arvon maksimointi 

2) Yrityksen voiton maksimointi 

3) Yrityksen varallisuuden (ns. substanssiarvon) maksimointi 

4) Liikevaihdon maksimointi -> yrityksen kasvun turvaaminen 
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Pitkällä aikavälillä yrityksen tulisi pyrkiä markkina-arvon maksimointiin, sillä näin yritys 

maksimoi myös omistajiensa varallisuuden. Markkina-arvoa maksimoimalla yritys voi 

turvata ja pitää vakaana toimintansa rahoitusmarkkinoilla. Yritys, joka ei pyri 

maksimoimaan markkina-arvoaan menettää ennen pitkään myös rahoittajansa. Yrityksen 

arvon muodostuminen on kuitenkin monimutkainen prosessi, jossa yritysten johtajien 

päätökset näyttelevät suurta roolia. Seuraavassa taulukossa havainnollistetaan yritysjohdon 

päätösten vaikutusta yrityksen arvoon (kuvio 2): 

 

 
Kuvio 2 Yritysjohdon päätösten vaikutus yrityksen arvoon (Kallunki ja Niemelä 2004, 44)  

 

Tämän tutkimuksen kannalta mielenkiintoisin seikka kuviossa kaksi on yrityksen 

voitonjakopolitiikan vaikutus yrityksen arvoon. Johdon määrittämä voitonjakopolitiikka 

kuuluu yhtenä osana yrityksen rahoituspäätöksiin ja vaikuttaa yrityksen arvoon pääoman 

kustannusten kautta. Pääoman kustannukset määrittävät yrityksen pääoman 

tuottovaatimuksen; mitä korkeammat pääoman kustannukset sitä suuremmat ovat yrityksen 

tuottovaatimukset. Esimerkiksi vapaan kassavirran mallissa (free cash flow, FCF) korkea 
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pääoman kustannus vaikuttaa yrityksen arvoon alentavasti. Mallissa yrityksen arvo saadaan 

diskonttaamalla yrityksen odotetut kassavirrat pääoman keskimääräiskustannuksilla. 

(Kallunki ja Niemelä 2004, 109)  

 

2.2 Osinkopolitiikan irrelevanttius täydellisillä pääomamarkkinoilla 

 

Rahoitusmarkkinoiden kyvystä hinnoitella arvopapereita on kautta aina käyty vilkasta 

keskustelua. Arvopapereiden hintojen ja tuottovaatimusten määrittämiseksi 

rahoitusteoriassa on luotu täydellisten rahamarkkinoiden käsite, jonka oletuksista voidaan 

johtaa rahoitusmarkkinoiden lainalaisuuksia. Nämä oletukset ovat: 

 

1) Kaikki markkinoilla toimivat talousyksiköt toimivat rationaalisesti. 

2) Kaikki markkinoilla toimivat talousyksiköt voivat antaa ja saada lainaa samoilla 

ehdoilla samaan korkokantaan; diskriminointia ei esiinny ja pääsy markkinoille on 

kaikille vapaa. 

3) Kaikki markkinoilla toimivat talousyksiköt voivat saada kaiken informaation 

vapaasti ja kustannuksitta. 

4) Yksikään markkinoilla toimiva talousyksikkö ei voi vaikuttaa arvopaperin hintaan, 

koska markkinoilla toimivien talousyksiköiden lukumäärä on suuri. 

5) Markkinoilla olevat arvopaperit ovat täysin jaollisia ja likvidejä, ja ne ovat 

myytävissä minkä suuruisissa erissä hyvänsä markkinahintaan. 

6) Markkinoilla ei esiinny vararikkokustannuksia. 

7) Markkinoilla ei esiinny veroja. 

8) Markkinoilla ei esiinny transaktiokustannuksia. (Leppiniemi 2009, 107) 

 

Modiglianin ja Millerin luomien rahoitusteorioiden taustalla oli oletus juuri täydellisistä 

pääomamarkkinoista. Vuonna 1961 julkaistussa artikkelissaan he osoittivat, ettei 

osinkopolitiikalla ole merkitystä yrityksen arvoon, vaan yrityksen arvo muodostuu 

liikeriskin ja yrityksen reaalioperaatioiden tulontuottokyvyn perusteella. Heidän 
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tutkimustuloksensa perustuivat seuraaviin täydellisiä markkinoita mukaileviin 

taustaoletuksiin: 

 

1) Markkinoilla ei ole veroja eikä välityspalkkioita, ja kukaan yksittäinen 

markkinoilla toimija ei voi vaikuttaa arvopaperin markkinahintaan omilla 

kaupoillaan. 

2) Kaikilla sijoittajilla on sama usko tulevista investoinneista, voitoista ja osingoista. 

3) Investointipolitiikka on päätetty etukäteen, ja siihen ei vaikuta muutokset 

osinkopolitiikassa. 

 

Modiglian ja Miller perustelivat teoriaansa osinkojen merkitsemättömyydestä ns. 

kotitekoisilla osingoilla. Silloin kun markkinat toimivat edellä mainituilla taustaoletuksilla, 

osakas voi myydä halutessaan yrityksen osakkeita, jos hän pettyy yrityksen jakamaan 

osinkomäärään. Näin osakas voi mitätöidä yrityksen osingonjakopäätöksen. Oletetaan, että 

yritys Z jakaa vuonna 0 osinkoa 12 €/osake ja vuonna 1 osinkoa 7,8 €/osake. Sijoittaja A 

haluaisi osinkoa molempina vuosina kuitenkin 10 €/osake. Saadakseen haluamansa 

rahavirran molempina vuosina, sijoittaja A voi sijoittaa uudelleen ylimääräiset 2 € vuonna 

0, tuottovaatimuksen ollessa 10 prosenttia. Näin A:n rahavirrat olisivat ensimmäisenä 

vuonna 12 € - 2 € = 10 € ja toisena vuonna 2 € x 1,1 + 7,8 € = 10 €. Osinkopolitiikalla ei 

siis tämän teorian mukaan pitäisi olla vaikutusta yrityksen arvoon, koska osakkeenomistaja 

voi halutessaan mitätöidä yrityksen tekemän voitonjakopäätöksen. 

 

Modiglianin ja Millerin osinkojen irrelevanttiusteoreemaa tukevat Blackin ja Scholesin 

(1974), Millerin ja Scholesin (1978) sekä Josen ja Stevensin (1989) empiiriset tutkimukset. 

Modiglianin ja Millerin teoria on saanut kuitenkin osittain ristiriitaisen vastaanoton 

taloustieteilijöiden keskuudessa. Esimerkiksi Long (1978) sekä Sterk ja Vandenberg (1990) 

eivät löytäneet empiiristä näyttöä siitä, että osinkopolitiikka olisi merkityksetöntä yrityksen 

arvon kannalta. Farelly, Baker ja Edelman (1985) huomasivat omassa tutkimuksessaan 

yritysjohtajien yleisesti uskovan osinkopolitiikan vaikuttavan yrityksen arvoon ja siihen, 

että on olemassa optimaalinen osingon maksutaso, jolla yritys voi maksimoida arvonsa. 

Teoriaa on lisäksi kritisoitu siitä, ettei täydellisiä pääomamarkkinoita ole olemassakaan. 
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Arvostelijoiden mukaan markkinoilla on aina ns. häiritseviä tekijöitä, jotka heikentävät 

teorian paikkansa pitävyyttä. Seuraavassa kappaleessa käsitellään tärkeimpiä häiritseviä 

tekijöitä tarkemmin.     

 

2.3 Epätäydelliset pääomamarkkinat 

 

Olettamukset täydellisistä pääomamarkkinoista, täydellisestä varmuudesta ja sijoittajien 

rationaalisesta käyttäytymisestä eivät kuvaa todellisuutta. Tällaiset olettamukset ovat 

tarkoitetut käytettäväksi todellisuuden arvioinnissa eivätkä niinkään sen selittämisessä. 

Todelliset pääomamarkkinat eivät ole täydelliset eivätkä riskittömät; yritykset toimivat 

epävarmuudessa tulevista voitoista ja verotuksen vaikutusta on vaikea välttää. (Levy ja 

Sarnat 1988, 416) Merkittävimpiä markkinoiden epätäydellisyyttä aiheuttavia tekijöitä ovat 

yritysverot, konkurssikustannukset ja agenttikustannukset. Tämän tutkimuksen kannalta 

olennaisimmat häiriötekijät markkinoilla ovat verot sekä agenttiongelmasta aiheutuvat 

kustannukset yrityksille.  

 

2.3.1 Verot ja osingot 

 

Voimakkaimpana markkinoiden täydellisyyttä rikkovana tekijänä pidetään yleisesti sekä 

yritys- että henkilöverotusta. Verojen on perusteltua olettaa vaikuttavan osakkeiden 

hintamuutoksiin, yritysten voitonjakosuhteeseen sekä sijoittajan yritysvalintoihin. Yritykset 

pyrkivät asettamaan osinkopolitiikkansa niin, että se minimoi verotaakan ja maksimoi 

osakkeenomistajien verojen jälkeiset tuotot (Lasfer 1996, 455 - 472). Myös Modigliani ja 

Miller (1961) olivat sitä mieltä, että merkittävin poikkeama täydellisistä markkinoista 

aiheutuu verotuksesta. Heidän mukaansa verotus kannustaa pääoman kasvattamista 

voitonjaon sijaan. Lasferin (1996) mukaan osinkojen ja pääomavoittojen erilainen 

verokohtelu asettaa ne eriarvoiseen asemaan sijoittajan näkökulmasta. Tämän tutkimuksen 

kannalta tällä teorialla on olennainen merkitys, sillä osinkojen erilainen verokohtelu 

verrattuna pääomatulojen verokohteluun vaikuttaa yrityksen käyttämiin 

voitonjakojakotapoihin (Karikallio, 2010).  
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Toinen merkittävä voitonjakopolitiikkaan vaikuttava verotuksellinen asia on 

osakkeenomistajien erilaiset verotaustat. Omistajien erilaiset verotaustat aiheuttavat sen, 

että erilaisen osinkopolitiikan omaaville yrityksille syntyy erilaiset omistajakunnat. 

Yritykset määrittävät osinkopolitiikkansa omistajakuntien verorakenteen mukaan. Tällaista 

ilmiötä kutsutaan clientele-efektiksi, johon palataan vielä tutkimuksen myöhemmässä 

vaiheessa. (Copeland & Weston 1992, 578.) Monet tutkimukset tukevat osinkopolitiikan ja 

verotuksen välistä yhteyttä (esim. Allen, Bernardo ja Welch 2000; Grinstein ja Michaely 

2005) sekä Dhaliwal, Erickson ja Trezevant 1999), mutta silti myös päinvastaisia 

näkemyksiä löytyy. La Portan, Lopez-de-Silanesin, Shleiferin ja Vishnyn (2000) 

tutkimusten perusteella verojen ja voitonjaon välillä ei ole vahvaa yhteyttä.     

  

2.3.2 Agenttiongelma 

 

Agenttiteoria kuvaa yrityksen omistajien ja johdon eriytymistä; nimenomaan omistajien ja 

yritysjohdon intressien erilaisuutta ja niiden yhteensovittamista aiheutuvaa ongelmaa. 

Agenttiteoriassa omistaja on päämies ja yritysjohtaja hänen avustajansa. Valta ja pääoma 

ovat osakeyhtiössä viime kädessä omistajilla, mutta yritysjohtajalla on liiketoiminnallinen 

osaaminen. Omistaja luovuttaa sen vuoksi olennaisen osan vallastaan yritysjohtajille. 

Tämän seurauksena syntyy kuitenkin valvontaongelma, koska päämies haluaa valvoa, että 

hänen agenttinsa työskentelee hänen intressiensä mukaan. (Hirvonen, Niskakangas ja 

Steiner 2003, 30) 

 

Omistajien ja yritysjohdon tavoitteet ovat usein ristiriitaisia. Yrityksen tarkoituksena 

omistajien näkökulmasta on tuottaa heille taloudellista lisäarvoa, kun taas johdon tavoitteet 

ovat oman varallisuuden kasvattamisessa. Omistajien pyrkiessä varmistamaan sijoitettujen 

pääomien käytön omien intressiensä mukaan, aiheutuu ns. valvontakustannuksia, joita 

nimitetään myös agenttikustannuksiksi. (Hirvonen et al. 2003, 31) Samalla tavalla edellä 

mainittu tilanne pätee myös enemmistö ja vähemmistöosakkaiden välillä. Tällöin 

vähemmistöosakkaan kannalta syntyy kaksi eri ongelmaa. Yhtäältä, kuinka osakkaat voivat 

varmistua siitä, että yrityksen johto toimii juuri heidän parhaakseen eikä aja vain omia 

etujaan. Ja toisaalta, miten vähemmistöosakkaat voivat luottaa siihen, etteivät 
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enemmistöomistajat liittoudu yhtiön johdon kanssa vähemmistöä vastaan. (Mähönen & 

Villa 2006a, 76–78.) Suomessa vähemmistöosakkaita suojataan mm. vähemmistöosingolla. 

Ne yhtiön osakkaat voivat vaatia vähemmistöosinkoa, joilla on vähintään 1/10 kaikista 

yhtiön osakkeista. Vähemmistöosinko voi maksimissaan olla puolet verovuoden voitoista, 

muttei kuitenkaan yli 8 prosenttia omasta pääomasta. (OYL13:7§) 

 

Edellä esitetyn perusteella herääkin kysymys, miten agenttiongelma vaikuttaa ulkomaisten 

sijoittajien sijoittajakäyttäytymiseen. Oletuksena on, ettei ulkomaalainen sijoittaja pysty 

hankkimaan samaa informaatiota suomalaisista pörssiyhtiöistä kuin kotimainen sijoittaja. 

Agenttiongelma muodostunee näin suuremmaksi kysymykseksi ulkomaiselle kuin 

kotimaiselle sijoittajalle.  

 

 

3 OSINGONJAKO VS OMIEN OSAKKEIDEN 

TAKAISINOSTOT 
 

 

Tässä kappaleessa paneudutaan kahden voitonjakomuodon, osingonjaon ja omien 

osakkeiden takaisinostojen, taustalla vaikuttaviin asioihin. Ensimmäisessä luvussa 

tarkastellaan Suomen lainsäädännön luomaa pohjaa voitonjaolle. Toinen luku käy läpi niitä 

teorioita, joilla on perusteltu voitonjakomallien olemassaolo. Kolmannessa luvussa 

syvennytään näiden kahden voitonjakomuodon (osingot ja takaisinostot) 

vastakkainasetteluun ja kaksi viimeistä lukua koskee omistajarakenteiden vaikutusta 

yritysten voitonjakopolitiikkaan. 

 

3.1 Voitonjakoa koskeva Suomen lainsäädäntö 

 

3.1.1 Osingonjakomuodot 
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Osakeyhtiölain mukaan yhtiön varoja voidaan jakaa osakkeenomistajille vain sen 

mukaisesti kuin on säädetty (OYL13:1§): 

 

1) voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman pääoman rahastosta; 

2) 14 luvussa tarkoitetusta osakepääoman alentamisesta; 

3) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta; 

sekä 

4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtiön purkamisesta ja rekisteristä poistamisesta. 

 

Yhtiö voi jakaa vapaan oman pääoman ja viimeksi tilikaudella vahvistetun taseen mukaisen 

voiton, josta vähennetään taseen osoittamat tappiot ja yhtiöjärjestyksen mukaan jakamatta 

jätettävät varat. Voitonjakoon käytettävissä olevaa määrää nimitetään yleensä 

jakokelpoisiksi tai osingonjakokelpoisiksi varoiksi. Käytännössä voitonjaossa jaetaan 

yhtiön toiminnasta syntynyt ylijäämä osakkeen omistajille (af Schulten 2004, s. 308). 

 

Omien osakkeiden hankinta on tullut viime vuosina yhä suositummaksi tavaksi jakaa 

voittovaroja (Allen ja Michaely 2002, 3-4). Osakeyhtiöt eivät ole aina saaneet hankkia 

vastiketta vastaan omia osakkeitaan. Vuoden 1978 OYL kielsi yhtiöitä hankkimasta tai 

ottamasta pantiksi omia tai emoyhtiön osakkeita, mutta OYL:n muutoksen (14.2.1997/145) 

myötä kiellosta luovuttiin.  

 

3.1.2 Osinkoverojärjestelmä 

 

Aiempien merkittävien suomalaisten voitonjakoa ja tämän tutkimuksen viitekehystä 

koskevien tutkimusten (Karhunen 2002, Liljeblom ja Pasternack 2006 ja Tomperi 2004) 

aineistot ovat kerätty ennen vuoden 2005 verouudistusta lukuun ottamatta Karikallion 

(2010) väitöstutkimusta. Tämän vuoksi on perusteltua käydä lyhyesti läpi vanhentunutta 

verojärjestelmää. 

 

Julkisesta yhtiöstä saatujen osinkojen verotustapa muuttui tuloverolain (TVL) muutoksen 

(30.7.2004/716) myötä yhtiöveron hyvitysjärjestelmästä (yhdenkertainen 
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verotusjärjestelmä) klassiseen verotusjärjestelmään (kahdenkertainen verotusjärjestelmä). 

Osakkeen omistajan kannalta muutos oli negatiivinen, sillä ennen veromuutosta osinkotulot 

listatuista yhtiöistä olivat osakkaalle verovapaita. Yhtiöveron hyvitysjärjestelmässä yhtiön 

jakamaa voittoa verotettiin käytännössä vain yhden kerran. Tämä toteutettiin siten, että 

yhtiö maksoi osingonjakovuodelta veroa vähintään 29/71 osingon määrästä. Osingon saajan 

tuloksi luettiin paitsi osinko myös siihen liittyvä hyvitys (29/71 osingosta). Lopullisessa 

verotuksessa yhtiöveronhyvitys luettiin osingon saajan hyväksi samalla tavalla kuin 

ennakonpidätykset. (Verohallituksen julkaisu 50.03) 

 

Nykyisessä verotusjärjestelmässä listatun yhtiön jakaman osingon verotus on osittain 

kahdenkertaista. Listattujen yritysten jakamista osingoista 70 prosenttia on saajan 

pääomatuloa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa. Verrattuna vanhaan järjestelmään 

listattujen yhtiöiden kokonaisverorasitus on kasvanut, sillä aiemmassa verojärjestelmässä 

kokonaisverorasitus oli 29 prosenttia kun nykyinen kokonaisverorasitus on 40,50 prosenttia 

(taulukko 1). 

 

Taulukko 1 Osingon kokonaisverorasitus 

 

Pörssiyhtiön verotettava tulo 100 

./. Vero 26 

Tulos 74 

Osingonsaajan verotus (70 % pääomatuloa) 51,80 

Pääomavero 28 % 14,50 

Kokonaisverokanta(Yhtiön vero + 

osingonsaajanvero) 26 + 14,50 = 40,50 

 

 

Osingosta rajoitetusti verovelvollisia ovat ulkomaiset yhteisöt ja ulkomailla asuvat 

ulkomaan kansalaiset. Jos rajoitetusti velvollinen saa Suomesta osinkoa, maksaja perii 

tulosta 28 prosentin suuruisen lopullisen lähdeveron suorituksen yhteydessä, ellei 

verosopimus edellytä pienempää veroprosenttia tai ellei tuloa ole vapautettu lähdeverosta. 
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Lähdeverosta vapaita ovat osingot, jotka maksetaan emo-tytäryhtiödirektiivissä 

90/435/ETY tarkoitetulle yhtiölle, joka omistaa välittömästi vähintään 10 % maksavan 

yhtiön pääomasta. Suomen eri maiden kanssa tekemät verosopimukset rajoittavat Suomen 

verotusoikeutta.  

 

Lähdeverolain uusien säännösten mukaan Euroopan talousalueella (lukuun ottamatta 

Liechtensteinia) asuvalle suomalaista yhteisöä vastaavalle yhteisölle maksettavasta 

osingosta ei suoriteta Suomeen veroa, jos osinko olisi suomalaisen yhteisön saamana 

verovapaa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6 a §:n perusteella ja jos lisäksi 

yhteisö ei tosiasiallisesti saa Suomeen maksettavaa veroa kokonaan hyvitettyä 

asuinvaltiossaan. Jos osinko maksetaan luonnolliselle henkilölle, osingon maksajan tulee 

periä lähdevero, ellei ilmene, että verosopimuksen mukainen veroprosentti on nolla. 

 

Hallintarekisteriosingosta peritään lähdevero 15 %:n suuruisena, jos maksajalla tai 

tilinhoitajayhteisöllä on osingon maksuhetkellä luotettava tieto tulonsaajan 

verosopimusasuinvaltiosta, ellei kyseinen verosopimus edellytä suurempaa prosenttia. 

 

Esimerkiksi Suomessa menetellään ulkomailta saaduissa osingoissa näin: ”Suomen vero 

ulkomaisesta korosta ja pääomatulo-osingosta on 28 prosenttia. Usein verosopimus sallii 

lähdevaltionkin verottaa tietyn prosentin (esim. 15 prosentin) mukaan. Verosopimuksessa 

sovitun suuruisena lähdevaltiossa maksettu vero hyvitetään Suomessa samasta tulosta 

määrättävästä verosta.”4 

 

3.1.3 Omien osakkeiden takaisinostot 

 

Omien osakkeiden hankkiminen sallittiin Suomessa vuonna 1997. Lakimuutoksen myötä 

yhtiö voi osakeyhtiölain 15:1 §:n mukaan hankkia omia osakkeitaan vain vapaalla omalla 

pääomalla. Julkisessa osakeyhtiössä hankkimispäätös tehdään yhtiökokouksessa OYL:n 5 

                                                   
4 http://www.vero.fi/?article=8297&domain=VERO_MAIN&path=5,40,780&language=FIN 
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luvun 27 §:ssä tarkoitetulla määräenemmistöllä. Hankkimispäätöksessä on mainittava 

seuraavat asiat (OYL luku 15 § 7): 

1) onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta; 

2) päätöksessä tarkoitettujen osakkeiden lukumäärä tai enimmäismäärä 

osakelajeittain; 

3) keneltä osakkeita hankitaan tai lunastetaan ja tarvittaessa se, missä järjestyksessä, 

sekä suunnatussa hankkimisessa perustelut sille, että suunnattuun hankkimiseen on 

6 §:n 1 momentissa tarkoitettu painava taloudellinen syy; 

4) aika, jonka kuluessa hankittavat osakkeet on tarjottava yhtiölle, tai päivä, jona 

osakkeet lunastetaan; 

5) osakkeista maksettava vastike ja perustelut sen määrittämiselle sekä, jos vastike on 

muuta omaisuutta kuin rahaa, selvitys tällaisen omaisuuden arvosta; 

6) vastikkeen maksuaika; sekä 

7) miten menettely vaikuttaa yhtiön omaan pääomaan. 

Osakkeita voidaan hankkia muutenkin kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden 

suhteessa. Tätä kutsutaan suunnatuksi hankkimiseksi. Suunnattuun hankkimiseen pitää 

yrityksellä olla painava taloudellinen syy. Tässäkin asiassa päätös pitää tehdä edellä 

mainittuna määräenemmistönä. Osakkeenomistajalle, jolla on oikeus päätöksen mukaan 

myydä osakkeensa yhtiölle, on ennen osakkeiden yhtiölle tarjoamiselle asetetun ajan 

alkamista ilmoitettava päätöksestä samalla tavalla kuin kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan. 

Samalla on ilmoitettava miten ja missä ajassa hänen tulisi käyttää oikeuttaan. (OYL luku 15 

§ 6) 

Yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä, että yhtiöllä on oikeus tai velvollisuus hankkia tai 

lunastaa yhtiön osakkeita. Yhtiöjärjestyksessä on tällöin määrättävä (OYL luku 15 § 10): 

1) onko kysymys hankkimisesta vai lunastamisesta; 

2) onko yhtiöllä oikeus vai velvollisuus hankkimiseen tai lunastamiseen; 

3) mitä osakkeita määräys koskee ja tarvittaessa, missä järjestyksessä osakkeet 

hankitaan tai lunastetaan; 

4) noudatettava menettely; 
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5) osakkeista maksettava vastike tai sen laskemisessa käytettävät perusteet; sekä 

6) mitä varoja vastikkeen maksuun voidaan käyttää.  

Julkisessa osakeyhtiössä päätöstä omien osakkeiden hankkimisesta, lunastamisesta tai 

pantiksi ottamisesta ei saa tehdä siten, että yhtiöllä ja sen tytäryhteisöillä hallussaan tai 

panttina olevien omien osakkeiden yhteenlaskettu määrä olisi yli yksi kymmenesosa 

kaikista osakkeista (OYL luku 15 § 11). 

Takaisinoston tehtyään osakkeita voidaan pitää yhtiöllä, osakkeet voidaan mitätöidä tai 

luovuttaa edelleen (OYL luku 15 § 4). Mikäli yritys mitätöi ostamansa osakkeet, se 

vähentää samalla osakemääräänsä ja parantaa näin osakekohtaisia tunnuslukuja.  

Osakkeiden luovuttajan kannalta yhtiön omien osakkeiden hankinnasta saadut voitot ovat 

omaisuuden luovutusvoittoja, jotka ovat veronalaista pääomatuloa (TVL luku 2 § 45). 

Vuonna 2005 voimaan astunut osinkoveromuutos on omiaan lisäämään tämän 

voitonjakomuodon suosiota, koska verotuksellisesti osinkojen etumatka osakkeiden 

takaisinostoon verrattuna on uudistuksen myötä pienempi. 

 

3.2 Voitonjakopolitiikka käytännössä 

 

Rahoituksen teorialla on esittää monenlaisia selityksiä voitonjaon määräytymisestä. 

Voitonjakopolitiikan ymmärtäminen auttaa myös ymmärtämään monia muita yrityksen 

rahoitusta koskevia ratkaisuja. Esimerkiksi pääomarakenteiden, yritysfuusioiden ja -

kauppojen, omaisuuden hinnoittelun sekä pääoman budjetoinnin teoriat pohjautuvat 

näkemykseen, kuinka ja miksi yritykset jakavat varojaan. Seuraavat kuusi empiiristä 

havaintoa näyttelevät tärkeää osaa käsiteltäessä voitonjakopolitiikkaa: (Allen ja Michaely 

2002, 3-4) 

 

1) Vakiintuneet, isot yritykset tyypillisesti maksavat voitoista ison osan osinkoina. 

2) Perinteisesti osingot ovat olleet vallitseva tapa jakaa voittoa, mutta 1980-luvun 

puolesta välistä lähtien takaisinostoista on tullut tärkeä tapa jakaa voittoa. 
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3) Organisaatiomuutosten myötä osinkojen osuus on tasaisesti voitonjaossa 

vähentynyt.  

4) Korkean osinkoverotuksen omaavat yksityishenkilöt saavat isoja määriä 

kassaosinkoja ja maksavat niistä suuren määrän veroja. 

5) Osingonmaksu pyritään pitämään tasaisena tuloksesta huolimatta. Takaisinostojen 

volatiliteetti on paljon suurempi kuin osinkojen. 

6) Markkinat reagoivat positiivisesti takaisinostoilmoituksiin ja osinkojen 

kasvattamiseen, ja negatiivisesti osinkojen laskemiseen.  

 

Rahoituksen alan taloustieteen tutkijoiden haasteena on ollut kehittää voitonjakopolitiikalle 

viitekehys, jossa yritykset maksimoivat osakkeenomistajien sijoituksen ja sijoittajat 

maksimoivat etunsa. Modiglianin ja Millerin luomaa viitekehystä voidaan pitää 

myöhempien voitonjakoa koskevien tutkimusten perustana. On tärkeä huomata, että heidän 

luoma viitekehys on riittävän laaja kattamaan osingot ja osakkeiden takaisinostot, kun 

ainoana yrityksen arvoa määrittävänä tekijänä on investointipolitiikka. (Allen ja Michaely 

2002, 4-5)  

 

3.2.1 Voitonjako osinkoina 

 

Ensimmäiset varteenotettavat selitykset osinkopolitiikalle saatiin 1950-luvulla, jolloin 

Lintner (1956) loi teorian, jota tänä päivänä kutsutaan behavioristiseksi malliksi. Mallin 

mukaan yrityksellä on tietty osinkotavoite, joka määräytyy tavoiteosingon jakosuhteen (ns. 

target payout -ratio) perusteella. Yleensä näissä tapauksissa tavoiteosingon jakosuhde 

pysyy suhteellisen vakaana vuodesta toiseen. Tavoiteosingon jakosuhdetta ei kuitenkaan 

pyritä saavuttamaan yhdellä kertaa vaan joustavasti vaiheittain lähestyen. Lintnerin mukaan 

osingot ovat tavoiteosingon jakosuhteen mukaisten tavoite osinkojen ja edellisvuoden 

osinkojen painotettu keskiarvo. Karikallion (2010) väitöstutkimuksessa käy ilmi, että 

suomalaisten pörssiyhtiöiden osingonjako seuraa hyvin Lintnerin mallia.  

 

Kappaleessa 2.2 käytiin läpi osinkopolitiikan merkityksettömyyttä täydellisillä 

pääomamarkkinoilla. Tutkimuksissaan Modigliani ja Miller (1961) kuitenkin huomasivat 
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osakkeen hinnan reagoivan osinkomuutosilmoituksiin. Tätä he perustelivat sillä, ettei 

markkinatieto jakaudu tasaisesti markkinaosapuolille. Heidän mukaansa yrityksen johto 

tietää yrityksen tilanteesta markkinoita enemmän, jolloin johto voi käyttää osinkoja 

signaalina yrityksen todellisesta arvosta. Ensimmäisen uraa uurtavan osinkojen 

informaatiosisältöä tukevan empiirisen tutkimuksen teki Watts (1973), joka testasi, kuinka 

paljon yritysten jakamat osingot sisältävät informaatiota tulevaisuuden voitosta. Monet 

empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin epäonnistuneet tukemaan signalointihypoteesia 

(Grullon, Michaely, Benartzi ja Thaler 2005, s. 1659). Grullon et al. (2005) osoittivat 

empiirisen aineiston tukevan teoriaa, ettei osinkomuutoksilla ja tulevien voittojen välillä 

vallitse niin vahvaa yhteyttä, että tätä voitaisiin pitää merkittävänä osoituksena osinkojen 

voitonjakoa koskevasta informaatiosisällöstä. 

 

Agenttiongelmaa on myös käytetty yhtenä selityksenä yritysten anteliaalle 

osinkopolitiikalle. Anteliaan osinkopolitiikan avulla vähennetään yrityksen johdon ja 

omistajien välistä ristiriitaa. Mallissa yritysten omistajat siirtävät vastuun tarkastella johdon 

toimia ja investointien kannattavuutta ulkopuolisille rahoittajille. Tällaiset yritykset jakavat 

suuria osinkoja, jolloin investointeihin joudutaan käyttämään useammin lainarahoitusta. 

Tämä johtaa siihen, että ulkopuoliset rahoittajat tarkastelevat investointien kannattavuutta 

ja johdon toimintaa. (Easterbrook, 1984) La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ja Vishny 

(2000) tutkivat agenttiongelman ja voitonjaon yhteyttä toisiinsa. Heidän keräämä laaja 

33:sta eri maasta kerätty data osoitti agenttiongelman olevan hyvin relevantti asia 

auttamaan ymmärtämään yritysten voitonjakopolitiikkaa. Niissä maissa, joissa 

vähemmistöosakkaiden suoja oli parempi, yritykset maksoivat korkeampia osinkoja ja 

niissä maissa, joissa vähemmistöosakkaiden suoja oli heikompi, yritykset maksoivat myös 

vähemmän osinkoja. Myös Filbeck ja Mullineaux (1999) löysivät Easterbrookin 

hypoteesille empiiristä tukea pankkisektorille suunnatussa tutkimuksessaan. Perinteisesti 

common law -maissa sijoittajien suoja on parempi kuin maissa, joissa käytössä on ns. civil 

law -järjestelmä5. 

                                                   
5 Common law -järjestelmä on oikeuskäytäntö, jossa lainsäädäntö syntyy tuomioistuinten ennakkoratkaisujen 
perusteella, kun taas civil law -järjestelmässä oikeuskäytäntö perustuu kirjoitettuun lainsäädäntöön.  
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Suomalaisille yrityksille tyypillistä tasaista osinkovirtaa voidaan pitää myös yhtenä tapana 

määrittää osinkovirtoja. Suomessa osinkoja maksetaan, vaikka verotus suosisikin 

pääomavoittoja. Tälle on selityksenä mm. se, että yritykset pyrkivät kalliista verotuksesta 

huolimatta tarjoamaan osakkailleen tasaisen osinkovirran. Esimerkiksi pienet sijoittajat, 

rahastot ja yleishyödylliset säätiöt tarvitsevat tasaisen kassavirran toimintojen 

ylläpitämiseksi. Jos osinkopolitiikka on täysin merkityksetöntä yrityksen arvon 

määrittämisen kannalta, osingonjakoa pystytään tarkastelemaan rahoituspäätöksenä. 

Jaettavat osingot määräytyvät investointipäätösten jälkeen, jolloin osinkoina jaetaan se 

rahamäärä, mitä ei käytetä investointeihin. Tällöin osingot toimivat residuaaleina. 

(Niskanen & Niskanen 2000, 180) 

 

Marsh ja Merton (1987, 5-6) tekivät tutkimuksessaan havaintoja johtajien näkökulmista 

osingonjakoon. He löysivät seuraavia yhdistäviä tekijöitä: 

 

1) Johtajien mukaan yrityksillä pitää olla pitkän aikavälin osingonjakotavoite. Kypsät 

yritykset jakavat yleensä suurempia osinkoja kuin kasvuyritykset. 

2) Johtajien mukaan on tärkeämpää seurata osingonjaon muutoksia kuin niiden 

absoluuttista tasoa. 

3) Johtajat haluavat pitää osingonjaon tasaisena vuodesta toiseen tuloksesta ja 

suhdanteista riippumatta. Osinkopolitiikka sopeutetaan pitkän aikavälintuloksiin 

sopivaksi ja vain osittain voittoon nähden. 

4) Johtajat pyrkivät välttämään muutoksia osinkopolitiikassa, jotta heidän ei tarvitse 

muuttaa niitä lähitulevaisuudessa. 

 

3.1.3 Voitonjako osakkeiden takaisinostona 

 

Kansainvälisesti omia osakkeita voidaan hankkia kolmella eri tavalla: avomarkkinaostoilla 

(open-market share repurchases), kiinteähintaisilla ostotarjouksilla (fixed-price self-tender 

offers) ja dutch auction -tyyppisillä ostotarjouksilla. Takaisinostojen sallimisesta lähtien 

Suomessa on tehty kuitenkin vain avomarkkinaostoja (Karhunen, 2002). Avomarkkinaostot 

ovat yrityksille hyvin joustava tapa ostaa takaisin omia osakkeitaan, sillä osakkeet ostetaan 
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markkinoilta markkinahinnalla. Osakkeenomistajan kannalta tämä ei ole välttämättä 

taloudellisesti kannattavin muoto, sillä toisin kuin kiinteähintaisissa ostotarjouksissa, 

avomarkkinaostoissa ei makseta mitään erityistä preemiota. Kiinteähintaisissa 

ostotarjouksissa yritys ilmoittaa enimmäismäärän ja hinnan, jolla se on valmis ostamaan 

osakkeita. Hintaan usein sisältyy maksettava preemio. Dutch auction -tavassa yritys 

ilmoittaa määrän lisäksi hintavälin, jolla se on valmis lunastamaan osakkeet.    

Syyt takaisinostoille ja osingonjaolle ovat rahoitusteorian mukaan osittain samoja. Jensenin 

(1986) Free cash flow -hypoteesissa omien osakkeiden ostamiseen käytetään ne varat, jotka 

jäävät yritykseen, kun ei enää löydetä positiivisen nettonykyarvon omaavia investointeja. 

Tällaisessa tilanteessa yritys menettelee samoin kuin tilanteessa, jossa osingot toimivat 

residuaalina. Signalointihypoteesia on myös esitetty yhdeksi selitykseksi takaisinostoille. 

On esitetty, että takaisinostot signaloisivat yrityksen arvoa markkinoille samalla tavoin kuin 

osingot. Vermaelenin (1981) mukaan yritysjohto yrittää viestittää takaisinostoilla 

sisäpiirillä olevaa tietoa osakkeenomistajille. Tomperi (2004) tutki omassa tutkimuksessaan 

myös signalointiteoriaa. Tomperin mukaan takaisinostot signaloivat tulevia kassavirtoja. 

Yritysjohdolla on hänen mukaansa sellaista tietoa, jota se pyrkii välittämään markkinoille. 

Myös siinäkin tapauksessa, jossa johdolla ei mitään erityistä tietoa olisikaan ja he kokevat 

osakkeen olevan aliarvostettu, takaisinostoja voidaan käyttää signaalina yrityksen 

markkina-arvosta. Signalointiin liittyy myös ongelma, sillä takaisinostoilmoituksesta 

huolimatta varsinaiset takaisinostot jätetään monesti tekemättä (Kallunki ja Niemelä 2004, 

20). 

Dannin (1982, 29) mukaan yritykset hankkivat omia osakkeitaan seuraavista syistä: 

  

1) Nostaakseen yhtiön osakekohtaista tulosta 

2) Muuttaakseen pääomarakennettaan 

3) Minimoivat osakkeen omistajien verorasitusta voitonjaolla 

4) Pienentääkseen osingonmaksuista johtuvia kassasta maksuja ilman, että 

osakekohtainen tulos pienentyy 

5) Viestittämällä markkinoille osakkeen olevan aliarvostettu 

6) Päästäkseen eroon johdon tehtäviä haittaavista osakkeen omistajista 
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Wansley, Lane ja Sarkar (1989) listasivat omassa tutkimuksessaan tärkeimmät 

hankintamotiivit:  

 

1) Osinkojen korvaaminen 

2) Pääomarakenteen muuttaminen 

3) Tiedonvälitys (sisäpiiritiedon välittäminen sijoittajille) 

4) Varallisuuden siirtäminen velkakirjan haltioilta osakkeen omistajille 

 

Yhdysvalloissa pörssiyritykset ovat viime vuosina ostaneet enemmän omia osakkeitaan 

kuin laskeneet niitä liikkeelle osakeantien kautta. Merkittävimpänä syynä voidaan pitää 

sitä, että Yhdysvalloissa osinkoja verotetaan kahdenkertaisesti, mikä tekee osakkeiden 

takaisinhankinnasta kilpailukykyisen voitonjakomuodon. (Berner, 2003) 

Ulkomaiset tutkimukset osoittavat omien osakkeiden ostoille olevan monia eri syitä. 

Karhunen (2002) listasi omassa tutkimuksessaan niitä syitä, joilla suomalaiset pörssiyhtiöt 

perustelivat omien osakkeiden avomarkkinaostojaan pörssitiedotteissaan (kuvio 3).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
        Kuvio 3 Perustelut osakkeiden takaisinostoille 1998 - 2001 (Karhunen, 2002) 
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Ylivoimaisesti suosituimmaksi syyksi ilmoitettiin yrityskaupat, joilla yritykset perustelivat 

peräti 85 prosenttisesti takaisinostojaan. Toinen paljon suosiota saanut perustelu oli 

pääomarakenteen parantaminen, sillä yli puolet yrityksistä ilmoitti tämän syyn 

takaisinostoille. Huomioitavaa taulukossa on myös osakkeen arvostuksen ja ylimääräisten 

varojen jakamisen vähäinen suosio. Ainakaan Suomen osalta free cash flow -hypoteesi ja 

signalointihypoteesi eivät näytä Karhusen tutkimuksen mukaan olevan merkittävimpiä syitä 

takaisinostoille. Huomioitavaa on kuitenkin, että pörssitiedotteisiin saa listata useampia 

syitä kuin yhden. Siksi onkin mahdollista, että yritykset ilmoittavat varmuuden vuoksi 

monia syitä sellaisessa tapauksessa, jossa kyse on puhtaasti varojen jakamisesta 

osakkeenomistajille. Toinen taulukon luotettavuutta vähentävä seikka on yritysten 

mahdollinen motivaatio jättää kertomatta takaisinoston todellista syytä. Monissa 

tapauksissa on yrityksen kannalta edullisempaa jättää kertomatta todellinen syy, koska sillä 

saattaa olla negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon. 

 

3.3 Vertailua osinkojen ja osakkeiden takaisinostojen välillä 

 

Osingonjako on edelleen suosion pienestä hiipumisesta huolimatta suosituin 

voitonjakomuoto. Suosion hiipumisella on kuitenkin syynsä, ja siksi monet yritykset 

suosivatkin tänä päivänä osakkeiden takaisinostoja. Viisi yleisintä syytä, miksi yritykset 

maksavat voitot mieluimmin osakkeiden takaisinostoina osinkojen sijaan ovat seuraavat: 

(Ross, Westerfield ja Jaffe 2005, 511) 

 

1) Takaisinostojen joustavuus 

2) Yritysjohdon palkkiot 

3) Diluution ehkäiseminen 

4) Takaisinostojen käyttäminen investointina 

5) Verot 
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Tämän kappaleen alaluvuissa tarkastellaan edellä mainittuja syitä hieman tarkemmin siten, 

että kohdat 2 ja 3 käsitellään samassa luvussa ja muut erikseen. Lisäksi tuodaan esille 

muitakin mahdollisia syitä, joilla saattaa olla vaikutusta voitonjakopolitiikan valintaan. 

 

3.3.1 Takaisinostojen joustavuus 

 

Jagannathanin, Stephensin ja Weisbachin (2000) mukaan yritykset eivät signaloi 

voitonjakotavalla pelkästään yrityksen yleistä suoritustasoa vaan myös 

yksityiskohtaisemmin kassavirtojen suhteellista pysyvyyttä. Heidän tutkimuksensa osoitti 

takaisinostoilla olevan korkeampi volatiliteetti kuin osingoilla. Takaisinostot olivat 

suosittuja Yhdysvalloissa kasvavilla markkinoilla 1980-luvun lopussa, laskivat laman 

aikaan 1990-luvun alussa ja taas kasvoivat 1990-luvun puolessa välissä talouden kasvaessa 

myös voimakkaasti. Heidän mukaan osinkoja maksetaan enemmän pysyvistä kassavirroista, 

kun taas takaisinostot suoritetaan väliaikaisemmilla kassavaroilla. Yritykset, joilla on 

suurempi operatiivinen kassavirta, korottavat todennäköisemmin osinkoja kuin maksavat 

voitot takaisinostona. Toisaalta ne yritykset, joilla on korkeammat ei-operatiiviset 

kassavirrat tekevät takaisinostoja osinkojen kasvattamisen sijaan. Jagannathan et al. pitävät 

takaisinostoja huomattavasti joustavampana tapana jakaa voittoja, sillä ne eivät sido 

yritystä tulevaisuudessa varojen jakamiseen toisin kuin osingot. Yritykset ovat varsin 

haluttomia leikkaamaan osinkoja, sillä näin tehdessään, aiheuttavat ne negatiivisen reaktion 

osakemarkkinoilla. Takaisinostot eivät aiheuta samanlaisia odotuspaineita, ja ovatkin siksi 

järkevä tapaa jakaa ulos sellaisia tulovirtoja, jotka eivät oletettavasti tulevaisuudessa toistu. 

 

3.3.2 Yritysjohdon optiot 

 

Yhtenä selityksenä takaisinostojen kasvavalle suosiolle on pidetty yritysjohdon uusia 

palkkiojärjestelmiä. Erityisesti yritysjohdon optioiden lisääntyminen on vaikuttanut 

muutoksiin voitonjakopolitiikassa. (Kahle, 2002) Kahlen mukaan osakeoptiot vaikuttavat 

voitonjakopäätöksiin kahdella tavalla. Ensiksikin osinkojen maksu laskee osakkeen hintaa 

maksun jälkeisenä päivä (ex-dividend date), kun vastaavasti takaisinosto saattaa jopa nostaa 
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osakkeen hintaa. Tämä kannustaa Kahlen mielestä yritysjohtoa tukemaan takaisinostoja 

voitonjakomuotona. Selvennetään asiaa vielä esimerkin kautta. Ajatellaan yrityksen A 

tarjoavan toimitusjohtaja B:lle 1000 osakeoptiota, osakkeen hinnan ollessa 20 €/kpl. B saa 

lunastaa siis 1000 osaketta hintaan 20 €/kpl minä hetkenä tahansa, kun optio on vielä 

voimassa. Osakkeen hinta nousisi voimassaoloaikana 10 €/kpl eli nousun jälkeen osakkeen 

hinta olisi 30 €/kpl. Osinkojen jälkeen hinta kuitenkin putoaisi 3 €/kpl, jonka jälkeen hinta 

olisi 27 €/kpl (30 € - 3 €). Jos yritys jakaisi voitot takaisinostoina osinkojen sijaan, 

osakkeen hinta ei putoaisi, vaan hinnaksi jäisi 30 €/kpl. Optioiden arvo olisi takaisinostojen 

jälkeen 10 €/kpl (30 € - 20 €), kun vastaavasti osinkojen jälkeen vain 7 €/kpl (27 € - 20 €). 

(Ross et al. 2005, 512)  

 

Toinen Kahlen (2002) esiin nostama osakeoptioiden aiheuttama voitonjakoon vaikuttava 

seuraus on osakkeen hinnan laimeneminen eli diluutio. Yritysten liikkeelle laskemien 

optioiden lunastuksen aiheuttamassa diluutiossa yrityksen varat ja voitot jakaantuvat entistä 

isomman omistajajoukon kesken. Diluutio saattaa olla vähäistä riippuen optioiden 

suhteellisesta määrästä osakemäärään nähden. Jos optiot kuitenkin nostavat osakemäärää 

merkittävästi, se täytyy ottaa huomioon option arvonmäärityksessä. (Brealey, Myers ja 

Allen 2006, 585) Vaihtoehtoisesti takaisinostoja voidaan käyttää rahastoina optioille, ja 

näin ehkäistä optio-ohjelmien aiheuttamaa osakkeen hinnan laimenemista. (Kahle, 2002).  

 

3.3.3 Takaisinostot investointina 

 

Monet yhtiöt ostavat osakkeitaan takaisin, koska he uskovat takaisinostojen olevan paras 

sijoitus markkinoilla. Tämä johtuu yhtäältä investointimahdollisuuksien vähyydestä ja 

toisaalta osakkeen aliarvostuksesta. Johtajat sijoittavat omiin osakkeisiin siksi, koska he 

näkevät osakkeet hyvinä sijoituskohteina. Tämä tarkoittaa myös sitä, ettei muita 

kannattavia investointeja ole näköpiirissä. (Ross et al. 2005, 511) Ikenberry, Lakonishok ja 

Vermaelen (1995) tutkivat pitkällä tähtäimellä osakkeen hintaa takaisinostoilmoituksen 

jälkeen. He havaitsivat varsinkin sellaisten yritysten osakkeiden hinnoilla olevan 

positiivinen kehityssuunta takaisinostoilmoitusten jälkeen, joiden kirjanpitoarvo suhteessa 

markkina-arvoon (market-to-book) oli pieni.    
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Eniten suosiota saanut teoria takaisinostojen motiiveista on niiden hyödyntäminen 

signaalina yrityksen tulevasta menestyksestä ja näin osoittamalla osakkeen olevan 

aliarvostettu. Joskus johdolla voi olla hyviä uutisia yrityksen tulevasta kannattavuudesta, 

mutta ei luotettavampaa tapaa jakaa tätä tietoa markkinoille kuin ohjata kassavaroja 

osakkeenomistajille. (Karhunen 2002, 9) Esiin nouseekin kysymys, ovatko takaisinostot vai 

osinkojen kasvattaminen markkinoille vahvempi signaali yrityksen tulevasta 

menestyksestä? Aiemmat tutkimukset osoittavat sekä takaisinostojen että osinkojen 

kasvattamisen vaikuttavan positiivisesti osakkeen hintaan (Aharony ja Swary 1980 sekä 

Dann 1981). Guay ja Harford (2000) osoittivat kuitenkin markkinoiden reagoivan 

voimakkaammin osinkojen nousuun kuin takaisinostoihin.  

 

3.3.4 Verot 

 

Monissa maissa osinkoja ja pääomavoittoja verotetaan eri veroprosentein. Tämä on 

tarjonnut hedelmällisen tutkimuskentän takaisinostojen ja osinkojen vertailuun. Lie ja Lie 

(1999) löysivät empiirisissä tutkimuksissaan selvää näyttöä hypoteesille, jonka mukaan 

verotukselliset asiat määrittävät yritysten voitonjakotapoja. Heidän tutkimuksensa osoittivat 

yritysten valitsevan takaisinostot voitonjakotavaksi todennäköisemmin sellaisessa 

tilanteessa, jossa osinkoja verotetaan raskaammin kuin pääomavoittoja. Myös Moserin 

(2007) tutkimus tuki Lien ja Lien havaintoja verotuksen vaikutuksesta voitonjakotapoihin. 

Hänen mukaansa yritysten voitonjakopolitiikkaan vaikuttaa osinkojen korkea verotus siten, 

että mitä korkeammaksi omistajien osinkoverotus muodostuu sitä todennäköisemmin 

yritykset jakavat varojaan takaisinostoilla. Jagannathannin et al. (2000) mielestä verotus ei 

kuitenkaan yksin selitä, kumpaa voitonjakomuotoa yritys suosii. Voitonjakoon vaikuttavat 

heidän mielestään verojen ohelle yrityksen elinkaaren vaihe, eli onko kyseessä kasvuyritys 

vai kypsä yritys. Myös yritysten rakenteet vaikuttavat heidän mielestään voitonjakoon.   

 

Poiketen monista muista maista (esim. Yhdysvallat) Suomessa verotus kotimaisten 

sijoittajien osalta suosii osinkoja takaisinostojen sijaan. Syynä tähän on listattujen yhtiöiden 

osinkoverotuksen vain osittainen kahdenkertaisuus. Niin kuin jo kappaleissa 3.1.2 ja 3.1.3 

on selvitetty, pörssiyhtiöistä saaduista osingoista 70 prosenttia on pääomatuloa ja 
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takaisinostoihin luovutetut osakkeet ovat kokonaan pääomatuloa. Kotimaisten sijoittajien 

osingoilla on siten 30 prosentin kilpailuetu takaisinostoihin nähden. Ulkomaisten 

sijoittajien verotus vaihtelee sen mukaan, mikä heidän kotimaansa on.  

 

3.4 Omistajarakenteen vaikutus voitonjakoon 

 

3.4.1 Omistajaryhmien verotuksen vaikutus voitonjakoon 

 

Osingonjaon ja osakkeiden takaisinostojen verotuksen välistä suhdetta arvioitaessa (kappale 

3.3.4) voitiin nähdä, mitä vaikutuksia verotuksella on teorian mukaan osinkoihin ja 

takaisinostoihin. Osinkojen ja pääomavoittojen verotus poikkeaa kuitenkin myös eri 

omistajaryhmien välillä. Henkilösijoittajien, yritysten ja verovapaiden organisaatioiden 

saamien voittojen verotuskäytännöt vaihtelevat merkittävästi. (Dhaliwal, Erickson ja 

Trezevant 1999, 179) Clientele effect on teoria, jolla osaltaan on yritetty selittää yritysten 

vaihtelevia voitonjakoratkaisuja. Teoria perustuu osinkoverotuksellisesti erilaisten ryhmien 

olemassaoloon ja heidän miellyttämiseen. Erilaisten omistajakuntien verotaustat saavat 

omistajakunnat suosimaan erilaisia yrityksiä riippuen yritysten harjoittamasta 

voitonjakopolitiikasta. Toisaalta yritykset pyrkivät muodostamaan voitonjakopolitiikkansa 

niin, että he pystyisivät maksimoimaan markkina-arvonsa asettamalla 

voitonjakopolitiikkansa sijoittajia miellyttävällä tavalla. Selvennyksen vuoksi käydään tämä 

läpi yksinkertaistetun esimerkin avulla. Oletetaan, että markkinoilla vain 30 prosenttia 

yrityksistä jakaa runsaasti osinkoja ja 70 prosenttia jakaa vähän tai ei ollenkaan osinkoja. 

Kuitenkin samaan aikaan markkinoilla puolet sijoittajista haluaisi runsaasti ja puolet vähän 

osinkoja. Markkinoiden vaatimusten mukaisesti 20 prosenttia yrityksistä joutuu 

muuttamaan voitonjakopolitiikkaansa kysynnän ja tarjonnan mukaan. Toisin sanoen edellä 

mainitut syyt johtavat siihen, ettei kaikkien yritysten kannata noudattaa samanlaista 

voitonjakopolitiikkaa.  (Ross et al. 2005, 522) 

 

Korkeamäki, Liljeblom ja Pasternack (2009) huomasivat vuonna 2005 Suomessa tehdyn 

verouudistuksen myötä yritysten määrittävän osinkotason ja takaisinostojen määrän 



29 
 

 
 

omistajarakenteen mukaan. Erityisesti osinkopäätöksissä yritykset ottivat huomioon 

omistajiensa verovaikutukset, josta osoituksena osinkojen kasvu ennen vuoden 2005 

verouudistusta. Tämä oli heidän mukaansa seurausta siitä, että ennen verouudistusta 

listatuista yhtiöistä saatu osinko oli saajalleen verovapaata. Uudistuksen jälkeen yrityksien 

maksamat osingot laskivat kautta linjan. Tutkimus myös osoitti voitonjakomäärien ja -

tapojen määrittävän merkittävästi suomalaisten yritysten omistajarakennetta. Karikallion 

(2010) väitöstutkimuksen mukaan suomalaisten yritysten institutionaalinen omistus ja 

ulkomaalaisomistus olivat yhteydessä pienempiin osinkoihin ja kotimainen omistus 

suurempiin osinkoihin. Hän selittää tämän johtuvan kotimaisten sijoittajien osalta siitä, että 

osinkoja verotetaan kevyemmin kuin pääomavoittoja. Karikallio toteaa yritysten 

muokkaavan voitonjakopolitiikkaa omistajien verotusta suosivasti. Karhunen (2002) 

huomasi ulkomaalaisomistuksen vaikuttavan takaisinostojen määrään positiivisesti, jota 

hän perustelee ulkomaalaisten sijoittajien pääomavoittojen veroedulla osinkoihin nähden.  

 

Verojen ja omistusrakenteen vaikutusta yritysten voitonjakopolitiikkaan on tutkittu 

kansainvälisesti paljon. Verotuskäytännöt vaihtelevat maasta toiseen, mikä tekee 

tutkimuksista osittain vertailukelvottomia voitonjakomuotojen osalta. Esimerkiksi 

Yhdysvalloissa, jossa suurin osa aihealueen kirjallisuudesta on tuotettu, osinkoja on 

verotettu ankarammin kuin pääomavoittoja, mikä on antanut kilpailuedun takaisinostoille. 

Suomessa tilanne on kotimaisten sijoittajien kohdalla juuri päinvastoin. Toisaalta 

verotuksen vaikutukset voidaan paremmin arvioida, vertailemalla eri maista saatuja 

tutkimustuloksia keskenään.  

 

Seuraavassa käydään läpi muutamien ulkomaisten tutkimusten havaintoja omistajaryhmien 

verotuksen vaikutuksesta voitonjakopolitiikkaan. Elton ja Gruber (1970) tekivät 

ensimmäisen aihealuetta koskevan empiirisen tutkimuksen. He tarkastelivat 

verotuksellisesti erilaisia osakkeenomistajaryhmiä osakkeilla, joista osinko oli jo irrotettu 

(ex-dividend). He tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, että korkea osinkoverotus saa 

sijoittajat suosimaan pääomavoittoja. Allen, Bernardo ja Welch (2000); Grinstein ja Michaely 

(2005) sekä Dhaliwal, Erickson ja Trezevant (1999) totesivat institutionaalisen omistajuuden 

kasvattavan osinkoa johtuen mm. institutionaalisten sijoittajien veroedusta 
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henkilösijoittajiin nähden. Dahlquist, Robertsson and Rydqvist (2006) olivat taas sitä mieltä, 

institutionaalisten sijoittajien veroasemaa ei pystytä varmasti määrittämään, ja siksi heitä 

koskevat tutkimukset ovat epäluotettavia. He kuitenkin löysivät ruotsalaisilta 

osakemarkkinoilta näyttöä sellaisten sijoittajaryhmien olemassaolosta, jotka veronäkökohtien 

vuoksi suosivat osinkoja. Desai ja Jin (2011) löysivät vahvan yhteyden voitonjakopolitiikan 

vaihtelun ja verotuksellisesti erilaisten omistajaryhmien välillä. Empiirinen aineisto tarjosi 

heidän mielestään selvän todisteen osinkoja suosivista omistajaryhmistä. 

 

3.4.2 Ulkomainen omistus 

 

Vaikka voitonjakoa on tutkittu niin ulkomailla kuin Suomessakin paljon, on yhä epäselvää, 

mitkä kaikki asiat vaikuttavat yritysten voitonjakopolitiikkaan. Lintnerin (1956) mukaan 

ristiriitaiset tulokset yritysten osinkokäyttäytymisestä johtuvat kolmesta syystä: (1) 

yritysten erilaisesta markkina-asemasta ja markkinoiden reagoinnista osingonjakoon, (2) 

yrityksen omistusrakenteesta sekä (3) rajoitteista yrityksen mahdollisuuksissa hyödyntää 

ulkoisia rahoitusmarkkinoita. Suomessa etenkin pörssiyhtiöiden omistajarakenteet ovat 

viime vuosikymmeninä olleet poikkeuksellisen voimakkaan muutoksen alla. Lainsäädäntö 

on vuodesta 1993 asti mahdollistanut rajattoman ulkomaalaisomistuksen suomalaisissa 

pörssiyhtiöissä, mikä osaltaan on muuttanut yhtiöiden omistajarakenteita. Lainsäädännön 

vapauttaminen ei ole kuitenkaan se ainoa syy omistajarakenteiden muutokseen ja 

ulkomaalaisten omistajien kasvaneeseen määrään. Suomalaisten yritysten 

hallintajärjestelmät (corporate governance) ovat kehittyneet vastaamaan tämän päivän 

markkinatalouden vaatimuksia. Hallintajärjestelmien kehittämisen lisäksi suomalaiset 

yhtiöt ovat asettaneet osakkeenomistajien arvon (shareholder value) ykköstavoitteekseen. 

Pankkikriisi 1990-luvulla ja ristiinomistusten purkautuminen ovat pakottaneet yrityksiä 

opettelemaan pääoman hankintaa markkinaehtoisesti, joka on lisännyt ulkomaisten 

sijoittajien kiinnostusta suomalaisiin yrityksiin. (Puttonen 2004, 16)  

 

Ulkomaisten omistajien mieltymykset ohjaavat vahvasti pörssiyhtiöidemme 

rahoituspäätöksiä, sillä heidän omistuksessa on tällä hetkellä lähes puolet pörssiosakkeiden 

markkina-arvosta (ks. s. 3). Rahoituspäätökset ovat yhdessä investointipäätöksien ja 
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operatiivisten päätösten kanssa yritysjohtajien keinot vaikuttaa yrityksen menestykseen ja 

arvoon (Niemelä ja Kallunki, 2004). Rahoituspäätöksiin kuuluu olennaisena osana 

yrityksen voitonjakopolitiikan määrittäminen. Ulkomaalaisten omistajien ja 

voitonjakopolitiikan yhteyttä toisiinsa on tutkittu suomalaisella aineistoilla muutamaankin 

otteeseen (Karhunen 2002; Tomperi 2004; Korkeamäki, Liljeblom ja Pasternack 2009 sekä 

Karikallio 2010). On kuitenkin todettava, että kaikkien tutkimusten aineisto ajoittuu aikaan 

ennen vuoden 2005 verouudistusta Karikallion tutkimusta lukuun ottamatta. Karikallionkin 

tutkimusperiodin viimeinen havaintovuosi on 2006, eli vain vuoden verouudistuksen 

jälkeen, joten nykyhetken tavoista jakaa voittoa ei ole täysin validia tietoa. Havainnot 

tutkimuksissa ovat silti yhtenevät. Ulkomaalaisomistus näyttää olevan yhteydessä 

osakkeiden takaisinostojen todennäköisyyteen sekä pienempiin osinkoihin (Karhunen 2002, 

Tomperi 2004 ja Korkeamäki et al. 2009). Liljeblom (2006) toteaa ulkomaalaisen 

omistajuuden olevan jopa tärkein yksittäinen vaikuttava tekijä takaisinostoihin. 

Perusteluina saatuihin tuloksiin on käytetty yksinomaan ulkomaalaisten sijoittajien 

verotuskäytäntöjen poikkeavuutta kotimaisiin sijoittajiin nähden (Karhunen 2002, 

Karikallio 2010 ja Korkeamäki et al. 2009). Ulkomaiset tutkijat ovat saaneet 

ulkomaalaisomistusta ja voitonjakoa koskevissa tutkimuksissa samansuuntaisia tuloksia 

suomalaisten tutkijoiden kanssa (mm. Lin ja Shiu 2003 sekä Dahlquist ja Robertsson 2001). 

Näiden lisäksi ulkomaisissa tutkimuksissa ulkomaalaisomistajien mieltymyksiä on selitetty 

myös asymmetrisen informaation avulla. Manos (2003) havaitsi ulkomaalaisomistuksen 

kasvattavan pääomamarkkinoiden valvontaa. Linin ja Shiun (2003) tutkimukset paljastivat 

ulkomaisten sijoittajien suosivan isojen yritysten ja alhaisen markkina-arvon osakkeita 

johtuen informaation asymmetrisyydestä. Heidän mukaansa ulkomaisilla sijoittajilla ei ole 

samanlaisia mahdollisuuksia hankkia yrityksistä sitä informaatiota mitä kotimaisilla 

sijoittajilla on.  
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMÄT 
 

 

Tässä pääluvussa käydään läpi empiirisen tutkimuksen tutkimusaineiston käsittelyä siinä 

järjestyksessä kuin se on tutkimuksellisesti edennyt. Ensimmäiseksi kerättiin 

tutkimusaineisto, johon koottiin kaikkien NASDAQ OMX Helsingin päälistalla olevien 

yritysten voitonjakoa ja ulkomaalaisomistusta koskevat tiedot. Aineisto kerättiin yhtiöiden 

vuosikertomuksista Microsoft Excel -ohjelmaan, josta se siirrettiin muokattuna SPSS -

tilasto-ohjelmaan, jonka avulla varsinainen tilastollinen analyysi tehtiin.   

 

4.1 Tilastoaineisto 

 

Tutkimuksen tilastoaineistona käytettiin NASDAQ OMX Helsingin päälistalla olevien 

yritysten vuosikertomusten ja Kauppalehden sivuilla olevien yritysten tilinpäätöstietojen 

tarjoamaa informaatiota yritysten ulkomaalaisomistuksesta ja voitonjaosta. 

Tarkastelujaksona oli kolme vuotta, jotka katsottiin riittäväksi ajaksi havaita yritysten 

voitonjakokäyttäytymistä suhteessa ulkomaalaisomistukseen. Tilinpäätösmateriaali 

kerättiin vuosilta 2008 – 2010. Monissa tutkimuksissa käytetty viiden vuoden aika periodi 

ei tässä tutkimuksessa ollut paras mahdollinen luotettavan tuloksen aikaansaamiseksi, sillä 

vuodet 2006 ja 2007 olivat vielä poikkeuksellisia voitonjaon osalta vuoden 2005 

verouudistuksen vuoksi. Tutkimuksesta rajattiin pois sellaiset yritykset tai havainnot, joiden 

jakokelpoiset varat olivat negatiivisia. Negatiiviset jakokelpoiset varat eivät mahdollista 

voitonjakoa, joten sellaisten yritysten on mahdotonta noudattaa minkäänlaista 

voitonjakopolitiikkaa. Vuosikertomuksista kerättiin seuraavat tiedot: 

ulkomaalaisomistusprosentit, osingon kokonaismäärä (milj. euroa), omien osakkeiden 

hankinta (milj. euroa) ja jakokelpoiset varat (milj. euroa).  Kauppalehden www-sivuilta 

kerättiin tiedot päälistalla olevien yritysten osinkotuottoprosenteista. 

 

Vaikka tilinpäätöskäytännöt nykyään ovat pörssiyhtiöissä varsin yhtenevät kansainvälisten 

tilinpäätösstandardien vuoksi, yrityksillä on edelleen poikkeavia tapoja merkitä 



33 
 

 
 

omistajarakennetta koskevia tietoja tilinpäätöksiin. Osa yrityksistä merkitsee rekisteröidyt 

ulkomaalaisomistajat ja hallintarekisteröidyt omistajat erikseen ja osa yhteen. Jotta 

tutkimuksessa käytettävä aineisto olisi yhtenevä, vuosikertomuksista kerättiin sekä 

rekisteröityjen ulkomaalaisomistajien että hallintarekisteröityjen omistajien prosentuaalinen 

yhteismäärä. Hallintarekisteröityjen osakkeiden käyttö tutkimuksessa ei ole kuitenkaan 

täysin ongelmatonta. Hallintarekisteröidyssä arvopaperissa todellisen omistajan sijaan arvo-

osuusrekisteriin voidaan merkitä vain arvo-osuustilin hoitaja. Hallintarekisteröinti on 

sallittu lain mukaan vain ulkomaisille sijoittajille, mutta rekisteröitymällä ulkomaisen 

pankin jäseneksi suomalaisella sijoittajalla on mahdollisuus piiloutua ulkomaisen pankin 

taakse, koska arvopapereiden omistajaksi merkitään hänen käyttämä pankki. Tällaisella 

käytännöllä yleensä vältellään osakkeiden myyntiverotusta. Hallintarekisteröidyt osakkeet 

saattavat siten paikka paikoin vääristää ulkomaalaisomistuksen määrää.  

 

Osingon kokonaismäärällä tutkimuksessa tarkoitetaan havaintovuotena kassasta maksettuja 

osinkoja, joista on annettu ehdotus edellisvuoden tilinpäätöksessä. Havainnot tehtiin 

tilinpäätösten oman pääoman muutoslaskelmista, jolloin varmistettiin, että kyseessä on 

nimenomaan toteutuneet osingot. On myös syytä huomioida, että osingot perustuvat 

edellisvuoden tilinpäätöksen jakokelpoiseen omaan pääomaan, jolloin havaintovuoden 

jakokelpoisina varoina kirjattiin yleisesti edellisvuoden voitonjakoehdotuksessa ilmoitettu 

emoyhtiön jakokelpoinen oma pääoma. Suurimmassa osassa havaintoja edellisvuoden 

ehdotettu osinkomäärä oli kuitenkin sama kuin havaintovuoden oman pääoman 

muutoslaskelmissa oleva osingonmaksu. Jos tilinpäätöksestä ei löytynyt 

voitonjakoehdotusta, tiedot jakokelpoisista varoista kerättiin oman pääoman liitetiedoista 

kohdasta jakokelpoinen vapaa pääoma tai laskelma voitonjakokelpoisista varoista. 

 

Omien osakkeiden takaisinostojen tietojen kerääminen toteutettiin samalla tavalla kuin 

osingonmaksutietojenkin kerääminen, eli tiedot kerättiin oman pääoman 

muutoslaskelmista. Takaisinostoihin huomioitiin vain kuluvana vuonna suoritetut 

takaisinostot, koska tutkimuksessa on kysymys juuri reaalisesta voitonjaosta samalla tavoin 

kuin osinkojenkin kohdalla. Tästä johtuen esimerkiksi taseessa olevien omien osakkeiden 
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määrää tai hallituksen antamia valtuutuksia omien osakkeiden hankkimiseksi ei huomioitu 

millään tavalla. 

 

Tilastoaineiston täydentämiseksi Kauppalehden www-sivuilta kerättiin vielä tiedot 

yhtiöiden osinkotuottoprosenteista. Osinkotuottoprosentti antaa mahdollisuuden tutkia, 

kuinka yrityksen ulkomaalaisomistus vaikuttaa voitonjakoon suhteessa sen markkina-

arvoon.  

 

4.2 Aineiston käsittely 

 

Kaikki aineisto kerättiin Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaan. Excelin käyttöä 

käsittelyvaiheessa puolsi ohjelman monipuolisuus ja datan käsittelyn joustavuus. Kerättyyn 

aineistoon tehtiin ensimmäiseksi korjauksia siten, että negatiivisten jakokelpoisten varojen 

yritysvuodet rajattiin pois aineistosta. Exceliä hyväksikäyttäen muodostettiin osinkojen ja 

jakokelpoisten varojen suhdeluku kaikkiin tutkimuksessa olleisiin yritysten 

havaintovuosiin. Suhdeluku muodostettiin jakamalla osinkojen määrä jakokelpoisilla 

varoilla. Samalla tavoin tehtiin myös takaisinostoille. Yritykset lisäksi jaettiin neljään eri 

ryhmään niiden ulkomaalaisomistuksen määrän perusteella. Jokaisen havaintovuoden 

kohdalle merkittiin ulkomaalaisomistuksen perusteella luokkanumero, mikä teki 

mahdolliseksi niiden tilastollisen jatkokäsittelyn yksisuuntaisella varianssianalyysillä. 

(taulukko 2)  

 

                    Taulukko 2 Luokkanumerot ulkomaalaisomistuksen mukaan 

 

     

 

    

 

 

 
Luokka Ulkomaalaisomistuksen määrä 

1 yli 75 % 
2 50 - 70 % 
3 25 - 50 % 
4 alle 25 % 
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Omien osakkeiden takaisinostot jaettiin myös kahteen eri luokkaan. Ne havaintovuodet, 

jolloin takaisinostoja oli suoritettu, saivat numeron yksi tunnusluvukseen ja ne, jolloin 

takaisinostoja ei ollut suoritettu saivat tunnusluvukseen numeron nolla. Aineiston 

varsinaisen muokkaamisen jälkeen erilliselle MS Excel -sivulle tehtiin jokaisesta 

havaintovuodesta vielä kooste, josta selvisi vuoden yhteenlasketut tiedot kaikista yrityksistä 

(taulukko 3).  

 

               Taulukko 3 Vuoden 2010 kokonaisyhteenveto 

 

 

 

 

 

 

                 

 

4.3 Aineiston analysointi 

 

Tutkimuksessa päädyttiin käyttämään kolmea erilaista tilastollista analyysimenetelmää 

luotettavimman tuloksen aikaan saamiseksi. Nämä analyysimenetelmät olivat lineaarinen 

regressio-, yksisuuntainen varianssi- ja korrelaatioanalyysi. Pääasiallisina analyysimuotoina 

käytettiin regressio- ja varianssianalyysiä. Lisäksi otannan voitonjakoa koskevia tietoja ja 

niihin liittyviä vuosikohtaisia tunnuslukuja analysoitiin peilaten yleistaloudellista tilannetta.   

 

4.3.1 Lineaarinen regressioanalyysi 

 

Tutkimuksen lähtökohtana oli tutkia ulkomaalaisomistuksen suhteellisen osuuden yhteyttä 

yritysten voitonjakopolitiikkaan. Menetelmäksi valikoitui lineaarinen regressioanalyysi, 

joka on monipuolinen ja joustava tapa tutkia muuttujien välisiä kausaalisuhteita. Analyysin 

avulla pyritään tutkimaan yhden tai useamman selittävän muuttujan vaikutusta selitettävään 

 
Vuosi 2010     
Ulkomaalaisomistus keskiarvo 15,45   
Osingot yht. 7381,10 milj.euroa 
Takaisinostot yht. 60,49 milj.euroa 
Jakokelpoiset varat yht. 59227,80 milj.euroa 
Osingot/Jakokelpoiset varat 0,1246   
Takaisinostot/Jakokelpoiset varat 0,0010   
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muuttujaan. Sen avulla pyritään vastaamaan kysymykseen, vaikuttaako 

ulkomaalaisomistuksen suhteellinen osuus omistajarakenteessa yhtiöiden voitonjakoon ja 

jos vaikuttaa, niin kuinka voimakas tämä vaikutus on. Lineaarisuudella tarkoitetaan 

analyysissä havaintopisteiden muodostamaa suoraa, joka kertoo muuttujien välisen 

yhteyden voimakkuuden. Jos suora laskee, muuttujilla on negatiivinen yhteys ja jos se 

nousee, niillä on positiivinen yhteys. Suoran ollessa vaakatasossa muuttujien välistä 

yhteyttä ei käytännössä ole. Regressiosuoran yhtälö voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon: 

 

(1)    Y = a + bX 

 

Kaavassa Y tarkoittaa selitettävän muuttujan arvoa, a ns. vakiotekijää, X selittävän 

muuttujan arvoa ja b regressiokerrointa. Regressiokerroin edustaa regressiosuoran 

kulmakerrointa. Jos regressiokerroin saa positiivisen arvon, suora on nouseva ja jos se saa 

negatiivisen arvon, suora on laskeva. Regressiokertoimen ollessa nolla, muuttujien välillä ei 

ole lineaarista yhteyttä. Vakiotekijä kertoo missä kohtaa suora leikkaa y-akselin.  

 

Regressiomallin pätevyyttä voidaan arvioida havaintopisteiden sijoittumisen perusteella 

suhteessa regressiosuoraan. Mitä lähempänä suoraa pisteet sijoittuvat, sitä parempi on 

mallin regressiomallin selitysvoima. Pisteiden sijoittuessa lähelle suoraa mallin 

ennustevoima kasvaa, sillä silloin sen avulla voidaan arvioida tarkasti muuttujien välistä 

suhdetta. Mitä suuremmat ovat mallin virhetermit eli residuaalit (havaintopisteiden 

etäisyydet regressiosuoraan) itseisarvoltaan, sitä heikompi on mallin ennustettavuus. 

 

Regressioanalyysin tulosten tulkinta perustuu tunnuslukuihin, joilla arvioidaan mallin 

pätevyys. Ennen varsinaista analyysiä on hyvä selvittää mallin tilastollinen merkittävyys, 

joka parhaiten onnistuu t-testin avulla. T-testissä jokaiselle muuttujalle saadaan t-arvo, 

jonka suuruus ratkaisee sen, voidaanko tilastollisesti muuttujien arvoja pitää nollaa 

suurempana. Mallin selitysvoimaa kuvataan yleisimmin R2 -luvulla ja F-testillä. R2 -luku 

kertoo, kuinka paljon selittävät muuttujat pystyvät selittämään selitettävistä muuttujista. R2 

-luku asettuu nollan ja yhden väliin. Mitä suurempi luku on sitä paremmin selittävät 

muuttujat pystyvät selittämään selitettävää muuttujaa. F-testi on tilastollinen testi, joka 
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mittaa sitä, pystytäänkö regressioanalyysin muuttujilla selittämään ylipäänsä selitettävän 

muuttujan vaihtelua. F-luku ja t-arvo saavat myös merkitsevyystason, joka kertoo mallin 

tilastollisesta pätevyydestä. Merkitsevyystasoa mitataan p-arvolla. Mikäli p-arvo on yli 5 

prosenttia, mallin selitysvoimaa pidetään tilastollisesti riittämättömänä.    

 

R2 -luvun ja F-testin lisäksi regressiomallin toimivuutta voidaan arvioida estimaatin 

keskivirheen avulla. Tunnusluku kertoo virhetermien keskihajonnan avulla mallin 

selitysvoimasta. Mitä isompi virhetermien hajonta on, sitä vähemmän mallilla on 

selitysvoimaa. Keskivirheen suuruus on aina riippuvainen selitettävän muuttujan 

mittaluokasta. 

 

Regressioanalyysillä on myös rajoitteensa tietyissä tapauksissa. Mallilla tarkastellaan 

muuttujien välistä lineaarista suhdetta, mutta se ei ota huomioon, mikäli muuttujien välillä 

on epälineaarinen yhteys. Lisäksi ongelmaksi saattavat muodostua poikkeavat havainnot, 

multikollineaarisuus, heteroskedastisuus ja havaintojen aikariippuvuus. Yksittäiset 

poikkeavat havainnot saattavat vääristää regressioanalyysin tulosta varsinkin, jos 

havaintojoukko on suppea. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan sitä, että selittävät 

muuttujat korreloivat niin vahvasti keskenään, että se aiheuttaa ongelmia analyysin tulosten 

tarkkuuden kannalta. Heteroskedastisuudessa virhetermien hajonta vaihtelee suuresti ja 

systemaattisesti x-muuttujien arvojen muuttuessa. Havaintojen aikariippuvuus saattaa 

haitata regressioanalyysin luotettavuutta, jos eri ajankohtina kerättyjen havaintojen 

virhetermit korreloivat keskenään. Näin käy esimerkiksi silloin edellisvuoden havainnot 

määrittävät seuraavan vuoden havaintoja. 

 

Kun regressiomallin tilastollinen merkitsevyys ja luotettavuus on huomioitu, voidaan tehdä 

varsinainen analyysi ja päätelmät, miten malli todellisuudessa selittää selittävien ja 

selitettävien muuttujien suhdetta toisiinsa regressiokertoimien avulla. Tutkimuksessa 

selittävänä muuttujana oli suhteellinen ulkomaalaisomistuksen määrä ja selitettävinä 

muuttujina olivat osingon ja takaisinostojen suhteellinen osuus jakokelpoisista varoista 

(jatkossa kulkevat nimellä osinkoprosentti ja takaisinostoprosentti), osinkotuottoprosentti, 

osingot (€), takaisinostot (€) ja voittovarat (€). Kaikkien selitettävien muuttujien osalta 
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regressioanalyysi tehtiin erikseen ja analyysi suoritettiin SPSS -tilasto-ohjelmalla. Ohjelma 

tuottaa kaikki tarvittavat tunnusluvut ja kuviot ja antaa tutkijalle mahdollisuuden keskittyä 

vain johtopäätösten tekemiseen. 6   

 

4.3.2 Yksisuuntainen varianssianalyysi 

 

Regressioanalyysiä tehdessä kävi ilmi, että malli jättää turhan monta avointa kysymystä 

ajatellen kokonaisvaltaista analyysiä ulkomaalaisomistuksen vaikutuksesta yhtiöiden 

voitonjakopolitiikkaan. Siksi regressiomallin lisäksi havaintoja analysoitiin yksisuuntaisella 

varianssianalyysillä, minkä tarkoituksena oli tuoda tietoa siitä, muuttuuko 

ulkomaalaisomistuksen ja voitonjaon suhde ulkomaalaisomistuksen kasvaessa. Yritykset 

jaettiin neljään luokkaan ulkomaalaisomistuksen mukaan (ks. s. 35), joiden välillä 

suoritettiin yksisuuntainen varianssianalyysi. Analyysi tehtiin regressioanalyysin tavoin 

SPSS -tilasto-ohjelmalla. 

 

Yksisuuntaisessa varianssianalyysissä pyritään tutkimaan eroavatko kahden tai useamman 

ryhmän keskiarvot tilastollisesti toisistaan. Koska varianssianalyysissä tarkastellaan 

selitettävien muuttujien ryhmäkeskiarvoja, on tärkeää, että muuttuja on sellainen, josta 

pystyy laskemaan ryhmäkeskiarvon. Lähtöoletuksena on ns. nollahypoteesi, eli tutkittavien 

luokkien keskiarvot ovat samat. Analyysin avulla tutkitaan, ovatko keskiarvot tilastollisesti 

merkitsevästi poikkeavia toisistaan. Mallin selitysvoima perustuu siihen, että selitettävän 

muuttujan varianssi jaetaan kahteen osaan. Toinen näistä osista mittaa luokkien sisäistä 

hajontaa ja toinen luokkakeskiarvojen välistä hajontaa. Jos nämä varianssit eivät eroa 

merkittävästi toisistaan, luokkien väliset keskiarvot ovat luultavasti peräisin 

samankaltaisesta jakaumasta, jolloin niiden välillä ei ole tilastollisesti merkittävää eroa. 

Vastaavasti varianssien poikkeaminen toisistaan tarkoittaa nollahypoteesin hylkäämistä, 

jolloin ryhmien välillä on tilastollisia eroja. Analyysin selitysvoiman mittarina pidetään ns. 

F-testiä, joka kertoo todennäköisyyden nollahypoteesin hylkäämiselle. Kuten 

                                                   
6 http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/regressio/analyysi.html 
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regressioanalyysissäkin F-testiin liittyy olennaisesti myös p-arvo, jonka raja-arvo on 

yleisesti 0,05.7  

 

4.3.3 Pearsonin korrelaatiokerroin 

 

Regressio- ja varianssianalyysiä täydentävänä tekijänä laskettiin kaikkien muuttujien välille 

korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimien tarkoituksena oli vahvistaa muiden analyysien 

tarjoamia tuloksia sekä tuoda myös mahdollisesti muuta informaatiota voitonjaosta ja 

voittovaroista. Korrelaatiokertoimien avulla ei niinkään enää etsitty vastauksia 

ulkomaalaisomistuksen ja voitonjaon välisestä suhteesta vaan lähinnä voitonjakomuotojen 

välisistä suhteista. 

 

Korrelaatiolla tarkoitetaan kahden muuttujan välistä riippuvuuden astetta. Korrelaation 

ollessa voimakas toisen muuttujan arvot voidaan päätellä toisen muuttujan arvot hyvinkin 

tarkasti. Tässä tutkimuksessa käytettiin korrelaatio havaitsemiseksi yleisintä 

korrelaatiokerrointa eli Pearsonin tulomomentti korrelaatiota. Se on vähintään kahden 

intervalliasteikollisen muuttujan välistä lineaarista yhteyttä kuvaava tunnusluku. Alla 

Pearsonin korrelaatiokertoimen kaava: 

 

 

(2)  

 

Kaavassa n on lukuparien xi ja yi lukumäärä, sx ja sy ovat muuttujien keskihajonnat sekä   

ja  ovat muuttujien x ja y keskiarvot. Korrelaatiokertoimen arvo vaihtelee välillä -1 ja +1. 

Jos kerroin on nolla, muuttujien välistä korrelaatiota ei ole. Korrelaatiokertoimen 

tilastollista merkitsevyyttä voidaan arvioida sen merkitsevyystasolla.  

 

Korrelaatiokerrointa käytettäessä on hyvä huomioida muutamia asioita, jotka pitää ottaa 

huomioon tilastoanalyysiä tehdessä. Ensinnäkin korrelaatiokerroin ei kerro vallitseeko 

                                                   
7 http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/varianssi/anova.html 
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muuttujien välillä kausaalinen suhde, sillä vaikuttavia muuttujia voi olla useita. Tällaisessa 

tapauksessa myös muut muuttujat kuin selittävä muuttuja voi vaikuttaa selitettävään 

muuttujaan, jolloin kaikki yhteinen kovarianssi luetaan ainoalle selittävälle muuttujalle. 

Toiseksi, jos muuttujien välillä on epälineaarista yhteyttä, sitä on vaikea arvioida riittävällä 

tavalla lineaarisella tarkastelumallilla. Kolmanneksi, yksittäiset havainnot saattavat 

vaikuttaa korrelaatiokertoimen arvoon, mikä saattaa vääristää kertoimen suuruutta.8 

 

 

5 TUTKIMUSTULOKSET 
 

 

5.1 Taustaa tutkimustuloksille 

 

Voitonjakoa tutkittaessa on syytä muistaa, että voitonjakomääriin vaikuttaa yritysten 

taloudellinen tilanne, joka on sidottu vahvasti yleistaloudelliseen tilanteeseen. Suomessa 

elettiin taantuman aikaa vuosina 2008 ja 2009. Vuonna 2008 bruttokansantuotteen volyymi 

kasvoi vielä 0,9 prosenttia, mutta vuonna 2009 bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutos 

oli peräti 8,2 prosenttia negatiivinen. Vuonna 2010 talous lähti loivaan kasvuun BKT:n 

volyymin kasvaessa 3,1 prosenttia edellisvuodesta (kuvio 4). 

 
 

   

 

 
 
 
 
 
 
                  Kuvio 4 Bruttokansantuotteen volyymin muutos 
                  http://tilastokeskus.fi/til/vtp/2010/vtp_2010_2011-03-01_tie_001_fi.html 

                                                   
8 http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/korrelaatio/korrelaatio.html 
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Taantuma näkyi myös tutkimusotoksessamme, sillä otoksen yhtiöiden yhteenlasketut 

voittovarat laskivat vuonna 2009 vuoden 2008 59,7 miljardista eurosta 50,1 miljardiin 

euroon. Jaetut osingot samana ajankohtana laskivat 10,5 miljardista eurosta 6,6 miljardiin 

euroon, joten vuotuinen muutos vuosien 2008 ja 2009 välillä oli peräti 37,6 prosenttia. 

Vuonna 2010 yhteenlasketut voittovarat olivat nousseet jo lähes 2008 vuoden tasolle 59,2 

miljardiin euroon ja osingot 7,4 miljardiin euroon.  

 

Osakkeiden takaisinostoissa muutokset ovat olleet vieläkin rajumpia. Vuonna 2008 otoksen 

yhtiöt ostivat omia osakkeitaan takaisin 3,5 miljardilla eurolla, kun vuotta myöhemmin 

luku oli laskenut 0,14 miljardiin euroon. Laskeva trendi jatkui myös vuonna 2010, sillä 

silloin yhteenlaskettujen takaisinostojen määrä oli ainoastaan 60,5 miljoonaa euroa. Kahden 

vuoden aikainen pudotus on ollut peräti 98,3 prosenttia. Pudotus osittain selittyy Nokian 

isoilla takaisinostoilla vuonna 2008, mutta se ei riitä yksin selittämään näin valtavaa 

pudotusta. Iso pudotus tukee Jagannathanin, Stephensin ja Weisbachin (2000) tekemiä 

havaintoja takaisinostojen korkeasta volatiliteetista (ks. s. 25).  

 

Taulukosta neljä voidaan myös havaita ulkomaalaisomistuksen suhteellinen lasku kahden 

vuoden aikaperiodilla. Keskiarvot ulkomaalaisomistuksessa ovat pudonneet kahdessa 

vuodessa 20,0 prosentista 15,5 prosenttiin. Viiden prosenttiyksikön negatiivinen muutos 

johtunee taantuman aiheuttamasta epävarmuudesta sijoittajien keskuudessa, mikä on saanut 

ulkomaiset pääomat osittain vetäytymään suomalaisilta markkinoilta. 



42 
 

 
 

 
                        Taulukko 4 Vuosiyhteenvedot tutkimuksen yrityksistä 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                        
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

5.2 Regressioanalyysin tulokset 

 

Tämän luvun tuloksissa viitataan luvussa esiintyvien taulukkojen ohella liitteessä yksi 

oleviin regressioanalyysin tunnuslukuihin. Kaikkien selitettävien muuttujien 

(osinkoprosentti, takaisinostoprosentti, osingot, takaisinostot, osinkotuottoprosentti ja 

voittovarat) regressioanalyysin kokonaistulokset suhteessa selittävään muuttujaan 

(suhteellinen ulkomaalaisomistus) on eritelty liitteessä. Jokaisen selitettävän muuttujan 

regressioanalyysin tulokset käydään läpi samassa järjestyksessä kuin ne ovat havaittavissa 

liitteessä yksi. Havaintovuosia kunkin selitettävän muuttujan kohdalla oli 296. Tosin 

Vuosi 2010     
Ulkomaalaisomistus keskiarvo 15,45 %   
Osingot yht. 7381,10 milj.euroa 
Takaisinostot yht. 60,49 milj.euroa 
Jakokelpoiset varat yht. 59227,80 milj.euroa 
Osingot/Jakokelpoiset varat 0,1246    
Takaisinostot/Jakokelpoiset varat 0,0010   
Vuosi 2009     
Ulkomaalaisomistus keskiarvo 16,40 %   
Osingot yht. 6566,93 milj.euroa 
Takaisinostot yht. 144,38 milj.euroa 
Jakokelpoiset varat yht. 50109,24 milj.euroa 
Osingot/Jakokelpoiset varat 0,1311   
Takaisinostot/Jakokelpoiset varat 0,0029   
Vuosi 2008     
Ulkomaalaisomistus keskiarvo 20,04 %   
Osingot yht. 10524,64 milj.euroa 
Takaisinostot yht. 3480,24 milj.euroa 
Jakokelpoiset varat yht. 59710,16 milj.euroa 
Osingot/Jakokelpoiset varat 0,1763   
Takaisinostot/Jakokelpoiset varat 0,0583   
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osinkotuottoprosenteista ei ollut saatavilla kuin 281 havaintovuotta Kauppalehden www-

sivujen tietojen vajavaisuudesta johtuen. Tarkennuksena vielä todettakoon, että puhuttaessa 

tässä luvussa voittovaroista, tarkoitetaan tällä yritysten jakokelpoista omaa pääomaa. 

Todellisuudessahan voittovarat ja jakokelpoinen oma pääoma ovat kaksi täysin eri asiaa.   

 

Osinkoprosentin regressioanalyysiä tarkasteltaessa kiinnittyy ensimmäiseksi huomio t-

arvon alhaisuuteen, jonka seurauksena myös ns. p-arvo (0,510) asettuu liian kauaksi 

nollasta tilastollisen merkittävyyden kannalta. Samansuuntaiset havainnot ovat 

huomattavissa myös R2 -luvussa (0,001) ja F-testissä (0,435), jotka kertovat myös mallin 

heikosta toimivuudesta. Jo näiden lukujen perusteella voidaan sanoa, ettei mallilla ei ole 

tilastollista selitysvoimaa eikä nollahypoteesia voida hylätä. Toisin sanoen, 

ulkomaalaisomistuksen suhteellinen osuus ei selitä tilastollisesti merkittävästi osingon 

suhteellista osuutta voitonjakokelpoisista varoista. (taulukko 5) 

  

Taulukko 5 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus suhteelliseen osinkomäärään 

(regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

Takaisinostoprosentin regressiomallilla on näennäisesti tilastollisesti merkittävämmät 

lukemat kuin osinkoprosentin regressiomallilla. Mallin p-arvo on alle 0,05 ja lisäksi F-testi 

saa arvon 13,244. Mallilla siis näyttäisi lukujen mukaan olevan jonkinlaista tilastollista 

selitysvoimaa. Luvut eivät kuitenkaan kerro kaikkea. Mallin selitysvoimaa heikentää 

huomattavasti yksittäinen poikkeava havainto, joka vääristää saatuja tuloksia. Ilman tätä 

havaintoa mallin selitysvoima jäisi osinkoprosentin regressioanalyysin tasolle, ja siksi 

mallia ei voi pitää tilastollisesti merkittävänä. (taulukko 6) 
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 Taulukko 6 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus suhteelliseen 

takaisinostomäärään (regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

Tutkimuksessa tehdyistä regressiomalleista toimivin saadaan tarkasteltaessa suhteellisen 

ulkomaalaisomistuksen vaikutusta osingon kokonaisrahamäärään. Selittävän muuttujan p-

arvo on alle raja-arvon (0,05) ja F-testissä malli saa arvon 52,314, mikä kertoo mallin 

kohtuullisen hyvästä selitysvoimasta. R2 -luku (0,151) osoittaa, että suhteellinen 

ulkomaalaisomistuksen määrä pystyy selittämään osingon määrää 15 prosenttia. 

Regressiosuora saa kulmakertoimekseen 4,5. Tämä tarkoittaa yhden prosenttiyksikön 

muutoksen ylöspäin ulkomaalaisomistuksen määrässä kasvattavan mallin mukaan osingon 

määrää 4,5 miljoonaa euroa. Vaikka vakion t-arvon merkitsevyystaso jääkin matalaksi, 

johtuen havaintojen jakautumisen ruuhkautumisesta lähelle nollaa kummallakin 

muuttujalla, voidaan tulosta pitää tilastollisesti merkittävänä. (taulukko 7 ja liite1)  

 

 Taulukko 7 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus osinkomäärään 

(regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

Takaisinostomäärän regressioanalyysi tuottaa melkein samat tunnusluvut kuin 

takaisinostoprosentin vastaavat. Tämä johtuu vahvasta korrelaatiosta näiden kahden 

selitettävän muuttujan välillä (liite 2). Tämän vuoksi myös takaisinostojen määrän 
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regressiomalliin pätevät samat heikkoudet kuin aiemmin takaisinostoprosentinkin kohdalla. 

Takaisinostojen määrän regressioanalyysin tilastollista toimivuutta ja merkittävyyttä ei ole 

tämän vuoksi syytä tarkastella sen tarkemmin. (taulukko 8) 

 

Taulukko 8 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus takaisinostomäärään        

(regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

Osinkotuottoprosentin regressioanalyysin tuottamat tunnusluvut osoittavat, ettei 

ulkomaalaisomistuksella ole vaikutusta myöskään osinkotuottoprosenttiin. Mallin p-arvo 

(0,424) ylittää reilusti raja-arvon 0,05. Myös F-testi (0,641) ja R2 -luku (0,002) osoittavat, 

ettei ulkomaalaisomistuksella voida selittää vaihteluita yritysten osinkotuottoprosenteissa. 

(taulukko 9) 

 

Taulukko 9 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus osinkotuottoprosenttiin        

(regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

Regressioanalyysin mukaan ulkomaalaisomistuksella on vaikutusta yritysten 

voittovaroihin. Osinkomäärät ovat riippuvaisia voittovaroista, mikä taas tarkoittaa oletettua 

korrelaatiota voittovarojen ja osinkomäärien välillä. Siksi myös näiden muuttujien 

regressioanalyysin tunnusluvut ovat lähellä toisiaan. Mallin selitysvoima on 11,3 
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prosenttia. Ulkomaalaisomistuksen suhteellisella määrällä voidaan selittää siis jonkin 

verran voittovarojen määrää. Mallin p-arvo (0,00) ja F-testi (37,753) kertovat 

regressioanalyysin tulosten olevan tilastollisesti merkittäviä. (taulukko 10) 

 

Taulukko 10 Suhteellisen ulkomaalaisomistuksen vaikutus yritysten voittovaroihin        

(regressioanalyysin yhteenveto) 

 

 
 

5.3 Yksisuuntaisen varianssianalyysin tulokset 

 

Tässä luvussa kerrotut tulokset pohjautuvat liitteessä 3 oleviin yksisuuntaisen 

varianssianalyysin tuloksiin. Tulokset ovat tuotettu regressioanalyysien tavoin SPSS -

tilasto-ohjelmalla ja ne esitetään taulukon osoittamassa järjestyksessä muuttuja kerrallaan. 

Selittävän muuttujan ryhmäjaon ryhmistä käytetään samoja luokkanumeroita kuin 

taulukossa kolme (s. 33). Tulosten tarkoituksena on täydentää regressioanalyysien 

aineistosta tarjoamia tietoja. Täydentävien tietojen lisäksi varianssianalyysin tarjoamat 

tiedot tekevät yhdessä regressioanalyysin kanssa tutkimustulosten arvioinnista 

luotettavampaa ja monipuolisempaa.  

 

Kun varianssianalyysillä tarkastellaan yritysten osingon suhteellista määrää jakokelpoisista 

varoista, voidaan havaita, ettei ulkomaalaisomistuksen määrällä ole minkäänlaista 

merkitystä, kuinka paljon yritys maksaa voittovaroistaan ulos osakkeenomistajille. 

Varianssianalyysin luokkien välisten keskiarvojen erot ovat pieniä ja ne erot, joita 

keskiarvoissa on, eivät ole loogisesti selitettävissä. Lisäksi tulokset eivät ole tilastollisesti 
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merkittäviä, sillä p-arvo on peräti 0,832. Analyysin antamat tulokset ovat linjassa 

regressioanalyysin kanssa. (taulukko 11) 

 

          Taulukko 11 Osinkoprosentin varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 

 

 

Takaisinostojen suhteellinen määrä jakokelpoisista varoista jakautuu luokkien 1 - 4 välillä 

hyvin epätasaisesti. Luokan 1 (ulkomaalaisomistus yli 75 %) keskiarvo vaikuttaa 

suhteettoman suurelta muihin luokkiin verrattuna. Tähän on syynä Nokian vuonna 2008 

tekemät isot omien osakkeiden takaisinostot yhdistettynä luokan pieneen kokoon. Tosin 

ilman poikkeavaa havaintoakin ensimmäisen luokan keskiarvo olisi ollut korkeampi kuin 

muissa luokissa. Muissa luokissa keskiarvot eivät käyttäydy samalla tavoin 

säännönmukaisesti, joka heikentää analyysin selitysvoimaa. Tilastollisesti tulokset ovat 

merkittäviä raja-arvolla 0,01 ja F-testi antaa lukeman 17,98. Tulosten perusteella voidaan 

sanoa, että varianssianalyysi antaa ohutta näyttöä ulkomaalaisomistuksen positiivisesta 

yhteydestä suhteelliseen takaisinostomäärään. (taulukko 12) 

 

          Taulukko 12 Omien osakkeiden takaisinostoprosentin varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 

 

 

 
Osinkoprosentti Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 17,16 2,80 1,06 

  50-75% 27 21,35 19,61 3,77 

F-testi 0,290 25-50% 52 22,20 19,40 2,69 

p-arvo 0,832 alle 25% 211 19,60 21,83 1,50 

  Total 297 20,16 20,94 1,21 
 

 
Takaisinostoprosentti Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 4,35 10,78 4,07 

  50-75% 27 0,02 0,03 0,01 

F-testi 17,975 25-50% 52 0,01 0,01 0,00 

p-arvo 0,000 alle 25% 211 0,02 0,07 0,00 

  Total 297 0,12 1,67 0,10 
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Osinkomäärien kohdalla voidaan havaita selkeä kasvava trendi suhteellisen 

ulkomaalaisomistuksen myös kasvaessa. Ensimmäisen luokan osingot ovat keskimäärin 

712 miljoonaa euroa, kun neljännen luokan osinkokeskiarvot ovat ainoastaan 45 miljoonaa 

euroa. Analyysi kertoo osinkomäärän positiivisesta riippuvuudesta 

ulkomaalaisomistusprosentteihin nähden. Tulokset ovat tilastollisesti merkittäviä raja-

arvolla 0,01 ja F-testin tulos on 22,80. Varianssianalyysin tulokset tukevat myös 

regressioanalyysin antamaa tulosta. (taulukko 13) 

 

          Taulukko 13 Osinkomäärien varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 

 

 

Kuten jo aiemmin todettua, takaisinostomäärät korreloivat voimakkaasti keskenään 

takaisinostoprosentin kanssa. Varianssianalyysin tuloksista löytyy silti myös pieniä eroja 

näiden kahden muuttujan väliltä. Ensimmäisestä luokasta lähtien luokkien 

takaisinostomäärien keskiarvot laskevat johdon mukaisesti, joka on osoitus omien 

osakkeiden takaisinostojen määrän positiivisesta riippuvuudesta suhteellisen 

ulkomaalaisomistuksen määrään. F-testin tulos on 15,74 ja p-arvo asettuu raja-arvon 0,01 

alle, joten tulokset ovat tilastollisesti erittäin merkitseviä. Tuloksiin on kuitenkin syytä 

suhtautua varauksella, sillä jo edellä mainittu yksittäinen poikkeava havainto heikentää 

tulosten luotettavuutta.  (taulukko 14) 

 

           Taulukko 14 Takaisinostomäärien varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 
Osinko Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 711,94 895,63 338,51 

  50-75% 27 116,81 157,17 30,25 

F-testi 22,800 25-50% 52 129,66 253,91 35,21 

p-arvo 0,000 alle 25% 211 45,46 154,43 10,63 

  Total 297 82,40 239,38 13,89 
 

 
Takaisinostot Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 446,51 1180,22 446,08 

  50-75% 27 9,90 33,29 6,41 

F-testi 15,741 25-50% 52 2,15 7,26 1,01 

p-arvo 0,000 alle 25% 211 0,85 5,10 0,35 

  Total 297 12,41 181,47 10,53 
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Regressioanalyysi ei antanut viitteitä osinkotuottoprosentin ja suhteellisen 

ulkomaalaisomistuksen välisestä riippuvuudesta. Tämän tuloksen vahvistaa myös 

varianssianalyysi. Luokkien väliset erot eivät ole tilastollisesti merkittäviä (p-arvo 0,721) 

eivätkä johdonmukaisia. Tämä viimeistään osoittaa osinkojen olevan täysin riippumattomia 

ulkomaalaisomistuksen määrästä. (taulukko 15) 

 

          Taulukko 15 Osinkotuottoprosentin varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukossa kuusitoista luokkien välisten keskiarvojen erot käyttäytyvät loogisesti ja antavat 

näin erittäin johdonmukaisen tuloksen jakokelpoisten varojen suhteesta 

ulkomaalaisomistukseen. Vahvasti ulkomaisessa omistuksessa olevissa yhtiöissä 

jakokelpoisten varojen määrä on varianssianalyysin mukaan suurempi kuin vahvasti 

kotimaisessa omistuksessa olevissa yrityksissä. Analyysin p-arvo ja F-testin tulos 

vahvistavat sen tilastollisen merkittävyyden. (taulukko 16)  

 

          Taulukko 16 Jakokelpoisten pääomien varianssianalyysin yhteenveto 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
Tuottoprosentti Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 3,74 0,59 0,22 

  50-75% 26 4,41 2,21 0,43 

F-testi 0,445 25-50% 51 4,54 2,07 0,29 

p-arvo 0,721 alle 25% 198 4,24 2,16 0,15 

  Total 282 4,30 2,12 0,13 
 

 
Jakokelpoinen pääoma Ulkom.omist. N Mean Std. Deviation Std. Error 

  yli 75% 7 3673,51 4678,66 1768,37 

  50-75% 27 913,45 1279,03 246,15 

F-testi 11,502 25-50% 52 711,50 1276,10 176,96 

p-arvo 0,000 alle 25% 211 374,95 1413,24 97,29 

  Total 297 560,58 1598,13 92,73 
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5.4 Pearsonin korrelaatiokertoimet 

 

Tutkimuksessa korrelaatiokertoimien tarkoituksena on taustoittaa edellä olevia 

tutkimustuloksia.  Selitettävien muuttujien väliltä löytyy yhteyksiä, joilla pystytään osittain 

selittämään sekä regressioanalyysien että varianssianalyysien välisiä yhtäläisyyksiä. Tässä 

luvussa ei enää tarkastella suhteellisen ulkomaalaisomistuksen ja muiden muuttujien välisiä 

korrelaatioita turhan kertauksen välttämiseksi.  SPSS -ohjelmalla tuotetut tulokset löytyvät 

kokonaisuudessaan liitteestä kaksi.  

 

Vahvimmat korrelaatiot löytyvät takaisinostoprosentin ja takaisinostomäärien sekä 

osinkomäärien ja jakokelpoisten omien pääomien väliltä. Näillä muuttujilla on toki myös 

luonnollinen yhteys, joten vahva korrelaatio ei yllätyksenä tule. Osingot lisäksi korreloivat 

takaisinostotunnuslukujen kanssa, joten näyttää siltä, että isoja kokonaisosinkoja jakavat 

yritykset ovat innokkaampia ostamaan omia osakkeita takaisin markkinoilta. Myös 

jakokelpoiset omat pääomat korreloivat takaisinostojen ja takaisinostoprosentin kanssa, 

joka antaa viitteitä siitä, että takaisinostoja tekevät yhtiöt ovat keskimääräistä suurempia ja 

tuottavampia pörssiyhtiöitä Suomen olosuhteissa. (taulukko 17) 

 

        Taulukko 17 Korrelaatiokertoimet  

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
    1 2 3 4 5 6 7 

Ulkomaalaisomistus (1) Korrelaatio 1             

  Sig.                

Osinko (2) Korrelaatio ,388** 1           

  Sig.  ,000             

Takaisinostot (3) Korrelaatio ,209** ,474** 1         

  Sig.  ,000 ,000           
Jakokelpoinen oma 
pääoma (4) Korrelaatio ,337** ,899** ,390** 1       

  Sig.  ,000 ,000 ,000         

Osinkoprosentti (5) Korrelaatio ,038 ,026 -,008 -,092 1     

  Sig.  ,510 ,649 ,892 ,115       

Takaisinostoprosentti (6) Korrelaatio ,207** ,460** ,996** ,371** -,006 1   

  Sig.  ,000 ,000 ,000 ,000 ,915     

Tuottoprosentti (7) Korrelaatio ,048 ,136* -,040 ,091 ,238** -,046 1 

  Sig.  ,424 ,023 ,502 ,127 ,000 ,443   
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5.6 Tulosten arviointi 

 

Mittaustulosten luotettavuutta eli reliabiliteettia voidaan pitää hyvänä. Mittaustulokset on 

toistettavissa ja mitattava aineisto on luotettava kuten myös mittaustavat. Aineisto kattaa 

kaikkien suomalaisten pörssiyhtiöiden voitonjakoa ja ulkomaalaisomistusta koskevat tiedot 

kolmelta vuodelta, joten aineiston koko on riittävä luotettavien tulosten aikaansaamiseksi. 

Tulosten luotettavuutta pyrittiin vielä nostamaan käyttämällä erilaisia tilastollisia 

analyysimenetelmiä tukemaan toinen toisiaan.  Yhtenä reliabiliteettia heikentävänä tekijänä 

voidaan pitää omien osakkeiden takaisinostojen ns. nollatulosten paljoutta varsinkin 

vuosina 2009 ja 2010. Vähäisten positiivisten havaintojen seurauksena takaisinostojen 

osalta mittauksiin tuli vääristymiä yksittäisistä poikkeavista havainnoista, jotka piti ottaa 

huomioon tulosten arvioinnissa. Takaisinostojen tutkimisen kannalta tutkimusajanjakso ei 

muutoinkaan ollut paras mahdollinen taantuman vuoksi, sillä aineisto typistyi melko 

pieneksi takaisinostoja suorittaneiden yritysten osalta. Toinen tutkimuksen luotettavuutta 

heikentävä seikka on hallintarekisterissä ulkomaisten pankkien kautta olevat suomalaiset 

sijoittajat. Koska heidän määrän arvioimiseen ei ole mahdollisuuksia aineiston yritysten 

kohdalla, ja tutkimustavoitteen kannalta on olennaista, että kaikki ulkomaiset omistajat ovat 

tutkimuksessa mukana, päädytään tutkimuksessa oletukseen, että kaikki hallintarekisterissä 

olevat omistajat ovat ulkomaisia omistajia. Reliabiliteettia heikentäviä vaikutuksia ei 

kannata asian tiimoilta muutenkaan ylikorostaa, sillä omistuksen kierrättäminen 

ulkomaisten pankkien kautta on veronkiertorikos, jonka määrälliset arviot perustuvat aina 

puhtaasti spekulaatioon.                    

 

Validiteetti tutkimuksessa on yleisesti ottaen myös hyvä. Käytetyt mittarit mittaavat 

tarkasteltavaa aihetta riittävän laajasti ja tutkimustulokset selittävät hyvin tämän hetkistä 

suomalaisten pörssiyhtiöiden voitonjakopolitiikan ja ulkomaisen omistuksen suhdetta. 

Tutkimus on myös toistettavissa tulevaisuudessa, sillä tutkimuksessa käytetyt mittarit eivät 

ole aikasidonnaisia. Voidaan toki esittää kysymys, olisiko joku toinen tutkimusajankohta 

ollut sopivampi kuvaamaan yhtiöiden voitonjakopolitiikkaa, sillä taantuman vaikutukset 

näkyivät voitonjakotavoissa ja -määrissä selkeästi. Yhtäältä voidaan ajatella, että 

tutkimuksen reliabiliteetti kärsi positiivisten havaintojen pienen määrän vuoksi 



52 
 

 
 

takaisinostojen osalta, mutta taas toisaalta taantuma näytti hyvin voitonjakotapojen 

volatiliteetti erot ja antoi näin lisäarvoa tutkimukselle.      

 

Tutkimuksen validiteettia tarkastellessa on vielä hyvä huomioida yksi asia: 

Kausaalisuhteita tutkittaessa saattaa muodostua ongelmaksi, vaikuttaako selittävä muuttuja 

selitettävään muuttujaan vai päinvastoin. Aihealueen teoriasta ja tämän tutkimuksen 

tuloksista riippumatta on vaikea aukottomasti todistaa, suosivatko ulkomaalaiset sijoittajat 

yrityksiä, jotka noudattavat määrätynlaista voitonjakopolitiikkaa vai määrittelevätkö 

yritykset voitonjakopolitiikkansa omistajakuntansa mukaan. Kun on vielä todennäköistä, 

että markkinoilla tapahtuu kumpaakin, kausaalisuuden suunnan määrittäminen muodostuu 

lähes mahdottomaksi. Tämän tutkimuksen kannalta onkin olennaista, että kausaalisuus 

mittarin (regressioanalyysi) rinnalla on myös muita mittareita aineiston selittämiseksi.   

 

   

6 YHTEENVETO 
 

 

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia ulkomaalaisomistuksen suhteellisen osuuden yhteyttä 

yritysten voitonjakopolitiikkaan. Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa 

aineistona käytettiin suomalaisten pörssiyhtiöiden vuosikertomuksissaan julkaisemia tietoja 

ulkomaalaisomistusprosenteista, osingonjaosta, omien osakkeiden ostoista ja 

jakokelpoisista pääomista. Pääasiallisina tilastollisina tutkimusmenetelminä tutkimuksen 

käytettiin lineaarista regressioanalyysiä ja yksisuuntaista varianssianalyysiä. Tutkimuksessa 

tehtiin omat tilastolliset analyysit kaikille selitettäville muuttujille erikseen sekä 

lineaarisella regressioanalyysillä että yksisuuntaisella varianssianalyysillä. Empiirisen osion 

tarkoituksena oli tuoda kontribuutiota suomalaisten pörssiyhtiöiden voitonjaon ja 

ulkomaalaisomistuksen tutkimuskenttään vuoden 2005 yritys- ja osinkoverouudistuksen 

jälkeiselle ajalle.  
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Verrattuna aiempiin suomalaisiin ja kansainvälisiin tutkimuksiin tämä tutkimus antoi osin 

ristiriitaisia tuloksia ulkomaalaisomistajien ja voitonjakopolitiikan välisistä yhteyksistä.  

Toisin kuin Karikallion (2010) väitöstutkimuksessa, tässä tutkimuksessa ei löydetty näyttöä 

ulkomaalaisomistuksen yhteydestä pienempiin osinkoihin. Tämän tutkimuksen empiiristen 

analyysien mukaan ulkomaalaisomistuksella ei ole minkäänlaista vaikutusta osinkojen 

suhteelliseen määrään. Ulkomaalaisomistus näyttäisi kuitenkin olevan yhteydessä 

kokonaismäärällisesti suurempiin osinkoihin ja suurempiin jakokelpoisiin pääomiin, mikä 

kertoo ulkomaalaisten sijoittajien kiinnostuksesta isoja ja kypsiä yhtiöitä kohtaan. 

Samansuuntaisia havaintoja ulkomaisten sijoittajien mieltymyksistä isoja yhtiötä kohtaan 

ovat tehneet mm. Lin ja Shiu (2003) sekä Dahlquist ja Robertsson (2001). 

 

Takaisinostojen kohdalla tutkimustulokset ovat aihealueen teorian kanssa melko hyvin 

linjassa. Ulkomaalaisomistuksen suhteellisen määrän ja takaisinostomäärien väliltä löytyi 

ohut yhteys, joka puoltaa aiempien suomalaisten tutkimuksien tuloksia (Karhunen 2002, 

Tomperi 2004 sekä Korkeamäki et al. 2009). Teorian perusteella tämän voidaan olettaa 

johtuvan ulkomaisten sijoittajien erilaisesta verokohtelusta suhteessa kotimaisiin 

sijoittajiin. Yhteyden olisi tosin voinut olettaa olevan voimakkaampi. Mielenkiintoinen 

seikka on osinkojen kokonaismäärien ja jakokelpoisten pääomien positiivinen yhteys 

takaisinostoihin. Näyttää siltä, etteivät osingot ja takaisinostot ole toistensa pois sulkevia 

vaihtoehtoja vaan pikemminkin päinvastoin. Sellaiset yritykset, jotka jakavat ison 

kokonaismäärän osinkoja, todennäköisemmin myös ostavat takaisin omia osakkeitaan. 

Takaisinostojen ja jakokelpoisten pääomien yhteys taas paljastaa takaisinostoja 

suorittaneiden yritysten olevan keskimääräistä suurempia ja tuottavampia pörssiyhtiöitä 

Suomen olosuhteissa. Toinen vähintään yhtä mielenkiintoinen tutkimuksessa esiin noussut 

asia on takaisinostojen korkea volatiliteetti. Tutkimusperiodin aikana suomalaisten 

pörssiyhtiöiden kokonaiseuromääräiset takaisinostot laskivat prosentuaalisesti taantuman 

seurauksena selvästi osinkoja enemmän. Ilmiö tukee Marshin ja Mertonin (1987), 

Jagannathanin et al. (2000) sekä Allenin ja Michaelyn (2002) tekemiä havaintoja 

takaisinostojen korkeasta ja osinkojen matalasta volatiliteetistä.         
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Tutkimuksen yhteydessä heräsi monia hyviä jatkotutkimusaiheita. Omistajien verotuksen 

vaikutusta voitonjakoon olisi mielenkiintoista tutkia suomalaisella aineistolla vielä 

laajemmin kuin tässä tutkimuksessa sitä oli mahdollisuus tutkia. Toisaalta yhtään 

suomalaista tutkimusta assymmetrisen informaation vaikutuksesta voitonjakoon ei ole 

tehty, joten tutkimuksen tekeminen tällaisella neitseellisellä maaperällä voisi olla hyvin 

mielenkiintoista. Se on kuitenkin todettava, että tutkimusmetodien löytäminen 

assymmetrisen informaation ja voitonjaon välisen yhteyden tutkimiseen olisi erittäin 

haastavaa. Ulkomaisten sijoittajien osalta voisi tutkia vielä tarkemmin, miten 

rekisteröityjen tai hallintarekisteröityjen ulkomaisten omistajien yhteys voitonjakoon 

poikkeaa toisistaan.   
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