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Pintapuolisesti split on kosmeettinen muutos, silla se ei vaikuta yrityksen markkina-
arvoon, tuleviin kassavirtoihin tai osakkaiden &&nivaltaan — vain liikkeella olevien
osakkeiden lukumaard muuttuu, jolloin osakkeen hinta jakautuu samassa suhteessa. Silti
aikaisemmissa tutkimuksissa spliteilla on havaittu olevan laaja-alaisia vaikutuksia osak-
keen tuottoon, likviditeettiin ja volatiliteettiin. Tdman tutkielman tarkoituksena on tutkia
splitin aiheuttamia markkinareaktioita seka julkaisu- ettd toteutushetkelld Helsingin
porssissd. Liséksi tutkitaan, vaikuttaako osakkeen splittauksessa kaytetty suhdeluku
markkinareaktion voimakkuuteen.

Tutkimusmenetelmana kéytetadn tapahtumatutkimusta, jonka avulla selvitetdén tarkasti,
miten osakkeet reagoivat splitin julkaisuun ja toteutukseen tapahtumapaivind. Normaali-
tuottojen laskemiseen kéytetdan markkinamallia, jonka parametrit estimoidaan 220 péi-
van pituiselta estimointi-ikkunalta kayttden pienimman neliGsumman menetelméaa. Péi-
vakohtaisten ja kumulatiivisten epanormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyytta tes-
tataan kaksisuuntaisen t-testin avulla. Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa
vuosien 1994 ja 2011 valisend aikana toteutuneista spliteista.

Tutkimustuloksista havaittiin tilastollisesti erittdin merkitsevid epdnormaaleja tuottoja
seké splitin julkaisu- etta toteutuspaivana. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot osoittivat,
ettd markkinareaktio ajoittuu molemmissa tapauksissa tapahtumapéivan ympérille eika
epanormaaleja tuottoja havaita enda viiveelld tapahtumien jalkeen. Itse asiassa splitin
toteutuspéivan markkinareaktio nayttad olevan lyhytaikainen, silld pian toteutuspaivén
jalkeen osakekurssit alkoivat keskimadrin laskea. Tutkimuksessa havaittiin myos heik-
koja todisteita siitd, ettd seka julkaisu- etta toteutuspaivan epanormaalit tuotot kasvavat
splitsuhteen kasvaessa, mutta kaikki tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Tut-
kimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettei Helsingin porssi taytd markkinate-
hokkuuden keskivahvoja ehtoja, koska sijoittajat pystyvat ansaitsemaan epanormaaleja
tuottoja splitin toteutuspéivand hyddyntamalla julkista tietoa.

AVAINSANAT: Split, markkinatehokkuus, tapahtumatutkimus






1. JOHDANTO

Osakesplitilla tarkoitetaan jarjestelya, jossa julkinen osakeyhtit liséé liikkeelld olevien
osakkeidensa lukumaarad, jolloin osakkeen hinta jakautuu samassa suhteessa. Split to-
teutetaan yleensd maksuttomana osakeantina, jossa uusia osakkeita jaetaan sovitussa
suhteessa vanhoja osakkeita vastaan. Tama suhteutus tehddédn myods olemassa oleville
johdannaisille. Kyseessé on kosmeettinen muutos, silld yrityksen osakepadoma, mark-
Kina-arvo tai osakkaiden danivalta eivat muutu lainkaan — vain liikkeelld olevien osak-
keiden lukumé&éra ja samalla osakkeen nimellishinta muuttuvat. Split on yleinen tilan-
teissa, joissa yrityksen kurssi on noussut huomattavan korkealle tasolle, jolloin osak-
keen splittauksella halutaan laskea osakkeen hintaa ja vauhdittaa kaupankéyntia. Yritys
voi tehdd myos niin sanotun kéanteisen splitin, jossa liikkeelld olevien osakkeiden lu-
kumaaraa supistetaan, jolloin osakkeen nimellishinta nousee. Splitin avulla yritys voi
siis vaikuttaa oman osakkeensa nimellishintaan halutulla tavalla.

Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969: 3) maarittelivat alun perin osakkeiden jakamisen
splitiksi, kun uusia osakkeita jaetaan vahintadn 25 % lisad aikaisempaan omistukseen
nahden. Kaytanndssa splitteja toteutetaan erilaisilla suhdeluvuilla. Yleisin suhdeluku on
1:2, jossa kutakin omistettua osaketta kohden jaetaan yksi uusi osake — osakkeiden lu-
kumaaré kaksinkertaistuu ja samalla osakkeen hinta puoliintuu. Vastaavasti jos suhde-
luku on 1:4, osakkeiden lukumaaré nelinkertaistuu ja osakkeen hinta jakaantuu neljélla.
Aikaisemmissa tutkimuksissa suhdeluvulla on huomattu olevan vaikutusta markkinoi-
den reaktioon osakkeen splitatessa (ks. McNichols & Dravid 1990; Conroy & Harris
1999; Kalotychou, Staikouras & Zagonov 2009). Yleisesti ottaen mitd suurempi suhde-
luku on, sitd voimakkaampi on markkinoiden reaktio.

IImionéa split on hyvin mielenkiintoinen, koska rahoitusteorian mukaan kosmeettisella
muutoksella ei pitaisi olla vaikutusta yrityksen arvoon, mutta aikaisempien tutkimusten
perusteella on kuitenkin havaittu positiivisia markkinareaktioita seké splitin julkaisun
ettd jopa toteutuksen yhteydessa (ks. Grinblatt, Masulis & Titman 1984; lkenberry,
Rankine & Stice 1996; Madhumita 2012). Liséksi splitilla on havaittu olevan vaikutusta
osakkeen likviditeettiin, volatiliteettiin ja sijoittajien kaupankayntiaktiivisuuteen. Toi-
saalta aikaisemmat tutkimustulokset ovat olleet ajoittain hyvinkin ristiriitaisia, eika tut-
kijoiden keskuuteen ole syntynyt yhtd vallitsevaa teoriaa splittien seurauksista tai joh-
don motiiveista toteuttaa niitd. Easley, O"Hara ja Saar (2001: 25) toteavatkin, etta splitit
ovat yksi suosituimmista, mutta vahiten ymmarretyista ilmidista rahoitusmarkkinoilla.
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Vaikka markkinat reagoivat yleensa positiivisesti splittien julkaisuun, eivét kaikki spli-
tin aiheuttamat seuraukset ole positiivisia, silla osakkeen splittauksen on havaittu kas-
vattavan sijoittajien kaupankayntikustannuksia (ks. Copeland 1979; Conroy, Harris &
Benet 1990; Gray, Smith & Whaley 2003). Lisaksi splitin suunnittelusta ja uusien osak-
keiden listaamisesta aiheutuu todellisia kustannuksia, joten herad kysymys, minka takia
yritykset ovat valmiita toteuttamaan splittejd, jos ne ovat puhtaasti kosmeettisia? Téhan
kysymykseen on syntynyt aikaisemmissa tutkimuksissa paljon erilaisia teorioita ja hy-
poteeseja, joita tarkastellaan lahemmin tdssé tutkielmassa.

1.1. Tutkimusongelma ja lahestymistapa

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia splitin aiheuttamia markkinareaktioita seka
julkaisu- etta toteutuspéivana Helsingin porssissa. Aikaisemmat tutkimukset ovat yleen-
sé keskittyneet suuriin poérsseihin eika splitteja ole tutkittu juuri ollenkaan Helsingin
porssissa. Niini (2000) oli ensimmadinen ja tiettavasti ainoa akateeminen tutkija, joka on
tutkinut splittien aiheuttamia markkinareaktioita Helsingin pérssissa. Niinin (2000) tut-
kimus sisalsi kuitenkin hyvin pienen otoksen, eikd han havainnut tilastollisesti merkit-
sevia tuloksia splitin toteutuspdivan yhteydessd. Taman tutkielman kontribuutio on tut-
kia aihetta tuoreemmalla aineistolla, laajemmalla aikavalilla ja huomattavasti suurem-
malla otoksella, ja siten luoda uutta tietoa splittien aiheuttamista markkinareaktioista
Helsingin porssissd. Tutkielman tarkoituksena on myos selvittdd, onko splitsuhteella
vaikutusta markkinareaktioiden voimakkuuteen.

Tutkimusaineisto kerataan Helsingin porssissd vuosina 1994-2011 tapahtuneista spli-
teistd. Aikavali on tietoisesti pitkd, koska splitit eivét ole yhta yleisia Helsingin porssis-
s& kuin muissa suurissa porsseissd. Aineistoon kerataan vain sellaiset tapahtumat, joissa
osakkeiden lukumaarda on lisatty muuttamatta yrityksen osakepédédomaa. Kaikki osa-
kesarjojen yhdistamiset, rahastoannit ja kadnteiset splitit jadvat tutkimusaineiston ulko-
puolelle, koska ne poikkeavat perusolemukseltaan tavallisista spliteistd. Kuvaavaa on,
ettd markkinoiden on havaittu reagoivan eri tavalla rahastoantien julkaisuun kuin splitti-
en julkaisuun, joten niita tulisi tutkia eri ilmidinad (ks. Ray 2011). Lisaksi kaanteiset spli-
tit ovat huomattavasti tavallisia splitteja harvinaisempia, joten niiden tutkiminen ei olisi
mielekastd Helsingin porssissé todella pienen otoksen takia.

Tutkittavia aiheita lahestytdan tapahtumatutkimuksen (event study) avulla. Menetelma
perustuu niin sanottujen epadnormaalien tuottojen laskemiseen, jotka saadaan vahenta-
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malla tapahtuman yhteydessa havaituista osaketuotoista ennustetut osaketuotot. Jos né-
mé epanormaalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevia, voidaan todeta tapahtumalla ol-
leen vaikutus osaketuottoihin. (Wells 2004: 62.) Tapahtumatutkimus soveltuu erityisesti
markkinoiden keskivahvojen ehtojen testaamiseen, koska menetelmén avulla voidaan
havaita tarkasti, kuinka nopeasti markkinat reagoivat uuteen tietoon (Fama 1991: 1607).

1.2. Tutkielman rakenne

Johdannon jalkeen luvussa kaksi késitellddn markkinoiden tehokkuutta ja osakkeen hin-
nanmuodostumista. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on keskeisessa asemassa téaté
ty6td, koska tutkielman tarkoituksena on pohjimmiltaan tutkia Helsingin pdrssin mark-
kinatehokkuutta. Kolmannessa luvussa kasitellaan aikaisempia tutkimuksia ja niista
saatuja tuloksia. Neljannessa luvussa kaydaan lapi aikaisemmissa tutkimuksissa synty-
neita teorioita, jotka pyrkivét selittdmaan, miksi osakkeita splitataan.

Viidennesta luvusta alkaa tutkielman empiirinen osuus. Aluksi esitelldan tarkasti tutki-
mushypoteesit, kaytettdva menetelmd ja tutkimusaineisto. Kuudennessa luvussa tutki-
mustulokset jaetaan tutkimushypoteesien mukaisesti omiin kappaleisiinsa, jolloin jo-
kaista tutkittavaa aihetta voidaan kasitella riittavalla tarkkuudella. Lopuksi seitseman-
nessa luvussa tehdaan yhteenveto koko tutkielmasta ja johtopaatdkset tutkimustulosten
perusteella.
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2. MARKKINOIDEN TEHOKKUUS

Rahoitusmarkkinoiden téarkein tehtdva on kohdentaa tehokkaasti varallisuutta ylijaa-
masektorilta alijaddmasektorille. Tama tarkoittaa sitd, ettd kansantaloudessa syntyneet
yliméaardiset padomat ohjautuvat tehokkaasti kohteisiin, joissa niista on eniten hyotya.
Kéytannossa ylijaamasektori kuvaa yleensa kotitalouksia, joille on syntynyt sééstoja, ja
alijgdmasektori kuvaa yrityksia, jotka tarvitsevat padomia investointeihin. Tdma niin
sanottu allokatiivinen tehokkuus toteutuu, jos markkinat ovat seka ulkoisesti etta sisai-
sesti tehokkaat. Ulkoisella tehokkuudella tarkoitetaan markkinoiden informatiivista te-
hokkuutta eli sitd, ettd informaatio on nopeasti ja laajalti markkinaosapuolten tiedossa,
jolloin arvopaperin hinta kuvaa sen todellista arvoa. Sisdinen tehokkuus tarkoittaa
markkinoiden operatiivista toimintaa, joka mahdollistaa kaupankaynnin alhaisilla trans-
aktiokustannuksilla ja nopealla toteutuksella. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2008:
80.)

Tassd luvussa kasitelladn markkinoiden tehokkuutta nimenomaan ulkoisen tehokkuuden
nakokulmasta, joka on yksi rahoitusteorioiden keskeisimmista oletuksista. Liséksi teh-
daan nopea katsaus osakkeen arvonmaaritysmalliin, jonka avulla madritetdan osakkeen
todellista hintaa. Tutkimuksen aiheen kannalta on tarkedd ymmartaa tehokkaiden mark-
kinoiden perusperiaatteet ja mitka tekijat vaikuttavat osakkeen hinnanmuodostukseen.

2.1. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Rahoitusteorioiden tuntema kasite markkinatehokkuudesta syntyi, kun Fama (1970) teki
vuonna 1970 ilmestyneessa artikkelissaan kattavan yleiskatsauksen aikaisempiin mark-
kinoiden tehokkuutta kasitelleihin tutkimuksiin ja esitti samalla tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin (Efficient Market Hypothesis, EMH). Hypoteesin mukaan arvopaperei-
den hinnat heijastavat nopeasti ja taysin kaiken olemassa olevan informaation. Tama
tarkoittaa sitd, ettd arvopaperin hinta muuttuu vain, kun markkinoille tulee uutta infor-
maatiota ja ettd uusi informaatio heijastuu valittémasti arvopaperin hintaan. Koska ar-
vopaperin hintaan vaikuttava uusi informaatio voi tulla koska tahansa eikéa sen vaikutus-
ta hintaan tiedeté etukéteen, ovat hintamuutokset satunnaisia ja ennustamattomia. Toisin
sanoen arvopapereiden hinnat noudattavat satunnaiskavelya (random walk) eik& niiden
tuottoja pysty ennustamaan.
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Kuviossa 1 on esitetty osakkeen hintareaktio seka tehokkailla etta tehottomilla markKki-
noilla. Ajanhetkella 0 markkinoille on tullut uusi tieto, jonka mukaan yrityksen kassa-
virta tulee kasvamaan huomattavasti tulevaisuudessa suuren tilauksen ansiosta. Yhte-
nainen viiva kuvaa tehokasta hinnanmuodostusta, jolloin uusi positiivinen informaatio
saa sijoittajat vélittomasti ostamaan osaketta, kunnes sen hinta on saavuttanut uuden
tasapainon. Osakkeen hinta nousee siis julkaisuhetkelld oikealle tasolle, joka heijastaa
yrityksen tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen nykyarvoa. Katkoviiva puolestaan
kuvaa hintareaktiota tehottomilla markkinoilla, jolloin osakkeen hinta ei sopeudu nope-
asti uuteen informaatioon, vaan se reagoi siihen viiveella. Talléin sijoittajat voisivat
ostaa osaketta alhaiseen hintaan ja myyda osakkeen myéhemmin korkeampaan hintaan
hyodyntéen yrityksen antamaa tiedotetta. Téhan perustuu tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi, silla teorian mukaan kenenkaén ei pitéisi pystyéd ansaitsemaan epanormaaleja
tuottoja hyddyntéen julkista tietoa. (Nikkinen ym. 2008: 81-82.)

Hinta
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-
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-
-

30

-1 0 1 2 3 4 Vuosineljannes
Kuvio 1. Tehokas hintareaktio (Nikkinen ym. 2008: 81).

Fama (1970: 387) esittada artikkelissaan kolme ehtoa tehokkaiden markkinoiden toteu-
tumiselle: markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, kaiken olemassa olevan informaa-
tion tulee olla markkinaosapuolten saatavissa maksuttomasti ja sijoittajat tulkitsevat
yksimielisesti uuden informaation vaikutuksen osakkeen arvoon. Luonnollisesti ndma
ehdot eivat vastaa todellisuutta, silla kdytannossd markkinat eivat ole koskaan taysin
Kitkattomat eivatka kaikki sijoittajat toimi taysin rationaalisesti. Lisaksi erityisesti insti-
tutionaalisilla sijoittajilla on l&htdkohtaisesti huomattavasti piensijoittajia paremmat
edellytykset ja resurssit yritysten todellisen arvon analysoimiseen, jolloin kaikki yritysta
koskeva informaatio ei ole tasaisesti jakautunut sijoittajien keskuuteen (Chen, Nguyen
& Singal 2011: 2457). Fama (1970: 387—-388) toteaa itsekin, etté esitetyt endot eivat ole
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valttdméattomat vaan riittavat, eli markkinatehokkuus voi toteutua, vaikka kaikki ehdot
eivét toteutuisikaan. Riittdd kun markkinoilla on tarpeeksi monta sijoittajaa, jotka pys-
tyvat tulkitsemaan saatavilla olevan informaation oikein eikd kukaan sijoittaja pysty
jatkuvasti hyédyntdmaan julkista tietoa muita markkinaosapuolia paremmin.

2.2. Tehokkuuden kolme astetta

Fama (1970) esitti artikkelissaan, ettd markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa edelleen
kolmeen alaluokkaan sen mukaan, kuinka laajasti osakkeiden hinnat heijastavat markKki-
noilla olevaa informaatiota. Jaottelun mukaan osakemarkkinat voivat tayttda heikot,
keskivahvat tai vahvat ehdot.

Heikkojen ehtojen mukaan arvopapereiden hinnat heijastavat kaiken historiallisiin hin-
toihin sisdltyvan informaation. Toisin sanoen heikkojen ehtojen tayttyessd on mahdo-
tonta saavuttaa epdnormaaleja tuottoja tutkimalla osakkeen historiallista kurssikehitysta
eli hyddyntamalla teknista analyysid. Jos markkinat reagoisivat kuitenkin riittavan hi-
taasti uuteen informaatioon, voisi menneistd osaketuotoista havaita hyddynnettavissa
olevia trendeja. (Fama 1970: 388; Nikkinen ym. 2008: 83.)

Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla arvopapereiden hinnat siséltavat kaiken jul-
kisen informaation. Julkinen informaatio kattaa kaiken yritystd koskevan menneen ja
tulevan tiedon, joka on julkisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla. Esimerkiksi
yrityksen tilinpaatos, tulosennuste tai split ovat julkista tietoa, kun yritys ilmoittaa niista
ensimmadisen kerran. Keskivahvojen ehtojen mukaisesti uuden informaation pitaisi hei-
jastua valittdmasti arvopaperin hintaan julkaisuhetkelld eika kenenkaan markkinaosa-
puolen pitdisi pystya ansaitsemaan epanormaaleja tuottoja hyodyntéen téta julkista tie-
toa. (Fama 1970: 404; Nikkinen ym. 2008: 83.)

Vahvojen ehtojen mukaan arvopapereiden hinnat sisaltavét kaiken oleellisen informaa-
tion, niin julkisen kuin vield julkistamattoman informaation. Toisin sanoen edes yrityk-
sessd tyodskentelevien ihmisten ei pitaisi pystyd ansaitsemaan epanormaaleja tuottoja
hyodyntden sisépiiritietoaan. Oletus vahvojen ehtojen tdyttymisestd on d&arimmainen,
silla kaytannossé esimerkiksi yrityksen ylimmaélla johdolla on k&ytossaan tietoa, joka ei
ole vield heijastunut osakkeen hintaan. Taman takia sisapiiritiedon hyodyntamista pyri-
t4&n estdaméaan lainsdadanndlld. (Fama 1970: 409-410; Nikkinen ym. 2008: 84.)



15

Fama (1991: 1576-1577) uudisti markkinatehokkuuden jaottelua 20 vuotta myéhemmin
ilmestyneessa jatkotutkimuksessaan. Uudistus ei varsinaisesti muuttanut markkinate-
hokkuuden eri tasoja, vaan selvensi niiden roolia markkinatehokkuuden tutkimuksessa.
Aikaisemmin heikkoja ehtoja oli testattu vain menneiden osaketuottojen perusteella,
mutta uudistuksen myota kyseiselld alakategorialla tarkoitetaan yleisemmin tuottojen
ennustettavuutta koskevaa tutkimusta. Tuottojen ennustamisen testaamiseen voidaan
kayttdd menneiden kurssitietojen liséksi laaja-alaisesti julkista tietoa, kuten esimerkiksi
yrityksen tunnuslukuja, osinkotuottoa tai korkotasoa. Markkinatehokkuuden toisen ja
kolmannen tason osalta uudistus koski vain niiden nimia, ei sisaltod. Keskivahvojen
ehtojen testaus muuttui tapahtumatutkimukseksi, jonka avulla voidaan mitata, kuinka
nopeasti markkinat reagoivat uuteen tietoon. Vahvojen ehtojen testaaminen muuttui
julkistamattoman informaation testaamiseksi, jonka tarkoituksena on selvittdd, onko
sisapiiritiedon avulla mahdollista ansaita epanormaaleja tuottoja.

2.3. Kritiikkid markkinatehokkuutta vastaan

Todellisuudesta poikkeavien oletusten liséksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
voidaan kritisoida markkinoilla havaituista anomalioista. Anomalia on nimensa mukai-
sesti virhe tai poikkeama sadnndssd, ja rahoitusteoriassa silla tarkoitetaan pysyvaa tai
sédannollisesti toistuvaa poikkeamaa markkinatehokkuudessa. Erilaisia anomalioita ovat
muun muassa tulosjulkistus-, yrityskoko-, tunnusluku- ja kalenterianomaliat. Kaytan-
ndssa markkinoilla havaittu anomalia mahdollistaa epanormaalien tuottojen ansaitsemi-
sen vastoin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Lisdksi markkinoilla havaitut selvat
ylilydnnit, kuten vuosituhannen vaihteessa puhjennut IT-kupla, ovat todisteita siitd, etta
osakkeiden hinnat voivat irtaantua niiden todellisesta arvosta. (Nikkinen ym. 2008: 86—
88; Brealey, Myers & Allen 2011: 354.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa 16ytyy paljon todisteita sekd markkinatehokkuuden puo-
lesta ettd vastaan. Kaikki sijoittajat eivat toimi aina rationaalisesti ja osakehintoihin vai-
kuttavat myos psykologiset tekijat, joten markkinat eivat vélttdmatta ole aina tehokkaat.
Fama (1998: 284-285) puolustaa markkinoiden tehokkuutta toteamalla, ettd tehokkai-
den markkinoiden hypoteesi on edelleen paras teoriamalli kuvaamaan arvopapereiden
hinnanmuodostusta, ja se voidaan korvata vain paremmalla mallilla, jota ei ole vield
pystytty esittdmadn. Artikkelissaan h@n osoittaa, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa ha-
vaitut anomaliat ovat herkkia kaytettavalle menetelmaélle ja markkinoiden ylireagointi
on yhté yleistd kuin markkinoiden alireagointi, mika todistaa ilmitiden olevan sattumaa.
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Liséksi Malkiel (2003: 71) huomauttaa, ettd jos anomaliat ovat todellisia, niiden pitdisi
kadota itsestdadn ajan myo6td, kun sijoittajat hyédyntavat markkinoilla vallitsevan arbit-
raasimahdollisuuden.

On myo6s hyva huomata, ettd markkinatehokkuuden tutkimiseen liittyy yksi keskeinen
ongelma, sillda markkinoiden tehokkuutta pitdd tutkia yhdessa arvonmaéaéritysmallin
kanssa, joka antaa vertailukohdan havaituille tuotoille. Mik&an arvonmaaritysmalli ei
kuitenkaan vastaa taydellisesti todellisuutta, joten vaikka tutkimuksessa havaittaisiin
poikkeamia markkinatehokkuudessa, voi olla vaikeata paatelld, johtuuko tulos markki-
noiden tehottomuudesta vai arvonmaaritysmallin harhaisesta vertailuarvosta. Ongelma
korostuu etenkin tutkittaessa pitkan aikavélin tuottoja, mutta ei ole niin vakava lyhyen
aikavalin tapahtumatutkimuksissa. Kéytdnndssa teoreettinen arvonmaaritysmalli ei esté
havaitsemasta poikkeamia markkinatehokkuudessa, mutta se vaikeuttaa markkinoiden
tehokkuuden tarkan asteen madarittdmista ja voi johtaa vaariin johtopaatoksiin. (Fama
1991: 1576; Fama 1998: 291.)

2.4. Osakkeen arvonmaéaritys

Teoriassa osakkeen hinnan pitdisi vastata kaikkien yrityksesta saatavien kassavirtojen
nykyarvoa. Tamén takia sijoittajan tarkeimmat tehtavat osakkeen arvoa madaritettaessa
ovat tulevien kassavirtojen ennustaminen ja tuottovaatimuksen madrittdminen, jonka
avulla kassavirrat diskontataan. Yrityksen tulevien kassavirtojen ennustaminen on luon-
nollisesti vaikeata, koska tulevaisuuteen liittyy aina suurta epdvarmuutta. Tuottovaati-
muksen maarittdminen on yksinkertaisempaa, koska se voidaan tehda hyodyntéen ar-
vonmaaritysmalleja, kuten CAP-mallia tai faktorimalleja, jotka ottavat huomioon osak-
keen riski-tuotto-suhteen. Mité riskisempi yritys on, sitd epdvarmempia ovat sen tulevat
kassavirrat, mikd huomioidaan suurempana tuottovaatimuksena. Kaikki osakkeen ar-
vonmaaritysmallit toimivat samalla periaatteella, joten seuraavaksi esitelldén vain osin-
koperusteinen malli, joka on rahoitusteorian mukaan arvonmaaritysmalleista paras, kos-
ka osinko on sijoittajien ainoa yrityksesta saama kassavirta. Osinkoperusteisen mallin
mukaan osakkeen hinta saadaan kaavalla (Nikkinen ym. 2008: 149-150):

D¢

(1) Py = Zt=1 m,
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missa P, on osakkeen tdmén hetkinen hinta, D, on yrityksen maksama osinko vuonna t
jar on sijoittajan tuottovaatimus. Osinkovirtaa pidetddn paattymattoméana, koska yrityk-
silld ei ole ylaikérajaa, joten ne voivat teoriassa toimia ikuisesti.

Kéytannossé yrityksen maksama osinko ei pysy vakiona yli ajan, eika tulevien vuosien
osinkojen ennustaminen ole helppoa. Taman vuoksi on kehitetty malli, joka olettaa
osinkojen kasvavan tasaisesti tietylld kasvunopeudella. Mallia kutsutaan Gordonin mal-
liksi ja se voidaan esittad kaavalla (Nikkinen ym. 2008: 150):

(2) PO = '

missa P, on osakkeen tdman hetkinen hinta, D; on seuraavan vuoden osinko, r on sijoit-
tajan tuottovaatimus ja g on osingon kasvunopeus. On hyvd huomata, etti kaava edel-
Iyttda sijoittajan tuottovaatimuksen olevan osinkojen kasvunopeutta suurempi, jotta tu-
los olisi jarkeva.

Osinkoperusteisen mallin suurimmat ongelmat liittyvat tulevaisuuden osinkojen ennus-
tamiseen, silld monesti jo seuraavan vuoden osingon tarkka ennustaminen tuottaa on-
gelmia, puhumattakaan pitkalle tulevaisuuteen ulottuvista osingoista. Yritysten voiton-
jakopolitiikkaan vaikuttavat oleellisesti talouden suhdanteet, joita on hyvin vaikea, ellei
taysin mahdotonta ennustaa etukateen. Usein myos kasvuyritykset investoivat kertyneet
voittovarat takaisin liiketoimintaan ja maksavat osakkeen todelliseen arvoon suhteutet-
tuna hyvin pienté osinkoa. Teorian mukaan malli kuitenkin toimii, vaikka yritys ei mak-
saisi ollenkaan osinkoa, koska markkinat odottavat yrityksen maksavan joskus tulevai-
suudessa osinkoa, joka on diskontattu osakkeen nykyhintaan. Osinkojen ennustamista
vaikeuttaa edelleen se, ettd analyytikot eivat yleensd ennusta yritysten osinkoja vaan
voittoja. (Nikkinen ym. 2008: 151-152; Brealey ym. 2011: 109.)

Vaikka osinkoperusteiseen arvonmaaritysmalliin liittyy selkeitd kdytdnnoén ongelmia,
auttaa se ymmartamaan, mitka tekijat vaikuttavat osakkeen hinnanmuodostukseen. Esi-
merkiksi kaavasta 2 voidaan nahdé, ettd tuottovaatimuksen nousu laskee osakkeen hin-
taa ja vastaavasti osinkojen nousu nostaa osakkeen hintaa. Sama péatee myds painvas-
toin. Tutkimuksen aiheen kannalta on oleellista huomata, ettd koska osakesplit on kos-
meettinen muutos, ei se vaikuta yrityksen tuleviin kassavirtoihin eika siten osakkeen
hinnan pitéisi teoriassa muuttua lainkaan osakkeen splitatessa.
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Splitit ovat olleet jo pitk&an tutkijoiden mielenkiinnon kohteena. Pintapuolisesti yksin-
kertainen ilmi6é on mahdollistanut rahoitusteorioiden perusperiaatteiden ja markkinoiden
tehokkuuden tutkimisen. Havaintoaineistostakaan ei ole ollut pulaa, silla splitteja on
suoritettu aktiivisesti USA:n porsseissa jo 1920-luvulta saakka (Byun & Rozeff 2003:
1064). Ensimmainen splittutkimus toteutettiinkin jo 1930-luvulla, kun Dolley (1933)
tutki New Yorkin porssissa 1920-luvulla splitanneiden osakkeiden kurssireaktioita to-
teutushetkelld. Otoksen 95 splitanneesta osakkeesta 60 prosenttia reagoi positiivisesti,
27 prosenttia negatiivisesti ja 13 prosenttia ei reagoinut ollenkaan splitin toteutuspaiva-
na. Myéhemmin vasta Fama ym. (1969) uraauurtavan tutkimuksen seurauksena splittejé
kasittelevat tutkimukset alkoivat yleistya kasvavalla tahdilla.

Ajan myota keskeisimmiksi tutkimuskohteiksi ovat nousseet splittien aiheuttamat
markkinareaktiot julkaisu- ja toteutushetkelld seké splitin vaikutukset osakkeen likvidi-
teettiin ja volatiliteettiin. Yllattavaa kylla aikaisemmissa tutkimuksissa tulokset ovat
olleet ajoittain hyvinkin ristiriitaisia keskendan, miké on johtanut erilaisten teorioiden ja
hypoteesien syntymiseen. Tulokset ovat voineet vaihdella tutkittavasta aikavélistd,
markkinasta tai kéytettdvasta menetelméasta riippuen. Tassé luvussa késitelldan tarkem-
min naita keskeisia tutkimuskohteita ja niista saatuja tutkimustuloksia.

3.1. Splitin vaikutus tuottoihin

1960-luvun lopulla julkaistussa klassisessa artikkelissaan Fama ym. (1969) halusivat
tutkia markkinoiden tehokkuutta keskittymalla splittien aiheuttamiin kurssireaktioihin.
Heidan tarkoituksenaan oli tutkia erityisesti markkinoiden keskivahvoja ehtoja eli sité,
kuinka nopeasti osakkeet reagoivat splittien mahdollisesti sisdltdmaéan uuteen informaa-
tioon. Tutkimukseen valikoitui New Yorkin porssistd 940 ehdot tayttavaa splittia vuosil-
ta 1927-1959. Tutkimuksessa hyddynnettiin kuukausidataa 30 kuukauden ajalta ennen
ja jalkeen varsinaisen splitin toteutuksen.

Tutkimustuloksissa Fama ym. (1969: 11) huomasivat selkeitd epanormaaleja tuottoja
koko 29 kuukauden havaintovéliltd ennen splitin toteutusta, mutta jalkeenpéin epanor-
maaleja tuottoja ei endd havaittu. Naytti siltd, ettd split oli enemmaén seuraus kuin syy
epanormaaleille tuotoille. Lisaksi kaksi kolmasosaa otoksen yrityksistd nosti osinkoaan
vuoden sisélld splittauksesta, mik& kertoo yrityksen positiivisen kehityksen jatkumises-
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ta. Fama ym. (1969: 16) paattelivat, ettd markkinat tulkitsevat splitin viestiksi todennéa-
koisesti kasvavista osingoista, miké aiheuttaa positiivisen markkinareaktion splittien
julkaisun yhteydessa. Johtopaétoksena he totesivat tulosten vahvistavan markkinoiden
tehokkuutta, silla osakehinnat sopeutuivat vélittdmasti julkaisukuukautena splittien si-
séltdmaén uuteen tietoon, eikd ylimaaraisten tuottojen tekeminen splittien avulla naytta-
nyt olevan mahdollista.

Grinblatt ym. (1984) tutkivat splittien ja osinkoina jaettavien osakkeiden vaikutusta
kurssiin sekd julkaisu- ettd toteutuspaivana hyodyntamalld paivatuottoja. Osakkeiden
jakaminen madriteltiin splitiksi, jos uusia osakkeita jaettiin yli 25 %, ja muussa tapauk-
sessa osingoksi. Tutkimusaineisto keréttiin vuosina 1967-1976 AMEX:ssa ja NY SE:ssa
noteeratuista osakkeista. Tutkijat tiedostivat splitin julkaisun yhteyteen ajoittuvan usein
muitakin merkittavia ilmoituksia, minka takia otos jaettiin viela omiin alakategorioihin-
sa julkaisun puhtauden mukaan. Julkaisun yhteydessa havaittu kahden pdivan kumula-
tiivinen epanormaali tuotto oli 3,29 % 244 puhtaalle splithavainnolle ja 5,87 % 84 puh-
taalle osinkohavainnolle. Vastaava tuotto kaikki 1 762 yritysta kattavalle aineistolle oli
3,41 %. Lisaksi tutkijat havaitsivat splitin toteutuspaivén yhteydessa tilastollisesti mer-
Kitsevia epanormaaleja tuottoja: kolmen paivén pitoajalla havaittiin 1,52 %:n epanor-
maali tuotto ja viiden paivéan pitoajalla 1,95 %:n epanormaali tuotto. Tulokset olivat
ristiriidassa Fama ym. (1969) tutkimuksen ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
kanssa, silla teoriassa sijoittajien ei pitéisi pystya ansaitsemaan epanormaaleja tuottoja
hyodyntéen julkista tietoa.

Myos Grinblatt ym. (1984: 471) havaitsivat splittaavien yritysten nostavan osinkoaan
lahitulevaisuudessa. Tutkijat eivat kuitenkaan pitaneet tata ainoana syyna, miksi mark-
kinat reagoivat positiivisesti splitteihin, kuten Fama ym. (1969) olivat omassa artikke-
lissaan paatelleet. Tutkijat perustelivat ndkemysta silld, ettd tutkimuksessa oli kerétty
osajoukko splittaavista yrityksistd, jotka eivat olleet jakaneet osinkoa splittid edeltavilta
kolmelta vuodelta, mutta silti osajoukon tulokset olivat yhtendiset muun tutkimuksen
kanssa. Grinblatt ym. (1984: 478) paattelivat, ettd osa splittien sisdltdmasta informaati-
osta taytyy koskea myos yrityksen tulevia kassavirtoja.

Ikenberry ym. (1996) eivét tyytyneet tutkimaan vain julkaisupdivdn markkinareaktioita,
vaan he tutkivat myos julkaisua seuraavien yhden ja kolmen vuoden tuottoja. Tutki-
mukseen valittiin vain 1:2-splittejd, koska tutkijat halusivat varmistua tulosten yhden-
mukaisuudesta. Havaintoaineistoon valikoitui 1 275 splittid vuosina 1975-1990 NY-
SE:ssd ja AMEX:ssa noteeratuista osakkeista. Julkaisupdivan yhteydessa havaittiin vii-
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den paivén pitoajalla 3,38 %:n tilastollisesti merkitseva epanormaali tuotto, miké vah-
vistaa aikaisempia havaintoja markkinoiden positiivisesta reaktiosta splitin julkaisuun.
Samalla tutkijat huomasivat markkinareaktion olevan voimakkaampi pienilla yrityksillg,
kasvuosakkeilla seka yrityksilld, joiden hinta laski splittauksen seurauksena alhaiselle
tasolle. Lisaksi tutkijat raportoivat julkaisua seuraavan vuoden ajalta 7,93 %:n epanor-
maalin tuoton ja kolmen vuoden ajalta 12,15 %:n epadnormaalin tuoton. Tulosten perus-
teella Ikenberry ym. (1996: 366) paattelivat sijoittajien alun perin alireagoivan splitin
sisaltdmaan informaatioon, mista seuraa epanormaaleja tuottoja viiveella.

Seuraavana vuonna Desai ja Jain (1997) toteuttivat hyvin samankaltaisen tutkimuksen
splittid seuraavista pitkén ajan tuotoista. Erotuksena he sisalsivét tutkimukseen kaikki
mahdolliset suhdeluvut ja kaanteiset splitit. Tutkimus koostui kaikissa USA:n suurissa
porsseissa vuosina 1976-1991 toteutuneista 5 596 splitistd ja 76 ké&anteisesta splitista.
Tavallista splittid seurasi julkaisukuukautena keskimaérin 7,11 %:n epanormaali tuotto,
minka liséksi julkaisua seuraavan yhden ja kolmen vuoden epanormaalit tuotot olivat
keskimaarin 7,05 % ja 11,87 %. Kaanteisen splitin julkaisukuukautena havaittiin keski-
maarin -4,59 %:n epanormaali tuotto seké yhden ja kolmen vuoden epanormaalit tuotot
olivat vastaavasti -10,76 % ja -33,90 %. Tutkijat paattelivat positiivisen ja negatiivisen
trendin johtuvan markkinoiden alireagoimisesta yritystd koskevaan uutiseen, aivan ku-
ten Ikenberry ym. (1996) olivat paatelleet omassa tutkimuksessaan. Myds Desai ja Jain
(1997: 424) huomasivat pienten yritysten ja kasvuosakkeiden johtavan suurempiin epa-
normaaleihin tuottoihin. Suurempia tuottoja perusteltiin silld, ettd markkinoilla ei ole
yhté paljon pienia yrityksia koskevaa informaatiota kaytettavissaan kuin suurten yritys-
ten kohdalla.

Ikenberry ym. (1996) sekéd Desain ja Jainin (1997) tutkimukset olivat selvasti ristiriidas-
sa Fama ym. (1969) tutkimuksen kanssa, koska ne raportoivat sijoittajien alireagoivan
yritysta koskevaan uutiseen, mika viittaa markkinoiden tehottomuuteen. Byun ja Rozeff
(2003) halusivat puuttua tahan ristiriitaan ja puolustaa markkinoiden pitkan aikavalin
tehokkuutta tekemaélla lisdtutkimuksia splitin jalkeisista tuotoista laajalla aikavalilla ja
otoksella. Liséksi he kayttivat eri menetelmida epanormaalien tuottojen laskemiseen ja
havaintojen painottamiseen. Tutkimukseen valikoitui kaikista USA:n suurista porsseistéa
yhteensé 12 747 ehdot tayttavaa splittid vuosilta 1927-1996.

Byun ja Rozeff (2003) mittasivat osakkeiden suoriutumista splittausta seuraavien 12
kuukauden ajalta neljélla eri aikavélilla, jotka oli valittu aikaisempien tutkimusten mu-
kaan. Tutkijat eivat loytaneet vuosilta 1927-1959 ollenkaan tilastollisesti merkitsevia
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epanormaaleja tuottoja, miké tukee Fama ym. (1969) tekemid havaintoja. Toisaalta vuo-
sina 1975-1990 havaittiin 1:2-spliteissé tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuotto-
ja, mikd tukee puolestaan lkenberry ym. (1996) havaintoja. Byun ja Rozeff (2003:
1074) osoittivat, etta epanormaalien tuottojen laskemisessa kéytettdva havaintojen pai-
notus vaikuttaa tulosten tilastolliseen merkitsevyyteen: Havaintojen painottaminen tasa-
arvoisesti (equal weight) johti tilastollisesti merkitseviin tuottoihin 1975-1990 ja 1991
1996 Kaikilla spliteilld. Kun epénormaalit tuotot laskettiin painottamalla havainnot ar-
von mukaan (value weight), ei koko aikavalilla 1927-1996 havaittu juuri lainkaan tilas-
tollisesti merkitsevia tuloksia. Johtopaatoksena Byun ja Rozeff (2003: 1084) toteavat,
ettd heidéan laajan tutkimuksensa perusteella sijoittajat eivat keskiméarin saa merkittavia
epanormaaleja tuottoja splittien avulla. Lisaksi he huomauttavat, etta kéytettavat mene-
telmat, aikavéli ja otosten késittely voivat johtaa erilaisiin tuloksiin laskettaessa epé-
normaaleja tuottoja.

Tahan asti kaikki késitellyt tutkimukset ovat koskeneet USA:n osakemarkkinoita, joita
voidaan pitda kokonsa ja vaihtonsa puolesta yhtena tehokkaimmista markkinoista. Vas-
tapainona hyvin toimiville markkinoille Charitou, Vafeas ja Zachariades (2005) tutkivat
splittien vaikutusta seka julkaisu- ettd toteutuspdivand Kyproksen porssissa, joka voi-
daan madritella kehittyvaksi markkinaksi. Otokseen kertyi 45 osakesplittid vuosilta
1999-2000. Huomionarvoista on, ettd havaintoaineisto koostui ensimmaisistd Kyprok-
sen porssissa toteutuneista spliteistd, joten kyseessé oli paikallisille sijoittajille uusi il-
mid. Tutkimuksen mukaan porssi reagoi positiivisesti seka julkaisupaivéna etta toteu-
tuspdivana splittiin, mika on ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.
Toteutuspaivan jalkeisind kuukausina osakkeiden kurssikehitys kaantyi kuitenkin huo-
mattavaan laskuun, joka naytti olevan sitd voimakkaampi, mita positiivisempi markki-
noiden reaktio oli ollut toteutuspéivana. Charitou ym. (2005: 148) paattelivat taman
olevan todisteena siita, ettd kehittyvilla markkinoilla toimineet sijoittajat eivat ymmar-
taneet splitin mekaniikkaa, mika johti perusteettomaan kurssinousuun osakkeen splita-
tessa ja myéhemmin korjausliikkeeseen, kun markkinat tiedostivat tilanteen oikean lai-
dan.

Talousilmididen tutkiminen kehittyvilla markkinoilla voi tuottaa erikoisia tuloksia, joi-
hin pitéd suhtautua varovaisesti, mutta yleisesti ottaen splitteja on tutkittu myds muissa
suurissa porsseissa USA:n ulkopuolella. Esimerkiksi Wulff (2002) tutki splittien aiheut-
tamia markkinareaktioita Saksan osakemarkkinoilla vuosina 1966-1996. Tutkimuksessa
havaittiin tilastollisesti merkitsevia epanormaaleja tuottoja seka julkaisu- ettd toteutus-
paivan yhteydessd. Tosin havaitut epdnormaalit tuotot eivat olleet yhtd suuria kuin
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USA:n porsseissd on raportoitu. Wulff (2002: 285) epdili tdméan johtuvan markkinoiden
valisistd rakenteellisista eroista. Paasyyksi positiiviselle markkinareaktiolle Saksassa
han esitti laiminly6tyjen yritysten hypoteesin, jonka mukaan yritykset toteuttavat splitin
saadakseen markkinoiden huomion. Tilastollisesti merkitsevid epédnormaaleja tuottoja
on havaittu splittien julkaisupéivana myds Hongkongin porssissa (Wu & Chan 1997:
53) ja Espanjan porssissa (Yagle, Gomez-Sala & Poveda-Fuentes 2009: 36).

Ray (2011) tutki rahastoantien ja osakesplittien aiheuttamia markkinareaktioita julkai-
supéivana Intian osakemarkkinoilla. Tutkimukseen siséltyi 531 havaintoa vuosilta
1996-2008. Tulosten mukaan rahastoanti ei johtanut tilastollisesti merkitseviin tulok-
siin, mutta splittien julkaisupdivana havaittiin tilastollisesti merkitseva 2,4 %:n epénor-
maali tuotto. Myds Madhumitan (2012) tutkimus koski Intian osakemarkkinoita, mutta
han tutki splittien aiheuttamaa markkinareaktiota toteutuspaivana. Otokseen kertyi 234
havaintoa vuosilta 1999-2008. Tuloksista havaittiin splitin toteutuspaivana tilastollisesti
erittdin merkitseva 2,61 %:n epanormaali tuotto, mutta kurssinousu naytti olevan lyhyt-
aikainen, silla tapahtuman jalkeisella aikavalilla [3, 60] osakkeet laskivat tilastollisesti
merkitsevasti 19,7 %. Regressioanalyysi osoitti, ettd toteutuspaivén tuottoja selittivéat
erityisesti yrityksen koko (negatiivinen yhteys) ja kappalemaéardinen vaihto. Vastaavasti
toteutuspéivan jalkeinen kurssilasku oli voimakkainta pienilld yrityksill, joiden kurssi
oli noussut paljon ennen splittia ja joilla kéytiin kauppaa pienilla rahasummilla. Mad-
humita (2012: 66) paatteli splitin houkuttelevan erityisesti piensijoittajia, jotka aiheutti-
vat omalla ostokayttaytymiselldaan positiivisen markkinareaktion toteutuspaivana. Sa-
malla kun osakkeen hinta nousi perusteettomasti, institutionaaliset sijoittajat alkoivat
myydéa osaketta, mika aiheutti kurssilaskun splitin jalkeisella aikavalilla.

Lontoon pdrssista on raportoitu vastaavanlaisia markkinareaktioita splitin toteutuspéi-
van yhteydessa. Kalotychou ym. (2009: 543) havaitsivat tutkimuksessaan splittien to-
teutuspaivaa seuraavan tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Epdnormaaleja
tuottoja havaittiin vield toteutuspdivaa seuraavina lahipdivina, mutta jo yli 10 kaupan-
kayntipaivan jalkeen osakkeet alkoivat keskimaarin alisuoriutua. Lisdksi splitin suhde-
luvulla huomattiin olevan positiivinen yhteys epanormaaleihin tuottoihin, silla suurem-
paa suhdelukua seurasi suurempi epanormaali tuotto. Tutkijat epdilivat epanormaalien
tuottojen johtuvan osakkeen hinnan asettumisesta optimaaliselle tasolle, mika johtaa
omistajakannan kasvuun piensijoittajien maaran lisdantyessa. Vauhdittunut kaupan-
kéynti puolestaan nostaa osakkeen hintaa luoden epdnormaalit tuotot. Otokseen valikoi-
tui Lontoon porssisté yhteensa 137 splitti& vuosilta 1990-2007.
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Splitin vaikutusta osakkeen tuottoihin on tutkittu myds Suomen osakemarkkinoilla. Nii-
ni (2000) kerasi tutkimustaan varten havaintoaineiston sek& Suomen ettd Ruotsin pors-
seistd vuosilta 1985-1997. Toteutuneiden splittien niukkuuden ja puutteellisen datan
takia tutkimukseen kertyi vain 18 havaintoa Suomen pdorssista ja 60 havaintoa Ruotsin
porssista. Tutkimuksessa havaittiin selked positiivinen markkinareaktio splitin julkaisu-
paivana molemmissa porsseissd, mutta toteutuspaivana havaittiin tilastollisesti merkit-
sevid epanormaaleja tuottoja vain Ruotsin porssissd. Tutkimuksen perusteella ei voida
kuitenkaan tehda selkeita johtopaatoksia markkinoiden tehokkuudesta Suomessa, koska
tutkimuksessa kaytetty otos oli hyvin pieni. Lisaksi, kuten Niini (2000: 51) itsekin
huomauttaa, kaupankéynti on ollut Pohjoismaiden pdérsseissa todella véhdista erityisesti
1980-luvulla, mik& on varmasti vaikuttanut tulosten luotettavuuteen.

3.2. Splitin vaikutus likviditeettiin

Likviditeetilla tarkoitetaan sitd, kuinka helposti ja nopeasti sijoituskohde voidaan muut-
taa rahaksi tarvittaessa. Heikko likviditeetti voi muodostua riskiksi, silla esimerkiksi
ostajien puuttuessa on vaikea myyda osaketta eteenpadin, jolloin osake pitdd myyda ta-
vallista halvemmalla hinnalla, jotta toinen osapuoli suostuu ostamaan sen. (Nikkinen
ym. 2008: 30.) Osakesplittien toteuttamista on jo pitk&an osittain perusteltu vauhdittu-
neella kaupankaynnilld, joka johtaa parantuneeseen likviditeettiin. Onkin yllattavaa, etta
vasta 1970-luvun lopulla alettiin tutkia splitin vaikutusta sijoittajien kaupankayntikayt-
taytymiseen, kun Copeland (1979) teki ensimmadisena tutkimuksen splitin vaikutuksesta
osakkeen likviditeettiin.

Copeland (1979) kaytti tutkimuksessaan kahta mittaria likviditeetin tutkimiseen: suh-
teellisen kaupankayntivolyymin ja kaupankayntikustannusten muutosta. Kaupankaynti-
kustannuksiin laskettiin seka valittdjien palkkiot ettd osto- ja myyntitarjousten vélinen
erotus (bid-ask spread). Otokseen valikoitui OTC-markkinoilta yhteenséd 162 yritysta
vuosilta 1968-1976. Copeland (1979: 119) kehitti maaréllisen aikasarjamallin yksittais-
ten arvopapereiden kaupankayntivolyymin mittaamista varten. Mallin avulla toteutettu
residuaalianalyysi osoitti, ettd otokseen sattumanvaraisesti New Yorkin porssistd valit-
tujen osakkeiden kaupankayntivolyymit laskivat splitin toteutuksen jélkeen. Lisaksi
tutkimuksessa havaittiin, ettd samalla vélittdjien palkkiot sekd& suhteellinen osto- ja
myyntitarjousten vélinen erotus kasvoivat tilastollisesti merkitsevasti. Tutkimuksen tu-
losten perusteella voitiin paatelld, ettd splittid seuraa pysyva likviditeetin heikkenemi-
nen. Tulos oli yllattavé ja ennen kaikkea ristiriidassa aikaisempien uskomusten kanssa,
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silla splittien oli odotettu parantavan likviditeettid. Copeland (1979: 138) péatteli, etta
osakkeenomistajat ovat silti halukkaita splittien toteuttamiseen, koska niista voi seurata
etuja, jotka ylittavat heikenneen likviditeetin aiheuttamat kustannukset. Naita etuja oli-
vat hédnen mukaansa esimerkiksi hajauttamisen halventuminen ja splitin tulkitseminen
positiiviseksi viestiksi parantuvista osingoista.

Myohemmin Lamoureux ja Poon (1987) laajensivat Copelandin (1979) tutkimusta ot-
tamalla aineistoon mukaan kaanteiset splitit. Tutkimusaineisto kerattiin NYSE:ssa ja
AMEX:ssa noteeratuista osakkeista, jotka olivat splitanneet vuosina 1962-1985. Toteu-
tuspdivan ymparilla tapahtuvia likviditeettimuutoksia tutkittiin hyddyntamaélla paivittai-
sid kaupankayntivolyymeja. Tutkimuksessa havaittiin sekd osakkeella kaytavien kaup-
pojen ettd osakkeenomistajien lukumééran kasvavan splitin toteutuksen seurauksena.
Vaikka ndilla seurauksilla voi olla positiivinen vaikutus likviditeettiin, ei niiden merki-
tys ole tutkijoiden mukaan kuitenkaan ratkaiseva. Aivan kuten Copeland (1979) oli tut-
kimuksessaan todennut, Lamoureux ja Poon (1985: 1366) pitavét parhaimpana likvidi-
teetin mittarina rahamaardista vaihtoa. Split mahdollistaa pienemmilla summilla kaytéa-
van kaupankaynnin, miké selittdd toteutuneiden kauppojen kasvun, mutta se ei véltta-
matta ndy osakkeella kaytévassa rahamaaréisessa kokonaisvaihdossa. Kun likviditeetin
muutosta mitattiin rahaméaéréisen vaihdon avulla, huomattiin likviditeetin heikkenevan
toteutuspéivan jalkeen. Kaanteisilla spliteilla puolestaan likviditeetin huomattiin para-
nevan eli ne kayttaytyivat pdinvastoin. Johtopaatdksena tutkijat totesivat likviditeetin
heikkenevén siita huolimatta, ettd toteutuneiden kauppojen ja osakkeenomistajien maara
kasvavat splitin seurauksena. Tulos on yhdenmukainen Copelandin (1979) tutkimuksen
kanssa.

Lakonishok ja Lev (1987) paatyivat omassa tutkimuksessaan ristiriitaiseen tulokseen
Copelandin (1979) kanssa, silla heiddn mukaansa osakkeen likviditeetti ei heikkene
pysyvasti splitin jalkeen. Tutkimuksessa kaytettiin kaupankaynnin mittarina suhdelu-
kua, jossa kuukauden aikana tapahtuneiden kauppojen maara jaettiin liikkeell& olevien
osakkeiden méaéralla. Suhdeluvun kehitystd seurattiin 60 kuukauden aikana ennen ja
jalkeen splitin ilmoituskuukauden ja sita verrattiin kontrolliryhmaan, johon oli sovitettu
yrityksia koon ja toimialan mukaan. Tutkimukseen oli keratty 1 015 havaintoa USA:n
osakemarkkinoilta vuosilta 1963-1982. Tuloksista havaittiin, ettd 12 kuukautta ennen
splitin julkaisua splittaavien osakkeiden kaupankaynti vilkastui verrattuna kontrolliryh-
mé&én ja suurin ero saavutettiin julkaisukuukautena. Splitin toteutuskuukautena erot
kaupankéynnissa kuitenkin katosivat eika jalkeenpdin havaittu juuri eroa kontrolliryh-
mé&én. Lakonishok ja Lev (1987: 930) paattelivét, etta splittia edeltdva kasvanut kappa-
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lemadrainen vaihto johtui yrityksen huomattavan hyvasta menestyksestd, joten splitin
toteutuksen jalkeen osakkeen kaupankaynti palautuu vain normaalille tasolle eik& heik-
kene, kuten aikaisemmissa tutkimuksissa asia oli tulkittu. Tutkijat huomauttavat kuiten-
kin, ettd splitilla voi olla vaikutusta muihin likviditeettiin vaikuttaviin asioihin, kuten
osakkeenomistajien koostumukseen ja mééraan tai transaktiokustannusten kasvuun.

Conroy ym. (1990) keskittyivat tutkimaan splitin aiheuttamia likviditeettimuutoksia
osto- ja myyntitarjousten vélisen erotuksen avulla. Erotuksella on negatiivinen yhteys
kaupankayntivolyymiin, koska mitd véhemman osakkeella kdydaan kauppaa, sitd suu-
rempi erotus on. Toisin sanoen osto- ja myyntitarjousten valista erotusta voidaan pitéa
suorana likviditeettikustannuksena. Otokseen valikoitui New Yorkin porssistd 147 ha-
vaintoa vuosilta 1981-1983. Tutkimuksessa selvisi, ettéd splitin toteutuksen seurauksena
absoluuttinen erotus pienenee, mutta suhteellinen erotus kasvaa. Conroy ym. (1990:
1290) toteavat tuloksen johtuvan splitin aiheuttamasta hinnanalennuksesta: osakkeen
laskenut hinta johtaa erotuksen suhteelliseen kasvuun, mika syrjayttdd absoluuttisessa
erotuksessa havaitun muutoksen. Tutkijat toteavat johtopaéatoksena, etta kasvaneen osto-
ja myyntitarjousten valisen erotuksen takia kaupankéaynnista tulee sijoittajille kalliim-
paa, joten osakkeen likviditeetti heikkenee splittauksen seurauksena. Myéhemmin Gray
ym. (2003: 285) vahvistavat havainnot kasvaneesta osto- ja myyntitarjousten vélisesta
erotuksesta myds AMEX:ssa ja NASDAQ:ssa.

Muscarella ja Vetsuypens (1996) esittivat omassa tutkimuksessaan likviditeettiteoriaa
puoltavia ndkemyksid. Heiddn tarkoituksenaan oli tutkia splitin seurauksia hyodynta-
malla ulkomaalaisia osakkeita, jotka on kotimaansa lisdksi noteerattu myoés USA:n
porsseissa. Tutkimuksessa keskitytddn erityisesti splitteihin, jotka on toteutettu USA:n
porssissd, mutta ei osakkeen kotimaassa. Muscarella ja Vetsuypens (1996: 19) paattele-
vat, ettd tallaisissa tapauksissa splittia ei ole toteutettu positiivisen signaalin takia, koska
splittaus olisi siind tapauksessa toteutettu ensisijaisesti osakkeen kotimarkkinoilla. Tésta
johtuen split on toteutettu todennakdisesti osakkeen hinnan palauttamiseksi optimaali-
selle hintatasolle USA:ssa ja likviditeetin parantamiseksi. Tuloksissa havaittiin kappa-
lemadraisen vaihdon kasvavan splitin seurauksena. Erityisesti pienilla summilla kdyty-
jen kauppojen maara kasvoi huomattavasti, kun samalla keskikokoisten ja suurten
kauppojen osuus véheni. Rahamaarédinen vaihto kasvoi myds huomattavasti pienissa
kaupoissa. Tulosten perusteella Muscarella ja Vetsuypens (1996: 23) toteavat splitin
aktivoivan piensijoittajia ja parantavan osakkeen likviditeettia ainakin pienten kauppo-
jen osalta. Tutkimusta voi tosin kritisoida sill&, ettd pienen l&hdeaineiston takia tutki-
mukseen valikoitui huomattavan pieni otos, mika heikent&a tulosten luotettavuutta.
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Wulff (2002) tutki splittien vaikutusta likviditeettiin Saksan osakemarkkinoille sijoittu-
vassa tutkimuksessaan. Han havaitsi sekd kappalemaaréisen ettd rahamaaraisen vaihdon
kasvavan splitin toteutuksen jéalkeen. Toisaalta kappalemaaréisen vaihdon keskiarvo
laski samalla, kun mediaani kasvoi tilastollisesti merkitsevésti. Taman katsottiin johtu-
van otoksessa olevista poikkeavista havainnoista, jotka vaaristivat keskiarvoa. L&hto-
kohtaisesti epélikvidien osakkeiden likviditeetti parantui siis suhteessa eniten. Wulff
(2002: 292) arveli tdman selittdvan USA:n osakemarkkinoilla havaittuja ristiriitaisia
tuloksia: jos osakkeen likviditeetti on jo valmiiksi korkealla tasolla, mikd on hyvin
mahdollista USA:n osakkeilla, ei split enda paranna likviditeettia.

Guo, Zhou ja Cai (2008) tutkivat laaja-alaisesti splitin vaikutusta kaupankayntiaktiivi-
suuteen, likviditeettiin ja sijoittajien kayttdytymiseen Tokion porssissd, joka on yksi
suurimmista osakemarkkinoista Aasiassa. Tutkimukseen valikoitui yhteensd 138 ha-
vaintoa vuosilta 1996-2005. Tulosten perusteella kaupankayntiaktiivisuus kasvaa, silla
sekd osto- ja myyntitarjousten madra ettd toteutuneiden kauppojen méaéra kasvoivat
merkittavasti splitin toteutuksen seurauksena. Samalla toteutuneiden kauppojen koko
pieneni keskiméaarin 46 %, mika tukee Muscarellan ja Vetsuypensin (1996) havaintoa
siitd, ettd split vauhdittaa erityisesti pienilla summilla kaytavad kaupankayntid. Vaikka
kappalemadréinen kaupankaynti kasvoi, ei splitilla ollut tulosten perusteella tilastollises-
ti merkitsevaa vaikutusta osakkeen rahamadaraiselle paivéavaihdolle.

Guo ym. (2008: 432) havaitsivat osto- ja myyntitarjousten syvyyden eli tarjousten rahal-
lisen volyymin laskevan selvasti splitin seurauksena, mika viittaa osaltaan heikentynee-
seen likviditeettiin. Toisaalta tutkimuksessa kaytettyjen neljan eri mittarin mukaan osto-
ja myyntitarjousten vélinen erotus pieneni, miké viittaa puolestaan parantuneeseen lik-
viditeettiin. Tulos on myos ristiriidassa aikaisempien tutkimusten kanssa, silla suhteelli-
sen osto- ja myyntitarjousten valisen erotuksen on yleensa havaittu kasvavan splitin
seurauksena. Ristiriitaisten tulosten takia tutkijat kayttivét likviditeetin mittaamiseen
vield laatuindeksid, joka otti huomioon seké tarjousten syvyyden ettd osto- ja myyntitar-
jousten valisen erotuksen. Tulosten perusteella laatuindeksin keskiarvo kasvoi merkitta-
vasti splitin toteutuksen jalkeen, mité tutkijat pitivat selvana todisteena parantuneesta
likviditeetista.

Lopuksi Guo ym. (2008: 436) raportoivat ei-informoitujen sijoittajien méaaran kasvavan
merkittavéasti splitin seurauksena. Ei-informoiduilla sijoittajilla tarkoitetaan tietdmaétto-
mid& sijoittajia, jotka eivat ole yhta perehtyneitd yritysten fundamentteihin kuin ammat-
timaiset sijoittajat. Ei-informoiduilla sijoittajilla tarkoitetaan téssa yhteydesséa lahinna
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piensijoittajia ja informoiduilla sijoittajilla institutionaalisia sijoittajia. Tutkijoiden mu-
kaan splitin aiheuttama hinnanalennus houkuttaa nimenomaan ei-informoituja sijoitta-
jia, mik& johtaa omalta osaltaan parantuneeseen likviditeettiin ja informaatioasymmetri-
an pienentymiseen.

Lin, Singh ja Yu (2009) kayttivat likviditeetin mittaamiseen aikaisemmista tutkimuksis-
ta poiketen kaupankaynnin epéjatkuvuutta eli paivid, jolloin osakkeella ei kayda ollen-
kaan kauppaa. He kerdsivéat tutkimustaan varten 3 721 splithavaintoa kaikista USA:n
suurista porsseista (NASDAQ, NYSE, AMEX) vuosilta 1975-2004. Tutkimuksessa
verrattiin splitanneiden osakkeiden kaupankayntipaivien kehitysta 12 kuukauden ajalta
ennen ja jalkeen splitin toteutuksen. Tulosten mukaan osakkeiden likviditeetti parani
splitin seurauksena, silla splittia seuraavan vuoden aikana osakkeiden kaupankaynnin
epéjatkuvuus vaheni keskiméarin viidella paivalla koko otoksen osalta. Muutos oli
huomattavasti voimakkaampi lahtokohtaisesti epalikvideilld osakkeilla (17,61 paivaa),
mutta myo6s aktiivisesti vaihdettujen osakkeiden kaupankaynnin jatkuvuus parani tilas-
tollisesti merkitsevésti. Tutkimuksessa havaittiin myds yhteys splitsuhteen ja likviditee-
tin parantumisen valillg, silla mitd suurempi splitsuhde oli, sitd véhemmaén osakkeella
oli tulevaisuudessa kaupankéyntipdivia ilman vaihtoa. Suurempi splitsuhde olikin tutki-
joiden mukaan tyypillistd nimenomaan kaupankaynnin epajatkuvuudesta kérsiville yri-
tyksille. Lisaksi Lin ym. (2009: 480) toteavat likviditeetissa koetun parannuksen olevan
pysyvd, koska splitanneiden osakkeiden kaupankaynnin jatkuvuus sailyi tasaisesti ver-
tailuryhmaa paremmalla tasolla splittid seuraavien 24 kuukauden aikana.

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd osakkeen splittauksella on
vaikutusta likviditeettiin liittyviin tekijoihin. Useat tutkijat ovat huomanneet, ettd osak-
keen kappalemaaréinen vaihto ja osakkeenomistajien maara kasvavat splitin seuraukse-
na (Lamoureux & Poon 1987; Muscarella & Vetsuypens 1996; Guo ym. 2008). Toisaal-
ta likviditeettia mitattaessa rahamaéraisella vaihdolla, jota Copeland (1979) seka La-
moureux ja Poon (1987) pitivat parhaimpana mittarina, tulokset eivat ole yhdenmukai-
sia. Vastaavasti tulokset ovat ristiriitaisia, jos mittarina kdytetdan osto- ja myyntitarjous-
ten vélista erotusta: Copeland (1979), Conroy ym. (1990) ja Gray ym. (2003) raportoi-
vat suhteellisen erotuksen kasvavan, kun taas Guo ym. (2008) esittavét sen pienenevén.
Toisin sanoen aikaisemmista tutkimuksista 10ytyy todisteita sekd parantuneen likvidi-
teetin puolesta ettéd vastaan. Ristiriitaiset tulokset johtuvat pitkalti tutkijoiden kayttamis-
t& erilaisista menetelmista ja mittareista, joilla likviditeettia on tutkittu.
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3.3. Splitin vaikutus volatiliteettiin

Sijoituksen riski voidaan maaritella epdvarmuudeksi tulevista tuotoista. Epavarmuus on
sitd suurempi, mitd enemman tuotot vaihtelevat sijoituksen odotusarvon ymparilla. Tatéa
tuottojen vaihtelua kutsutaan volatiliteetiksi, ja sitd voidaan mitata keskihajonnalla.
(Nikkinen ym. 2008: 28, 33.) Osakesplit on kosmeettinen muutos eika liikkeella olevien
osakkeiden lukumdaardn muuttamisen pitéisi rahoitusteorian mukaan vaikuttaa sen
enempaa yrityksen arvoon kuin osakkeen riskisyyteenk&an. Ohlson ja Penman (1985)
olivat ensimmaiset tutkijat, jotka kiinnittivat huomiota splitin mahdolliseen vaikutuk-
seen osakkeen volatiliteetissa.

Ohlson ja Penman (1985) kerasivét tutkimustaan varten yli 1:2-suhdeluvulla toteutettuja
splitteja 1 257 kappaletta New Yorkin porssistd vuosilta 1962-1981. Tutkimuksessa
havaittiin osakkeiden paivatuottojen keskihajonnan kasvavan keskimaarin 30 % splitin
toteutuspéivana. Tulos oli yhdenmukainen toteutettuna erilaisilla tilastotieteellisilla tes-
teilld ja viikkotuotoilla. Volatiliteetin kasvu ei tapahtunut asteittain, silla splitin julkai-
su- ja toteutuspaivan valiselld ajanjaksolla ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa muutos-
ta volatiliteetissa. Lisdksi muutos naytti olevan pysyvd, koska kasvanut volatiliteetti
séilyi samalla tasolla koko vuoden toteutuspdivaa seuranneella havaintovalilla. Tutkijat
esittivat havaituille tuloksille erilaisia selityksid, kuten markkinoiden mikrostruktuurin
(market microstructure) vaikutukset, mutta he eivat kyenneet esittdméaan todisteita teori-
oidensa puolesta.

Havainnot kasvaneesta volatiliteetista splitin toteutuspéivan yhteydessa heréattivat mui-
den tutkijoiden huomion nopeasti. Dravid (1987) laajensi Ohlsonin ja Penmanin (1985)
tutkimusta lisdédmalla havaintoaineistoon mukaan kaikKki splitsuhteet ja kaanteiset splitit.
Otokseen valikoitui 639 puhdasta splithavaintoa New Yorkin porssista vuosilta 1962—
1981. Tulosten mukaan kaikki splitsuhteet johtivat kasvaneeseen tuottojen varianssiin,
mutta vaikutus oli heikompi pienemmilla suhdeluvuilla. Lisaksi tuottojen varianssi pie-
neni kaanteisilla spliteilld, miké on osoitus siita, ettd samat lainalaisuudet patevat myos
kaanteisiin splitteihin.

Dubofsky (1991) puolestaan laajensi Ohlsonin ja Penmanin (1985) tutkimusta ana-
lysoimalla myds AMEX:ssa noteerattuja osakkeita. Hanen tarkoituksenaan oli tutkia,
onko porssilla vaikutusta havaittuun ilmiéon. Otokseen valikoitui 1 856 NYSE:ssé ja
696 AMEX:ssa noteerattua osaketta, jotka olivat splitanneet vuosina 1962-1987. Tulos-
ten mukaan paivatuottojen keskihajonta kasvoi toteutuspdivdnda molemmissa porsseissé,
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mutta kasvu oli pienempi AMEX:ssa noteeratuilla osakkeilla. Tulos oli yhdenmukainen,
vaikka osakkeiden koko ja splitsuhde kontrolloitiin. Tutkimus osoitti, etta porssien véli-
silla eroilla on vaikutusta havaitun volatiliteettimuutoksen voimakkuuteen. Dubofskyn
(1991: 421-422) mukaan naita porssien valisia eroja 16ytyy muun muassa markkinata-
kauksessa, institutionaalisten sijoittajien ja piensijoittajien jakaumassa seka listattujen
osakkeiden ominaisuuksissa.

Sheikh (1989) lahestyi tutkittavaa ongelmaa eri nakokulmasta: hén kaytti volatiliteetin
laskemiseen osakkeiden implisiittistd keskihajontaa, joka oli johdettu osakkeiden osto-
optioista hyodyntdmalla Black-Scholes-mallia. Havaintoaineistolle asetettiin tiukat va-
lintakriteerit, silla esimerkiksi optioiden voimassaoloaika tuli jatkua splitin toteutuspai-
van yli, ja otokseen kelpuutettiin ainoastaan tasaoptiot (at-the-money). Otokseen vali-
koitui Chicagon johdannaispdrssin (CBOE) osto-optioista vain 83 havaintoa, joissa
kohde-etuutena ollut osake oli splitannut vuosina 1976-1983. Tulosten perusteella ei
julkaisupdivand havaittu tilastollisesti merkitsevéa eroa splitanneiden osakkeiden ja
kontrollirynman implisiittisessa keskihajonnassa. Toteutuspéivana havaittiin kuitenkin
selva tilastollisesti merkitsevé kasvu splitanneiden osakkeiden implisiittisessa keskiha-
jonnassa, minka lisaksi se korreloi positiivisesti osakkeiden paivatuotoista lasketun kes-
kihajonnan kanssa. Tutkimus osoitti, ettd optiomarkkinat eivéat odota osakkeen volatili-
teetin kasvavan ennen toteutuspaivad, mika on yhtendinen tulos aikaisempien tutkimus-
ten kanssa. Toisaalta implisiittinen keskihajonta ei johtanut yhtd suureen volatiliteetin
kasvuun kuin péaivatuotoista laskettu keskihajonta. Sheikh (1989: 1369) epdili tdman
johtuvan mittaustavasta, johon paivatuottojen kohdalla vaikuttaa esimerkiksi osto- ja
myyntitarjousten valinen erotus.

Aikaisemmista tutkimuksista poiketen Brennan ja Copeland (1988a) tutkivat splitin
vaikutusta osakkeen systemaattiseen riskiin. Tutkimuksessa seurattiin osakkeiden bee-
takertoimia kolmella eri aikavélilla splitin julkaisu- ja toteutushetken ymparilla. Tutki-
muksessa havaittiin osakkeiden beetakerrointen kasvavan valiaikaisesti noin 20 % jul-
kaisupaivana ja 30 % toteutuspaivana. Liséksi osakkeen beetakerroin naytti jaavan py-
syvasti korkeammalle tasolle toteutuspdivan jalkeen. Toisaalta Wiggins (1992) osoittaa
omassa jatkotutkimuksessaan, ettd beetakertoimen muutoksen voimakkuus on sita hei-
kompi, mitd pidempaé tuottojen aikavélia on kaytetty beetakertoimen estimointiin. Kun
estimoinnissa kaytetddn kuukausituottoja, havaitut muutokset beetakertoimessa katoavat
kokonaan. Wiggins (1992: 639) toteaa, ettei Brennanin ja Copelandin (1988a) kayttama
paivatuotto ole riittdvan pitk& aikavéli havaitsemaan tuottojen todellista ristiautokorre-
laatiorakennetta, minka takia heidan tuloksensa ei ole luotettava. Wigginsin (1992) tu-



30

lokset tukevat rahoitusteoriaa, jonka mukaan liikkeella olevien osakkeiden lukumééran
muuttamisella ei ole vaikutusta osakkeen systemaattiseen riskiin.

Osakkeen varianssin on havaittu kasvavan splitin seurauksena myds muilla markkinoil-
la. Wulff (2002) raportoi omassa tutkimuksessaan osakkeiden volatiliteetin kasvavan
Saksan pdorssissé. Tosin tulosten mukaan muutos varianssissa ei ole yhtd suuri kuin
USA:ssa tehdyissa tutkimuksissa. Wulff (2002: 290) epéilee tdman johtuvan kaupan-
kayntitiheydesta, silla epalikvidit osakkeet, joilla ei kdyda paljon kauppaa, laskevat tut-
kimuksen keskiarvoa. Kalotychou ym. (2009: 546) puolestaan vahvistavat osakkeen
volatiliteetin kasvavan Lontoon porssissd, minka liséksi he huomaavat positiivisen suh-
teen volatiliteetin ja kaupankayntiaktiivisuuden vélilla.

Niini (2000) tutki omassa tutkimuksessaan splitin vaikutusta osakkeen volatiliteettiin
Suomen ja Ruotsin osakemarkkinoilla. Han kéytti volatiliteettimuutoksen mittaamiseen
F-testid ja ARCH-mallia. Yksittdisilla osakkeilla mitattuna molemmat menetelmét
osoittivat volatiliteetin kasvavan splitin seurauksena noin puolella tapauksista, mutta F-
testi ei kuitenkaan pystynyt hylkddmaén nollahypoteesia muuttumattomasta volatilitee-
tista koko otoksen kohdalla. Niini (2000: 65) toteaakin, ettd Suomen osakemarkkinoi-
den osalta on mahdotonta tehda selke&é johtopaatdstd osakkeen volatiliteetin kayttay-
tymisestd pienen otoskoon ja epéselvien tulosten perusteella.

Kuten Ohlson ja Penman (1985) olivat omassa tutkimuksessaan esitténeet, yhtena seli-
tyksena osakkeiden kasvaneelle volatiliteetille pidetdan markkinoiden mikrostruktuuria.
Splitin seurauksena alhaisempi osakkeen hinta on alttiimpi osto- ja myyntitarjousten
valiselle erotukselle ja tikkivalille, jonka mukaan osakkeen hinta pyoristetdan. Koski
(1998) tutki naiden markkinoiden mikrostruktuurin osatekijoiden vaikutusta osakkeen
volatiliteettiin splitin toteutuspéivana. Hanen tutkimuksensa koostui 361:std New Yor-
kin porssissa vuosina 1987-1989 splitanneesta osakkeesta. Tuloksissa havaittiin osto- ja
myyntitarjousten vélisen erotuksen vaikuttavan osittain kasvaneeseen volatiliteettiin,
mutta markkinoiden mikrostruktuurin osatekijoiden kontrolloiminen ei kuitenkaan pois-
tanut suurinta osaa kasvaneesta volatiliteetista paiva- ja viikkotuotoilla mitattuna. Tut-
kimus osoitti selvasti, ettd splitin aiheuttama osakkeen kasvanut volatiliteetti ei johdu
pelkastddn markkinoiden mikrostruktuurista. Myéhemmin myds French ja Foster (2002:
292) osoittivat omassa tutkimuksessaan, ettei tikkivalin koolla ole vaikutusta splittien
aiheuttamaan volatiliteetin kasvuun.
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Toinen yleinen selitys kasvaneelle volatiliteetille on Blackin (1986: 534) esittdma teo-
ria, jonka mukaan splitin alentama osakkeen hinta houkuttelee erityisesti irrationaalisia
sijoittajia (noise traders), jotka aiheuttavat omalla kaupankaynnillaan hairioita osakkei-
den kurssiliikkeissé ja synnyttavat kasvaneen volatiliteetin. Tata teoriaa tukevat aikai-
semmat havainnot kasvaneesta kappalemaaraisesta vaihdosta seké piensijoittajien akti-
voitumisesta splitin toteutuksen seurauksena (Muscarella ja Vetsuypens 1996; Schultz
2000; Dyl & Elliot 2006). Kamara ja Koski (2001) tarttuivat tahén aiheeseen tutkimalla
kaupankayntiaktiivisuuden ja osakkeiden volatiliteetin valistd suhdetta New Yorkin
porssissd. Heidan tulostensa perusteella osakkeen volatiliteetin havaittiin korreloivan
positiivisesti pienten kauppojen maaran kanssa, miké tukee Blackin (1986) teoriaa. Tut-
kimuksessa havaittiin lisdksi osakkeen tuottojen autokorrelaation laskevan merkittavasti
pienten kauppojen eli markkinahalyn lisdéntyessd. Toisin sanoen voidaan todeta, etta
splitin seurauksena kasvanut volatiliteetti johtuu omalta osaltaan sijoittajien kaupan-
kayntiaktiivisuuden lisadntymisesté.
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4. OSAKESPLIT

Osakesplittien historia yltdd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ainakin vuoteen 1915,
jota ennen splittejé ei ole tiettavasti havaittu. Angelin (1997: 663) mukaan splitit saivat
alkunsa kyseisena vuonna, kun New Yorkin porssissa alettiin noteerata osakkeita dolla-
rimaaraisind entisen prosentteihin perustuvan jarjestelméan sijasta. Ennen tdtd muutosta
yritykset vaikuttivat osakkeidensa hintaan lahinné jakamalla uusia osakkeita osinkoina.
Splittien vaikutus ndkyy hyvin osakkeiden yleisessa hintakehityksessa, silla esimerkiksi
New Yorkin porssissd osakkeiden keskimaarainen nimellishinta on pysynyt noin 35
dollarin tasolla 1930-luvulta saakka (Weld, Michaely, Thaler & Benartzi 2009: 123).
Tama on ollut mahdollista splittien ansiosta, silla samalla aikavalilla inflaatio, yritysten
tase- ja markkina-arvot seka markkinoiden kehitystad kuvaavat yleisindeksit ovat nous-
seet eksponentiaalisesti.

Splittien toteutukseen liittyy useita kysymyksid, silla periaatteessa split on vain kos-
meettinen muutos, eiké niiden toteuttamiseen 16ydy perusteita rahoitusteorioista: osak-
keella ei ole teoriassa yléhintarajaa eiké liikkeelld olevien osakkeiden lukumaaran muut-
tamisen pitdisi vaikuttaa yrityksen arvoon. Silti yritykset ovat halukkaita toteuttamaan
splitteja, minka liséksi niilla on laaja-alaisia vaikutuksia osakemarkkinoilla, kuten edel-
linen luku osoitti. Aikaisemmissa tutkimuksissa on syntynyt paljon teorioita ja hypo-
teeseja yritysjohdon mahdollisista motiiveista toteuttaa splittejd. Tamé luku keskittyy
kasittelemaan naita yleisimpia teorioita ja pyrkii vastaamaan kysymykseen: minka takia
yritykset splittaavat osakkeensa?

4.1. Splittaavien yritysten ominaispiirteet

Selkein yhteinen piirre splittaaville yrityksille on huomattava kurssinousu ennen splitin
toteuttamista. Fama ym. (1969: 9) havaitsivat tutkimuksessaan, etta splittaavien yritys-
ten osakkeet voittivat selvésti markkinat ajalla ennen splittid. Johtopaatdksené he totea-
vat, ettd yritykset splittaavat osakkeensa epéatavallisen hyvina aikoina, kun yritys suoriu-
tuu selvésti markkinoiden odotuksia paremmin. Saman havainnon ovat tehneet useat
muut tutkijat (Grinblatt ym. 1984; McNichols & Dravid 1990; Byun & Rozeff 2003).
Lakonishok ja Lev (1987: 925) huomasivat tutkimuksessaan, etta splittaavien yritysten
osakehinnat alkoivat nousta huomattavasti 4-5 vuotta ennen splittid, mutta splitin jal-
keen hinnat asettuivat samalle tasolle kontrolliryhman kanssa. Chen ym. (2011: 2 457)
puolestaan havaitsivat, ettd splittaavien yritysten operatiiviset tulokset ovat selkeasti
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korkeammalla tasolla kuin samalla toimialalla olevien yritysten tulokset ovat keskimaa-
rin. Tulosten perusteella voidaan paatelld, ettd splittaavat yritykset ovat menestyneet
erityisen hyvin ja niiden osakekurssi on noussut korkealle tasolle. Splitit ovatkin ylei-
sempid erityisesti nousumarkkinoilla, kun osakkeiden hinnat nousevat voimakkaasti
(Ikenberry ym. 1996: 359).

Splitit ovat yleismaailmallinen ilmi6 ja niitd toteutetaan pdrsseissa ympari maailman.
Erot eri porsseissa muodostuvat l&hinnd siitd, mille hintatasolle yritykset splittaavat
osakkeensa ja kuinka staattisena tdma taso séilyy. Esimerkiksi amerikkalaisten osakkei-
den nimellisarvot ovat sdilyneet historiallisesti hammaéstyttavan samalla tasolla, kun taas
muissa maissa osakkeiden yleinen hintataso voi vaihdella voimakkaammin yleisindek-
sin kehityksen mukaan. (Weld ym. 2009: 127.) Yritysten toimialalla ei my6s nayté ole-
van vaikutusta splittien toteutukseen, silla splitit eivat ole keskittyneet millekaan tietylle
toimialalle. Sen sijaan splittaavat yritykset ovat yleenséd markkina- ja tasearvoltaan kes-
kimaaraista suurempia yrityksia, mika on johdonmukaista, koska splitteja edeltaa yleen-
sé voimakas tuloskasvu ja osakkeen hinnannousu. (Lakonishok & Lev 1987: 917.)

Yrityksen koolla on liséksi havaittu olevan yhteys hintatasoon, jolle osake splitataan.
Dyl ja Elliot (2006: 2057) huomaavat tutkimuksessaan, ettd korkea osakehinta on tyy-
pillistd isoille ja hyvin tunnetuille yrityksille, joiden omistajakanta koostuu pa&osin suu-
rista sijoittajista. Vastaavasti alhainen osakehinta on tyypillista vahemman tunnetuille ja
pienille yrityksille, joilla on paljon piensijoittajia omistajinaan. Lin ym. (2009: 482)
vahvistavat havainnon omassa tutkimuksessaan. Weld ym. (2009: 125) mukaan yrityk-
set valitsevat tietoisesti korkeampia hintatasoja osakkeelleen, kun yrityksen markkina-
arvo kasvaa. Talla tavalla yritykset mukautuvat uudelle hintatasolle, joka on tyypillinen
vastaavankokoisille yrityksille.

4.2. Syita osakesplitin toteuttamiselle

Vaikka osakesplit olisi puhtaasti vain kosmeettinen muutos, sen toteuttaminen ei ole
ilmaista. Splitin valmisteleminen vaatii johdon aikaa, minka liséksi uusien osakkeiden
listaamisesta aiheutuu erilaisia toteutuskustannuksia. Weld ym. (2009: 122) arvioivat
néiden suorien hallintokustannusten olevan 250 000 — 800 000 dollaria suurilla yrityk-
silla. Yrityksille aiheutuvien kustannusten lisdksi splitin toteuttamisesta aiheutuu kus-
tannuksia myos sijoittajille. Kuten aikaisempia tutkimuksia késittelevassa luvussa selvi-
si, osakkeen suhteellinen osto- ja myyntitarjousten valinen erotus kasvaa splitin toteu-
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tuksen myota, mika lisad sijoittajien transaktiokustannuksia (Copeland 1979; Conroy
ym. 1990; Gray ym. 2003). Institutionaalisille sijoittajille on tyypillista maksaa vélitys-
palkkio osakkeiden lukumaéran perusteella valittdmattd osakkeen yksikkohinnasta
(Weld ym. 2009: 128). Jos kaytdssé on téllainen kiinted osakekohtainen valityspalkkio,
institutionaalisten sijoittajien transaktiokustannukset nousevat huomattavasti, kun liik-
keella olevien osakkeiden lukumaédra moninkertaistuu splitin seurauksena. Myds ha-
vainnot osakkeen kasvaneesta riskistd splitin toteutuksen yhteydessd voidaan laskea
sijoittajille koituvaksi kustannukseksi (Niini 2000: 49).

Ottaen huomioon, ettd splitin toteutuksesta aiheutuu suoria kustannuksia seka yrityksel-
le ettd sijoittajille, herdd kysymys, miksi yritysjohto on valmis toteuttamaan niitd? Baker
ja Gallagher (1980) suorittivat aiheesta kyselytutkimuksen New Yorkin pdrssissa notee-
rattujen yritysten talousjohtajille. Vastaajat jaettiin kahteen ryhmé&an sen perusteella,
onko yritys suorittanut splitin vai ei. Molempien ryhmien yleisin vastaus oli, etta split
tekee porssierien ostamisen helpommaksi piensijoittajille. Kyselyyn vastanneet talous-
johtajat olivat myds yhta mielta siitd, etta split pitdd osakkeen hinnan optimaalisella
tasolla, kasvattaa osakkeenomistajien maaraa ja tekee osakkeesta houkuttelevamman
sijoittajille. Baker ja Gallagher (1980: 74) paattelivét tulosten perusteella, ettd yritysjoh-
to haluaa houkutella splittien avulla erityisesti piensijoittajia.

Baker ja Powell (1993) tekivat myéhemmin suoran jatkotutkimuksen syventamalla ky-
selytutkimusta seké laajentamalla otoskokoa ja havaintovalia. Silti tutkimuksen tulokset
olivat hyvin samankaltaiset kuin aikaisemmin: tutkimukseen osallistuneiden yritysjohta-
jien tarkeimmat motiivit toteuttaa split olivat osakkeen hinnan palauttaminen suo-
tuisammalle tasolle ja likviditeetin parantaminen. Mehta, Yadav ja Jain (2011: 115)
raportoivat vastaavia tuloksia myos Intiasta, silld heidan toteuttamansa kyselytutkimuk-
sen mukaan paikallisten yritysjohtajien tarkeimmét motiivit splitin toteutukselle olivat
likviditeetin parantaminen, osakkeen hinnan palauttaminen suotuisammalle tasolle ja
uusien sijoittajien houkutteleminen. Kyselytutkimukset osoittavat, ettd yritysjohtajien
motiivit splitin toteuttamiselle ovat pysyneet hyvin samankaltaisina ajasta ja jopa maan-
tieteellisesté sijainnista huolimatta.

Aikaisemmissa empiirisissa tutkimuksissa on havaittu splitin toteutuksella olevan sel-
keitd vaikutuksia osakkeen tuottoon, likviditeettiin ja volatiliteettiin. Nama splittien
aiheuttamat reaktiot ovat synnyttaneet samalla useita erilaisia teorioita, jotka pyrkivat
selittdméén seka johdon motiiveja ettda markkinoiden reaktioita splitteihin. Yleisimpia
teorioita ovat signaalihypoteesi, optimaalinen kaupankayntivali -hypoteesi ja tikkivéli-



35

hypoteesi, joista ensimmainen kuvaa splittia yritysjohdon positiivisena viestina tulevas-
ta kehityksestd ja kaksi jalkimmaista liittyvat osakkeen yksikkéhinnan merkitykseen
(Guo ym. 2008: 419). Seuraavaksi késitellddn tarkemmin nditd paateorioita ja muita
kirjallisuudessa syntyneité pienempid teorioita.

4.2.1.Signaalihypoteesi

Signaalihypoteesi perustuu ndakemykseen, jonka mukaan yritysjohdon ja sijoittajien in-
formaation valilla vallitsee epasymmetriaa. Yritysjohdolla on kdytettavissadn enemmaén
yritystd koskevaa tietoa kuin sijoittajilla, jotka tarkkailevat yrityksen toimintaa ulkoa-
pain. Signaalihypoteesin mukaan yritys voi splitin avulla valittaa sijoittajille sisépiiritie-
toa yrityksen tulevaisuudenndkymistd, mika samalla vahentéa vallitsevaa informaatio-
asymmetriaa. On myo6s todennakaoista, ettd yritysjohto ei toteuttaisi splittia, ellei se us-
koisi yrityksen positiivisen kehityksen jatkuvan tulevaisuudessa. Sijoittajat voivat siis
tulkita splitin julkaisun johdon signaaliksi yrityksen tulevasta positiivisesta kehitykses-
ta. (Weld ym. 2009: 133; Griffin 2010: 4.)

Fama ym. (1969) tutkimus loi alun perin pohjan signaalihypoteesille, koska he tulkitsi-
vat splitin yrityksen viestiksi kasvavista osingoista, mika selittaisi markkinoiden positii-
visen reaktion splittien julkaisuun. Liséksi he olivat ensimmaiset tutkijat, jotka esittivat
splitin yrityksen mahdolliseksi keinoksi vahent&a johdon ja sijoittajien valista informaa-
tioasymmetriaa. Myohemmin Grinblatt ym (1984: 365) kehittivat signaalihypoteesia
esittamalla, etté spliteill& voi olla informaatioarvoa, koska vaaran signaalin antamisesta
VoI seurata epasuoria kustannuksia, kuten maineen menetys. Liséksi split herattda ana-
lyytikoiden huomion, miké kannustaa aliarvostettuja yrityksia toteuttamaan splitin, mut-
ta vastaavasti yliarvostetuille yrityksille yliméaaraisesta huomiosta koituisi vain haittaa.

Brennanin ja Copelandin (1988b: 86) nakemys signaaliteoriasta perustui oivallukseen,
jonka mukaan split voi toimia signaalina vain, jos sen toteuttamiseen liittyy suoria kus-
tannuksia. Jos splitin toteuttamisesta ei seuraisi kustannuksia, yritykset pitaisivét osak-
keensa hinnan automaattisesti optimaalisella tasolla eika spliteilld olisi mitadan informaa-
tioarvoa. Kaytannossa osakkeen splittaus vaikuttaa kuitenkin sijoittajien toimeksianto-
kustannuksiin, varsinkin jos vélityspalkkio perustuu vaihdettavien osakkeiden lukumaa-
raén, ja aiheuttaa yritykselle hallinnollisia kustannuksia. Artikkelissaan Brennan ja Co-
peland (1988b: 87) luovat signaalimallin, jonka avulla he pyrkivat selittdmaan splitin
julkaisun yhteydessé havaittuja epdnormaaleja tuottoja. Mallin mukaan yritysjohto voi
valittdd splitin avulla positiivista informaatiota sijoittajille, koska toimenpiteeseen liittyy
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kustannuksia. Tutkijoiden toteuttamat empiiriset testit tukivat signaalimallin ennustetta,
jonka mukaan yrityksen julkaisema uusi splitin jélkeinen tavoitehinta toimii kalliina
signaalina yrityksen todellisesta arvosta.

Grinblatt ym. (1984) seka Brennanin ja Copelandin (1988b) artikkelit tuovat esille sig-
naalihypoteesin kannalta oleellisen havainnon: vaéran signaalin antamisesta pitaa seura-
ta rangaistus, muuten yritykset voisivat toteuttaa splitteja mielivaltaisesti, jolloin niilla
ei olisi informaatioarvoa eika ali- ja yliarvostettujen yritysten erottaminen toisistaan
olisi mahdollista. Koska splitin toteuttamisesta seuraa myds negatiivisia vaikutuksia,
voidaan paatella, ettd yritysjohdon on oltava vakuuttunut yrityksen positiivisesta kehi-
tyksesta toteuttaessaan splitin. Tatad ndkemystd tukee myos Bakerin ja Powellin (1993:
27) toteuttama kyselytutkimus, jossa 70 % vastanneista yritysjohtajista oli sitd mielta,
etta split sisaltdd myonteista informaatiota yrityksen tulevaisuudennékymista.

Aikaisemmista tutkimuksista 16ytyy paljon signaalihypoteesia tukevia tutkimustuloksia.
Ensinndkin useat tutkijat ovat raportoineet tilastollisesti merkitsevistd epdnormaaleista
tuotoista splitin julkaisupdivana (Grinblatt ym. 1984: 469; Lin ym. 2009: 487; Chen ym.
2011: 2456). lkenberry ym. (1996) sekéd Desai ja Jain (1997) havaitsivat omissa tutki-
muksissaan epdnormaaleja tuottoja viiveella jopa kolmen vuoden jalkeen splitin julkai-
susta. Guo ym. (2008: 428) havaitsivat ostotarjousten kasvavan huomattavasti suhteessa
myyntitarjouksiin splitin julkaisua seuraavien 10 paivéan aikana, mika viittaa siihen, etta
sijoittajat ovat halukkaampia ostamaan kuin myymaan splitin julkaissutta osaketta. Con-
roy ja Harris (1999: 37) huomasivat, ettd kun yritys julkaisee odotettua suuremman
splitsuhteen, markkinat reagoivat positiivisemmin uutiseen ja samalla analyytikot nos-
tavat tulosennusteitaan. Ikenberry ja Ramnath (2002: 508) puolestaan havaitsivat, etta
analyytikot aliarvioivat splittaavien yritysten tuloskehitysta. Lisédksi Michayluk ja Zhao
(2010: 384) havaitsivat, etta splitin julkaisun yhteydessa yrityksen velkakirjan tuotto
laskee ja markkinahinta kasvaa, mika selittyy sijoittajien tuottovaatimuksen laskulla.
Tutkijoiden mukaan sijoittajien laskenut tuottovaatimus on selva todiste siitd, etta splitin
julkaisu véahentaa yrityksen tulevaisuutta koskevaa epavarmuutta.

Signaalihypoteesiin liittyy oleellisesti ndkemys, jonka mukaan splitin pitdisi pystya en-
nustamaan yrityksen tulevaa kehitystd. Chen ym. (2011) tutkivat tata splittien sisélta-
mé&& informaatioarvoa vertaamalla 6 469 splitanneen yrityksen kehitysta kontrolliryh-
mé&én, joka oli sovitettu koon, arvon ja osakkeen momentumin mukaan. Aineisto oli
keratty USA:n porsseista vuosilta 1981-2007. Tulosten perusteella splitanneet osakkeet
tuottivat kontrolliryhmaan verrattuna selkeitd epdnormaaleja tuottoja koko splittid seu-
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ranneen vuoden ajan, miké tukee aikaisempia Ikenberry ym. (1996) sek& Desain ja Jai-
nin (1997) tekemid havaintoja. Liséksi splitanneiden yritysten operatiivinen tulos kasvoi
samalla aikavalilla enemman kuin kontrolliryhman yritysten. Naiden signaalihypoteesia
tukeneiden tulosten jalkeen tutkijat jakoivat havainnot ryhmiin sen mukaan, kuinka pal-
jon institutionaalisten sijoittajien maara kasvoi osakkeessa splitin seurauksena. Ideana
oli, ettd institutionaaliset sijoittajat ovat piensijoittajia parempia késittelemaan ja tulkit-
semaan yritystd koskevaa informaatiota, minké& takia niilla on paremmat edellytykset
erottaa splittien siséltdméa informaatio. Havaitut tulokset ja regressioanalyysi vahvistivat
tatd nakemystd, silld institutionaalisten sijoittajien ostokéyttaytymisen ja osakkeen tule-
van kehityksen valilla havaittiin selva positiivinen korrelaatio. Chen ym. (2011: 2460)
huomauttavat, ettd kaikki splitin toteuttaneet yritykset eivat paranna tulostaan tulevai-
suudessa, mutta institutionaalisten sijoittajien kiinnostus osakkeeseen auttaa erottamaan
tulevat menestyjat. Tutkijat toteavat johtopaatoksena, etta spliteilla on yrityksen tulevaa
kehitysta koskevaa informaatiota, ja ettd institutionaaliset sijoittajat pystyvat havaitse-
maan sen.

Tutkimustulokset splitin siséltdméastd informaatioarvosta eivat ole kuitenkaan yhdenmu-
kaisia. Asquith, Healy ja Palepu (1989) havaitsivat tutkimuksessaan, etta yritysten ope-
ratiivinen tulos kasvoi merkittavésti neljana vuotena ennen splittié ja oli korkeimmillaan
splitin julkaisuvuotena. Julkaisuvuoden jalkeen yritysten operatiivinen tulos ei kuiten-
kaan enad kasvanut, mika on ristiriidassa signaalihypoteesin kanssa. Huang, Liano ja
Pan (2009) tekivat uuden tutkimuksen aiheesta kédyttden tuottavuuden mittarina yritys-
ten pddoman tuottoastetta (ROA), jonka kehitysta seurattiin neljand vuotena ennen ja
jalkeen splitin julkaisuvuoden. He kerésivat tutkimustaan varten USA:n porsseista 2 148
splithavaintoa vuosilta 1963—-1999. Tulosten perusteella splittaavien yritysten tuottavuus
kasvoi ennen splittid ja oli korkeimmillaan splitin julkaisuvuotena, mutta julkaisuvuo-
den jalkeen yritysten tuottavuus alkoi laskea tasaisesti. Kontrolliryhmaan verrattuna
splittaavien yritysten tuottavuus pysyi korkeammalla tasolla koko havaintovalilla. Silti
Huang ym. (2009: 562) huomauttavat, ettd suhteessa splittaavien yritysten tuottavuus
heikkeni kontrolliryhmaa enemmaén splitin jalkeen, mik& on ristiriidassa signaalihypo-
teesin kanssa. Tutkijat arvelevat, ettd yritysjohto saattaa toteuttaa splittejd, koska he ovat
lilan optimistisia omasta tulevaisuudestaan menneen kehityksen perusteella.

Signaalihypoteesin toisen olettamuksen mukaan informaatioasymmetrian pitéisi vahen-
tyd, kun yritysjohto viestii splitin avulla sisépiiritietoaan sijoittajille. Kéytannossa tama
tarkoittaa sité, ettd informoitujen sijoittajien méaran pitdisi vahentya splitin seuraukse-
na. Easley ym. (2001: 45) havaitsevat tutkimuksessaan sek& informoitujen ettd ei-
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informoitujen sijoittajien mééran lisdéntyvén splitin seurauksena. He eivat kuitenkaan
huomaa tilastollisesti merkitsevaa laskua informoitujen kauppojen suhteellisessa maa-
rassd, joten he paéattelevat, ettei split vahennd informaatioasymmetriaa. Guo ym. (2008:
436) havaitsevat vastaavasti molempien sijoittajaryhmien kaupankaynnin lisdantyvén
splitin seurauksena, mutta he puolestaan havaitsevat tilastollisesti merkitsevén laskun
informoitujen kauppojen suhteellisessa méaardssa. Tutkijat toteavat tulosten tukevan
signaalihypoteesia, jonka mukaan informaatioasymmetria véhenee splitin seurauksena.

Osa signaalihypoteesia koskevista tutkimuksista on ristiriidassa keskendan, minké lisak-
si splitin julkaisun on havaittu aiheuttavan positiivisen markkinareaktion tilanteissa,
joissa splitin mahdollinen signaali on eliminoitu (ks. Muscarella & Vetsuypens 1996).
Voidaan siis todeta, etta signaalihypoteesilla on omat puutteensa eika se pysty selitté-
maan kaikkia splitin aiheuttamia markkinareaktioita. Vaikka aikaisemmissa tutkimuk-
sissa on havaittu positiivisia markkinareaktioita splittien julkaisun yhteydessa, on silti
vaikea péaatella, onko yritysjohto tarkoittanut splittia signaaliksi. So ja Tse (2000: 69)
kritisoivat signaalihypoteesia sill, ettd splitin julkaisun yhteyteen ajoittuu usein myods
muita yritysta koskevia tiedotteita, mika tekee yritysjohdon signaalista entistd monitul-
kintaisemman. Lisédksi rahastojen suorittamat splitit ovat ristiriidassa signaalihypoteesin
kanssa, silld on hyvin epatodennédkdistd, ettd esimerkiksi indeksiosuusrahastolla olisi
kaytossaan sisapiiritietoa toteuttaessaan splitin (Weld ym. 2009: 134).

4.2.2.Optimaalinen kaupankayntivéli -hypoteesi

Optimaalinen kaupankayntivéli (trading range) -hypoteesin mukaan jokaisella osakkeel-
la on olemassa optimaalinen hintataso, joka tarjoaa parhaimmat edellytykset kaupan-
kaynnille. Hypoteesin mukaan yritykset splittaavat osakkeensa huomattavan kurssinou-
sun jalkeen, koska yritysjohto haluaa palauttaa osakkeensa hinnan suotuisammalle ta-
solle ja vauhdittaa kaupankayntia. Samalla kun osakkeen alhaisempi hintataso houkut-
taa uusia sijoittajia, osakkeen kaupankéynti vilkastuu ja likviditeetti paranee. Osakkeen
alhaisempi yksikkohinta houkuttaa erityisesti piensijoittajia, koska se mahdollistaa si-
joittamisen osakkeeseen aikaisempaa pienemmilla summilla. (So & Tse 2000: 70.)

Copeland (1979: 115) esitti omassa tutkimuksessaan, ettd osakkeen optimaalinen hinta-
taso on tasapainoilua institutionaalisten sijoittajien kaupankayntikustannusten ja pors-
sierien piensijoittajille asettamien rajoitusten valill4. Institutionaaliset sijoittajat suosivat
korkeita yksikkohintoja, jos vélityspalkkiot maaraytyvét vaihdettavien osakkeiden lu-
kumé&aran perusteella. Alhainen yksikkohinta puolestaan suosii piensijoittajia, koska
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osakkeen pdrssierd on silloin halvempi. Bakerin ja Powellin (1980:74) toteuttama kyse-
Iytutkimus osoitti, ettd splittaavien yritysten talousjohtajat halusivat palauttaa osak-
keidensa hinnan alhaiselle tasolle ja parantaa erityisesti piensijoittajien kaupankaynti-
mahdollisuuksia.

Copelandin (1979) esittdmat argumentit tasapainoilusta institutionaalisten ja piensijoit-
tajien mieltymysten valilla ovat olleet historiallisesti patevid perusteluita osakkeen op-
timaaliselle hintatasolle, mutta ne eivat pade endd monessa nykyajan porssissa. Kau-
pankayntikustannukset maaraytyvat eri tavalla eri porsseissa. Esimerkiksi Helsingin
porssissa valityspalkkiot muodostuvat yleensé tiettynd prosentuaalisena osuutena kaup-
pahinnasta, jolloin vaihdettavien osakkeiden lukumaéralla ei ole merkitysta (Niini 2000:
39). Porssierilla on ollut aikaisemmin huomattava vaikutus piensijoittajien kaupankayn-
tiin, koska osakkeen yksikkdhinnan noustessa korkealle tasolle, on poérssierdn ostami-
sesta voinut tulla yksinkertaisesti liian kallista piensijoittajalle. Toisaalta useat markki-
nat ovat mahdollistaneet osakkeiden ostamisen porssierien asettamista lukumaarista
poiketen, ja mika tarkeintd, useassa porssissd niistd on luovuttu kokonaan. Helsingin
porssissa porssierista luovuttiin syksylla 2006 (Porssisaatio 2006).

Lakonishok ja Lev (1987: 925) esittivat toisen nédkemyksen optimaaliselle hintatasolle:
heiddn mukaansa yritykset kayttavat splittia palauttamaan korkeaksi nousseen osake-
hinnan takaisin historiallisesti normaalille tasolle. He huomasivat tutkimuksessaan, etté
splittaavien yritysten osakehinnat nousivat huomattavasti splittia edeltavélla aikavalill,
mutta splitin jalkeen hinnat asettuivat samalle tasolle kontrolliryhmén kanssa. Tutkijoi-
den mukaan osakkeen normaalin hintatason méaarittdd sekd markkinoiden keskimé&aréi-
nen hintataso etta toimialakohtainen hintataso, johon yrityksen hintaa verrataan. Johto-
paatoksend Lakonishok ja Lev (1987: 929) toteavat, ettd yritysten kayttama splitsuhde
riippuu siitd, kuinka paljon osakkeen hinta on noussut normaalista hintatasosta. Tata
nakemystd osakkeen normaalista hintatasosta ovat tukeneet useat muut tutkijat. Esimer-
kiksi McNichols ja Dravid (1990: 869) havaitsivat tutkimuksessaan, etté yritykset split-
taavat osakkeensa tietylle hintatasolle ja ettd splitsunde on sitd suurempi, mita korke-
ammalle osakkeen hinta on noussut. Vastaavasti Conroy ja Harris (1999: 32) havaitsivat
usein splittaavien yritysten valitsevan aina saman hintatason, jolle osake palautetaan
splitin avulla. Lisdksi Bakerin ja Powellin (1993: 29) kyselytutkimuksessa selvisi, ettd
erikokoisilla yrityksilla on oma tavoitehinta, johon osakkeen hinta halutaan laskea split-
taamalla: suuret yritykset suosivat korkeampaa hintaa kuin pienet yritykset. Myohem-
min Weld ym. (2009: 125) vahvistivat havainnon omassa tutkimuksessaan.
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Optimaalinen kaupankayntivéli -hypoteesiin sisdltyy myos oletus parantuvasta likvidi-
teetistd, minkéa takia sitd kutsutaan usein likviditeettinypoteesiksi. Kuten aikaisempia
tutkimuksia kasittelevassa luvussa tuli ilmi, empiiriset tutkimustulokset splitin vaiku-
tuksesta osakkeen likviditeettiin ovat hyvin ristiriitaisia eika tutkijoiden keskuuteen ole
syntynyt yhtd selkedd konsensusta. Tulokset vaihtelevat sen mukaan, mitd mittaria tai
menetelmaa tutkijat ovat kéyttaneet likviditeetin mittaamiseen. Osa tutkimuksista tukee
parantunutta likviditeettid ja osa vastustaa sitd. Parantuneen likviditeetin puolesta puhu-
vat havainnot toteutuneiden kauppojen ja osakkeenomistajien maarédn kasvusta (La-
moureux & Poon 1987; Muscarella & Vetsuypens 1996; Guo ym. 2008). Toisaalta ha-
vainnot kasvaneesta osto- ja myyntitarjousten vélisesta erotuksesta ja rahamaaréisen
vaihdon heikentymisestd vastustavat likviditeettihypoteesia (Copeland 1979; Conroy
ym. 1990; Gray ym. 2003).

Vaikka empiirisissa tutkimuksissa ei ole paasty selkeddn yhteisymmarrykseen splitin
vaikutuksesta osakkeen likviditeettiin, on likviditeetin parantaminen usein yksi johdon
motiiveista toteuttaa split (Baker & Powell 1993; Mehta ym. 2011). Mahdollinen selitys
télle ristiriidalle on tutkijoiden ja yritysjohdon erilaiset ndkemykset likviditeetista. Tut-
kimuksessaan Baker ja Powell (1993: 27) haastattelivat osaa yritysjohtajista, jotka olivat
nimenneet parantuvan likviditeetin tdrkeimmaéksi syyksi toteuttaa split. Haastattelussa
yritysjohtajat eivat maininneet splitin mahdollisista vaikutuksista osakkeen rahamaarai-
seen vaihtoon tai sijoittajien toimeksiantokustannuksiin, vaan he pitivat tarkeimpéana
sitd, kuinka helposti sijoittajat voivat luopua osakkeistaan. Haastateltujen yritysjohtajien
mukaan likviditeetti paranee, kun osakkeenomistajien maara lisaantyy splitin seurauk-
sena ja osakkeen kaupankéynti aktivoituu. Myos Black (1986: 534) toteaa, ettd osak-
keen alhainen hinta houkuttelee irrationaalisia sijoittajia, miké& voi johtaa parantunee-
seen likviditeettiin.

Optimaalinen kaupankayntivéli -hypoteesi saa tukea aikaisemmista tutkimuksista, silla
useat tutkijat ovat havainneet osakkeenomistajien maaran kasvavan splitin seurauksena
(Lamoureux & Poon 1987; Easley ym. 2001; Lin ym. 2009). Dhar, Goetzmann,
Shepherd ja Zhu (2004: 14) tutkivat splitin vaikutusta eri sijoittajaryhmien kayttaytymi-
seen ja huomasivat, ettd splitin toteutuksen seurauksena piensijoittajat ostavat osaketta
huomattavasti enemman kuin institutionaaliset sijoittajat, mik& johtaa piensijoittajien
méaéran kasvuun yrityksessa. Liséksi yli puolet kaikista splitin yhteydessa toteutuneista
kaupoista muodostui kokonaan uusista sijoittajista. Tulosten perusteella osakkeen alhai-
sempi hinta houkuttelee erityisesti piensijoittajia ja samalla sivistyneempien eli institu-
tionaalisten sijoittajien osuus laskee. Schultz (2000: 436) raportoi vastaavista havain-
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noista omassa tutkimuksessaan. Myos yritysjohdolle suunnatut kyselytutkimukset tuke-
vat vahvasti kaupankéyntivalihypoteesia, silla kyselyihin vastanneet yritysjohtajat ni-
mesivat osakkeen hinnan palauttamisen suotuisammalle tasolle kaikkein tarkeimmaéksi
motiiviksi toteuttaa split (Baker ja Gallagher 1980; Baker ja Powell 1993).

Tutkimukset osoittavat, ettd osakkeen alhainen yksikkohinta houkuttelee piensijoittajia,
mutta mista tdméa johtuu? Luonnollinen selitys on, ettd piensijoittajilla on kaytdssaan
rajallinen varallisuus ja split mahdollistaa osakkeisiin sijoittamisen entistd pienemmilla
summilla, mik& helpottaa portfolioteorian mukaista salkun hajauttamista (Dyl & Elliot
2006: 2051). Osakkeen yksikkdhintaan liittyy myds psykologisia tekijoitd, silla pyoreét
luvut houkuttelevat sijoittajia, minka vuoksi osakkeita hankitaan usein tasaluvuin, vaik-
ka porssierista olisi luovuttu (Griffin 2010: 5). Lisdksi So ja Tse (2000: 68) huomautta-
vat, etta sijoittajat ostavat mieluummin suuren mééran halpoja osakkeita kuin pienen
maarén kalliita osakkeita, vaikka sijoitettava summa ei eroaisi ollenkaan vaihtoehtojen
valilla. Toisin sanoen osakkeen matala hinta voi tuntua piensijoittajille turvallisemmal-
ta, koska se vastaa paremmin heiddn mieltymyksiaan kdyda kauppaa ja nayttdd hal-
vemmalta.

4.2.3. Tikkivalihypoteesi

Tikkivali (tick size) on pienin yksikkd, jolla osakkeen hinta voi muuttua. Angel (1997:
656) kehitti tikkivaliin perustuvan teorian, jonka mukaan yritykset toteuttavat splitteja
hallitakseen osakkeensa suhteellista tikkivélid. Suhteellisella tikkivélilla tarkoitetaan
tikkivalin prosentuaalista osuutta osakkeen hinnasta. Toisin sanoen splittaamalla osak-
keensa, yritys voi laskea osakkeen hintaa, jolloin suhteellinen tikkivéli kasvaa. Vastaa-
vasti suhteellinen tikkivéli pienenee, kun osakkeen hinta nousee.

Angelin (1997: 657) mukaan optimaalinen tikkivali on tasapainoilua suuremman tikki-
valin tuottamien etujen ja kasvaneiden kaupankayntikustannusten valilla. Koska tikkivé-
li on kiinted, optimaalinen suhteellinen tikkivéli 10ytyy tietyltd hintatasolta, joka saavu-
tetaan splittaamalla osake. Toisaalta tikkivalid koskevat sadnnokset vaihtelevat huomat-
tavasti eri maissa ja porsseissd. Esimerkiksi USA:ssa on kaytossd yksi absoluuttinen
tikkivéli, joka koskee suurinta osaa porssin osakkeista. Toinen yleinen muoto on porras-
tettu tikkivéli, jossa tikkivalin suuruus riippuu osakkeen hinnasta. Liséksi tikkivalin
kokoa ohjaavat vahvat perinteet porsseissd, joissa ei ole erikseen madritelty muodollisia
ohjeita tikkivalille. Nama erot eri maiden tikkivéleissa auttavat selittdméén, miksi ylei-
nen osakkeiden hintataso vaihtelee voimakkaasti eri maissa: optimaalinen hintataso on
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teorian mukaan riippuvainen kunkin maan tikkivélin suuruudesta. Angel (1997: 658)
havaitsee tutkimuksessaan, ettd vaikka eri maiden osakehinnat vaihtelevat voimakkaasti,
on niiden suhteellinen tikkivali kuitenkin yhtendinen.

Kasvaneella tikkivélill4 on positiivisia vaikutuksia erityisesti likviditeettiin, sill& isompi
tikkivali kannustaa markkinatakaajia (market maker) kdymaan enemman kauppaa osak-
keella. Tama perustuu siihen, ettd isompi tikkivali kasvattaa pienintd mahdollista osto-
ja myyntitarjousten valista erotusta, mink& ansiosta markkinatakaajat saavat suuremman
tuoton kédydessddn kauppaa osakkeella. Isompi tikkivéli kannustaa samalla sijoittajia
kaymaan kauppaa rajahinnoilla (limit order) markkinatarjousten (market order) sijasta,
mikd omalta osaltaan parantaa likviditeettid. Kasvanut likviditeetti puolestaan tekee
osakkeesta houkuttelevamman sijoituskohteen uusille sijoittajille. Liséksi kasvanut tik-
kivali yksinkertaistaa kaupankéayntid vahentamélla mahdollisia hintavaihtoehtoja, mika
helpottaa tinkimistd ja johtaa kaupankaynnissd syntyneiden virheiden vahenemiseen.
Toisaalta splitin my6ta kasvanut osto- ja myyntitarjousten vélinen erotus nostaa sijoitta-
jien kaupankayntikuluja ja véhentda kasvaneen tikkivalin tuottamia likviditeettietuja.
(Angel 1997: 666-669.)

Schultz (2000: 430) kehitti mydhemmin Angelin (1997) teoriaa esittamalla, ettd yrityk-
set haluavat kasvattaa suhteellista tikkivalidansd, koska néin he luovat kannusteen mark-
kinatakaajina toimiville valittajille mainostaa osaketta. Tama perustuu siihen, ettd osa
markkinatakaajien tuotoista muodostuu osto- ja myyntitarjousten vélisesta erotuksesta,
minka takia suurempi erotus johtaa suurempiin tuottoihin. Toisin sanoen tikkivélin kas-
vaessa markkinatakaajalla on syy vauhdittaa osakkeella kaytavaa kauppaa. Tutkimuk-
sessaan Schultz (2000) osoittaa, ettd splitin seurauksena kaupankaynti todella muuttuu
kannattavammaksi markkinatakaajille, minka liséksi han havaitsee pienia todisteita
kaupankayntivirheiden ja vélittdjien kaupankéyntikustannusten védhenemisesta.

Vuonna 1997 NYSE:ssa ja NASDAQ:ssa historiallisesti vakiona sailynyt tikkivali las-
kettiin ensimmaistd kertaa suhdeluvusta 1/8 puolet pienempdaan suhdelukuun 1/16.
Myo6hemmin vuonna 2001 tikkivali laskettiin edelleen yhteen desimaaliin. Nama tikki-
valin muutokset tarjosivat tutkijoille hyvén tilaisuuden testata tikkivélin todellisia vai-
kutuksia ja esitettyjen teorioiden paikkansapitavyyttd. Kadapakkam, Krishnamurthy ja
Tse (2005: 875) havaitsivat, ettd desimaaliin pienentyneen tikkivalin seurauksena pien-
sijoittajat eivat kdyneet yhtd aktiivisesti kauppaa splitanneella osakkeella kuin aikai-
semmin, eika splitin toteutuspdivéna havaittu enaa tilastollisesti merkitsevid epdnormaa-
leja tuottoja. Tutkijoiden mukaan tulokset tukevat tikkivalihypoteesia, koska pienem-
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man tikkivalin myota osto- ja myyntitarjousten vélinen erotus ei kasva enéda yhta paljon
osakkeen splitatessa, jolloin valittdjilla ei ole yhtd suurta kannustetta mainostaa osaketta
kuin aikaisemmin. Taman seurauksena osake ei veda puoleensa piensijoittajia eiké to-
teutuspaivand havaita merkittavia epdnormaaleja tuottoja. Myds Chou, Lee ja Chen
(2005: 209) seké Griffin (2010: 6) havaitsevat omissa tutkimuksissaan, etta osakkeiden
epanormaalit tuotot laskivat ja muuttuivat tilastollisesti merkityksettomiksi splitin toteu-
tuspdivana, kun tikkivali laskettiin yhteen desimaaliin.

Tikkivélihypoteesilla on omat puutteensa, ja sitd voidaan kritisoida useasta seikasta.
Ensinndkin teorian mukaan osakkeiden hintojen pitéisi laskea, jos porssin tikkivélid
pienennetdadn. Angel (1997: 678) esittdd oman tutkimuksensa lopuksi, ettd jos New
Yorkin porssin tikkivali lasketaan suhdeluvusta 1/8 yhteen desimaaliin, keskimaaraisten
osakehintojen pitdisi laskea samassa suhteessa ja asettua ajan myo6ta kolmen dollarin
tasolle. Kun tikkivali laskettiin aikanaan yhteen desimaaliin, eivat osakkeiden keskihin-
nat kuitenkaan muuttuneet eika yritykset splitanneet osakkeitaan entista aktiivisemmin
tavoitellessaan uutta optimaalista suhteellista tikkivalia. Lipson ja Mortal (2006: 887)
toteavatkin, ettei suhteellisella tikkivalilla ole vaikutusta yritysten paatokseen splitata
osake. Toiseksi suurten yritysten osakkeilla kdydaan jo entuudestaan paljon kauppaa,
joten on hyvin epéatodennakadista, ettd ndma yritykset olisivat halukkaita erikseen mak-
samaan valittajille likviditeetin lisddmisestda (Weld ym. 2009: 133). Lopuksi Schultz
(2000: 449) mainitsee itse, ettei tikkivalinypoteesi pysty selittdmaan markkinoiden posi-
tiivista reaktiota splitin julkaisuun tai rahastojen suorittamia splitteja.

On my0s hyva huomata, ettd kuten tikkivalia koskevat saannét myos markkinoiden toi-
mintamekanismit vaihtelevat maittain, mikéa vaikuttaa tikkivalin merkitykseen (Angel
1997: 671). Tikkivélin vaikutukset likviditeettiin koskevat enimmékseen dealer-
markkinoita, joilla erilaiset spesialistit ja markkinatakaajat vastaavat osakkeiden likvidi-
teetistd. Siksi tikkivalihypoteesi ei sovellu esimerkiksi Suomen osakemarkkinoille, kos-
ka Helsingin porssi edustaa huutokauppamarkkinaa (auction market), jolla kaikki ostajat
ja myyjat kohtaavat samassa paikassa ilman spesialisteja tai markkinatakaajia (Nikkinen
ym. 2008: 15).

4.2.4.Muut teoriat
Useat tutkijat ovat osoittaneet, ettd osakkeenomistajien maara kasvaa splitin toteutuksen

seurauksena (Schultz 2000; Dhar ym. 2004; Lin ym. 2009). Optimaalinen kaupankayn-
tivali -hypoteesin mukaan osakkeen alhaisempi hinta houkuttelee uusia sijoittajia ja pa-
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rantaa osakkeen likviditeettid, mutta se ei kuitenkaan varsinaisesti selitd, miksi yritys-
johto haluaisi laajentaa omistajakantaansa. Voi olla, ettd osakkeenomistajien méaéran
kasvattaminen on yritysjohdon tietoinen valinta. Lamoureux ja Poon (1987: 1368) seké
Lakonishok ja Lev (1987: 931) ehdottavat, ettd yritysjohto voi haluta lisata osakkeen-
omistajien maéraa turvatakseen oman tyopaikkansa, koska laajempi omistajakanta suo-
jaa yritystd mahdollisilta yritysvaltauksilta. Yritysjohdolle voi olla my6s suotuisaa kas-
vattaa erityisesti piensijoittajien osuutta yrityksessd, koska piensijoittajilla ei ole yhta
paljon valtaa kaytossédan kuin suurilla sijoittajilla. Liséksi kasvanut omistajakanta voi
johtaa yrityksen markkina-arvon nousuun (Dyl & Elliot 2006: 2050).

Grinblatt ym. (1984: 465) esittivét teorian, jonka mukaan aliarvostetut yritykset kéaytta-
vat splittia keinona saada analyytikoiden ja markkinoiden huomio. Split tarjoaa yrityk-
sille hyvan keinon viestia aliarvostuksestaan, koska yritys ei paljasta ndin suoraan hyo-
dyllisia tietoja kilpailijoille. Tdma niin sanottu huomionhaku- tai laiminlydtyjen yritys-
ten hypoteesi saa tukea myds muilta tutkijoilta. Arbel ja Swanson (1993: 20) havaitsevat
omassa tutkimuksessaan, ettd vahemman tunnettujen yritysten osakkeet kokevat suu-
remman positiivisen reaktion splitin julkaisun yhteydessd kuin tunnettujen yritysten
osakkeet. Wulff (2002: 294) havaitsee myos yrityksen markkina-arvon ja splitin julkai-
sua seuraavien epanormaalien tuottojen valilla negatiivisen yhteyden Saksan osake-
markkinoilla. Hanen mukaansa tutkimustulokset tukevat teoriaa, jonka mukaan yrityk-
set toteuttavat splitin saadakseen markkinoiden huomion.

Lamoureux ja Poon (1987: 1349) kehittivat tutkimuksessaan vero-optiomallin, joka pe-
rustuu splitin aiheuttaman volatiliteetin ja erityisesti yrityskohtaisen riskin kasvuun.
Teorian mukaan korkeamman volatiliteetin osake luo sijoittajille niin sanotun vero-
option eli mahdollisuuden lunastaa lyhyella aikavalilla tappioita, jotka voi hyddyntaa
verotuksessa vahentdmalla myyntivoitoista syntyvia veroseuraamuksia. Toisin sanoen
split tarjoaa yritysjohdolle keinon kasvattaa sijoittajien vero-option arvoa, minka ansios-
ta markkinat reagoivat positiivisesti splitin julkaisuun. Teoriaa voi luonnollisesti kriti-
soida silla, ettd kaikki sijoittajat eivét halua kasvattaa sijoituskohteensa todennakdisyyt-
t4 tuottaa tappiota, vaan he voivat suosia maltillisemman riskin sijoituskohteita. Lisaksi
vero-optiolla ei ole lainkaan arvoa institutionaalisille sijoittajille tai piensijoittajille, joil-
le ei ole kertynyt myyntivoittoja.

Lin ym. (2009: 476) ehdottivat hypoteesia, jonka mukaan splitteja toteutetaan, koska ne
parantavat osakkeiden kaupankaynnin jatkuvuutta. Hypoteesin mukaan véhaisesta vaih-
dosta kérsivat yritykset voivat toteuttaa splitin houkutellakseen tietdmattomia sijoittajia.
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Sijoittajien kasvanut méara mahdollistaa markkinatakaajien tarjoamat likviditeettipalve-
lut entistd edullisempaan hintaan, mika parantaa edellytyksia kaupankéynnille ja johtaa
pysyvampéén likviditeetin parantumiseen. Tutkijoiden mukaan samalla kun sijoittajien
kokema likviditeettiriski pienenee, yrityksiltd vaaditaan entista pienempaa likviditeetti-
preemiota, mika johtaa yrityksen arvonnousuun. Tutkimuksessaan Lin ym. (2009) ha-
vaitsevat splittien parantavan osakkeiden kaupankéynnin jatkuvuutta, pienentavan si-
joittajien kokemaa likviditeettiriskia ja laskevan yritysten oman padoman hintaa, mitké
kaikki tukevat hypoteesia. Lin ym. (2009) esittaméssa hypoteesissa on samoja piirteita
kuin tikkivalihypoteesissa, koska molemmat teoriat perustuvat vahvasti markkinatakaa-
jien asemaan ja vaikutukseen osakkeen likviditeetin muodostumisessa. Tdman takia
hypoteesi soveltuu lahinna dealer-markkinoille.

Tikkivélihypoteesin mukaan osakkeiden hinnat ovat vakiintuneet tietylle tasolle, koska
yritykset tavoittelevat alhaisemmilla hinnoilla optimaalista suhteellista tikkivalid. So ja
Tse (2000: 72) kehittivat vaihtoehtoisen teorian, jonka mukaan markkinoille on synty-
nyt ajan my6td normi oikeasta hintatasosta, jota yritykset noudattavat splitatessaan
osakkeensa. Teorian mukaan split on osittain sosiologinen tapa, jota vahvistavat analyy-
tikoiden, yritysjohdon ja sijoittajien odotukset. Tutkimuksessaan So ja Tse (2000: 75)
tutkivat 779 yhdysvaltalaista yritystd, jotka ovat splitanneet osakkeensa véhintaan kol-
me Kertaa vuosina 1962-1994. Tutkijat havaitsevat, ettd yritykset palauttavat tasaisesti
osakkeensa hinnan samalle tasolle siitd huolimatta, kuinka paljon yrityksen markkina-
arvo on kasvanut splittid edeltavalla ajanjaksolla. Yrityksen valitsemaa splitsuhdetta
selittddkin enemman se, kuinka paljon osakkeen hinta poikkeaa markkinoiden mediaa-
nihinnasta. Lisdksi otokseen valikoituneista yrityksistd vain 8,7 % ei splitannut osaket-
taan, vaikka siihen olisi ollut edellytykset.

Weld ym. (2009: 136) huomauttavat, ettd normi voi syntya tai muuttua markkinoita va-
visuttavan koettelemuksen myo6ta. Esimerkiksi New Yorkin porssissd osakkeiden kes-
kimé&aréinen hintataso laski huomattavasti vuonna 1929 alkaneen suuren laman seurauk-
sena, eika keskiméaardinen hintataso ole sen jalkeen noussut 35 dollarista. Kun normi
muodostuu, siitd tulee ajan myo6ta itseddn vahvistava ilmio, jota yritykset noudattavat.
On olemassa myds esimerkkejé yrityksistd, jotka eivét ole splitanneet osakettaan huo-
mattavasta kurssinoususta huolimatta. Tallainen yhtié on esimerkiksi Apple, jonka
osakkeella kaytiin kauppaa NASDAQ:ssa yli 600 dollarin yksikkéhinnalla kevaalla
2012. Radikaalimpi esimerkki on Warren Buffetin luotsaama Berkshire Hathaway, jon-
ka alkuperdistd osakesarjaa ei ole koskaan splitattu, minka seurauksena sen yksikkohin-
ta on kohonnut perati 120 000 dollariin. Mielenkiintoista kylla Weld ym. (2009: 139)
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eivat havainneet tutkimuksessaan tilastollista eroa ndiden splittaamatta jattaneiden yri-
tysten ja splitanneiden yritysten taloudellisessa kehityksessé. Toisin sanoen yrityksia ei
rangaista, vaikka ne eivat noudata markkinoiden yleistd perinnetta splitata osake. Tutki-
joiden mukaan tulos tukee normiteoriaa, koska osakkeiden staattista hintatasoa ei voida
perustella taloudellisilla vaikutuksilla.

4.2.5.Yhteenveto teorioista

Splittien toteuttamista selittdvat paateoriat ovat pohjimmiltaan hyvin erilaisia. Esimer-
kiksi signaalihypoteesi liittda splitin vahvasti yrityksen tulevaisuuteen, kun taas opti-
maalinen kaupankayntivali -hypoteesi liittda sen yrityksen menneisyyteen, koska tarve
palauttaa osakkeen hinta alhaisemmalle tasolle johtuu nimenomaan splittia edeltavasta
kurssinoususta. Vastaavasti signaalihypoteesi voidaan tulkita tikkivélinypoteesin vasta-
kohdaksi. Signaalihypoteesin mukaan split toimii uskottavana signaalina yrityksen tule-
vaisuudennakymistd, koska toimenpiteeseen liittyy todellisia kustannuksia, kuten sijoit-
tajien kaupankayntikustannusten kasvu ja likviditeetin osittainen heikkeneminen. Tikki-
valihypoteesin mukaan ndma splitin aiheuttamat kustannukset voidaan nahdd maksuna
valittajille osakkeen mainostamisesta ja likviditeetin parantamisesta. Ristiriidoista huo-
limatta jokaisella hypoteesilla on kuitenkin omat hyvat puolensa, ja ne pystyvat selitta-
maan omasta nakokulmastaan splitin yhteydessa havaittuja markkinareaktioita.

Erilaiset hypoteesit eivat ole valttaméttd toisiaan poissulkevia. Esimerkiksi Ikenberry
ym. (1996: 358) ehdottavat signaali- ja kaupankayntivalihypoteesin yhdistelmad mah-
dolliseksi selitykseksi splittien toteuttamiselle: Yritysjohto voi tavoitella splittauksella
optimaalisen hintatason synnyttdmia etuja, mutta koska toimenpiteeseen liittyy todelli-
sia kustannuksia, on paatos riippuvainen johdon uskosta yrityksen tulevaan kehitykseen.
On todennakaoista, ettd vain optimistiset yritysjohtajat ovat valmiita toteuttamaan splitte-
ja, silla pessimistiset johtajat pelkdavat splitin johtavan negatiiviseen lopputulokseen.
Markkinat voivat siis tulkita splitin positiiviseksi signaaliksi, vaikka se olisi tarkoitettu
osakkeen yksikkohinnan palauttamiseksi suotuisammalle tasolle. Aikaisemmat tutki-
mukset osoittavat, etta split aiheuttaa osakkeessa, sijoittajien kaupankaynnissa ja mark-
kinoiden mikrostruktuurissa laaja-alaisia reaktioita, joten yhden kaikenkattavan teorian
luominen on hyvin vaikeaa. Erilaisia hypoteeseja tulisikin tarkastella enemman toisiaan
taydentavina kuin toisiaan poissulkevina vaihtoehtoina.
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5. DATA JA TUTKIMUSMENETELMA

Tutkimuksen viidennessé luvussa luodaan pohja tutkimuksen empiiriselle osalle ja tut-
kimustuloksille. Ensin esitellddn tutkimushypoteesit ja tyén tarkka rajaus. Taman jal-
keen kaydaan yksityiskohtaisesti lapi tutkimuksessa kaytettdvd menetelmé ja aineisto.
Lopuksi esitellaan lyhyesti tutkimuksen toteutus, jonka perusteella tutkimustulokset on
saatul.

5.1. Tutkimushypoteesit

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia splitin vaikutusta osakekursseihin seka jul-
kaisu- ettd toteutuspaivana Helsingin porssissd. Julkaisupdiva maaritelladn péaivaksi,
jolloin markkinoille on tullut ensimmaisté kertaa tieto tulevasta splitisté ja toteutuspaiva
maaritellddn péaivaksi, jolloin splitatut osakkeet ovat tulleet kaupankdynnin kohteeksi.
Molempia tapahtumia tutkitaan hyvin lyhyella aikavélilla, koska tehokkaiden markKki-
noiden hypoteesin mukaisesti uuden tiedon pitdisi heijastua vélittomésti osakkeen hin-
taan. Vaikka toteutuspéivaan ei liity uutta tietoa, voidaan tapahtumatutkimuksen avulla
havaita, onko osakkeen splittauksella ollut vaikutusta kurssikehitykseen. Aihe on rajattu
koskemaan vain tavallisia splittejd, jotka on toteutettu Helsingin porssissd vuosina
1994-2011.

Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd markkinat reagoivat positiivisesti splitin julkai-
suun (ks. Grinblatt ym. 1984; Desai & Jain 1997; Chen ym. 2011). Positiivista markki-
nareaktiota on selitetty esimerkiksi signaalihypoteesilla, jonka mukaan markkinat tulkit-
sevat splitin positiiviseksi viestiksi yrityksen tulevaisuudennakymistd (Ikenberry ym.
1996: 357). Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan olettaa, ettd markkinat rea-
goivat positiivisesti splitin julkaisuun myods Helsingin porssissa, mika on tutkimuksen
ensimmadinen hypoteesi:

H1: Markkinat reagoivat positiivisesti splitin julkaisuun

Splittien aiheuttamia markkinareaktioita on tutkittu my6s varsinaisena toteutuspéivana,
mutta tutkimustulokset ovat osittain ristiriitaisia. Osa tutkijoista raportoi positiivisista
epanormaaleista tuotoista splitin toteutuspéivan yhteydessa (Lamoureux & Poon 1987,
Kalotychoy ym. 2009; Madhumita 2012), kun taas osa ei ole havainnut merkittavia epa-
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normaaleja tuottoja, ja puolustavat markkinoiden tehokkuutta (Fama ym. 1969; Byun &
Rozeff 2003). Toinen tutkimushypoteesi tarkastelee toteutuspdivan markkinareaktiota:

H2: Osakkeen splittausta seuraa epanormaaleja tuottoja

Toinen tutkimushypoteesi tutkii pohjimmiltaan Helsingin porssin tehokkuutta. Toteu-
tuspdivana tapahtuva split ei pitdisi tulla yllatyksena kenellekaén, koska splitista on an-
nettu julkinen porssitiedote etukéteen. Jos markkinat ovat tehokkaat, kaikki splitin sisal-
tdma informaatio pitdisi heijastua valittémasti osakekurssiin julkaisuhetkelld. Jos toteu-
tuspdivana kuitenkin havaitaan epanormaaleja tuottoja, voidaan markkinoita pitaa tehot-
tomina keskivahvojen ehtojen osalta.

Splittien aiheuttamien markkinareaktioiden voimakkuuteen on havaittu vaikuttavan
suhdeluku, jolla split on toteutettu. Esimerkiksi McNichols ja Dravid (1990) huomasivat
positiivisen suhteen julkaisupdivan epédnormaalien tuottojen ja splitsuhteen vélilla. Ka-
lotychou ym. (2009) havaitsivat vastaavasti positiivisen suhteen epanormaalien tuotto-
jen ja splitsuhteen vaélilla toteutuspéivana. Lisdksi Conroy ym. (1999) osoittivat tutki-
muksessaan, ettd odotettua suurempi splitsuhde johtaa myds analyytikoiden parantunei-
siin tulosennusteisiin. Tuloksista voidaan paatelld, ettd markkinat kokevat splitin sita
positiivisemmaksi, mitd enemman osakkeen hintaa lasketaan. Naista oletuksista johde-
taan kolmas tutkimushypoteesi:

H3: Splitsuhteella on positiivinen vaikutus markkinareaktioon

Vaikka edellé esitetyt hypoteesit on todistettu pateviksi suurilla markkinoilla, ei niita
ole juuri tutkittu Helsingin porssissa. Hypoteesien toteutumista ei voida suoraan pitaa
itsestaanselvyytend, silla Helsingin porssi on suhteellisen pieni markkina, jonka toimin-
ta voi poiketa suurten porssien tehokkuudesta. Erityisesti osakkeiden véahainen vaihto ja
suuriin porsseihin verrattuna pieni otoskoko aiheuttavat tutkimukselle haasteita. Toi-
saalta tutkimustulokset voivat parhaimmillaan luoda uutta tietoa pienen pdrssin ominai-
suuksista ja markkinatehokkuudesta.

5.2. Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimuksen avulla voidaan tutkia tietyn tapahtuman aiheuttamaa markkina-
reaktiota eli sitd, miten ja kuinka voimakkaasti osake reagoi uuteen tietoon. Menetelma
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perustuu markkinoiden tehokkuuteen, silld uuden tiedon oletetaan heijastuvan valitto-
masti osakkeen hintaan, mink& ansiosta tapahtuman taloudellinen merkitys voidaan ha-
vainnoida kurssikehityksestd suhteellisen lyhyelld aikavélilla. Tapahtumatutkimuksella
on useita kayttosovelluksia, silld menetelméé hyodynnetdédn laaja-alaisesti seka yritysta
koskevien ettd koko taloutta koskevien tapahtumien tutkimuksessa. Tallaisia tapahtumia
voivat olla esimerkiksi yritysten tulosjulkaisut, osakeanti- ja fuusioilmoitukset seka
makrotaloudelliset uutiset. Tapahtumatutkimus soveltuu useisiin eri arvopapereihin,
mutta osakkeet ovat yleisin tutkimuskohde. (MacKinlay 1997: 13.)

Tapahtumatutkimuksella on pitka historia, joka yltda 1930-luvulle asti, jolloin Dolley
(1933) toteutti ensimmaisen splittutkimuksen. Menetelmé kehittyi ajan myo6td, kunnes
se saavutti nykyisen muotonsa jo 1960-luvun lopulla. Tuolloin Ball ja Brown (1968)
sekd Fama ym. (1969) hyddynsivét tapahtumatutkimusta omissa uraauurtavissa tutki-
muksissaan, eivatkd menetelman perusperiaatteet ole juuri muuttuneet sen jalkeen.
Myo6hemmin tapahtumatutkimus on kehittynyt entisestdan. Suurin muutos on ollut kuu-
kausituottojen vaihtuminen péivatuottojen hyddyntamiseen, mikd on mahdollistanut
entista tarkempien ja luotettavampien tulosten saamisen. Toiseksi tilastolliset menetel-
mat ovat kehittyneet, mik& on mahdollistanut epanormaalien tuottojen tarkemman las-
kemisen. Nykypdivand menetelman suurimmat haasteet koskevat pitkén aikavalin ta-
pahtumatutkimuksia, jotka eivat ole vield kovin luotettavia. (MacKinlay 1997: 14; Kot-
hari & Warner 2006: 8.)

Yleisesti ottaen tapahtumatutkimuksen kulkua voidaan kuvata seuraavien vaiheiden
avulla (Campbell, Lo & MacKinlay 1997: 151-152):

Tapahtuman maarittaminen

Aineiston kerddminen

Normaalien ja epdnormaalien tuottojen méaarittdminen
Normaalien tuottojen estimointi

Tilastollisen merkitsevyyden laskeminen

Empiiriset tulokset

Tulkinta ja johtopéaatokset

N ok~

Ensimmaisessd vaiheessa mééritetdan tutkittava tapahtuma ja aikavali, jonka ajalta ha-
vainnoidaan osaketuottoja tapahtuman yhteydessa. Tatd aikavélid kutsutaan tapahtu-
maikkunaksi (event window). Tapahtumaikkunan pituus maaritetddn yleenséd kattamaan
ainakin muutama péiva tapahtuman ymparille, koska tapahtuman aiheuttama kurssireak-
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tio voi jakautua useammalle pdivélle. Tutkimuksen aiheesta ja rajauksesta riippuen voi-
daan tietoisesti valita pidempi tapahtumaikkuna, jolloin tutkitaan myo6s aikaa ennen ja
jalkeen tapahtuman. Téll& tavalla voidaan havainnoida, ennakoivatko markkinat tulevan
tapahtuman tai reagoivatko markkinat tapahtumaan viiveelld. Pidempaan tapahtumaik-
kunaan liittyy kuitenkin ongelmia, silla tapahtumaikkunaan voi téallgin siséltya muita
osakkeen kurssiin vaikuttavia tapahtumia, jotka vaaristavat havaittuja epédnormaaleja
tuottoja ja voivat johtaa vaariin johtopaatoksiin tulosten merkitsevyydesta. Toisin sano-
en tapahtumatutkimuksen luotettavuutta voidaan yleensa parantaa pienentdmalla tapah-
tumaikkunaa. (MacKinlay 1997: 14-15; McWilliams & Siegel 1997: 636.)

Tapahtuma-ajankohdan tarkka méarittdminen voi olla ajoittain ongelmallista, jos tutkit-
tava tapahtuma ei ole yksiselitteinen. Esimerkiksi fuusion aiheuttamien markkinareakti-
oiden tutkiminen saattaa olla ongelmallista, koska jarjestelya koskeva tiedotus ja toteu-
tus jakaantuvat pitkalle aikavalille, jolloin tapahtuman vaikutusta on vaikeata havaita
yhtend tiettyna pdivana. Splittien kohdalla ongelmallisinta on julkaisupaivén tarkka
maarittely, silla yritykset voivat julkaista tiedon tulevasta splitistd usealla eri tavalla ja
usein ilmoitukseen liittyy myds muita yritysta koskevia tiedotteita. Kun tapahtumapai-
vat on madritetty, asetetaan seuraavaksi kriteerit, joiden perusteella tutkimukseen vali-
taan havaintoaineisto. Tutkittavat yritykset voidaan valikoida esimerkiksi pdrssin, toi-
mialan tai yrityksen koon perusteella. (Wells 2004: 63-64.)

Tapahtuman aiheuttaman markkinareaktion mittaamiseen kaytetadn epanormaaleja tuot-
toja. Epanormaalit tuotot maaritetdan todellisiksi tapahtumaikkunassa havaituiksi tuo-
toiksi, joista on vahennetty osakkeen normaalituotto. Normaalituotto puolestaan maari-
tetdan tuotoksi, jonka osakkeen odotetaan tuottavan ilman yllattdvaa tapahtumaa. Epé-
normaaleja tuottoja voidaan kuvata seuraavalla kaavalla:

(3) AR = Ry — E(Ritlxt)v

missa AR;; on osakkeen i epdnormaali tuotto ajanhetkellé t, R;; on osakkeen i todelli-
nen tuotto ajanhetkelld t ja E(R;:|X;) on osakkeen i odotettu tuotto ajanhetkelld t. X,
kuvaa menetelméad, jonka avulla odotettu tuotto on mallinnettu. (MacKinlay 1997: 15.)

Kuten edelld olevasta kaavasta kdy ilmi, on olemassa useita erilaisia tapoja mallintaa
osakkeen normaalia tuottoa. Nyky&&n normaalien tuottojen mallintamisessa hyddynne-
tdan tilastollisia malleja, joiden avulla normaalituotto lasketaan yleensd tapahtumaa
edeltdvaltd ajanjaksolta. Tata aikavélig, jolta osakkeen normaalituotto mallinnetaan,



51

kutsutaan estimointi-ikkunaksi (estimation window). Yleisimmat tilastolliset mallit ovat
keskiarvokorjattu tuottomalli (mean-adjusted return model), markkinakorjattu tuotto-
malli (market-adjusted return model) ja markkinamalli (market model). Keskiarvokorja-
tussa tuottomallissa lasketaan estimointiajalta osakkeen keskiméardinen tuotto, jota kay-
tetddn epanormaalien tuottojen laskemiseen. Markkinakorjattu tuottomalli puolestaan
hyodyntdd markkinoiden keskimaaréista tuottoa eli markkinaindeksia epanormaalien
tuottojen laskemisessa. Kehittynein malli on markkinamalli, jossa normaalituottojen
mallintamisessa otetaan huomioon osakkeen systemaattinen riski. Osakkeen beetaker-
roin lasketaan yleensa hyodyntéen regressioanalyysia. (Brown & Warner 1985: 6-7;
Wells 2004: 64-65.)

Normaalituottojen estimointimallin valinnan liséksi on oleellista maarittdd estimointi-
ikkunan pituus. Pidempi estimointiaika parantaa markkinamallin tarkkuutta, mutta liian
kauas ulottuva estimointi-ikkuna ei vélttdmatta kuvaa endé kovin hyvin kurssin kayttay-
tymistd tapahtumahetkelld (MacKinlay 1997: 21). Estimointi-ikkuna asetetaan tapahtu-
maa edeltavélle ajalle niin, ettei se mene paallekkain tapahtumaikkunan kanssa. Jos tut-
kittava tapahtuma siséltyisi estimointiajalle, tapahtuman aiheuttama markkinareaktio
vadristéisi normaalituottojen estimointia. (Campbell ym. 1997: 156.)

Kun normaalituotot on estimoitu, voidaan laskea epanormaalit tuotot. Epanormaalien
tuottojen tilastollista merkitsevyytta tutkitaan yleensa tilastollisilla testeilld, joita kasitel-
l4&n tarkemmin tulevassa alakappaleessa. Lopuksi saadut tulokset raportoidaan ja tulki-
taan seka tehdaan johtopaatds, onko tutkittavalla tapahtumalla vaikutusta osaketuottoi-
hin. (Campbell ym. 1997: 152.)

5.2.1. Normaalien ja epdnormaalien tuottojen estimointi

Tassa tutkimuksessa kéaytetddn markkinamallia normaalien tuottojen estimointiin, koska
se on muita malleja kehittyneempi versio ja takaa tarkimmat tulokset. Muihin malleihin
verrattuna markkinamallin etu on siind, ettd se ottaa huomioon osakkeen markkinariskin
eli markkinoiden yleisten liikkeiden vaikutuksen osakkeen normaalituottoon (MacKin-
lay 1997: 26; Wells 2004: 65). Osakkeen i paivakohtainen normaalituotto E(R;;) Voi-
daan ilmaista markkinamallin avulla seuraavasti (McWilliams & Siegel 1997: 628):

(4) E(Rit) = a; + BiRme + &,
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missé R,,, on markkinaportfolion m tuotto ajanhetkella t, «; ja B; ovat regressioyhtalon
vakiotermi ja osakkeen i systemaattinen riski seké &;; on mallin virhetermi ajanhetkella
t. Koska markkinamallin virhetermin (g;;) odotusarvon ja varianssin oletetaan olevan
nolla, voidaan osakkeen i péivékohtainen epanormaali tuotto (AR;;) laskea seuraavalla
kaavalla (McWilliams & Siegel 1997: 628):

(5) AR;t = Ryt — E(Rit) = Ryt — a; — BiRme

missa R;; on osakkeen i todellinen tuotto ajanhetkelld t seké «; ja f8; ovat markkinamal-
lin parametrit, jotka lasketaan estimointi-ikkunan ajalta kayttden pienimmén neliésum-
man menetelmaa (Ordinary Least Squares, OLS). Tassa tutkimuksessa markkinaportfo-
liona (R,,;) kaytetddn Helsingin porssin yleistd kurssikehitystd kuvaavaa OMXH-
yleisindeksid, joka edustaa parhaiten markkinoiden liikkeita otoksen yrityksille.

Kaava (5) laskee paivékohtaisen epanormaalin tuoton vain yhdelle osakkeelle kerral-
laan. Jotta tapahtuman kokonaisvaikutusta osakkeisiin voidaan tarkastella yleiselld ta-
solla, lasketaan otoksen péaivakohtainen keskimd&rdinen ep&normaali tuotto (AAR,),
joka saadaan seuraavalla kaavalla (Kothari & Warner 2006: 11):

1
(6) AAR; = N Iiv=1 ARy,

missa N on havaintojen lukumaara ja AR;; on osakkeen i epanormaali tuotto ajanhetkel-
la t. Kyseessa on otoksen epanormaalien tuottojen aritmeettinen keskiarvo paivana t.

Tapahtuman aiheuttamaa markkinareaktiota voidaan havainnoida pidemmalla aikavalil-
I& laskemalla osakkeiden kumulatiiviset epdnormaalit tuotot. Aivan kuten epanormaalit
tuotot, myos yksittdisten osakkeiden kumulatiiviset epanormaalit tuotot voidaan koota
yhteen laskemalla kumulatiivinen keskimaérdinen epanormaali tuotto (CAAR). Kumu-
latiivinen keskimé&aréinen epanormaali tuotto (CAAR) kuvaa tapahtuman aiheuttamaa
kokonaisvaikutusta osakkeisiin tietylla aikavalilla (Kothari & Warner 2006: 11):

1 —
@) CAAR(ty, t;) = XL, CAR(ty, ty) = XiZ1 AAR,
5.2.2. Epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys

Epanormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd mitataan tdssé tutkimuksessa t-
testilld. T-testi on keskiarvotesti, jonka avulla voidaan mitata, eroavatko havaitut epé-



53

normaalit tuotot tilastollisesti merkitsevasti nollasta eli nollahypoteesin mukaisesta ole-
tuksesta. Jos havaitaan tilastollisesti merkitseva ero, voidaan nollahypoteesi hyléta ja
todeta tapahtuman vaikuttaneen osaketuottoihin. Testauksessa hyddynnetaan kaksisuun-
taista testid, koska osake voi periaatteessa reagoida tapahtumaan joko positiivisesti tai
negatiivisesti. Pdivakohtaisten keskiméaaraisten epanormaalien tuottojen (AAR,) tilastol-
linen merkitsevyys voidaan selvittdd seuraavan testisuureen avulla (Brown & Warner
1985: 7; MacKinlay 1997: 24):

AAR;

(8) ~tn—1)

SE(aARy)

Kaavan (8) nimittdja kuvaa paivakohtaisten keskimaardisten epadnormaalien tuottojen
(AAR,) keskivirhettd, joka saadaan kaavalla:

Sp
(9) S E(AARt) = \/_N,

missa S, on paivakohtaisten epdnormaalien tuottojen keskihajonta ja N on havaintojen
lukumaard. Kumulatiivisten keskimaaraisten epanormaalien tuottojen (CAAR(;1,2))
tilastollinen merkitsevyys voidaan selvittaa vastaavasti testisuureella (MacKinlay 1997:
24):

CAAR(tl,tZ)

(10) ~tn—-1)

SE (CAAR(t1,¢2))

Kaavan (10) nimittdja eli kumulatiivisten keskiméaardisten epanormaalien tuottojen
(CAAR 41,12) keskivirhe saadaan laskemalla saman aikavalin paivittaisten keskimaarais-
ten epanormaalien tuottojen keskivirheet yhteen:

(11) SE(CAAR(tLtZ)) = Z%z% SE(AARt)

5.2.3. Tapahtumatutkimukseen liittyvat ongelmat

Yksi keskeinen tapahtumatutkimukseen liittyva ongelma koskee osakkeen beetakertoi-
men estimointia. Erityisesti kaupankdynnin epatasaisuus johtaa helposti harhaiseen bee-
takertoimeen, silla vahainen kaupankaynti aiheuttaa alimitoitetun beetakertoimen, kun
taas aktiivinen kaupankaynti aiheuttaa ylimitoitetun beetakertoimen (Niini 2000: 51).
Jos osakkeen beetakerroin on estimoitu todellista pienemmaksi, markkinamallin kaytto
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voi tuottaa liian suuria epdnormaaleja tuottoja. Toisaalta Brown ja Warner (1985: 18)
osoittavat tutkimuksessaan, ettd vaihtoehtoiset menetelmat parametrien estimoimiseen
eivat valttdmatta takaa tarkempia tuloksia kuin perinteinen pienimmén neliGsumman
menetelmadédn perustuva markkinamalli. Vastaavasti aikaisemmissa tutkimuksissa on
havaittu, etteivat vahdisen kaupankdynnin vaikutuksia korjaavat menetelmét yleensé
johda tulosten merkittavaan parantumiseen, joten markkinamallin kdyttdé on perusteltua
(MacKinlay 1997: 36).

Wells (2004: 66) kritisoi tapahtumatutkimusta olettamuksista, joiden mukaan osakkeen
estimoitu beetakerroin pysyy vakiona yli ajan ja osakkeen menneisyys on taydellinen
tulevaisuuden ennustaja. Todellisuudessa osakkeen beetakerroin muuttuu jatkuvasti
osakkeen ja markkinoiden liikkeiden vaihdellessa eikd menneisyyden perusteella voida
koskaan ennustaa tdysin luotettavasti tulevaa kurssikehitysta. Lisaksi yritystd koskevilla
tapahtumilla on havaittu olevan vaikutus osakkeen varianssiin, mikd on tullut hyvin
esille myds splitteja koskevissa tutkimuksissa (ks. Ohlson & Penman 1985; Koski 1998;
Wulff 2002). Tama muodostuu ongelmaksi, jos epdnormaalien tuottojen tilastollista
merkitsevyyttd havainnoidaan laskemalla tuottojen keskihajonta ajalta ennen tai jalkeen
itse tapahtuman, jolloin keskihajonnan mittari on todennéakdisesti alimitoitettu (Kothari
& Warner 2006: 14).

Nollahypoteesin testaamiseen liittyy myds muita ongelmia, silla tilastolliset testit teke-
vat oletuksia epanormaalien tuottojen ominaisuuksista, jotka eivat aina pida paikkaansa.
Esimerkiksi t-testi olettaa, ettd epdnormaalit tuotot ovat riippumattomia ja normaalisti
jakautuneita. Tuottojen riippumattomuus ei todennakdisesti pida paikkaansa, jos tutki-
taan yhden toimialan yrityksid, jotka reagoivat hyvin samalla tavoin markkinauutisiin
(Wells 2004: 67). Tuottojen jakautuminen normaalisti on ongelmallisempi oletus, silla
yksittéisten osakkeiden paivétuotot ja epdnormaalit tuotot ovat harvoin normaalijakau-
tuneita. Brown ja Warner (1985: 10) havaitsevat kuitenkin, ettd otoskoon kasvaessa
keskimaardisten epanormaalien tuottojen jakauma alkaa lahestyd normaalijakaumaa,
aivan kuten keskeinen raja-arvolause (Central Limit Theorem, CTL) ennustaa. He to-
teavat, ettd tuottojen poikkeaminen normaalisuusoletuksesta vaikuttaa tulosten luotetta-
vuuteen lahinna hyvin pienelld otoksella. MacKinlay (1997: 30) puolestaan havaitsee,
ettd otoskoon lisdksi my6s epanormaalien tuottojen suuruus vaikuttaa merkittavésti ti-
lastollisten testien tehokkuuteen. Kun epanormaalit tuotot ylittdvat yhden prosentin ra-
jan, nollahypoteesin hylkdamiseen riittaa pienikin otoskoko.
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5.3. Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineisto muodostuu Helsingin porssissa vuosina 1994-2011 tapahtuneista
spliteista. Aikavali on tietoisesti pitkd, koska splitit eivat ole kovin yleisia Helsingin
porssissa verrattuna muihin suuriin pérsseihin. Pidemmalla aikavalilla on saatu suurem-
pi otoskoko tutkimusta varten. Splitin madritelman mukaisesti havaintoaineistoon on
kerétty vain sellaiset tapahtumat, joissa osakkeiden lukumé&aréé on nostettu muuttamatta
yrityksen osakepddomaa. Taman méaéritelman takia tutkimukseen ei ole keréatty rahasto-
anteja, joissa osakkeiden lukumaaréda on lisatty nostamalla yrityksen osakepadomaa sa-
massa suhteessa. Liséksi osakesarjojen yhdistamiset ja kaanteiset splitit on rajattu ha-
vaintoaineiston ulkopuolelle.

Kuviossa 2 on esitetty kaikki Helsingin porssissa toteutuneet splitit vuosina 1994-2011.
Talla aikavalilla splitteja on toteutettu yhteensa 77 kappaletta. Kuviosta voi nahda sil-
mamaaraisesti, ettd toteutuneet splitit seuraavat talouden suhdanteita. Suurin osa spli-
teistd sijoittuu 1990-luvun loppuun ja erityisesti vuoteen 2000, jolloin toteutettiin yh-
teensd 16 splittid. Seuraavina vuosina splittien maard kuitenkin laski merkittavésti yh-
dessa osakekurssien kanssa IT-kuplan puhjettua. Vastaavasti vuonna 2007 alkanut fi-
nanssikriisi nakyy selvésti splittien lukumaaran laskuna, silla vuonna 2008 toteutettiin
vain yksi split ja vuosina 2009-2010 ei yhtaan. Havainnot ovat yhdenmukaisia ai-

Osakesplitit 1994-2011

18
16
14
12
10

Kappalemaira

o N B OO

Kuvio 2. Helsingin pdrssissa vuosina 19942011 toteutuneet osakesplitit.
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kaisempien tutkimusten kanssa, silla splitit ovat selvasti yleisimpia nousumarkkinoilla.
Kuviosta voidaan myds nédhda, etté yleisesti ottaen splitit ovat olleet 2000-luvulla harvi-
naisempia kuin 1990-luvulla, mika on johtunut epétasaisesta talouskasvusta.

Havaintovalin 77 splitistd on poistettu kolme havaintoa todella niukan vaihdon takia,
joten lopulliseen otokseen kertyi 74 havaintoa. Poistetut havainnot olivat markkina-
arvoltaan pienikokoisia ja oletettavasti vahan seurattuja osakkeita, koska niilla ei ollut
kayty kauppaa juuri lainkaan tapahtumahetkien ympérilla. Lisaksi jos splittaavalla yri-
tyksell& on ollut kaksi osakesarjaa, on otokseen valittu aina likvidimpi osakesarja. Peri-
aatteessa molempien osakesarjojen tulisi reagoida samalla tavalla yritystd koskevaan
tapahtumaan, mutta likvidimman osakesarjan hintareaktion voidaan olettaa olevan te-
hokkaampi. Tutkimuksen kannalta erittdin oleelliset splittien julkaisu- ja toteutuspéiva-
maarat on kerétty yritysten porssitiedotteista, jotka on saatu Vaasan yliopiston tietokan-
nasta. Kaikki tutkimuksessa késiteltyjen havaintojen tapahtumapaivamaéarat on esitetty
liitteessd 1.

Tutkimusaineiston ominaisuuksia on esitetty taulukossa 1 seka koko otoksen osalta etta
splitsuhteen mukaan jaettuna. Splitsuhteiden jakaumasta nahdéaén, ettd 1:2 on kaikkein
yleisin suhdeluku (39,19 %) ja vastaavasti suurimmat suhdeluvut ovat harvinaisimpia.
Koko otoksen keskimaardinen splitsuhde on tasan 1:4. Jakauma on yhdenmukainen ai-
kaisempien tutkimusten kanssa, silla 1:2-splitit on havaittu yleisimmaksi splitsuhteeksi
useilla eri markkinoilla, kuten esimerkiksi Tokion pdérssissa (Guo ym. 2008: 427), Lon-
toon porssissa (Kalotychou ym. 2009: 537) ja USA:n porsseissa (Lin ym. 2009: 477).

Taulukko 1. Tutkimusaineiston kuvaus.

. Jakauma Osakehinta (€) Markkina-arvo (M€)
Splitsuhde —
kpl % ennen jalkeen ka. mediaani
1:2 29 39,19% 31,39 17,38 9466 313
1:3 7 9,46 % 35,10 13,82 542 615
1:4 15 20,27 % 58,97 16,72 15844 687
1.5 13 17,57 % 56,74 10,82 745 181
1:6 4 541 % 87,46 15,16 730 409
>1:10 6 8,11% 127,87 12,33 852 840

Koko otos 74 100,00 % 52,64 15,23 7212 377
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Taulukossa 1 on myos esitetty osakkeiden hinnat viisi paivaa ennen splitin julkaisua ja
viisi péivaa splitin toteutuksen jélkeen. Nama sarakkeet kuvaavat osakkeiden yleista
hintatasoa ennen kuin splitistd on tullut tieto markkinoille ja hintatasoa, jolle osake on
asettunut splitin jalkeen. Splitsuhteella ja osakkeen hinnalla nayttaa olevan positiivinen
yhteys, silld splitsuhde kasvaa monotonisesti osakkeen splittia edeltdvan hintatason
kanssa. Sen sijaan splitin jalkeinen hintataso on hyvin yhtendinen kaikilla splitsuhteilla,
mika on yhdenmukainen havainto aikaisempien tutkimusten kanssa (Lakonishok & Lev
1987: 925; McNichols & Dravid 1990: 869; Kalotychou ym. 2009: 537) ja tukee vah-
vasti optimaalinen kaupankayntivali -hypoteesia. Toisin sanoen kurssinousun jyrkkyy-
desta riippumatta yritykset splittaavat osakkeensa keskimaarin samalle tasolle, joka
otoksen perusteella on noin 15 euroa Helsingin porssissa.

Taulukon 1 viimeisessd sarakkeessa on esitetty osakkeiden markkina-arvo splitvuoden
lopussa. Splittaavien yritysten markkina-arvo on keskimaarin noin 7,2 miljardia euroa,
mutta vastaava mediaaniarvo on vain 377 miljoonaa euroa. Huomattava ero keskiarvon
ja mediaanin vélill4 osoittaa, ettd otoksessa on markkina-arvoltaan hyvin suurikokoisia
yrityksid, jotka vaaristavat keskiarvoa ylospain. Tatd selittdd erityisesti Nokia, joka on
splitannut osakkeensa nelja kertaa 1990-luvun loppupuolella, kun sen markkina-arvo on
ollut suurimmillaan. Nokian vaikutus nakyy erityisesti 1:2- ja 1:4-spliteissa. Kuvaavaa
on, etta jos Nokia poistetaan havainnoista, on koko otoksen keskiarvo enda 688 miljoo-
naa euroa. Jos Nokian vaikutus huomioidaan, ovat markkina-arvoltaan suurimmat yri-
tykset 1:2-spliteissd, mutta erot eivét ole kovin suuria eri kategorioiden vélilla. Tama
tukee Dylin ja Elliotin (2006: 2057) havaintoa, jonka mukaan suuret yritykset valitsevat
pienemman splitsuhteen pitadkseen ylla korkeampaa hintatasoa. Nakemys saa liséa vah-
vistusta splitin jalkeisistd osakehinnoista, silla 1:2-splittien osakehinta jaa keskimaarin
korkeimmalle tasolle.

5.4. Tutkimuksen toteutus

Kuviossa 3 on esitetty tutkimuksessa kéytettavan tapahtumatutkimuksen aikajana. Téassa
tutkimuksessa on noudatettu Kalotychou ym. (2009) tutkimuksessa kaytettya 220 péi-
van estimointi-ikkunaa ja kolmen péivan tapahtumaikkunaa. Estimointi-ikkuna on mel-
ko pitka, silla aikaisemmissa splittutkimuksissa niiden pituudet vaihtelevat yleensa noin
100 ja 250 péivan valilla. Pidemman estimointi-ikkunan pitéisi parantaa markkinamallin
parametrien estimointitarkkuutta ja vastaavasti lyhyen tapahtumaikkunan pitdisi paran-
taa tapahtumatutkimuksen luotettavuutta. Splittutkimuksille on tyypillista, ettd estimoin-
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ti-ikkunan ja tapahtumaikkunan véliin jaa tyhja vali, koska télla tavalla voidaan vélttya
splitin aiheuttamien markkinareaktioiden, kuten kasvaneen varianssin, vaikutuksilta
osakkeen normaalien tuottojen estimoinnissa.

Erona Kalotychou ym. (2009) tutkimukseen, téssa tutkimuksessa hyddynnetdan kahta
eri estimointi-ikkunaa eri tapahtumille, silla kuvion 3 ensimmadista estimointi-ikkunaa
kaytetdan laskemaan normaalituotto splittien julkaisupaivéaa varten ja toista estimointi-
ikkunaa kéytetddn laskemaan normaalituotto splittien toteutuspaivaa varten. Tata mene-
telmad ovat kayttdneet omissa tutkimuksissaan esimerkiksi Lamoureux ja Poon (1987)
sekd Niini (2000). Kahden eri estimointi-ikkunan kéyttdmisesta seuraa etuja, silla talla
tavalla estimointi-ikkuna sijoittuu yhta lahelle tapahtumapéivaa molemmissa tutkittavis-
sa tapauksissa. Lisaksi splitin toteutuspéivaa tutkittaessa tapahtuman jalkeinen estimoin-
ti-ikkuna huomioi splitin seurauksena kasvaneen osakkeen beetakertoimen.

1. Estimointi-ikkuna Tapahtumaikkuna 2. Estimointi-ikkuna
< 220 pv S <SPV s < 220 pv S

I [ | | | | | S
| I N N 7

To T, T, 0 T; T, Ts
(-260) (-41) (-1) 1) (41) (260)

Kuvio 3. Tapahtumatutkimuksen aikajana. Tapahtumapdiva (t = 0) kuvaa yksinkertaistuksen
vuoksi seka splitin julkaisu- ettd toteutuspdivaa.

Tutkimuksessa kaytettavien osake- ja markkinatuottojen laskemisessa on hyodynnetty
paivakohtaisia péatoskursseja, jotka on saatu Datastream-tietokannasta. Osakkeiden
paatoskurssit on korjattu osinkojen ja splittien vaikutuksilta. Lisaksi osake- ja markkina-
tuotot on logaritmoitu, koska logaritmi parantaa tuottojen tilastollisia ominaisuuksia.
Osakkeiden logaritmoidut tuotot on laskettu seuraavan kaavan mukaan (Wells 2004:
62):

Py
(12) Ry =In(Py) — In(Py—4) =1In (Kfl),

missa R;; on osakkeen i logaritmoitu tuotto péivana t, P;; on osakkeen i paatoskurssi
paivana t, P;,_, on osakkeen i paatoskurssi edeltdvana paivana t — 1 ja In on luonnolli-
nen logaritmi. Logaritmoidut markkinatuotot (R,,,;) on laskettu samalla kaavalla kéytta-
en OMXH-yleisindeksin paatoskursseja.
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa esitetddn keskeisimmat tutkimustulokset, jotka on saatu edellisessé luvus-
sa kasitellyn tapahtumatutkimuksen avulla. Tutkimustulokset jakautuvat tutkimushypo-
teesien mukaisesti omiin kappaleisiinsa: ensimmainen kappale keskittyy splitin aiheut-
tamiin markkinareaktioihin julkaisupdivané ja toinen kappale keskittyy vastaavasti to-
teutuspaivan markkinareaktioihin. Splitsuhteen merkitysta kasitelladn molemmissa kap-
paleissa kunkin tapahtuman yhteydessa.

6.1. Markkinareaktio splitin julkaisupdivana

Tutkimuksessa kaytettavan markkinamallin parametrien estimoinnissa on kéytetty 220
paivan estimointi-ikkunaa, joka alkaa 260 kaupankéyntipéivaa ennen splitin julkaisua ja
loppuu 41 kaupankayntipéivaa ennen splitin julkaisua. Koko otoksen keskimaaraiseksi
beetakertoimeksi muodostui 0,40, joka on varsin matala. Tulos osoittaa selkeasti, etta
Helsingin porssissa vallitsee niukka vaihto, joka on todennakaisesti laskenut osakkeiden
estimoituja beetakertoimia ja voi johtaa todellista suurempien epanormaalien tuottojen
havainnointiin. Osakkeiden véhéinen vaihto aiheuttaa tutkimukselle myés muita ongel-
mia, silla kurssidatassa oli paljon paivig, jolloin otoksen osakkeilla ei kayty ollenkaan
kauppaa. Kallunki (1997: 189) ehdottaa puuttuvien péivatuottojen késittelyyn kolmea
eri menetelmaa, joista tassa tutkimuksessa on kéytetty yhta hyvaksi havaittua ja yksin-
kertaista vaihtoehtoa: jos osakkeen péaatdskurssi ei ole muuttunut edellisen paivén paa-
toskurssista, on osaketuotto tulkittu nollaksi.

Splittien julkaisu ei ole kovin yksiselitteinen tapahtuma, silla julkaisu voi tapahtua use-
alla eri tavalla ja yritykset voivat julkaista sen yhteydessa muita tiedotteita. Suomen
osakemarkkinoilla split julkaistaan tyypillisesti hallituksen esittdmissa ehdotuksissa
yhtiokokoukselle, joka pééattaa splitin toteutuksesta mydéhemmin jérjestettavassa koko-
uksessa. Kaytannossa yhtiokokous hyvéksyy hallituksen ehdotukset sellaisenaan lahes
poikkeuksetta, joten markkinoiden voidaan olettaa saavan luotettava tieto tulevasta spli-
tista paivana, jolloin hallitus on antanut esityksensa tulevista muutoksista. Kuvaavaa on,
ettd otoksen havainnoissa ei ole yhtaan sellaista tapausta, jossa yhtiokokous olisi hyl&n-
nyt hallituksen esittdman splitin. Siksi t&ssa tutkimuksessa splitin julkaisupéivd on maa-
ritelty péivéksi, jolloin markkinat saavat ensimmaisen kerran tiedon tulevasta splitista.
Mééritelma on yhdenmukainen Niinin (2000: 43) tutkimuksessa kayttdméan méaritelman
kanssa.
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Taulukko 2. Julkaisupéivéan epanormaalit tuotot (markkinamalli). Taulukossa on esitetty mark-
kinamallilla (ARl-t = Ry;-«a;- ﬁiRmt) lasketut keskimaéaraiset epanormaalit tuotot (AAR) ja
kumulatiiviset keskimaaraiset epdnormaalit tuotot (CAAR) eri aikavéleilla. *, ** ja *** tarkoit-
tavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:n, 5 %:n ja 1 %:n merkitsevyystasolla.

Osakesplit Aikavali

AAR CAAR

-1 0 1 [-1, 1] [-3, 3] [-5, 5] [-10,10] [-5,-1] [1, 5]
Paneeli A: Jako splitsuhteen mukaan
Koko otos (n =66) 0,004 0,028 0,021 0,053 0,052 0,052 0,040 0,001 0,023
t-arvo 1,28 5,61%** 3 4*** 3,72%**  1,94* 1,34 0,57 0,06 1,15
1:2 0,005 0,029 0,018 0,052 0,058 0,058 0,049 0,006 0,023
t-arvo 1,26 4,13*** 2 74** 2,93%* 1,76* 1,20 0,60 0,35 0,98
1:3 0,010 0,029 0,024 0,063 0,086 0,126 0,117 0,034 0,062
t-arvo 1,61 1,39 2,40* 1,70 1,35 1,33 0,62 1,20 1,39
1:4 0,006 0,023 0,002 0,031 0,042 0,061 0,079 0,013 0,025
t-arvo 1,24 2,39%*% 0,27 1,38 0,81 0,81 0,56 0,43 0,71
1:5 -0,005 0,029 0,028 0,052 0,021 0,003 -0,044 -0,037 0,011
t-arvo -0,36 1,91* 1,09 0,95 0,20 0,02 -0,18 -0,83 0,13
1:6 0,000 0,014 0,076 0,090 0,072 0,043 0,019 0,005 0,024
t-arvo 0,00 0,51 2,36* 1,42 0,68 0,24 0,06 0,09 0,26
>1:10 0,008 0,046 0,018 0,072 0,061 0,039 0,006 -0,016 0,009
t-arvo 1,59 2,03* 0,82 1,45 0,66 0,32 0,03 -0,47 0,13

Paneeli B: Julkaisun puhtaus

Puhdas (n =23) 0,003 0,014 0,020 0,037 0,027 0,009 -0,025 -0,013 0,007
t-arvo 0,56 2,10%* 1,88* 1,67 0,67 0,14 -0,20 -0,55 0,20
Muut (n =43) 0,005 0,035 0,021 0,061 0,066 0,075 0,074 0,008 0,032
t-arvo 1,15 5,42%** 2 g3xxx* 3,38***  1,88* 1,58 0,91 0,48 1,31

Taulukossa 2 on esitetty splitin julkaisupaivana havaitut epanormaalit tuotot markkina-
mallilla laskettuna. Taulukon otoskoko on vahentynyt kahdeksalla havainnolla 66 ha-
vaintoon, koska 1990-luvun lopussa Helsingin pdérssiin listautui paljon yrityksid, jotka
splittasivat osakkeensa alle vuoden sisalla listautumisestaan. Néilla havainnoilla ei ollut
tarpeeksi kurssidataa estimointi-ikkunaan, joten niille ei voitu laskea beetakerrointa.
Paneelissa A on esitetty tulokset sekd koko otoksen osalta etta splitsuhteen mukaan jaet-
tuina. Huomionarvoista on, ettd paneelissa A havaintoihin kuuluvat kaikki splitjulkaisut,
joten tapahtumapéivan markkinareaktioihin on voinut vaikuttaa splitin yhteydessa jul-
kaistut muut tiedotteet, kuten esimerkiksi yrityksen tilinpaatos tai osinkoehdotus.

Tapahtumaikkunasta [-1, 1] voidaan nahda koko otoksen osalta, ettd osakkeet ovat kes-
kimadrin tuottaneet epanormaaleja tuottoja tilastollisesti erittdin merkitsevésti 2,8 %
splitin julkaisupéivand ja 2,1 % julkaisupéivaa seuraavana paivana. Samalla aikavélilla
mitattu kumulatiivinen epdnormaali tuotto on my®os tilastollisesti erittdin merkitsevé 5,3
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%. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot eivét kuitenkaan nouse enaa pidemmilla aikava-
leilld ja tapahtumaikkunan liséksi vain aikavéli [-3, 3] on tilastollisesti heikosti merkit-
seva. Lisaksi julkaisupdivaa edeltavana péivana ei havaita markkinareaktiota, joten si-
joittajat eivét ole selvasti ennakoineet tulevaa tapahtumaa tai sen tarkkaa sisaltoa. Tu-
loksista voidaan péaatelld, ettd osakkeet kokevat splitin julkaisupéivan yhteydessa posi-
tiivisen ja hyvin vahvan markkinareaktion eik& epdnormaaleja tuottoja synny enéa vii-
veelld tapahtuman jalkeen. Tulokset tukevat ensimmaisté tutkimushypoteesia.

Taulukon 2 paneelissa A on esitetty myos epanormaalit tuotot splitsuhteen mukaan jaet-
tuina. Vain 1:2- ja 1:4-splitit kokevat tilastollisesti merkitsevan epanormaalin tuoton
tapahtumapaivéana ja muiden suhdelukujen havainnot ovat korkeintaan 10 %:n merkit-
sevyystasolla tilastollisesti merkitsevid. Tamé johtuu todennakdisesti siitd, ettd otoskoot
pienenevat tietyilla suhdeluvuilla alle kymmeneen havaintoon, mika heikentéa tulosten
luotettavuutta oleellisesti. Kuvaavaa on, ettd tilastollisesti merkitsevét tulokset ovat ni-
menomaan yleisimmilla splitsuhteilla 1:2 ja 1:4. Keskiméaarin eri suhdeluvuilla toteute-
tut splitit ovat reagoineet hyvin samalla tavalla splitin julkaisupdivéana ja vain 1:6-splitit
ovat tuottaneet huomattavasti enemman julkaisupdivaa seuraavana paivana. Kumulatii-
visista epdnormaaleista tuotoista nahdaan, ettd tapahtumaikkunan [-1, 1] aikana eniten
ovat tuottaneet 1:6-splitit (9,0 %) ja yhté suuret tai suuremmat kuin 1:10-splitit (7,2 %).
Muuten tapahtumaikkunan kumulatiivisissa epdnormaaleissa tuotoissa ei ole juuri eroa
eri splitsuhteilla ja pienin tuotto on 1:4-spliteilla (3,1 %). Koska kaikki tulokset eivét ole
tilastollisesti merkitsevia perinteisella 5 %:n merkitsevyystasolla, ei voida tehdé lopul-
lista johtopaatosta, onko splitsuhde vaikuttanut positiivisesti julkaisupdivan markkina-
reaktioon.

Julkaisupdivan markkinareaktion tutkimisessa keskeinen ongelma ovat péaallekkaiset
tiedotteet, joita on voitu julkaista splitin yhteydessa. Osa yrityksistd julkaisee hallituk-
sen esityksen splitistd jo ensimmaista kertaa tilinpaatostiedotteessa tai vastaavasti yhtio-
kokouskutsu on voitu julkaista samana péaivéana yrityksen tilinpaatostiedotteen kanssa.
Julkaisupdivaan on voinut ajoittua myds muita merkittavia tiedotteita, kuten ilmoitus
yritysostosta, minka lisdksi yhtiokokouskutsuun siséltyy usein esitys yrityksen voitonja-
osta. Useat tutkijat (esim. Grinblatt ym. 1984; Lamoureux & Poon 1987; Arbel &
Swanson 1993) ovat kiertdneet tdmén ongelman kerd&malld tutkimustaan varten niin
sanottuja puhtaita havaintoja, jotka koskevat vain ja ainoastaan splitin julkaisua. Taulu-
kon 2 paneelissa B on esitetty otokseen kuuluvat puhtaat havainnot, joita on yhteensé 23
havaintoa (35 %) koko otoksesta. Puhtaat havainnot ovat padosin yrityksen kutsuja yli-
méaérdiseen yhtiokokoukseen, jossa paatetdaan pelkéstaan splitin toteutuksesta, tai taval-
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lisia yhtiokokouskutsuja, joiden kohdalla osinkoehdotus on jo annettu aikaisemmin ti-
linp&atostiedotteessa, mutta split mainitaan ensimmadista kertaa. Puhtaisiin havaintoihin
ei myoskaan sisally muita yritysta koskevia tiedotteita tapahtumaikkunan aikana.

Taulukon 2 paneeli B osoittaa, ettd myds puhtaat havainnot ovat tuottaneet tilastollisesti
merkitsevan 1,4 %:n epanormaalin tuoton julkaisupdivéna ja heikosti tilastollisesti mer-
kitsevan 2,0 %:n epanormaalin tuoton seuraavana paivana. Tapahtumaikkunan kumula-
tiivinen epanormaali tuotto on 3,7 %, mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. Kohdassa
“muut” on esitetty jiljelle jddneiden havaintojen markkinareaktio splitin julkaisupéiva-
nd. Nama havainnot sisaltdvat paallekkaisia tapahtumia, jotka ovat péadosin yritysten
tulosjulkaisuja. Kategorian epanormaali tuotto tapahtumapéivana on 3,5 % ja seuraava-
na paivana 2,1 %, jotka molemmat ovat vahvasti tilastollisesti merkitsevia. Kumulatii-
vinen epanormaali tuotto on tapahtumaikkunassa tilastollisesti merkitseva 6,1 %. Lisak-
si epdnormaaleja tuottoja nayttaa esiintyvan viiveelld, silla pisimmaén aikavalin [-10, 10]
kumulatiivinen epédnormaali tuotto on 7,4 %, mutta se ei ole enda tilastollisesti merkit-
sevd. Tulokset ovat osoitus siitd, ettd splitanneiden yritysten tilinpaatokset ovat olleet
selkeésti parempia kuin markkinat ovat odottaneet, mika selittad voimakkaan kurssire-
aktion ja tukee aikaisempia havaintoja siita, etta splitanneet osakkeet ovat menestyneet
erityisen hyvin. Vaikka puhtaiden havaintojen markkinareaktio ei ole yhtd vahva kuin
muilla otoksen havainnoilla, se osoittaa selkeasti, ettd markkinat reagoivat positiivisesti
splitin julkaisuun Helsingin porssissd. Tulos vahvistaa ensimmaéisen tutkimushypotee-
sin.

Julkaisupdivan tulokset eivét poikkea paljon aikaisemmista tutkimuksista, silla esimer-
kiksi Grinblatt ym. (1984: 469), Ikenberry ym. (1996: 362) ja Chen ym. (2011: 2456)
havaitsivat omissa tutkimuksissaan splitin julkaisupdivan yhteydessa jarjestyksessa 3,41
%:n, 3,38 %:n ja 3,07 %:n kumulatiiviset epanormaalit tuotot. Tapahtumaikkunassa [-1,
1] havaittu koko otoksen 5,3 %:n kumulatiivinen epdnormaali tuotto on néita tutkimuk-
sia suurempi, mutta tulosta vaaristaa julkaisupdivan yhteyteen ajoittuneet tulosjulkaisut.
Tulos on kuitenkin hyvin yhdenmukainen Niinin (2000: 53) tutkimuksen kanssa, silla
vanhemmalla tutkimusaineistolla hén sai 5,13 %:n kumulatiivisen epanormaalin tuoton
splitin julkaisupdivén yhteydessa Helsingin porssissa. Puhtaiden splithavaintojen osalta
Lamoureux ja Poon (1987: 1353) raportoivat splitin julkaisupdivéltd 1,82 %:n epéanor-
maalin tuoton sek& Arbel ja Swanson (1993: 24) raportoivat vastaavasti 1,93 %:n epa-
normaalin tuoton. Tassé tutkimuksessa havaittu 1,4 %:n epanormaali tuotto on lahell&
naita tuloksia.



63

Jotta koko otos voitaisiin hyédyntdd splitin julkaisupdivaa tutkittaessa, epanormaalit
tuotot laskettiin vield kayttden markkinakorjattua tuottomallia. Mallin etu on siing, etta
se ei vaadi estimointi-ikkunaa, silla epanormaalit tuotot lasketaan yksinkertaisesti va-
hentdmalld havaituista tuotoista markkinatuotto. Menetelmda kéytetdan tyypillisesti
tilanteissa, joissa kurssidata on rajallinen, kuten esimerkiksi listautumisantien tutkimuk-
sessa (MacKinlay 1997: 18). Mallin huonona puolena on oletus, ettd osakkeiden alfa on
nolla ja beetakerroin tasan yksi eli toisin sanoen malli yliarvioi suurelta osin Helsingin
porssista kerattyjen osakkeiden systemaattista riskida. Lisdanalyysi kuitenkin osoittaa,
ettd vaikka otoksen epdnormaalit tuotot lasketaan kayttden markkinakorjattua tuottomal-
lia, eivat jo havaitut tulokset tai niiden tilastollinen merkitsevyys juuri muutu. Ainoa
merkittdva ero syntyy puhtaissa splithavainnoissa, jotka eivéat ole enda julkaisupdivana
tilastollisesti merkitsevid, mutta heti seuraavana paivana havaitaan tilastollisesti merkit-
seva 2,4 %:n epanormaali tuotto. Taulukossa 2 esitetyt tulokset ovat siis paikkansapitéa-
vid. Markkinakorjatulla tuottomallilla lasketut epanormaalit tuotot on nahtévissa liit-
teessa 2.

Kuviossa 4 on esitetty kumulatiivisen keskimaarédisen epanormaalin tuoton (CAAR)
kehitys aikavalilla [-10, 10] molemmilla tilastollisilla malleilla laskettuna. Kuviosta
voidaan nahda, ettd osakkeet kokivat keskimadarin suuren nousun epanormaaleissa tuo-
toissa splitin julkaisupdivéan yhteydessd, ja ettd epanormaalit tuotot tasoittuivat nopeasti
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Kuvio 4. Keskimééardisen kumulatiivisen epanormaalin tuoton (CAAR) kehitys splitin julkaisu-
péivén (t = 0) yhteydessa.
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uudelle tasolle julkaisupdivaa seuraavina kaupankayntipaivina. Yllattavin havainto on,
ettd markkinakorjatulla tuottomallilla lasketut epanormaalit tuotot ovat korkeammalla
tasolla kuin markkinamallilla lasketut epdnormaalit tuotot. Kuvaajien voisi kuvitella
olevan pdinvastaisessa jarjestyksessda, koska markkinakorjattu tuottomalli yliarvioi
osakkeiden beetakertoimia ja siten sen pitéisi tuottaa pienempia epanormaaleja tuottoja.
Ero johtuu todennékdisesti siitd, ettd markkinamallista poisjaéneet kahdeksan havaintoa
ovat kokeneet vahvan markkinareaktion julkaisupéivan yhteydessa ja nostavat markki-
nakorjatun tuottomallin keskiarvoja. Jos tarkastellaan taulukon 2 tuloksia havaintojen
puhtauden mukaan, voidaan nahd4, ettd puhtaiden havaintojen epdnormaalit tuotot ovat
itse asiassa laskeneet splitin julkaisupdivan jalkeen, koska aikavalin [1, 5] kumulatiivi-
nen epanormaali tuotto on vain 0,7 %. Samalla muiden havaintojen epanormaalit tuotot
ovat nousseet, koska niiden vastaavan aikavalin kumulatiivinen epdnormaali tuotto on
3,2 %. Tulos viittaa tulosjulkistusanomaliaan, jonka on aiheuttanut splitanneen osak-
keen odotettua parempi tilinpaétds. Yhdessa naiden kahden alaryhman kurssikehitykset
kuitenkin kumoavat toisensa, miké nakyy kuviossa 4 keskimaardisten kumulatiivisten
epanormaalien tuottojen tasaisena kehityksena julkaisupéivan jalkeen.

6.2. Markkinareaktio splitin toteutuspdivana

Splitin toteutuspéivana yrityksen jakamat uudet osakkeet tulevat kaupankéaynnin koh-
teeksi ja osakkeen hinta jakaantuu splitsuhteen mukaan. Muutos on kosmeettinen, silla
vain liikkeella olevien osakkeiden lukuméaéra ja samalla osakkeen nimellishinta muuttu-
vat. Lisdksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti kaikki splitin mahdolli-
sesti sisaltdma informaatio tulisi heijastua osakkeiden hintaan valittémasti splitin julkai-
sun yhteydessa eika splitin toteutuspéivana pitaisi syntya markkinareaktiota.

Tassa tutkimuksessa splitin toteutuspdivan tutkimiseen kaytettavat markkinamallin pa-
rametrit on estimoitu tapahtuman jalkeiselta 220 paivan estimointi-ikkunalta, joka alkaa
41 kaupankayntipaivaa splitin toteutuspdivan jalkeen ja loppuu 260 kaupankayntipdivaa
splitin toteutuspadivan jalkeen. Koko otoksen keskimaaréiseksi beetakertoimeksi muo-
dostui 0,51, joka on hieman suurempi kuin julkaisupdivéa edeltdvalla estimointi-
ikkunalla laskettu keskimaardinen beetakerroin. Tdma osoittaa, ettd splitin jalkeinen
estimointi-ikkuna ottaa huomioon splitin seurauksena kasvaneen osakkeen beetakertoi-
men. Kayttéden tdsmalleen samaa menetelmé&a, myods Niini (2000: 56) havaitsee estimoi-
tujen beetakerrointen kasvavan verrattuna beetakertoimiin, jotka laskettiin splitin julkai-
sua edeltavalta ajalta.
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Taulukko 3. Toteutuspéaivan epanormaalit tuotot (markkinamalli). Taulukossa on esitetty mark-
kinamallilla (ARl-t = Ry;-«a;- ﬁiRmt) lasketut keskimaéaraiset epanormaalit tuotot (AAR) ja
kumulatiiviset keskimaaraiset epdnormaalit tuotot (CAAR) eri aikavéleilla. *, ** ja *** tarkoit-
tavat tilastollisesti merkitsevad tulosta 10 %:n, 5 %:n ja 1 %:n merkitsevyystasolla.

Osakesplit Aikavali

AAR CAAR

-1 0 1 [-1,1] [-3, 3] [-5, 5] [-10,10] [-5,-1] [1,5]
Paneeli A: Jako splitsuhteen mukaan
Koko otos (n =74) 0,012 0,018 0,006 0,036 0,036 0,029 0,019 0,029 -0,018
t-arvo 2,98*** 3 A9*** (82 2,18** 1,10 0,61 0,22 1,52 -0,77
1:2 0,003 0,017 0,004 0,024 0,015 0,013 0,012 0,018 -0,022
t-arvo 0,92 1,94* 0,89 1,45 0,42 0,24 0,13 0,89 -0,92
1:3 0,002 0,029 0,007 0,038 0,086 0,146 0,161 0,073 0,044
t-arvo 0,09 1,44 0,97 0,77 0,83 0,84 0,46 0,91 0,60
14 0,012 0,016 -0,002 0,026 0,033 0,032 0,013 0,024 -0,009
t-arvo 1,39 1,82* -0,12 0,79 0,49 0,33 0,08 0,62 -0,19
1:5 0,035 0,010 0,008 0,053 0,045 0,008 -0,024 0,023 -0,025
t-arvo 2,77**% 0,77 0,39 1,14 0,49 0,06 -0,09 0,37 -0,41
1:6 -0,004 0,007 0,012 0,015 0,029 0,006 -0,014 0,057 -0,058
t-arvo -0,78 0,50 1,38 0,54 0,29 0,03 -0,05 0,61 -0,93
>1:10 0,029 0,037 0,025 0,091 0,071 0,030 0,018 0,041 -0,048
t-arvo 2,00* 1,53 0,37 0,85 0,43 0,14 0,05 0,91 -0,34

Paneeli B: Jako aikavdlin mukaan

1994-2000 (n =43) 0,018 0,013 0,000 0,031 0,041 0,028 0,021 0,040 -0,025
t-arvo 3,01***  1,88* 0,00 1,41 0,91 0,40 0,17 1,38 -0,78
2001-2011 (n = 31) 0,004 0,024 0,014 0,043 0,029 0,032 0,016 0,015 -0,008
t-arvo 0,85 3,12*** 1,20 1,74* 0,66 0,52 0,15 0,69 -0,24

Paneeli C: Osingon irtoamispdivd

Osinko (n =5) 0,003 0,053 0,088 0,144 0,073 0,074 0,115 0,006 0,014
t-arvo 0,56 1,77 1,32 1,42 0,43 0,38 0,45 0,18 0,11

Taulukossa 3 on esitetty splitin toteutuspaivéna havaitut epdnormaalit tuotot markkina-
mallilla laskettuna. Paneelissa A on kuvattu tutkimustulokset sekd koko otoksen etta
splitsuhteen mukaan jaettuina. Tulosten mukaan osakkeet kokevat keskimaarin tilastol-
lisesti erittdin merkitsevén 1,8 %:n epanormaalin tuoton splitin toteutuspéivana ja koko
tapahtumaikkunan [-1, 1] ajalta myos tilastollisesti merkitsevéan 3,6 %:n kumulatiivisen
epanormaalin tuoton. Mielenkiintoista kylld, toteutuspdivéa edeltdvana péivana havai-
taan tilastollisesti hyvin merkitseva 1,2 %:n epanormaali tuotto, mika viittaa siihen, etta
markkinat ovat ennakoineet tapahtumapaivan. Kumulatiivisista epdnormaaleista tuotois-
ta voidaan nahd, ettd markkinareaktio ajoittuu tapahtumahetken ympdrille, koska ku-
mulatiiviset epdnormaalit tuotot laskevat pidemmilla aikavéleilld. Liséksi osakkeet nayt-
tavét tuottavan enemmaén splitin toteutuspéivad edeltavélla viiden paivan aikajaksolla
(2,9 %) kuin tapahtumaa seuraavalla viiden pdivan aikajaksolla (-1,8 %). Tulokset tuke-
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vat vahvasti toista tutkimushypoteesia ja ovat ristiriidassa markkinatehokkuuden keski-
vahvojen ehtojen kanssa.

Splitsuhteen osalta tulokset eivét ole yhté selkeitd. Tapahtumapéivana vain osa havain-
noista on heikosti tilastollisesti merkitsevia ja kumulatiivisissa epanormaaleissa tuotois-
sa ei havaita ollenkaan tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Aivan kuten julkaisupdivan
havainnoissa, myos toteutuspéivan kohdalla ongelma on se, etta splitsuhteen mukaan
jaetut alaryhmat ovat kooltaan niin pienid, etta niiden tilastollinen luotettavuus karsii.
Tapahtumaikkunan [-1, 1] ajalta lasketuista kumulatiivisista epdnormaaleista tuotoista
voidaan néhda, ettd aikavélin epanormaalit tuotot kasvavat melko tasaisesti splitsuhteen
kasvaessa lukuun ottamatta 1:6-splitteja. Suurin epdnormaali tuotto havaitaan yhta suu-
rilla tai suuremmilla kuin 1:10-spliteilld, joiden epdnormaali tuotto tapahtumaikkunan [-
1, 1] aikana oli 9,1 %. Tuloksista voidaan havaita splitsuhteen ja epanormaalien tuotto-
jen valilla olevan positiivinen yhteys, mutta koska tulokset eivat ole tilastollisesti mer-
Kitsevia, toisin kuin esimerkiksi Kalotychou ym. (2009: 543) tutkimuksessa, ei niiden
pohjalta voida hyvaksya tutkimuksen kolmatta tutkimushypoteesia.

Aikaisempien tutkimusten perusteella splitin toteutuspéivana havaitut epdnormaalit tuo-
tot vaihtelevat eri porsseissa. Esimerkiksi aikavalilla [-1, 1] Lamoureux ja Poon (1987:
1356) havaitsivat 1,1 %:n epanormaalin tuoton USA:n pdrsseissa, Wulff (2000: 282)
havaitsi vain 0,34 %:n epdnormaalin tuoton Saksan porssissé ja Madhumita (2012: 63)
havaitsi 3,1 %:n epanormaalin tuoton Intian porssissa. Naihin tuloksiin verrattuna tassa
tutkimuksessa havaittu 3,6 %:n epanormaali tuotto on melko suuri. Toisaalta Charitou
ym. (2005: 143) havaitsivat Kyproksen porssissa aikavélilla [-2, 2] peréti 10 %:n tilas-
tollisesti merkitsevdn epanormaalin tuoton, joka kasvoi entisestdan ajan kuluessa. Ha-
vaittuja tuloksia voi selittdd piensijoittajien irrationaalisella kéytokselld, koska useat
tutkimukset ovat osoittaneet osakkeenomistajien maaran kasvavan splitin seurauksena.
Alhainen osakehinta houkuttelee piensijoittajia, jotka eivat valttamatta heti ymmarra,
mistd osakkeen alentunut hinta johtuu. Esimerkiksi Schultz (2000: 437), Kalotychou
(2009: 544) ja Madhumita (2012: 437) epailevat splitin toteutuspéivan epanormaalien
tuottojen johtuvan nimenomaan piensijoittajien ostokayttaytymisesta.

Tulosten robustisuuden tarkistamiseksi ep&normaalit tuotot laskettiin myos kayttéen
markkinakorjattua tuottomallia, mutta tulokset tai niiden tilastollinen merkitsevyys eivat
muuttuneet juuri yhtd&n. Markkinakorjatulla tuottomallilla lasketut epdnormaalit tuotot
on nahtévissa liitteessd 3. Kuviossa 5 on puolestaan esitetty kumulatiivisen keskiméé-
raisen epanormaalin tuoton (CAAR) kehitys aikavalilla [-10, 10] molemmilla tilastolli-
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silla malleilla laskettuna. Molemmilla malleilla lasketut epdnormaalit tuotot kayttayty-
vat hyvin samalla tavoin, minké& liséksi markkinamalli on tuottanut odotetusti suurem-
mat epanormaalit tuotot, kun otoskoko on yhta suuri. Osakkeiden todellinen epdnormaa-
li tuotto sijaitsee ndiden kahden kuvaajan valissd, koska on syytéd uskoa, ettd markkina-
malli yliarvioi ja markkinakorjattu tuottomalli aliarvioi havaittuja epanormaaleja tuotto-
ja. Kuviosta 5 voidaan néhda, ettd epdnormaalit tuotot alkoivat nousta muutama paivé
ennen splitin toteutuspdivaa ja itse toteutuspaivéna osakkeet tuottivat selkeitd epanor-
maaleja tuottoja. Osakkeet alkoivat laskea kaksi péivaa tapahtuman jalkeen, mutta ku-
mulatiiviset epanormaalit tuotot jaivat silti positiivisiksi havaintovalilla. Yhdessa taulu-
kon 3 tulokset ja kuvio 5 osoittavat selkeasti, ettd markkinat ovat reagoineet positiivi-
sesti splitin toteutukseen Helsingin porssissd, mika vahvistaa toisen tutkimushypoteesin.
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Kuvio 5. Kumulatiivisen keskimaérdisen epdnormaalin tuoton (CAAR) kehitys splitin toteutus-
péivén (t = 0) yhteydessa.

Taulukon 3 paneelissa B voidaan nahd4 markkinoiden reaktio osakkeiden splittaukseen
kahdella eri aikavéalilla. Nayttaa siltd, ettd osakkeet ovat reagoineet vaisummin osakkeen
splittaukseen 1990-luvulla, silla vuosina 1994-2000 toteutuneet splitit aiheuttivat toteu-
tuspdivana tilastollisesti heikosti merkitsevan 1,3 %:n epdnormaalin tuoton, kun taas
vuosina 2001-2011 osakkeet kokivat tilastollisesti vahvasti merkitsevan 2,4 %:n epé-
normaalin tuoton. Vastaavasti tapahtumaikkunan [-1, 1] kumulatiivinen ep&normaali
tuotto on noussut 3,1:std 4,3 prosenttiin. Havaittuja eroja voi selittdd Helsingin porssin
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vaihto, joka on ollut 1990-luvulla huomattavasti matalammalla tasolla kuin se on ollut
2000-luvulla. Mitd enemman osakkeella kdydaan kauppaa, sitd useampi sijoittaja seuraa
osaketta. Tdma voi mahdollistaa suuremman markkinareaktion osakkeen splitatessa,
koska osakkeen alhainen hinta houkuttelee talldin suuremman maéran uusia sijoittajia.

Toinen mielenkiintoinen havainto on, ettd vuosina 1994-2000 splitatut osakkeet ovat
tuottaneet toteutuspdivaa edeltdvana paivana tilastollisesti hyvin merkitsevan 1,8 %:n
epanormaalin tuoton, joka on suurempi kuin itse toteutuspdivana havaittu epanormaali
tuotto. Lisdanalyysi kuitenkin osoittaa, ettd tulos johtuu vuonna 2000 splitatuista osak-
keista, jotka ovat nousseet huomattavan paljon splittid edeltdvind péivind. Jos vuosi
2000 jatetaan aineistosta pois, ei toteutuspaivaa edeltavana paivané havaita tilastollisesti
merkitsevida epdnormaaleja tuottoja vuosilta 1994-1999. Havaintoa selittdd varmasti
vuoden 2000 erikoinen markkinatilanne, jolloin splittaavat osakkeet ovat todennakoises-
ti olleet poikkeuksellisen hyvin menestyneita teknologiaosakkeita, jotka vaaristavat ko-
ko otoksen tulosta. Vuosina 2001-2011 osakkeet ovat kokeneet tilastollisesti merkitse-
van epanormaalin tuoton vain splitin toteutuspaivand, joten voidaan todeta, etteivét
markkinat ennakoi splitin toteutuspaivaa toisin kuin paneelin A kokonaistulokset anta-
vat ymmartaa.

Taulukon 3 paneeli C koskee sellaisia havaintoja, joissa splitin toteutuspdivana on myos
irronnut osinko. Koko otoksessa oli yhteensa viisi tallaista havaintoa, jotka ovat kaikki
tapahtuneet vuoden 2007 jélkeen eli kyseessd ovat tuoreimmat Helsingin porssissa to-
teutetut splitit. Yhté havaintoa lukuun ottamatta kaikki osingon irtoamispéivana splitan-
neet osakkeet kokevat suuren epanormaalin tuoton. Paneelista C voidaan néhda, etta
nama osakkeet ovat keskimaarin tuottaneet tapahtumapéivana 5,3 %:n epanormaalin
tuoton ja seuraavana péivana 8,8 %:n epanormaalin tuoton. Tapahtumaikkunan [-1, 1]
kumulatiivinen epédnormaali tuotto on 14,4 %, vaikka aikavélille ei sisally mitadn uutta
yritysta koskevaa tietoa. Nayttaa siltd, ettd splitanneen osakkeen huomattavasti alentu-
nut hinta sekoittaa sijoittajia osingon irtoamispdivand, mika saa aikaan irrationaalista
markkinakayttdytymistd. Tama voi johtua siitd, ettd sijoittajat odottavat osakkeen hin-
nan laskevan irtoavan osingon verran, mutta osakkeen splitatessa samana paivéna sijoit-
tajat tulkitsevat alentuneen osakehinnan vaarin. Otoskoko on kuitenkin niin pieni, ettei-
vat tulokset ole tilastollisesti merkitsevié, vaikka toteutuspaivan t-arvo (1,77) on lahella
10 %:n merkitsevyystasoa. Toisin sanoen havaitut tulokset voivat olla puhtaasti sattu-
maa, ja niihin pitdd suhtautua varauksella. Jaa nahtévaksi, toistuuko havaittu markkina-
reaktio, jos yritykset ajoittavat tulevaisuudessakin osakesplitin osingon irtoamispéivaan.
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7. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Osakkeen splittaaminen ei ole enempéé kuin piirakan jakamista useampaan osaan —
liikkeell&d olevien osakkeiden lukumaaraa lisatéan, jolloin osakkeen nimellishinta ja-
kaantuu samassa suhteessa pienempaan osaan. Muutos on kosmeettinen, silla split ei
vaikuta yrityksen markkina-arvoon, tuleviin kassavirtoihin tai osakkaiden &anivaltaan,
joten silla ei pitdisi olla vaikutusta yrityksen arvoon tai osakekurssiin. Silti splittien on
havaittu aiheuttavan laaja-alaisia reaktioita ja seurauksia osakemarkkinoilla. Taman
tutkielman tarkoituksena oli tutkia splitin aiheuttamia markkinareaktioita julkaisu- ja
toteutuspéivana Helsingin porssissa. Lisaksi tutkielmassa selvitettiin, onko splitin to-
teuttavalla suhdeluvulla vaikutusta markkinareaktioiden voimakkuuteen.

Tutkielman teoreettinen viitekehys muodostui markkinoiden tehokkuudesta, joka on
yksi rahoitusteorioiden tarkeimmistd perusolettamuksista. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaisesti arvopaperin hinnan tulisi heijastaa nopeasti ja taysin kaiken yri-
tysta koskevan informaation, jolloin arvopaperin hinta vastaa sen todellista arvoa. Jos
split sisaltaa yritysta koskevaa informaatiota, sen tulisi heijastua tdysimééraisena osak-
keen hintaan julkaisun yhteydessa. Toisin sanoen teorian mukaan markkinoiden ei pitéi-
si reagoida splitin toteutukseen, koska toteutuspaiva on taysin julkista ja kaikkien mark-
kinaosapuolten saatavilla olevaa tietoa.

Tutkielman kolmannessa luvussa késiteltiin aikaisempia tutkimuksia ja niista saatuja
tutkimustuloksia. Splitit ovat olleet jo pitkdan tutkijoiden mielenkiinnon kohteena, silla
pintapuolisesti yksinkertainen ilmié on mahdollistanut rahoitusteorioiden ja etenkin
markkinatehokkuuden tutkimisen. Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu useilla eri
markkinoilla epdnormaaleja tuottoja seké splitin julkaisun etta toteutuksen yhteydessé,
mika sotii tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. Liséksi spliteilla on havaittu
olevan laaja-alaisia vaikutuksia osakkeen likviditeetiin, volatiliteettiin ja sijoittajien
kaupankayntiaktiivisuuteen. Tulokset ovat olleet ajoittain hyvinkin ristiriitaisia, silla
esimerkiksi splitin vaikutuksesta osakkeen likviditeettiin 10ytyy paljon tutkimustuloksia
sekd puolesta etta vastaan. Kaikki splitin aiheuttamat seuraukset eivat ole mydskéaéan
positiivisia, silla splittien on havaittu kasvattavan sijoittajien kaupankayntikustannuksia
ja osakkeen varianssia. Silti aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd markkinat reagoi-
vat splitteihin yleensé positiivisesti ja ne houkuttelevat erityisesti piensijoittajia.

Tutkielman neljannessé luvussa kasiteltiin kattavasti aikaisemmissa tutkimuksissa syn-
tyneita teorioita, jotka pyrkivét selittdmaan, minka takia yritykset splittaavat osakkeen-
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sa. Kolme yleisintd teoriaa ovat signaalihypoteesi, optimaalinen kaupankayntivali -
hypoteesi ja tikkivélihypoteesi. Signaalihypoteesin mukaan split on ylimman johdon
keino viestittaa sisdpiiritietoa sijoittajille yrityksen positiivisista tulevaisuudennakymis-
td. Optimaalinen kaupankayntivéli -hypoteesin mukaan yritys kayttaa splittia palaut-
taakseen korkealle nousseen osakehinnan takaisin historiallisesti normaalille tasolle.
Teorian mukaan alhainen osakehinta houkuttelee erityisesti piensijoittajia ja parantaa
osakkeen likviditeettid. Tikkivélihypoteesin mukaan osakkeen splittaaminen kasvattaa
suhteellista tikkivalia, joka toimii kannusteena markkinatakaajille parantaa osakkeen
likviditeettid. Teoria soveltuukin l&hinn& dealer-markkinoille. Jokaisella teorialla on
omat etunsa ja puutteensa, joten niita tulisi tulkita enemmaén toisiaan tdydentavina seli-
tyksina kuin toisiaan poissulkevina vaihtoehtoina.

Splittien aiheuttamia markkinareaktioita tutkittiin hyodyntaméalla tapahtumatutkimusta,
jonka avulla laskettiin seka pdivakohtaisia epanormaaleja tuottoja tapahtumaikkunalle
ettd kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja pidemmille aikavaleille. Tutkimuksen mie-
lenkiinto sdilyi kuitenkin vahvasti tapahtumapaivien markkinareaktioissa. Tutkimusai-
neistoon keréttiin vuosilta 1994-2011 Helsingin pdrssissa toteutuneita splittejd, joita
kertyi lopulliseen otokseen yhteensd 74 havaintoa. Otoksesta voitiin nahda, ettd mita
korkeammalle osakkeen hinta on noussut, sitd suurempaa splitsuhdetta yritys on kaytta-
nyt. Havainnot tukevat optimaalista kaupankéyntivali -hypoteesia, silla riippumatta
splittia edeltavasta osakehinnasta, yritykset ovat splitanneet osakkeensa keskimaarin
samalle tasolle, joka on noin 15 euroa Helsingin porssissa.

Tutkimustuloksista havaittiin, ettd markkinat reagoivat positiivisesti splitin julkaisuun
Helsingin porssissd. Osakkeet tuottivat keskiméaarin splitin julkaisupéivana tilastollisesti
erittdin merkitsevan 2,8 %:n epanormaalin tuoton ja seuraavana paivana 2,1 %:n epa-
normaalin tuoton. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot osoittivat, ettd markkinareaktio
ajoittui kolmen paivéan pituiselle tapahtumaikkunalle eivatkad epanormaalit tuotot keski-
maarin kasvaneet viiveelld tapahtuman jélkeen. Tutkimuksessa otettiin myds huomioon
se tosiasia, ettd pohjoismaisissa porsseissa splitin julkaisun yhteyteen ajoittuu usein
muitakin yritystad koskevia tiedotteita, kuten esimerkiksi voitonjakoehdotus tai perati
tulosjulkaisu. Silti vain puhtaista splithavainnoista koostunut alaotos tuotti splitin jul-
kaisupdivana tilastollisesti merkitsevén 1,4 %:n epanormaalin tuoton, mika todistaa, etté
markkinat ovat reagoineet positiivisesti splitin julkaisuun. Tulokset vahvistivat ensim-
maéisen tutkimushypoteesin. Positiivista markkinareaktiota voidaan selittda signaalihy-
poteesilla, sill4 sijoittajat voivat kokea splitin julkaisun yritysjohdon viestiksi siita, etta
osakekurssin uskotaan nousevan jatkossakin.
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Myos splitin toteutuspaivand havaittiin tilastollisesti erittdin merkitseva 1,8 %:n epa-
normaali tuotto, miké vahvistaa toisen tutkimushypoteesin. Kumulatiiviset epdnormaalit
tuotot osoittivat, ettda markkinareaktio on kuitenkin lyhytaikainen, silla pian tapahtuma-
paivan jalkeen epadnormaalit tuotot alkoivat laskea. Tulokset ovat ristiriidassa markkina-
tehokkuuden keskivahvojen ehtojen kanssa, koska ndyttaa silta, ettd sijoittajat voivat
ansaita epanormaaleja tuottoja splitin toteutuspaivana hyddyntamélla julkista tietoa.
Tulokset ovat myds siind mielessd merkittavid, ettd ensimmaisena aihetta Helsingin
porssissa tutkinut Niini (2000) ei pystynyt todistamaan markkinareaktiota splitin toteu-
tuspdivana.

Irrationaalista markkinareaktiota splitin toteutuspéivana voi selittdd kaupankayntiaktii-
visuuden lisdantymiselld, koska useat tutkijat ovat raportoineet splitin kasvattavan
osakkeenomistajien maaraa (ks. Easley ym. 2001; Dyl & Elliot 2006; Lin ym. 2009).
Liséksi esimerkiksi Schultz (2000: 437), Kalotychou (2009: 544) ja Madhumita (2012:
437) epdilevat toteutuspdivana havaittujen epdnormaalien tuottojen johtuvan nimen-
omaan piensijoittajien lisddntyneistd ostoista. Psykologisia tekijoitd ei voi sivuuttaa,
silla alhainen osakehinta houkuttelee piensijoittajia ja splitattu osake nayttaa halvalta.

Splitsuhteen vaikutusta havainnoitiin jakamalla tulokset suhdeluvun mukaan omiin ka-
tegorioihinsa. Seka splitin julkaisu- ettd toteutuspaivana havaittiin suurimmat epanor-
maalit tuotot suurimmilla suhdeluvuilla, mutta kaikki tulokset eivat olleet enéa tilastolli-
sesti merkitsevia, joten kolmas tutkimushypoteesi jouduttiin hylkddmaan. Keskeinen
ongelma oli se, ettd havaintojen maara pieneni merkittavasti, kun otos jaettiin pienem-
piin osiin splitsuhteen mukaan, jolloin tulosten luotettavuus heikkeni. Splitsuhteen vai-
kutuksen tutkiminen kaipaisi toisin sanoen enemman havaintoja harvinaisemmille suh-
deluvuille.

Splitit tarjoavat hedelmallisen pohjan tuleville tutkimuksille, koska splittid seuraa laaja-
alaisia reaktioita myds osakkeen likviditeetissé, volatiliteetissé ja kaupankayntiaktiivi-
suudessa, jotka ovat kukin jo itsessdan omien tutkimusten arvoisia aiheita. Lisaksi aikai-
sempien tutkimusten ristiriitaiset tulokset kannustavat tutkimaan aiheita uusilla markki-
noilla, tuoreemmalla aineistolla ja paremmilla menetelmilld, jotta syntyisi tarkempia
tuloksia, jotka vahvistavat tai kumoavat esitettyja teorioita. Tdma tutkimus keskittyi
splitin julkaisu- ja toteutushetken markkinareaktioihin, joten mielenkiintoinen jatkotut-
kimus voisi késitelld esimerkiksi sitd, miten splitanneet yritykset menestyvat tulevai-
suudessa pitkalla aikavalilla — onko split todella signaali paremmasta tulevaisuudesta?
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LIITE 1. Splittien julkaisu- ja toteutuspdivamaarat Helsingin porssissa 1994-2011.

Yhti6 (Oyj) Kaupankayntitunnus Splitsuhde JulkaisupdivaToteutuspdaiva
Tieto TIELV 10.0 23.2.1994 14.4.1994
Finnlines FLG1S 2.0 19.5.1994 16.6.1994
Tamfelt TAF1V 2.0 13.10.1994  21.11.199%4
Raisio RAIVV 5.0 22.3.1994 15.12.1994
Nokia NOK1V 4.0 28.2.1995 24.4.1995
Valmet VALAS 2.0 28.2.1996 17.4.1996
Metsd Board MRLBV 5.0 19.3.1996 23.4.1996
Asko ASKBV 5.0 25.2.1997 8.4.1997
Sampo SAMAS 4.0 12.3.1997 27.10.1997
Kesla KELAS 2.0 26.1.1998 12.3.1998
Nokia NOK1V 2.0 12.2.1998 16.4.1998
Hartwall HARAS 5.0 13.2.1998 27.4.1998
Cultor CUL1S 2.0 13.3.1998 7.5.1998
Stockmann STCBV 2.0 11.2.1998 12.5.1998
Raisio RAIVV 10.0 18.3.1998 29.6.1998
Tieto TIELV 6.0 8.6.1998 1.7.1998
HKScan HKRAV 5.0 12.8.1998 9.9.1998
Fiskars FIS1V 6.0 12.10.1998 2.12.1998
Nokia NOK1V 2.0 29.1.1999 12.4.1999
Pohjola Pankki POH1S 2.0 10.2.1999 13.4.1999
Elektrobit EBC1V 2.0 26.2.1999 29.4.1999
Tiimari TH1V 2.0 9.4.1999 11.5.1999
Ilkka-Y htyméa ILK2S 2.0 24.2.1999 17.5.1999
Cencorp CNC1V 6.0 10.9.1999 1.10.1999
Elektrobit EBC1V 10.0 15.9.1999 7.10.1999
Kone KONBS 3.0 1.10.1999 1.11.1999
Innofactor IFALV 3.0 8.10.1999 5.11.1999
Stonesoft SFT1V 4.0 22.11.1999  29.12.1999
Innofactor IFALV 3.0 21.12.1999 19.1.2000
Vaisala VAIAS 4.0 17.2.2000 23.3.2000
Ponsse PON1V 2.0 8.2.2000 29.3.2000
Conventum CvM1V 5.0 17.2.2000 3.4.2000
Aldata Solution ALD1V 10.0 3.3.2000 3.4.2000
Oral Hammaslaéakérit ORA1lV 4.0 13.3.2000 4.4.2000
Nokia NOK1V 4.0 1.2.2000 10.4.2000
Comptel CTL1V 5.0 16.3.2000 10.4.2000
Eimo EIMAV 4.0 18.2.2000 13.4.2000
WM-data Novo WMN1V 5.0 27.3.2000 25.4.2000
F-Secure FSC1V 5.0 3.3.2000 25.4.2000
Sanoma SWSBV 4.0 15.3.2000 10.5.2000

Yomi YOM1V 5.0 12.5.2000 30.6.2000
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Y leiselektroniikka YLEPS 2.0 1.11.2000 27.11.2000
Dovre Group ART1V 5.0 30.11.2000 28.12.2000
Sampo SAMAS 5.0 28.2.2001 23.4.2001
Kone KONBS 3.0 23.4.2002 29.5.2002
Tamfelt TAF1V 2.0 13.2.2003 1.4.2003

Marimekko MMO1V 2.0 11.3.2003 7.4.2003

Tulikivi TULAV 5.0 21.10.2003 15.12.2003
Efore EFO1V 2.0 13.1.2004 1.3.2004

Larox LARBS 3.0 16.2.2004 24.3.2004
YIT YTY1V 2.0 20.2.2004 29.3.2004
Alma Media ALM1V 4.0 13.2.2004 5.4.2004

Pohjola Pankki POH1S 2.0 12.2.2004 3.5.2004

Ilkka-Y htyméa ILK2S 4.0 17.2.2004 13.5.2004
Keskisuomalainen KSLAV 4.0 2.4.2004 11.6.2004
Etteplan ETT1V 2.0 1.3.2005 1.4.2005

Aspo ASU1V 3.0 9.2.2005 7.4.2005

Nokian Renkaat NRE1V 10.0 11.2.2005 18.4.2005
Ramirent RMR1V 2.0 10.3.2005 19.4.2005
Exel Composites EXL1V 2.0 23.3.2005 22.4.2005
Kone KNEBV 2.0 21.10.2005 29.11.2005
Poyry POY1V 4.0 3.2.2006 14.3.2006
Konecranes KCR1V 4.0 15.2.2006 20.3.2006
Kesla KELAS 3.0 26.1.2006 23.3.2006
YIT YTY1V 2.0 10.2.2006 27.3.2006
Ponsse PON1V 2.0 14.2.2006 29.3.2006
Tulikivi TULAV 4.0 7.2.2006 21.4.2006
J. Tallberg-Kiinteistot JTK1V 6.0 21.3.2007 27.3.2007
Pohjois-Karjalan Kirjapaino PKK1V 20.0 26.2.2007 26.3.2007
Ramirent RMR1V 4.0 15.2.2007 20.4.2007
Etteplan ETT1V 2.0 30.8.2007 24.9.2007
Kone KNEBV 2.0 25.1.2008 26.2.2008
Wartsila WRT1V 2.0 28.1.2011 4.3.2011

Olvi OLVAS 2.0 17.3.2011 8.4.2011

N=74
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LIITE 2. Julkaisupdivan epanormaalit tuotot (markkinakorjattu tuottomalli).

Taulukossa on esitetty markkinakorjatulla tuottomallilla (AR;; = R;; — R,,:) lasketut keski-
madrdiset epanormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset keskimé&ardiset epanormaalit tuotot
(CAAR) eri aikavaleilld. *, ** ja *** tarkoittavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:n, 5
%:n ja 1 %:n merkitsevyystasolla.

Osakesplit Aikavali

AAR CAAR

-1 0 1 [-1, 1] [-3, 3] [-5, 5] [-10,10] [-5,-1] [1, 5]
Paneeli A: Jako splitsuhteen mukaan
Koko otos (n =74) 0,002 0,026 0,025 0,053 0,064 0,063 0,053 0,007 0,030
t-arvo 0,60 5,14%** 4 50*** 3,76%** 2 24** 1,51 0,71 0,43 1,42
1:2 0,004 0,030 0,017 0,050 0,051 0,054 0,049 0,008 0,017
t-arvo 0,85 4,16*** 2, 74%** 2,85%** 1,62 1,10 0,59 0,43 0,71
1:3 0,002 0,021 0,034 0,056 0,101 0,108 0,153 0,019 0,068
t-arvo 0,19 1,26 3,99*** 1,57 1,20 0,89 0,56 0,41 1,17
1:4 0,009 0,024 0,019 0,053 0,078 0,087 0,073 0,034 0,029
t-arvo 1,21 2,01* 1,65 1,68 1,13 0,93 0,44 0,90 0,67
1:5 -0,011 0,027 0,027 0,044 0,048 0,035 0,007 -0,019 0,027
t-arvo -0,81 2,32%*% 1,30 0,94 0,50 0,26 0,03 -0,40 0,34
1:6 0,001 -0,004 0,074 0,071 0,067 0,037 0,033 0,012 0,030
t-arvo 1,00 -0,11 2,57* 1,03 0,59 0,19 0,11 0,17 0,33
>1:10 0,006 0,037 0,036 0,079 0,074 0,065 0,013 -0,033 0,060
t-arvo 0,72 2,00* 1,45 1,54 0,84 0,50 0,07 -0,89 0,80

Paneeli B: Julkaisun puhtaus

Puhdas (n =28) 0,003 0,011 0,024 0,038 0,038 0,019 0,011 0,001 0,008
t-arvo 0,48 1,39 2,46** 1,59 0,85 0,27 0,08 0,02 0,21
Muut (n =46) 0,002 0,035 0,026 0,063 0,079 0,089 0,078 0,010 0,044

t-arvo 0,36 5,60%** 3 77%** 3,61%**  2,19*%*  1,79* 0,92 0,57 1,70




LIITE 3. Toteutuspaivan epanormaalit tuotot (markkinakorjattu tuottomalli).

Taulukossa on esitetty markkinakorjatulla tuottomallilla (AR;; = R;; —

R,,;) lasketut keski-
madrdiset epanormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset keskimé&ardiset epanormaalit tuotot

(CAAR) eri aikavaleilld. *, ** ja *** tarkoittavat tilastollisesti merkitsevaa tulosta 10 %:n, 5

%:n ja 1 %:n merkitsevyystasolla.

Osakesplit Aikavali

AAR CAAR

-1 0 1 [-1,1] [-3, 3] [-5, 5] [-10,10] [-5,-1] [1,5]
Paneeli A: Jako splitsuhteen mukaan
Koko otos (n =74) 0,010 0,017 0,007 0,034 0,027 0,020 0,004 0,025 -0,022
t-arvo 2,62**  321*%*%* (0,97 2,10** 0,84 0,41 0,05 1,30 -0,94
1:2 0,006 0,014 0,006 0,026 0,019 0,022 0,023 0,020 -0,012
t-arvo 1,70* 1,59 1,03 1,44 0,49 0,38 0,22 0,96 -0,42
1:3 -0,005 0,028 0,006 0,029 0,058 0,110 0,108 0,055 0,026
t-arvo -0,24 1,45 0,61 0,56 0,56 0,64 0,33 0,69 0,36
1:4 0,010 0,020 0,001 0,031 0,033 0,034 0,011 0,023 -0,009
t-arvo 1,33 2,20%* 0,06 0,97 0,55 0,38 0,07 0,65 -0,21
1:5 0,024 0,009 0,008 0,042 0,014 -0,032 -0,064 0,012 -0,053
t-arvo 1,84* 0,65 0,46 0,93 0,15 -0,24 -0,26 0,18 -0,92
1:6 -0,002 0,003 0,006 0,007 0,002 -0,028 -0,081 0,042 -0,073
t-arvo -0,56 0,25 0,82 0,29 0,02 -0,17 -0,28 0,48 -1,13
>1:10 0,028 0,039 0,026 0,092 0,062 0,011 -0,014 0,031 -0,059
t-arvo 1,98* 1,54 0,38 0,86 0,37 0,05 -0,04 0,63 -0,42
Paneeli B: Jako aikavdilin mukaan
1994-2000 (n = 43) 0,014 0,013 -0,001 0,027 0,026 0,010 -0,009 0,031 -0,035
t-arvo 2,47** 1,88* -0,07 1,27 0,60 0,14 -0,07 1,11 -1,08
2001-2011 (n =31) 0,005 0,022 0,017 0,045 0,028 0,034 0,023 0,016 -0,005
t-arvo 1,03 2,76%** 1,39 1,75* 0,63 0,53 0,22 0,71 -0,14
Paneeli C: Osingon irtoamispdivé
Osinko (n=5) 0,003 0,053 0,089 0,145 0,073 0,076 0,110 0,000 0,022
t-arvo 0,59 1,69 1,31 1,39 0,43 0,39 0,43 0,01 0,16




