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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Kaanteiselld osakesplitilld tarkoitetaan tapahtumaa, jossa osakeyhtid yhdistda liikkeelld
olevia osakkeitaan tietylld suhteella. Teoriassa kyseessd on kosmeettinen muutos, silld
osakkeen hinta nousee samassa suhteessa, jolloin yhtion markkina-arvossa ei tapahdu
muutosta. Kédnteisessd osakesplitissd ainoastaan litkkeelld olevien osakkeiden luku-
madrd ja osakkeen nimellishinta muuttuvat, joten jarjestely ei vaikuta yhtion osakepaa-
omaan tai osakkeiden ddnivaltaan. Tdydellisilld markkinoilla kédanteiselld osakesplitilla
ei siis ole vaikutusta sijoittajan osakkeesta saamaan tuottoon. Todellisuudessa markkinoi-
den epétdydellisyys, kuten kaupankéyntikustannukset ja asymmetrinen informaatio, voi-
vat toimia yritysjohdon kannusteena kéédnteisen osakesplitin toteuttamiselle. Kéénteinen
osakesplit on yleinen tilanteessa, jossa yrityksen kurssi on laskenut huomattavan mata-
lalle tasolle (ns. senttiosake), mutta jossa yhtio haluaa pitdd osakkeen sijoittajan kannalta
houkuttelevana.

Kéénteinen osakesplit on huomattavasti suoraa osakesplittid harvinaisempi tapah-
tuma (Lamourex — Poon 1987; Desai — Jain 1997). Suoralla osakesplitilld tarkoitetaan
tapahtumaa, jossa liikkeelld olevia osakkeita jactaan useaksi osakkeeksi tietylld jakosuh-
teella. Usein jako tapahtuu maksuttomana osakeantina, jolloin uusia osakkeita lasketaan
litkkeelle samalla jakosuhteella. Suora osakesplit on yleisempi tilanteessa, jossa osakkeen
hinta on noussut huomattavan korkealle tasolle ja yhtié haluaa vauhdittaa kaupankiyntia
laskemalla osakkeen hintaa. Seké suoran osakesplitin ettd kddnteisen osakesplitin avulla
yhtid voi siis vaikuttaa osakkeen nimellishintaan ja ulkona olevien osakkeiden méaardén.

Koska kéddnteisid osakesplittejd toteutetaan vain murto-osa suoriin osakesplitteihin
verrattuna, on kédénteisestd osakesplitistd ja sen vaikutuksista osakemarkkinoihin laadittu
myds hyvin rajallinen maéiré tutkimuksia. Pohjoismaiden osakemarkkinoista kisin aihe
on mielenkiintoinen ja tirked, silld aiemmat tutkimukset suuntautuvat 1dhes poikkeuksetta
Yhdysvaltain osakemarkkinoille.

Usein yritykset paatyvét toteuttamaan kidnteisen osakesplitin kohottaakseen kuvaa
yhti0sti sijoittajien keskuudessa, vihentddkseen osakkeenomistajan kaupankayntikustan-
nuksia tai nostaakseen osakkeen kaupankéyntiaktiivisuutta ja markkinoitavuutta (West —
Brouilette 1970). Edelld lueteltujen motivaatiotekijoiden perusteella olisi odotettavaa,

ettd markkinat reagoivat positiivisesti kddnteisiin osakesplitteihin ja sijoittajat hyotyvit



ndistd tapahtumista. Aikaisempien tutkimusten mukaan néin ei kuitenkaan ndytd olevan.
Muun muassa West ja Brouilette (1970), Woolridge ja Chambers (1983) sekd Spudeck ja
Moyer (1985) huomasivat osaketuottojen laskevan sekd kédédnteisen osakesplitin julkaisu-
paivind, ettd toteutuksen jdlkeisend kaupankdyntipdivdnd. Spudeck ja Moyer (1985)
myo0s luonnehtivat kédnteisen osakesplitin olevan vahva signaali markkinoille johdon
epavarmuudesta osakkeen tulevia tuottoja kohtaan. Woolridge ja Chambers (1983) jopa
kehottavat sijoittajia myyméén osakkeensa, heiddn opittuaan tunnistamaan tulevat kdan-
teiset osakesplitit.

Kéanteisen osakesplitin toteuttavat yhtiot yhdistivit osakkeitaan erilaisilla suhteilla.
Aihetta aiemmin tutkineet Lamourex ja Poon (1987), Marchman (2007) ja Robinson
(2007) osoittavat, ettd yleisimpid suhdelukuja ovat 1:5 tai 1:10, miki tarkoittaa, ettd jo-
kaista osaketta kohtaan sijoittaja luopuu viidestd tai vastaavasti kymmenestd vanhasta
osakkeesta yhtd uutta osaketta vastaan. Radcliffen ja Gillespien (1979) mukaan kééntei-
sen osakesplitin toteuttavat yhtiot pyrkivit valitsemaan kéytettivén suhdeluvun osakkei-
den yhdistdmiseen sen mukaan mitd osakkeen nimellishintaa he tavoittelevat kdanteisen

osakesplitin toteuttamisen jilkeiseltd ajalta.

1.2 Tutkimuskysymys

Tadmaén tutkielman tarkoituksena on tutkia, miten osakemarkkinat reagoivat kdénteiseen

osakesplittiin Helsingin, Tukholman ja Oslon porsseissd. Tutkielma vastaa kysymykseen:

o Miten kddnteinen osakesplit vaikuttaa osakkeen tuottoon, likviditeettiin ja volati-

liteettiin?

Tutkielman tavoitteena on myos selvittdd mitkd yrityskohtaiset muuttujat selittdvit muu-
toksia kdénteisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten osakkeiden tuotoissa. Lisdksi tut-
kielmassa tarkastellaan, onko osakkeiden eri yhdistdmissuhteella vaikutusta markkinare-
aktion voimakkuuteen.

Yhti6t voivat pdityd toteuttamaan kédédnteisen osakesplitin monista eri syistd, joita
voivat olla esimerkiksi listautumis- ja listalla oloon liittyvit vaatimukset, kaupankéynti-
kustannukset tai signalointitekijat (Marchman 2007). Tutkielmassa tuodaan esille motii-

veja, joiden vuoksi yhtiot pddtyvét toteuttamaan kéddnteisen osakesplitin. Lisédksi



tutkielmassa kuvaillaan yhtenevidisyyksid kddnteisen osakesplitin toteuttaneiden yhtidi-
den ominaispiirteiden valilla.

Aikaisemmat tutkimukset osakespliteistd ovat keskittyneet suoriin osakesplitteihin
kaanteisten osakesplittien sijaan. Kaddnteisid osakesplittejd toteutetaan huomattavasti va-
hemmén, joten luonnollisesti my0s tutkimus aiheesta on jdényt vdhdisemmaiksi. Aikai-
semmat tutkimukset kéédnteisistd osakespliteistd ovat lisdksi keskittyneet suuriin porssei-
hin, eikd Pohjoismaihin suuntautuvaa tutkimusta aiheesta kdytdnnossd ole. Taémaén tut-
kielman kontribuutio on tarjota uutta tieteellistd tutkimustietoa Helsingin, Tukholman ja
Oslon porsseissd toteutettujen kédnteisten osakesplittien aiheuttamista markkinareakti-
oista.

Tassa tutkielmassa kédédnteisen osakesplitin aiheuttamia markkinareaktiota tutkitaan
tapahtumatutkimuksen (engl. event study) avulla. Tapahtumatutkimus on yleisesti yritys-
rahoituksessa kéytetty tutkimusmenetelma, joka perustuu epdnormaalien tuottojen laske-
miseen. Mikili epdnormaalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevié, voidaan tapahtumalla

todeta olevan vaikutusta osaketuottoihin (Wells 2004).

1.3 Tutkielman rajaukset

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin, Tukholman ja Oslon porsseissad vuosina 2005-2019
toteutetuista kiénteisistd osakespliteistd. Pelkdstddn Helsingin porssin reaktioita kadntei-
siin osakesplitteihin ei ole mielekistd tutkia toteutettujen kdédnteisten osakesplittien vi-
hdisen miérd takia. Ndin ollen tutkielman maantieteellistéd rajausta on laajennettu muihin
Pohjoismaiden porsseihin. Tukholman ja Oslon porssissd kdanteisid osakesplittejd on to-
teutettu moninkertaisesti Helsingin porssiin verrattuna, jonka johdosta kyseiset porssit on
valittu osaksi tutkielman otosta (ks. liite 1).

Ajallisesti tutkimus on rajattu tietoisesti riittdvén pitkédlle aikavilille, silld kadnteisié
osakesplittejd toteutetaan verrattain harvoin. Esimerkiksi Suomessa kéénteisia osakesplit-
tejd on toteutettu hieman toistakymmenté otoksen historian aikana. Tutkielma keskittyy
tutkimaan lyhyen aikavilin vaikutuksia markkinoihin, eikd siini oteta kantaa pitkén aika-
vélin seurauksiin.

Tutkimus ja sen tulokset eivdt huomio muita yritystd samanaikaisesti koskevia ta-
pahtumia kuten tulosvaroituksia ja -julkistuksia, yhteistoimintaneuvotteluja tai osingon-
jakopaatoksid tutkimusaikavililld. Lyhyemmalld aikavililld tarkasteltaessa hintoihin ei

kuitenkaan kohdistu yhtd voimakkaasti kédnteisen osakesplitin ulkopuolista
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informaatiota. Tutkimuksessa ei mydskédn oteta kantaa kéédnteisen osakesplitin toteutta-
neiden yritysten suorituskykyhaasteisiin ja niistd johtuneisiin vaikutuksiin yrityksen

osakkeen kurssikehityksessa.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman toisessa luvussa kasitellddan markkinoiden tehokkuutta. Markkinoiden tehok-
kuus on keskeisessd asemassa, silld tutkielmassa tutkitaan valittujen osakeporssien mark-
kinatehokkuutta tuottojen, likviditeetin ja volatiliteetin kautta. Lisdksi toisessa luvussa
syvennytiddn kddnteisen osakesplitin madritelméén ja tutustutaan misti syistd yhtiot paa-
tyvit sen toteuttamaan. Luvussa kartoitetaan myds kéénteisen osakesplitin toteuttaneiden
yhtididen ominaispiirteiden mahdollisia yhtéldisyyksid. Kolmannessa luvussa tuodaan
esille aikaisempia tutkimuksia ja niistd saatuja tuloksia.

Teoreettisen viitekehyksen jélkeen siirrytddn tutkielman empiiriseen osioon. Neljis
luku esittelee tutkimusaineiston ja -menetelmit. Luvun lopussa esitelldén myds itse tut-
kimuksen toteutus. Viidennessd luvussa tutustutaan tarkemmin saatuihin tutkimustulok-
siin. Lopuksi kuudennessa luvussa tehddén yhteenveto koko tutkielmasta ja esitelldén tut-

kimustuloksista muodostuneet johtopaitokset.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Markkinoiden tehokkuus
2.1.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Markkinoiden tehokkuus on yksi rahoitusmarkkinoiden keskeisimmisté olettamuksista ja
merkittdvassd osassa tdimin tutkimuksen kannalta. Markkinoiden tehokkuus luo perustan
osakkeen hinnanmuodostumiselle. Tutkimuksen kannata on olennaista ymmartidd osak-
keen hinnanmuodostumiseen vaikuttavat tekijat.

Kisite markkinoiden tehokkuudesta on saanut alkunsa Faman (1970) artikkelissaan
toteuttamasta laajasta yleiskatsauksesta, joka késitteli aiempia markkinoiden tehokkuu-
teen viittaavia artikkeleita. Téssd rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittdvdin rooliin
kasvaneessa artikkelissaan Fama esitteli tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (engl. Ef-
ficient Market Hypothesis, EMH). Hypoteesi perustuu olettamukseen, jonka mukaan ar-
vopaperien hinnat heijastavat kaiken saatavilla olevan informaation ajasta riippumatta.

Kniipfer ja Puttonen (2018) toteavat toimivan rahoitusjirjestelmén olevan koko yh-
teiskunnan etu. Rahoitusmarkkinoiden yksi tdrkeimmisti tehtdvistd on allokoida varoja
ylijidmasektorilta alijidmaisektorille mahdollisimman tehokkaasti. Tdma tarkoittaa, ettid
kansantaloudessa syntyneet ylijaddméit ohjautuvat tehokkaasti alijad@masektorille eli nithin
kohteisiin, joissa ylimadrdisistd pddomista on eniten hyotyd. Allokatiivisesti tehokkailla
markkinoilla ei ole tarpeettomia kaupankdyntikustannuksia tai veroja. Tehokkailla mark-
kinoilla my®6s informaatio on ajan tasalla, eli tieto liikkuu nopeasti ja sijoittajat ovat jat-
kuvasti perilld eri sijoituskohteiden tuotoista ja riskeistd. Kaikki tieto heijastuu arvopape-
rin hintaan viiveettd ja hinta kuvaa sen todellista arvoa. (Kniipfer — Puttonen 2018.)

Kuvio 1 kuvaa osakkeen hintareaktion sekd tehokkailla ettd tehottomilla markki-
noilla kun markkinat vastaanottavat osakkeeseen positiivisesti vaikuttavan tiedon. Tehok-
kailla markkinoilla osakkeen hinta reagoi uuteen informaatioon vilittdmasti ja oikein,
jolloin hinta nousee heti uutisen edellyttimaille tasolle. Tehottomilla markkinoilla osak-
keen hinta ei sopeudu informaatioon heti ja kurssi nousee oikealle tasolle viiveelld. Te-
hottomilla markkinoilla sijoittaja voi hyotyé arbitraasista, kun hin ostaa osaketta halvalla

ja myy osakkeen myohemmin korkeammalla hinnalla. (Kniipfer — Puttonen 2018.)



12

Eumulatiivinen
ruotto

Tehokkaiden marklainoiden reaktio

-
- Tehottomien markkinoiden reaktio

Atka

Kuvio 1 Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktiot (Kniipfer — Puttonen
2018)

Faman (1970) méaérittelema tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu siihen, ettei
kenenkddn tulisi olla mahdollista ansaita epidnormaaleja tuottoja julkista informaatiota
hyodyntiden. Markkinoiden vastaanottaessa uutta tietoa, heijastuu tieto siis valittomésti
arvopaperin hintaan. Ndin ollen arvopaperin hinta muuttuu ainoastaan silloin, kun mark-
kinoille tulee uutta informaatiota. Hintaan vaikuttava uusi tieto voi tulla markkinoille
koska tahansa ja sen vaikutusta hintaan ei voi etukiteen tietdd. Hintamuutokset ovat en-
nustamattomia ja satunnaisia, jolloin arvopaperien hinnat seuraavat satunnaiskulkua

(engl. random walk). (Fama 1970.)

2.1.2 Tehokkuuden asteet

Markkinoiden tehokkuus jakaantuu kolmeen asteeseen riippuen siitd, kuinka laajasti
markkinoilla oleva tieto heijastuu osakkeiden hintoihin. Tehokkuuden kolme astetta ovat
heikosti, puolivahvasti ja vahvasti tehokkaat markkinat. Heikosti tehokkailla markki-
noilla arvopaperien hinnat heijastavat kaiken tiedon historiallisista osakkeiden hinnoista.
Téllaisilla markkinoilla sijoittajan on mahdotonta saavuttaa epdnormaaleja tuottoja tutki-
malla osakkeen historiallista kurssikehitysti, silld niiden avulla ei tulevia tuottoja pystyti

ennustamaan. (Fama 1970; Kniipfer — Puttonen 2018.)
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Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat historiallisen
kurssikehityksen lisdksi kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon. Julkinen informaatio
kattaa esimerkiksi yritysten tulosjulkistuksiin, suhdanne-ennusteisiin ja analyytikkora-
portteihin sisdltyvin informaation. Esimerkiksi ilmoitus kédénteisestd osakesplitistd hei-
jastuu osakkeen hintaan vélittomésti, kun yritys on siitd tiedottanut, jolloin mink&én
markkinaosapuolen ei tulisi olla mahdollista saavuttaa epdnormaaleja tuottoja hyodynté-
mallé yrityksen ilmoitusta. (Fama 1970; Kniipfer — Puttonen 2018.)

Vahvasti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat kaiken oleellisen
osakkeen hintaan vaikuttavan tiedon. Historiallisen kurssikehityksen ja julkisen tiedon
liséksi myos sisdpiirin tieto heijastuu hintoihin. Sisdpiirin tiedolla viitataan tietoon, joka
heijastuu hintaan heti kun tieto yritykselle tirkedstd asiasta syntyy ennen kuin tietoa on
tuotu julkisuuteen. Talloin esimerkiksi yrityksen tyontekijan ei ole mahdollista hyotya
epanormaaleista tuotoista. (Fama 1970; Kniipfer — Puttonen 2018.)

Kniipferin ja Puttosen (2018) mukaan rahoitusmarkkinat ovat moniin muihin mark-
kinoihin verrattuna varsin tehokkaat. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta lisddvét toimi-
joiden suuri lukumiird, informaation laaja ja helppo saatavuus sekd rahoituspdétdsten
helppo monistaminen ja peruminen. Kaytdnnossd rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ra-
joittavat kuitenkin kaupankdyntikustannukset, verot sekd maksullinen informaatio. Ra-
hoitusmarkkinoiden voidaan silti nihd4 toimivan tehokkaasti olematta kuitenkaan tiaydel-

liset.

2.2 Kainteinen osakesplit

Marchmanin (2007) mukaan kdénteisessd osakesplitissd on kyse osakkeiden lukumédirén
muutoksesta, jossa sijoittajalla sdilyy sama osuus yrityksen pddomasta ja d4nimadrasta
kuin ennen kédnteisen osakesplitin toteuttamista. Vaikka kyseessd onkin tdysin kosmeet-
tinen muutos, ovat tutkijat havainneet kdanteiselld osakesplitilld olevan todellisuudessa
vaikutusta rahoitusmarkkinoihin. Kéinteisen osakesplitin on havaittu vaikuttavan laske-
vasti yrityksen markkina-arvoon sekd nostavan osakkeenomistajan riskié ja kaupankdyn-
tikustannuksia. (Marchman 2007.)

Woolbridge ja Chambers (1983) kuvailevat kéddnteistd osakesplittid tapahtumaksi,
jossa yksi uusi osake korvataan tietylld lukumééréllad aikaisemmin litkkeelle laskettuja
osakkeita. Samanaikaisesti uusien osakkeiden nimellisarvo nousee vastaavalla kertoi-

mella, jolla osakkeita yhdistetdin. Aiempien tutkimusten mukaan yleisimpid kéddnteisen
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osakesplitin yhdistimissuhteita ovat 1:5 ja 1:10 (Lamourex — Poon 1987; Marchman
2007; Robinson 2007). Tama tarkoittaa, ettd jokaista yhtd uutta osaketta kohti yhdistetédén
viisi tai vastaavasti kymmenen alkuperdistd osaketta. Vastaavasti osakkeen nimellishinta
nousee yhdistdmissuhteen mukaisella kertoimella.

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd kdénteisen osakesplitin toteuttavien yri-
tysten osakekurssit kérsivit negatiivisista tuotoista tapahtuman jialkeen (West — Brouilette
1970; Woolridge — Chambers 1983; Martell — Webb 2008). Osa aiempien tutkimusten
ndytoistd viittaa kuitenkin myds sithen, ettd yritys voi hyotyéd kadanteisestd osakesplitista.
Esimerkiksi Han (1995) havaitsi kddnteisen osakesplitin parantavan osakkeen likviditeet-
tid kaupankdyntivolyymin kasvaessa. Peterson ja Peterson (1992) seké Koski (2007) puo-
lestaan osoittivat osakkeen volatiliteetin laskevan kdénteisen osakesplitin myotd ja ndin

ollen alentavan sijoituksen riskisyytta.

2.3 Syiti kédnteisen osakesplitin toteuttamiselle

Jog ja PengCheng (2008) tutkivat Kanadassa vuosina 1970-2002 toteutettuja kdédnteisia
osakesplittejd. He huomasivat, ettd kdénteiset osakesplitit ovat yleistyneet ajansaatossa ja
ne ovat noudattaneet lievasti kasvavaa trendid samalla kun vastaavasti suorien osakesplit-
tien toteutukset ovat vihentyneet. Yritysten on huomattu toteuttavan kiénteinen osake-
split todennékodisemmin, mikili sen osakkeen hinta on noudattanut laskevaa trendid mark-
kinoiden laskusuhdanteen aikana. Pdinvastaisesti mikéli osakkeen hinta on kohonnut
merkittdvisti noususuhdanteessa, on yritys toteuttanut todenndkdisemmin suoran osake-
splitin. Indeksin ja kdédnteisen osakesplitin vilinen suhde ei kuitenkaan ole yhtd selked
kuin suoran osakesplitin ja markkinaindeksin. Toisin sanoen noususuhdanteessa osake-
splittien méérd noudattaa markkinoiden kehitysté, kun taas laskusuhdanteessa kdénteisten
osakesplittien méérd ei seuraa markkinoita yhtd johdonmukaisesti. (Jog — PengCheng
2008.)

Teoriassa kaddnteisen osakesplitin ei tulisi vaikuttaa osakkeen markkina-arvoon. To-
dellisuudessa markkinat eivdt kuitenkaan nie kddnteistd osakesplittid neutraalina tapah-
tumana, vaan aiempien tutkimusten osakkeet mukaan reagoivat sithen negatiivisesti.
(Marchman 2007.) Tadmaén alaluvun tarkoituksena on selvittdd, miksi yritykset paatyvit
toteuttamaan kadnteisen osakesplitin, vaikka sen on todettu vaikuttavan negatiivisesti

osakkeesta saataviin tuottoihin.
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Peterson ja Peterson (1992) sekd West ja Brouilette (1970) toteavat, ettid usein yri-
tyksen kuvitellaan toteuttavan kddnteisen osakesplitin parantaakseen yrityksen imagoa
sijoittajien keskuudessa, nostaakseen osakkeen markkinoitavuutta tai vihentddkseen si-
joittajan kaupankdynti- ja ylldpitokuluja. Sijoittajan voisi siis kuvitella hyotyvan kééntei-
sestd osakesplitistd, mutta tutkimusten mukaan sijoittajan etu ei ndyti olevan vahvin syy
kainteisen osakesplitin toteuttamiselle. Woolbridgen ja Chambersin (1983) mukaan
aiemmat tutkimukset eivit ole tdysin kyenneet perustelemaan motiiveja kdénteisen osake-
splitin toteuttamiseksi, mutta usean kaddnteisen osakesplitin taustalla on havaittu olevan
yrityksen tyytyméttomyys hintaan, jolla osakkeella kdyddin kauppaa markkinoilla.

Aikaisempien sekd suoriin ettd kédnteisiin osakesplitteihin suuntautuvien tutkimus-
ten pohjalta on kehitetty erilaisia teorioita, joiden avulla pyritddn selittiméén sekd mark-
kinoiden reaktioita ettd johdon motiiveja kddnteisen osakesplitin toteuttamiselle. Yleisesti
osakesplittutkimuksiin liitettdvid hypoteeseja ovat signaalihypoteesi ja optimaalinen kau-
pankéyntivili -hypoteesi. Ensimmaiinen hypoteesi viittaa siithen, mitd yrityksen johto
osakesplitilld viestii markkinoille ja jadlkimmainen hypoteesi puolestaan kytkeytyy osak-
keen nimellishinnan merkitykseen. Myos kaupankiyntivaatimukset ja -kustannukset voi-

daan néhdéa perusteluina kdénteisen osakesplitin toteuttamiselle.

2.3.1 Signaalihypoteesi

Signaalihypoteesilla viitataan nimensd mukaisesti sithen minkélaisen signaalin yrityksen
johto osakesplitin toteuttamisella viestii markkinoille. Signaalihypoteesi voi kuvata kdén-
teistd osakesplittid viestind yrityksen johdon epidvarmuudesta tulevia tuottoja kohtaan.
Connelly ym. (2011) viittaavat signaalihypoteesilla kahden osapuolen, eli yrityksen ja
sijoittajien viliseen kanssakdymiseen ja kommunikaatioon. Signaalihypoteesissa on kyse
siitd, miten yritys paéttdd kommunikoida uuden tiedon markkinoille ja vastaavasti, miten
sijoittajat sitéd tulkitsevat.

Woolridge ja Chambers (1983) toteavat, ettd kiddnteisen osakesplitin myotd markki-
noille ldhetyt signaalit voivat olla joko negatiivisia tai positiivisia. Yhtion viesti kdéntei-
sestd osakesplitistd voidaan kokea johdon uskonpuutteena osakekurssin tulevasta kehit-
tymisestd. Toisaalta tieto kéddnteisestd osakesplitistd voidaan kokea positiivisena signaa-
lina, mikéli osakkeen korkeampi nimellishinta ndhddén parantuneena maineena osake-
markkinoiden keskuudessa. Woolridgen ja Chambersin (1983) mukaan onnistuneella

viestinndlld yritys voi vaikuttaa sithen, miten sijoittajat reagoivat tietoon kédnteisestd
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osakesplitistd. Woolridgen ja Chambersin mukaan yritys voi tiedottamalla kdénteisesti
osakesplitisti ja yhtion tulevaisuudennikymisti positiivisesti ja hyvin muotoilulla tavalla
vaikuttaa sijoittajien toimintaan ja edelleen maineeseen ja jopa markkinareaktion suun-
taan.

Marchman (2007) puolestaan toteaa kdénteisen osakesplitin ilmaisevan negatiivista
informaatiota yrityksestd, silld tutkimukset ovat osoittaneet, ettd yrityksen tuotot keski-
madrin laskevat kddnteisen osakesplitin myotd. Toisaalta Lakonishokin ja Lekin (1987)
mukaan yrityksen johto voi kddnteisen osakesplitin avulla viestid myds mahdollisuudesta
parantaa osakkeen likviditeettia.

West ja Brouilette (1970) perustelivat kdanteisen osakesplitin toteuttamista yrityksen
imagoa kohottavana keinona. Heiddn mukaansa osakkeen kurssin absoluuttinen taso voi
vaikuttaa sijoittajan ndkemykseen esimerkiksi yrityksen koosta tai laadusta. Mikéli tima
viite pitdd paikkansa, voivat yritykset kiyttda kdanteistd osakesplittid keinona parantaak-
seen yrityksen imagoa sijoittajien keskuudessa. Lisdksi kdanteisestd osakesplitistd seu-
raavat osakkeen korkeammat nimellishinnat ovat yleensa vilittdjien keskuudessa hyvik-
syttdvimpid lainan vakuutena sekd voivat johtaa matalampiin kaupankéyntipalkkioihin ja
alempiin varainsiirtoveroihin. Sijoittajan nakokulman lisdksi kdénteinen osakesplit voi
madaltaa my0s osakkeenomistajien palvelukustannuksia yritykselle.

Osakkeen matala hinta voi my0s vaikuttaa yrityksen nidkyvyyteen talousjulkaisuissa.
Esimerkiksi Wall Street Journal on asettanut kolmen dollarin rajan, jonka alapuolelle jai-
vid osakkeita ei huomioida Nasdaqin kansallisessa luettelossa. Nékyvyyden rajallisuus
voi vaikuttaa kielteisesti myds osakkeen likviditeettiin. (Robinson 2007.) Grinblatt ym.
(1984) puolestaan esittivit aliarvostettujen yritysten pdédtyvén toteuttamaan kddnteisen
osakesplitin, jotta ne saisivat analyytikot kiinnostumaan osakkeesta ja ndin ollen houkut-
telemaan laajemman sijoittajajoukon taakseen. He myos totesivat kdénteiselld osakespli-
tilld olevan informaatioarvoa, silla vddran signaalin antamisesta yritykselle voi koitua va-
lillisid kustannuksia. Vililliset kustannukset puolestaan voivat vaikuttaa yhtion mainee-
seen. Tdmadn takia yliarvostetut yritykset pyrkivét karttamaan yliméaaréistd huomiota mai-
nehaittojen vélttdmiseksi. (Grinblatt ym. 1984.) Aikaisempien tutkimusten perusteella
voidaan siis todeta, etteivdt rationaaliset yritykset ldhde toteuttamaan kadnteistd osake-

splittid ilman merkittavia syyta.
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2.3.2  Optimaalinen kaupankdyntivili -hypoteesi

Osakkeen nimellishinnan nostaminen voi auttaa osaketta saavuttamaan optimaalisen hin-
tatason. Optimaalinen kaupankdyntivéli -hypoteesi perustuu oletukseen, jonka mukaan
jokaisella osakkeella on optimaalinen hintataso, joka tarjoaa parhaimmat edellytykset
kaupankdynnille. Osakkeen korkeampi nimellishinta my6s luo sijoittajalle myonteisem-
maén vaikutelman osakkeesta (Peterson — Peterson 1992).

Kéénteisen osakesplitin toteuttamisen takana voi olla tavoitteena pitdd tai nostaa
osakkeen hinta optimaaliselle tasolle, jolla sijoittajan on mahdollista optimoida hyotynsa.
My0s institutionaaliset ja varakkaat sijoittajia hyOtyvét optimaalisesta hintatasosta, silld
he sdistavit silloin kalliissa vélityskuluissa. (Jog — PengCheng 2008.)

Robinsonin (2007) mukaan kédédnteisen osakesplitin takana voi kdytannollisten syiden
liséksi olla psykologisia tekijoitd. Vahvan anekdoottisen ja institutionaalisen ndyton mu-
kaan alhaiset osakehinnat eivét ole optimaalisia kaikille yrityksille. Yritysten, joiden osa-
kekurssi on matala, osaketta pidetién usein spekulatiivisena, minki vuoksi institutionaa-
liset sijoittajat vélttavit niitd sijoituksissaan. Osa institutionaalisista sijoittajista voi maé-
ritelld osakkeelle hintatason, jonka alle eivit kdytdnndllisistd syistd sijoituksia tee. Syyt
voivat liittyd epdsuoriin kustannuksiin kuten arbitraasiin tai hintapaineen aiheuttamiin
vaikutuksiin. (Robinson 2007).

Lakonishokin ja Levin (1987) mukaan optimaalisen hintatason saavuttamisella yritys
vol paistd eroon sijoittajien keskuudessa syntyneestd negatiivisesta mielikuvasta, jonka
osakkeen alhainen hinta on aiheuttanut. Esimerkiksi yritys, jonka osakekurssi on laskenut
matalalle, voi kddnteisen osakesplitin avulla tavoitella optimaalista hintatasoa, joka vas-
taa yrityksen toimialan keskiarvoa ja ndin nostaa asemaansa myds sijoittajien keskuu-
dessa.

Radcliffe ja Gillespie (1979) tutkivat asiaa kiytinndssé selvittimaélld voiko kaantei-
nen osakesplit parantaa osakkeen markkinoitavuutta. Hypoteesin mukaan sijoittajat suo-
sivat osakkeita, joiden hinnat liikkuvat hyvéksyttévissa rajoissa. Mikéli olettamus pitda
paikkansa voisi osakkeelle odottaa suotuisampaa hintareaktiota kddnteisen osakesplitin
jalkeen, kun osakkeen nimellishinta nousee osakkeiden yhdistdmisen my®otd. Radcliffe ja
Gillespie (1979) eivit kuitenkaan 16yténeet tilastollisesti merkitsevdd markkinareaktiota,
joka olisi tukenut viitettd, joten tiyttd varmuutta hypoteesin toimivuudesta todellisuu-

dessa el voida taata.
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2.3.3 Kaupankiyntikustannukset

Yhtend tavoitteena kddnteisen osakesplitin toteuttamisella on kaupankiyntikustannusten
alentaminen. Matalahintaisten osakkeiden kaupankdyntikustannukset vievét suhteellisen
suuren prosenttiosuuden tuotoista. Kaupankdyntikustannukset ovat kdéntden verrannolli-
sia osakkeen hintaan. Nédin ollen kaupankéyntikustannusten, jotka tyypillisesti ovat tietty
prosenttiosuus osakkeen hinnasta, tulisi laskea kddnteisen osakesplitin myotd. 1990-lu-
vulla Bhardwaj ja Brooks (1992) havaitsivat mediaanin kaupankayntikustannuksen ole-
van 7,4 % osakkeelle, jonka hinta oli alle viisi dollaria. Osakkeen hinnan ollessa yli 20
dollaria, kaupankéyntikustannukset olivat endé 1,3 % sijoituksesta.

Marchman (2007) toteaa, ettd kdédnteistd osakesplittié seuraava korkeampi hintataso
johtaa prosentuaalisesti matalampiin osto- ja myyntikurssien eroihin (engl. bid-ask
spread). Tdma on seurausta likviditeetin noususta ja vaikuttaa kaupankéyntikustannuk-
siin laskevasti.

Kaupankédyntikustannusten voidaan kuitenkin ndhd4 hetkellisesti kasvavan siin ti-
lanteessa, jossa osakkeenomistajalle jdd kédédnteisen osakesplitin yhteydesséd pariton erd
osakkeita. Toisin sanoen suhde, jolla osakkeita yhdistetdén ei mene tasan osakkeenomis-
tajan kohdalla. Niiden osakkeenomistajien osalta, joiden ei tarvitse kdyda kauppaa parit-
tomilla erilld, voidaan kaupankéyntikustannusten néhda laskevan kédédnteisen osakesplitin

jélkeen. (Han 1995.)

2.3.4 Kaupankayntivaatimukset

Vuonna 1991 Nasdaq asetti alarajan osakkeen tarjoushinnalle (engl. bid price). Seka lis-
tatun ettd listautuvan yhtion kaupankdyntihinnan tuli olla véhintdin viisi dollaria osak-
keelta. Lisdksi osakkeen kaupankéyntihinnan tuli pysyd vahintdén yhden dollarin tasolla
tai sen yldpuolella kaupankdynnin jatkuessa. Mikéli osake sulki 30 pdivéani perdkkdin alle
yhden dollarin, katsotaan osakkeen olevan vihimmaistarjousvaatimusasetuksen vastai-
nen. Yhtiolld on tilloin 90 pdivédd aikaa saada osakekurssi nousuun niin, ettd se sulkee
vihintddn kymmenend kaupankdyntipdivand yli dollarin kurssiin. (Martell -Webb 2008.)
NYSE (New York Stock Excange) puolestaan on asettanut neljén dollarin alarajan osak-
keen hinnaksi listautumisen yhteydessd (NYSE Initial Listing Standards 2020). Kaéntei-
nen osakesplit nostaa osakkeen hintaa vélittodmaésti tapahtuman jélkeen, joten sen toteut-

taminen on yksi vaihtoehto saavuttaa osakkeen hinnan vdhimmadistaso. Kaupankdynnin
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alahintaa rajoittava vaatimus kasvatti kdénteisten osakesplittien méiérad sen tultua voi-
maan. (Martell — Webb 2008.)

Martell ja Webb (2008) tutkivat yhtend osana tutkimustaan Nasdaqin National Mar-
ket ja Small Cap (nykyinen Nasdaq Capital Market) -listoille listattujen yritysten vuosina
19822003 tekemié kéddnteisid osakesplittejd. Yhteensd tapahtumia oli tédlld ajanjaksolla
1199 kpl. Tutkimuksessa havaittiin suurimman osan kédénteisen osakesplitin toteutta-
neista yrityksistd poistuneen porssilistalta vuoteen 2003 mennesséd. Kaanteisen osakespli-
tin toteuttaneista yhtidistd ainoastaan 23,1 % Small Cap -listan ja 38,7 % National Market
-listan yhtidistd oli listattuna porssiin tutkimusajanjakson paéttyessd 2003. Martellin ja
Webbin (2008) tutkimuksen mukaan suurin selittdva tekijd porssistd poistumiseen oli
osakkeen hinnan laskeminen alle vaaditun yhden dollarin (1,00 $/osake) tason. Muita
syitd de-listaukselle olivat muun muassa pddoman ja varojen riittdmittomyys seké se,
ettei yhti0 endd tiyttdnyt porssin vaateita pysyédkseen listalla. Yrityskaupoilla oli myos
merkittdva rooli yritysten poistumisessa listalta. Etenkin National Market -listan yhtiot
poistuivat listalta yritysjirjestelyjen kautta, kun taas pienten yhtididen kohdalla suoritus-
kykyhaasteet osoittautuivat kohtaloksi. Martell ja Webb (2008) huomasivat myds, ettd
teknologiakuplan puhjettua vuosina 2000-2003, monet yritykset olivat suorastaan pako-
tettuja tekemddn kidnteisen osakesplitin, silld niiden osakekurssit olivat painuneet alle
poOrssin vaatiman tason.

Todellisuudessa yritykset eivit laheskdin aina ilmoita taustalla olevaa syytd kédédntei-
sen osakesplitin toteuttamiselle. Gillespie ja Seitz (ks. George 2010) tutkivat 24 kééntei-
sen osakesplitin toteuttaneen yhdysvaltalaisen yhtion motivaatiota kddnteisen osakespli-
tin toteuttamiselle vuosina 1970-1976. He huomasivat, ettd ainoastaan 13 yritystd 24:std
ilmoittivat syyn, jonka takia olivat pddtyneet toteuttamaan kadnteisen osakesplitin. Yri-
tykset, jotka ilmoittivat syyn julkisuuteen, perustelivat tapahtumaa imagoa parantavana.
Seuraavaksi yleisin syy oli porssin edellyttimien kaupankiyntisddnndsten noudattaminen
sekd erityyppisiin sijoittajiin vetoaminen. Neljdnneksi yleisin syy oli kaupankayntikus-

tannusten laskeminen.

2.4 Kainteisen osakesplitin toteuttavien yritysten ominaispiirteet

Kédnteisen osakesplitin toteuttavat yritykset ovat tyypillisesti pienid porssiyhtioitd, joi-
den osakkeilla kdydaan kauppaa suhteellisen matalalla hinnalla (Woolridge — Chambers

1983). Lamourex ja Poon (1987) tutkivat vuosina Yhdysvalloissa vuosina 1962—1985
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toteutettua 49 kadnteistd osakesplittid. He huomasivat seitsemilld kymmenestéd kaintei-
sen osakesplitin toteuttaneesta yrityksesti osakkeen hinnan olleen alle viisi dollaria ennen
kddnteisen osakesplitin toteuttamista.

Hanin (1995) mukaan kdanteisen osakesplitin toteuttaneelle yritykselle on tyypillista,
ettd sen osakkeella kilyddan kauppaa alhaisella volyymilla ennen tapahtumaa. Hanen tut-
kimuksensa koostui niin ikdan Yhdysvaltain markkinoilla toteutetuista 136 kédnteista
osakesplitistd. Tutkimus osoitti, ettei osakkeilla kdyty lainkaan kauppaa keskimdirin 15
paiviand tutkimusajanjaksolla, joka piti sisdllddn 50 kaupankdyntipdivdd. Kéénteisen
osakesplitin jilkeen luku tippui viiteen kaupankédyntipdivadn vastaavalla ajanjaksolla.

Kéaanteisen osakesplitin toteuttavat yritykset ovat ldhtokohtaisesti pienid verrattuna
esimerkiksi suoran osakesplitin toteuttaneisiin yrityksiin. Yrityksen markkina-arvon on
huomattu olevan keskiméérin 51 miljoonaa dollaria ja mediaanin 15,8 miljoonaa dollaria.
Vertailukohtana suoran osakesplitin toteuttavat yritykset, jotka ovat markkina-arvoltaan
keskimédrin 646,2 miljoonaa dollaria ja mediaaniltaan 124,8 miljoona dollaria. Kééntei-
sen osakesplitin toteuttavien yritysten book-to-market -luku on korkeampi kuin suoran
osakesplitin toteuttavien yritysten. Yritysten osinkotuotto on myds huomattavasti mata-
lampi kddnteisen osakesplitin toteuttavien yritysten kodalla. (Desai — Jain 1997). Kéén-
teisen osakesplitin toteuttavien yritysten voidaan siis todeta olevan keskiméérin alihin-
noiteltuja.

Myds Jog ja PengCheng (2008) huomasivat eron yhtididen markkina-arvojen vililla.
Kéanteisen osakesplitin toteuttaneet yhtiot olivat markkina-arvoltaan huomattavasti suo-
ran osakesplitin yhtiotd pienempid. Tutkimuksessa havaittiin kdénteisen osakesplitin to-
teuttaneiden yritysten olevan keskittyneitd 6ljy- ja kaasu-, sekd kaivosalalle. Liséksi he
huomasivat eroavaisuuden kdénteisen ja suoran osakesplitin toteuttaneen yhtion osakkeen
tuottojen vililld. Kéédnteisen osakesplitin toteuttaneen yhtidon osake suoriutui huomatta-
vasti heikommin suoran osakesplitin toteuttaneen yhtion osakkeeseen verrattuna.

Kéénteisid osakesplittejd on toteutettu maantieteellisesti huomattavasti enemmain
Yhdysvalloissa kuin esimerkiksi Pohjoismaissa. Myds Yhdysvaltain sisdlld 16ytyy eroja
porssien vilill4, silld Desai ja Jain (1997) sekd Lamourex ja Poon (1987) huomasivat, ettd
kéédnteisid osakesplittejd toteutetaan todenndkdisemmin AMEX:issa (American Stock
Exchange) kuin NYSE:ssd (New York Stock Exchange) ennen kuin porssit yhdistyiviét

vuonna 2003.
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3 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

3.1 Kainteisen osakesplitin vaikutus tuottoihin

Téydellisten markkinaehtojen puitteissa kdénteiselld osakesplitilld ei ole vaikutusta osak-
keen hintaan. Télloin padtokselld tai ehdotuksella kddnteisen osakesplitin toteuttamisesta
el ole vaikutusta osakekursseihin, jolloin osakkeen hinta pysyy samana ennen ja jdlkeen
tapahtuman. Todellisuudessa tdydellisen markkinan ehdot eivit kuitenkaan toteudu, ja
epdsymmetriselld informaatiolla on vaikutusta hintareaktioihin. Osakkeen hinta voi rea-
goida kadnteiseen osakesplittiin, kun sen toteuttamista ehdotetaan yhtidkokoukselle, kun
sen toteuttaminen julkistetaan ja kun se tulee voimaan.

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd kdinteistd osakesplittid seuraa negatiivi-
sia epanormaaleja tuottoja. Edelleen esimerkiksi Desai ja Jain (1997) huomasivat, ettéd
kainteisen osakesplitin ilmoitus- ja toteutuspdivin lisdksi negatiivisia tuottoja ilmenee
vield vuosien jidlkeen tapahtumasta. Negatiivinen kurssiliike kdénteisen osakesplitin jal-
keen vahvistaa késitysta siitd, ettd osakekurssit alireagoivat yrityskohtaisiin uutisiin.

Woolridge ja Chambers (1983) jakoivat kdénteistd osakesplittid seuraavat osakkeen
kurssimuutokset kahteen osaan sen mukaan oliko kyseessd ehdotus kddnteisestd osake-
splitistd vai kéénteisen osakesplitin toteuttaminen. Kuvion 2 mukaisesti Woolridge ja
Chambers (1983) esittavit, ettd osakekurssit reagoivat positiivisesti ehdotukseen kééntei-
sestd osakesplitistd tai sen hyvaksymispédatoksestd, silld sijoittajat voivat kokea hyoty-
viansd alemmista kaupankdyntikuluista, matalammista veroista ja hintojen parantuneesta
marginaalikelpoisuudesta. Lisdksi osakkeiden pienempi lukuméairé johtaa yrityksen kan-
nalta laskeneisiin osakkeenomistajien palvelukuluihin. Kéinteisen osakesplitin toteutuk-
sesta ilmoittaessa yritys voi kuitenkin kohdata myds negatiivisia vaikutuksia osakkeen
kurssiin. Usein kddnteisen osakesplitin toteuttava yhtid on kérsinyt jo pidempiin mata-
lasta osakekurssista. Toteuttamalla kdédnteisen osakesplitin voi yhtion johto antaa sijoit-
tajille signaalin, ettei se itse luota osakekurssin ldhtevdn nousuun léhitulevaisuudessa-
kaan. Lisédksi osakkeiden yhdistiminen voi aiheuttaa kaupankéyntikustannuksia. My0s
osakkeiden jaottomuudella voi olla negatiivinen vaikutus osakekurssiin toteutusajanhet-

kella.
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Ajankohta
Julkaiswhyviksymispéaiva Toteutuspéivd
Vaikutus Posituvinen 1. Matalammat kaupankdyntikustannukset ja
osakkeen verot sekid parantunut marginaalikelpoisuns

hintaan 2. Matalammat osakkeenomistajien
palvelukustannukset
3. Parantunut imago

Negatuvinen | 1. Kyvyttdmyys nostaa osakekursseja perinteisin | 1. Kaupankiyntikustannukset
keinoin 2. Yhdistettivien osakkeiden jaottomuus

Kuvio 2 Mahdolliset hintavaikutukset osakkeen hintaan kéiinteisen osakesplitin jul-
kaisu-, hyvaksymis- ja toteutuspiivina (Woolridge ja Chambers 1983)

Peterson ja Peterson (1992) keskittyivit tutkimuksessaan tarkastelemaan, miten tuottojen
kokonaisriski muuttui kddnteisen osakesplitin myd6td. Tutkimustuloksissa he huomasivat
vaikutuksen tuottoihin olevan negatiivinen, mikéli yhtio toteutti kddnteisen osakesplitin
harkinnanvaraisesti. Tuloksista erottuivat yritykset, jotka toteuttivat kiénteisen osakespli-
tin ilman harkintaa. Ndiden kohdalla osakkeen kurssi reagoi ilmoitukseen positiivisesti.
Voitiin siis ndhdé, ettd mikali paétos kdanteisestd osakesplitistd tuli asioihin perehtyneeltd
osapuolelta, esimerkiksi yrityksen johdolta, oli kurssireaktio negatiivinen. Kun paitoksen
takana oli kolmas osapuoli, esimerkiksi pdrssi, reagoivat kurssit positiivisesti. Kaikki yri-
tykset eivit kuitenkaan reagoineet tapahtumaan samalla tavalla. Pienten yritysten koh-
dalla negatiivinen vaikutus oli vahvempi julkaisupdivéna.

Myos Martell ja Webb (2008) huomasivat tutkimuksessaan epdnormaalien tuottojen
olevan tilastollisesti merkitsevasti negatiivisia kddnteisen osakesplitin ymparilld. Otos
koostui vuosina 1972-2003 toteutetuista 136 kainteisestd osakesplitistd. Tutkimuksessa
tuottojen kuitenkin havaittiin paranevan mydhemmaélld ajanjaksolla. Esimerkiksi 1980-
luvun mediaanituottojen raportoitiin olevan -27,15 % kéénteisen osakesplitin jdlkeen, kun
taas 2000-luvun alkupuolella kyseisten osakkeiden tuotot olivat -12,64 %. Tutkimukses-
saan Martell ja Webb (2008) toivat esille kaksi tdrkedd ndkokulmaa negatiivisten tuotto-
jen analysoinnissa. He tutkivat johtuivatko osakkeen negatiiviset tuotot yrityksen huo-
nosta suorituskyvystd, vai olivatko tuotot laskeneet yleisen markkinatilanteen heiketessa.
Niiden osakkeiden kohdalla, joille kddnteinen osakesplit toteutettiin huonon suoritusky-
vyn takia, suoriutuivat osakkeet todennékdisesti heikosti myds tapahtuman jalkeen. Mar-
tell ja Webb (2008) eivit havainneet yhtd selvdd kuviota niiden yritysten kohdalla, jotka
toteuttivat kddnteisen osakesplitin heikon markkinatilanteen vuoksi. He huomasivat yri-

tysten, jotka toteuttavat kddnteisen osakesplitin heikon markkinasuhdanteen aikana,



23

suorituskyvyn olevan parempi verrattuna niihin, jotka toteuttavat timéin kosmeettisen toi-
menpiteen paremmissa markkinaolosuhteissa.

West ja Brouilette (1970) tutkivat NYSE:ssd ja AMEX:issa vuosina 1958—1967 to-
teutettujen kéddnteisten osakesplittien vaikutusta toteuttaneiden yhtididen osakkeiden hin-
toihin. He vertailivat kddnteisen osakesplitin toteutuspdivii seuraavia todellisia ja ennus-
tettuja osakkeen avaushintoja. West ja Brouilette (1970) maéérittelivdit odotetut hinnat
edeltdvin paivéin péaatdshinnoiksi oikaistuna kédédnteisen osakesplitin osakeméddrdn muu-
toksella. He huomasivat, ettei osakkeen hinta noussutkaan keskiméérin osakkeiden yh-
distdmissuhteen verran. Hintaerojen jakaumaa tarkastellessa West ja Brouilette (1970)
huomasivat mediaanin hinnan muutoksen olevan nolla, kun taas keskiarvo oli -2,8 %.
Osakkeen oikaistu hinta siis keskiméadriisesti laski kddnteisen osakesplitin myota.

Lisdksi West ja Brouilette (1970) 16ysivét yhteyden myos yrityksen suorituskyvyn ja
kainteisen osakesplitin jélkeisen hintakehityksen vililld. Tutkimuksen mukaan yrityksen
viimeaikaisen positiivisen operatiivisen tuloskehityksen ja kéénteistd osakesplittid seu-
raavan hinnanmuodostuksen vililld oli ndhtdvissd positiivinen yhteys. Mikili yritys
osoitti suoriutuvansa hyvin ennen kéénteisen osakesplitin toteuttamista, oli todenna-
koistd, ettd osakkeen hinta nousi osakkeiden yhdistimisen jélkeen.

Radcliffe ja Gillespie (1979) tutkivat niin ikddn NYSE:n ja AMEX:in osakkeiden
kéddnteisid osakesplittejd. He kerdsivit 44 osakkeen otoksen ajanjaksolta 1960—1973 nii-
den osakkeiden osalta, jotka olivat olleet kaupankdynnin kohteena viahintddn 30 kuu-
kautta ennen ja jilkeen kéénteisen osakesplitin, ja jotka eivét olleet mukana yrityskau-
poissa. Ndiden valintakriteerien pohjalta Radcliffe ja Gillespie (1979) pystyivit selvitti-
méén kainteisen osakesplitin todellisen vaikutuksen osakkeen tuottoon. Tutkimus toteu-
tettiin niin kutsuttua markkinamallia hyodyntden laskemalla keskimédirdiset ja kumulatii-
viset epdnormaalit tuotot kuukausitasolla. Tuloksia verrattiin Faman ym. (1969) markki-
namallin mukaisesti laskemiin suoran osakesplitin atheuttamiin epdnormaaleihin tuottoi-
hin. Kéénteisen osakesplitin vaikutukset otettiin huomioon kéédnteisind eroavaisuuksien
havaitsemiseksi. Ennen tapahtuma-ajankohtaa sekd suorien ettd kdénteisten osakesplit-
tien tuottojen ndhtiin kehittyvén samalla tavalla, mutta vastakkaisiin suuntiin. Hintakayt-
tdytymisen voimakkuuden huomattiin kuitenkin eroavan toteutuskuukauden kohdalla
osakesplittien kesken huomattavasti. Kéédnteisen osakesplitin kohdalla hintareaktio oli
voimakkaasti negatiivinen, kun taas suoran osakesplitin kohdalla oli havaittavissa vain
pieni positiivinen reaktio osakkeen tuotoissa. Radcliffe ja Gillespie (1979) totesivat suo-

ran osakesplitin tuottaman markkinainformaation olevan marginaalinen kéénteiseen
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osakesplittiin verrattuna. Kéénteistd osakesplittid seurasi huomattavasti nopeampi hinto-
jen lasku kuin tapahtumaa edeltdvind kuukausina. Lisdksi tuotot jatkoivat negatiivista
trendid myos tapahtuman jélkeisind kuukausina.

Tutkimuksessaan Radcliffe ja Gillespie (1979) testasivat my0ds voiko kddnteisen
osakesplitin vilittimalld tiedolla jdljittdd odotuksia korkeammista osingonjakopadatok-
sistd tulevaisuudessa ja néin edelleen yrityksen tuloksentekokyvystd. He vertasivat en-
siksi osinkoa korottaneiden yritysten ylituottoa niiden yritysten tuottoihin, jotka eivit
osinkopolititkkaa muuttaneet kiadnteisen osakesplitin jilkeen. Lisdksi Radcliffe ja Gilles-
pie (1979) vertailivat tuottoja niiden yritysten valilld, jotka maksoivat osinkoa ja niiden,
jotka eivit osinkoa maksaneet. Hintareaktiot eivét kuitenkaan eronneet merkittavésti, jo-
ten johtopaétoksend Radcliffe ja Gillespie (1979) totesivat, etteivit sijoittajat odota kain-
teisen osakesplitin jdlkeen muutosta yrityksen tuloksentekokyvyssa.

Myos Woolridge ja Chambers (1983) tutkivat yritysten tuloskykya jakamalla yrityk-
set kahteen luokkaan kddnteistd osakesplittid edeltdvin suorituskyvyn mukaan. Yritykset
jaettiin korkean ja matalan suorituskyvyn luokkiin P/E-luvun perusteella. Tutkimuksen
taustalla oli oletus, jonka mukaan niiden yritysten, joiden aiempi menestys oli ollut suh-
teellisen hyva ennen kéénteistd osakesplittid, odotettiin suoriutuvan tapahtumasta parem-
min, kuin niiden yritysten, joiden tuloksentekokokyky oli entuudestaan ollut heikompi.
Erilaisista markkinareaktioista huolimatta Woolridge ja Chambers (1983) paittelivit, ettd
ehdotus kéédnteisen osakesplitin toteuttamisesta vilitti sijoittajille negatiivista informaa-
tiota jopa niiden yritysten osalta, joiden suorituskyky oli hyva. Lisdksi he huomasivat,
ettd periti 90 % otokseen kuuluvista yrityksistd ei maksanut osinkoja ennen kéénteista
osakesplittid tai sen jdlkeen.

Edelld mainittua Woolridgen ja Chambersin (1983) tutkimusta voidaan pitdéd yhtena
merkittdvimmistd kdénteisiin osakesplitteihin suuntautuvista tutkimuksista rahoitusmark-
kinoilla. Tutkimus on aikaisempia tutkimuksia edistyneempi laadukkaamman datan ja
kehittyneemmin metodologian ansiosta. Tutkimus koostui 57 kéédnteisen osakesplitin
vuosina 1962-1981 toteuttaneista yrityksistd. Kuukausituottojen sijaan tutkimuksessa
kaytettiin pdivdkohtaisia tuottoja, jolloin kéddnteisen osakesplitin vaikutusta voitiin tar-
kastella entistd tarkemmin. Lyhyemmaélld frekvenssilld tarkasteltaessa hintoihin ei koh-
distu yhtd voimakkaasti kddnteisen osakesplitin ulkopuolista informaatiota. Lisdksi ha-
vainnot seulottiin ldpi siltd varalta, ettd tutkimusajanjaksolle olisi osunut muita yritykseen
kurssikehitykseen kohdistuvia uutisia. Tutkimuksessa otettiin toteutuspéivén lisdksi huo-

mioon my0s ajankohdat, jolloin esitys kdénteisestd osakesplitistd esitettiin markkinoille
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jajolloin se sai osakkeenomistajien hyviksynnén. Tutkimustulokset osoittivat, ettd ehdo-
tus kédédnteisen osakesplitin toteuttamisesta aiheutti laskun osakekurssissa. My0s osak-
keenomistajien hyvéksyessd padtoksen kidnteisen osakesplitin toteuttamisesta huomat-
tiin osakkeen reagoivan negativistisesti. Osakekurssin lasku ei kuitenkaan ollut yhtad mer-
kittdva kuin pdivand, jolloin ehdotus kédanteisestd osakesplitistd esitettiin. Ehdotuspéivéni
epdnormaaleiksi tuotoiksi mitattiin keskimdirin -2,38 % kun taas hyvidksymispdivini
kurssit laskivat -1,95 %. Molempien tulosten havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevid
viiden prosentin merkitsevyystasolla.

Kéinteisen osakesplitin toteutuspdivind Woolridge ja Chambers (1983) havaitsivat
tilastollisesti merkitsevien epanormaalien tuottojen olevan keskiméérin -2,12 %. Osa-
syynd toteutuspdivédn negatiivisille tuotoille esitettiin osakkeiden jaottomuudesta ja kas-
vaneista transaktiokustannuksista aiheutuvia vaikutuksia. My0s niiden yhtididen koh-
dalla, jotka eivit olleet aikaisemmin tuoneet markkinoille informaatiota kédnteisen osake-
splitin toteutuksen esityksesti ja hyviaksynnéstd, nikyi informaatio toteutuspéivin tuo-
toissa negatiivisena. Kaikesta huolimatta negatiivisten tuottojen mééri toteutuspdivin
ympdrilld viestii, ettd osakkeiden hintoihin vaikuttavat myds muut tekijét, joita tutkimus
ei suoraan pysty itse selittimaan.

Robinsonin (2007) tutkimus piti sisélldédn huomattavasti aiempia tutkimuksia laajem-
man otannan. Yhteensi kdénteisen osakesplitin AMEX:issa, NYSE:ssd ja NASDAQ:issa
toteuttaneita yrityksid oli 360 vuosien 1962—1998 vililla. Tutkimus osoitti, ettd kidntei-
nen osakesplit on kasvava 1lmi6 osakemarkkinoilla. Ajallisesti tutkimus kattoi neljd vuo-
sikymmentd ja osoitti, ettd 77 % kéanteisistd osakespliteistd toteutettiin vuosina 1990—
1999. Tutkimus keskittyi ilmoituspdivén ja tuottojen viliseen suhteeseen ja osoitti mark-
kinareaktion olevan tilastollisesti merkitsevisti negatiivinen ajanjaksolla pdivdi ennen ja
kaksi pdivaa jalkeen kaddnteisen osakesplitin ilmoituspdivén eli neljan pdivédn tapahtu-
maikkunalla (engl. event window). Yrityksen tuloskyvyn ndhtiin olevan suoraan verran-
nollinen kéénteisen osakesplitin atheuttamiin markkinareaktioihin ennen ja jélkeen tapah-
tuman. Tama viestii kddnteisen osakesplitin kyvysté jakaa tietoa tuloksentekokyvyn py-
syvyydestd sekd mahdollisesta laskusta tulevien tuottojen osalta. Tutkimus osoittaa, etti
kédnteiset osakesplitit tarjoavat informaatiota markkinoille yrityksen tulevista tuotoista

ja ndin ollen vaikuttavat sijoittajien odotuksiin.
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3.2 Kianteisen osakesplitin vaikutus likviditeettiin

Likviditeetti on tirked osakemarkkinoiden mittari, joka kuvaa osakkeen myymisen help-
poutta tietylld hintatasolla. Se kertoo kuinka nopeasti ja helposti sijoittaja voi muuntaa
omistamansa osakkeet rahaksi. Lisdksi silld viitataan ajalliseen kustannukseen, jonka
osakkeen myymiseen menee. (Bodie ym. 2004.) Yleisind likviditeetin mittareina aikai-
semmissa tutkimuksissa on pidetty osto- ja myyntikurssin vélistd eroa (engl. bid-ask
spread) seka kaupankdyntivolyymid (Copeland 1979; Han 1995.) Muiden tekijéiden py-
syessd muuttumattomina indikoivat matala osto- ja myyntikurssien ero sekd korkeampi
kaupankdyntivolyymi korkeammasta likviditeetista.

Kainteiselld osakesplitilld pyritdén parantamaan osakkeen likviditeettid, silld sen to-
teuttavilla yhti6illa osakkeen kaupankdyntivolyymi ennen tapahtumaa on lahtdkohtaisesti
matala. Jog ja PengCheng (2008) toteavat kdénteiselld osakesplitilld olevan likviditeettid
parantava vaikutus osakkeeseen. He kutenkin huomasivat, ettd vaikka kéénteisen osake-
splitin toteuttaneiden yhtididen osakkeen kaupankdyntivolyymi péadsddntdisesti paranee
tapahtuman seurauksena merkittdvisti, on vaikutus pienempi verrattuna niihin yhtidihin,
jotka ovat toteuttaneet suoran osakesplitin.

Han (1995) pohti, miksi yritykset ladhtivdt toteuttamaan kéénteisen osakesplitin,
vaikka sitd tutkitusti seurasi negatiivisia tuottoja ja sen oli véitetty signaloivan markki-
noille johdon uskonpuutteesta osakkeen hinnannousua kohtaan tulevaisuudessa. Kééntei-
sen osakesplitin voidaan ndhdd laskevan kaupankdyntikustannuksia, mikd taas nostaa
kaupankdyntivolyymid. Hanin (1995) mukaan myds yksittdisen osakkeen hinnannousu
yli viiden dollarin mahdollistaa kaupankdynnin marginaalilla. Néin ollen sijoittajien,
jotka suosivat kaupankdyntid tietylld hintavaihteluvélilla, méard kasvaa, mika lisda kau-
pankdyntid osakkeella ja edelleen parantaa sen likviditeettid. Nédiden olettamusten poh-
jalta Han (1995) uskoi kédnteiselld osakesplitilld olevan positiivinen vaikutus osakkeen
likviditeettiin. Kéanteisen osakesplitin vaikutusta osakkeen likviditeettiin ldhestyttiin tut-
kimalla kaupankdyntivolyymia, pdivien lukumairéa, joilla osakkeella ei kdyty kauppaa
sekd osto- ja myyntikurssien muutosten eroa. Tutkimusaineisto koostui Nasdagqin,
NYSE:n ja AMEX:in osakkeiden vuosina 1963—1990 toteuttamista kédnteisistd osake-
spliteistd. Tutkittavia osakkeita oli yhteensd 136, joista kaupankdyntivolyymin tarkaste-
luun paityi 124 ja osto- ja myyntikurssien eron analysointiin 68 kdénteistd osakesplittia.

Hanin (1995) tutkimuksen mukaan kdénteisen osakesplitin myotd osakkeen osto- ja

myyntikurssin vélinen ero kaventui ja kaupankdyntivolyymi kasvoi. Standardoitu osto- ja
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myyntikurssien ero keskimédrin ennen osakesplittid oli 0,9959, kun tapahtuman jédlkeen
se oli 0,6398 (t-arvolla -5,204). Standardoitu kaupankdyntivolyymi puolestaan nousi
1,0890:std 1,2177:44n eli lahes 12 % (t-arvolla 2,324). Merkittdvin havainto oli kuitenkin
kaupankéyntipdivien lukumairén lisddntyminen. Kdanteisen osakesplitin toteuttavien yri-
tysten kaupankéyntifrekvenssi on tyypillisesti matala. Kéénteinen osakesplit padsdantoi-
sesti lisdd kaupankiyntid osakkeella, joten kaupankéyntipdivien lukumiirélld on selvi
yhteys likviditeettiin. Tutkimuksen mukaan paivien, jolloin osakkeella ei kdyty lainkaan
kauppaa, lukumaira tippui huomattavasti kdénteisen osakesplitin jalkeen jopa 15 paivista
noin viiteen kaupankdyntipdivddn. Tutkimuksen mukaan kédénteiselld osakesplitilld on
merkittdva parantava vaikutus osakkeen likviditeettiin.

Lamourex ja Poon (1987) tutkivat niin ikdin AMEX:issa ja NYSE:ssd toteutettuja
kidnteisid osakesplittejd vuosilta 1962—1985. Tutkimusotos koostui 49 kéédnteisen osake-
splitin toteuttaneesta yrityksestd. Tutkimus osoitti kaupankédyntivolyymin kasvavan kéan-
teisen osakesplitin jilkeen. 49 osakkeesta 15 osakkeen kaupankdyntivolyymi kasvoi, kun
ainoastaan kahden osakkeista voitiin todeta menettdneen kaupankayntiaktiivisuutta. Kau-
pankdyntivolyymi laskettiin oikaistujen kaupankdyntiméérien mukaan ja tulokset olivat

tilastollisesti merkitsevia.

3.3 Kianteisen osakesplitin vaikutus volatiliteettiin

Volatiliteetti mittaa kuinka paljon osakkeen tuotot eroavat markkinaindeksin tuotoista
tietylld ajanjaksolla. Mitd korkeampi osakkeen volatiliteetti on, sitd voimakkaammat ovat
vaikutukset osakkeen kurssiin ja sitd korkeamman riskin osakkeen omistaja kantaa. (Bo-
die ym. 2004.) Aikaisempien tutkimusten mukaan kédnteistd osakesplittid seuraa volati-
liteetin lasku.

Dravid (1987) tutki seké suoran ettéd kdédnteisen osakesplitin vaikutusta osakkeen ris-
kisyyteen volatiliteetin kautta. Han intoutui aiheesta Woolridgen ja Chambersin vuonna
1983 tekemadstid tutkimuksesta, jossa he olivat osoittaneet osakkeen reagoivan negatiivi-
sesti kddnteisen osakesplitin toteuttamiseen eli pdinvastoin sithen, miten osake reagoi
suoran osakesplitin tapauksessa. Dravid (1987) tutki oliko suoran ja kdénteisen osakespli-
tin reaktio pdinvastainen myos volatiliteetin kohdalla. Tutkimustulokset osoittivat, ettd
tuottojen tapaan osakkeen volatiliteetti reagoi pdinvastaisesti suoraan osakesplittiin nédh-
den. Tutkimus osoitti osakkeen volatiliteetin laskevan kaddnteisen osakesplitin my6td. Vo-

latiliteetin muutosten mittaamiseksi kyseinen tutkimus on kéédnteisten osakesplittien
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tutkimuksen osalta merkittavé, silld tutkimukselle ei tdhédn aikaan ollut viela tarjolla teo-
reettista pohjaa. Tutkimusaineisto koostui kuitenkin ainoastaan 69 yhdysvaltalaisen osak-
keen kddnteisestd osakesplitistid vuosilta 1962—1981, joten tuloksia ei voida pitdi laajem-
min yleistettdvina.

My0s Peterson ja Peterson (1992) huomasivat tutkimuksessaan osakkeen volatilitee-
tin laskevan kédanteisen osakesplitin jalkeen. Heidén otoksensa koostui huomattavasti use-
ammasta kéddnteisestd osakesplitistd, silld he tutkivat 483 tapahtumaa. Tutkittavat kdén-
teiset osakesplitit toteutettiin NYSE:ssd ja AMEX:ssa vuosina 1962—1989. Tutkimus to-
teutettiin vertailemalla osakkeen tuoton vaihtelua kahdella eri ajanjaksolla; kéédnteisen
osakesplitin julkaisupdivin ja toteutuspdivin vililld seké toteutuspiivén jalkeen. Tutki-
mus osoitti, ettd yleisesti osakkeen kokonaisriski laski kdénteisen osakesplitin myo6ti. Vo-
latiliteetin voitiin ndhdé laskevan jo ennen kdénteisen osakesplitin toteutushetked. Peter-
son ja Peterson (1992) kuitenkin huomasivat, ettei volatiliteetin lasku tapahtunut johdon-
mukaisesti kaikkien kddnteisten osakesplittien kohdalla. Vaikka osakkeen kokonaisriski
laski tapahtuman myo6té, systemaattisen riskin osuus ei vidhentynyt yhtd voimakkaasti.
Systemaattisen riskin sdilyminen samalla tasolla indikoi, ettei kdénteiselld osakesplitilld
ole merkittdvad vaikutusta markkinariskiin eli betaan. Kdénteiselld osakesplitilla yrityk-
set voivat siis vaikuttaa ainoastaan yrityskohtaiseen riskiin.

Kosken (2007) tutkimus koostui 940 Nasdaqg-listatusta kddnteisen osakesplitin toteut-
taneesta yhtiostd. Hin huomasi tutkimuksessaan osakkeen volatiliteetin laskevan keski-
madrin 25 % kéénteisen osakesplitin jilkeen. Tutkimus kuitenkin osoitti, ettd mittausvir-
heilld on merkittdva vaikutus havaittuun volatiliteettiin kdénteisten osakesplitin toteutta-
neiden osakkeiden osalta. Kéinteisen osakesplitin jélkeisen osakkeen hinnan ollessa yli
viisi dollaria osakkeen volatiliteetti laski merkittdvasti. Tutkimuksessaan Koski (2007)
huomasi, ettd pienten, alle kahdella dollarilla kauppaa kdyvien osakkeiden volatiliteetti
jopa nousi kéddnteisen osakesplitin jdlkeen. Volatiliteetin nousun voidaan katsoa johtuvan
impulsiivisesta, ei-fundamenttianalyysiin pohjautuvasta kaupankdynnistd (engl. noise
trading) sekéd kaupankdyntimekanismista (engl. trading mechanism), jolla tarkoitetaan
kaupankdynnin takana toimivaa logistiikkaa eli esimerkiksi porssid tai OTC-markkinaa.
Kaupankdyntimekanismi voi vaikuttaa osakkeen volatiliteettiin esimerkiksi osto- ja
myyntikurssien vaihteluiden sekd hintojen virheellisyyden kautta. Osakkeen kaupan-
kayntiaktiivisuuden muutoksella on siis merkittédva vaikutus osakkeen volatiliteetin muu-

tokseen kédnteisen osakesplitin ymparilla.
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tutkimuksen neljannessa luvussa luodaan perusta tutkimuksen empiiriselle osalle. Lu-
vussa késitelldén aluksi kdénteiseen osakesplittiin rinnastettavia hypoteeseja tapahtuman
vaikutuksesta markkinoihin. Témén jdlkeen syvennytddn tutkimusaineiston muodostumi-
seen sekd kiydadn itse tutkimusmenetelma yksityiskohtaisesti 14pi. Lopuksi esitelldén ly-

hyesti tutkimuksen toteuttamisen vaiheet.

4.1 Tutkimushypoteesit

Tutkimushypoteesit on valittu vastaamaan mahdollisimman suoraan tutkimuskysymyk-
seen. Tutkimuksen tuloksia tarkastellaan myShemmin tutkimushypoteesien pohjalta.
Ensimmadisen hypoteesin taustalla on oletus, ettd osakkeet reagoivat negatiivisesti
kainteiseen osakesplittiin. Aikaisempien tutkimusten mukaan kdinteisten osakesplitin
julkaisu- ja toteutuspdivénd esiintyy negatiivia tuottoja (Woolridge — Chambers 1983;
Peterson — Peterson 1992). Negatiiviset tuotot voidaan nidhd4 signaalina johdon epévar-
muudesta tulevia tuottoja kohtaan (Han 1995). Woolridgen ja Chambersin (1983) mukaan
myds osakkeiden jaottomuus yhdistdmishetkelld ja siitd seurannut kaupankdyntikustan-
nusten nousu vaikuttavat tuottoihin laskevasti. Aikaisempien tutkimusten perusteella voi-
daan olettaa, ettd Helsingin, Tukholman ja Oslon porsseisséd tutkimusaikavélilld 2005—
2019 toteutettuja kaddnteisid osakesplittejd seuraa negatiivisia tuottoja. Ensimmdiinen tut-

kimushypoteesi keskittyy markkinoiden reaktioon:

HI: Markkinat reagoivat negatiivisesti kdcnteiseen osakesplittiin julkaisuun

Han (1995) havaitsi tutkimuksessaan, ettd kdanteisen osakesplitin julkaisupdivand osak-
keet kokivat keskiméddrin -2,23 % epidnormaalin tuoton. Kédédnteisen osakesplitin toteutta-
misen yhteydesséd negatiiviset epdnormaalit tuotot kasvoivat ja olivat keskimédérin -5,36
% toteutushetkelld. Tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin tasolla. Tu-
lokset indikoivat, ettd kdédnteistd osakesplittid seuraa epdnormaaleja negatiivisia tuottoja.

Marchman (2007) tutki 1263 kéédnteisen osakesplitin toteuttaneen yrityksen tuottoja.
Héan huomasi tutkimuksessaan osakkeiden kokevan merkittévid negatiivisia markkinare-

aktioita kadnteisen osakesplitin toteuttamisen jilkeen. Osakkeiden negatiiviset tuotot
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olivat ldhes yhtd voimakkaita niiden yritysten kohdalla, jotka toteuttivat kddnteisen
osakesplitin ilmoitushetkelld ja niilld, jotka ilmoittivat tapahtumasta ennen toteutushet-
ked.

Toinen tutkimushypoteesi keskittyy Helsingin, Tukholman ja Oslon porssien mark-
kinatehokkuuteen. Tehokkailla markkinoilla informaation tulisi heijastua osakekurssiin
valittomasti tiedon tultua julki. Kéénteisen osakesplitin toteutushetkelld epdnormaaleja
tuottoja ei markkinatehokkuuden nimissa tulisi syntyd, silld yritys on porssitiedottanut
tapahtumasta ennen sen toteutusta. Mikéli toteutuspdivénd kuitenkin havaitaan epénor-
maaleja tuottoja, voidaan markkinoiden todeta olevan tehottomia keskivahvojen ehtojen

puitteissa.

H?2: Kddnteisen osakesplitin toteutuksesta seuraa epdnormaaleja tuottoja

Kolmas tutkimushypoteesi tutkii osakkeiden yhdistdmissuhteen vaikutusta epanormaa-
lien tuottojen voimakkuuteen. Suoran osakesplitin osalta on havaittu osakkeiden jakosuh-
teen ja markkinareaktion vélilld positiivinen korrelaatio. Esimerkiksi McNichols ja
Dravid (1990) havaitsivat positiivisen suhteen julkaisupédivin epdnormaalien tuottojen ja
osakkeiden jakosuhteen vililld. Myos Kalotychoy ym. (2009) huomasivat suoran osake-
splitin toteutuspdivédn epdnormaalien tuottojen kasvavan osakkeiden jakosuhteen kasva-
essa. Suoran osakesplitin tapauksessa markkinareaktion voidaan sanoa olevan sitd posi-
titvisempi, mitd enemman osakkeen nimellishinta laskee. Kédnteisen osakesplitin osalta
voidaan olettaa havainnon olevan péinvastainen eli osakkeen nimellishinnan noustessa,
my0s epanormaalit tuotot nousevat. Seuraava tutkimushypoteesi ottaa kantaa siithen, onko
vastaavanlaista yhteyttd havaittavissa kainteistd osakesplittid seuraavien epdnormaalien
tuottojen ja osakkeiden yhdistimissuhteen vililld Helsingin, Tukholman ja Oslon pors-

seissd vuosien 2005-2019 aikana:

H3: Osakkeiden yhdistimissuhteeen ja markkinareaktion vililld on negatiivinen korre-

laatio

Neljds tutkimushypoteesi késittelee osakkeen likviditeettid. Kddnteisen osakesplitin voi-
daan nihda laskevan kaupankdyntikustannuksia, milld puolestaan on kaupankéyntiaktii-
visuutta noustava vaikutus. Aikaisempien tutkimusten mukaan osakkeen kaupankdynti-

volyymi siis paranee, mikd parantaa osakkeen likviditeettid. Myds osakkeen osto- ja
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myyntikurssin ero kaventuu kdénteisen osakesplitin my6té, miké edelleen vaikuttaa osak-
keen likviditeettiin sitd nostavasti. Liséksi pdivét, jolloin osakkeella ei kdydd kauppaa
viahenevit kédédnteisen osakesplitin toteuttamisen jilkeen. (Lamourex — Poon 1987; Han
1995.) Aikaisempien tutkimusten pohjalta voidaan olettaa myds tdméan tutkimuksen otok-

sen osakkeiden osalta, etti:

H4: Osakkeen likviditeetti paranee kddnteisen osakesplitin myotd

Osakkeen volatiliteetin on tutkittu laskevan merkittivisti yrityksen toteutettua kdanteisen
osakesplitin (Dravid 1987; Koski 2007). Kosken (2007) mukaan volatiliteetin lasku on
seurausta muun muassa kaupankiyntiaktivisuuden kasvusta ja osakkeen osto- ja myynti-
kurssin eron kaventumisesta. Volatiliteetin laskiessa osakkeen riskisyyden voidaan todeta
laskevan. Kédnteisen osakesplitin avulla yritykset voivat vaikuttaa osakkeen yrityskoh-
taiseen riskiin markkinariskin sdilyessd samalla tasolla. (Dravid 1987; Peterson — Peter-
son 1992.) Viides tutkimushypoteesi tarkastelee osakkeen volatiliteetin muutosta kédan-

teisen osakesplitin yhteydessé:

H5: Osakkeen volatiliteetti laskee kddnteisen osakesplitin myotd

Edelld esitetyt hypoteesit on todistettu péteviksi suurilla markkinoilla, kuten Yhdysval-
loissa. Kddnteisid osakesplittejd on kuitenkin tutkittu verrattain vdhin, joten hypoteeseja
el vol pitdd itsestddn selvind. Erityisesti Helsingin, Tukholman ja Oslon markkinoilla,
joilla kaanteisid osakesplittejd ei ole tutkittu, ei tutkimushypoteesien paikkaansa piti-
vyyttd voi olettaa ilman asianmukaista tutkimusta. Kyseisten porssien verrattain pieni
koko voi aiheuttaa haasteita tutkimukselle, silld ndiden porssien markkinatehokkuus voi

oletettavasti poiketa suurten markkinoiden tehokkuudesta.

4.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin, Tukholman ja Oslon porsseissd vuosina 2005-2019
toteutetuista kéddnteisistd osakespliteistd. Aikavéli on asetettu tarpeeksi pitkdksi suurem-
man otoskoon mahdollistamiseksi, silld kddnteiset osakesplitit ovat verrattain harvinaisia
tapahtumia. Kéénteisid osakesplittejd on toteutettu valitulla ajanjaksolla yhteensd 236

kappaletta, mutta datan riittdimattomyyden tai sen puuttuvuuden takia koostuu
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pienemmaistd lukumaérastd. Lopullinen otoskoko koostuu 207 kaénteisestd osakesplitistd,
joista Helsingin porssissé on toteutettu 16, Tukholman porssissd 123 ja Oslon 68.

Markkinaportfoliona tutkimuksessa kdytetddn suomalaisten yritysten toteuttamia
kddnteisid osakesplitteja tarkastellessa Helsingin porssin OMX Helsinki GI -tuottoindek-
sid, joka kuvaa kaikkien Helsingin pdrssiin listattujen osakkeiden kurssikehitystd ottaen
huomioon osingonjaon. Kyseinen tuottoindeksi pitéa sisélladan 134 eri yrityksen osaketta
(Nasdaq: Global Indexes). Tukholman porssiin listattujen yritysten kddnteisid osakesplit-
tejd tarkastellessa markkinaportfoliona kéytetdén vastaavasti OMX Stockholm GI -osa-
keindeksii, joka sisdltdd 368 osaketta (Nasdaq: Global Indexes). Norjan osakkeita tutkit-
taessa markkinaportfoliona kaytetdan OSEAX -tuottoindeksid, joka pitda sisallddn kaikki
136 Oslon porssiin noteerattua osakketta (Oslobers: Equity indexes). Markkinaportfoliot
on valittu niin, etti ne antavat mahdollisimman hyvin yleiskatsauksen markkinoiden liik-
keistd tarkasteluajanjaksolla.

Kuviosta 3 ndhdéan, ettd vuosi 2011 on ollut tutkittavalla ajanjaksolla aktiivisin vuosi
kdinteisten osakesplittien toteuttamisen osalta. Télloin kaddnteisid osakesplittejd toteutet-
tiin 25 kappaletta kaikissa tutkittavissa markkinoissa yhteensd. Kuviosta huomataan

my0s, ettd kddnteiset osakesplitit ovat olleet yleisempid 2010 vuodesta eteenpéin verrat-

tuna vuosiin 2005-2009.

Kainteiset osakesplitit 2005-2019
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Oslo 1 1 2 2 5 3 9 4 6 1 8 7 5 6 8
® Tukholma 3 4 7 6 8 11 14 6 11 7 7 11 9 10 9
m Helsinki 3 2 2 2 2 1 1 3

Yhteensd =~ 7 5 9 8 13 14 25 10 19 10 15 20 15 17 20

Oslo ®Tukholma ™ Helsinki

Kuvio 3 Kiinteiset osakesplitit vuosina 2005-2019 Helsingin, Tukholman ja Oslon
porsseissi
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4.3 Tutkimusmenetelma
4.3.1 Tapahtumatutkimus

Tutkimuskysymystd ldhestytddn tapahtumatutkimuksen avulla. Tapahtumatutkimus on
usein kdytetty tutkimusmenetelma yritysrahoituksessa, kun halutaan tutkia arvopaperien
hintakéyttdytymisté erilaisten tapahtumien tai ilmoitusten, kuten esimerkiksi kirjanpito-
sdantdjen muutosten, tulosjulkaisujen tai varojenjakopditosten ympdrilld. Kaytdnndssi
tapahtumatutkimusta on kéytetty kahdesta pddasiallisesta syystd. Ensinndkin menetelméaa
on kidytetty nollahypoteesin testaamiseen, jonka mukaan markkinat tiyttdvat tehokkaat
ehdot. Toiseksi menetelméé on suosittu tutkittaessa jonkin tapahtuman vaikutusta osak-
keenomistajien tuottoihin. (Binder 1998.)

Tapahtumatutkimusta on kiytetty tutkimusmenetelména jo pitkddn, silld sen historia
ulottuu aina 1930-luvulle. Ensimmaisind tapahtumatutkimuksina voidaan pitd4 Dolleyn
vuonna 1933 toteuttamaa tutkimusta. Tdma tapahtumatutkimus oli ensimméinen osake-
split-tutkimus, jossa tutkittiin New Yorkissa 1920-luvulla osakesplitin toteuttaneiden yh-
tididen kurssireaktioita osakesplitin toteutushetkelld. 1930—1960 vilisené aikana tapah-
tumatutkimuksen taso nousi, kun yleisistd markkinahinnoista eroteltiin yllattavét tapah-
tumat. (MacKinlay 1997.)

Perusperiaatteiltaan tapahtumatutkimus ei menetelmind ole muuttunut radikaalisti
endd sitten 1960-luvun, jolloin Ball ja Brown (1968) sekd Fama ym. (1969) hyddynsivit
tapahtumatutkimusta omissa uraauurtavissa tutkimuksissaan. Kyseistd Faman vuonna
1969 julkaisemaa tutkimusta pidetddn yhtend perinteisimmistd tapahtumatutkimuksista.
MacKinlay (1997) kuvailee tapahtumatutkimuksen etenemistd seuraavien vaiheiden

kautta:

1. Tapahtuman ja tapahtumaikkunan méairittiminen
Tutkimuksen rajauksien maarittiminen

Normaalien ja epdnormaalien tuottojen madrittdminen
Normaalituottojen laskeminen

Estimointi-ikkunan asettaminen

Epédnormaalien tuottojen laskeminen

Tilastollisen merkitsevyyden laskeminen

© N kWD

Empiiriset tulokset ja niiden tulkinta
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Tapahtumatutkimuksen toteuttaminen alkaa tapahtuman maéarittelylld, jonka pohjalta ta-
pahtumalle luodaan tapahtumaikkuna (engl. event window). Tapahtumaikkuna kisittaa
ajanjakson tapahtuman ympdérilla, miltd epdnormaaleja osaketuottoja kerdtdan. Usein ta-
pahtumaikkuna on pidempi kuin pelkkéd kohteena oleva tapahtumahetki. Tapahtumaik-
kuna pitdd kdytdnnossd sisdlldén ainakin ajanjakson tapahtuman ilmoitushetkestd ilmoi-
tushetken jdlkeiseen péivién, silld mahdolliset kurssireaktiot voivat ulottua useammalle
kaupankéyntipdivélle. (MacKinlay 1997.) McWilliamsin ja Siegelin (1997) mukaan ta-
pahtumaikkunan pituuden valitseminen on tapahtumatutkimuksen tirkein vaihe. Heidin
mukaansa tapahtumaikkunan tulee olla niin ajallisesti kapea kuin mahdollista kuitenkin
niin, ettd se pitda sisdlladn kaikki merkittévit vaiheet.

Tapahtuman tunnistamisen jilkeen on mdidiriteltdva rajaukset tutkimusaineistoille.
Rajaukset voivat kisittdd erilaisia kriteereja tietyn yrityksen sisdllyttdmiseksi aineistoon.
Valintaperusteet voivat pohjautua esimerkiksi osakkeiden tietojen saatavuuteen tai tie-
tylld toimialalla toimiviin yhtidihin. (MacKinlay 1997.)

Tapahtuman vaikutuksien mittaaminen edellyttdd epdnormaalien tuottojen mittaa-
mista. Epdnormaaleiksi tuotoiksi maééritellddn osakkeen todelliset tapahtumaikkunassa
havaitut tuotot vihennettynd osakkeen normaalituotoilla. Normaalituotto maéritellddn
osakkeen odotetuksi tuotoksi, jonka voidaan odottaa toteutuvan ilman normaalista poik-

keavaa tapahtumaa. Osakkeen epdnormaali tuotto lasketaan seuraavasti:

ARt = Ryt — E(Ryt|X¢) (1

missd AR;; kuvaa osakkeen i epdnormaalia tuottoa ajanhetkelld ¢ ja R;; on osakkeen i
todellinen tuotto hetkelld 7. E(R;;|X;) kuvaa osakkeen i normaalituottoa hetkelld ¢, eli
odotettua tuottoa E(R;;), jossa X; kuvaa menetelmid normaalituoton mallintamiseksi.
(MacKinlay 1997, 15.)

Normaalituottojen estimoimiseksi on olemassa useita erilaisia menetelmid, jotka voi-
daan jaotella karkeasti tilastollisiin ja taloudellisiin malleihin. Tilastolliset mallit selitt4-
vit osakkeiden tuottojen kdyttdytymista tilastollisin keinoin, kun taas taloudelliset mallit
perustuvat sijoittajien kdyttdytymistd koskeviin oletuksiin. Taloudelliset mallit harvoin
ovat kuitenkaan riittdvid ilman tilastollisten oletusten ottamista mukaan. (MacKinlay
1997.)

Kaksi yleisesti kéytettyé tilastollista tuottomallia ovat keskituottomalli (engl. cons-

tant mean model) ja markkinamalli (engl. market model). Keskituottomalli olettaa, etti
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osakkeen keskituotto on vakio ajasta riippumatta. Markkinamallissa taas oletetaan osak-
keen tuoton mukailevan markkinatuottoja tasaisen lineaarisesti. (MacKinlay 1997.)

Normaalituottojen estimoimiseksi mallin valinnan jidlkeen tulee maééritelld esti-
mointi-ikkunan pituus. Estimointi-ikkunaksi kutsutaan aikavilid, jolta normaalituotto
mallinnetaan. Kyseiselld ajanjaksolla mééritelldén siis osakkeen normaali kéyttdytymi-
nen markkinoilla. (Benninga 2014.) Estimointi-ikkuna asetetaan tyypillisesti tapahtumaa
edeltdville ajanjaksolle niin ettei itse tapahtumajaksoa siséllytetd sithen mukaan. Tapah-
tuma itsessddn jitetddn estimointi-ikkunan ulkopuolelle, jotta se ei vaikuttaisi normaali-
tuottojen mallintamiseen. (MacKinlay 1997.)

Normaalituottojen estimoinnin jélkeen voidaan laskea epidnormaalit tuotot. Tdméan

jélkeen tutkitaan epdnormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyytta.

4.3.2 Normaalien ja epdnormaalien tuottojen estimointi

Normaalituottojen laskemiseen kdytetdan tassd tutkimuksessa markkinamallia, silld malli
on keskituottomallia edistyneempi ja sen on todettu antavan tarkimmat tulokset. Markki-
namallin etu 10ytyy markkinariskin huomioimisesta. Malli ottaa tuottojen estimoinnissa
huomioon markkinoiden yleisen liikkeen eli markkinariskin, jolloin epanormaalien tuot-
tojen varianssi vdhenee. Tdmi puolestaan lisdd mahdollisuuksia havaita tapahtumasta
johtuvia kurssireaktioita paremmin. Mitd suurempi mallin selitysaste on, sitd paremmin
se on pystynyt vihentdmaidn epanormaalien tuottojen varianssia. (MacKinlay 1997; Wells
2004.) Osakkeen i markkinamallin mukainen pdivdkohtainen normaalituotto voidaan las-

kea seuraavasti (McWilliams — Siegel 1997, 628):

Rit = a; + BiRm: + &it, ()

E(g) =0 var(g;) = o}

missd R;; ja Ry, kuvaavat osakkeen ja markkinaportfolion tuottoja hetkelld z. a; on reg-
ressioyhtdlon vakiotermi ja f8; kuvaa osakkeen i systemaattista riskid. &; kuvaa mallin
virhetermié.

Kaavasta 2 huomataan markkinamallin virhetermin (&;;) odotusarvon ja varianssin
olevan nolla. Osakkeen i pdiviakohtainen epidnormaalituotto voidaan tilloin laskea seu-

raavasti (McWilliams — Siegel 1997, 628):
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ARy = Ry — E(Ry) (3)
ja edelleen:

ARit = Ry — (a; + BiRme), “4)

missd R;; kuvaa osakkeen i todellista tuottoa hetkelld z. @; ja [5; ovat pienimmaén neliosum-
man (engl. Ordinary Least Squares, OLS) menetelmélld lasketut markkinamallin para-
metrit, jotka on laskettu ajanjaksolta alkaen 250 pdivai ja paittyen 10 pdivdd ennen ta-
pahtumahetked. Epdnormaalit tuotot (AR;;) kuvaavat tuottoja, jotka on korjattu normaa-
lituotoilla eli jossa toteutuneista tuotoista on vihennetty odotetut tuotot kyseiselti ajan-
jaksolta. Kaikkien merkittdvien erojen katsotaan olevan epédnormaaleja tuottoja, joita kut-
sutaan myds ylituotoiksi (engl. excess returns). (McWilliams — Siegel 1997, 628.)
Tutkittavan tapahtuman kokonaisvaikutuksen laskemiseksi tulee tarkastella otoksen
paivikohtaista keskimddrdistd epdnormaalia tuottoa (engl. average abnormal return,
AARy). Otoksen epanormaalien tuottojen aritmeettinen keskiarvo lasketaan seuraavan

kaavan mukaan (Binder 1998, 113):

AR;
AAR, = ZﬁvilN—tt, (5)

missd AR;; kuvaa osakkeen i epdnormaalia tuottoa hetkelld ¢ osakkeiden lukuméérin ol-
lessa N kyseiselld ajanjaksolla.

Epdnormaaleja tuottoja tarkastellaan tapahtumaikkunan (engl. event window) sisilla.
Tapahtumaikkunaksi mééritellddn usein ajanjakso, joka alkaa muutama kaupankdynti-
pdiva ennen tapahtumaa ja paittyy muutama pdivé tapahtuman jdlkeen. Tyypillisesti ta-
pahtumaikkunan pituus tapahtuman ymparilld on kolme, viisi tai kymmenen péivad suun-
taansa. Markkinareaktion tutkimiseksi pidemmalla aikavaililla tulee laskea otoksen kumu-
latiiviset epanormaalit tuotot. Osakkeiden keskimédriiset epanormaalit tuotot (engl. cu-
mulative average abnormal returns) lasketaan yhteen ajanjaksolta T; ... T, seuraavan kaa-

van avulla (Binder 1998, 113):

CAARr1 1, = Yy, AAR, (6)
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missd AAR; on keskimédrdinen epdnormaalituotto ajan hetkelld 7. Kumulatiivinen keski-
mairdinen epdnormaalituotto (CAA4R) kuvastaa tapahtuman kokonaisvaikutusta osakkei-
siin kyseiselld ajanjaksolla.

Tapahtumaikkuna mahdollistaa tapahtuman ympérilla osakekurssiin vaikuttavien te-
kijéiden muutosten tutkimisen. Tapahtumaikkunan sisélld voidaan selvittda, oliko ilmoi-
tus tapahtumasta odotettu tai vuodettu julkisuuteen. Lisdksi voidaan méairitelld ilmoituk-
sen jilkeinen vaikutus eli kuinka kauan markkinoilla kesti omaksua tieto tapahtumasta.
(Benninga 2014.)

Tapahtuman pitkén ajan vaikutuksia voidaan mitata tapahtuman jéilkeiselld ajanjak-
solla (engl. post-event window). Tété ikkunaa hyodynnetddn usein tutkittaessa yrityksen
suorituskykyé listautumisen tai yrityskaupan jélkeen. Ajallisesti ikkunan pituus voi vaih-
della yhdestd kuukaudesta useampaan vuoteen. (Benninga 2014.) Tassd tutkimuksessa
keskitytddn kéddnteisen osakesplitin vaikutuksiin lyhyelld ajanjaksolla ja yritysten pitkén

aikavilin suorituskyky on jétetty tutkimuksen ulkopuolelle.

4.3.3 Epénormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys

Epédnormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttid testataan kaksisuuntaisen t-testin
avulla. T-testin avulla mitataan eroavatko epdnormaalit tuotot tilastollisesti nollahypotee-
sin mukaisesta oletuksesta eli eroavatko tuotot tilastollisesti merkitsevésti nollasta. Kak-
sisuuntainen t-testi soveltuu tilastollisen merkitsevyyden testaukseen, silld osake voi rea-
goida tapahtumaan negatiivisesti tai positiivisesti. Keskiméadrdisten epdnormaalien tuot-
tojen pdivikohtaista tilastollista merkitsevyyttd voidaan tutkia seuraavan testisuureen

avulla (MacKinlay 1997, 24):

AAR;

~t(n—1), (7

SE(AAR})

missd AAR; on osakkeen keskimdérdinen epdnormaalituotto hetkelld t ja SE(44g,) kuvaa

ndiden keskivirhettd, joka lasketaan seuraavan kaavan mukaan:

s
SEary = \/—%, )
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missd Sp kuvaa pidiviakohtaisten epdnormaalien tuottojen keskihajontaa ja N havaintojen
lukuméiérdi. Vastaavasti t-testi otoksen kumulatiivisille keskimédérdisille epdnormaaleille

tuotoille lasketaan seuraavasti (MacKinlay 1997, 24):

CAAR(tl,tZ) - t(‘n . 1)’ (9)

SE(CAAR)(t1,t2)

missd CAAR t1,47) kuvaa kumulatiivisia keskimaérdisid tuottoja ja SE(caar) (t1ezy ON ndi-

den keskivirhe, joka saadaan laskemalla yhteen epédnormaalien tuottojen keskivirheet yh-

teen samalta ajanjaksolta:
SE(CAAR)(tLtZ) = 2%2% SE(AAR)ta (10)

missd SE(44g), on osakkeiden keskimédrédisen epdnormaalin tuoton keskivirhe.

4.3.4 Tapahtumatutkimukseen liittyvit ongelmat

Tapahtumatutkimus on laajamittaisesti kdytetty tutkimusmenetelma yritysrahoituksen
parissa. Sen kdyttoon liittyy monia oletuksia, minka takia se on my®s heréttinyt kritiikkia
esimerkiksi metodin luotettavuutta kohtaan.

Tapahtumatutkimuksen ongelmat liittyvét usein otoskokoon. Erityisesti tapahtuma-
tutkimuksissa, joissa tapahtumien maérd jaa rajalliseksi, voivat yksittdiset yritykset vai-
kuttaa tuloksiin merkittdvisti (MacKinlay 1997). Lisédksi kalenteriin sidotuilla, esimer-
kiksi lainsdédéntoon ja kirjanpitoon heijastuvilla, tapahtumilla voi olla merkittdvia sa-
mankaltaisuutta hintakayttdytymisessd. Mikali tutkimusajanjaksolle osuu yritysta koske-
via muita tapahtumia voivat ne héiritd tutkittavan tapahtuman vaikutuksen tutkimista.
Tutkimukseen liittyvid héiridtekijoitd voivat olla esimerkiksi yritykseen liittyvat muut
positiiviset tai negatiiviset uutiset, kansainvéliset korkopdétokset sekd yritysten kotimaa-
han ja sen talouskasvuun liittyvit uutiset. Hiiriotekijoiden vaikutus tutkittavaan tapahtu-
maan riippuu niiden satunnaisuudesta. Satunnaisilla hairidtekijo6illd ei ole todettu olevan
suurta vaikutusta tutkimukseen, mutta héiridtekijoiden toistuessa sdédnnollisesti, lisddvét
ne todenndkdisyyttd tutkimustulosten véaristymiselle. (Meznar ym. 1998.) Myds toimi-

alakohtaisesti samalle ajanjaksolle sijoittuvat tapahtumat voivat heikentdd
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tapahtumatutkimuksen kykyé havaita epdnormaaleja tuottoja. Esimerkiksi pankki- ja ra-
hoitusalan yritykset reagoivat herkisti makrotaloudellisiin muuttujiin, kuten korkotason
vaihteluihin ja inflaatioon. Yleensa reaktio on vield samansuuntainen, jolloin tutkittavan
tapahtuman osuessa samalla ajanjaksolle on hankalaa arvioida, johtuuko osakekurssin
muutos tutkittavasta tapahtumasta vai yleisen talouden tilan muutoksesta. (Wells 2004.)

My0s valitulla aikaikkunalla on osoitetusti merkitystd tutkimuksen laatuun. Tutki-
muksen tuloksen ja tilastollisen merkitsevyyden on havaittu laskevan, mitd suurempaa
tapahtumaikkunaa tutkimuksessa kéytetdédn. Mitd pidempi tapahtumaikkuna on, sitd suu-
remmalla todenndkdisyydelld sithen kohdistuu myds muita tutkimustulokseen vaikuttavia
tekijoitd. Hairiotekijoiden mahdollisuuksien kasvaessa tutkimustulosten merkitsevyys
laskee. Oikeasta tapahtumaikkunan pituudesta ei kuitenkaan ole esitetty yhtenevii rat-
kaisua. (McWilliams — Siegel 1997.)

Todellisen tapahtumapdivin madrittely voi olla hankalaa, silld aina ei ole saatavilla
varmuutta siitd hetkestd, jolloin markkinat ovat tiedon tapahtumasta vastaanottaneet. Tél-
16in tutkimukselle asetettu tapahtumapiivé voi poiketa hetkestd, jolloin tieto todellisuu-
dessa on péitynyt markkinoille. (MacKinlay 1997.) Esimerkiksi fuusioiden kohdalla voi
olla haastavaa maddritelld luetaanko tapahtumapiivdksi fuusion julkistamispdiva vai
pdivé, jolloin suunnitelmat fuusion toteuttamisesta julkaistiin (Wells 2004).

Markkinamallin on aikaisempien tutkimusten mukaan todettu havaitsevan epénor-
maaleja tuottoja hieman muita malleja (keskiarvokorjattu malli, markkinakorjattu- eli in-
deksimalli) oikeellisemmin. Malli soveltuu paremmin myos tilanteisiin, joissa tapahtu-
mapdivistd ei ole tarkkaa tietoa. Tilanteessa, jossa tarkasta tapahtumapéivésta on epévar-
muutta, on tirkedd, ettei ajanjaksolle osu muita yritykseen kohdistuvia tapahtumia tai
vahvistuksia tulevista tapahtumista (Brown — Warner 1980; Dyckmann — Philbrick —
Stephan 1984.)

Tapahtumatutkimuksessa ongelmia voi aiheuttaa myds se, ettd markkinamalli nojaa
osakkeen estimoituun beetaan eli systemaattisen riskin estimaattoriin, jota voidaan pitda
tulevaisuuden vaihteluiden mittarina. Taustaoletuksena on, ettd beeta on vakio yli ajan ja
ettd sen historia ennustaa tulevaisuutta tdydellisesti. Empiiriset tutkimukset ovat kuiten-
kin osoittaneet, ettei beeta ole vakio yli ajan. Yksittdisen tapahtuman on havaittu muutta-
van osakkeen hinnan ja markkinan vilistd suhdetta vaikuttaen myos taustalla olevaan
beetaan. Koska beeta mittaa muutoksia osakkeen ja markkinatuottojen vélilld, vaikuttavat
sithen lisdksi muutokset makrotaloudellisissa tekijoissd kuten koroissa, suhdanteissa ja

kauppataseessa. Adrimmiinen esimerkki tistd nihtiin 11.9.2001 New Yorkin World
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Trade Centeriin kohdistuneen terrori-iskun vaikuttaessa osakekursseihin. Iskun seurauk-
sena oli odotettavaa, ettd se vaikuttaa yritysten liikketoimintaan ja markkinariskeihin. Vai-
kutukset eivit kuitenkaan aiheuttaneet yhtéldisid vaikutuksia kaikkien yritysten kohdalla.
Lentoyhtiot sekd World Trade Centerissd padkonttoreita pitineet yritykset kokivat huo-
mattavasti rajumpia héiri¢itd muihin yhti6ihin ja toimialoihin verrattuna. Pitkittynyt hai-
ridtila rahoitusmarkkinoilla vaikuttaa beetan estimoimisen tarkkuuteen ja soveltamiseen
tapahtumatutkimuksessa. (Wells 2004.)

Tapahtumatutkimuksessa ongelmaksi voi muodostua myos véhdinen kaupankiynti
osakkeella. Kaupankdynnin vdhiisyys tai ei-synkroninen kaupankiynti nousee esille, kun
hinnat otetaan tutkimukseen mukaan tietyn pituisina aikavileind. Todellisuudessa aika-
vélien pituudet saattavat matalasta kaupankdynnin vihyydesté johtuen olla epasddannolli-
sid ja vajaita. Tutkimuksessa kdytettdvé hinta ei tdlloin valttdmaittd vastaa todellisia olo-
suhteita esimerkiksi tilanteessa, jossa toteutuneita transaktioita tapahtuman jilkeen ei ole
riittdvasti. Tallaisessa tilanteessa osakkeen padtoskurssi ei todellisuudessa vastaa tapah-
tuman jdlkeistd tilannetta, vaan ilmaisee vanhaa informaatiota ennen tapahtumaa. Tutki-
muksessa kéytettavit paatoskurssit voivat myos edustaa eri kelloajan tilannetta, silld pors-
sit eivdt ole samaan aikaan auki maailmalla. Matala kaupankdynti vaikuttaa yksittdisen
osakkeen ja markkinaportfolion variansseihin ja kovariansseihin, mika luonnollisesti vai-
kuttaa myos markkinamallin beetaan. Beetan on havaittu olevan todellista matalampi,
mikali kaupankédynti osakkeella on vdhéistd. (Campbell — Lo — MacKinlay 1997.)

Kéénteisen osakesplitin toteuttavat yritykset ovat pddsidintoisesti pienid ja niiden ma-
talakurssisilla osakkeilla kdydadn keskiméérin vihemmaén kauppaa. Kaupankiynnin eri-
aikaisuus ei kuitenkaan aiheuta olennaista ongelmaa tassé tutkielmassa, silld kaikki tutki-
mukseen valitut osakkeet edustavat Pohjoismaisia porssejd, joissa kaupankdynti tapahtuu
ldhes samanaikaisesti. Tamén tutkimuksen otokseen siséltyy yhtiditd eri toimialoilta, jo-
ten yritysten samankaltaisuus ja siitd johtuvat ongelmat eivit mydskdin nouse aiheelli-
siksi. Tdmén tutkimuksen kannalta osakkeella kdytdava kaupankiyntiaktiivisuus on huo-
mionarvoinen haaste. Jainin (1986) mukaan osakkeen vdhédinen kaupankéynti ei kuiten-
kaan vaikuta merkittdvésti epdnormaalien tuottojen jakaumiin. Hén tutki matalan kaupan-
kdynnin vaikutusta kdyttden pienimmén nelicsumman menetelmélld laskettua beetaa sekd
Scholesin ja Williamsin (1977) matalalle kaupankdynnille lasketettua beetaa. Scholes ja
Williams (1977) kehittivit menetelmin, jolla poistaa vdhdisen kaupankdynnin vaikutus
markkinamallin mukaisesta beetasta. He osoittivat, ettd matalan kaupankdynnin kohteena

olevan osakkeen beeta on noin 10-20 prosenttia korkeampi kuin osakkeen, jolla kauppaa
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kdydain aktiivisemmin. Jainin (1986) tutkimustulokset osoittivat, ettei eri beetoilla las-
ketuissa jakaumissa ollut merkittivid eroja, joten beetan mukauttaminen vihéisen kau-

pankdynnin takia ei ole valttimétonta ja tutkimuksen kannalta merkittavaa.

4.4 Poikkileikkausregressio

MacKinlay (1997) kehottaa rakentamaan tapahtumatutkimuksen rinnalle niin kutsutun
poikkileikkausregression (engl. cross-sectional regression). Poikkileikkausregression
avulla voidaan tutkia epdnormaalien tuottojen voimakkuuden ja tapahtumalle tyypillisten,
esimerkiksi yrityskohtaisten ominaisuuksien vélistd yhteyttd. Poikkileikkausregressio
muodostetaan lineaarisen regressioanalyysin avulla, jossa selitettdviand muuttujana on

osakkeen i kumulatiivinen keskimaardinen epdnormaali tuotto CAAR;:

gi = Bo+ P1Xii+...+ fnXin + &, (11)

missd g; kuvastaa joko osakkeiden keskimédrdistd epdnormaalia tuottoa (AAR) tai ku-
mulatiivista keskimédrdistd epdnormaalia tuottoa (CAAR) kédnteisen osakesplitin jul-
kaisu- tai toteutushetkell. S, on mallin vakiotermi. X;,, ovat selittivien muuttujien arvoja
ja B, regressiokertoimia. &; on mallin jidnndsvirhe eli residuaali, jolle pétee E(g;) = 0.
Regressioanalyysin tulokset indikoivat kuinka paljon regressioon selittédviksi paramet-
reiksi valitut ominaisuudet selittdvit kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja. (MacKinlay
1997).

Tutkimuksessa muodostetaan neljd regressiomallia. Regression selittdviksi muuttu-
jiksi valitaan mallista riippuen kéédnteisen osakesplitin toteuttaneen yrityksen markkina-
arvo (market value), yrityksen velkaantuneisuus (debt to equity) ja kiddnteisessd osake-
splitissd kdytetty osakkeiden yhdistamissuhde (split ratio). Lisdksi osakkeille annetaan
dummy-muuttuja (excecution) sen mukaan, onko kdénteisen osakesplitin julkaisu- ja to-
teutuspdivan vililld ollut yksi vai useampi péivd sekd onko osake de-listautunut viiden
vuoden sisélld kddnteisen osakesplitin toteuttamisesta (delisted). Vuonna 2015 ja sen jél-
keen toteutettujen kddnteisten osakesplittien osalta de-listautumisia ei kuitenkaan voida
tdysin havainnoida, silld tutkimusajanjakso ulottuu ainoastaan vuoteen 2019 asti. Otoksen
osakkeista 21 toteutti kdénteisen osakesplitin julkaisua seuraavana péivéini, joten on mie-

lenkiintoista tutkia, onko lyhyelld reagoimisajalla vaikutusta epdnormaalien tuottojen
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muodostumiseen. Liséksi delisted-dummy-muuttujalla testataan, onko pdorssistd poistu-
misella vaikutusta epdnormaalien tuottojen muodostumiseen. Yrityksilld, joiden osake-
kurssi on laskenut matalalle tasolle, voidaan olettaa olevan myds suorituskykyhaasteita
operatiivisessa toiminnassa. Porssistd poistumiset voivat talldin johtua esimerkiksi kon-
kurssista tai yritys on voinut paétya yrityskaupan kohteeksi.

Poikkileikkausregression avulla selvitetdén, onko osakkeiden yhdistimissuhteella
vaikutusta kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Tuloksilla otetaan kantaa etenkin
tutkielman kolmanteen tutkimushypoteesiin, jonka mukaan osakkeiden yhdistimissuh-

teeen ja markkinareaktion vdlilld on negatiivinen korrelaatio.

4.5 Likviditeettimuutoksen laskeminen

Kuten luvussa 2.3.3 todettiin, osakkeen kaupankdyntikustannusten tulisi laskea kdéntei-
sen osakesplitin myotd. Kaupankdyntikustannusten voidaan kuitenkin my6s nédhdéd nou-
sevan, silld kddnteinen osakesplit voi aiheuttaa sijoittajille niin kutsuttuja odd-lot erii
(Han 1995). Odd-lot erét ovat kaupankéyntierid, jotka koostuvat alle sadasta osakkeesta.
Aiemman tutkimuksen mukaan odd-lot erilld on ndhty olevan vdhén, jos ollenkaan infor-
maatioarvoa hinnanmuodostukselle. (Hardy, 2014.) Mikili sijoittajalle ei kuitenkaan
koidu odd-lot erid, tulisi kaupankdyntikustannusten aiempien tutkimusten mukaan laskea.
Kaupankéyntikustannusten laskeminen puolestaan vaikuttaa likviditeettiin parantavasti.
Lisdksi likviditeettid kohottaa osakkeen nimellishinnan nouseminen korkeammalle, hou-
kuttelevammalle hintatasolle voi parantaa osakkeen markkinoitavuutta ja kiinnostaa yha
useampaa sijoittajaa. (Han 1995.)

Muutosta osakkeen likviditeetissd voidaan laskea useammalla eri tavalla, kuten kau-
pankdynnin volyymin (Lakonishok — Lev 1987; Lamoureux — Poon 1987) ja osakkeen
osto- ja myyntikurssin erojen (engl. bid-ask spread) avulla (Amihud — Mendelson 1988;
Han 1995). Téssa tutkimuksessa syvennytdén mittaamaan kéénteisen osakesplitin vaiku-
tusta osakkeen likviditeettiin suhteellisen osto- ja myyntikurssin avulla mukaillen Hanin
(1995) tutkimusta, silld se antaa luotettavan kuvan osakkeen myyntikelpoisuudesta mark-
kinoilla.

Likviditeettimuutoksen laskeminen noudattaa Hanin (1995) soveltamaa osto- ja

myyntikurssin eron kaavaa:
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APy—BPy;
(AP +BPy)*(1/2) (12)

SPlt:

missd AP;; on osakkeen i ostokurssi ja BP;; osakkeen i myyntikurssi hetkelld 7. Mitd ma-
talampi osakkeen osto- ja myyntikurssin ero on, sitd korkeampi on my0s osakkeen likvi-
diteetti. (Han 1995.)

Osakkeen keskimaérdinen osto- ja myyntikurssin ero lasketaan kédédnteisti osakesplit-
tid edeltivéltd periodilta alkaen 50 pdivid ja padttyen yksi pdivd ennen toteutuspaivaa (-
50, -1 pdivéad). Kéénteistid osakesplittid seuraavalta periodilta ero lasketaan tapahtumaa
seuraavalta pdivéltd aina 50 pdivéa tapahtuman jélkeen (+1, +50 pdivad). Toteutuspaivad
edeltivin ja sitd seuraavan periodin keskimédrdisten osto- ja myyntikurssien ero laske-

taan otoksen osalta seuraavasti:

d, = 24, (13)

missd d; = SP;;—SP;;_1 ja n on otoksen osakkeiden lukumédri. Tilastollisen merkit-
sevyyden testaamiseksi lasketaan otokselle parittainen t-testi.

Parittainen t-testi on parametrinen testi, joka laskee kahden vertailtavan muuttujan
keskiarvon ja selvittdd eroaako muuttujien vilinen ero nollasta. Parittaisella t-testilla sel-
vitetddn, onko kddnteistd osakesplittid edeltdvilta ja sitd seuraavalta ajanjaksolta lasketun
likviditeetin keskiarvojen vililld merkitsevid ero. Yhden otoksen t-testin sijaan tissd tut-
kimuksessa kdytetddn kahden otoksen t-testid, silli Mooren ym. (2011) mukaan jalkim-
miinen tuottaa paremman robustisuuden. Lisdksi kahden otoksen t-testi on vakaampi
myds ei-normaalijakautuneiden otosten osalta ja antaa luotettavammat p-arvot. Kahden

otoksen parittainen t-testi lasketaan seuraavan kaavan avulla (Moore ym. 2011):

t = 2% (14)

missd X; on osakkeiden kidinteistd osakesplittid edeltivédn ajanjakson keskimiérdinen
osto- ja myyntikurssien ero. Vastaavasti X, on keskiméérdinen osto- ja myyntikurssien
ero kiiinteistd osakesplittiii seuraavalta ajanjaksolta. s? ja s2 ovat vastaavien ajanjaksojen
otosvarianssit. 1, ja n, puolestaan kuvaavat otoskokoa. Mikili s? = s2, voidaan todeta,

ettei kddnteistd osakesplittid edeltéineen ja sitd seuranneen ajanjakson otosvarianssit eroa
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toisista, jolloin likviditeetissd ei tapahdu muutosta. Eroavaisuuden testaamiseksi otosva-
riansseille toteutetaan Levenin testi (engl. Levene’s test), jossa lasketaan havaintojen ja
ryhmékeskiarvon erotusten itseisarvot. Saatujen lukujen avulla saadaan varsinainen tes-

tisuure W, joka lasketaan seuraavan kaavan 15 mukaan (Brown — Forsythe, 1974):

(n—k) T, ni(Zi-2)?
(k=D X, Bt (zij=2)2

(15)

missé k on otoksen ryhmien lukumiiré, n; on havaintojen lukuméaird ryhmissé i ja n on
kaikkien ryhmien havaintojen lukuméiéra yhteensi. Kaavassa havaintojen ja ryhmékes-

kiarvojen erotusten itseisarvoja kuvaa z;; = |xi i~ X |, missd X; on ryhmén i havaintojen

. ¢ eeq s - 1k nq .o 1 n;
keskiarvo. Lisdksi kaavassa Z = ;2i=1 iy zij jaz; = - Xl

z;j. (Brown — Forsythe,
1974):

Levenen testi arvioi jakaumien samankaltaisuuden, missé testin nollahypoteesina on,
ettd otosten varianssit ovat samat eli s# = s7. Nollahypoteesi hylitiin, mikili p-arvo on
tilastollisesti merkitsevd. Levenin testi toteutetaan EViewsid kdyttden.

Tilastollisen analyysin vahvistamiseksi ja luotettavampien tulosten saamiseksi likvi-
diteettimuutokselle toteutetaan Wilcoxon merkittyjen sijalukujen testi (engl. Wilcoxon
Signed Rank Test). Wilcoxonin testi on ei-parametrinen testi, jota voidaan kéayttia t-testin
sijasta silloin kun otoksen normaalijakaantuneisuudesta ei ole varmuutta. Nimensd mu-
kaisesti Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi asettaa havainnot jirjestykseen pienim-
méstd suurimpaan. Keskiarvon testaamisen sijaan Wilcoxonin testi perustuu otoksen me-
diaaniarvojen testaamiseen. Talld viltetddn yksittdisten poikkeamien vaikutukset testitu-
loksista. (Moore ym. 2011.) Wilcoxonin testissd ostosten havainnoille lasketaan eroavai-

suudet D; = Y; — X;, missdi=1,...,n, jonka jdlkeen lasketaan eroavaisuuksien itseisarvot

|D;|. Wilcoxonin testisuure muodostuu seuraavasti (Rey — Neuhéuser, 2011):
Ry = X, RV, (16)
missd V; = 1p 50 osoittaa muuttujien eron suunnan ja R; on eroavaisuuden |D;| arvo

(engl. rank). Testisuure edustaa positiivisen arvon omaavien lukujen summasta. Nollahy-

nn+1)

poteesi hyldtadn, mikédli Ry = wg/, tai Ry < — Wq/2, missd w, kuvaa R, ja-

kaumataulukon kriittistd arvoa. (Rey — Neuhduser, 2011.)
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Wilcoxonin testi toteutetaan téssa tutkielmassa EViewsid kdyttden. Testin avulla sel-
vitetddn, onko mitatuissa osto- ja myyntikurssien eroissa systemaattista eroavaisuutta en-

nen ja jalkeen kddnteisen osakesplitin, vaikka otoksen jakauma olisi vinoutunut.

4.6 Volatiliteettimuutoksen laskeminen

Aiempien tutkimusten mukaan osakkeen volatiliteetti laskee kddnteisen osakesplitin to-
teuttamisen myotd (Dravid 1987; Peterson — Peterson 1992; Koski 2007). Kuten likvidi-
teetin, my0s volatiliteetin muutosta voi laskea usealla eri tavalla. Volatiliteetin estimoi-
miseksi voi hyodyntdéd esimerkiksi osakkeen osto- ja myyntikurssin eroa, tuottojen kes-
kihajontaa tai kaupankdyntivolyymii. Amihud ja Mendelson (1987) sekd Kaul ja Nima-
lendran (1990) kuitenkin huomasivat, ettd erot osto- ja myyntikurssien vélilld aiheuttavat
ylospdin pyoristyvén harhan volatiliteetin laskemisessa etenkin pienten osakkeiden koh-
dalla. Volatiliteetin muutoksen estimoimiseksi téssd tutkielmassa mukaillaan Kosken
(2007) kayttdim&d metodia, jossa verrataan osakkeen tuotoista laskettua keskihajontaa vo-
latiliteetin estimaattorina. Osakkeiden tuottojen keskihajonta lasketaan tapahtumapdaivia
edeltivilta ja sitd seuraavalta estimointi-ikkunalta. Edeltdva estimointi-ikkuna lasketaan
ajanjaksolta 50-5 pdivdd ennen toteutusta (-50, -5) ja jilkimmdainen estimointi-ikkuna
vastaavasti 5-50 pdivii toteutuspdivén jilkeen (+5, +50). Osakkeen i varianssi lasketaan

seuraavan kaavan avulla péiville #:

(ri—7)?

2 T
o; = —
i Zt—l t—1 2

(17)

missd 7; on osakkeen i odotettu tuotto, 7 otoksen keskiarvo ja ¢ havaintojen mééra. Kes-
kihajonta on siis nelidjuuri havaintojen levidmisen keskiarvosta. Mitd kauempana havain-
not eli tuotot ovat tuottojen keskiarvosta, sitd suurempi myos nédiden keskihajonta on ja
edelleen sitd suurempi on my0s otoksen osakkeiden volatiliteetti (Moore ym. 2009).
Nollahypoteesin mukaan keskihajonnan mukaiset volatiliteetit eivét eroa kaénteista
osakesplittid edeltdvilld ja sitd seuraavalla estimointi-ikkunalla. Tilastollisen merkit-
sevyyden laskemiseksi lasketaan parittaiset t-arvot kuten likviditeettimuutosta lasketta-
essa. Vastaavasi volatiliteettimuutokselle toteutetaan Wilcoxonin testi tilastollisen mer-

kitsevyyden testaamiseksi.
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4.7 Tutkimuksen toteutus

Ensimmaiseksi tdssd tutkimuksessa tutkitaan kiddnteisen osakesplitin vaikutusta osakkeen
tuottoon. Tutkimuksen toteutus mukailee tapahtumatutkimuksen kulkua. Tutkimuksessa
kéédnteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivdd kohdellaan omina tapahtuminaan ja
niille kdytetdén omaa estimointi-ikkunaa kdénteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdi-
vien normaalituottojen laskemiseksi. Kuvio 4 havainnoi tapahtumatutkimuksen kulkua
molempien tapahtumapiivien osalta. Kahden eri estimointi-ikkunan menetelmaa ovat
kéyttdneet aiemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Lamourex ja Poon (1987). Menetelmén
etuna, on ettd estimointi-ikkuna osuu yhté ldhelle tapahtumapaivii molemmissa tutkitta-

vissa tapauksissa.

Estimointi-ikkuna Tapahtuma-ikkuna

, | ‘ {g_\

TO Tl 71— d T 71 + d

Kuvio 4 Tapahtumatutkimuksen aikajana

Kéénteisen osakesplitin julkaisupéiviksi luokitellaan se pdivéd, jolloin tieto kddnteisen
osakesplitin toteutuksesta on tullut julkisuuteen. Tieto julkaisupdivistd on kerdtty kédéan-
teisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten porssitiedotteista hydodyntden muun muassa
Nasdaqin tiedotteita ja Modular Financen MFN-julkaisupalvelua. Tapahtumapdiviksi
médritellddn pdivé, jolloin kaupankiynti uudella osakemédrilld on alkanut.
Estimointi-ikkunan pituudeksi on maédritelty 250 pdivdd mukaillen Lamourexin ja
Poonin (1987) sekd McWilliams ja Siegelin (1997) tutkimuksia. Tapahtumatutkimuksissa
estimointi-ikkunan normaalipituus on 252 pdivéd, joka vastaa kaupankdyntipdivissd mi-
tattuna yhtd vuotta. Useissa kéénteisid osakesplittejd kasittelevissd tutkimuksissa esti-
mointi-ikkunan pituus vaihtelee kuitenkin 100-250 péivén vililld. Pidemmén estimointi-

ikkunan on havaittu parantavan markkinamallin parametrien estimointitarkkuutta.
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MacKinlay (1997) kehottaa valitsemaan estimointi-ikkunan tapahtumapéaivié edelti-
ville ajanjaksolle niin, ettei tapahtuma itse vaikuta normaalituottojen estimointiin. Tastad
johtuen tissé tutkimuksessa kdytettdva estimointi-ikkuna pédttyy kymmenen paivédi en-
nen tapahtumaa.

Téssd tutkimuksessa hyddynnetidén useampaa tapahtumaikkunaa kdinteisen osake-
splitin vaikutusten mittaamiseksi tapahtumapdivdn ymparilld. Tapahtumaikkuna siséltaa
usein muutaman péivdn ennen ja jilkeen tapahtuman, jolloin voidaan varmistaa myds,
ettd tapahtumapdivdd ennen vuotaneet tai vastaavasti juuri tapahtuman jilkeen esille
nousseet tiedot heijastuvat hintoihin (Campbell — Lo — MacKinlay 1997.) Koska tdma
tutkimuksen otoksen julkaisu- ja toteutuspdivien vélissd on vain vdhén piivid, on tima
huomioitava tapahtumaikkunaa valitessa. Otoksen julkaisu- ja tapahtumapdivén vélissd
on keskiméérin 19 pdivaa ja mediaani kuusi péivdd. Tutkimuksen 21 tapauksessa kdén-
teinen osakesplit toteutettiin julkaisua seuraavana péivand. Tapahtumaikkunaa pidenté-
essé riski ikkunoiden ajallisesta pééllekkéisyydestd kasvaa, jolloin julkaisupdivin epi-
normaalit tuotot siséltyvét toteutuspdivin epdnormaaleihin tuottoihin ja toisinpdin. Ta-
pahtumaikkunoiksi on julkaisupdivén osalta valittu [-1,+1], [-1,0] ja [-3,0] ja tapahtuma-
pdivén osalta [-1,+1], [0,+1] ja [0,+3]. Tutkimuksen tavoitteena ei ole tarkastella kdin-
teisen osakesplitin aiheuttamaa markkinareaktiota pitk&llé aikavélilla.

Osake- ja markkinatuottojen laskemiseksi tutkimuksessa kdytetddan osakkeiden pii-
vikohtaisia pddtoskursseja, jotka on haettu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta.
Osakesplittien ja osinkojen vaikutus on oikaistu osakkeiden paédtdskurssien osalta. Osake-
ja markkinatuotot lasketaan logaritmin avulla, silld se parantaa tuottojen tilastollisia omi-
naisuuksia (Fama ym. 1969). Osakkeen péividkohtainen logaritmoitu tuotto lasketaan seu-

raavasti (Wells 2004, 62):

Pit+Dy¢

Rie = In(Pye + Dyie) — In(Pye—q) = In(5—), (18)

missd R;; on osakkeen 7 logaritmoitu tuotto hetkelld ¢. P;; on osakkeen i pddtoskurssi het-
kelld ¢ ja P;;_, osakkeen i padtoskurssi edeltdvind pdivéni. D;; kuvaa osakkeelle i mak-
settua osinkoa hetkelld ¢. Kaavassa /n viittaa luonnolliseen logaritmiin. Markkinatuottojen
paivikohtaiset logaritmoidut tuotot lasketaan samalla kaavalla hyddyntden valitun indek-

sin paivikohtaisia paiatoskursseja. Tapahtumatutkimus toteutetaan Excelissa.
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Tapatumatutkimuksen jdlkeen tdssé tutkimuksessa toteutetaan poikkileikkausregres-
sio, jonka avulla tutkitaan yrityskohtaisten ominaisuuksien voimakkuutta epdnormaalien
tuottojen syntymiseen kddnteisen osakesplitin ympaérilld. Talld tutkimusmetodilla otetaan
erityisesti kantaa siithen, vaikuttaako osakkeiden yhdistdmissuhde osakkeen kumulatiivi-
seen epanormaaliin tuottoon. Poikkileikkausregressio toteutetaan EViewsin avulla.

Tuottondkokulman tutkimisen jélkeen siirrytddn tarkastelemaan kddnteisen osake-
splitin vaikutusta osakkeen likviditeettiin vertailemalla osakkeiden keskiméérdisen osto-
ja myyntikurssien eroa kéddnteisti osakesplittid edeltévillé ja seuraavalla estimointi-ikku-
nalla. Tapahtumaa edeltiva estimointi-ikkuna ulottuu -50 péivdi ennen ja paittyy pdivaa
ennen tapahtumapdivid. Jalkimmainen estimointi-ikkuna péinvastoin alkaa péiva tapah-
tuman jilkeen ja paittyy 50 pdivdd myShemmin.

Likviditeettimuutoksen laskemisen jilkeen tutkimuksessa tutkitaan, miten kdéintei-
nen osakesplit on vaikuttanut osakkeen volatiliteettiin. Volatiliteettimuutoksen estimoi-
miseksi lasketaan osakkeiden tuottojen keskihajonnat ajanjaksolta -50 ja -5] péivai ja
niitd verrataan kadanteisen osakesplitin jalkeiseen tarkasteluajanjaksoon, jossa keskihajon-
nat lasketaan ajalta +5 ja +50 kaupankdyntipdivdd. Sekd likviditeetti- ettd volatiliteetti-
muutoksen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseksi suoritetaan parittaiset t-testit seka

Wilcoxonin testi.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Kuvailevat tunnusluvut

Tutkimusaineiston ominaisuuksia on esitetty taulukossa 1 seké yritysten ominaisuuksien
ettd osakkeiden yhdistdmissuhteiden nidkdkulmasta. Tutkimusaineisto koostuu 207 kéén-
teisen osakesplitin vuosina 2005-2019 toteuttaneen yrityksen osakkeesta. Taulukossa 1
on esitetty kddnteisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten osakkeiden hinnat pdivaa en-
nen kédédnteisen osakesplitin toteutusta seké toteutuspdiviana. Osakkeiden hinnat on esitetty
euromadrdisind.

Paneelissa A on esitetty avainlukuja kéédnteisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten
osalta. Tiedot on haettu Datastream-tietokannasta. Kddnteistd osakesplittid edeltdva osak-
keen hinta on aineiston osalta korkeimmillaan 1,87 euroa ja pienimmilldén 0,002 euroa.
Hinnaltaan pienimilld osakkeella on kéyty kauppaa Ruotsin kruunuissa, joten sen euro-
madrdisend esitetty hinta on alle yhden sentin. Otoksen osakkeiden hinta ennen kéénteista
osakesplittid oli keskimé&érin 0,15 euroa ja mediaani 0,04 euroa. Osakkeiden matala hinta
ennen kadnteistd osakesplittid indikoi, ettd monelle otoksen yrityksistd oli valttiméatonta
toteuttaa kddnteinen osakesplit pysyédkseen listattuna porssissd. Toinen mahdollinen seli-
tys kddnteisen osakesplitin toteuttamiselle on yrityksen halu saavuttaa optimaalinen hin-
tataso osakkeelle, ja ndin ollen vaikuttaa positiivisesti sijoittajan mielikuvaan osakkeesta.
(Peterson — Peterson 1992). Mielenkiintoinen havainto on myds, ettd yleisimmin otoksen
kaanteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivin vililld on ainoastaan yksi, mutta pi-
simmilldén peréti 818 pdivad. Keskimiérdisesti yhtiot kuitenkin toteuttivat kdanteisen

osakesplitin kuukauden sisdlléd sen julkistamisesta (liite 1).
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Taulukko 1 Kuvailevat tunnusluvut

Paneeli A: Yhteenveto otoksen yritysten ominaisuuksista

Osakkeen hinta

keskimaiérin, € Péivien lkm

M k_k _ . . .
arkkina-arvo ilmoitus- ja toteutus-

keskimé&arin, M€

ennen Jalkeen paivén vililla
Keskiarvo 0,15 1,86 114,8 19
Mediaani 0,04 1,06 19,2 6
Moodi 0,002 2,76 1,6 1
Max 1,87 15,75 3058,3 818
Min 0,001 0,02 0,5 1
Keskihajonta 0,28 2,28 340,1 62
Paneeli B: Markkinakohtaiset tunnusluvut
Osakkeen hinta
keskiméérin, € Markkina-arvo Osullis koko
) keskimé&arin, M€ n oto Osesta,

Maa ennen jélkeen /o
Oslo 0,14 1,55 101,18 68 33 %
Tukholma 0,15 2,23 91,64 123 59 %
Helsinki 0,33 2,78 351,03 16 8 %

Paneelissa B on esitetty tunnusluvut markkinakohtaisesti. Taulukosta ilmenee, ettd osak-

keen hinta ennen kadnteistd osakesplittid on Tukholman ja Oslon porssissd ainoastaan

0,14-0,15 euroa kun taas Helsingin porssin kddnteisissd osakespliteissd osakkeen hinta

on ollut keskiméddrin 0,33 euroa. Osakkeen nimellishinta kédanteisen osakesplitin jdlkeen

sen sijaan on jokaisessa markkinassa noussut ldhes samalle tasolle noin 1,55-2,23 euroon.

Taulukko havainnollistaa myos eron markkina-arvoissa eri porssien vélilld. Tukhol-

massa, jossa kddnteisid osakesplittiejd on toteutettu mdiiréllisesti eniten, kéédnteisen

osakesplitin toteuttaneiden yritysten keskimédrdinen markkina-arvo on otoksen matalin,

91,64 miljoonaa euroa. Puolestaan Helsingissd kddnteisen osakesplitin toteuttanut yritys
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on markkina-arvoltaan keskimairin 351,03 miljoonaa euroa. Oslon porssisséd kddnteisen

osakesplitin toteuttaneen yrityksen markkina-arvo on 101,18 miljoonaa euroa.

5.2 Markkinareaktio kiddnteisen osakesplitin julkaisupaivina

Markkinareaktio kddnteisen osakesplitin julkaisuun mitattiin 188 osakkeen osalta, silld
kaikista tutkimuksessa mukana olleista kidnteisistd osakespliteistd ei ollut saatavilla tie-
toa niiden julkaisuajankohdasta. Yleiskatsaus keskiméaardisistd epdnormaaleista tuotoista
ilmoituspdivian ympérilla on kuvattu taulukossa 2. Tuloksista on nihtivissa tilastollisesti
erittdin merkitsevd negatiivinen markkinareaktio pédivand, jolloin yhtid julkaisi tiedon
kadnteisestd osakesplitistd. Tutkimuksen tulokset ovat yhdenmukaisia aikaisemman tut-
kimuksen kanssa, jonka mukaan kéédnteisen osakesplitin julkaisupdivdni on havaittavissa

negatiivisia keskimédriisid epdnormaaleja tuottoja.

Taulukko 2 Keskimiiriiset epidnormaalit
tuotot kainteisen osakesplitin julkaisupiivan ympérillia

Taulukossa 2 kuvataan markkinamallin mukaiset keskimaardiset epdnormaalit tuotot (AAR)
aikavalilld -5...+5 kédnteisen osakesplitin julkaisupdivaan ndhden. ***, ** ja * kuvaavat tulosten
tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

Paivi AAR t-arvo p-arvo
-5 -0,0061 -0,9657 0,3342
-4 0,0032 0,5144 0,6070
-3 0,0010 0,1508 0,8802
-2 -0,0039 -0,6182 0,5365
-1 0,0002 0,0278 0,9779
0 -0,0218 -3,4546 H** 0,0006
1 -0,0077 -1,2150 0,2244
2 -0,0167 -2,6524 Hx* 0,0080
3 -0,0278 -4,4003 *** 0,0000
4 0,0111 1,7577 * 0,0788

5 0,0109 1,7315 * 0,0834
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Taulukko 2 osoittaa, ettd kdénteisen osakesplitin julkaisupéivind (t=0) on havaittavissa
tilastollisesti erittdin merkitseva -2,2 % keskimdirdinen epanormaali tuotto (AAR) (t-arvo
-3,455). Julkaisupdivdd edeltdvit pdivakohtaiset epdnormaalit tuotot vaihtelevat lievésti
nollan molemmin puolin, mutta tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Julkaisupii-
viad edeltdvind paivind tietoa kdinteisestd osakesplitistd ei kuitenkaan julkisuudessa ole,
joten tapahtumalla ei mitd todennikoisimmin ole vaikutusta tdimén ajankohdan tuottoihin.
Julkaisupdivid seuraavina pdivind havaitaan tilastollisesti merkitsevié tuottoja paivinéd 2—
5. Toisen kaupankédyntipdivin keskimédriiset epdnormaalit tuotot ovat 1 % merkitsevyys-
tasolla -1,7 % (t-arvo -2,652) Kolmantena péivand keskiméérdinen epidnormaali tuotto
otoksen osakkeille on -2,8 % merkitsevyystason ollessa 1 % (t-arvo -4,400). Neljdnteni
ja viidentend pdivand keskimiiriiset epdnormaalit tuotot ovat kddntyneet nousuun tuot-
tojen ollessa 1,1 % molempina péivind. Neljdnnen ja viidennen kaupankéyntipdivan tuo-
tot ovat tilastollisesti merkitsevid 10 % merkitsevyystasolla. Tulosten valossa néyttaa,
ettd markkina reagoi vahvasti kidnteisen osakesplitin julkaisupdivéni ja sitd seuraavina
pdivind. Markkina reagoi kédédnteisen osakesplitin julkaisuun hieman viiveelld ja palautuu
informaatiota vastaavalle tasolle muutaman kaupankdyntipéivin jélkeen. Taulukon 3 tu-
lokset kumulatiivisista keskimaérdisistd epanormaaleista tuotoista kuvaavat vahvistavat

tatd havaintoa.

Taulukko 3 Kumulatiiviset keskimiariiset epanormaalit
tuotot kiéinteisen osakesplitin julkaisupiivin ymparilla

Taulukko 3  esittdd kumulatiiviset keskiméérdiset epédrnomaalit tuotot valituilla
tapahtumaikkunoilla kddnteisen osakesplitin julkaisupdivin ympdrilld. *** ** ja * kuvaavat
tulosten tilastollista merkitsevyyttd 1 %:m, 5 %:n ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

Taﬁ;g:ﬁ;‘na- CAAR t-arvo p-arvo
[-1,0] -0,0216 -2,4231 ** 0,0154
[-1,+1] -0,0293 -2,6800 *** 0,0074
[-3,0] -0,0246 -1,9471 * 0,0515

Taulukossa 3 on esitetty kddnteisen osakesplitin julkaisupdivan ympérilta valittujen ta-
pahtumaikkunoiden kumulatiiviset keskiméardiset epanormaalit tuotot. Taulukosta ha-

vaitaan, ettd osakkeet ovat tuottaneet keskimdirin negatiivisia epdnormaaleja tuottoja
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(CAAR) jokaisella valitulla ajanjaksolla. Valittujen tapahtumaikkunoiden sisilld kumu-
latiivisten keskimddrdisten epdnormaalien tuottojen voidaan ndhda olevan tilastollisesti
merkitsevid etenkin lyhyelld aikavililla. Tulosten mukaan osakkeet kokevat tilastollisesti
erittdin merkitsevdn -2,2 % negatiivisen keskimdirdisen epdnormaalin tuoton julkaisu-
pdivani ja sitd edeltivdni kaupankdyntipdivina (t-arvo -2,423). Tulos on tilastollisesti
merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla. Julkaisupéivad edeltdvistd paivastd sitd seuraavaan
pdivédn [-1,+1] osakkeet kokevat titikin vahvemman -2,9 % negatiivisen kumulatiivisen
keskimédrdisen epdnormaalin tuoton (t-arvo -2,680) 1 % merkitsevyystasolla.

Kuvio 5 havainnollistaa keskimiérdisen kumulatiivisen epdnormaalin tuoton ajan-
jaksolla, joka alkaa viisi pdivdd ennen kdinteisen osakesplitin julkaisuhetked ja paittyy
viisi pdivdd sen jdlkeen. Otoksen osakkeet kokevat selkeén laskun tuotoissa julkaisupdi-

vistd sitd seuraavien kolmen kaupankdyntipdivén ajan.

Aika

1%

-1%

-3%

Tuotto

-5%

-1%

-9%

Kuvio 5 Kumulatiivisen keskimiiriisen epinormaalin tuoton kehitys kéiinteisen
osakesplitin julkaisupiivin ympérilla

Tuloksista voidaan péételld, ettd osakkeet kokevat vahvan negatiivisen markkinareaktion
kddnteisen osakesplitin julkaisupdivdnd. Kéaénteisen osakesplitin julkaisuhetked seuraa
negatiivisia epdnormaaleja tuottoja, mutta markkinan voidaan kuitenkin nihda adaptoitu-
van tietoon muutaman pdivédn kuluttua. Tulokset ovat linjassa ensimmaéisen tutkimushy-
poteesin kanssa ja mukailevat aikaisempaa tutkimusta, jonka mukaan osakemarkkinat

reagoivat negatiivisesti kddnteiseen osakesplittiin julkaisuun.
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5.3 Markkinareaktio kidnteisen osakesplitin toteutuspiivini

Kaéinteisen osakesplitin toteutuspdivana uusi osakemiéra astuu voimaan ja kaupankaynti
uusilla osakkeilla alkaa. Osakkeen nimellishinta nousee ja osakkeiden lukumééré piene-
nee osakkeiden yhdistdmissuhteen mukaan. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mu-
kaan kddnteisen osakesplitin sisdltdmén informaation tulisi heijastua osakkeiden hintaan
vélittdmaésti tiedon tultua julkisuuteen, jolloin markkinoiden ei tulisi reagoida tapahtu-
maan kaddnteisen osakesplitin toteutuspaivana.

Taulukossa 4 on esitetty markkinamallilla lasketut keskimaéréiset epadnormaalit tuo-
tot kdanteisen osakesplitin toteutuspéivind. Tulokset osoittavat, ettd osakkeet kokevat
keskiméddrin tilastollisesti erittdin merkitsevian 1,9 % positiivisen epadnormaalin tuoton
kaédnteisen osakesplitin toteutuspéivini (t-arvo 3,087). Toteutuspdivin ympérilld on kui-
tenkin havaittavissa negatiivisia tuottoja. Toteutuspdivii edeltdvina ja sitd seuraavina péi-
vini tuottojen havaitaan olevan keskimiirdisesti negatiivisia. Tulosten mukaan epénor-
maalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid ajanjaksolla, joka alkaa kaksi pdivdd ennen
toteutusta ja pdittyy sitd seuraavaan kaupankdyntipdivddn. Toteutuspdivdd edeltdvina
pdivdnd havaitaan tilastollisesti erittdin merkitsevd -2,0 % negatiivinen keskiméérinen
tuotto (t-arvo -3,329). Kahta pdivdi ennen toteutusta keskimédrdiseksi epdnormaaliksi
tuotoksi mitattiin -1,6 % tuottojen ollessa tilastollisesti erittdin merkitsevid (t-arvo -
2,632). Kéanteistd osakesplittid seuraavan péivin epanormaalit tuotot otoksen osakkeille

ovat keskimiérin -2,4 % merkitsevyystason ollessa 1 % (t-arvo -3,964).
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Taulukko 4 Keskiméiriiset epinormaalit tuotot
kiidnteisen osakesplitin toteutuspiivin ymparilla

Taulukossa 4 kuvataan markkinamallin mukaiset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot (AAR)
aikavililld -5...+5 tapahtumapédivdén ndhden. *** ** ja * kuvaavat tulosten tilastollista
merkitsevyyttd 1 %:m, 5 %:n ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

Paiva AAR t-arvo p-arvo
-5 0,0039 0,6491 0,5163
-4 -0,0092 -1,5113 0,1307
-3 -0,0059 -0,9692 0,3325
-2 -0,0160 -2,6319 *** 0,0085
-1 -0,0202 -3,3287 H*x* 0,0009
0 0,0188 3,0874 *x* 0,0020
1 -0,0241 -3,9643 H** 0,0001
2 -0,0036 -0,5909 0,5546
3 -0,0018 -0,2915 0,7707
4 -0,0025 -0,4142 0,6787
5 0,0147 2,4248 * 0,0153

Taulukossa 5 on esitetty kdénteisen osakesplitin toteutuspéivin kumulatiiviset epénor-
maalit tuotot valituilla tapahtumaikkunoilla. Kaikkien tapahtumaikkunoiden kumulatiivi-
set keskimairdiset epanormaalit tuotot ovat negatiivisia. ajanjaksolla [-1,+1] kumulatii-
vinen keskiméérdinen epdnormaalituotto on -2,6 % ja se on tilastollisesti merkitsevd 5 %

merkitsevyystasolla (t-arvo -2,481).
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Taulukko 5 Kumulatiiviset keskimiéariiset epanormaalit
tuotot kadnteisen osakesplitin toteutuspiivin ymparillia

Taulukko 5 esittdd kumulatiiviset keskimddrdiset epidrnomaalit tuotot valituilla
tapahtumaikkunoilla kddnteisen osakesplitin toteutuspdivan ymparilld. ***  ** ja * kuvaavat
tulosten tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

Tagzllil:z;na- CAAR t-arvo p-arvo
[0,+1] 20,0053 20,6201 0,5352
[-1,+1] -0,0256 -2,4281 ** 0,0152
[0,+3] -0,0107 -0,8796 0,3790

Valituista tapahtumaikkunoista ainoastaan ajanjaksolla [-1,+1] on havaittavissa tilastolli-
sesti merkitsevid kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja. Muilla ajanjaksoilla ei ilmene
kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja, jotka olisivat tilastollisesti merkitsevia.

Kuvio 6 néyttdd kumulatiivisen keskiméérdisen epdnormaalin tuoton otoksen
osakkeiden osalta ajanjaksolta, joka alkaa viisi pdivdd ennen kiénteistd osakesplittid ja
paittyy  viisi pdivdd sen jdlkeen. Tuottojen ndhdddn laskevan neljdna
kaupankdyntipdivind ennen tapahtumaa. Tapahtumapdivind  keskiméddrdinen
epanormaali tuotto on positiivinen, jonka jilkeen keskiméiréiset epdnormaalit tuotot taas

laskevat.

Aika

1%

-1%

-3%

Tuotto

-5%

-7%

Kuvio 6 Kumulatiivisen keskimiiriisen epinormaalin tuoton kehitys kiinteisen
osakesplitin toteutuspiivin ympaérilla
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Tulokset kdédnteisen osakesplitin toteutuspdivin yhteydessa osoittavat, ettd osakkeiden
tuotot ovat heikompia saman ajanjakson normaalituottoihin verrattuna. Voidaan todeta,
ettd markkinat reagoivat negatiivisesti kddnteisen osakesplitin toteutuksen ympaérilla.
Kéanteisen osakesplitin toteutuspdivind epidnormaalit tuotot kokevat kuitenkin positiivi-
sen suunnan. Tulosten voidaan todeta olevan ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin kanssa, silld 1&htokohtaisesti tieto kdénteisestd osakesplitistid on tiedossa etuké-
teen, jolloin hintojen tulisi tehokkailla markkinoilla heijastaa valittdmasti saatavilla ole-
vaa tietoa ja epdnormaaleja tuottoja ei tulisi syntyd. Tulokset ovat linjassa toisen tutki-
mushypoteesin kanssa, minkd mukaan kéénteistd osakesplittid seuraa epdnormaaleja tuot-

toja.

5.4 Osakkeiden yhdistimissuhteen vaikutus tuottoihin

Kainteisen osakesplitin aiheuttamien markkinareaktioiden lisdksi tdssd tutkimuksessa
tutkitaan, onko osakkeiden yhdistdmissuhteella vaikutusta markkinareaktion voimakkuu-
teen kdénteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivind. Yhteensa otos koostuu 24 erilai-
sia osakkeiden yhdistimissuhteesta, jotka on esitetty tarkemmin liitteessd 2. Yhdistamis-
suhteen vaikutuksen mittaamiseksi osakkeiden eri yhdistdmissuhteet on jaettu kuuteen eri
ryhméin suhdeluvun mukaan. Taulukosta 6 ilmenee valittu ryhméjaottelu ja ryhmiin si-
sallytettyjen kdénteisten osakesplittien lukumiérd yhdistimissuhteittain. Lisdksi taulu-
kossa on esitetty yritysten markkina-arvot sekd osakkeiden keskiméaardiset hinnat ennen

ja jilkeen kéénteisen osakesplitin euromaariisind.
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Taulukko 6 Kéinteisten osakesplittien jaottelu yhdistimissuhteen mukaan

Aineisto osakkeiden yhdistiimissuhteiden mukaan

Yhdistimis- Jakauma Osakkeen hinta Markkina-arvo
suhde keskimiérin, € keskiméirin, €
kpl % ennen  jilkeen ks. mediaani

1:2-1:4 11 53% 0,31 0,95 43,30 31,63
1:5-1:9 24 11,6 % 0,58 3,09 330,39 39,25
1:10-1:19 65 31,4 % 0,15 1,44 83,60 31,00
1:20-1:49 36 17,4 % 0,13 2,62 202,50 13,91
1:50-1:99 15 7,2 % 0,05 2,37 70,90 15,14
1:100 -> 56 27,1 % 0,02 2,01 27,83 10,54
Yhteensd 207 100,0 %

Taulukko 6 osoittaa osakkeen hinnan ennen kéénteistd osakesplittid olevan matalampi
niiden osakkeiden kohdalla, joiden kddnteinen osakesplit on toteutettu suuremmalla yh-
distdmissuhteella. Esimerkiksi osakkeet, joiden kohdalla kédénteinen osakesplit on toteu-
tettu yhdistamélld sata osaketta yhdeksi uudeksi osakkeeksi, hinta ennen toteutusta on
ollut keskiméérin 0,02 euroa. Vastaavasti kidnteisissd osakespliteissd, joissa osakkeita on
yhdistelty pienemmaélld, esimerkiksi 1:5—1:9-suhteella, on osakkeen hinta ollut keskim&a-
rin 0,58 euroa ennen kddnteisen osakesplitin toteutusta. Kadnteisen osakesplitin toteutta-
misen jilkeisissd osakkeiden hinnoissa ei kuitenkaan ole ndhtdvissd samanlaista yhteytti,
vaan osakkeiden hinnat ovat nousseet ldhes samalle tasolla jokaisen yhdistamissuhteiden
kohdalla.

Yrityksen keskimadrdiselld markkina-arvolla ja osakkeen yhdistamissuhteella ei tau-
lukon 6 mukaan ndytd olevan yhteyttd. Sen sijaan yrityksen mediaani markkina-arvo on
suurempi mitd pienemmaéllé suhteella osakkeita on yhdistetty. Esimerkiksi osakkeet, jotka
on yhdistetty 1:2—1:4-suhteella, mediaani markkina-arvo on 31,63 M€. Puolestaan 1:100
tai suuremmalla suhteella yhdistettyjen osakkeiden kohdalla mediaani markkina-arvo on
endd 10,53 ME.

Liitteestd 2 ilmenee, ettd yleisin yhdistimissuhde otoksen yritysten osalta on 1:10,

jolla kédnteisid osakesplittejd toteutettiin 65 kappaletta. Kyseinen suhdeluku (1:10)
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edustaa my0s suurinta ryhméé yhdistdmissuhteen mukaan jaoteltuna. 27,1 % otoksen yri-
tyksisté toteutti kdéinteisen osakesplitin yhdistdmaélla sata tai yli sata osaketta yhdeksi uu-
deksi osakkeeksi. Alle 1:10-suhteella toteutettuja kidnteisid osakesplitteja toteutettiin yh-
teensd 35 kappaletta.

Liitteessd 3 on esitetty julkaisupdivédn keskimédérdiset ja kumulatiiviset keskiméaarai-
set epdnormaalit tuotot eri yhdistimissuhdelukujen mukaan jaoteltuna. Ainoastaan 1:2—
1:4 ja 1:10-1:19 suhteella toteutetut kadnteiset osakesplitit kokevat tilastollisesti merkit-
sevian epanormaalin tuoton julkaisupdivéna (t=0). Yleisintd osakkeiden yhdistdmissuh-
detta edustava 1:10-ryhméi kokee julkaisupdivéind -4,5 % epidnormaalin tuoton (t-arvo -
4,243). Ryhmin osakkeet my0s kokevat julkaisupédivad seuraavana péivana -2,6 % epéa-
normaalin tuoton (t-arvo -2,467), joka on tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyysta-
solla. Tuloksista erottuu pienimmin yhdistdmissuhteen 1:2-1:4 ryhmd. Tdmén ryhmén
osalta otokseen sisiltyy yksi poikkeuksellisen korkean negatiivisen epadnormaalin tuoton
kokenut osake, jonka vuoksi koko otoksen keskiméérdinen epanormaalituotto julkaisu-
pdivéani on periti -20,3 %.

Kuvaavaa on, ettd keskiméirin eri ryhmien osakkeet reagoivat hyvin samalla tavalla
kadnteisen osakesplitin julkaisuun. Kaikki ryhmit kokevat negatiivisia epdnormaaleja
tuottoja pois lukien suurimman yhdistimissuhteen omaavat osakkeet, joilla tuotto jai hei-
kosti positiiviseksi ollen 0,1 %. Lukuun ottamatta 1:2—1:4 ja 1:10—1:19 yhdistdmissuh-
teita, tulokset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Tdhdn vaikuttaa osaltaan
tutkimuksen otoskoon kaventuminen alimmillaan noin kymmenen otoksen tasolle, mika
heikentdd oleellisesti tulosten luotettavuutta.

Ryhmien 1:2-1:4 ja 1:10-1:19 kédénteiset osakesplitit kokevat tilastollisesti erittdin
merkitsevid kumulatiivisia keskiméariisid epdnormaaleja tuottoja myos jokaisella tutkit-
tavalla tapahtumaikkunalla. Kuten keskimédriisten epdnormaalien tuottojen osalta, myos
kumulatiiviset keskimédardiset epdnormaalit tuotot ovat poikkeuksellisen korkeat ensim-
maiisend yhdistdmissuhteella 1:2—1:4. Puolestaan 1:10—1:19 ryhmén kdénteiset osakespli-
tin kokevat merkittivimmat kumulatiiviset keskimédrdiset epidnormaalit tuotot tapahtu-
maikkunalla [-1,+1], jolloin osakkeiden tuotot laskevat keskimé&érin -7,7 %. Koska kaikki
tulokset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid, ei julkaisupdivin osalta voida to-
deta, onko osakkeiden yhdistdmissuhteella vaikutusta markkinareaktioon.

Liitteessd 4 on puolestaan esitetty kddnteisen osakesplitin toteutuspdivéin keskiméaa-
rdiset epdnormaalit tuotot eri suhdelukujen mukaan. Kaikkien suhdelukujen kohdalla epé-

normaalit tuotot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid kéaénteisen osakesplitin
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toteutuspdivéind (t=0). Toteutuspdivén tuotoista kuitenkin huomataan, etti tuotot vaihte-
levat huomattavasti eri yhdistdmissuhteiden vélilld. Erityisesti ryhmén 1:50—1:99 kokema
27,0 %:n keskimidirdinen epidnormaali tuotto toteutuspdivéni erottuu tulosten joukosta.
Poikkeuksellisen korkea tuotto johtuu yksittdisen osakkeen kurssin noususta ja on vaiku-
tukseltaan dominoiva pienen otoskoon sisilla.

Huomattavaa on, ettd tilastollisesti merkitsevimmat tuotot 10ytyvéit myds toteutus-
paividn osalta yleisimmén osakkeiden yhdistdmissuhteen 1:10-ryhmastd. Keskiméérin eri
suhdeluvuilla toteutetut kdanteiset osakesplitit ovat kuitenkin reagoineet eri tavalla kysei-
selld ajanjaksolla. Kolme suhdeluvun mukaan jaotelluista ryhmistd on reagoinut kaéntei-
sen osakesplitin toteutuspdivind negatiivisesti ja kolme ryhmista positiivisesti. Kaikki tu-
lokset toteutuspdivdd lukuun ottamatta eivit myoskédn tilastollisesti merkitsevid. Tulok-
sista el voi suoraan tehdé johtopéddtostd onko yhdistdmissuhteella vaikutusta kdinteisen
osakesplitin aiheuttamaan markkinareaktioon toteutuspéivana.

Keskimaiiriisten epanormaalien tuottojen lisdksi liitteessd 4 tarkastellaan yhdisté-
missuhteen vaikutusta kumulatiivisiin keskimaéréisiin epdnormaaleihin tuottoihin eri ta-
pahtumaikkunoilla. Liitteestd 4 ndhdadn, ettd tilastollisesti merkitsevimmét tuotot ovat
suurimpien yhdistdmissuhteiden takana (> 1:20). Osakkeiden yhdistdmissuhteen ollessa
1:20-1:49 osakkeet kokevat tilastollisesti erittdin merkitsevid kumulatiivisia keskimaérai-
sid epdnormaaleja tuottoja jokaisella tapahtumaikkunalla. Tuotot ovat jokaisella tapahtu-
maikkunalla noin -14 %. Yhdistdmissuhteen 1:50—1:99 osakkeiden kumulatiiviset keski-
madraiset epdnormaalit tuotot ovat huomattavan suuria kaikilla mitatuilla tapahtumaik-
kunoilla. Tédhin vaikuttaa yksittdinen osake, joka on tuottanut poikkeuksellisen hyvin
kédanteisen osakesplitin toteutuksen yhteydessd. Yksittdinen osake vdiristdd myos kumu-
latiivisten keskiméairéisten epanormaalien tuottojen osalta ryhmén tulosta.

Tadmin tutkimuksen mukaan osakkeet, joiden yhdistdminen kéddnteisen osakesplitin
toteutuksen yhteydessd on toteutettu suhteella 1:100 tai sitd suuremmalla ovat tilastolli-
sesti erittdin merkitsevid lyhyelld aikavililla. Tuotot ovat timén ryhmén osalta negatiivi-
sia valituilla tapahtumaikkunoilla. Tapahtumaikkunalla [-1,+1] osakkeiden kumulatiivi-
set epdnormaalit tuotot ovat matalimmillaan ollen keskiméédrin -9,9 %.

Osakkeiden yhdistimissuhteen ollessa pienempi kuin 1:20 tulosten tilastollinen mer-
kitsevyys laskee. Osakkeet, jotka on yhdistetty suhdeluvuilla 1:2—1:4 tuottavat lyhyelld
tapahtumaikkunalla [0,+1] ja [-1,+1] tilastollisesti erittdin merkitsevid positiivisia kumu-
latiivisia epdnormaaleja tuottoja. Jalkimmaiselld tapahtumaikkunalla tuotot ovat periti

14,9 %. Osakkeet, joiden yhdistdminen toteutettiin suhdeluvuilla 1:5-1:9 eivét tuota
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tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja valituilla tapahtumaikkunoilla. Suhde-
luvuilla 1:10-1:19 toteutetut kdanteiset osakesplitit tuottavat puolestaan keskimaérin ti-
lastollisesti merkitsevid positiivisia kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja toteutuspéi-
vana ja sitd seuraavina paivind. Tapahtumaikkunalla [-0,+1] kumulatiiviset keskimaarai-
set epdnormaalit tuotot ovat +3,9 % ja tapahtumaikkunalla [0,+3] +4,6 %.

Suhdeluvun vaikutusta kdénteisen osakesplitin toteutuspdivan tuottoihin ei voida to-
dentaa liitteissd 3 ja 4 esitettyjen tulosten perusteella. Osakkeiden keskimééréiset epanor-
maalit tuotot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid kédnteisen osakesplitin toteutuspéi-
vand. Osakkeiden eri yhdistdmissuhteiden ja epdnormaalien tuottojen viélilld ei kuiten-
kaan voida sanoa olevan tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd tutkimuksen tulosten perus-
teella. Tulosten luotettavuuteen vaikuttaa merkittédvasti otoskoon pieneminen, silld osassa
ryhmid kédénteisid osakesplittejd on mukana vain hieman toista kymmenta kappaletta.
Téstd johtuen yhdistdmissuhteen vaikutusta kumulatiivisiin keskimdérdisiin epdnormaa-

leihin tuottoihin on mielekésté tutkia vield poikkileikkausregression avulla.

5.5 Poikkileikkausregression tulokset

Otoksen yritysten eri ominaisuuksien vaikutusta epdnormaaleihin tuottoihin tutkittiin
poikkileikkausregression avulla. Poikkileikkausregressio suoritettiin EViewsilla. Selitet-
taviksi muuttujiksi valittiin yritysten keskimdirdiset ja kumulatiiviset keskiméaraiset epé-
normaalit tuotot sekd kddnteisen osakesplitin julkaisu- ettd toteutuspdivind. Poikkileik-
kausregressiolla tutkittiin yritysten ominaisuuksien vaikutusta osakkeiden keskimaaréi-
siin epanormaaleihin tuottoihin sekd kumulatiivisiin keskiméardisiin epadnormaaleihin
tuottoihin julkaisu- ja toteutuspdivan ymparilld. Julkaisupdivdn osalta otoksen koko ka-
ventui alimmillaan 172 ja toteutuspdivin osalta 190 otokseen, silld selittdvid muuttujia ei
ollut saatavilla kaikille otoksen yhtidille kyseiselld ajanjaksolla. Selittdviksi muuttujiksi
valittiin kdénteisen osakesplitin toteuttaneen yrityksen markkina-arvo kdénteisen osake-
splitin toteutushetkelld, yrityksen velkaantuneisuus (debt to equity) niin ikdin kidnteisen
osakesplitin toteutushetkelld ja sekd kdédnteisessd osakesplitissd kdytetty osakkeiden yh-
distimissuhde. Lisdksi osakkeille annetaan dummy-muuttuja (excecution) sen mukaan,
onko kéinteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspéivédn vililld ollut yksi vai useampi
paiva sekd onko osake de-listautunut (delisted) viiden vuoden sisilld kddnteisen osake-

splitin toteuttamisesta.
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Taulukossa 7 on esitetty poikkileikkausregressioon valittujen selittdvien muuttujien
véliset korrelaatiokertoimet. Korrelaatiomatriisi on esitetty sekd kdénteisen osakesplitin
julkaisu- ettd toteutusajankohtien osalta, silld joidenkin tutkimusotoksen kadnteisten

osakesplittien julkaisu- ja toteutusajankohdat eroavat ajallisesti merkittdvasti toisistaan.

Taulukko 7 Poikkileikkausregression muuttujien korrelaatiomatriisi

Julkaisupiivi
13?12 D{,‘?SSET D;gggg " DELISTED EXCECUTION
SPLIT RATIO 1,000 -0,088 -0,040 0,114 0,137
MARKET VALUE -0,088 1,000 0,137 -0,023 -0,097
DEBT-TO-EQUITY -0,040 0,137 1,000 -0,031 -0,035
DELISTED 0,114 -0,023 -0,031 1,000 0,086
EXCECUTION 0,137 -0,097 -0,035 0,086 1,000
Toteutuspaivi
s;%g %‘ZRL%%T DEE(?SI-TT\C() " DELISTED EXCECUTION
SPLIT RATIO 1,000 -0,089 -0,048 0,123 0,133
MARKET VALUE -0,089 1,000 0,009 -0,025 -0,098
DEBT-TO-EQUITY -0,048 0,009 1,000 -0,041 -0,041
DELISTED 0,123 -0,025 -0,041 1,000 0,087
EXCECUTION 0,133 -0,098 -0,041 0,087 1,000

Taulukon 7 korrelaatiomatriisin perusteella tutkimuksen poikkileikkausregression
muuttujien vélilld ei havaita voimakasta korrelaatiota. Korrelaatiokertoimet vaihtelevat
nollan molemmin puolin. Korkein korrelaatio 16ytyy osakkeiden yhdistamissuhteen ja ex-
cecution-muuttujan vélilld. Kddnteisen osakesplitin julkaisuhetkelld korrelaatiokerroin on
0,137 ja toteutushetkelld 0,133. Taulukon 7 perusteella voidaan todeta, ettei regressio-
analyysin muuttujien véliset korrelaatiot atheuta ongelmia tulosten tarkkuuden osalta.

Poikkileikkausregression tulokset keskiméérdisten epidnormaalien tuottojen osalta
kadnteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivind on esitetty taulukossa 8, johon on ke-

ratty pienimmaén neliosumman menetelmén (OLS) mukaiset kertoimet ja ndiden t-arvot.
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Taulukko 8 kuvaa pienimmén nelidsumman menetelmélld lasketut poikkileikkausregression
kertoimet ja ndiden t-arvot. *** ** ja * kuvaavat tulosten tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n, 5

%: ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

AAR
Julkaisupéivi
Malli 1a Malli 1b Malli 2 Malli 3 Malli 4
0,000 0,001 0,037 0,000
SPLIT RATIO
(-0,638) (0,553) (0,506) (0,258)
-0,001 -0,001 -0,001 -0,001
MARKET VALUE
(-1,023) (-0,970) (-2,281)** (-2,154)**
0,000 0,000
DEBT-TO-EQUITY
(0,128) (0,185)
0,014
DELISTED
(0,692)
0,032
EXCECUTION
(1,289)
Selitysaste 0,002 0,006 0,007 0,033 0,045
Korjattu selitysaste -0,003 0,000 -0,003 0,015 0,017
Regression keskivirhe 0,191 0,191 0,095 0,094 0,094
Otoskoko 188 188 188 174 174
Toteutuspiiva
Malli 1a Malli 1b Malli 2 Malli 3 Malli 4
-0,000 -0,000 -0,000 -0,000
SPLIT RATIO
(-1,968)* (-1,005 )+ (-2,099)** (-2,396)**
-0,021 -0,002 -0,024 -0,095
MARKET VALUE
(-0,276) (-0,448) (-0,295) (-0,224)
0,000 0,000
DEBT-TO-EQUITY
(-0,426) (-0,338)
0,156
DELISTED
(2,089)**
0,043
EXCECUTION
(0,371)
Selitysaste 0,019 0,000 0,020 0,024 0,048
Korjattu selitysaste 0,014 -0,005 0,001 0,001 0,023
Regression keskivirhe 0,379 0,383 0,380 0,347 0,344
Otoskoko 207 207 207 190 190
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Taulukosta 8 havaitaan, ettd vain muutama mallin muuttuja on tilastollisesti merkitseva.
Poikkeuksena tdhdn on markkina-arvon vaikutus epédnormaaleihin tuottoihin, joka on ti-
lastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla kddnteisen osakesplitin julkaisupdivini
(t-arvo -2,281 mallissa 3). Markkina-arvon vaikutus osakkeen epdnormaaliin tuottoon on
kuitenkin hyvin huomaamaton, eiké se ole tilastollisesti merkitsevd ollessa mallin ainoa
selittdva muuttuja.

Kédnteisen osakesplitin toteutuspédivand osakkeiden yhdistamissuhteella on tilastol-
lisesti merkitsevd vaikutus keskimiirdisten epdnormaalien tuottojen muodostumiseen.
Tilastollisesta merkitsevyydestd huolimatta osakkeiden yhdistdmissuhteen kerroin on
niin pieni, ettei silld voida sanoa olevan vaikutusta keskiméérdisten epdnormaalien tuot-
tojen syntymiseen kdinteisen osakesplitin toteutuspaivéna.

Taulukosta 8 ndhdéén, ettd delisted-muuttuja saa tilastollisen merkitsevyyden kdin-
teisen osakesplitin toteutuspdiviana. Delisted-muuttuja saa arvon yksi, mikéli kdédnteisen
osakesplitin toteuttanut yhtié on poistunut porssistd viiden vuoden sisélld toteutuksesta.
Taulukko 8 osoittaa delisted-muuttujalla olevan positiivinen vaikutus keskiméardisten
epdnormaalien tuottojen muodostumiseen kdénteisen osakesplitin toteutuspdivénd. Tulos
indikoi, ettd porssisti viiden vuoden sisdlla toteutushetkestd poistuneet yritykset kokevat
0,16 kertaa korkeammat epanormaalit tuotot kddnteisen osakesplitin toteutushetkelld. Tu-
los on tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla (t-arvo 2,089).

Taulukosta 8 nidhdéén, ettd lisddmalld regressioyhtdloon muuttujia, saadaan mallin
korjattu selitysaste korkeammaksi. Mallien matalat selitysasteet kuitenkin indikoivat, ett-
eivit valitut ominaisuudet selitd hyvin keskiméérdisten epanormaalien tuottojen muodos-
tumista kdénteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivini. Parhaiten tarkasteluun valitut
ominaisuudet ndyttivit selittdvdn epidnormaalien tuottojen muodostumista kédédnteisen

osakesplitin toteutuspdivana.



Taulukko 9 Poikkileikkausregression tulokset:
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kumulatiivinen keskiméiriinen epidnormaalituotto selitettiivini muuttujana

Taulukko 9 kuvaa pienimmaén nelidsumman menetelmaélld lasketut poikkileikkausregression
kertoimet ja ndiden t-arvot. ***_ ** ja * kuvaavat tulosten tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n, 5

%:n ja 10 %:n merkitsevyystasolla.

CAAR
Julkaisupéivi
Malli 1a Malli 1b Malli 2 Malli 3 Malli 4
0,000 0,001 0,075 0,028
SPLIT RATIO
(0,509) (0,402) (0,198) (0,237)
0,000 0,000 0,000 0,000
MARKET VALUE
(-1,284) (-1,243) (-1,844)* (-1,851)*
0,000 0,000
DEBT-TO-EQUITY
(-0,431) (-0,438)
-0,003
DELISTED
(-0,061)
-0,015
EXCECUTION
(-0,280)
Selitysaste 0,001 0,009 0,010 0,022 0,022
Korjattu selitysaste -0,004 0,003 -0,001 0,004 -0,007
Regression keskivirhe 0,280 0,279 0,280 0,210 0,211
Otoskoko 188 188 188 174 174
Toteutuspiivi
Malli la Malli 1b Malli 2 Malli 3 Malli 4
0,000 0,000 0,000 0,000
SPLIT RATIO
(-1,721)* (-1,700)* (-2,284)** (-2,376)**
0,007 0,269 0,000 0,000
MARKET VALUE
(0,282) (0,137) (0,122) (0,106)
0,000 0,000
DEBT-TO-EQUITY
(-0,566) (-0,528)
0,118
DELISTED
(1,449)
-0,038
EXCECUTION
(0,684)
Selitysaste 0,014 0,000 0,014 0,029 0,040
Korjattu selitysaste 0,009 -0,004 0,005 0,013 0,014
Regression keskivirhe 0,462 0,465 0,467 0,374 0,374
Otoskoko 207 207 207 190 190
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Taulukossa 9 on esitetty poikkileikkausregression tulokset eri mallien osalta, missé seli-
tettdvind muuttujina ovat kumulatiiviset keskimédrdiset epdnormaalit tuotot kddnteisen
osakesplitin julkaisu- ja toteutushetken ymparilla. Taulukosta 9 ndhddin, ettd mallien se-
litysasteet ovat hyvin matalia. Kdanteisen osakesplitin julkaisuhetkelld mallien selitysas-
teet eivit myOskddn nouse regressioyhtdlon muuttujien lisddntyessd. Kédnteisen osake-
splitin toteutushetken kumulatiivisia keskimairéisid epdnormaaleja tuottoja tarkastellessa
korjattu selitysaste on korkeimmillaan mallissa 4, missé se on 0,014.

Taulukosta 9 havaitaan, ettd kddnteisen osakesplitin julkaisupdivind regressioyhté-
16n selittdvistd muuttujista ainoastaan markkina-arvo on tilastollisesti merkitseva 10 %
merkitsevyystasolla mallissa 3 (t-arvo -1,844) ja 4 (t-arvo -1,851). Markkina-arvon ker-
roin on kuitenkin verrattain matala, joten silld ei voida sanoa olevan vaikutusta kumula-
titvisten keskiméérdisten epdnormaalien tuottojen voimakkuuteen. Kéénteisen osakespli-
tin toteutuspdivana selittdvistd muuttujista ainoastaan osakkeiden yhdistdmissuhde on ti-
lastollisesti merkitsevd. Kuitenkin my0s yhdistdmissuhteen kerroin on niin matala, ettei
silld voida sanoa olevan vaikutusta kumulatiivisten keskiméaardisten epadnormaalien tuot-
tojen muodostumiseen.

Koska poikkileikkausregressioissa ei esiinny riittdvaa tilastollista merkitsevyytta,
voidaan todeta, ettei valituilla muuttujilla ole vaikutusta kdénteisen osakesplitin julkaisu-
ja toteutushetkelld muodostuneiden keskiméirdisten ja kumulatiivisten keskiméérdisten
epanormaalien tuottojen muodostumiseen. Tulosten valossa néyttda siis siltd, etteivét yri-
tyksen markkina-arvo tai velkaisuus, osakkeiden yhdistdmissuhde, yrityksen poistuminen
porssistd viiden vuoden sisélli tai se, ettd kiadnteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutushet-

ken vililld on yksi kaupankdyntipéivi, vaikuta epdnormaalien tuottojen voimakkuuteen.

5.6 Muutokset likviditeetissa kianteisen osakesplitin jilkeen

Osakkeiden likviditeettimuutoksen mittaamiseksi on tutkimuksessa laskettu osakkeiden
keskimiirdiset osto- ja myyntikurssien erot kdédnteistd osakesplittid edeltdvélti ja sitd seu-
raavalta ajanjaksolta. Kédnteistd osakesplittid edeltéva estimointi-ikkuna ulottuu 50 péi-
védd ennen tapahtumaa ja paéttyy pdiva ennen toteutusta. Vastaavasti kaénteistd osakespli-
tin jdlkeiseltd ajanjaksolta keskimédardiset osto- ja myyntikurssien erot on laskettu toteu-
tusta seuraavasta paivastd aina 50 paivéi tapahtuman jalkeen. Osakkeen likviditeettimuu-

toksen laskemisen osalta otos koostuu 205 osakkeesta, silld kahden osakkeen osalta ei
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ollut riittdvad madrad pdivikohtaista dataa osto- ja myyntikurssien erosta valituilla ajan-
jaksoilla.

Taulukko 9 esittdd keskiméddrdiset osto- ja myyntikurssien erot molemmilta esti-
mointi-ikkunoilta sekd ndiden erojen muutoksen prosenttiyksikdissd. Ennen kédédnteisen
osakesplitin toteuttamista osakkeiden suhteellinen osto- ja myyntikurssin ero oli keski-
madrin 2,51 %. Kédinteistd osakesplittid seuraavalla ajanjaksolla osakkeiden suhteellinen
osto- ja myyntikurssin ero oli keskiméérin 1,32 %, mika tarkoittaa 1,19 prosenttiyksikon
laskua osto- ja myyntikurssien vélilla (t-arvo -3,227). Osakkeiden osto- ja myyntikurssien
vélinen ero siis kaventui suhteellisesti 47,36 % kiénteisen osakesplitin toteuttamisen jél-

keen.

Taulukko 10 Likviditeettimuutos kainteisen osakesplitin yhteydess:i

Taulukossa 10 kuvataan kaédnteisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten osakkeiden
keskimédriisen osto- ja myyntikurssien eron ajanjaksoilla -50...-1 ja+1...+50 tapahtumapdiviaan
nidhden. *** kuvaa tulosten tilastollista merkitsevyyttd 1 % merkitsevyystasolla.

Keskimiérdinen
osto- ja myyntikurssien ero

o . )
Ennen Jilkeen Muu‘Fos,"f) t-arvo Wllcoxpnln Levenin testi
yksikkod testi
2,510 % 1,320 % -1,19 % -3,227%%* 3,527%** 15,351 ***

Osto- ja myyntikurssien eron laskemisen lisdksi tutkimuksessa toteutettiin otokselle pa-
rittainen t-testi, Wilcoxonin testi sekd Levenin testi. Levenin testi toteutettiin, jotta voitiin
varmistaa, ettd kédnteistd osakesplittid edeltdvén ja seuraavan ajanjakson otosvarianssit
eroavat toisistaan. Levenin testi on tilastollisesti erittdin merkitsevé, joten tulokset osoit-
tavat, ettd otosten varianssit eroavat toisistaan kadnteistd osakesplittid edeltavilla ja sitd
seuraavalla ajanjaksolla. Wilcoxonin testi puolestaan osoittaa havaitaanko tuottojen vo-
latiliteetin mediaaneissa eroja kdinteisen osakesplitin toteuttamista edeltivill ja sitd seu-
raavalla ajanjaksolla. Kahden otoksen parittainen t-testi sen sijaan osoittaa onko keski-
madrdisissd eri ajanjaksoilta lasketuissa volatiliteeteissa tilastollisesti merkitsevad muu-
tosta. Sekéa t-testi, ettd Wilcoxonin testi antavat tilastollisesti merkitsevat tulokset 1 %
merkitsevyystasolla. Niin ollen nollahypoteesi voidaan hylété ja todeta, ettd kddnteisen
osakesplitin kokeneiden osakkeiden likviditeetti eroaa tapatumaa edeltivélla ja sitd seu-

raavalla ajanjaksolla, ja likviditeetin voidaan ndhdé parantuvan.
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Osto- ja myyntikurssin eron huomattava lasku kiénteisen osakesplitin jélkeen indikoi
likviditeetin paranemisesta, silld osakkeen osto- ja myyntikurssien véli kaventuu. Tulok-
set ovat yhdenmukaisia Hanin (1995) havaintojen kanssa. Han (1995) osoitti osakkeiden
standardisoitujen osto- ja myyntikurssien eron laskevan suhteellisesti 35,75 % kéédnteisen
osakesplitin jilkeen (t-arvo -5,204). Sen sijaan tulokset ovat Lamourexin ja Poonin
(1987) saamia tuloksia vastaan. Lamourex ja Poon (1987) eivit voineet todistaa kééntei-
sen osakesplitin parantavan osakkeen likviditeettid. Taulukossa 10 esitettyjen tulosten pe-
rusteella voidaan kuitenkin sanoa, ettd otoksen osakkeiden likviditeetti on parantunut
huomattavasti kdinteisen osakesplitin toteuttamisen jilkeen. Likviditeetin parantuessa
osakkeesta tulee markkinoitavampi, mika voi houkutella useampia sijoittajia, silld osak-

keen ostaminen ja myyminen on helpompaa.

5.7 Muutokset volatiliteetissa kiinteisen osakesplitin jilkeen

Osakkeen volatiliteetin muutoksen mittaamiseksi tutkimuksessa tutkitaan kdénteisen
osakesplitin toteuttaneiden yhtididen osakkeiden keskihajontaa likviditeettimuutoksen
laskemisen tapaan ennen ja jilkeen kddnteisen osakesplitin toteuttamisen. Kosken (2007)
tutkimusta mukaillen osakkeiden keskihajonta lasketaan ennen kdinteisen osakesplitin
toteutusta edeltdvilta periodilta alkaen 50 pdivaa ja pdéttyen viisi paivdd ennen toteutusta.
Toteutusta seuraava ajanjakso sen sijaan alkaa toteutusta seuraavasta viidennestd kaupan-
kayntipdivastd ja padttyy 50 pdivéd sen jilkeen. 134 osakkeen kohdalla keskihajonta laski
jalkimmaiselld estimointijaksolla, kun taas 73 osakkeen keskihajonta nousi.

Taulukko 11 osoittaa otoksen keskiméaardiset keskihajonnat ennen ja jilkeen kddn-
teisen osakesplitin toteuttamisen sekd ndiden muutoksen prosenttiyksikdissd. Kuten tau-
lukosta 11 ndhdédn, keskihajonta on laskenut 1,59 prosenttiyksikkod (t-arvo -2,892)
kédanteistd osakesplittid seuraavalla ajanjaksolla. Ennen kédanteisen osakesplitin toteutta-
mista osakkeiden keskihajonta on ollut keskiméérin 7,00 %, jonka jdlkeen se on laskenut
5.41 %. Suhteellisesti osakkeen volatiliteetti on siis laskenut 22,77 % kéaanteisen osake-

splitin toteuttamisen jélkeen.
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Taulukko 11 Volatiliteettimuutos kidnteisen osakesplitin yhteydessi

Taulukko 11 kuvaa kéénteisen osakesplitin toteuttaneiden yritysten osakkeiden keskiméirdinen
keskihajonta ajanjaksoilla -50...-5 ja +5...+50 tapahtumapdivdén n&hden. *** kuvaa tulosten
tilastollista merkitsevyyttd 1 % merkitsevyystasolla.

Keskihajonta
. Muutos, . . )
Ennen Jalkeen %-yksikkod t-arvo Wilcoxonin testi
7,00 % 5,41 % -1,59 % -2,43 1 %** 2,924%**

Volatiliteetin vertailun liséksi eri ajanjaksoilla tutkimuksessa toteutettiin parittainen t-
testi sekd Wilcoxonin testi tilastollisen merkitsevyyden testaamiseksi. Molemmat testit
antavat tilastollisesti merkitsevét tulokset 1 % merkitsevyystasolla. Ndin ollen nollahy-
poteesi voidaan hyldtd ja todeta, ettd kddnteisen osakesplitin kokeneiden osakkeiden vo-
latiliteetti eroaa tapatumaa edeltdvalli ja sitd seuraavalla ajanjaksolla, ja volatiliteetin voi-
daan ndhdi laskevan.

Tulokset ovat linjassa Dravidin (1987) ja Kosken (2007) tutkimusten tulosten kanssa,
mitkd molemmat osoittivat osakkeen volatiliteetin laskevan merkittdvasti kddnteisen
osakesplitin seurauksena. Kosken (2007) saamien tulosten mukaan kéénteisen osakespli-
tin toteuttaneiden yhtididen volatiliteetti laski 25 %, mikd on hyvin ldhella tdssé tutkiel-
mamassa saatuja tuloksia. Saadut tutkimustulokset indikoivat osakkeiden tuottojen stabi-
lisoituvan kéédnteisen osakesplitin myotd. Yhdessd likviditeettimuutoksen osoittaman
osto- ja myyntikurssien eron kaventumisen kanssa on odotettavaa, ettd myos osakkeiden

volatiliteetti laskee kéénteistd osakesplittid seuraavalla ajanjaksolla.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman viimeinen luku koostuu yhteenvedosta ja johtopadtoksistd. Luku vetdd yhteen
teoreettisen viitekehyksen muodostumisen, aikaisemmat tutkimukset sekd empiirisen tut-
kimuksen kéénteisen osakesplitin aiheuttamista markkinareaktioista. Luvussa késitelldén
lisdksi mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

Kédnteisen osakesplitin padtyvét toteuttamaan péadsdiantoisesti yritykset, joiden osak-
keen kurssi on laskenut matalalle, ja jotka haluavat nostaa sen korkeammalle tasolle esi-
merkiksi imagosyistd tai kaupankdynnin parantamiseksi. Teoriassa kdénteisessd osake-
splitissd on kyse tdysin kosmeettisesta muutoksesta, silld sen toteuttamisen ei tulisi vai-
kuttaa yrityksen markkina-arvoon, osakkeenomistajien dénivaltaan tai tuleviin kassavir-
toihin. Téstd huolimatta kdinteiselld osakesplitilld on huomattu olevan vaikutusta yrityk-
sen osakekurssiin, osakkeen likviditeettiin ja volatiliteettiin.

Tadmain tutkielman tavoitteena oli tutkia kdénteisen osakesplitin aiheuttamia markki-
nareaktioita Helsingin, Tukholman ja Oslon osakemarkkinoilla. Markkinareaktioita tut-
kittiin seka kddnteisen osakesplitin julkaisu- ettd toteutuspiivini. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin nikokulmasta julkaisu- ja toteutuspdivin eroavaisuudet ovat mielen-
kiintoiset, silld tehokkailla markkinoilla kaiken arvopaperin hintaan vaikuttavan tiedon
tulisi heijastua hintaan vilittdomasti tiedon tultua julkisuuteen. Néin ollen osakkeen tulisi
reagoida kédnteiseen osakesplittiin ainoastaan sen julkaisupdivdnd. Todellisuudessa
markkinat eivét kuitenkaan ole tiysin tehokkaat ja useat aiemmat tutkimukset ovat osoit-
taneet, ettd myo0s toteutuspdivind markkinat reagoivat kddnteiseen osakesplittiin laaja-
alaisesti.

Tutkielman toisessa luvussa syvennyttiin tarkemmin tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesiin. Lisdksi kisiteltiin mahdollisia syité, joiden vuoksi yritykset paityvét toteutta-
maan kadnteisen osakesplitin. Kuten Woolridge ja Chambers (1983) toteavat, kddnteinen
osakesplit koetaan usein signaalina johdon uskonpuutteesta tulevia tuottoja kohtaan. Toi-
saalta sijoittajat voivat ndhdé kaanteisen osakesplitin positiivisena signaalina, mikali he
kokevat osakkeen korkeamman nimellishinnan johtavan parantuneeseen maineeseen.
Edelleen Lakonishokin ja Levin (1987) mukaan saavuttamalla osakkeen optimaalisen
hintatason, yritys voi pdéstd eroon sijoittajien keskuudessa syntyneestd negatiivisesta
mielikuvasta, jonka alhainen osakkeen hinta on aiheuttanut. Optimaalisella hintatasolla
yrityksen osake houkuttelee yhd useampia sijoittajia erityisesti institutionaalisten sijoitta-

jien keskuudessa (Jog — PengCheng 2008). Kiinteisen osakesplitin toteutuksen mydta
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yrityksen parantuneen maineen lisdksi Gillespie ja Seitz (ks. George 2010) havaitsivat
kaupankdyntikustannusten ja -vaatimusten olevan yleisimpia syitd kadinteisen osakespli-
tin toteuttamiselle.

Tutkielman teoreettisen viitekehyksen muodostumisen jdlkeen tutkielmassa kasitel-
tiin aikaisempia tutkimuksia kéédnteisen osakesplitin vaikutuksista ja niiden tuloksia.
Kainteiset osakesplitit ovat harvinainen tapahtuma osakemarkkinoilla, mistd johtuen
my0s aikaisempaa tutkimusta on rajallisesti. Kéénteiset osakesplitit ovat kuitenkin yleis-
tyneet ajansaatossa, minka takia ne ovat myos nousseet tutkijoiden mielenkiinnon koh-
teeksi. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etti kdédnteisid osakesplittejd seuraa ne-
gatiivisia epdnormaaleja tuottoja (Woolridge — Chambers 1983; Martell — Webb 2008).
Epénormaaleja tuottoja on havaittu seké julkaisu- ettd toteutuspdivan ymparilld, miki on
ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Liséksi kddnteisten osakesplit-
tien on havaittu parantavan osakkeen likviditeettid kaupankdynnin edellytysten parantu-
essa (Han 1995). Kéanteiselld osakesplitilld on tutkittu olevan myds volatiliteettia alen-
tava vaikutus (Koski 2007).

Kéanteisen osakesplitin markkinareaktioita tutkittiin tdssé tutkielmassa tapahtuma-
tutkimuksen avulla. Tapahtumatutkimuksella otoksen osakkeille laskettiin paivikohtaiset
keskimiérdiset epanormaalit tuotot sekd kumulatiiviset keskimdérdiset epanormaalit tuo-
tot valituilla tapahtumaikkunoilla. Tutkimuksessa otettiin kantaa lyhyen aikavélin mark-
kinareaktioon ja tapahtumaikkunat valittiin pisimmilldédn alkamaan ja loppumaan kolme
péivad ennen ja jilkeen kédédnteisen osakesplitin julkaisu- tai toteutuspaivian. Tutkimuksen
otos koostui 207:std Helsingin, Tukholman ja Oslon porsseissd vuosina 2005-2019 to-
teutetuista kdédnteisistd osakespliteistd. Otoksesta voidaan ndhdd, ettd yleisin osakkeen
hinta ennen kéénteisen osakesplitin toteuttamista on alle yksi sentti ja keskiarvoltaankin
vain 0,15 euroa osakkeelta euromadrdiseksi muutettuna. Voidaan siis todeta, ettd useat
otoksen yrityksistd olivat pakotettuja toteuttamaan kainteinen osakesplit pysyédkseen
pOrssin vaatimalla osakehintatasolla ja edelleen pitddkseen osakkeen kaupankidynnin koh-
teena. Otoksesta voidaan my0s ndhda, ettd kddnteisessd osakesplitissd kdytetty osakkei-
den yhdistamissuhde oli sitd suurempi, mitd pienemmiksi osakkeen hinta oli laskenut.

Otoksen yrityksistd 188:n osalta 10ytyi tieto ajankohdasta, jolloin tieto kddnteisen
osakesplitin toteuttamisesta annettiin julkisuuteen. Tutkimustuloksista havaittiin, ettd
Helsingin, Tukholman ja Oslon osakemarkkinat reagoivat vahvasti negatiivisesti julkai-
suun kadnteisestd osakesplitistd. Otoksen osakkeet tuottivat keskimédrin tilastollisesti

erittdin merkitsevdn -2,2 % epédnormaalin tuoton tiedon kdénteisestd osakesplitistd tultua
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julki markkinoille. Keskimadrdisistd kumulatiivisista tuotoista havaittiin, ettd markkina-
reaktio ajoittui voimakkaimmin ajalle pdivdd ennen ja jdlkeen julkaisun. Tilastollisesti
merkitsevid epdnormaaleja tuottoja ilmeni myos julkaisupdivdd seuraavina pédivind, mika
indikoi, ettd markkinat adaptoituvat viiveelld tietoon kéédnteisestd osakesplitistd. Tutki-
mustulokset tukevat ensimmaisti tutkimushypoteesia, jonka mukaan markkinat reagoivat
negatiivisesti kddnteisen osakesplitin julkaisuun. Negatiivista markkinareaktiota voi se-
littdd esimerkiksi signaalihypoteesi, jonka mukaan sijoittajat voivat kokea kaddnteisen
osakesplitin yrityksen johdon uskonpuutteena osakkeen hinnannousulle tulevaisuudessa.

Kainteisen osakesplitin toteutuspdivdnd sen sijaan havaittiin positiivinen reaktio
markkinoilla. Toteutuspdivina osakkeet kokivat tilastollisesti erittdin merkitsevén 1,9 %
epdnormaalin tuoton. Toteutuspdivin ympérilld epanormaalit tuotot sen sijaan olivat ne-
gatiivisia. Tilastollisesti erittdin merkitsevid tuottoja havaittiin kuitenkin padsadntoisesti
vain ennen toteutuspdivéi, pois lukien toteutuspdivdd seuraava piivé, jolloin osakkeet
kokivat tilastollisesti erittdin merkitsevan negatiivisen epdnormaalin tuoton. Kumulatii-
viset keskimddriiset epdnormaalit tuotot eivdt mydskiin olleet tilastollisesti merkitsevid
toteutuspdivédd seuraavien péivien osalta. Tapahtumaikkunalla [-1,+1] kumulatiiviset kes-
kiméardiset epanormaalit tuotot olivat -2,6 % viiden prosentin merkitsevyystasolla. Tu-
lokset osoittavat markkinoiden reagoivan negatiivisesti kédnteisen osakesplitin toteutuk-
sen ympdrill4. Tulosten voidaan todeta olevan osittain ristiriidassa tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin kanssa, silld ldhtokohtaisesti tieto kédnteisestd osakesplitistd on tie-
dossa ennen toteutushetked, jolloin tehokkailla markkinoilla hintojen tulisi heijastaa va-
littdmasti saatavilla oleva tieto ja epdnormaaleja tuottoja ei tulisi syntyd. Tulokset ovat
linjassa toisen tutkimushypoteesin kanssa, minkd mukaan kaénteistd osakesplittid seuraa
epanormaaleja tuottoja. Epdnormaalit tuotot eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitse-
vid endd toisesta kaupankayntipdivisti ldhtien.

Julkaisu- ja toteutuspéivien markkinareaktion lisdksi tutkittiin, onko osakkeiden yh-
distamissuhteella vaikutusta markkinareaktion voimakkuuteen kdinteisen osakesplitin
julkaisu- ja toteutuspdivinid. Osakkeet jaettiin kuuteen ryhméédn yhdistimissuhteen mu-
kaan. Osakkeiden néhtiin saavuttavan tilastollisesti erittdin merkitsevid negatiivisia epa-
normaaleja tuottoja kidnteisen osakesplitin toteutuspédivina, mutta yhdistdmissuhteella ei
kuitenkaan nédhty olevan lineaarista vaikutusta markkinareaktion voimakkuuteen. Sen si-
jaan havaittiin, ettd kumulatiiviset keskimédréiset epdnormaalit tuotot olivat tilastollisesti
sitd merkitsevimpid, mitd suurempi kdinteisen osakesplitin toteutuksessa kéytetty yhdis-

tamissuhde oli. Julkaisuajankohtana vastaavia tuloksia ei kuitenkaan ilmennyt.
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Poikkileikkausregression avulla tutkittiin, onko eri yrityskohtaisilla ominaisuuksilla,
kuten velkaisuudella, markkina-arvolla ja osakkeen hinnalla vaikutusta epdnormaalien
tuottojen voimakkuuteen. Poikkileikkausregression yhdeksi selittdvéksi muuttujaksi va-
littiin my0s osakkeiden yhdistimissuhde, jolloin voitiin tutkia tarkemmin sen vaikutusta
tuottoihin. Poikkileikkausregressio toteutettiin keskiméérdisille epdnormaaleille epénor-
maaleille tuotoille ja kumulatiivisille keskiméérdisille epdnormaaleille tuotoille kaintei-
sen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivind. Tulokset eivét kuitenkaan olleet tilastolli-
sesti kovin merkitsevid. Osakkeiden yhdistimissuhteella havaittiin olevan tilastollisesti
merkitseva vaikutus epdnormaaleihin tuottoihin kddnteisen osakesplitin toteutuspdivina,
mutta kerroin oli olematon, jonka vuoksi tulosten perusteella ei voida sanoa, onko osak-
keen yhdistamissuhteella vaikutusta epdnormaalien tuottojen muodostumiseen.

Tuottojen markkinareaktioiden lisdksi tutkielmassa tutkittiin kddnteisen osakesplitin
vaikutusta osakkeen likviditeettiin ja volatiliteettiin. Muutosta osakkeen likviditeetissa
mitattiin osto- ja myyntikurssien eron muutoksissa. Osto- ja myyntikurssien ero kaventui
mittausjaksolla noin 47 %, miké indikoi osakkeen likviditeetin voimakkaasta parantumi-
sesta. Vastaavasti muutosta osakkeen volatiliteettiin mitattiin tuottojen keskihajonnan
kautta. Keskihajonnan huomattiin laskevan lihes 23 % kiénteisen osakesplitin mydté,
miké indikoi volatiliteetin laskusta. Seka likviditeetin paranemista ettd volatiliteetin las-
kua selittdvat esimerkiksi kaupankdynnin lisdédntyminen. Likviditeetin parantuminen tar-
koittaa, ettd kaupankdynti osakkeella tapahtuu yhéd helpommin, silld sijoittajan on mah-
dollista muuttaa sijoituksensa rahaksi entistd nopeammin. Vastaavasti volatiliteetin lasku
pienentdd markkinareaktioiden vaikutusta osakkeeseen, ja laskee néin ollen osakkeen ris-
kisyyttd. Molemmilla tekijoilld, osakkeen likviditeetin parantumisella ja volatiliteetin las-
kulla, voidaan néhdi olevan sijoittajia houkutteleva vaikutus, miki edelleen lisdd kaupan-
kdyntid osakkeella ja parantaa ndin markkinatehokkuutta.

Kaanteiset osakesplitit ovat mielenkiintoinen tutkimuksen kohde, silld niilla on tut-
kitusti laaja-alainen vaikutus osakemarkkinoiden reaktioihin. Koska kédénteiset osakespli-
tit ovat verrattain harvinainen tapahtuma markkinoilla, on niistd laadittu vain rajallinen
madrd aikaisempaa tutkimusta. Aikaisemmat tutkimukset ovat liséiksi osoittaneet jonkin
verran ristiriitaisia tuloksia esimerkiksi epdnormaalien tuottojen suunnasta ja voimakkuu-
desta, mikd puolestaan lisdd tarvetta tutkia aihetta uusilla markkinoilla ja tuoreemmilla
aineistoilla. Kédnteisten osakesplittien reaktiot indikoivat myos osaltaan markkinoiden

tehokkuudesta ottaen kantaa, kuinka nopeasti markkinat adaptoituvat uuteen tietoon.



74

Téssd tutkielmassa keskityttiin tutkimaan kéanteisen osakesplitin markkinareaktioita
lyhyelld aikavililld k&édnteisen osakesplitin julkaisu- ja toteutuspdivind. Kéénteisen
osakesplitin vaikutusta pidemmalld aikavalilld olisi mielenkiintoista tutkia esimerkiksi
osta- ja pidd -tuottomenetelmaa (engl. buy and hold return approach, BHAR) hyddyntéen.
Likviditeetti- ja volatiliteettivaikutusten mittaamistulosten luotettavuuden vahvista-
miseksi voisi hyddyntdéd kontrolliryhmien mukaan ottamista tai vaikutuksen laskemista
kaupankéyntivolyymin ja ei-kaupankayntipdivien mairdn muutoksella. Erityistd mielen-
kiintoa herdttdd myds yritysten toiminnallisten vaikeuksien ja kddnteisen osakesplitin to-
teuttamisen yhteys toisiinsa, jota voisi ldhted tarkastelemaan esimerkiksi yrityksen kan-
nattavuuden kautta. Lisdarvoa kdénteisen osakesplitin toteuttamiseen johtaneiden syiden
taakse puolestaan toisivat case-esimerkit ja kddnteisen osakesplitin toteuttaneiden yhtidi-

den johdon haastattelut.
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LIITE 1. Listaus aineiston kiinteisen osakesplitin toteuttaneista yrityksisti vali-

tuissa markKkinoissa vuosina 2005-2019

Vuosi  Yhtié ?ﬁﬁf‘sﬁ,’ﬂfs" pg:‘vl:::l';:m p:l"vt:::lt;:m
suhde

Suomi
2005 Bittium 1:5 9.4.2005
2005 eQ Oyj 1:10 11.4.2005
2005 Afarak Group 1:10 28.11.2005
2011 Innofactor Oyj 1:20 1.3.2011 9.5.2011
2011 Aspocomp Group Oyj 1:10 28.11.2011 30.12.2011
2013 Revenio Group 1:10 22.2.2013 27.3.2013
2013 Ixonos (Digitalist) 1:5 8.10.2013 4.11.2013
2014 Outokumpu Oyj 1:25 23.5.2014 23.6.2014
2014 Avidly 1:218 25.9.2012 22.12.2014
2016 Suominen Oyj 1:5 29.1.2016 22.3.2016
2016 Incap Oyj 1:50 42471
2017 Valoe 1:200 19.4.2017 19.6.2017
2018 Nexstim 1:30 31.10.2018 26.11.2018
2019 Glaston 1:5 1.2.2019 1.3.2019
2019 Citycon 1:5 15.2.2019 18.3.2019
2019 Trainers” House 1:5 27.3.2019 2.7.2019

Ruotsi

2005 Venue Retail Group AB 1:100 17.2.2005 4.4.2005
2005 Doro AB 1:5 1.4.2005 4.4.2005
2005 A-Com AB 1:100 21.6.2005 25.7.2005
2006 Stockwik Forvaltning AB 1:25 2.6.2006
2006 LBI International AB 1:50 14.6.2006 11.7.2006
2006 Din Bostad Sverige AB 1:50 27.10.2006
2006 Dacke Group Nordic AB 1:100 20.12.2006 28.12.2006
2007 Corem Property Group AB 1:100 15.2.2007 19.2.2007
2007 Dagon AB 1:500 25.4.2007
2007 Technology Nexus AB 1:20 9.5.2007
2007 Bure Equity AB 1:10 29.3.2007 4.7.2007
2007 Binero Group AB 1:100 19.6.2007 12.7.2007
2007 Trustbuddy International AB 1:10 6.7.2007 19.7.2007
2007 NGS Next Generation System Sweden AB 1:100 6.9.2007 13.9.2007
2008 Industrial & Financial System, IFS AB 1:10 15.4.2008 2.5.2008
2008 ILA.R Systems Group AB 1:10 14.5.2008
2008 Enea AB 1:20 30.5.2008
2008 Ericsson 1:5 30.5.2008 2.6.2008



2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2013
2013
2013

Stille AB

Availo AB

Entraction Holding AB
Capilion AB

Alliance Oil Company Ltd
Ageri Holding AB
Auriant Mining AB

Wifog Holding AB

Precio Fishbone AB
Dignitana AB

Caperio Holding AB
Rottneros AB

Keynote Media Group AB
SAS AB

Copperstone Resource AB
OraSolv AB

PetroGrand AB

Auriant Mining AB

Axlon Group AB

Artic Minerals AB

Dome Energy AB
Confidence International
SeaNet Maritime Communications AB
Eniro AB

Net Gaming Europe AB
Image Systems AB

Botnia Exploration Holding AB
Cision AB

SRAB Shipping AB
Pricer AB

NGS Next Generation System Sweden AB
Selena Oil & Gas Holding AB
Nischer Properties AB
Confidence International
Online Brands Nordic AB
Misen Energy AB
Genovis AB

Venue Retail Group AB
Arbona AB

Rorvik Timber AB
Polyplank AB

Cortus Energy

Amasten Fastighets AB
LightLab Sweden AB

:100

200

:100
:10
:100
:10
20

:1000
:10
:100
:100
:100

:1000
:100
:100

18.6.2008

13.5.2009
6.5.2009
17.6.2009
26.6.2009
30.9.2009
10.12.2009

19.1.2010
30.4.2010
21.5.2010
1.6.2010
17.6.2010
23.6.2010
10.8.2010
17.7.2010
20.10.2010
16.11.2010
30.11.2010
3.1.2011
17.1.2011
18.1.2011
31.1.2011
9.2.2011
31.3.2011
13.4.2011
6.5.2011
17.5.2011
23.5.2011
27.5.2011
27.7.2011
24.8.2011
8.11.2011
13.1.2012

23.4.2012
22.5.2012
18.6.2012

9.8.2012
22.1.2013
22.1.2013

8.3.2013
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24.6.2008
8.12.2008
18.5.2009
20.5.2009
8.6.2009
30.6.2009
15.7.2009
19.10.2009
18.12.2009
21.12.2009
20.1.2010
5.5.2010
26.5.2010
7.6.2010
21.6.2010
28.6.2010
18.8.2010
18.10.2010
25.10.2010
17.11.2010
3.12.2010
11.1.2011
24.1.2011
25.1.2011
7.2.2011
14.2.2011
19.4.2011
3.5.2011
12.5.2011
19.5.2011
26.5.2011
1.6.2011
1.8.2011
31.8.2011
9.11.2011
30.1.2012
4.4.2012
9.5.2012
23.5.2012
26.6.2012
15.8.2012
24.1.2013
25.1.2013
12.3.2013



2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018

RusForest AB

RLS Global

CybAero AB

Cryptzone AB

RNB Retail & Brands AB
Binero Group AB
Lappland Goldminers AB
Fastator AB

Mavshack AB

Modern Ekonomi Sverige Holding AB
Precomp Solutions AB
Saxlund Group AB

Image Systems AB
Stendorren Fastigheter AB
Klovern AB

Wise Group AB

Hubbr AB

Karo Pharma AB

Fastator AB

Wifog Holding AB (Vertical Ventures)
Sensori AB

Hedera Group AB

Robert Friman International AB
Endomines AB

BE Group AB

Trention AB

Allgon AB

Saxlund Group AB
Medcap AB

Prosafe

Nordic Mining

Hiddn Solutions

Element

Kakel Max AB

Solon Eiendom

Kakel Max AB

SD Standard Drilling
A1M Pharma AB
Agromino A/S

Anoto Group

5Th Planet Games

Hunter Group

Havila Shipping

Corem Property Group AB

1:100
1:10
1:10
1:1000
1:200
1:100
1:20
1:20
1:20
1:400
1:10
1:100
1:100
1:4
1:2
1:20
1:20
1:20
1:8
1:200
1:50
1:10
1:50
1:100
1:20
1:100
1:50
1:100
1:10
1:50
1:6
1:100
1:04
1:200
1:200
1:200
1:03
1:20
1:100
1:30
1:05
1:10
1:100
1:2

4.4.2013

26.4.2013
16.5.2013
31.5.2013
7.6.2013
25.7.2013
23.10.2013
16.5.2014
16.5.2014
3.7.2014
18.9.2014
9.10.2014
12.12.2014
16.12.2014
10.6.2015
17.7.2015
21.8.2015
29.9.2015
7.10.2015
10.11.2015
7.12.2015
25.4.2016
22.4.2016
11.5.2016
13.5.2016
16.5.2016
31.8.2016
21.9.2016

14.11.2016
25.11.2016
15.12.2016
1.3.2017
21.3.2017
3.5.2017
10.4.2017
16.5.2017
16.5.2017
20.9.2017
20.11.2017

6.12.2017
12.1.2018
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18.4.2013
8.5.2013
14.5.2013
17.5.2013
5.6.2013
18.6.2013
1.8.2013
28.10.2013
21.5.2014
26.5.2014
9.7.2014
30.9.2014
17.10.2014
16.12.2014
19.12.2014
23.6.2015
23.7.2015
26.8.2015
30.9.2015
12.10.2015
17.11.2015
11.12.2015
27.4.2016
28.4.2016
19.5.2016
19.5.2016
19.5.2016
14.9.2016
27.9.2016
6.12.2016
8.12.2016
19.12.2016
19.12.2016
7.3.2017
27.3.2017
5.5.2017
5.5.2017
19.5.2017
19.5.2017
3.10.2017
29.11.2017
8.12.2017
4.1.2018
16.1.2018



&3

2018 Empir Group AB 1:20 17.1.2018 30.1.2018
2018 Funcom 1:05 2.1.2018 1.2.2018
2018 Gabather AB 1:4 15.3.2018 22.3.2018
2018 Dof 1:10 3.5.2018 25.5.2018
2018 Eniro AB 1:100 16.5.2018 29.5.2018
2018 Axactor 1:10 4.5.2018 31.5.2018
2018 Seabird Explor 1:10 28.8.2018
2018 Gaming Innovation 1:10 19.7.2018 19.12.2018
2019 WR Entertainment 1:50 11.12.2018 5.3.2019
2019 FLEX LNG 1:10 4.3.2019 7.3.2019
2019 Element 1:20 4.3.2019 25.4.2019
2019 Caracent 1:04 16.4.2019 23.5.2019
2019 Borr Drilling 1:05 24.4.2019 26.6.2019
2019 Axxis Geo Solutions (Songa Bulk) 1:50 25.4.2019 3.7.2019
2019 Storm Real 1:10 8.7.2019 10.7.2019
2019 REC Silicon 1:10 12.4.2019 12.7.2019
2019 Hiddn Solutions 1:20 13.8.2019 17.9.2019
Norja

2005 StrongPoint ASA 1:10 6.5.2005 9.5.2005
2006 Atea ASA 1:10 28.4.2006 2.6.2006
2007 Component Software Group ASA 1:20 27.2.2007
2007 Altinex ASA 1:10 12.6.2007 14.6.2007
2008 Tandberg Data 1:100 9.4.2008 10.4.2008
2008 Apptix ASA 1:5 12.6.2008 16.6.2008
2009 Wega Mining ASA 1:11 13.1.2009 14.1.2009
2009 Nordiag ASA (ent. Norda ASA) 1:10 14.5.2009 15.5.2009
2009 SinOceanic Shipping ASA 1:6 28.5.2009 2.6.2009
2009 Gaming Innovation Group Inc 1:10 4.6.2009 8.6.2009
2009 Dockwise Ltd 1:20 30.9.2009 2.12.2009
2010 SAS AB 1:30 1.6.2010 7.6.2010
2010 Petrolia 1:10 8.6.2010 29.6.2010
2010 FARA ASA 1:5 19.11.2010 6.12.2010
2011 Reach Subsea 1:40 1.4.2011 2.5.2011
2011 Nel ASA 1:10 26.5.2011 30.5.2011
2011 EMS Seven Seas ASA 1:10 3.6.2011 6.6.2011
2011 Repant ASA 1:10 15.6.2011 16.6.2011
2011 Aqua Bio Tech 1:20 23.6.2011 27.6.2011
2011 Transeuro Energy Corp 1:5 4.8.2011 8.8.2011
2011 SinOceanic Shipping ASA 1:10 5.9.2011 8.9.2011
2011 Nattopharma 1:100 31.10.2011 3.11.2011
2011 Axactor 1:80 22.11.2011 8.12.2011
2012 Goodtech 1:10 25.4.2012 7.5.2012
2012 Oceanteam 1:10 4.6.2012 5.6.2012
2012 Seabird Explor 1:10 20.4.2012 5.6.2012
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2012 Nordiag ASA (ent. Norda ASA) 1:100 3.7.2012 4.7.2012
2013 Domstein ASA 1:10 14.12.2012 2.1.2013
2013 Eitzen Chemical ASA 1:100 5.2.2013 6.2.2013
2013 Scana Industrier ASA 1:10 27.5.2013 28.5.2013
2013 Nel ASA 1:10 15.8.2013 16.8.2013
2013 Axactor 1:10 12.12.2013 13.12.2013
2013 RomReal Ltd 1:2,5 10.12.2013 18.12.2013
2014 Cellcura ASA 1:20 25.2.2014 28.2.2014
2015 Norwegian Energy company ASA 1:100 13.5.2015 15.5.2015
2015 Interoil Exploration and Prod ASA 1:10 3.7.2015 6.7.2015
2015 Scana Industrier ASA 1:10 10.7.2015 14.7.2015
2015 Archer 1:10 21.9.2015 28.9.2015
2015 Weifa ASA 1:02 8.10.2015 15.10.2015
2015 African Petroleum Corporation Ltd 1:10 23.10.2015 26.10.2015
2015 Polarcus 1:10 23.11.2015 27.11.2015
2015 Seabird Explor 1:1000 10.12.2015 11.12.2015
2016 Frontline Ltd 1:05 29.1.2016 2.2.2016
2016 Techstep 1:10 9.3.2016 11.3.2016
2016 Panoro Energy 1:10 3.5.2016 30.5.2016
2016 Avocet Mining 1:10 12.5.2016 10.6.2016
2016 Electromagnetic Geoservices ASA 1:40 11.2.2016 1.7.2016
2016 Insr Insurance 1:10 26.9.2016 19.10.2016
2016 BW Offshore 1:100 28.11.2016 2.12.2016
2017 Solon Eiendom 1:200 21.3.2017 27.3.2017
2017 SD Standard Drilling 1:03 10.4.2017 5.5.2017
2017 Polarcus 1:10 10.4.2017 19.5.2017
2017 Hunter Group 1:10 4.10.2017 29.11.2017
2017 5Th Planet Games 1:05 6.12.2017 8.12.2017
2018 Havila Shipping 1:100 2.1.2018 4.1.2018
2018 Funcom 1:05 18.12.2017 1.2.2018
2018 Dof 1:10 3.5.2018 25.5.2018
2018 Axactor 1:10 4.5.2018 31.5.2018
2018 Seabird Explor 1:10 27.8.2018 28.8.2018
2018 Gaming Innovation 1:10 17.12.2018 19.12.2018
2019 WR Entertainment 1:50 4.3.2019 5.3.2019
2019 Borr Drilling 1:05 21.6.2019 26.6.2019
2019 Storm Real 1:10 8.7.2019 10.7.2019
2019 REC Silicon 1:10 12.4.2019 12.7.2019
2019 Black Sea Property 1:25 29.7.2019 31.7.2019
2019 Hiddn Solutions 1:20 12.9.2019 17.9.2019
2019 Thin Film Electronics ASA 1:20 23.10.2019 1.11.2019
2019 Oceanteam 1:23 12.11.2019 27.11.2019
Yhteensi 188 207



LIITE 2. Kianteisten osakesplittien yhdistimissuhteet

Kiinteisten Osakkeen hinta, €
Yhdistimissuhde osakesplittien
mAiri
ennen jilkeen

1:2 4 0,29 0,56
1:2,5 1 0,04 0,09
1:3 2 0,05 0,16
1:4 4 0,42 1,62
1:5 21 0,58 3,31
1:6 2 0,06 0,34
1:8 1 0,39 3,09
1:10 65 0,15 1,37
1:11 1 0,01 0,11
1:20 23 0,15 2,92
1:23 1 0,41 9,48
1:25 5 0,10 2,53
1:30 5 0,05 1,47
1:40 2 0,01 0,37
1:500 2 0,01 5,61
1:50 13 0,05 2,46
1:80 1 0,00 0,18
1:100 36 0,02 1,62
1:200 7 0,01 1,71
1:218 1 0,01 2,32
1:250 1 0,01 1,27
1:300 1 0,00 0,66
1:400 1 0,00 0,46
1:1000 7 0,00 1,22
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LIITE 3. Markkinareaktio kiainteisen osakesplitin julkaisupiivini yhdistimissuh-

teen mukaan

AAR
Yhdistimis-
suhde -3 -2 -1 0 1 2 3
n=10 1:2-1:4 0,008 -0,029 -0,050 -0,203 -0,013 -0,024 -0,008
t-arvo 0,351 -1,281 -2,225%* .9 (023%*%** -0,568 -1,061 -0,344
n=21 1:5-1:9 0,004 -0,032 0,033 -0,001 -0,048 -0,006 -0,028
t-arvo 0,236 -1,782 1,858%* -0,043 -2,705%* -0,329 -1,558
n=58 1:10-1:19 0,002 -0,012 -0,006 -0,045 -0,026 -0,002 -0,043
t-arvo 0,162 -1,148 -0,537 -4,243%*%% D 467** -0,178 -4,085%*%*
n=32 1:20-1:49 0,016 0,008 -0,015 -0,010 -0,012 -0,033 0,001
t-arvo 0,967 0,491 -0,910 -0,605 -0,695 -1,931%* 0,043
n=13 1:50-1:99 -0,004 -0,001 0,063 -0,028 -0,002 -0,048 -0,092
t-arvo -0,132  -0,042 2,367** -1,056 -0,071 -1,789* -3,437%%*
n=54 1:100->  -0,001 -0,009 -0,010 0,001 0,028 -0,003 -0,010
t-arvo -0,102 -0,731 -0,832 0,072 2,432%* -0,282 -0,893
CAAR
Yhdistimissuhde [-1,0] [-1,+1] [-3,0]
n=10 1:2-1:4 -0,253 -0,266 -0,274
t-arvo -7,954%%* -6,822%** -6,089%**
n=21 1:5-1:9 0,032 -0,016 0,005
t-arvo 1,283 -0,514 0,134
n=58 1:10-1:19 -0,051 -0,077 -0,061
t-arvo -3,380%** -4,184%%* -2,883%%*
n=32 1:20-1:49 -0,026 -0,037 -0,001
t-arvo -1,071 -1,276 -0,028
n=13 1:50-1:99 0,035 0,033 0,030
t-arvo 0,927 0,716 0,569
n=54 1:100 -> -0,009 0,020 -0,019
t-arvo -0,538 0,965 -0,797
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LIITE 4. Markkinareaktio kidnteisen osakesplitin toteutuspiivini yhdistimissuh-

teen mukaan

AAR
Yhdistamis- 3 2 1 0 1 2 3
suhde
n=11 1:2-1:4 -0,017 -0,012 0,013 0,115 -0,004 -0,035 -0,002
t-arvo -0,669 -0,475 0,501 4,568%** -0,153 -1,381 -0,081
n=24 1:5-1:9 0,022 -0,012 -0,011 -0,032 0,023 0,004 -0,005
t-arvo 2,244%* -1,170 -1,089 -3,244%** 2,342** 0,385 -0,482
n=65 1:10-1:19 0,002 -0,035 -0,023 0,057 -0,012 -0,006 0,007
t-arvo 0,273 -4,32]*** -2,762%** 7,004 %** -1,481 -0,770 0,814
n=36 1:20-1:49 -0,009 -0,006 0,005 -0,036 -0,016 0,003 -0,010
t-arvo -0,727 -0,544 0,460 -3,029%** -1,396 0,237 -0,875
n=15 1:50-1:99 -0,004 0,001 -0,044 0,270 0,015 0,004 0,010
t-arvo -0,166 0,030 -1,973** 12,01 1%*** 0,657 0,172 0,454
n=56 1:100 -> -0,023 -0,012 -0,034 -0,048 -0,022 -0,015 -0,005
t-arvo -1,394 -0,698 -2,046%** -2,842%** -1,335 -0,897 -0,270
CAAR
Yhdistimissuhde [0,+1] [-1,+1] [0,+3]
n=11 1:2-1:4 0,112 0,124 0,075
t-arvo 3,122%%% 2,838*** 1,476
n=24 1:5-1:9 -0,009 -0,020 -0,010
t-arvo -0,638 -1,149 -0,500
n=65 1:10-1:19 0,039 0,014 0,046
t-arvo 3,337%** 0,976 2,828***
n=36 1:20-1:49 -0,143 -0,143 -0,148
t-arvo -8,802%** -7,146%** -6,434%**
n=15 1:50-1:99 0,284 0,240 0,298
t-arvo 3,723 %** 0,457 2,305%**
n=56 1:100 -> -0,067 -0,099 -0,088
t-arvo -2,815%** -3,418%** -2,639%%*




