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THVISTELMA

Likviditeetti on elinehto toimiville markkinoille ja se vaikuttaa myos osakkeiden ar-
vonmaaritykseen. Viime aikoina myds Suomessa on huolestuttu Helsingin porssin lik-
viditeetin pienentymisestd. Tutkielmassa on tavoitteena selvittda onko erilaisen omistus-
rakenteen omaavien yhtididen likviditeetti erilainen Suomen osakemarkkinoilla. Omis-
tusrakenteesta mielenkiinnon kohteena ovat erityisesti ulkomaalaiset ja institutionaaliset
omistajat. Tutkimuksen aineistona ovat Helsingin porssin  osakkeet aikavalilta
28.12.2007-28.12.2012.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd omistuksen keskittyneisyys on negatiivi-
sessa suhteessa useisiin mittareihin, joita on kéytetty likviditeetin mittapuuna. Ulkomaa-
laisten omistajien on havaittu suosivan suurempien ja likviditeetiltddn parempien yhti-
Oiden osakkeita. Institutionaalisten sijoittajien on havaittu kayttaytyvan samalla tavoin.
Toisaalta tarkasteltaessa kotimaisia instituutioita ovat tutkimustulokset olleet ristiriitai-
sempia.

Tuloksissa havaittiin, ettd ulkomaalaiset sijoittajat suosivat likviditeetiltddn parempia
osakkeita Suomen osakemarkkinoilla. Yhden prosenttiyksikon kasvu ulkomaalaisomis-
tuksessa paransi likviditeettid noin yhden prosentin. Myds instituutioiden omistusosuu-
den havaittiin vaikuttavan positiivisesti likviditeettiin. Kotimaisten instituutioiden vai-
kutus Kkollektiivina oli kuitenkin lievasti negatiivinen. Tarkasteltaessa tarkemmin koti-
maisista instituutioita yritykset ja asuntoyhteisot seké voittoa tavoittelemattomien yhtei-
sOjen vaikutus likviditeettiin oli negatiivinen, kun taas rahoitus- ja vakuutuslaitosten
sekd julkisyhteisGjen omistajuus oli positiivisessa suhteessa likviditeettiin Helsingin
porssissa.

AVAINSANAT: likviditeetti, omistusrakenne, institutionaaliset sijoittajat, ulko-
maalaisomistus






1. JOHDANTO

Likviditeetti on tarkedssa asemassa osakemarkkinoiden toimivuuden kannalta. Paitsi,
ettd rahoitusmarkkinoiden yksi tehtdva on likvidisyyden parantaminen, likviditeetti on
keskeinen tekija arvopapereiden hinnoittelussa. Yksi likviditeettiin vaikuttava tekija on
omistusrakenne, silld eri omistajatahot suhtautuvat eri lailla likviditeetiltdan erilaisiin
arvopapereihin. Téssa tutkielmassa on tarkoituksena tutkia omistusrakenteen ja likvidi-
teetin valista suhdetta osakemarkkinoilla.

1.1. Tutkimuksen taustaa

Yritysten omistusrakenne ja markkinoiden likviditeetti ovat olleet viime aikoina Kiin-
nostuksen kohteena sekd yleisessd mediassa ettd tieteellisessa tutkimuksessa. Osake-
markkinoiden omistusrakenne on muuttunut paljon aikojen saatossa, josta ehk& merkit-
tdvin muutos on institutionaalisten sijoittajien omistusosuuden kasvu. Kamara, Lou ja
Sadka (2008) raportoivat, etta instituutioiden omistusosuus Yhdysvaltojen osakemark-
kinoiden kokonaisarvosta oli vuonna 1965 21 %, kun se oli vuonna 2002 noussut 50
%:iin.

Vuoden 2008 finanssikriisista lahtien Suomessa on kannettu huolta Helsingin porssin
likviditeetista. Maailmalla likviditeetti on parantunut kriisin jalkeen osaltaan keskus-
pankkien I6ysén rahapolitiikan my6td. Vastaavaa ilmiota ei ole kuitenkaan nahty Suo-
messa. Kuvio 1 havainnollistaa, kuinka Helsingin pdrssin kaupankayntivolyymi putosi
rajusti finanssikriisin aikana ja on sen jalkeen jaanyt alhaisemmalle tasolla ja hieman
jopa jatkanut supistumistaan.

Yksi selitys sille, ettd Suomessa porssivaihto ei ole toipunut, saattaa olla Nokia, joka on
menettdnyt markkina-arvoaan rajusti viime vuosina. Kuviosta 1 nédhdaan, ettd vaikka
Nokian kaupankayntivolyymin osuus koko pérssin volyymista on pienentynyt viime
vuosina, Nokian vaihdon pienentymistd on seurannut myos koko Helsingin pérssin lik-
viditeetin pienentyminen.
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Kuviol. Helsingin porssin ja Nokian osakkeen kaupankayntivolyymin kehitys. (Kaup-
palehti 2013: 4-5)

Merina Salminen (2013: 4-5) toteaa Kauppalehdessd, ettd myds Nokian matkapuhe-
linyksikon myynti Microsoftille syksylld 2013 saattaa vaikuttaa porssin kehitykseen.
Myynnin my6tad Helsingin porssiin ei jad yhtddn globaalisti tunnettua kulutustavara-
brandid. Tamé voi heikentda porssin vetovoimaa ja johtaa porssin kuihtumiseen negatii-
visen kierteen seurauksena ellei uusia listautujia saada lisad. Pahimmassa tapauksessa
paha epalikvidisyys voi johtaa Helsingin porssin sulautumiseen osaksi Tukholman pors-
sid.

Likviditeetti on siis tdrkedssd asemassa markkinoilla, koska riittdva likviditeetti on
markkinoiden olemassaolon elinehto. Tieteellisessé tutkimuksessa likviditeetin on myos
havaittu vaikuttavan osakkeiden hintoihin. Amihud ja Mendelson (1986) havaitsivat,
ettd New Yorkin porssin vahemman likvidit osakkeet tuottivat enemman kuin muut
osakkeet. Acharya ja Pedersen (2005) taas laajensivat CAP-mallia, jolloin se otti huo-
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mioon likviditeetin riskifaktorina. Bekaert, Harvey ja Lundblad (2007) seké Lee (2011)
taas osoittivat, ettd ilmiot koskien likviditeetin vaikutusta tuottoihin ja likviditeetin ris-
kisyyttd olivat globaaleja ilmi6itd, joita havaittiin sekd kehittyneilld ettd kehittyvilla
markkinoilla.

Omistusrakennetta tutkittaessa on havaittu, ettd instituutioiden omistus johtaa siihen,
ettd osakkeet seuraavat paremmin arvonmaéarityksen fundamentteja (Boehmer & Kelley
2009). Instituutiot pyrkivat lisaksi hyodyntdmaan markkinoilla mahdollisesti esiintyvia
anomalioita (Grinblatt & Keloharju 2000; Bartov, Radhakrishnan & Krinsky 2000).
Instituutioiden on myods havaittu seuraavan sijoittamisessaan toisia instituutioita (Sias
2004). Ulkomaisten sijoittajien on taas todettu suosivan suuria osakkeita, useammalle
markkinapaikalle listautuneita yrityksia seka yrityksia joiden kansainvalinen nakyvyys
ja vienti ovat suurempia (Kang & Stulz 1997; Ferreira & Matos 2008; Mishra 2013).

Dahlquist ja Robertsson (2001) havaitsivat, ettd ulkomaalaiset sijoittajat suosivat likvi-
dimpia osakkeita Ruotsin osakemarkkinoilla. Ding, Nilsson ja Suardi (2013) havaitsivat
saman Kiinan osakemarkkinoilla, kun taas Rhee ja Wang (2009) saivat taas painvastai-
sen tuloksen Indonesian osakemarkkinoilta, joissa ulkomaalaisomistuksen vaikutus oli
negatiivinen. Rubin (2007) havaitsi usealla likviditeetin mittarilla, ettd instituutioiden
omistus vaikutti positiivisesti likviditeettiin ja ettd tdma oli merkittdvampi likviditeetin
kannalta kuin sisdpiirin omistajuus. Kamara ym. (2008) havaitsivat yhteyden likviditee-
tin systemaattisuuden ja instituutioiden omistamisen kanssa. Instituutioiden roolin on
my0s naytetty olleen merkittava likviditeetin tyrehtymisessa vuosien 2007-08 finanssi-
kriisissd (Anand, Irvine, Puckett & Venataraman 2013; Poon, Rockinger & Statho-
poulos 2013).

1.2. Tutkimusongelma ja kontribuutio

Tutkielmassa on tarkoituksena tutkia miten omistusrakenne vaikuttaa likviditeettiin
osakemarkkinoilla. Aineistona ovat Helsingin porssin osakkeet viiden vuoden ajanjak-
solta vuoden 2007 viimeisesta kaupankayntipéivasta vuoden 2012 viimeisen kaupan-
kéayntipaivaan. Omistusrakenteesta erityisend kiinnostuksen kohteena ovat ulkomaiset ja
institutionaaliset sijoittajat. Lisaksi tarkoituksena on tutkia kotimaisten institutionaalis-
ten sijoittajien osuuden vaikutusta likviditeettiin.
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Tutkielmassa pyritddn selvittdmaan onko suuren institutionaalisen omistusosuuden
omaavien yhtididen likviditeetti erilainen verrattuna muihin yhtidihin. Toisekseen ovat-
ko vahvan ulkomaalaisomistuksen omaavat osakkeet likvidimpié kuin paédasiassa koti-
maisessa omistuksessa olevat osakkeet. Ent& miten eri kotimaiset instituutiot vaikuttavat
osakkeiden likvidisyyteen Suomessa.

Nollahypoteesina on, ettd osakkeen omistusrakenne ei vaikuta osakkeen likviditeettiin.
Vastahypoteesina taas on, ettd osakkeen omistusrakenne vaikuttaa osakkeen likviditeet-
tiin. Tarkemmin méariteltyné:

H;: Ulkomaisten omistajien osuudella omistajista on positiivinen vaikutus osakkeen
likviditeettiin.

H,: Institutionaalisten sijoittajien osuudella omistajista on vaikutus osakkeen likviditeet-
tiin.

Hs: Kotimaisten instituutioiden osuudella omistajista on vaikutus osakkeen likviditeet-
tiin.

Tutkielman avulla pyritdan lisaédmaan tietoa omistusrakenteen ja likviditeetin suhteesta
Suomen osakemarkkinoilla. Verrattuna useisiin tutkimuksiin, jotka on tehty Yhdysval-
loissa, Suomen osakemarkkinat ovat paljon pienemmat sekd kokonaisuutena epélikvi-
dimmat. Pienena markkinana Suomen osakemarkkinoille likviditeetin merkitys on hy-
vin suuri jo pelkéastddn markkinoiden tulevaisuuden kannalta. Useimpiin tutkimuksiin
nahden myos ajanjakso on erilainen. Tutkimuksessa myos kéaytetadn tuoretta tutkimus-
aineistoa noin viiden vuoden aikajaksolta 2007 lopusta vuoden 2012 loppuun. Tahan
ajanjaksoon osuu myos kansainvélinen finanssikriisi.

1.3. Rajaukset ja rakenne

Rahoitusmarkkinoiden nakdkulmasta tutkimus on rajattu osakemarkkinoille, jolloin
esimerkiksi velkakirjamarkkinoita ei oteta huomioon. Maantieteellisestd nakokulmasta
katsoen rajaus taas on tehty Suomen osakemarkkinoille, tarkemmin maariteltynd Hel-
singin porssiin listattuihin osakkeisiin. Rajauksen myota tarkasteltavat markkinat ovat
pienempid ja kokonaisuudessaan vahemman likvideja kuin Yhdysvaltain osakemarkki-
nat, joihin useat likviditeetin tutkimukset fokusoituvat.
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Ajallisesta nakokulmasta katsoen tutkielma keskittyy viiden vuoden aikajaksolle alkaen
vuoden 2007 viimeisestd kaupankayntipdivasta ja paattyen vuoden 2012 viimeiseen
kaupankayntipaivaan. Ajanjaksolle sijoittuva kansainvélinen finanssikriisi on tutkiel-
man laajentumisen vuoksi rajattu omana nakokohtanaan pois. Likviditeettia kuvaava
aineisto on pdivakohtaista ja omistusrakennetta kuvaava aineisto on vuosiaineistoa.
Omistusrakennetta kuvaava aineisto on vertailtaessa muutettu lineaarisen interpoloinnin
avulla vertailukelpoiseksi péivéaineiston kanssa.

Omistusrakennetta tarkasteltaessa fokus on omistuksen sektorijakaumassa, jolloin tar-
kastellaan eri sektoreiden omistusosuuksia. Esimerkiksi omistajien omistusosuuksia
sekd heidan lukumaaridédn kuvaava omistuksen hajautuneisuus rajataan tutkielman ul-
kopuolelle. Likviditeettid tutkittaessa tarkastellaan sen suhdetta juuri omistusrakentee-
seen ja nain ollen esimerkiksi likviditeetin vaikutukset osakkeiden tuottoihin rajataan
pois tutkimuksesta.

Tutkielma on rakenteeltaan jasennelty seuraavasti. Toisessa kappaleessa aiheena ovat
osakemarkkinat, markkinoiden tehokkuus ja osakkeen hinnanmuodostus. Kolmannessa
kappaleessa kasitellaan likviditeettid, sen mittaamista ja likviditeettiriskia. Neljannessa
kappaleessa kasitelldaan aikaisempia tieteellisia tutkimuksia likviditeetista ja sen riski-
syydestd, omistusrakenteesta osakemarkkinoilla sekd omistusrakenteen vaikutuksesta
likviditeettiin. Viidennessa kappaleessa méaritelladn tutkimuksessa kéytettdvat muuttu-
jat ja menetelmat seké esitelladn tutkimuksessa kaytettava aineisto. Kuudes kappale
kasittelee tutkimuksessa saatuja empiirisia tuloksia. Seitsemannessa kappaleessa vede-
taan yhteen tutkielman keskeisimmat havainnot ja esitetdédn jatkotutkimusmahdollisuuk-
sia.
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2. OSAKEMARKKINAT JA OSAKKEIDEN HINNANMUODOSTUS

Tassa kappaleessa késitelldadn millaisia osakemarkkinat ovat ja miten ne osaltaan muo-
dostavat nykyiset rahoitusmarkkinat. Liséksi kdydaan lapi, mitkd ovat perusoletukset
toimiville markkinoille ja mité tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan. Tamén myoté pe-
rehdytdén osakkeiden hinnoitteluun. Keskeisena elementtind osakkeen hinnan maéarit-
tdmisessé on tuottovaatimus, jonka maarittamisessa kaytetadn rahoitusteorian kuuluisia
malleja: portfolioteoriaa ja CAP-mallia.

2.1. Osakemarkkinat osana rahoitusmarkkinoita

Osakemarkkinat ovat osa laajempaa kokonaisuutta, jota kutsutaan rahoitusmarkkinoiksi.
Rahoitusmarkkinat ovat tarked osa yhteiskuntaa, silla ne osaltaan mahdollistavat varo-
jen optimaalisen allokoinnin. Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksena on siirtda rahoitus-
padomaa sita tarvitseville niiltd, joilla sita on yli tarpeen. Sektorit, joilla on rahoituksel-
linen ylijadma, siirtdvat joko rahoituksen valittajien, kuten pankkien tai rahoitusmarkki-
noiden kautta rahoituspadomaa alijg@maisille sektoreille. (Haan, Oosterloo & Schoen-
maker 2012: 130-136.)

Rahoitusmarkkinoilla on nelja keskeista tehtdvaa:

1. Varojen allokaatio mahdollisimman tehokkaasti yli- ja alijagdmasektorien valilla
Varojen siirto ylijadmasektorilta alijzgdgméasektorille tapahtuu mahdollisimman pienin
kustannuksin ja vahaisella viiveelld. Kustannuksiin kuuluvat mm. kaupankayntikus-
tannukset ja verot.

2. Informaation vélittdminen
Sijoittajat ovat ajantasaisesti perilla yrityksen toimintaedellytyksista. Tietoja ei pys-
tyta peittelemaén ja osakekurssin lasku on signaali sijoituskohteen muuttumisesta
riskisemmaéksi.

3. Rahoitusinstrumenttien likvidisyyden parantaminen
Yritysten investoinnit ovat usein pitempiaikaisia maturiteetiltaan verrattuna sijoitta-
jan haluttuun sijoitusperiodiin. Halutessaan sijoittajat voivat realisoida sijoituksensa
helposti, kun markkinat ovat likvidit. Likvideilld markkinoilla sijoittaja, jonka sijoi-
tushorisontti on lyhyt, voi kuitenkin sijoittaa myos pitempiaikaisiin projekteihin.
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4. Riskin hajauttaminen
Yksittaiseen yrityksen osakkeeseen sijoittaminen on riskiltddn huomattavasti suu-
rempaa, kuin jos tuotto hajautetaan useampaan kohteeseen ja rahoitusinstrumenttiin.
Piensijoittajalle esimerkiksi sijoitusrahasto on helppo tapa saada riskid hajautettua.
(Knupfer & Puttonen 2009: 50-51.)

Tarkastellessa rahoitusmarkkinoiden tehtévid tarkemmin rahoitusinstrumenttien likvidi-
syyden parantaminen ja riskin hajauttaminen ja pienentdminen liittyvat myos toisiinsa.
llman toimivaa rahoitussysteemia sijoittajat olisivat sidoksissa pitkan aikavélin epéli-
kvideihin sijoituksiin. Arvopapereiden likvidisyyden parantuminen johtaa siihen, etta
sijoittajien on mahdollista myyda arvopaperinsa helposti seka nopeasti, ja néin sijoittaa
my0s pitkén aikavélin padomaa vaativiin projekteihin. Tama pienentda kyseisen sijoi-
tuskohteen riskia sijoittajan nakdkulmasta. Likviditeetti on siis yksi riskitekija arvopa-
perin arvoa madritettdessd. (Haan ym. 2012: 5-15.) Likviditeettid ja likviditeettiriskia
kasitellaan tarkemmin tutkielman kolmannessa kappaleessa.

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa kahteen osaan; rahamarkkinoihin ja padomamarkki-
noihin. Rahamarkkinoihin lasketaan maturiteetiltaan alle vuoden pituiset rahoitusinst-
rumentit. Tata pidemmét vaateet, kuten osakemarkkinat, ovat osa pddomamarkkinoita.
Osakemarkkinat voidaan yha jakaa kahteen osaan: primaarimarkkinoihin seka sekun-
daari- eli jalkimarkkinoihin. Primaarimarkkinoilla yhtié laskee markkinoille osakkeita
ja kerryttdd omaa padomaa. Jalkimarkkinoissa yhtion jo liikkeelle lasketuista osakkeista
kaydaan kauppaa. Kauppaa voidaan kdyda ostajan ja myyjan kesken kahdenvalisesti,
mutta yleisin kauppapaikka osakkeiden jalkimarkkinoilla on porssi. (Knipfer & Putto-
nen 2009: 48-58.) Tassa tutkielmassa keskitytdan jalkimarkkinoihin eli sijoittajien kes-
ken tapahtuvaan osakekauppaan porssissa.

2.2. Tehokkaat markkinat

Rahoitusteorian perusoletuksena on usein, ettd markkinat toimivat tehokkaasti. Tehok-
kailla markkinoilla tarkoitetaan sita, ettd arvopapereiden hinnat reagoivat uuteen infor-
maatioon viivytyksettd ja oikein. Hintareaktion tulisi siis olla valiton ja riittdvan suuri
uutisen informaation tasoon ndhden. Uusi informaatio on taas aina odottamatonta, joka
johtaa siihen, ettd osakkeiden hintojen muutokset ovat myds odottamattomia. T&sta
syysta osakkeiden hinnat seuraavat satunnaiskulkua, joka tarkoittaa, ettd tdman pdivén
noususta tai laskusta hinnassa ei voi pééatell4 huomisen péaivan muutosta osakkeen hin-
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nassa (ks. Kuvio 2). Vaikka hinnat seuraavat satunnaiskulkua, tdma ei tarkoita, etta hin-
nat olisivat méarittyneet irrationaalisesti. Jos hintojen muutokset eivat olisi satunnaisia,
tdma tarkoittaisi, ettd kaikki informaatio ei ole sisaltynyt osakkeen hintaan, joka taas
olisi merkki markkinoiden tehottomuudesta. (Bodie, Kane & Marcus 2011: 344-349.)

Edellisen paivin tuotto

0,15 .

-0,20 J
Taman paivan tuotto

Kuvio 2. Helsingin porssin yleisindeksin kahden perékkaisen péivan tuotto 1996-2002
(Knupfer & Puttonen 2009)

Ajatusta kaiken relevantin informaation sisaltymisestd osakkeiden hintoihin kutsutaan
tehokkaiden markkinoiden hypoteesiksi. Eugene Fama (1970) toi esiin hypoteesiin liit-
tyvét tehokkuuden erilaiset asteet. Heikot ehdot toteuttavilla markkinoilla osakkeen hin-
taan siséltyy kaikki tieto osakkeen hinnan historiallisesta kehityksesta tai kaupankaynti-
volyymista. Tallaisilla markkinoilla ei ole apua teknisestd analyysista, jossa pyritadn
etsimadn trendejd historiallisesta kurssikehityksestd. Keskivahvat ehdot toteuttavat
markkinat siséltavat heikkojen ehtojen liséksi kaiken julkisesti saatavilla oleva tiedon.
Tallaisilla markkinoilla fundamenttianalyysin eli tilinp44tdstietojen analysoinnin avulla
ei pystytd voittamaan markkinoita. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvojen
ehtojen version mukaan markkinat sisaltavat kaiken julkisen informaation ja historialli-
sen kurssikehityksen lisdksi kaiken sisapiiritiedon yrityksista. Tallaisilla markkinoilla
sisdpiiritiedolla ei voi ennustaa tuottoja, silla osakkeiden hinnat sisaltavat tallaisen tie-
don. Sisépiiriléisten kaupankéyntid on laissa rajoitettu vahvasti tosielaméssa. (Bodie,
Kane & Marcus 2009%; Fama 1970.)

! Bodie ym. 2009a
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Tehokkailla markkinoilla kenenkaan ei pitdisi pystyd saamaan epanormaaleja eli ylisuu-
ria tuottoja tietylla yksittéiselld sijoitusstrategialla. Epanormaalit tuotot ovat tuottoja,
joista saatava tuotto on suurempi kuin tuottoon liittyva riski. Eri tutkimuksissa on ha-
vaittu useita anomalioita eli ilmiditd, joiden avulla pystytdan ainakin teoriassa saamaan
epanormaaleja tuottoja. Anomalioiden tyypillinen piirre on, ettd niiden olemassaoloa ei
pystyté taysin selittdmaan. Anomalioita ovat esimerkiksi:
e pienten yritysten parempi menestys verrattuna suuriin yrityksiin
e arvo-osakkeiden parempi menestys verrattuna kasvuosakkeisiin
e tammikuun suuremmat tuotot verrattuna muiden kuukausien tuottoihin
e osakkeiden hintojen hidas reaktio osavuosikatsauksiin (Post-Earnings-
Announcement Drift, PEAD)
e momentum, jossa l&himenneisyydessd hyvin tuottaneet osakkeet tuottavat pa-
remmin nykyhetkessa kuin l&himenneisyydessa huonosti tuottaneet osakkeet.
(Bodie ym. 2011: 384-396.)

Anomalioiden hyodyntdmistd kdytannossd voidaan testata tarkastelemalla pystyvatko
sijoitusammattilaiset, kuten rahastonhoitajat ja osakeanalyytikot, voittamaan passiiviset
markkinoita seuraavat rahastot. Tutkimukset osoittavat, ettd sijoitusrahastojen portfoliot
tuottivat jopa huonommin keskimaéarin verrattuna markkinaindeksiin. Myoskaan osake-
analyytikoiden suosituksilla ei voinut saada epdnormaaleja tuottoja, kun otettiin huomi-
oon kaupankéyntikustannukset. Sijoitusammattilaisten korkeintaan keskitasoinen me-
nestys verrattuna markkinoihin puhuu sen puolesta, ettd markkinat ovat varsin tehok-
kaat, koska systemaattisia ansaintamahdollisuuksia eli ilmaisia lounaita ei kdytdnndssa
pystytd hyédyntdmaan. (Barber, Lehavy, McNichols & Trueman 2001; Malkiel 1995.)

2.3. Osakkeiden hinnoittelu ja tuottovaatimus

Rahoitusinstrumenttien arvon maéarittdmisessa on olemassa useita menetelmid. Rahoi-
tusteoreettisesti ndista paras menetelmé on nettonykyarvo. Nykyarvomenetelmé keskei-
send ominaisuutena on, ettd se ottaa huomioon rahan aika-arvon. Aika-arvo otetaan
huomioon diskonttaamalla eri ajanhetkinéd syntyvét kassavirrat, jolloin ne ovat keske-
né&an vertailukelpoisia. (Berk & DeMarzo 2011: 52-63.)

Osakkeiden hinnoittelun perusperiaate on samanlainen kuin muidenkin rahoitusinstru-
menttien hinnoittelussa. Rahoitusinstrumentista saatavat kassavirrat diskontataan nyky-
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hetkeen kayttdmalla diskonttauskorkona osakkeen tuottovaatimusta. Osakkeiden hin-
noittelua ajateltaessa sijoittajan saamat kassavirrat ovat osinko ja osakkeen myyntihinta
sijoitushorisontin lopussa. Osakkeen hinta voidaan Kirjoittaa seuraavasti:

Dy Py
(141t T (1+r)n

(1) Py = Xi=y
missa D, on yrityksen maksama osinko ajanhetkend t, P, on osakkeen hinta, n on sijoi-
tushorisontin viimeinen hetki ja r on osakkeen tuottovaatimus. (Berk & DeMarzo 2011:
251-256.)

Osakkeen tuottovaatimus r eli diskonttauskorko on monimutkaisin osa osakkeen arvoa
madritettdessd. Tuottovaatimus liittyy arvopaperin riskisyyteen, mité riskisempi arvopa-
peri, sitd suurempi vaadittu tuotto. Markowitz (1952) osoitti portfolioteoriallaan, ettéd
hajauttamalla voidaan laskea portfolion kokonaisriskié vaikuttamatta odotettuihin tuot-
toihin. Mahdollisista hajautushyddyistad hyétyminen vaatii, etta portfolion arvopapereil-
la ei ole taydellinen positiivinen korrelaatio. Mitd kauempana korrelaatiokertoimet ovat
+1:std, sitd suuremmat ovat mahdolliset hajautushyddyt. Mikali korrelaatiokerroin on
joillakin osakkeilla -1, voidaan muodostaa nollavarianssi-portfolio eli riskiton portfolio.

Lisdamalla portfolion eri arvopapereiden maarad, joiden tuotto ei korreloi taysin, se
pienentad yrityskohtaisten riskien osuutta ja nostaa niiden kovarianssin osuutta. Tama
johtaa siihen, ettéd lopulta osakekohtainen riski pystytdan haivyttdmaan lahes kokonaan
pois portfoliosta. Mallin avulla tavoitellaan tehokasta osakeportfoliota, jossa tuoton ja
riskin optimaalinen suhde on huomioitu. Nain saadaan tehokas rintama, jossa jokaisella
halutulla riskitasolla saadaan selville korkein mahdollinen tuotto. Vaihtoehtoisesti rin-
tama on era portfolioita, jotka minimoivat varianssin milla tahansa halutulla tuottotasol-
la. (Markowitz 1959: 8-36.)

Portfolion riski méaraytyy siten, ettd sen kokonaisriski muodostuu yhtaalta yksittaisen
yrityksen riskeista eli tekijoistd, joilla ei ole vaikutusta muiden osakkeiden tuottoihin.
Liséksi portfolion kokonaisriskiin vaikuttavat ne seikat, jotka vaikuttavat markkinoihin
kokonaisuutena kuten suuret muutokset taloudessa, inflaatio tai korkomuutokset. Téal-
laista riskinosaa kutsutaan systemaattiseksi riskiksi. Yrityskohtaisen eli epasystemaatti-
sen riskin pystyy eliminoimaan hajauttamalla (ks. Kuvio 3). (Knlpfer & Puttonen 2009:
144-146.)
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Portfolion
varianssi

. [pésystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuvio 3. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knipfer & Puttonen 2009: 144)

Sharpen (1964), Lintnerin (1965) ja Mossinin (1966) Capital Asset Pricing -malli on
tasapainomalli, joka perustuu portfolioteoriaan. Sen keskeisené ideana on, ettd markki-
nat palkitsevat ihmisia riskin kantamisesta. Toisaalta markkinat eivat palkitse tehotto-
mia portfolioita, kuten portfolioita, joita ei ole muodostettu optimaalisen hajautuksen
periaatteiden mukaan. Néin ollen CAP-malliin liittyva riskipreemio ei tule yksittaisen
arvopaperin epasystemaattisesta riskistd, vaan sen kontribuutiosta tehokkaasti hajaute-
tun portfolion riskiin. (Bodie, Merton & Cleeton 2009°; 360—362.)

CAP-mallissa portfolio muodostuu ensinna riskittoméastad arvopaperista ja toisekseen
riskisten arvopapereiden optimaalisesta kombinaatiosta. Kaikilla sijoittajilla on riskisia
arvopapereita optimaalisen kombinaation maarittaméalla tavalla, ja kaikki omistavat
markkinaportfolion, joka siséltda kaikki olemassa olevat arvopaperit. Oman portfolion
riskisyyttd saddelladn muuttamalla riskittdman arvopaperin osuutta salkussa. Kaikki
optimaaliset portfoliot muodostavat eri riskittdman arvopaperin painotuksilla pddoma-
markkinasuoran. (Bodie ym. 2009b: 360-362.)

Koska CAP-mallissa palkitaan sijoittajia suuremmalla tuotolla riskin kantamisesta, ris-
ki& mitattaessa hyddynnetdan juuri odotettua tuottoa. Mitd suurempi on tuoton keskiha-
jonta eli riski, sitd suurempi on odotettu tuotto. CAP-mallissa kdytetdan riskin mittarina
keskihajonnan sijaan beetaa (f). Tasapainossa yksittaisen arvopaperin riksipreemio on

> Bodie ym. 2009b
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beeta kerrottuna markkinaportfolion riskipreemiolla. Riskipreemio saadaan, kun arvo-
paperin kokonaistuotosta vahennetaan riskiton korko. Seuraavassa on CAP-mallin mu-
kainen riskipreemio yhtalona kuvattuna:

2) E(ry) — 1 = B[E(ry) — 17]

missa E (r;) on odotettu tuotto arvopaperille j, rron riskiton tuotto, §; on beeta-kerroin
arvopaperille j ja E (r,) on markkinaportfolion odotettu tuotto. CAP-mallista johdettuja
riskipreemioita voidaan kayttdd hyvaksi osakkeen hinnoittelussa yhtalon (1) tuottovaa-
timuksen r maarittdmiseksi. Tuottovaatimuksena kaytetaan talloin CAP-mallin odotet-
tua tuottoa, jolla kassavirrat diskontataan nykyhetkeen. (Bodie ym. 2009b: 362—-370.)

CAP-malli siséltaa tasapainotilassa useita oletuksia:

1. Markkinoilla vallitsee taydellinen Kilpailu ja yksikaan sijoittaja ei voi yksin vaikut-
taa hintaan

2. Kaikkien sijoittajien sijoitushorisontti on samanpituinen

3. Kaikilla sijoittajilla on mahdollisuus hankkia mité tahansa julkisesti noteerattua ar-
vopaperia ja lainata sekd antaa lainaksi riskittomélla korolla.

4. Ei veroja, eikd kaupankayntikuluja

5. Kaikki sijoittajat ovat optimoijia, jotka noudattavat portfolioteorian valintamallia

6. Sijoittajilla on homogeeniset odotukset eli kaikilla on samanlainen nakemys ana-
lysoidessaan arvopapereita kayttden samoja odotettuja tuottoja ja kovarianssimatrii-
sia (Bodie ym. 2009a: 280.)

CAP-mallia on kritisoitu siitd, ettd sen olettamat eivit kuvaa reaalimaailman tilaa.
Myoskaan empiirisissd tutkimuksissa CAP-malli ei ole pérjannyt, kun sitéd on testattu
kayttdmalla mm. S&P 500 -indeksia. Kaikesta huolimatta CAP-mallia voidaan hyvana
vaihtoehtona olemassa olevista malleista selittdmaan riskisten arvopapereiden tuottoja.
Sitd voidaan myds pitdd ainakin lahtokohtana madaritettdessa arvopapereiden hintoja,
silla sen sisaltamat ajatukset tuoton ja riskin suhteesta johtavat rationaaliseen lopputu-
lokseen. Sitd onkin hylk&&misen sijaan pyritty laajentamaan erilaisilla riskifaktoreilla,
joita on empiirisesti havaittu markkinoilla. (Bodie ym. 2011: 324-334.) Yksi néista fak-
toreista on likviditeetti, jota kasitella&n tarkemmin CAP-mallin riskifaktorina seuraavas-
sa kappaleessa.
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3. LIKVIDITEETTI

Tassa kappaleessa on tarkoituksena esitella likviditeetti késitteena ja miten se yleensa
ymmarretddn rahoitusteoriassa. Likviditeetin maarittely ei ole taysin aukotonta. Se voi-
daan pyrkia maarittdimaan ajattelemalla keskeisid likvidin arvopaperin ominaisuuksia.
Taman jalkeen esille tuodaan erilaisia tapoja likviditeetin mittaamiseen. Likviditeetilla
ei ole yhta yksittaistd mittaria, joka kuvaisi sen suuruutta. On kuitenkin kehitetty useita
eri mittareita, joita kayttamalla saa hyvan kuvan arvopaperin likvidisyydesta kyseisella
markkinapaikalla. Likviditeettiin liittyy olennaisena sen vaikutus arvopapereihin eli sen
aiheuttama riski. Likviditeettiriskin teoreettista taustaa kasitelladn kappaleen lopussa ja
esitelldén likviditeetti-CAP-malli.

3.1. Likviditeetin maarittely

Eri omaisuuseria vertailtaessa paras likviditeetti on omaisuudella, joka on varmimmin
realisoitavissa lyhyelld varoitusajalla ilman tappioita (Keynes 1930: 67). Keynes tuo
esille kaksi asiaa: nopeuden sekd “oikean hinnan”. Ndaméa ovat nykypdivanakin kaksi
keskeista likvidin arvopaperin ominaisuutta. Transaktio pitdd pystya toimittamaan yri-
tyksen arvoa kuvastavalla hinnalla ja siten, etta realisointi on mahdollista nopeasti eli
myyijan ei tarvitse odotella tai etsia ostajaa.

Likviditeetti kuvastavaa kykya ostaa ja myyda riittdvia méaaria arvopapereita nopeasti,
alhaisilla kustannuksilla ja vaikuttamatta arvopaperin hintaan (Avramov, Chordia &
Goyal 2006). Méaritelmaan on John Keynesin 1930-luvun kannanottoon lisatty hin-
taanvaikuttamiskiellon edellytys. Tall6in arvopaperin markkinoiden tulee olla niin mit-
tavat, ettd yksittaiset sijoittajat eivat toimillaan pysty vaikuttamaan arvopaperin hintaan.
Tama liittyy laheisesti myods tehokkaiden markkinoiden edellytyksiin.

Toisaalta voidaan pohtia, ettd arvopaperilla pitaa olla tarpeeksi myyjia ja ostajia, jotta
kauppoja markkinoilla syntyy. Tata kautta voidaan ajatella, etta likviditeetti kuvaa myds
arvopaperin Kkiinnostavuutta sijoittajien mielessé. Jos arvopaperi ei ole houkutteleva
ominaisuuksiltaan, se ei todenndkoisesti myoskaan ole likvidi. T&ma taas tuo mukanaan
ongelman ja negatiivisen kierteen, ettd yha useampi sijoittaja pyrkii valttdaméan kyseista
arvopaperia, jolloin kyseisen arvopaperin arvo laskee (VVayanos 2004).
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Likviditeetti voi saada eri merkityksid, kun puhutaan erilaisista markkinoista. Esimer-
kiksi New York Stock Exchange (NYSE) on maailman likvideimpid arvopaperimarkKki-
noita (Bekaert, Harvey & Lundblad 2007). Talléin se arvopaperi, joka madaritellaan
NYSE:ssé epélikvidiksi, eroaa suurelta osin siitd, mika on esimerkiksi Helsingin Pors-
sissa epélikvidi sijoitustuote. Vaatimukset likviditeetille ovat paljon suurempia amerik-
kalaisilla markkinoilla kuin mité on tarpeen markkinoilla, jotka jo itsessédan ovat epéli-
kvidimmat. Bekaertin ym. (2007) mukaan suurin yksittadinen syy miksi ulkomaiset insti-
tutionaaliset sijoittajat eivat investoi ulkomarkkinoille, oli markkinoiden epélikvidisyys.
Eri markkinoiden likviditeettia tarkasteltaessa voidaan siten kayttaa erilaisia valineita ja
mittareita, jotka sopivat kyseisten markkinoiden ominaisuuksiin.

Likviditeetti voidaan myos jakaa osiin. Kuten perinteisen tuoton riskin jaottelussa, myds
likviditeetti voidaan jakaa epédsystemaattiseen ja systemaattiseen osaan. Chordia, Roll ja
Subrahmanyam (2000) seké& Hasbrouck ja Seppi (2001) osoittivat, etta likviditeetin eri
mittarit ja niiden muutokset ovat samanaikaisia markkinoilla, eli likviditeetisséd on vah-
va systemaattinen efekti. Talloin puhutaan siitd miten osakkeen likviditeetti kayttaytyy
suhteessa markkinoiden kokonaislikviditeettiin.

3.2. Likviditeetin mittaaminen

Likviditeetti on madrittelyltadn avonainen. Sen keskeisené tarkoituksena on pyrkia ku-
vaamaan kuinka laajat markkinat tuotteella on ja miten helposti se on realisoitavissa.
Likviditeetilla ei mydskéan ole yhta ylivertaista tai ehdotonta mittaamistapaa. Mittaa-
mistapoja ja niiden tuloksia arvioitaessa tulee kiinnittdd huomiota siihen, etta eri tavat
saattavat antaa erilaisia tuloksia. Siksi kannattaa yleensd kadyttda useampaa mittaria,
josta tekee paatelmat. Lisdksi mittarin valintaan vaikuttaa keskeisesti se, minkélaista
aineistoa on saatavilla, silla osa mittareista vaatii esimerkiksi péivén sisdista kaupan-
kayntidataa, jota ei monilta markkinoilta ole saatavissa (Amihud, Mendelson & Peder-
sen 2005: 304-305).

3.2.1. Osto- ja myyntitarjouksen vélinen ero

Osto- ja myyntitarjouksen valinen ero (Bid—Ask Spread) kuvaa kuinka paljon suurempi
on osakkeen alin myyntitarjous verrattuna korkeimpaan ostotarjoukseen. Naiden eroa
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kutsutaan termilla noteerattu osto- ja myyntitarjouksen ero tai lyhyemmin noteerausero
(Quoted Bid-Ask Spread). Noteerauserojen pienentyminen kuvastaa likviditeetin paran-
tumista. Toinen usein kéytetty mittari on efektiivinen osto- ja myyntitarjouksen ero tai
efektiivinen noteerausero (Effective Bid—Ask Spread). Efektiivinen noteerausero on
toteutushinnan ja samanaikaisen myyntitarjouksen ja ostotarjouksen keskiarvon erotus
kerrottuna kahdella. (NYSE Research 2001.) Suhteellinen osto- ja myyntitarjouksen ero
taas on noteerausero jaettuna osto- ja myyntitarjouksen keskiarvolla (Amihud & Men-
delson 1986).

Esimerkki erilaisista osto- ja myyntitarjousten eron versioista:

Noteerattu osto- ja myyntitarjousten ero
Korkein ostotarjous osakkeelle X on 7 € ja alin myyntitarjous 7,5 €. Tallgin X:n notee-
rauseroon 7,5-7=0,5 €.

Efektiivinen osto- ja myyntitarjousten ero

Korkein ostotarjous osakkeelle X on 7 € ja alin myyntitarjous 7,5 € kaupan realisoitues-
sa hintaan 7,6 €. Talloin X:n efektiivinen noteerauseroon 2 x [|7,6 — (7,5+7) / 2]] =2 x
[[7,6 —7,25]] =0,7 €.

Suhteellinen osto- ja myyntitarjouksen ero
Korkein ostotarjous osakkeelle X on 7 € ja alin myyntitarjous 7,5 €. Tallgin suhteellinen
noteerauseroon (7,5-7)/[(7,5+7)/2] =0,5/7,25=0,069

Osto- ja myyntinoteerausten ero on vahvasti yhteydessé transaktiokustannuksiin, jotka
ovat osaltaan mukana likviditeetin tutkimuksessa, silld transaktiokustannukset vaikutta-
vat likviditeettiin. Amihud ja Mendelson (1986) kuvasivat osto- ja myyntinoteerauksen
eroa “vilittdmén toteutuksen” hinnaksi. Se on preemio, joka vaaditaan nopeaan kaupan
toteutukseen ja se néin kuvastaa juuri transaktiokustannuksia, mikéli informaatio ostajil-
la ja myyjilla on symmetristd, seka likviditeettitasoa, onhan valitdn toteutus yksi likvidi-
teettisyyden ehdoista. He kayttivat mittarina suhteellista osto- ja myyntitarjouksen eroa.

Osto- ja myyntinoteerausten eroa pidetddn yhtena keskeisimmista mittareista likviditee-
tille. Mita suurempi on osto- ja myyntitarjouksen ero, sitd epalikvidimpana arvopaperia
pidetddn. Noteerausero on rahoitusteoreettisesti paras mittari likviditeetille. Notee-
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rausero on se hinta mité sijoittajan on maksettava halutakseen kéyda kauppaa valitto-
masti (Amihud ym. 2005). Ongelmana erilaisten osto ja myyntinoteerausten erojen
hyodyntdmisessé on siihen vaadittavien tietojen rajoitettu saatavuus. Bekaert ym. (2007)
huomauttivat, ettda Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ulkopuolella on aineistoa huomat-
tavasti rajallisemmin saatavilla.

Madhavan, Ming, Straser ja Wang (2002) toivat myos esiin ongelmia, jotka liittyvat
efektiivisen noteerauseron parametrien approksimointiin ja algoritmien tuottamiin eroa-
vaisuuksiin tuloksissa. Erilaisia algoritmeja on useita, joiden avulla maéaritetdan, onko
kauppa synnytetty osto- vai myyntiméaarayksen toimesta. Eri algoritmit toivat eri tulok-
sia ja niiden oikeellisuus riippui kaytetysta viiveestd. Efektiivisia noteerauseroja vertail-
taessa tulee ottaa siis huomioon kaytetty algoritmi.

3.2.2. Kaupankayntivolyymi

Kaupankayntivolyymi eli osakkeen kokonaisvaihto kertoo miké on silla kyseisend péi-
vana tehtyjen kauppojen kokonaisarvo. Péivén aikana toteutuneet kaupat ja niiden arvot
summataan yhteen ja saadaan osakkeelle pdivavaihto, jota sitten voidaan verrata muihin
osakkeisiin tai kyseisen osakkeen aiempaan paivéavaihtoon. Mita suurempi paivévaihto
osakkeella on, sitd likvidimpana osaketta voidaan pitaa. Erityisesti pieni keskimaarainen
kokonaisvaihto viittaa lahes poikkeuksetta epalikvidiin osakkeeseen, silla jos kauppojen
yhteissumma on olematon, ei likviditeettia ole, kun osakkeet eivat vaihda omistajaa.
Knupferin ja Puttosen (2009) mukaan kaupankayntivolyymiin vaikuttaa myds omistuk-
sen keskittyneisyys, joka korreloi voimakkaasti yrityksen kaupankayntivolyymin kans-
sa; mitd hajautuneemmin omistettu yritys, sitd suurempi on kaupankayntivolyymi osak-
keilla. Kun yksittaisilla omistajilla on suuri osuus osakkeista, he eivat yleensé ole val-
miita luopumaan t&std asemasta, eivatka heidan osakkeensa ole ndin kaupankaynnin
kohteena.

Brennan, Chordia ja Subrahmanyam (1998) testasivat kaupankayntivolyymin ja osake-
tuottojen suhdetta hyddyntden muun muassa kolmen faktorin mallia (Fama & French
1993) ja saivat tuloksina vahvan negatiivisen riippuvuuden osakkeiden tuottojen sek&
kaupankéyntivolyymin valill4 ja evidenssia, ettd yrityskoko-anomalia oli yhteydessé
tdhan. Nain ollen sijoittajat vaativat matalampaa tuottoa sijoituksilta, joissa kaupan-
kéayntivolyymi oli suurempi. Pienempiin volyymeihin taas vaadittiin enemman tuottoa
eli preemio.
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3.2.3. Amihudin ILLIQ

Yksi kéytetyimmistd mittareista on Amihudin (2002) kehittdma metodi ILLIQ. Mallissa
epélikvidisyysmittana kaytetddn paivittdisten absoluuttisten tuottojen keskiarvoa joka
jaetaan kaupankayntivolyymilla. Se voidaan tulkita hintavaikutukseksi, joka yhdell&
rahayksikon vaihdolla on paivittdiseen tuottoon. Etuna metodissa on se, ettd siind ei
tarvita kuin paivittdiset tuotot seka kaupankayntivolyymi, jotka l6ytyvat useista aineis-
toista. Muun muassa Bekaert ym. (2007) kayttivat ILLIQ:a testatessaan omaa mittariaan
ja sen toimivuutta likviditeetin mittaamisessa. Amihud (2002) osoitti myds, ettd ILLIQ
korreloi vertailtaessa vahvasti tarkempaa mikrodataa hyddyntavien metodien kanssa.

3)? ILLIQ;y, = ZDW Riyal

d=1VOLDjyq

missé

ILLIQ,, on likviditeettimitta osakkeelle i vuotena y.

D;, on paivien lukumaarg, jolloin dataa on saatavilla osakkeelle i vuotena y.
Riyq ON tuotto osakkeelle i paivand d vuotena y.

VOLD;,,q on pdivittainen kaupankayntivolyymi dollareissa.

Amihud (2002) testasi mittaria empiirisesti NYSE:n osakkeilla aikavélilla 1963-1997.
Havainnot vahvistivat sen, etté likviditeetti vaikuttaa osakkeiden tuottoihin. Osakkeilla,
joiden ILLIQ-kertoimet olivat suurempia, olivat myds korkeammat tuotot. Tutkimuk-
sessa myos testattiin markkinalikviditeetin vaikutusta osakkeiden hintoihin. Markkina-
likviditeetti madritettiin ILLIQ-kerrointen keskiarvosta ja sen muutosta seuraavana
ajanhetkend verrattiin tuottoihin. Tuloksissa kokonaislikviditeetin muutokset vaikuttivat
osakkeiden hintoihin. Lisaksi Amihud (2002) huomasi, ettd vaikutus oli suurempi pie-
nilld osakkeilla. Tama johtuu siitd, ettd likviditeetin tippuessa markkinoilla, pienet
osakkeet eivét houkuttele sijoittajia ja ndin niiden preemio epalikvidisyydesta on suu-
rempi. Pienten osakkeiden anomaliaa voidaan selittdd osittain markkinalikviditeetin
muutoksella.

ly | Lyd|
t=1yoLD;,

kaksi kirjoitusvirhetta. Sigman alle kuuluu "d=1" ja nimittdjan termi on VOLDlyd .

* Kaavaa on muokattu, sill3 alkuperdinen kaava artikkelissa on ILLIQ;), = —Z joka sisaltaa
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3.2.4. Muita metodeja

Tutkimuksissa on myos kehitetty muita tapoja mitata ja arvioida likviditeettid. Nain on
pyritty saamaan ja ottamaan huomioon kaikki likviditeetin ominaisuudet, sekd mittaa-
maan likviditeettid aineistoista, jotka ovat olleet rajallisia. Ongelmana on, ettd osa me-
todeista, erityisesti noteerauserot ja syvyys, vaativat mikrodataa markkinoiden transak-
tioista, jota ei varsinkaan pitemmalle aikavélille ole usein tarjolla. Nain ollen eripituis-
ten aikavalien tutkimiseen saatetaan kayttaa eri valineitéa.

Markkinoiden syvyys (Market Depth)

Markkinoiden syvyydella tarkoitetaan tilausten/tarjousten maaraa eli tilausvirtaa eri
hinnoilla. Syvyys kuvaa siis eri osto- ja myyntinoteerausten suuruutta. Kun osto- ja
myyntitarjouksia on joka hinnalle paljon, on markkinoiden syvyys hyva. Tall6in yksit-
taiset suuret kaupat eivat paase vaikuttamaan oleellisesti arvopaperin hintaan. Markki-
noiden syvyys liittyy laheisesti kaupankéyntivolyymiin, vaikkakaan korkea kaupan-
kayntivolyymi ei takaa syvia markkinoita.

Amihud, Mendelson ja Wood (1990) tutkivat vuoden 1987 lokakuun 19.paivén porssi-
romahdusta, joka tunnetaan yleisesti “mustana maanantaina”. Tutkimuskohteena oli
S&P 500 -indeksin osakkeiden likviditeetti kolmena eri periodina: kahta viikkoa ennen
romahdusta, 19.lokakuuta ja 30.lokakuuta. Mittarina he kéyttivat markkinoiden syvyyt-
t4, sekd osto- ja myyntitarjouksen eroa. Muutos markkinoiden syvyydessa suhteessa
osakkeiden hintoihin oli tilastollisesti merkittdvd mustana pdivana, mutta ei
30.lokakuuta. Amihud ym. (1990) pitivét sijoittajien osakkeiden likviditeetin yliarvos-
tusta yhtena vaikuttavana tekijana romahduksessa.

Osakkeiden vaihtuvuusluku (Trade Turnover)

Osakkeiden vaihtuvuuslukua laskettaessa vaihdettujen osakkeiden lukuméaéara tietylla
ajanjaksolla jaetaan kyseisten osakkeiden kyseisen ajanjakson keskiméaaraisella koko-
naislukumaarallad. Mita suurempi méara osakkeista on vaihdannan kohteena, sitd parem-
pi likviditeetti. Datar, Naik ja Radcliffe (1998) kéayttivat osakkeiden vaihtuvuuslukua
likviditeetin mittarina ja saivat tuloksina vahvan negatiivisen riippuvuuden osakkeiden
vaihtuvuuden ja osakkeiden tuottojen vélilla. He myo6s kayttivat tutkimuksessa riskikor-
jausta, jolloin markkinabeeta sekd anomaliat kuten koko, arvoyhtio sek& tammikuuefek-
ti otettiin huomioon.
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Nollatuottomenetelma

Bekaert, Harvey ja Lundblad (2007) tutkivat kehittyvien markkinoita, joissa likviditee-
tin merkitys on esimerkiksi likvideihin Yhdysvaltain markkinoihin ndhden huomatta-
vasti keskeisemmassd asemassa. Toisaalta taas saatavilla ollut informaatio oli erittdin
rajallista. He kéyttivét tutkiessaan Lesmond, Ogden ja Trzcinkan (1999) tutkimuksiin
perustuvaa menetelmad. Lesmond ym. (1999) tutkivat transaktiokustannuksia niin sano-
tulla nollatuottomenetelmalld, jossa tutkittiin kuinka monta prosenttia arvopaperin péi-
vittaisisté tuotoista oli nollatuottoja kuukaudessa. Nollatuottopdivané osakkeen hinta ei
muuttunut lainkaan. Bekaert ym. (2007) hyddynsivét nollatuottomenetelmaa likviditee-
tin tutkimiseen. Jos arvopaperin arvo ei kaupankayntipdivan aikana muutu lainkaan, on
hyvin todennakoistd, etta silla ei ole mydskaan kayty lainkaan kauppaa, mika viittaisi
nollatuottomenetelmaan epalikvidisyysmittarina. Menetelmén etuna on, etté se ei vaadi
mitddn muuta aineistoa kuin paivittaiset tuotot. Lisaksi Bekaert ym. (2007) huomasivat
sen korreloivan vahvasti perinteisten mittarien kanssa.

Goyenko, Holden ja Trzcinka (2008) testasivat useita eri mittaamismenetelmia eri matu-
riteeteilla. He totesivat tulosten riippuvan paljon siitd, mita tutkija haluaa tutkia. Yhdek-
si keskimaarin varsin hyvin kayttaytyvaksi menetelmaksi mainitaan Amihudin (2002)
ILLIQ. Lesmond (2005) taas testasi eri menetelmid fokuksena kehittyvat markkinat.
Kehittyvilla markkinoilla, kun otetaan aineiston rajoitukset huomioon, paras menetelma
oli Lesmondin (1999) ja myohemmin Bekaertin ym. (2007) likviditeettiin soveltama
nollatuottomenetelma.

Asparouhova, Bessembinder ja Kalcheva (2010) havaitsivat likviditeetin mikrodataa
kayttavien mittareiden harhaisuuden. Harhaisuus suurensi likviditeettipreemioita, kun
kaytettiin tavallista pienimmén nelioGsumman menetelmaa. He osoittivat myos, etta kayt-
tden Weighted Least Squares -menetelmad, harhaisuus pieneni tai poistui, ja osoittivat
empiirisesti, ettd likviditeetti vaikutti osakkeiden tuottoihin myos harhakorjattuina.

3.3. Likviditeettiriski

Likviditeettiriskid tarkasteltaessa on hyva néhdé sen yhteys CAP-malliin (mm. Sharpe
1964). CAP-mallin olettamana on, ettd markkinoilla vallitsee tdydellinen likviditeetti.
Talléin on aina markkinoille osallistuvia tahoja, jotka ovat valmiita toimimaan kaupan
vastapuolena sen hetkisella markkinahinnalla. Jos markkinoilla ei ole taydellinen likvi-
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diteetti, on mahdollista tehdd niin sanottuja epanormaaleja tuottoja. Néiden tuottojen
epanormaalius on kuitenkin kyseenalaista siind mielessa, ettd kyseessa on riski puhtaan
anomalian sijaan ja ndin enemman likviditeettiriskia sisaltavilla osakkeilla on korkeam-
pi tuottovaatimus eli preemio. Preemio on teoriassa se maara miten paljon sijoittajat
keskimaarin arvostavat mahdollisuutta likvidoida osake nopeasti halutessaan.

Acharya ja Pedersen (2005) kehittivéat teoreettisen mallin likviditeettiriskin hinnoittelul-
le, niin sanotun likviditeetti-CAP-mallin (LCAP-malli). Mallissa sijoittajat ovat kiinnos-
tuneita nettotuotostaan, joka muodostuu arvopapereiden kokonaistuotoista vahennettyna
niiden kaupankayntikustannuksilla. Arvopaperin riski muodostuu talléin arvopaperin
tuottojen herkkyydesta markkinoiden kokonaistuotolle (8™) ja odottamattomista muu-
toksista kaupankayntikustannuksiin, eli epalikvidisyyskustannuksista. Nain ollen sijoit-
tajat vaativat preemion, koska arvopapereiden tuotot altistuvat markkinoidenlaajuisille
likviditeettishokeille. (Acharya & Pedersen 2005; Amihud, Mendelson & Pedersen
2013.)

Yhtdlomuodossa Acharyan ja Pedersenin (2005) LCAP-mallin odotettu ylimaérdinen
tuotto arvopaperille i on:

(4) E(r'y —170) = E(c') + A(B + B — p*2 = B*9)

missé

rt, on arvopaperin i tuotto hetkell4 t

r/, on riskiton korko

E(ct,) on odotettu suhteellinen epalikvidisyyskustannus
[ on standardi markkinabeeta ja

BEL, B2 ja pL3ovat likviditeetti-beetat.

A=E@M, —cM, —r') on markkinoiden riskipreemio, jossa
™, on keskimaarainen markkinatuotto

cM, on keskimaarainen markkinoiden epalikvidisyyskustannus.
(Acharya & Pedersen 2005)

Kuten tavallisessa CAP-mallissa, odotettu tuotto arvopaperille kasvaa lineaarisesti suh-
teessa markkinabeetaan. Tama malli lisd4 kolme ylimaaréista efektid, jotka voidaan aja-
tella kolmena eri muotona likviditeettiriskistd. Nain pyritddn ottamaan huomioon kaikki
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likviditeettiriskiin liittyvat tekijat. Acharyan ja Pedersenin (2005) mallissa likviditeetti-
beettoja on kolme ja niilla on seuraavat ominaisuudet:

ﬁ“ mittaa arvopaperin likviditeetin herkkyyttd markkinoiden likviditeetille. Vaikutus
tuottovaatimukseen on positiivinen, silld tuottovaatimus nousee mita suurempi tekijoi-
den valinen kovarianssi on. Sijoittajat haluavat kompensaatiota siitd, ettd arvopaperista
tulee epalikvidi, kun markkinat yleisesti tulevat epélikvideiksi. Tdma likviditeetti-beeta
liittyy systemaattiseen likviditeettiin, jonka on dokumentoitu olevan keskeinen tekija
kokonaislikviditeetissa. (Acharya & Pedersen 2005: 382-383.)

ﬁLZ mittaa arvopaperin tuoton herkkyyttd markkinoiden epalikvidisyydelle. Vaikutus
tuottovaatimukseen on negatiivinen, silla tuottovaatimus laskee sen myo6ta kun tekijoi-
den vélinen kovarianssi suurenee. Sijoittajat tyytyvat pienempéan tuottoon mikéli arvo-
paperin tuotto on korkea aikana jolloin markkinat ovat epélikvidit. (Acharya & Peder-
sen 2005: 382—-383.)

ﬁL3 mittaa arvopaperin epalikvidisyyden herkkyyttd markkinoiden kokonaistuottoon.
Vaikutus tuottovaatimukseen on negatiivinen, sillé tuottovaatimus laskee sen my6ta kun
tekijoiden valinen kovarianssi suurenee. Sijoittajat arvostavat markkinoiden laskusuh-
danteessa arvopapereita, jotka ovat talloin likvideja. Nain tuottovaatimus on pienempi,
kun laskusuhdanteessa likvidointikustannukset ovat pienid. (Acharya & Pedersen 2005:
382-383.)

LCAP-mallin eri tekijoiden merkitysta selventdd, kun ajatellaan olemassa olevan kaksi
osaketta, joiden kassavirrat sekéd keskimaaréinen likviditeetti ovat samat. Toisella osak-
keella on kuitenkin suurempi likviditeettiriski, kun sen kaupankayntikustannukset nou-
sevat nopeammin ja hinta laskee enemman likviditeettivajeen iskiessa markkinoille.
Sijoittajat suosivat toista osaketta, koska jalkimmainen on kriisitilanteessa huomattavas-
ti riskisempi myydéa ja mahdollisuus tarvittaessa myyda osake on erityisen tarkeaa krii-
sitilanteissa. (Amihud ym. 2013: 101-104.)



30

4. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Tassa kappaleessa esitellddn omistusrakenteeseen ja likviditeettiin liittyvaa aikaisempaa
tieteellistd tutkimusta. Ensimmaisessa osiossa tarkastellaan likviditeettia seké likvidi-
teettiriskid osakemarkkinoilla. Toisessa osassa kiinnostuksen kohteena on omistusra-
kenne Suomessa seké eri sijoittajaryhmia koskevia havaintoja osakemarkkinoilta. Kol-
mannessa o0siossa tutkitaan omistusrakenteen vaikutusta likviditeettiin osakemarkkinoil-
la. Tarkastelun kohteena ovat erityisesti omistuksen hajautuneisuus, ulkomaalaisomistus
sekd instituutioiden omistuksen vaikutus likviditeettiin. Merkittdvd osa tutkimuksista
koskee Yhdysvaltojen osakemarkkinoita, mutta mukaan on pyritty tuomaan tutkimuksia
my06s muilta markkinoilta, mukaan lukien Suomen osakemarkkinoilta.

4.1. Likviditeetin vaikutus osakkeiden hintoihin

Ensimmaisen empiirisen tutkimuksen likviditeetin vaikutuksesta osakkeiden hinnoitte-
luun tekivat Amihud ja Mendelson (1986). Aineistona oli NYSE:n ja American Stock
Exchangen (AMEX) osakkeet aikavéliltd 1961-1980. Mittarina likviditeetille kaytettiin
suhteellista noteerauseroa. He olivat kiinnostuneita, ovatko keskimaardiset tuotot suuren
noteerauseron portfolioissa suurempia, kuin pienempien noteerauserojen portfolioissa.
Liséksi testattiin onko herkkyys alhaisempaa suuren noteerauseron osakkeilla. Jalkim-
mainen tutkimuskysymys liittyy sijoittajien erilaiseen sijoitushorisonttiin. Pitkan aika-
valin sijoittajat ostavat mieluummin epalikvideja arvopapereita, koska niistd saa pree-
mion. Ajatuksena oli lisaksi, etta sijoittajilla joiden sijoitushorisontti on pitempi, kau-
pankaynti on véahdisempad ja kaupankayntikustannukset eli likviditeettikustannukset
ovat myds pienemmat rahan aika-arvon mukaisesti. Talléin preemion kasvu hidastuu
sijoitushorisontin pidentyessa. (Amihud & Mendelson 1986.)

Tulokset puolsivat kumpaakin tutkimuskysymysta. Portfolioiden tuotot kasvoivat, kun
noteerausero kasvoi. Riskikorjattu ylimadrainen tuotto suurimman noteerauseron portfo-
lion ja pienimman noteerauseron portfolion vélilla oli 0,68 % per kuukausi, vuotuisena
tuottona yli 8 %. Likviditeetti siis vaikutti osakkeiden tuottoihin. Tuoton ja notee-
rauseron suhde oli konkaavi eli kovera, jolloin herkkyys oli suurempaa pienen notee-
rauseron osakkeilla. Tdma puoltaa ndkemystd, ettd sijoittajien sijoitushorisontti vaikut-
taa hinnoitteluun. (Amihud & Mendelson 1986.) Noteerauseroaineisto oli tosin tutki-
muksessa varsin vajavaista, silld vuotuisina noteerauseroina kaytettiin vuoden ensim-
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maisen ja viimeisen paivéan paatdsnoteerausten keskiarvoa. Tama johtui siita, ettd kysei-
seltd ajanjaksolta ei ole saatavilla kunnollista paivénsisaista aineistoa.

Brennan ja Subrahmanyam (1996) testasivat ensimmaisena likviditeettid péivansisaisel-
I& aineistolla. He mittasivat osakelikviditeettid hintavaikutuksen avulla, jossa verrattiin
hintareaktiota tilausvirtaan kayttden dataa transaktioista ja noteerauksista. Brennan ja
Subrahmanyam (1996) havaitsivat riippuvuuden kuukausittaisten tuottojen ja likvidi-
teettivajetta ilmaisevien parametrien vélilla, vaikka he riskikorjasivat dataa Faman ja
Frenchin (1993) kolmen faktorin mallilla. Ylimaarainen vuotuinen tuotto likvideimmaén
ja epélikvideimman portfolion valilla oli 6,6 %.

Brennan, Chordia ja Subrahmanyam (1998) taas mittasivat likviditeetin vaikutusta hin-
noitteluun ensimmaisena pitkélta ajanjaksolta, vuodesta 1966-1995 sekd NYSE:st4, ettd
Nasdagista. Toinen mielenkiintoinen ero oli, ettd Brennan ym. (1998) kayttivéat yksittai-
sid osakkeita erilaisten portfolioiden muodostamisten sijaan. Syynéa téhan oli, ettd useat
tutkimukset (mm. Lo & MacKinlay 1990) totesivat portfolioiden muodostamisen saat-
tavan johtaa liian helppoihin nollahypoteesin hylkaamisiin. Likviditeetin mittarina kady-
tettiin kaupankayntivolyymia ja liséksi otettiin huomioon useita anomalioita (mm. Fama
& French 1993). Brennan ym. (1998) havaitsivat vahvan negatiivisen korrelaation
osakkeiden kaupankayntivolyymissa ja keskimaaraisissa tuotoissa. Keskihajonnan suu-
ruinen lisdys kaupankéyntivolyymissa, vahensi vuotuisia ylituottoja keskiméaarin 3,5 %
Nasdagin osakkeilla ja 1,32 % NYSE:n osakkeilla.

Toisenlaisen nakokulman likviditeetin tutkimiseen ottivat Koeplin, Sarin ja Shapiro
(2000), jotka raportoivat 22—-35 % pienempia keskimaaréisid markkina-arvoja listaamat-
tomille yhtidille verrattuna listattuihin yhtiéihin. Tdma listaamattomien yritysten aliar-
vostuksen yhtend keskeisena syyné he pitivét niiden heikompaa likviditeettia listattuihin
yhtidihin nahden.

Loderer ja Roth (2005) tutkivat Zlrichin porssin (SWX) osakkeiden likviditeettia ver-
rattuna tuottojen sijaan osakkeiden P/E -tunnuslukuun®. Tarkoituksena oli nain tarkas-
tella likviditeetin vaikutusta suoraan osakkeen hintaan, silla oletuksena oli, ettd likvidi-
teetti ei vaikuta lainkaan yritykseen tulokseen. Aineisto oli vuosilta 1995-2001 ja he
ottivat vertailuaineiston Yhdysvalloista Nasdagista samalta aikavéliltd. Tuloksissa osto-
ja myyntitarjouksen eron eli epalikvidisyyden mediaanihinnanalennus SWX:ssa oli 7—

4 Price/Earnings -tunnusluku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta.
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21 % (ks. Kuvio 4). Adaripaita tarkastellessa SWX:n kymmenen epalikvideimman osak-
keen mediaanihinnanalennus oli 33,4 % ja kymmenen likvideimman 1,6 %. Nasdagissa
mediaanihinnanalennus oli vield suurempi, suhteellisen tasaisesti noin 27 % keskimaa-
rin. Kaupankayntivolyymin kayttd vaihtoehtoisesti mittarina ei vaikuttanut juurikaan
tuloksiin. (Loderer & Roth 2005.)
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Kuvio 4. Epalikvidisyyden mediaanihinnanalennus (Liquidity discount) vuosina 1995—
2001 Nasdagissa ja SWX:ssd. (Loderer & Roth 2005)

Tulokset ovat merkittavid, koska hinnanalennukset epélikvidisyydestd vaikuttavat suu-
rilta. Kuitenkin Amihud ja Mendelson (1986) raportoivat tulostensa perusteella hinnaksi
osakkeelle, jonka suhteellinen noteerausero on 3,2 % tietyilla osinko-olettamilla 50 $.
Kun samoilla olettamilla tarkastellaan osaketta jonka noteerausero on 0,49 %, osakkeen
arvo nousi 75,8 $:iin, eli noin 50 %. Samantyyppisen hintavaikutuksen raportoivat
Brennan ja Tamarowski (2000: 34-37) viitaten Brennanin ja Subrahmanyamin (1996)
tuloksiin. Nain ollen, Lodererin ja Rothin (2005) mediaaniluvut olivat varsin samaa
luokkaa. Tulosten perusteella likvidisyyden vaikutusta osakkeen hintaan voidaan pitéa
ekonomisesti erittdin merkittavana.

Bekaert, Harvey ja Lundblad (2007) tutkivat kaiken kaikkiaan 19 maan kehittyvia
markkinoita, sekd Yhdysvaltain markkinoita, jolla estimoitiin maailman indeksia. Lik-
viditeetin mittarina kaytettiin nollatuottomenetelmd4, jonka he osoittivat korreloivan
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vahvasti perinteisten mittarien kanssa kehittyvilla markkinoilla. Tuloksissa nollatuotto-
menetelma pystyi ennustamaan tuottoja merkittavasti. He myos testasivat, miten mark-
kinoiden avoimuuden taso vaikuttaa likviditeettiin. Tatd mitattiin ulkomaisten tahojen
omistusosuudella kokonaismarkkinoista. Osakemarkkinoiden avaamisen todettiin va-
hentévan likviditeetin vaikutusta osakkeiden tuottoihin. He myds havaitsivat, etté likvi-
diteettiriski oli kehittyvilla markkinoilla hinnoiteltu.

Ben-Rephael, Kadan ja Wohl (2010) kritisoivat likviditeetin ja tuottojen suhdetta ja esit-
tivat, ettd likviditeetin vaikutus tuottoihin on pienentynyt ajan myo6td. He testasivat
NYSE:n osakkeita aikavalilla 19642008 ja saivat tulokseksi, ettd 2000-luvulla likvidi-
teetin preemio on ollut huomattavasti pienempi verrattuna aikaisempiin vuosikymme-
niin. Lischewski ja Voronkova (2012) kritisoivat likviditeetin vaikutuksia kehittyvilla
markkinoilla. He tutkivat Varsovan osakemarkkinoita (WSE) aikavalilla 1996-20009.
Tuloksissa likviditeetti ei pystynyt selittdmaan WSE:n tuottoja enempad, kun se lisattiin
Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin malliin. Tamé& antaisi tukea Ben-Rephaelin
ym. (2010) nakemykselle, ettd likviditeetin merkitys olisi pienentynyt 2000-luvulla.
Toisaalta likviditeetin tiedetddn korreloivan vahvasti pienten osakkeiden anomalian
kanssa.

Rosch ja Kaserer (2013) tutkivat likviditeettia, seké likviditeetin systemaattisuutta syk-
syn 2008 finanssikriisin aikana. He kéyttivat erityistd Saksan pdrssin Xetra mikrodataa,
jonka avulla pyrittiin ottamaan huomioon sekéa syvyys, ettd noteerauserot. Likviditeetin
vaikutuksen kasvun lisaksi Rosch ja Kaserer (2013) havaitsivat, etta likviditeetin syste-
maattisuus suureni huomattavasti finanssikriisin aikana, jolloin systemaattisuutta ku-
vaavat kertoimet viisinkertaistuivat.

Pastor ja Strambaugh (2003) olivat ensimmaisid, jotka tutkivat likviditeetin riskisyytta
empiirisesti. Pastorin ja Strambaugin menetelmassa likviditeettiriskia kuvasi B*, joka
vastasi Acharya ja Pedersenin (2005) ,BLZ:sta. He l0ysivat vahvan tilastollisen merkitse-
vyyden likviditeettiriskille selittdméén osakkeiden tuottoja, silld ylimmén ja alimman
desiilin vélinen vuotuinen ylituotto oli 7,5 prosenttia. Lisaksi he pystyivat selittdmaan
50 % momentum-anomaliasta likviditeettiriskin avulla.

Vuotuinen likviditeetin riskipreemio oli Acharyan ja Pedersenin (2005) aineistossa 1,1
%, josta suurimman osan (0,82 %) selitti ﬁLg, joka kuvaa osakkeen likviditeetin herk-
kyyttd markkinoiden tuottoihin. Likviditeetti vaikutti preemiona 3,5 %, jolloin yhteis-
vaikutus likviditeetilld ja likviditeettiriskill& tuottoihin oli 4,6 %. Liséksi riski oli suu-
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rempi pienilla osakkeilla joiden likviditeetti on myds huonompi. Tama puoltaa mm.
Vayanosin (2004) esittamaa teoriaa, kuinka likviditeetin huononeminen aiheuttaa nega-
tiivisen kierteen. Huomionarvoista on, ettd Pastor ja Stambaugh (2003) eivat pyrkineet
tutkimuksessaan eriyttdmaan likviditeetin tasoa likviditeettiriskistd. Acharya ja Peder-
sen (2005) myos totesivat, ettd ndiden kahden ominaisuuden eriyttdminen on haastavaa,
sill& ne korreloivat vahvasti.

Vaihekoski (2009) tutki Suomen osakemarkkinoiden likviditeettiriskid. Aineisto oli
Helsingin porssista aikavéliltd 1987-2004. Likviditeetin mittarina han kaytti suhteellista
osto- ja myyntinoteerauksen eroa ja likviditeettiriskid maaritettiin arvopainotetulla
markkinoiden keskinoteerauserolla. Tuloksena han sai, ettd keskiméaaréinen likviditeetti-
riski oli 1,8 %. Markkina-arvoltaan suurimman ja pienimmaén portfolion ero oli 6,9 %.
Likviditeetti oli my0s vahvasti systemaattista, joka viittaisi siihen, ettd osakekohtaisilla
likviditeetilla ei ollut niin suurta merkitysta. Aineiston aikavalilla tosin Nokian ja koko
porssin kokonaisvaihto oli vield huomattavasti suurempaa kuin mita nykyisin.

Lee (2011) tutki yhteensd 50 maan ja 30000 osakkeen likviditeettiriskia aikavalilta
1988-2007. Aineistossa oli maita seké teollisuus- ettd kehitysmaista. Mittarina kéytet-
tiin nollatuottomenetelmaa ja likviditeettiriskia kuvataan Acharya ja Pedersenin (2005)
kolmen likviditeettibeetan avulla. Leen (2011) empiiriset tulokset osoittivat, ettd likvidi-
teettiriski oli hinnoiteltu kansainvalisesti ja se oli riippumaton CAP-mallin markkinaris-
kistd. Sijoitusstrategiana likviditeettiriski tuotti 7,6 %:n yliméaaraiset tuotot keskiméarin
maailmassa. Kun otetaan huomioon vain kehittyvét taloudet, preemio oli 13,6 %. Huo-
mionarvoista oli, ettd kontrolloimalla yrityksen koko, likviditeetti, kirja/markkina-arvo
ja markkinariski, vaadittu tuotto osakkeelle riippui ainoastaan osakkeen likviditeetin
herkkyydesta paikallisen markkinapaikan kokonaislikviditeetille, sek& osakkeen likvidi-
teetin herkkyydesta globaaleille markkinatuotoille.

Hagstromer, Hansson ja Nilsson (2013) tutkivat likviditeettiriskin preemiota hyvin pit-
kalta aikavalilta. Aineisto oli Yhdysvalloista aikavalilta 1927-2010 ja mittarina likvidi-
teetille toimi Holdenin (2009) versio efektiivisestd noteerauserosta. Tuloksissa Hag-
stromer ym. (2013) saivat likviditeetin vuotuiseksi kokonaispreemioksi 1,74-2,08 %,
josta likviditeetin tason osuus oli 1,25-1,28 % ja likviditeetin riskisyyden 0,46-0,83 %.
He havaitsivat myos, ettd tarkein elementti likviditeettiriskissa oli osakkeen epalikvidi-
syyden korrelaatio markkinoiden tuottojen kanssa, joka vastaa Acharyan ja Pedersenin
(2005) LCAP-mallin 8"3: sta.
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4.2. Omistusrakenne ja omistajakategoriat osakemarkkinoilla

Omistusrakenne on késitteena varsin laaja. Omistusrakennetta tutkittaessa voidaan olla
kiinnostuneita esimerkiksi sisépiiriléisista tai perheyrityksista omistajina. Tassé osiossa
kiinnostuksen kohteena on omistusrakenteen jakautuminen sektoreittain Suomessa. Tal-
I6in ollaan kiinnostuneita, onko kyseinen omistaja yksityinen sijoittaja vai institutionaa-
linen sijoittaja, tai mikd on omistajan kansallisuus, tarkemmin méaériteltynd onko taho
kotimainen vai ulkomainen. Lisaksi esitelladn, minkélaisia eroja eri omistajakategorioi-
den vélill& on havaittu osakemarkkinoilla.

4.2.1.Omistusrakenne Suomessa

Karhunen ja Keloharju (2001) tutkivat laajasti Suomen osakemarkkinoiden omistusra-
kennetta. Aineisto oli aikavalilta 1.1.1995-1.6.2000, jolta seurattiin seitseméaé erillista
paivamaaraa. Taulukosta 1 nahdaan omistuksen jakautuminen kotimaisten instituutioi-
den ja yksityissijoittajien valilla, seka ulkomaalaisten sijoittajien osuus. Taulukon ala-
osassa on omistusjakaumat sektoreittain. Sektorijakauma taulukossa ei kuitenkaan ota
huomioon hallintarekisterdityja osakkeita, jolloin luvut ovat erilaiset ja kuvaavat
enemmankin kotimaisen omistuksen tilannetta, silla selkeésti suurin osa ulkomaalaisista
sijoittajien osuuksista on hallintarekisterissa.

Huomionarvoista oli ulkomaalaisomistuksen osuuden raju kasvu vuoden 1995 30,3
%:sta vuoden 2000 kesakuun noin 70 %:iin. Aineisto paattyy aikaan, jolloin poérssikurs-
sit ympari maailmaa romauttanut 1T-kupla oli juuri puhjennut. IT-kuplan puhkeamisena
voidaan pitad maaliskuuta 2000, jolloin teknologiaindeksi NASDAQ Composite kévi
huipussaan (NASDAQ 2013). Tosin Suomessa Helsingin porssin yleisindeksin huiput
saavutettiin vasta 2.toukokuuta 2000 (NASDAQ OMX 2013). Néin ollen omistusraken-
netaulukosta voidaankin todeta, ettd 1T-kupla Suomessa sisalsi runsaasti ulkomaista
paddomaa.
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Taulukko 1. Omistuksen jakautuminen kategorioittain vuosina 1995-2000. ”Categori-
zation by line of business for privately registered ownership” ei sisélld hallintarekiste-
roityja osuuksia. (Karhunen & Keloharju 2001)

Proportion of total investment wealth

Including all stocks
1895 1996 1697 1948 1899 2000 June 2000

Categorization by ownership type:

Domestic
Institutions 479% 494% 445% 3B4% 346% 251% 202 %
Individuals 171% 155% 150% 148% 9.9 % B.4 % 70 %
Foreign ownership 3% 3.T7% 369% 424% H11% B27% 69.9 %
Institutional status unknown or other ownership types 4.7 % 3.4 % A6% 4.3 % 4.4 % 3B8% 29%
Reqistered ownership total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0 %

Categorization by line of business for privately registered ownership:

Domestic
Non-financial corporations 216% 209% 196% 187% 201% 162% 16.6 %
Financial and insurance institutions total 134% 121% 139% 136% 126% 11.1% 9.7 %
General government total 274% 3NV% 292% 271% 35T7% 399% 348 %
MNon-profit institutions 7.5% 7.1 % 7.4% 7.2% 6.9 % 6.9 % 7.8 %
Households total 21.2% 19.8B% 206% 226% 187% 215% 24.6 %
Privately registered foreign ownership 5.1 % 5.4 % 6.2 % T.3% 28% 1.9% 25%
Unknown 3.9 % 3.0 % 3.1 % 3.4 % 3.2% 3.4 % 4.0 %
Privately registered ownership total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0 %

Karhunen ja Keloharju (2001) raportoivat lisaksi omistusrakennetta useista muista na-
kokulmista. Vaestotieteellisesti Helsingin pdrssin yksityissijoittajista 54,1 % olivat mie-
hia ja 45,9 % naisia. Kuitenkin omistusvarallisuutta tarkastellessa miehet omistivat 65,4
% ja naiset 34,6 % yksityissijoittajien varallisuudesta (ks. kuvio 5). Omistus korreloi
my0s vahvasti varakkuuden kanssa, sill& rikkain prosentti vaestdsta omisti 59,4 % yksi-
tyissijoittajien sijoitusvarallisuudesta.

Maantieteellisesti varallisuus oli jakautunut varsin epéatasaisesti, silla Helsingin seudun
osuus yksityissijoittajien varallisuudesta oli 54,6 %. Seuraavina tulivat Pirkanmaa (7,0
%) ja Varsinais-Suomi (6,1 %). Lisaksi huomionarvoista oli, etti sijoittajat suosivat
vahvasti samassa kunnassa sekd samassa maakunnassa sijaitsevia porssiyhtidita. Hel-
singin seudun ulkopuolella todenné&kdisyys, ettd oman kunnan (maakunnan) yhtion
osakkeisiin sijoitettiin, oli 12,14 (6,82) kertainen verrattuna muihin yhtioihin. Sijoittajat
painottivat lahelld olevia yhtioité portfolioissaan kaikissa sijoittajaryhmissé. Yksityissi-
joittajilla kerroin oli kaksinkertainen verrattuna instituutioihin. (Grinblatt & Keloharju
2001; Karhunen & Keloharju 2001.)
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Kuvio 5. Sijoitusomaisuuden ika- ja sukupuolijakauma Suomessa. (Karhunen & Kelo-
harju 2001)

Keloharju, Knipfer ja Rantapuska (2012) tutkivat suomalaisten kotitalouksien sijoitta-
mista 2004-08. He havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suomalaisten kotitalouksien sijoi-
tuksista 18-20 % oli suorissa osakesijoituksissa ja 11-16 % sijoitusrahastoissa. Selkeéas-
ti suurin osa varallisuudesta oli pankkitalletuksina, noin 45-59 % aineiston aikavélilla.
Lukumaarallisesti useampi yksityissijoittaja omisti sijoitusrahastoja 13-18 % verrattuna
osakesijoituksiin 12-14 %. Sijoitusrahastojen suosio on kasvanut kotitalouksien kes-
kuudessa ja ne ohittivat suorat osakesijoitukset vuonna 2005. (Keloharju ym. 2012.)
Suomalaisista yksityissijoittajista on siis yha suurempi osa niita, jotka sijoittavat jonkin
institutionaalisen sijoittajatahon kautta.

4.2.2.YKksityis- ja institutionaaliset, sek& ulkomaiset sijoittajat

Barber ja Odean (2000) tutkivat yksityissijoittajien kaupankayntid ja sijoitusmenestysta.
Aineistona oli 66465 kotitalouden sijoituskayttadytyminen aikavélilla 1991-1996. He
havaitsivat, ettd keskimaaréisen kotitalouden vuotuiset tuotot olivat noin 1,1 % pie-
nemmét verrattuna arvopainotettuun markkinaindeksiin. Kun otettiin huomioon sijoitus-
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ten riskisyys, oli tuotto 3,7 % alle markkinaindeksin. Kaupankaynnin suhteen aktiivi-
simmat 20 prosenttia yksityissijoittajista pérjasivat kaikkein heikoimmin, joiden
alisuoriutuminen tuottojen markkinariski huomioiden oli 10,3 %. He pitivét aktiivisen
kaupankadynnin syyna yksityissijoittajien liiallista itsevarmuutta sijoituskykyihinsg, joka
johtaa liialliseen kaupankéyntiin.

Grinblatt ja Keloharju (2000) tutkivat Suomen osakemarkkinoiden sijoittajia lyhyen
aikavalin sijoituskéyttdytymistd. He havaitsivat, ettd kotitaloudet sijoitustyylissd myy-
tiin voittajia ja ostettiin hdvidjid (contrarian), kun ulkomaiset sijoittajat olivat “valistu-
nein” omistajaryhma, jotka ostivat voittajia ja myivat havigjia (momentum). Bartov,
Radhakrishnan ja Krinsky (2000) tutkivat sijoittajien “valistuneisuuden” ja PEAD-
anomalian valista suhdetta. Heidan ajatuksensa oli, ettd anomalia johtuisi tulosjulkistuk-
sen analysoinnin epatehokkuudesta. Tuloksissa Bartov ym. (2000) l6ysivat yhteyden
PEAD-ilmién ja instituutioiden omistusosuuden Vvélilla. Instituutioiden omistusosuus
lisasi hinnoittelun tehokkuutta tulosjulkistusten yhteydessa.

Myos Boehmer ja Kelley (2009) totesivat, ettd korkeamman institutionaalisen omis-
tusosuuden osakkeet seurasivat tarkemmin fundamenttiarvoja ja niiden kayttaytyminen
oli lahempana satunnaiskulkua, kuin pienemman institutionaalisen omistuksen osakkeil-
la. Barber ja Odean (2008) havaitsivat, ettd yksityissijoittajat sijoittivat eri syistd huo-
miota herattaviin osakkeisiin useammin kuin instituutiot. Tama uskottiin johtuvan ensi-
sijaisesti resurssien rajallisuudesta. Erityisesti ostopaatosta tehdessé yksityissijoittajien
on mahdotonta analysoida kaikkia osakkeita, joten huomiota herattdvat osakkeita oste-
taan helpommin.

Toisaalta Lewellen (2011) esittdd kriittisemman nakemyksen instituutioiden kykyyn
sijoittaa osakkeisiin. Han havaitsi instituutioilla kyvyn valita tuottavat osakkeet vain
kun kyseessa olivat pienet osakkeet, jotka muodostivat kuitenkin keskiméaarin vain noin
prosentin instituutioiden portfolioista. Muissa kokokategorioissa tuotot seurasivat varsin
hyvin markkinatuottoja. Lewellen (2011) arveli, ettd tdma saattoi johtua yrityskohtaisen
riskin valttamisesta. Puckett ja Yan (2011) saivat sen sijaan eri tuloksen kéyttaen tar-
kempaa péivansisdista instituutioiden kaupankayntidataa. Korkean frekvenssin aineis-
tolla instituutioiden sijoitukset tuottivat paremmin kuin faktoreilla korjattu markkina-
mittapuu.

Institutionaalisella laumakayttdytymiselld tarkoitetaan tilannetta, jossa institutionaaliset
sijoittajat seuraavat toisia instituutioita arvopaperia ostaessaan (ja myydessaan) jollakin
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aikavalilla. Sias (2004) havaitsi, ettd instituutioiden kysynta arvopaperille oli enemmaén
riippuvainen instituutioiden aikaisemmasta (lag) kysynnéastd, kuin menneista tuotoista.
Laumakayttaytyminen oli vahvinta pienilla osakkeilla. 1lmid kuitenkin heikkeni, kun
arvopaperin likviditeetti parani. Instituutioiden laumakéyttaytymisen on osoitettu tapah-
tuvan myos toimialatasolla (Choi & Sias 2009) ja ilmién on myds osoitettu pahentaneen
likviditeettivajetta finanssikriisin aikana (Poon, Rockinger ja Stathopoulos 2013).

Kang ja Stulz (1997) tutkivat ulkomaalaisten sijoittajien kéyttaytymistd Japanin osake-
markkinoita ja osoittivat, ettd nama eivét sijoittaneet markkinaportfolion mukaisesti.
Ulkomaiset sijoittivat ensisijaisesti suuriin yrityksiin, seka yrityksiin, joilla oli alhainen
kirja/markkina-arvo, hyvat laskentatoimen tunnusluvut seké alhainen velka-aste. Myos
vientiyritykset olivat vahvemmin painotettuina seka yritykset, joiden osakkeen vaihtu-
vuusluku (likviditeetti) oli korkeampi.

Liljeblom ja Lo6flund (2005) havaitsivat vastaavanlaisia tuloksia Suomen osakemarkKki-
noilta, jossa ulkomaalaiset painottivat suuria yhtiditd, kappaleméaéaraiselta vaihdoltaan
suurempia seka suuremman sijoitetun pddoman tuoton aikaisemmin tuottaneita yhtioita.
Ulkomaalaisten sijoitusstrategiassa oli my6ds nakyvissa viitteita momentum-
kaupankdynnistd, joka tuki Grinblattin ja Keloharjun (2000) havaintoja. Aggarwal,
Klapper ja Wysocki (2005) tutkivat amerikkalaisten sijoitusrahastojen sijoittamista ke-
hittyville markkinoille. He havaitsivat, ettd maakohtaisesti paremmat tilinpaatoskaytan-
not, vahvempi osakkeenomistajien suojaus vaikutti positiivisesti investointeihin kysei-
sille markkinoille. Yritystasolla merkittavia tekijoita olivat lapinakyvyys ja tiedonanto.

Ferreira ja Matos (2008) tutkivat laajalla kansainvaliselld aineistolla kolmea omistaja-
ryhméaa Amerikan ulkopuolisilla markkinoilla:

- amerikkalaiset instituutioden sijoitukset ulkomaille

- muiden kuin amerikkalaisten instituutioiden sijoitukset ulkomaille

- muiden kuin amerikkalaisten instituutioiden sijoitukset kotimaahansa

Tulokset osoittivat, ettd kaikki omistusryhmat suosivat suuria yhtiditd, sekd hajau-
tuneesti omistettuja yhtiditd. Ulkomaisten instituutioiden omistaminen oli lisaksi yhtey-
dessa yhtidihin, jotka olivat osa MSCI World indeksi&®, Yhdysvaltojen markkinoille
poikkilistautuneisiin, sekd kansainvéliseltd ndkyvyydeltddn suurempiin yhtiéihin. Kan-
sainvalista nakyvyytta mitattiin viennin osuudella liikevaihdosta seka osaketta seuraavi-

> Morgan Stanley Capital International World indeksi sisaltda kehittyneiden talouksien yhtidita ympari
maailmaa.
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en analyytikoiden maarélla. Ulkomaalaisista amerikkalaiset instituutiot suosivat lisaksi
arvoyhtioitd, englanninkielisten maiden ja kehittyvien talouksien osakkeita. (Ferreira &
Matos 2008.) Mishra (2013) sai vastaavia tuloksia Australiassa, ulkomaiset sijoittajat
preferoivat suuria, poikkilistautuneita seké suuren kirja/markkina-arvon omaavia yhtioi-
ta. Poikkilistautumisen uskottiin laskevan yhtién valvontaan liittyvid kuluja ja néin li-
séavan yrityksen osakkeen houkuttelevuutta.

Kalev, Nguyen ja Oh (2008) sen sijaan havaitsivat tutkiessaan Helsingin poérssin péi-
vansisdista kaupankéyntia, ettd kotimaiset sijoittajat saivat parempia hintoja verrattuna
ulkomaisiin sijoittajiin. Myos pitemmalla aikavalilla kotimaiset omistajat péihittivéat
ulkomaiset omistajat kumulatiivisissa tuotoissa, kun Nokiaa ei otettu huomioon. Booth,
Kallunki, Sahlstrom ja Tyyneld (2011) havaitsivat Helsingin porssissd, etta ulkomaalai-
set omistajat reagoivat nopeammin kuin kotimaiset omistajat informaatiojulkistuksiin.
Seurauksena téstd, negatiivisen tulosjulkistuksen yhteydessd ulkomaalaiset omistajat
myivat osakkeita ja vastapuolina olivat ostajina kotimaiset sijoittajat.

Bae, Khan ja Ng (2004) osoittivat, ettd osakkeilla, joita ulkomaalaiset pystyivét hank-
kimaan kehittyvilla markkinoilla, oli suurempi volatiliteetti kuin véhemmaén avoimilla
osakkeilla. Avoimien osakkeiden portfolio oli volatiilimpi, koska se altistui enemmén
maailmanlaajuiselle markkinariskille. Burnie ja DeRidder (2009) tutkivat taas Ruotsin
kehittyneiden markkinoiden laskevia osakemarkkinoita (bear market) ja havaitsivat, etta
ulkomaiset instituutiot olivat huomattavasti herkempié ylimaaraisten tuottojen muutok-
sille verrattuna kotimaisiin instituutioihin.

Toisaalta Umutlu, Akdeniz ja Altay-Salih (2010) havaitsivat, ettd kehittyvilla markki-
noilla ulkomainen omistus oli negatiivisessa suhteessa volatiliteettiin. 1Imi6 oli erityisen
vahva pienilla ja keskisuurilla markkinoilla. Li, Nguyen, Pham ja Wei (2011) havaitsi-
vat saman negatiivisen riippuvuuden yhtiétasolla tutkiessaan 31 maan kehittyviad mark-
kinoita, kun huomioon otettiin vain suuret ulkomaiset sijoittajat. Tutkimukset puhuivat
sen puolesta, ettd ulkomaalaisomistuksella olisi vakauttava vaikutus kehittyvilla mark-
kinoilla.

Chen, Du, Li ja Ouyang (2013) saivat taas samankaltaisia tuloksia kuin Bae ym. (2004),
joissa ulkomaalaisomistus lisdsi volatiliteettia yritystasolla Kiinan osakemarkkinoilla.
Vuorovaikutusmuuttujilla he huomasivat, ettd vaikutus liittyi likviditeetin ja volatilitee-
tin positiiviseen suhteeseen, jota ulkomaalaisomistus vahvisti. Chen ym. (2013) tulokset
eivat kuitenkaan olleet tdysin péinvastaisia Li ym. (2011) verrattuna. Li ym. (2011) ei-
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vat nimittain ldytaneet negatiivista riippuvuutta volatiliteetille ja ulkomaalaisomistuk-
selle niiltd markkinoilla, joissa hyvan hallintotavan seuraaminen oli heikkoa.

4.3. Omistusrakenteen vaikutus likviditeettiin

Omistusrakenteen voidaan olettaa vaikuttavan likviditeettiin kahdella eri tavalla. Institu-
tionaalisia ja ulkomaisia sijoittajia pidetaan usein viisaana rahana. Heidén voidaan olet-
taa myos olevan yksityissijoittajaan nahden tehokkaampia kerddmaén ja prosessoimaan
informaatiota firman suhteen. Mikali ndin on, syntyy sijoittajien valilla informaation
asymmetria, jolloin huonommin informoidut sijoittajat eivat halua kdyda kauppaa pa-
remmin informoidun kanssa ja likviditeetti heikkenee. Téta kutsutaan haitallisen vali-
koitumisen hypoteesiksi (Adverse Selection). Toinen nakdkulma on, etta suuret instituu-
tiot kéyvat enemman kauppaa ja Kierrattavat useammin portfoliotaan, jonka mydté insti-
tuutiot parantavat likviditeettid markkinoilla. Téatd kutsutaan kaupankaynti- tai likvidi-
teettihypoteesiksi. (Barabanov & McNamara 2002; Rubin 2007.)

Omistuksen keskittyneisyys

Kini ja Mian (1995) tutkivat omistuksen keskittyneisyyden ja noteerauseron (bid-ask
spread) suhdetta. Olettamana oli, ettd merkittavat omistajat olisivat paremmin informoi-
tuja, jolloin keskittyneisyys omistuksessa kasvattaisi noteerauseroja eli huonontaisi lik-
viditeettia. Omistus luokiteltiin keskittyneeksi, mikali yksittdisen sijoittajan omis-
tusosuus oli véhintaan viisi prosenttia kaikista osakkeista. Aineistona olivat NYSE:n
1063 yhtion osakkeet vuodelta 1985. He eivét Ioytaneet tilastollisesti merkitsevaa riip-
puvuutta noteerauseron ja omistuksen keskittyneisyyden véliltd, mutta I6ysivat vahvan
negatiivisen korrelaation instituutioiden omistajuuden ja noteerauseron valilta.

Heflin ja Shaw (2000) havaitsivat aineistolla vuodelta 1988, etta keskittynyt omistajuus
laajensi seké suhteellista, ettd efektiivistd noteerauseroa. Tulokset eivat muuttuneet, kun
tutkittiin johdon ja ulkopuolisten merkittdvaa omistusasemaa erikseen. Myds markki-
noiden syvyys (market depth) pieneni omistuksen keskittyneisyyden myota. Brockman,
Chung ja Yan (2009) havaitsivat myds negatiivisen riippuvuuden omistuksen keskitty-
neisyyden ja likviditeetin véalilla kéyttden pitemman aikajakson aineistoa ja useita eri
likviditeetin mittareita. My6s Rubin (2007) sai samankaltaisia tuloksia institutionaalis-
ten sijoittajien keskittyneisyyden vaikutuksesta likviditeettiin.
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Jacoby ja Zheng (2010) tutkivat laajemmin omistuksen hajautuneisuuden vaikutusta.
Merkittavien omistajien (omistus yli 5 %) omistusosuuden lisaksi he kayttivat hajautu-
neisuuden mittaamisessa omistajien kokonaismaarad. He myos tutkivat, miten yrityksen
koko vaikuttaa tdhan relaatioon. Tulokset vahvistivat aiempia tutkimuksia, joissa likvi-
diteetilla ja keskittyneisyydelld oli negatiivinen relaatio. Jacoby ja Zheng (2010) myos
totesivat osakkeenomistajien maarén parantavan erityisesti markkinoiden syvyyttd, jo-
hon keskittyneiden omistajien osuus ei vaikuttanut. Yrityskoko otettaessa huomioon
hajautuneen omistuksen ja likviditeetin suhde oli selkedmpi pienilla yrityksilla.

Ulkomaalaiset omistajat

Chuhan (1994) totesi kyselytutkimuksen tuloksena, etta likviditeetin puute oli erds kes-
keisista syistd miksi teollisuusmaiden instituutioiden poisjaannille kehittyviltd markki-
noilta. Tesar ja Werner (1995) totesivat, ettd markkinoiden likviditeetti oli erityisen tar-
keda ulkomaisille sijoittajille. Sijoittajat vaativat ulkomaisille sijoituksille parempaa
likviditeettia kuin kotimaisille sijoitusten likviditeetti oli keskimaarin. Brockman ja
Chung (2003) taas havaitsivat, etté sijoittajan suojalla ja likviditeetilla oli vahva positii-
vinen yhteys vertailtaessa Hongkongin porssissa paikallisia ja Kiinalaisia yrityksié.

Lau, McCorry ja Mclnish (1997) havaitsivat merkittdvan eron likviditeetissa Singapo-
ren osakemarkkinoilla, kun yrityksen osake jaettiin erikseen kotimaisiin ja ulkomaa-
laisomisteisiin osakesarjoihin. Yhden osakesarjan kaupankayntivolyymi oli selkeasti
suurempi kuin kahtia jaetun osakesarjan summa. @degaard (2007) tutki yhti6ita joilla
oli kaksi eri osakesarjaa Oslon porssisséa aikavalilla 1988-2005. Aineiston ajanjakson
alkupuolella &anivaltaosakkeet olivat keskimaarin halvempia kuin normaalit osakkeet,
vaikka niilla oli suuremmat &éanioikeudet. Tilanne muuttui vuonna 1995, jolloin aanival-
tapreemio kaantyi negatiivisesta normaaliksi. @degaard (2007) osoitti, ettd tdma johtui
rajoituksien poistosta tuona aikana ulkomaalaisomistukselle aanivaltaosakkeisiin, seka
niiden likviditeetin merkittavasta paranemisesta politiikkamuutoksen jalkeen.

Dahlquist ja Robertsson (2001) tutkivat ruotsalaisella aineistolla ulkomaalaisten sijoitta-
jien kayttaytymista vuosina 1991-1997. Tarkoituksena oli tutkia, eroaako ulkomaalais-
ten sijoittajien kayttaytyminen ruotsalaisista sijoittajista. Likviditeetin mittaamisessa
kaytettiin osakkeen vaihtuvuuslukua. He havaitsivat, ett4 ulkomaiset sijoittajat suosivat
erityisesti suurten yhtididen osakkeita. Tdman lisaksi ulkomaiset sijoittajat kuitenkin
suosivat myos likvidej& arvopapereita, seké yhtioita, jotka oli listattu myos ulkomaisella
markkinapaikalla. Maantieteellisesti jaoteltuna ulkomaalaisomistus vaikutti positiivises-
ti likviditeettiin lukuun ottamatta Pohjoismaita, joiden omistus oli likviditeettiin n&hden
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negatiivinen. Kotimaiset (ruotsalaiset) instituutiot suosivat myds suurempia yrityksia,
mutta niiden suhde likviditeettiin oli negatiivinen, kuten muiden Pohjoismaiden.

Bekaert ym. (2007) huomasivat, ettd markkinoiden avoimuus ulkomaisille sijoittajille
oli yhteydessa likviditeetin parantumiseen myos kehittyvilla markkinoilla. Rhee ja
Wang (2009) saivat kuitenkin pdinvastaisia tuloksia tutkiessaan Indonesian osakemark-
kinoita. Ulkomaalaisomistuksen ja likviditeetin suhde oli negatiivinen. Tulokset liittyen
kotimaisten instituutioiden omistukseen olivat ristiriitaisia. He pitivét suurten ulkomais-
ten sijoittajien informaatioetua (informaatioasymmetria), sekd firmojen “ulkomaalais-
tumista” kotimaisten sijoittajien silmissd mahdollisina syind havaitulle negatiiviselle

relaatiolle.

Ding, Nilsson ja Suardi (2013) tutkivat ulkomaisten sijoittajien vaikutusta Kiinan osa-
kemarkkinoilla. He havaitsivat, ettd ulkomaalaisten instituutioiden omistusosuudella oli
positiivinen vaikutus likviditeettiin seka Shanghain, ettd Shenzhenin porsseissa. Tulok-
set pativat myos vahvassa valtio-omistuksessa oleviin yhtiéihin. Kotimaisten instituuti-
oiden kohdalla Dahlquistin ja Robertssonin (2001) tavoin tulokset olivat ristiriitaisia,
jolloin osalla likviditeetin mittareista relaatio oli negatiivinen. Ding ym. (2013) myds
havaitsivat, etta ulkomaisen omistuksen positiivinen vaikutus likviditeettiin sailyi myods
2007-08 finanssikriisin aikana.

Institutionaaliset omistajat

Kini ja Mian (1995) ldysivat positiivisen yhteyden noteerauseron ja instituutioiden
omistuksen vililtd. Tkac (1999) kéytti arvopaperikohtaista keskiarvoa markkinoiden
kaupankayntivolyymista benchmark-mittapuuna tutkiessaan kaupankayntiaktiviteettia.
Mittapuun ylittava liikavolyymilla oli positiivinen relaatio instituutioiden omistukseen
ja negatiivinen relaatio yrityksen kokoon. Aineistona olivat NYSE:n osakkeet aikavalil-
ta 1988-1991.

Barabanov ja McNamara (2002) tutkivat myos instituutioiden omistusosuuden vaikutus-
ta noteerauseroon. Heidan aineistonsa kasitti 72 vuosineljanneksen eli 18 vuotta aikavé-
lilla 1983-2000. He totesivat institutionaalisen omistajuuden olevan negatiivisesti kor-
reloitunut noteerauseroon. Korvattaessa kokonaisinstituutioiden osuus yksittaisilla insti-
tuutiotyypeilld tulokset séilyivat tilastollisesti merkitsevina kaikilla ryhmilla. Itsendiset
sijoitusneuvojat pienensivat noteerauseroja eniten.
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Myos Fehle (2004) sai samansuuntaisia tuloksia, joissa seké efektiivinen, etta suhteelli-
nen noteerausero olivat pienempid, kun instituutioiden omistusosuus kasvoi. Jiang ja
Kim (2005) tutkivat New Yorkin porssin osakkeita ja havaitsivat, ettd amerikkalaisilla
osakkeilla oli parempi likviditeetti kuin ei-amerikkalaisilla osakkeilla. Regressioanalyy-
si osoitti, ettd osaltaan tdma johtui institutionaalisten omistajien osuudesta.

Rubin (2007) tutki omistusrakenteen vaikutusta likviditeettiin jakamalla yhtididen omis-
tajat kolmeen ryhmaéén: institutionaaliset sijoittajat, sisépiirildiset ja muut. Liséksi hén
tutki institutionaalisen omistuksen keskittyneisyyden ja likviditeetin suhdetta. Aineisto
oli NYSE:sté vuosilta 1999-2003. Likviditeetin mittaamisessa Rubin (2007) kaytti usei-
ta eri mittareita. Tulokset osoittivat, ettd likviditeettiin vaikutti enemmankin institutio-
naalisten sijoittajien osuus, sisépiirildisten osuuden sijaan. Yhden prosenttiyksikon suu-
ruinen kasvu institutionaalisten omistajien osuudessa johti 1,8 %:n kasvuun kaupan-
kayntivolyymissa. Positiivinen korrelaatio sdilyi, kun kaytettiin eri likviditeettimittaria.
Institutionaalisten sijoittajien keskittyneisyydella ja likviditeetilld oli negatiivinen korre-
laatio, joka vastasi aiempia tutkimuksia omistuksen keskittyneisyyden ja likviditeetin
suhteesta.

Kamara, Lou ja Sadka (2008) taas tutkivat systemaattista likviditeettid osakemarkkinoil-
la. He havaitsivat, ettd likviditeetin systemaattisuus eli riippuvuus markkinoiden koko-
naislikviditeetista oli kasvanut aikavélilla 1965-2005 merkittavéasti suurilla yrityksilla.
Kyseisella aikavélilla myds institutionaalisten sijoittajien omistusosuudet olivat kasva-
neet yli kaksinkertaisiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tuloksissa systemaattinen
likviditeetti ja institutionaalinen omistusrakenne korreloivat kaikissa yrityskokoluokis-
sa.

Kamaran ym. (2008) mukaan tdmé johtui instituutioiden laumakayttaytymisestd, joka
johti likviditeetin systemaattisuuden kasvuun. S&P 500 -indeksin osakkeilla likviditee-
tin systemaattisuus oli suurinta. Karolyi, Lee ja van Dijk (2012) havaitsivat instituutioi-
den omistuksen ja systemaattisen likviditeetin yhteyden olevan globaali ilmid. He tutki-
vat systemaattisuutta yhteensd 40 maan markkinoilla ja havaitsivat, ettd ulkomaisten
instituutioiden padomien virtaus maahan lisasi likviditeetin systemaattisuutta.

Jiang, Kim ja Zhou (2011) saivat tuloksissaan myds yhteyden likviditeetin ja institutio-
naalisen omistuksen vélille. He myds havaitsivat, ettd omistuksen muutoksella oli myds
vaikutus likviditeetin muutokseen. Lisdksi mielenkiintoista oli, ettd Jiang ym. (2011)
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osoittivat, ettd ilmi6 ei johdu osaketta seuraavien analyytikoiden maarésta, vaan analyy-
tikoiden méaara oli itse asiassa merkitsevasti negatiivisessa suhteessa likviditeettiin.

Chung & Zhang (2011) mukaan instituutiot ja likviditeetti voivat osaltaan liittya hallin-
tokoodiin (Corporate Governance). Chung, Elder ja Kim (2010) havaitsivat yhteyden
hallintokoodiltaan hyvien yhtididen ja niiden osakkeiden likviditeetin vélilld&. Chung ja
Zhang (2011) taas havaitsivat, ettd instituutiot suosivat likvideja, seka hyvaa hallinnoin-
titapaa noudattavia yhtiditd. Tama uskottiin johtuvan siitd, ettd hallinnoltaan hyvien
yhtididen monitorointi vaativat véhemman resursseja.

Poon, Rockinger ja Stathopoulos (2013) tutkivat likviditeettia ja instituutioiden kayttay-
tymistd viimeisimman finanssikriisin aikana. Tutkimukset tehtiin vertaamalla vuosia
2004-06 ja 2007-08. He havaitsivat, ettd instituutioiden omistustason positiivinen vai-
kutus likviditeettiin pieneni Kriisin aikana. Liséksi Poon ym. (2013) totesivat, etta erityi-
sesti instituutioiden myyntipuolen laumakéayttaytyminen oli merkittava tekija likviditee-
tin vajeeseen finanssikriisin aikana. Institutionaalisten omistajien lukumaéara lisasi myos
likviditeettiriskia yrityksen osakkeelle.

Anand, Irvine, Puckett ja Venataraman (2013) tutkivat finanssikriisin aikana institutio-
naalisia sijoittajia jakamalla heidat kahteen ryhmaan kaupankéyntityylien mukaan. Toi-
nen ryhma on likviditeetin vaatijat, joiden kaupankaynti liikkuu lyhyen aikavalin tuotto-
jen mukaisesti, seka likviditeetin tarjoajat, joiden kaupankaynti korreloi vahemman
markkinoiden kanssa. Anand ym. (2013) havaitsivat, ettd kriisin aikana likviditeetin
tarjoajat pitivat ylla edelleen likviditeettid, mutta ne vahensivat kaupankayntiaan merkit-
tavasti, noin 35 %:iin Kkriisia edeltaneesta ajasta. Lasku oli erityisen merkittava pienissa
ja volatiileissa osakkeissa.
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5. AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Aikaisemmissa kappaleissa késiteltiin osakemarkkinoiden ja likviditeetin ja sen mittaa-
misen teoriaa seké aikaisempia tutkimuksia likviditeetista ja omistusrakenteesta. Tassa
kappaleessa siirrytaan tutkielman empiiriseen osaan. Kappaleessa on tarkoituksena esi-
tell& tutkimuksessa kaytettavat tutkimusmenetelmat seka aineisto. Aluksi kaydaan lapi
tutkielman metodologia eli tutkimusmenetelmat ja tutkimuksessa kéytettdvat muuttujat.
Taman jalkeen madritelladn tutkimuksen omistusrakenneaineistoa ja siina yleisesti kéay-
tettdvad luokittelua. Lopuksi esitelldan tutkimuksen aineistoa omistusrakenteen seka
muiden muuttujien osalta.

5.1.Tutkimuksen menetelmat ja muuttujat

Tutkielmassa on tarkoituksena tutkia millainen on omistusrakenteen ja likviditeetin va-
linen suhde osakemarkkinoilla. Aineistona ovat Helsingin poérssin osakkeet viiden vuo-
den ajanjaksolta vuoden 2007 viimeisesta kaupankayntipéivasta vuoden 2012 viimei-
seen kaupankayntipdivaan. Tutkimusongelmana on, vaikuttaako omistusrakenne Suo-
men osakemarkkinoiden likviditeettiin. Omistusrakenteesta tutkimuksen kohteena ovat
erityisesti ulkomaalaiset omistajat seka institutionaaliset omistajat.

Ulkomaalaisomistuksen suhteen hypoteesina on, ettd ulkomaalaisomistus vaikuttaa lik-
viditeettiin. Koska aikaisemmissa tutkimuksissa vaikutus ei ole ollut taysin kiistaton,
jatetddn vaikutuksen suunta avoimeksi. Institutionaalisten sijoittajien omistuksen usko-
taan myos vaikuttavan likviditeettiin. Instituutioiden positiivisesta vaikutuksesta on
vahvaa nayttoa aikaisemmissa tutkimuksissa. Toisaalta kotimaisten instituutioiden vai-
kutukset ovat kirjallisuudessa olleet ristiriitaisia. Hypoteesina on, ettd instituutioiden
omistus vaikuttaa likviditeettiin. Koska kotimaisten instituutioiden omistukset ovat saa-
neet aikaisemmissa tutkimuksissa jopa negatiivisen vaikutuksen likviditeettiin, testataan
niitd liséksi erikseen. Kolmas hypoteesi on, ettd kotimaisten instituutioiden omistus vai-
kuttaa likviditeettiin.

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetddn regressioanalyysia. Regressioyhtalon seli-
tettdvand muuttujana on osakkeiden likviditeetti. Likviditeetin mittarina kaytetddn kau-
pankéyntivolyymia ja vaihtoehtoisena mittarina osakkeen vaihtuvuuslukua. Selittdvané
muuttujana kaytetddn osakkeiden omistuksen sektorijakauman eri erid. Naiden liséksi
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on useita kontrollimuuttujia, joiden avulla pyritddn sulkemaan pois muiden tekijoiden
vaikutusta likviditeettiin. Regressioyhtélon ja sen kontrollimuuttujien muodostuksessa
seurataan Rubinin (2007) regressiomallia. Seuraavassa regressio yhtalémuodossa:

(5) Liq; = ug + py (omistusmuuttuja) + u, (markkina — arvo)
+ uz(osakkeen hinta) + u,(volatiliteetti) 4+ Dainivaltaosake 4 o

missé

Lig; = Likviditeetin mittari osakkeelle i

M1 = Omistuksen sektorijakauman eré tai erien yhdistelméa
M, = Osakkeen markkina-arvo

M3 = Osakkeen paatdskurssin arvo

Mg = Osakkeen tuoton keskihajonta per otoksen keskihajonta
paanivaliaosake — A snjvaltaosake-dummy

&i = Virhetermi

Selitettdvat muuttujat

Selitettdvand muuttujana tutkielman regressioyhtaléissa on likviditeetti. Likviditeetin
mittarina kdytetddn euromaardistd kaupankayntivolyymia, jota ovat kédyttdneet muun
muassa Brennan ym. (1998) ja Rubin (2007). Kaupankéyntivolyymi mitataan péivéta-
solla, jolloin jokaisessa havainnossa otetaan huomioon vain kyseisen osakkeen sen pai-
van kokonaisvaihto.

Likviditeetilld on useita eri mittareita. Tutkimuksessa kaytetdan myds vaihtoehtoista
likviditeetin mittaria, jotta tulokset eivat olisi riippuvaisia valitusta likviditeetin mitta-
puusta. Vaihtoehtoisena mittarina kdytetdaan osakkeen vaihtuvuuslukua (turnover ratio).
Vaihtuvuusluku maéritelld&n seuraavasti:

Kappalemaarainen vaihto

6 [ =
(6) Osakkeen vathtuvuustuku Osakkeiden kokonaislukumaara

Muuttujasta kaytetddn kuukausiversiota, jolloin osakkeen kappalemé&éardistd kuukausi-
vaihtoa® verrataan osakkeiden sen hetkiseen lukumaaraan. Kuukausimaaraista vaihtu-
vuuslukua kayttivat myos Datar ym. (1998) ja Rubin (2007).

® Aineiston aikavalills kaupankayntipaivia oli kuukaudessa keskimaarin 20,98. Nain ollen kuukausivaihto-
na kadytetdan kyseisen paivan, seka 20 edeltavadn paivan vaihdon summaa, yht. 21 pdivaa.
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Likviditeetin eri mittareille on tyypillistd niiden vahva korrelaatio toistensa suhteen.
Vaihtoehtoiseksi mittariksi valittiin osakkeen vaihtuvuusluku, koska Rubinin (2007:
231-232) tutkimuksessa sen havaittiin omaavan alhaisimman korrelaation kaupankayn-
tivolyymin suhteen (yhdessa paivansisaisen Price impact -muuttujan’ kanssa) korrelaa-
tion ollessa 0,666 (-0,664). Nain ollen péivaaineistoa hyddyntavistd mittareista osak-
keen vaihtuvuusluku antaa alhaisemmalla korrelaatiolla laajemman kuvan likviditeetista
ja sen ominaisuuksista kaytettdessa yhdessé kaupankayntivolyymin kanssa. Likviditee-
tin mittareista kéytetdan logaritmisia versioita regressioanalyysissa seuraten mm. Rubi-
nin (2007) ja Dingin ym. (2013) esimerkkeja.

Selittavat muuttujat

Selittdvina muuttujina tutkimuksessa ovat Helsingin porssin osakkeiden omistusraken-
teen eri sektoreiden suhteelliset osuudet. Sektorit maaritelladn tarkemmin kappaleen
seuraavassa osassa. Institutionaalisten sijoittajien maarittelyssé seurataan Karhusen ja
Keloharjun (2001) sekd Dahlquistin ja Robertssonin (2001) maéarittelyja. Ulkomaalais-
ten sijoittajien méaarittelyssé otetaan huomioon myoés hallintarekisterdidyt osakkeet ul-
komaisina osakeomistuksina.

Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujina tutkimuksessa ovat markkina-arvo, osakkeen hinta, volatiliteetti ja
aanivaltaosake-dummy. Osakkeen markkina-arvolla viitataan yrityskokoon, jonka on
todettu vaikuttavan likviditeettiin ja korreloivan vahvasti sen kanssa (mm. Stoll & Wha-
ley 1983). Suurempien yhtididen on todettu myds olevan nakyvampia ja saavan enem-
man huomiota analyytikoilta, jonka vuoksi niiden oletetaan olevan enemman likvideja
(mm. Poon ym. 2013). Mittarina kdytetdan osakkeen paivittdista markkina-arvoa. Kont-
rolloimalla yrityskokoa nahdaan, ovatko vaikutukset likviditeettiin puhtaasti yrityskoon
aiheuttamia vai onko omistusrakenteella oma osuutensa likviditeetin varioinnissa.
Markkina-arvon uskotaan korreloivan positiivisesti likviditeetin suhteen. Regressio-
analyysissa kaytetddn markkina-arvon luonnollista logaritmia seuraten mm. Amihudin
(2002) ja Rubin (2007) esimerkkeja.

Osakkeen hinta on toinen yleinen kontrollimuuttuja, kun tarkastellaan omistusrakennet-
ta ja likviditeettid. Osakkeen hinta on kyseisen osakkeen kyseisen péivan paatoskurssi.
Osakkeen nimellishinnan on osoitettu liittyvan myos yrityksen riskisyyteen, sill& yksik-

7 Price Impact -muuttujan kdyttdminen olisi vaatinut pdivansisdista mikrodataa.
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kohinnaltaan halvempien osakkeiden on todettu sisaltdvan enemmén riskia (Stoll 2000).
Rubin (2007) sai tutkimuksessaan negatiivisen riippuvuuden osakkeen hinnan ja likvidi-
teetin vélille. Samanlaisesta riippuvuudesta raportoivat myods Brennan ym. (1998) seka
Jacoby ja Zheng (2010). Toisaalta Poon ym. (2013) sai positiivisen vaikutuksen likvidi-
teettiin logaritmisella osakkeen hinnalla, samoin kuin Jiang ym. (2011) seka Ding ym.
(2013), jotka kayttivat osakkeen hinnan kaanteislukua. Nain ollen osakkeen hinnan vai-
kutus likviditeettiin on aikaisemmissa tutkimuksissa varsin ristiriitainen.

Volatiliteetilla tarkoitetaan osakkeen tuottojen keskihajontaa tietylla aikavalilla. Aikai-
semmissa tutkimuksissa on kaytetty hyvin erilaisia aikavéleja volatiliteetille. Jacoby ja
Zheng (2010) seka Poon ym. (2013) kayttivat vuotuista volatiliteettia (aineston havain-
tovélit olivat myds vuoden pituiset), Rubin (2007) taas kolmen kuukauden ja Rdsch ja
Kaserer (2013) viiden paivén volatiliteettia. Laajan skaalan vuoksi téssa tutkimuksessa
kaytetdan yhden kuukauden, eli 21 kaupankayntipaivan volatiliteettia, joka on lahempa-
na aineiston yhden péivéan havaintovalia, kuin pitemman aikavalin volatiliteetit ja antaa
siksi tarkemman kuvan sen hetken tuottovaihtelusta. Muuttujan stabiliteetin varmistami-
seksi aineistoa testattiin myos kayttamalla kuuden kuukauden (126 kaupankéyntipéivan)
volatiliteettia. Tulokset eivat muuttuneet, vaikka kaytettiin pitemmaén aikavélin volatili-
teettia. Teoreettisesti ajatellen volatiliteetti liittyy uuden informaation saapumiseen, jol-
loin sen odotetaan vaikuttavan positiivisesti kaupankayntivolyymiin (Andersen 1996).

Aénivaltaosake on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun kyseessa on niin sanottu
aanivaltaosake ja muutoin arvon nolla. Aénivaltaosakkeella tarkoitetaan tilanteita, kun
yritykselld on kaksi osakesarjaa, joilla on yleenséd sama osinko-oikeus, mutta erilainen
aanivaltaoikeus. Tyypillinen tilanne Suomessa on, etta tavallisella osakkeella on yksi
aani ja adnivaltaosakkeella 20 aanta. Aanivaltaosakkeet ovat vihentyneet ajan saatossa
ja niiden kaupankéynti on yleensa vahaisempéa kuin normaalien osakkeiden, joten ta-
man muuttujan uskotaan korreloivan negatiivisesti likviditeetin suhteen.

Rubin (2007) kaytti lisdksi myos kirja/markkina-arvo seké desimalisointi-dummy muut-
tujia kontrolleina. Kirja/markkina-arvo eli arvo- ja kasvuosaketta madarittelevaa muuttu-
jaa ei ole tiedettavasti kaytetty muissa omistusrakennetta ja likviditeettid kuvanneissa
tutkimuksissa. Lisaksi Rubinin (2007) tutkimuksessa kyseinen muuttuja ei ollut kau-
pankéyntivolyymiin verrattaessa tilastollisesti merkitsevd. N&in ollen kirja/markkina-
arvo jatetaan pois kontrollimuuttujista. Desimalisointi liittyy Yhdysvaltojen osakemark-
kinoilla tapahtuneeseen muutokseen 2000-luvun taitteessa, jolloin osakkeen hinnan
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madrittely porsseissa vaihtui murtoluvuista desimaalilukuihin (Bessembinder 2003).
Desimalisoinnilla ei ole merkitystd Suomen osakemarkkinoita tutkittaessa.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on kéytetty paljon erilaisia kontrollimuuttujia. Muuttujina
on kaytetty mm. analyytikkojen seurantaa (Poon ym. 2013) ja voittoa/osake (Ding ym.
2013). Osassa on my0s kaytetty toisia likviditeetin mittareita kontrollimuuttujina, kuten
kaupankayntivolyymia noteerauseroja tutkittaessa (Poon ym. 2013). On mahdollista,
ettd tutkielmassa kaytettava regressioyhtalo jattdd huomioimatta jonkin tarkean kontrol-
limuuttujan. Taman vuoksi tulosten herkkyyden varmistamiseksi testataan poikkileik-
kausregression aineistoa lisaksi paneelidatana kiinteiden vaikutusten mallilla, joka ottaa
huomioon mahdollisen harhan liittyen poisjatettyihin muuttujiin.

5.2. Omistusrakenneaineiston méaérittely

Omistusrakennetta tutkittaessa keskeisessa asemassa on jaottelu. Julkisesti noteerattujen
yhtididen omistajat voidaan jakaa ryhmiin monin tavoin. Suomessa tdma jaottelu on
tehty Tilastokeskuksen sektoriluokitusten mukaisesti, jota havainnollistetaan tarkemmin
kuviossa 6. Vastaavaa jaottelua on noudatettu suomalaisten porssiyhtididen tilinpaatos-
tiedoissa, joista omistusrakenneaineisto on keratty.

Sijoittajat voidaan ensinna jakaa kotimaisiin ja ulkomaisiin sijoittajiin. Suomen jaotte-
lussa viisi ensimmaista ryhméaé edustavat suomalaisia omistajia ja kuudes ryhmé ulko-
maisia omistajia. Toiseksi kotimaiset omistajat voidaan jakaa julkisiin ja yksityisiin
omistajiin. Julkisyhteisét edustavat julkista sektoria ja neljd muuta kategoriaa yksityista
sektoria. Yksityinen sektori voidaan vield jakaa institutionaalisiin ja yksityissijoittajiin.
Yksityissijoittajiin kuuluvat kotitaloudet. Institutionaalisia sijoittajia ovat rahoitus- ja
vakuutuslaitokset, yritykset, asuntoyhteisét, voittoa tavoittelemattomat yhteistt, seka
julkisyhteisot, jotka edustavat julkisia instituutioita. Julkisiin instituutioihin lasketaan
myo6s pakollisia vakuutuksia sijoittavat yksityiset laitokset, kuten tyoelakelaitokset.
(Karhunen & Keloharju 2001; Tilastokeskus 2012.)
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Kuvio 6. Tilastokeskuksen sektoriluokituksen yksikdiden méarittely. (Tilastokeskus
2012)

Tutkielmassa omistusrakenneaineistona on Helsingin porssissé listattavien osakkeiden
omistuksen sektorijakauma kalenterivuoden viimeiseltd kaupankayntipaivéltd vuosilta
2007-2012. Aineisto on omistusrakenteen osalta keratty suomalaisten porssiyhtididen
tilinp&atostiedoista. Suomalaisten porssiyhtididen tilinpaatostiedoissa yrityksen osak-
keenomistajat jaetaan ryhmiin useimmiten seuraavasti:

Ulkomaat:
- Ulkomaiset omistajat
- Hallintarekister6idyt omistajat

Kotimaat:
- Yritykset ja asuntoyhteisot
- Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
- Julkisyhteisot
- Voittoa tavoittelemattomat yhteisot
- Kaotitaloudet
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Y14 olevaa jaottelua on kaytetty myos tutkielman aineiston kerddmisessa. Huomionar-
voista on, ettd ulkomaiset omistajat ja hallintarekisterdidyt omistajat on yhdistetty yh-
deksi luvuksi, koska hallintarekisterdidyt omistajat ovat de facto ulkomaisia omistajia.
Ulkomaisista omistajista ei ollut saatavilla vastaavaa tarkempaa jaottelua kuin kotimai-
sista omistajista suomalaisten porssiyhtididen tilinpaatostiedoissa. Nain ollen ulkomaa-
laisia omistajia tutkitaan vain yhtend ryhmand. Dahlquist ja Robertsson (2001) sekéa
Booth ym. (2011) toteavat, ettd ulkomaiset sijoittajat ovat hyvin suurelta osin institutio-
naalisia sijoittajia, joten instituutioiden omistusosuuksia huomioidessa mukaan laske-
taan myos ulkomaat ja hallintarekisterdidyt osakkeet.

Aineistoa kootessa ldhtékohtana on ollut osakkeen omistusjakauma yhtién omistusja-
kauman sijaan. Tama tarkoittaa usein samaa asiaa, mutta mikéli yhtiolla on useampilaji-
sia osakkeita, on omistustiedot ensisijaisesti maéaritetty osakekohtaisesti. Liséksi niin
sanotuissa aanivaltaosakkeissa jakaumat ovat koottu osakeméaardn mukaan &animaaréan
sijaan. Aineistossa ovat mukana kaikki yhtiot, jotka ovat olleet porssilistattuina koko
kyseisen kalenterivuoden ja joilta I0ytyvat tilinpaatostiedoista riittdva sektorijakauma
omistustiedoista saman vuoden lopusta.?

Omistusrakenneaineisto on regressioanalyysia varten lineaarisesti interpoloitu vuosida-
tasta paivadataksi, jotta aineistoa pystyttaisiin paremmin hydédyntdmé&an muun paiva-
kohtaisen aineiston kanssa. Lineaarisessa interpoloinnissa kahden havainnon valinen
alue estimoidaan lineaarisesti siten, ettd havaintojen erotus jaetaan kaupankayntipdivien
lukumaéaralla kyseisena vuotena johon lisataan edellisen paivan arvo. Seuraavassa sama
yhtalémuodossa:

(7) Y=y + 2= (x = xy)
27X
missé
y = etsitty piste omistusrakenteelle
y1 = omistusrakenteen arvo edellisen vuoden lopussa
y2 = omistusrakenteen arvo tdmén vuoden lopussa
X2 — X1 = kaupankéayntipdivien lukumé&éra vuoden aikana
X — X1 = etsityn pisteen ja edellisvuoden lopun erotus kaupankéyntipaivina
(Gautschi 1997: 73-74.)

® Tarkemmat tiedot omistusrakenneaineiston kokoamisesta ja rajaamisesta ovat liitteena.
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Esimerkkind voidaan ottaa tilanne, jossa osakkeen X ulkomaalaisomistus oli vuoden
2004 lopussa 10 % ja vuoden 2005 lopussa 15 %. Kun halutaan estimaatti siitd, mitéa
omistus oli kesakuun lopussa 2005, se voidaan estimoida lineaarisesti kaavan (7) avulla:

0
% (126 —0) = 12,5 (%)

Vaihtoehtona olisi ollut sailyttada keratty vuosiaineisto sellaisenaan ja tehda péivadatasta
vuosikeskiarvoja, jolloin péivakohtaista informaatiota ei olisi saatu samalla tavoin hyo-
dynnettyd. Lineaarinen interpolointi sopii omistusrakenteen tutkimiseen, silla omistus-
rakenne on muuttujana varsin stabiili lyhyella aikavélill, jolloin merkittdvat muutokset
omistusrakenteessa vuoden aikana nakyvat lahes poikkeuksetta myds vuoden lopussa.
Lisaksi tutkimuksen kohteena on omistusrakenteen taso verrattuna likviditeetin tasoon.
Tutkittaessa omistusrakenteen muutoksen vaikutuksia (mm. Poon ym. 2013), ei lineaa-
rista interpolointia voisi kayttaa.

5.3. Aineiston kuvailu

Seuraavat taulukot ja kuviot esittelevat kerdtyn omistusrakenneaineiston sekd muiden
muuttujien kuvailevaa statistiikkaa. Se sisaltad 129 yhtion tiedot omistuksen suhteelli-
sista sektorijakaumista vuosien 2007-2012 viimeisiltd kaupankayntipdivilta. Statistiikat
sisaltdvat yhtiot niiltd vuosilta, kun ne ovat julkaisseet Tilastokeskuksen sektoriluoki-
tuksen (2012) mukaiset omistusjakaumat. Omistusrakenneaineisto on keratty yritysten
tilinpaatostiedoista. Lopussa esiteltdvd muiden muuttujien péivakohtainen statistiikka
on saatu Vaasan yliopistolta.

Taulukko 2 esittelee tilastot Helsingin pdrssin omistusrakenteesta tutkimuksen ajanjak-
solla. Huomionarvoista on, ettd statistiikoissa on kaytetty tasaista painotusta, jolloin
kaikki otoksen yhtiot saavat vuosittain yhta suuren painon tilastoissa.

Taulukosta 2 ndhdaéan, ettd keskimaaréisesti suurin omistusosuus oli Helsingin porssissa
kotitalouksilla, noin 37 %. Kotitaloudet olivat myos edustettuina omistajina kaikissa
yhtidissa vahintaan 2,2 % osuudella. Ulkomaalaisomistus oli pérssin yhtidissé keski-
mé&érin noin 18 % ja mediaani vain noin 10 %. Kotitalouksilla ja ulkomaalaisomistuksil-
la oli myos suurin keskihajonta otoksessa.
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Taulukko 2. Kuvailevaa statistiikkaa Helsingin porssin omistusrakenteesta 2007—2012
ilman markkina-arvopainotusta.

RAHOITUS- &  JULKIS- KOTI-  VOITTOA
TILASTO  YRITYKSET "\ \KLAIT.  YHTEISOT TALOUDET TAV.YHT. ULKOMAAT
Keskiarvo 0,222 0,089 0,094 0,368 0,041 0,183
Mediaani 0,174 0,059 0,065 0,314 0,024 0,097
Maksimi 0,828 0,918 0,695 0,966 0,573 0,945
Minimi 0,006 0 0 0,022 0 0
(G 0,19 0,111 0,117 0,244 0,069 0,21
hajonta
Havaintoja 672 672 672 672 672 672

Taulukossa 3 esitellddn markkina-arvopainotettuja tilastoja omistusrakenteesta Helsin-
gin porssissé vuosien 2007-2012 viimeisiltd kaupankayntipdiviltd. Vaikka ulkomaalai-
set omistajien osuus Helsingin porssin osakkeista oli keskimé&arin vain 18 %, heidan
osuutensa porssissa noteerattujen osakkeiden arvosta oli yli puolet, keskimaarin 50,6 %.
Ulkomaalaiset omistivat siis keskimaarin enemmaén suurten yhtididen osakkeita.

Lukiessa Taulukon 3 tilastoja tulee huomata, ettd markkina-arvopainotuksen vuoksi
luvut eivét endd valttdmatta ole desimaalilukuja nollan ja yhden vélilta. Tilastoissa mak-
similuku viittaa nyt osuuteen koko otoksessa siten, ettd esimerkiksi julkisyhteisojen
maksimiosuus 12,808 verrataan koko otoksen painoon, joka on 672 (havaintojen luku-
maaré kertaa keskiméaarainen paino eli yksi), 12,808 / 672 = n. 2 %. Nain ollen maksimi
julkisyhteisdjen omistusosuuden arvo (julkisyhteiséjen osuus Fortumista vuoden 2007
lopussa) oli noin 13 kertaa keskimaéaraisen yrityksen arvo tai vastaavasti 2 % koko otok-
sen yhteenlasketun omistusosuuden arvosta.
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Taulukko 3. Kuvailevaa statistiikkaa Helsingin porssin omistusrakenteesta 2007—2012
kayttaen osakkeiden markkina-arvoja painotuksina.

RITVSET AT, | YHTHSOT TALOUDET TAv.vir, ULCOMAAT
Keskiarvo 0,09 0,053 0,166 0,143 0,042 0,506
Mediaani 0,018 0,01 0,008 0,036 0,003 0,012
Maksimi 3,27 1,291 12,808 3,168 1,342 75,551
Minimi 0 0 0 0,001 0 0
Keskihajonta 0,247 0,127 0,841 0,271 0,108 3,461
Havaintoja 672 672 672 672 672 672

Nokian merkitys oli markkina-arvotilastoja esitettdessa merkittava, mutta sen paino on
toisaalta laskenut havaintojakson aikana merkittavasti. Vuoden 2007 lopussa Nokian
markkina-arvo oli noin 102mrd euroa. Tama toi sille painokertoimen 84,9 havaintoai-
neistossa. Tuolloin Nokian ulkomaalaisomistus oli noin 89 %, joka selittdd Taulukon 3
ulkomaalaisten omistajien ison yksittdisen maksimiomistusarvon (75,551). Nokian mer-
kitys on kuitenkin laskenut sen markkina-arvon romahdettua ja vuonna 2012 sen mark-
kina-arvo oli noin 10,9mrd euroa ja tuon vuoden lukujen painokerroin on otoksessa vain
9,04.

Kuviossa 7 ndhdaan vertailu tasaisesti painotetun ja markkina-arvopainotetun omistus-
jakauman valilla. Kuten aiemmin todettiin, oli ulkomaalaisten omistusosuus keskimaa-
rin 50,6 pdrssin markkina-arvosta. Toinen merkittdva havainto on, ettd kotitalouksien
osuus porssin osakkeiden arvosta oli keskimaarin noin 14 %, huomattavasti alle keski-
maardisen 37 %:n omistusosuuden. Kotitaloudet omistukset painottuivat nédin ollen
enemman pieniin osakkeisiin. Markkina-arvoilla mitattuna julkisyhteisot nousivat suu-
rimmaksi kotimaiseksi omistajaryhmaksi otoksen aikavélilla 17 %:n keskimaaraisella
osuudella. My6s julkisyhteisdjen omistukset nayttivat painottuvan keskiméaardista suu-
rempiin yhtidihin.
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Kuvio 7. Helsingin porssin omistuksen sektorijakauma vuosilta 2007-2012. VVasen ym-
pyrékuvio esittad keskimaaraista osakeomistusta yhtidissé. Oikea ympyrakuvio esittaa
omistusten keskimaaraisen suhteellisen markkina-arvon sektoreittain.

Aiemmissa tilastoissa esiteltiin vuosien 2007-2012 omistuslukuja keskiarvoina. Kuvi-
ossa 8 esitetddn markkina-arvopainotetun omistusrakenteen vuosittainen kehitys. Tilas-
toista ndhdéaan, kuinka ulkomaalaisomistuksen suhteellinen osuus on ollut rajussa las-
kussa siten, ettd ulkomaalaisten osuus on viidessé vuodessa laskenut lahes 20 prosent-
tiyksikkoa. Samaan aikaan kotitalouksien suhteellinen osuus pdrssin markkina-arvosta
on samalla aikavélill4d kasvanut 8,2 prosenttiyksikkod. Merkittdvana syyné rakenteen
muuttumiseen voidaan pitéa syksylla 2008 alkanutta finanssikriisid. Osakemarkkinoiden
jyrkka lasku, seka likviditeetin kuivuminen johti ulkomaalaisten sijoittajien rajuun
omistusten realisointiin ympéri maailmaa (mm. Milesi-Ferretti & Tille 2011). Tutki-
muksen aineiston tilastot viittaavat siihen, ettd ilmi6 piti paikkansa my6és Suomessa, ja
etta erityisesti kotitaloudet ovat ostaneet osakkeita ja lisdnneet suhteellista osuuttaan
finanssikriisin aikana.
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60,0 %
50,0 %
40,0 %
30,0 %
20,0 %
10,0 %
0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012
M Yritykset ja asuntoyhteisot 0,063 0,074 0,089 0,101 0,112 0,122
B Rahoitus- ja vakuutuslaitokset | 0,046 0,044 0,053 0,055 0,059 0,063
m Julkisyhteisot 0,150 0,155 0,173 0,179 0,187 0,168
m Kotitaloudet 0,098 0,118 0,155 0,167 0,176 0,180
= Vo -
Voittoa tavoﬁf lemattomat | 02 | 0034 | 0044 | 0049 | 0047 | 0,052
- - ST
Hallintarekistercidyt ja 0610 | 0575 | 0485 | 0447 | 0417 | 0413
ulkomaiset omistajat
1 Yhteistili, odotusluettelo ym. 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002

Kuvio 8. Sektoreiden suhteellinen osuus Helsingin pdrssin markkina-arvosta vuosittain.

Esitettdessa tilastoja, joissa on kaytetty markkina-arvopainotusta, on havainnollistavaa

néhda, miten aineiston aikavalilla kokonaismarkkina-arvo kehittyi. Kuviossa 9 on otok-
sen vuosien viimeisten kaupankayntipaivien kokonaismarkkina-arvot. Vuoden 2007
lopussa otoksen osakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli noin 223 mrd. euroa. Syk-
sylla 2008 alkanut kansainvélinen finanssikriisi laski markkina-arvoa alle puoleen ver-
rattuna edellisvuoden loppuun. Taman jalkeen kehitys on ollut tasaisempaa ja koko-
naismarkkina-arvo on aavistuksen kohentunut pohjalukemiin verrattuna, mutta on edel-
leen kaukana vuoden 2007 lukemista.
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Kuvio 9. Helsingin porssin kokonaismarkkina-arvo otoksessa vuosien 2007-2012 lo-
pussa.

Taulukossa 4 esitellddn muiden tutkimuksessa kéytettdvien muuttujien kuvailevaa sta-
tistiikkaa. Keskiméaarainen euromaardinen kaupankéyntivolyymi oli otoksessa 4,83 milj.
euroa ja mediaani oli 52 000 euroa. Alhainen mediaani vahvistaa kasitystd, ettd useat
Helsingin porssin osakkeet ovat varsin epélikvideja. Osakkeiden vaihtoaste oli noin 3,7
% kuukauden aikana. Keskimadrainen yrityskoko oli noin miljardi euroa markkina-
arvoltaan ja mediaani oli noin 130 milj. euroa. Suuret yritykset nayttavat néin ollen vai-
kuttavan merkittavasti yritysten markkina-arvon keskiarvoon Helsingin porssissé.

Taulukko 4. Tutkimuksessa kaytettavien muuttujien kuvailevaa statistiikkaa.

TILASTO VAIHTO OSAKKEEN MARKKINA- PAATOSKURSSI VOLATILITEETTI
(MILJ. €) VAIHTUVUUS ARVO (€) (%)
(%) (MILJ. €)
Keskiarvo 4,83 3,73 1026,6 8,78 2,53
Mediaani 0,052 1,63 133,8 5,80 2,13
Maksimi 2959,2 74,83 104461 59,40 66,21
Minimi 0,0 0,00 2,0 0,02 0,00
Keskihajonta 32,1 5,32 4049,8 9,06 1,83

Havaintoja 141871 142031 154683 142072 154642
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6. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa kappaleessa esitellaan tutkielman tuloksia. Aluksi esitellaan yksittaisten muuttuji-
en riippuvuutta korrelaatioanalyysilla. Ensimmadisessa osassa tarkastellaan ulkomaa-
laisomistuksen ja likviditeetin suhdetta Helsingin porssissa viiden vuoden aikajaksolla.
Toisessa osassa tarkastelun kohteena ovat institutionaalisten sijoittajien omistus ja lik-
viditeetti. Kolmannessa osassa keskitytddn kotimaisiin instituutioihin ja miten eri insti-
tuutiolajit vaikuttavat osakkeiden likviditeettiin. Taulukoiden 6, 8 ja 10 tulosten keski-
virheita on korjattu Newey—West (1987) HAC-estimaattorilla, jolloin aineiston autokor-
relaatio ja heteroskedastisuus on otettu huomioon keskivirheissa. Normaalijakautunei-
suus toteutuu keskeisen raja-arvolauseen mukaisesti suuren havaintomaaran myota.

Taulukko 5 esittelee tutkielmassa kdytettavien muuttujien valisia korrelaatioita. Likvidi-
teetin mittareina tutkimuksessa kaytettavien kaupankayntivolyymin ja osakkeen vaihtu-
vuusluvun vélinen korrelaatio oli 0,72. Korrelaatio on varsin korkea mika on odotettua,
silla likviditeetin mittarit korreloivat yleensa vahvasti (Rubin 2007). My6s kaupankayn-
tivolyymin ja markkina-arvon eli yrityskoon vélinen korrelaatio oli hyvin korkea, 0,84.
Yrityskoko ja likviditeetti ovat vahvasti linkitettyina toisiinsa, jolloin regressioanalyy-
sissa on hyvin tarked pyrkia kontrolloimaan yrityskoon vaikutus likviditeettiin muista
tekijoista.

Volatiliteetti oli korreloitunut eri etumerkilla kdytettdessa eri likviditeeetin mittareita,
vaikka sen odotetaan olevan positiivisesti korreloitunut. Tdma johtunee siitd, etta pienet
osakkeet ovat volatiliteetiltddn suurempia, joka johtaa negatiiviseen korrelaatioon kau-
pankayntivolyymin kanssa. Myds omistusrakennetta kuvaavat muuttujat kayttaytyvat
odotetusti ulkomaalaisomistuksen ja instituutio-omistuksen osalta likviditeettiin nahden.
Kotimaisten instituutioiden suhde likviditeettiin on korrelaatioanalyysissa negatiivinen.
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6.1. Ulkomaalaisomistuksen vaikutus likviditeettiin

Taulukossa 6 esitelldadn regressioanalyysin tuloksia liittyen ulkomaalaisomistuksen ja
likviditeetin suhteeseen. Ensimmaiselta riviltd ndhdaan, ettd ulkomaalaisomistus on po-
sitiivinen ja tilastollisesti merkitseva® seka kaupankayntivolyymin, etta osakkeen vaih-
tuvuusluvun (turnover) suhteen. Tulokset vastaavat mm. Dahlquistin ja Robertssonin
(2001) seka Dingin ym. (2013) tuloksia, joissa ulkomaalaisomistus vaikutti positiivisesti
likviditeettiin. Tulkittaessa tuloksia yhden prosenttiyksikén kasvu ulkomaalaisomistuk-
sessa lisési kaupankéyntivolyymid yhden prosentin. Vastaavasti sama prosenttiyksikén
lisdys ulkomaalaisessa omistamisessa lisési osakkeen vaihtuvuutta suhteessa koko osa-
kekantaan 1,1 %.

Taulukko 6. Ulkomaalaisomistuksen vaikutus likviditeettiin Helsingin porssissa
28.12.2007-28.12.2012.

Kaupankayntivolyymi (Log) Osakkeen vaihtuvuusluku(Log)

Regressio-kerroin t-statistiikka Regressio-kerroin t-statistiikka
Muuttuja & (p-arvo) & (p-arvo)
Omistus,
ulkomaat (%) 0,0100 7,512 0,0114 9,713
(0,000)*** (0,000)***
Kontrollimuuttujat
Markkina-arvo (Log) 1,492 122,876 0,387 35,434
(0,000)*** (0,000)***
Osakkeen hinta (€) -0,023 -10,685 -0,021 -11,143
(0,000)*** (0,000)***
Volatiliteetti (%) 0,114 5,799 0,128 6,794
(0,000)*** (0,000)***
Aénivaltaosake-
dummy -1,866 -38,151 -1,745 -37,642
(0,000)*** (0,000)***
Havaintoja 141793 142029
Selitysaste R’ 0,743 0,390

? Tilastollinen merkitsevyys on merkitty tuloksiin tahtisymboleilla siten, etta:
* p-arvo < 0,05

**  p-arvo<0,01

*** p-arvo < 0,001.
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Myos kaikki kontrollimuuttujat ovat kummallakin likviditeetin mittarilla tilastollisesti
merkittavid. Kontrollimuuttujista markkina-arvo korreloi odotetusti positiivisesti likvi-
diteetin suhteen. Vaikutus kaupankayntivolyymiin oli merkittadvdmpi, yhden prosentin
kasvu markkina-arvossa merkitsi 1,5 %:n kasvua kaupankéyntivolyymissa. Osakkeen
vaihtuvuuslukuun prosentin suuremman yrityskoon vaikutus oli 0,39 prosenttia. Tulok-
set vahvistavat aikaisempia tutkimuksia, joissa suuremmat yritykset ovat olleet likvidi-
teetiltddn parempia pieniin nahden.

Osakkeen hinta sen sijaan oli negatiivisesti korreloitunut likviditeetin suhteen kummal-
lakin mittarilla regressioanalyysissé. Tuloksia tulkittaessa euron kasvu nimellisessa paa-
toskurssissa vaikuttaisi 2,1-2,3 %:a likviditeettia laskevasti mittarista riippuen. Tulos on
yllattava, mutta ei ainutlaatuinen, silla aikaisemmissa tutkimuksissa osakkeen nimel-
lishinnalle on saatu ristiriitaisia tuloksia. Testattaessa muuttujaa logaritmisena sen arvo
oli myos negatiivinen ja merkitseva. Kaytettdessa osakkeen hinnan kéanteislukua, osak-
keen hinta vaikutti taas positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti likviditeettiin.

Kyseinen tulos viittaa mahdolliseen multikollineaarisuuteen, jolloin kaksi selittavaa
muuttujaa korreloivat vahvasti. Taulukosta 5 havaitaan, etta paatdskurssin suhde ilman
muita muuttujia on positiivinen kumpaankin likviditeetin mittariin. Kun testattiin alku-
perdista regressioyhtaloa ilman markkina-arvoa, sai osakkeen hinta jalleen positiivisen
regressiokertoimen likviditeettiin nahden. Markkina-arvon korrelaatio oli suurin osak-
keen hintaan (ks. Taulukko 5). Ndin ollen, osakkeen hinnan ja markkina-arvon vahvasta
korrelaatiosta johtuen, osakkeen hinta jatetddn pois kontrollimuuttujista seuraavissa
osioissa™.

Volatiliteetin eli tuottojen keskihajonnan vaikutus likviditeettiin on positiivinen. Volati-
liteetin yhden prosenttiyksikon kasvu johti 12,1-13,7 %:n kasvuun likviditeetissa®’.
Keskiméaardisen volatiliteetin ollessa otoksessa Helsingin porssissa 2,53 %, on yhden
prosenttiyksikon kasvu volatiliteetissa varsin merkittavé, joten vaikutus likviditeettiin ei
ole mitenkaan poikkeuksellisen suuri. Volatiliteetti liittyy uuden informaation saapumi-
seen markkinoille, joten sen positiivinen vaikutus likviditeettiin on myos oletettu, kun
yrityskoko on otettu huomioon toisessa muuttujassa.

1% 0sakkeen hinnan poisjattaminen ei vaikuta oleellisesti Taulukon 4 regressiokertoimiin, tulosten mer-
kitsevyyteen tai selitysasteeseen. Myodskadan muita omistusrakenteen tekijoita testattaessa ei osakkeen
hinnan mukaanotto regressioyhtal6on vaikuttanut saatuihin tuloksiin.

' Log-level -mallissa regressiokertoimen tulkinta on x(%) = 100  (e7egressiokerroin _ 1y
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Aanivaltaosakkeilla eli tavallista suuremman aanivallan omaavien osakkeiden likvidi-
teetti oli pienempi kuin tavallisilla osakkeilla. Ero oli erittdin merkittava, silla keskimaéa-
rin likviditeetti oli 82,5-84,5 % heikompi &&nivaltaosakkeilla mittarista riippuen. Tama
johtunee siitd, ettd useimmat sijoittajat hakevat osakesijoituksilla ensisijaisesti tuottoa

yhtiokokousvallan sijaan, jolloin kiinnostus &énivaltaosakkeisiin pienenee.

Omistusrakenteen ja likviditeetin tutkimuksissa on kaytetty useita muita erilaisia kont-
rollimuuttujia, kuten esimerkiksi kirja/markkina-arvo, velkasuhde tai voitto/osake. Ta-
ma voi johtaa tilanteeseen, jossa kéytetty regressioyhtalo ei sisélléd kaikkia vaadittuja
muuttujia ja on siksi harhainen. Tulosten herkkyyden varmistamiseksi aineistoa testa-

taan myos paneelidatana kiinteiden vaikutusten mallilla, jolloin otetaan huomioon pois-
jatetyt muuttujat (Wooldridge 2012: 281-290).

Taulukko 7. Paneelidata ulkomaalaisomistuksen vaikutuksesta likviditeettiin.

Kaupankayntivolyymi (Log)

Osakkeen vaihtuvuusluku (Log)

Regressio- t-statistiikka Regressio- t-statistiikka
Muuttuja kerroin (p-arvo) kerroin (p-arvo)
Omistus
ulkomaat (%) 0,0103 38,059 0,0117 61,632
(0,000)*** (0,000)***
Kontrollimuuttujat
Markkina-arvo (Log) 1,424 474,540 0,320 152,348
(0,000)*** (0,000)***
Volatiliteetti (%) 0,123 48,889 0,132 74,833
(0,000)*** (0,000)***
Aénivaltaosake-
dummy -1,954 -111,453 -1,827 -149,053
(0,000)*** (0,000)***
Havaintoja 141830 142029
Periodeja/yrityksia 1260 129 1260 129
Selitysaste R® 0,753 0,411

Taulukko 7 esittelee tuloksia ulkomaalaisomistuksen vaikutuksesta likviditeettiin panee-
limenetelmalld. Ulkomaalaisten sijoittajien vaikutus on positiivinen ja tilastollisesti
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merkitseva likviditeettiin nahden. Yhden prosenttiyksikon kasvu ulkomaalaisomistuk-
sessa vaikutti likviditeettiin 1-1,2 prosenttia. Myos kaikki kontrollimuuttujat ovat tilas-
tollisesti merkitsevid. Vertailtaessa poikkileikkaustuloksiin ovat paneelidatatulokset
hyvin samankaltaiset. Marginaali oli kummallakin likviditeetin mittarilla ulkomaa-
laisomistukseen néhden vain 0,03 prosenttiyksikkdd. Myos selitysasteet olivat varsin
samankaltaiset.

Kéytettdessd kaupankayntivolyymia selitettdvdnd muuttujana selitysaste oli toisaalta
selkeésti suurempi kuin osakkeen vaihtuvuusluvulla. Talléin kyseinen malli pystyy eri-
tyisen hyvin selittdmaan tekijat joihin kaupankayntivolyymin vaihtelut johtuvat. Kaiken
kaikkiaan voidaan todeta, ettd ulkomaalaisomistus ndyttaa selvasti vaikuttavan positiivi-
sesti osakkeiden likviditeettiin Helsingin porssissa. Likviditeettivaikutukset ovat mer-
kitsevia kummallakin kéytetylla mittarilla. Tama siitd huolimatta, ettd otetaan huomioon
yrityskoon varsin merkittdva vaikutus likviditeettiin.

6.2. Instituutioiden omistuksen vaikutus likviditeettiin

Tassa osassa tutkitaan institutionaalisten sijoittajien vaikutusta likviditeettiin Helsingin
porssissd. Taulukossa 8 esitelldén tuloksia, joissa instituutioiden omistusosuus on selit-
tdvana muuttujana. Institutionaalinen omistajuus vaikutti positiivisesti seka kaupan-
kayntivolyymiin, ettd osakkeen vaihtuvuuteen. Kaupankayntivolyymia kaytettdessa mit-
tarina selitysaste on yhtal6lla jalleen selkedsti suurempi. Tama johtunee osaltaan kau-
pankayntivolyymin ja markkina-arvon vahvasta korrelaatiosta. Yhden prosenttiyksikon
kasvu instituutioiden omistusosuudessa kohensi likviditeettia 0,34-0,56 %. Tulosten
perusteella vaikuttaa siltd, ettd ulkomaalaisten sijoittajien omistus vaikuttaa enemman
likviditeettiin verrattuna institutionaalisiin sijoittajiin.

Kontrollimuuttujat ovat myos tuloksissa kaikki tilastollisesti merkitsevid. Markkina-
arvon eli yrityskoon prosentin nousu vaikuttaa kaupankayntivolyymiin 1,5 %, kun taas
osakkeen vaihtuvuuteen 0,4 %. Prosenttiyksikon kasvu volatiliteetissa kasvattaa likvidi-
teettia 14,1-15,7 %. Aéanivaltaosakkeiden likvidisyys on vain 12,7-14,4 % verrattuna
tavallisen aanivallan omaaviin osakkeisiin. Tdma tarkoittaa, ett4d &anivaltaosakkeiden
likvidisyys oli Helsingin porssissé aineiston aikavalilla keskimaarin vain noin seitse-
mannes verrattuina muihin osakkeisiin.
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Taulukko 8. Instituutioiden omistuksen vaikutus likviditeettiin Helsingin porssissa
28.12.2007-28.12.2012.

Kaupankayntivolyymi (Log) Osakkeen vaihtuvuusluku (Log)

Regressio- t-statistiikka Regressio- t-statistiikka
Muuttuja kerroin (p-arvo) kerroin (p-arvo)
Omistus,
instituutiot (%) 0,0034 4,518 0,0056 7,982
(0,000)*** (0,000)***
Kontrollimuuttujat
Markkina-arvo
(Log) 1,469 154,653 0,362 41,455
(0,000)*** (0,000)***
Volatiliteetti (%) 0,132 6,116 0,146 7,106
(0,000)*** (0,000)***
Aéanivaltaosake-
dummy -2,065 -40,488 -1,941 -40,281
(0,000)*** (0,000)***
Havaintoja 141793 142029
Selitysaste R® 0,738 0,370

Tutkimuksissa aikaisemmin kaytettyjen kontrollimuuttujien laajan kirjon vuoksi aineis-
toa testataan viel& paneelidatana tulosten herkkyyden varmistamiseksi. Taulukko 9 esit-
telee saatuja tuloksia, jotka vaikuttavat hyvin samankaltaisilta. Institutionaalisen omista-
juuden vaikutus likviditeettiin oli 0,35-0,58 % per prosenttiyksikkd. Verrattaessa poik-
kileikkausaineistoon luvut ovat hyvin lahekkdin. Myos erot kontrollimuuttujien regres-
siokertoimissa ja selitysasteissa olivat hyvin minimalistisia. Taman myota poikkileik-
kausaineiston tuloksia ja regressiokertoimia voidaan pitaa varsin luotettavina.

Institutionaalisten sijoittajien omistusosuus nayttaa siis vahvasti olevan merkitykselli-
nen Helsingin porssin likviditeettia tarkasteltaessa. Omistus on vahvasti tilastollisesti
merkitseva kummallakin likviditeetin mittarilla. Toisaalta kertoimet, milld institutionaa-
linen omistaminen vaikutti likvidisyyteen, olivat pienempid verrattuna ulkomaa-
laisomistuksen vaikutuksiin. Tam@ viittaisi siihen, ettd ulkomaalaisomistus on keskei-
sempi tekija likviditeetille kuin instituutiot Helsingin porssissa. Tadma teoria saa vahvis-
tusta seuraavassa 0sassa, jossa tarkastellaan kotimaisten instituutioiden vaikutusta osak-
keiden likviditeettiin.
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Taulukko 9. Paneelidata institutionaalisen omistuksen vaikutuksesta likviditeettiin.

Kaupankayntivolyymi (Log)  Osakkeen vaihtuvuusluku (Log)

Regressio- t-statistiikka Regressio- t-statistiikka
Muuttuja kerroin (p-arvo) kerroin (p-arvo)
Omistus
instituutiot (%) 0,0035 16,917 0,0058 39,742
(0,000)*** (0,000)***
Kontrollimuuttujat
Markkina-arvo (Log) 1,470 529,807 0,360 184,496
(0,000)*** (0,000)***
Volatiliteetti (%) 0,133 52,678 0,142 80,101
(0,000)*** (0,000)***
Aénivaltaosake-
dummy -2,071 -119,914 -1,946 -160,613
(0,000)*** (0,000)***
Havaintoja 141830 142029
Periodeja/yrityksia 1260 129 1260 129
Selitysaste R2 0,751 0,402

6.3. Kotimaiset instituutiot ja likviditeetti

Seuraavaksi tarkastellaan kotimaisten instituutioiden omistusosuuden vaikutusta likvidi-
teettiin. Taulukko 10 esittelee regressioanalyysin tuloksia. Merkittdva huomio tuloksissa
on, etta kotimaisten instituutioiden omistus vaikuttaa negatiivisesti likviditeettiin. Vai-
kutus on negatiivinen seka kaupankdyntivolyymilla 0,1 %:n merkitsevyystasolla ja
osakkeen vaihtuvuusluvulla 5 %:n merkitsevyystasolla. Yhden prosenttiyksikén kasvu
kotimaisten instituutioiden omistusosuudessa johti 0,28 % laskuun kaupankayntivolyy-
missa ja 0,14 % laskuun osakkeen vaihtuvuudessa. Tulokset ovat samanlaisia kuin
Dahlquistin ja Robertssonin (2001) havainnot Ruotsin osakemarkkinoilta, seka Dingin
ym. (2013) havainnot Kiinan porsseissa. Dahlquist ja Robertsson (2001) havaitsivat
lisaksi, ettd pohjoismainen institutionaalinen omistus oli negatiivisessa suhteessa likvi-
diteettiin, jota tdma tulos myds tukee.
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Taulukko 10. Kotimaisten instituutioiden omistuksen vaikutus likviditeettiin Helsingin
porssissa 28.12.2007-28.12.2012.

Kaupankayntivolyymi (Log) Osakkeen vaihtuvuusluku (Log)

Regressio- t-statistiikka Regressio- t-statistiikka
Muuttuja kerroin (p-arvo) kerroin (p-arvo)
Omistus, kotimaiset
instituutiot (%) -0,0028 -4,104 -0,0014 -2,101
(0,000)*** (0,036)*
Kontrollimuuttujat
Markkina-arvo (Log) 1,492 200,154 0,401 58,043
(0,000)*** (0,000)***
Volatiliteetti (%) 0,132 5,978 0,148 6,892
(0,000)*** (0,000)***
Aénivaltaosake-
dummy -2,068 -43,032 -1,971 -43,234
(0,000)*** (0,000)***
Havaintoja 141793 142029
Selitysaste R2 0,738 0,364

Kontrollimuuttujat kayttaytyivat samalla tavoin kuin aikaisemmissa tuloksissa ja kaikki
olivat tilastollisesti merkitsevid. Kotimaisten instituutioiden osalta tulosten vahvistami-
nen paneelidatalla jatetaan pois tassa kohtaa tulosten raportoinnista.'® Seuraavaksi tar-
kastellaan tarkemmin miten eri omistajaryhmét kotimaisista instituutioista vaikuttavat
likviditeettiin. Taulukko 11 esittelee eri kotimaisten instituutioryhmien vaikutuksen
likviditeettiin. Jokainen omistusryhma on testattu erikseen kayttden samoja kontrolli-
muuttujia kuin aikaisemmissa tuloksissa, sekd korjaamalla keskivirheet Newey—\West
(1987) HAC-estimaattorilla.

Tuloksissa yritykset ja asuntoyhteisét (lyh. yritykset) sekd voittoa tavoittelemattomat
yhteisot (Iyh. vt-yhteisot) olivat omistukseltaan negatiivisesti korreloituneita likviditeet-
tiin. Yhden prosenttiyksikon lisdys yritysten omistusosuudessa laski osakkeen likvidi-
teettid 0,9-1,0 % mittarista riippuen. Vt-yhteisdjen omistus laski vastaavasti 0,45-0,56

'2 Aineisto antoi paneelidatamuodossa tilastollisesti merkittavat ja regressiokertoimiltaan lahes vastaa-
vanlaiset tulokset kotimaisten instituutioiden vaikutukset kumpaankin likviditeetin mittariin.
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prosenttia likviditeettid. Yritykset sisaltavat ryhména asuntoyhteisojen lisaksi paljon
toisia yrityksid, esimerkkind Fiskarsin merkittdvd omistusosuus Wartsilastd. Monet
naistd omistuksista ovat luonteeltaan pitkaaikaisia, joka puolestaan johtaa negatiiviseen
vaikutukseen likviditeetissd. Vt-yhteisot sisaltaa paljon yhdistyksié tai saatioita, joiden
omistamisen voidaan myos kuvitella olevan useimmiten pitkaaikaissijoittamista, jonka
vuoksi vaikutukset likviditeettiin ovat keskimaarin negatiiviset.

Taulukko 11. Kotimaisten instituutioiden eri omistajakategorioiden vaikutus likvidi-
teettiin Helsingin porssissa 28.12.2007-28.12.2012.

Kaupankayntivolyymi (Log) Osakkeen vaihtuvuusluku (Log)

Regressio- t-statistiikka Regressio- t-statistiikka
Muuttuja kerroin (p-arvo) kerroin (p-arvo)
Yritykset &
asuntoyhteisot (%) -0,0102 -11,484 -0,0090 -10,901
(0,000)*** (0,000)***
Rahoitus- ja
vakuutuslaitokset (%) 0,0075 8,388 0,0100 10,955
(0,000)*** (0,000)***
Julkisyhteisot (%) 0,0107 8,183 0,0100 8,183
(0,000)*** (0,000)***
Voittoa tavoittelemat-
tomat yhteisot (%) -0,0056 -3,547 -0,0045 -3,285
(0,000)*** (0,001)**
Havaintoja 141793 142029

Rahoitus- ja vakuutuslaitosten (lyh. rahoituslaitokset) seka julkisyhteisdjen omistus taas
oli positiivisessa suhteessa likviditeettiin. Prosenttiyksikon kasvu rahoituslaitosten
omistuksessa paransi likviditeettia mittarista riippuen 0,8-1,0 %. Samanlainen kasvu
julkisyhteisdjen omistuksessa sai aikaan 1,0-1,1 %:n kasvun osakkeiden likviditeetissa.
Rahoituslaitokset siséltavat niita yrityksid, jotka toimivat finanssi- tai vakuutussektoril-
la. N&ama yritykset kéyvat keskimaarin enemman kauppaa porssissé verrattuna muihin
yrityksiin, jolloin likviditeetin parantuminen omistuksen my®6ta on luonnollista.

Julkisyhteistjen omistusosuuden positiivinen vaikutus voi ensi nédkeméltd vaikuttaa
hieman yllattavalta. Julkisyhteisoihin kuuluu erilaisia kuntien ja valtion seka niiden lii-
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kelaitosten omistuksia, joiden voidaan myds ajatella olevan ensi sijaisesti pitempiaikai-
sella sijoitusstrategialla toimijoita. Julkisyhteisdihin lasketaan kuitenkin myods Tilasto-
keskuksen sektoriluokituksen (2012) mukaan myos pakollisia vakuutuksia tarjoavat
yksityiset tydelékelaitokset. Tybeldkelaitosten koko ja niiden merkittava sijoitusvaralli-
suus Suomen mittakaavassa voisi kuvitella olevan sellainen tekija, ettd ne ajavat jul-
kisyhteis6t omistajaryhména vaikuttamaan positiivisesti likviditeettiin.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd nollahypoteesit, joissa omistusrakenteen erét eivat
vaikuttaneet likviditeettiin, voidaan hylatd. Ulkomaalaisomistuksella on positiivinen
vaikutus Helsingin poérssin likviditeettiin. Myos institutionaalisten sijoittajien omistuk-
sen vaikutus kokonaisuutena on positiivinen likviditeetille. Vaikutus nayttaa kuitenkin
johtuvan ensisijaisesti ulkomaisten seka tiettyjen kotimaisten instituutioryhmien omis-
tuksesta, silla kotimaisten instituutioiden omistus vaikutus kollektiivina oli negatiivinen
likvidisyyteen. Rahoitus- ja vakuutuslaitosten seka julkisyhteiséjen olivat niitd institu-
tionaalisia tahoja kotimaassa, joiden omistajuus oli positiivisesti vaikuttamassa Helsin-
gin porssin likviditeettiin.
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7. YHTEENVETO

Likviditeetti on merkittavassa asemassa osakemarkkinoilla. Likvidisyyden parantami-
nen on paitsi yksi rahoitusmarkkinoiden tehtavistd, se on myods keskeinen hintameka-
nismin toimimisen kannalta. Erityisen tarkead likviditeetti on pienille markkinoille ku-
ten Suomen osakemarkkinoille, joille likviditeetti voi méaéarittyd koko markkinoiden
olemassaolon elinehdoksi.

Likviditeetin on osoitettu vaikuttavan myods osakkeiden hinnoitteluun (mm. Amihud &
Mendelson 1986). Sijoittajat vaativat parempaa tuottoa epéalikvideille osakkeille. Likvi-
diteetti ei ole mydskaan stabiili vaan se vaihtelee yli ajan, jolloin se tulisi ottaa huomi-
oon riskitekijand osakkeiden arvoa maariteltdessd (mm. Acharya & Pedersen 2005).
Omistusrakenne vaikuttaa myds osakemarkkinoihin. Eri sijoittajat kéayttaytyvat eri ta-
voin, ja heilla on eri vaatimukset ja preferenssit sijoituksille. Ulkomaalaisten sijoittajien
on todettu sijoittavan suurin ja tunnettuihin yhtiéihin ulkomailla (mm. Kang & Stulz
1997). Institutionaaliset sijoittajat pyrkivét lisaksi hyodyntdmaéan rahoitusmarkkinoilla
havaittuja anomalioita (mm. Grinblatt & Keloharju 2000). Instituutioiden on myds ha-
vaittu seuraavan toisiaan sijoitusstrategioissaan (Sias 2004).

Omistusrakenteen ja likviditeetin valilla on havaittu, ettd omistuksen keskittyessa pie-
nemmalle omistajajoukolle seurauksena on likviditeetin pienentyminen (mm. Jacoby &
Zheng 2010). Ulkomaalaisomistuksen on todettu vaikuttavan positiivisesti arvopaperei-
den likviditeettiin (mm. @degaard 2007; Ding ym. 2013), mutta on myds havaittu vai-
kutuksen olevan osalla markkinoista jopa negatiivinen (Rhee & Wang 2009). Instituti-
naalisen omistajuuden on osoitettu vaikuttavan positiivisesti likviditeettiin (mm. Rubin
2007), mutta tutkittaessa vain kotimaisia instituutioita, on myds havaittu painvastaista
vaikutusta (Dahlquist & Robertsson 2001).

Tutkielmassa selvitettiin miten omistusrakenne vaikuttaa likviditeettiin Suomen osake-
markkinoilla. Aineistona olivat tiedot Helsingin pdrssin omistusrakenteesta vuosilta
2007-2012, seka tiedot likviditeettia edustaneista mittareista ja kontrollimuuttujista vas-
taavalta ajanjaksolta. Regressioanalyysin avulla tutkittiin, miten omistusrakenne vaikutti
likviditeettiin, kun otettiin huomioon mm. yrityskoko ja osakkeen volatiliteetti.
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Regressioanalyysin tuloksista ilmeni, ettd ulkomaalaisomistus vaikutti positiivisesti
likviditeettiin Suomessa. Vaikutus oli vahva ja tilastollisesti merkitseva kummallakin
likviditeetin mittarilla. Prosenttiyksikon kasvu omistuksessa paransi likviditeettid noin
yhden prosentin. Se, mitk& tekijat ulkomaalaisomistuksessa omistajakategorioittain tai
maantieteellisesti likviditeettiin vaikuttivat, jai kuitenkin avoimeksi, silla ulkomaisesta
omistuksesta ei ollut tarkempaa aineistoa saatavilla.

Institutionaalinen omistus vaikutti myds positiivisesti ja likviditeettiin Helsingin pors-
sissd. Vaikutus oli vahvuudeltaan kuitenkin pienempi verrattuna ulkomaalaisomistuk-
seen. Liséksi kotimaisten instituutioiden vaikutus likviditeettiin oli lievasti negatiivinen
ja tilastollisesti merkitseva. Kotimaisista instituutioiden omistajaryhmista likviditeettid
paransivat rahoitus ja vakuutuslaitosten seka julkisyhteisdjen omistus. Julkisyhteisdjen
vahvaa positiivista vaikutusta uskottiin selittdvan ennen kaikkea tydelékeyhtididen kuu-
luminen kyseiseen omistajaryhmaan.

Lopuksi voidaan todeta, etta likviditeettiin vaikuttaa Suomessa omistusrakenteesta vah-
vemmin ulkomaisomistus institutionaalisen omistuksen sijaan. Pienilld osakemarkki-
noilla ulkomaisten sijoitukset ovat siis tarkedssa asemassa markkinoiden toimimisen
kannalta. Kotimaisista instituutioista rahoitus- ja vakuutuslaitosten seké julkisyhteisojen
omistus vaikutti positiivisesti likviditeettiin. Toisaalta erityisesti yritysten ja asuntoyh-
teisjen vaikutus likviditeettiin oli vahvasti negatiivinen. Yksityiset yritykset, jotka ei-
vat toimi rahoitus- tai vakuutussektorilla, eivat vaikuta olevan omistajina erityisen aktii-
visia sijoittamisessaan.

Jatkotutkimusmahdollisuuksia omistusrakenteen ja likviditeetin suhteesta on useita.
Yksi mahdollisuus olisi tarkastella omistuksen hajautuneisuuden tai keskittyneisyyden
vaikutuksia likviditeettiin Suomessa. Toinen mielenkiintoinen nékdkulma olisi, mitka
omistajaryhmat ulkomaisissa omistajissa vaikuttavat likviditeettiin, mikali tarkempaa
aineistoa ulkomaalaisista tahoista olisi saatavilla. Vastaavalla tavalla ulkomaalaisten
omistajien kansallisuus olisi mielenkiintoinen omistusrakenteen osa tutkia samassa yh-
teydessd. Myos vastaavan analyysin tekeminen kéyttaen paivansisaista dataa hyodyntéa-
via likviditeetin mittareita voisi olla hyva jatkotutkimusmahdollisuus. Lisaksi ajan
huomioonottaminen tutkimuksessa voisi antaa mahdollisuuden tutkia omistusrakenteen
ja likviditeetin suhdetta esimerkiksi finanssikriisin aikana.
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LIITE. OMISTUSRAKENNEAINEISTON KERAAMINEN

Tiedot yhtididen ja niiden osakkeiden omistusrakenteesta on keratty yritysten tilinpaa-
tostiedoista ja verkkosivuilta. Pérssiyhtididen kéyttdma jaottelu perustuu Tilastokeskuk-
sen sektoriluokitukseen (2012). Aineistoon otettiin mukaan kaikki yhtiét Helsingin
porssista 28.12.2007-28.12.2012 niilta osin, kun yhtiot ovat olleet porssilistattuina koko
kyseisen kalenterivuoden ja joilta 10ytyvat tilinpaatostiedoista riittava sektorijakauma
omistustiedoista saman vuoden lopusta.

Seuraavassa luetellaan yhti6t, joiden omistusrakennetiedot jatettiin pois aineistosta joko
osittain tai kokonaan, sekéd syy minkéa takia ndin on toimittu. Lahes poikkeuksetta syy
poisjattdon oli, ettd tietoja ei ollut saatavilla tai tiedot olivat vajavaiset. Lisaksi luetel-
laan yhtiot, joiden tilikausi ei paattynyt vuoden lopussa. Kyseiset yhtiét ovat mukana
aineistossa ja niiden eri ajankohdan omistustiedot on otettu huomioon. Muissa tapauk-
sissa omistustiedot ovat vuosien viimeisiltd kaupankayntipaivilta.

Otoksesta kokonaan pois jatetyt yhtiot:

e Cargotecin omistajatiedot vajavaiset, jatetty pois otoksesta.

e Elcoteq jatetty pois, ei tietoja, mennyt konkurssiin 2011.

e Evia Oyj jatetty pois, ei tietoja, mennyt konkurssiin 2009.

e Geosentic jatetty pois, tarkkailulistalla ja tiedot vajavaiset.

e Interavanti Oyj:ta jatetty pois, ei tietoja, ei enda nykyisin porssissa.

e Larox Oyj:std ei omistustietoja, myyty Outotecille 2010.

¢ Nordea jatetty pois, tiedot vajavaiset, koska tilinpaatés Ruotsin standardeilla.

¢ Rocla Oyj:sta ei omistustietoja, listaus paattynyt 2009.

e Salcomp Oyj ei omistustietoja, listaus paattynyt 2011.

e Stora Enson omistajatiedot vajavaiset, jatetty pois otoksesta.

e Suomen terveystalo ei omistustietoja, listaus paattynyt 2009.

e Tamfelt Oyj ei omistustietoja, listaus paattynyt 2010.

e TeliaSonera jatetty pois, tiedot vajavaiset, koska tilinpaatds Ruotsin standardeil-
la.

Otoksesta osittain pois jatetyt yhtiot

e Aldata Solutions tiedot 2007-2011, yhtion listautuminen on paattynyt 7. elokuu-
ta 2012.

e Cencorp Oyj:n tiedot 2007-2011, ei tietoja vuodelta 2012.
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Lannen tehtaat omistustiedot 10.2.2009-10.2.2013, 8.2.2008 ja 10.2.2010 puut-
tuvat.

Metsolla tiedot 2010-2012, 20072009 tiedot vajavaiset.

Nordic Aluminiumin tiedot valiltd 2007—2011.

Talvivaaran tiedot 2009-2012, yhtid listattu 11.5.2009

Teklan tiedot 2007-2010, listaus paattynyt 2012.

Tikkurilan tiedot 2010-2012, yhtid listattu 26.3.2010.

Erilainen tilikausi:

Eforen omistustiedot 31.10.2007-31.10.2012

Kemiran tiedot vuosilta 2008—2009 marraskuun lopulta.

Lannen tehtaat / Apetit omistustiedot 10.2.2009-10.2.2013. 8.2.2008 ja
10.2.2010 puuttuvat.

Panostajan tiedot 31.10.2007-31.10.2012.

Sagafurs tiedot 31.8.2007-31.8.2012.

Takoma tiedot 31.10.2007-31.10.2012.

Vaahto Groupin tiedot 31.8.2007-31.8.2011 ja 31.12.2012.

Viking Linen tiedot 31.10.2007-31.10.2010, 31.12.2011-31.12.2012.



