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Merkintdoikeusannissa osakkeenomistajat saavat merkintdoikeuksia ja siten joutuvat tilanteeseen, jossa heidin
tulee péittdd myyvitkd he merkintdoikeutensa vai kéyttavitkd ne uusien osakkeiden merkitsemiseen.
Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet sijoittajien toimineen Suomen osakemarkkinoilla hyvin
tehottomasti  tehdessddn merkintdoikeusanteihin liittyvid pdétoksid, mikd voi viitata Suomen
osakemarkkinoiden tehottomaan toimintaan. Aikaisemmista tutkimuksista huolimatta aihetta on tutkittu
suhteellisen vdhdn Suomen osakemarkkinoilla.

Tamd tutkielma pyrkii tdyttdmddn olemassa olevaa tutkimusaukkoa tutkimalla suomalaisten
osakemarkkinoiden reaktioita merkintdoikeusanteihin markkinoiden tehokkuuden nékdkulmasta. Téhén
hyodynnetddn 51 merkintdoikeusannin aineistoa vuosien 2006 ja 2024 vililtd, sekd markkinamallia
hyodyntdvad  tapahtumatutkimusmenetelmid, regressioanalyysimenetelmdd ja  merkintdoikeuksien
vadrinhinnoittelun tutkimiseen kehitettyjd malleja. Tarkemmin ottaen tutkielman tavoitteena on selvittia,
miten tehokas markkinoiden reaktio on merkintioikeusannin julkistuksessa ja merkintdoikeuden irtoamisessa.
Liséksi tutkitaan, kuinka tehokkaasti merkintdoikeudet hinnoitellaan, ja mitkd yritys- ja antikohtaiset tekijét
selittdvit markkinoiden reaktioita.

Tulokset osoittavat Suomen osakemarkkinoiden tehokkuuden asettuvan heikon tehokkuuden ja puolivahvan
tehokkuuden wvilille. Tutkimus osoittaa markkinareaktion merkintdoikeuksien irtoamiseen olevan
negatiivisempi, kun annissa lasketaan liikkeelle enemmén osakkeita. Markkinareaktion 10ydetddn olevan sitd
positiivisempi miti korkeampi P/B-luku, markkina-arvo, osakkeenomistajien osallistumisaste, merkintdhinnan
alennus, yrityksen velkasuhde, kokonaispddoman tuotto % ja merkintédoikeusannissa kerdtyn paddoman méara
on. Liséksi tulokset osoittavat merkintdoikeuksia hinnoiteltavan merkittavisti alle niiden teoreettisen arvon ja
harvemmin yli niiden teoreettisen arvon.

Tuloksista voidaan paételld, ettd yrityksen kannattavuus on vaikuttanut positiivisesti sithen, miten markkinat
reagoivat annin julkistukseen. Lisdksi markkinareaktiot ovat positiivisempia, kun yritysten taloudellinen
tilanne on suotuisa, ja antiehdot sijoittajien kannalta edulliset.

Kéaytanndssa tulosten valossa sijoittajilla on ollut tilaisuus hyotyd markkinoiden tehottomuudesta esimerkiksi
ostamalla annin julkistaneen yrityksen osakkeita julkistuspdivini ja myymaéll4 niitd sitd seuraavana pdivana,
kun osakkeen hinta on noussut. Liséksi sijoittajat ovat voineet saavuttaa jopa seitsemédn prosentin
epanormaaleja tuottoja ostamalla yrityksen osakkeita ennen merkintdoikeuden irtoamista ja myymaélld ne
merkintdoikeuden irtoamista seuraavan kolmen péivéan aikana.

Avainsanat: Markkinoiden tehokkuus, merkintdoikeusanti, tapahtumatutkimus, regressioanalyysi,
merkintdoikeuksien hinnoittelu
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1 Tutkielman tausta, tavoitteet ja rakenne

1.1 Johdanto

Vuonna 2020 Finnair Oyj toteutti merkintdoikeusannin, joka pdityi otsikoihin yhtend yrityksen
historian suurimmista merkintdoikeusanneista. Annin tavoitteena oli auttaa lentoyhtiotd selvidmain
COVID-19 pandemian aiheuttamasta taloudellisesta ahdingosta kerddmalld uutta rahoitusta noin 512

miljoonan euron verran.

Kyseinen anti heritti poikkeuksellista kiinnostusta, kun sen julkistamisesta ja eri vaiheista, kuten
merkintdoikeuksien irtoamisesta seuranneet markkinareaktiot olivat perinteisen rahoitusteorian
ndkokulmasta hyvin epédrationaalisia. Sijoittajat saivat muun muassa ostettua Finnairin osaketta
halvemmalla, kun he ostivat merkintdoikeuden ja kdyttivét sen uuden osakkeen ostamiseen, kuin jos
he olisivat ostaneet jo litkkeeseen lasketun, yhtion vanhan osakkeen. Merkintdoikeuksia jdi myds
paljon  hyodyntdmittd, jolloin vanhat osakkeenomistajat menettivit varallisuuttaan

merkintidoikeuksiensa erddntyessd arvottomina.

Aihetta tutkineen kirjallisuuden 16ydokset ovat olleet ristiriitaisia sekd keskendén, ettd rahoitusteorian
kanssa. Lisdksi etenkin Suomen osakemarkkinoilla merkintdoikeusantia on tutkittu suhteellisen
vihin. Lukuun ottamatta Berglund ja Wahlroos (1985), Rantapuska ja Kniipfer (2008) ja Hietala
(1992) artikkeleita, ei aihetta ole tutkittu Suomen osakemarkkinoilla vertaisarvioitujen julkaisujen
tasolla. Mainitut tutkimukset ovat vuonna 2025 jo yli 15 vuoden takaisia, joten markkinoilla syntynyt

uusi aineisto motivoi tutkimaan athetta lisda.

Lisdksi jopa huolestuttavana tutkimustuloksena Rantapuska ja Kniipfer (2008) esittivit
osakkeenomistajien menettdneen merkintdoikeusantien seurauksena yhteensd 9,9 miljardia euroa
aikavililld 1995-2002. Menetysten selvitettiin olleen seurausta merkintdoikeuksien kayttdmisestd
lilan aikaisin, niiden myymisestd alle niiden todellisen arvon ja kayttimittd jittdmisesta.
Osakkeenomistajan jittdessd yhtioltd saamansa merkintdoikeuden kayttiméttd, erddntyy se
arvottomana, jolloin hénen omistusosuutensa yhtiostd pienenee ja sitd kautta myds hédnen

varallisuutensa.

Mielenkiintoista on my0s se, ettd piensijoittajat vaikuttivat jattdneen kaikista tutkituista ryhmistd
todenndkoisimmin hyodyntdmattd merkintdoikeutensa (Rantapuska & Kniipfer, 2008). Tietylld
tavalla havainto on looginen, silld voidaan olettaa merkintdoikeusannin olevan suhteellisen vieras

tapahtuma keskiverto piensijoittajalle. Siispd tietimys oikeasta toimintatavasta annissa on



puutteellista, mikd johtaa varallisuuden kannalta haitalliseen toimintaan. Myds useat tutkielma-
aineiston yhtiét raportoivat merkintdoikeusantiensa lopullisten tulosten tiedotteissa, ettéd

osakkeenomistajat olivat jittdneet merkittdvan osan merkintdoikeuksistaan kéyttdmatta.

Merkintidoikeusantien tunnettuuden ja sijoittajien tietimyksen kannalta on aiheen tutkiminen
tarpeellista. Lisddmalld tietimystd merkintdoikeusanneista ja rationaalisesta toiminnasta niissa,
voidaan suomalaisten osakeyhtididen omistajia ja etenkin suomalaisia piensijoittajia auttaa
vélttymddn Rantapuska ja Kniipfer (2008) tutkimusta vastaavilta varallisuuden menetyksilta.
Tutkielman tulokset voivat tarjota my0s sijoittajille tietoa markkinoiden tyypillisistd reaktioista

merkintdoikeusanteihin, joka voi tarjota tilaisuuksia ansaita yliméardisié tuottoja.

Tutkielmalla pyritddn tdyttdmaén jo osittain edelld esiteltyd tutkimusaukkoa, joka kirjallisuudessa on
muodostunut sen seurauksena, ettei aihetta ole tutkittu useasta timén tutkielman nikokulmasta viela
Suomessa ja tutkielman aineistolla. Tuoreempaa aineistoa hyodyntdmailld, saadaan ajankohtaisempia

tutkimustuloksia merkintdoikeusanneista.

Berglund ja Wahlroos (1985), Hietala (1992) ja Rantapuska ja Kniipfer (2008) eivit tutkineet
osakemerkintiantia ndkokulmista ja niitd menetelmid hyddyntden, joita tissa tutkielmassa kéytetién.
Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala (1992) tutkivat merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuutta
hyddyntien kaupankayntistrategioita ja sivuuttivat tutkimuksissaan osakkeiden
hinnoittelutehokkuuden.  Téssd  tutkielmassa  tutkitaan  tapahtumatutkimusmenetelméilld
osakemarkkinoiden tehokkuutta merkintdoikeusannin julkistuksessa ja merkintdoikeuden
irtoamisessa ja merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuutta. Liséksi tapahtumatutkimuksissa

ilmenevid epdnormaaleja tuottoja selittdvid tekijoitd tutkitaan regressioanalyysimenetelmén avulla.

Itse Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta merkintdoikeuksien ympérilld tutkivan kirjallisuuden
ollessa ldhes olematonta, pyritddn tdlld tutkielmalla my6s lisdédmédidn motivaatiota aiheen
jatkotutkimukselle. Tutkielman Iuvussa 7.4 ehdotetaan jatkotutkimusehdotuksia ja pyritddn

motivoimaan aiheen tutkimista.

Merkintdoikeusannissa yhtido laskee liikkeelle uusia osakkeita, joita sen olemassa olevat
osakkeenomistajat voivat ostaa yhtioltd saamillaan merkintdoikeuksilla. Kéytdnndssd se on keino,
jolla yhtid kerdd lisdrahoitusta ja antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden siilyttdd
omistussuhteensa yhtidstd antamalla heille merkintdoikeuden, jolla ostaa wuusia osakkeita

omistussuhteensa mukaisesti. (Cronqvist & Nilsson, 2005).
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Rahoituskirjallisuuteen kuten signalointiteoriaan (engl. Signaling Theory), Pecking Order -teoriaan
(engl. Pecking Order Theory) ja diluutioefektiin (engl. Dilution Effect) perustuen osakemarkkinoiden
tulisi reagoida merkintdoikeusantiin negatiivisesti ja osakkeen hinnan laskea. Esimerkiksi
diluutioefektin perusteella merkintdoikeusannissa yhden osakkeen omistusosuus yhtidstd pienenee ja
siten samalla tulisi osakkeen hinnan laskea. Tdma ei kuitenkaan ole aina péitenyt kdytdnnossa, silld
useat tutkimukset ovat osoittaneet osakemarkkinoiden reagoineen positiivisesti tai reaktion olleen
olematon. Aikaisempi kirjallisuus on pyrkinyt selittiméén nité teoriasta eridvid reaktioita etsimalla
erilaisia niitd selittdvid tekijoitd. Tdhdn syventyneet tutkimukset ovat todenneet esimerkiksi, ettd
positiivisia osakkeiden hintareaktioita merkintdoikeusannin ympdrilldi on ilmennyt useammin

talouden noususuhdanteiden aikana (ks. esimerkiksi Ariff ym. (2007) ja Marsh (1979)).

Vaikka kirjallisuudessa on jo tutkittu merkintdoikeusanteja Suomen osakemarkkinoilla, tutkimusta
osakkeiden hinnoittelutehokkuudesta, mahdollista tehottomuutta selittdvistd tekijoistd ja
merkintdoikeuksien hinnoittelusta ei ole vield yhdistetty, eikd siten myoskddn ole tehty
kokonaisvaltaisempia johtopéditoksid osakemarkkinoiden tehokkuudesta merkintdoikeusantien
ympdrilld. Tadmd tutkielma tavoittelee paitsi tdmin tutkimusaukon tAyttdmistdi myos
ajankohtaisemman tiedon tuottamista markkinoiden tehokkuudesta merkintdoikeusanneissa vuosien

2006 ja 2024 valilla.

Tutkielman péatutkimuskysymys on “Ovatko Suomen osakemarkkinat toimineet tehokkaasti
merkintdoikeusanneissa vuosien 2006 ja 2024 vililla?” Tédhdn kysymykseen vastataan hyddyntamélla
anteja tutkivassa kirjallisuudessa jo vakiintunutta tapahtumatutkimusmenetelméa (MacKinlay, 1997)
ja merkintdoikeuksien védrinhinnoittelua mittaavia menetelmid (Archer, 1956; Evans Jr., 1955;

Macbeth & Merville, 1979; Sukor & Bacha, 2010).

Koska rahoitusteorian perusteella markkinoiden tulisi reagoida negatiivisesti merkintdoikeusannin

julkistukseen, tulee tutkielman ensimmadinen tutkimushypoteesi olemaan:
H1: Suomen osakemarkkinat reagoivat merkintdoikeusannin julkistukseen negatiivisesti.

Hypoteesin avulla testataan, reagoivatko Suomen osakemarkkinat rahoitusteoriaan perustuen
tehokkaasti merkintdoikeusantien julkistukseen osakehinnoissa mitattuna. Merkintdoikeusannista
julkistuksen lisdksi my6s merkintdoikeuksien irtoamisen tulisi nikyé osakkeiden hinnoissa. Oikeuden
irtoamisen tulisikin tehokkaasti toimivilla osakemarkkinoilla aiheuttaa osakkeen hinnassa
negatiivisen  hintareaktion, mihin perustuu tutkimuksen toinen ja myds osaltaan

paatutkimuskysymykseen vastaava tutkimushypoteesi:
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H2: Merkintdoikeuksien irtoaminen osakkeista aiheuttaa epdnormaaleja negatiivisia tuottoja.

My6s  merkintdoikeuksien  hinnoittelutehokkuus on  osa  markkinoiden tehokkuutta
merkintdoikeusannissa. Siten seuraavan hypoteesin avulla testataan sitd, miten tehokkaasti markkinat

ovat hinnoitelleet merkintdoikeudet:
H3: Suomen osakemarkkinat hinnoittelevat merkintdoikeudet tehokkaasti.

Merkintdoikeudet ja niiden hinnoittelu on merkittdivd osa merkintdoikeusanteihin liittyvéa

markkinoiden tehokkuutta, jota myos tdhan tutkimushypoteesiin vastaamisella tutkitaan.

Paatutkimuskysymykseen vastaamisen liséksi tutkitaan osakemarkkinoiden hintareaktioita selittdvié
tekijoitd hyodyntamalld regressioanalyysimenetelmdi. Toinen tutkimuskysymys onkin "Mitk4 tekijét
selittdavdt Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta merkintédoikeusantien ymparilli?” Kysymykseen

vastataan seuraavaa tutkimushypoteesia hyodyntéen:

H4: Muuttuja X; selittdd merkintdoikeusannin julkistuksen ja merkintdoikeuksien irtoamisen

epdnormaaleja tuottoja.

H4:113 testataan sitd, mitkd muuttujat selittdvit osakkeiden hintareaktioita merkintdoikeusannin
julkistukseen ja merkintdoikeuksien irtoamiseen. Regressioanalyysimenetelmélli saadaan myos
tietoa siitd, selittddko tietty muuttuja X; epdnormaaleja tuottoja positiivisesti vai negatiivisesti, eli

lisadko esimerkiksi yrityksen kannattavuus positiivisia vai negatiivisia epdnormaaleja tuottoja.

Yhteenvetona tutkielman tavoitteena on siis antaa vastaus sithen, miten tehokkaasti Suomen
osakemarkkinat ovat toimineet merkintdoikeusantien ympdrilld ja mitkd tekijit ovat selittdneet

tehokkuutta vuosien 2006 ja 2024 valilla.
1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta osakemerkintdanneissa
osakkeiden hinnoittelutehokkuuden, sitd selittdvien tekijoiden ja merkintdoikeuksien hinnoittelun
ndkokulmista vuosien 2006 ja 2024 vililld. Kyseiselld aikavélivalinnalla saatiin aikaan tutkimuksen

kannalta riittdva aineisto, venyttaméttd aikavélid kohtuuttoman pitkéksi.

Suomen osakemarkkinat ovat markkina-arvoltaan suhteellisen pienet, mutta kuten Nyberg ja
Vaihekoski (2014) esittivdt, on Suomen osakemarkkinoiden tehokkuus parantunut huomattavasti jo
vuosien 1912 ja 2009 vililla. Voidaankin siis ehdottaa, ettd markkinoiden tehokkuus on kehittynyt

aikaisemmin tehtyjen merkintdoikeusantitutkimusten jilkeen. Liséksi tuoreessa tutkimuksessaan
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Ronkkd ym. (2024) osoittivat, ettd Suomen osakemarkkinoiden pieni koko ei itsessddn vélttimaétta
tee niistd suurempia osakemarkkinoita tehottomampaa. Néyttddkin siltd, ettd markkinoiden koon
sijaan etenkin Suomen osakemarkkinoiden avaaminen ulkomaalaisille sijoittajille ja ulkomaalaisen
pddoman virtaaminen markkinoille on lisdnnyt niiden tehokkuutta (Ronkké ym., 2024). Kuten

kuviossa 1 esitetddin, ulkomaalaisen pddoman méérdn on kasvanut lihes kaksinkertaiseksi vuosien

2004 ja 2023 vililla.
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40000

20000

0
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Kuvio 1. Ulkomaalaisten sijoitusten maara Suomen osakemarkkinoilla 2004—-2023 (Tilastokeskus)
Tdhén tukeutuen voidaan RoOnkkdé ym. (2024) tutkimuksen perusteella ehdottaa Suomen
osakemarkkinoiden tehokkuuden parantuneen ainakin osittain ulkomaalaisten sijoitusten

lisddntymisen seurauksena.

Tutkielmassa kéytetyt tutkimusmenetelmdt — tapahtumatutkimusmenetelmid (MacKinlay, 1997),
regressioanalyysimenetelmé (ks. esimerkiksi Baker ja Wurgler (2002) ja Liu ym. (2016)) seka
merkintdoikeuksien vddrinhinnoittelua mittaavat mallit (ks. esimerkiksi Macbeth ja Merville (1979)
ja Sukor ja Bacha (2010)) — ovat merkintdoikeusanteja tutkineessa kirjallisuudessa hyvin
vakiintuneita. Tapahtumatutkimusmenetelmailld selvitetdén, miten tehokkaasti markkinat ovat
reagoineet eri merkintdoikeusannin vaiheiden aikana (julkistus ja merkintdoikeuden irtoaminen).
Regressioanalyysimenetelmaélla tutkitaan tekijoitd, jotka kirjallisuuden ja teorian perusteella selittavit
markkinoiden reaktioita. Merkintdoikeuksien védrinhinnoittelua tutkivat menetelmét maarittavét

tehokkuuden, jolla markkinat ovat puolestaan hinnoitelleet merkintédoikeuksia.

Vertaamalla tutkielman tuloksia Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala (1992) tuloksiin, voidaan
osittain tehdd johtopéatoksid siitd, toteutuuko Nyberg ja Vaihekoski (2014) ja Ronkkd ym. (2024)
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tulokset markkinoiden tehokkuuden paranemisesta ulkomaisen pddoman virratessa markkinoille

merkintdoikeuksien hinnoittelun osalta.

Vuonna 1993 ulkomaisia sijoittajia koskevat rajoitukset poistettiin ja vuoteen 1999 mennessi
ulkomaiset sijoittajat omistivat jo 53 % Suomen osakemarkkinan markkina-arvosta (Liljeblom &
Lo6flund, 2005). Koska Ronkko ym. (2024) esittivat osakemarkkinoiden tehokkuuden lisddntyneen
niiden avautuessa ulkomaisille sijoittajille, voidaan ehdottaa Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala
(1992) tuloksien olevan soveltumattomia nykypdivin osakemarkkinoiden tehokkuuden

tarkastelemiseen. Tdma luo lisdtarvetta ajankohtaisemmille tuloksille aiheesta.

Tutkielman maantieteellinen fokusoituminen Suomen osakemarkkinoille perustuu siihen, ettd
alempaan viitaten Suomessa aihetta on tutkittu vdhén. Lisdksi Suomen osakemarkkinoiden
muutokset, kuten markkinoiden avaaminen ulkomaalaisille sijoittajille ovat mahdollisesti lisdnneet

markkinoiden tehokkuutta, kuten Nyberg ja Vaihekoski (2014) ja Ronkkod ym. (2024) esittavit.

Sijoittajille tutkielman tulokset voivat tarjota arvokasta tietoa merkintdoikeusanteihin liittyen.
Sijoittajat voivat tuloksiin perustuen esimerkiksi kehittdé erilaisia sijoitusstrategioita ja saavuttaa
niiden avulla ylimdirdisid tuottoja. On kuitenkin otettava huomioon, ettei tutkielmassa ja sen
tuloksissa huomioida osakekaupankdynnin kaupankdyntikuluja eikd veroseuraamuksia. Nama tekijét
saattavat tehdé tulokset ylimairdisten tuottojen saavuttamisen kannalta hyodyttomiksi, silld niiden
huomioiminen laskee tuottoja. Kaupankdyntikulut ja veroseuraamukset tekivat esimerkiksi Berglund
ja Wahlroos (1985) tuloksista sijoittajien kannalta kdytinndssd hyodyttomid, silld heiddn
ehdottamiensa kaupankdyntistrategioiden tuottamat epdnormaalit tuotot hévisivdt, kun niistd
vahennettiin kaupankdyntikulut ja veroseuraamukset. Kaupankdyntikulut ovat ajan saatossa

laskeneet, joten epdnormaalien tuottojen saavuttaminen saattaa olla enenevdssd madrin mahdollista.

Tutkielman tutkimusmetodi on kvantitatiivinen, silld tutkimustulokset tuotetaan tapahtumatutkimus-
ja regressioanalyysimenetelmén ja merkintdoikeuksien védrinhinnoittelua tutkivien menetelmien
avulla. Empiirisend aineistona kéytetdin LSEG Refinitiv — ja Bloomberg Terminal -tietokannoista

saatavilla olevaa osakemarkkina-aineistoa.

Tutkielmassa kdytettavdd aineistoa on kuvattu tarkemmin luvussa 5.1. Kvantitatiivinen tutkimus ja
sen  metodologia  rajoittuvat  tarkemmin  tapahtumatutkimukseen, = merkintdoikeuksien

védrinhinnoitteluun ja regressioanalyysiin, jotka kuvataan tarkemmin luvuissa 5.2, 5.3 ja 5.4.

Tutkimusaineistoon valittu aikavili 2006—2024 perustui siihen, ettd aineistoon haluttiin sisdltyvéin

riittdvésti havaintoja, jotta saavutettiin asianmukainen tutkimuksen luotettavuuden taso. Aineiston
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pituutta rajoitti se, ettd merkintdoikeusannin kaltaisen yritystoimen tutkiminen liian pitkdlld
aikavililld saattaa vaikuttaa tulosten kaytdnnollisyyteen, silld osakemarkkinoiden ja niiden
tehokkuuden on todettu muuttuneen ajan saatossa. Tama esti aineistoa venymaéstd valittua aikavélid

pidemmaksi, silld tulokset haluttiin pitdd mahdollisimman hyvin nykypdivéddn soveltuvina.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu luvun 1 Tutkielman tausta, tavoitteet ja rakenne lisiksi kuudesta pailuvusta, jotka
ovat 2 Teoreettinen viitekehys, 3 Aikaisemmat tutkimukset, 4 Tutkimuskysymykset ja -hypoteesit, 5
Metodologia ja aineisto, 6 Tulokset ja 7 Yhteenveto ja johtopadtokset.

Luvussa 2 kdyddin ldpi tutkielman lukemisen kannalta keskeisimmét teoriat, joita myShemmissi
luvuissa hyodynnetddn tutkielman tulosten esittimiseen. Ensin tarkennetaan merkintdoikeusantia
kisitteend, minkd jilkeen luodaan yleiskuva yrityksen piddomarakenteesta ja sitd selittdvistd

teorioista, tehokkaiden markkinoiden hypoteesista, ja adaptiivisten markkinoiden hypoteesista.

Luvussa 3 kiydéén kirjallisuuskatsaukselle ominaisesti 1dpi merkintdoikeusannista tehtyja aiempia
tutkimuksia, niiden tuloksia ja johtopdidtoksid. Luku jaetaan erikseen osakekohtaisiin
tutkimustuloksiin ja merkintdoikeuskohtaisiin tuloksiin. Tutkimusten ldpikédynti on jaettu tutkielman

ja aikaisempien tutkimusten kannalta keskeisimpiin maihin ja maa-alueisiin.

Luvun 3 jilkeen luvussa 4 esitellddn vield tutkielman tutkimuskysymykset ja niihin liittyvét
tutkimushypoteesit. Tahidn hyddynnetddn etenkin luvuissa 2 ja 3 esitettyd, jotta tutkimuskysymykset

ja -hypoteesit osoitetaan aiemman kirjallisuuden perusteella aiheellisiksi.

Viidennessd luvussa kdyddan ldpi tutkimusmetodologiaa ja tutkielman aineisto. Ensin esitelldén
kerdtty aineisto graafien ja tirkeimpien kuvailevien tilastotietojen avulla, jonka jélkeen siirrytddn
varsinaiseen metodologiaosuuteen. Metodologia osuudessa kdydddn kattavasti ldpi tutkielmassa
kdytetyt tapahtumatutkimus- ja regressioanalyysimenetelmit ja merkintdoikeuksien hinnoittelu ja

kerrotaan, miten niiden avulla vastataan tutkimusongelmaan ja testataan hypoteesit.

Kuudennessa luvussa esitetddn metodologiaosuuteen pohjautuvan tutkimuksen avulla saadut
tulokset. Tutkielman péattavissd luvussa 7 tiivistetddn keskeisimmaét tulokset ja tehddédn tutkielman
tutkimuskysymyksiin ja -hypoteeseihin liittyvét johtopédatokset. Lisdksi kdydddn lapi tutkielman
tulosten luotettavuuden varmistamiseksi tehdyt toimenpiteet ja tutkielmaa rajoittaneet tekijat.

Lopuksi ehdotetaan vield tutkielman kirjoittamisen aikana muodostuneita jatkotutkimusehdotuksia.
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2 Teoreettinen viitekehys

Tassd luvussa kdydddn lapi keskeisimmat teoriat ja késitteet, jotka auttavat ymmartimaéin tutkielman
tutkimuskysymysten taustoja ja tulosten merkitystd. Luku jakautuu neljdén alalukuun, joista jokainen

kisittelee tutkielman kannalta tirkedd osaa teoreettisesta viitekehyksesta.

Luvussa 2.1 1dhdetéddn liikkeelle merkintdoikeusannin kisitteen tarkentamisesta, ja esitelldén siithen
liittyvit asiat, jotka ovat tarpeellisia ymmaértdd tutkielman kannalta. Luvussa 2.2 syvennytdin
yrityksen padomarakenteeseen ja esitetddn sithen liittyvit keskeisimmait teoriat luvuissa 2.1.1-2.1.6.
Luvussa 2.3 esitelldédn tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, joka auttaa lopulta madrittiméaéan
tutkielman tuloksiin perustuen Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta aineistossa. Luku 2.4 liittyy
osittain lukuun 2.3, silld se tarjoaa vaihtoehtoisen teorian tehokkaiden markkinoiden hypoteeseille.
Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi tuo uutta ndkokulmaa markkinoiden tehokkuuteen ja on myds

oleellista ymmartia tutkielman tulosten kannalta.
2.1 Merkintaoikeusanti

Porssiin listautumisen jélkeen osakeyhtid voi kerdtd lisdd omaa piddomaa jarjestimilld osakeannin.
Merkintdoikeusanti on yksi osakeannin tyypeistd, jossa osakkeenomistajille annetaan lyhytaikaisia
optioita tai oikeuksia merkitd (= merkintioikeuksia) eli ostaa osakkeita, joita yhtio laskee liikkeeseen
tietylld hinnalla ja aikavaililld pro rata -periaatteen mukaisesti (Cronqvist & Nilsson, 2005). Suomessa
osakeannin jirjestdmiseen vaaditaan yhtiokokouksen enemmistopditds, jolla voidaan myos
valtuuttaa yhtion hallitus tekemédn pdatos annin toteuttamisesta tulevaisuudessa. Osakeannissa yhtio
laskee liikkeelle joko uusia osakkeita tai luovuttaa markkinoille jo olemassa olevia yhtion hallussa

olevia osakkeita. (Osakeyhtiolaki §§ 9:1-9:2, 2006)

Merkintdoikeusannissa osakkeita litkkeelle laskeva yritys voi hinnoitella uudet osakkeet halvemmiksi
kuin jo markkinoilla olevat osakkeet aiheuttamatta sen hetkisille osakkeenomistajille suoraa
varallisuuden menetystd. Tami johtuu siitd, ettd merkintdoikeudet jaetaan osakkeenomistajille,
jolloin omistusosuuden menetystd ei tapahdu, mikéli he kdyttivdt merkintdoikeutensa. (Hietala,

1992)

Osakeanti voi my0s olla maksuton ja/tai suunnattu, jolloin nimensd mukaisesti osakkeita jaetaan
maksutta ja/tai tietylle vastaanottajalle. Suunnatussa osakeannissa poiketaan olemassa olevien
osakkeenomistajien merkintidoikeudesta, mikd erottaa sen merkintdoikeusannista. Tdmén tutkielman

tutkimuskohteena olevat merkintdoikeusannit luokitellaan maksullisiksi osakeanneiksi.
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Suunnatuissa osakeanneissa yritykset antavat osakkeita tietylle vastaanottajalle toteuttaakseen
esimerkiksi yrityssulautumisen tai -oston (He & Wang, 2012). Tyypillisesti maksua vastaan
luovutetut osakkeet hinnoitellaan huomattavasti markkinahintaa edullisemmiksi (Hertzel & Smith,

1993).

Vanhat osakkeenomistajat saavat merkintdoikeusannissa ilmaiseksi merkintdoikeuksia siind
suhteessa, missé he jo omistavat yhtion osakkeita, saaden mahdollisuuden séilyttdd omistusosuutensa
yrityksestd. Omistusosuuden sdilyttimiseksi omistajien tulee kdyttdd merkintdoikeutensa ja ostaa
yhtion uusia osakkeita. Kayttdmalla merkintdoikeuden osakkeenomistaja vélttyy omistusosuutensa
dilutoitumiselta eli sen suhteelliselta pienenemiseltd. Ilman merkintdoikeutta osakkeenomistajan
nidkokulmasta yhtid saisi annissa varoja, kun taas osakkeenomistaja itse menettdisi varoja.
Merkintdoikeutta ei ole pakko kéyttdd vaan Suomessa osakkeenomistaja voi myds myyda

merkintdoikeutensa porssissd, jossa osake, josta merkintdoikeus on irronnut, on listattuna. (Ofer,

2023)

Yhtion ndkokulmasta huomioonotettavaa on myods se, ettd merkintdoikeusannin seurauksena
yksittdisen osakkeen omistusosuus yhtiostd dilutoituu. Merkintdoikeusanti voidaan siis ndhda
yksittdisen osakkeen hinnoittelun nikokulmasta negatiivisena tapahtumana, koska yhti¢ jactaan sen

seurauksena pienempiin osiin. (Bolognesi & Gallo, 2013)

Kuvio 2 esittdd merkintdoikeusannin kulun. Annin julkistusta seuraa osakeannin tisméytyspiivi, jona
médritetdin  osakkeenomistajat,  joille  merkintdoikeuksia  jaetaan. = Merkintdoikeuksien
irtoamispdivdnd vanhoista osakkeista irtoaa merkintdoikeudet, joilla annissa litkkeeseen laskettavia
uusia osakkeita voi merkitd. Sitd seuraa aika, jolloin kaupankdynti merkintdoikeuksilla on

mahdollista. Lopulta uudet osakkeet yhdistyvét vanhoihin ja anti paittyy.

Merkintdoikeus Merkintéoikeudet
Annin julkistus . . .
irtoaa erddntyvit
Osakeannin Kaupankéynti Uudet osakkeet yhdistyvét
tasmaytyspaiva merkintdoikeuksilla vanhoihin
alkaa

Merkintdoikeusannin

aikajana

Kuvio 2. Merkintdoikeusannin aikajana (Sukor & Bacha, 2010)
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Lisdksi niin kutsutuissa insured tai standby merkintdoikeusanneissa annissa on mukana kolmas
osapuoli, kuten investointipankki, joka ostaa uudet osakkeet ja myy niitd merkintdoikeuksia vastaan.
Talld yhtié varmistuu siitd, ettd se saa annilla tavoittelemansa rahoituksen, koska investointipankki

on jo maksanut osakkeista yritykselle. (Geddes, 2003, 216)
2.2 Yrityksen paaomarakenne

Yrityksen pddomarakenne voidaan jakaa vieraaseen ja omaan pddomaan. Oma pddoma koostuu
osakkeenomistajien yritykseen sijoittamasta péddomasta ja yrityksen edellisten tilikausien
voittovaroista. Sille tyypillistd on sen viimesijaisuus, eli se, ettd esimerkiksi yrityksen hakeutuessa
konkurssiin, osakkeenomistajat eivat vilttdmaittd saa sijoittamiaan varoja takaisin, vaan yrityksen

varat saattavat menné kokonaisuudessaan sen velkojen takaisinmaksuun. (Mé&honen, 2020, 47-49)

Vieraaseen pddomaan kuuluu yrityksen varat, jotka se on lainannut velkojiltaan. Vieraalle pddomalle
voidaan maksaa korkoa tai muuta korvausta, jotka niiden ensisijaisuuden (vrt. oman piddoman

viimesijaisuus) seurauksena maksetaan ennen esimerkiksi osakkeenomistajille maksettavaa osinkoa.

(Mé&honen, 2020, 47-49)

Aikaisempaan kirjallisuuteen perustuen vaikuttaa siltd, ettd yrityksen pddomarakenteeseen vaikuttaa
usea eri tekijd. Harris ja Raviv (1991) tunnistavat tekijoiksi aineellisen omaisuuden, vieraan pddoman
korkojen vidhennyskelpoisuuden, investointimahdollisuudet, yrityksen koon, liiketoiminnan
volatiliteetin, mainontakustannukset, konkurssiriskin sekd tuotteiden erityispiirteet. Heiddn
tutkimustulostensa perusteella aineellinen omaisuus, vieraan pddoman vihennyskelpoisuus,
investointimahdollisuudet ja yrityksen koko kasvattavat vieraan pddoman maadrdd, kun taas
volatiliteetti, mainontakustannukset, konkurssiriski seka tuotteiden omalaatuisuus vdhentivéit vieraan
pddoman kayttod (Harris & Raviv, 1991). Kirjallisuudesta 16ytyy Harris ja Raviv (1991)
mainitsemien tekijoiden lisdksi useita tutkimuksia ja teorioita, jotka ehdottavat erilaisia
pddomarakenteeseen vaikuttavia tekijoitd, kuten yritysrahoituksen teorioiden kannalta keskeiset
Modiglianin ja Millerin (1958) pddomarakenteen teoreemat, joita kdydadn tarkemmin lépi luvussa

2.2.2.

Rajan ja Zingales (1995) jatkoivat Harris ja Raviv (1991) tutkimusta tutkimalla aineellisen
omaisuuden, yrityksen koon ja kannattavuuden vaikutusta pddomarakenteeseen Italiassa, Japanissa,
Kanadassa, Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. He perustelivat kyseisten muuttujien valintaa muun
muassa silld, ettd aiemmat tutkimukset, kuten Bradley ym. (1984) ja Harris ja Raviv (1991) olivat

ehdottaneet ndilla tekijoilld olevan yhteys paddomarakenteen koostumukseen.
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Rajan ja Zingales (1995) osoittivatkin aikaisemman kirjallisuuden kanssa linjassa kaikkien tekijoiden
vaikuttaneen tilastollisesti merkitsevésti yritysten pdfdomarakenteisiin. Tulosten perusteella
aineellinen omaisuus ja yrityksen koko vaikuttivat positiivisesti ja investointimahdollisuudet ja

kannattavuus negatiivisesti vieraan pddoman mairdin (Rajan & Zingales, 1995).

Néiden tekijoiden ja pddomarakenteen yhteydelle 16ytyy kirjallisuudesta nyt jo useita selityksid.
Yrityksen kannattavuus vaikuttaa pddomarakenteeseen, silld kannattavammat yritykset valttdvat
usein vierasta pddomaa, koska ne kykenevit rahoittamaan liiketoimintaansa edellisiltd tilikausilta
kertyneilld voittovaroilla. Yrityksen koko vaikuttaa pddomarakenteeseen taas, koska suuremmille
yrityksille tarjotaan vierasta pddomaa edullisemmilla ehdoilla. Aineellista omaisuutta yritys taas voi
kayttdd esimerkiksi lainan vakuutena, jolloin vieraan pdfdoman ehdot ovat edullisemmat.
Investointimahdollisuuksien suuri madari voi sen sijaan saada yrityksen suosimaan omaa pdédomaa,

silld investoinnit siséltdvit aina riskin, jota vieraan padoman kaytto lisdé. (Rajan & Zingales, 1995)

Yritysrahoituksessa useat eri teoriat ovat pyrkineet selittiméan néiti pddomarakenteeseen vaikuttavia
tekijoitd ert ndkokulmista. Osa niistd jopa vdittdd, ettd tiettyihin oletuksiin tukeutuen
pddomarakenteella ei tulisi olla minkdédnlaista merkitysté ja sithen vaikuttavien tekijoiden pohtimisen
olevan siten merkityksetontd. Kaymaélld ldpi kirjallisuuden keskeisimmét pddomarakenteeseen
liittyvét teoriat saadaan luotua teoreettinen perusta merkintdoikeusantien tarkastelulle. Seuraavaksi
kdyddan ldpi teorioista keskeisimmat, eli agenttikustannusteoria (engl. Agency Cost Theory),
padomarakenteen irrelevanttiusteoreema (engl. Capital Structure Irrelevance Theorem), Trade Off -
teoria (engl. Trade-Off Theory of Capital Structure), Pecking Order -teoria (engl. Pecking Order
Theory), markkinoiden ajoittamishypoteesi (engl. Market Timing Hypothesis), ja signalointiteoria
(engl. Signalling Theory). Teorioiden ldpikdynti luo samalla selkedn kuvan ympdéristostd, jossa
padomarakenteeseen liittyvid pdatoksid tehdddn. Teoriat ja niiden tarjoamat ndkdkulmat osoittavat

samalla perustelut tutkimuskysymyksille ja niitd vastaaville hypoteeseille.
2.2.1 Agenttikustannusteoria

Jensen ja Meckling (1976) kehittivit agenttikustannusteorian, jonka keskeisend ajatuksena on, ettd
yrityksen ulkopuolinen omistus synnyttéd agenttikustannuksia. Agenttikustannuksia syntyy paamies-
agentti suhteen kautta, jonka he maéérittivit sopimukseksi, jossa yksi tai useampi henkild (pdémies)
suostuttelee toisen henkilon (agentin) tekeméédn jonkun asian hénen tai heidin puolestaan (Jensen &
Meckling, 1976). Téstd hyvd esimerkki on osakkeenomistajien ja osakeyhtion hallituksen vélinen
suhde. Kiytannossd osakkeenomistajat ovat valinneet yhtion hallituksen jdrjestimdin yhtion

johtamisen. Hallitus taas on valinnut yhtion ylimmdn johdon hoitamaan yhtion operatiivista
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toimintaa. Osakkeenomistajan ja hallituksen vilisessd paddmies-agentti suhteessa osakkeenomistaja
on paamies ja hallitus agentti. Toisaalta hallitus ja sen valitsema yhtion johto on my0s paddmies-agentti

suhteessa, jossa hallitus on pdéimies ja sen valitsema yhtion johto agentti.

Pdédmies-agentti suhteesta tekee ongelmallisen se, ettd osapuolten vélilld vallitsee informaation
epasymmetria. Informaation epdsymmetrialla tarkoitetaan kahden henkilon  vélisessd
vuorovaikutussuhteessa informaatiota, jonka vain toinen osapuoli omaa, ja jolla on vaikutusta toisen
osapuolen hyodyn maksimointiin (Akerlof, 1970). Osakkeenomistajalla ei siis ole yhtd hyvéi tietoa
siitd, miten yrityksen kannattaisi toimia osakkeenomistajan hyddyn maksimoimisen kannalta kuin
yrityksen johdolla tai hallituksella. Tdlloin osakkeenomistaja ei voi suoraan havainnoida sitd,
toimiiko yrityksen johto tai hallitus hénen etunsa mukaisesti, vai pyrkivitkd he sen sijaan

tavoittelemaan omaa etuaan.

Mikili padmies-agentti suhteessa olevat osapuolet tavoittelevat omaa etuaan, voivat heidin
padmaiiransi erkaantua, jolloin ilmenevad ilmiotd kutsutaan padmies-agentti-ongelmaksi (Jensen &
Meckling, 1976). Yrityksen hallitus voi esimerkiksi palkata yhtion ylimpdin johtoon ystividdn, sen
sijaan ettd palkkaisi tehtdvddn hakijoista kyvykkdimmait ja tehtdvddn parhaiten sopivat. Talloin

osakkeenomistajien kannalta optimaalisin johto jda valitsematta.

Agenttiongelmaa on pyritty ratkomaan esimerkiksi lainsdddannolla. Osakeyhtidlaki § 1:8 (2006)
madrittdd yritysjohdon tehtdvin, joka on "huolellisesti toimien edistdd yhtion etua”. Voidaan ajatella,
ettd kyseisen Osakeyhtidlain pykéldn ainakin osittainen tarkoitus on estdd padmies-agentti-ongelman
syntymistd, silld mikéli johto noudattaa pykélda ja toimii osakeyhtion edun mukaisesti, pyrkii se
samalla toimimaan osakkeenomistajien edun mukaisesti, jolloin véltytddn padadmies-agentti-

ongelmalta.

Lainsdaddannon lisdksi padmiehelld on muita keinoja, saada agentti toimimaan hidnen etunsa
mukaisesti. Minkddn keinon kiyttdminen ei kuitenkaan ole ilmaista, vaan agentin motivoiminen
toimimaan pddamiehensd edun mukaisesti siséltdd kustannuksia. Kaésitellddn seuraavaksi néité
kustannuksia muutaman aikaisemmin luvussa 2.2 mainitun yrityksen pddomarakennetta selittivin

tekijén kautta.

Yrityksen koko tyypillisesti lisdd sen vapaan kassavirran médédrad. Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan
kassavirtaa, joka jaa jiljelle, kun yritys on rahoittanut kaikki mahdolliset investointinsa, joilla on

positiivinen nettonykyarvo. Vapaan kassavirran kasvamisen on todettu kasvattavan



20

agenttikustannuksia. (Jensen, 1986) Vieraan padoman kéyton lisdéimisen taas on todettu laskevan

agenttikustannuksia, sillé télloin vapaan kassavirran maara laskee (Sibindi, 2016).

Yrityksen koon kasvaessa sen tulisi siis sisdllyttdd pidfdomarakenteeseensa enemméin vierasta
pddomaa, jotta agenttikustannus ei kasvaisi vapaiden kassavirtojen kasvaessa. Mitd enemmaén vapaata
kassavirtaa yritykselld on, sitd suuremmat mahdollisuudet sen johdolla on kéyttdd sitd itsedédn
hyodyttéviin tarkoituksiin. Né&itd voi olla esimerkiksi johdon palkkioiden kasvattaminen tai tyon
seurauksena saatavien muiden etujen, kuten johdon kéytossa olevien lomaosakkeiden hankkiminen.
Johto voi my0s kéyttdd kassavirtoja uusien liiketoimintojen hankintaan, tavoitteenaan kasvattaa
yrityksen kokoa ja valtaansa, vaikka se ei olisi yhtion ja sen osakkeenomistajien edun kannalta

kannattavaa.

Jung ym. (1996) ovat osoittaneet, ettd yrityksen kasvumahdollisuuksien lisddntyminen l&dhentda
yritysjohdon ja osakkeenomistajien kannalta edullista toimintaa, pienentden padmies-agentti-
ongelmaa. Vaikuttaakin silté, ettd kun yritykselld on runsaasti kannattavia kasvumahdollisuuksia, on
my0s osakkeenomistajien ndkOkulmasta hyodyllistd, ettd yritys hyodyntdd niitd. Toisaalta
kasvumahdollisuuksien ollessa véhiisid yritysjohto saattaa ryhtya uusiin aluevaltauksiin, jotka eivét
ole yrityksen ja sitd kautta sen osakkeenomistajien kannalta suotuisia. Mikéli yritykselld ei ole
kannattavia investointimahdollisuuksia, on todettu, ettd sen tulisi jakaa ylimaardiset vapaat

kassavirrat osakkeenomistajille osinkoina. (Jung ym., 1996)

Vieraan pddoman osuuden lisdéntymistd yrityksen koon mukana voidaan tarkastella myds aineellisen
omaisuuden ndkokulmasta. Kuten jo mainittu, aineellista omaisuutta voidaan kéyttdd vieraan
pddoman vakuutena, mika laskee sen kautta ilmeneviad agenttikustannusta (Rajan & Zingales, 1995).
Vierasta pddomaa tarjoavan yrityksen velkojan voidaan myds nidhdd olevan pédémies-agentti-
suhteessa yrityksen kanssa. Velkoja on tdssd tapauksessa pddmies ja vieraan pddoman rahoitusta
saava yritys agentti. Velkoja joutuu asettamaan tarjoamalleen vieraalle pddomalle ehdot, jotka
kannustavat  yritystd noudattamaan lainasopimusta. Ehdot voivat rajoittaa  yrityksen
pddomarakennetta esimerkiksi madrddmalld, ettei yritys hanki lisdd vierasta pddomaa. Mikali
yritykselld kuitenkin on paljon aineellista pddomaa, se voi kéyttda sitd vakuutena saamalleen vieraalle

pddomalle ja titen vilttyd ainakin osittain ndilti ehdoilta.

Jensen ja Meckling (1976) esittivdt vieraan pddoman kdyton lisddntymiselld olevan ristiriitaiset
vaikutukset agenttikustannuksiin. Toisaalta se laskee yrityksen johdon ja osakkeenomistajien vélisté
agenttikustannusta, mutta lisdd yrityksen ja vieraan pddoman tarjoajan vilistd agenttikustannusta.

Tama johtuu siitd, ettd vieraan paddoman kdyttdminen lisdd yritysjohdon ja osakkeenomistajien
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kannustinta toteuttaa riskisempid investointeja. Agenttikustannus syntyy, kun velkoja joutuu
valvomaan sopimusehtojen avulla, ettei yhtion riskipitoinen toiminta johda velan ja sen korkojen

takaisinmaksun vaarantumiseen. (Jensen & Meckling, 1976)

Agenttikustannusten, joita agentin toiminnan valvomiseksi toteutetut toimet aiheuttavat, on laajalti
todettu kirjallisuudessa olevan haitallisia yrityksen suorituskyvyn kannalta (ks. esimerkiksi Hoang
ym. (2019) ja Pandey ja Sahu (2019)). Esimerkiksi edelld mainittuihin sopimusehtoihin mahdollisesti
siséltyvat kovenantit vaikeuttavat yhtididen toimintaa rajoittamalla niiden kykyéd rahoittaa
investointeja. Yritys joutuu kovenanttien seurauksena esimerkiksi jdttdmaddn kannattavia
investointimahdollisuuksia hyodyntdmattd, silld se ei kykene kovenantin rajoitteiden takia
hankkimaan rahoitusta niithin. Talloin yritys ei péddse toteuttamaan myds osakkeenomistajia

hyodyttavid investointeja, koska velkojan ndkdkulmasta se vaarantaisi velan takaisinmaksun.

Hernadi ja Ormos (2012) tutkivat agenttikustannusteorian paikkansapitdvyyttd vuosien 2002 ja 2007
vilisessd ~ Keski- ja  Iti-Euroopan  osakemarkkinoiden  aineistossaan ja  osoittivat
agenttikustannusteorian toteutuneen kiytdnndssd. Tutkimuksen péddjohtopédétds oli, ettd vieraan ja
oman padoman ehtoisella rahoituksella on eroja, joita yritykset ottavat huomioon pddomarakennetta

koskevissa pdédtoksissd. (Hernddi & Ormos, 2012)

Myos merkintdoikeusannissa ilmenee agenttikustannuksia, kun yhtid, jolla on suuri maird vapaata
kassavirtaa, muttei tuottavia investointikohteita péattia toteuttaa merkintdoikeusannin. Yritys saattaa
esimerkiksi perustella antia silld, ettd se kerdd pddomaa uuteen investointiin. Yrityksen
osakkeenomistajat saattavat olla hdmmentyneita siité, ettd yritys kerdd lisdd padomaa omistajiltaan,
vaikka silld on jo suuret kassavarat. Tamidn seurauksena markkinareaktio antiin saattaa olla
negatiivinen, koska osakkeenomistajat tulkitsevat johdon kerddvin itselleen lisdd pddomaa ja siten

lisddvan agenttikustannuksia.
2.2.2 Modiglianin ja Millerin paaomarakenteen irrelevanttiusteoreema

Modigliani  ja  Miller (1958) esittivdt 1. teoreemassaan tai  pddomarakenteen
irrelevanttiusteoreemassaan ristiriidassa Hernadi ja Ormos (2012) agenttiteoriatutkimuksen kanssa
ettei silld, miten paljon yrityksen pddomasta on vierasta ja omaa pddomaa ole merkitystd yrityksen
arvon kannalta. Huomion arvoista kuitenkin on se, etté ristiriidat ovat vihemmén merkityksellisié,
kun otetaan huomioon ehdot, joiden varaan irrelevanttiusteoreema rakentuu. Irrelevanttiusteoreeman

ehtojen vapauttaminen on oleellista, jotta sitd voidaan soveltaa kdytintoon.
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Muita Modigliani ja Miller (1958), (1963) esittdmid teoreemia ovat “Oman pddoman kustannus
kasvaa suoraviivaisesti velkasuhteen kasvaessa” (Teoreema 2) ja “Yrityksen velkojen korkojen
ollessa verotuksessa vdhennyskelpoisia, mutta omalle pddomalle maksettavien korvausten ollessa
vihennyskelvottomia, yritys maksimoi voittonsa rahoittamalla toimintansa pelkdstddn vieraalla
pddomalla” (Teoreema 3). Kuten huomataan 3. teoreema on suoraan seurausta padomarakenteen
irrelevanttiusteoreemasta (Teoreema 1), koska velan korkojen verovdhennys laskee velan
kustannuksia, minkd seurauksena yritys suosii sitdi oman pddoman sijasta. (Modigliani & Miller,

1958, 1963)
Seuraava lista esittdd tiivistetysti irrelevanttiusteoreeman ehdot:
1. Eiveroja
2. Ei konkurssikustannuksia
3. Ei kaupankéyntikustannuksia
4. Sijoittajat homogeenisia
5. Téydellinen kilpailu

Kuten jo mainittu, irrelevanttiusteoreeman ehdot pdteviat kdytdntoon hyvin harvoin. Vieraalla
pddomalla on esimerkiksi verotukselliset etunsa, silld sen korot voidaan vdhentdd verotettavasta
tulosta. Toinenkin ehto rikkoutuu kdytdnndssd, silld konkurssin todenndkdisyys nousee vieraan
pddoman suhteellisen osuuden noustessa pddomarakenteessa, mikd johtaa yleensd siithen, ettd myos
odotetut konkurssikustannukset kasvavat. Konkurssikustannukset voivat olla suoria (lakimieskulut,
asiantuntijapalkkiot) ja epédsuoria (menetetyt liiketoimintamahdollisuudet). (Modigliani & Miller,

1958)

Konkurssin uhan olemassaolo vdhentdd lopulta yrityksen halua ottaa velkaa, joten kdytdnndssa
padomarakenteella voidaan ndhdé olevan merkitystd. Mainittakoon my®s, ettd kasvuvaiheen yritys,
jonka kassavirrat eivit tyypillisesti ole sddnnollisid, haluaa yleensd padomarakenteeseensa vihemmaén
vierasta pddomaa, silld sen konkurssiriski on suurempi. Taas yritys, jonka kassavirrat ovat jo
vakiintuneet ja joka on jo saavuttanut vakiintuneen markkina-aseman, haluaa hyodyntdd vierasta
pddomaa enemmin toiminnassaan, silld sen konkurssiriski ei ole yhtd suuri. (Akbar ym., 2020)

Kolmaskaan ehto ei pade kiytantdon, silld esimerkiksi osakekaupankdynnisté joudutaan maksamaan.
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Neljéds ehto perustuu siihen, ettd sijoittajilla on kdytdssddn sama informaatio yrityksistd, jonka he
tulkitsevat samalla tavalla (Fama, 1970). Tima ehto ei my0Oskéén toteudu kéytdnnossa, silld kuten jo

mainittu, sijoittajien tietimys esimerkiksi merkintioikeusanneista on hyvin yksilokohtaista.

Teorian viimeinen ehto markkinoilla vallitsevasta tdydellisestd kilpailusta rikkoutuu
merkintdoikeusantien tapauksessa, silld suurilla osakkeenomistajilla on kyky vaikuttaa hyvinkin
merkittdvisti merkintdoikeuksien ja osakkeiden hintoihin. Tdméd rikkoo tiydellisen kilpailun
edellytystd siitd, ettd markkinaosapuolista yhdelldkdin ei ole valtaa vaikuttaa hintoihin (Kirzner,

1997).

Vaikka useissa tutkimuksissa on osoitettu, ettei irrelevanttiusteoreeman ehdot toteudu kaytannossa,
on sitd hyodynnetty ldhtokohtana pddomarakenteeseen ja markkinoiden epétiydellisyyteen liittyville
myohemmille teorioille (Ardalan, 2017). Useat tutkimukset ovat tutkineet Modigliani ja Miller (1958,
1963) teorian edellytysten vapauttamista (ks. esimerkiksi Miller (1977)). Seuraavaksi kdydaan néisté

teorioista merkintdoikeusannin kannalta keskeisimmat l&pi.

2.2.3 Trade Off -teoria

Modigliani ja Miller (1958, 1963) luoman pohjatyon avulla Kraus ja Litzenberger (1973) tekivét
tunnetuksi Trade Off -teorian, joka myds selittdd yrityksen pddomarakennetta, mutta ymparistossa,
jossa vieraan pddoman veroedut ja konkurssikustannukset on otettu huomioon. Trade Off -teorian
perusteella yrityksen péddomarakenne maidrdytyy sen optimaalisen velkasuhteen perusteella.
Optimaalinen velkasuhde johdetaan vieraan pddoman kustannuksen ja hyddyn vaihtelun perusteella,
mitd havainnollistetaan kuviossa 3. Vieraan pddoman kustannuksiksi luetaan sen korot ja uhka
rahoituksellisesta ahdingosta. Rahoituksellisen ahdingon uhkaan vaikuttaa sen todennédkoisyyden
lisdksi my0s konkurssikustannukset. Hyoddyksi luetaan vieraan pddoman korkojen

vahennyskelpoisuus. (Kraus & Litzenberger, 1973)
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Kuvio 3. Vieraan paaoman kustannuksen ja hyodyn trade-off (Myers, 1984)

Lisdksi on huomioitava, ettd Trade Off -teorian oletuksena on, ettd yrityksen omaisuuserit ja
investointisuunnitelmat pysyvét vakioina, eivitkd muutu ajassa (Myers, 1984). Teorian ja timén
piirteen toteutumista on tutkittu laajalti kirjallisuudessa. Muun muassa Fischer ym. (1989) tutkivat
vieraan pddoman kustannuksen ja hyodyn trade-offia ja raportoivat niiden selittineen yhtididen
velkasuhteita Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. DeAngelo ja Roll (2015) loysivét pédinvastaisesti
Yhdysvalloissa yhtididen pddomarakenteiden olleen ristiriidassa Trade Off -teorian kanssa, silld
Trade Off -teorian mukainen pddomarakenteen pysyminen ajallisesti vakiona oli enemménkin
poikkeus, kuin sddntd. He osoittivat my0s, ettd historiallisesti maksukyvyttomyysvaikeuksien
todenndkdisyydelld ja verotuksella oli ollut vaikutusta yhtididen pddomarakenteeseen, mikd tuki

Trade Off -teoriaa.

My6hemmin Liu (2017) raportoi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla listattujen yhtididen markkina-
arvolla ja velkasuhteen vililld olleen epélineaarinen ja epdsymmetrinen suhde, minkd hén totesi
olleen linjassa Trade Off -teorian kanssa. Vaikuttaakin siltd, ettd Trade Off -teoria saattaa osittain

pitdd paikkansa Yhdysvalloissa, mutta kuten DeAngelo ja Roll (2015) osoittivat, poikkeuksia 16ytyy.

Sen sijaan Euroopassa tulokset eivét ole olleet yhtéd linjassa Trade Off -teorian kanssa. Hernadi ja
Ormos (2012) tutkivat muun muassa Trade Off -teorian toteutumista pienissd- ja keskisuurissa
yrityksissd Keski- ja Itd-Euroopan maissa. Heidén tutkimuksensa osoitti, ettei positiivista suhdetta
velkasuhteen ja kannattavuuden vélilld ollut, mitd taas Trade Off -teoria olettaa. Hernadi ja Ormos
(2012) myos osoittivat, ettd vakiintuneet yritykset suosivat omaa pddomaa vieraan padoman sijasta.
Tamd on ristiriidassa irrelevanttiusteoreeman Akbar ym. (2020) viitteen kanssa siitd, ettd

vakiintuneet yritykset suosivat vieraan pddoman rahoitusta oman pddoman rahoituksen sijasta
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matalamman konkurssiriskin takia. Syyni erolle voi olla se, ettd Hernadi ja Ormos (2012) tutkimus
tehtiin Euroopan osakemarkkinoilla ja Akbar ym. (2020) tutkimus Pakistanin osakemarkkinoilla.
Mainittakoon vield, ettdi Hernadi ja Ormos (2012) aineistoon kuuluneet maat olivat liittyneet
Euroopan Unioniin vasta vuoden 2004 jidlkeen. Tutkimuksessa ei siis ollut vakiintuneempia EU:n

osakemarkkinoita, kuten esimerkiksi Saksaa, Ranskaa tai Italiaa, mikéd on voinut vaikuttaa tuloksiin.

Campbell ja Rogers (2018) inspiroituneina DeAngelo ja Roll (2015) tutkimuksesta, tutkivat Trade
Off -teoriaa Saksan, Ranskan ja Italian, eli Hernadi ja Ormos (2012) tutkimuksesta puuttuneilla
vakiintuneemmilla osakemarkkinoilla. Tutkimuksessaan he osoittivat yhtididen pddomarakenteiden
kéayttdytyneen Trade Off -teorian ja DeAngelo ja Roll (2015) tulosten vastaisesti vuosien 2006 ja
2016 valilld. Heiddn tutkimuksensa perusteella pddomarakenne vaikuttaa olleen hyvin volatiili, eli
ajallisesti vaihteleva ja etenkin pienempien yritysten padomarakenne vaikuttaa muuttuneen hyvinkin

paljon ajassa. (Campbell & Rogers, 2018)

Vaikuttaa siis siltd, ettd tutkimustulosten perusteella vain tietyt tdhdn asti tarkastelussa olleen
klassisen eli Staattisen Trade Off -teorian piirteet ovat toteutuneet kéytinndssd. Aiemman
kirjallisuuden pohjalta on pyritty laajentamaan teorian paikkansapitdvyyttd kdytinnossd. Tdmén
kehityskulun johdosta on Staattisen Trade Off -teorian rinnalle syntynyt Dynaaminen Trade Off -

teoria.

Dynaamisen Trade Off -teorian mukaan omaisuuserien arvon ja tuottojen riskin (volatiliteetin)
kasvaessa, yritys vihentdd vieraan pddoman osuutta pddomarakenteessaan, muun muassa osakeannin
avulla (Dierker ym., 2019). Dynaamisen Trade Off -teorian perusteella yritys siis sopeutuu
litketoimintansa kasvaneeseen riskisyyteen muokkaamalla pddomarakennettaan. Tdmi voi muun
muassa olla seurausta siitd, ettd konkurssiuhan kannalta vieras pddoma on riskisempi
rahoitusvaihtoehto kuin oma pddoma. Dynaamisessa Trade Off -teoriassa on siis vapautettu ehto

padomarakenteen vakioisuudesta.

Hennessy ja Whited (2005) ja Strebulaev (2007) ovat osoittaneet muun muassa, ettd
pddomarakenteen mukautuskustannukset (=arvopapereiden liikkeeseenlaskusta aiheutuvat
kustannukset (Lambrinoudakis, 2016)) voivat Dynaamisen Trade Off -teorian mukaisesti ennustaa
negatiivista suhdetta velkasuhteen ja kannattavuuden vélilld. Tdméd on yksi merkittivimmista
todisteista Staattista Trade Off -teoriaa vastaan, koska sen on laajimmin todistettu pitdvansé

paikkansa kdytdnnossd (Graham, 2000; Myers, 1993)
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Dierker ym. (2019) totesivat Dynaamisen Trade Off -teorian parhaiten selittdvin pddomarakenteen
ajallista variaatiota riippuen muutoksista riskissd. Esimerkiksi jo Leland (1994) osoitti riskin
kasvaessa vieraan padoman méadran vihenevian. Myos useat muut tutkimukset ovat osoittaneet vieraan
pddoman osuuden laskevan tuottojen tai omaisuuserien arvon volatiliteetin kasvaessa (ks. esimerkiksi

Harris ja Raviv (1991) ja Ju ym. (2005))

Voidaan siis todeta, ettd Dynaamiselle Trade Off -teorialle on vahva kirjallisuuden ja kdytinnon
tutkimustulosten tuki. Merkintdoikeusanneissa Trade Off -teorian voidaan ehdottaa nikyvin
esimerkiksi siten, ettd yhtiot toteuttavat anteja ollessaan ylivelkaantuneita. Merkintdoikeusannilla ne
kasvattavat oman piddoman osuutta ja pienentdvét vieraan pddoma osuutta, jolloin esimerkiksi
rahoituksellisen ahdingon riski laskee. Voidaankin osittain ajatella, ettd Trade Off -teorian mukainen
perustelu merkintdoikeusannin toteuttamiselle tekisi siitd positiivisen uutisen osakemarkkinoiden
ndkokulmasta. Yhtion ennakoiva liike, jolla se pyrkii vélttdmiin tulevaisuuden mahdollista

rahoituksellista ahdinkoa, voidaan tulkita positiivisena uutisena.
2.2.4 Pecking Order -teoria

Pecking Order -teoria pyrkii Trade Off -teorian rinnalla selittdmédn yritysten paddomarakenteita. Se
perustuu Myers (1984) ja Myers ja Majluf (1984) artikkeleihin, joissa Pecking Order -teoria
maédriteltiin vertaamalla kolmea eri rahoituksen 1dhdettd: kertyneitd voittovaroja, vierasta pddomaa ja
omaa paddomaa. Jalkimmadiset kaksi on jo médritelty luvussa 2.2. Kertyneet voittovarat ovat yrityksen
litkketoiminnan edellisilld tilikausilla tuottamia voittoja, jotka ovat jddneet yli toiminnan

rahoittamisesta.

Pecking Order -teorian perusteella yritykset suosivat toimintansa rahoittamisessa ensisijaisesti
kertyneitd voittovaroja. Mikéli nditd varoja ei ole, rahoittavat yritykset toimintaansa puhtaalla
vieraalla pddomalla, jonka jilkeen mahdollisilla vélirahoitusinstrumenteilla ja vasta viimeisend
puhtaalla osakepddomalla. Perusteluna tdlle Myers (1984) esitti yritysten pyrkivdn rahoittamaan

toimintaansa aina mahdollisista rahoitusvaihtoehdoista turvallisimmalla.

Teoria madrittelee rahoitusmuodon turvallisuuden eli sen riskisyyden signalointiteorian ja
epasymmetrisen informaation avulla. Yrityksen johdolla on parempaa tietoa yrityksestd kuin sen
osakkeenomistajilla ja osakemarkkinoilla, jolloin osakkeiden liikkeelle laskeminen voi antaa
markkinoille signaalin siitd, ettd osakkeet ovat yhtion johdon mielestd yliarvostettuja, miké voi saada
osakkeiden hinnat laskemaan. (Myers & Majluf, 1984) Vieraan pddoman rahoituksessa téiti signaalia

tai sen kustannusta ei ole olemassa, joten se ndhddéin turvallisempana rahoitusvaihtoehtona kuin oma
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pddoma. Vilirahoitusinstrumentit siséltdvdit jo enemmin informaatiota suhteessa vieraaseen

pddomaan, joten niiden antama signaali on vahvempi.

Myers ja Majluf (1984) jatkoivat Myers (1984) tutkimusta pohtimalla, onko yritysjohdolla pyrkimys
ajoittaa osakeannit siten, ettd osakkeet olisivat annin toteutushetkelld yliarvostettuja suhteessa johdon
epasymmetriseen informaatioon. He esittivdt, ettd yritysten tulisi kuitenkin pyrkid sdilyttimidn
kassassaan riittdvésti varoja investointeihin, jottei investointien rahoittamiseksi tarvitsisi toteuttaa
osakeanteja. (Myers & Majluf, 1984) Ajoittamalla yritysjohto voisi pyrkid saamaan mahdollisimman
paljon rahoitusta, jolloin anti voisi olla pienempi. Annin pienempi koko voi olla osakkeenomistajien
edun mukaista, silld kuten Holderness ja Pontiff (2016) osoittivat, mitd suurempi on annin koko, sité
enemméin osakkeenomistajilta, jotka eivdt osta uusia osakkeita, siirtyy yhtidvarallisuutta antiin
osallistuville osakkeenomistajille. Tdma osaltaan tukee Pecking Order -teoriaa, silld puhtaan vieraan

pddoman ehtoisessa rahoituksessa, varallisuutta ei siirry vanhojen ja uusien omistajien valilla.

Myers ja Majluf (1984) myos vdittivit, ettd yrityksen tulisi kédyttdd osakeanteja vain silloin, kun
yritysjohdolla ei ole parempaa informaatiota yrityksestd kuin markkinoilla. Yritysjohdon tulisi siis
varmistua siitd, ettd osakemarkkinoilla vallitsee konsensus siité, ettd epdsymmetristd informaatiota
markkinoiden ja yritysjohdon vilill4, jota johto hyodyntdisi uusien osakkeiden myymiseksi todellista
kalliimmalla hinnalla, ei ole. Tama siksi, ettd jos yritys joutuu kdyttimaidn osakeantia investointien
rahoittamiseen ja yritysjohdon ja markkinoiden vélilld vallitsee epdsymmetrinen informaatio,
reagoivat osakkeiden hinnat antiin keskimiérin negatiivisesti (Myers & Majluf, 1984). Negatiivinen
reaktio johtuu siitd, ettd markkinat olettavat johdon kéyttdvin informaatiota oman etunsa

tavoittelemiseen, jolloin uusien ja vanhojen osakkeenomistajien etu jia toissijaiseksi.

Yrityksen kertyneissd voittovaroissa ei ole samanlaista ongelmaa, joka voi pahimmillaan johtaa niin
sanottuun haitallisen valikoitumisen ongelmaan, joka voidaan miérittdd Akerlof (1970) artikkelin
“Market for Lemons” havainnollistuksen avulla. Siind kiytettyjen autojen markkinoilla vallitsee
epasymmetrinen informaatio ostajien ja myyjien vililld, joka johtuu siitd, etteivdt ostajat pysty
madrittdmadn autojen laatua tarkasti. Sen seurauksena paremman laadun autot poistuvat markkinoilta,
koska ostajat médrittelevit autojen hinnan niiden laadun keskiarvon mukaan. Téstd seuraa se, ettd
myyjét saavat hyvin laadun autoista saman korvauksen kuin huonon laadun. Rahallisen kannustimen
puuttuminen saa myyjit lopettamaan hyvin laatuisten autojen tarjoamisen ja tarjoamaan pelkéstdan

huonoja. (Akerlof, 1970)

Sama esimerkki voidaan johtaa myos merkintdoikeusanneista. Osakemarkkinat eivét erota "hyvid”

eli  yrityksen ja sen osakkeenomistajien kannalta edullisia  merkintdoikeusanteja,
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merkintdoikeusanneista, joissa johto kdyttdd hyvdkseen epdsymmetristd informaatiota. Télloin
yritykset, jotka toteuttavat merkintdoikeusannit yrityksen hyvéksi, saavat rahoitusta keskimaérin yhta
edullisesti kuin yritykset, jotka toteuttavat annit johtonsa hyviksi. Pahimmassa tapauksessa "hyvid”
anteja jarjestdvat yritykset eivit toteuta yrityksen ja sen omistajien kannalta suotuisia anteja. Lopulta
markkinat huomaavat, ettd “hyvédt” annit ovat kadonneet markkinoilta ja yritykset toteuttavat vain
“huonoja” on anteja. Tdmén seurauksena huonot annit saavat rahoitusta huonommilla ehdoilla kuin
saivat silloin kun my&s “hyvid” anteja jarjestettiin. Lopulta paddytdén tilanteeseen, jossa huonojakaan
anteja ei endd toteuteta, eli merkintdoikeusanteja ei jarjestetd ollenkaan, mikd on haitallisen

valikoitumisen ongelman lopputulos.

Omalla pddomalla on merkittdvé haitallisen valikoitumisen ongelma, kun taas vieraalla pddomalla
suhteellisen pieni. Sen seurauksena ulkoinen sijoittaja vaatii korkeamman tuoton esimerkiksi
osakesijoitukselleen, kuin sijoitukselleen yrityksen velkapaperiin. (Frank & Goyal, 2003)
Osakesijoituksen tapauksessa haitallisen valikoitumisen ongelmakin ilmenee epdsymmetrisen
informaation kautta. Yrityksen johto tietdd milloin on sen kannalta kannattavinta jérjestdd osakeanti,
jolloin se voi jarjestidd osakeanteja ajoittamalla niitd, Tatd merkintdoikeusantien ajoittamista kdydaan

tarkemmin 1dpi seuraavassa luvussa 2.2.5 syvennyttdessd markkinoiden ajoittamishypoteesiin.

Tiivistetysti Pecking Order -teorian perusteella yrityksen kannalta kertyneet voittovarat ovat paras
vaihtoehto rahoittaa toimintaa ja vieras pddoma on parempi kuin oma pddoma. Témén seurauksena,
yritys suosii siis aina kertyneitd voittovaroja yli vieraan pddoman ja vierasta pddomaa yli oman

paddoman, josta tulee nimitys “Pecking Order -teoria”. (Frank & Goyal, 2003)

Hernadi ja Ormos (2012) tutkivat muun muassa Pecking Order -teorian paikkansapitivyyttd
kdytannOssd ja saivat sitd vahvasti tukevia tuloksia. Heiddn tuloksensa osoittivat, ettd vieraan
pddoman kiytolld ja kannattavuudella ja verotuksella on positiivinen suhde, ja ettd eri

rahoitusvaihtoehtojen vilillad vallitsee Pecking Order -teorian mukainen hierarkia.
2.2.5 Markkinoiden ajoittamishypoteesi

Osittain ristiriidassa Trade Off -teorian ja Pecking Order -teorian kanssa oleva markkinoiden
ajoittamishypoteesi nimensd mukaisesti ehdottaa, ettd yritykset pyrkivét ajoittamaan markkinoita
jérjestimalld osakeanteja osakkeiden hintojen ollessa korkeita. Kun yrityksen arvo nousee, debt-to-
value-suhde laskee, jolloin Trade Off -teorian ja Pecking Order -teorian perusteella yritysten tulisi

kerdtd vierasta pddomaa, ei osakeannin avulla omaa pddomaa, niin kuin markkinoiden
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ajoittamishypoteesi viittdd. (Myers, 1984) Markkinoiden ajoittamishypoteesin kdytdnnon

paikkansapitdvyyttd on tutkittu useissa tutkimuksissa, joita seuraavaksi kdydaan lyhyesti lépi.

Taggart (1977) lidhtien useat tutkimukset ovat osoittaneet yrityksilld olevan tapana jarjestda
osakeanteja, kun niiden arvo on korkea P/B-luvulla, eli Price-to-Book-luvulla mitattuna (Ercegovac
ym., 2020). Taggart (1977) osoitti aineistoonsa perustuen yritysten vélttdineen osakeanteja, kun niiden

osakkeet oli hinnoiteltu markkinoilla matalalle tasolle.

Myohemmin Loughran ja Ritter (1995) loysivit linjassa Taggart (1977) kanssa Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilta kerddméssddn aineistossa vuosien 1970 ja 1990 vililld yritysten toimineen
markkinoiden ajoittamishypoteesin mukaisesti. He lisdksi osoittivat, etteivit markkinat kuitenkaan
korjanneet osakkeiden hintoja ldheskdin oikealle tasolle annista julkistamisen seurauksena, silld
hinnat korjasivat keskimiérin -3 %, kun korjauksen olisi pitdnyt olla -33 %. (Loughran & Ritter,

1995)

Myo6hemmin Baker ja Wurgler (2002) raportoivat pidemmén aikavilin aineistossaan vuosien 1968 ja
1999 vililld yritysten P/B-lukujen selittineen negatiivisesti osakeantien jarjestamistd. Tarkemmin
avattuna tulokset osoittivat, ettd korkean velkasuhteen yritykset jirjestivit osakeanteja, kun niiden
P/B-luvut olivat matalia ja matalan velkasuhteen yritykset, kun niiden P/B-luvut olivat korkeita.

(Baker & Wurgler, 2002)

Markkinoiden ajoittamishypoteesiin perustuen voidaan olettaa osakkeiden hintojen reagoivan nega-
titvisesti merkintdoikeusannin julkistamiseen. Osakemarkkinan voidaan siis ajatella tulkitsevan
uutisen merkintdoikeusannin jarjestaimisestd olevan johdon viesti siité, ettd se ndkee yhtion osakkeen

olevan yliarvostettu osakemarkkinoilla suhteessa johdon tietoon.
2.2.6 Signalointiteoria

Useat pddomarakennetta selittdvét teoriat hyodyntivét signalointiteorian késitteitd ja ajattelutapaa.
Signalointiteorian sisdltd on vahvasti linjassa markkinoiden ajoittamishypoteesin kanssa. Sen
perusteella yritykset suorittavat rahoitustoimenpiteitd, kuten merkintdoikeusanteja osittain
tavoitteenaan informaation vélittiminen sijoittajille. Signalointiteoria perustuu kisitykseen
osapuolten vilisestd epdsymmetrisestd informaatiosta. Teorian perusajatus voidaan esittdd neljan
vatheen avulla: (1) signaloijalla on tietoa, jota vastaanottajalla ei ole, (2) signaloija vélittdd tietoa
vastaanottajalle, (3) vastaanottaja tulkitsee tiedon, (4) vastaanottaja ldhettdd palautteen saamastaan

tiedosta signaloijalle. (Connelly ym., 2011)
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Signaalin vilittdminen ei kuitenkaan ole signaloijalle ilmaista, vaan se sisdltdd kustannuksen, joka
erottaa korkealaatuiset huonolaatuisista signaloijista. Tdmdn kustannuksen ei tarvitse olla suoraan
rahaméaridinen vaan se voi olla myds esimerkiksi riski siitd, ettd jotain signaloijan kannalta haitallista

tapahtuu. (Spence, 1973)

Merkintidoikeusannin tapauksessa signaloijan roolissa toimii yrityksen johto, jolla on tietoa, jota
vastaanottajalla eli osakkeenomistajalla ja muulla osakemarkkinalla ei ole. Vaiheessa kaksi johto
valittdd annin julkistuksen avulla tietoa markkinoille. Vaiheessa kolme markkinat tulkitsevat tiedon
merkintdoikeusannista ja lopulta tdmé tieto heijastuu vaiheessa neljd osakkeen hintaan, kun

osakkeenomistajat ja muut sijoittajat kdyvit kauppaa yrityksen osakkeella.

Merkintdoikeusantisignaalin kustannuksena voidaan ndhdid olevan esimerkiksi se, ettd julkistus
aiheuttaa usein osakkeen hinnan laskun. Tdssé tapauksessa yhtion johto on halukas ottamaan riskin
laskusta, jotta esimerkiksi tulevaisuuden tuottoisa investointi saadaan rahoitettua. Téssé tapauksessa
huonolaatuiset yritykset erottuvat hyvilaatuisista, silld huonolaatuiset saattavat valttda titd lyhyen
aikavdlin = osakekurssikustannusta.  Toinen  esimerkki  kustannuksesta ja  signaalista
merkintdoikeusannissa voi olla esimerkiksi johdon vahva osallistuminen merkintdoikeusantiin. Téll4
johto signaloi luottamustaan yritykseen ja antiin, mutta ottavat samalla riskin (kustannuksen) siit4,

ettd heiddn oma varallisuutensa kérsii muiden osakkeenomistajien varallisuuden mukana.

Linjassa signalointiteorian kanssa markkinoiden ajoittamishypoteesin lisdksi on muun muassa Myers
ja Majluf (1984) tutkimus Pecking Order -teoriasta, joka osoitti sijoittajien tulkitsevan
merkintdoikeusannin positiivisena uutisena tilanteessa, jossa yritys toteuttaa sen vapaaehtoisesti, eikd
ole pakotettu hankkimaan lisdrahoitusta merkintéoikeusannin avulla. Eli esimerkiksi tilanteessa, jossa
yrityksen kassavarat ovat pienentyneet, ja se joutuu investointien rahoittamiseksi tai maksuvalmiuden
sdilyttdmiseksi jarjestimdin annin, osakkeenomistajat tulkitsevat uutisen osakeannista osakkeen

kannalta huonona signaalina.

Bae ja Jo (1999) tutkivat artikkelissaan signalointiteoriaa merkintdoikeusanneissa osaketuottojen
volatiliteetin ~ kautta. He osoittivat osakehintojen volatiliteetin  keskiméérin kasvaneen
merkintdoikeusannin julkistuksen seurauksena. Tétd he perustelivat silld, ettd osakkeenomistajat
saivat julkistuksen yhteydessd uutta tietoa yrityksestd, joka ndkyi osakkeen hinnan volatiliteetin
lisddntymisend. Osakkeenomistajat saattoivat esimerkiksi pyrkid myymédn osakkeita, koska he

olettivat niiden hinnan laskevan saadun uuden informaation valossa.
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Lisdksi signalointiteorian on ehdotettu tarjoavan selitystd merkintdoikeusantien vdhentymiselle.
Yhdeksi syyksi yleisoantien suosion kasvulle ja merkintéoikeusantien suosion vdahentymiselle Ursel
(2006) on ehdottanut yhtididen suorittamien merkintdoikeusantien antaneen liian vahvoja signaaleja,
jotka ovat vaikuttaneet yhtididen osakkeisiin. Jos esimerkiksi merkintdoikeusannissa ei merkitd
kaikkia osakkeita, joita yhtio tarjoaa, voi markkina tulkita sen hyvin negatiivisena signaalina. Koska
uusia osakkeita tarjotaan vanhoja osakkeita matalammalla hinnalla, on se, ettei niitd haluta merkiti
hyvin negatiivinen tieto vanhan osakkeen hinnan kannalta. Téll6in vanhan osakkeen hinta saattaa
korjata itsensd uusien osakkeiden alennetun hinnan tasolle tai jopa matalammalle, silld alennettu

uusien osakkeiden hinta ei kelvannut markkinoille.

Merkintdoikeusannissa varsinainen annin toteutuminen ei itsessdin sisdlld uutta informaatiota vaan
siitd tiedottaminen, eli annin julkistus. Se voi tarjota sijoittajille tietoa yrityksen rahoitustarpeista ja
tulevaisuuden kasvundkymistd. Signaalien merkitsevyyteen on osoitettu vaikuttavan etenkin
yrityskohtaiset piirteet ja yleinen markkinasentimentti. Dissanaike ym. (2014) tutkivat osakeantien
tuottamien signaalien merkitystd osakehintojen ajureina vuosien 2003 ja 2012 vililld ja huomasivat
signaalien merkityksen olleen suhteellisesti hyvin heikko 2007-2009 finanssikriisin aikana. He myds
osoittivat, ettd yritykset, jotka kykenivdt hankalassa markkinatilanteessa toteuttamaan annin
nopeammin kuin muut, menestyivit niissd paremmin. Mydhempid anteja jirjestdneet yritykset

joutuivat hankalaan markkinatilanteeseen, jossa padomaa oli vaikea kerita.
2.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (engl. Efficient-Market Hypothesis) voidaan jakaa kahteen
komponenttiin; Tehokkailla osakemarkkinoilla (1) tuotot seuraavat satunnaista polkua, eivitka (2)

markkinaosapuolet kykene saavuttamaan epidnormaaleja tuottoja. (Degutis & Novickyte, 2014)

Fama (1970) miiritti kolme markkinoiden tehokkuuden tasoa, luoden samalla rahoitusteorioiden
tunteman markkinoiden tehokkuuden. Ndami kolme tehokkuuden tasoa ovat heikko tehokkuus,
puolivahva tehokkuus ja vahva tehokkuus. (Fama, 1970) Heikon tehokkuuden markkinat hyodyntavat
pelkadstddn tietoa historiallisista osakehinnoista, kun taas puolivahvasti tehokkaat hyodyntivét kaiken
julkisesti tarjolla olevan tiedon. Tdéma informaatio voi olla esimerkiksi yrityksen julkistus tulevasta
merkintdoikeusannista. Markkinat, jotka toimivat vahvan tehokkuuden mukaisesti hyodyntivét
kaiken tiedon mitd on olemassa eikd yksikddn markkinatoimija pysty saavuttamaan korkeampia
odotettuja tuottoja kuin toiset. Siten vahvan tehokkuuden osakemarkkinoilla osakkeiden hinnoissa
nédkyy kaikki niihin vaikuttava ja olemassa oleva tieto. Mainittakoon ettei vahva tehokkuus toteudu

markkinoilla kdytdnnossd, vaan sen olevan teoreettinen ddritilanne. (Fama, 1970)
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1 1 = Puolivahva tehokkuus

2 = Vahva tehokkuus

3 = Heikko tehokkuus

Osakkeen hinta (P)

Piivid tapahtumaan (t)

Kuvio 4. Positiivinen markkinareaktio tapahtumaan eri tehokkuuden tasoilla (esimerkiksi merkintdoikeusannin
julkistukseen) (Snyman & von Leipzig, 2011)

Kuten kuviosta 4 ndhdiin, tapahtuman tapahtuessa (t = 0) osakemarkkina reagoi tissa tapauksessa
positiivisesti. Markkinat, jotka ovat vahvasti tehokkaat reagoivat vilittomésti oikeassa méérin uuteen
tietoon. Puolivahvat ja heikosti vahvat osakemarkkinat eivdt puolestaan peilaa uutta tietoa
vilittdomasti oikeassa miérin osakkeen hintaan. Puolivahvasti tehokas markkina ylireagoi uuteen
tietoon, mutta korjaa sen jilkeen hinnan oikealle tasolle ja heikosti vahvat markkinat reagoivat uuteen

tietoon huomattavalla viiveella.

Jo 1970-luvulla Fama (1970) esittdmin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin jélkeen alkoi
kirjallisuudessa ilmeneméén havaintoja osakemarkkinoiden anomalioista, jotka eivét olleet linjassa
hypoteesin kanssa (Shiller, 2003). Toisaalta myos Fama (1970) totesi jo artikkelinsa yhteenvedossa

aineistonsa osoittaneen epdjohdonmukaisuutta suhteessa hénen esittiméaansi teoriaan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin paikkansapitidvyyttd alettiin vahvemmin kyseenalaistamaan
1980-luvulla. Etenkin suosiotaan kasvattanut ja Kahneman ja Tversky (1979) tunnetuksi tekema
behavioraalinen rahoitus alkoi kyseenalaistamaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia.
Artikkelissaan Kahneman ja Tversky (1979) tekivit lisdksi tunnetuksi behavioraalisen rahoituksen
kulmakivend pidetyn prospektiteoriansa, joka selittdd osakemarkkinoiden toimintaa rationaalisuuden
sijaan erilaisten kdyttaytymisvinoumien avulla. Esimerkiksi sen perusteella osakemarkkinat reagoivat
osakehintojen volatiliteetilla mitattuna voimakkaammin tappioihin kuin voittoihin, minkd ovat

osoittaneet todeksi useat tutkimukset (ks. esimerkiksi Desmoulins-Lebeault ym. (2020)).

Kahneman ja Tversky (1979) osoittivat behavioraalisen rahoituksen avulla, miten talousteorian
suosima hyotyteoria on vddrdssd. Hyotyteorian perusteella yksilo toimii rationaalisesti ja tekee
padtoksid maksimoiden hyotyddn (Neumann & Morgenstern, 2007, 694-696). Prospektiteoriaan
perustuen yksilon toimintaa ohjaavat kdyttdytymisvinoumat saavat hidnet sen sijaan toimimaan

hyotyteoriasta poiketen, kuvastaen samalla kdytdnnon eroa hyotyteoriasta.
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Tversky ja Kahneman (1992) kehittivét prospektiteoriaansa vield pidemmalle luoden kumulatiivisen
prospektiteorian. Se otti huomioon alkuperiisestd Kahneman ja Tversky (1979) prospektiteoriasta
erilaisella tavalla valintojen tuottaman hyddyn epdvarmuuden. Alkuperdisen teorian perusteella
yksilon valinta ei aina tyydyttinyt stokastista dominanssia, joka on laajalti rahoitusteoriassa
hy6dynnetty konsepti (Tversky & Kahneman, 1992). Yksinkertaistettuna stokastisessa dominanssissa
valitaan vaihtoehdoista se, joka antaa saman tai paremman hyodyn kuin muut vaihtoehdot. Uudessa
teoriassa todenndkdisyydet méadritettiin siten, ettd stokastisen dominanssin ehto tdyttyi. Uusi teoria
erosi vanhasta myds siind, ettd sen perusteella yksilo arvioi voittoja ja tappioita,

kokonaisvarallisuuden sijasta. (Tversky & Kahneman, 1992)

Behavioraalisen  rahoituksen  perusteella  pelko ja  ahneus ohjaavat  markkinoita
kéyttdytymisvinoumien kautta rationaalisuuden sijaan. (Lo, 2004) Behavioraalinen rahoitus on tuonut
muun muassa Fama (1970) mainitsemien tehokkaiden markkinoiden hypoteesin anomalioiden lisdksi
esiin muita anomalioita, jotka rahoitusteorian tulisi ottaa huomioon. Kuten Tversky ja Kahneman
(1992) esittivit, tutkimustulokset osoittavat ihmisten tekemien valintojen olevan harvoin rationaalisia
ja ettd vaikka markkinat olisivat kilpailulliset, ei se tarkoita, ettd yksil6illd olisi kyky tulkita

vaihtoehtonsa homogeenisesti ja paityad sitd kautta samoihin rationaalisiin paatoksiin.
2.4 Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi

Behavioraalisen rahoituksen lisdksi lupaavalta vaikuttava tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
puutteet huomioon ottava vaihtoehto on soveltaa ja yhdistda sithen evoluutioteoriaa ja sen periaatteita,
kuten Farmer ja Lo (1999) ja Farmer (2002) ovat tehneet. Tdhén liittyy myos Nyberg ja Vaihekoski
(2014) esittdimd Suomen osakemarkkinoiden tehokkuuden ajallinen vaihtelu. Lo (2004) esittiméa
adaptiivisten markkinoiden hypoteesi (engl. Adaptive Market Hypothesis) rakentuu Fama (1970)
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin péédlle hyddyntden evoluutioteorian periaatteita
pddomamarkkinoiden tehokkuuden tarkasteluun. Artikkeli viittdd taloudellisesti epirationaalisen
toiminnan, kuten tappioiden vélttdmisen, yliluottamusvaikutuksen, ylireagoinnin ja mental
accounting -mallin olevan linjassa evoluutioteorian kanssa. Taloudellisesti epérationaalisen
toiminnan viitetddn johtuvan yksiléiden mukautumisesta muuttuvaan ympéristoonsd hyddyntden

erilaisia heuristiikoita. (Lo, 2004)

Erityisesti hypoteesi ehdottaa, ettei kdyttdytyminen ole sisdistd ja ulkoista vaan sen riippuvan
luonnonvalinnan tavoin ymparistostd. Luonnonvalinta ei siis vaikuta pelkéstién geneettiselld tasolla,
vaan myos sosiaalisella ja kulttuurisella tasolla. (Lo, 2004) Kiytinndssd osakemarkkinoiden

kayttdytyminen toteutuu Lo (2004) perusteella yrityksen ja erehdyksen ja luonnonvalinnan kautta.
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Yksilot tekevit paatoksid, jotka perustuvat heidin aikaisempiin kokemuksiinsa ja niihin perustuviin
parhaisiin arvauksiin optimaalisista valinnoista. Valinnan seurauksena he saavat positiivista tai
negatiivista tietoa valinnastaan, joka vahvistaa heiddan kokemustaan siitd, onko valinta ollut oikea vai
vadrd. Talld tavalla yksilot luovat heuristiikoita, joiden avulla he ratkaisevat taloudellisia ongelmia
niin kauan kun ongelmat pysyvit samanlaisina. Ongelmien muuttuessa heuristiikat kehittyvét

vihitellen muutoksia seuraten ja lopulta tuottavat optimaalisen valinnan. (Lo, 2004)

Sen sijaan, ettd hyotyteorian tapaisesti jokainen tietdisi, mikd on rationaalinen ja oikea valinta,
ehdottaa adaptiivisten markkinoiden hypoteesi, ettd yksilot etsivét tdtd optimaalista ja rationaalista
valintaa jatkuvasti. He luovat aikaisempiin kokemuksiinsa perustuen késitystd siitd, miten valita
seuraavaksi, jotta seuraava valinta olisi 1dhempéni optimaalista valintaa kuin edellinen. Lopulta
ympdriston, jossa valinta tehdddn pysyessd vakiona, jokainen yksilo 10ytd4 oikean ja rationaalisen
valinnan, joka maksimoi hyotyé. Tietylld tapaa hyGtyteoria on jéittdnyt timén optimaalisen valinnan

etsimisvaiheen huomiotta ja asettanut tietyt rajoitteet, joissa se pitdd paikkansa.

Toisaalta kuten Lo (2004) esittdd, ongelmat ja ympdristd, jossa niitd ratkotaan, pysyy harvoin
vakiona. Tdmén seurauksena heuristitkat mukautuvat jatkuvasti ja tuottavat parhaimmillaankin
suunnilleen optimaalisia valintoja. Mukautuminen, joka perustuu kokemuksiin vééristd ja oikeasta,
el my0skéain tapahdu vélittomasti, minkd seurauksena ilmenee behavioraalisessa rahoituksessa paljon
tutkittuja kayttdytymisvinoumia. Kayttdytymisvinoumien seurauksena yksilot tekevét valintoja
ympéristdon ja hyotynsd maksimointiin ndhden tehottomasti, silld heiddn toimintatapansa eivét ole

vield mukautuneet muutoksiin. (Lo, 2004)

Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, nikyy myds
merkintdoikeusannissa. Esimerkiksi jos markkinat reagoivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
perusteella tehottomasti tietyssd markkinaymparistossd, voidaan adaptiivisten markkinoiden
hypoteesin kautta 16ytdd mahdollisia selityksid sille. Selityksid voidaan tutkia esimerkiksi tuottojen
ennustettavuuden kautta, kuten Kim ym. (2011) tekivdt Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. He
16ysivat vuosien 1900 ja 2009 vilisessd aineistossaan esimerkiksi markkinatuottojen ja

markkinaolosuhteiden (engl. market conditions) vililld olleen selked yhteys (Kim ym., 2011).
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3 Aikaisemmat tutkimukset markkinareaktioista ja merkintaoikeuksien

hinnoittelusta

Téssd péddluvussa kidydddn lapi tutkielman aiheesta jo tehtyjd tutkimuksia. Tarkastelu on jaoteltu
kahteen alalukuun, joista ensimmadiisessd kdydddn 1dpi tutkimustuloksia osakehintojen
kayttdytymisestd merkintdoikeusanneissa. Jalkimmadisessd alaluvussa 3.2 kdydddn lapi tutkimuksia

merkintdoikeuksista ja niiden hinnoittelusta.

Suomen osakemarkkinoilla tehtyjen tutkimusten puutteen vuoksi tullaan tutkimustulosten
lapikdynnissé esittelemidn tutkimuksia muilta kuin Suomen osakemarkkinoilta. Painotusta kuitenkin
tehdddn markkinoiden tehokkuuden ja Suomen osakemarkkinoiden samankaltaisuuden perusteella.
Lihinnd Nasdaq Helsinkid maantieteellisen sijainnin liséksi osakemarkkinan ldpindkyvyyden ja
yritysten omistusrakenteen perusteella ovat Nasdaq Stockholm (Ruotsin osakemarkkina) ja Oslo
Stock Exchange (Norjan osakemarkkina) (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2022). Osasyyna sille, ettei
aihetta ole tutkittu sen enempéé juuri Nasdaq Helsingissd voi olla sen pieni koko. Esimerkiksi Nasdaq
Stockholmin markkina-arvo on 1 212 miljardia, kun taas Nasdaq Helsingin vain 340,4 miljardia euroa

(Nasdag, 2025). Ruotsin osakemarkkina on siis yli kolme kertaa isompi markkina-arvolla mitattuna.

Edelld mainittujen liséksi kdydddn ensin ldpi Yhdysvalloissa saatuja ja lopuksi Aasiassa saatuja
tuloksia. Niiden avulla saadaan perusteluja tdssd tutkielmassa kéytetyille menetelmille ja
markkinareaktioita selittdville muuttujille ja voidaan tehdd johtopddtoksid siitd, onko tutkielman
tulokset Suomen osakemarkkinoille tyypillisid vai onko samankaltaisia tuloksia saatu muillakin

osakemarkkinoilla.
3.1 Osakehintoja koskevat tutkimustulokset

Levy ja Sarnat (1971) esittimén perusteella merkintdoikeusantia voidaan pitdd tietyntyyppisend
osingon ja osakesplitin yhdistelmidné. Osakesplit ja osinko eivit rahoitusteorian mukaisesti luo
suoraan arvoa osakkeenomistajille, joten voidaankin ajatella, ettei merkintdoikeusanninkaan tulisi
luoda. Merkintdoikeusannissa yhden osakkeen omistusosuus dilutoituu, joten voidaan ilman muiden
asioiden vaikutuksen huomioimista olettaa osakkeen hinnan laskevan merkintdoikeusannin

seurauksena.

Merkintidoikeusannin aiheuttama osakkeen hintareaktio on aikaisemman kirjallisuuden perusteella
riippunut hyvin paljon tutkimuksesta, maasta, jossa tutkimus on toteutettu ja tutkimusaineiston

aikavilistd. Yhdysvalloissa New York Stock Exchangessa (NYSE) reaktio on yleisimmin ollut
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negatiivinen, kun taas yleisesti Euroopassa reaktiot ovat olleet ristiriitaisia, mutta usein positiivisia.
Keskimairin kehittyneiden pddomamarkkinoiden ulkopuolella reaktio on ollut positiivinen etenkin

taloudellisesti vihemman kehittyneissa ja nopeasti kasvavissa maissa. (Ariff ym., 2007)

Markkinatehokkuuden tutkiminen merkintdoikeusanneissa on historiallisesti tapahtunut suurelta osin
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Merkintdoikeusantien viheneminen sielld 1ihes olemattomaksi on
kuitenkin saanut samalla siihen liittyvien tutkimusten méérdn pienenemién merkittdvésti. Téstd

johtuen tutkimusten péddpaino on siten siirtynyt muille markkinoille.

Yhdysvaltojen ja Euroopan tutkimusten jidlkeen kdyddin ldpi myds Aasian merkittdvimmillé
osakemarkkinoilla tehtyja tutkimuksia. Ndissd tutkimuksissa on nostettu esiin etenkin markkinoiden
tehokkuutta merkintdoikeusanneissa selittivia tekijoitd, joita timén tutkielman tutkimuksessa tullaan

hyodyntaméan.
3.1.1 Yhdysvallat

Yksi ensimmaisistd merkintdoikeusanteja tutkineista artikkeleista oli Nelson (1965) joka tutki
osakemarkkinoiden hinnoittelutehokkuutta merkintdoikeusantien ymparilla perustuen aikaisempaan
Barker (1956) tutkimukseen osingoista ja osakespliteistd. Nelson (1965) osoitti tutkimuksessaan
markkinoiden reagoineen positiivisesti merkintdoikeusanteihin. Perinteisen rahoitusteorian kanssa

ristiriitainen tulos perustui 380 merkintdoikeusannin vuosien 1946 ja 1957 viliseen aineistoon.

Scholes (1972) jatkoi Nelson (1965) tutkimusta laajemmalla vuosien 1926 ja 1966 viliselld
aineistolla ja osoitti osakkeen hinnan nousseen ennen merkintdoikeusannin julkistusta ja laskeneen
sen jdlkeen. Voidaankin pohtia, ettd oliko tieto merkintdoikeusanneista vuotanut markkinoille jo
ennen varsinaisia julkistuksia. Tdma voisi viitata esimerkiksi sithen, ettd kyseiselld aikavililla
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla olisi tapahtunut sisdpiirikauppaa. Kuten luvussa 2.3 kerrottiin
Nelson (1965) tutkimuksen jdlkeen ilmestyneen Fama (1970) médrittelemdn tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin perusteella Yhdysvaltojen osakemarkkinat eivét timéan tuloksen perusteella

olisi toimineet vahvasti tehokkaasti.

White ja Lusztig (1980) totesivat vuosien 1962 ja 1972 viliseen aineistoon perustuvassa
tutkimuksessaan sijoittajien tulkinneen merkintdoikeusannin negatiivisena uutisena osakkeen hinnan
kannalta. He totesivat myos laajemmin markkinoiden toimineen tehottomasti merkintdoikeusantien
ympdrilla, silld hintareaktio julkistukseen ei ollut tehokkaalle markkinalle tyypillisen nopea ja selke.

My6s Hansen ja Hansen (1988) todistivat julkistuksen nidkyneen osakehinnoissa negatiivisesti. He
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totesivat vuosien 1963 ja 1981 vilisessd aineistossaan osakehintojen reagoineen negatiivisesti

kahtena merkintdoikeusannin julkistusta seuraavana paivana.

Hansen ja Hansen (1988) tutkimusta hieman pidemmaissd aineistossaan, my0s Eckbo ja Masulis
(1992) raportoivat osakehintojen reagoineen keskimddrin negatiivisesti merkintdoikeusantien
julkistukseen. Voidaankin suhteellisen varmasti todeta, ettd vuosien 1926 ja 1981 wvililla,

markkinareaktio merkintdoikeusannin julkistukseen oli negatiivinen.

Viimeisessd merkintdoikeusanteja Yhdysvalloissa tutkineessa tutkimuksessa Burch ym. (2004)
tutkivat merkintdoikeusantia jopa Nelson (1965) varhaisemmalla vuosien, 1933 ja 1939 viliselld,
aineistolla. Heiddn tuloksensa osoittivat merkintdoikeusantien toteuttamisen jilkeen osakkeiden

tuottaneen negatiivisia tuottoja jopa 13 kuukauden ajan.

1980-luvun jilkeen merkintdoikeusantien miird Yhdysvalloissa on laskenut hyvin paljon, minka
seurauksena niitd tutkivien artikkelien médrd on vdhentynyt lahes olemattomaksi (Eckbo & Masulis,
1992). Merkintidoikeusantien korvaajaksi on Yhdysvalloissa muodostunut yleiséannit (Ho, 2005).
Yleisoanti eroaa merkintdoikeusannista siind, ettd siind poiketaan osakkeenomistajien
merkintdoikeudesta ja myydéddn osakkeita suoraan markkinoille. Yleisdannissa on suurempi riski
sille, ettd osakkeenomistajien omistusosuus yhtiostéd pienenee, sillé heilld ei ole oikeutta merkitd uusia

osakkeita ennen muuta osakemarkkinaa.

Néiden tutkimusten perusteella voidaan tehdd vahva johtopditos siitd, ettd kuten Ariff ym. (2007)
ovat todenneet, Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat reagoineet negatiivisesti merkintdoikeusannin
julkistukseen. Se myds selittdd osaltaan sitd, miksi merkintdoikeusanteja ei juuri tapahdu endi
Yhdysvaltojen markkinoilla, kuten Eckbo ja Masulis (1992) ja Ho (2005) ovat todenneet. Esimerkiksi
Kothare (1997) totesi, ettd vain noin 10% osakeanneista oli merkintdoikeusanteja vuosien 1973 ja
1986 vililla. Nayttadkin silté, ettd yritykset eivét halua toteuttaa merkintdoikeusanteja, koska ne eivét
halua vilittdd sitd kautta osakemarkkinoille mahdollisesti negatiivista signalointiteorian mukaista

signaalia yrityksestd ja sen osakkeesta, joka sitten heijastuisi osakkeen hintaan.
3.1.2 Eurooppa

Merkintidoikeusantien tutkimus alkoi Euroopassa vasta muutamaa vuosikymmentd Yhdysvaltoja
my6hemmin. Iso-Britanniassa Marsh (1979) totesi osakehintojen reagoineen merkintdoikeusantiin
positiivisesti noususuhdanteen aikana vuosien 1962 ja 1975 vililld. Mielenkiintoisesti merkittdvid
positiivisia epdnormaaleja tuottoja ilmeni sekd ennen etté jdlkeen merkintidoikeusannin julkistuksen.

Toinen tutkimuksen kiinnostava huomio oli, ettd markkina-arvoltaan pienien yritysten
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merkintdoikeusanneissa ilmeni suurempia epdnormaaleja tuottoja kuin isompien. (Marsh, 1979)
Marsh (1979) tulokset ovat olleet perusta pohdinnalle siitd, onko yrityksen koolla vaikutusta

markkinareaktioon merkintdoikeusannissa.

Slovin ym. (2000) osoittivat myohemmaillda vuosien 1986 ja 1994 viliselld Iso-Britannian
aineistollaan, ettei merkintdoikeusanneilla ollut merkittdvaa vaikutusta osakkeen hintaan, kun annissa
oli korkea osakkeenomistajien osallistumisaste. Osallistumisasteella tarkoitetaan sitd suhteellista
médrdd, milld yhtion vanhat osakkeenomistajat kayttévit saamiaan merkintéoikeuksia ja ostavat uusia
osakkeita. Tarkemmin he osoittivat matalan osallistumisasteen anneissa osakkeen hinnan reagoineen
negatiivisesti julkistuksen seurauksena. Té@min ehdotettiin olleen seurausta siitd, ettd korkean

osallistumisasteen néhtiin laskevan haitallisen valikoitumisen ongelmaa. (Slovin ym., 2000)

Haitallista valikoitumista esiintyy merkintdoikeusanneissa, kun yritys yrittdd laskea liikkeelle
osakkeita yrityksen kannalta suotuisella hinnalla, mitd kuvattiin jo luvussa 2.1.5, kun kaytiin 14pi
markkinoiden ajoittamishypoteesia. Vaihtoehtoisesti haitallinen valikoituminen voi olla sité, ettid
yritysjohto hankkii merkintdoikeusannilla yritykselle varoja, jotka se kéyttdd yrityksen kannalta
epésuotuisesti, mistd puhuttiin agenttikustannusteorian yhteydessa luvussa 2.2.1. Tdmi on osittain
linjassa Eckbo ja Masulis (1992) esittimin kanssa siitd, ettd korkeampi osallistumisaste laskee
merkintdoikeusannissa uusien osakkeiden ylihinnoittelun todenndkdisyyttd osakkeenomistajien ja

muiden sijoittajien ndkokulmasta.

Osakkeenomistajat siis ajattelevat yrityksen johdon tietdvén jotain yrityksen toiminnasta, mitd he
eivdt tiedd, eli ilmenee jo mainittua informaation epdsymmetriaa (Akerlof, 1970). Slovin ym. (2000)
aineistossa vaikuttaakin siltd, ettdi mitd enemmédn vanhoja osakkeenomistajia osallistuu
merkintdoikeusantiin, sitd vihemmain informaation epdsymmetriaa koetaan olevan. Voidaan siis
ajatella, ettd osakkeenomistajien korkea osallistumisaste viittaa siithen, ettd omistajat luottavat

yritysjohtoon ja siihen, ettd annilla saadut varat kiytetdén osakkeenomistaja-arvoa kasvattavasti.

Slovin ym. (2000) osoittivat my0s, ettd osallistumisasteen liséksi, mitd suurempi merkintdhinnan
alennus on, sitd negatiivisempana tietona merkintdoikeusanti tulkitaan. Eli mitd matalammalla
hinnalla uudet osakkeet myydddn suhteessa vanhoihin, sitd negatiivisempi uutinen
merkintdoikeusannista on. Sindnsd tdmé on loogista, silld mikédli johto pdittdd uusien osakkeiden
hinnan olevan huomattavasti vanhoja matalampi, voivat markkinat tulkita sen viestind siitd, ettid
johdon omaama epdsymmetrinen informaatio osoittaa osakkeen nykyisen markkinahinnan olevan

liian korkea.
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Armitage (2002) osoitti Iso-Britannian aineistossaan merkintéoikeusantien julkistuksen aiheuttaneen
keskimédrin epanormaalin -2,6 % tuoton vuosien 1985 ja 1996 vililla. Lisédksi hin totesi, kuten Slovin
ym. (2000), ettd alennus uuden osakkeen hinnassa lisdsi negatiivisia epdnormaaleja tuottoja.
Armitage (2002) kuitenkin mainitsi, ettei epdnormaalien negatiivisten tuottojen kasvamisella ja
uuden osakkeen alennuksella ollut kausaalisuussuhdetta, vaan ettd osakkeen hinnanlasku johtui
yrityksen antamista muista negatiivisista uutisista. Yritys voi esimerkiksi antaa negatiivisen
tulosvaroituksen merkintdoikeusannin aikana ja sen takia hinnoitella valmiiksi uuden osakkeen
suuremmalla alennuksella, koska odottaa vanhankin osakkeen korjaavan hintaansa alemmas. Talla
johto pyrkii ennakoimaan markkinareaktiota ja saamaan annin onnistumaan huonoista uutisista

huolimatta.

Kuten Yhdysvalloissa my0ds Iso-Britanniassa on osoitettu merkintdoikeusantien mairén vihentyneen
vuosien 1989 ja 1998 vilillda (Barnes & Walker, 2006). Barnes ja Walker (2006) osoittivat myds
merkintdoikeusannin julkistuspdivdnd esiintyneen 0,72 % negatiivisia epdnormaaleja tuottoja.
Capstaft ja Fletcher (2011) osoittivat, ettd Iso-Britanniassa merkintdoikeusanteihin liittyi vihemmén
markkinoiden ajoittamista ja korkeampi annin jilkeinen tuotto kuin muissa osakeantimenetelmissa.
Heidén tuloksensa kuitenkin osoittivat merkintdoikeusannin julkistuksen aiheuttaneen tilastollisesti

merkityksettomén 1,56 % epdnormaalin negatiivisen tuoton.

Loderer ja Zimmermann (1988) osoittivat vuosien 1973 ja 1983 wvilisessd Sveitsin
osakemarkkinoiden aineistossaan markkinoiden reagoineen merkintdoikeusantiin positiivisesti.
Heidén tavoitteenaan oli tutkia merkintdoikeusantia Yhdysvaltojen osakemarkkinoista eroavalla
osakemarkkinalla. Sveitsi soveltui tutkimukseen hyvin, silld sen osakemarkkinoilla sisédpiiritiedon
hyddyntdminen ei ollut kiellettyd kyseiselld aikaviélilld, kun taas Yhdysvalloissa oli. Tutkimuksen
johtopditds oli, ettd Sveitsissd ja Yhdysvalloissa osakemarkkinat reagoivat péinvastaisesti

merkintdoikeusantiin ja sen julkistukseen. (Loderer & Zimmermann, 1988)

My6s Tsangarakis (1996) 106ysi tutkimuksessaan markkinoiden reagoineen positiivisesti
merkintdoikeusannin julkistukseen myohemmassd vuosien 1981 ja 1990 vilisessd aineistossaan
Kreikan osakemarkkinoilla. Hén raportoi myds omistusrakenteen keskittyneisyyden vaikuttaneen
negatiivisesti ja  osaketuottojen  varianssin, annissa kerdtyn pddoman maddrin ja

osakemarkkinaindeksin kasvun vaikuttaneen positiivisesti epdnormaaleihin tuottoihin.

Bolognesi ja Gallo (2013) tutkivat Italian osakemarkkinoilla markkinareaktiota merkintdoikeuden
irtoamiseen. Mielenkiintoisena tuloksena he 18ysivit, ettd markkinoilla ilmenee irtoamispdivina

keskimddrin 5,85 % epidnormaali tuotto. He mainitsivat reaktion mahdollisesti johtuvan siité, ettd
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sijoittajat eivét tiedd mitd merkintdoikeuden irtoaminen tarkoittaa osakkeen hinnan kannalta. He
raportoivat myos 11 ja 12 pdivdd merkintdoikeuksien irtoamisen jélkeen, osakkeiden hinnoissa
ilmenneen negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Mielenkiintoisen tuloksesta tekee se, ettd osakehinnan

tulisi laskea merkintdoikeuden irrotessa, silla se ei endd kanna oikeutta merkintdoikeuteen.

Suomen osakemarkkinoita ldhempénd Behren ym. (1997) 16ysi Oslon porssissd merkintdoikeusannin
julkistuksen aiheuttaneen noin 2 % positiivisia epdnormaaleja tuottoja kahtena merkintdoikeusantia
seuraavana paivand vuosien 1980 ja 1993 vililld. He totesivat positiivisen osakemarkkinareaktion
olleen tyypillistd etenkin pienille osakemarkkinoille, joihin Oslonkin pdrssi lukeutui. Krakstad ja
Molnér (2015) jatkoivat tutkimusta Oslon porssissd tuoreemmalla vuosien 1998 ja 2010 viliselld
aineistolla ja raportoivat Beghren ym. (1997) tuloksia pidinvastoin 8 % - 10 % negatiivisia
epdnormaaleja tuottoja merkintdoikeusannin julkistamista seuraavina kolmena paivdni. Tdmén he
viittasivat mahdollisesti johtuneen siitd, ettd yritykset, jotka olivat toteuttaneet merkintdoikeusanteja,
eivit onnistuneet yhtd hyvin ajoittamaan niitd, kuin yritykset, jotka jirjestivit muun tyypin anteja.
Néiden tutkimusten perusteella ndyttéisi kuitenkin siltéd, ettd Oslon pdrssi on kehittynyt Behren ym.
(1997) ja Krakstad ja Molnar (2015) tutkimusten vélilld tehokkuudeltaan ja alkanut toimia ldhemmin

tehokasta osakemarkkinaa vastaavalla tavalla.

Ruotsissa Cronqvist ja Nilsson (2005) taas totesivat, etteivdt ruotsalaiset osakemarkkinat ole
reagoineet merkittavasti merkintioikeusanteihin vuosien 1986 ja 1999 vililld. He mainitsivat timén
olevan linjassa sen kanssa, ettd yritysten omistuksen ollessa hyvin keskittynyttd, on osakkeen hinta
jo usein hinnoiteltu hyvin edulliseksi, jolloin merkittivdd reaktiota antiin ei ilmene. Suuret
osakkeenomistajat myds haluavat sdilyttdd omistuksensa ja merkitsevdt yhtion uusia osakkeita

saamillaan merkintdoikeuksilla, jolloin merkittivdi markkinareaktiota ei tapahdu.
3.1.3 Aasia

Kiinan osakemarkkinoista tekee mielenkiintoiset merkintdoikeusannin kannalta se, ettei niilld ole
voinut kidydéd kauppaa merkintdoikeuksilla, lukuun ottamatta ajanjaksoa vuosien 1999 ja 2001 vililla,
jolloin kaupankdynti oli mahdollista lyhyen aikaa (Liu ym., 2016) Markkinoiden erikoispiirteend
yritysten tulee myos saavuttaa 10 % ROE kolmena perdkkéisend vuotena, jotta niille myonnetdan
viranomaislupa merkintdoikeusannin toteuttamiseen (Wang ym., 2006). Voidaan siis olettaa, ettd
koska markkina-asetelma on hyvin omanlaatuinen, ovat my0s tulokset hyvin omanlaatuisia.
Tutkimuksia on kuitenkin aiheellista kdydad ldpi tdimén tutkielman kannalta, koska ne tarjoavat

mahdollisia selityksid epdnormaaleille tuotoille.
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Wang ym. (2006) olivat ensimmadisid, jotka tutkivat merkintdoikeusanteja Kiinassa aineistollaan
vuosien 1994 ja 1999 vililli. He loysivit 4,8 % positiivisia epdnormaaleja tuottoja annin
toteutuspdivand. Aikavélind 1999-2001, jona kaupankdynti merkintdoikeuksilla oli mahdollista Chen
ja Chen (2007) tutkivat markkinoiden reaktiota merkintdoikeusanteihin ja osoittivat Kiinan
osakemarkkinoiden reagoineen negatiivisesti merkintdoikeusannin julkistukseen. Mielenkiintoisena
tuloksena he osoittivat merkintdoikeusannin toteuttaneiden yhtididen osakkeiden tuottaneen
keskimdirin epanormaaleja positiivisia tuottoja merkintdoikeuksien paattymispdivdéd seuraavina 180
paiviand. Osakkeet siis reagoivat ensin negatiivisesti uutiseen merkintdoikeusannista, mutta annin

jalkeen ne tuottivat epdnormaaleja positiivisia tuottoja.

Chen ja Chen (2007) tutkivat myds néitd epdnormaaleja tuottoja selittdvid tekijoitd, kuten
osakkeenomistajien  osallistumisastetta, = merkintdhinnan  alennus  %:a,  velkasuhdetta,
kokonaispddoman tuottoprosenttia ja annin kokoa. He 10ysivdt muun muassa osallistumisasteen
vaikuttaneen positiivisesti epanormaaleihin tuottoihin lyhyelld aikavililld, mutta negatiivisesti
pitkélld aikavélilld. Lyhyelld aikavililld 16ydetty positiivinen vaikutus oli linjassa muun muassa

Slovin ym. (2000) esittdmén haitallisen valikoitumisen ongelman vilttimisen kanssa.

My6hemmin Liu ym. (2016) tutkivat merkintdoikeusantia aikaisempia tutkimuksia laajemmalla
aineistolla vuosien 1991 ja 2010 vélilld. He totesivat markkinareaktion olleen negatiivinen ennen ja
jdlkeen merkintdoikeusannin julkistuksen kuten Chen ja Chen, (2007). He myos tutkivat
epanormaaleja tuottoja selittévid tekijoitd ja raportoivat P/B-luvun olleen negatiivisesti korreloitunut

epanormaalien tuottojen kanssa.

Kang ja Stulz (1996) tutkivat merkintdoikeusantia Japanissa vuosien 1985 ja 1991 vilisessd
aineistossa, joka koostui yhteensd 28 merkintdoikeusannista. He osoittavat Japanissa
merkintdoikeudesta julkistamisen aitheuttaneen merkittavid positiivisia epdnormaaleja tuottoja ja ettei

merkintdoikeusannin toteuttaminen vaikuttanut keskimaérin pitkéll4 aikavélilld osakkeiden hintoihin.

Lukose ja Rao (2003) tutkivat aihetta Intiassa vuosien 1991 ja 2000 vélisessd aineistossaan, joka
sisélsi 392 merkintdoikeusantia. He tutkivat yritysten liiketoiminnallista menestystd
merkintdoikeusantia seuraavina viitend vuotena ja huomasivat yritysten kannattavuuden
heikentyneen merkintdoikeusannin jilkeen. Merkittdvintd tdméd oli markkina-arvoltaan suurissa
yrityksissd, matalan P/B-luvun yrityksissd ja yrityksissd, joiden johto ei omistanut yrityksen
osakkeita. Huono menestys oli seurausta siitd, ettd yritykset eivdt hyddyntineet
merkintdoikeusannilla kerdttyjd varoja tehokkaasti. (Lukose & Rao, 2003) Tama tulos oli linjassa

esimerkiksi agenttiteorian kanssa.
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3.1.4 Syitd markkinareaktioihin

Lapikdydystd kirjallisuudesta saadaan késitys siitd, ettd osakemarkkinoiden toiminta
merkintdoikeusannissa on ollut historiallisesti hyvin maa- ja aikavélikohtaista. Esimerkiksi Kiinan
tapauksessa markkinoiden sdédntely on ollut hyvin poikkeavaa verrattuna muihin osakemarkkinoihin.
Tédminkin vuoksi Kiinan markkinaympéristd on erityislaatuinen. (Liu ym. 2016; Wang ym. 2006).
Téassd luvussa kdydéddan tarkemmin ldpi tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa sithen, miten markkinat
toimivat merkintdoikeusannissa. Esitetyt kirjallisuuden perusteella markkinareaktioita selittdvit

muuttujat, joita tissd tutkimuksessa tutkitaan, on esitetty tiivistetysti taulukossa 1.

Taulukko 1. Epanormaaleja tuottoja selittavat muuttujat

Selittava muuttuja Lyhenne Muuttujaa tutkineet Pdrssi, jossa tutkittu
Uusien osakkeiden maara NSI (Liu ym., 2016) SSE ja SZSE
) (Barnes & Walker, 2006; Liu SSE ja SZSE, NYSE,
P/B-luku P/B ym., 2016; Taggart, 1977) LSE
(Barnes & Walker, 2006; Liu
Markkina-arvo MCAP ym., 2016; Marsh, 1979; SSE ja SZSE, LSE

Slovin ym., 2000)

Osallistumisaste TUR (zLol(L)loy)m" 2016; Slovin ym., SSE ja SZSE, LSE

(Armitage, 2002; Chen &
Chen, 2007; Davis & Sparrow,
Merkintahinnan alennus % SUBD 1972; Evans, 1955; Liu ym., SSE ja SZSE, LSE
2016; Slovin ym., 2000;
Wakoff, 1973)

(Farinha ym., 2017;

Velkasuhde DIE Feanarais. 1996) ASE, LSE
Kokonaispaaoman tuotto % ROA (Chen & Chen, 2007) SSE ja SZSE
Annin koko o] (2%2‘2;‘ & Chen, 2007, Liuym.,  gqF ja SZSE, LSE
(Ariff ym., 2007; Eckbo & .
Omistusrakenne TOP10 Masulis, 1992: Liu ym., 2016: '\ YSE, SSE ja SZSE,

Slovin ym., 2000) LSE
(Ariff ym., 2007; Dissanaike

Sijoittajasentimentti IS ym., 2014; Marsh, 1979; SGX, LSE, ASE
Tsangarakis, 1996)

NYSE = New York Stock Exchange, SSE = Shanghai Stock Exchange, SZSE = Shenzhen Stock
Exchange, LSE = London Stock Exchange, SGX = Singapore Exchange, ASE = Athens Stock Exchange

NSI-muuttuja perustuu Liu ym. (2016) tutkimukseen, jossa he osoittivat annissa liitkkeeseen
laskettujen uusien osakkeiden méddrdn vaikuttaneen negatiivisesti markkinareaktioon. Tulos oli
diluutioefektiin perustuen looginen, silld mitd enemmén osakkeita annissa jaetaan, sitd pienempédin

osaan yrityksestd yksi osake oikeuttaa.
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P /B-luku markkinoiden toimintaa selittdvana tekijand perustuu Taggart (1977) tutkimukseen siitd,
ettd  yritykset pyrkivdit markkinoiden ajoittamishypoteesin  mukaisesti  jdrjestimiin
merkintdoikeusanteja niiden osakkeiden ollessa ylihinnoiteltuja. Tulokset merkintdoikeusantien ja
yritysten arvostusta mittaavien P/B-lukujen vililli ovat kuitenkin osoittautuneet ristiriitaisiksi.
Esimerkiksi Baker ja Wurgler (2002) tutkimuksessaan totesivat yritysten jdrjestdneen
merkintdoikeusanteja muiden antivaihtoehtojen sijaan silloin, kun niiden P/B-luvut olivat matalia,
kun taas Loughran ja Ritter (1995) totesivat linjassa Taggart (1977) esittimin kanssa P/B-lukujen

korreloineen positiivisesti merkintdoikeusantien kanssa.

Useat tutkimustulokset P/B-luvun yhteydestd merkintdoikeusantien markkinareaktioon ovat
osoittaneet markkinoiden ajoittamishypoteesin kanssa ristiriitaista markkinoiden toimintaa.
Ajoittamishypoteesin perusteella yritysten tulisi jirjestid merkintdoikeusanteja silloin, kun niiden
P/B-luvut ovat korkeita — viestien osakkeiden ylihinnoittelusta. Liu ym. (2016) tutkimuksen tulokset
eivit kuitenkaan osoittaneet P/B-luvulla olleen yhteyttd varsinaiseen markkinareaktioon. Dissanaike
ym. (2014) taas saivat markkinoiden ajoittamishypoteesin kanssa linjassa olevia tuloksia, silld he
osoittivat P/B-luvulla olleen negatiivinen vaikutus markkinareaktioon. Vield ndistd aikaisemmista
tutkimuksista poiketen Barnes ja Walker (2006) osoittivat P/B-luvulla olleen positiivinen vaikutus
markkinareaktioon. Koska aikaisempi kirjallisuus ei ole kyennyt osoittamaan selkedd markkinoiden
ajoittamishypoteesin mukaista yhteyttd P/B-luvun ja markkinareaktion vélilld, tullaan sitd tutkimaan

lisad kayttdmalld regressioanalyysin yhtend selittdvéind muuttujana P /B-lukua.

Kuten luvussa 3.1.2 mainittiin, Marsh (1979) osoitti Iso-Britanniassa markkina-arvoltaan pienten
yritysten merkintdoikeusanneissa ilmenneen suurempia epidnormaaleja tuottoja kuin isompien.
Samoilla markkinoilla markkina-arvon vaikutusta tutkineet Slovin ym. (2000) eivdt l0ytdneet
yhteyttd markkina-arvon ja markkinareaktion véliltd. Néistd tutkimuksista inspiroituneena ja niihin
perustuen samaa tutkitaan Suomen osakemarkkinoilla hyodyntéen yrityksen markkina-arvon MCAP-

muuttujaa kolmantena regressioanalyysin selittdvand muuttujana.

Lisdksi Slovin ym. (2000) saivat tutkimuksensa regressiossa tulokseksi, ettei merkintdoikeusanneilla
ollut merkittdvaa vaikutusta osakkeen markkinahintaan, kun annissa oli korkea osakkeenomistajien
osallistumisaste. He totesivat matalan osallistumisasteen anneissa osakkeen hinnan reagoineen
negatiivisesti merkintdoikeusantiin. Osakkeenomistajien osallistumisaste TUR on siten neljds
markkinareaktiota  selittivd  muuttuja. Mikédli  tulokset osoittavat  osakkeenomistajien

osallistumisasteen selittineen markkinareaktiota, voidaan osallistumisasteen nousu tulkita
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merkintdoikeusantien haitallista valikoitumista vihentdvani merkintdoikeusannin piirteené (Eckbo &

Masulis, 1992).

Wakoff (1973) osoitti linjassa Davis ja Sparrow (1972) ja Evans (1955) kanssa, etteivét
osakkeenomistajat vélitd, miten merkintdoikeusannissa liikkeeseen lasketut uudet osakkeet
hinnoitellaan, koska heilld on oikeus merkitd uusia osakkeita tarjottuun alennettuun hintaan. Kyseiset
tulokset eivit kuitenkaan ole empiirisestd analyysistd johdettuja johtopéitoksid vaan teoreettisen
kaavojen johtamisen tuloksia. Empiiristen tulosten tarpeen tdyttdmiseksi ja teoreettisten osoitusten
testaamiseksi, titd tullaan tutkimaan kdyttdmalld selittdvind muuttujana merkintdhinnan alennus %:a

SUBD, joka on méidritetty seuraavan kaavan avulla (Slovin ym., 2000):

Pr_1—Pe

SUBD = (1)

t—-1

misséd P;_; kuvaa osakkeen markkinahintaa merkintdoikeusannin julkistusta edeltivani piivanai ja P,
merkintidhintaa. Edelld mainittujen aikaisempien tutkimusten tuloksiin nojaten, muuttujan ei tulisi

selittad markkinareaktiota.

Trade Off -teorian mukaan ylivelkaantuneet yritykset saattavat toteuttaa merkintdoikeusanteja
kasvattaakseen oman pddoman osuutta padomarakenteessaan ja siten pienentden vieraan padoman
osuutta. Talld ne pyrkivdt laskemaan rahoituksellisen ahdingon todenndkoéisyyttd. Korkean
velkasuhteen on todettu lisddvdn merkintdoikeusannin aiheuttamia negatiivisia tuottoja, silld
merkintdoikeusannissa katsotaan velan suuren méédrdn seurauksena varallisuutta siirrettdvin
omistajilta velkojille, minka lisdksi se voi viestid yrityksen taloudellisesti heikosta tilanteesta (Chen
& Chen, 2007). Chen ja Chen (2007) 16ysivit tutkimuksessaan korkean velkasuhteen yritysten
osakkeiden reagoineen negatiivisesti merkintdoikeusantiin. Téhdn perustuen markkinareaktiota

selittdvé kuudes velkasuhdetta kuvaava muuttuja on D /E.

Hernadi ja Ormos (2012) osoittivat, ettd vieraan pddoman kiyto6lld ja kannattavuudella ja verotuksella
on positiivinen suhde ja, ettd eri rahoitusvaihtoehtojen vélilld vallitsee Pecking Order -teorian
mukainen hierarkia. Koska kannattavuus ja taloudellinen tilanne vaikuttavat merkittidvasti
markkinoiden odotuksiin yrityksen tulevaisuudesta, tullaan seitsemidntend markkinareaktiota
selittdvdnd tekijand tutkimaan kokonaispddoman tuotto prosenttia ROA (Chen & Chen, 2007).
Lyhyelld aikavililld ROA:n on 16ydetty korreloivan positiivisesti epdnormaalien tuottojen kanssa

(Chen & Chen, 2007).
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Chen ja Chen (2007) raportoivat my0ds annin koon vaikuttaneen negatiivisesti merkintdoikeusannin
markkinareaktioon seké lyhyelld ettd pitkdlla aikavalilld. Alhashel ja Alojayan (2015) taas 10ysivét
annin isomman koon vaikuttaneen positiivisesti markkinareaktioon. Siten kahdeksas

markkinareaktiota selittidva tekijd on annin koko SOI.

My6s institutionaalisten  erojen on  todettu  vaikuttavan  markkinoiden reaktioon
merkintdoikeusanteihin. Yhtididen omistus voi olla keskittynyt suurelta osin muutamalle
osakkeenomistajalle, jotka ovat tyypillisesti tarkkoja siitd, milloin merkintdoikeusanteja jéarjestetdan.
He saattavat esimerkiksi kiinnittdd huomiota siihen, miten kannattavia investoinnit, joita annista
saatavalla pddomalla tullaan rahoittamaan ovat. Sen seurauksena markkinat saattavat kokea
merkintdoikeusannin positiivisena uutisena ja riskin siitd, ettd olemassa olevat osakkeet ovat
ylihinnoiteltuja pienempéand. (Ariff ym., 2007) Tami on osittain linjassa muun muassa Eckbo ja
Masulis (1992) ja Slovin ym. (2000) esittimin kanssa: Mitd korkeampi riski osakkeiden
ylihinnoittelusta on, sitd negatiivisempana uutisena markkinat tulkitsevat merkintdoikeusannin
julkistuksen. Tdmén vaikutusta tullaan tutkimaan markkinareaktiota selittivén ja omistusrakennetta
kuvaavan TOP10-muuttujan avulla, joka mittaa yrityksen kymmenen suurimman omistajan

omistusosuuksien summaa.

Talouden laskusuhdanteessa markkinareaktio merkintdoikeusantiin saattaa olla negatiivisempi, silld
mahdollisia kannattavia projekteja on yleensd vihemmén saatavilla. (Ariff ym. 2007) Tdma nikyy
muun muassa markkinoilla heikompana sijoittajasentimenttind, jonka seurauksena sijoittajat eivit nie
yritysten tulevaisuuden ndkymid yhtd suotuisina kuin nousu- ja korkeasuhdanteessa. Epdsuotuisat
tulevaisuudennékymait johtavat siithen, ettd osakemarkkinat tulkitsevat merkintdoikeusannin
negatiivisena  uutisena.  Sijoittajat  saattavat  esimerkiksi pohtia, onko kannattavien

investointikohteiden puutteen takia anti jarjestetty velkojen takaisinmaksun rahoittamista varten.

Nousu- ja korkeasuhdanteessa sen sijaan yrityksille on tarjolla runsaampi midrd kannattavia
sijoituskohteita, jotka houkuttelevat yrityksid hankkimaan niiden rahoittamiseksi péddomaa.
Sijoituskohteiden runsaus voi johtaa siihen, ettd sijoittajat ovat ylioptimistisia yritysten tulevaisuuden
nékymistd, jolloin markkinareaktio merkintdoikeusantiin on positiivinen, jopa ylipositiivinen. (Ariff
ym., 2007) Sijoittajasentimentti IS voidaan méérittdd hyddyntden seuraavaa kaavaa (Tsangarakis,

1996):

1 @
IS = 52t=1—50 R, (2)
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missd R; on tuotto ajanhetkelld t. Kaava laskee keskimédrdisen tuoton tapahtumaa edeltaviltd 50
pdivéltd. Tami perustuu Tsangarakis (1996) tutkimukseen, jossa kéytettiin sijoittajasentimenttii

kuvaavina tuottoina tapahtumapéivad edeltavien 50 péivan tuottojen keskiarvoa.
3.2 Merkintaoikeuksia koskevat tutkimustulokset

Merkintidoikeuksien hinnoittelutehokkuutta voidaan tutkia vertailemalla niiden toteutuneita ja
teoreettisia hintoja tai vertaamalla osakkeen ja sen ostamiseen oikeuttavan merkintdoikeuden hintoja.

Tutkielmassa kiytetty menetelma kuvataan tarkemmin empiriaosuudessa luvussa 5.4.

Tutkimukset = merkintdoikeuksien  hinnoittelutehokkuuteen  liittyen, kuten  osakkeiden
hinnoittelutehokkuuteenkin liittyen, ovat olleet suurimmilta osin maakohtaisia, minka takia tulosten
késittelyd on jdsennelty maittain tai maa-alueittain. Lisdksi merkintdoikeuksien hinnoittelua on
tutkittu Suomen osakemarkkinoilla ldhihistoriassa véhdn. Tamén takia ajankohtaisempaa tietoa

merkintdoikeuksien hinnoittelusta joudutaan hakemaan Suomen osakemarkkinoiden ulkopuolelta.

Ensin kdydddn l4pi Suomen osakemarkkinoiden ulkopuolella saatuja tuloksia, jotka antavat tietoa
siitd, miten tehokkaasti Suomen osakemarkkinoita suuremmat ja mahdollisesti tehokkaammat
osakemarkkinat ovat hinnoitelleet merkintdoikeuksia. Sen jilkeen syvennytdin tarkemmin Suomen
ja Norjan osakemarkkinoilla saatuihin tuloksiin, silld ne antavat hyddyllista tietoa tuloksista, jotka
voivat olla ldhempénd tdmén tutkielman tuloksia. Aihetta on tutkittu suhteellisen vdhén, joten eniten
painoarvoa annetaan tuloksille, jotka on tuotettu Suomen ja Norjan osakemarkkinoilla. Yleisesti
ottaen tulokset osoittavat osakemarkkinoiden hinnoitelleen merkintdoikeudet vaihtelevasti, mutta

tehottomasti.
3.2.1 Kansainvaliset osakemarkkinat

Bae ja Levy (1996) tutkivat merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuutta Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla vuosien 1968 ja 1985 wvililli. He kéayttivdt aineistossaan erilaisia
kaupankdyntistrategioita, jotka onnistuivat saavuttamaan merkittdvid positiivisia tuottoja. Strategiat
kykenivdt hyddyntdmddn yli- ja alihinnoiteltuja merkintdoikeuksia ja saavuttamaan siten
epdnormaaleja tuottoja. Artikkelissaan Bae Levy (1996) kuitenkin painottivat strategioiden
perustuneen pdivittdiseen kaupankdyntiin, jonka seurauksena korkean kaupankdyntivolyymin
aiheuttamat kaupankdyntikustannukset poistivat strategioiden tuottamat positiiviset epdnormaalit

tuotot.
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Poitras (2002) tutki merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuutta Singaporen osakemarkkinoilla.
Tutkimuksen tulokset osoittivat merkintdoikeuksilla kdydyn kauppaa jopa 70 % alle niiden
teoreettisen arvon. Tahdn kuitenkin voi olla mahdollisesti vaikuttanut se, etti toissijaisessa annissa
merkintdoikeuksia tarjottiin yhtion osakkeenomistajille, sen sijaan, ettd niitd olisi tarjottu suoraan
osakemarkkinoille. Téstd johtuen riittdvdd kysyntdd merkintdoikeuksille ei valttdmattd ollut, kun

osakkeenomistajat olivat jo merkinneet pro rata -periaatteen mukaisesti uusia osakkeita.

Tuoreimpana tutkimuksena Sukor ja Bacha (2010) tutkivat merkintdoikeuksien viirinhinnoittelua
Malesian osakemarkkinoilla vuosien 1998 ja 2005 vililld ja osoittivat Malesian osakemarkkinoiden
hinnoitelleen merkintdoikeuksia tehottomasti. Tarkemmin he osoittivat, ettd aineistonsa 38
merkintdoikeusannista 35 annissa merkintdoikeudet hinnoiteltiin yli niiden markkina-arvon ja
lopuissa kolmessa alle niiden teoreettisen arvon. He my0s totesivat, etti vain viidessd
merkintdoikeusannissa merkintdoikeudet hinnoiteltiin alle 10 % yli tai ali niiden teoreettisen arvon ja

siten todettiin tehokkaasti hinnoitelluiksi.
3.2.2 Suomi ja Norja

Suomessa merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuutta tutkivat ensimmaisind Berglund ja Wahlroos
(1985) 1977 syyskuun ja 1981 lokakuun vilisessd aineistossaan. Tulokset osoittivat
merkintdoikeuksien hinnoittelun tiyttineen lopulta tehokkaan markkinan kriteerit, kun korkeat
kaupankdyntikustannukset otettiin asianmukaisesti huomioon. Toisaalta tulokset osoittavat, ettéd
toteuttamalla erilaisia kaupankiyntistrategioita merkintdoikeuksilla oli mahdollista saavuttaa
ylituottoa, kun piensijoittajien kaupankdyntid rajoittavia tekijoitd ei otettu huomioon.
Merkintdoikeuksien hinnoittelussa esiintyi siis tehottomuutta, silli osakevilittdjit, joiden
kaupankdyntikustannukset olivat pienemmat kuin piensijoittajien, olisivat kyenneet saavuttamaan

tuottoja kaupankdyntistrategioiden avulla.

Berglund ja Wahlroos (1985) painottivat sité, ettd aineiston markkinaympéristossé oli hyvin korkeat
kaupankdyntikustannukset, kaupankdyntivolyymit matalia, eikd arvopapereiden lyhyeksi myynti
ollut mahdollista. Huomionarvoista on, ettd tulokset, joita he nyt jo yli 40 vuotta vanhasta aineistosta
saivat, ovat perustuneet markkinaymparistoon, joka eroaa hyvin paljon nykyisestd. Hietala (1992)
jatkoi tutkimusta hyodyntamalla Berglund Wahlroos (1985) aineistoa ja sai heiddn kanssaan linjassa
olleita tuloksia. Toisaalta hdn osoitti, etteivdt markkinat tdyttdneet informatiivisesti tehokkaan
osakemarkkinan piirteitd, silld aineiston merkintdoikeusanneissa ilmeni mahdollisuuksia saavuttaa

ylimééraisid tuottoja arbitraasin avulla.
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Suomalaisista tutkimuksista viimeisend Rantapuska ja Kniipfer (2008) tutkivat merkintidoikeusanteja
sijoittajien kayttdytymisen ndkokulmasta. He raportoivat vuosien 1995 ja 2002 vilisessd
aineistossaan sijoittajien myyneen merkintdoikeuksiaan alle niiden teoreettisen arvon, kéyttdneen
niitd ennen niiden maturiteettia ja jattdneen niitd kokonaan kéyttdmattd. Kyseisen toiminnan
seurauksena he laskivat sijoittajien menettineen yhteensé 9,9 miljardia euroa merkintdoikeusanneissa

eparationaalisen toiminnan seurauksena.

Pohjoismaissa aihetta viimeisend sivunneet Krakstad ja Molnar (2015) osoittivat merkintdoikeuksien
menettineen Norjan osakemarkkinoilla noin 30 % arvostaan aikana, jona ne olivat listattuna 220
merkintdoikeusannin aineistossaan vuosien 1992 ja 2010 vililld. Tdmén takia he totesivat olevan

keskiméddrin olleen kannattavinta myyda merkintdoikeudet vilittdmaésti niiden saamisen jilkeen.
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4 Tutkimuskysymykset ja -hypoteesit

Aiemmasta kirjallisuudesta 10ytyy runsaasti viitteitd siitd, ettdi Suomen ja muiden maiden
osakemarkkinoilla ~ ilmenee tehottomuutta merkintdoikeusantien ympdrilld.  Tutkielman
ensimmadiselld tutkimuskysymykselld haetaan vastausta siithen, ovatko Suomen osakemarkkinat

toimineet tehokkaasti merkintdoikeusantien ympaérilld tutkielman aineistossa:

o Ovatko Suomen osakemarkkinat toimineet tehokkaasti merkintdoikeusanneissa vuosien 2006

ja 2024 valilla?

Diluutioefekti, Pecking Order -teoria ja signalointiteoria viittaavat siithen, ettd merkintdoikeusannin

julkistuksen tulisi aiheuttaa epanormaaleja negatiivisia tuottoja, mika on perusta H1-hypoteesille:
H1: Suomen osakemarkkinat reagoivat merkintidoikeusannin julkistukseen negatiivisesti:
H1, = Merkintaoikeusannin julkistus aiheuttaa negatiivisia epanormaaleja tuottoja,
H1, = Merkintaoikeusannin julkistus ei aiheuta negatiivisia epanormaaleja tuottoja.

Samalla H1-hypoteesi vastaa osittain tutkielman ensimmdiiseen tutkimuskysymykseen. Perustuen
luvussa 3.2 esitettyyn, epanormaaleja negatiivisia tuottoja on esiintynyt jopa tehokkaimpina pidetyilld
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja useilla Euroopan ja Aasian osakemarkkinoilla. Tdmén takia H1-

hypoteesin tutkiminen on tarpeellista myds Suomen osakemarkkinoilla.

Julkistuksen lisdksi merkintdoikeuden irtoamisen tulisi tehokkailla osakemarkkinoilla laskea
osakkeen hintaa, silld sen jdlkeen osakkeet eivit endd oikeuta merkintdoikeuteen (Bolognesi & Gallo,

2013). Siihen perustuen tutkielman toinen tutkimushypoteesi on:

H2: Merkintdoikeuksien irtoaminen osakkeista aiheuttaa epdnormaaleja negatiivisia tuottoja:
H2, = Merkintiaoikeuden irtoaminen atheuttaa negatiivisia epanormaaleja tuottoja,
H2, = Merkintaoikeuden irtoaminen ei aiheuta negatiivisia epanormaaleja tuottoja.

Myo6s H2-hypoteesi pyrkii vastaamaan ensimmaéiiseen tutkimuskysymykseen. Merkintdoikeusannissa
osakemarkkinoiden  hinnoittelutehokkuuteen  liittyy = osakkeiden  hinnoittelun  lisdksi
merkintdoikeuksien hinnoittelu, joka my0s vastaa ensimmadiseen tutkimuskysymykseen, ja jota

tutkitaan seuraavan hypoteesin avulla:

H3: Suomen osakemarkkinat hinnoittelevat merkintdoikeudet tehokkaasti:
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H3, = Merkintaoikeuksien hinnat eivat eroa niiden teoreettisista hinnoista,
H3; = Merkintaoikeuksien hinnat eroavat niiden teoreettisista hinnoista.

Hypoteesia tukee jo Suomen osakemarkkinoilla Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala (1992)
toteuttamat tutkimukset merkintdoikeuksien hinnoittelutehokkuudesta. H1 ja H2 -hypoteesien
perusteella 10ydettyjda Suomen osakemarkkinoilla esiintyvid markkinareaktioita selittdvia tekijoitd

etsitddn seuraavan tutkimuskysymyksen ja sitd vastaavan hypoteesin avulla:

o Mitkd tekijat selittivdt Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta merkintdoikeusantien

ympérilla

H4: Muuttuja X; selittdd merkintdoikeusannin julkistuksen ja merkintdoikeuksien irtoamisen

epdnormaaleja tuottoja:

H4, = Markkinoiden tehokkuutta voidaan selittaa X;: ll3,

H4, = Markkinoiden tehokkuutta ei voida selittaa X;: lla.

Eri X;-muuttujat on esitetty jo aiemmin taulukossa 1 ja niihin liittyvda aineistoa kuvataan vield

my6hemmin taulukossa 4.

Taulukko 2. Tutkimuskysymykset ja -hypoteesit

# Tutkimuskysymys Hypoteesi Teoreettinen perustelu
Signalointiteoria (Myers & Majluf,
H1: Suomen osakemarkkinat 1984), diluutioefekti (Bolognesi &
reagoivat merkintdoikeusannin  Gallo, 2013), Markkinoiden
julkistukseen negatiivisesti ajoittamishypoteesi (Loughran &
Ritter, 1995; Taggart, 1977)
Ovatko Suomen osakemarkkinat ] e .
toimineet tehokkaasti !—|2. M(_arklntaO|keul_<S|en
1 L : . irtoaminen osakkeista .
merkintdoikeusanneissa vuosien ; - : (Bolognesi & Gallo, 2013)
. s aiheuttaa epanormaaleja
2006 ja 2024 valilla? Lo .
negatiivisia tuottoja
) . Merkintdoikeuden teoreettinen
H.3' S.uomen osakemarkkinat arvo (Evans Jr., 1955; Macbeth &
hinnoittelevat ) )
e . Merville, 1979; Sukor & Bacha,
merkintaoikeudet tehokkaasti
2010)
H4: Muuttuja X; selittda
Mitka tekijat selittdvat Suomen merkintdoikeusannin
2 osakemarkkinoiden tehokkuutta  julkistuksen ja Kuvattu taulukossa 1
merkintdoikeusantien ymparilla?  merkintaoikeuksien irtoamisen
epanormaaleja tuottoja
Taulukossa 2 on esitetty kootusti tutkimuksen tutkimuskysymykset, niihin vastaavat

tutkimushypoteesit ja niiden taustalla vaikuttava teoreettinen perusta.
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5 Metodologia ja aineisto

Tutkielman analysointimenetelmind kéytetdén tapahtumatutkimusta, merkintdoikeuksien teoreettisia
hintoja ja regressioanalyysid. Analysointimenetelmien avulla tuotetaan tulokset, jotka auttavat
médrittdmadn hyldtddnko vai hyviksytadnko luvussa 4 maédritetyt tutkimushypoteesit ja sitd kautta
vastataan tutkimuskysymyksiin. Tutkielman analyysi on toteutettu EViews tilasto-ohjelmalla ja
Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmalla. Toteutettuja analyysejda on kuvattu laajemmin

tutkielman liitetiedoissa (Liitteet 1 ja 3—16).
5.1 Aineisto

Tutkimusaineisto on kerétty Refinitiv Datastream ja Bloomberg -tietokannoista ja aineiston yritysten
vuosien 2006 ja 2024 vilisistd tilinpddtoksistd. Aineistoon kuuluu siis Suomessa toteutetut Refinitiv
Datastream -tietokannasta pédivimédrand 22.2.2025 16ytyneet merkintdoikeusannit viimeisen 19
paittyneen vuoden ajalta. Aikajinne sisdltdd tarkoituksella sekd vuoden 2008 finanssikriisin, vuoden
2011 Eurokriisin ettd vuonna 2020 alkaneen COVIDI19-pandemian. Télld on pyritty saamaan
aineistoa sijoittajasentimentistd eri talouden tilanteissa ja siten tutkimaan sen vaikutusta

merkintioikeusannin markkinareaktioon.

Refinitiv Datastream -tietokannasta ladatussa hinta-aineistossa ilmenneet "NULL” -arvot on
huomioitu kéyttden forward fill -tekniikkaa, jossa arvot korvataan niitd edeltdvilld arvoilla. Kamalov
ja Sulieman (2021) tutkivat tutkimusaineistoissa ilmenevien "NULL” -arvojen korvaamista eri
tekniikoilla ja totesivat forward fill -tekniikan sopivan parhaiten aikasarja-aineistoon, jossa ilmenee
vahvaa positiivista autokorrelaatiota. Osakkeiden hinta-aineiston ollessa tyypillisesti hyvin
positiivisesti autokorreloitunutta, miké ilmenee my0s tutkielman aineistosta lasketuista osakehintojen

autokorrelaatioista (Liite 4), on siten forward fill -tekniikan kéytto perusteltua.

Aineistosta on esitetty kuvaavat tilastotiedot ja graafeja, kuten diagrammeja siitd, miten
merkintdoikeusantien méérad on vaihdellut vuosittain aineiston aikavalilld, joita kiydddn seuraavaksi
lapi. Talld on pyritty muun muassa tunnistamaan mahdolliset aineiston vinoumat, jotka tulisi ottaa
huomioon myohemmaéssa analyysissé tai lopulta tuloksia tulkittaessa. Ottamalla huomioon aineiston
erityispiirteet ja puutteet voidaan niitd kriittisesti arvioiden 16ytdd analyysin ja tulosten kannalta
keskeisid huomioita. Esimerkiksi Kuviosta 5 ndhdddn, ettd teollisuuden alan yritykset ovat
jérjestineet hyvin paljon enemmaén anteja kuin muiden alojen yritykset. Analyysissd tulee myos ottaa
huomioon, ettd alakohtaisia havaintoja on hyvin vdhdn, mikd hankaloittaa tutkimusta alan

vaikutuksesta markkinareaktioon.
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Taulukko 3. Merkintaoikeusannit 2006—-2024

Vuosi Yritys MEUR | Vuosi Yritys MEUR
2006 Citycon 99,3 2014 Citycon 196,5
2007 Aspocomp Group 25 2015 Oriola A&B 75,6
2007 Citycon 132,2 2015 Metsa Board A&B 557,9
2007 Finnair 55 2015 Citycon 602,7
2009 Nordea 2500 2015 Incap 2,1
2009 Valoe 1,6 2015 SRV Yhti6t 48,5
2009 ILKKA 1&2 39,9 2015 Digitalist Group 8,2
2009 Lindex Group A&B 44,8 2016 Etteplan 14,4
2009 HKFoods 78 2017 Qt Group 15,3
2009 Kemira 200 2017 Digia 12,5
2010 Digitalist Group 5,6 2017 Nurminen Logistics 5,7
2010 Suominen 10 2019 Glaston 34
2011 Valoe 3,3 2020 Finnair 512
2011 Aspo 20 2020 SRV Yhtiot 50
2011 Alandsbanken A&B 30,3 2020 Componenta 9,5
2012 Outokumpu 1000 2020 Incap 10,9
2012 Tecnotree 59 2020 Lehto Group 60,5
2012 Citycon 91 2021 Viking Line 51,8
2012 Digitalist Group 4,23 2022 QPR Software 15,3
2013 Citycon 200 2022 SRV Yhtiot 6,8
2013 Digitalist Group 4,82 2023 Raute 7,5
2013 Valoe 4,9 2023 Finnair 570
2014 Outokumpu 640 2024 Exel Composites 21,8

Kuten taulukosta 3 ndhdéén, aineisto koostuu yhteensé 51 merkintdoikeusannista, joita on toteuttanut
30 eri yritystd. Toteutettuithin anteihin lukeutuu yritysten molempien osakessarjojen (A ja B)
merkintdoikeusanteja. Esimerkiksi taulukossa 3 ndkyvd Metsa Board A&B 557,9 miljoonan euron
osakeanti vuonna 2015 sisdltdd sekd A sarjan ettd B sarjan osakkeen merkintdoikeusannin.
Tutkimuksessa néitd on kasitelty kahtena eri osakeantina. Antien koot vaihtelevat 2500 miljoonan ja
1,6 miljoonan euron vililld. Kuvio 5 esittdd antien méérit toimialoittain, mistd ndhdédén, ettd yli 1/3

anneista on toteuttanut teollisuuden alan yritykset.
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Kuvio 5. Aineiston antien maara jaoteltuina toimialoittain

Kuviosta 5 nihddidn myds, ettd kuten jo mainittu on alakohtaisten antien maird suhteellisen pieni,
joten sitd ei voida kdyttdd markkinareaktiota selittdvind muuttujana. Kuviossa 6 on kuvattu antien

mairad aineiston ajanjaksona 2006—2024.

Antien lukuméira

il LA ]

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kuvio 6. Antien vuosittainen maara 2006-2024

Aineistosta on jétetty pois annit, jotka toteuttaneilla yrityksilld on pédlistautuminen muilla kuin
Suomen osakemarkkinoilla ja yritykset, jotka ovat listautuneet First North Growth Market listalle,
silld kyseiset annit ovat olleet suhteellisen pienid ja ne ovat olleet hyvin epilikvidejd. Kuviosta 6 on
huomattavissa selkeitd ajankohtia, joina antiaktiivisuus on ollut korkeampi. Esimerkiksi vuosina
2009, 2015 ja 2020 antiaktiivisuus on ollut hyvin korkea. Tdma voi osin kuvastaa sité, ettd eri kriisien

seurauksena yritykset ovat turvanneet toimintaansa kerddmaélla rahoitusta omistajiltaan.
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Taulukko 4. Regressioaineiston tilastollinen kuvaus

Muuttuja N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min Max
CAARMJHS 51 -0,066 -0,056 0,145 -0,554 0,243
CAARFIRIGS 51 -0,112 -0,078 0,152 -0,615 0,254
LNNSI 51 17,306 17,133 2,122 13,836 23,668
P/B 51 2,861 1,320 7,414 -4,120 51,580
LNMCAP 51 19,516 19,426 2,074 15,599 42,389
TUR 51 1,04 1,000 0,260 0,412 1,710
SUBD 51 0,409 0,460 1,126 6,918 1,000
D/E 51 0,415 0,401 17,946 0,121 1,019
ROA 51 -1,038 1,440 21,537 0,512 106,7
SOI/MCAP 51 0,281 0,203 0,280 0,000 1,377
TOP10 51 0,427 0,458 0,238 0,000 0,931
IS 51 0,023 % 0,048 % 0,002 -0,472 % 0,254 %

Julkistus - Ex Rights
R 10410y Ja CAAR L) oy

Taulukko 4 kuvastaa regressioanalyysissd kéytettdvid muuttujia. CAA
ovat kahden eri regressiomallin selitettdvit muuttujat ja loput muuttujista ovat selittivid muuttujia.
Selitettdviksi muuttujiksi  valittiin  tapahtumatutkimuksista kumulatiiviset keskiméérdiset
epanormaalit tuotot aikavileiltd, joina niiden tilastolliset merkitsevyydet olivat tuloksista
korkeimmat. Muiden tapahtumaikkunoiden avulla saatuja kumulatiivisia keskiméariisid
epdnormaaleja tuottoja CAAR esitetidin myOhemmin alaluvussa 6.1. Selitettivdat muuttujat

médritetddn tapahtumatutkimusmenetelmén avulla, joka kdyddan 1dpi seuraavassa luvussa 5.2.

Selittdvat muuttujat on jo esitelty luvussa 3.1.4, jossa kéytiin 14pi eri syitd markkinoiden reaktioihin
merkintdoikeusantiin. Mainittakoon, ettd LNNSI, LNMCAP ja SOI/MCAP ovat muunnelmia
taulukossa 1 esitetyistd muuttujista NSI, MCAP ja SOI. Uusien osakkeiden maard ja markkina-arvo
logaritmisoitiin mukaillen Liu ym. 2016 ja Slovin ym. (2000) tutkimuksissaan kdyttimid vastaavia
muuttujia. Lisdksi annin koko euroméérdisesti mitattuna suhteutettiin markkina-arvoon, koska talla
tavoin yrityksen koon vaikutus selittivdin muuttujaan saatiin poistettua (Liu ym., 2016; Lukose &

Rao, 2003).
5.2 Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimus itsessddn sisdltdd myos regressioita, joilla tehddidn vertailua normaalien
osaketuottojen ja tapahtuneiden osaketuottojen wvililld. Vertailun tuloksena voidaan 16ytdd

epanormaaleja tuottoja, mika viestii siitd, ettd valitulla tapahtumalla (merkintédoikeusannin julkistus
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ja merkintdoikeuden irtoaminen) on ollut vaikutusta osakehintoihin. Campbell ym. (1997) ovat
tiivistdneet tapahtumatutkimuksen kulun seitseméddn keskeiseen vaiheeseen, joita tissdkin

tutkielmassa noudatetaan:
1. Tapahtuman mairitys
2. Aineiston valintakriteerien maaritys
3. Normaalin ja epdnormaalin tuoton méaéritys
4. Estimointi
5. Tulosten tilastollisen merkitsevyyden médéritys
6. Empiiriset tulokset
7. Tulkinta ja johtopédatokset

Tapahtuman maééritys -vaiheessa nimensd mukaisesti médritetddn tapahtumatutkimuksen
tutkimuskohteena oleva tapahtuma. Téssd tutkielmassa suoritetaan kaksi tapahtumatutkimusta.
Toisen tapahtumatutkimuksen tapahtuma on merkintdoikeusannin julkistus ja toisen
merkintdoikeuden irtoaminen osakkeesta. Lisdksi tdssd vaiheessa médritetdén tapahtumaikkuna,
jonka aikana tapahtuman toteuttaneen yrityksen osakehintoja tutkitaan. (Campbell ym., 1997)
Tutkielman tapahtumatutkimuksessa on sovellettu useaa eri tapahtumaikkunaa, joiden tulokset on

esitetty myohemmin taulukossa 6.

Valintakriteerien mééritys -vaiheessa madritetddn kriteerit, joiden perusteella tutkittavat yritykset
valitaan. Niitd kriteereitd on tdmén tutkielman tapauksessa listautuminen Nasdaq Helsinkiin ja annin
toteutuminen aikavdlilld 2006-2024. Téssd vaiheessa kerdtystd aineistosta tulee myos tehda
yhteenvetoa, eli esittdd jo luvussa 5.1 esitettyjd kuvaavia tilastollisia tietoja ja graafeja. (Campbell

ym., 1997)

Normaalin ja epdnormaalin tuoton madritys -vaiheessa tapahtuman aikaansaama vaikutus mitataan
epanormaalilla tuotolla. Epdnormaali tuotto on tapahtumaikkunassa toteutunut tuotto vdhennettyni

estimointi-ikkunan normaalilla tuotolla, eli jokaiselle yritykselle i ja ajankohdalle t:
ARyt = Ry — E(Ry¢|X) 3)

missd AR;;, on epanormaali-, R;; toteutunut- ja E(R;:|X;) odotettu eli normaali tuotto. (Campbell

ym., 1997; MacKinlay, 1997) Kaavan (3) Toteutunut tuotto R;; on laskettu logaritmisoituna tuottona,
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silld sen on osoitettu parantavan osaketuottojen tilastollisia ominaisuuksia, kuten niiden jakauman
lahentymisti normaalijakaumaa (Wells, 2004). Tdhén on kéytetty seuraavaa kaavaa (Campbell ym.,

2012, 11):

Rie = log (=) )

Pit—1

misséd P;; on yrityksen i osakkeen hinta ajanhetkelld t ja P;;_; yrityksen i osakkeen hinta ajanhetked

t edeltivilla ajanhetkelld, eli hetkelld t — 1.

Kaavan (3) normaali tuotto E (R;;|X;) mééritetdan tuottona, joka olisi ollut keskiméirin odotettavissa
ilman tapahtumaa. Normaalin tuoton termissd oleva X; kuvastaa normaalin tuoton méérittimisen
ehtoa. Méiirittdmiseen on kaksi yleisesti kdytettyd mallia constant-mean-return-malli, jossa X; on
vakio ja markkinamalli (market model), jossa X; on markkinoiden méérittdima vaihteleva tuotto.
Nimiensd mukaisesti ensimmaéinen olettaa tuoton olevan keskiméérin vakio yli ajan ja jalkimmé&inen

osakkeen tuoton seuraavan lineaarisesti markkinatuottoa. (Campbell ym., 1997)

Estimointi-vaiheeseen voidaan siirtyd, kun normaalin tuoton maéirittivd malli on valittu. Koska
markkinamalli kuvaa normaalia tuottoa yhtd hyvin tai paremmin kuin constant-mean-return malli,

kéytetddn sitd tdssd tutkielmassa. Se médritelldéin seuraavaa kaavaa kdyttien (MacKinlay, 1997):

E(Ri|Xe) = a; + BiRme + & (5
E(ei) =0 (6)
var (&) = o, (7)

missd R;; ja Ry, ovat ajankohdan t tuotot osakkeelle i ja markkinaportfoliolle m. &; taas on
regressiomallin keskimdirin nolla oleva hiiridtermi ja «;, f; ja agzi ovat markkinamallin parametrit.
Markkinamallin héiriétermi antaa epdnormaalin tuoton, kun sitd kdytetddn sen estimointiin kdytetyn
estimointi-ikkunan ulkopuolisessa aineistossa. PNS-menetelmélld (pienimmén nelidsumman
menetelmd) saadaan estimoitua markkinamallin parametrit (Arkes, 2019, 22; Draper, 1998, 24;

MacKinlay, 1997):

T ~ ~
B\ ZT;+1(Rit_#i)(Rmt_ﬂm)
i= T Py
ZT(1)+1(Rmt_ﬂm)2

(8)

a; = f; — Piflm )

missi
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N 1

A = - Zilryen Rie (10)
ja

A 1 QT

Um = L_12t1=T0+1Rmt (11)

Kaavoissa L; on estimointi-ikkunan pituus, jota kdytetdédn normaalin tuoton estimointiin ja T; ja T,
estimointi-ikkunan alku ja loppu. Regressiovakio «a; ja regressiokerroin 8; merkitéén &; ja 3;, koska
ilman merkin pailld olevaa hattua tarkoitettaisiin merkinnéllé aitoa regressiota. Aitoa regressiota ei
kuitenkaan ole mahdollista mairittia, joten tyydytdén regressiovakion ja -kertoimen estimaatteihin,
jotka ovat kdytdnnossd kdytetyn estimointimenetelmén, eli tdssd tapauksessa PNS-menetelméin

parhaat arvaukset regressiovakion ja -kertoimen oikeista arvoista. (Arkes, 2019)

Markkinamallin markkinaa kuvaavana markkinaportfoliona kéiytetddn usein esimerkiksi
Yhdysvaltojen osakemarkkinoita tutkittaessa S&P 500 -indeksid. (MacKinlay, 1997) Koska tdméan
tutkielman tapauksessa aineisto ja mielenkiinto on Suomen osakemarkkinoilla, kéytetdin
markkinaportfoliota kuvaavana indeksini OMXH Helsinki PI -indeksid, joka on ”PI’-liitteen
mukaisesti hintaindeksi. Hintaindeksi ei sisélli osinkoja johtuen siitd, etteivit mydskdin

tapahtumaikkunat sisdllé niita.

Mallin parametrit estimoidaan hyddyntien estimointi-ikkunaa. Estimointi-ikkuna maééritetddn
yleensd periodina ennen tapahtumaa ja se voi olla esimerkiksi paivittdisen aineiston tapauksessa
viimeiset 120 pdivdd ennen tapahtumaa. Tassd tutkielmassa puhuttaessa pdivistd tarkoitetaan
kaupankdyntipdivid, joina osakemarkkina ~on ollut auki. Estimointi-ikkuna alkaa
tapahtumatutkimuksessa, joka tutkii julkistusta 131 pdivdd ennen tapahtumaa ja pééttyy 11 paivia
ennen tapahtumaa. Tapahtumatutkimuksessa, joka tutkii merkintdoikeuden irtoamista, alkaa
estimointi-ikkuna 141 pdivdd ennen tapahtumaa ja loppuu 21 pdivdd ennen tapahtumaa. Eridvét
estimointi-ikkunat johtuvat siitd, ettd merkintdoikeus irtoaa vasta julkistuksen jélkeen.
Tapahtumaikkunan pituus on molemmissa tutkimuksissa 120 péivid, mikd on kaupankdyntipdivissi
noin % vuotta. Kyseinen estimointi-ikkunan pituus perustuu havaintoon siitd, ettd aiempien
tutkimusten estimointi-ikkunat ovat vaihdelleet paljolti tdmdn ikkunapituuden ympdrilla.
Tutkielmassa hyddynnetyn markkinamallin avulla mairitetyt normaalin tuoton maarittdvét parametrit

on esitetty liitteessa 1.

Tapahtumaa tai tapahtumaikkunaa ei sisdllytetd estimointi-ikkunaan, silld se 1dhentdisi normaalin

tuoton estimaatteja ja tapahtumaikkunassa mééritetyn toteutuneen tuoton estimaatteja. (Campbell
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ym., 1997; MacKinlay, 1997) Tdmai pienentdisi mahdollisia epdnormaaleja tuottoja, jolloin niité voisi
jdada jopa havaitsematta. Tapahtumatutkimuksen aikajanaa on havainnollistettu Kuviossa 7.
Huomioitavaa on, ettei kuvion estimointi-ikkunan sijainti pade tapahtumatutkimukseen, jossa
tapahtumana on merkintdoikeuden irtoaminen, vaan siind estimointi-ikkuna on aikaisemmin ja

irrotettu 10 pdivian padhin tapahtumaikkunan alusta.

Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna

N A

| | 0 |
(Annin julkistus)

v

Kuvio 7. Tapahtumatutkimuksen aikajana

Tutkimuksen vaiheessa, jossa tulosten tilastollista merkitsevyyttd testataan, aggregoidaan
yrityskohtaisia tuloksia, jotta saadaan johtopéitosten tueksi yleisemmin tason tuloksia (Campbell
ym., 1997). Tulosten aggregoimiseksi lasketaan kumulatiiviset epanormaalit tuotot hyddyntien jo

kaavan (3) avulla mééritettyjd epdnormaaleja tuottoja AR;; (Eckbo, 2008; MacKinlay, 1997):
CAR(t1,t;) = X%, ARy (12)

Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen avulla CAR;(t;, t,) ndhdédan yritys-, merkintdoikeusanti- ja
tapahtumaikkunakohtaisia epdnormaaleja tuottoja, jotka on aggregoitu yli tapahtumaikkunan (¢4, t,).
Tamin avulla aineistosta voidaan 10ytia tarkempaa tietoa siitd, miten epdnormaaleja tuottoja esiintyy.
Voi olla esimerkiksi, ettd tietyn tyyppisten yritysten ja antien toteuttamissa merkintdoikeusanneissa
ilmenee enemméin epédnormaaleja tuottoja kuin toisten. Tdmd tarjoaa tilaisuuden mydhemmin
regressioanalyysissd tutkia tarkemmin esimerkiksi yritys- ja antikohtaisia tekijoitd, jotka selittavét

epanormaalien tuottojen esiintymista.

CAR;(tq, ty) lisdksi voidaan tuloksia aggregoida laskemalla keskimairdiset epanormaalit tuotot, jotka
kuvastavat tietyn ajan padssi tapahtumasta ilmenevid keskimaéaraisid epdnormaaleja tuottoja (Kothari

& Warner, 2007; MacKinlay, 1997):
1
AAR, = N 1 ARy (13)

AAR; avulla voidaan aineistosta tehdad tarkkoja havaintoja esimerkiksi epdnormaalien tuottojen

esiintymisestd tiettyind pdivind ennen tapahtumaa. Mikéli tdllaisia tuloksia ilmenee, voidaan
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perustellusti pohtia esimerkiksi sitd, onko tieto merkintdoikeusannista vuotanut jo ennen sen virallista
julkistamista, eli onko sisépiirikauppaa mahdollisesti ilmennyt. Viemaélld aggregointi vield ylemmalle
tasolle voidaan tutkia keskiméérin tietylld aikavalilld esiintyvid epdnormaaleja tuottoja (MacKinlay,

1997):
CAAR(ty,t;) = B2, AAR, (14)

Saatuihin tuloksiin epédnormaaleista tuotoista ei kuitenkaan suoraan voida luottaa vaan niitd tulee
arvioida tilastollisella merkitsevyystestauksella. Téhin kéytetddn t-testid, joka vastaa siithen ovatko
tulokset tilastollisesti merkitsevid. Testin Hy-hypoteesi viittdd, ettei tapahtumalla ole vaikutusta
tuottoihin ja H;-hypoteesi, ettd tapahtumalla on vaikutusta tuottoihin. CAAR (t4, t,) t-testi suoritetaan

laskemalla ensin sen tilastollisen testin t-testisuure (MacKinlay, 1997):

CAAR(t4,t3)

———~t(n—-1 15
SE(CAAR(¢1,t2)) (n ) (15)

Kaavassa esiintyvéd SE (CAAR(tl,tZ)) mittaa CAAR(t,, t,) keskihajontaa. Kaavan tuloksena saadaan
t-testisuure, jolla voidaan laskea tilastollisen testin p-arvo, jota tulkitsemalla saadaan maaritettya

kuinka tilastollisesti merkitsevid tulokset ovat. AAR; t-testisuure saadaan soveltamalla kaavaa (15)

(MacKinlay, 1997):

AAR

~t(n—1) (16)

SE(AAR;)
Soveltamalla Kaavoja 15 ja 16 saadaan myos suoritettu CAR;(t4, t,) tulosten tilastollinen testaus.

Tilastollisen merkitsevyyden testauksen jdlkeen tapahtumatutkimuksen empiiriset tulokset esitetdan.
Téassd vaiheessa myos tulosten saamiseen kéytettyjen estimaattien esittdminen on hyodyllistd, mitka
on esitetty Liitteessd 1. Tuloksia tulkittaessa tulee huomioida, ettd mikéli tapahtumahavaintoja on
hyvin védhin, voi muutamat muista poikkeavat havainnot vaikuttaa hyvinkin paljon tuloksiin.
(Campbell ym., 1997). Témai voidaan tarvittaessa ottaa huomioon poistamalla kyseiset poikkeavat
havainnot ja suorittamalla tapahtumatutkimus uudestaan. Tutkielman tapauksessa tapahtumia

kuitenkin on 51, eli suuri mdéré, joten kyseistd ongelmaa ei ilmene.

Ideaalisesti tulkinta ja johtopddtokset -vaiheessa empiirisistd tuloksista pddstddn johtamaan
mahdollisia ajureita, jotka selittdvdt tapahtuman vaikutusta osakkeen hintaan. Kuten tissd

tutkielmassa tehdédén, voidaan jatkoanalyysin avulla etsid tapahtuman vaikutusta selittdvid tekijoita.
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(Campbell ym., 1997) Téssd tutkielmassa jatkoanalyysi toteutetaan regressioanalyysimenetelmén

avulla.
5.3 Merkintaoikeuksien hinnoittelu

Merkintdoikeuksien hinnoittelu on osakkeiden hinnoittelun ohella toinen merkittiva
osakemarkkinoiden tehokkuutta merkintdoikeusannin ymparilld mittaava asia. Kuten Sukor ja Bacha
(2010) tutkimuksessaan esittivdt tdtd voidaan tutkia kayttdmillda seuraavaa merkintdoikeuden

teoreettisen hinnan méiarittelevai kaavaa:

Pmerkintéioikeus = Fosake — Ptarjous (17)

missd Pperkintioikens ON merkintdoikeuden hinta, Pysqxe 0Osakkeen hinta ja Pigrjoys liikkeeseen
laskettavien, uusien osakkeiden merkintdhinta. Toisaalta jo Evans Jr. (1955) esitti yleiseksi
merkintdoikeuksien hinnoittelun kaavaksi seuraavaa kaavaa, joka ottaa kaavan (17) lisdksi huomioon

osakkeiden méirin, johon merkintioikeus oikeuttaa:
R=— (18)

missd R on merkintidoikeuden teoreettinen arvo annin julkistamispdiviand, M osakkeen markkinahinta
annin julkistuspdivad edeltdvdnd paivind, S merkintdhinta ja N merkintdoikeuksien maird, joka
oikeuttaa yhden osakkeen ostoon (Evans Jr., 1955; Sukor & Bacha, 2010). Tutkielman tapauksessa
tullaan hyodyntiméin kaavaa (18), silld sen avulla voidaan vertailla hintaa, jonka sijoittaja joutuu
maksamaan ostaessaan vanhan osakkeen markkinoilta ja uuden osakkeen merkintéoikeuksien avulla

(Archer, 1956).

Merkintdoikeuksien virheellisen hinnoittelun suuruus pystytdéin madrittimain aineistosta Sukor ja

Bacha (2010) hyodyntdmad ja Macbeth ja Merville (1979) inspiroimaa kaavaa:

(a)
% mispricing = log (R; ) (19)

missd Ri(a) merkitsee keskimaérdistd yrityksen i merkintdoikeuden hintaa aikavililld, jona silld on

voitu kdydd kauppaa ja R teoreettista merkintdoikeuden hintaa. R i(a) lasketaan aineistosta kdyttamalla
paivittdisid merkintdoikeuksien padtoskursseja ja R lasketaan hyddyntdmall4 jo esitettyd kaavaa (18).
Kayttamalla Rl.(a) kohdalla paitoskurssien keskiarvoa, viltytddn samalla merkintdoikeuksien

kaupankdynti-ikkunoiden eridvien pituuksien aiheuttamalta ongelmalta.
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5.4 Regressioanalyysimenetelma

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmé, jolla estimoidaan, eli arvioidaan muuttujien vélistd
suhdetta. Selittdvat eli riippumattomat muuttujat selittdvét selitettdvan eli riippuvan muuttujan
vaihtelua. (Uyanik & Giiler, 2013) Regressio taas on yhtdld, joka kertoo miten joukko
regressioanalyysin tutkimuskohteeksi valittuja tekijoitd vaikuttaa johonkin valittuun lopputulokseen
(riippuvaan muuttujaan) ja miten lopputulos muuttuu jokaisen tekijin muuttuessa (Arkes, 2019, 14).
Lopputulos, jota halutaan tutkia voi olla, kuten timén tutkielman tapauksessa, valitun tapahtuman
aiheuttamat epdnormaalit tuotot, mutta yhta hyvin se voisi olla esimerkiksi yrityksen liikevaihto tai

markkina-arvo.

Tutkielman regressioanalyysissd tutkitaan usean selittivin muuttujan vaikutusta siithen, miten
osakemarkkinat  reagoivat  merkintdoikeusantiin.  Téllaista  regressiomallia  kutsutaan

monimuuttujaregressiomalliksi ja se voidaan esittdd seuraavalla tavalla:
Yy =PBo+Bixs+ -+ Puxy te (20)

missd y, By, Bi, X; ja € ovat selitettdvd muuttuja, vakiotermi, regressiokerroin, selittdvin muuttujan
arvo ja héiridtermi. y on tdmén tutkielman tapauksessa epdnormaali tuotto ja f5; se miten paljon y
keskiméérin muuttuu, kun selittdvd muuttuja x; muuttuu yhdelld yksikolld. Héiridtermin voi ajatella
olevan se osa todellisesta y:n vaihtelusta, jota malli ei pysty mallintamaan, eli toteutuneen havainnon

etdisyys regressiomallin estimoimasta regressiosuorasta. (Arkes, 2019, 19)

Monimuuttujaregression tuloksia voidaan pyrkid parantamaan poistamalla selittdvid muuttujia, jotka
eivit selitd selitettdvin muuttujan vaihtelua hyvin, eli ovat tilastollisesti merkityksettomia.
Poistamalla nditd muuttujia yksitellen alkaen tilastollisesti merkityksettomimmaésti ja seuraamalla
Akaike (1974) kehittimada Akaiken informaatiokriteerid (Akaike Information Criterion, AIC) ja
Schwarz (1978) kehittimii Bayesialaista informaatiokriteerid (Bayesian Information Criterion, BIC),
voidaan 10ytdd yhdistelmd muuttujia, joka selittdd parhaiten epdnormaaleja tuottoja. Poistamalla
tilastollisesti merkityksettomid muuttujia niin kauan kun AIC ja BIC molemmat pienenevit voidaan
16ytdd niiden perusteella optimaalinen regressiomalli, jossa on optimaalinen yhdistelmé valittuja

selittdvid muuttujia. AIC ja BIC voidaan méérittad seuraavia kaavoja hyddyntéden:
AIC = =2In(L) + 2k (21)

BIC = k * In(n) — 2In(L) (22)
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missd L on maksimoitu todennikdisyysfunktio, joka médrittid sen kuinka hyvin kyseinen malli
selittdd aineistoa ja k mallissa estimoitujen parametrien lukumédrd ja n havaintojen lukumaiéra

(Akaike, 1974; Luo, 2023).

Eri informaatiokriteereji on olemassa useita. AIC ja BIC valikoituivat tissd tutkimuksessa
kéytettdviksi informaatiokriteereiksi, silli ne ovat yleisimmdt mallinvalintakriteerit. Liséksi ne
auttavat selvittimddn optimaalista regressiomallia eri nidkokulmista. AIC hakee mallia, jonka
ennustuskyky on paras, kun taas BIC hakee kaikista yksinkertaisinta tehokasta mallia. (Gabbay ym.,
2011, 600-602)

Taulukko 5. Regressioanalyysin tavoitteet ja yleiset tutkimuskysymykset (Arkes, 2019, 16)

Tavoite Yleiset tutkimuskysymystyypit
. D Miten tietty tekija vaikuttaa selitettavaan
Kausaalisuuden arviointi .
muuttujaan?
Tutkia miten hyvin tietyt tekijat ennustavat Ennustaako tietty tekija tulosta? Mitka tekijat
selitettavaa muuttujaa ennustavat selitettavaa muuttujaa?
Lopputuloksen ennustaminen Mika on paras ennustettu lopputulos?

Miten hyvin tutkimuksen kohde suoriutui suhteessa

Lopputulosten mukauttaminen eri tekijoihin odotuksiin annetuilla tekijsilla?

Arkes (2019, 16) on esittidnyt regressioanalyysin nelji tavoitetta, joilla pyritddn vastaamaan erilaisiin
tutkimuskysymyksiin ja jotka on esitetty taulukossa 5. Tutkielman regressioanalyysissd keskitytdan
kahteen ensimmaéiseen tavoitteeseen; Miten tietyt tekijdt vaikuttavat epdnormaalien tuottojen
esiintymiseen ja miten hyvin tietyt tekijdt ennustavat epdnormaaleja tuottoja. Néilld pyritddn
vastaamaan siihen, onko mahdollista 10ytd4 regressioanalyysin avulla selittdvid muuttujia, joiden
vaihtelulla on yhteys epdnormaalien tuottojen esiintymiseen, ja joiden kausaalisuudelle

kirjallisuudesta l0ytyy jo teoreettista perustaa.

Yksi havainnoitavista muuttujista on tdmédn tutkielman tapauksessa yrityksen omistusrakenne.
Omistusrakenteen ja epdnormaalien tuottojen yhteydelle 16ytyy kirjallisuudesta myds teoreettista
perustaa (ks. luku 3.1.4 Ariff ym. (2007)), jolloin voidaan analyysin avulla tutkia niiden

kausaalisuussuhdetta.

Regressioanalyysin mallin kertoimet maaritetddn useimmiten pienimmén neliGsumman menetelmalla
(PNS), jota tdssdkin tutkielmassa kdytetdan. Yhden muuttujan regressiomallin regressiokertoimen
estimointi on jo esitetty luvussa 5.2 kiytdessd ldpi markkinamallin regressiomallin parametrien

estimointi Kaavoissa 8—11. Koska tutkittaessa epdnormaaleja tuottoja selittdvid tekijoitd tullaan
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hyodyntdmain usean selittdvin muuttujan regressiota, médritetién sen regressiokertoimet hieman eri
tavalla kuin yhden selittdvin muuttujan regressiossa. Toisaalta ajatus pysyy samana: Estimaatit

madritetddn minimoimalla mallin residuaalien neliosumma, eli (Arkes, 2019, 34):
& =Y, — E[ilXy, Xpi] = (Y, = 1) = Yi = (Bo — PrXui + oXa:) (23)
missd estimaatit By, B ... By médritetidn siten, etti:
min ¥, (6)? tai min Y (Y; — 7,)* (24)

Regressioanalyysilld on viisi erilaista Gauss-Markov-ehtoa, joiden tulee tiyttyd, jotta regressiomalli
on luotettavasti estimoitu. Regressiomallin luotettava estimointi johtaa siihen, ettd regressiokertoimet
antavat luotettavan estimaatin todellisista regressiokertoimista. Nami ehdot on listattu seuraavasti

(Arkes, 2019, 36-37):
1. Regressiomallin hdiriotermi on keskiméérin nolla
2. Hairidtermit ovat riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita (i.i.d.)
3. Hairidtermit ovat normaalisti jakautuneita
4. Hairidtermit ovat homoskedastisia
5. Selittdvat muuttujat eivét korreloi hdiridtermin kanssa

Ensimméinen ehto tdyttyy automaattisesti, kun kédytetddn PNS-menetelmdd. Muiden ehtojen
tdyttyminen sen sijaan tulee varmistaa erilaisilla mallia testaavilla tilastollisilla testeilld ja tarpeen
tullen tekemailld testien tuloksiin perustuen tarvittavat muutokset. (Arkes, 2019, 36) Tekemalla
tarvittavat muutokset saadaan malli kuvaamaan paremmin aineistoa, jolloin siitd tehdyt

johtopéatokset ovat luotettavampia.

Toisen ehdon tdyttymistd, eli hiiridtermin i.i.d. ominaisuutta, voidaan tarkastella tutkimalla
hdiridtermien vilisid korrelaatioita (Arkes, 2019, 36). Tétd voidaan tutkia Ljung ja Box (1978)

kehittdmalla autokorrelaatiotestilla:

Q=n(n+2) 5, Lk (25)

n
missid n on otoksen koko, pZ otoksen autokorrelaatio viiveelld k ja h viiveiden lukumiiri. Kaavan

tuloksena saadaan testisuure Q, jonka avulla voidaan X ?-testin jakaumaa hyddyntiien marittii testin
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p-arvo. Testin Hy-hypoteesi on, ettd aineistossa ei ole autokorrelaatiota ja se voidaanko Hy-hypoteesi

hylétd, méadrittyy testistd saadun p-arvon avulla.

Kolmannen ehdon tayttymisti, eli hdiridtermin jakautumista normaalijakaumaa noudattaen voidaan
tarkastella graafisesti residuaalidiagrammin avulla. Tarkemmin tarkasteltuna residuaalien
normaalijakaumaoletuksen toteutumista voidaan tutkia hyddyntdmélld Shapiro ja Wilk (1965)
kehittimdd Shapiro-Wilk-testid. Tdma ehto voidaan kuitenkin jittdd tutkielman regressioanalyysin
tapauksessa huomiotta, silld aineiston otos koostuu 51 havainnosta. Otoksen havaintojen lukumééran
ollessa riittdvdn suuri eli havaintojen méairidn ollessa enemmén kuin 50 voidaan héiridtermien
normaalijakauman ehto jittdd huomiotta niin kauan, kun regressioanalyysin neljds ehto tiyttyy

(Alexopoulos, 2010).

Neljés ehto vaatii hdiridtermien varianssin olevan vakio yli ajan, eli niiden olevan homoskedastisesti
jakautuneita. Hiiriotermien homoskedastisuutta voidaan tutkia esimerkiksi White (1980) tai Breusch
ja Pagan (1979) -testeilli. White (1980) -testissi regressiosta otetaan hiiritermien neliét &7 ja

kdytetddn niitd Whiten testin regressiomallin selitettdvind muuttujana:

€ = Po + Bixis + BoXig + o+ BiXi + Brarxfy + 0+ BrarXii + o+ BrakXaiXai + v (26)

missé f, on regression vakiotermi, joka kuvaa mallin varianssia ilman muiden muuttujien vaikutusta,
Xi1,Xiz, -, X alkuperdisten selittivien muuttujien arvot, joiden avulla testataan korreloiko
héiridtermien varianssi ndiden selittivien muuttujien kanssa, x3,x3, ..., x5 selittivien muuttujien
arvojen nelidt, joiden avulla testataan onko héiriGtermin varianssilla epilineaarista yhteyttd
muuttujien varianssiin, B4, X1iX,; avulla tutkitaan eri selittivien muuttujien vilistd vaihtelua ja v;

on Whiten testin regressiomallin héiridtermi. White (1980) -testin testisuure saadaan seuraavan

kaavan avulla:
nR? (27)

missi n on otoksen koko ja R? kaavassa (26) esitetyn mallin selitysaste. Testi noudattaa X *-testin
jakaumaa vapausasteella, joka on selittdvien muuttujien maird regressiossa (White, 1980). White
(1980) -testin Hy-hypoteesi on, ettd hiiridtermit ovat homoskedastisia, joten mikli testin p-arvo ei
ole pienempi kuin tilastollisen merkitsevyyden taso, voidaan se jéttda hylkddmattd, jolloin mallissa ei

ilmene héiridtermien heteroskedastisuutta ja sen aiheuttamia ongelmia.

Viimeisen ehdon, eli selittdvien muuttujien korreloimattomuuden héiridtermin kanssa tdyttymisté

voidaan tutkia myos graafisesti kuvaamalla hiiriétermejd ja muuttujien arvoja. Tarkemmin tita
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voidaan tutkia korrelaatiotestin avulla. Siind méiiritetdén regression héiridtermin arvojen ja selittdvien
muuttujien vélinen korrelaatio ja sen tilastollinen merkitsevyys. Mikdli testin p-arvot ovat pienempid
kuin valittu tilastollisen merkitsevyyden taso, voidaan todeta korrelaation olevan tilastollisesti
merkitsevdd ja siten, ettei regressiomenetelmdn viimeinen ehto tdyty. Tdmin ehdon tdyttymisen

testaaminen on esitetty liitteissd 15 ja 16.



66

6 Tulokset

Tutkielman tulokset esitetddn seuraavaksi taulukkomuodossa, minkd lisdksi tuloksista
merkityksellisimmait kdyddén yksityiskohtaisemmin ldpi. Sen jdlkeen pohditaan vield syvillisemmin

tulosten merkityksellisyytté kirjallisuuden, osakemarkkinoiden ja sijoittajien nakdkulmasta.
6.1 Empiiriset tulokset

Tutkimuksen tulokset koostuvat tapahtumatutkimusmenetelmédn avulla tuotetuista tuloksista
epdnormaaleista tuotoista, merkintdoikeuksien véédrinhinnoittelua mittaavista tuloksista ja

regressioanalyysimenetelméan avulla tuotetuista tuloksista, jotka kdyddan seuraavaksi lapi.

Kuten taulukko 6 esittdd, sekd julkistus ettd merkintdoikeuksien irtoaminen ovat aineiston
merkintdoikeusanneissa aiheuttaneet merkittdvid epanormaaleja tuottoja. Tilastollisesti merkitsevid
negatiivisia epdnormaaleja tuottoja ilmenee julkistuksen tapahtumaikkunoissa (—3,0) ja
(=10,+10), eli timin perusteella mahdollisesti jo ennen julkistusta, mutta ainakin yleisemmin

laajimman tapahtumaikkunan aikana merkintdoikeusannin julkistuksen ympérilla.

Taulukko 6. Kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot (CAAR)

Julkistus Merkintaoikeuksien irtoaminen
Tapahtumaikkuna CAAR (%) t-testisuure CAAR (%) t-testisuure
(-10, -1) -1,494 -1,300 -0,061 -0,039
(-10, +1) -0,690 -0,328 7,126 3,907***
(-5,-1) -0,913 -0,963 0,849 0,758
(-3,0) -3,060 -2,107** 8,178 4,789***
(-1, +1) 0,966 0,528 6,702 3,644***
(-5, +5) -3,125 -1,496 0,520 0,302
(-10, +10) -6,567 -3,033*** -3,580 -1,659
(0, +3) -0,180 -0,089 6,784 2,762***
(+1, +5) 0,672 0,449 -7,999 -5,149***
(+1, +10) -2,190 -1,277 -11,189 -5,243***

Havaintojen maara 51

*** - Tilastollisesti merkitsevd 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevé 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevé 10 % merkitsevyystasolla

Osakemarkkinoiden toimintaa yleisesti julkistuksen ympaérilld kuvaava tapahtumaikkuna

(—10,+10) nayttdd tutkimuksen perusteella julkistuksen aiheuttaneen noin 6,6 % negatiivisia
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tuottoja 1 % tilastollisella merkitsevyystasolla. Tdmidn perusteella voidaan todeta suurella
varmuudella, ettd osakemarkkinat reagoivat keskimiédrin merkintdoikeusannin julkistukseen
negatiivisesti. Mielenkiintoisena tuloksena tapahtumaikkuna (—3, 0) osoittaa myds negatiivisia noin
3,1 % epinormaaleja tuottoja 5 % tilastollisella merkitsevyystasolla. Tésta ei kuitenkaan voida tehda
suoraa johtopdétostd siitd, ettd epdnormaaleja tuottoja ilmenisi jo ennen julkistusta, silld kyseinen

tapahtumaikkuna ottaa huomioon myds tapahtumapéivin (t = 0) epdnormaalit tuotot.

Tapahtumatutkimus, jossa merkintdoikeuden irtoamispédivéd on tutkittava tapahtuma, ei osoita yhtd
selkedd negatiivista reaktiota tapahtumaan, mutta tulokset sen sijaan ovat tilastollisesti
merkitsevampid. Tapahtumaikkunoissa (—10,+1), (—3,0), (=1, +1) ja (0, +3) epidnormaalit tuotot
ovat noin 7,1 %, 8,2 %, 6,7 % ja 6,8 % ja ne ovat tilastollisesti hyvin merkitsevid ja positiivisia.
Tapahtumaikkunoissa (+1,+5) ja (+1,+10) taas tilastollisesti vastaavalla merkitsevyystasolla
olevat epdnormaalit tuotot ovat negatiiviset 8,0 % ja 11,2 %. Naistd tuloksista ndhdédén jo, ettd
merkintdoikeuden irtoamisen ympadrilld ilmenee sekd negatiivisia ettd positiivisia epidnormaaleja

tuottoja.

Kuviosta 8, joka kuvaa kumulatiivisia keskimédriisid epdnormaaleja tuottoja julkistuksen ympérilld
ndhdddn selkedsti epdnormaalien tuottojen olevan pddosin negatiivisia merkintdoikeusannin
julkistuksen ympdérilld. Negatiivisia tuottoja ilmenee jo ennen julkistusta ja julkistuspdivani

ndhddankin merkittdvi negatiivinen reaktio.

Kaupankéyntipdivid suhteessa tapahtumaan
-0 9 8 -7 6 5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-1% F

2% F

3% F

4% |

5% F

Epénormaali tuotto

6% |

7% F

-8%

Kuvio 8. Kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot julkistuksen ymparilla (CAAR/¥kistus)
Julkistuksen jélkeen ilmenee kuitenkin edeltdvdd negatiivista reaktiota merkittdvimpi positiivinen

reaktio. Sitd seuraa osakkeen epédnormaalin kumulatiivisen tuoton negatiivisuuden kasvaminen ldhes
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tapahtumaikkunan loppuun asti, jossa ndhddén seitsemdntend ja kahdeksantena (t =7 ja t = 8)

julkistusta seuraavana péivéana pieni positiivinen reaktio.

Kuvio 9 kuvastaa merkintdoikeuksien irtoamisen ympdrilli ilmenevid epidnormaaleja tuottoja.
Kuviosta ndhddan selkedsti, ettd merkittdvid epdnormaaleja tuottoja ei ilmene ennen
merkintdoikeuden irtoamista. Merkintdoikeuden irtoamispdivand (t = 0) ilmenee kuitenkin hyvin
merkittédva ldhes 8 % positiivinen epdnormaali tuotto. Sitd seuraavalla aikavililld (0, +3) ei ilmene
yhtd merkittdvid reaktioita, mutta kyseisen aikaikkunan jélkeen ilmenee negatiivisia epdnormaaleja

tuottoja noin seitseminteen (t = 7) merkintdoikeuksien irtoamista seuraavaan paivain asti.

Kaupankéyntipdivid suhteessa tapahtumaan
-0 99 8 7 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

10%

8%

6%

4% |

2%

Epénormaali tuotto

0%

2%

-4%

-6%

Kuvio 9. Kumulatiiviset keskimaaraiset epanormaalit tuotot merkintdoikeuksien irtoamisen ymparilla
(CAAREX Rights)

Taulukko 7 esittda julkistuksen ja merkintdoikeuksien irtoamisen aiheuttamia epdnormaaleja tuottoja
vield tarkemmin esittimalla tapahtumaikkunoiden pdivékohtaiset keskimédriiset epdnormaalit tuotot
AAR: (%) ja niiden tilastolliset merkitsevyydet t-testisuureiden avulla. Kuten ndhdéién, reaktio annin
julkistukseen hetkelld (t = 0) on noin 2,9 % ja negatiivinen. Tatd kuitenkin seuraa jo kuviossa 8
ilmennyt positiivinen noin 3,7 % epdnormaali tuotto. Myds irtoamishetked seuraavina kuudentena ja
kahdeksantena pdivéind (t = 6 jat = 8) ilmenee tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja negatiivisia

tuottoja, jotka ovat noin 1,7 % ja 1,0 %.
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Taulukko 7. Keskimaaraiset epanormaalit tuotot (AAR)

Julkistus Merkintadoikeuksien irtoaminen
Ajankohta (t) AAR (%) t-testisuure AAR (%) t-testisuure
-10 -0,644 -1,652 -0,656 -1,383
-9 -0,169 -0,486 -0,224 -0,444
-8 -0,445 -1,136 0,375 0,519
-7 0,486 0,712 -0,365 0,537
-6 0,191 0,295 -0,770 -1,780*
-5 -0,465 -1,310 -0,094 -0,252
-4 -0,276 -0,789 0,434 1,390
-3 -0,067 -0,145 0,415 0,938
-2 -0,266 -0,498 0,579 1,330
-1 0,161 0,381 -0,486 -0,589
0 -2,883 -2,352** 7,670 4,287**
1 3,688 2,562** -0,483 -0,771
2 -0,513 -0,791 -0,616 -0,757
3 -0,472 -0,678 0,213 0,304
4 -0,614 -1,106 -2,939 -3,200***
5 -1,418 -1,311 -4,174 -4 247
6 -1,737 -2,322** -1,886 -3,631***
7 -0,708 -0,975 -1,107 -1,988*
8 -1,003 -2,034** -0,186 -0,409
9 0,4867 1,095 0,395 0,719
10 0,099 0,228 -0,405 -0,504

*** - Tilastollisesti merkitsevé 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevé 10 % merkitsevyystasolla

Merkintdoikeuksien irtoamisen ympdrilla ndhdddn sekd ennen tapahtumaa etti sen jdlkeen
tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Kuusi pédivda ennen irtoamista (t = —6) nahdédan
noin 0,8 % epanormaali negatiivinen tuotto. Tapahtumapdiviand (t = 0) tapahtuu kuviossa 9 nihty
noin 7,7 % epédnormaali positiivinen tuotto. Merkintdoikeuden irtoamispdivian jidlkeen péivind
(t = 4), (t = 5) ja (t = 6) ndhddin hyvin tilastollisesti merkitsevit negatiiviset epidnormaalit tuotot
2,9 %, 4,2 % ja 1,9 %. Tété seuraa vield 10 % tasolla tilastollisesti merkitseva 1,1 % negatiivinen
tuotto. Kuten AAR;(%) osoittavat, on reaktio merkintdoikeuden irtoamiseen keskimédrin
enemminkin suuntaa hakeva kuin selked, silld alustava reaktio on positiivinen, minkd jélkeen

ndhdéén selked negatiivinen reaktio.
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Taulukko 8. Regressioanalyysin tulokset

CAARMGES CAARFEISN®
Muuttuja B t-testisuure B t-testisuure
-0,225 -0,888**
Vaki -0,763 -2,379
axto (0,296) (0,373)
-0.014 -0,033**
LNNSI ’ -0,963 ’ -2,132
(0,015) (0,015)
0,003 0,004*
P/B ’ 0,854 ’ 1,843
(0,003) (0,003)
0,018 0,051***
LNMCAP 1,227 3,727
(0,014) (0,014)
0,032 0,134*
TUR ’ 0,354 ’ 0,076
(0,092) (0,076)
0,018 0,028
SUBD ’ 0,674 ’ 1,614
(0,026) (0,017)
0,001 0,002
D/E 0,290 1,423
(0,002) (0,002)
0,002 0,001*
ROA ’ 1,541 ’ 2,010
(0,001) (0,001)
-0,015 0,219**
SOI/MCAP ’ -0,120 ’ 2,435
(0,127) (0,090)
-0,003 0,057
TOP10 ’ -0,028 ’ 0,557
(0,107) (0,102)
IS 16,671 1,134 2,977 -0,156
(14,695) (19,087)
Korjattu R? 0,018 0,195
Havaintojen 51 51

maara

Suluissa esitetty keskihajonnat

***_ Tilastollisesti merkitsevad 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevé 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevd 10 % merkitsevyystasolla

Niitd epidnormaaleja tuottoja selittdvid tekijoitd tutkiviin regressiomalleihin valittiin tilastollisesti

merkitsevimmat kumulatiiviset keskimédrdiset epdnormaalit tuotot, eli (CAAR(]fi’éiitfos)) ja

(CAARfflRﬁg)ts). Taulukosta 8 ndhdddn, ettei yksikddn selittdvistd muuttujista selittdnyt

merkintioikeusannin julkistuksen aiheuttamia epinormaaleja tuottoja (C AAR (]ﬂ’;litf(f)), eli selittavit

muuttujat olivat selvésti tilastollisesti merkityksettomid. Sen sijaan merkintdoikeuksien irtoamisen
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ROA ja SOI/MCAP.

Ex Rights
CAAR(+1,+1O)
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) selitti muuttujat LNNSI, P/B, LNMCAP, TUR,

Hyodyntdmalld Akaiken informaatiokriteerid (AIC) ja Bayesialaista informaatiokriteerid (BIC)

saatiin médritettyd optimaaliset regressiomallit poistamalla yksitellen mallien tilastollisesti

merkityksettomid selittdvid muuttujia. Mallin selittdvistdi muuttujista poistettiin aina eniten

tilastollisesti merkitykseton, jonka jélkeen malli estimoitiin uudelleen. Ndiden mallien méérittiminen

on esitetty vaiheittain taulukoissa 9 ja 10. Taulukoista 9 ja 10 on jitetty pois jo taulukon 8 regressiot.

Taulukko 9. Optimaalisen julkistuksen epanormaaleja tuottoja selittdvan regressiomallin maaritys

Mall 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vakio 0,226 -0,238 -0,225 -0,198 -0,157  -0,221  -0,375* -0,438* -0,063***
(0,292) (0,272) (0,267) (0,248) (0,243) (0,234) (0,198)  (0,197)  (0,001)
LNNS| 0,014 -0,015 -0013 -0,014 -0,014  -0,013
(0,015)  (0,012) (0,011) (0,010) (0,010)  (0,010)
o8 0,003 0,003 0,003 0,002
(0,003)  (0,003) (0,003)  (0,003)
L NMCAP 0,017 0019 0018 0018 0016 0,019* 0,016 0,015
(0,014)  (0,011)  (0,011) (0,011) (0,011) (0,010) (0,010)  (0,010)
TUR 0,033 0,034 0,024
(0,090)  (0,088) (0,082)
SUBD 0,018 0,020 0017 0017 0,020
(0,025)  (0,022) (0,020) (0,020)  (0,20)
0,001 0,001
D/E ’ ’
(0,002)  (0,002)
ROA 0,002 0,002 0,002* 0,002 0002  0,002* 0,002 0,002  0,002**
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001)  (0,001)
-0,016
SOI/MCAP
(0,124)
TOP10
S 16,721 16,047 16,394 16,087 17,899 15733 14,923
(14,409) (13,262) (13,084) (12,907) (12,680) (12,492) (12,536
Korjattu R 0,042 0,065 0,084 0,103 0,109 0,09 0,100 0,092 0,072
Havaintojen 5,
maara
AIC 0,765 -0,804 -0,840 -0,878  -0,901 -0,918 -0,926  -0,936  -0,932
BIC 0,38 -0463 -0,537 -0612 -0674 -0,729 -0,775 -0,822  -0,856

Suluissa esitetty keskihajonnat
*** - Tilastollisesti merkitsevéd 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevé 10 % merkitsevyystasolla
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Taulukosta 9 ndhdién, ettd BIC-arvo kasvaa negatiivisesti jokaisen tilastollisesti merkityksettomén
selittdvdn muuttujan poistamisen jilkeen. AIC-arvon negatiivisuus sen sijaan laskee mallien 9 ja 10
vililld poistettaessa LNMCAP-muuttuja. Tarkastelemalla korjattua R? havaitaan myds, etti mallin
selitysaste laskee siirryttdessd mallista 9 malliin 10. Tahén perustuen optimaalinen regressiomalli

selittdimadn merkintdoikeusannin julkistuksen aiheuttamia epanormaaleja tuottoja (CA A R(]ﬁ’(‘)"ifluos) )
on malli 9, jossa vakion lisdksi on selittdvind muuttujina tilastollisesti merkitykseton LNMCAP ja

tilastollisesti merkitsevd ROA.

(CAARfflRﬁg)ts) selittdvin regressiomallin tapauksessa optimaalisen mallin valitseminen ei ollut

yhtd suoraviivaista. Taulukosta 10 nihdéddn, AIC-arvo kasvaa negatiivisesti mallien kaksi ja kolme
vililld, mutta laskee negatiivisesti, kun neljanteen malliin tultaessa poistetaan D /E-muuttuja. Sen
jdlkeen AIC-arvo jdlleen laskee, kunnes kahdeksannessa mallissa se nousee, kun poistetaan LNNSI-
muuttuja. BIC-arvo sen sijaan kasvaa negatiivisesti jokaisen tilastollisesti merkityksettomén

selittdvan muuttujan poiston jilkeen.

Optimaalisen mallin 16ytimiseksi seurattiin BIC ja AIC arvojen lisiksi korjattua R?, eli mallin
korjattua selitysastetta. Taulukosta 10 nihdiin, etti korkein korjattu R? -arvo on kolmannessa
mallissa, jonka jélkeen AIC-arvon negatiivisuus laskee. Tédten optimaalinen regressiomalli on kolmas
regressiomalli, joka siséltdd vakion liséksi tilastollisesti merkitsevdt muuttujat LNNSI, P/B,
LNMCAP,TUR,SUBD,ROA jaSOI/MCAP. Mallissa on my0s tilastollisesti merkitykseton muuttuja
D/E.

LNMCAP on selittdvistd muuttujista ainoa, joka selittdd epdnormaaleja tuottoja 1 % tilastollisen
merkitsevyyden tasolla. LNNSI, P/B, ROA, SOI/MCAP sen sijaan selittivit 5 %
merkitsevyystasolla ja TUR ja SUBD 10 % tasolla.

Taulukko 10. Optimaalisen merkintaoikeuksien irtoamisen epanormaaleja tuottoja selittdvan regression

maaritys
Malli 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vakio -0,928*** -0,920** -0,856** -0,872*** -0,760** -0,712** -0,848***  -0,681***  -0,690***
(0,340) (0,348) (0,329) (0,323) (0,313)  (0,311) (0,289) (0,236) (0,240)
- 2% - 2% -0,022 -0,02 -0,02 -0,02
LNNSI 0,03 0,03 0,0 0,020 0,020 0,020

(0,014)  (0,015)  (0,014)  (0,013) (0,013)  (0,013)

0,004* 0,005** 0,003 0,003 0,003
(0,002)  (0,002) (0,002)  (0,002)  (0,002)
Taulukko 10. jatkuu seuraavalla sivulla

P/B
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Malli 2 3 4 5 6 7 8 9 10
NMoAp 0053 0.053™* 0049"* 0048™ 0,048"° 0046™  0036™ 0020  0030"
(0,015)  (0,014) (0,014)  (0,014) (0,014) (0,014)  (0,014)  (0,012)  (0,012)
TUR 0,136*  0,135* 0,093 0,091
(0,072)  (0,081) (0,069)  (0,081)
SUBD 0,029  0,026* 0,015
(0,018)  (0,014)  (0,013)
o 0,002 0,002
(0,001)  (0,001)
ROA 0,001  0,002**  0,001*  0,001* 0002 0,001 0,002  0,001*
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001) (0,001 (0,001 (0,001 (0,001
sopmonp 02437 02507 0232 0196 0182 0,175 0,108
(0,102)  (0,101) (0,102)  (0,093) (0,096)  (0,097)  (0,073)
0,044
TOP10 ’
(0,114)
IS
KorjattuR? 0,230 0,244 0226 0235 0226 0222 0,181 0,168 0,145
Havaintojen
maara
AIC 1012 -1,046 -1038  -1,065  -1071  -1,083  -1049  -1052  -1,043
BIC 0633  -0,705 -0,735  -0,800  -0843 -0,894  -0898  -0,938  -0,967

Suluissa esitetty keskihajonnat
*** - Tilastollisesti merkitsevd 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevd 10 % merkitsevyystasolla

Optimaalisten mallien valintoja on perusteltu vield tarkemmin luvussa 7.3. Taulukkojen 10 ja 9

perusteella valitut optimaaliset CAAR

titvistetysti taulukossa 11.

ulkistus . Ex Rights
/ a CAARF*R'9

(-10,+10) ) (—-10,+10)

Taulukko 11. AIC, BIC ja R* perusteella optimaaliset regressiomallit

Taulukko 11. jatkuu seuraavalla sivulla

Canrs CAARELELY
Muuttuja B t- testisuure B t-testisuure

-0,348* -0,920**

Vaki 1,764 -2,647
axto (0,197) ’ (0,348)
-0,032**

LNNSI ' -2,124
(0,015)

selittavat regressiomallit on esitetty
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Taulukko 11. jatkuu edelliseltd sivulta

CAARLESS CAARE S
B t-testisuure B t-testisuure
0,005**
P/B ' 2,020
(0,002)
0,015 0,053***
LNMCAP ’ 1,451 ' 3,673
(0,010) (0,014)
0,135*
TUR ' 1,908
(0,071)
0,026*
SUBD ' 1,830
(0,014)
0,002
D/E ’ 1,548
(0,001)
0,002** 0,002**
ROA ' 2,193 ' 2,259
(0,001) (0,001)
0,250**
SOI/MCAP ' 2,480
(0,101)
Korjattu R? 0,092 0,244
Havaintojen 5 51
Maara
F-testisuure 3,542** 3,016***

Suluissa esitetty keskihajonnat

*** - Tilastollisesti merkitsevéd 1 % merkitsevyystasolla
** - Tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla
* - Tilastollisesti merkitsevé 10 % merkitsevyystasolla

Kuten F-testisuureista ndhddén, molemmat mallit ovat tilastollisesti merkitsevid, minké perusteella
voidaan todeta ainakin yhden mallien selittdvistd muuttujista selittdvan tilastollisesti merkitsevasti
epanormaaleja tuottoja. Koska julkistuksen aiheuttamia tuottoja selittdvissd regressiossa on vain yksi
selittdvd muuttuja, voidaan suoraan todeta tdmin muuttujan eli ROA:n selittdvén tilastollisesti

merkitsevisti merkintdoikeusannin julkistuksen aiheuttamia epdnormaaleja tuottoja.

Taulukko 12 esittdd tulokset merkintdoikeuksien véairinhinnoittelusta. Tulokset selkeésti osoittavat,
ettd védrinhinnoittelua ja se on myds hyvin merkittdvid. Toisaalta muutamassa tapauksessa, kuten
Lehto Groupin merkintdoikeusannissa védérinhinnoittelua ei juurikaan ilmene. Tdméi on aineiston

tapauksessa hyvin poikkeavaa, silld ldhes kaikissa anneissa on ilmennyt véarinhinnoittelua.
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Yritys Julkistus M R % Yritys Julkistus M R %
Bxel 17/05/2024 0611 0,017 357,200 | Valoe 09/12/2013 0,011 572,835 -1084,244
Composites

L Digitalist

Finnair 271102023 0054 0325 -180,189 | o9 08/10/2013 0,029 0,008 124,146
Raute 22/05/2023 0,175 0,479 -100,898 | Citycon 16/01/2013 0,192 6,014  -344,643
SRV Yhtist  31/05/2022 0,043 3,089 -427.919 gir%ifi”“ 21/12/2012 0,483 0060 111,430
QPR 19/05/2022 0,015 0,127 -212,604 | Citycon 07/09/2012 0,090 6180  -423.151
Software

Viking Line ~ 29/10/2021 1,488 3,057 -071,988 | Tecnotree 28/05/2012 0,003 2,970  -700,306
Lehto Group  18/11/2020 0,189 0,342 -59,424 | Outokumpu  31/01/2012 3,985 1,694 085,531
Incap 16/10/2020 6496 -2,161 #NUM! ﬁ'a”dSba”ke” 29/06/2011 0,301 8477  -333,763
Componenta 05/10/2020 0,019 1,136 -408,519 é'a”dSba”ke” 29/06/2011 0264 5062  -295.404
Finnair 22/05/2020 2,052 8,726 -144,776 | Aspo 14/03/2011 0,264 1,796  -191,759
SRV Yhtiét  05/05/2020 0,095 9236 -457,387 | Valoe 18/02/2011 0,002 3035549 -1405,461
Glaston 29/05/2019 0,270 0,238 12,700 | Suominen 01/06/2010 0,292 1,952  -190,077
Nurminen 26/06/2017 0232 0077 110,133 | Digitalist 17/05/2010 0,458 0,236 066,321
Logistics Group

Digia 28/04/2017 0,083 0293 -125876 | Kemira 28/10/2009 0,973 -0276  #NUM!
QT Group ~ 14/03/2017 0,208 1,401 -190,988 | HKFoods 16/10/2009 0,896 1,840  -071,975
Etteplan 09/05/2016 0,140 1,042 -200,765 | Stockmann  14/08/2009 0446 5609  -253,188
g'gfi"“ 10/11/2015 0,002 -0,206 #NUM! | Lindex Group  14/08/2009 0,334 5609  -282,106
SRV Yhtiét  27/05/2015 0,257 33,876 -488254 | ILKKA 2 01/07/2009 1,653 0,962 54162
Incap 25/05/2015 0,049 0258 -166,804 | ILKKA 1 01/07/2009 1,653 1,038 46 564
Citycon 25/05/2015 0,129 6468 -391,552 | Valoe 02/04/2009 -  1330,931  #NUM
X'etsa Board  5500/2015 0,180 2372  -258,003 | Nordea 10/02/2009 0,093 1,711 -290,927
'E\;'etsa Board 560212015 0,180 1,508 -212,728 | Finnair 21/11/2007 0,899 13122  -268,119
Oriola A 10/02/2015 0,221 0,889 -139,362 | Citycon 10/09/2007 0,129 9263  -427 477
Oriola B 10/02/2015 0216 0,896 -142,201 gsrgﬁgomp 15/02/2007 0,063 6,634  -465,843
Citycon 13/05/2014 0,005 7,826 -741,768 | Citycon 24/03/2006 0,213 8322  -366,770
Outokumpu  28/02/2014 0,243 0,732 -110,355

M = Keskimééaréinen merkintéoikeuden kauppahinta aikavélilla, jona silléd on voitu kdydéa kauppaa
R = Merkintdoikeuden teoreettinen arvo annin julkistamispéivdné, kaava (18)

% = Merkintédoikeuden virheellisen hinnoittelun suuruus, kaava (19)
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Taulukossa 12 esiintyviat "#NUM” arvot aiheutuvat siitd, ettd kaavan (18) avulla miéritetyt
merkintdoikeuksien teoreettiset arvot ovat negatiivisia, eivétkd siten taloudellisesti jarkeenkéyvii.
Lisédksi Valoen 2009 merkintdoikeusannin merkintidoikeuksien hintoja ei ole saatavilla tutkielmassa

kéytetyistd tietokannoista, joten siité ei ole tuloksia.

Suurin positiivinen merkintdoikeuksien vadarinhinnoittelu on tapahtunut aineiston viimeisessid Exel
Compositesin merkintdoikeusannissa. Védrinhinnoittelun seurauksena merkintidoikeudet hinnoiteltiin
keskiméédrin 375 % liian kalliiksi verrattuna niiden teoreettiseen arvoon. Toisaalta vield
merkittdivimpid negatiivisia vddrinhinnoitteluja 16ytyy. Esimerkiksi Valoen vuoden 2011 annissa
merkintdoikeuksien hinnat olivat keskiméddrin 1405 % niiden teoreettista arvoa matalampia. Myds
toisessa Valoen annissa vuonna 2013 merkintdoikeudet hinnoiteltiin keskimédrin 1084 %
halvemmaksi kuin niiden teoreettinen arvo. Valoen anteja lukuunottamatta merkittdvin negatiivinen
véadrinhinnoittelu ilmenee Cityconin annissa vuonna 2014, jolloin merkintdoikeudet hinnoiteltiin 742

% alle niiden teoreettisen arvon.

800%

400%

kA WV

-800%

Vidrinhinnoittelu prosenteissa

-1200%

-1600%
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Vuodet

Kuvio 10. Merkintaoikeuksien vaarinhinnoittelu

Kuviosta 10 ndhddin, ndyttda siltd, ettd merkintdoikeuksien vaédrinhinnoittelussa ilmenee jonkinlaista
kausittaisuutta. Esimerkiksi aineiston alussa vuoteen 2009 asti merkintdoikeudet hinnoitellaan alle
niiden teoreettisen arvon ja finanssi- ja eurokriisien aikana védrinhinnoittelu on ollut volatiilimpaa
litkkuen oikeinhinnoittelun eli 0 % vairinhinnoittelun molemmin puolin. Taas vuodesta 2014 vuoteen
2017 asti védrinhinnoittelu on negatiivista, jonka jilkeen ilmenee positiivista véddrinhinnoittelua
aikavélilla 2017-2019. Taas esimerkiksi koronakriisin ja Ukrainan sodan aikana 2020-2023

véadrinhinnoittelu on negatiivista.
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6.2 Tulosten merkitys

Luvussa 4 esitetty H1 tutkimushypoteesin H1, oli, ettd merkintdoikeusannin julkistus aiheuttaa
negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Tatd H1,-hypoteesia ei voida tutkimuksen tuloksiin perustuen
hylata, silld kuten taulukko 6 tiivistetysti esitti, merkintdoikeusannin julkistus tapahtumana aiheutti
noin 6,6 % negatiivisia epidnormaaleja tuottoja. Myds taulukko 7 selkedsti esitti, ettd vaikka tuloksia
on kuvattu tarkemmin péivédkohtaisesti, ovat julkistuksen aiheuttamat epidnormaalit tuotot yleisessi

kuvassa pddosin negatiivisia.

Poikkeus tdhdn on julkistusta seuraava pdivé, jona ilmenee noin 3,7 % positiivinen epdnormaali
tuotto, joka on tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvan tehokkuuden markkinoiden vastainen.
Sen sijaan, ettd markkinat reagoisivat heti ja oikeassa méérin annin julkistuksen antamaan uuteen
tietoon, reagoivat markkinat hyvin tehottomasti. Negatiivisen reaktion vaihtuminen positiiviseksi
julkistusta seuraavana péivand voikin kertoa siité, ettei markkinoille synny konsensusta siitd, mitd

merkintdoikeusanti osakkeen hinnan kannalta merkitsee.

Yleiselld tasolla negatiivinen reaktio annin julkistukseen on linjassa markkinoiden
ajoittamishypoteesin kanssa. Kuten luvun 2.2.5 lopussa mainittiin, mikali yritys yrittdi ajoittaa annin
siten, ettd osakkeet ovat ylihinnoiteltuja, ndkyy se negatiivisena hintareaktiona annin
julkistuspdivdnd. Reaktio on mielenkiintoinen myos adaptiivisten markkinoiden hypoteesin
ndkokulmasta. Kyseisen hypoteesin mukaisesti saattaakin olla niin, ettd sijoittajat eivdt annin
julkistuspdivéni ole vield perehtyneita siithen, mitd anti kdytdnnossa tarkoittaa. Julkistusta seuraavan
paivian loppuun mennessd sijoittajat ovat kerdnneet tietoa siitd, mitd anti tarkoittaa ja tekevét sen
mukaisesti sijoituspddtoksid, mikd ilmenee keskimiirin positiivisena hintareaktiona. Toisaalta
“perehtyneen” sijoittajan reaktio julkistusta seuraavana pidivdnd on tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin ndkdkulmasta tehoton. Tdmén voisi ehdottaa olevan seurausta siité, ettd sijoittajat kerdavéit

tietoa merkintdoikeusannista, mutta epdonnistuvat sen ymmartdmisessa.

Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi voi myos tarjota selitysta sille, miksi markkinat ensin reagoivat
positiivisesti merkintdoikeuden irtoamiseen ja sitd seuraavalla aikavélilld (44, +6) negatiivisesti.
Sijoittajat eivit valttdmatta tied viela titd ajankohtaa ennen, miten merkintdoikeuden irtoamista tulisi
tulkita. Keskimédrin néyttddkin siltd, ettd markkinat reagoivat selkedlld viiveelldi molempiin

tapahtumiin.

Sijoittajan ndkokulmasta merkintdoikeusanti tarjoaa keskimidrin useita tilaisuuksia hyotyd

epanormaaleista tuotoista. Sijoittaja voi julkistuspdivéna seurata osakkeen hinnanlaskua ja ostaa niitd



78

alennettuun hintaan. Julkistusta seuraavana péivdnd, kun osakkeen hinnassa on tapahtunut
positiivinen reaktio, kannattaa sijoittajan myydd osakkeensa, koska téiti seuraavana aikana ilmenee
epdnormaaleja negatiivisia tuottoja. Myds merkintdoikeuden irtoaminen tarjoaa samanlaisen
tilaisuuden kdyda kauppaa osakkeella ja ansaita epdnormaaleja tuottoja. Ostamalla osakkeen ennen
merkintdoikeuden irtoamista ja myymadlld sen merkintdoikeuden irtoamisen jélkeisind kolmena
pdivdnd olisi sijoittaja voinut tutkielman aineiston merkintdoikeusanneissa saavuttaa keskimairin

lahes 7 % positiivisia epdnormaaleja tuottoja.

Kuten taulukoissa 8, 9, 10 ja 11 on esitetty, markkinareaktiota merkintidoikeusantiin selittivat LNNSI,
P/B, LNMCAP, TUR, SUBD, DJ/E, ROA ja SOI/MCAP. Markkinoiden reaktiota
merkintdoikeusannin julkistukseen selitti selittdvistd muuttujista pelkastidan kokonaispddoman tuotto
% eli ROA, joka selitti sitd positiivisesti. Tdma viittaa siihen, ettd mitd kannattavampaa yrityksen
toiminta on, sitd positiivisempana uutisena merkintdoikeusantia pidetddn. Tdmé on linjassa muun
muassa Pecking Order -teorian kanssa, silld nayttdisi siltd, ettd matalan ROA:n yritysten tapauksessa
merkintdoikeusannin julkistus tulkitaan markkinoilla viestind siitd, ettd yritys on taloudellisessa
ahdingossa. Uutinen voi viitata sithen, ettd yritys pyrkii vdhentimiin vieraan pddoman osuutta
padomarakenteessaan laskeakseen taloudellisen ahdingon riskid. Negatiivinen reaktio ei suoraan ole
linjassa Trade Off -teorian kanssa, mutta voi viitata sithen, etteivit sijoittajat usko yrityksen

saavuttavan teorian ndkokulmasta onnistuneesti optimaalista pddomarakennetta annin avulla.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on linjassa sen kanssa, ettd annissa jaettujen osakkeiden
lukuméédran LNNSI tulisi selittdd merkintdoikeuden irtoamisen aiheuttamaa negatiivista
markkinareaktiota, silld mitd enemmén osakkeita annissa lasketaan liikkeelle, sitd suurempi annin
diluutioefekti on. Toisaalta annin koolla (§0I/MCAP) on positiivinen vaikutus epidnormaaleihin
tuottoihin. Tdma on taas ristiriidassa rahoitusteorioiden kanssa, silld isomman antikoon tulisi paitsi
aitheuttaa suurempi diluutioefektin myds herdttia enemmin huolta yrityksen taloudellisesta

tilanteesta.

Se, ettd P/B-luku selittdd positiivisesti merkintdoikeuden irtoamisen aiheuttamia epidnormaaleja
tuottoja on ristiriidassa etenkin markkinoiden ajoittamishypoteesin kanssa. P/B-luvun kasvamisen
tulisi aiheuttaa suurempia negatiivisia epdnormaaleja tuottoja sen sijaan, ettd se aiheuttaa positiivisia,
koska se voisi viitata siithen, ettd yhtiot yrittdvét ajoittaa merkintdoikeusanteja siten, ettd osakkeita

saadaan myytyéd korkeammalla hinnalla.

Markkina-arvon (LNMCAP) vaikutus sekd julkistuksen aiheuttamiin epdnormaaleihin tuottoihin etté

merkintdoikeuden irtoamisen aiheuttamiin epdnormaaleihin tuottoihin on linjassa seké tehokkaiden
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markkinoiden hypoteesin ettd adaptiivisten markkinoiden hypoteesin kanssa. Isompiin yrityksiin on
usein opittu adaptiivisten markkinoiden hypoteesin mukaisesti luottamaan vahvemmin kuin pieniin,
jolloin diluutioefektin aiheuttama negatiivinen reaktio merkintdoikeusantiin vaimentuu. Lisdksi
isompia yrityksid tyypillisesti seuraa suurempi joukko analyytikoita ja ne ovat enemmén mediassa

esilld, joten sijoittajilla on enemmaén tietoa niiden merkintdoikeusanneista.

Annin osallistumisasteen TUR positiivinen vaikutus markkinoiden reaktioon merkintdoikeuden
irtoamiseen on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa (ks. esimerkiksi Slovin ym. (2000)).
Adaptiivisten markkinoiden =~ hypoteesin ~ mukaisesti osakemarkkinoilla ~ tapahtuva
laumakadyttdytyminen saa aikaan sen, ettd korkea osallistumisaste viittaa siithen, ettd
osakkeenomistajat uskovat annin jérjestivddn yritykseen, jolloin markkinareaktio on laajalti
positiivisempi ja heijastuu siten osakkeen hintaan. Lisdksi kuten luvussa 3.1.2 esitettiin Eckbo &
Masulis (1992) ja Slovin ym. (2000) mukaisesti korkeampi osallistumisaste laskee haitallisen
valikoitumisen ongelmaa ja siten todennékdisyyttd sille, etti merkintdoikeusannissa liikkeelle

lasketut uudet osakkeet ovat ylihinnoiteltuja osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien ndkokulmasta.

Merkintdhinnan alennus %:n (SUBD) 16ydettiin vaikuttavan positiivisesti merkintdoikeuden
irtoamisen aiheuttamaan epidnormaaliin tuottoon. Tdmén perusteella sijoittajat arvostavat edullisia
antiehtoja sen sijaan, ettd tulkitsisivat ne signaalina taloudellisesta ahdingosta, jossa yhti6 joutuu
myymaién osakkeita hyvin alennettuun hintaan. Trade Off -teoria voi selittdd téité siten, ettd markkina
nidkee suuremman alennuksen strategisena litkkeend varmistaa annin ja siten pddomarakenteen
optimoinnin onnistuminen. Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi taas tarjoaa selitystd toisesta
nikokulmasta. Sijoittajat ovat saattaneet oppia, ettd suuret alennukset, eivit vélttimatta tarkoita sité,
ettd yritys olisi taloudellisessa ahdingossa. Etenkin matalien korkojen aikana, mitd tutkimuksen
aineisto suurimmilta osin on ollut, yritykset saattavat investoida enemméin annista saatuja varoja
kasvuinvestointeihin, jotka sijoittajat ndkevédt suotuisina rahoituskohteina. Matalan koron
ympéristdssd sijoittajilla on myds suhteellisen vdhdn muita vaihtoehtoisia sijoituskohteita, joten

edullisin ehdoin uusien osakkeiden merkitseminen saattaa sen takia olla houkuttelevampaa.

Armitage (2002) totesi linjassa Davis ja Sparrow (1972), Evans Jr. (1955) ja Wakoff (1973) kanssa,
ettei merkintdhinnan alennus %:lla ollut kausaalisuussuhdetta merkintdoikeusannin aiheuttamiin
epanormaaleihin tuottoihin, koska annin aikana yritykset olivat antaneet muita negatiivisia uutisia,
jotka saivat aikaan merkintdhinnan alennus % ja epdnormaalien tuottojen yhteyden. Tutkielman

aineiston yritykset eivit kuitenkaan ole antaneet esimerkiksi tulosvaroituksia, tai muussa muodossa
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uutta informaatiota markkinoille annin aikana, joten yhteytté positiivisten epanormaalien tuottojen ja

merkintdhinnan alennus %:n vélilld ei voida perustella silla.

Positiivinen kokonaispddoman tuotto %:n eli ROA:n vaikutus sekd merkintdoikeuden irtoamisen etté
merkintdoikeusannin julkistamisen aiheuttamiin ep@normaaleihin tuottoihin on vahvasti linjassa
Trade Off -teorian kanssa. Trade Off -teorian mukaisesti markkinat vaikuttavat tulkitsevan
positiivisesti merkintidoikeusannin, jonka jérjestdvdn yrityksen toiminta on kannattavaa. Hyva
kannattavuus voi nidkya esimerkiksi siten, ettd yritys kykenee tehokkaasti mukauttamaan annin avulla
pddomarakennettaan, laskemaan taloudellisen ahdingon riskiddn ja luomaan lisdd kannattavaa

litketoimintaa.

Tutkimus merkintdoikeuksien véddrinhinnoittelusta antoi lisdtukea argumentille Suomen
osakemarkkinoiden tehottomuudesta merkintdoikeusanneissa. Esimerkiksi kuviosta 10 ndhtiin, ettd
merkintdoikeudet on keskiméérin alihinnoiteltu aineistossa ja mielenkiintoisesti taloudellisesti
epavarmoina aikoina vaikutti ilmenevin enemmén negatiivista kuin positiivista vadrinhinnoittelua.
Tehokkailla osakemarkkinoilla merkintdoikeuksien vadrinhinnoittelua ei tulisi esiintyé, ja koska sité
selkedsti esiintyi aineiston anneissa, voidaan todeta, ettei Suomen osakemarkkinat hinnoittele

merkintioikeuksia tehokkaasti.

Syyni tehottomuudelle voi olla muun muassa pienisijoittajien tietimittomyys merkintdoikeuksista,
niiden hinnoittelusta, kdyttdmisestd ja jopa omistamisesta, kuten Rantapuska ja Kniipfer (2008)
ehdottivat. Pienisijoittajat saattavat esimerkiksi olla suhteellisen passiivisia ja olla seuraamatta
markkinoita, jolloin heiltd voi menné tdysin ohitse merkintdoikeusanteja. Lisdksi sijoittajilta voi
puuttua osaaminen myydi tai ostaa merkintdoikeuksia. Tdma ehdotus on linjassa Rantapuska ja
Kniipfer (2008) tuloksen kanssa siitd, ettd etenkin piensijoittajat toimivat tehottomasti

merkintdoikeusanneissa.

Toisaalta kuten Hietala (1992) on maininnut, se ettd kaupankdynti merkintdoikeuksilla voi olla
hyvinkin védhdistdi Suomen osakemarkkinoilla, saattaa vaikuttaa vddrinhinnoittelun esiintymiseen.
Tédmi on myos linjassa adaptiivisten markkinoiden hypoteesin kanssa, silld vihemmén likvidissid ja
tunnetussa instrumentissa, kuten merkintdoikeudessa véérinhinnoittelua voi ilmetd sen seurauksena,
ettd sijoittajat eivdt ole vield kehittdneet tehokkaasti toimivia heuristiikoita merkintdoikeuden
optimaaliseen hyddyntdmiseen. Liséksi tulokset haastavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja
etenkin puolivahvan tehokkuuden markkinan piirteitd. Vaérinhinnoittelu viittaa suoraan siihen,
etteiviat markkinat tulkitse kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Puolivahvan tehokkuuden markkinoilla,

joilla sijoittajat ovat rationaalisia, tulisi kdydd kauppaa merkintdoikeuksilla niiden teoreettisella
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arvolla. Koska merkintdoikeuksien markkinahinnat kuitenkin eroavat selvisti niiden teoreettisista
arvoista, voidaan todeta, etteivdt markkinat toimi puolivahvan tehokkuuden mukaisesti

kaupankdynnissd merkintdoikeuksilla.

Tutkimuksen tulokset merkintdoikeuksien védrinhinnoittelusta eivédt ole suoraan verrannollisia
Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala, (1992) tuloksiin, silld tutkimusmenetelmd on erilainen.
Tutkielman tulokset mittaavat suoraan vairinhinnoittelua, kun taas Berglund ja Wahlroos (1985) ja
Hietala (1992) tutkivat sitd, miten sijoittajat olisivat voineet saavuttaa ylituottoja erilaisia
kaupankéyntistrategioita kdyttamall4. Tutkimustulokset ovat kuitenkin linjassa toistensa kanssa siind,
ettd selvdd vddrinhinnoittelua ilmenee, jota kaupankiyntistrategioiden avulla voitaisiin hyodyntéa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa markkinaympariston piirteet, kuten korkeat kaupankayntikustannukset

kuitenkin poistivat nima merkintdoikeuskaupankiynnilld saavutettavat yliméérdiset tuotot.

Aineiston anneissa kaupankdyntikustannukset ovat mitd luultavimmin laskeneet aikaisemman
kirjallisuuden markkinaympéristostd. Tdma tarjoaakin enenevissd miérin sijoittajille tilaisuuksia
hyddyntdd merkintdoikeuksien vddrinhinnoittelua. Ostamalla merkintdoikeuden ja kadyttdmailld sen
uuden osakkeen ostamiseen, olisivat sijoittajat saaneet yrityksen osakkeita halvemmalla kuin
ostamalla vanhan osakkeen. Keskimddrin toteuttamalla tdtd strategiaa kaikissa aineiston
merkintdoikeusanneissa, olisivat sijoittajat padsseet hyotyméén epanormaaleista tuotoista. Tama tulos
on linjassa luvussa 1.1 esitetyn ja tutkielman aihevalintaa motivoineen Finnairin vuoden 2020

merkintdoikeusannissa tapahtuneen kanssa.

Vastaukset tutkimushypoteeseihin on esitetty tiivistetysti taulukossa 13. Kuten taulukosta nihdédan
odotus siitd, ettd osakemarkkinat reagoivat negatiivisesti merkintidoikeusannin julkistukseen toteutui,
joten H1-tutkimushypoteesia ei voitu hyldtd. Yleisimmalld tasolla tapahtumaikkunassa (—10,+10)
esiintyi 6,6 % epanormaaleja negatiivisia tuottoja, misté tehtiin johtopaatds markkinoiden reagoivan

negatiivisesti annin julkistukseen.

H2-hypoteesia ei mydskddn voitu hylétéd, silld useina tapahtumaa seuranneina tapahtumaikkunan
pdivind ilmeni negatiivisia epidnormaaleja tuottoja. Negatiivisten epdnormaalien tuottojen lisdksi
ilmeni positiivisia tuottoja, mutta ne eivit riittdneet hypoteesin hylkd&dmiseen, silld laajimmassa

tapahtumaikkunassa (—10, +10) epanormaali tuotto oli selvésti positiivinen.
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Taulukko 13. Tutkimushypoteeseihin vastaaminen

H# Hypoteesi Paatos Perustelu
S“"”?er.‘. o_sakemar!(kl_nat_ reagoivat S Yleinen reaktio julkistukseen oli 6,6 % negatiivinen
H1 merkintdoikeusannin julkistukseen Ei hylata . . .
I . epanormaali tuotto (tapahtumaikkuna (—10, +10))
negatiivisesti
Merkintaoikeuksien irtoaminen Pitkalla aikavalilla reaktio on negatiivinen esim.
H2 osakkeista aiheuttaa Ei hylata tapahtumaikkunassa (—10, +10) 3,6 % negatiivinen
epanormaaleja negatiivisia tuottoja epanormaali tuotto
Suomen osakemarkkinat . . . .
H3  hinnoittelevat merkintioikeudet Hylétaan Tuloksissa ilmeni selkgaa vagrmhmnoﬂtelua (taulukko
, 12 ja kuvio 10)
tehokkaasti
Selittda negatiivisesti merkintdoikeuden irtoamisen
LNNSI . ) , ) :
aiheuttamia epanormaaleja tuottoja
P/B Selittaa positiivisesti merkintdoikeuden irtoamisen
aiheuttamia epanormaaleja tuottoja
LNMCAP Selittaa POSItIIVIS?StI m"erklntamkguden |rtloam|sen
aiheuttamia epanormaaleja tuottoja
Muuttuja X, selittad tapahtuman TUR Selittaa positiivisesti merkintdoikeuden irtoamisen

N . . aiheuttamia epanormaaleja tuottoja
epanormaaleja tuottoja

Selittaa positiivisesti merkintaoikeuden irtoamisen

SUBD aiheuttamia epanormaaleja tuottoja
Selittaa positiivisesti merkintdoikeusannin julkistuksen ja
ROA merkintaoikeuden irtoamisen aiheuttamia
epanormaaleja tuottoja
SOI/MCAP Selittda positiivisesti merkintdoikeuden irtoamisen

aiheuttamia epanormaaleja tuottoja

Etenkin H1- ja H2-hypoteeseihin vastanneiden tulosten voidaan todeta viittaavan siithen, ettd Suomen
osakemarkkinat osoittavat tehokkaan osakemarkkinan piirrettd, silld reaktiot julkistukseen ja
merkintdoikeuksien irtoamiseen ovat negatiivisia. Toisaalta hintareaktiot eivdt ole vahvasti
tehokkaalle osakemarkkinalle tyypillisen selkeitd. Markkinat eivét reagoineet selkeédsti negatiivisesti
tapahtumiin vaan epdnormaaleista tuotoista nédhtiin, ettd markkinoilta on saattanut puuttua laajempi
konsensus merkintioikeusannin ja sen eri vaiheiden merkityksestd. Téstd huolimatta H1,- ja H2,-

hypoteeseja ei voida hylatd tutkielman tulosten perusteella.

H3-hypoteesiin vastanneet tulokset osoittivat selvdd merkintdoikeuksien véérinhinnoittelua, jota
tutkielmassa lapikdydyilld teorioilla ei kyetty selittimidn. Tdten H3,-hypoteesi voidaan hylatad
tutkielman aineistossa. Yhteenvetona voidaan todeta, ettei Suomen osakemarkkina ole toiminut
aineistossa vahvan tehokkuuden osakemarkkinan mukaisesti, ja ettd myds selkeitd puutteita

puolivahvan tehokkuuden tayttymiselle 10ytyy.
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Regressiomalleilla pyrittiin tutkimaan osakemarkkinoiden reaktioita selittdvia tekijoitd ja huomattiin,
ettd selittdvistd muuttujista kokonaispddoman tuotto % ROA selitti positiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevisti julkistuksen ja merkintdoikeuden irtoamisen aiheuttamia epanormaaleja tuottoja. Muita
julkistuksen aiheuttamia epédnormaaleja tuottoja tilastollisesti merkitsevasti selittdvid muuttujia ei
ollut, mutta merkintdoikeuksien irtoamisesta aiheutuneita epidnormaaleja tuottoja selittivét
kokonaispddoman tuotto %:n lisdksi logaritmisoitu uusien osakkeiden méara LNNSI, P/B-luku P /B,
logaritmisoitu markkina-arvo LNMCAP, osallistumisaste TUR, merkintdhinnan alennus % SUBD, ja
annin koon euromiirdinen koko suhteutettuna yhtion markkina-arvoon SOI/MCAP. Yhteenvetona
H4,-hypoteesia ei voida hylatd muuttujien P/B, LNMCAP, TUR, SUBD, ROA ja SOI/MCAP
kohdalla, koska ne selittivit positiivisesti merkintdoikeuden irtoamisesta aiheutuneita epinormaaleja
tuottoja. MyoOskddn LNNSI-muuttujan kohdalla hypoteesia ei voida hyldtd, silli se selitti

merkintdoikeuden irtoamisesta aiheutuneita epanormaaleja tuottoja negatiivisesti.
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7 Yhteenveto ja johtopaatokset

7.1 Tutkielman yhteenveto

Tamédn tutkielman tavoitteena oli tutkia Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta
merkintdoikeusantien ympdrilld. Tutkimus jaettiin osakehintojen hintareaktioiden tutkimiseen ja
merkintdoikeuksien hinnoittelun tutkimiseen. Osakehintojen hintareaktioiden tutkimiseen kaytettiin
tapahtumatutkimusmenetelméa ja regressioanalyysimenetelmid ja merkintdoikeuksien hinnoittelun
tutkimiseen kdytettiin sithen kehitettyja malleja. Kdytettyjen menetelmien ja mallien valinta perustui
merkintdoikeusanteja tutkineeseen aikaisempaan kirjallisuuteen. Tapahtumatutkimusmenetelmélla
tutkittiin sitd, miten tehokkaasti osakehinnat reagoivat merkintdoikeusannin julkistukseen ja
merkintdoikeuksien irtoamiseen osakkeesta. Regressioanalyysimenetelmailld tutkittiin eri yhtid ja
merkintdoikeusanti  kohtaisia  tekijoitd ja niiden yhteyttd osakehintojen reaktioihin.
Merkintdoikeuksien hinnoitteluun kehitetyilld malleilla méaéritettiin merkintdoikeuksien teoreettinen

hinta ja sitd kautta merkintdoikeuksien vairinhinnoittelun suuruus.

Tutkielman toisessa luvussa kiytiin ldpi merkintdoikeusanti kisitteend ja keskeisesti sithen sekd
yrityksen pddomarakenteeseen liittyvit teoriat. Luvussa kéytiin ldpi myds tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi ja adaptiivisten markkinoiden hypoteesi. Eri teorioiden ldpikdynti oli tutkielman
ymmartdmisen kannalta oleellista, silli myohemmin niiden avulla kaytiin 14p1 tuloksia luvussa 6.2.
Esimerkiksi markkinoiden tehokkuuteen liittyvdt hypoteesit tukivat tulosten avulla Suomen

osakemarkkinoiden tehokkuuden tason pohtimista.

Kolmannessa luvussa kiytiin ldpi aikaisemman kirjallisuuden tuloksia tutkielman aiheesta.
Kirjallisuus osoitti tulosten olleen hyvin maa ja aikavili kohtaisia. Tuloksia Suomen ja Pohjoismaiden
osakemarkkinoilta 16ydettiin suhteellisen vdhin, joten kirjallisuutta muilta osakemarkkinoilta kaytiin
laajalti ldpi. Etenkin Aasian osakemarkkinoilla 16ydettiin tehdyn kattavasti tutkimusta siitd, mitka
tekijat selittdvat markkinoiden reaktioita merkintdoikeusannissa. Nditd samoja tekijoitd hyodynnettiin

my0s tdmén tutkielman regressiomalleissa.

Neljannessd luvussa esiteltiin tutkimuskysymykset ja -hypoteesit, joita perusteltiin luvuissa 2 ja 3
esitetyn avulla. Esitettyihin tutkimuskysymyksiin vastaamiseen otettiin tueksi niihin liittyvat
tutkimushypoteesit.  Esimerkiksi ensimmdiseen tutkimuskysymykseen “Ovatko Suomen
osakemarkkinat toimineet tehokkaasti merkintdoikeusanneissa vuosien 2006 ja 2024 valilld”

vastattiin hyodyntdmallad kolmea eri tutkimushypoteesia.
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Viidennessd luvussa esiteltiin tutkimusaineisto, tapahtumatutkimusmenetelmi, merkintédoikeuksien

vddrinhinnoittelua mittaavat menetelméit ja regressioanalyysimenetelmd. Menetelmdt ovat

merkintdoikeusanteja tutkineessa kirjallisuudessa vakiintuneita ja perustuvat luotettaviin ldhteisiin.

Kuudennessa luvussa kaytiin lapi sitd edeltdvissé luvussa esitellyilld menetelmillé ja malleilla saadut

tulokset. Saaduilla tuloksilla wvastattiin tutkielman tutkimushypoteeseihin ja sitd kautta

tutkimuskysymyksiin. Suomen osakemarkkinoiden tehokkuuden merkintdoikeusanneissa todettiin

asettuvan puolivahvan ja heikon tehokkuuden viélille. Lisdksi tulosten merkitystd pohdittiin

esitettyjen teorioiden seki sijoittajien kannalta.

7.2 Tutkielman johtopaatokset

Palattaessa tutkielman ensimmadinen tutkimuskysymykseen “Ovatko Suomen osakemarkkinat
toimineet tehokkaasti merkintdoikeusanneissa vuosien 2006 ja 2024 vililla?” todettiin, ettei H1- ja
H2-hypoteeseja tulosten perusteella voitu hylitd, mikd osaltaan viittasi siihen, ettd markkinat toimivat
tehokkaiden markkinoiden mukaisesti tehokkaasti. Tutkittaessa syvillisemmin julkistuksen ja
merkintidoikeuksien irtoamisen aiheuttamia epdnormaaleja tuottoja huomattiin, ettei osakemarkkina
toiminut vahvan tehokkuuden mukaisesti, silld keskimidrdiset reaktiot olivat enemméin suuntaa

hakevia kuin selkeiti ja tehokkaita reaktioita uuteen informaatioon, kuten kuvioista 11 ja 12 ilmenee.

Kaupankéyntipdivid suhteessa tapahtumaan
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Kuvio 11. Markkinareaktion tehokkuus merkintdoikeusannin julkistuksessa
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Kaupankéyntipdivid suhteessa tapahtumaan
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Kuvio 12. Markkinareaktion tehokkuus merkintdoikeuden irtoamisessa

Reaktiot ovat selkedsti ldhempéand heikon ja puolivahvan tehokkuuden markkinan reaktioita kuin
vahvan markkinan. Lisdksi H3-hypoteesi hyléttiin, perustuen hyvin selkedén merkintdoikeuksien
véadrinhinnoitteluun, jota on kuvattu taulukossa 12 ja kuviossa 10. Hypoteesin hylkddminen antaa
lisdtukea johtopaitokselle siité, ettd Suomen osakemarkkinat toimivat merkintédoikeusannissa heikon

ja puolivahvan tehokkuuden vililla.

Tulosten osoittamat negatiiviset reaktiot sekd merkintdoikeusannin julkistukseen ettéd
merkintdoikeuksien irtoamiseen antavat lisdtukea Ariff ym. (2007) ehdotukselle siitd, ettd
kehittyneilld osakemarkkinoilla reaktio merkintdoikeusantiin on tyypillisesti negatiivinen.
Ristiriidassa tulokset ovat Ariff ym. (2007) raportoiman kanssa siind, ettd heiddn artikkelissaan
todettiin Euroopassa reaktioiden olevan tyypillisesti positiivisia. Tulokset ovat myos ristiriidassa
Bohren ym. (1997) ja Cronqvist ja Nilsson (2005) Norjan ja Ruotsin osakemarkkinoiden tulosten
kanssa, silli he ovat osoittaneet markkinareaktion olleen tyypillisesti positiivinen. Norjassa
viimeisimpéna aihetta tutkineet Krakstad ja Molnar (2015) saivat tutkielman tulosten kanssa linjassa
olevia tuloksia. Markkinoiden reaktio Norjan osakemarkkinoilla on ollut kuitenkin nopeampi ja
selkedmpi. Krakstad ja Molnar (2015) raportoivat hintareaktion olleen 8 %-10 % julkistusta
seuraavina kolmena péivand, kun taas tutkielman tuloksissa hintareaktio oli jopa positiivinen

julkistusta seuraavana péivina.

Tutkielman tulos osakemarkkinoiden positiivisesta reaktiosta merkintdoikeuksien irtoamispédivana on
jopa voimakkaampi kuin Italian osakemarkkinoilla Bolognesi ja Gallo (2013) raportoima 5,85 %

epanormaali positiivinen tuotto. Bolognesi ja Gallo (2013) ehdottivat reaktion olevan sen seurausta,
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etteivét sijoittajat tiedd mitd merkintdoikeuden irtoaminen tarkoittaa osakkeen hinnan kannalta.

Tdman voidaan ehdottaa olevan myds syynd Suomen osakemarkkinoiden positiiviseen reaktioon.

Mielenkiintoisesti markkinareaktioon huomattiin merkintdoikeusannin julkistuksessa vaikuttavan
pelkdstddn yrityksen kannattavuuden. Mitd kannattavampi yritys, sitd vihemmaéan negatiivinen tai
enemmaén positiivinen markkinareaktio oli. ROA:n positiivista vaikutusta markkinareaktioon ei ole
alemmin raportoitu ja asiaa tutkineet Chen ja Chen (2007) osoittivat etteivdt markkinat Kiinassa
ottaneet huomioon yritysten antia edeltdneitd kannattavuustasoja. Kuten mainittu, Suomen
osakemarkkinat eroavat Kiinan osakemarkkinoista hyvin paljon ja ero tuloksissa voikin perustua
sithen. Mielenkiintoisena huomiona voidaan pitii sitd, ettei mikd4n muu kirjallisuuden ehdottamista

selittdvistd muuttujista vaikuttanut julkistuksen aiheuttamaan markkinareaktioon.

Tutkimus osoitti, ettd useat yhtidkohtaiset ja antikohtaiset tekijat selittivit merkintdoikeuden
irtoamisen seurauksena ilmenneitd epdnormaaleja tuottoja. Annissa jaettujen osakkeiden méddrin
vaikutus oli linjassa diluutioefektin kanssa, silld mitd enemmén osakkeita annissa jaettiin, sitd
negatiivisempi markkinareaktio merkintdoikeuden irtoamiseen oli. Timaé on linjassa Liu ym. (2016)
raportoiman kanssa, silld he ehdottivat myds diluutioefektin seurauksena osakkeiden méérélléa olevan
negatiivinen yhteys markkinareaktioon. Korkea markkina-arvo taas vaikutti positiivisesti
markkinareaktioon, joka viesti etenkin siitd, ettd sijoittajat luottavat markkina-arvoltaan suurempiin
yrityksiin enemmain ja siten uskovat niiden kéyttdvan annissa saamansa varat osakkeenomistajien

edun mukaisesti.

P/B-luvun positiivinen vaikutus markkinareaktioon on ristiriidassa Taggart (1977) ehdottaman
markkinoiden ajoittamishypoteesin kanssa. Hian ehdotti yritysten jdrjestivdn merkintdoikeusanteja
silloin, kun niiden P/B-luvut ovat korkeita. Tdmén taas pitdisi johtaa korkeampaan negatiiviseen
reaktioon, mutta tutkielman tapauksessa reaktio on sitd positiivisempi mitd korkeampi P/B-luku on,

kuten Dissanaike ym. (2014) ja Barnes ja Walker (2006) raportoivat tutkimuksissaan.

Tutkielman tulokset osoittivat, ettd mitd korkeampi yrityksen markkina-arvo on, sitd positiivisempi
markkinareaktio merkintdoikeuden irtoamiseen on. Kirjallisuudesta ei 16ydy vastaavanlaista tulosta,
vaan Marsh (1979) osoitti pdinvastaisen yhteyden markkina-arvon ja markkinareaktion vélilld ja

Slovin ym. (2000) ei 16ytényt yhteyttd markkina-arvon ja markkinareaktion valilta.

Mielenkiintoisesti tutkielman tulos yritysten velkaantuneisuuden positiivisesta vaikutuksesta
markkinareaktioon ei ole linjassa aikaisemman kirjallisuuden kanssa, joka on osoittanut vaikutuksen

olevan negatiivinen. Tulos on merkittivi, koska yleisesti on todettu korkean velkasuhteen lisddvin
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markkinoiden késitysté siitd, ettd annissa siirretddn varoja yrityksen osakkeenomistajilta velkojille.

(Chen & Chen, 2007).

Vaikka aikaisempi kirjallisuus on osoittanut sijoittajasentimentin vaikuttavan hyvin paljon siihen,
miten markkinat reagoivat merkintdoikeusanteihin, ei tutkielman tapauksessa 16ydetty silld olevan
vaikutusta reaktioon. Kéytdnnossd tdmén perusteella Suomen osakemarkkinoilla yritysten ei ole

tarvinnut ottaa huomioon markkinoilla vallitsevaa sijoittajasentimenttid suunnitellessaan anteja.
7.3 Tulosten luotettavuus ja rajoitteet

Tapahtumatutkimuksen tulosten luotettavuutta pyrittiln parantamaan laskemalla osaketuotot
logaritmisoituina, jonka on todettu parantavan niiden tilastollisia ominaisuuksia (kaava (2)) (Wells,
2004). Koska markkinamallin maéérittimiseen valittuja havaintoja oli 120 péivdn estimointi-
ikkunassa 120 kappaletta, voitiin regressioanalyysin 3. ehto héiridtermien normaalista jakaumasta

jattdd huomiotta (Alexopoulos, 2010).

Markkinamallin héiriétermien i.i.d. jakauman testaamisesta on esitetty esimerkki liitteessd 10, josta
ndhdddn, ettd Exel Compositesin markkinamallin hiiritermit tiyttdvdat ehdon, silld mallin
héiridtermit eivdt osoittaneet tilastollisesti merkitsevdd autokorrelaatiota. Saman markkinamallin
hairiétermien White:n heteroskedastisuustesti on esitetty liitteesssd 11, joka osoittaa regressiomallin
neljdnnen ehdon tayttyvdn myods. Kaikkien yritysten markkinamallit testattiin vastaavalla tavalla ja
tehtiin  johtopdétds siitd, ettd estimoidut markkinamallit tdyttivit luvussa 5.4 esitetyt
regressiomenetelmén ehdot. Regressioanalyysin  ehtojen tdyttymisen tutkimisen lisdksi
tapahtumatutkimuksen tulosten luotettavuutta tarkasteltiin méérittdmalld epdnormaalien tuottojen

tilastolliset merkitsevyydet t-testin avulla.

Tutkielman aineistossa osaketuottojen lisdksi logaritmisoitiin regressioaineiston MCAP-muuttuja
(yrityksen markkina-arvo) ja NSI (uusien osakkeiden méérd), perustuen Liu ym. (2016) ja Slovin ym.
(2000) regressioissa kayttimiin vastaaviin logaritmisoituihin muuttujiin. Selittdvien muuttujien
logaritmisointi usein supistaa niiden jakaumia, mikd saa ne paremmin noudattamaan regressiomallin
ehtoja. Tutkielman aineistossa logaritmisointi esimerkiksi paransi regressiomalleja tekemalld
estimoiduista regressiokertoimista vihemman herkkié poikkeaville havainnoille. (Wooldridge, 2020,
187) Tama nékyi etenkin siind, ettd Whiten testin osoittamat mallien heteroskedastisuudet poistuivat

ja havaintoaineistojen vinoumat pienenivit.



89

Annin kokoa euromédriisesti mitattuna kuvaava SOI-muuttuja suhteutettiin yritysten markkina-
arvoon perustuen aikaisempiin tutkimuksiin, joten selittdviksi muuttujaksi muodostui SOI/MCAP.
Esimerkiksi Liu ym. (2016) ja Lukose ja Rao (2003) hyddynsivit téité tekniikkaa vastaavan muuttujan
suhteuttamisessa. Télld tavoin saadaan poistettua yrityksen koon vaikutus annin kokoon, jolloin

viltytddn kyseisten selittdvien muuttujien véliseltd korrelaatiolta.

Optimaalisen regressioanalyysin 10ytdmiseksi ja eri regressiomallien vertailemiseksi karsittiin
selittdvid muuttujia Akaiken informatiokriteerin (AIC) ja Bayesialaisen informaatiokriteerin (BIC)
avulla. Néité kriteereitd seuraamalla regressiosta poistettiin tilastollisesti merkityksettomid muuttujia
yksitellen, kunnes AIC- tai BIC-arvo ei endd laskenut tai regressiossa oli pelkéstddn tilastollisesti
merkityksellisid muuttujia tai regression korjattu selitysaste R? pieneni AIC- tai BIC-arvon
negatiivisuuden pienentyessd. (Hernddi & Ormos, 2012) Molemmissa regressioissa kohdattiin
tilanne, jossa poistettaessa tilastollisesti merkitykseton muuttuja, AIC-arvo pieneni negatiivisesti, kun
taas BIC-arvo jatkoi negatiivista kasvuaan. AIC-arvo myds jatkoi myohempien mallien kohdalla
negatiivista kasvuaan BIC-arvon mukana. Informaatiokriteerien antaessa ristiriitaista tietoa
optimaalisesta mallista, turvauduttiin tutkimaan mallien korjattuja selitysasteita R2. Niin pyrittiin
16ytamain mallit, jotka olivat ainakin toisen informaatiokriteerin perusteella optimaaliset, ja jonka

korjattu selitysaste R* myos kuvasi selittivin epidnormaaleja tuottoja parhaiten.

Sekd alkuperdisten kaikki selittdvdt muuttujat siséltdvien regressiomallien, ettd optimaalisten
regressiomallien luotettavuus varmistettiin tutkimalla regressioanalyysin ehtojen tdyttymista.

Alkuperdisten regressiomallien ehtojen testaukset on kuvattu liitteissd 5-9 ja optimaalisten

Julkistus . Ex Rights
(-10,+10) J& CAAR [y 5y

regressioiden liitteissd 12—16. Kuten liitteistd 5 ja 6 ndhdddn, ei CAAR
selittidvien kaikki muuttujat siséltdvien regressioiden hairiotermeissd ilmene tilastollisesti
merkitsevad autokorrelaatiota. Tdhdn perustuen voidaan todeta regression toisen ehdon héiridtermien

1.1.d. jakaumasta tayttyvén.

Liitteestd 7 ndhdéén, ettd alkuperdisissd regressioissa, joissa oli kaikki selittdvit muuttujat mukana,
olivat molempien mallien héiriGtermit homoskedastisesti jakautuneita. Alkuperdisten regressioiden
testaamisessa kéytettiin Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisuustestid, silldi Whiten testin
suorittaminen ei ollut mahdollista selittdvien muuttujien suuren méérdn vuoksi. Testien tulosten
perusteella tehtiin johtopéétds siité, ettd alkuperdisissd regressiomalleissa tdyttyi regressioanalyysin

neljés ehto hdiridtermien homoskedastisuudesta.
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Liitteistd 8 ja 9 ndhdddn, ettdi molempien optimaalisten regressiomallien kohdalla tayttyi
regressioanalyysimenetelmidn  viides ehto selittivien muuttujien korreloimattomuudesta
hidiridtermien kanssa. Testin p-arvot olivat molemmissa regressioissa noin yksi, mika viittasi siihen,
etteivat selittdvat muuttujat korreloineet hdiridtermin kanssa. Téhén testiin perustuen voidaan todeta,

ettei ndyttod ongelmallisesta korrelaatiosta héiritermin ja selittivien muuttujien valilld [6ytynyt.

Kuten sanottu, liitteissd 12—16 on kuvattu liséksi optimaalisten regressioiden ehtojen testaaminen.
Liitteistd 12 ja 13 ndhdddn ettd ehto hiiridtermien jakautumisesta riippumattomasti ja identtisesti
(i.1.d.) toteutuu. Myos ehdot héiriotermien homoskedastisuudesta tdyttyy molempien mallien

kohdalla (liite 14) ja regressioanalyysin viides ehto (liitteet 15 ja 16).

Tutkielman yksi keskeisistd rajoituksista oli merkintdoikeusantien méérd aineistossa. Vaikka
aineiston aikavili oli suhteellisen pitkd, oli anteja aineistossa vain 51. Antien maéré rajoitti tutkimusta
siten, ettd esimerkiksi alakohtaisia eroja markkinareaktioissa ja védrinhinnoittelussa ei voitu tutkia.
Aineiston merkintdoikeusannit painottuivat myds selkeédsti enemmén markkinakriisien ympérille,
joten aineistoa normaalista markkinatilanteesta oli suhteellisen véhidn. Tdmé voi johtaa siihen, ettd
tulokset kuvaavat enemmén sitd millainen markkinoiden tehokkuus on ollut markkinakriisien aikana

ja vihemman sitd millainen se normaalitilanteessa on.

Toinen tutkielman rajoitus oli tapahtumatutkimuksessa kaytetyt tapahtumaikkunat, jotka eivit
mitanneet pidemmin aikavilin markkinareaktiota. Pidemmén aikavélin markkinareaktioiden
tutkimista vaikeutti se, ettd pidemmédn aikavélin tapahtumaikkunoissa muut yhtioon ja sen
osakekurssiin liittyvét tekijat vaikuttavat enenevissd maddrin osakkeiden hintoihin. Lyhyt
tapahtumaikkuna kuitenkin tarkoittaa sitd, ettd osakemarkkinoiden pidemmaén aikavilin tehokkuutta

el mitata vaan keskitytddn lyhyeen aikaviliin.

Kolmas tutkielmaa rajoittanut tekija on Suomen osakemarkkinoiden pieni koko. Pieni koko johti
sithen, ettd merkintdoikeuksien pieni kaupankdyntimdird on voinut osaltaan vaikuttaa tuloksiin
véddrinhinnoittelusta. Tdma johtuu siité, ettd yhtidt ovat pienempiéd ja osakkeenomistajia vihemmén
kuin isommilla osakemarkkinoilla, mikd voi itsessddn vaikuttaa markkinoiden tehokkuuteen

viittaaviin tuloksiin.

Tulosten osalta on vield syytd huomauttaa, etti ne ovat hyvin maasidonnaisia. Koska tutkielman
tavoitteena oli mitata Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta, koskevat tulokset pelkistddn Suomen
osakemarkkinoita. Niiden soveltuvuutta muille osakemarkkinoille ei tutkittu, eikd niitd voida

sellaisenaan pitdd muille osakemarkkinoille soveltuvina. Lisdksi kuten Ronkko ym. (2024) osoittivat,
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Suomen osakemarkkinoiden tehokkuus on muuttunut ajansaatossa, joten tutkielman tulokset kertovat
markkinoiden tehokkuudesta menneessé ajassa. Tulokset eivét siten ole sovellettavissa nykypéivain

tai tulevaisuuteen, mikali markkinoiden tehokkuus on muuttunut tai muuttuu.
7.4 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman aikana tuli esiin useita erilaisia vaihtoehtoja toteuttaa merkintdoikeusantien tutkimusta ja
joita tulevaisuudessa merkintidoikeusanteja tutkittaessa voidaan hyddyntéé. Tutkielman tutkimusote
oli hyvin laaja, silli merkintdoikeusanteja tutkittiin julkistuksen, merkintdoikeuden irtoamisen,
merkintdoikeuden hinnoittelun ja markkinareaktiota selittdvien tekijoiden nakokulmista.
Syventymaélld yhteen néistd osa-alueista tarkemmin ja etsimilld esimerkiksi uusia markkinareaktiota
selittavia tekijoitd, joita kirjallisuudessa ei ole vield mainittu voivat tulevaisuuden tutkimukset tuottaa

kirjallisuuden kannalta hyvinkin merkityksellisti tietoa.

Tehokasta markkinareaktiota voitaisiin myos tutkia mittaamalla, onko Suomen osakemarkkinoiden
reaktio riittdvan suuri. Tulisiko tehokkaiden markkinoiden esimerkiksi reagoida negatiivisemmin
merkintdoikeuden irtoamiseen kuin tdssd tutkielmassa niiden osoitettiin reagoivan? Kayttimalla
tutkimusmenetelmid, jotka maarittdvit osakkeen teoreettisen merkintdoikeuden irtoamisen jélkeisen
hinnan ja vertaamalla sitd osakkeen toteutuneeseen hintaan voitaisiin saada kuvaa siitd, onko
markkinoiden reaktio ollut riittdva. Siten voitaisiin saada lisdtietoa siitd, miten tehokkaasti markkinat

ovat reagoineet.

Kvantitatiivisen tutkimusotteen sijasta aihetta olisi ollut mahdollista tutkia myos kvalitatiivisesti
esimerkiksi haastattelemalla yrityksid, jotka ovat toteuttaneet merkintdoikeusanteja ja kerdamailla
siten havainnoista aineistoa, johon perustuen olisi voitu tehdd johtopéddtoksia Suomen
osakemarkkinoiden markkinareaktioista merkintdoikeusantiin. Tdma4 jéi kuitenkin tdmén tutkielman
ulkopuolelle, silldi jo valmista osakemarkkina-aineistoa  oli  runsaasti  saatavilla.
Haastattelututkimuksen avulla olisi voitu saada tutkielmassa kéytettyjen markkinareaktiota
selittdvien tekijoiden tueksi uusia selittivid muuttujia, joita yritykset itse harkitsevat anteja

toteuttaessaan, kuten tarkkaa tietoa siitd mihin annilla saadut varat kéytetién.

Soveltamalla Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala (1992) mukaisia kaupankdyntistrategioita
tutkielmassa kidytettyyn tuoreempaan aineistoon, voitaisiin saada tarkempaa tietoa siitd, miten
osakemarkkinoiden tehokkuus merkintdoikeuksien hinnoittelussa on kehittynyt. Konkreettisten
kaupankéyntistrategioiden kdyttiminen antaisi myos suoraan tietoa siitd, miten markkinoiden

tehottomuutta on mahdollista hyodyntdd. Lisdksi kuten Berglund ja Wahlroos (1985) ja Hietala
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(1992) ovat maininneet, kaupankdyntikustannusten huomioon ottaminen on tirkedd vietdessd
kaupankdyntistrategioita kaytdntoon. Nykyajan matalat kaupankéyntikustannukset saattavatkin avata

mahdollisuuden uudella tavalla hyodyntidd merkintdoikeuksien védrinhinnoittelua.

Tutkielman aineisto oli vuosien 2006 ja 2024 vaililtd, mutta aihetta on mahdollista tutkia laajemmin
kayttdimalld pidemmaén aikavélin aineistoa. Olisi esimerkiksi mielenkiintoista saada tietoa siitd,
vaikuttaako yrityksen toimiala markkinoiden reaktioon. Tutkielman aineistossa havaintojen puutteen
vuoksi titd ei kyetty tutkimaan. Pidemmaélléd aikavélilld voitaisiin my0s paremmin tutkia erilaisten
taloudentilanteiden ja kriisien aikaista markkinareaktiota ja siten syventyd niiden avulla eri osa-

alueeseen kuin tdssé tutkielmassa.

Yksi tutkielman tuloksista oli, ettd markkinat reagoivat ensin negatiivisesti merkintdoikeusannin
julkistukseen, sitten positiivisesti ja lopulta negatiivisesti. Tdtd markkinoiden hdmmentavai
kéyttdytymistd voisi tutkia tarkemmin tekemilld syvillisempédéd tapahtumatutkimusta siitd, miten
osakkeen hinnan volatiliteetti ja kaupankdyntivolyymi kéyttdytyvdt merkintdoikeusannin
julkistuksessa. Samalla tavalla voitaisiin jatkaa merkintdoikeuksien irtoamisen aiheuttaman
markkinareaktion tutkimusta. Télld voitaisiin saada selkedmpéé tietoa siitd, mitd markkinoilla
tapahtuu tapahtuman ympaérilld. Hyvd esimerkki téillaisesta tutkimuksesta on Bae ja Jo (1999)
tutkimus, jossa tutkittiin osaketuottojen volatiliteetin avulla signalointiteorian toteutumista

merkintdoikeusanneissa.
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Liitteet

Liite 1. Tapahtumatutkimuksen markkinamallien parametrit
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Markkinamallien parametrit

Merkintaoikeuksien irtoaminen

Annin toteuttaja Alfa Beta Alfa Beta

Exel Composites -0,0046 0,8621 -0,0024 0,3524
Finnair -0,0041 -0,2763 0,0005 0,5080
Raute 0,0002 0,1233 0,0013 0,0364
SRV Yhtiot -0,0040 0,9151 -0,0032 0,8416
QPR Software -0,0024 0,7576 -0,0017 0,6867
Viking Line -0,0005 0,1328 -0,0008 0,2195
Lehto Group -0,0016 1,1241 -0,0015 1,0314
Incap 0,0020 1,1383 0,0012 1,1501
Componenta -0,0008 0,3733 -0,0011 0,5751
Finnair -0,0016 1,0597 -0,0018 1,0627
SRV Yhtiot -0,0027 0,6784 -0,0033 0,6580
Glaston -0,0003 0,3718 0,0001 0,4632
’C‘(‘)‘J‘S‘t'lnc‘;” 0,0033 10,4063 0,0034 10,8486
Digia -0,0021 0,7053 -0,0029 0,7453
QT Group 0,0006 0,3033 0,0012 0,3352
Etteplan 0,0010 0,1331 0,0010 0,1378
Digitalist Group 0,0050 1,0858 0,0033 1,0101
SRV Yhtiot 0,0008 0,5701 0,0012 0,4365
Incap 0,0038 0,3533 0,0014 0,7985
Citycon 0,0000 0,6357 0,0000 0,6595
Metsa Board A 0,0044 0,4279 0,0020 0,5295
Metsa Board B 0,0038 1,0948 0,0021 1,1522
Oriola A 0,0035 0,1073 0,0031 0,1462
Oriola B 0,0033 0,3282 0,0030 0,3683
Citycon 0,0001 0,7149 0,0001 0,7408
Outokumpu -0,0039 1,8579 -0,0026 1,9815
Valoe -0,0032 1,2514 -0,0013 1,3744
Digitalist Group -0,0012 -0,1042 -0,0061 -0,1862

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla



Taulukko jatkuu edelliseltd sivulta
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Markkinamallien parametrit

Julkistus Merkintaoikeuksien irtoaminen
Annin toteuttaja Alfa Beta Alfa Beta

Citycon -0,0001 0,5815 -0,0002 0,5053
Digitalist Group -0,0012 -0,1060 -0,0016 -0,0593
Citycon 0,0007 1,0131 0,0007 1,0229
Tecnotree -0,0018 0,8305 0,0007 0,7816
Outokumpu -0,0019 1,4305 -0,0021 1,4460
Alandsbanke A -0,0016 0,0646 -0,0024 -0,0121
Alandsbanken B -0,0007 0,3538 -0,0008 0,1224
Aspo 0,0007 0,2627 0,0005 0,2287
Valoe 0,0024 -0,3346 0,0016 -0,3072
Suominen -0,0013 0,3771 -0,0003 0,3256
Digitalist Group 0,0006 0,4063 0,0011 0,4475
Kemira 0,0022 1,0323 0,0023 1,0113
HKFoods 0,0060 0,5345 0,0025 0,4058
Stockmann 0,0007 0,3755 0,0016 0,3513
Lindex Group 0,0011 0,6090 0,0022 0,5987
ILKKA 2 -0,0006 0,1923 -0,0009 0,0801
ILKKA 1 0,0004 0,0836 -0,0017 0,0723
Valoe -0,0012 0,2873 -0,0038 0,2813
Nordea -0,0007 1,2753 -0,0003 1,3046
Finnair -0,0014 0,5742 -0,0014 0,5602
Citycon -0,0017 0,8615 -0,0030 0,9368
Aspocomp Group -0,0028 0,4803 -0,0044 0,4098
Citycon 0,0008 0,5626 0,0005 0,6172




Liite 2. Antien aikataulut, antisuhteet ja merkintahinnat
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RIC Julkistus ~ Ex.Date  OR ED DD RTSD RTED OPE€
Exel Composites ~ 17/05/2024  20/05/2024  1:8  14/06/2024 17/06/2024 24/05/2024 03/06/2024 0,23
Finnair 27/10/2023 30/10/2023  2:2  24/11/2023 27/11/2023 03/11/2023 13/11/2023 0,03
Raute 22/05/2023 24/05/2023 51  20/06/2023 21/06/2023 30/05/2023 07/06/2023 7,35
SRV Yhtiét 31/05/2022 01/06/2022  3:4  29/06/2022 29/06/2022 07/06/2022 14/06/2022 0,10
QPR Software 19/05/2022 20/05/2022  3:1  20/06/2022 20/06/2022 27/05/2022 06/06/2022 0,86
Viking Line 29/10/2021 30/11/2021  5:3  29/12/2021 30/12/2021 07/12/2021 15/12/2021 8,00
Lehto Group 18/11/2020 19/11/2020 2.1  17/12/2020 18/12/2020 25/11/2020 04/12/2020 0,70
Incap 16/10/2020 27/10/2020  3:1  20/11/2020 23/11/2020 02/11/2020 10/11/2020 7,50
Componenta 05/10/2020 16/10/2020  1:1  10/12/2020 11/12/2020 20/11/2020 30/11/2020 0,04
Finnair 22/05/2020 22/05/2020  1:1  15/06/2020 15/06/2020 29/05/2020 08/06/2020 0,38
SRV Yhtiét 05/05/2020 11/06/2020  1:1  09/07/2020 09/07/2020 17/06/2020 25/06/2020 0,40
Glaston 20/05/2019 31/05/2019  6:5  01/09/2019 28/06/2019 05/06/2019 13/06/2019 0,89
’C‘é’é?;t';‘;” 26/06/2017 27/06/2017  1:2  01/09/2018 31/07/2017 03/07/2017 17/07/2017 0,28
Digia 28/04/2017 01/06/2017  7:2  29/06/2017 29/06/2017 07/06/2017 15/06/2017 2,10
QT Group 14/03/2017  15/3/2017  7:1  01/06/2017 18/04/2017 22/03/2017 30/03/2017 5,15
Etteplan 09/05/2016 10/05/2016  5:1  09/06/2016 10/06/2016 16/05/2016 25/05/2016 3,50
Digitalist Group ~ 10/11/2015  03/12/2015 20:13 01/03/2016 04/01/2016 09/12/2015 17/12/2015 0,60
SRV Yhtiét 27/05/2015 19/08/2015  3:2  15/09/2015 15/09/2015 25/08/2015 02/09/2015 2,11
Incap 25/05/2015 26/05//2015  1:1  29/06/2015 01/07/2015 01/06/2015 15/06/2015 0,02
Citycon 25/05/2015 16/06/2015  2:1  14/07/2015 20/07/2015 23/06/2015 01/07/2015 2,05
Metsa Board A 26/02/2015 27/02/2015  2:1  01/04/2015 01/04/2015 05/03/2015 17/03/2015 3,66
Metsa Board B 26/02/2015 27/02/2015  2:1  01/04/2015 01/04/2015 05/03/2015 17/03/2015 3,66
Oriola A 10/02/2015  11/02/2015  5:1  09/03/2015 10/03/2015 17/02/2015 25/02/2015 2,50
Oriola B 10/02/2015  11/02/2015  5:1  09/03/2015 10/03/2015 17/02/2015 25/02/2015 2,50
Citycon 13/05/2014  10/06/2014  7:1  09/07/2014 10/07/2014 17/06/2014 25/06/2014 2,65
Outokumpu 28/02/2014 03/03/2014  1:4  07/04/2014 07/04/2014 10/03/2014 19/03/2014 0,08
Valoe 09/12/2013 10/12/2013  4:5  28/01/2014 05/02/2014 17/12/2013 17/01/2014 0,01
Digitalist Group ~ 08/10/2013  12/11/2013 111 11/12/2013 12/12/2013 19/11/2013 26/11/2013 0,07
Citycon 16/01/2013  14/02/2013  20:7  14/03/2013 27/03/2013 21/02/2013 28/02/2013 1,75
Digitalist Group ~ 21/12/2012  17/01/2013  3:4  01/03/2013 15/02/2013 24/01/2013 31/01/2013 0,21
Citycon 07/09/2012 10/09/2012 17:3  08/10/2012 09/10/2012 17/09/2012 24/09/2012 1,85
Tecnotree 28/05/2012 29/05/2012  3:2  01/09/2012 02/07/2012 05/06/2012 12/06/2012 0,12
Outokumpu 31/01/2012  08/03/2012  1:7  18/04/2012 18/04/2012 15/03/2012 28/03/2012 0,79
Alandsbanken A 29/06/2011  14/09/2011 41 20/10/2011 21/10/2011 22/09/2011 06/10/2011 13,00
Alandsbanken B 29/06/2011  14/09/2011  4:1  20/10/2011 21/10/2011 22/09/2011 06/10/2011 8,60

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla



Taulukko jatkuu edelliseltd sivulta
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RIC Julkistus Ex. Date OR ED DD RTSD RTED OP €
Aspo 14/03/2011  06/04/2011 7:1  01/06/2011 09/05/2011 13/04/2011 20/04/2011 5,20
Valoe 18/02/2011 21/02/2011  19:2 01/05/2011 04/04/2011 08/03/2011 17/03/2011 0,12
Suominen 01/06/2010 02/06/2010  1:1  01/08/2010 02/07/2010 09/06/2010 16/06/2010 0,43
Digitalist Group 17/05/2010 02/06/2010 7:4  01/08/2010 02/07/2010 09/06/2010 16/06/2010 1,15
Kemira 28/10/2009 24/11/2009  4:1  01/02/2010 30/12/2009 01/12/2009 11/12/2009 6,60
HKFoods 16/10/2009 25/11/2009  8:3  01/02/2010 30/12/2009 02/12/2009 10/12/2009 5,30
Stockmann 14/08/2009 17/08/2009  18:1 01/11/2009 29/09/2009 31/08/2009 11/09/2009 12,00
Lindex Group 14/08/2009 17/08/2009  18:1 01/11/2009 29/09/2009 31/08/2009 11/09/2009 12,00
ILKKA 2 01/07/2009 31/08/2009  4:3  01/10/2009 07/10/2009 07/09/2009 18/09/2009 3,63
ILKKA 1 01/07/2009 31/08/2009  4:3  01/10/2009 07/10/2009 07/09/2009 18/09/2009 3,63
Valoe 02/04/2009 03/04/2009  8:3  01/06/2009 08/05/2009 14/04/2009 21/04/2009 0,08
Nordea 10/02/2009 13/03/2009 20:11 13/03/2009 01/06/2009 20/03/2009 27/03/2009 1,81
Finnair 21/11/2007 22/11/2007  9:4  18/12/2007 18/12/2007 29/11/2007 10/12/2007 6,30
Citycon 10/09/2007 11/09/2007  7:1  04/10/2007 04/10/2007 19/09/2007 26/09/2007 3,60
Aspocomp Group  15/02/2007 19/03/2007  2:3  20/04/2007 20/04/2007 26.3.20007 03/04/2007 0,84
Citycon 24/03/2006 27/03/2006  5:1  27/03/2006 27/03/2006 03/04/2006 12/04/2006 2,75

Ex. Date = Paiva, jona merkintaoikeus irtoaa osakkeesta

OR = Antisuhde (Offer rate)
ED = Valiaikaiset osakkeet yhdistyvat uusiin (Effective

Date)

DD = Anti katsotaan paattyneeksi (Dealing Date)

RTSD = Ajankohta, jona kaupankaynti
merkintaoikeuksilla alkaa (Rights Trading Start Date

RTED = Ajankohta, jona kaupankaynti
merkintaoikeuksilla lakkaa (Rights Trading End Date)

OP € = Osakkeiden merkintahinta (Offer Price)




Liite 3. Regressiomuuttujien korrelaatiomatriisi
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 1,00
canrlUiss
2 -0,425 1,00
CAARCYSG) 3,289 -
0,165  -0,085 1,00
3 LNNS -1,170 -0,598 -
0,085 0030  -0,025 1,00
4P/B 0,598 0,209 -0,179 -
0,203 0403** 0241 -0157 1,00
5 LNMCAP 1,453 3,080 1,738  -1,111 -
6 TUR 0,058 0,148 -0,063  -0,119 0,035 1,00
0,406 1,044 -0,438  -0,836 0,248 -
7 SUBD 0,177 0,089 0,135 0,044 0,298 0,029 1,00
1,261 0,630 0,996 0,311 2,185** 0,203 -
8 D/E -0,200 -0,111 0,444  -0,226 -0,101 -0,301 -0,299 1,00
-1,429 -0,785 3,467 -1,621 -0,714  -2,207* -2,197* -
9 ROA 0,3001 0,209 -0,230 0,124 0,026 0,105 0,126 -0,288 1,00
2,207 1,497 -1,653  -0,874 0,182 0,740 0,893  -2,109** -
10 -0,228 -0,091 0,256 0,033 -0,489 -0,141 -0,498 0,332  -0,198 1,00
SOI'MCAP 1,641 -0,636 1,851* 0,233 -3,933"** -0,999 -4,023** 2461 -1,411 -
11 TOP10 0,019 0,112 -0,032 0,005 -0,067 0,018 -0,281 -0,110 0,301 0,222 1,00
0,131 0,787 -0,221 0,037 -0,470 0,127  -2,049** -0,771  2,212** 1,591 -
1218 0,146 0,122 0,020 0,152 -0,099 -0,099 -0,181 0,110 0,024 0,357 0,022
1,036 0,860 0,140 1,080 -0,699 -0,693 -1,291 0,774 0,167 2,672** 0,154




Liite 4. Osakehintojen keskimaaraiset autokorrelaatiot

Liite 5. CAAR!"|(° 15

1,000

0,990

0,980

Autokorrelaatio

0,970

0,960

1 23 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

(Kaikki muuttujat)

Viive (Lag)

selittavan regressiomallin Ljung ja Box -autokorrelaatiotesti
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Viive (k) Q P-arvo P&atds (x= 0,05)
1 0,929 0,335 H, ei voida hylata
5 3,558 0,615 H, ei voida hylata
10 15,691 0,109 H, ei voida hylata
15 17,284 0,302 H, ei voida hylata
20 21,452 0,371 H, ei voida hylata

H,: Hairidtermit ovat riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita jakautuneita (i.i.d.) (ei autokorrelaatiota)

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hylétdén (eli autokorrelaatiota esiintyy)

Liite 6. CAAR

Ex Rights

(+1,+10)

(Kaikki muuttujat)

selittavan regressiomallin Ljung ja Box -autokorrelaatiotesti

Viive (k) Q P-arvo Paatds (x= 0,05)
1 1,112 0,292 H, eivoida hylata
5 3,773 0,583 H, ei voida hylata
10 15,437 0,117 H, ei voida hylata
15 17,404 0,295 H, ei voida hylata
20 21,704 0,357 H, ei voida hylata

H,: Hairibtermit ovat riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita (i.i.d.) (ei autokorrelaatiota)

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hylétédén (eli autokorrelaatiota esiintyy)
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Liite 7. Alkuperaisten selittavien regressioiden Breusch-Pagan-Godfrey

heteroskedastisuustestin tuloste

Regressio X?2-testisuure P-arvo Paatos (x= 0,05)
CAAR[SGS 12,272 0,267 Hylataan H,
CAARFT 90 14,991 0,132 Hylataan H,

H,: Hairibtermit ovat homoskedastisesti jakautuneita

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdan (hairiétermit ovat heteroskedastisesti jakautuneita)

Liite 8. CAAR]"|(°/15) selittévén alkuperiisen regression 5. ehto

Muuttuja Korrelaatio hairitermin kanssa  T-testisuure P-arvo Paatos («<= 0,05)
LNNSI -6,34E-15 -4,44E-114 1,000 H, ei voida hylata
P/B -2,45E-16 -1,71E-15 1,000 H, ei voida hylata
LNMCAP -3,38E-15 -2,36E-14 1,000 H, ei voida hylata
TUR -3,70E-15 -2,59E-14 1,000 H, ei voida hylati
SUBD -2,66E-16 -1,86E-15 1,000 H, ei voida hylati
D/E -1,11E-15 -7,74E-15 1,000 H, ei voida hylati
ROA 6.02E-18 4,21E-17 1,000 H, ei voida hylati
SOI/MCAP 3,05E-16 -2,14E-15 1,000 H, ei voida hylata
TOP10 -8,22E-16 -5,75E-15 1,000 H, ei voida hylata
IS 1,55E-16 1,08E-15 1,000 H, ei voida hylata

H,: Muuttuja ei korreloi héiribtermin kanssa

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdén (Muuttuja korreloi héiribtermin kanssa)




Liite 9. CAARE* Rights

(+1,+10)

selittavan alkuperaisen regression 5. ehto
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Muuttuja Korrelaatio hairidtermin kanssa T-testisuure P-arvo Paatos (x= 0,05)
LNNSI -1,23E-15 -8,61E-14 1,000 H, ei voida hylati
P/B -6,54E-16 -4,58E-15 1,000 H, ei voida hylati
LNMCAP -1,47E-14 -1,03E-13 1,000 H, ei voida hylata
TUR -7,39E-15 -5,17E-14 1,000 H, ei voida hylata
SUBD -4,40E-16 -3,08E-15 1,000 H, ei voida hylata
D/E -2,45E-15 -1,71E-14 1,000 H, ei voida hylati
ROA 1,77E-16 1,24E-15 1,000 H, ei voida hylati
SOI/MCAP -7,15E-16 -5,00E-15 1,000 H, ei voida hylita
TOP10 -2,21E-15 -1,55E-14 1,000 H, ei voida hylata
IS 5,69E-16 3,98E-15 1,000 H, ei voida hylata

H,: Muuttuja ei korreloi h&iribtermin kanssa

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdén (Muuttuja korreloi héiriétermin kanssa)

Liite 10. Exel Compositesin 17/05/2024 julkistustapahtuman markkinamallin Ljung ja

Box -autokorrelaatiotesti

Viive (k) Q P-arvo Paatds (<= 0,05)
1 0,058 0,810 H, ei voida hylata
5 5,105 0,403 H, ei voida hylata
10 9,120 0,521 H, ei voida hylata
15 11,892 0,687 H, ei voida hylata
20 23,153 0,281 H, ei voida hylata

H,: Hairidtermit ovat i.i.d. jakautuneita (ei autokorrelaatiota)

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hylétédén (eli autokorrelaatiota esiintyy)

Liite 11. Exel Compositesin julkistustapahtuman markkinamallin

heteroskedastisuustesti

Testi Testisuure P-arvo Paatos (x= 0,05)
F 0,374 0,689 H, ei voida hylata
X? 0,763 0,683 H, ei voida hylati
SESS 0,688 0,709 H, ei voida hylata

H,: Hairibtermit ovat homoskedastisesti jakautuneita

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdan (hairiétermit ovat heteroskedastisesti jakautuneita)

SESS = Scaled Explained Sum of Squares




Liite 12. CAAR](fllli)"’Sf'l‘g) selittavan optimaalisen regressiomallin Ljung ja Box -
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autokorrelaatiotesti
Viive (k) Q P-arvo Paatos («= 0,05)
1 0,063 0,802 H, ei voida hylata
5 5,770 0,329 H, ei voida hylata
10 8,499 0,580 H, eivoida hylata
15 13,654 0,552 H, ei voida hylata
20 16,792 0,666 H, ei voida hylata

H,: Héiribtermit ovat riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita jakautuneita (i.i.d.) (ei autokorrelaatiota)

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hylétdén (eli autokorrelaatiota esiintyy)

Liite 13. CAARE* F19"!s gelittivin optimaalisen regressiomallin Ljung ja Box -
(+1,+10)

autokorrelaatiotesti

Viive (k) Q P-arvo Paatos («x= 0,05)
1 0,929 0,335 H, ei voida hylata
5 3,558 0,615 H, ei voida hylata
10 15,691 0,109 H, ei voida hylata
15 17,284 0,302 H, ei voida hylata
20 21,452 0,371 H, ei voida hylata

H,: Hairidtermit ovat riippumattomasti ja identtisesti jakautuneita (i.i.d.) (ei autokorrelaatiota)

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hylétédén (eli autokorrelaatiota esiintyy)

Liite 14. Optimaalisten regressiomallien Whiten heteroskedastisuustestit

Regressio X?2-testisuure P-arvo Paatos (x= 0,05)
CAAR[HEY 8,317 0,140 Hylataan H,
CAARFT I 49,193 0,273 Hylataan H,

H,: Hairibtermit ovat homoskedastisesti jakautuneita
Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdén (héiriétermit ovat heteroskedastisesti jakautuneita)
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Liite 15. CAAR](ﬂ’:)"’Sf'l‘S) selittdvan optimaalisen regression 5. ehto

Muuttuja Korrelaatio hairitermin kanssa  T-testisuure P-arvo Paatds («x= 0,05)
LNMCAP -6,18E-16 -4,32E-15 1,000 H, ei voida hylata
ROA 4,27E-17 2,99E-16 1,000 H, ei voida hylati

H,: Muuttuja ei korreloi héiriétermin kanssa

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdén (Muuttuja korreloi héiriétermin kanssa)

Liite 16. CAAR(Effﬁ'(;;s selittdvan optimaalisen regression 5. ehto

Muuttuja Korrelaatio hairitermin kanssa  T-testisuure P-arvo Paatos («<= 0,05)
LNNSI 8,01E,16 5,61E-15 1,000 H, ei voida hylata
P/B 1,68E-16 1,17E-15 1,000 H, ei voida hylata
LNMCAP -6,93E-15 -4,85E-14 1,000 H, ei voida hylati
TUR 7,29E-16 5,10E-15 1,000 H, ei voida hylati
SUBD -5,97E-16 -4,18E-15 1,000 H, ei voida hylati
D/E -4,48E-16 -3,14E-15 1,000 H, ei voida hylata
ROA 2,85E-16 2,00E-15 1,000 H, ei voida hylata
SOI/MCAP 3,48E-15 2,44E-14 1,000 H, ei voida hylata

H,: Muuttuja ei korreloi h&iribtermin kanssa

Jos p-arvo < 0,05 (x), H, hyldtdén (Muuttuja korreloi héiriétermin kanssa)
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