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LÜHIKOKKUVÕTE  

Lõputöö eesmärgiks oli välja selgitada aktsiate ositamise väljakuulutamisele järgnevad 

hinnareaktsioonid Ameerika Ühendriikide aktsiaturgude näitel. Uuring viidi läbi 2016-2020 aastal 

toimunud aktsiate ositamiste peal. Hinnareaktsioonide leidmiseks kasutatakse sündmusuuringu 

metoodikat.  

 

Uuringu läbiviimiseks koguti andmeid 117 aktsiate ositamise väljakuulutamise kohta. Moodustati 

hinnanguaken, mille alusel leiti iga aktsia jaoks oodatavad tootlused. Oodatavaid tootlusi võrreldi 

aktsiate ositamise väljakuulutamisel ja sellele järgnenud kahe kauplemispäeva tootlustega. 

Võrdluse tulemusena leiti kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus. Sündmusuuringu 

metoodikaga leitud tulemusi vaadeldi terve valimi lõikes kui ka erinevate splitifaktorite lõikes: 

alla 2:1 splitifaktoriga sündmused, 2:1 splitifaktoriga sündmused ning üle 2:1 splitifaktoriga 

sündmused. Tulemused näitasid, et kõigi sündmuste korral olid hinnareaktsioonid positiivsed. 

Samuti olid hinnareaktsioonid positiivsed kõikide alavalimite korral. Kõrgeimaid ootusi ületavaid 

tootlusi leiti üle 2:1 splitifaktoriga sündmuste korral, sellele järgnesid alla 2:1 splitifaktoriga 

sündmused ning väikseimad hinnareaktsioonid olid 2:1 splitfaktoriga sündmuste puhul. Leitud 

tulemused olid statistiliselt olulised kõigi sündmuste korral ning ka alavalimite puhul.  

 

Võtmesõnad: Aktsiate ositamine (inglise keeles stock split), hinnareaktsioon, sündmusuuring, 

Ameerika Ühendriikide aktsiaturud 
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SISSEJUHATUS 

Aktsiate ositamised või teisisõnu aktsiasplitid on väliselt kosmeetilised korporatiivsed sündmused, 

kus kasvatatakse ettevõtte aktsiate arvu, vähendades nimiväärtust.  

 

Aktsiate ositamist on Ameerika Ühendriikide aktsiaturgudel sooritatud 1920. aastatest ning 

majandusteadlastele on pakkunud huvi aktsiate ositamisega seotud hinnareaktsioonide esinemine. 

21. sajandil on aktsiasplitid jäänud rohkem varju võrreldes teiste korporatiivsete sündmustega. 

Tõepoolest, aktsiaste ositamiste arv USA aktsiaturgudel on olnud langustrendis alates 1980. 

aastatest. (Minnick et al. 2014) 

 

2020. aasta suvel kuulutasid välja aktsiate ositamise kaks Ameerika Ühendriikide suurettevõtet 

Apple Inc. ning Tesla, Inc. Sooritati vastavalt 4-1 ning 5-1 aktsiasplitid, mille järgselt ettevõtete 

aktsiate hinnad kasvasid üle kümne protsendi. Tegemist on globaalselt tuntud korporatsioonidega 

ning nende aktsiate ositamise tulemusel muutusid aktsiasplitid aktuaalseks korporatiivseks 

sündmuseks 2020. aastal. Inevstorid hakkasid kaaluma võimalust, et Tesla ning Apple positiivsed 

hinnareaktsioonid aktsiate ositamisele võivad ajendada ka teisi börsiettevõtteid kaaluma 

aktsiasplitti. Samuti on Ameerika Ühendriikides mitmeid kasvuaktsiaid, mis on jõudnud oma 

hinnataseme poolest suhteliselt kõrgetele tasemetele, kus aktsiate ositamine võib näida loogilise 

sammuna. (Calhoun, 2020).  

 

Arvatavasti mõeldes positiivsetele hinnareaktsioonidele, tulevad investoritele mõttesse näiteks 

dividendide väljakuulutamine, aruandeaasta kasumi avaldamine, reitinguagentuuride poolt 

hinnasihi kergitamine.  2020. aasta suve aktsiate ositamiste väljakuulutamised tekitasid autoris 

huvi uurida rohkem aktsiasplittide hinnareaktsioone, mistõttu otsustas autor antud teemal koostada 

lõputöö. Aktsiate ositamised olid eelnevalt vajunud pigem tahaplaanile oluliste korporatiivste 

sündmuste seas, mis võib olla üks põhjustest, miks  ei ole antud teemal  lähiaastatel läbiviidud 

kvaliteetseid uuringuid. Varasemalt koostatud uuringud (Fama et al. 1969; Ikenberry et al. 1996) 

on leidnud aktsiasplittide väljakuulutamisel hinnareaktsioone. Sellest lähtuvalt leiab autor, et 2020. 
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aasta suvel toimunud aktsiate ositamiste valguses vajab valdkond kaasaegsete uuringute 

läbiviimist.  

 

Käesoleva töö eesmärgiks on uurida aktisate ositamise väljakuulutamisel tekkivaid 

hinnareaktsioone. Uuring viidi läbi Ameerika Ühendriikide suurimatel aktsiaturgudel aastatel 

2016 kuni 2020.  Ameerika Ühendriikide suurimad aktsiaturud valiti seetõttu, et sealsetel 

aktsiaturgudel on aktsiasplitid aktuaalseimad ning andmete kättesaadavus on samuti hea. Samas, 

Ameerika Ühendriikide suurimad aktsiaturud on likviidsemad ning tõenäoliselt ka efektiivsemad, 

seega võib statistliselt oluliste tulemuste saamine olla keerulisem. Autor leiab siiski, et efektiivse 

ning likviidse turu peal uuringu läbi viimine on sobivaim aktsiate ositamise teoreetilise poole 

testimiseks. Lähtuvalt lõputöö eesmärgist püstitati järgnevad uurimisküsimused: 

• Millised on hinnareaktsioonid positiivse splitifaktoriga aktsiate ositamise 

väljakuulutamisel? 

• Kas positiivse splitifaktoriga aktsiaspliti teatamisele järgnev hinnareaktsioon on sarnane 

splitifaktorite lõikes? 

• Kas investoritel on võimalik teenida kasu aktsiate ositamisest? 

 

Uuringu läbiviimiseks kasutatakse sündmusuuringu metoodikat, kus leitakse aktsia varasemat 

tootlust ning turu üldise tootluse ning aktsia tootluse suhet arvesse võttes oodatavad tootlused ning 

võrreldakse neid tegeliku tootlusega sündmuse ajal, kus sündmuseks antud uuringus on aktsiaspliti 

väljakuulutamine. 

 

Uurimuse alla võetakse Ameerika Ühendriikide suurimad aktsiabörsid New York Stock Exchange 

(edaspidi NYSE) ning Nasdaq Stock Market (edaspidi Nasdaq). Lisaks oli valimi kriteeriumiks 

splitifaktor 1.5:1 või kõrgem. Põhjenduseks see, et väiksema splitifaktori korral võivad aktsiate 

ositamise mõjud olla minimaalsed. Ajaperioodiks valiti 2016.  kuni 2020. aasta nagu eelpool 

mainitud. Lõpliku valimi moodustasid 117 aktsiasplitti. Vajalikud andmed koguti Yahoo Finance 

kodulehelt ning verifitseeriti hilisemalt Eikon andmebaasis ning töödeldi Microsoft Excelis. 

 

Käesolev töö koosneb sissejuhatusest, kolmest suuremast peatükist ning nende alapeatükkidest, 

kokkuvõttest, kasutatud kirjanduse loetelust ja töö lõpus esitatud lisadest. Töö esimeses peatükis 

antakse teoreetiline ülevaade aktsiate ositamise olemusest ning tuuakse välja erinevaid motiive, 

mis võivad ajendada ettevõtteid aktsiasplitte sooritama. Lisaks antakse esimeses peatükis ülevaade 

varasematest empiirilistest uuringutest. Samuti käsitletakse efektiivse turu teooriat. Teises suures 

peatükis kirjeldatakse töö metoodikat. Esimeses alapeatükis kirjeldatakse valimit, teises 
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alapeatükis on teemaks andmete kogumine ning töötlemine. Teise suurema peatüki viimases 

alapeatükis räägitakse sündmusuuringu läbiviimise metoodikast ning näidatakse töös kasutatud 

peamisi valemeid. Kolmandaks peatükis tuuakse välja tehtud töö tulemused ning järeldused 

uuringu tulemusel.  
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1. Teoreetiline ülevaade aktsiate ositamisest 

Järgnev peatükk annab teoreetilise ülevaate aktsiate ositamisest ning aktsiate ositamise 

motiividest. Lisaks tuuakse selles peatükis informatsiooni varasematest empiirilistest uuringutest 

ning käsitletakse ka efektiivse turu teooriat. 

1.1. Akstiate ositamise mõiste ja olemus 

Aktsiate ositamine on tegevus, kus ettevõtte tükeldab enda olemasolevad aktsiad mitmeteks uuteks 

aktsiateks. Aktsiate arv kasvab, kuid aktsiate koguväärtus jääb samaks võrreldes splitieelsega, 

kuna aktsiate ositamine ei tekita uut finantsilist väärtust.  Kõige tavapärasemad splitifaktorid on 

kaks-ühele split ning kolm-ühele split. (Chen 2021) 

 

Aktsiaspliti toimumisel automaatselt kohandatakse väärtpaberi hind aktsiaturgudel. Näiteks, kui 

ettevõtte juhtkond kuulutab välja 2-1 splitifaktoriga aktsiate ositamise, saavad investorid iga enda 

aktsia kohta ühe aktsia juurde. Kokkuvõttes ettevõtte aktsiate arv kahekordistub aktsiaturul. Ühe 

aktsia hind väheneb 50% võrra. Selle tulemusena ettevõtte turukapitalisatsioon jääb samaks peale 

aktsiate ositamist efektiivsete turgude eeldusel. (Chen 2021). 

 

Lisaks positiivsetele aktsiasplittidele on olemas ka pöördsplitid, kus aktsiate arvu vähendatakse. 

Näiteks kui ettevõte deklareerib aktsia 1-10 aktsite ositamise, konverteeritakse investori 

omanduses olevad kümme aktsiat üheks aktsiaks. Ettevõte võib deklareerida aktsiate pöördspliti, 

püüdes suurendada oma aktsiate kauplemishinda - näiteks kui ta usub, et kauplemishind on liiga 

madal, et meelitada investoreid aktsiaid ostma, või püüdes taastada minimaalse pakkumishinna 

järgimist vastavalt börsi nõuetele. Mõnes pöördsplitis väikeaktsionärid ostetakse välja, saades 

osaliste aktsiate asemel proportsionaalse rahasumma. Nii nad ei oma enam ettevõtte aktsiaid. 

Investorid võivad pöördsplitist tulenevate kauplemishindade kõikumise tagajärjel raha kaotada. 

(United States Securities and Exchange Commision). 
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Aktsiate ositamine võib olla vahend firmajuhtidele, millega neil on võimalik kujundada aktsia 

hinnataset ning püsida hinnavahemikus, mida peetakse sobivaks enda ettevõttele. Ameerika 

Ühendriikide aktsiaturgudel on nominaalhinnad püsinud stabiilsed, vaatamata tarbijahinnaindeksi 

kasvule ning firmade kapitali kasvule. Selles on mänginud olulist rolli aktsiate ositamine. Samuti 

võivad juhid otsustada aktsiaspliti kasuks, et parandada ettevõtte aktsiate likviidsust. (Conroy et 

al. 1999) 

Aktsiate ositamisel on USA-s olnud pikk ajalugu. Aktsiate ositamist on sooritatud Ameerika 

Ühendriikide aktsiaturgudel kahekümnenda sajandi algusest. 1930-ndate aastate lõpuks oli 20% 

New York Stock Exchange’l kauplevatest ettevõtetest sooritanud aktsiaspliti viimase kümne aasta 

jooksul. Vahemikus 1926-1982 olid aksiate ositamised Ühendriikide börssidel kasvutrendis. 

Aktsiate ositamiste arv jõudis haripunktini 1982. aastal, millal sooritati ligikaudu 800 aktsiasplitti. 

Peale 1982. hakkas aktsiate ositamise arv Ameerika Ühendriikides langema ning 2007. aastal oli 

number langenud 135 peale. Sellele järgnenud majanduskriisi ajal langes ositamiste arv veelgi, 

2009. aastal sooritati vaid 13 aktsiasplitti. (Minnick et al. 2014) (Conroy et al. 1999) 

Hiljutised suurimad aktsiate ositamised tehti Tesla ning Apple poolt ning mõlema puhul täheldati 

suurt positiivset hinnareaktsiooni. Tesla kuulutas välja 5-1 aktsiaspliti 11. augustil 2020, ositamise 

kuupäevaks oli 31.08.2020. 11. augustil 2020 oli Tesla aktsia sulgemishind 274.88 dollarit. 

Järgmisel kauplemispäeval, 12. augustil avanes Tesla kauplemishinnaga 294 dollarit. Päeva 

kõrghinnaks oli 317 dollarit ning aktsia sulgemishinnaks oli 310.95 dollarit. Võrreldes eelmise 

päeva sulgemishinnaga oli ühe aktsia väärtus kasvanud 13.2%.  (Yahoo andmed, autori arvutused) 

Apple kuulutas 30. juulil 2020 välja 4-1 aktsiaspliti. See oli Apple jaoks viies aktsiate ositamine 

avaliku ettevõttena. Akstiate ositamise kuupäevaks oli samuti 31. august 2020 nagu ka Tesla puhul. 

30.07.2020 sulges Apple aktsia hinnaga 96.19 dollarit. 31. juulil algas Apple aktsiatega 

kauplemine hinnaga 102.89 dollarit. Päeva jooksul oli kõrgeimaks hinnaks 106.42 dollarit ning 

sulgemishinnaks oli 106.26 dollarit, mis tähendas 10.47 protsendilist hinnakasvu aktsia kohta 

võrreldes eelmise sulgemishinnaga. (Yahoo andmed, autori arvutused) 

Lisaks aktsiate ositamisele kasutavad ettevõtted aktsiadividende. Aktsiadividendi puhul saavad 

aktsionärid uusi aktsiaid nende osaluse baasil. Näiteks 100 aktsiat omav aktsionär omab peale 

aktsiadividendi 125 aktsiat kui tehakse 25% aktsiadividend. Samasuguse tulemuse saavutaks ka 

5-4 aktsiasplitiga. Oluline on taaskord märkida, et kõik aktsionärid omaksid 25% rohkem aktsiaid, 

seega aktsionäride osalused ei muutuks. Majanduslikus mõttes ei ole kahe sündmuse vahel 
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erinevusi, erinevuseks on raamatupidamislik käsitlus. Aktsiadividendi korral on vastav splitifaktor 

reeglina oluliselt väiksem.  (Principles of Accounting, 2010) (Lakonishok et al. 1987) (Bechmann 

et. al 2004). 

 

Aktsiate ositamine ning aktsiadividend on väga sarnased korporatiivsed sündmused, kuid aktsiate 

ositamist väljendatakse suhtena või splitifaktorina (näiteks 2:1, „kaks ühele“) , aktsiadividende 

väljendatakse protsendina. Mõlemad sündmused suurendavad aktsiate arvu ning vähendavad ühe 

aktsia hinda. (Ross et al. 2009) 

1.2. Aktsiate ositamise motiivid 

Kui ettevõtte aktsia hind tõuseb liiga kõrgele tasemele või on teistest samasse sektorisse 

kuuluvatest firmadest oluliselt kallim, siis võidakse võtta vastu otsus sooritada aktsiate ositamine. 

Aktsiasplit võib jätta taskukohasema mulje väikeinvestoritele, vaatamate sellele, et firma tegelik 

väärtus ositamisest ei muutu. Lisaks on ositamisel ka praktiline efekt likviidsuse tõstmiseks (Beers 

2020). 

Aktsiate ositamise üks suurimaid põhjustajaid on aktsia liiga kõrge hind, kus ettevõtte aktsia on 

väljunud optimaalsest hinnavahemikust. Aktsiate hinna langus ositamise tulemusena muudab küll 

akstia likviidsemaks, kuid tõusevad ka tehingukulud tänu näiteks pakkumise-nõudmise 

hinnavahede. Firmad siiski üritavad valida hinnavahemiku, mis laiendab ettevõtte investeerijate 

baasi. On võimalik leida hinnavahemik, kus aktsiate ositamise tulemusena firma turuväärtus 

tõuseb ning tehingukulude kasvu negatiivne mõju on madalam kui ositamise positiivne mõju. 

Autorid toovad ka hea näite sellest, miks võib aktsia hinna alandamine olla positiivse mõjuga. 

Aktsiaturgudel investeerides on kasulik omada diversifitseeritud portfelli, ligikaudu 30 erinevat 

aktsiat, kuid väikeinvestorite ressursid on enamasti piiratud. Madalamad aktsiahinnad 

võimaldavad väikeinvestoritel lisada suurema arvu erinevaid aktsiaid. (Dyl, Elliot 2006). 

Uuringud on ka näidanud suurt hulka väiksemaid müügitellimusi aktsiaspliti toimumist 

ümbritseval ajal. Eelkõige aktsiate ositamise päeval täheldatakse suurt kasvu väikseinvestorite 

ostudes. Siiski, aktsiate ositamisele järgneval kuul väikeinvestorite aktsia ostuvolüüm väheneb. 

Kuu aega peale aktsiate ositamist on väikseinvestorite müügitellimused jõudnud lähedale 

ositamise eelsetele tasemetele, jäädes veidi kõrgemaks.  (Schultz 2000). 



11 

 

Oluline on ka lisada, et investorite baasi muutused suurte ettevõtete puhul ei tekita märgatavat 

firma turuväärtuse suurenemist, kuna investorite baas on suurtel ettevõtel juba varasemalt lai ning 

nende aktsiad on laialdaselt omatud. Seetõttu eelistatakse panna suuremat rõhku likviidsusele ning 

madalatele tehingukuludele, mis on atraktiivne eelkõige suurinvestoritele ning insitutsioonidele. 

See selgitab ka suurte ettevõtete tihtipeale kõrgemat aktsiahinda. (Merton 1987) 

Likviidsus on samuti oluline motiiv aktsiate ositamiseks. Aktsiate kauplemise peatumise (Trading 

discontinuity) ohu olemasolul on võimalik aktsiate ositamise tulemusena kasvatada vähem 

teadlikku kauplemist, mis võimaldab kasvatada likviidsust. Likviidsuskeskonna paranemise 

tulemusena aktsiahinnad peaksid ka paremini vastu pidama börsi likviidsusšoki puhul. Lisaks on 

võimalik aktsiaspliti tulemus likviidsusriski vähenemine. Selle tulemusena investorite 

likviidsusriski vähenemine suurendab investorite kalduvust rohkem kaubelda. Samuti väheneb 

likviidsuspreemia, mis alandab ettevõtte jaoks omakapitali hinda, tänu sellele peaks firma väärtus 

samuti kasvama. Likviidsuse paranemise mõju jaoks on oluline ka splitfaktor. Kõrgema 

splitifaktori puhul on likviidsuse kasv suurem, mis on loogiliselt mõeldes ka mõistetav. (Lin et al, 

2009)  Ka Muscarella and Vetsuypens 1996. aasta uuringus järeldatakse, et aktsiasplittide peamine 

eesmärk on likviidsuse kasvatamine. (Muscarella et al. 1996)  

Aktsiate ositamise põhjuseks võib olla ka positiivse privaatse informatsiooni signalleerimine. 

Signalleerimise hüpoteesi kohaselt kuulutavad juhid välja aktsiaspliti juhul, kui neil on soodsat 

informatsiooni firma tuleviku osas, mis ei ole avalik informatsioon. Juhtidel on võimalik sellist 

informatsiooni omandada läbi ettevõtte investeerimis- ning operatiivsete otsuste langetamisel. 

Signaliseerimine on usaldusväärne juhul kui valesignalleerimine on firmade jaoks kulukas. Ehk 

teisisõnu, kui on ettevõte, millel puudub positiivne mitteavalik informatsioon- aktsiate ositamise 

kulukuse tõttu nad ei soorita aktsiasplitti. Aktsiate ositamise kulukus ilmneb ka sellest, et 

negatiivse tootlusega aktsiad splitieelsel perioodil jätkavad ka negatiivse tootlusega peale 

aktsiasplitti. See tõstab signaliseerimise usaldusväärsust, kuna vale signaliseerimise tõttu  üldjuhul 

ei ole suudetud parandada ettevõtte aktsia tootlust ning negatiivne trend jätkub.   (Ikenberry et al. 

1996). 

Veel võimalik motiiv aktsiate ositamiseks võib-olla see, et aktsiasplitid toovad ettevõttele 

tähelepanu, näiteks turuanalüütikute poolt ettevõtte tulevaste rahavoogude ümberhindamise. Kuigi 

alahinnatud ettevõtted leiavad, et sellised ümberhindamised on nende huvides, siis ülehinnatud 

ettevõtted seda ei leia. Selle hüpoteesi kohaselt tekib hinnareaktsioon väärtpaberite ositamise 
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avaldamise kuupäeval, mis peegeldab aktsiate ositamise kasuks otsustanud ettevõtete aktsiate 

keskmist varasemat alahindamist. (Grinblatt et al. 1984) 

"Maine" või "tähelepanu" hüpoteeside (attention hypothesis) nõrkus seisneb selles, et need ei 

seleta põhjust, miks ettevõtted kasutavad aktsiate ositamist pigem teabe edastamiseks kui otsest 

pressiteadet. Üks võimalus on see, et aktsiasplitiga nad avaldavad konkurentidele vähem kasulikku 

teavet. Teine on see, et juhtkond võib vastutada aktsionäridele tekitatud kahju eest, kui esitatud 

teave otse turule osutub hilisemalt valeks. Aktsiate ositamised, olles ebaselgemad teadaanded, ei 

alluta ettevõtet ega selle juhtkonda sellistele riskidele. (Grinblatt et al., 1984) 

Aktsiate ositamisel tekivad ka reeglina hinnareaktsioonid. Aktsiasplitile järgneva hinnareaktsiooni 

suurust mõjutab turu efektiivsus. Efektiivse turu teooria hüpoteesi sõnastas 1970 aastal Eugene 

Fama. Efektiivse turu teooria põhiline fookus seisneb selles, et väärtpaberite hinnad peegeldavad 

täielikult kogu informatsiooni seoses aktsiaga. (Fama, 1970) 

 

1973. aastal käsitles Burton G. Malkiel enda raamatus A Random Walk Down Wall Street." kolme 

efektiivse turu vormi. Nõrga efetiivsuse vormi järgi on aktsia varasema aktsia hinna liikumise 

võimatu ennustada aktsiate tulevast hinda, kuna kõik preaguseni avalik informatsioon peegeldub 

juba aktsia hinnas. Varasemal informatsioonil puudub mõju aktsia praeguse hinnaga. (Malkiel, 

1973) 

 

Keskmise tugevuse või pooltugev efektiivsuse vorm väidab, et väärtpaberihinnad on turul arvesse 

võetud ja et hinnamuutused uuele hinna tasakaalutasemele peegeldavad seda teavet. Selles 

järeldatakse, et  fundamentaalset ega tehnilist analüüsi ei saa kasutada kõrgema kasumi 

saavutamiseks. (Malkiel, 1973) 

 

Efektiivse turu tugev vorm eeldab seda, et praegused aktsiahinnad kajastavad kogu avalikku ja 

privaatset teavet. Turuväline, siseinfo ning turuteave peegeldub väärtpaberihindades ja kellelgi 

pole monopoolset juurdepääsu asjakohasele teabele. See eeldab täiuslikku turgu ja järeldab, et 

ootusi ületavat tootlust on võimatu järjepidevalt saavutada. (Malkiel, 1973) 

 

Autor toob siinkohal välja käesoleva lõputöö hüpoteesid. Esimene hüpotees on: 

Hüpotees 1: Aktsiate ositamisest teatamisele järgnev hinnareaktsioon on positiivne 
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Võttes arvesse eelkõige signaliseerimist, leiab autor, et investorid näevad aktsiate ositamist kui 

positiivset sündmust ning märki ettevõtte positiivsest tulevikust. 

Teiseks hüpoteesiks on: 

Hüpotees 2: Aktsiate ositamisest teatamisest tulenev kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus 

on statistiliselt olulised. 

Autor usub, et sündmuste kumulatiivse keskmise ootusi ületava tootluse tulemustest saab teha 

järeldusi, mis on statistiliselt olulised. 

Viimane ehk kolmas hüpotees puudutab splitifaktoreid: 

Kõrgema splitifaktori korral on sündmuste kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus suurem. 

Autori arvates on suurema splitifaktori korral mõjud aktsiahinnale suuremad ning positiivsemad, 

kuna kõrgema splitifaktori korral eeldatakse suuremat signaliseerimise mõju. 

1.3 Empiirilised uuringud 

Selles peatükis tutvustab autor varasemaid empiirilisi uuringuid, mis on antud lõputöö raames 

relevantsed. Üks varasemaid ning tuntumaid uuringud aktsiate ositamise mõjust tootlusele tehti  

Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll poolt aastal 1969. Nende 

uuringus vaadeldi 940 aktsiasplitti NYSE’l aastatel 1927-1959. (Fama et. al, 1969) 

 

Aktsiate ositamised võivad väliselt näida kui ainult kosmeetilised korporatiivsed protseduurid, 

kuid turud reageerivad enamasti postiviiselt nende väljakuulutamisele. Ka käesoleva töö eelmises 

alapeatükis väljatoodud signalleerimise hüpotees ning kauplemisvahemiku teooria on selles 

empiirilises uuringus tähtsal kohal. Signalleerimise ning kauplemisvahemiku hüpotees ei ole 

üksteist välistavad. Juhid võivad otsustada aktsiasplitiga viia madalamale aktsia hinna 

kauplemisvahemikule, arvestades riskiga, et splitijärgselt võib ka ettevõtte aktsiahind kukkuda 

optimaalsest kauplemisvahemikust madalamale, mis võib tuua omakorda kaasa negatiivseid 

tagajärgi firmale. Seda riski silmas pidades siiski spliti sooritamine võib turule olla signaal, et 

juhtkond on optimistlik firma tuleviku osas. (Ikenberry et. Al, 1996). 
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Aktsiate ositamise aeg on oluline aspekt. Ettevõtted võtavad aktsiaspliti otsuse vastu tihtipeale 

tavapärasest parematel aegadel. Tavapärast paremad ajad on defineeritud kui periood, kus ettevõtte 

aktsia hind on märgatavalt rohkem kasvanud võrreldes aktsia tavapärase suhtega ülejäänud 

aktsiaturuga. Alates 29 kuud enne aktsiaspliti toimumist kuni aktsiate ositamiseni olid ettevõtete 

keskmised tootlused kõrgemad võrreldes turu keskmisega. (Fama et. al, 1969) 

 

Aktsiate ositamise otsust mõjutab ettevõtte inevstorite baas. Suurema väikeinvestorite osakaaluga 

firmade puhul on aktsiate ositamise tõenäosus suurem. Omakorda avaldab mõju ka 

väikeinvestorite sissetuleku tase. Teisisõnu, kui väikeinvestoritel on suuremad rahalised vahendid 

(kõrgem elatustase riigis), siis nende võimekus portfelli diversifitseerimisel on suuremad ka ilma 

aktsiasplittideta. Uuringus leiti, et väikeinvestorite osakaalu ühe protsendiline langus vähendas 

aktsiate ositamise sooritamise tõenäosust 0,77% võrra. Väikeinvestoritega seotud mõjud saab 

kokku võtta selliselt, et suurema väikeinvestorite osakaalu ning madalama elatustaseme korral on 

aktsiate ositamise tõenäosus kõrgem. (Minnick et al. 2014). 

 

Sarnaselt Fama uuringule leidsid autorid, et aktsiate ositamist sooritatakse enim selliste ettevõtete 

poolt, mille aktsiate hinnad on märkimisväärselt tõusnud lähiminevikus või aktsia hind on 

võrreldes teiste sarnaste ettevõtetega liiga kõrge. Oma uuringus leidsid autorid, et 12 kuud enne 

aktsiasplitti oli keskmine tootlus 76.55 protsenti, mis oli märkimisväärselt kõrgem kui S&P 500 

keskmine tootlus 22.31 protsenti vaadeldaval perioodil. (Ikenberry et. Al, 1996). 

 

Splitifaktori valimise puhul mängib rolli firma aktsionäride liigitus. Institutsiooniliste investorite 

osakaalu ning splitifaktori vahel on negatiivne korrelatsioon. Seda võib põhjendada see, et 

institutsioonid peavad maksma tehingukulusid. Väiksemate aktsiate arvu korral on tehingukulud 

väiksemad, mistõttu nende huvides võib olla väiksem aktsiate arv. See võib ka selgitada 

väiksemate ettevõtete positiivsemaid hinnareaktsioone aktsiasplitile võrreldes suuremate 

firmadega. Väiksemates ettevõtetes on institutsiooniliste investorite osakaal reeglina väiksem kui 

suurtes firmades. Ehk väikeinvestorite osakaal on kõrgem ning nemad näevad aktsiate ositamist 

positiivsemas valguses. (Minnick et. Al, 2014) 

 

Turu hinnang aktsiate ositamisele kajastub täielikult aktsia hinnas ositamise väljakuulutamise kuu 

lõpuks, kuid veel tõenäolisemalt juba koheselt peale ositamise väljakuulutamist. Seega toetavad 

uuringu tulemused järeldust, et aktsiaturg on "tõhus" selles mõttes, et aktsiahinnad suudavad väga 
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kiiresti kohaneda uue teabega. Samuti ei suutnud autorid tuvastada investeerimistaktikat, kuidas 

konstantselt teenida kasu aktsiasplittidest, välja arvatud juhul, kus investoril on siseinformatsiooni 

võimaliku aktsiate ositamise osas. (Fama et. al, 1969) 

 

Aktsiate hinnareaktsioone ning sellele järgnevat tootlust uuriti ka järgmises uuringus. Uuringus 

sooviti välja selgitada, milline on turu reaktsioon aktsiate ositamise väljakuulutamisele. Uuriti 

aktsiaspliti väljakuulutamisele järgnevat hinnareaktsiooni lühikeses perioodis ning vaadeldakse ka 

ositamise järgset aktsiate tootlust pikemas perspektiivis ehk antud uuringu puhul 3 aastat peale 

aktsiate ositamise väljakuulutamist. Uuringu valim koosnes 1275-st 2:1 aktsiate ositamisest, mis 

tehti New York Stock Exchange’l (NYSE) ning American Stock Exchange’l (ASE) aastatel 1975-

1990.  Aktsiate hinnareaktsioon aktsiate ositamise väljakuulutamisele on positiivne. Antud 

uuringus oli kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus viie päevalises perioodis oli 3.38 

protsenti. Vaadeldud viiepäevane periood sisaldas kaks päeva enne aktsiaspliti väljakuulutamist 

ning  kaks päeva peale ositamise väljakuulutamist. (Ikenberry et. Al, 1996). 

 

Positiivne hinnareaktsioon on negatiivses korrelatsioonis ettevõtte suurusega ning ositamise järgse 

aktsia hinnaga ehk väiksemate ettevõtete ning madalamate aktsiahindade puhul on hinnareaktsioon 

positiivseim. Hinnareaktsioonid on tugevaimad kõrge P/B suhtega aktsiate puhul. Väärtusaktsiate 

ehk madala P/B suhtarvuga aktsiate puhul oli hinnareaktsioon samuti positiivne, kuid madalamal 

tasemel. (Ikenberry et. Al, 1996). 

 

Pikaajaline tootlus peale aktsiate ositamist ei ole selles töös vaatluse all, kuid aktsiaspliti järgne 

statistiliselt oluline ootusi ületav tootlus oli antud töös 7,93 protsenti esimesel aastal ning 12,15 

protsenti kumulatiivselt kolme aasta järel. See tõestab ka väidet, et turud alareageerivad esialgsele 

aktsiate ositamise väljakuulutamisele, mis on relevantne ka selles lõputöös. Samuti oluline leid 

selles uuringus oli see, et ositamisele eelnevalt negatiivse tootlusega firmad tõid ka ositamise 

järgselt negatiivset tootlust, mis näitab valesignaleerimist ettevõtte positiivse privaatse 

informatsiooni osas, mis on ka välja toodud alapeatükis 1.2. (Ikenberry et. Al, 1996). 



16 

 

2. Andmed ja metoodika 

Selles peatükkis tuleb vaatluse alla läbiviidud uurimuse metoodika ning andmed. Uurimuse 

teostamiseks kasutatakse kvantitatiivseid meetodeid. Peamise meetodina kasutatakse 

sündmuseuuringu metoodikat, mille abil uuritakse, kuidas mõjutab aktsiate ositamise 

väljakuulutamine aktsiate tootlusi. (Campbell et al. 1997) 

 

Sündmuseuuringu läbiviimiseks kogutakse vastavad andmed, et leida töö alguses püstitatud 

küsimustele vastused. Uurimuse käigus on põhiliseks töövahendiks Microsoft Excel, kuhu 

kogutakse ja koondatakse kõik andmed. Hiljem teostatakse andmetega vajalikud arvutused, et viia 

läbi uuringu analüüs. 

2.1. Valim, andmete kogumine ja töötlemine 

Uuringu läbiviimiseks on kasutatud Ameerika börsiettevõtteid, mis kauplevad NYSE või Nasdaq 

aktsiaturgudel. Vaatlusperioodiks valiti 2016-2020, et valim oleks ajakohane ning siiski piisavalt 

suur. Valimi suuruseks on 117 aktsiate ositamise väljakuulutamise sündmust. Algne valim koosnes 

119 aktsiasplitist, kuid kahe sündmuse puhul ei leitud piisavaid andmeid analüüsi sooritamiseks. 

Splitifaktori kriteeriumiks otsustas autor seada 1.5:1 splitifaktori. Autor põhjendab seda sellega, et 

lähtudes signaliseerimise hüpoteesist on väiksema splitifaktori korral aktste ositamise mõju 

ettevõtte aktsiale väiksem. Teisisõnu sptlififaktori kahanedes kahanevad ka ositamise 

väljakuulutamisega seotud tootlused. (Brennan, Hughes 1991) 

 

Alljärgneval joonisel on näha valimi aktsiasplittide jaotus aastate lõikes. Enim sündmusi tuleb 

valimisse aastast 2017, kus vaadeldakse 31 sündmust. Kõige vähem vaadeldavaid sündmusi on 

aastast 2019, kus oli 14 sündmust. 2016. aastast on valimis 27 aktsiate ositamist, aastal 2018 24 

sündmust ning 2020 on vaatluse all 21 aktsite ositamist.  
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Joonis 1. 1.5 või kõrgema splitifaktoriga sündmuste jaotus 2016-2020 

Allikas: autori arvutused/koostatud lisas 1 toodud andmete alusel 

 

Joonisel 2 on näha sündmuste jaotus splitifaktori järgi. Kõige sagedasem sündmus vaadeldavas 

valimis oli 2:1 splitifaktoriga sündmus, mida oli kokku 65. Alla 2:1 splitifaktoriga sündmuseid oli 

34 ning kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga sündmuseid oli 18.  

 

 

 

Joonis 2. Sündmuste jaotus splitifaktori järgi 

Allikas: autori arvutused/koostatud lisas 1 toodud andmete alusel 
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Joonisel 3 on toodud välja sündmuste jaotus splitifaktorite ning aastate lõikes. Splitifaktorite jaotus 

on aastate lõikes ühtlane, kuid 2020. aasta erineb teisest aastatest sellega, et populaarseim sündmus 

ei olnud 2:1 splitfaktoriga juhtumid. Sellel aastal on populaarseim sündmus on 1,5  kuni 1,99:1 

splitfaktoriga sündmused ning sageduselt teine sündmus on kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga 

juhtumid. Splitifaktorite järgi 1.5:1 kuni 1.99:1 splitifakoriga sündmuseid oli enim aastal 2017. 

2:1 splitifaktoriga sündmuseid oli kõige rohkem aastal 2016 ning kõrgema kui 2:1 splitfaktoriga 

sündmuseid oli kõige rohkem aastal 2020. 

 

 

Joonis 3. Sündmuste jaotus aastate ning splitifaktorite lõikes 

Allikas: autori arvutused/ koostatud lisas 1 toodud andmete alusel 
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valimis langesid kõik aktsiate ositamise väljakuulutamised kauplemispäevadele. Sellele järgnevalt 

leitakse kõikide sündmuste perioodide päevased tootlused ja nimetatud andmed saadakse Yahoo 

Finance kodulehelt ning verifitseeritakse Eikon andmebaasis. Aktsiate päevased tootlused leiab 

autor kasutades Microsoft Excelit. Arvutuste järel saadakse Microsoft Exceli tabel, mis on osaliselt 

esitatud töö lõpus olevates lisades. 

 

2.2 Sündmusuuringu metoodika 

 

Analüüs vastava uuringu läbiviimiseks, viiakse läbi NYSE ja Nasdaq börsil noteeritud ettevõtete 

aktsiate ositamise väljakuulutamise baasil ning vaadeldavaks perioodiks valiti aastad 2016 – 2020. 

Uuritavasse valimisse kogunes lõpuks 117 juhtumit. Igale sündmusele arvestati kolme päevane 

periood, mis sisaldas sündmuse päeva ning kaks päeva pärast sündmust. Seda perioodi nimetatakse 

hinnanguaknaks (estimation window). Sündmusaken defineeritakse vastavalt sündmuse 

spetsiifikale. Sündmusakna pikkuseks võetakse reeglina vähemalt sündmuse päev ning üks päev 

pärast sündmust. (McKinlay 1997) 

 

Sündmusakna valikul katsetati erineva pikkusega perioode, käesolevas uuringus valitud kolme 

päevane periood valiti seetõttu, et suurema perioodi korral on suurem tõenäosus, et sündmusakna 

sisse satub muid sündmusi, mis võivad tulemusi manipuleerida ning investorid on aktsiate 

ositamisega seotud informatsioonile juba reageerinud. Väiksema perioodi korral on aga võimalus, 

et sündmuse täielik mõju ei kajastuks tulemustes. Samuti ei võetud sündmusakna sisse sündmusele 

eelnevaid päevi, kuna sellisel juhul tehakse eeldus, et sündmuse kohta levib info enne ametlikku 

teadaannet aktsiasplitist. Kõikide juhtumite kolme päevastele perioodidele leiti ettevõtte aktsiate 

päevased tootlused põhinedes põhimõttel, mis on esitatud järgmise valemina. 

𝑃ä𝑒𝑣𝑎𝑛𝑒 𝑡𝑜𝑜𝑡𝑙𝑢𝑠 = (
𝑝1−𝑝0

𝑃0
)                                                                                                            (1) 

kus  

Päevane tootlus – päevane aktsia tootlus  

P1 – aktsia sulgemishind  

P0 – eelmise kauplemispäeva aktsia sulgemishind  
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Selleks, et leida ootusi ületavad tootlused, on lisaks aktsiate päevastele tootlustele vaja leida 

aktsiate oodatavad tootlused. Oodatavate tootluste arvutamiseks formuleeriti hinnanguaken. 

Hinnanguakent kasutatakse, et defineerida normaalne või tavaline tootlus aktsia jaoks. Tavaliselt 

valitakse hinnanguaknaks periood, mis on võtnud aset enne sündmust. (McKinlay, 1997) 

Käesolevas uuringus võeti hinnanguaknaks 60 päevane periood, mis leidis aset enne 

sündmusakent. Hinnanguakna päevadeks valiti 62 kuni 3 kauplemispäeva enne aktsiaspliti 

väljakuulutamist või teisisõnu -62 kuni -3 kauplemispäeva enne sündmust.  

 

Oodatava tootluse leidmiseks oli autoril kolm peamist valikut: 

• Keskmise tootluse mudel (Mean Adjusted Returns), kus oodatav tootlus on võrdne 

hinnanguakna keskmise päevase tootlusega. (Brown, Werner. 1980) 

• Turumudel (Market Model) , mis on statistiline mudel, mis võtab arvesse suhet aktsia ning 

börsiindeksi vahel. (McKinlay, 1997) 

• CAPM mudel, mis võtab arvesse aktsia kovariatsiooni turuga, et leida oodatav tootlus. 

Tegemist on samuti ühe turumudeli näitega. (McKinlay, 1997) 

 

Autor otsustas kasutada turumudelit, kuna McKinlay sõnul omab antud mudel potensiaalselt 

eeliseid võrreldes keskmise tootluse mudeliga. Lahutades oodatavast tootlusest turu tootlus, 

väheneb ka ootusi ületava tootluse variatsioon, mis võib omakorda tõsta võimekust leida ootusi 

ületavaid tootlusi. (McKinlay, 1997). 

 

Oodatava tootluse leidmiseks turumudeli abil hinnatakse järgnev mudel (2): 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡) + 𝑒𝑖𝑡                                                                                                               (2) 

kus 

αi- aktsia i oodatav tootlus juhul kui turu tootlus võrdub nulliga 

β- beeta aktsia i jaoks. Turu keskmine beeta võrdub ühega. 

Rmt- turu tootlus perioodil t. 

eit- regressiooni viga, mille oodatav väärtus võrdub nulliga. 

 

Mudelis kasutatav turu tootlus leitakse börsiindeksi S&P500 baasil, mida loetakse üheks 

parimatest Ameerika Ühendriikide aktsiaturgude tootlust jälgivaks indeksiks. (Carlozo, 2018). 
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Uuringu läbiviimiseks tuleb seejärel põhinedes aktsiate päevastel tootlustel ja oodatavatel 

tootlustel, leida kõikide sündmuste vaadeldava perioodi ootusi ületavad tootlused. Selleks tuleb 

väärtpaberi päevasest tootlusest maha lahutada oodatav tootlus järgneva valemiga. 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸𝑅𝑖                                                                                                                                                  (3) 

kus  

𝐴𝑅𝑖,𝑡 – aktsia i ootusi ületav tootlus perioodil t 

𝑅𝑖,𝑡 – aktsia i tootlus perioodil t  

 

Järgmisena leitakse kõikide sündmuste kumulatiivne ootusi ületavad tootlus valemi 4 abil, et 

hinnata sündmuse kogumõju sellel ajavahemikul. Kõikidele leitud ootusi ületavatele tootlustele 

leitakse päevade 0 kuni 2 lõikes keskmised. Leitud keskmise kumulatiivse ootusi ületava tootluse 

abil on võimalik hinnata turu keskmisi reaktsioone uuritavale sündmusele ja selle põhjal on 

võimalik teha järeldusi. Antud tulemused on esitatud ka lisas 2. 

CAR(t1, t2) = Σ ARi,t                                                                                                                                                                                          (4) 

kus 

𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2 ) – kumulatiivne ootusi ületav tootlus perioodil 𝑡1 kuni 𝑡2  

𝐴𝑅𝑖,t- aktsia i ootusi ületav tootlus perioodil t 

 

Kõikide juhtumite kumulatiivse keskmise ootusi ületava tootluse lühendiks on CAAR (cumulative 

average abnormal return). Mudeli viimase sammuna testitakse CAAR leidmise statistlist olulisust 

valemi 5 põhjal, et näha kas saadud tulemused on statistiliselt olulised ning verifitseerida, kas 

uuringuküsimused leiavad kinnitust. (Brown ja Warner 1980)  

𝑇 − 𝑠𝑡𝑎𝑡 = 𝐶𝐴𝐴𝑅/(𝜎/√𝑛)                                                                                                            (5)                    

kus 

CAAR – kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus  

σ-kumulatiivse keskmise ootusi ületava tootluse standardhälve 

n- valimi maht 
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3. TULEMUSED JA JÄRELDUSED 

Selles peatükis esitab autor tehtud töö tulemused ning teeb järeldusi vastavalt töö tulemustele. 

 

3.1 Tulemused 

Nagu eelnevalt mainiti, viidi uuring läbi 117 aktsiate ositamise peal aastatel 2016-2020. Tulenevalt 

sellest, et sündmusaknaks valiti kolme päevane periood, on joonistel esitatud graafikud kolme 

päevase perioodi kohta. Järgmisel joonisel aga on esitatud viie päevane periood, et näidata lugejale 

üldist trendi pikema perioodiga. Joonisele on kaasatud ootusi ületav tootlus kaks päeva enne 

sündmust. Jooniselt on näha, et sündmusele eelnevatel päevadel on ootusi ületav tootlus madal, 

kumulatiivselt on ootusi ületav tootlus 0,44%. Päevade -2 ja -1 ootusi ületavad tootlused ei ole 

eraldiseisvalt ka statistiliselt olulised. See näitab seda, et antud päevade sündmusaknast 

eemaldamine oli korrektne. 

 

 
 

Joonis 4. Ootusi ületav tootlus viie päevasel perioodil 

Allikas: Autori arvutused/ koostatud lisas 2 toodud andmete alusel 

 

Järgneval joonisel on näha kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus selle lõputöö uuringus. 

Horisontaalteljel on näha sündmusakna päevad 0 kuni 2 päeva peale sündmust ehk aktsiate 

ositamisest teatamisest. 0 päev tähistab  aktsiate ositamise väljakuulutamise päeva. Päevad 1 ja 2 
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tähistavad esimest ja teist kauplemispäeva peale aktsiaspliti väljakuulutamisest. Vertikaalteljel on 

toodud ootusi ületava tootluse protsentuaalne väärtus. Tegemist on 117 sündmuse keskmise ootusi 

ületava tootlusega. Joonist vaadates on näha, et sündmuspäeval investorid reageerivad neutraalselt 

sündmusele, kuna ootusi ületav tootlus on lähedal nullile. Sündmusele järgneval päeval jõuab 

kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus üle ühe protsendi piiri ning viimasel sündmusakna 

päeval on näha ootusi ületava tootluse väikest langust ühe protsendi juurde.  

 

 

 

Joonis 5. Kõikide juhtumite kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus sündmusaknas 

Allikas: autori arvutused 

 

Järgmisel joonisel (Joonis 6) on esitatud alla 2:1 splitifaktoriga sündmused. Antud sündmuseid oli 

lõputöö uuringus 34, mis oli peale 2:1 splitifaktori populaarseim sündmus. Omakorda peamiselt 

oli tegemist 1.5:1 splitifaktoritega. Joonis on esitatud sarnasel kujul nagu oli esitatud joonis 1, kus 

horisontaalteljel on sündmusakna päevad ja vertikaalteljel ootusi ületavad tootlused. Joonist 

vaadates näeme, et graafiku trend on enamasti identne Joonise 1-ga. Märgatavaid erisusi võrreldes 

kogu valimiga ei ole. Rääkides arvulistest näitajatest on 2:1 aktsiaspliti faktori puhul kumulatiivne 

keskmine ootusi ületav tootlus kõrgem kui Joonisel 1. Kõikide sündmuste korral olid kumulatiivne 

keskmine ootusi ületav tootlus ligikaudu 1%, alla 2:1 splitifaktori korral aga oli vastavaks näitajaks 

ligikaudu 1,2%, mis on 0,2% kõrgem võrreldes kõigi sündmustega. Lisaks on näha taas 

sündmuspäeval alareageerimist, kus tootlus on madalam oodatavast tootlusest, kuid sellele järgneb 

selge kumulatiivse ootusi ületava tootluse kasv.  
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Joonis 6. Alla 2:1 splitifaktoriga sündmuste kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus, 34 

juhtumit 

Allikas: autori arvutused 

 

Joonisel 7 on näha splitifaktoriga 2:1 sündmused. Tegemist oli ka antud töö valimi populaarseima 

splitifaktoriga. 2:1 splitifaktoriga sündmuseid vaadeldi selles töös kokku kuuekümnel korral. 

Joonis on esitatud sarnasel kujul nagu oli esitatud eelnevad joonised selles peatükis, kus 

horisontaalteljel taaskord sündmusakna päevad ning vertikaalteljel üle ootuse tootlused. Joonis 7 

graafikut vaadates näeme erinevusi võrreldes eelneva kahe graafikuga. Keskmised ootusi ületavad 

tootlused sündmuspäeval  on ka siin madalamad oodatavast tootlusest. Sündmusele järgneval 

päeval on näha varasematel joonistelgi olnud tõusu, misjärel on täheldada langust viimasel 

sündmusakna päeval. Langust viimasel sündmusakna päeval on näha ka joonistel 5 ja 6, kuid 2:1 

splitifaktorite korral on langus märgatavam. 2:1 splitifaktorite korral on kumulatiivne keskmine 

ootusi ületavad tootlus terve valimiga võrreldes selgelt väiksem, ootusi ületav kumulatiivne 

keskmine tootlus on ligikaudu 0,35 protsenti. 
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Joonis 7. 2:1 splitifaktoriga sündmuste kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus, 65 juhtumit 

Allikas: autori arvutused 

Joonisel 8 on näha kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga sündmused. Selliseid juhtumeid oli töö valimis 

18. Joonis on esitatud sarnasel kujul nagu olid esitatud varasemad joonised selles peatükis, kus 

horisontaalteljel on sündmusakna päevad ning vertikaalteljel ootusi ületavad tootlused. 

Sündmuspäeval on näha, et ootusi ületavad tootlused on lähedale nullile (0,01%) ehk aktsiate 

tootlus peaaegu vastab  oodatavale tootlusele. Sündmusjärgsel päeval on näha siiski, kuidas 

kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus kasvab üle kahe protsendi ning viimasel 

sündmusakna päeval on näha omakorda veel üle ühe protsendilist tõusu. Graafikult on erinevusi 

võrreldes kogu valimiga, mida näidati joonisel 5. Antud alavalimi puhul on muutused suuremad 

ning viimasel sündmusakna päeval ootusi ületav tootlus kasvab veelgi. Kumulatiivne keskmine 

ootusi ületav tootlus on seega ligikaudu 2 % kõrgem võrreldes valimi keskmisega.  
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Joonis 8. Kõrgem kui 2:1 splitifaktoriga sündmuste kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus 

Allikas: autori arvutused 

 

Järgmise sammuna testiti leitud kumulatiivse keskmise ootusi ületava tootluse statistilist olulisust, 

et otsustada, kas saadud tulemuste põhjal on võimalik vastu võtta püstitatud hüpoteese. Selleks 

kasutatakse alapeatükis 2.3 esitatud valemit 5. Valemit kasutades arvutatakse välja t-testi väärtus, 

mida võrreldakse t-testi kriitilise väärtusega. Statistilise olulisuse testimisel võetakse 

nullhüpoteesiks, et leitud tulemused ei ole statistiliselt olulised ning need on suuremal või vähemal 

määral juhuslikud. Nullhüpotees võetakse vastu juhul kui t-testi väärtus on väiksem t-testi 

kriitilisest väärtusest. Sisukaks hüpoteesiks omakorda on, et tulemused erinevad statistiliselt 

olulisel määral nullist ning nende tulemuste põhjal on võimalik teha järeldusi. Sisukas hüpotees 

võetakse vastu juhul kui valimi põhjal hinnatud t-testi absoluutväärtus on suurem kui t-testi 

kriitiline väärtus. T-testi kriitilist väärtust vaadatakse olulisuse nivoodel 0,1, 0,05 ning 0,01. Ehk 

leitakse kolm t-testi kriitilist väärtust, mis oleneb valimi suurusest ja olulisuse nivoost. 

 

Kahepoolne t-test viiakse läbi neljal juhul. Testitakse tulemusi juhul kui kaasatakse terve valim, 

juhul kui kaasatakse alla 2:1 splitifaktoriga sündmused, seejärel 2:1 splitifaktoriga sündmused ning 

viimasena viiakse t-test läbi üle 2:1 splitifaktoriga juhtumite puhul. Olukorras, kus kaasatakse 

terve valim, on valimi suuruseks 117 ning sellest lähtuvalt leitakse t-testi kriitiline väärtus. 

Kriitilise väärtuse leidmiseks kasutatakse Microsoft Exceli valemit (T.INV.2T). Kriitiliseks 

väärtuseks on terve valimi puhul olulisuse nivool 0,1, 0,05 ja 0,01 vastavalt 1, 66, 1,98 ning 2,62. 

Testides alla 2:1 splitifaktoriga sündmuste statistilist olulisust on valimi suuruseks 34 nagu  
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eelpool mainiti. Olulisuse nivool 0,1, 0,05 ning 0,1 on kriitilisteks väärtusteks selle valimi puhul 

vastavalt 1,69, 2,03 ning 2,73. Splitifaktoriga 2:1 oli valimis 65 juhtumit kriitilisteks väärtusteks 

olulisuse nivool 0,1, 0,05 ning 0,01 olid vastavalt 1,67, 2,00 ja 2,66. Väikseima alaosa valimist 

moodustasid kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga sündmused, mida oli kokku 18. T-testi kriitilisteks 

väärtusteks olid 1,73, 2,10 ning 2,88.  

Tabel 1. Statistiline olulisus uuringu tulemustes. 

 

Sündmused CAAR Standardhälve Valim T-test Olulisustõenäosus 
α 

Kõik 
juhtumid 

0,01004 0,05458 117 1,98906 0,05 

Alla 2:1 
splitifaktoriga 

0,01158 0,02754 34 2,45095 0,05 

2:1 
splitifaktor 

0,00339 0,06201 65 0,44058 >0,1 

Kõrgem kui 
2:1 
splitifaktor 

0,03113 0,06250 18 2,11307 0,05 

 

Andmed: autori arvutused. 

 

Tabelis 1 on esitatud 1. veerus sündmuste kategooriad, milleks on: kõik juhtumid, alla 2:1 

splitifaktoriga sündmused, 2:1 splitifaktoriga ning kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga sündmused. 

2. veerus on välja toodud kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus (CAAR) splitifaktorite 

lõikes ning kogu valimi korral. Sellele järgnevas 3. veerus on esitatud vastavate kategooriate 

standardhälbed ja 4. veerus on näha valimi suurus. 5. veerus on metoodika osas välja toodud 

valemi 5 abil arvutatud t-testi väärtustel põhinev olulistõenäosus α .  

 

Valemi 5 põhjal tehtud arvutuste järgi leiti, et kogu valimi korral on t-testi väärtuseks 1,98906, 

mis  tähendab, et tulemused on statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,05 (1,98906>1,98045) . 

Sellest lähtuvalt on võimalik ümber lükata nullhüpotees ning vastu võtta sisukas hüpotees- 

tulemused erinevad statistiliselt olulisel määral nullist ning nende tulemuste põhjal on võimalik 

teha järeldusi.    

 

Vaadates alavalimeid leiti, et alla 2:1 splitifaktoriga sündmuste puhul on tulemused statistiliselt 

olulised olulisuse nivool 0,05 (2,45095>2,03224). Sellest tulenevalt saab ka vastu võtta sisuka 

hüpoteesi. 2:1 splitifaktoriga sündmuste puhul tuleb vastu võtta nullhüpotees, kuna t-testi 
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väärtuseks saadud 0,44058 väärtus on väiksem kui kriitilised väärtused olulisuse nivoodel 0,01, 

0,05 ja 0,1. Alavalim, kus olid kõrgema kui 2:1 splitifaktoriga sündmused saadi  t-testi väärtuseks 

2,11307, mis tähendab, et tulemused on statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,05 

(2,11307>2,10092) ning vastu saab võtta sisuka hüpoteesi. 

 

Kuna teiste splitifaktorite korral olid tulemused statistiliselt olulised, soovis autor välja selgitada 

2:1 splitifaktori puhul võimalike erindeid. Vaadates tulemusi ettevõtete lõikes, leidis autor 2018. 

aastast juhtumi, mille puhul oli kumulatiivne ootusi ületav tootlus -39,2%, mis on oluliselt erinev 

ülejäänud tulemustest. Ettevõtteks oli Gravity Co., Ltd. Lähemalt uurides leiti, et võimaliku 

negatiivse hinnareaktsiooni tekitas teise kvartali finantstulemuste avaldamine, kus ettevõtte teatas 

müügitulu 5% langusest võrreldes eelmise kvartaliga. Samuti oli ettevõtte aktsia hind langenud 

viie kuu jooksul enne sündmust ligikaudu 50%. Erindite puhul tuleb kaaluda, kas erind sobib 

uuritavasse kogumisse või mitte (Sauga 2006). Erindite tuvastamiseks kasutatakse ka z-väärtust 

(z-score), kus vaatluse väärtusest lahutatakse valimi keskmine ning see omakorda jagatakse 

standardhälbega. Z-väärtus näitab, mitme standardhälbe võrra erineb vaatlus valimi keskmisest. 

Juhul kui leitud tulemuse absoluutväärtus on üle kolme, siis reeglina võib järeldada, et tegemist 

on erindiga (Iglewicz, Hoaglin 1993). Antud sündmuse puhul saadi tulemuseks -7,37, mistõttu ka 

erind eemaldati valimist. Järgnevas tabelis on esitatud tulemused peale erindi eemaldamist. 

 

Tabel 2. Statistiline olulisus peale erindi eemaldamist. 

 

Sündmused CAAR Standardhälve Valim T-test Olulisus 
tõenäosus 
α 

Kõik 
juhtumid 

0,01350 0,03999 116 3,65254 0,01 

Alla 2:1 
splitifaktor 

0,01158 0,02754 34 2,45095 0,05 

2:1 
splitifaktor 

0,00957 0,03723 64 2,05596 0,05 

Kõrgem kui 
2:1 
splitifaktor 

0,03113 0,06250 

18 

2,11307 0,05 

 

Allikas: autori arvutused 
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Erindi eemaldamise tulemusena on näha, et valim tervikuna on statistiliselt oluline olulise nivool 

0,01 (3,65254>2,61888). Samuti kasvas valimi kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus 

1,004% pealt 1,35% peale. Jooniselt 8 on näha, et kogu valimi puhul pole ootusi ületavad tootlused 

sündmuspäeval enam negatiivsed. Samuti ei ole viimasel sündmusakna päeval näha langust, vaid 

ootusi ületavad tootlused püsivad umbes võrdsena eelmise päevaga võrreldes. Joonisel 5 

mäletatavasti oli viimasel sündmusakna päeval näha väikest langust.  

 

 

 

Joonis 9. . Kõikide juhtumite keskmine ootusi ületav tootlus peale erindi eemaldamist 

Allikas: autori arvutused 

 

Ka 2:1 splitifaktorite puhul on näha muutust peale erindi eemaldamist (Joonis 10). Üldine trend 

on siiski sama nagu joonisel 7, kuid ootusi ületav tootlus ei ole negatiivne sündmuspäeval. Samuti 

on kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus kõrgem järgnevatel päevadel. 

0,000%

0,200%

0,400%

0,600%

0,800%

1,000%

1,200%

1,400%

1,600%

0 1 2

K
u

m
u

la
ti

iv
n

e 
ke

sk
m

in
e 

o
o

tu
si

 ü
le

ta
v 

to
o

tl
u

s

Sündmusakna päevad



30 

 

 

 

Joonis 10. 2:1 splitifaktoriga sündmused peale erindi eemaldamist 

Allikas: autori arvutused 

3.2 Järeldused ja arutelu 

Tabelis 1 esitatud tulemuste põhjal on võimalik tõdeda, et selle lõputöö tulemused osutusid 

statistiliselt oluliseks. Aktsiate ositamise väljakuulutamisele järgnevad positiivsed 

hinnareaktsioonid, kus ettevõtted kogevad oodatavast tootlusest kõrgemat tootlust. See on 

kooskõlas varasemate uuringutega (Fama 1969;Ikenberry et al. 1996), mis on Ameerika 

Ühendriikide aktsiaturgude näitel läbi viidud. Keskmiselt kogevad ettevõtted 1,35% ootusi 

ületavat tootlust kolme päevase perioodi jooksul, mis algab väljakuulutamise päevast ning lõppeb 

kaks päeva peale väljakuulutamist. Nendest tulemustest lähtuvalt saab võtta vastu ka töö 1.2 

peatükis esitatud hüpoteesid 1 ja 2. Hüpoteesiks 1 oli, et aktsiate ositamise väljakuulutamisele 

järgneb postiivne hinnareaktsioon. Hüpoteesiks 2 oli, et antud hinnareaktsioonid on statistiliselt 

olulised. 

 

Aktsiate ositamise väljakuulutamisele järgnevad hinnareaktsioonid ei ole nii tugevad kui autor 

eeldas enne uuringu läbiviimist. Kui võrrelda tulemusi näiteks Ikenberry, Rankine ja Stice (1996) 

uurimusega, siis on selle bakalaureusetöö kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus ligikaudu 

kaks protsenti madalam. On võimalik, et aja jooksul on aktsiasplittide mõju vähenenud ning 

investorid ei pea seda korporatiivset sündmust samavõrd oluliseks kui seda peeti 20. sajandil. 

Samas vaadates üle 2:1 splitifaktoriga sündmusi on näha üsna tugevat, 3,11 protsendilist 

hinnareaktsiooni. Sellest võib järeldada, et investorid reageerivad siiski aktsiate ositamisele 

0,000%

0,200%

0,400%

0,600%

0,800%

1,000%

1,200%

1,400%

0 1 2

K
u

m
u

la
ti

iv
se

d
 t

o
o

tl
u

st
e 

kõ
rv

al
ek

al
d

ed

Sündmusakna päevad



31 

 

tugevalt ka 21. sajandil, kuid enamasti ainult suuremate splitifaktorite korral. Näiteks 

sissejuhatuses mainitud Apple ja Tesla sündmused näitasid vastavalt 12,43% ja 11,46% suurust 

ootusi ületavat tootlust. 

 

Üheks sissejuhatuses püstitatud uurimusküsimuseks oli, et kas hinnareaktsioonid on sarnased 

splitifaktorite lõikes. Tulemusi vaadates on näha, et kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus 

on erinev splitifaktorite lõikes. Ootuspäraseks tulemuseks oli üle 2:1 splitifaktoriga sündmuste 

valimi keskmisest kõrgem ootusi ületav tootlus. Mõnevõrra üllatavam tulemus oli see, et 2:1 

splitifaktoriga sündmuste kumulatiivne keskmine ootusi ületav tootlus oli madalam kui alla 2:1 

splitifaktoriga sündmuste puhul. Erindi eemaldamine vähendas erinevusi, kuid siiski olid alla 2:1 

splitifaktoriga sündmuste ootusi ületav tootlus suurem. Sellest lähtuvalt tuleb ka ümber lükata 1.2 

peatükis püstitatud kolmas hüpotees- kõrgema splitifaktori korral on sündmuste kumulatiivne  

keskmine ootusi ületav tootlus suurem. Kõrgeima kumulatiivse keskmise ootusi ületava tootlusega 

olid üle 2:1 splitifaktoriga sündmused, siiski 2:1 splitifaktoriga ootusi ületavad tootlused olid 

madalamad võrreldes alla 2:1 splitifaktori sündmustega.  

 

Kõige lähedamal valimi keskmisele olid alla 2:1 splitifaktoriga sündmused. Antud alavalimi puhul 

esinesid ka kõige väiksemad kõikumised ettevõtete lõikes, standardhälbeks oli  2,75 protsenti, 

terve valimi korral oli näitajaks 4 protsenti.  Suurimad kõikumised toimusid üle 2:1 splitifaktoriga 

sündmuste puhul, kus standardhälbeks oli 6,25%.  

 

Üks uurimisküsimustest oli, et kas investoritel on võimalik kasu teenida aktsiate ositamisest. 

Uurimuse tulemusi vaadates on näha, et aktsiaspliti väljakuulutamise päeval aktsiad soetades oleks 

olnud võimalik teenida umbes ühe protsendilist tavapärasemat kõrgemat tootlust. Samas tuleb 

arvesse võtta ka seda, et uuring sisaldab juba juhtunud sündmuseid ning tulevikus võivad olla 

tulemused erinevad. Lisaks tuleks tavapärasemast kõrgema tootluse garanteerimiseks soetada 

kõikide aktsiaspliti väljakuulutanud firmade aktsiad. Terviku valimi puhul oli kokku 39 sündmust, 

kus ootusi ületav tootlus oli negatiivne ehk jäi alla oodatavale tootlusele. Üle 2:1 splitifaktoriga 

sündmuste puhul aga oli ainult 1 juhtum 18-st, kus ootusi ületav toolus ei olnud positiivne. Sellest 

tulenevalt oleks kõige edukam investeerimisstareegia selline, kus soetatakse aktsiaspliti 

väljakuulutamise päeval selliste ettevõtete aktsiad, kes on teatanud üle 2:1 splitifaktoriga 

aktsiaspliti.  
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Uuringus ei võetud arvesse muid faktoreid, mis võivad mõjutada aktsiate hindasid. Metoodika 

peatükis toodi välja, et lühike sündmusaken valiti, et vähendada võimalikke muid faktoreid, mis 

mõjutavad aktsiate hindasid. Siiski ei ole võimalik garanteerida, et teised faktorid ei mõjutanud 

kolme päevase sündmusakna jooksul väärtpaberite hindasid. Muude faktorite elimineerimine on 

aga sisuliselt võimatu ülesanne. Sündmusakent veel lühendades ei oleks võimalik analüüsida 

sündmuse kogu mõju ja tulemused võivad ka sellisel juhul olla moonutatud. 

 

Selle bakalaureusetöö peamine eesmärk oli läbi viia võimalikult hiljutiste andmetega uuring, et 

leida tõendeid selle kohta, kas ka lähiminevikus toimunud positiivse splitifaktoriga sündmuste 

korral esinevad positiivsed hinnareaktsioonid. Analüüsi käigus ei vaadeldud pöördsplitte, kus 

aktsiate arvu vähendatakse. Tulevastes uuringutes oleks võimalik analüüsida, kas sellistel 

juhtumitel esinevad negatiivsed hinnareaktsioonid ning kui tugevat mõju avaldab splitifaktor 

sellistele hinnareaktsioonidele. 

 

Pikemat perioodi vaadeldes oleks võimalik kasvatada valimi mahtu ning seeläbi uurida ka 

erinevate faktorite mõju, mis võivad mõjutada ootusi ületavat tootlust. Näiteks oleks võimalik 

vaadelda sündmusi ettevõtete suuruse järgi, tegevusvaldkondade lõikes ja ka võrrelda 

kasvuaktsiaid ning väärtusaktsiad. Selliseid suuremaid uuringuid ei ole 21. sajandil koostatud seni 

ning autor avaldab lootust, et sellseid uuringuid siiski tehakse tulevikus. 
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KOKKUVÕTE 

Selle lõputöö eesmärgiks oli välja selgitada aktsiate ositamise väljakuulutamisele järgnevate 

hinnareaktsioonide olemasolu hiljutiste andmetega. Uuring viidi läbi  2016-2020 aastatel 

toimunud 117 aktsiate ositamise näitel Ameerika Ühendriikides baseeruvatel Nasdaq ning NYSE 

aktsiaturgudel. 

 

Autor leidis vastused sissejuhatuses püstitatud uurimisküsimustele. Autor soovis välja selgitada, 

kas aktsiate ositamisest teatamisele järgneb positiivne hinnareaktsioon. Vähemalt 1,5:1 

splitifaktoriga sündmuste korral esines kolme päevase perioodi jooksul 1,35% suurune ootusi 

ületav tootlus. Leitud tulemus oli ka statistiliselt oluline. Samuti soovis autor välja selgitada, kas 

ootusi ületav tootlus on erinev splitifaktorite lõikes. Tulemustest selgus, et kõrgeim ootusi ületav 

tootlus oli suurima splitifaktoriga alavalimis (kõrgem kui 2:1 splitifaktor). Teisel kohal olid aga 

alla 2:1 splitifaktoriga sündmused ning madalaimaid hinnareaktsioone tekitasid 2:1 splitifaktoriga 

sündmused. 

 

Viimase uurimusküsimusega soovis autor teada saada, kas investoritel on võimalik kasu teenida 

aktsiasplittidest. Uuringu tulemustest järeldati, et parim viis selleks oleks seda teha targeteerides 

üle 2:1 splitifaktoriga sündmusi, kuna selles alavalimis oli negatiivseid hinnareaktsioone kõige 

vähem ning ootusi ületav tootlus oli suurim. Samuti tuleks aktsiate soetamine sooritada 

sündmuspäeval ehk aktsiaspliti väljakuulutamisel. Sissejuhatuses mainitud Apple ja Tesla 

sündmused näitasid terve valimi suuruselt teist ja kolmandat hinnareaktsiooni (12,43% ja 11,46%). 

 

Aktsiate ositamine on 21. sajandil jäänud rohkem tahaplaanile võrreldes mitmete teiste 

korporatiivsete sündmustega. Autor leiab, et antud valdkonda tuleks uurida ka 21. sajandil, et 

paremini mõista selle sündmuse mõju tänapäevases finantsmaailmas. Tulevastes uuringutes oleks 

võimalik pöörata tähelepanu negatiivse splitifaktoriga sündmustele, et välja selgitada 

hinnareaktsioonid ka sellel suunal. Samuti võiksid arengusuundadeks olla sündmuste vaatlemine 

ettevõtete suuruste järgi, tegevusvaldkondade lõikes. Lisaks saaks ka võrrelda kasvuaktsiaid ning 

väärtusaktsiad. 
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SUMMARY  

Price reactions to stock split announcements in the United States stock markets 

Theodor Kasper Vallikivi 

The purpose of this study was to analyze price reactions around stock split annoucements with 

recent data. The study was conducted on 117 stock split announcements that took place in the US 

biggest stock markets Nasdaq and NYSE during 2016-2020. 

 

The author was able to answer the research questions that were proposed  in the introduction of 

this study. The author wanted to examine, if stock split announcements are followed by positive 

price reactions. With a split ratio of 1,5:1 and higher there were cumulative abnormal returns of 

1,35% during the 3 day event period examined in this study. The results were found to be 

statistically significant. The author also wished to examine if abnormal returns vary between the 

different split ratios. The results show that the highest abnormal returns were noted within the 

biggest split ratio subsample (splits with a higher than 2:1 split ratio). The second highest abnormal 

returns were found in the subsample consisting of splits with a ratio of under 2:1. The lowest 

abnormal returns were events with a split ratio of 2:1. 

 

As stated in the final research question, the author wished to determine if investors can earn profits 

from stock splits. It was concluded based on the results that the most succesful method would be 

to target split announcements where the split ratio is higher than 2:1 because in that subsample the 

number of negative abnormal returns was the lowest and positive abnormal returns were the 

highest. The purchase should be made on the day of the event when the stock split is announced. 

In the introduction there was mention of Apple’s and Tesla’s stock split announcements. Those 

events showed the second and third highest abnormal returns of the entire sample (12,43% and 

11,46%). 

 

During the 21st century stock splits have been on a decline in terms of importance compared to 

other corporate events. The author believes that this event should be examined more in the 21st 

century to gain a better understanding of the event in the modern financial world. Future reasearch 

could focus on reverse stock splits to see the price reactions in that category. Future developments 
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of reasearch could also include examining events based on the size of the firm, industry and 

comparisons of growth stocks and value stocks. 
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