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Otsikko Liputusilmoituksen vaikutus yrityksen osakkeen arvoon

Ohjaaja(t) | Mika Vaihekoski, Mikko Kepsu

Tiivistelméa

Aikaisemmissa tutkimuksissa omistajarakenteen keskittymisen ja yrityksen arvon vélilld on havaittu
positiivinen yhteys. Suuromistajien yrityksen arvoa kasvattavan vaikutuksen syyné on nédhty ldhinna
suuromistajien paremmat mahdollisuudet valvoa johtoa. Sisdpiirin omistuksen on myos tiettyyn ra-
jaan asti havaittu kasvattavan yrityksen arvoa. Tdmin tutkielman tarkoituksena on tarkastella lipu-
tusilmoitusten vaikutusta yrityksen osakkeen arvoon. Liputusilmoituksia tarkastellaan erikseen ko-
ko aineiston, erisuuruisten liputusilmoitusten ja sisépiirin liputusilmoitusten osalta. Aikaisempien
tutkimusten perusteella liputus kasvaneesta omistusosuudesta aiheuttaisi positiivisen markkinareak-
tion ja pdinvastoin. Tutkielmassa tarkastellaan lisdksi osakemarkkinoiden markkinatehokkuutta.
Keskivahvan markkinatehokkuuden vallitessa markkinoiden pitdisi reagoida uuteen informaatioon
vilittdmasti ja oikein.

Liputusilmoituksia tarkasteltiin aikavililld 1.1.2000—31.12.2008. Tutkimuksessa oli mukana 43
pienta tai keskisuurta porssiyritystd. Tutkimuksessa kéytetyltd ajanjaksolta kertyi 150 hyviksyttya
liputusilmoitusta. Tutkimusmenetelméné tutkielmassa kdytettiin tapahtumatutkimusta. Tapahtuma-
tutkimusmenetelmalld estimointiperiodin perusteella laskettua normaalituottoa verrataan tapahtu-
maikkunan toteutuneisiin tuottoihin, joiden perusteella lasketaan tapahtuman epédnormaali tuotto.
Téssi tutkielmassa liputusilmoituksella on ollut vaikutusta yrityksen arvoon, jos keskiméérdiset
epanormaalit tuotot ovat nollasta poikkeavia.

Tutkielman tulokset tukivat aikaisempia tutkimuksia lyhyelld aikavélilld. Liputusilmoitus omis-
tusosuuden ylittdessd liputusrajan aiheutti tilastollisesti merkitsevid positiivisia ylituottoja heti ta-
pahtuman jidlkeen. Myos omistusosuuden alittaessa liputusrajan havaittiin, ettd heti tapahtuman jal-
keen osakkeet tuottivat keskimaardista huonommin, mutta tulokset olivat tilastollisesti merkitsevia
ainoastaan yli 5 % liputusilmoitusten kohdalla. Kuitenkin seka liputusrajan ylittyessa ettd alittuessa
tapahtuman jélkeisten ensimmaéisten péivien jélkeen osakkeet reagoivat liputusilmoituksiin vastoin
aikaisempia tutkimuksia. Heti tapahtuman jilkeisid ylituottoja voidaan kuitenkin pitdd tutkimuksen
kannalta oleellisempina. Sisépiirin liputusilmoitusten vaikutukset tukivat myds aikaisempia tutki-
muksia lyhyelld aikavililla, mutta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Tulosten perusteel-
la todettiin my®0s, ettd markkinat toimivat tutkimusaikavélind keskivahvalla tehokkuudella, koska
liputusilmoituksen vaikutus heijastui vélittdmasti osakkeen hintaan.
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