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TIIVISTELMA

Tutkielman tavoitteena oli tutkia rahastoannin vaikutuksia osakkeen likviditeettiin
Suomen arvopaperimarkkinoilla vuosina 1993-2003. Ilmi6ta on tutkittu aiemmin useilla
eri osakemarkkinoilla ja suurimmassa osassa tutkimuksia likviditeettivaikutusta ei ole
havainnoitu. Tutkielman empiirinen osuus suoritettiin tutkimalla 34:n eri rahastoannin
vaikutuksia osakesarjojen paivittdiseen euromaadrdiseen kaupankdyntivolyymiin,
absoluuttiseen bid-ask spreadiin ja suhteelliseen bid-ask spreadiin. Tutkielman teoreet-
tisessa osuudessa kasitelladan aiheesta aiemmin tehtyja tutkimuksia, Suomen arvopape-
rimarkkinoita ja rahastoantia yleisesti.

Taydellisilla markkinoilla yhtion pdaoman markkina-arvo on riippumaton osakkeiden
madrastd. Rahastoanti ei tuo markkinoille mitadn uutta tietoa, kuten muutoksia yhtion
vapaassa kassavirrassa, vaan on pelkastdaan kirjanpidollinen muutos. Porssiyhtiot kui-
tenkin toteuttavat rahastoanteja ja yhtena perusteluna télle yhtididen johtajat esittavat,
ettd osakkeen likviditeetti paranisi rahastoantien seurauksena.

Tutkimuksen empiriaosuudessa analysoitiin vaikuttaako rahastoanti osakkeen paivittai-
seen kaupankdyntivolyymiin ja bid-ask spreadiin. Tulokset osoittivat, etta osakkeen
paivittdinen kaupankadyntivolyymi ei kasva rahastoannin jalkeen tutkituilla osakesar-
joilla eikd suhteellinen bid-ask spread pienene rahastoannin jdlkeen tilastollisesti mer-
kitsevasti. Tutkimustuloksena todettiin myos, ettd rahastoanti ei lisdd tilastollisesti
merkitsevasti osakkeen likviditeettid rahastoannin suorittamisen jalkeen.

AVAINSANAT: Rahastoanti, likviditeetti, kaupankdyntivolyymi, bid-ask spread






1. JOHDANTO

Taman tutkielman aihe on relevantti johtuen 2000-luvun alun muutoksista yritys-
ten verotuksessa. Pddomaverotuksen muutos sai yritykset tekemaan runsaasti ra-
hastoanteja ja antamaan avokatisesti lisiosinkoja vuoden 2004 aikana. Muun mu-
assa Ponsse, Tamfelt, Kyro, Talentum, Wartsild, Norvestia, Fiskars ja Leo Longlife
tekivat paatoksen rahastoannin jarjestamisesta syksylla 2004. Yrityksille yhteista on
henkiloomistajien merkittdva asema yhtitissa seka se, ettda vapaata omaa paaomaa
on kertynyt yrityksille oman padoman tileille, kuten ylikurssi- ja arvonkorotusra-

hastoihin.

Rahastoantien ja splittausten suosion syyna on ollut myos se, ettd osakkeen
myyminen vaikeutuu osakekurssin noustessa paljon. Osakkeita myydaan pors-
sierind ja kurssinousun johdosta eran arvo voi olla kasvanut huomattavasti, jolloin
sen myynti on vaikeampaa. Alemmalla osakkeen hinnalla porssierdan arvo laskee ja
piensijoittajan kannalta ostaminen helpottuu. Nykyadan Helsingin pOrssissa ei

kayteta enda poOrssierid, mutta maailmalla ndma ovat viela yleisia.

Porssiyhtiot suorittavat usein rahastoannin tai splittauksen juuri osakehinnan
alentamiseksi. Osakkeiden lukumaara kasvaa markkinoilla ja hinta laskee. Samalla

osakkeen likviditeetti kasvaa eli myynti ja ostaminen helpottuvat.

Yritysjohto perustelee rahastoantia usein likviditeetin lisddamiselld, kuten Olvi
Oyjmn hallitus on perustellut porssitiedotteessaan 12.3.2003, ” Hallitus ehdottaa Olvi
Oyj:n 125. juhlavuoteen liittyen rahastoantia yhtion osakemddrin kaksinkertaistamiseksi,
jonka seurauksena osakkeen markkinahinta puolittuu. Osakkeiden lukumiddrdin lisddminen
parantaa osakkeiden likviditeettid markkinoilla ja edistii osakemarkkinoiden toimivuutta.
Rahastoanti ei vaikuta yhtion osakkeiden omistussuhteisiin.”.

Rahastoannissa eli ilmaisannissa yrityksen vanhat osakkeenomistajat saavat uusia
osakkeita ilmaiseksi. Antisuhteen ollessa esimerkiksi yhden suhde yhteen, osak-
keenomistaja saa yhden uuden osakkeen yhta vanhaa osaketta kohden. Osakepaa-
omankorotus tapahtuu siirtamalld yhtion taseessa voitonjakokelpoisia varoja eli

vapaata omaa padaomaa, kuten varoja ylikurssirahastosta tai arvonkorotusrahas-
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tosta, osakepdadomaan. Rahastoannin erotus splittaukseen on siina, etta splittauk-
sessa osakepaaoma ei muutu vaan osake vain jaetaan pienempiin osiin. Viime ai-
koina rahastoanteja on jarjestetty myos siten, ettda uudet osakkeet on merkitty suo-
raan yrityksen osakkeenomistajan arvo-osuustileille, jolloin sijoittajan itse ei ole

tarvinnut kayttaa merkintaoikeutta. (Porssisaatio 2005a.)

Vuoden 2005 alusta voimaan tulleet verolain muutokset tekevat taman tutkimus-
aiheen ajankohtaiseksi ja mielenkiintoiseksi. Tammikuussa 2005 padomaverotuk-
sen muutos lopetti ns. veroedun, jonka omistajat saivat yhtion jarjestaessa rahasto-
annin. Vanhan lain mukaan rahastoannin jalkeen myydyn vanhan osakkeen luo-
vutusvoiton vero riippuu siitd milla hinnalla sijoittaja on ostanut sen. Verottaja
kaytti hankintameno-olettamaa maaratessaan luovutusvoiton veroa sijoittajalle
taméan saadessa uusia osakkeita rahastoannista. Jos osakkeenomistaja on pitanyt
hallussaan vanhaa osaketta yli 10 vuotta, hankintameno-olettama muodostuu sil-
loin 50 prosentin mukaan. Uudemman osakkeen olettama on 20 prosenttia. Vuo-
den 2005 verolain muutokset lopettivat timan verohyodyn, sillda nykyaan vanhan
osakkeen hankintameno jaetaan rahastoannissa saataville uusille osakkeille. (Talo-
useldama 2004: 37.)

Verotuksellisesti vuoden 2005 alusta lahtien on ollut sama asia, onko osake spli-
tattu kahtia vai onko osakkeenomistaja saanut yhden uuden osakkeen rahastoan-
nista yhta vanhaa osaketta kohden. Splittaus ja rahastoanti ovat erinomainen asia
osakkeen likviditeetin kannalta, silld osakkeiden lukumaéira kasvaa markkinoilla,
jolloin niiden myyminen ja ostaminen on helpompaa. Pdinvastaisena omistajien
palkitsemismuotona likviditeetin kannalta voidaan pitda osakkeiden takaisinostoa,
silla vaikka osakkeen hinta nousee markkinoilla osakkeiden lukumaaran vahe-

tessd, niin samalla niiden likviditeetti vahenee. (Arvopaperi 2004: 56.)

Likviditeetti tarkoittaa sitd, kuinka helposti sijoitus tai omaisuus on muutettavissa
rahaksi. Erittdin likvidi sijoitus on helposti ja nopeasti muutettavissa rahaksi, kun
taas epalikvidi sijoitus on taas huonosti ja hitaasti muutettavissa rahaksi. Arvopa-
perimarkkinoilla hyvana likviditeettind voidaan pitda sitd, ettd suuria kauppoja

pystytdan toteuttamaan ilman merkittavaa vaikutusta hintatasoon. (Sampo 2005.)
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1.1 Tutkimuksen tarkoitus ja rajaus

Suurin osa rahastoanteihin kohdistuvista tutkimuksista on tehty Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Naissa tutkimuksissa on kaytetty aineistoa poOrssiyhtioista,
jotka on listattu NYSE, NASDAQ tai AMEX porsseihin. Rahastoannit ovat viime
vuosina kasvattaneet suosiotaan Suomessa, ja siten on mielenkiintoista tutkia lik-
viditeettivaikutuksia vahemman likvideilla markkinoilla kuin mita Yhdysvaltojen

markkinat edustavat.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittda onko rahastoanneilla ollut vaiku-
tusta osakkeen likviditeettiin Suomen arvopaperimarkkinoilla vuosina 1994-2003.
Osakkeiden likviditeettid rahastoanti-ilmoituksen jalkeen testataan bid-ask sprea-
dilla ja kaupankayntivolyymilld. Tutkimuksen aineistona kaytetdaan Helsingin
Porssissa listautuneina olevia ja olleita yhtititd, jotka ovat suorittaneet rahastoan-

nin kyseessi olevalla ajanjaksolla.

Tutkielma rajataan vuosina 1994-2003 tapahtuneisiin rahastoanteihin. Nama ra-
hastoannit on tehty Helsingin Porssissa noteeratuissa yhtidissa. Ajanjaksona kay-
tetdan 30 kaupankdyntipdivaa ennen rahastoantia ja 30 kaupankayntipaivaa sen
jalkeen, kun uudet osakkeet ovat saapuneet markkinoille. Listayhtiot on koottu
sekd Helsingin paalistalta etta OTC-listalta. Osakeyhtiot vaihtelevat markkina-ar-
voiltaan laidasta laitaan, jolloin likviditeettia voidaan tutkia laajasti. Osa rahasto-
annin suorittaneista listayhtidista on jo poistunut Helsingin Porssin listoilta, mutta

silld ei ole merkitysta, silld tama tutkielma tutkii lyhyen ajan vaikutuksia.

Rahastoanneista on jatetty pois ne annit, jotka liittyvat ainoastaan Suomen valuu-
tan vaihtumiseen markasta euroksi. Valuutan vaihtuminen aiheutti nimellisarvon
muutoksia, jotka suoritettiin rahastoanteina. Ndiden rahastoantien motiivina ei ole
ollut likviditeetin lisddminen ja ndmd annit ovat olleet hyvin marginaalisia. Tut-
kimusaineistosta on my0s jatetty pois ne annit, joissa tapahtui osakesplittaus tut-

kinta-ajanjakson aikana.
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1.2 Aikaisemmat tutkimukset

Tama tutkielman osio kasittelee aikaisempia tutkimuksia rahastoannista ja sen ai-
heuttamista vaikutuksista. Nama tutkimukset ovat kasitelleet rahastoantien syita ja
vaikutuksia useista eri nakokulmista. On etsitty syitd, miksi rahastoanteja tehdaan,
koska osakkeenomistajan prosentuaalinen omistus yrityksesta ei kasva ja yrityk-
selle aiheutuu kustannuksia rahastoannin tekemisestd. Rahastoanti ei tuo
markkinoille mitdan uutta tietoa, kuten muutoksia yhtion vapaassa kassavirrasssa,

vaan on pelkastaan kirjanpidollinen muutos.

Taydellisilla markkinoilla yhtion paaoman markkina-arvo on riippumaton osak-
keiden maarasta. Siksi rahastoannin tai osakesplitin pitdisi ainoastaan lisata osak-
keiden maaraa markkinoilla ja samassa suhteessa alentaa hintaa. Taydellisilla
markkinoilla ndma muutokset eivat tuo muutoksia esimerkiksi osakkeen tuottoi-
hin. (Koski 1998: 143.)

Osakkeen hinnan pitéisi teoriassa rahastoannin tapahtuessa kayttaytya antisuhteen
mukaisesti, jos muuta informaatiota markkinoille ei ole virrannut. Fama, Fisher,
Jensen ja Roll julkaisivat vuonna 1969 tutkimuksen liittyen osakkeen hintaan uu-
den informaation tullessa markkinoille. Tutkimuksen ajankohdan aikoihin oli
yleistd, ettd splittauksen jalkeen tai samaan aikaan julkaistiin tieto osinkojen lisaa-
misestd. Heidan tutkimuksessaan pystyttiin 10ytamaan todisteita, ettd markkinat
ymmartavat tdiman ilmion ja splitin sattuessa markkinat arvioivat uudelleen tule-
van tuoton osakkeelle. Tutkimus osoitti, ettd lisdinformaation tuleminen markki-
noille splitin muodossa nakyi osakkeen kurssissa, joko valittomasti tai viimeistdan
anti kuukauden lopussa. Nykyaan osakemarkkinat ovat tehostuneet entisestdan ja
uuden informaation tulo markkinoille nakyy valittomasti osakekurssissa. Fama,
Fisher, Jensen ja Roll toteavatkin tutkimuksessaan lopuksi, etta splittausta ei pysty

kukaan kayttamaan lisatakseen tulevia tuottoja ilman sisapiiri tietoja.

Suuri osa aiemmista tutkimuksista on keskittynyt Yhdysvaltojen osakemarkki-
noille, mutta my06s muilta osakemarkkinoilla on tehty tutkimuksia koskien rahas-

toanteja. Papaioannou, Travios ja Tsangarakis tekivat Kreikan osakkeista tutki-
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muksen vuonna 2000. Heidéan tutkimuksessa on selvia eroja Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden tutkimuksiin. Tilastollisesti merkittava lasku kaupankayntivolyy-
missd rahastoantipdivan jalkeen ja osakkeen hinta ei reagoinut tutkimuksessa po-
sitiivisesti rahastoannin ilmoituspéivana. Jalkimmaisen ilmion taustalla on, etta
Yhdysvalloissa rahastoanneista paattavat yritykset itse ja ilmoituksella itsellaan on
informaatiovaikutus. Kreikassa rahastoanneissa on kysymys puolestaan varojen

uudelleenarvioimisesta lain maaraamalla tavalla.

Hypoteeseina tutkijat ovat kadyttaneet informaatiovaikutusta, optimaalisen kau-
pankdyntihinnan vaihteluviélin saamista, likviditeettia ja rahastoantien verovai-
kutusta sijoittajalle. Muina selittdjind on kaytetty normaalien kéteisosinkojen kor-

vaamista rahastoannilla seka kirjanpidollisia syita. (Baker & Phillips 1995.)

Tassa tutkielmassa tutkitaan rahastoannin likviditeettivaikutusta. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on keskitytty padosin vain tutkielman aiheeseen liittyviin tekijoihin.
Tutkielman tarkoituksena on luoda my0s lyhyt katsaus muihin tekijoihin, jotka

motivoivat yrityksid rahastoannin suorittamiseen.
1.2.1 Rahastoannin suorittamisen syyt yritysjohdon nikékulmasta

Eisemann ja Moses (1978) tutkivat kvalitatiivisesti New Yorkin porssiin listattujen
yhtididen rahoitusjohtajilta, mikd motivoi heitd suorittamaan rahastoannin. Otanta
jaettiin kahteen eri ryhmaan. Ensimmainen ryhma koostui rahoitusjohtajista, joi-
den yhtidissa oli suoritettu rahastoanteja. Toinen osa tutkimusryhmasta koostui
johtajista, joiden yhtiot eivdt tehneet rahastoanteja. Suurin motiivi rahastoannin
suorittamiseen oli ensimmaisen ryhman mielestaan se, ettd rahastoannista tulevat
uudet osakkeet lisaavat osakkeenomistajien lukumaaraa. Lukumaaran lisaantymi-
nen johtaa siihen, ettd osake tulee kiinnostavammaksi osakemarkkinoilla ja uuden
padoman kerdaminen helpottuu. Tutkimus tosin paljasti, ettd rahastoanteja julkis-
tavien yritysten rahoitusjohtajien mielesta suurin syy rahastoantien suorittamiseen

oli perinteen toistaminen yhtiossa.

Toisella tutkimusryhmallad suurin syy olla suorittamatta rahastoanteja ovat korkeat

hallinnointikustannukset, jotka aiheutuvat rahastoannista. Toiseksi yleisimpana
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syynd pidettiin osakkeenomistajan netto position muuttumattomuutta rahastoan-
nissa. Eisemannin ja Moseksen tutkimus toteaakin, etta ilmaisanteja suorittavat
yhtiot aliarvioivat kustannukset niiden suorittamisesta. Tutkimus rajoittui vain
NYSE:n (New Yorkin porssi) listattuihin yrityksiin, jolloin tuloksia ei voida yleistaa
kattamaan NYSE:n ulkopuolisiin yrityksiin.

Elgers ja Murray (1985) julkaisivat tutkimuksen yritysjohdon paatoksenteon ta-
loudellisista syista suorittaa rahastoanti tai splitti. Tutkimus oli jatkoa Eisemannin
ja Moseksen aikaisemmin tekemdan tutkimukseen. Aineistona tutkijat kayttivat
vuosien 1970 ja 1979 vilisena aikana suoritettuja splitteja ja rahastoanteja. He ja-
koivat aineiston kahteen ryhmaéaan. Ensimmainen ryhma (yhteensa 823 yhtiota)
koostui spliteistd ja rahastoanneista, joissa jakosuhde oli alle 25 %. Toinen ryhma
(780 yhtiota) koostui spliteistd ja rahastoanneista, joissa jakosuhde oli yli 25 %.

Tutkimuksessa kaytettiin neljaa eri potentiaalista johdon motivaatiotekijaa, jotka
valittiin aikaisempien tutkimusten mukaan. Motivaatiotekijoita olivat 1. Johdon
halu pitda osakekurssi optimaalisella tasolla. 2. Johdon halu korvata kateisosinkoja
rahastoanneilla tai spliteilla. 3. Viestittaa positiivinen signaali markkinoille yhtiosta
rahastoannin tai splitin avulla. 4. Vahentaa poliittisia kustannuksia johtuen korke-

asta tulos/osake suhteesta seka ison yhtion laajasta nakyvyydesta.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd johtajien halu viestittaa positiivisista yhtion
nakymista voi toimia vaikuttavana tekijana johdon tehdessa paatoksen pienem-
man jakosuhteen splitin tai rahastoannin. Tulokset my0s osoittavat, etta pienilla
yhti6illa, joilla on alhainen osakekurssi, on tapana tehda alhaisen jakosuhteen ra-
hastoanti. Tulokset my0s indikoivat, ettd huono kateisen rahan tilanne yhtiossa ei
ole vaikuttava tekija paatoksenteossa splitista tai rahastoannista. Johdon motivaa-
tio ndiden toimien suorittamiseen pyori kdteisosingon saastamisen ja positiivisen
signaalin antamisen ymparilla. Isomman jakosuhteen ryhmassa osakehinnan las-

keminen koettiin ensisijaisena syyna splitille tai rahastoannille.

Lakonishok ja Lev (1987) tutkivat syitd osake splittaukseen ja rahastoantiin. He
kayttivat tutkimuksessaan 1015 splittid ja 1257 rahastoantia, jotka olivat tapahtu-

neet kahdenkymmenen vuoden ajanjaksona vuosina 1963-1982 Yhdysvaltain osa-
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kemarkkinoilla. Tutkijat kayttivat tutkimuksessaan kahta hypoteesia, joiden takia

splittaus ja rahastoannit ovat niin suosittuja yrityksen johdon keskuudessa.

Signaalihypoteesi ja optimaalinen kaupankayntihinta esitetidan hypoteeseina ja
syind spliteille ja rahastoanneille Lakonishokin ja Levin tutkimuksessa. Yksi néake-
mys signaali hypoteesin takana on, ettd rahoitusmarkkinat ovat epataydelliset in-
formaation suhteen ja joskus yrityksen johto ldhettda signaaleja yrityksen kehityk-
sesta rahastoantien muodossa markkinoille. Lakonishok ja Lev esittavatkin, etta jos
rahastoanteja kaytetddn signaalina positiivisesta kehityksestd, niin silloin taytyy
olla my06s jonkinlainen kustannus vaaran signaalin antamisesta. Esimerkiksi jos
yritys A, joka tuottaa alle oman alan keskiarvon matkii yritysta B, joka tuottaa yli
alan keskiarvon, pitda jonkinlaisen kustannuksen ilmeta yritykselle A vaaran sig-

naalin antamisesta.

Heidan tutkimuksessa havaittiin, ettd rahastoanteja kaytetaan yrityksissa, joissa
osakkeen hinta on jo kohtalaisen matala. Tama tuo johtopaatokseen, etta rahasto-
annilla ei tavoitella parempaa osakkeen hinnanvaihteluvalia vaan yritykset kaytta-

vat sita osittain korvatakseen kateisosingot.

Baker ja Phillips (1993) jatkoivat kvalitatiivista tutkimusta loytddkseen syitd ra-
hastoannoin toteutukselle. Tutkimuksen tekijat halusivat tehda kattavamman tut-
kimuksen kuin Eisemann ja Moses 1978. Baker ja Phillips kayttivat isompaa otan-
taa, pidemmalld ja uudemmalla ajanjaksolla. Heidan tarkoitus oli myos tuoda ob-

jektiivisempi lahestymistapa 10ytaa motiivit rahastoannin suorittamiselle.

Tutkijoitten data koostui sadasta vahintdan yhden rahastoannin suorittaneesta yh-
tiostd, jotka olivat listautuneita NYSE:en tai AMEX:in porsseihin seka 260:sta Nas-
daqiin listautuneesta yhtioistd. Alkuperainen otanta kutistui 360 yhtiosta 312 kon-
kurssien ja yrityskauppojen takia. Otannan ajanjakso oli vuodet 1988-1990. Kyse-
lyyn vastanneista 62 % toimi yhtion rahoitusjohtajina, 25 % yhtion padjohtajina tai

toimitusjohtajana ja loput 13 % toimi erilaisissa paatosvaltaisissa tehtavissa.

Kysely koostui kahdesta osasta. Ensimmaisessa osassa esitettiin 15 kysymysta kos-

kien rahastoantia yleisesti, toisessa osassa esitettiin seitseman kysymysta paatok-
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sen syistd rahastoannille sekd nelja profiloivaa kysymysta. Vastausskaala oli seit-
seman portainen ja asteikko oli vastausvaihtoehdosta “vahvasti erimielta” vasta-

usvaihtoehtoon ”vahvasti samaa mielta”.

Vastaajista 95 % oli sitd mieltd, ettd rahastoannilla on positiivinen psykologinen
merkitys investoijiin. Myos muut vastaukset tukivat tatd havaintoa, esimerkiksi
68 % vastaajista uskoi ettd ilmoitus rahastoannin tekemisestd vaikuttaa positiivi-
sesti osakkeen hintaan. Rahoituskirjallisuudessa esitetyista rahastoannin suoritta-
misen syista (likviditeetti, osakkeen vaihteluvali, osingon korvaaminen ja signaali
markkinoille) eniten kannatusta sai annin signaalinvaikutus markkinoille. Kyse-
lyyn osallistuneet johtajat uskoivat rahastoannin antavan markkinoille positiivisen

signaalin heidan luottamuksestaan yhtion tulevaisuuteen.

Dominoivin motiivi rahastoannin toteuttamiseen osakkeenomistajille oli tutkimuk-
sen mukaan yhtion perinteen jatkaminen rahastoannin maksamisessa. Sama ilmi6
havaittiin my6s Eisemannin ja Moseksen tutkimuksessa 15 vuotta aikaisemmin.
Jotkut yhtiot jatkavat rahastoantien suorittamisia siksi, ettd niiden johtajat ovat
huolissaan osakkeenomistajien reaktioista jos yhtio muuttaa rahastoannin suorit-

tamisen perinnetta.
1.2.2 Rahastoanti signaalina

Useat tutkimukset ovat kasitelleet minkalaisia informaatiovaikutuksia rahastoanti
tuo osakemarkkinoille, silld yleisesti rahastoannin ilmoitusta on pidetty merkkina
positiivisesta tuloskehityksestd yhtiossa. Rahastoannin signaalivaikutukset eivat
ole tdiman tutkielman tutkimuksen kohde, mutta liittyvat vahvasti rahastoantien

informaatiovaikutuksiin.

Mcnichols ja Dravid (1990) tutkivat, onko rahastoanti markkinoille positiivinen
signaali tulevista tuotoista ja toimiiko antisuhde signaalina. Ensimmaisend hypo-
teesina tutkijat tutkivat antaako antisuhde (esimerkiksi kolmen suhde yhteen)
suuntaa yhtion johdon yksityisesta tiedosta koskien tulevia voittoja. Toisena hy-
poteesina tutkijat kdyttivat, toimiiko antisuhde itse signaalina markkinoille. Kol-

mantena hypoteesina tutkijat etsivat, onko yrityksen tulevien tuottojen ja sijoitta-
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jien uudelleen tarkistamien yrityksen arvonmaaritysta koskevien uskomusten va-

lilla yhteys.

Tutkimuksessa saatiin selville, etta yritysten johtajat sisallyttavat antisuhteeseen
informaatiota tulevista tuotoista. Toinen hypoteesi toteutuu myos tutkimuksessa,
silla tilastollisesti riippuvuus loydetdan ilmoitetuille tuotoille ja antisuhde signaa-
lille. Tama viittaa siihen, etta sijoittajien paatelmat yrityksen arvosta liittyvat yri-
tyksen antisuhteen valintoihin. Kolmantena tutkimustuloksena on havainto, etta

sijoittajat tulkitsevat rahastoannin merkkina tulevista tuotoista.
1.2.3 Kaupankidyntihinnan vaihteluvili

Useissa tutkimuksissa maailmalla on todettu, etta yrityksen johto pyrkii saamaan
osakkeen hinnan tietylle optimaaliselle tasolle. Poikkeuksellinen osakkeen hinnan
kasvu ja yritysjohdon halu palata takaisin normaalille tasolle on yksi syy optimaa-
lisen hinnan saamiseen. Toisena syyna on osakkeen hinnan kasvaessa se, etta pien-
sijoittajalle ei valttamatta ole enda mahdollisuutta ostaa korkeahintaista porssierda.
Silloin on syyta alentaa osakkeen hintaa paremmalle tasolle. Tama taso voidaan

saavuttaa esimerkiksi rahastoannin tai splitin kautta.

Optimaalisen kaupankayntihinnan vaihteluvalin saamista on pidetty yhtena hy-
poteesina aikaisemmissa tutkimuksissa. Hypoteesina pidetdan sitd, ettd rahastoan-
nin avulla saadaan kaupankayntihinta normaalille tai halutummalle tasolle. Pie-
nempi hinta parantaa todennakoisyyttd, etta piensijoittajalla on varaa ostaa koko
osakkeen porssierd. (Baker & Phillips 1995.)

Easley, O Hara ja Saar (2001) tekivat tutkimuksen splittien vaikutuksista kaupan-
kayntiin. Vaikka tama tutkielma kasittelee rahastoanteja eika splitteja, samoja teo-
rioita on kaytetty molempien kohdalla, koska kysymys on osakkeiden jakamisesta
markkinoille. Tutkijoiden tekeman tutkimuksen tulokset tukivat kaupankaynti-

hintavalin vaihteluvélihypoteesia vain vahan.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd kaupankayntivolyymi nousee noise kaupan-

kavijoiden parissa sekd pieni positiivinen muutos noise trading -hypoteesin mu-
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kaisten ostajien parissa, jotka tuntuvat tekevan enemman toimeksiantoja kayttaen
markkinatoimeksiantoja. Noise trading - hypoteesi on yleisesti kadytetty termi eng-
lantilaisessa kirjallisuudessa, joka viittaa eparationaaliseen toimintaan markki-
noilla, kuten ylireagoiminen uuteen informaation markkinoilla. Tdma on linjassa
sen suhteen, ettd ostajat ovat “innokkaampia” tulemaan markkinoille ja ostamaan
osakkeen. Tama todiste on johdonmukainen sen kanssa, etta uusia kaupankavijoita

tulee markkinoille.

Kuitenkin markkinatietoisten kaupankavijoiden kaupankdyntivolyymi kasvaa
my0s noise-kaupankavijoiden kaupankayntivolyymin lisaksi. Epasuotuisan valin-
nan ongelman ilmentyma ei ole siten materiaalisesti vahentynyt. Volatiliteetin
kasvu ilman huomattavaa vahenemista epasuotuisassa valinnassa aiheuttaa tutki-
joiden hajonnan mittarin kasvamisen ja aiheuttaen siten huonomman likviditeetin.
Samalla tulokset ovat ristiriidassa parantuneen likviditeetin maaritelméan suhteen
optimaalisen kaupankayntivaihteluvali-hypoteesin kanssa. Samalla tutkijoiden

tulokset ovat toisaalta johdonmukaisia hypoteesin idean kanssa.

Easley ym. tutkimuksen tulokset osoittivat, etta kaupankavijat saattavat olla val-
miita kaymdan kauppaa korkeammalla bid-ask spreadilla, jos he samaan aikaan
saavat jotain muuta hyotya lisiamalla osakkeen heidan portfolioonsa. Yhtena esi-
merkkina tasta hyodysta on lisaantynyt osakkeiden hajautus heidan sijoitussal-

kuissa.
1.2.4 Likviditeetti

Copeland (1979) teki tutkimuksen splittauksen vaikutuksesta osakkeen likvidi-
teettiin. Han kaytti kahta mittaria tutkiessaan likviditeettid. Ensimmaisena mitta-
rina on muutos suhteellisessa kappalemaaraisessa kaupankdyntivolyymissa ja toi-
sena mittarina on muutos kaupankayntikustannuksissa ilmaistuna prosentteina
kaupankaynnin arvosta. Copeland argumentoi, ettd pysyvat muutokset kaupan-
kayntivolyymissa ja kaupankayntikustannuksissa liittyen itse kaupankayntiin voi-

daan yksiselitteisesti tulkita likviditeetin ilmi6ina.
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Tutkimusaineistona Copeland kaytti satunnaisesti valittuja yrityksia, jotka olivat
listautuneita NYSE:ssa. Nama yritykset olivat suorittaneet splittauksen vuosien
1963-1974 aikana. Thomas Copeland kehitti mallin tutkimusta varten, jotta yksit-
taisten osakkeiden kaupankadyntivolyymit olisivat mitattavissa. Hanen mallissa
oletetaan, etta kaupankdaynnin maara riippuu seka kuluvalla ajanjaksolla etta edel-
lisilla ajanjaksoilla markkinoille saapuneesta informaatiosta. Tutkimuksessa kay-
tettiin mallia osoittamaan, ettd osakesplittaus aiheuttaa epasaannollisyyksia kau-
pankayntikayttaytymisessa ja splittauksen jalkeen suhteellinen kaupankayntivo-
lyymi on aiempaa matalampi. Seuraavaksi diilereiden palkkiot seka piensijoittajien
maksamat verot sisdllytettiin malliin, jotta saataisiin selville tosiasiallinen kaupan-

kayntikayttaytyminen.

Tutkimuksen tuloksista selvidd, etta valittdjien voitot kasvavat ainakin 7,1 pro-
senttia splittauksen vaikutuksena. Tuloksista ndahddan my®és, ettd splittauksen jal-
keiset suhteelliset bid-ask spreadit kasvavat tilastollisesti merkitsevasti. Copelan-
din tutkimuksessa todetaankin, ettd tulokset osoittavat kaupankayntivolyymin
laskevan splittauksen jalkeen. Todisteita 10ytyy myo0s siitd, ettda volyymi laskemaan
jo ennen splittausta. Osakkeenomistajat voivat tulkita splitin viestina likviditeetin

pysyvasta suhteellisesta alenemisesta splittauksen jalkeen.

Copeland pohti vield, miksi osakkeen likviditeetti huononee splittauksen jalkeen.
Han 10ysi kaksi mahdollista syytd. Informaatio saattaa vahentya splittauksen jal-
keen, koska splittauksen tekevét yritykset ovat tavallisesti menestyneet markki-
noihin verrattuna paremmin. Alhaisempi kaupankayntivolyymi voi olla seurausta
alhaisemmasta splittauksen jalkeisesta informaatiosta. Toiseksi volyymin laskemi-
nen voi johtua portfolion tasapainon korjaamisesta. Splitin jalkeen portfoliolle ha-
lutut painoarvot saadaan suhteellisesti pienemmilla osakkeiden osto- ja myynti-

maarilla kuin ennen splittia.

Berglund, Liljeblom ja Wahlroos (1985) tekivit tutkimuksen osakkeen hinnan
muutoksesta rahastoanteihin ja emissioihin. Tutkimuksessa testattiin likviditeettia
ja informaation lisadntymistd markkinoilla. Tutkimustulokset osoittavat, etta kuu-
kausi emission jalkeen osakkeen kumulatiiviset tuotot laskevat noin 5 prosenttia ja

kolmen kuukauden aikana rahastoannin jalkeen tuotot nousevat 10-15 prosenttia.



20

Syyna tahan ilmioon tutkijat esittavatkin hypoteesin, etta korkeahintaiset osakkeet
on myytava alennuksella, jotta niiden ostajat saavat kompensaatiota kaupankayn-
tikustannuksista ja hajauttamisongelmista. Rahastoannit laimentavat osakkeen
hintaa paljon enemman kuin emissiot, jolloin rahastoantien on saatava taman hy-
poteesin nojalla korkeampi tuottopreemio kuin emissioiden. Signaali-hypoteesia
kaytetaan tutkimuksessa toisena hypoteesina, jolla testataan, tuovatko rahastoan-

nit ja emissiot signaalin markkinoille.

Mielenkiintoiseksi tutkimuksen tekee se, etta tutkimusaineistona on kaytetty 105
rahastoantia, emissiota tai niiden yhdistelmaa Helsingin porssista vuosien 1972 ja
1981 valilla. Tutkimuksessa kaytettiin aikavalia 15 viikkoa ennen ja 15 jalkeen ra-
hastoanti- ja emissioilmoituksen. Tana aikana he havaitsivat, ettd ilmoitusten jal-
keisten ylisuurten voittojen taytyy olla seurausta osakkeiden maaran lisdantymi-
sesta ja osakkeen hinnan asettumisesta alemmalle tasolle. Sijoittajat saivat likvidi-
teettid osakkeilleen ja lisdd mahdollisuuksia hajauttamiseen. alentuneen osakkeen-
hinnan myo6ta. Kaikkia ylisuuria voittoja ei tutkijoiden mielesta voida kokonaan
selittdad lisaantyneelld likviditeetilld ja hajauttamisella vaan osa voitoista kertyy
informaatiovaikutuksesta markkinoille. Rahastoannit ja emissiot antavat signaalia

markkinoille tulevista kassavirroista.

Hansson (1999) selvitti tutkimuksessaan likviditeetin ja kaupankayntiaktiviteetin
muutoksia rahastoantien ja splittien yhdistetystd aineistosta. Tutkimusaineistona
Hansson kaytti Helsingin paalistalle olevia yrityksid, jotka ovat tehneet 35
rahastoantia ja splittid yhteensa vuosien 1990 ja 1998 vilisend aikana. Tarkastelu-
ajanjakso on 120 pdivda ennen ilmoitusta rahastoannista tai splitista ja 120 paivaa
ilmoituksen jalkeen. Likviditeetin mittareina tutkimuksessa kaytetaan bid-ask
spreadia ja kaupankdyntivolyymia.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd keskiarvollinen antisuhde on 3.20 (yhdella vanhalla
osakkeella saa 3.2 uutta osaketta). Likvidiyttd mitattiin paivittdisten loppuhintojen
bid-ask spreadien prosentuaalista muutosta osakkeen hinnasta ja paivittdista kau-
pankdyntivolyymia Suomen markoissa. bid-ask spreadit pienenivit osakkeiden
jakamisen jalkeen, kun markkinoiden yleinen kehitys oli otettu huomioon. Tama

on ristiriidassa Yhdysvaltojen markkinoilta saadun tutkimustiedon kanssa. Tutki-



21

mus esittadkin syyna pienimmaén hinnanmuutoksen (tick size) erot. Yhdysvaltain
markkinoilla pienin muutos on ollut 1/8 tai 1/16 dollaria, kun Suomessa pienin
muutos oli tutkimusajankohtana 0,1 markkaa eli noin 0,02 €. Kaupankayntivo-
lyymi ei kasva merkittavasti markkinoiden yleisen kehityksen huomioon ottami-
sen jalkeen. On selvéa tosin, ettda muutos volyymissa on positiivinen. Likviditeetin
kannalta merkittivd muutos on paivittdisten kauppojen huomattava lisaantymi-
nen. Kauppojen koko pienenee tutkimuksen mukaan, mika osoittaa etta piensi-

joittajien kannalta osakkeen likviditeetti on parantunut.

Murray (1985) tutki splittien ja rahastoantien likviditeettivaikutuksia lyhyella ja
pitkalla aikavalilla. Murray:n tarkoituksena oli replikoida ja laajentaa Copelandin
1979 tekema tutkimus. Likviditeetin mittareina han kaytti kaupankayntivolyymia
ja bid-ask spreadia. Murray kasitteli aineistoa, joka koostui 118 splitista ja 40 ra-
hastoannista ajanjaksolla helmikuusta 1972 ja helmikuuhun 1977 vilisena aikana.
Haén rajasi aineiston niin, etta yritykselld sai olla ainoastaan yksi osake splitti tai
rahastoanti jakosuhteella 1,25 tai enemman koko ajanjakson aikana ja tapahtu-

masta oli l0ydettava tarpeeksi dataa.

Yhtididen halu lisata osakkeen likviditeettia oli yleisin motiivi rahastoannin suo-
rittamiseen, mutta tutkimus osoittaa ettd rahastoannin vaikutus on pdinvastainen
osakemarkkinoilla. Lyhyella aikavélilla rahastoantien kohdalla kaupankayntivo-
lyymi laski, kun taas splittien kohdalla tulokset ovat samansuuntaisia vaikkakin
tilastollisesti ne eivat ole merkitsevia. Erikoisena ilmiona Murray havaitsi, etta sina
kuukautena jolloin rahastoanti suoritetaan, kaupankayntivolyymi laskee entises-
tdan. Murray esittdd syyksi sijoittajien haluttomuuden ostaa porssierid, jotka ra-
hastoannin seurauksena muuttuvat vain osittaisiksi porssieriksi. Pitkalla aikava-
lilla kaupankayntivolyymi laskee suhteellisesti, mika kyseenalaistaa yritysten joh-

don paasyyn rahastoantien suorittamiselle.

Sijoittajien kaupankayntikustannukset laskevat jos osto-myynti hinnan valinen ero
pienenee, eli bid-ask spread pienenee. Bid-ask spreadin prosentuaalisissa muutok-
sissa Murray ei havaitse muutosta pitkalla tai lyhyella aikavalilla rahastoantien
suhteen. Tama johtaa lopputulokseen, etta rahastoantien etuna pidettya kaupan-

kayntikustannusten laskua ei voida valttamatta pitda totuuden mukaisena.
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Amihud ja Mendelson (1988) viittavat tekemassdan tutkimuksessa kayttden lo-
giikkaa ja huoletonta empirismia, ettd omaisuuden likviditeetista on maksettava
preemio. Yhtena esimerkkinad he kayttivat sita faktaa, ettd julkisesti noteerattujen
yhtididen osakkeiden arvo on tapana olla alle 200$. Tarkasti ottaen rahoitusteoria
kuitenkin esittda, etta ei pitaisi olla merkitysta jos yhtio tuo markkinoille kymme-
nen 2000$ osaketta tai sata 200$ osaketta. Kuitenkin on hyvin harvinaista ndhda
osakemarkkinoilla osaketta, jonka arvo on yli 2005.

Yhtiot oletettavasti emittoivat halutun maaran osakkeita markkinoille, joillakin
tarkoitusperilla. On ainakin mahdollista, etta yksi naista tarkoituksista on yhtion
arvon maksimoiminen. Esitys omaisuuden likviditeetin preemiosta on my0s taysin
yhdenmukainen osakkeen tuottojen havaintojen kanssa osakkeen positiivisten

splittien ja negatiivisten splittien ymparilla.

Desai, Nimalendran ja Venkataraman julkaisivat tutkimuksen vuonna 1998
muutoksista kaupankdyntiaktiviteettiin osakesplitin ymparilla ja niiden vaikutuk-
sista osakkeen volatiliteettiin ja bid-ask spreadiin. Tutkijat kayttivat tutkimukses-
saan datana Nasdagissa suoritettuja splitteja. Datan aikavali oli tammikuun 1983 ja
joulukuun 1990 valisena aikana suoritetut splitit. Lopullinen data koostui 366 osa-
kesplitista, jotka suorittivat yhteensa 344 eri yhtiota.

Keskimaaraiseksi splittisuhteeksi muodostui 0.72 ja yhtididen keskimaarainen
markkina-arvo oli 259 miljoonaa yhdysvaltain dollaria. Suhteellinen bid-ask
spread tutkimuksen datassa oli keskimaarin ennen splittia 3.11 % ja splitin jalkeen
3.62 %. Tuloksista my0s selviad, ettd suhteellinen bid-ask spread kasvaa keskimaa-
rin 32 % splitin jalkeen. Yhtioilld, joilla splittisuhde on iso, kasvu on viela suu-

rempi.

Tutkimustulokset kertovat, ettd kaupankdynti lisdantyy sekd informoituneiden
kaupankavijoiden ettd niin sanottujen noise kaupankavijoiden kesken. Kuten
edelld mainittiin Noise Trading -hypoteesi on yleisesti kaytetty termi englantilai-
sessa kirjallisuudessa, joka viittaa eparationaaliseen toimintaan markkinoilla. Tasta

esimerkkina on ylireagoiminen uuteen informaation markkinoilla.
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My0s volatiliteetin nousu havaitaan splitin jalkeiselld ajanjaksolla, vaikka datasta
on siivottu mikrostruktuuriset harhat. Tutkijat havaitsevat tuloksista myos kaup-
pojen lukumaaraisen kasvun splitin jalkeisella ajanjaksolla. Volatiliteetin nousu ja

kauppojen lukumaarainen kasvu korreloituvat positiivisesti toisiin

Desai, Nimalendran ja Venkataraman loytavat my0s tutkimuksessaan, ettd mer-
kittdva osa suurentuneesta spreadista splitin jalkeisella ajanjaksolla johtunee hai-
tallisen informaatiokomponentin kasvusta spreadissa. Tama kasvu liittyy negatii-
visesti lukumaaraisen kaupankaynnin kasvuun. Tama viittaa joko siihen, etta lu-
kumaaraisen kaupankdynnin kasvu valtaosaltaan motivoitunee noisesta tai kil-
pailu lisdantynee informoituneiden kaupankavijoiden kesken, jotka omaavat

suunnilleen samat tiedot.

Chordia, Roll ja Subrahmanyam (2001) tekivat tutkimuksen Yhdysvaltojen osa-
kemarkkinoilla markkinoiden likviditeetista ja kaupankayntiaktiviteetista. Naita
ilmioita koskevissa aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty ainoastaan yksittai-
siin arvopapereihin, kun taas nama tutkijat keskittyvat koko padomamarkkinoiden
likviditeettiin ja kaupankadyntiaktiviteetin muutoksiin. Tutkijat kayttavat aineisto-
naan ISSM:sta (Institute for the Study of Securities Markets) ja New Yorkin porssin
TAQ:sta (trades and automated quotations) saatua dataa. Aineisto ajoittuu ajalle
1988-1998.

Tutkijat 10ysivat useita syitd, jotka vaikuttavat ja aiheuttavat likviditeettia ja kau-
pankdyntiaktiviteettia markkinoilla. Lyhyen- ja pitkdn ajan korko, markkinoiden
volatiliteetti, markkinoiden viimeaikaiset muutokset ja korkopreemio ovat selitta-
vind muuttujina ja toimivat indikaattorimuuttujina tutkittaessa viikonpaivailmiota,

lomien vaikutusta tai suurten makrouutisten ilmoitusten vaikutusta.

Paaomamarkkinoiden tuotot ja markkinoiden viimeaikainen volatiliteetti vaikut-
tavat likviditeettiin ja kaupankayntiaktiviteettiin, mutta naiden lisdksi erityisen
merkittavina tekijoina ovat lyhyen ajan korko ja aikatekija. Tutkimuksessa havai-

taan suuria eroja eri viikonpaivien valilld. Perjantaisin ja pisimpien lomien lahei-
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syydessa likviditeetti ja kaupankayntiaktiviteetti laskevat huomattavasti, kun taas

tiistaisin on painvastainen ilmio havaittavissa.

Mielenkiintoisia havaintoja ovat bid-ask spreadien epasymmetriset muutokset
markkinoiden muutoksiin. Sekd noteeratuissa ettd efektiivisissa hinnan eroissa
tapahtuu dramaattinen lisdys, kun osakemarkkinat ovat laskusuuntaiset. Nou-
susuuntaisilla markkinoilla bid-ask spread laskee vain marginaalisesti. Tutkijat
huomaavat myos, ettd markkinoiden viimeaikainen volatiliteetti vaikuttaa hinnan

eroihin pienentavasti.

Kuten aikaisemmissakin tutkimuksissa on todettu, kaupankayntiaktiviteetti kas-
vaa ennen suuria makrotaloudellisia uutisia ja tasaantuu uutisten julkaisemispai-
vaa kohden. Tama johtuu siitd, etta markkinoilla toimivilla tahoilla on erilaisia
mielipiteitda koskien makrotaloutta koskevan uutisen sisdllosta. Tutkimuksessa
esitetdankin ajatus, ettd nousevat markkinat lisaavat sijoittajien kiinnostusta, jolloin
likviditeetti paranee. Laskevilla osakemarkkinoilla trendi on luultavasti painvas-

tainen.

Dennis (2002) tutki osakesplitteja ja niiden vaikutusta likviditeettiin kdyttden ai-
neistona Nasdaq 100 Index Tracking stockin splittausta maaliskuun 20. paivana
vuonna 2000. Tama indeksiosuus splittautui suhteella 2:1. Ajanjaksona Dennis
kaytti 62 kaupankayntipdivaa ennen splittia ja 65 kaupankdyntipadivaa jalkeen
splittauksen.

Kaupankayntisymbolina Nasdaq 100 Index Tracking stock:lla on QQQ. Nimensa
mukaisesti timd indeksiosuus sijoittaa Nasdaq 100-osakkeisiin tarkoituksena saa-
vuttaa vahintadan sama tuotto kuin tialla markkinaindeksilla. Osakevaihto QQQ:lla
on suhteellisesti erittdin suuri verrattuna sen markkinaindeksin alla oleviin osak-
keisiin. Tutkimuksen ajanjaksona QQQ:ta vaihdettiin paivittdin 2,7 miljardin dolla-
rin edesta kun samaan aikaan 100 markkinaindeksin osakkeita vaihdettiin ajanjak-
solla paivittain 49,3 miljardin dollarin edesta. Likviditeetin mittarina Dennis kaytti

dollariméaraista vaihtoa ja bid-ask spreadin muutosta.
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Tutkimuksessa kaytetdan osakeindeksid, joten voidaan eliminoida signaalihypo-
teesi osakeindeksin splittautuessa silla ei voi olla markkinoille signaalivaikutusta.
Dennisin tutkimuksen tulokset nayttavat, etta osakevaihto pysyy muuttumatto-

mana. Suhteellinen bid-ask spread nousee my0s splitin jalkeiselle ajanjaksolla.

Kokonaisdollarimaarainen osakevaihto ja bid-ask spread mittaavat vain kokonais-
likviditeettia, mutta eivat tee eroa eri kaupankavijoiden kesken. Kun tutkimustu-
loksissa otetaan huomioon kaupankayntien taajuus, volyymimaara ja dollarimaa-
rainen osakevaihto jaetaan kauppojen koon mukaan, nahdaan etta likviditeetti

kasvaa pienemman volyymin kaupankavijoille splitin jalkeisella ajanjaksolla.

Dennis toteaa tutkimuksen kokonaisuutena, etta alempi osakkeen hinta osakein-
deksilla nayttaa auttavan pienia sijoittajia. Nama pitavat mahdollisuudesta kayda
kauppaa pienemmilla porssierilla. Isompi bid-ask spreadin splitin jalkeen vahin-
goittaa taas isomman luokan sijoittajia, koska heidan paaasiallinen kaupankaynti-

kustannus on bid-ask spread.

Dennis ja Strickland (2003) jatkoivat Dennisin aikaisempaa tutkimusta splitin vai-
kutuksesta likviditeettiin. Tassa tutkimuksessa he kayttivat yhtion omistusraken-
teen nakokulmaa. Data koostui Yhdysvaltain porsseista keratyista 1392 eri splitista
neljan vuoden ajalta vuosien 1990-1993 viliselta ajalta.

Tutkimuksessa kasiteltiin vain osakesplittauksia ja datasta oli poistettu kaikki ra-
hastoannit. Dennis ja Strickland kuitenkin toistivat analyysinsa sisaltaen rahasto-
annit datassa ja silloin heidan tulokset eivat muuttuneet. Lisdksi tutkijat poistivat
datasta kaikki splitit joiden aikana informoitiin markkinoille muuta informaatiota

kuten tuloksen julkistaminen tai osingon maaran muuttuminen.

Heiddn tutkimuksessaan 16ytyy kolme padtulosta. Ensinndkin institutionaalinen
omistus lisdantyy niissd yhtidissd, joissa institutionaalinen omistus on ollut va-
haista ennen splittausta. Syyna tahan on se, etta instituutiot kdyvat kauppaa mark-
kinoilla enemman kuin yksittdiset kaupankavijat. Tasta voidaan silloin vetda joh-
topaatos, etta splitin jalkeiset likviditeetin lisdykset voivat johtua muutoksista in-

stitutionaalisissa omistuksissa.
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Toisena tuloksena Dennis ja Strickland 16ytavat analyysistdan osakevaihdon kas-
vun yhtidissd, joissa institutionaalinen omistus on ollut vahdista ennen osakkeen
splittausta. Tama tutkimustulos antaa ymmartaa, ettd on olemassa likviditeetin
nousu mahdollisuuksia niille yhtidille, jotka tekevat osakesplittauksen. Mutta
likviditeetin nousu tallaisessa tapauksessa on ehdollinen institutionaalisen

omistuksen tasolle ja likviditeetin maaralle ennen splittia.

Kolmantena tuloksena he esittavat, etta osakesplitin tuoma poikkeava osaketuotto
liittyy negatiivisesti institutionaaliseen omistukseen ennen splittid. Kaiken kaikki-
aan Dennis ja Strickland loytavat todisteita, etta likviditeetin hypoteesille on ole-
massa perusteita osake splittien tapauksessa. Heidan mielestaan tutkimustulokset
eivat kumoa signaalihypoteesia vaan ainoastaan tukevat uusilla todisteilla likvidi-

teettihypoteesia.

1.3 Hypoteesit

Tutkimushypoteeseja laadittaessa on otettu huomioon Suomessa ja ympari maail-
maa tehdyt tutkimukset. Ndiden tulokset ja teoria huomioonotettaessa voidaan
olettaa, ettd rahastoanti vaikuttaa osakkeen likviditeettiin positiivisesti Suomen
arvopaperimarkkinoilla. Tassa tutkielmassa kdytetaan likviditeetin mittareina bid-
ask spreadia ja kaupankayntivolyymia. Seuraavat hypoteesit asetetaan naille mit-
tareille:

Ho(vid-ask spread): Rahastoanti ei vaikuta bid-ask spreadiin

Hi(bid-ask spread): Rahastoanti vaikuttaa bid-ask spreadiin negatiivisesti.

Ho(kaupankiyntivolyymi): Rahastoanti ei vaikuta kaupankayntivolyymiin
Hi(kaupankiyntivolyymi): Rahastoanti vaikuttaa kaupankayntivolyymiin

positiivisesti.
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1.4 Tutkielman kulku

Tutkielman ensimmaisessd osiossa perehdytdan tutkielman tarkoitukseen ja taus-
taan. Osiossa johdatetaan lukija aiheeseen ja tutkimuksen tarkeyteen akateemisessa
tiedeyhteisossa. Taman jalkeen tehddan katsaus aikaisempiin tutkimuksiin ja min-
kélaisia tuloksia ne ovat tuottaneet sekd ulkomaisilta ettd kotimaisilta osakemark-
kinoilta. Ensimmaisen osion viimeisessa luvussa kasitellaan taman tutkielman hy-

poteesit ja mitka niiden tarkoitukset ovat.

Toinen osio tutkielmasta kasittelee Suomen arvopaperimarkkinoita ja miten kau-
pankdynti tapahtuu Helsingin Porssissda. Osiossa kasitelldan my0s miten arvopa-
perikauppa on historian kuluessa kehittynyt ja kasvanut. Likviditeetin kasvu
Suomen markkinoilla on kiinnostuksen aiheena tutkielman toisessa osiossa, silla
tutkielman aihe on rahastoannin vaikutukset likviditeettiin. Toisen osion viimei-
sena aiheena kasitellaan bid-ask spreadia ja kaupankayntivolyymia, jotka ovat ta-

mankin tutkielman mittarit likvidyessa.

Tutkielman kolmas osio perehtyy rahastoantiin ja sen yleisimpiin syihin ja vaiku-
tuksiin. Kappale Kkasittelee sitd miten rahastoanti toteutetaan ja mita hyotya
porssiyhtiolle ja sen osakkeenomistajille on rahastoannista. Kolmannen osion
viimeisend aiheena kasitellddn markkinatehokkuutta ja sen merkitysta
likviditeettiin. Yksi markkinatehokkuuden mittarihan on kuinka helposti osake on

kaupattavissa osakemarkkinoilla

Neljas osio kasittaa tutkielman empiirisen osuuden. Osiossa kdyddan lapi tutki-
musaineisto vuosilta 1993-2003 ja esitellddn miten tutkimusaineisto on rajattu seka
karsittu. Empiirinen osuus sisaltda tutkielman testit aineistolle, testien tulokset ja
hypoteesien pitavyyden testauksen. Empirian testaus ja analysointi suoritetaan

kayttamalla tilastollisia menetelmia.

Viimeisessd osassa tutkielmaa esitetddn loppupdatelmat sekda yhteenveto. Tutkiel-
man tuloksia verrataan aikaisempiin tutkimuksiin aiheesta ja ilmaistaan tutkiel-

man myotavaikutus akateemiselle tiedeyhteisolle. Mahdolliset lisatutkimusmah-
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dollisuudet todennetaan ja miten tutkielman aihetta voitaisiin muulla tavoin tut-
kia. Viimeisessd osiossa pohditaan myds, ovatko muut vaikutukset mahdollisesti

vaikuttaneet tutkielman lopputuloksiin.
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2. ARVOPAPERIMARKKINAT SUOMESSA

Viimeisten 20 vuoden aikana on tapahtunut merkittava rakennemuutos Suomen
arvopaperimarkkinoilla. Rahoituksen vélityksessa tarkedan asemaan ovat nousseet
arvopaperimarkkinat, silla rahoitusmarkkinat ovat liberalisoituneet ja pankkisek-
tori on joutunut kaymaan rakennemuutoksen pankkikriisin vuoksi. Arvopaperi-
markkinat ovat myos kansainvélistyneet ulkomaisen omistuksen myo6ta. Vuoden
1999 ensimmaisesta paivasta lahtien Euro otettiin Suomessa kayttoon. (Porssisaatio
2005b.)

Osakemarkkinat ovat kehittyneet kautta historian sijoittajien tarpeiden mukaan.
Arvopapereiden myyjat ja ostajat joutuivat etsimédan toisensa ja sopimaan kauppa-
ehdoista keskenaan ennen kuin jarjestettyja markkinoita oli olemassa. Alalle tulivat
valittajat (broker), jotka asiakkaidensa puolesta hoitivat osto- ja myyntitransaktiot.
Ensisijais- eli primaarimarkkinat (primary markets) ovat erittdin tarkeat rahoitus-
markkinoille, silla yritykset tai yhteisot tarjoavat ensisijaismarkkinoilla uusia arvo-
papereita sijoittajille. Broker-markinoilla tapahtuu kauppaa myo6s suurilla osake-
erilld, jolloin valittajat etsivat itse osake-erdlle ostajan tai myyjan, vaikka kauppa
sitten kirjattaisiinkin porssin kautta tapahtuneeksi. (Nikkinen & Rothovius & Salh-
strom 2002: 14.)

Dealer-markkinat syntyvat kun kaupankayntiaktiviteetti kasvaa, jolloin tiettyihin
arvopapereihin erikoistuneet valittdjat (dealer) ostavat arvopapereita itselleen ja
myyvat niitd sen jdlkeen voitolla eteenpdin. Tastd esimerkkind ovat kaytettyjen
autojen markkinat ja rahoitusmarkkinoilla “tiskin yli” markkinat, (over-the-coun-
ter, OTC) joilla diileri kdy kauppaa arvopapereilla omaan lukuunsa. Dealer-mark-
kinoilla kaupankaynti tapahtuu lahinna jo aiemmin liikkeelle lasketuilla arvopape-
reilla. Tallaiset markkinat tunnetaan nimelld toissijais- eli sekundaarimarkkinat
(secondary markets) erotuksena ensisijaismarkkinoille. (Nikkinen & Rothovius &
Salhstrom 2002: 15.)

Huutokauppamarkkinat (auction market) ovat kaupankayntimuodoista kehit-
tyneimmat. Ostajat ja myyjat kohtaavat kaikki samassa paikassa, jolloin sijoittajan

ei tarvitse 10ytaa parasta hintaa tarjoavaa diileria eli valittdjad, vaan hinta on aset-
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tunut kysynnan ja tarjonnan mukaan parhaaksi mahdolliseksi. (Nikkinen & Rot-
hovius & Salhstrom 2002: 15.)

Arvopaperimarkkinat

A 4

Ensisijaismarkkinat Toissijaismarkkinat OTC-markkinat

Kuvio 1. Arvopaperimarkkinat. (Nikkinen & Rothovius & Salhstrom 2002: 15.)

2.1 Rahoitusjarjestelmin tarkoitus

Rahoitusjarjestelma takaa sen, ettd padaomaresursseja voidaan siirtaa sinne, missa
ne ovat tehokkaimmassa kaytossa. Taloudelliset innovaatiot omalta osaltaan ta-
kaavat sen, etta huonosti tuottava padoma siirtyy paremmin tuottavaan kohtee-
seen, mikd parantaa taloudellista tehokkuutta. Seuraavassa listassa on rahoitus-
markkinoiden tehtavia. (Puttonen 2004: 21.)

1. Varojen allokointi. Pddoma siirtyy yli- ja alijadamasektorin valilla
mahdollisimman tehokkaasti. Varojen allokointiin liittyy rahoitusmark-
kinoiden allokoinnin tehokkuuden periaate eli ylijadmasektorilla olevat
sijoitukset liikkuvat mahdollisimman nopeasti ja pienin kustannuksin
alijagamasektorille. Allokatiivisesti tehokkailla markkinoilla ei esiinny

tarpeettomia kaupankadyntikustannuksia eika veroja.

2. Informaation valittaminen. Sijoittajat saavat ajantasaista informaatiota
eri sijoituskohteiden tuotoista, riskeistd ja ominaisuuksista. Yritykset

ovat velvoitettuja toimittamaan markkinoille saannéllisin valiajoin tilin-
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paatosinformaatiota, mikd takaa sen ettd ne eivit pysty peittelemaan
esimerkiksi kannattavuuden akillistd heikkenemista. Yrityksen osakkei-
den tai velkakirjojen kurssien nousu markkinoilla on sijoittajille signaali
siitd, etta markkinat katsovat sen muuttuneen aikaisempaa riskitto-
mammaksi tai kassavirroiltaan aikaisempaa houkuttelevammaksi sijoi-
tuskohteeksi.

3. Rahoitussopimusten likvidisyden parantaminen. Tyypillisesti yritysten
investointisuunnitelmat ovat suunniteltu useamman vuoden projek-
teiksi, mutta sijoittajat eivat valttamatta ole valmiita odottamaan tuottoa
niin pitkaa aikaa. Rahoitusmarkkinoiden ollessa likvidit sijoittajat voivat
realisoida osakkeensa tai velkakirjansa, minkd ansiosta on mahdollista

saada rahoitusta pitkdaikaisiinkin projekteihin.

4. Riskin hajauttaminen. Vain yhteen kohteeseen sijoittaminen aiheuttaa si-
joittajalle suuren riskin. Riskin ajallinen ja maarallinen hajauttaminen

mahdollistuvat rahoitusmarkkinoilla.

2.2 Helsingin Porssi

Helsingin porssi aloitti toimintansa lokakuun 7. pdivana vuonna 1912. Suomen
paakaupungissa oli tosin kayty jo organisoitua arvopaperikauppaa pitkdan ennen
tata. Ensimmaisena kaupankdyntivuotena kauppoja tehtiin 543, joilla ostettiin 5350
osaketta yhteensa 15 99 451 silloisella Suomen markalla.(Stjernschantz 1987: 9 &
28.)

Vuonna 2003 Helsingin ja Tukholman porssit yhdistyivat muodostaen OMHEX:in,
joka myohemmin nimettiin OMX:ksi. Koopenhaminan porssi yhdistyi vuonna
2005 OMX:aan ja vuonna 2006 yhteispohjoismainen porssi aloitti toimintansa. Sa-
mana vuonna Islannin porssi yhdistyi pohjoismaiseen porssiin, jota kutsutaan ny-
kyaan The Nordic Exchange nimelld. (OMX 2008a.)
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Vuonna 2006 yhteispohjoismaisessa Nordic Exchangessa kaytiin keskimaarin 124
484 kauppaa paivittdin ja keskimaardinen paivavaihto oli 38,76 miljardia Ruotsin
kruunua (noin 4,19 miljardia euroa). Kaupankdyntivolyymi nousi merkittavasti
vuodesta 2005, jolloin tehtiin keskimdarin 84 667 kauppaa pdivittdin ja paivavaih-
doksi muodostui 28,2 miljardia Ruotsin kruunua (noin 3,04 miljardia euroa). (OMX
2006:28.)

Tahan tutkielmaan hyvin kuvaavana arvopapereiden ja johdannaisten kaupan-
kaynti tuntuu keskittyvan markkinapaikoille, jotka tarjoavat parhaimman likvidi-
teetin. Mitattaessa kaupankaynnin maaralla Nordic Exchange on kasvanut Euroo-
pan viidenneksi suurimmaksi porssiksi seitseman prosentin markkinaosuudella.
Mitattaessa markkinoiden kokoa johdannaiskaupankdynnin volyymin mukaan,
OMX operoi Euroopan kolmanneksi suurinta porssia kahdeksan prosentin mark-
kinaosuudella. (OMX 2006:25.)

Kuviossa kaksi esitetian Helsingin porssin markkina-arvon ja ulkomaalaisomis-
tuksen kehityksen viime vuosien kehityksen. Osakkeiden markkina-arvon koko-
naiskehitys on ollut hyvin suurta. Vuonna 2003 Helsingin porssissa listattujen
osakkeiden markkina-arvo oli alle 150 miljardia euroa ja vuoden 2007 markkina-
arvo kavi yli 250 miljardissa eurossa ennen vuoden 2008 alun korjausliiketta. Ul-

komaalaisomistus on pysynyt suhteellisen tasaisena ajanjakson aikana.
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Porssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus
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Kuvio 2. Porssiosakkeiden markkina-arvon ja ulkomaalaisomistuksen kehitys

Helsingin porssissa. (Suomen Pankki 2008.)

Vuoden 2007 lopussa Helsingin Porssissa noteerattuja osakkeita oli yhteensa 134

kappaletta. Listattujen yhtididen maara on laskenut tasaisesti vuoden 2000 huip-

puvuodesta, jolloin listattuja yhtidita oli 158 kappaletta. Nadiden 134 listayhtion

osakkeiden markkina-arvo oli vuoden 2007 lopussa 252,4 miljardia euroa. Helsin-

gin Porssin lisdksi suomalaisilla osakkeilla kdyddan kauppaa myos muissa pors-

seissd, etenkin Yhdysvalloissa New York Stock Exchangessa (NYSE) ja teknolo-
giaporssi Nasdagissa. (OMX 2008b.)
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2.3 Kaupankaynti ja lainsdddanto

Helsingin porssissa kaydaan kauppaa porssin aukioloaikojen mukaan. Kaupan-
kaynti alkaa klo 10 arkipaivisin ja loppuu klo 18.20, jonka jalkeen kdaydaan viela
paivan paatoshuutokauppa klo 18.30 saakka. Yleisimmat juhlavapaat ovat myos
porssissa vapaapaivida. (OMX 2008c.)

Sahkoinen kaupankadynti on helpottanut markkinoilla toimimista huomattavasti.
Porssin valittdajat voivat olla yhteydessd porssiin hajautuneesti omista toimistois-
taan. Tama on mahdollistanut ulkomaisten toimijoiden kaupankaynnin Helsingin
porssissa. Suomalaiset ja ulkomaiset sijoittajat kayvat kauppaa porssissa arvopape-
rivalittdjien kautta joko sahkoisesti, puhelimitse tai kdymalla esimerkiksi pankin
konttorissa. (Porssisaatio 2008.)

Suomessa rahoitusmarkkinoita ja niilla operoivia tahoja valvoo Rahoitustarkastus.
Taman instituution tavoitteena on rahamarkkinoiden vakaus ja luottamuksen sai-
lyminen rahamarkkinoiden toimintaan. Rahoitustarkastuksen tavoitteet ja tehtavat
on kirjattu Suomen lakiin rahoitustarkastuksesta, RATAlaissa. Arvopaperimarkki-
noiden valvonnassa keskeisina tehtavina ovat markkinoiden menettelytavat ja se
miten tiedonantovelvollisuutta noudatetaan liikkeenlaskijoiden keskuudessa. (Ra-
hoitustarkastus 2008.)

Rahoitustarkastuksen tarkeimpiin tehtdviin on muodostunut sisdpiiritiedon vaa-
rinkdyton epdily ja tutkiminen. RATA pyrkii vaikuttamaan toimintavarmuuteen ja
selvitystoiminnan sujuvuuteen arvopaperimarkkinoilla. Instituutio toimii yhteis-
tyossd muiden Euroopassa toimivien eri maiden rahoitustarkastuslaitosten kanssa.
(Rahoitustarkastus 2008.)
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2.4 Likviditeetti Suomen arvopaperimarkkinoilla

Likviditeetti arvopaperimarkkinoilla tarkoittaa osakkeiden ja arvopapereiden no-
peasti rahaksi muutettavuutta. Suomen arvopaperimarkkinoilla tama tarkoittaa
kuinka nopeasti ja tehokkaasti Helsingin porssi pystyy valittamaan kauppoja. Jos
markkinat ovat likvidit, isojen kauppojen suorittaminen toteutuu ilman merkitta-
vaa hinnan muutosta ja lyhyessa ajassa. Markkinoiden ollessa likviditeetiltaan pie-
net, arvopapereiden kaupankaynti voi olla vaikeaa. (Arvopaperi 2005.)

Arvopaperimarkkinoiden kapasiteetti mukautua toimeksiantojen epatasapainoon,
jota pidetaan markkinoiden tehokkuuden mittarina. Likviditeetti helpottaa tehok-
kuutta siind mielessa, etta markkinoiden kapasiteetin mukautuminen toimeksian-
tojen virtaan on suurempi ajanjaksoilla jolloin markkinat ovat likvidit. Mita pa-
rempi likvidiys on, sita paremmin markkinat pystyvat kasitteleméan isojakin toi-
meksiantoja. (Chordia & Roll & Subrahmanyam 2005: 1.)

Kuviosta kolme voidaan nahdd hyvin kuinka likviditeetti on toiminut Helsingin
arvopaperimarkkinoilla vuonna 2004. Suuren osakepotin ostaminen markkinoilta
ilman, ettd se muodostaisi suurta osuutta paivavaihdosta, ei ollut mahdollista kuin
Nokian osakkeella. Taas esimerkiksi Metson osakkeella 10 miljoonaan euron osa-
kepotin ostaminen vei keskimaarin 18 kaupankdyntipdivaa ilman etta se olisi

muodostanut yli 20 prosenttia paivavaihdosta.
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Kuvio 3. Miten monta paivaa kestaa 10 miljoonan euron osakepotin ostaminen ilman, etta

ostaja muodostaa yli 20 prosenttia paivavaihdosta. (Puttonen 2004:33.)

Seuraavan sivun taulukossa yksi on kuvattu Helsingin porssin kehitysta vuodesta
2001 vuoteen 2006. Helsingin porssin kuvaava yleisindeksi OMX Helsinki on
noussut 8544 pisteestd 8921 pisteeseen, vaikkakin vuonna 2003 indeksi oli 5671
pistettd. Samaan aikaan portfolioindeksi OMX Helsinki Cap kasvoi 3031 pisteesta
4815 pisteeseen.
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Ajanjakso 2001 2002 2003 2004 2005 2006

T E— 8544 6611 5671 6096 7158 8921
OMX Helsinki Cap 3031 2747 2528 3050 3810 4815
Energia 100 100 100 100 126 149
Perusteollisuus 123 135 113 127 134 160
Teollisuustuotteet ja -palvelut o7 102 102 135 196 283
Kulutustavarat ja -palvelut 78 85 92 124 165 174
Paivittaistavarat 88 107 114 144 181 239
Terveydenhuolto 101 127 131 173 243 275
Rahoitus 95 77 69 90 122 160
Informaatioteknologia 51 33 26 24 25 30
Tietoliikennepalvelut 23 14 15 18 20 25

117 145 169 247 419 641

Yhdyskuntapalvelut

16895 15723 12128 15097 18747 24169
Osakkeiden ja merkintaoike-

uksien vaihto, milj. euroa

Osakkeiden markkina-arvo, | 208393 161860 145597 154523 179596 218818
milj. euroa

Osakkeiden efektiivinen osin- 2,84 3,14 3,35 3,84 3,19 3,45
kotuotto

Taulukko 1. Helsingin porssin kehitys toimialoittain ja mitattuna eri indeksien mukaan

vuosien 2001 ja 2006 valisend aikana. (Suomen Pankki 2008.)

Ylla oleva taulukko kuvaa my0s hyvin eri toimialaindeksien kehitysta kuuden
vuoden aikana. Osakkeet on jaettu kymmeneen eri toimialaan ja toimialaindek-
seistd Yhdyskuntapalvelut nousivat yli viisinkertaiseksi kuvatulla ajanjaksolla.
Osakkeiden efektiivinen osinkotuotto on pysynyt suhteellisen tasaisena vaihdellen

2,84 prosentista 3,84 prosenttiin vuosien 2001 ja 2006 valisend ajanjaksona.
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2.4.1 Kaupankiyntivolyymi

Kaupankayntivolyymi paivittdisessa kaupankdynnissa mittaa osakkeen likvidi-
teettid. Useimmat sanomalehdet julkaisevat seka paivakohtaisen kappalemaaraisen
osakevaihdon ettd euromaaraisen vaihdon. Jos volyymi on kovin alhainen, osa-
ketta on vaikea myyda tai ostaa. Sijoittajan kannalta on parempi mita enemman

osakkeella kdaydaan kauppaa.

Kaupankayntivolyymi (mitattuna rahamaaraisina tai kappalemaaraisesti) ja bid-
ask spread ovat useimmiten kaytetyimmat mittarit mitattaessa likviditeettia mark-

kinoilla.

Helsingin porssissa, joka kuuluu yhteispohjoismaiseen porssiin, euromaardainen
kaupankayntivolyymi oli yhteensa noin 394 miljardia euroa vuonna 2007. Kasvua
oli tullut 37 prosenttia vuoteen 2006 verrattuna. Osakkeiden kappalevaihto oli
hieman yli 21,2 miljardia vuonna 2007 ja kauppojen lukumaéara noin 14 miljoonaa.
Osakemarkkinoiden likviditeetin mittarina kdytetaan myos paivittaista kaupan-
kayntid, joka oli keskimaarin 1,578 miljardia euroa paivittain vuonna 2007. Paivit-

tdinen euromadarainen vaihto nousi 38 prosenttia vuodesta 2006. (OMX 2008b.)
2.4.2 Bid-ask spread

Bid-ask spread tarkoittaa diilerin osto- ja myyntihinnan valistd erosta. Dealer-
markkinoilla, kuten Nasdagqissa, kaikki kaupankaynti tapahtuu diilerien kautta ja
siten kaikkiin kauppoihin kohdistuu bid-ask spread. Ei ikina sijoittaja kuitenkaan
pida spreadia selvana kustannuksena. Hinta, jolla kauppa toteutetaan, sisaltda jo
diilerin spreadin, mutta tatd kaupankadyntikustannusta ei koskaan raportoida si-
joittajalle. (Bodie & Kane & Marcus 2005:87 & 1047.)

Osto- ja myyntihinnan valinen ero on herattanyt kiinnostusta markkinoiden likvi-
diteetin mittaamisessa. Ero riippuu myynti- ja ostohinnasta ja niiden noteeraus
voidaan selittda eri kaupankayntijarjestelmilla. Dealer — markkinoilla, kuten NAS-
DAQissa, erotusta pidetdan kompensaationa diilerille, joka on tehnyt palveluksen

kaupankayjille julkaisemalla osto- ja myyntihinnat. NYSE on taas hyva esimerkki
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huutokauppamarkkinoista, missa jokaisen yhtion markkinatakaaja valvoo yhti-
onsa osakkeen kaupankayntia. Suurin osa kokonaiskaupankdynnista kaydaan to-
dellisen ostajan ja myyjan kesken. (Ross & Westerfield & Jordan 1998:16-17.)

Bid-ask spreadilla on toisaalta myos rajoitteita kaytettdessa sita likviditeetin mitta-
rina. Ensinndkin bid-ask hajonta mittaa tarkasti markkinatakaajan markkinoille
tuoman palvelun tuoton, kun markkinatakaaja toteuttaa kaupan molemmat puolet
eli oston ja myynnin. Kuitenkin tdssa tapauksessa hajonta ei voi toimia mittarina
kustannukselle, jonka kaupan molemmat osapuolet ovat joutuneet maksamaan. Se
on ainoastaan yksinkertaisesti kustannus palveluksesta, jonka markkinatakaaja on
tehnyt toteuttaessaan kaupan eika kustannus likviditeetin toteuttamisesta markki-
noille. (Grossmann & Miller 1988: 628.)

Osto- ja myyntitilaukset eivat tule markkinoilla samanaikaisesti vaan satunnaisesti,
joten silloin hinta voi muuttua silld valin kun markkinatakaaja on myymassa ja
ostamassa. Talloin markkinatakaaja voi saada enemman tai vahemman tuottoja
kuin hajonta oli kaupantekoon lahdettdessa. Siita syystd nykyinen hajonta ei voi
toimia tdydellisenda mittarina kaupankdynnin kustannuksesta. Kuitenkin tama
kustannus on markkinoiden likviditeetin ydin, koska osakemarkkinoilla toimiva
osakkeen myyja on todenndkdisesti enemman kiinnostunut ostohinnan muuttumi-
sesta ajan kuluessa kuin nykyisen bid-ask spreadin suuruudesta. (Grossmann &
Miller 1988: 628.)
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3. RAHASTOANTI

Rahastoannit ovat hyvin osakesplittauksen kaltaisia. Sekd rahastoanti ja splittaus
lisaavat osakkeiden lukumaarad, mutta yhtion varallisuus, voitot ja kokonaisarvo
eivat muutu. Molemmat siis vahentavat vain yksittdisen osakkeen arvoa. Ero nai-
den kahden vililld on tekninen. Rahastoanti rahoitetaan siirtamalld voittovaroista
rahaa oman pddoman tileille ja splitti ndkyy ainoastaan nimellisarvon muutoksena
jokaisen osakkeen kohdalla. (Brealey & Myers 2003:434.)

Rahastoannit ja splittaus eivét ole uusia ilmidita. East India Company oli ensim-
maisten yritysten joukossa, jotka julistivat rahastoannin. Tama yhtio julkisti
vuonna 1682 ilmaisannin suuruudeltaan 100 prosenttia. 1700- ja 1800-luvulla il-
maisannit olivat varsin suosittuja Brittildisissa yhtioissa. Yhdysvalloissa aikaisim-
pia rahastoannin suorittajia oli New York Central Railroad juuri ennen yhdisty-
mistdaan Hudson River Railroad:iin vuonna 1869. Tana aikana oli varsin yllattavaa,
etta rahastoanti oli saavuttanut niin suositun aseman, silla anti kuului tuloverolain
piiriin. (Lakonishok & Lev 1987: 913.)

3.1 Rahastoannin toteutus

Osakeyhtiolain neljannen luvun 13 pykalassa on saddetty rahastoannista: “Rahasto-
annissa annettavien osakkeiden yhteenlaskettua nimellisarvoa vastaava midri siirretiin
osakepddomaan muusta omasta pddomasta. Rahastoantia koskevassa piidtoksessi on mainit-
tava se mdird, joka 1 momentin mukaisesti siirretidn osakepddomaan, seki uusien osakkei-
den lukumdirdi ja laji tai, milloin osakkeiden nimellisarvoa korotetaan, osakkeiden uusi ni-
mellisarvo. Rahastoantia koskeva pditds on viipymittd ilmoitettava rekisteroitiviksi. Osa-
kepddoma on korotettu, kun korotus on rekisterdity.” (Osakeyhtiolaki 1978.)

Rahastoanti vaatii aina yhtiockokouksen paatoksen, jotta se voidaan toteuttaa. Pors-
siyhtitissa taima kaytannossa tarkoittaa sita ettd yhtion hallitus esittdd varsinaiselle

yhtiokokoukselle rahastoantia. Paatos rahastoannista voidaan myos tehda ylimaa-
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raisessa yhtiokokouksessa. Kokouksessa kasitellaan kaikki rahastoantiin liittyvat

yksityiskohdat kuten antisuhde ja mita osakesarjaa rahastoanti koskee.

3.2 Rahastoannin vaikutus

Jos osakemarkkinat olisivat taydelliset, osakkeen hinnan pitdisi aina asettua an-
tisuhteen mukaan alemmalle tasolle. Osakkeen paatoskurssi pdivand ennen ra-
hastoannin toteuttamista jaettuna yksi plus rahastoanti. Verot, kaupankayntikus-
tannukset ja jos rahastoanti ei ole tdysin jaollinen yhteen kahdeksasosaan (Yhdys-
valtojen osakemarkkinoilla alin mahdollinen osakkeen hinnan muutos) vaikuttavat
myoOs siithen ettd uusi taso asettuu hieman korkeammalle tasolle kuin antisuhde
olettaisi. Fakta on, etta varsinkin antisuhteen ollessa pieni rahastoannit lisaavat
niiden osakkeenomistajien maaraa, joilla ei ole tayttd porssierdan maaraa kyseisen
yrityksen osakkeita. Tama voi my0s lisata kaupankayntikustannusten maaraa ja
vaikuttaen ndin osakkeen uuteen kurssiin rahastoannin jalkeen. (Woolridge 1983:
247-248.)

Rahastoanneilla on myo6s vaikutusta osakkeen tuottojen varianssiin, kuten ilmenee
1999 julkaistussa Hanssonin tekemassa tutkimuksessa. Asiaa tutkittiin splittien ja
rahastoantien kohdalla kayttden Helsingin porssin dataa. Tutkimuksessa

muodostettiin regressiomalli, jolla pyrittiin selittdimaan volatiliteetin muutokset.

Volatiliteetin muutokset mitattiin paivittdisista ja viikoittaisista osto-, myynti-, ja
paatoskurssien-tuottojen oikaistuna hinnan diskreettisuudesta. Kaikilla mittaus-
metodeilla saatiin sama tulos, varianssi nousee merkitsevalla tasolla, 59 prosentista
81 prosenttiin. Varianssin muutos liittyy my06s positiivisesti bid-ask spreadin
muutokseen, kauppojen maaraan markkinoilla ja markkinoiden varianssin muu-
tokseen. Varianssin muutos liittyy negatiivisesti varianssiin ennen splittia tai ra-
hastoantia. (Hansson 1999b:1 & 22.)

Richard Sloan julkaisi vuonna 1987 tutkimuksen rahastoantien ja osakesplittaus-

ten vaikutuksista osakkeen hintaan. Sloan kaytti tutkimusaineistona 77 kappaletta
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rahastoanteja ja 12 kappaletta osakesplitteja, jotka yhtiot olivat suorittaneet vuo-
sien 1974 ja 1985 vilisena aikana. Nollahypoteesina tutkimuksessa kaytettiin sita,
ettd rahastoannin tai osakesplitin jalkeen osakkeen tuottoon ei kohdistu niin sa-
nottuja ylisuuria voittoja. (Abnormal return, jolla tarkoitetaan tuottoa, joka ylittaa

sille lasketun odotetun tuoton.)

Tutkimustulokset osoittavat Sloanin tutkimuksessa, ettd nollahypoteesia ei voida
hylata. Tilastollisesti merkittavia ylisuuria voittoja esiintyy, mutta kuitenkin vain
viiden paivan ajanjakson ajan ennen rahastoannin tai splitin irtoamispaivaa. Itse

irtoamispaivana 10ydettiin keskimaarin 0.45 % ylisuuria voittoja.

Vertauksena saman ajanjakson tutkimuksiin Yhdysvaltain markkinoilta Australian
datasta saadut tulokset eroavat siina, ettd ylisuuret positiiviset voitot puuttuvat
irtoamispaivaltd. Toisena erona Yhdysvaltain markkinoiden tutkimuksiin tutkija
loytaa sen, ettda merkittavia ylisuuria tuottoja ei esiinny pdivaa ennen irtoamispai-
vaa tai paivaa jalkeen irtoamispaivan. Sloan esittaa eri maiden tutkimusten erojen
syiksi pienta datan kokoa, joka Australiassa oli saatavilla seka eroja institutionaali-

sen omistamisen rakenteessa padgomamarkkinoilla.

Hieman myohemmin Jennifer Koski teki tutkimuksen vuonna 1998 tuottojen va-
riansseista rahastoantien ja splittien jalkeen Yhdysvaltain osakemarkkinoilta. Ta-
han tutkielmaan hyvin relevantisti Koski kaytti tutkimuksessaan kohteena bid-ask
spreadin ja hinnan diskreettisyden valistda suhdetta. Tutkimusdatana han kaytti
kahta ryhmaa, ensimmainen ryhma koostui 361 osakkeesta joihin kohdistui osak-
keen splittaus tai rahastoanti vuosien 1987 ja 1989 vailisena aikana. Toinen ryhma
oli niin sanottu kontrolliryhma, joka koostui 361 osakkeesta joihin ei ollut
kohdistunut edelld mainittuja osakedistribuutioita.

Kosken tutkimustulosten perusteella volatiliteetin lisiykseen yhdistetdaan paivittai-
sen kaupankaynnin nousu. Viikoittaiset tuotot osoittavat myos merkittavaa lisa-
ysta niiden volatiliteetissa. Merkittavin 10ydos hdnen tutkimuksessaan on, ettd
sekd bid-ask spreadin muutokset tai hinnan diskreettisyys eivat ole paaasiallisia

syita voiton varianssin muutoksille osakesplitin ja rahastoannin ymparilla.
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Toisessa Australiassa vuonna 2005 julkaistussa tutkimuksessa tutkittiin rahastoan-
nin vaikutuksia osakkeen volatiliteettiin ja osakkeen hintaan. Tutkimuksessa kay-
tettiin lahteend Australiassa tapahtuneita rahastoanteja vuosien 1992-2000 vali-
sena. Tutkimuksessa tutkittiin myos rahastoannin vaikutuksia eri yrityssektorien
kesken. Jakona toimi rahoitussektori, muut kuin rahoitussektorilla toimivat seka
kaivosyhtiot. (Balachandran & Faff & Tanner 2005:248 & 264.)

Yleisella tasolla Australiassa tehdyssa tutkimuksessa 10oydettiin tilastollisesti mer-
kitseva positiivinen muutos osakkeen hinnassa rahastoannin jalkeen. Tosin kat-
sottaessa tuloksia yrityssektoreittain tilastollisesti merkitsevalla tasolla, positiivi-
nen muutos tapahtui enda ainoastaan muilla kuin rahoitussektorilla toimijoiden
kesken. Taman sektorin osalta voidaan todeta, ettd osakkeen hinta reaktio on mer-
kittavasti positiivinen ja tilastollisesti liittyva volatiliteetin muutoksiin. (Balachan-
dran & Faff & Tanner 2005:264.)

3.3 Markkinatehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden teoria on yksi tarkeimmista taloustieteiden teorioista.
Termin “tehokkaat markkinat” esittivat ensimmaisen kerran Fama, Fisher, Jensen
ja Roll vuonna 1969 tutkimuksessaan, jota on jo aiemmin kaisitelty tassa tutkiel-
massa. Tehokkaiden markkinoiden teorian keskeinen ajatus on sitoa arvopaperei-
den hintojen ja tuottojen muutokset niiden arvossa tapahtuneista muutoksista

kertoviin uutisiin.

Jos osakkeiden hinnan muutokset olisivat ennustettavissa, se olisi raskauttava to-
diste osakemarkkinoiden epatehokkuudesta. Tama siksi, ettd on olemassa taito
ennustaa osakkeiden tuleva kehitys, se tarkoittaisi, ettd kaikki olemassa oleva in-
formaatio ei olisi hinnoiteltu jo osakkeen hinnassa. Siitd syystd nikemystd, ettd
osakkeen hinta kuvaa jo kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, kutsutaan tehok-
kaat markkinat hypoteesiksi. (Bodie & Kane & Marcus 2005:371.)
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Vuonna 1970 Faman tekemassa tutkimuksessa esiteltiin maaritelma, jonka mukaan
arvomarkkinat ovat tehokkaat jos osakkeiden hinnat kuvastavat joka hetkella ja
valittomasti kaikkea relevanttia informaatiota. Relevantilla informaatiolla tarkoi-
tetaan kaikkea sita tietoa, mika kertoo yrityksen tilasta (esimerkiksi tilinpaatoslu-
vut, historiadata osakekursseista, nakemykset tulevasta kehityksestd), kokonaista-
loudellisesta tilasta ja muista osakkeiden kurssikehitykseen vaikuttavista tekijoista
kuten yrityskaupat. Osakemarkkinoiden ollessa tehokkaat, voidaan jonakin tiet-
tyna hetkena vallitsevaa osakekurssia pitaa parhaimpana arviona yrityksen todel-
lisesta markkina-arvosta. Hinnan kuvastaessa yrityksen todellista arvoa ohjautuvat
sijoittajien padomat niihin sijoituskohteisiin, joista he saavat investoilleen par-
haimman mahdollisen tuoton. (Fama 1970:384 & 388.)

Kuitenkin miten voimme olettaa, ettd osakkeen hinnat sisaltavat “kaiken saatavilla
olevan informaation”? Loppujen lopuksi useat sijoittajat ovat valmiita kayttamaan
rahaa ja aikaa keraamalla informaatiota. Tuntuisi loogiselta silloin, ettd sen ansi-
osta olisi mahdollista 16ytaa jotain uutta, joka on jaanyt huomaavatta muilta in-
vestoijilta. (Bodie & Kane & Marcus 2005:372.)

Vuonna 1980 Grossmann ja Stiglitz julkaisivat tutkimuksen tastd aiheesta. Heidan
argumenttinsa oli, ettd sijoittajilla taytyy olla kannustin kayttaadkseen aikaa ja re-
sursseja loytadkseen uutta informaatiota osakkeesta. Tama kannustin on olemassa
vain silloin kun heidan aktiivisuutensa todenndkdisesti tuottaa lopputuloksena

parempaa tuottoa investoinneilleen.

Markkinoitten tasapainotilassa tehokas informaation kerddaminen pitdisi olla he-
delmallista. Sen lisdksi ei pitdisi olla yllatyksellistd, etta tehokkuuden maara vaih-
telee eri markkinoiden valilld. Esimerkiksi kasvavat markkinat, kuten Intia ja Ita-
Eurooppa, joita ei analysoida ja tutkita niin tarkasti kuin esimerkiksi Yhdysvaltain
osakemarkkinoita, tehokas informaation kerdaminen voi olla hedelmallistda. Usein
kasvavilla markkinoilla, ei myodskdan kirjanpidon tiedonantovelvollisuudet ole
niin perusteellisia kuin niin sanotuilla vanhoilla markkinoilla. My6s pienemmilla
yhtigilla osakkeen hinta ei saata olla niin tehokkaasti hinnoiteltu, koska osake-
markkinoiden analyytikot eivat seuraa naitd niin tarkasti kuin isomman kokoluo-
kan yhtioita. (Bodie & Kane & Marcus 2005:372.)
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Rahoitusteoriassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on jaettu yleisesti kolmeen

eri versioon, jotka perustuvat Faman (1970) tekemaan jaotteluun.

1. Heikkojen markkinoiden tehokkuuden hypoteesi: Osakkeiden kurssit heijasta-
vat kaiken historiallisen tiedon kuten esimerkiksi osakkeen hintahistorian ja kau-
pankdyntivolyymin. Historiallinen osakkeen hintatieto on julkista informaatiota ja
kaytannossa sijoittajalle maksutonta hankkia. Heikkojen markkinoiden tehokkuu-
den hypoteesin mukaan jos aikaisempi hintatieto sisaltaa luotettavan signaalin tu-
levasta kurssikehityksestd, kaikki sijoittajat olisivat jo oppineet kayttamaan hy-
vaksi tata signaalia. Pohjimmiltaan signaalit menettavat arvonsa, koska ne ovat

kaikille tiedossa.

2. Puolivahvojen markkinoiden tehokkuuden hypoteesi: Osakkeiden kurssit rea-
goivat kaikkeen julkistettuun informaatioon. Kurssit sisaltavat seka kaiken histori-
allisen informaation seka yhtion tulevaisuuden nakymat. Tallaiseen informaatioon
kuuluu esimerkiksi yhtion johdon laadukkuus, yhtion taseen rakenne, tulevan lii-
kevoiton ennuste, patentit ja kirjanpitokdytannot. Mikali sijoittajilla on paasy yh-
tion julkaisemaan informaatioon, olisi odotettavaa ettd osakkeen hintaan on jo hin-

noiteltu julkaistu informaatio.

3. Vahvojen markkinoiden tehokkuuden hypoteesi: Osakesijoittajilla on kaytetta-
vissddan valittomasti tdydellinen tilinpaatosinformaatio. Taydellinen informaatio
sisdltdaa my0Os kaiken informaation, joka on vain yhtion sisapiirildisten tiedossa.
Vahvojen markkinoiden hypoteesi on aika d@rimmadinen ja vain harvat argumen-
toivat, ettd lukuun ottamatta osakeyhtion ylinta johtoa, sijoittajilla on saatavilla
relevanttia informaatiota ennen sen julkistamista, jota he voisivat kayttaa saadak-

seen osakkeen kaupankaynnista ylisuuria voittoja.

Ylemman tehokkuusasteen tdayttyminen edellyttdd alemman asteen ehtojen tayt-
tymistd. Esimerkiksi puolivahvojen markkinoiden ehdot tayttavat markkinat tayt-
tavat heikkojen markkinoiden ehdot. Vahvojen markkinoiden ehdot tayttavat seka
heikkojen markkinoiden ehdot, etta puolivahvat ehdot.
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Faman (1970) esittima paaomamarkkinoiden tehokkuusasteiden maarittely on
sailynyt suurelta osin rahoitusmarkkinoiden toimivuutta koskevan empiirisen tut-
kimuksen perustana. Mikaan vaihtoehtoinen markkinatehokkuuden maaritelma ei
ole syrjayttanyt Faman esittamaa hypoteesia. Vuonna 1991 kirjoittamassa artikke-
lissaan Fama on hieman muuttanut markkinoiden tehokkuuden tasojen
maaritelmia. Erityisesti heikkojen ehtojen maaritelma on muuttunut. Heikkojen
ehtojen sijasta han kayttdaa nimitystd tuottojen ennustettavuuden testit (tests of

return predictability), joka on aikaisempaa laajempi maaritelma.

Chordia, Roll ja Subrahmanyam tutkivat markkinoiden tehokkuutta ja likvidi-
teettid vuonna 2005. Tutkimus on hyvin relevantti taman tutkielman kannalta,
koska kuten aikaisemmin jo tassa tutkielmassa on todettu likviditeetti edistaa
markkinatehokkuutta. Markkinoitten kyky mukautua toimeksiantojen virtaan on
parempi, mitd parempi likvidiys on osakemarkkinoilla. Jo aikaisemmassa tutki-
muksessa (Chordia & Subrahmanyam 2004: 510-511), he olivat 10ytaneet tasta tu-
loksia, kuten etta toimeksiantojen epatasapaino ennustaa lyhyen aikavalin tuottoja.

Tama tulos viittaa siihen, ettd investoijien reaktioaika on rajallinen.

Tutkijat kerasivat aineistonsa NYSE:ssa paivittdisen kaupankaynnin kohteena ole-
vista osakkeista. Ajanjaksona he kayttivat vuosia 1993-2002. He Ioysivat tutki-
mustuloksissaan, ettd toimeksiantojen epatasapainot ennakoivat tulevaisuuden
tuottoja. Tama tapahtuu kuitenkin vain hyvin lyhyella aikavalilla ja ennustetta-

vuus vahenee tuntuvasti ajanjakson aikana..

Parantunut likviditeetti selittdd Chordia, Roll ja Subrahmanyam havainnot synty-
neestd korkeammasta informatiivisesta tehokkuudesta, koska kaupankaynti li-
sdantyy yksityiselld informaatiolla johtuen pienemmasta hinnan muutoksesta (Tick
size). He toteavatkin, ettd likviditeetti toimii hyvin merkittdvassa roolissa markki-
natehokkuuden luomisessa. Osakemarkkinoiden kyky kasitella toimeksiantojen
epatasapainoisuutta onnistuu huomattavasti paremmin ajanjaksoina, jolloin likvi-

diteetti on parempi kuin ajanjaksoina jolloin vallitsee epalikvidi tilanne.
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4. EMPIIRINEN TUTKIMUS ARVOPAPERIMARKKINOILTA

Noteerattavan yrityksen padoman markkina-arvo ja osakkeen tuoton jakautumi-
nen pitdisi riippua osakkeitten lukumaarasta markkinoilla, jos osakemarkkinat
toimisivat taydellisesti. Nain ollen ilmididen, joissa osakkeita jaetaan markkinoille,
kuten osakesplittaus ja rahastoanti, joilla ei ole tunnetusti kassavirta vaikutusta,
pitdisi olla markkinoilla kosmeettisia. Niiden ei pitdisi aiheuttaa mitaan reaktiota
markkinoilla. (Hansson 1999b: 1.)

Taman tutkielman empiirinen osa alkaa tutkittavan aineiston ja tutkimusmenetel-
mien esittelylld ja tarkastelulla. Menetelmilla todistetaan edellisen kappaleen hy-
poteesien paikkansapitavyys ja testataan aiheuttaako rahastoanti todella likvidi-
teetin muutoksia osakemarkkinoilla Suomessa. Kappale etenee siten, ettd ensim-
maisena esitelladn tutkimusaineisto, jonka jalkeen tutkimusmenetelmat. Taman

jatkona esitelladn tutkimustulokset ja niiden analysointi.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetdan Helsingin Porssissa listautuneina olevia ja ol-
leita yhtidita, jotka ovat suorittaneet rahastoannin vuosina 1993-2003. Yhtioita 10y-
dettiin yhteensa 34 kappaletta ja nama rahastoannit on esitetty taulukossa kolme.
Porssitiedotteet ja tutkimuksessa tarvittava data on kerdtty Vaasan yliopiston tie-
tokannasta seka porssitiedotteet on varmistettu viela Kauppalehden tietokannasta,
jotta on saatu varmuus tiedon paikkansapitavyydesta. Tarkat rahastoantihetket on
etsitty porssiyritysten julkaisemista porssitiedotteista, joista on selvitetty yrityksen
nimi, kaupankadyntikoodi, osakkeiden tasmaytyspdiva, paivamaara koska kaupan-
kdaynti uusilla osakkeilla on alkanut, rahastoannin irtoamispdiva ja rahastoannin
antisuhde.

Vaasan yliopiston tietokannasta on taman jalkeen hankittu viimeinen osto- ja hin-
tapdivan paatoskurssi jokaisen osakkeen kohdalta 30 kaupankdyntipdivda ennen

antia ja 30 kaupankadyntipdivaad sen jdlkeen, koska jokaisen osakesarjan kohdalla
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datasta on jatetty pois itse irtoamispaiva ja kolme kaupankayntipaivaa molemmin
puolin irtoamispaivaa. Tarkastelujakso on itse asiassa 33 paivaa ennen rahastoantia
ja 33 paivaa jalkeen rahastoannin. Samalta ajanjaksolta on my0s hankittu jokaisen
rahastoannin kohteena olevan osakkeen kaupankayntivolyymit kayttaen hyvaksi

Vaasan Yliopiston tietokantaa seka Kauppalehden tietokantaa.

Jokaiselle osakesarjalle on etsitty osakedatasta tasmaytyspaiva, joka tarkoittaa sita
paivaa jolloin osakkeenomistajan on oltava merkittyna omistajarekisteriin, jotta
omistaja on oikeutettu rahastoantiin. Yritysten vuosittaisessa osingon jaossa kay-
tetddn myoOs tdsmaytyspaivaa, jolloin paivamaara maarda saamisoikeuden jaetta-
viin osinkoihin. Useimpien yritysten tilikauden ollessa kalenterivuosi, jolloin var-
sinainen yhtiokokous ajoittuu kevattalveen. Talloin myos tasmaytyspdiva on

muutama paiva yhtiokokouksen jalkeen.

Rahastoannin irtoamispaiva tarkoittaa sita paivad, jolloin osakkeen hinta laskee
antisuhteen mukaisesti osakemarkkinoilla. Usein kyseessd on yhtiokokouksesta
seuraava paiva. Esimerkiksi, jos irtoamispaiva on 1.2.2000, osakekurssi on 20 euroa
ja antisuhde on 1:1, osakkeen hinta laskee 20 eurosta 10 euroon 1.2.2000. Esimer-
kissa ei tietenkdan ole otettu huomioon osakkeenhinnan paivakohtaista heilahte-

lua.

Rahastoannit ilmoitetaan markkinoille porssitiedotteissa, kuten edelld mainittiin,
joissa usein ilmaistaan myo6s yhtiokokouksen ajankohta. Ajankohtia, jolloin vain
rahastoanti eikd muuta informaatiota olisi julkaistu markkinoille, on suhteellisesti

vahan verrattuna kokonaisporssitiedotteiden maaraan.

Tutkimuksessa kaytettavat rahastoannin suorittaneet listayhtiot on keratty Helsin-
gin porssin paalistalta ja OTC-listalta. Markkina-arvoltaan yritykset vaihtelevat
pienestd suureen, joka mahdollistaa likviditeetin tutkimisen laajemmassa mitta-
kaavassa. Tutkituista yrityksistd osa on jo poistunut arvopaperimarkkinoilta,
mutta silld ei ole merkitystd, silld tama tutkimus tutkii lyhyen ajan likviditeetti vai-
kutusta. Tutkimuksen kohteena olevista rahastoanneista jatettiin pois ne annit,
jotka liittyvat ainoastaan valuutan vaihtumiseen Suomen markasta euroksi. Nama

annit ovat hyvin marginaalisia tutkimuksen kannalta, sillda niiden motiivina ei ollut
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likviditeetin lisdédaminen. Osalla osakkeista on kaksi kaupankayntitunnusta, johtuen
siitd etta niilla on kaksi eri osakesarjaa. Tassa tutkielmassa on kaytetty vaihtomaa-

raltaan suurempaa sarjaa.

Antisuhde
N Keskiarvo Mediaani Min Max
Rahastoannit 34 1.94 2.00 1.1 4.0

Taulukko 2. Tutkittavien rahastoantien antisuhteet.

Taulukossa kaksi ndkyy tutkittavan aineiston antisuhteiden maaraytyminen. Ku-
ten edelld mainittiin, rahastoantien mdara oli vuosina 1993-2003 34 kappaletta.
Antisuhteiden keskiarvo on 1.94, mediaani tasan kaksi (1:1), minimi antisuhde on
1.1 (10:1) ja maksimi 4.0 (1:3).

Antisuhteen keskiarvo on hieman suurempi kuin Dowenin (1990) tekemadssa tut-
kimuksessa, jossa antisuhteet Yhdysvaltain markkinoilla vaihtelivat vuosien 1980-

1984 valisena aikana 1.52:sta 1.83:meen.

Yrityksista Stockmann, Instrumentarium, Tamfelt, Fiskars, Talentum, Efore, Asko,
Chips ja Balansor / A Company Finland suorittivat rahastoannin kahdesti. 41 %
anneista suoritettiin antisuhteella yhden suhde yhteen, 44 % anneista suoritettiin
antisuhteella, jossa useammalla kuin yhdelld osakkeella sai yhden osakkeen (esi-
merkiksi 3:1) ja ainoastaan 15 prosentissa anneista sai yhdella osakkeella enemman

kuin yhden osakkeen (esimerkiksi 1:3).
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Yhtio Kaupankdyntikoodi | Tasmaytyspdiva Irtoamispdiva SUHDE
Olvi Oyj OLVAS 14.4.2003 10.4.2003 1:1
UPM-Kymmene Oyj UPM1V 24.3.2003 20.03.2003 1:1
Huhtamaiki Oyj HUH1V 29.8.2002 27.8.2002 1:3
Leo Longlife Oyj LEOAS 2.5.2002 29.4.2002 1:1
Instrumentarium Oyj INS1V 2.4.2002 26.3.2002 1:1
Chips Oyj CHIBV 2.5.2001 27.4.2001 4:1
Rakentajain konevuokraamo Oyj RAK1V 30.04.2001 26.4.2001 1:2
Efore Oyj EFO1V 9.3.2001 7.3.2001 1:1
Saunalahti Oyj SAG1V 18.10.2000 16.10.2000 1:1
Asko Oyj ASU1V 18.4.2000 14.4.2000 1:1
A Company Finland Oy RUG1V 12.7.2000 10.7.2000 11
Balansor Oyj RUG1V 15.2.2000 11.2.2000 1:1
Fiskars Oyj FISAS 2.11.1999 29.10.1999 4:1
Talentum Oyj TIM1V 19.11.1998 12.11.1998 1:1
Kesla Oyj KELAS 29.9.1998 25.9.1998 2:1
Tieto Corporation Oyj TIE1V 30.6.1998 26.6.1998 1:2
Stockmann Oyj STCBV 11.5.1998 7.5.1998 2:1
Chips Oyj CHIBV 28.4.1998 24.4.1998 1:1
Tamfelt Oyj TAFKS 28.4.1998 24.4.1998 3:1
Asko Oyj ASKAS 23.3.1998 19.03.1998 10:1
Orion Oyj ORNBS 12.12.1997 09.12.1997 5:2
Lassila & Tikanoja Oyj LAS1S 21.11.1997 19.11.1997 1:3
Metra Oyj WRTAV 10.4.1997 08.4.1997 1:1
Efore Oyj EFO1V 25.3.1997 21.3.1997 10:1
Vaahto Group Ltd Oyj WATI1S 13.1.1997 9.1.1997 1:1
Talentum Oyj TTM1V 2.9.1996 29.8.1996 1:1
Werner Soderstrom Oyj WSOBS 20.12.1995 15.12.1995 5:1
Lansivoima Oyj LVO1V 14.12.1995 11.12.1995 1:1
Aspoyhtyma Oyj ASY1V 12.4.1995 07.4.1995 1:2
Fiskars Oyj FISAS 3.4.1995 29.3.1995 3:1
Tamfelt Oyj TAFKS 18.11.1994 15.11.1194 2:1
Instrumentarium Oyj INS1V 20.4.1994 15.4.1994 2:1
Stockmann Oyj STCBV 8.4.1994 13.4.1994 2:1
KOP KOP1SR0193 23.4.1993 18.3.1993 2:1

Taulukko 3. Tutkimuksessa kaytettavat rahastoannit.
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Rahastoanteja 16ydettiin yhteensa 37 kappaletta. Ndista 37:sta jatettiin pois kolme
antia, koska samaan aikaan nama yhtiot toteuttivat splitin. Tutkimustulosten kan-
nalta splitin vaikutus olisi hdirinnyt tuloksia siind maarin etta tutkimuksen rele-
vanttiuden takia ne jatettiin pois. Edellisen sivun taulukossa kolme on esitetty
kaikki tassa tutkielmassa kaytettdvien rahastoannit.

Vuosi 1998 oli lukumaaraisesti suosituin vuosi toteuttaa rahastoanti, koska silloin
tehtiin seitseman rahastoantia. Vuonna 1997 tehtiin seuraavaksi eniten rahastoan-
teja viisi kappaletta. Yhteensa 26 eri porssiyritysta suorittivat rahastoannin ajanjak-
solla 1993-2003. Kuviossa nelja nakyy rahastoantien jakautuminen vuosille 1993—
2003.

Rahastoantien jakautuminen vuosille
1993 - 2003

7 -

6 -

5 -

4 -

37 B Lukumdara
2 -

1 -

O T 1 1 1 T T T T T T 1

OGS L I I R

Kuvio 4. Tutkimuksessa kaytettdvien rahastoantien jakautuminen yhdentoista vuoden

ajanjaksolle.
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4.2 Tutkimusmenetelmait

Likviditeettia tutkitaan tassa tutkielmassa suhteellisen bid-ask spreadin, absoluut-
tisen bid-ask spreadin ja paivittdaisen kaupankayntivolyymin avulla. Historiallisesti
eniten kaytetty menetelma kaupankédyntikustannusten kuvaamisessa on suhteelli-
nen bid-ask spread, jossa se edustaa likviditeetin kustannusta per sijoitettu Euro.
Kaupankayntivolyymin nousu kuvaisi likviditeetin nousua, koska rahastoanti ei
tuo muuta uutta informaatiota markkinoille, kuten yrityksen tulevan kassavirran

nousu.
4.2.1 Bid-Ask Spread

Suhteellinen bid-ask spread lasketaan jakamalla myynti- ja ostotarjousten valinen

erotus niiden keskikohdalla:

(1) S= (P1-P2)
(P1+DP2) * (1/2) ,

tassa suhteellinen bid-ask spread, S, mitataan prosentteina ja P1 ja P2 kuvaavat pai-
vittdisen kaupankdynnin myynti- ja ostotarjouksia. Tédssa tutkielmassa kaytetaan

osakkeen osto-ja myyntikursseja kaupankayntipaivan paattyessa.

Absoluuttinen spread lasketaan vahentamallda myyntikurssista ostokurssi. Tama
lasketaan osakkeen paivan paatoskursseista. Lopputuloksena on euromaarainen
arvo jokaiselle kaupankayntipaivalle. Taman jalkeen tdssa tutkielmassa lasketaan
keskimadrdinen absoluuttinen bid-ask spread sekda 30 kaupankadyntipdivan ajan-
jaksolle ennen rahastoannin vaikutuksen tuloa markkinoille ettd 30 kaupankaynti-

pdivan ajanjaksolle jalkeen rahastoannin irtoamispaivan.

Osakesarjojen kurssit jaetaan 30 kaupankdyntipdivaa ennen rahastoantia ja 30 pai-
vaa jalkeen rahastoannin. Rahastoannin irtoamispdiva ja kolme kaupankayntipai-
vaa ennen irtoamispdivaa ja kolme paivaa jalkeen irtoamispdivan jatetaan pois tut-

kittaessa osakesarjoja. Tdlla varmistetaan se, ettd osakkeella spekulointi ja infor-
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maation vuotaminen eivat vaikuta tutkimustuloksiin. Rahastoannin irtoamispai-
vana, jolloin osakekurssi varsinaisesti laskee porssissa saatettaan kdyda runsaasti-

kin kauppaa, jolloin tdima vaarentdisi kaupankadyntivolyymin tutkimustuloksia.

Sekd post-rahastoanti ajanjaksolle ettd pre-rahastoanti ajanjaksolle lasketaan suh-
teelliset ja absoluuttiset bid-ask spreadit erikseen. Spreadit kullekin osakesarjalle
lasketaan paivittdisten loppukurssien perusteella. Taman jalkeen lasketaan keski-
maarainen suhteellinen bid-ask spread 30 paivén ajanjaksolle, joita verrataan sitten
keskendan. Jokaiselle paivalle pitaa 10ytya osakkeen ostohinta ja myyntihinta, jotta
suhteellinen spread voidaan laskea. Jos ndita paatoskursseja ei ole l1oytynyt tietylle
paivalle, jolloin suhteellinen spread saisi negatiivisen tai nolla arvon, on kaytetty

edellisen kaupankdyntipaivan spreadia.
4.2.3 Kaupankayntivolyymi

Rahastoanti suoritetaan tietylla antisuhteella, jolloin osakkeiden maara nousee
markkinoilla antisuhteen mukaisesti. Tdssa tutkielmassa on tutkittu paivittdista
kaupankdyntivolyymia euromaaraisesti. Talloin voidaan tutkia, kuinka rahastoanti

vaikuttaa kaupankdyntiin ilman kappalemaaran kasvun vaikutusta.

Tilastollisen merkitsevyyden tutkimusmenetelména kaytetaan t-testia. Testi laske-

taan seuraavalla tavalla:
(2) t=(Hi—-H2)/(Sa/Vn)~t(n-1), missd

U= havaintojen keskiarvo tapahtuman jalkeen,
HU2= havaintojen keskiarvo ennen tapahtumaa,
Sa = erotusten keskihajonta (Standard deviation),

n = havaintojen lukumaara.
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4.3 Tutkimustulokset

Tassa kappaleessa esitellaan taman tutkielman tulokset. Ensin tarkastellaan abso-
luuttisen ja suhteellisten bid-ask spreadien tapahtuvia vaikutuksia ennen ja jalkeen
rahastoantia. Likviditeetin toisen mittarin, kaupankayntivolyymin, vaikutuksia

esitellaan taman kappaleen viimeisena.
4.3.1 Absoluuttinen bid-ask spread

Absoluuttinen spread tutkimusdatasta lasketaan, kuten edellda mainittiin vahenta-
malla kaupankédyntipdivan myyntikurssista ostokurssi. Talloin saadaan euromaa-
rainen arvo absoluuttiselle bid-ask spreadille. Tassa kappaleessa kasitellaan naita

tuloksia.

Taulukossa nelja on merkkitestia kdayttamalla tutkittu kuinka moni yhtitista kokee
spreadin nousevan rahastoannin jalkeen. Kolmestakymmenesta neljasta yhtiosta
seitseméssa absoluuttinen spread kasvaa rahastoannin jalkeen ja kahdessakym-
menessaseitsemadssd absoluuttinen spread laskee. Yksittdisistd rahastoanneista
suurin prosentuaalinen positiivinen muutos on 33,52 % ja suurin negatiivinen
muutos on -91,06 % verrattaessa ajanjaksoa ennen rahastoantia ja ajanjaksoa sen
jalkeen. Merkkitestin tuloksia on verrattu keskendan ja 21 % yhtioista kokee suh-

teellisen spreadin nousevan rahastoannin jalkeisellda 30 paivan ajanjaksolla.

MerkKkitesti Verranto
N Positiivinen Negatiivinen VT (Sjilkeen >Sennen)
Yhteensa 34 7 27 0.2059

Taulukko 4. Merkkitesti absoluuttiselle bid-ask spreadille.
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Bid-ask spread Bid-ask spread Prosenttuaalinen
Yhtio ennen Rahastoan- | Rahastoannin Muutos

tia jalkeen muutos
Olvi Oyj 0,323 € 0,099 € -0,224 € -69,42 %
UPM-Kymmene Oyj 0,097 € 0,048 € -0,050 € -51,03 %
Huhtamaki Oyj 0,334 € 0,091 € -0,243 € -72,78 %
Leo Longlife Oyj 0,133 € 0,093 € -0,040 € -30,08 %
Instrumentarium Oyj 0,302 € 0,200 € -0,103 € -33,96 %
Chips Oyj 0,459 € 0,464 € 0,005 € 1,09 %
g;lj(enta]am konevuokraamo 0,173 € 0,054 € 0,119 € -68,79 %
Efore Oyj 0,337 € 0,180 € -0,157 € -46,53 %
Saunalahti Oyj 0,114 € 0,070 € -0,044 € -38,80 %
Asko Oyj 0414 € 0,203 € -0,210 € -50,85 %
A Company Finland Oy 0,019 € 0,012 € -0,007 € -36,28 %
Balansor Oyj 0,037 € 0,027 € -0,010 € -28,01 %
Fiskars Oyj 0,195€ 0,221 € 0,027 € 13,64 %
Talentum Oyj 0,734 € 0,198 € -0,536 € -73,05 %
Kesla Oyj 0,863 € 0,903 € 0,040 € 4,62 %
Tieto Corporation Oyj 1,744 € 0,156 € -1,59€ -91,06 %
Stockmann Oyj 1,132 € 0,297 € -0,836 € -73,81 %
Chips Oyj 1,329 € 0,650 € -0,679 € -51,09 %
Tamfelt Oyj 1,339 € 1,477 € 0,14 € 10,34 %
Asko Oyj 0,105 € 0,105 € 0,00 € 0,00 %
Orion Oyj 0,209 € 0,151 € -0,06 € -27,61 %
Lassila & Tikanoja Oyj 1,244 € 0,313 € -0,93 € -74,81 %
Metra Oyj 0,839 € 0,401 € -044 € -52,24 %
Efore Oyj 0,524 € 0,700 € 0,18 € 33,52 %
Vaahto Group Ltd Oyj 0,600 € 0,343 € -0,26 € -42,80 %
Talentum Oyj 0,359 € 0,221 € -0,14 € -38,35 %
Werner Soderstrom Oyj 2,870 € 0,554 € -2,32 € -80,68 %
Lénsivoima Oyj 1,559 € 0,891 € -0,67 € -42,81 %
Aspoyhtyma Oyj 1,884 € 0,572 € -1,31 € -69,64 %
Fiskars Oyj 2,203 € 1,211 € -0,99 € -45,04 %
Tamfelt Oyj 2,781 € 0,455 € -2,33 € -83,65 %
Instrumentarium Oyj 1,009 € 0,566 € -0,44 € -43,89 %
Stockmann Oyj 0,807 € 0919 € 0,11€ 13,89 %
KOopP 0,036 € 0,026 € -0,01 € -27,09 %

Taulukko 5. Rahastoantien absoluuttiset bid-ask spreadit.
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Taulukko viisi kuvaa rahastoannin suorittaneiden yhtididen absoluuttiset bid-ask
spreadit. Ensimmaisessa sarakkeessa 10ytyy rahastoannin suorittaneen yhtion
nimi, absoluuttinen bid-ask spread ennen rahastoantia euroissa, absoluuttinen bid-
ask spread rahastoannin jalkeen euroissa, spreadien vilinen muutos euroissa ja

prosentuaalinen muutos.

Absoluuttisen bid-ask spreadin muutokset
Ennen rahastoantia spread (€) 0.7973
Jalkeen rahastoannin spread (€) 0.3786
Keskimddrdinen muutos (€) -0.4187
Keskimdardinen muutos (%) -40.2070
t-arvo 3.8101
p-arvo 0.0006

Taulukko 6. Absoluuttisen spreadin muutokset.

Tutkimustulokset absoluuttisen bid-ask spreadin keskimdardisten muutosten tu-
loksista on keratty taulukkoon kuusi. 30 kaupankdyntipdivan ajanjaksolla ennen
rahastoantia absoluuttinen spread on keskimaarin 0,80€. Tutkittaessa 30 kaupan-
kayntipdivan ajanjaksoa jalkeen rahastoannin spread on 0,38€. Keskimdardinen

muutos -0,42€ ja keskimdardinen muutos prosentuaalisesti on -40.21 %.

Tutkimustulos ei ole yllattava silld kun osakkeen arvo laskee, tdssd tapauksessa
rahastoannin takia, absoluuttinen spread laskee my0s. Osakkeen arvon ollessa eu-
romdardisesti suuri, absoluuttinen spread on usein suuri ja osakkeen arvon laski-
essa absoluuttinen spread laskee my®0s. Tilastollista merkitsevyytta kuvaavat t-testi
ja p-arvo todistavat, ettd keskimdardinen absoluuttisen bid-ask spreadin muutos
on tilastollisesti erittdin merkitsevd. Taman takia nama tutkimustulokset todista-
vat, ettd keskimddrdinen absoluuttinen spread laskee rahastoannin suorittamisen

jalkeen.
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Yhtis tarvo p-arvo Tilastf)llinen mer-
(2-suuntainen) kitsevyys
Olvi Oyj 6.78040423 0.00000019 ++
UPM-Kymmene Oyj 3.77625401 0.00073186 ++
Huhtamaki Oyj 5.69149363 0.00000372 ++
Leo Longlife Oyj 2.28759321 0.02964213 +
Instrumentarium Oyj 1.60168155 0.12006445
Chips Oyj -0.06119848 0.95162097
Rakentajain konevuokraamo Oyj 5.07115751 0.00002081 ++
Efore Oyj 5.33137424 0.00001010 ++
Saunalahti Oyj 2.82500932 0.00846733 ++
Asko Oyj 3.86193260 0.00058127 ++
A Company Finland Oyj 3.18387102 0.00345790 ++
Balansor Oyj 1.02327419 0.31463884
Fiskars Oyj -0.79716686 0.43183285
Talentum Oyj 6.09480523 0.00000123 ++
Kesla Oyj -0.31251671 0.75688411
Tieto Corporation Oyj 7.65528483 0.00000002 ++
Stockmann Oyj 6.23441818 0.00000084 ++
Chips Oyj 2.78314784 0.00937368 ++
Tamfelt Oyj -0.83094595 0.41279354
Asko Oyj -0.00000001 0.99999999
Orion Oyj 1.88986928 0.06880899
Lassila & Tikanoja Oyj 7.65740284 0.00000002 ++
Metra Oyj 2.95055864 0.00621881 ++
Efore Oyj -1.57047868 0.12715195
Vaahto Group Ltd Oyj 2.80471339 0.00889596 ++
Talentum Oyj 3.09137362 0.00437237 ++
Werner Soderstrom Oyj 7.43008950 0.00000003 +
Lénsivoima Oyj 2.69914274 0.01147353 +
Aspoyhtyma Oyj 4.75930858 0.00004951 ++
Fiskars Oyj 3.00279599 0.00546095 ++
Tamfelt Oyj 6.10101879 0.00000121 ++
Instrumentarium Oyj 2.62885991 0.01355975 +
Stockmann Oyj -0.83044767 0.41307053
KOP 1.80627294 0.08126467

++ = Erittdin merkitseva
+ = merkitseva

Taulukko 7. Absoluuttisen bid-ask spreadin tilastollinen merkitsevyys.
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Taulukossa seitseméan nahdaan t-testien ja p-arvojen tulokset tutkittavien rahasto-
antien absoluuttisista bid-ask spreadeista. Taulukossa myos kuvataan spreadien
tilastollinen merkitsevyys. Kun katsotaan yksittdisia osakkeita tutkittavasta ai-
neistosta (yhteensa 34 kappaletta), 23 osakesarjalla absoluuttinen spread laskee

tilastollisesti merkitsevasti. Tama on 67 % tutkituista osakesarjoista.

Verrattuna Yhdysvaltain markkinoille, esimerkiksi Conroy, Harris ja Benet (1990)
16ysivat sen, etta splittien kohdalla absoluuttisen spread laskevan keskimaarin 0.22
splitin jalkeen. Tosin heidan datassa oli keskimaarainen splitti suhde 1.75, kun taas
tassa tutkimuksessa suhde on 1.94. Tama selittanee osaksi eroa absoluuttisen

spreadin muutoksissa.
4.3.2 Suhteellinen bid-ask spread

Kuten edelld mainittiin, suhteellinen bid-ask spread lasketaan jakamalla osto- ja
myyntitarjousten erotus niiden keskikohdalla. Tassa kappaleessa esitellaan tutki-
mustulokset suhteellisesta bid-ask spreadista. Suhteellisen bid-ask spreadin tulok-
sia tarkastellaan my6s merkkitestin avulla ja tutkimustuloksia verrataan aikaisem-

piin tutkimuksiin.

Taulukossa kahdeksan on merkkitestia kayttamalla tutkittu kuinka moni yhtidista
kokee spreadin nousevan rahastoannin jalkeen. Kolmestakymmenesta neljasta yh-
tiosta yhdeksassatoista suhteellinen spread kasvaa rahastoannin jalkeen ja viides-
satoista suhteellinen spread laskee. Yksittdisista rahastoanneista suurin prosentu-
aalinen positiivinen muutos on 91,28 % ja alin muutos on -49,42 % verrattaessa

ajanjaksoa ennen rahastoantia ja ajanjaksoa sen jalkeen.

Merkkitestin tuloksia on verrattu keskendan ja 56 % yhtioista kokee suhteellisen
spreadin nousevan rahastoannin jalkeisella 30 padivan ajanjaksolla. Hanssonin tut-
kimuksessa 1999, jossa tutkittiin seka splitteja, etta rahastoanteja han sai merkki-
testin tulokseksi 0.4 eli 40 % yhtidista kokee suhteellisen bid-ask spreadin kasvun
rahastoannin jalkeen. Taman tutkielman tulos on siten hieman korkeampi tulok-
sella 05588 eli 56 %.
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Merkkitesti Verranto
N Positiivinen Negatiivinen VT (Sjilkeen >Sennen)
Yhteensa 34 19 15 0.5588

Taulukko 8. Merkkitesti suhteelliselle bid-ask spreadille.

Jokaiselle 34 rahastoannille tehdyt suhteelliset spreadit 10ytyvat taulukosta yhdek-
san seuraavalta sivulta. Taulukossa nakyy rahastoannin tehnyt yhtio, suhteellinen
bid-ask spread ennen rahastoantia, suhteellinen bid ask-spread rahastoannin jal-
keen, muutos prosenttiyksikkdind ja muutos prosentuaalisesti.
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Bid-ask spread

Bid-ask spread

Yhtio ennen Rahastoannin Muutos Prosenttuaalinen
Rahastoantia jalkeen muutos
Olvi Oyj 1,541 % 0,935 % -0,61 % -39,31 %
UPM-Kymmene Oyj 0,369 % 0,379 % 0,01 % 2,63 %
Huhtamaki Oyj 0,772 % 0,858 % 0,09 % 11,18 %
Leo Longlife Oyj 1,463 % 2,217 % 0,75 % 51,55 %
Instrumentarium Oyj 0,548 % 0,682 % 0,13 % 24,44 %
Chips Oyj 2,634 % 3,234 % 0,60 % 22,78 %
g;lj(entajain konevuokraamo 1,445 % 1,349 % 0,10 % 6,63 %
Efore Oyj 5,155 % 6,546 % 1,39 % 26,99 %
Saunalahti Oyj 1,313 % 1,714 % 0,40 % 30,48 %
Asko Oyj 2,808 % 3,742 % 0,93 % 33,28 %
A Company Finland Oy 6,160 % 7,74 % 1,58 % 25,68 %
Balansor Oyj 16,398 % 4,077 % -12,32 % -75,14 %
Fiskars Oyj 1,314 % 2,011 % 0,70 % 53,01 %
Talentum Oyj 5,796 % 2,116 % -3,68 % -63,48 %
Kesla Oyj 5,980 % 11,439 % 5,46 % 91,28 %
Tieto Corporation Oyj 0,894 % 0,465 % -0,43 % -47,95 %
Stockmann Oyj 1,458 % 1,391 % -0,07 % -4,58 %
Chips Oyj 1,637 % 1,647 % 0,01 % 0,59 %
Tamfelt Oyj 3,484 % 5,005 % 1,52 % 43,65 %
Asko Oyj 0,603 % 0,570 % -0,03 % -5,49 %
Orion Oyj 0,625 % 0,613 % -0,01 % -2,03 %
Lassila & Tikanoja Oyj 1,637 % 1,445 % -0,19 % -11,68 %
Metra Oyj 1,676 % 1,679 % 0,00 % 0,16 %
Efore Oyj 2,096 % 3,024 % 0,93 % 44,24 %
Vaahto Group Ltd Oyj 2,877 % 2,601 % -0,28 % -9,60 %
Talentum Oyj 3,692 % 3,802 % 0,11 % 2,98 %
Werner Soderstrom Oyj 4,619 % 4,699 % 0,08 % 1,71 %
Lénsivoima Oyj 3,489 % 3,456 % -0,03 % -0,94 %
Aspoyhtyma Oyj 2,902 % 2,749 % -0,15 % -5,27 %
Fiskars Oyj 4,678 % 3,285 % -1,39 % -29,78 %
Tamfelt Oyj 7,101 % 3,592 % -3,51 % -49,42 %
Instrumentarium Oyj 1,411 % 2,369 % 0,96 % 67,89 %
Stockmann Oyj 1,713 % 2,679 % 0,97 % 56,41 %
KOP 2,046 % 1,618 % -0,43 % -20,93 %

Taulukko 9. Rahastoannin suorittaneiden yritysten suhteelliset bid-ask spreadit.
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Suhteellisen bid-ask spreadin muutokset
Ennen rahastoantia spread (%) 3.0099
Jalkeen rahastoannin spread (%) 2.8156
Keskimdardinen muutos -0.1943
Keskimdardinen muutos (%) 6.4326
t-arvo 0.4378
p-arvo 0.6644

Taulukko 10. Suhteellisen spreadin keskimé&ardiset muutokset.

Tutkimustulokset suhteellisen bid-ask spreadin tuloksista on keratty taulukkoon
kymmenen. 30 kaupankdyntipdivan ajanjaksolla ennen rahastoantia suhteellinen
spread on keskimadarin 3.01 %. Tutkittaessa 30 kaupankdyntipdivan ajanjaksoa jal-
keen rahastoannin spread on 2.82 %. Keskimdarainen muutos -0.19 ja keskimaarai-
nen muutos prosentuaalisesti on 6.43 %. Testattaessa tulosten tilastollisuutta, tu-
lokseksi saadaan t-testista 0.4378 ja p-arvoksi 0.6644.

Nain ollen vaikka suhteellinen bid-ask spread laskee rahastoannin suorittamisen
jalkeen, ei keskimddrdinen bid-ask spread jalkeen rahastoannin silti eroa keskimaa-
rdisestd bid-ask spreadista ennen rahastoanti tilastollisesti merkitsevasti. Ndin voi-
daan todeta, ettd nolla hypoteesi jda voimaan, eli rahastoanti ei vaikuta bid-ask
spreadiin. Rahastoannin suorittaminen ei vaikuta likviditeettiin bid-ask spreadin

valossa tilastollisesti merkitsevasti.

Tulokset ovat samansuuntaiset Hanssonin tutkimuksen kanssa, jossa suhteelliset
spreadit laskivat keskimaddrin nelja prosenttia. Tulokset eroavat Yhdysvalloista
saaduista tuloksista, silla Copelandin (1979) ja Murray (1985) tekemissa tutkimuk-
sissa suhteelliset bid-ask spreadit nousivat. Desai, Nimalendran ja Venkataraman
(1998) suhteellinen bid-ask spread oli keskimaarin ennen splittid 3.11 % ja splitin
jalkeen 3.62 %. Heidan tutkimuksessaan suhteellinen bid-ask spread kasvaa kes-
kiméaarin 32 % splitin jalkeen. Yhti6illa, joilla splitti suhde on iso, kasvu on viela

suurempi.
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Yhtis t-arvo p-arv? Tilast.ollinen mer-
(2-suuntainen) kitsevyys
Olvi Oyj 3.58161761 0.00122924 ++
UPM-Kymmene Oyj -0.13907886 0.89034918
Huhtamaiki Oyj -0.55464375 0.58339113
Leo Longlife Oyj -3.58796593 0.00120876 ++
Instrumentarium Oyj -0.86898216 0.39199218
Chips Oyj -1.19996511 0.23986447
Rakentajain konevuokraamo Oyj 0.40406084 0.68913240
Efore Oyj -1.75017212 0.09066383
Saunalahti Oyj -1.25778804 0.21850260
Asko Oyj -1.75711541 0.08945273
A Company Finland Oy -2.11957805 0.04272318 +
Balansor Oyj 5.52572392 0.00000589 ++
Fiskars Oyj -2.40173860 0.02294855 +
Talentum Oyj 4.93022736 0.00003080 ++
Kesla Oyj -3.89476826 0.00053199 ++
Tieto Corporation Oyj 3.31199010 0.00248865 ++
Stockmann Oyj 0.27665927 0.78400409
Chips Oyj -0.02723695 0.97845732
Tamfelt Oyj -2.81909544 0.00859018 ++
Asko Oyj 0.26926940 0.78962901
Orion Oyj 0.13377412 0.89450523
Lassila & Tikanoja Oyj 0.79315784 0.43412756
Metra Oyj -0.00833237 0.99340886
Efore Oyj -1.96817092 0.05867491
Vaahto Group Ltd Oyj 0.54141838 0.59235474
Talentum Oyj -0.20680495 0.83760740
Werner Soderstrom Oyj -0.10513377 0.91699348
Lénsivoima Oyj 0.04535137 0.96413810
Aspoyhtyma Oyj 0.29538666 0.76980315
Fiskars Oyj 1.80618734 0.08127835
Tamfelt Oyj 3.21197145 0.00321844 ++
Instrumentarium Oyj -2.29601624 0.02909350 +
Stockmann Oyj -2.76827715 0.00971701 ++
KOP 1.31443831 0.19900037

++ = Erittdin merkitseva

+ = Merkitseva

Taulukko 11. Tilastollisen merkitsevyyden testaus.
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Taulukossa yksitoista nahdaan t-testien ja p-arvojen tulokset tutkittavien rahasto-
antien suhteellisista bid-ask spreadeista. Taulukossa myos kuvataan spreadien
tilastollinen merkitsevyys. Kun katsotaan yksittdisia osakkeita tutkittavasta ai-
neistosta (yhteensa 34 kappaletta) viidella osakesarjalla suhteellinen bid-ask spread
laskee rahastoannin jadlkeen tilastollisesti merkitsevasti, tdima on 15 % tutkituista
osakesarjoista. Seitsemalld osakesarjalla eli 21 % suhteellinen bid-ask spread

nousee rahastoannin suorittamisen jalkeen.

Analysoitaessa suhteellisia bid-ask spredeja ennen ja jalkeen rahastoannin voidaan
todeta, ettd keskimaarin rahastoanti pikemmin lisaa likviditeettid kuin huonontaa
sitd. Tulokset tosin eivat ole tilastollisesti merkitsevid. Tarkasteltaessa yksittaisia
osakesarjoja tilastollisesti merkitsevasti suurempi osa ei hyody likviditeetin kan-

nalta rahastoannista.
4.3.3 Kaupankayntivolyymi

Taman tutkielman toinen likvidiyden mittari on pdivittainen kaupankayntivo-
lyymi. Mita isompi kaupankayntivolyymi osakkeella on, sitd isompi sen likvidiys
on. Tassa tutkielmassa kaupankayntivolyymia tutkitaan euromaaraisen paivittai-

sen osakevaihdon avulla.

Kaupankdyntivolyymin muutokset
Ennen rahastoantia volyymi
(MEUR) 1.6039
Jdlkeen rahastoannin volyymi

(MEUR) 1.6312

Keskimdirdinen muutos 0.027

Keskimddrdinen muutos (%) 22.28
t-arvo -0.2954

p-arvo 0.7694

Taulukko 12. Keskimaaraisen kaupankdyntivolyymin muutokset.
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Edellisen sivun taulukosta kaksitoista esitetdan keskimadrdisen paivittdinen kau-
pankdyntivolyymi ennen rahastoanti 30 kaupankdyntipdivan ajanjaksolla ja 30
kaupankayntipaivda jalkeen rahastoannin. Ennen rahastoantia keskimaardinen
paivittdinen kaupankayntivolyymi on 1.604 miljoonaa euroa ja rahastoannin jal-
keen pdivittdinen kaupankadyntivolyymi on 1.631 miljoonaa euroa. Keskimdardinen
euromaardinen muutos tutkittavilla 34 osakesarjalla on 0.027 miljoonaa euroa ja

keskimadrdinen paivittdisen kaupankayntivolyymin muutos on 22.28 %.

Verrattuna muihin tutkimuksiin esimerkiksi Hanssonin vuonna 1999 tekemassa
tutkimuksessa kaupankayntivolyymi nousi 47 prosenttia, joten hanen tutkimuk-
sensa tulokset ovat yhdenmukaiset Suomen markkinoilta kuin taman tutkielman.
Tutkimus tulokset eroavat yhdysvaltain osakemarkkinoilta saaduista tuloksista,
esimerkiksi Murray (1985) havaitsi, ettd lyhyella aikavalilla rahastoannin suoritta-
minen laskee kaupankayntivolyymia ja suorittamisen kuukautena kaupankaynti-
volyymi laskee entisestadan kun taas pitkalla aikavalilla kaupankayntivolyymi las-

kee suhteellisesti.

Tulokset tosin eivdt ole t-testin ja p-arvon perusteella tilastollisesti merkittavia,
joten voidaan todeta, etta kaupankayntivolyymi ei tilastollisesti muutu rahastoan-
nin jalkeen. Ndin ollen vaikka keskimaardinen paivittainen kaupankayntivolyymi
kasvaa rahastoannin suorittamisen jalkeen, ei keskimaardinen paivittdinen kau-
pankdyntivolyymi rahastoannin jalkeen silti eroa keskimaardisesta paivittdisesta
kaupankadyntivolyymista ennen rahastoantia tilastollisesti merkitsevasti. Nolla
hypoteesi jaa voimaan eli rahastoanti ei vaikuta kaupankayntivolyymiin.
Rahastoannin suorittaminen ei vaikuta likviditeettiin kaupankadyntivolyymin
kautta tilastollisesti merkitsevasti.

Seuraavan sivun taulukossa kolmetoista esitetddan paivittdisen kaupankayntivo-
lyymin muutokset ennen rahastoantia ja sen jalkeen. Ensimmaisessa sarakkeessa
on yhtion nimi, toisessa pdivittdinen kaupankayntivolyymi tuhansissa euroissa 30
kaupankdyntipaivan ajanjaksolla ennen rahastoantia, kolmannessa sarakkeessa on
paivittdinen kaupankadyntivolyymi ajanjaksolla rahastoannin jalkeen, neljannessa
sarakkeessa on muutos mitattuna tuhansilla euroilla ja viimeisessa sarakkeessa on

muutos prosentuaalisesti.
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Kaupankayntivolyymi

Kaupankayntivolyymi

Yhtio ennen rahastoantia rahastoannin jilkeen Muutos | Prosenttuaalinen
(TEUR) (TEUR) (TEUR) muutos
Olvi Oyj 56.39 26.05 -30.34 -53.81%
UPM-Kymmene Oyj 35725.13 37143.56 1418.43 3.97%
Huhtamaki Oyj 1605.73 2959.51 1353.78 84.31%
Leo Longlife Oyj 57.65 8.04 -49.61 -86.05%
Instrumentarium Oyj 4779.42 3617.54 -1161.89 -24.31%
Chips Oyj 1417 59.90 45.73 322.82%
Ej:::fzif;amo O 40.84 102.73 61.89 151.51%
Efore Oyj 35.09 9.59 -25.51 -72.68%
Saunalahti Oyj 507.07 247.19 -259.88 -51.25%
Asko Oyj 165.57 100.00 -65.58 -39.61%
A Company Finland Oyj 27.69 15.63 -12.06 -43.56%
Balansor Oyj 633.21 282.22 -350.99 -55.43%
Fiskars Oyj 61.06 241.87 180.82 296.14%
Talentum Oyj 109.41 601.48 492.07 449.75%
Kesla Oyj 10.68 1.85 -8.83 -82.71%
Tieto Corporation Oyj 2346.61 3678.02 1331.41 56.74%
Stockmann Oyj 474.57 505.75 31.17 6.57%
Chips Oyj 58.08 39.10 -18.98 -32.67%
Tamfelt Oyj 11.88 7.87 -4.00 -33.72%
Asko Oyj 2717.32 1443.12 -1274.20 -46.89%
Orion Oyj 1668.60 1809.11 140.51 8.42%
Lassila & Tikanoja Oyj 496.51 743.36 246.84 49.72%
Metra Oyj 649.03 336.06 -312.96 -48.22%
Efore Oyj 99.17 172.27 73.10 73.71%
Vaahto Group Ltd Oyj 38.60 72.53 33.93 87.91%
Talentum Oyj 64.10 87.37 23.27 36.30%
Werner Soderstrom Oyj 591.49 101.01 -490.48 -82.92%
Lénsivoima Oyj 52.04 84.60 32.56 62.57%
Aspoyhtyma Oyj 144.08 154.45 10.38 7.20%
Fiskars Oyj 107.67 90.58 -17.09 -15.87%
Tamfelt Oyj 13.73 6.51 -7.22 -52.57%
Instrumentarium Oyj 401.65 216.75 -184.91 -46.04%
Stockmann Oyj 379.28 69.38 -309.90 -81.71%
KOP 387.82 425.93 38.11 9.83%

Taulukko 13. Kaupankayntivolyymi.
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Kuten taulukosta nakyy osakkeilla on euromaaraisesti kayty kauppaa hyvinkin eri
volyymeilld. Isoimpana UPM-Kymmene Oyj:n osake yli 35 miljoonan euron vaih-
dolla ja pienimpéana Kesla Oyj:n noin kahden tuhannen euron vaihdolla rahasto-
annin jalkeisella ajanjaksolla. Suurimpana prosentuaalisena positiivisena muutok-
sena on Talentum nelinkertaistaen euromaaraisen osakevaihdon rahastoannin jal-
keisella jaksolla. Keslan euromadardinen kaupankdyntivolyymi taas tippuu 83 %,

mutta kaupankayntivolyymi on ennen rahastoantiakin ollut hyvin pienta.

MerkKkitesti Verranto
N Positiivinen Negatiivinen Vr (Sjilkeen >Sennen)
Yhteensd 34 16 18 0.4706

Taulukko 14. Merkkitesti kaupankdyntivolyymille.

Taulukossa neljatoista on merkkitestia kayttamalla tutkittu kuinka monta tutkit-
tavista osakesarjoista kokee kaupankayntivolyymin nousevan rahastoannin suo-
rittamisen jdlkeen. Kolmestakymmenestd neljasta osakesarjasta kuudessatoista
paivittdinen kaupankayntivolyymi kasvaa rahastoannin jilkeen ja kahdeksassa-
toista paivittdinen kaupankayntivolyymi laskee. Yksittaisista rahastoanneista suu-
rin prosentuaalinen positiivinen muutos on Talentumin paivittdisen kaupankayn-
tivolyymin nelinkertaistuminen 30 kaupankayntipdivan ajanjaksolla ja alin muutos

on -86,05 % verrattaessa ajanjaksoa ennen rahastoantia ja ajanjaksoa sen jalkeen.

Merkkitestin tuloksia on verrattu keskendan ja 47 % yhtioista kokee suhteellisen
spreadin nousevan rahastoannin jalkeisella 30 paivan ajanjaksolla. Hanssonin tut-
kimuksessa 1999, jossa tutkittiin seka splitteja, etta rahastoanteja han sai merkki-
testin tulokseksi 0.6 eli 60 % yhtidistd kokee kaupankadyntivolyymin kasvun ra-
hastoannin jalkeen. Joten taman tutkielman tulos poikkeaa Hansonin tuloksista.
Voidaankin sanoa, etta rahastoanti vaikuttaa positiivisesti karkeasti noin puoleen

tutkituista osakesarjoista, mutta tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia.




67

Yhtio t-arvo p-arvo (2-suuntainen) Tilasfollinen
merkitsevyys
Olvi Oyj 1.82432541 0.07842267
UPM-Kymmene Oyj -0.39974172 0.69227586
Huhtamaki Oyj -2.57425252 0.01541846
Leo Longlife Oyj 2.15291001 0.03977827 +
Instrumentarium Oyj 0.95230468 0.34881289
Chips Oyj -1.20561812 0.23770999
Rakentajain konevuokraamo Oyj -2.30664789 0.02841414 +
Efore Oyj 1.71828621 0.09640517
Saunalahti Oyj 2.50623381 0.01806313 +
Asko Oyj 1.20250399 0.23889507
A Company Finland Oyj 1.25135951 0.22080407
Balansor Oyj 1.30586573 0.20186260
Fiskars Oyj -1.70242280 0.09937372
Talentum Oyj -3.41843702 0.00188753 ++
Kesla Oyj 3.04633983 0.00489706 ++
Tieto Corporation Oyj -1.78711970 0.08437566
Stockmann Oyj -0.19120137 0.84970020
Chips Oyj 1.56851556 0.12760909
Tamfelt Oyj 0.90186058 0.37456065
Asko Oyj 2.40789130 0.02263034 +
Orion Oyj -0.34847489 0.73000078
Lassila & Tikanoja Oyj -0.98136166 0.33453121
Metra Oyj 1.29365730 0.20599314
Efore Oyj -0.84590934 0.40452936
Vaahto Group Ltd Oyj -0.98367730 0.33341035
Talentum Oyj -0.47328069 0.63955622
Werner Soderstrom Oyj 0.85016851 0.40219621
Lénsivoima Oyj -0.69154424 0.49472311
Aspoyhtyma Oyj -0.19756590 0.84476300
Fiskars Oyj 0.40595721 0.68775399
Tamfelt Oyj 1.87495785 0.07090182
Instrumentarium Oyj 1.63580552 0.11268943
Stockmann Oyj 3.21872260 0.00316332 ++
KOP -0.24672828 -0.24672828

++ = Erittdin merkitseva

+ = Merkitseva

Taulukko 15. Kaupankayntivolyymin tilastollinen merkitsevyys.
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Yksittaisten osakesarjojen kaupankayntivolyymin muutosten tilastollinen merkit-
sevyys on kuvattu taulukossa viisitoista. 21 % osakesarjojen muutoksista on tilas-
tollisesti merkitsevia (seitsemén sarjaa kolmestakymmenesta neljasta). Naista ti-
lastollisesti merkitsevistd sarjoista viisi, edustaen 15 % koko tutkituista osakesar-
joista laskee, ja ainoastaan kahdella osakkeella kaupankayntivolyymi reagoi
nousulla rahastoannin suorittamisen jalkeen (kuusi prosenttia koko tutkituista

osakesarjoista).

4.4 Tutkimustulosten analysointi

Tassa tutkielmassa on kaytetty absoluuttista bid-ask spreadia, suhteellista bid-ask
spreadia ja paivittdista kaupankayntivolyymia likviditeetin mittareina. Tulokset
osoittavat, ettd osakkeen likviditeetti ei lisddnny tilastollisesti merkitsevalla tasolla
rahastoannin jalkeen. Absoluuttinen spread laskee keskimaarin osakesarjoilla 40 %
rahastoannin jalkeen ja tulos on tilastollisesti erittain merkitseva. Tama tosin on

luonnollista, koska osakkeen hinta laskee rahastoannin myota.

Suhteellinen bid-ask spread on tutkituilla osakesarjoilla keskimaarin ennen rahas-
toantia 3.01 % ja rahastoannin jalkeen 2.82 %, mutta tulos ei ole tilastollisesti mer-
kitseva. Voidaankin sanoa, ettd likviditeetti enemmankin lisddntyy kuin vahenee,
mutta nolla hypoteesi jaa voimaan eli rahastoannilla ei ole vaikutusta bid-ask
spreadiin. Analysoitaessa yksittdisia osakesarjoja tilastollisesti merkitsevalla tasolla
suhteellinen bid-ask spread laskee rahastoannin suorittamisen jalkeen 15 % tutki-
tuista osakesarjoista ja 21 % tutkituista osakesarjoista suhteellinen bid-ask spread
nousee tilastollisesti merkitsevalld tasolla. Likviditeetti ei ndin lisdadanny merkitta-
vasti rahastoannin suorittamisen jalkeen, jos kdytetdan suhteellista bid-ask sprea-

dia likviditeetin mittarina.

Kaupankayntivolyymin tulokset osoittavat, etta paivittainen kaupankayntivolyymi
nousee keskimaarin 27 000 euroa ja keskimaardinen paivittaisen kaupankayntivo-
lyymin prosentuaalinen lisdys on 22 %. Tulokset tosin eivat ole tilastollisesti mer-

kitsevia. Nolla hypoteesi jaa voimaan eli rahastoannilla ei ole vaikutusta kaupan-
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kayntivolyymiin. Analysoitaessa paivittaisen kaupankayntivolyymin tutkimustu-
loksia tilastollisesti merkitsevallad tasolla ainoastaan 6 % tutkituista osakesarjoista
reagoi positiivisesti rahastoantiin suorittamiseen. Kaupankdyntivolyymi laskee
tilastollisesti merkitsevalla tasolla 15 % tutkituista osakesarjoista. Voidaankin to-
deta, ettd paivittdinen kaupankdyntivolyymi ei nouse merkittavalla tasolla rahas-

toannin suorittamisen jalkeen tutkittavien osakesarjoilla.
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5. LOPPUPAATELMAT JA YHTEENVETO

Yhtiot ovat perustelleet rahastoantien suorittamista osakkeen likviditeetin lisaami-
sella. Taman tutkielman tarkoitus on ollut tutkia bid-ask spreadin ja paivittaisen
kaupankayntivolyymin avulla, lisdantyyko likviditeetti rahastoannin jalkeen. Hel-
singin porssistd saadun tutkimusaineiston perusteella voidaan sanoa, ettd rahas-

toanti ei lisaa osakkeen likviditeettia.

Testit bid-ask spreadeilla ja kaupankayntivolyymeilld osoittavat, ettd rahastoanti ei
lisaa tilastollisesti merkitsevasti osakkeen likviditeetti rahastoannin suorittamisen
jalkeen. Tama on ristiriidassa yritysjohdon motiivin kanssa, koska he perustelevat
rahastoantia sen likviditeettivaikutuksella. Tutkimustulokset ovat yhtenevaisia
Suomessa tehtyihin tutkimuksiin (esimerkiksi Hansson 1999) ja suhteellisen bid-
ask spreadin muutosten suhteen eroavat hieman (Copelandin 1979 ja Murray 1985)
Yhdysvaltain markkinoilta saatuihin tuloksiin. Taméan tutkielman ansiosta on
saatu tuloksia, jotka auttavat tiedeyhteisda rahastoannin likviditeettihypoteesin
tutkimisessa. Tulokset my0s antavat tietoa sijoittajille, jotka voivat suhtautua kriit-
tisemmin yhtion johtoon, jos he esittavat rahastoannin syyksi likviditeetti vaiku-

tuksen.

Suomen osakemarkkinoilla on ollut huomattavasti pienempi likviditeetti, mita
esimerkiksi osakemarkkinoiden likviditeetti on tandan. Osalla osakesarjoista, joita
on kaytetty tassa tutkielmassa, on hyvin pieni likviditeetti. Tama muodostaa riskin
aktiiviselle sijoittajalle, silla halutessaan tehda kauppaa nailla osakesarjoilla alhai-
nen likviditeetti voi muodostaa kaupankaynnin vaikeaksi. Vuoden 2008 kehitys
Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla (talouden ajaantuminen taantumaan) on
entistd enemman korostanut likviditeetin tarkeytta arvopaperimarkkinoilla, kun

hermostuneisuus on lisaantynyt markkinoilla.

Tulevaisuudessa lisatutkimusmahdollisuuksina on koko Pohjoismaiden alueen
arvopaperimarkkinoiden tutkiminen rahastoannin likviditeetin kannalta. Varsin
mielenkiintoinen osa-alue olisi my06s tutkia Baltian maiden alueen rahastoanteja,
koska alueen arvopaperimarkkinat ovat hyvin nuoria ja markkinoiden kokonais-

likviditeetti on kevyt. Yhtion johto ei valttamatta perustele rahastoannin syyta sita
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toteuttaessa, mutta jos olisi mahdollisuus siivota tutkimusaineisto ainoastaan kos-
kemaan niita rahastoanteja, joissa yhtion johto ilmoittaa rahastoannin motiiviksi

likviditeetin lisddmisen, olisi se hyvin mielenkiintoinen aihe lisatutkimuksille.
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