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Osakkeiden splittauksilla ei ole vaikutusta yhtididen perustekijoihin, mutta ne voivat vaikuttaa
osakkeen hintaan ja kaupankayntivolyymiin. Perinteisen rahoitusteorian mukaan splittauksilla ei
pitaisi olla vaikutusta osakkeisiin toteutuspaivana, koska kaikki oleellinen informaatio on jo hin-
noiteltu osakkeeseen. Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria haastaa tata nakemysta sijoitta-
jien irrationaalisella kayttaytymisella, minka vuoksi splittauksilla voi esiintya epanormaaleja
markkinareaktioita.

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, miten rahoitusteoria heijastuu Helsingin porssissa vuo-
sina 2001-2024 toteutuneiden osakesplittauksien markkinareaktioissa. Tavoitteena oli vertailla
perinteisten ja kdanteisten osakesplittauksien vaikutuksia osakkeiden tuottoprosentteihin, likvidi-
teettiin ja kaupankayntivolyymiin tilastollisen analyysin avulla. Tutkimuksen tietoperusta koostuu
perinteisesta ja kayttaytymisperusteisesta rahoitusteoriasta, valituista mittareista ja niiden yhtey-
desta splittauksiin seka perinteisesta ja kaanteisesta splittauksesta.

Tutkimus toteutettiin maarallisena tilastoanalyysina. Aineistona kaytettiin Helsingin porssin
osakkeiden paivittaisia kaupankaynti- ja hintatietoja 60 paivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen
osakesplittauksen. Tutkimuksen mittareina toimivat tuottoprosentti, Amihud-epalikviditeettimittari
seka euromaarainen volyymi. Aineiston analyysissa hyddynnettiin mediaania seka tilastollisia
merkitsevyystesteja, kuten Mann-Whitney U -testia ja Wilcoxonin merkkitestia. Tutkimuksessa
analysoitiin yhteensa 32 perinteista ja 24 kaanteista splittaustapahtumaa.

Tutkimustulokset osoittavat, etta perinteiset osakesplittaukset johtivat tilastollisesti merkitsevaan
muutokseen tuottoprosenteissa, epalikviditeetin kasvuun ja euromaaraisen volyymin laskuun.
Kaanteisissa splittauksissa havaittiin myos epalikviditeetin nousua ja volyymin laskua, mutta
tuottoprosentin muutos ei ollut tilastollisesti merkitseva. Molemmissa tapauksissa kaupankaynti
vaheni ja likviditeetti heikkeni splittauksen jalkeen.

Tulokset osoittivat, etta markkinareaktiota esiintyi varsinkin euromaaraisen volyymin ja likvidi-
teetin osalta, mika haastaa perinteisen rahoitusteorian oletukset rationaalisista ja tehokkaista
markkinoista. Tuottoprosentin osalta perinteiset ja kaanteiset splittaukset poikkesivat toisistaan
tilastollisen merkitsevyyden osalta. Aineiston rajallisuuden ja analyysin rajoitteiden vuoksi tulok-
sia ei voida yleistda koko markkinoille, mutta ne antavat viitteita siita, etta splittaukset voivat vai-
kuttaa sijoittajien kayttaytymiseen.
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Osakesplittaus, rahoitusteoria, Helsingin porssi, osakemarkkinat, sijoituskayttaytyminen
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1 Johdanto

Osakesplittaukset ovat kiinnostava ilmié osakemarkkinoilla, koska ne eivat muuta yhtion perusteki-
j6ita, mutta voivat silti vaikuttaa osakkeen hintaan ja kaupankayntivolyymiin. Tama tekee niista he-
delmallisen tutkimuskohteen. Opinnaytety6ssa tarkastellaan, miten rahoitusteoria heijastuu Helsin-

gin pdrssissa toteutuvien perinteisten ja kaanteisten osakesplittausten yhteydessa.

Kiinnostukseni aiheeseen syntyi yhdistelmasta omaa sijoitusharrastustani ja kiinnostustani siihen,
miten sijoittajat toimivat kaytannossa, usein irrationaalisemmin kuin perinteinen rahoitusteoria olet-
taa. Vaikka osakesplittauksia on tutkittu kansainvalisesti, tutkimusta Helsingin porssin nakokul-

masta on viela vahan, mika motivoi aiheen valintaan opinnaytetyoksi.

Aihe on ajankohtainen, koska suomalaisten kiinnostus osakesijoittamiseen on kasvanut merkitta-
vasti viime vuosina (Euroclear s.a). Rahoitusteoria on siirtynyt rationaaliseen paatdksentekoon pe-
rustuvasta lahestymistavasta kohti realistisempaa ymmarrysta sijoittajakayttaytymisesta. Kayttayty-
misperusteinen rahoitusteoria on vakiintunut osa taloustiedetta (Thaler 2015, 367). Vaikka tama
tutkimus ei keskity siihen, on tarkeda huomioida, etta sijoittajien reaktiot osakesplittauksien yhtey-

dessa voivat poiketa perinteisesta rahoitusteoriasta.

Opinnaytetyd liittyy laajempaan keskusteluun siita, kuinka hyvin rahoitusteoria kykenee selittdmaan
sijoittajien kayttaytymista osakemarkkinoiden erityistilanteissa. Tutkimuksen tavoitteena on selvit-
taa, voidaanko 60 paivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen osakesplittauksen havaittuja muutoksia tuot-
toprosentissa, Amihud-epalikviditeettimittarissa ja kaupankaynnin euromaaraisessa volyymissa
ymmartaa rahoitusteorian ndkdkulmasta. Lisaksi tutkitaan, eroavatko perinteisten ja kdanteisten

splittausten vaikutukset toisistaan.

Tutkimus on kvantitatiivinen ja perustuu tilastolliseen analyysiin. Tulosten toivotaan lisdavan ym-
marrysta siitd, miten osakesplittaukset vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen, ja tarjoavan hyodyl-

lista tietoa seka sijoittajille ettd analyytikoille.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella, miten rahoitusteoria heijastuu Helsingin porssissa vuo-
sina 2001-2024 toteutuneiden osakesplittauksien markkinareaktioissa. Tutkimuksessa analysoi-
daan, voidaanko 60 paivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen osakesplittauksen tapahtuvia muutoksia
osakkeiden tuottoprosenteissa, Amihud-epalikviditeettimittarissa tai kaupankaynnin euromaarai-

sessa volyymissa selittda rahoitusteorian avulla.



Tavoitteena on vertailla perinteisten ja kdanteisten osakesplittausten vaikutuksia osakkeiden mark-
kinareaktioihin tilastollisen analyysin avulla. Lisaksi tutkimuksessa kaytetaan epaparametrisia tes-

teja kuten Mann-Whitney U -testia ja Wilcoxon-merkkitestia, arvioimaan havaittuja muutosten tilas-
tollista merkitsevyytta. Tarkoituksena on syventad ymmarrysta siita, eroavatko naiden kahden tyyp-

piset splittaukset toisistaan rahoitusteorian nakdkulmasta.
1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksesta rajataan pois muiden maiden poérsseissa tapahtuneet osakesplittaukset, jotta fokus
pysyy Helsingin pdrssissa. Tutkimuksessa ei mydskaan analysoida osakkeiden markkina-arvoa tai
kurssikehityksen muutoksia. Mikali osakesplittauksen ajankohtaan osuu muita mahdollisesti vaikut-
tavia tapahtumia, kuten osakeanteja, kyseiset tapaukset jatetdan tutkimusaineiston ulkopuolelle.
Talla pyritddn parantamaan analyysin luotettavuutta ja vahentdmaan tuloksiin vaikuttavia hairidteki-

joita.

Tutkimuksen tarkastelujakso kattaa vuodet 2001-2024. Nain pitka aikavali on perusteltu, koska
osakesplittauksia on tapahtunut Helsingin porssissa suhteellisen vahan. Lyhyempi tarkastelujakso

olisi johtanut lilan vahaiseen tutkimusaineistoon, mika olisi heikentanyt tulosten yleistettavyytta.

Rahoitusteorian osalta tutkimus nojaa perinteiseen ndkemykseen, jonka mukaan osakesplittauk-
sien ei tulisi vaikuttaa osakkeen arvoon, koska ne eivat muuta yrityksen todellisia fundamentteja.
Taman oletuksen pohjalta analysoidaan, iimeneekd osakesplittauksien yhteydessa markkinareakti-
oita, jotka poikkeavat teorian odotuksista. Analyysissa selvitetdan, onko splittauksien yhteydessa
tapahtunut poikkeuksia tuottoprosentissa, muutoksia Amihud-epalikviditeettimittarissa seka muu-

toksia euromaaraisessa kaupankayntivolyymissa.

Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria ei ole tutkimuksen paapainona, mutta siihen viitataan tarvit-
taessa tilanteissa, joissa havainnot poikkeavat selvasti perinteisen rahoitusteorian odotuksista. Tal-

I6in se tarjoaa hyddyllisen vaihtoehtoisen nakdkulman markkinoiden kayttaytymisen tulkintaan.
1.3 Tutkimuksen vastuullisuus

Sijoittajat tekevat usein toimeksiantopaatoksia epaolennaisen tai puutteellisen tiedon perusteella.
Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian ymmartaminen voi auttaa tekemaan tietoisempia ja perus-
tellumpia sijoituspaatoksia. (Baser & Dashora 2023, 4-5.) Perinteisessa rahoitusteoriassa sijoittaja
taas nahdaan rationaalisena toimijana, joka perustaa valintansa tietoon ja toimii johdonmukaisesti.
Aiheen vastuullisuus korostuu sijoittajan omassa tietdmyksessa. Kun sijoittaja ymmartaa perintei-
sen ja kaanteisen splittauksen eroja ja vaikutuksia, han voi toimia harkitusti ja strategiansa mukai-

sesti osakesplittauksen yhteydessa.



Opinnaytetyd edistaa vastuullisuutta tarjoamalla analyysiin perustuvaa tietoa ilmiésta, jota on Suo-
messa tutkittu niukasti. Tutkimus perustuu lapinakyvaan prosessiin, jossa hyddynnetaan luotetta-
vaa markkinadataa ja tilastollisia menetelmia. Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa toistettavissa
oleva ja lapindkyva kokonaisuus, joka vahvistaa sen luotettavuutta. Lisdksi tydssa on otettu huomi-

oon saavutettavuuden periaatteet.
1.4 Tutkimuskysymykset
Tutkimuskysymykset koostuvat paatutkimuskysymyksesta ja kolmesta alatutkimuskysymyksesta.

Paatutkimuskysymys:
— Miten Helsingin porssin osakkeilla tapahtuvat perinteiset ja kdanteiset osakesplittaukset

vuosina 2001-2024 toteutuivat rahoitusteorian mukaan?

Alatutkimuskysymykset:
— Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla osakesplittauksilla on ollut tuottoprosenttiin?
— Miten perinteiset ja kdanteiset osakesplittaukset eroavat Amihud-epalikviditeettimittarilla mi-
tattuna?
— Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla osakesplittauksilla on ollut eurom&araiseen vo-

lyymiin?

Opinnaytetydssa kaytetaan peittomatriisia, jonka tarkoituksena on havainnollistaa ja selkeyttaa ala-
tutkimuskysymysten yhteytta tyon eri osioihin. Taulukossa 1 esitetaan, miten tutkimuksen alatutki-

muskysymykset liittyvat tietoperustaan, tuloksiin ja johtopaatoksiin (Taulukko 1).

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alatutkimuskysymykset Tietoperusta | Tulokset Johtopaatokset
(luku) (luku) (luku)

Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla 2.3,25,31, |44 5.1

osakesplittauksilla on ollut tuottoprosenttiin? 34,35

Miten perinteiset ja kaanteiset osakesplittaukset 3.2,34,35 4.5 5.1

eroavat Amihud-epalikviditeettimittarilla mitat-

tuna?

Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla 3.3,34,35 |46 5.1

osakesplittauksilla on ollut euromaaraiseen volyy-

miin?




2 Rahoitusteoriat

Tassa luvussa kasitellaan perinteisen ja kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian keskeiset periaat-
teet, jotta tutkimuksen taustaa voidaan ymmartaa paremmin. Ensin kasitelldan perinteinen rahoi-
tusteoria, jota hydédynnetaan tutkimuksessa lahtékohtana, minka jalkeen tarkastellaan kayttayty-

misperusteista rahoitusteoriaa.

Rahoitusteoria jaetaan yleisesti kahteen osaan perinteiseen ja kayttaytymistieteelliseen teoriaan.
Perinteinen rahoitusteoria olettaa, etta sijoittajat tekevat rationaalisia paatoksia, jotka maksimoivat
heidan hyotynsa, kun heilld on olennaista tietoa osakkeesta. Tata teoriaa on kayttaytymisperustei-
nen rahoitusteoria haastanut viime vuosikymmenina, kun sijoittajien havaittu kayttaytyminen ei ole
aina vastannut perinteisen teoreettisia oletuksia. Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria tuo tutki-
muksen nakokulmaan syvyytta ottamalla huomioon psykologiset ja kognitiiviset tekijat, jotka voivat
vaikuttaa sijoituspaatoksiin ja johtaa irrationaaliseen kayttaytymiseen (Mandelbrot & Hudson 2016,
123-124).

2.1 Perinteinen rahoitusteoria

Perinteinen rahoitusteoria perustuu oletukseen, jossa sijoittajat ovat rationaalisia ja paatdksenteko
perustuu odotetun hydédyn maksimointiin. Rationaaliset odotukset tarkoittavat, etta sijoittajat kasit-
televat kaiken uuden saatavilla olevan tiedon, jolloin heidan paatdksensa heijastavat taysin kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota. Odotetun hyddyn maksimointi taas olettaa, etta sijoittajat tekevat
paatdksia, jotka tahtaavat taloudellisen hyotynsa optimointiin ottaen kuitenkin huomioon riskin ja
tuoton valisen suhteen. (Shi 2025, 3.)

Vaikka perinteinen rahoitusteoria on ollut keskeinen rahoitustutkimuksessa, se ei pysty selittdmaan
markkinoilla esiintyneitd anomalioita, kuten ylireagointia, volatiliteetin muutoksia, kokovaikutuksia,
kalenteriefekteja ja spekulatiivisia kuplia (Kamoune & Ibenrissour 2022, 284). Vaikka Fama (1998,
283) myontaa, ettd markkinoilla esiintyy seka yli- etta alireagointia han argumentoi, ettd nama il-
miét ovat suunnilleen yhta yleisia ja viittaavat enemmankin sattumanvaraisuuteen kuin systemaatti-
seen markkinoiden tehottomuuteen. Tutkimukset sijoittajakayttaytymisesta, kuten Bregu (2020, 6—
7) ja Walters & Fernbach (2021, 7), osoittavat, etta sijoittajat tekevat usein epaedullisia paatoksia
liiallisen itseluottamuksen ja aktiivisen kaupankaynnin seurauksena. Tama kyseenalaistaa perintei-

sen rahoitusteorian oletuksen siita, etta sijoittajat toimivat aina rationaalisesti.
2.2 Markkinoiden tehokkuus

Eugene Fama julkaisi vuonna 1970 kuuluisan artikkelin Efficient Capital Markets: A Review of

Theory and Empirical Work, jossa han esitti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin empiirisesti



seka teoreettisesti. Teorian mukaan kaikki saatavilla oleva informaatio heijastuu viipymatta osake-
kursseihin, minka vuoksi Faman mukaan aliarvostettujen osakkeiden I6ytaminen on erittain vai-
keaa. (Fama 1970, 383.)

Samanlaista ndkemysta tukee myos yhdysvaltalaisen taloustieteilijan Burton Malkielin ajatus sa-
tunnaiskavelysta, jonka mukaan osakekurssien muutokset ovat ennustamattomia ja kayttaytyvat
kirjaimellisesti kuin satunnaisliike. Tasta syysta historiallinen hintadata ei tarjoa luotettavaa pohjaa
tulevien hinnanmuutosten ennustamiseen. (Malkiel 2012, 135-136.) Malkielin teoria tukee Faman
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, silla molemmat nakemykset painottavat osakemarkkinoiden

ennakoimattomuutta ja satunnaisuutta.

Kuvassa 1 havainnollistetaan tehokkaiden ja hitaiden markkinoiden valista eroa. Kun markkinoille
tulee positiivinen ja yllattava uutinen, tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta reagoi valittémasti
uudelle, informaation mukaiselle tasolle. Hitailla markkinoilla puolestaan hinnan sopeutuminen
tapahtuu hitaammin, jolloin kurssi nousee oikealle tasolle viiveella. (Kntpfer & Puttonen 2024,
164.) (Kuva1.)

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika
Kuva 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktiot (Kntpfer & Puttonen 2024, 164)
2.3 Tehokkuuden asteet

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan jakaa kolmeen eri tasoon heikkoon, puolivahvaan ja

vahvaan markkinatehokkuuteen. Heikon markkinatehokkuuden mukaan osakkeiden hinnat



heijastavat kaiken saatavilla olevan historiallisen tiedon, mutta eivat valttamatta kaikkea saatavilla
olevaa julkista tietoa. Tallaisilla markkinoilla sijoittajat eivat voi saavuttaa poikkeavia tuottoja pel-
kastaan analysoimalla osakkeiden historiallista hintakehitysta, silla historialliset tiedot eivat tarjoa
ennustettavaa etua tulevien tuottojen arviointiin. (Baker, Filbeck & Ricciardi 2017, 443; Knupfer &
Puttonen 2024, 167.)

Puolivahvan markkinatehokkuuden mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken julkisesti saata-
villa olevan informaation, kuten uutiset ja tulosjulkistukset, osingonjakopaatdkset, osakeannit ja
osakesplittaukset. Tama tarkoittaa, ettd markkinat reagoivat julkaistuun tietoon nopeasti ja infor-
maatio heijastuu valittémasti osakkeiden hintaan. Myds aiempi hintakehitys on jo mukana osak-
keen nykyhinnassa. Tallaisilla markkinoilla sijoittajilla ei pitaisi olla mahdollisuutta saavuttaa poik-
keavia tuottoja hyddyntamalla julkista tietoa. (Baker ym. 2017, 443; Knipfer & Puttonen 2024,
167.)

Vahvan markkinatehokkuuden mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken oleellisen tiedon, joka
voi vaikuttaa osakkeen hintaan, mukaan lukien historiallisen-, julkisen- seka sisapiiritiedon. Sisapii-
ritiedolla tarkoitetaan sellaista yrityksen tilaa tai tulevaisuudennakymia koskevia tietoa, jota ei ole
viela julkistettu, mutta joka vaikuttaa osakkeen hintaan heti julkaisun jalkeen. Tallaisilla markkinoilla
edes sisapiirilaisilla, kuten yhtion tyontekijoilla, ei ole mahdollisuutta saavuttaa poikkeavia tuottoja
sisapiiritietoa hyodyntamalla. (Baker ym. 2017, 443; Knupfer & Puttonen 2024, 167.)

Knupferin ja Puttosen mukaan rahoitusmarkkinat ovat muihin markkinoihin verrattuna verrattain te-
hokkaita. Tehokkuutta tukevat informaation laaja ja helppo saatavuus, toimijoiden suuri maara
seka rahoituspaatosten helppo toistettavuus ja peruttavuus. Kaupankayntikustannukset, verot ja
maksullinen informaatio rajoittavat kuitenkin rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta. Naista rajoitteista
huolimatta rahoitusmarkkinoita voidaan pitaa tehokkaina, vaikkeivat ne olekaan taydellisia. (Knup-
fer & Puttonen 2024, 166.)

2.4 Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria

Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria on vaihtoehto perinteiselle rahoitusteorialle, jossa sijoittajat
oletetaan rationaalisiksi toimijoiksi. Kayttaytymisperusteinen nakokulma yhdistaa psykologian ja
taloustieteen selittaakseen sijoittajien kayttaytymista ja paatoksentekoa. Teorian avulla on pyritty
selittamaan osakekurssien poikkeavia nousuja ja laskuja, joita voi aiheuttaa sijoittajien tunteiden ja
ennakkoluulojen vaikutus paatoksentekoon. Tehokkaisiin markkinoihin uskovien taloustieteilijoiden
mukaan irrationaalisten sijoittajien aiheuttamat hinnoitteluvirheet korjautuvat, koska markkinoilla
toimii my0s rationaalisia sijoittajia, jotka korjaavat mahdolliset hinnoitteluvirheet. (Malkiel 2012,
221-224.)



Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria myontaa, etta sijoittajien rationaalisuusoletukset voivat olla
hyodyllisia. Samalla se pyrkii tunnistamaan tilanteita, joissa perinteisten mallien ennusteet eivat ole
tarkkoja tai tehokkaita reaalimaailman paatdksenteossa. Kayttaytymisperusteinen rahoitustiede

hyddyntaa usein psykologista tutkimusta kehittddkseen vaihtoehtoisia oletuksia, joiden avulla ratio-

naalisia malleja voidaan mukauttaa ja parantaa niiden ennustettavuutta. (Miettinen 2017, 543.)

Vaikka perinteinen rahoitusteoria olettaa, etta sijoittajat tekevat paatdksia rationaalisesti ja johdon-
mukaisesti, todellisuudessa ihmiset kayttaytyvat usein toisin, varsinkin epavarmuuden ja riskin alai-
sina. Tata havainnollistaa hyvin prospektiteoria, jonka kehittivat psykologit (Kahneman & Tversky
1979, 263). Prospektiteorian mukaan ihmiset suhtautuvat eri tavalla riskiin riippuen siita, kokevatko
tilanteen voittona vai tappiona. Voittojen kohdalla riskia pyritdan valttdmaan, kun taas tappioiden
aarella ollaan valmiimpia ottamaan riskia. (Kahneman & Tversky 1979, 279-280.) Teoria edisti laa-
jasti kayttaytymisperusteisen rahoituksen tutkimusalaa. Vuonna 2002 Daniel Kahneman sai Nobe-
lin taloustieteen palkinnon heidan yhteisesta tyostaan, vaikka Amos Tversky oli ehtinyt menehtya

ennen tydn saavuttamaa laajaa tunnustusta (Malkiel 2012, 222).
2.5 Sijoittajien irrationaalisuus

Malkielin mukaan irrationaalista markkinakayttaytymista selittavat nelja tekijaa, yliluottamus, vir-
heelliset arviot, laumasieluisuus ja tappiokammo (Malkiel 2012, 223). Seuraavaksi tarkastellaan
jokaista naista ilmidista erikseen, jotta voidaan ymmartaa, millaiset tekijat johtavat sijoittajien epa-

johdonmukaiseen kayttaytymiseen.

Yliluottamuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yksilo luottaa liikaa omiin uskomuksiinsa ja ennustei-
siinsa varsinkin epavarmuuden vallitessa. Sijoittajilla tdma ilmenee taipumuksena yliarvioida
omaan tietdmystaan, vahatelld sattuman merkitysta, aliarvioida riskeja ja liioitella omia kykyjaan
hallitakseen tapahtumia. Kahneman testasi sijoittajien kykya asettaa luottamusvaleja pyytamalla
heitad arvioimaan, milla tasolla Dow Jones -indeksin olisi kuukauden kuluttua ja maarittamaan vaih-
teluvali, jonka sisalla he olisivat 99 prosenttisen varmoja indeksin pysyvan. Tulokset osoittivat, etta
ennusteet olivat lilan kapeita lahes 20 prosentissa tapauksista indeksi jai taman vaihteluvalin ulko-
puolelle. Tama osoittaa, etta sijoittajat yliarvioivat tietdmyksensa ja ennustetarkkuutensa, mika on
tyypillista yliluottamuksesta. (Malkiel 2012, 225-226.)

Sijoittajilla voi esiintya ajatusharhoja, jotka johtavat virhearvioihin. Hallinnan harha, jossa sijoittajat
kuvittelevat voivansa vaikuttaa satunnaisiin tapahtumiin, vaikka heilla ei ole niihin minkaanlaista

kontrollia. Tata ilmenee tilanteissa, joissa sijoittaja uskoo voivansa I0ytaa voittavan osakkeen ana-
lysoimalla historiallista hintakehitysta. Monet teknista analyysia hyodyntavat sijoittajat uskovat ky-

kenevansa ennustamaan tulevaisuuden hintakehityksen aiempien hintatietojen perusteella, vaikka



tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan osakekurssit kayttaytyvat suhteellisen hyvin satunnais-
kulkua. Lisaksi sijoittajilla on taipumus ndhda kaavoja ja trendeja satunnaisessa datassa, mika voi
johtaa siihen, etta sattumanvarainen kehitys tulkitaan merkitykselliseksi ilmioksi. Tama puolestaan

voi synnyttaa eparealistisia odotuksia osakemarkkinoiden tuotoista. (Malkiel 2012, 227-231.)

Laumasieluisuudella tarkoitetaan sijoittajien taipumusta tehda paatéksia muiden toimintaan perus-
tuen sen sijaan, ettd ne perustuisivat omaan harkintaan. Kun yksilét luottavat siihen, ettd muut tie-
tavat paremmin, heidan paatdksensa alkava heijastella laumasieluisuutta. Tama voi johtaa irratio-
naalisiin sijoituspaatoksiin ja osakkeiden hintojen liiallisiin nousuihin tai laskuihin, kun suuri joukko
sijoittajia toimii samansuuntaisesti ilman perusteltua syyta. Laumasieluisuutta esiintyy niin yksityis-
kuin instituutionaalisilla sijoittajilla, ja se on ollut osatekijana useissa markkinakuplissa, kuten 2000-
luvun alun teknologiakuplassa. (Malkiel 2012, 231-235.) Instituutionaalisilla sijoittajilla tarkoitetaan
elake- ja vakuutusyhtidita, pankkeja seka sijoitusrahastoja, jotka hallinnoivat ja sijoittavat suuria

maaria asiakkaiden varoja (Porssisaatio s.a).

Kahnemanin & Tverskyn mukaan ihmiset kokevat tappiot psykologisesti voimakkaampina kuin voi-
tot, minka vuoksi pyrkivat valttdmaan tappiota voittojen maksimoinnin sijaan. Tutkimustulosten pe-
rusteella paatoksentekijat ovat usein halukkaampia ottamaan riskeja tilanteissa, joissa tappion valt-
taminen on mahdollista. kun taas voittojen tavoittelu ei aiheuta samanlaista riskinottoa. Tata ilmiota
kutsutaan tappiokammoksi ja se heijastaa ihmisten taipumusta karttaa tappiota viimeiseen asti.
(Kahneman & Tversky 1979, 279-280.) Kuvassa 2 havainnollistetaan kuinka sijoittajat kokevat tap-
piot voimakkaampina kuin samansuuruiset voitot. Arvotoiminto on loivempi voittojen puolella, mika
viittaa riskin karttamiseen seka jyrkempi tappioiden puolella, mika kuvastaa tappiokammoa. tutki-
muksissa ilmid on havaittu siina, etta sijoittajilla on taipumus myyda voitolliset osakkeet nopeasti,
mutta pitaa kiinni tappiollisista sijoituksista toivoen hinnan palautumista. (Malkiel 2012, 236—-237.)
(Kuva 2.)



Tappiot Voitot

Kuva 2. Prospektiteorian arvostusfunktio (mukaillen Kahneman & Tversky 1979, 279)

Kiinassa tehdyn tutkimuksen mukaan osakesplittausten yhteydessa havaittiin kayttaytymisperus-
teista rahoitusteoriaa tukevia ilmidita. Osakesplittauksien ilmoittaminen aiheutti osakekurssien nou-
sua, ja splittauksen toteuttaneet yhtiot suoriutuivat keskimaarin paremmin tulevaisuudessa kuin yh-
tidt, jotka eivat toteuttaneet splittausta. (Cui, Li, Pang & Xie 2019, 33.) Jos osakesplittauksen to-
teuttanut yhtio alisuoriutuu, sen osakekurssi laskee enemman kuin vastaavalla tavalla heikosti suo-
riutuvan yhtion, joka ei tehnyt splittausta. Tama viittaa siihen, etta sijoittajien pettymys odotusten

pettdmiseen on voimakkaampaa yhtidita kohtaan, joka on tehnyt splittauksen. (Cui ym. 2019, 6.)
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3 Osakkeiden splittaukset

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen kannalta olennaisia kasitteita ja ilmidita, jotka auttavat
ymmartamaan osakkeiden splittauksiin liittyvia vaikutuksia. Tieteellisen tutkimuksen tekeminen
edellyttaa kasitteellista ajattelua seka kasitteiden selkeda kuvailua osaksi tutkimustekstia niin ilmai-

sujen kuin sanavalintojen tasolla (Katajamaki 2020, 12).

Seuraavien kasitteiden maarittely luo perustan tutkimuksen teoreettiselle taustalle seka tukee split-
tausten vaikutusten jasentamista ja tulkintaa. Tarkastelu keskittyy siihen, miten splittaukset heijas-
tuvat tuottoihin, Amihud-epalikviditeettimittariin, euromaaraiseen volyymiin seka perinteisiin ja

kaanteisiin osakesplittauksiin.
3.1 Splittauksen vaikutus tuottoihin

Osakesplittausten aiheuttamia poikkeavia tuottoja on tutkittu splittauksen julkistuspaivan ymparilla.
Tulokset viittaavat siihen, etta osakesplittauksen julkaisua seuraa keskimaarin positiivinen ja tilas-
tollisesti merkittdva osakekurssin nousu (Fama, Fisher, Jensen & Roll 1969, 20; Hausman, West &
Largay 1971, 76—77; Johnson 1966, 685-686; Lakonishok & Lev 1987, 930-931; Lamoureux &
Poon 1987, 1368-1369).

Useissa tutkimuksissa on pyritty selvittdmaan, miten osakesplittaukset vaikuttavat osakkeiden tuot-
toihin. Kokeelliseen asetelmaan perustuvassa tutkimuksessa havaittiin, etta perinteinen osakesplit-
taus johtaa lyhyella aikavalilld osakkeen ylihinnoitteluun suhteessa sen fundamenttiarvoon. Tama
tarkoittaa, etta sijoittajat maksavat osakkeesta enemman kuin sen todellinen arvo olisi splittauksen
jalkeen. Pitkalla aikavalilla hinta kuitenkin korjautuu Iahemmas fundamenttiarvoa, eli ylireagointi
tasoittuu ajan mydéta. Kaanteisen osakesplittauksen jalkeen puolestaan osakkeen hinta laski het-
kellisesti fundamenttiarvon alapuolelle, eli markkinat alihinnoittelivat osakkeen. Molemmissa ta-
pauksissa markkinat eivat reagoineet taysin rationaalisesti eivatka sopeutuneet valittdbmasti funda-
menttiarvoon, mika viittaa mahdolliseen hinnoittelun tehottomuuteen. (Duffy, Rabanal & Rud 2023,
337-338.)

Brasiliassa tutkittiin perinteisten ja kdanteisten splittauksien vaikutuksia osakkeiden tuottoihin. Tut-
kimuksessa havaittiin, etté perinteisten splittausten toteutusajankohdan ymparilla kolmen paivan
tarkastelujaksolla osakkeista sai tilastollisesti merkitsevaa positiivista tuottoa. Kaanteisten split-
tausten kohdalla tuotot olivat negatiivisia kolmen paivan tarkastelujaksolla. (Almeida, Pimenta
Junior, Gaio & Lima 2024, 285.)

Osakkeen paivansisainen tuottoprosentti kuvaa osakekurssin prosentuaalista muutosta yhden pai-

van aikana. Se kertoo, kuinka paljon osakkeen hinta on muuttunut saman paivan aikana
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avaushinnasta paatéshintaan. Kaavassa 1 r tarkoittaa paivansisaista tuottoprosenttia, P,;,s. on
osakkeen paatoshinta ja P,,.,, saman paivan avaushinta. Kaava kertoo, kuinka monta prosenttia
osakkeen arvo on muuttunut paivan aikana. Positiivinen tuottoprosentti viittaa arvonnousuun suh-

teessa avaushintaan ja negatiivinen tuotto puolestaan hinnanlaskuun.

Osakkeen tuottoprosentti lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

(1) r:(M—1)x100%

Popen
3.2 Amihud-epalikviditeettimittari ja sen rooli kaupankaynnissa

Puttonen & Repo (2011, 199) maarittelevat osakkeen likviditeetin kaupankaynnin sujuvuudeksi, eli
kuinka helposti osake voidaan muuttaa rahaksi. Mita lahempana ostajien ja myyjien hintanakemyk-
set ovat toisiaan, sita likvidimpi osake on. Epalikvidien osakkeiden kohdalla osto- ja myyntihintojen
valinen ero (spread) on usein suuri. Talléin vahainenkin kaupankaynti voi aiheuttaa voimakkaita
hintavaihteluita, koska markkinoilta ei 16ydy riittdvasti vastapuolia, mika heikentdd hinnanmuodos-

tuksen tehokkuutta. (Pankkiasiat.fi s.a.)

Amihudin epalikviditeettimittari (Amihud illiquidity measure) on yksi yleisimmin kaytetyista likviditee-
tin mittareista padomamarkkinoiden analysoinnissa (Kim & Kim 2023, 14—15). Amihudin (2002, 34)
kehittama ILLIQ-mittari kuvaa osakkeen paivittaisen absoluuttisen hinnanmuutoksen suhdetta kau-

pankayntivolyymiin.

ILLIQ-kaava kertoo, kuinka paljon osakkeen hinta keskimaarin muuttuu jokaista euroa kohden, jolla
osakkeella kdydaan kauppaa. Kaavassa 2 nahdaan mittari, jossa osakkeen paivansisainen abso-
luuttinen tuotto |R;; | jaetaan saman paivan euromaaraiselld kaupankayntivolyymilla €Volume;,, ja

tulos kerrotaan 10° lukuarvojen esityksen selkeyttamiseksi.

ILLIQ-kaava voidaan esittad seuraavan mukaisesta muodosta:

Rit|
€Volumej

(2) ILLIQ;; = 106
Mita suurempi ILLIQ-arvo on, sita epalikvidimpi osake on, eli osakkeen hinta reagoi herkemmin
kaupankayntivolyymin muutoksiin. Korkea ILLIQ-arvo tarkoittaa, etta pienikin kauppa voi aiheuttaa

suhteellisen suuren hinnanmuutoksen. (Amihud 2002, 34.)

ILLIQ:n vahvuus on sen yksinkertainen laskenta. Mittari voidaan muodostaa yleisesti saatavilla
olevista paivittaisista tuotto- ja volyymitiedoista, minka ansiosta se soveltuu hyvin eri markkinoiden

likviditeetin pitkén aikavalin tarkasteluun. (Amihud 2002, 52.) Koska splittaukset voivat vaikuttaa
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sijoittajien kaupankaynnin aktiivisuuteen, ILLIQ soveltuu likviditeetin muutoksen analysoimiseen

ennen ja jalkeen splittauksen.
3.3 Euromaarainen volyymi

Kaupankaynnin volyymilla tarkoitetaan paivan aikana vaihdettujen osakkeiden maaraa (Nasdaq
s.a). Kaupankaynnin volyymia voidaan tarkastella joko kappalemaaraisesti tai euromaaraisesti, jol-

loin euromaarainen tarkastelu kuvaa osakevaihdon rahallista arvoa.

Yleisesti osakesplittauksen odotetaan lisdavan kaupankaynnin volyymia, mika tarkoittaisi euromaa-
raisen volyymin kasvua silloin, kun perinteinen tai kaanteinen osakesplittaus toteutuu. Aiemmat tut-
kimukset ovat kuitenkin tarjonneet ristiriitaisia nakemyksia osakesplittauksien vaikutuksista raha-
maaraista volyymiin. Joidenkin tutkimusten mukaan, volyymi kasvaa lyhytaikaisesti ilmoituksen tai
splittauksen jalkeen, vaikka likviditeetti heikkenee joko valiaikaisesti tai pysyvasti (Copeland
1979,137-138; Lamoureux & Poon 1987, 1368—1369).

Kaanteisen splittauksen osalta Hanin (1995, 168—169) tutkimuksessa havaittiin, ettd kdanteinen
splittaus lisda osakkeen likviditeettia ja kaupankaynnin volyymia. Sen sijaan kanadalaiseen aineis-
toon perustuvassa tutkimuksessa tutkittiin kdanteisten splittausten vaikutusta kaupankayntivolyy-
miin. Tulosten mukaan kaupankayntivolyymi ei muuttunut merkittavasti splittauksen jalkeen. Vaikka
kappalemaarainen volyymi kasvaa hetkellisesti, rahamaarainen volyymi pysyy lahes ennallaan,

joka voi johtua osakkeiden matalasta hintatasosta. (Jog & Zhu 2004, 15.)
3.4 Perinteinen osakkeiden splittaus

Perinteisessa osakesplittauksessa yhtié jakaa olemassa olevat osakkeensa pienempiin yksikéihin,
jolloin osakkeiden kokonaismaara kasvaa, mutta yhtion kokonaisarvo ei muutu (Patentti- ja rekiste-
rihallitus s.a). Aiemmat osakkeet korvataan uusilla, ja yksittdisen osakkeen hinta laskee vastaa-
vasti. Esimerkiksi 10:1-suhteessa, yksi osake jaetaan kymmeneen osaan, jolloin 100 €:n osake
muuttuu 10 €:n arvoiseksi. (Nordnet s.a.) Muutoksista huolimatta osakkeenomistajien omistuksen

kokonaisarvo pysyy ennallaan.

Yhtiét toteuttavat osakesplittauksia useista syista, yleisimmin parantaakseen osakkeen saavutetta-
vuutta ja lisatadkseen sen kaupankayntivolyymia eli likviditeettia. Osakkeen hinnan aleneminen te-
kee siitd houkuttelevamman pienemmille sijoittajille, mika voi lisata kysyntaa ja kaupankayntia.
(Hussain 19.7.2024.) Osakesplittaukset voidaan nahda myoés psykologisena keinona houkutella
uusia sijoittajia, silla matalampi hinta saattaa nayttda edullisemmalta, vaikka yhtién arvo ei todelli-

suudessa muutu.
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Osakesplittauksia on usein perusteltu niiden kyvylla parantaa osakkeen kaupankaynnin sujuvuutta
eli likviditeettia. Muscarella & Vetsuypensin tarkastelivat tutkimuksessaan ulkomaisten yritysten to-
teuttamia yksittaisia amerikkalaisten talletustodistusten (ADR) splittauksia, joissa osakkeet jaettiin
Yhdysvaltain markkinoilla pienempiin yksikoihin ilman vastaavaa toimenpidetta kotimaassa. He ha-
vaitsivat, ettd naissa tapauksissa osakkeen kaupankayntivolyymi ja kauppojen maara kasvoivat
erityisesti pienissa kaupoissa. (Muscarella & Vetsuypens 1996, 24.) Tama tukee nakemysta siita,

etta splittaukset voivat parantaa osakkeen likviditeettia.
3.5 Kaanteinen osakkeiden splittaus

Kaanteinen osakesplittaus tarkoittaa yrityksen toimenpidettd, jossa olemassa olevat osakkeet yh-
distetaan ja liikkeella olevien osakkeiden kokonaismaaraa vahenee. Samalla osakekohtainen hinta
nousee vastaavassa suhteessa. Esimerkiksi 1:3-splittauksessa kolme vanhaa osaketta yhdistetaan
yhdeksi uudeksi, jolloin osakekohtainen hinta kolminkertaistuu. Kyseessa on puhtaasti tekninen

jarjestely, jolla ei ole vaikutusta yhtién markkina-arvoon. (Wohlner 2024.)

Kaanteinen osakesplittaus toteutetaan usein osakkeen kaupankayntiaktiivisuuden lisdamiseksi
seka osakekurssin nostamiseksi houkuttelevammalle tasolle, jotta yhd useammat sijoittajat kiinnos-
tuisivat yhtiosta. Yritykset pyrkivat eroon senttiosakkeisiin liitetysta maineesta, joka voi vaikuttaa

markkinoiden kasitykseen negatiivisesti. (Han 1995, 168.)

Useat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd markkinat reagoivat kdanteisiin splittauksiin ne-
gatiivisena signaalina. Osakekurssit laskevat seka ilmoitushetkelld etta splittauksen voimaantulo-
hetkelld, mika viittaa siihen, ettd kdanteinen splittaus voidaan tulkita signaaliksi johdon epaluotta-
muksesta tulevaan tuloskehitykseen. (Woolridge & Chambers 1983, 14; Spudeck & Moyer 1985,
56.)
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4 Empiirinen tutkimus

Tassa luvussa alkaa tutkimuksen empiirinen osuus. Luvussa kaydaan lapi, miten tutkimus on to-
teutettu, mitd menetelmia on valittu ja miten aineistoa on analysoitu. Tarkoituksena on vastata tut-
kimuskysymyksiin ja tuoda esiin, miten empiirinen osuus liittyy aiempaan teoriapohjaan. Tieteelli-

nen raportti tulee olla toistettavissa, jotta se on luotettava.
4.1 Tutkimuksen toteutus ja menetelmavalinnat

Tutkimuksen kohderyhmana ovat Helsingin pérssin yhtiot, joissa on tapahtunut osakesplittauksia.

Helsingin porssiin kuuluvat Nasdaq OMX Helsinki ja First North Finland -markkinapaikka. Kohde-

ryhma valittiin, koska tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, miten rahoitusteoria heijastuu Helsingin
porssissa vuosina 2001-2024 toteutuneiden osakesplittausten markkinareaktiossa. Helsingin

porssi tarjoaa rajatun ja mielenkiintoisen kokonaisuuden, jossa aihetta oli mahdollista tutkia.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalla, koska kaytettavissa oleva aineisto oli
luonteeltaan numeerista ja mahdollisti maarallisen lahestymistavan. Kvantitatiivinen tutkimusote
soveltui hyvin tutkimuksen tavoitteeseen tarkastella osakesplittauksien vaikutuksia tilastollisesti mi-
tattavien muuttujien avulla. Aineisto koostui osakkeiden historiallisesta paivittaisista kaupankayntie-
doista, joiden avulla voitiin laskea tilastollisia mittareita ja vertailla eri ajanjaksojen valisia muutok-

sia.

Tutkimuksen aineisto kerattiin Investing.com- ja Nasdag.com-verkkosivuilta. Aineiston lIahde valit-
tiin tapauskohtaisesti sen mukaan, kummalta sivustolta kyseisen osakkeen historialliset paivittaiset
tiedot olivat parhaiten saatavilla splittauksen ymparilla. Aineisto sisalsi kunkin osakkeen paivamaa-
ran, avaushinnan, paatdéshinnan seka kaupankayntivolyymin kappalemaaraisena. Tutkimuksessa
on pidetty tarkedna avoimuutta ja toistettavuutta, minka vuoksi liitteessa 1 on listattu kaytetyt

osakesplittaukset paivamaarineen (liite 1).

Aineisto kattoi vuodet 2001-2024 ja tutkimuksessa keskityttiin ajanjaksoihin, jotka sisalsivat 60
kaupankayntipaivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen perinteisen ja kdanteisen osakesplittauksen. Datan
pohjalta laskettiin valitut mittarit ja analysoitiin mahdollisia muutoksia osakkeiden tuotoissa, likvidi-
teetissa ja kaupankaynnin aktiivisuudessa. 60 paivan tarkastelujakso ennen ja jalkeen splittauksen
oli perusteltu valinta, silld se mahdollisti lyhyen ja keskipitkdn ajanjakson markkinareaktion tarkas-
telun. Noin kolmen kuukauden pituinen tarkastelujakso antoi myds mahdollisuuden havaita en-
nakko-odotusten ja splittauksen jalkeisten reaktioiden vaikutuksia. Tarkastelujaksojen samanpitui-

suus teki vertailusta johdonmukaisen.
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Tutkimuksen mittareiksi valikoituivat tuottoprosentti, Amihud-epalikviditeettimittari ja euromaarai-
nen volyymi. Tuottoprosentilla tarkoitetaan tutkimuksessa osakkeen paivakohtaista tuottoa. Tama
mittari valittiin, koska se tarjoaa selkean ja vertailukelpoisen tavan mitata osakkeen hinnan muu-
tokselle suhteessa edelliseen paivaan. Paivakohtaisen tuottoprosentin avulla voidaan tarkastella
osakesplittauksien vaikutuksia tarkalla aikavalilla ja arvioida, esiintyyko poikkeuksellisia tuottoja en-
nen tai jalkeen splittauksen. Lisaksi tuottoprosentti toimii hyodyllisena valineena markkinareaktioi-
den arvioinnissa ja tarjoaa mahdollisuuden tarkastella sitd, missd maarin havaittavat tuotot vastaa-

vat rahoitusteorian oletuksia.

Amihudin epalikviditeettimittarin kayttd tekee tasta tutkimuksesta omalla tavallaan erityisen, silla
kyseinen mittari on kansainvalisesti laajasti kaytetty osakkeiden likviditeetin arvioinnissa, mutta sen
kayttd Helsingin pdrssin osalta on ollut vahaista. Mittari kuvaa sitd, kuinka herkasti osakkeen hinta
reagoi kaupankayntivolyymiin. Sen avulla voidaan arvioida, miten osakesplittaukset vaikuttavat lik-

viditeettiin.

Tutkimuksessa kaytettiin myos euromaaraista kaupankayntivolyymia mittaamaan, miten osake-
splittaukset ovat vaikuttaneet osakkeiden kaupankaynnin maaraan rahassa mitattuna. Euromaarai-
nen volyymi kertoo, kuinka paljon osakkeella on kayty kauppaa euroissa, ja se tarjoaa konkreetti-
sen kuvan sijoittajien kiinnostuksesta osaketta kohtaan. Lisdksi volyymi on olennainen osa rahoi-
tusteorian tarkastelua, esimerkiksi kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajakayt-

taytymisen muutokset voivat nakya kaupankaynnin aktiivisuudessa.

Valitut mittarit tukevat tutkimuksen paa- ja alakysymyksiin vastaamista tarjoamalla konkreettiset
keinot arvioida osakesplittauksien vaikutuksia osakkeiden tuottoon, likviditeettiin ja kaupankayn-
tiaktiivisuuteen. Kukin mittari tarkastelee ilmidita hieman eri ndkdkulmasta, ja niiden yhteiskaytto
mahdollistaa kokonaisvaltaisemman kuvan muodostamisen siitd, kuinka perinteiset ja kdanteiset

splittaukset ovat toteutuneet rahoitusteorian nakokulmasta.
4.2 Tutkimusaineiston analysointitavat

Tutkimuksen aineiston kasittelyssa kaytettiin Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelmaa ja IBM
SPSS Statistics-ohjelmaa. Exceliin koottiin osakkeiden kaupankayntiaineisto, josta laskettiin tutki-
muksessa kaytetyt mittarit, kuten tuottoprosentti, Amihud-epalikviditeettimittari ja euromaarainen
volyymi. Excel mahdollisti aineiston yksinkertaisen hallinnan ja laskentakaavojen joustavan kayton.
SPSS-ohjelmaa kaytettiin tilastollisten testien suorittamiseen, silld se soveltui hyvin epaparametris-

ten testien, kuten Mann-Whitney U -testin ja Wilcoxonin merkkitestin toteuttamiseen.

Tutkimuksessa kaytettiin Mann-Whitney U -testia vertailemaan valittujen muuttujien jakaumia en-

nen ja jalkeen osakesplittausten. Testi soveltui hyvin tutkimukseen, koska normaalijakauman
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oletus ei tayttynyt, eikd keskiarvo ollut kaikissa tapauksissa sopiva tunnusluku (Taanila 8.3.2012).
Epaparametriset testit, kuten Mann-Whitney U-testi, ovat perusteltuja tilanteissa, joissa jakaumia ei
voida kuvata luotettavasti parametrisilla malleilla. Parametriset testit voivat talléin antaa harhaan-
johtavia tuloksia. (Nummenmaa 2021, 365-366.)

SPSS-ohjelmisto mahdollisti epdparametristen testien suorittamisen ja tulosten selkean raportoin-
nin. Mann-Whitney U -testilla arvioitiin, oliko ennen ja jalkeen toteutetussa splittauksessa tilastolli-
sesti merkitsevaa eroa tuottoprosentissa, Amihud-epalikviditeettimittarissa tai euromaaraisessa vo-
lyymissa. Wilcoxonin merkkitestin kaytto toi tutkimukseen syvyytta, silla sen avulla tarkasteltiin, ta-
pahtuiko tilastollisesti merkitsevid muutoksia yksittaisten yhtididen tasolla ennen ja jalkeen split-
tauksen. Testi soveltuu toistettujen mittausten asetelmaan, jossa samoja havaintoyksikoéita mita-
taan kahdesti (Nummenmaa 2021, 371).

Osakkeiden paivakohtainen tuottoprosentti laskettiin Exceliin kullekin tarkasteltavalle yhtiélle. Tuot-
toprosentti laskettiin kaavan 1 mukaisesti, joka on esitetty tietoperustassa. Tuottoprosentin avulla
analysoitiin, miten osakkeiden tuotot kehittyivat ennen ja jalkeen osakesplittauksen. Mittaria hyo-
dynnettiin my6s mahdollisten ylituottojen arvioinnissa seka tarkasteltaessa, vastaavatko havainnot

rahoitusteorian oletuksia.

Vaikka Amihudin epalikviditeettimittarissa kaytettiin alkuperaisessa tutkimuksessa dollarimaaraista
volyymia, euromaaraisen volyymin kayttdminen tassa tutkimuksessa on perusteltua. Kaikki tarkas-
tellut osakkeet kavivat kauppaa euroissa, mika sailytti aineiston yhtenaisyyden. Amihudin epalikvi-
diteettimittarilla analysoitiin myds muutoksia ennen ja jalkeen splittauksen. Mittari laskettiin Ex-
celissa jakamalla osakkeen paivan tuoton itseisarvo saman paivan euromaaraiselld kaupankaynti-
volyymilla ja kertomalla tulos miljoonalla. Kaytetty ILLIQ-kaava on esitetty tietoperustassa kaavana
2. Kaavassa kaytetty tuottoprosentti laskettiin paivansisaisesti ja sen itseisarvo otettiin kayttoon,
jotta huomio kiinnittyisi pelkastdan muutoksen suuruuteen riippumatta sen suunnasta. Mittarin tulos
kerrottiin miljoonalla (X10°), jotta luvut olisivat helpommin tulkittavia. llman tatd muunnosta mittarin

arvot olisivat jadneet hyvin pieniksi.

Euromaarainen volyymi laskettiin Excelissa tutkimukseen tuodun kaupankayntiaineiston perus-
teella. Mittari saatiin kertomalla osakkeen paatoshinta kyseisen paivan kaupankayntimaaralla. Eu-
romaarainen volyymi valittiin tarkasteluun, koska sen avulla voidaan yksinkertaisesti arvioida, onko

osakesplittauksilla ollut vaikutusta kaupankaynnin rahamaaraiseen aktiivisuuteen.

Tutkimuksessa mediaania kaytettiin keskeisena tunnuslukuna, koska se ei reagoi voimakkaasti yk-
sittaisiin poikkeaviin havaintoihin samalla tavalla kuin keskiarvo. Osakemarkkinoilla esiintyy usein

aarimmaisia arvoja, kuten poikkeuksellisen korkeita tai matalia tuottoja ja kaupankayntivolyymeja,
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jotka voivat vaaristaa keskiarvoa. Mediaani antaa tallaisissa tilanteissa paremman kuvan siita,
mika on aineistolle tyypillinen arvo. Se soveltuu hyvin osakesplittauksien vaikutusten analysointiin
eri mittareiden osalta. MyOs otoskoko vaikutti mediaanin valintaan, silla tutkimuksessa tarkasteltu-
jen perinteisten ja kdanteisten splittauksien maara ei ollut kovin suuri. Lisaksi litteessa 3 ja 4 esite-
taan tutkimuksessa kaytetyt yhtiokohtaiset tuottoprosenttien ja Amihud-epalikviditeettimittarien ero-

tusten keskiarvo- ja mediaaniluvut, joita hyddynnettiin tulosten analysoinnissa (liite 3; liite 4).

Tuottoprosenttia, Amihudin epalikviditeettimittaria ja euromaaraista volyymia analysoitiin piste- ja
viivakaavioiden avulla. Kaaviot valittiin analyysimenetelmaksi, koska niiden avulla voidaan havain-
nollistaa konkreettisesti mahdollisia muutoksia tarkasteltavissa mittareissa ja helpottaa tulosten tul-
kintaa visuaalisessa muodossa. Kaavioiden avulla voidaan vertailla mittareiden muutoksia ennen
ja jalkeen splittauksen visuaalisesti selkealla tavalla. Lisaksi kaaviot mahdollistavat kehityksen tar-

kastelun ajallisesti koko tarkastelujakson ajalta.

Seuraavissa viivakaavioissa X-akseli kuvaa aikaa eli 60 kaupankayntipaivaa ennen ja 60 paivaa
jalkeen osakesplittauksen. Y-akselilla esitetdan tarkasteltava mittari. Splittauksen ajankohta on
merkitty kaavioon oranssilla nuolella havainnollistamaan mahdollisia vaikutuksia. Lisdksi oranssilla
viivalla on erotettu ennen ja jalkeen splittauksen muodostuva ajanjakso, jotta kaavion luettavuus

olisi selkeampi.

Seuraavissa pistekaavioissa X-akseli kuvaa aikaa eli 60 paivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen osake-
splittauksen. Y-akselilla esitetaan tarkasteltava mittari. Kaavioihin on lisatty oranssi trendiviiva ha-

vainnollistamaan mahdollisia kehityssuuntia. Yhtalé (Y = ax + b) kuvaa trendiviivan muotoa, ja se-
litysaste R? kertoo, kuinka hyvin se selittda aineiston vaihtelua. Mita 1ahempana R? on arvoa 1, sita

paremmin viiva kuvaa havaintopisteiden valista yhteytta. Pieni R? viittaa heikkoon selitysvoimaan.
4.3 Tutkimuksen tulokset

Tutkimukseen sisaltyy perinteisia osakesplittauksia (N=32) seka kaanteisia osakesplittauksia

(N=24). Seuraavissa luvuissa esitellaan tutkimuksen kannalta olennaisimmat tulokset. Tulokset on
ryhmitelty perinteisiin ja kdanteisiin osakesplittauksiin. Esitystapa etenee siten, etta ensin esitetdan
viivakaavio, joka havainnollistaa yleista kehitysta. Taman jalkeen esitetdan ennen ja jalkeen -piste-

kaavio, jossa vertaillaan kehitysta erikseen ennen ja jalkeen splittauksen.

Tuottoa mitattiin tuottoprosentilla, likviditeettia Amihudin epalikviditeettimittarilla ja kaupankaynnin
aktiivisuutta euromaaraisella volyymilla. Tulokset kdydaan lapi seuraavassa jarjestyksessa: tuotto-
prosentin kehitys perinteisten ja kdanteisten splittausten yhteydessa, Amihud-epalikviditeettimitta-
rin erot perinteisten ja kdanteisten splittausten valilla sekd euromaaraisen volyymin kehitys perin-

teisten ja kaanteisten splittausten yhteydessa.
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4.4 Tuottoprosentin kehitys perinteisten ja kaanteisten splittausten yhteydessa

Kuva 3 havainnollistaa, miten perinteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun tuottopro-
senttiin. Ennen splittausta tuottoprosentit vaihtelivat satunnaisesti pienten positiivisten ja negatiivis-
ten arvojen valilla ilman selkeda trendia. Vaihteluvali ennen splittausta oli -0,65 prosentista 0,57
prosenttiin. Splittauksen jalkeiselld ajanjaksolla oli kuitenkin havaittavissa lievaa positiivista trendia.
Tuottoprosentti nousi hieman verrattuna ennen splittausta olevaan tasoon. Splittauksen jalkeen
vaihteluvali oli -0,91 prosentista 0,55 prosenttiin. Vaikka vaihtelu sailyi edelleen suhteellisen suu-
rena, tuottoprosentit olivat keskimaarin korkeammalla tasolla splittauksen jalkeen. Tama voi viitata

markkinoiden maltillisesti positiiviseen reaktioon perinteiseen osakesplittaukseen. (Kuva 3.)
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Kuva 3. Mediaanituottoprosentti ennen ja jalkeen perinteisen splittauksen

Kuvassa 4 esitetddn mediaanituottoprosentin kehitys ennen perinteista osakesplittausta. Tuotto-
prosentti oli loivasti laskeva, mika nakyi trendiviivassa ja sen yhtaléssa y = -0,00002x + 0,0005.
Negatiivinen kulmakerroin viittasi siihen, ettd mita lahempana splittauspaivaa oltiin, sita pienem-
maksi mediaanituottoprosentti jai. Tuotto laski keskimaarin 0,002 % paivassa. Trendiviivan seli-
tysaste R? = 0,0374 tarkoitti, etta aika selitti vain 3,7 % tuottoprosentin vaihtelusta ennen split-
tausta. Havaittu laskutrendi vaikutti siten enemman satunnaisvaihtelulta kuin merkittavalta ilmiolta.
Tulosten perusteella ei voida tehda luotettavaa johtopaatdsta siita, etta ajalla olisi merkittavaa vai-

kutusta tuottoihin ennen splittausta. (Kuva 4.)
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Kuva 4. Mediaanituottoprosentti ennen perinteista splittausta

Kuvassa 5 esitetaan, mediaanituottoprosentin kehitys perinteisen osakesplittauksen jalkeen.
Mediaanituottoprosentin kehityksessa oli havaittavissa nousutrendi. Trendiviiva oli nouseva, ja sen
yhtalo oli y = +0,00008x - 0,039. Positiivinen kulmakerroin osoitti, ettd mediaanituotto kasvoi
keskimaarin 0,008 % paivassa splittauksen jalkeen. Trendiviivan selitysaste R? = 0,2035 tarkoitti,
ettd aika selitti noin 20 % tuottoprosentin vaihtelusta splittauksen jalkeen. Tulokset viittaavat siihen,
ettd perinteisen splittauksen jalkeen tuottoprosenteissa oli havaittavissa maltillista nousua ja ajalla

oli kohtalainen tilastollinen yhteys tuottoprosentteihin. (Kuva 5.)
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Kuva 5. Mediaanituottoprosentti perinteisen splittauksen jalkeen

Vertailemalla mediaanituottoprosentin kehitysta ennen ja jalkeen perinteisen osakesplittauksen
kavi ilmi, etta splittauksella oli vaikutusta tuottojen kayttaytymiseen. Ennen splittausta kehitys-
suunta oli neutraali tai lievasti laskeva, kun taas splittauksen jalkeen tuotoissa havaittiin nouseva
trendi. Tama nakyi myos trendiviivan kulmakertoimen muutoksena negatiivisesta positiiviseksi. Li-
saksi selitysaste R? kasvoi selvasti splittauksen jalkeen, arvosta 0,0374 arvoon 0,2035. Tama viit-

taa siihen, etta ajalla oli selvasti vahvempi yhteys tuottoihin splittauksen jalkeen.

Tilastolliset testit tukivat havaittua muutosta. Liitteessa 2 esitetyn Mann-Whitney U -testin tulos (p =
0,029) osaitti, ettd tuottoprosenttien jakaumat ennen ja jalkeen splittauksen erosivat toisistaan
tilastollisesti merkitsevasti (liite 2). Lisaksi litteessa 3 esitetyn riippuvien otosten Wilcoxonin
merkkitestin tulos (p = 0,030) vahvisti, ettd myds yhtidkohtaisesti tarkastellut

mediaanituottoprosentit erosivat tilastollisesti merkitsevasti ennen ja jalkeen splittauksen (liite 3).

Nama kaksi tilastollista testia yhdessa osoittavat, ettd mediaanituotoissa tapahtui merkitseva
muutos osakesplittauksen jalkeen. Vaikka yhtidkohtaisesti tarkasteltujen tuottoprosenttien
erotusten keskiarvo laski 0,109 %-yksikkda ja mediaani 0,133 %-yksikkda. Kaaviot osoittivat, etta
perinteisilla osakesplittauksilla oli positiivinen trendi osakkeiden mediaanituottoprosenttiin 60

paivan tarkastelujaksolla.

Kuva 6 havainnollistaa, miten kdanteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun

tuottoprosenttiin. Viivakaavion perusteella tuottoprosentin kehitys oli laskeva jo hyvissa ajoin ennen
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splittauksen ajankohtaa, eika selkeitd nousujaksoja ollut havaittavissa. Vaihteluvali ennen
splittausta oli -1,73 prosentista 0 prosenttiin. Splittauksen jalkeen tuottoprosentti pysyi edelleen
matalalla tasolla. Vaikka pientd tasaantumista oli havaittavissa, merkittavaa palautumista ei
kuitenkaan ilmennyt. Splittauksen jalkeen vaihteluvali oli -2,67 prosentista 0,32 prosenttiin.
Kehityksen perusteella splittauksen vaikutus tuottoprosenttiin oli heikko, mutta hieman

positiivisempi kuin ennen splittausta. (Kuva 6.)
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Kuva 6. Kaanteisen splittauksen vaikutus mediaanituottoprosenttiin

Kuvassa 7 esitetddn mediaanituottoprosentin kehitys ennen kaanteista osakesplittausta. Kuvion
trendiviivan yhtalé oli y = +0,00005x - 0,004, mika kuvasi lievasti nousevaa suuntaa.
Mediaanituotto kasvoi noin 0,005 % paivassa. Vaikka kulmakerroin oli positiivinen,
mediaanituottoprosentti pysyi koko tarkastelujakson ajan negatiivisena tai nollan tuntumassa.
Trendiviivan selitysaste R? = 0,0474 tarkoitti, ettd aika selitti 4,7 % tuottoprosentin vaihtelusta en-
nen kaanteista splittausta. Ajalla oli siis hyvin vahainen yhteys tuottoprosenttien kehitykseen, ja

paivittaiset mediaaniarvot vaihtelivat ilman selkeda suuntaa. (Kuva 7.)
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Kuva 7. Mediaanituottoprosentti ennen kaanteista splittausta

Kuvassa 8 esitetddn mediaanituottoprosentin kehitys kdanteisen osakesplittauksen jalkeen. Kuvion
trendiviivan yhtald oli y = +0,0002x - 0,0073, mika kuvasi selkedmpaa nousevaa suuntaa
verrattuna ennen splittausta havaittuun kehitykseen. Kulmakerroin oli jyrkempi, mika tarkoitti, etta
mediaanituottoprosentti kasvoi 0,02 % paivassa. Trendiviivan selitysaste R? = 0,257 tarkoitti, etta
aika selitti 25,7 % tuottoprosentin vaihtelusta kaanteisen splittauksen jalkeen. Ajalla oli kohtalainen
yhteys tuottokehitykseen. Selitysaste oli korkeampi kuin ennen splittausta, mika viittaa siihen, etta
mediaanituottoprosenteissa oli havaittavissa nousevaa trendia splittauksen jalkeen, vaikka paivit-

taista vaihtelua esiintyi. (Kuva 8.)
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Mediaanituottoprosentti kaanteisen splittauksen jalkeen
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Kuva 8. Mediaanituottoprosentti kdanteisen splittauksen jalkeen

Trendiviivojen perusteella mediaanituottoprosenttien muutoksissa oli havaittavissa eroa, kun ver-
tailtiin 60 paivan ajanjaksoja ennen ja jalkeen kaanteisia osakesplittauksia. Ennen splittausta tuot-
toprosentit olivat padosin negatiivisia ja lahella nollaa, eika ajalla ollut selittdvaa yhteytta tuottojen
muutoksiin. Splittauksen jalkeen tuotoissa havaittiin nousevaa trendia. Tama nakyi myds selitysas-
teessa, joka kasvoi selvasti splittauksen jalkeen. R?-arvo nousi arvosta 0,0474 arvoon 0,257, mika

viittaa siihen, etta ajan ja tuottojen valinen yhteys vahvistui splittauksen jalkeen.

Tilastollinen tarkastelu ei kuitenkaan tukenut havaittua eroa tilastollisesti merkitsevana. Liitteessa 2
esitetyn Mann-Whitney U -testin tulos (p = 0,946) osoitti, ettei tuottoprosenttien jakaumissa ennen

ja jalkeen splittauksen ollut tilastollisesti merkitsevaa eroa (liite 2). Myds liitteessa 4 esitetyn riippu-
vien otosten Wilcoxonin merkkitestin tulos (p = 0,334) vahvisti, ettei yhtidkohtaisesti tarkastelluissa

mediaanituottoprosenteissa ollut tilastollisesti merkitsevaa eroa (liite 4).

Molempien tilastollisten testien perusteella voidaan todeta, etta kdanteisen osakesplittauksen jal-
keen havaittu lieva positiivinen trendi ei ollut tilastollisesti merkitseva. Yhtidkohtaisesti tarkasteltu-
jen tuottoprosenttien erotusten keskiarvo kasvoi 0,158 %-yksikkda ja mediaani 0,043 %-yksikkda.
Vaikka tuottokehityksessa oli havaittavissa lievaa positiivista trendia, tilastollisten testien perus-

teella kaanteisilla osakesplittauksilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta osakkeiden tuot-

toihin.
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4.5 Amihud-epalikviditeettimittarin erot perinteisten ja kaanteisten splittausten valilla

Kuva 9 havainnollistaa, miten perinteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun Amihud-
epalikviditeettimittariin. Ennen splittausta mittarin arvot vaihtelivat satunnaisesti ilman selkeaa
suuntaa. Vaihteluvali ennen splittausta oli arvosta 0,001 arvoon 0,042. Paivittdinen vaihtelu oli ta-
saista, eika selkeaa likviditeetin paranemista tai heikkenemista ollut havaittavissa. Splittauksen jal-
keisella ajanjaksolla mittarin arvot nousivat hetkellisesti korkeammiksi, ja vaihteluvali oli arvosta
0,002 arvoon 0,089. Yksittaisina paivina havaittiin selkeita piikkeja, mutta keskimaarainen taso sai-

lyi suunnilleen samana. (Kuva 9.)
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Kuva 9. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen ja jalkeen perinteisen splittauksen

Kuvassa 10 ndhdaan mediaani Amihud-epalikviditeettimittarin kehitys ennen perinteista
osakesplittausta. Mittarin arvo ei muuttunut merkittavasti ajan myota. Ennen splittausta trendiviivan
yhtalo oli y = +0,00005x + 0,0089, mika viittasi loivaan positiiviseen kulmakerrointaan. Tama
tarkoitti, ettd mittarin arvo kasvoi keskimaarin 0,00005 yksikkda paivassa, mika viittasi lievaan
likviditeetin heikkenemiseen ennen perinteista splittausta. Trendiviivan selitysaste R? = 0,0121 tar-
koitti, ettd aika selitti noin 1,2 % mittarin vaihtelusta ennen perinteista splittausta. Pieni selitysaste
kertoi kuitenkin, ettei kehityksessa ollut selkeaa ajallista suuntaa, vaan muut tekijat vaikuttivat mit-
tarin kehitykseen. (Kuva 10.)
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Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen perinteista splittausta
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Kuva 10. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen perinteista splittausta

Kuvassa 11 nahdaan mediaani Amihud-epalikviditeettimittarin kehitys perinteisen
osakesplittauksen jalkeen. Mittarissa ei havaittu selkeaa nousu- tai laskutrendia. Trendiviivan
yhtald oli y = -0,00005x + 0,0198, mika tarkoitti loivaa negatiivista kulmakerrointa. Mittarin arvo
laski noin 0,00005 yksikkda paivassa, mika viittasi lievaan likviditeetin parantumiseen. Trendiviivan
selitysaste R? = 0,00003 osoitti, ettd aika selitti 0,003 % mittarin vaihtelusta splittauksen jalkeen.

Nain pieni selitysaste tarkoitti, ettd mittarin kehitykseen vaikuttivat muut tekijat. (Kuva 11.)
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Kuva 11. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari perinteisen splittauksen jalkeen

Vertaillessa Amihud-epalikviditeettimittarin kehitysta ennen ja jalkeen perinteisen osakesplittauk-
sen havaittiin, ettd splittauksella oli vaikutusta osakkeiden likviditeettiin. Ennen splittausta mittari ol

keskimaarin matalammalla tasolla ja sen vaihtelu oli maltilisempaa. Splittauksen jalkeen mittarin
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arvot kasvoivat ja yksittaisissa paivissa havaittiin piikkeja epalikviditeetissa, mika viittasi heikenty-
neeseen likviditeettiin. Trendi kuitenkin pysyi tasaisena, eika selkeaa ajallista kehitysta ollut havait-
tavissa. Tama nakyi myos trendiviivan kulmakertoimen muutoksena positiivisesta negatiiviseksi.
Lisaksi selitysaste R, pieneni selvasti arvosta 0,0121 arvoon 0,00003, mika viittasi siihen, ettei

ajalla ollut enda niin vahvaa yhteytta epalikviditeetin muutokseen splittauksen jalkeen.

Tilastolliset testit tukivat havaittua muutosta tilastollisesti merkitsevana. Liitteessa 2 esitetyn Mann-
Whitney U -testin tulos (p = 0,00) osoitti, ettd Amihud-epalikviditeettimittarin jakaumat ennen ja jal-
keen perinteisen splittauksen erosivat toisistaan tilastollisesti merkitsevasti (liite 2). Lisaksi liit-
teessa 3 Wilcoxonin merkkitestin tulos (p = 0,004) vahvisti, ettd yhtidkohtaisesti tarkastellut medi-

aaniarvot poikkesivat toisistaan tilastollisesti merkitsevasti ennen ja jalkeen splittauksen.

Molempien testien perusteella perinteinen osakesplittaus vaikutti tilastollisesti merkitsevasti osak-
keiden likviditeettiin. Yhtidokohtaisesti tarkasteltuna Amihud-epalikviditeettimittarin erotusten medi-
aani kasvoi 0,0024 yksikkda ja keskiarvo 0,0374 yksikkoa. Vaikka trendiviivojen perusteella ei ha-
vaittu selkeaa ajallista kehitysta, tilastollisten testien kautta voitiin osoittaa, etta perinteinen osake-

splittaus lisasi epalikviditeettia ja heikensi osakkeiden likviditeettia tarkastelujaksolla.

Kuva 12 havainnollistaa, miten kaanteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun Amihud-
epalikviditeettimittariin. Ennen splittausta mittarin arvo pysyi melko vakaalla tasolla, vaikka
yksittaisind paivina esiintyi vaihtelua. Vaihteluvali ennen splittausta oli arvosta 0,0017 arvoon
0,333. Splittauksen jalkeen mittarin arvot nousivat selvasti, ja kehityksessa oli havaittavissa
nousevaa trendia. Splittauksen jalkeinen vaihteluvali oli arvosta 0,029 arvoon 0,988. Tama viittasi

siihen, ettd kdanteisen splittauksen jalkeen likviditeetti oli heikentynyt. (Kuva 12.)
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Kuva 12. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen ja jalkeen kaanteisen splittauksen

Kuvassa 13 nahdaan mediaani Amihud-epalikviditeettimittarin kehitys ennen kaanteista
osakesplittausta. Mittarissa ei havaittu merkittdvaa trendia ennen splittausta. Trendiviivan yhtalo oli
y =-0,00006x + 0,1067, mika kuvasi hyvin loivaa laskevaa suuntaa. Tama tarkoitti, ettd mittarin
arvo laski 0,00006 yksikkoa paivassa. Trendiviivan selitysaste R = 0,0001 osoitti, etta aika selitti
vain 0,01 % mittarin vaihtelusta ennen splittausta. Pieni selitysaste tarkoittaa, ettéd mittarin muutok-

sia ei voitu selittda ajan avulla, vaan vaihteluun vaikuttivat muut tekijat. (Kuva 13.)
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Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen kaanteista splittausta
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Kuva 13. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari ennen kaanteista splittausta

Kuvassa 14 ndhdaan mediaani Amihud-epalikviditeettimittarin kehitys kaanteisen
osakesplittauksen jalkeen. Mittarissa oli havaittavissa lievasti nouseva trendi. Trendiviivan yhtal®
oliy =+0,0017x + 0,2097 eli kulmakerroin oli positiivinen, mika tarkoitti, ettd epalikviditeetti kasvoi
0,0017 yksikkda paivassa. Tama viittasi likviditeetin heikkenemiseen vahitellen splittauksen
jalkeen. Trendiviivan selitysaste R? = 0,0239 osoitti kuitenkin, etta aika selitti 2,4 % mittarin vaihte-

lusta. Vaikka suunta oli nouseva, paivittaiset arvot vaihtelivat huomattavasti. (Kuva 14.)
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Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari kaanteisen splittauksen jalkeen
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Kuva 14. Mediaani Amihud-epalikviditeettimittari kdanteisen splittauksen jalkeen

Amihud-epalikviditeettimittarin kehityksesta tarkasteltaessa ennen ja jalkeen kaanteisen
osakesplittauksen havaittiin viitteita siita, etta splittauksella oli vaikutusta osakkeiden likviditeettiin.
Ennen splittausta mittarin arvot olivat keskimaarin matalampia ja vaihtelu rajallisempaa.
Splittauksen jalkeen havaittiin selvasti korkeampia arvoja ja yksittaisia voimakkaita piikkeja, mika

viittasi heikentyneeseen likviditeettiin.

Trendiviivat eivat kuitenkaan osoittaneet selkeaa ajallista kehityssuuntaa ennen splittausta, silla
selitysaste oli R, 0,0001. Splittauksen jalkeen havaittiin lievaa nousevaa trendia epalikviditeetissa
R, 0,0239. Tama viittasi siihen, ettéd ajan merkitys mittarin vaihtelun selittdjana kasvoi hieman,

mutta selitysaste sailyi alhaisena.

Tilastollisen tarkastelun tuloksena tuli erilaiset tulokset. Liitteessa 2 esitetyn Mann-Whitney U -tes-
tin tulos (p = 0,00) osoitti, ettd jakaumat ennen ja jalkeen erosivat toisistaan tilastollisesti merkitse-
vasti (lite 2). Sen sijaan liitteessa 4 nahdaan Wilcoxonin merkkitesti (p = 0,094) ei osoittanut tilas-
tollisesti merkitsevaa eroa yhtidkohtaisissa mediaaniarvoissa, vaikka ero oli kuitenkin Iahelld mer-

kitsevyyden rajaa.

Yhtiokohtaisesti tarkasteltuna Amihud-epalikviditeettimittarin erotusten keskiarvo kasvoi 0,630 yk-
sikk6a ja mediaani 0,074 yksikk6a. Tama tuki visuaalisesti havaittua epalikviditeetin nousun trendia

kaanteisen splittauksen jalkeen.
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4.6 Euromaaraisen volyymin kehitys perinteisten ja kadnteisten splittausten yhteydessa

Kuva 15 havainnollistaa, miten perinteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun euromaa-
raiseen volyymiin. Ennen splittausta kehityssuunta oli lievasti laskeva, mutta juuri ennen splittaus-
paivaa volyymissa havaittiin hetkellinen nousu. Vaihteluvali ennen splittausta oli 196 318 eurosta 1
089 265 euroon. Splittauksen jalkeen volyymi pysyi hetken korkeammalla tasolla, mutta palasi pian
takaisin aiemmalle tasolle. Splittauksen jalkeen vaihteluvali oli 180 030 eurosta 700 563 euroon.
Kuvaajassa on nahtavissa, ettd ennen splittausta volyymin muutokset olivat voimakkaampia ja

vaihteluvali laajempi verrattuna splittauksen jalkeiseen ajanjaksoon. (Kuva 15.)

Mediaanivolyymi (€) ennen ja jalkeen perinteisen splittauksen

1200 000
1000 000

800000

600000

Volyymi (€

400000

200000 \

Splittauksen ajankohta

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 101 105 109 113 117

Aika

Kuva 15. Mediaanivolyymi (€) ennen ja jalkeen perinteisen splittauksen

Kuvassa 16 nahdaan mediaanilla mitatun euromaaraisen volyymin kehitys ennen perinteista
osakesplittausta. Kehityksessa oli havaittavissa laskeva trendi, mika ilmenee trendiviivasta ja sen
yhtalosta y = -1259,7x + 549760. Negatiivinen kulmakerroin kertoi, ettéd volyymi pieneni 1 259 €
paivassa. Trendiviivan selitysaste R? = 0,0119 tarkoitti, ettd aika selitti vain 1,2 % volyymin vaihte-
lusta ennen splittausta. Tulosten perusteella euromaaraiseen volyymiin vaikuttuvat jotkin muut teki-
jat kuin aika. (Kuva 16.)
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Kuva 16. Mediaanivolyymi (€) ennen perinteista splittausta

Kuvassa 17 ndhdaan mediaanilla mitatun euromaaraisen volyymin kehitys perinteisen
osakesplittauksen jalkeen. Volyymissa oli havaittavissa selkea laskusuuntainen trendi, mika nakyy
trendiviivasta ja sen yhtalosta y = -3114,9x + 421665. Negatiivinen kulmakerroin osoitti, etta
mediaanivolyymi pieneni 3 114 € paivassa. Trendiviivan selitysaste R? = 0,1828 osoitti, etté aika
selitti 18,3 % euromaaraisen volyymin muutoksesta splittauksen jalkeen. Tulosten perusteella kau-

pankaynnin aktiivisuus vaheni vahitellen perinteisen splittauksen jalkeen. (Kuva 17.)
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Mediaanivolyymi (€) perinteisen splittauksen jalkeen
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Kuva 17. Mediaanivolyymi (€) perinteisen splittauksen jalkeen

Kun verrattiin perinteisen osakesplittauksen vaikutusta euromaaraiseen volyymiin ennen ja jalkeen
splittauksen, molemmilla ajanjaksoilla havaittiin laskevaa trendia. Laskutrendi korostui erityisesti
splittauksen jalkeisella ajanjaksolla. Splittauksen ajankohdan ymparilld nahtiin hetkellinen euro-
maaraisen volyymin kasvu, mutta tdman vaikutus jai lyhytaikaiseksi, ja volyymi palautui pian alem-

malle tasolle.

Tilastollinen testi tuki havaittua eroa. Liitteessa 2 esitetyn Mann-Whitney U -testin tulos (p = 0,00)
osoitti, ettd euromaaraisen volyymin jakaumat ennen ja jalkeen perinteisen osakesplittauksen ero-
sivat tilastollisesti merkitsevasti (lite 2). Tdma vahvistaa havainnon, jonka mukaan kaupankaynnin

volyymi hiljeni splittauksen jalkeen.

Kuva 18 havainnollistaa, miten kdanteinen osakesplittaus vaikutti mediaanilla mitattuun
euromaaraiseen volyymiin. Ennen splittausta volyymin kehitys oli loivasti nouseva, ja vaihteluvali
oli 26 895 eurosta 126 209 euroon. Splittauksen ajankohtaa lahestyessa volyymin vaihtelu kasvoi
selvasti. Splittauksen jalkeen kehityssuunta kaantyi laskuun ja vaihteluvali oli 14 866 eurosta

86 294 euroon. Kuvaajasta nahdaan, ettad ennen splittausta volyymin muutokset olivat voimak-

kaampia ja vaihteluvali laajempi verrattuna splittauksen jalkeiseen ajanjaksoon. (Kuva 18.)
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Kuva 18. Mediaanivolyymi (€) ennen ja jalkeen kaanteisen splittauksen

Kuvassa 19 ndhdaan mediaanilla mitatun euromaaraisen volyymin kehitys ennen kaanteista
osakesplittausta. Kehityssuunta oli loivasti nouseva, mika nakyi trendiviivassa ja sen yhtalossa y =
+247,7x + 50655. Positiivinen kulmakerroin viittasi siihen, ettd mita lahempana splittauspaivaa
edettiin, sitd suuremmaksi mediaanivolyymi kasvoi. Volyymi kasvoi keskimaarin 248 € paivassa.

Trendiviivan selitysaste R? = 0,0478 tarkoitti, ettd aika selitti 4,8 % euromaaraisen volyymin vaihte-

lusta ennen splittausta. (Kuva 19.)
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Kuva 19. Mediaanivolyymi (€) ennen kaanteista splittausta

Kuvassa 20 nahdaan mediaanilla mitatun euromaaraisen volyymin kehitys kdanteisen
osakesplittauksen jalkeen. Kehityksessa oli havaittavissa laskeva trendi, mik& nakyi trendiviivassa
ja sen yhtalossa y = -282,34x + 48160. Negatiivinen kulmakerroin osoitti, etta mitd kauemmas
splittauksesta edettiin, sitd pienemmaksi mediaanivolyymi jai. Volyymi laski noin 282 € paivassa.
Trendiviivan selitysaste R? = 0,1343 tarkoitti, etta aika selitti 13,4 % euromaaraisen volyymin muu-

toksista kaanteisen splittauksen jalkeen. (Kuva 20.)
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Kuva 20. Mediaanivolyymi (€) kaanteisen splittauksen jalkeen

Kun verrattiin kdanteisen osakesplittauksen vaikutusta mediaanilla mitattuun euromaaraiseen vo-
lyymiin ennen ja jalkeen splittauksen, havaittiin muutosta trendikehityksessa. Ennen splittausta vo-
lyymi kasvoi loivasti, kun taas splittauksen jalkeen trendi kaantyi laskuun. Splittausajankohdan jal-

keen havaittiin hetkellinen volyymin nousu, jonka jalkeen mediaanivolyymi alkoi selvasti pienentya.

Tilastollinen testi tuki havaittua eroa. Liitteessa 2 esitetyn Mann-Whitney U -testin tulos (p = 0,00)
osoitti, ettd euromaaraisen volyymin jakaumat ennen ja jalkeen kdanteisen osakesplittauksen ero-

sivat tilastollisesti merkitsevasti (liite 2).
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5 Johtopaatokset

Tassa luvussa on tarkoitus kayda tutkimuksen tuloksia ja vastata tutkimuskysymyksiin saatujen tu-
losten perusteella. Lisaksi tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta kriittisesti, silla se on osa vas-
tuullista ja eettista tutkimusta. Jatkotutkimusehdotuksissa esitetdan ideoita siita, miten tata tyéta
voisi kehittaa tai syventaa tulevaisuudessa. Lopuksi kdydaan lapi opinnaytetydn aikana opittuja

asioita seka kirjoittajan kokemuksia ja haasteista selviytymista tyén aikana.
5.1 Tulosten pohdinta

Tyodn tavoitteena oli tutkia, miten rahoitusteoria heijastuu Helsingin porssissa vuosina 2001-2024
toteutuneiden osakesplittauksien markkinareaktioissa. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tilas-
tollisena tutkimuksena, ja aineisto koostui osakkeiden historiallisesta paivittaisesta kaupankayntiai-
neistosta. Paatutkimuskysymyksen tavoitteena oli selvittaa, miten perinteisen rahoitusteorian ratio-
naalisuus nakyy perinteisten ja kdanteisten osakesplittauksien yhteydessa, vai nakyyko niissa
kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian mukaista irrationaalisuutta. Alatutkimuskysymysten avulla
pyrittiin tukemaan paatutkimuskysymykseen vastaamista. Seuraavaksi analysoidaan tutkimustulok-

sia ja pohditaan, miten ne tukevat tai haastavat perinteisen rahoitusteorian nakoékulmia.

Ensimmainen alatutkimuskysymys oli: "Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla osakesplittauk-
silla on ollut tuottoprosenttiin?” Tulosten perusteella perinteisten splittauksien yhteydessa havaittiin
tilastollisesti merkitseva muutos tuottoprosenteissa. Trendiviiva vaihtui negatiivisesta positiiviseksi
ja selitysaste R, kasvoi selvasti, mika viittaa siihen, etta aika selitti tuottoja vahvemmin splittauksen
jalkeen. Toisaalta yhtidkohtaisesti tarkasteltujen tuottoprosenttien erotusten (jalkeen - ennen) kes-
kiarvo ja mediaani olivat negatiiviset, mika tarkoittaa, etta keskiluvuilla mitattuna tuottoprosentti
laski perinteisen splittauksen jalkeen. Keskiluvut eivat kuitenkaan huomioi trendia, joka kuitenkin oli

splittauksen jalkeen nouseva.

Seka Mann-Whitney U -testi ettd Wilcoxonin merkkitesti osoittivat tilastollisesti merkitsevaad muu-
tosta tuotoissa ennen ja jalkeen splittauksen, mika viittaa siihen, ettei havaittu muutos ollut satun-
nainen. Tutkimuksen tulokset haastavat perinteisen rahoitusteorian oletuksen, jonka mukaan split-
tauksilla ei pitaisi olla vaikutusta osakkeiden tuottoon. Tuloksissa voidaan ndhda viitteita irrationaa-

lisesta sijoittajakayttaytymisesta, mika tukee kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian nakokulmaa.

Kaanteisen splittauksen osalta ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa eroa tuottoprosenteissa split-
tauksen jalkeen, mika tukee perinteista rahoitusteoriaa. Vaikka trendiviivoissa oli havaittavissa lie-

vaa nousua ja selitysaste R, kasvoi, tilastolliset testit osoittivat, ettei ero ollut merkitseva. Tama
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viittaa siihen, ettd markkinat ovat talta osin tehokkaat. Yhtiokohtaisesti tarkasteltujen tuottoprosent-

tien erotusten (jalkeen — ennen) keskiarvo ja mediaani olivat lievasti positiivisia.

Kaanteisten splittauksien tulokset tukevat perinteisen rahoitusteorian oletusta siita, ettei splittauk-
sella ole vaikutusta osakkeiden tuottoon. Tulokset erosivat perinteisista splittauksista, joiden koh-

dalla havaittiin selkeampi ja tilastollisesti merkitsevé muutos tuotoissa.

Toinen alatutkimuskysymys oli: "Miten perinteiset ja kdanteiset osakesplittaukset eroavat Amihud-
epalikviditeettimittarilla mitattuna?” Tulosten perusteella perinteisten splittauksien yhteydessa ha-
vaittiin tilastollisesti merkitseva ero Amihud-epalikviditeettimittarissa. Splittauksen jalkeen mittarin
arvot kasvoivat ja yhtiOkohtaisesti tarkasteltuna erotusten (jalkeen — ennen) keskiarvo nousi 0,0374
yksikkda ja mediaani 0,0237 yksikkda, mika viittaa heikentyneeseen likviditeettiin. Trendissa ei ol-
lut ajallista kehitysta ja selitysaste R, pieneni, mika tarkoittaa, ettda muut tekijat kuin aika selittivat
mittarin muutosta splittauksen jalkeen. Seka Mann-Whitney U -testi ettd Wilcoxonin merkkitesti
osoittivat tilastollisesti merkitsevaa eroa ennen ja jalkeen splittauksen. Likviditeetti siis heikkeni

splittauksen jalkeen tilastollisesti merkitsevalla tavalla.

Perinteiset splittaukset nostivat Amihud-epalikviditeettimittarin arvoa, mika haastaa perinteisen ra-
hoitusteorian oletuksen siita, ettei splittauksella pitaisi olla vaikutusta likviditeettiin. Tuloksissa on
havaittavissa viitteita siita, etta sijoittajat reagoivat splittaukseen tavalla, joka ei ole taysin rationaa-
lista. Tama tukee kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa, jonka mukaan likviditeettiin voi tulla

muutoksia splittauksen seurauksena.

Kaanteisten splittauksien jalkeen Amihud-epalikviditeettimittarin arvot kasvoivat ja yhtidkohtaisesti
tarkasteltuna erotusten (jalkeen — ennen) keskiarvo nousi 0,557 yksikkda ja mediaani 0,02040 yk-
sikk6a, mika viittaa likviditeetin heikkenemiseen. Vaikka trendiviivassa havaittiin lievaa nousua
splittauksen jalkeen, selitysaste R, sailyi alhaisena, mika kertoo, ettd muut tekijat kuin aika selitti-
vat mittarin muutosta splittauksen jalkeen. Tilastollisessa tarkastelussa tuloksena Mann-Whitney U
-testi osoitti tilastollisesti merkitsevaa eroa jakaumissa ennen ja jalkeen splittauksen, mutta Wil-

coxonin merkkitesti ei osoittanut merkitsevaa eroa yhtiokohtaisissa mediaaniarvoissa.

Kaanteiset osakesplittaukset nostivat Amihud-epalikviditeettimittarin arvoja, mika tarkoittaa likvidi-
teetin heikkenemista ja haastaa perinteisen rahoitusteorian oletuksen, jonka mukaan splittauksella
ei pitaisi olla vaikutusta likviditeettiin. Vaikka Wilcoxonin merkkitestin mukaan ero ei ollut merkit-
seva yhtidtasolla, koko aineiston tasolla havaittiin kuitenkin tilastollisesti merkitseva ero, mika tar-

koittaa, ettda markkinareaktioita likviditeettiin kuitenkin tapahtui.

Perinteiset ja kdanteiset osakesplittaukset erosivat toisistaan Amihud-epalikviditeettimittarilla mitat-

tuna. Perinteisten splittausten vaikutus oli maltillisempi, mutta kuitenkin tilastollisesti merkitseva,
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mika haastaa perinteisen rahoitusteorian oletuksen. Kaanteisten splittauksien osalta likviditeetti
heikkeni perinteistd enemman ja koko jakauman tasolla havaittiin merkitseva ero, vaikka yhtiota-

solla ero ei ollut tilastollisesti merkitsevaa.

Kolmas ja viimeinen alatutkimuskysymys oli: "Millainen vaikutus perinteisilla ja kdanteisilla osake-
splittauksilla on ollut euromaaraiseen volyymiin?” Tulosten perusteella perinteisen osakesplittauk-
sen jalkeen euromaarainen volyymi laski selvasti. Mann-Whitney U -testin tulos osoitti, etta volyy-
min jakaumat ennen ja jalkeen splittauksen erosivat tilastollisesti merkitsevasti, mika viittaa muu-

tokseen kaupankaynnissa.

Tama havainto haastaa perinteisen rahoitusteorian oletuksen, jonka mukaan osakesplittauksella ei
pitaisi olla vaikutusta sijoittajakayttaytymiseen tai kaupankayntivolyymiin, koska yhtiosta ei muutu
mikaan, joka vaikuttaisi todelliseen arvoon. Tuloksissa havaittiin volyymin hetkellinen nousu juuri
ennen splittausta, mutta kaupankaynti hiljeni nopeasti sen jalkeen. Tama viittaa siihen, etta split-
taus saattoi herattaa sijoittajien kiinnostusta lyhytaikaisesti, mutta vaikutus ei ollut pysyva. Volyy-
min lasku voi johtua siita, etta sijoittajat eivat nae splittauksen jalkeista osakkeen hintaa houkuttele-

vana. Tama tulkinta tukee kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa.

Tulosten perusteella myos kaanteisen osakesplittauksen jalkeen mediaanilla mitattu euromaarai-
nen volyymi laski selvasti. Mann-Whitney U -testin tulos osoitti, ettd volyymin jakaumat ennen ja

jalkeen splittauksen erosivat tilastollisesti merkitsevasti, mika viittaa muutokseen kaupankaynnissa.

Tutkimustulokset osoittivat, etta volyymin vaihteluvali oli suurempi ennen splittausta, mutta kaupan-
kaynti hiljeni nopeasti sen jalkeen. Tama viittaa siihen, etta sijoittajien kiinnostus oli lyhytaikaista.
Volyymin lasku voi johtua sijoittajien kiinnostuksen vahentymisesta ja epavarmuudesta kdanteisen
splittauksen jalkeen. Tama tukee kayttaytymisperusteista rahoitusteoriaa, jonka mukaan sijoittajien

paatoksiin vaikuttavat myos psykologiset tekijat.

Tutkimuksen paatutkimuskysymys oli "Miten Helsingin porssin osakkeilla tapahtuvat perinteiset ja
kaanteiset osakesplittaukset vuosina 2001-2024 toteutuivat rahoitusteorian mukaan?” Tehokkai-
den markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki olennainen tieto heijastuu osakkeen hintaan, eika
osakesplittauksilla tulisi olla vaikutusta markkinareaktioihin. Taman tutkimuksen tulokset tukivat
tata oletusta vain kaanteisten splittauksien tuottoprosenttien osalta. Sen sijaan muiden mittareiden,
kuten epalikviditeetin ja euromaaraisen volyymin osalta, havaittiin tilastollisesti merkitsevia muutok-

sia, jotka haastavat perinteisen rahoitusteorian oletuksia.

Perinteiset osakesplittaukset johtivat lievaan positiiviseen tuottotrendiin, samalla kun havaittiin epa-

likviditeetin nousua ja euromaaraisen volyymin laskua. Kokonaisuudestaan tama viittaa siihen, etta
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sijoittajat ovat voineet reagoida splittauksiin osittain psykologisesti, mika tukee kayttaytymisperus-

teista rahoitusteoriaa.

Kaanteisten splittausten jalkeen havaittiin samanlaisia muutoksia, epalikviditeetti nousi ja euromaa-
rainen volyymi laski. Tuottoprosentti nousi lievasti, mutta ero ei ollut tilastollisesti merkitseva. Tama
viittaa siihen, ettd muutosta on tapahtunut sijoittajien suhtautumiseen yhtiéihin splittauksien jal-

keen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etté perinteiset osakesplittaukset johtivat tilastollisesti merkitse-
vaan tuottoprosentin muutokseen ja samalla likviditeetin heikkenemiseen. Tama tukee aiempia tut-
kimuksia ylituotoista, mutta haastaa ndkemyksen likviditeetin parantumisesta splittauksen jalkeen.
Euromaarainen volyymi laski seka perinteisen ettd kaanteisen splittauksen jalkeen mika on linjassa

aiempia tutkimusten kanssa, joissa volyymin kasvu on ollut lyhytaikaista.

Vaikka tulokset antavat viitteitd irrationaalisesta kayttaytymisesta, tdman tutkimuksen aineistolla ei
voida tehda varmoja johtopaatdksia kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian ilmididen, kuten yli-
luottamuksen, virheellisten arvioiden, laumasieluisuuden tai tappion valttelyn, esiintymisesta split-

tauksista.

Kuten tietoperustan luvussa 2.1 esitettiin, Fama on todennut, etta tehokkailla markkinoilla voi esiin-
tya ali- tai ylireagointeja satunnaisesti. Tdman perusteella tutkimuksen tulokset voidaan tulkita ole-
van osittain linjassa tehokkaiden markkinoiden oletuksen kanssa, vaikka niisséd on havaittavissa

merkkeja epataydellisesta tehokkuudesta.

Tutkimuksessa kaytetty aineisto oli rajallinen, ja analyysi perustui mediaaniarvoihin, mika rajoittaa
tulosten yleistettavyytta koko markkinoihin. Saadut tulokset antavat kuitenkin viitteita siita, etta
osakesplittaukset voivat vaikuttaa sijoittajien kayttdytymiseen ja haastaa perinteisen rahoitusteo-
rian oletuksia. Psykologisten tekijoiden lisaksi havaittuihin reaktioihin on voinut vaikuttaa myos lik-
viditeetin muutokset. Kokonaisuutena tutkimus viittaa siihen, ettéd osakesplittaukset voivat vaikuttaa

sijoittajien kayttaytymiseen, mutta vaikutukset eivat ole yksiselitteisia.
5.2 Tutkimuksen luotettavuus

Yksi tutkimuksen riskeista oli otosten vahainen maara, vaikka otoksia oli pitkaltd ajanjaksolta. Ajan-
jaksolla voi olla splittauksia, jotka eivat ole mukana aineistossa. Helsingin porssissa tapahtuneiden
splittauksien ldytaminen oli haastavaa, koska saatavilla ei ollut valmista listaa splittausten tehneista
yhtidista. Tutkimuksessa mukana olleiden yhtididen maara jai pieneksi, mika saattoi lisata yksittais-
ten havaintojen vaikutusta kokonaisanalyyseissa. Jotta yksittaiset aaripaat eivat vaikuttaisi tutki-

musaineistoon, valittiin analysointitavaksi mediaani.
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Tyon validiteettia arvioitaessa on pohdittava, soveltuuko tutkimuksen aineisto ja mittarit tutkimusky-
symyksiin. Tutkimuksen aineistolla pystyy analysoimaan splittauksen aiheutunutta markkinareakti-
oita. Aineistoa olisi voitu analysoida myos muilla mittareilla, mutta taman tyon mittarit ovat yleisesti
soveltuvia tapoja tutkia osakemarkkinoiden reaktiota. Perinteisen rahoitusteorian analysointiin tutki-
muksen mittarit soveltuvat hyvin. Sen sijaan kaytetyt mittarit eivat riitd yksinaan tekemaan johto-
paatdksia kayttaytymisperusteisesta rahoitusteoriasta. Siksi tutkimuksessa ei ollut mahdollisuutta

ottaa syvallisemmin kantaa kayttaytymisperusteiseen rahoitusteoriaan.

Tutkimuksen luotettavuuteen eli reliabiliteettiin on kiinnitetty huomiota, koska opinnaytetydssa ta-
voitteena oli tehda toistettavissa ja jatkokehitettavissa oleva tutkimus. Aihe vaatii lisda tutkimuksia
Helsingin pdrssin osakesplittauksista. Aineiston keruun ja kasittelyn aikana on voinut tapahtua vir-
heitd, esimerkiksi splittauksien paivamaarien tai yrityskohtaisten aineistojen tarkkuudessa, mika
voisi vaikuttaa lopputuloksiin. Eettisyys nakyy siten, etta tutkimuksessa on noudatettu hyvaa tie-
teellista kaytantéa. Huolellisuus ja rehellisyys olivat mukana aineistoa kerattaessa ja tuloksia esitel-

taessa.

Tietoperustan osalta luotettavuutta tarkasteltiin huolellisesti valitsemalla mukaan tieteellisesti hy-
vaksyttyja tutkimuksia seka vanhempia, etta ajankohtaisempia lahteita. Vanhempien lahteiden
kayttaminen on tutkimuksen kannalta perusteltua, koska ne tukevat tutkimuskysymyksien ymmar-
tamistd. Lahteina oli myos julkisia verkkosivuja ja erilaisia kirjoja. Lahteiden monipuolisuus ja nii-

den valinen diskurssi eli lahteiden keskustelu keskenaan vahvistavat tietoperustan luotettavuutta.

Tekoalya on kaytetty tutkimuksessa apuna esimerkiksi [&hteiden etsimisessa ja tekstien seka kasit-
teiden selittamisessa. Kaytetyt tekoalysovellukset olivat ChatGPT ja Keenious. Keeniousia kaytet-
tiin lahteiden etsimiseen ja ChatGPT:ta asioiden selittdmiseen seka lahteiden etsimiseen. Tekoalyn
avulla saatujen selitysten ja lahteiden luotettavuus tarkistettiin erikseen muista lahteista. Hakusa-
noja, joita kaytettiin ChatGPT:lle olivat muun muassa "selita tdma yksinkertaisemmin” tai "etsi lah-
teita koskien tata asiaa.” Tekoaly toimi apuvalineena tekstien selittamisessa ja tiedonhaussa, eika

tekoalyn antamia tuotoksia hyodynnetty ilman tarkistusta.
5.3 Jatkotutkimusehdotukset

Aihetta voisi tutkia enemman kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian nakokulmasta, mutta se vaa-
tisi erilaista ja monipuolisempaa tutkimusdataa, esimerkiksi haastatteluja tai jonkinlaisen kokeen
suorittamista. Kuten johdannossa mainittiin, sijoittajat eivat valttamatta toimi rationaalisesti eivatka
noudata perinteisen rahoitusteorian oletuksia. Tama nakokulma voisi tarjota mielenkiintoisen lisan

tutkimukseen.
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Tutkimusta voisi laajentaa pidemmalle ajanjaksolle kuin 60 paivaa ennen ja 60 paivaa jalkeen split-
tauksen. Pidempi tarkastelujakso voisi tuoda syvyytta ja paljastaa mahdollisia pitkakestoisia vaiku-
tuksia. Lisaksi voisi vertailla eri suhteessa tapahtuvien splittauksien eroja rahoitusteorian kannalta.
Esimerkiksi olisi kiinnostavaa tutkia, vaikuttaako 2:1-splittaus eri tavoin kuin 10:1-splittaus, ja ana-

lysoida mistd mahdolliset erot johtuvat.

Mielenkiintoinen jatkotutkimuksen kohde voisi olla splittauksen tiedottamisen vaikutusten vertailu
toteutuspaivan vaikutuksiin. Lisaksi yhtiét voitaisiin jakaa koon mukaan pieniin ja suuriin, ja tarkas-

tella ilmeneekd naiden kahden ryhman valilla eroja splittauksen vaikutuksissa.

Yksi mahdollinen jatkotutkimus olisi kansainvalinen vertailu, jossa tarkasteltaisiin Helsingin porssin
ja Tukholman porssin eroja splittauksen vaikutuksissa. Tallainen vertailu voisi osoittaa, esiintyyko

naiden kahden markkinan valilla kulttuurisia tai muita kayttaytymiseen liittyvia eroja.

Kaiken kaikkiaan jatkotutkimusta voitaisiin tehda useilla eri tavoin. Haasteena on kuitenkin se, etta
Helsingin pdrssissa splittauksia tapahtuu harvoin, mika rajoittaa kaytettavissa olevan aineiston

maaraa.
5.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn aloittaminen jannitti aika paljon, koska se tuntui isolta ja vaativalta projektilta. Ai-
heen valitseminen oli vaikeaa ja se muuttuikin viela kirjoittamisen aikana. Huomasin kuitenkin, etta
tydn tekeminen pienin askelin helpotti prosessia, eika tyd enda tuntunut jannittavalta. Koko oppi-
misprosessi oli hyvin opettavainen monelta kantilta niin osakemarkkinoiden, kirjoittamisen ja tutki-

muksen tekemisen kannalta.

Vaikein osa tyéssa oli tutkimuskysymysten muotoilu oikeaan muotoon. Loppuvaiheessa huomasin,
ettd aineistoni ei riittanyt vastaamaan tutkimuskysymyksiin, joten minun piti muuttaa tutkimusase-
telmaa. Tama oli iso muutos tydhdn ja hetken ajattelin, etten ehdi saamaan tyétani valmiiksi aika-

taulussa. Tasta huolimatta otin haasteen vastaan ja etenin paamaaratietoisesti kohti valmistumista.

Kirjoittamisen haasteena oli oman jaksamisen ja motivaation sailyttdminen kokopaivaisen harjoitte-
lun aikana. Tdman vuoksi aikatauluttaminen ja itsensa johtaminen olivat hyvin tarkeita osia projek-
tihallintaa. Prosessia tuki oma sijoitusharrastukseni ja kiinnostukseni osakemarkkinoita kohtaan.

Tutkimuksen my6ta syvensin osaamistani rahoitusteorian ja tilastollisten analyysien parissa.

Opin, etta vastoinkaymisista voi selvitd muuttamalla suunnitelmaa ja sopeutumalla muuttuviin tilan-
teisiin. Sain projektinhallinnasta, ajankayton hallinnasta ja itsenaisesta tytskentelysta arvokasta

kokemusta, josta on hyotya tyéeldamassa. Lisaksi tutkimus vahvisti osaamistani osakemarkkinoista,
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rahoitusteoriasta ja splittauksista, jotka tukevat ammatillista kehitystani jatkossa. Taman kokemuk-

sen jalkeen olen kasvanut opiskelijana, sijoittajana ja ihmisena.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuksessa kaytetyt osakesplittaukset

Perinteinen splittaus

Yhtio Oyj Toteutuspaiva
Sampo 23.4.2001
Marimekko 7.4.2003
Tulikivi 15.12.2003
YIT 29.3.2004
llkka 13.5.2004
Keskisuomalainen 11.6.2004
Etteplan 1.4.2005
Aspo 7.4.2005
Nokian Renkaat 18.4.2005
Exel Composites 22.4.2005
Kone 29.11.2005
Konecranes 20.3.2006
Kesla 23.3.2006
YIT 27.3.2006
Ponsse 29.3.2006
Tulikivi 21.4.2006



Etteplan
Kone
Wartsila

Olvi

Kone

Taaleri
Verkkokauppa.com
Siili Solutions
Wartsila
Vaisala
Neste
Talenom
Kesko A
Kesko B
Marimekko

Incap

Kaanteinen splittaus

Yhtié Oyj

Bittium

eQ

24.9.2007

26.2.2008

9.3.2011

8.4.2011

3.12.2013

17.2.2015

24.8.2015

24.3.2016

13.3.2018

14.3.2018

5.4.2019

28.2.2020

4.5.2020

4.5.2020

19.4.2022

4.5.2022

Toteutuspaiva

11.4.2005

11.4.2005
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Afarak Group
Innofactor
Aspocomp Group
Revenio Group
Digitalist Group
Outokumpu
Suominen
Incap

Valoe

Nexstim
Glaston

Citycon
Trainers” House
Meriaura Group
Componenta
Nexstim
Trainers” House
SRV Group
Valoe

Finnair
Tecnotree

Duell

28.5.2005

9.5.2011

30.12.2011

27.3.2013

4.11.2013

23.6.2014

22.3.2016

11.4.2016

19.6.2017

26.11.2018

1.3.2019

18.3.2019

2.7.2019

30.4.2020

21.12.2020

17.5.2021

4.4.2022

5.7.2022

11.1.2023

21.3.2024

22.4.2024

25.11.2024

49



Liite 2. Tilastolliset merkitsevyystestit

Hypoteesitestin yhteenveto

Nollahypoteesi T-testi Merkitsevyys Paatos

1 Tuottoprosentin jakauma, Riippumattomien otosten 0,029|Hylataan
perinteinen on sama Mann-Whitney U -testi nollahypoteesi
kategorioissa ennen ja
jalkeen.

2 Tuottoprosentin jakauma, Riippumattomien otosten 0,946|Sailytetdan
kaanteinen on sama Mann-Whitney U -testi nollahypoteesi.
kategorioissa ennen ja
jalkeen.

3 Amihudin jakauma, Riippumattomien otosten 0,000 (Hylataan
perinteinen on sama Mann-Whitney U -testi nollahypoteesi
kategorioissa ennen ja
jalkeen.

4 Amihudin jakauma, kdanteinen|Riippumattomien otosten 0,000|Hylataan

on sama kategorioissa ennen
ja jalkeen.

Mann-Whitney U -testi

nollahypoteesi

a. Merkitsevyystaso on 0,050.

b. Asymptoottinen merkitsevyystaso on esitetty.

Hypoteesitestin yhteenveto
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Nollahypoteesi T-testi Merkitsevyys Paatos
1 Kaanteisen splittauksen Riippumattomien otosten 0,000 (Hylataan
euromaaraisen volyymin Mann-Whitney U -testi nollahypoteesi
jakauma on sama ennen ja
jalkeen splittauksen.
2 Perinteisen splittauksen Riippumattomien otosten 0,000|Hylataan
euromaaraisen volyymin Mann-Whitney U -testi nollahypoteesi
jakauma on sama ennen ja
jalkeen splittauksen
a. Merkitsevyystaso on 0,050.
b. Asymptoottinen merkitsevyystaso on esitetty.
Raportti
Tuottoprosentti, Tuottoprosentti,
Ennen ja jalkeen perinteinen kaanteinen Amihud, perinteinen Amihud, kdanteinen
Ennen Mediaani 0,000000000000000{ 0,000000000000000|{ 0,007600500000000 0,080000000000000
Keskiarvo -0,000238192125538| -0,002516274091179| 0,010526816666667 0,104333333333333
N 60 60 60 60
Keskihajonta 0,002119147044492| 0,003941651204015| 0,008277741083194 0,091732231303327
Jalkeen Mediaani -0,000248042521331 0,000000000000000( 0,017221000000000 0,200000000000000
Keskiarvo -0,001418083583884| -0,002738613648090| 0,019666816666667 0,262833333333333
N 60 60 60 60
Keskihajonta 0,003165629313113| 0,005189796435585| 0,015162375992749 0,195726302041229
Yhteensad |Mediaani 0,000000000000000{ 0,000000000000000{ 0,011594000000000 0,145000000000000
Keskiarvo -0,000828137854711| -0,002627443869634| 0,015096816666667 0,183583333333333
N 120 120 120 120
Keskihajonta 0,002746995166783| 0,004590132383543| 0,013000610182179 0,171752195114388
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Mediaanituotto% Mediaanituotto% Erotus (jalkeen - Mediaani Amihud  Mediaani Amihud Erotus (jalkeen -
Yhtio Oyj ennen (PE) jélkeen (PE) ennen, %-yks.) ennen (PE) jélkeen (PE) ennen.)
Kone1 0,076 % 0,101 % 0,026 % 0,00024 0,00030 0,00006
Kone 2 0,161 % 0,364 % 0,204 % 0,00105 0,00076 -0,00030
Kone3 0,209 % 0,244 % 0,036 % 0,00118 0,00174 0,00056
verkkokauppa 0,000 % 0,000 % 0,000 % 0,02881 0,24359 0,21478
Marimekko 1 -0,202 % -0,784 % -0,583 % 0,01414 0,02676 0,01262
Marimekko 2 -0,521% 0,000 % 0,521 % 0,07400 0,08180 0,00779
Warstila 1 -0,026 % -0,329 % -0,304 % 0,00038 0,00056 0,00018
Warstila 2 0,312 % 0,000 % 0,312 % 0,00045 0,00072 0,00027
Neste 0,145 % -0,169 % -0,314 % 0,00026 0,00035 0,00010
Ponsse 0,170 % -0,152 % -0,321% 0,05959 0,11272 0,05313
Talenom -0,475 % 0,000 % 0,475 % 0,05051 0,04283 -0,00767
Kesko A 0,157 % 0,121 % 0,036 % 0,02413 0,01696 -0,00717
Kesko B 0,187 % 0,000 % -0,187 % 0,00107 0,00092 -0,00015
Nokian Renkaat 0,000 % -0,159 % -0,159 % 0,00231 0,00126 -0,00104
Konecranes 0,089 % -0,206 % -0,294 % 0,00230 0,00228 -0,00001
YIT1 0,094 % -0,455 % -0,549 % 0,00127 0,00120 -0,00007
YIT2 -0,326 % -0,328 % -0,003 % 0,00447 0,00547 0,00100
Olvi -0,030 % -0,162 % -0,132% 0,04568 0,05741 0,01172
Exel Composites 0,204 % 0,090 % 0,114 % 0,07429 0,04627 -0,02802
Kesla 0,000 % -0,232 % -0,232 % 0,09475 0,55496 0,46021
Taaleri 0,000 % -0,111% -0,111% 0,36476 0,10806 -0,25670
Vaisala -0,243 % 0,000 % 0,243 % 0,06773 0,08861 0,02088
Tulikivil 0,000 % 0,635 % 0,635 % 0,09142 0,19170 0,10029
Tulikivi2 0,000 % 0,000 % 0,000 % 0,06862 0,13420 0,06558
Incap 0,672 % 0,274 % -0,398 % 0,02084 0,08126 0,06042
Aspo 0,243 % 0,000 % -0,243 % 0,01986 0,05194 0,03207
Siiligroup 0,000 % -0,134 % -0,134 % 0,22634 0,28019 0,05384
Sampo -0,203 % 0,000 % 0,203 % 0,00101 0,00241 0,00140
Etteplan 1 -0,260 % -0,415% -0,155% 0,13028 0,13432 0,00403
Etteplan 2 0,000 % 0,362 % 0,362 % 0,25655 0,25989 0,00334
Keskisuomalainen 0,000 % 0,000 % 0,000 % 0,01539 0,21756 0,20217
Ilkka -0,149 % 0,000 % 0,149 % 0,02000 0,15823 0,13824
Keskiarvo -0,018 % -0,127 % -0,109 % 0,05512 0,09085 0,03574
Mediaani 0,000 % 0,106 % 0,133 % 0,02042 0,04910 0,00237
Hypoteesitestin yhteenveto
Nollahypoteesi Testi Merkitsevyys Paatos

Ero Riippuvien 0,030 [Hylataan

mediaanituottopros [otosten nollahypoteesi.

enteissa on 0 Wilcoxonin

ennen ja jalkeen |merkkitesti

perinteisen

splittauksen.

a. Merkitsevyystaso on 0,050.
b. Asymptoottinen merkitsevyytaso on esitetty.

Hypoteesitestin yhteenveto

Nollahypoteesi Testi Merkitsevyys Paatos
Ero mediaani Riippuvien 0,004 |Hylataan
Amihudmittarissa |otosten nollahypoteesi.
ennen ja jalkeen  [Wilcoxonin
perinteisen merkkitesti
splittauksen.

a. Merkitsevyystaso on 0,050.
b. Asymptoottinen merkitsevyytaso on esitetty.
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Liite 4. Kaanteisten splittausten yhtiokohtaiset vertailut

Mediaanituotto% ennen Mediaanituotto% Erotus (jilkeen- Mediaani Amihud Mediaani Amihud Erotus (jalkeen -

Yhti6 Oyj (KA) jélkeen (KA) ennen, %-yks.) ennen (KA) jélkeen (KA) ennen.)
Duell -0,2348 % 0,2865 % 0,5214 % 0,00303 0,40259 0,39956
Finnair -0,8313 % -0,6849 % 0,1464 % 0,02308 0,01776 -0,00532
Tecnotree -0,2683 % -0,1815% 0,0869 % 0,14884 0,17985 0,03100
Innofactori 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 0,00000 2,38359 2,38359
Citycon -0,1160 % -0,1653 % -0,0493 % 0,00572 0,00732 0,00160
Bittium 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 0,04340 0,05320 0,00980
Valoe 1 2,8175 % 0,0000 % 2,8175% 0,00000 1,62954 1,62954
Valoe 2 0,0000 % -1,4151 % -1,4151 % 2,32291 4,08759 1,76469
SRV1V -1,3653 % -1,0390 % 0,3263 % 1,08103 0,44994 -0,63108
Meriaura -1,4660 % 2,1333 % -0,6674 % 0,00020 0,94124 0,94104
eQ 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 0,00000 0,48419 0,48419
Nexstim 1 -1,7021 % -0,4998 % 1,2023 % 1,21910 6,55672 5,33762
Nexstim 2 -1,1535 % -0,4981 % 0,6554 % 1,21910 6,55672 5,33762
Revenio Group 0,0000 % 0,2558 % 0,2558 % 0,00000 0,11604 0,11604
Glatson -0,4872 % -0,5000 % -0,0128 % 0,56833 0,05109 -0,51725
Trainers house 1 -0,2503 % -0,1309 % 0,1193 % 0,48997 0,83323 0,34326
Trainers house 2 0,0000 % -0,5882 % -0,5882 % 6,12609 2,68962 -3,43647
Suominen -0,5470 % -0,2469 % 0,3001 % 0,07132 0,04390 -0,02742
Aspocomp Group 0,0000 % -0,4016 % -0,4016 % 0,04162 0,47735 0,43573
Outokumpu 0,3687 % -0,7212 % -1,0898 % 0,00176 0,00150 -0,00026
Incap -0,7968 % -0,1397 % 0,6572 % 0,37048 0,37035 -0,00013
Afarak Group 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 0,59167 0,33406 -0,25761
Digitalist Group 0,0000 % 0,0000 % 0,0000 % 1,02273 1,89460 0,87187
Componenta -0,8600 % 0,0667 % 0,9267 % 0,24370 0,17168 -0,07201
Keskiarvo 0,522 % -0,364 % 0,158 % 0,64975 1,28057 0,63082
Mediaani -0,243 % -0,173 % 0,043 % 0,11008 0,42626 0,07352
Hypoteesitestin yhteenveto
Nollahypoteesi Testi Merkitsevyys Paatos

Ero Riippuvien 0,334 |Sailytetdan

mediaanituottoprose |otosten nollahypoteesi

nteissa on 0 ennen |Wilcoxonin

ja jalkeen kaanteisen [merkkitesti

splittauksen.

a. Merkitsevyystaso on 0,050.
b. Asymptoottinen merkitsevyytaso on esitetty.

Hypoteesitestin yhteenveto

Nollahypoteesi Testi Merkitsevyys Paatos
Ero mediaani Riippuvien 0,094 |Sailytetdan
Amihudmittarissa on |otosten nollahypoteesi
0 ennen ja jalkeen |Wilcoxonin
kaanteisen merkkitesti
splittauksen.

a. Merkitsevyystaso on 0,050.
b. Asymptoottinen merkitsevyytaso on esitetty.
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