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Tiivistelma

Talousraportoinnissa esiintyvien laskentatoimen tunnuslukujen merkitystd
sijoittajan pddtoksenteon kannalta on jo pitkddn tutkittu arvorelevanssitutki-
muksen muodossa, mutta raporttien tekstimuotoisen sisdllon arvorelevanssi on
vdhdisemmalle huomiolle jaanyt tutkimuskohde. Raporttien teksti saattaa sisal-
tdd sijoittajan kannalta kiinnostavia mainintoja esimerkiksi kasvusta, nakymista
tai muusta vaikeasti kvantifioitavasta aiheesta.

Téassd tutkimuksessa tarkastellaan talousraporttien tekstisisdltod niiden
sdvyd mittaamalla. Raporteista méddritetddn positiivisuus, negatiivisuus ja epa-
varmuus laskemalla ndihin kategorioihin luokiteltujen sanojen prosenttiosuuk-
sia koko raportin sanamddrastd. Sanojen luokitteluun kaytetddn Loughranin ja
McDonaldin (2011) koostamaa sanalistaa, joka sopii taloudellisten sanojen sa-
vyn tunnistamiseen. Sdvyanalyysi suoritetaan suomalaisten porssiyritysten
vuosina 2017-2021 julkaisemille osavuosikatsauksille, joiden julkistuksen yh-
teydessd syntyneitd epdnormaaleja tuottoja selitetddn savymuuttujilla. Toisena
tarkastelun kohteena tdssd tutkimuksessa ovat positiivisten sanojen lidhelld
esiintyvéat sanat, jotka ovat yhteydessd eroavaan epanormaaliin tuottoon, kun
verrataan esiintymistd tilanteeseen, jossa positiivisen sanan ja toisen sanan yh-
distelmad ei esiinny raportissa.

Tuloksista on huomattavissa, ettd raportin negatiivisuus pystyy selitta-
méddn epanormaaleja tuottoja tilastollisesti merkitsevalld tasolla, kun muutamat
yrityksen taloudellista tilaa kuvaavat tunnusluvut ovat vakioituja. Negatiivi-
suuden kasvaessa epdnormaalit tuotot néyttdisivit laskevan, mikd on linjassa
aikaisemman tutkimuksen kanssa. Positiivisuus ja epdavarmuus eivit nayttay-
tyneet yhtd varmoina osakekurssin vaihteluiden selittdjind. Lahisanatarkaste-
lussa nousi esiin muutama selked ryhmad, kuten kasvuun, toimintaan tai aineet-
tomaan pddomaan liittyvit sanat, jotka positiivisen sanan ldhistolld esiintyes-
sddn olivat yhteydessd keskimddrdisten epanormaalien tuottojen tilastollisesti
merkitsevddn nousuun tai laskuun.
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1 JOHDANTO

Nykyisin sijoittajalla on saatavillaan paljon eri informaatioldhteitd sijoituspaa-
toksien tueksi. Erds niistd on perinteinen tilinpddtos- tai osavuosiraportointi,
jossa tieto perustuu yrityksen omaan raportointijarjestelméadn. Vaikka huomio
raporteissa yleensd keskittyy niiden tarjoamaan numeraaliseen tietoon yrityk-
sen tilasta, ne sisdltdvdt myos paljon sanallista informaatiota. Raporttien tau-
lukko-osuuksien numerot ovat pohjimmiltaan menneisyyteen pohjautuvia,
mutta tekstiosuuksissa saattaa esiintyd myos toimintaa selittdvdd tai enna-
koivaa tietoa, mikd voi laajentaa raportin tarjoamaa informaatiosisaltod (ks.
esim. Li, 2006). Tamé tutkielman tarkoituksena on tutkia, voiko raporttien sa-
nallisen osuuden sdvyn avulla selittdd lyhyen aikavélin osaketuottoja. Tutki-
muksen kohteena ovat suomalaisten porssiyritysten julkaisemat osavuosirapor-
tit vuosina 2017-2021. Raporttien sdvy mitataan jakamalla niissd esiintyvét sa-
nat savykategorioihin Loughranin ja McDonaldin (2020) sanalistan perusteella.
Savykategorioiden suhteellisista suuruuksista raportin sanamédrdan ndhden
voidaan péételld raportin savyn laatu, esimerkiksi suuri prosenttiosuus positii-
viseksi luokiteltuja sanoja tulkitaan positiiviseksi sdvyksi raportissa. Tutkimuk-
sessa kdytetyt sdvykategoriat ovat positiivisuus, negatiivisuus sekd epédvar-
muus.

Tutkimuksen aiheena on talousraporttien ei-numeraalisen informaa-
tiosisdllon merkitys sijoittajille. Tdtd merkittdavyyttd voidaan ldhestyd informaa-
tion arvon sekd arvorelevanssin ndkokulmista. Perinteisesti arvorelevanssitut-
kimus on koskenut laskentatoimen tuottamaa, usein numeraalista, tietoa ta-
lousraporteissa, jota on tarkasteltu osakekurssien vaihtelujen selittdjand (ks.
esim. Barth, Beaver & Landsman, 2001). Laajentamalla ndkdkantaa lukujen ylit-
se raportin koko informaatiosisdltoon vaihtelua voidaan selittdd myos muilla
raporttien elementeilld. Lahtokohtana on, ettd mikili yrityksen julkaisema in-
formaatio on arvorelevanttia, se aiheuttaa jonkinlaisen reaktion sijoittajissa, mi-
kd ndkyy osakkeen hinnan muutoksena (Scott, 2015). Laskentatoimen tuotta-
maa tietoa on tarkasteltu arvorelevanssin ndkokulmasta jo pitkddn (ks. esim.
Ball & Brown, 1968). Tdssd tutkimuksessa kuitenkin pyritddn analysoimaan,
onko yrityksen tavalla kuvata toimintaansa vaikutusta sijoittajien odotuksiin ja
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arvioihin. Muiden kuin taloudellisten mittarien lisédminen laskentatoimen tu-
losten ohelle saattaa kasvattaa raportoinnin arvorelevanssia (Amir & Lev, 1996).
Lisdksi aineettomaan pddomaan ja kasvumahdollisuuksiin liittyvd informaatio
vaikuttaisi olevan yhd suuremmassa roolissa raportoinnin arvorelevanssin kan-
nalta, samalla kun perinteisemmat mittarit, kuten liikevoitto, menettdavat merki-

nallinen informaatio voidaan ndhdid samanlaisena, kvantitatiivista informaatio-
ta tukevana, tiedonldhteend, jonka avulla yritysjohto voi tdydentdd ja selventdd
laskentatoimen tietoa. Julkaistun raportin sdvyn voidaan olettaa olevan yrityk-
sen keino tuoda oma ndkemyksensd omasta toiminnastaan, mikd tuo lisdd in-
formaatiota sijoituspddtosten tekemiseen pelkkien laskentatoimen tuottamien
lukujen vertailemisen ohelle. Huomionarvoista on kuitenkin tekstimuotoisen
tiedon epavarmuus esimerkiksi tilintarkastettuihin laskelmiin verrattuna, silla
yritysjohto voi lausunnoillaan pyrkid vaikuttamaan osakkeen arvon kehityk-
seen (ks. esim. Healy & Palepu, 2001), mikd voi heikentdd tekstuaalisen infor-
maation luotettavuutta.

Toisin kuin numeraalista talousdataa, yritysjohdon kuvailevien lausunto-
jen sisdltod voi olla vaikea kvantifioida. Siksi yleisesti talousraportoinnin ja
tekstianalyysin tutkimuksen haasteena on 16ytdd tapa kuvata madarallisesti jul-
kaistun raportin sdvyd sen tekstisisdllon perusteella. Aikaisemman tutkimuksen
(ks. esim. Loughran & McDonald, 2011) tapaan tdssd tutkimuksessa kdytetdadn
sanalistaa dokumentin sdvyn maddrittdmiseen. Raporteista etsitddn sanalistan
sanoja, jotka on luokiteltu savykategorioihin, kuten positiivisuus. Dokumentin
sdvy maddritetddn siind esiintyvien sdvykategorioihin kuuluvien sanojen luku-
madran mukaan, eli esimerkiksi kukin positiiviseksi luokiteltu sana kasvattaa
raportin laskennallista positiivista sdvyd. Kdytannossa siis tarkastellaan, kuinka
tiettyjen sanojen esiintyvyys raporteissa on yhteydessa markkinoiden reaktioon
lyhyella aikavalilla.

Yksi tutkimuksen tavoitteista on tutkia, onko yritysjohdon arvioilla yri-
tyksen tilasta merkitystd sijoittajien ndkokulmasta, toisin sanoen tuovatko yri-
tyksen julkaisemat ndkymiait lisdinformaatiota sijoittajille, ja voiko niitd hyodyn-
tad sijoituspadtoksissd lyhyelld aikavilillda. Toisaalta asiaa voi ajatella myds si-
joittajien ndkokulmasta, jolloin voidaan pohtia, pystyvéatko sijoittajat hyddyn-
tamaan raporteissa olevan informaation tehokkaasti, eli onko sijoittajalla mah-
dollisuus keskimddrdistd suurempiin lyhyen aikavélin tuottoihin raporttien sa-
vyd analysoimalla. Toinen tutkimuksen tavoitteista on aiemmin pddasiassa
amerikkalaisille yrityksille sovellettujen menetelmien laajentaminen suomalai-
seen kontekstiin, jolloin tutkimus on luonteeltaan aikaisempaa tietoa vahvistava
tai mahdollisesti kumoava.

Etenkin negatiivisen sdvyn ja lyhyen aikavilin epanormaalien osaketuot-
tojen vdlilld on havaittu yhteys, jossa negatiivisuuden kasvaessa epanormaalit
tuotot vaikuttaisivat laskevan, mutta positiivisen sdavyn yhteys sijoittajien reak-
tioon on ndhty epdvarmempana, osin sen vaikean madriteltdvyyden takia, silld
my0ds negatiivisia uutisia saatetaan esittdd positiivisin sanank&antein (Loughran
& McDonald, 2016). Tamén lisdksi Cohen, Malloy ja Nguyen (2020) havaitsivat,
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ettd lisdykset saman yrityksen raporteista toiseen ovat tyypillisemmin negatiivi-
sia, mikd voi johtaa negatiivisen sdavyn suurempaan merkittivyyteen. Sen vuok-
si kiintoisaa on tutkia, mitkd toiminnan kuvauksessa esiintyvit sanat ovat olen-
naisia nimenomaisesti positiivisten sanojen yhteydessd ja siten aiheuttavat reak-
tion osakemarkkinoilla. Aihepiirit voivat koostua Lin (2010) tavoin esimerkiksi
litkkevaihtoon, kustannuksiin, investointeihin tai operatiiviseen toimintaan liitet-
tavissd olevista sanoista.

Edelld esitetyistd ongelmista ja tavoitteista voidaan muodostaa seuraavat
tutkimuskysymykset:

e Onko suomalaisten talousraporttien sdvylld ja niiden julkaisuhetkelld
muodostuvilla lyhyen aikavilin epdnormaaleilla osaketuotoilla yhteytta?

o Mitkd sanat tai sanaryhmadt positiivisten sanojen ldhistollda ovat yhtey-
dessd poikkeavaan reaktioon osakemarkkinoilla?

Tutkimuskysymyksiin vastataan tarkastelemalla tapahtumatutkimuksen
menetelmdlld osavuosikatsausten julkaisuhetkelld syntyneitd lyhyen aikavélin
epdnormaaleja tuottoja, joita selitetddn tekstianalyysin avulla muodostetuilla
sdvykategorioilla. Selittiminen tapahtuu monimuuttujaregressioanalyysin avul-
la, jossa selittdvind muuttujina ovat sdvykategoriat sekd kontrollimuuttujat. La-
hisanojen maddarittamiseksi kerdtddn lista sanoista, jotka positiivisen sanan yh-
teydessd esiintyessddn aiheuttavat implikaatioidensa tai tulkintojensa seurauk-
sena tilastollisesti merkitsevdn eron keskimddrdisissd epanormaaleissa tuotoissa.
Tatd listaa analysoidaan laadullisesti teemoittelun menetelmdlld yhtendisyyk-
sien loytamiseksi.

Taman tutkielman kannalta keskeisid kasitteitd ovat tekstianalyysi ja do-
kumentin sdvy, jotka méaéritelldadn seuraavaksi. Tekstianalyysi tai sisdllon eritte-
ly on tapa laadullisen aineiston kuvailemiseksi kvantitatiivisin keinoin. Tyypil-
lisesti se pitdd sisdllddn sanojen esiintymistiheyksien laskemista dokumenteista.
(Tuomi & Sarajarvi, 2018.) Tallaisissa menetelmissd sanojen jdrjestyksen tai nii-
den keskindisten suhteiden merkitystd ei oteta huomioon, vaan olennaisena
pidetddn ainoastaan sitd, ettd jokin termi tai sana on esiintynyt aineistossa. Si-
sdllon maarallistaiminen on mahdollista tehdi tietokoneavusteisesti, mikd hel-
pottaa suurten aineistojen késittelya. (Loughran & McDonald, 2016.)

Dokumentin sdvy maédritellddan tdssa tutkimuksessa sisédllon erittelyn me-
netelmalld. Tassd menetelmédssa dokumentin sisdltod tarkastellaan siind olevien
sanojen frekvenssien avulla niiden keskindisistd yhteyksistd valittamatta
(Loughran & McDonald, 2016). Savy mddrdytyy positiivisiksi, negatiivisiksi tai
epavarmuutta kuvaaviksi luokiteltujen sanojen osuuksien mukaan. Mitd
enemmdn dokumentin sanoista on luokiteltu positiiviseksi, sen korkeamman
arvon dokumentti saa positiiviseksi savyluokituksekseen. Sama prosessi toistuu
muillakin tarkasteltavilla kategorioilla.

Taman johdantoluvun jidlkeen tutkielma etenee seuraavasti. Ensin esitel-
laan tutkielman kannalta olennainen teoreettinen viitekehys, jossa aluksi tarkas-
tellaan talousraportointia, osavuosikatsauksia ja niiden vaikutuksia, minka jal-
keen arvioidaan raportoinnissa esiintyvéaa sanallista informaatiota. Teoriaosuus
pddttyy laskentatoimen alalla tehdyn tekstianalyysiin perustuvan tutkimuksen



tarkasteluun. Tamin jdlkeen kdydddn ldpi aineiston sisdlto ja sen kerddmisen
sekd prosessoinnin vaiheet, ennen kuin paneudutaan tutkimuksessa kaytetta-
viin menetelmiin ja aineiston analysointiin. Lopuksi vedetddn yhteen johtopaa-
toksid sekd pohditaan tutkimuksen rajoitteita ja jatkotutkimusaiheita.



2 TALOUSRAPORTOINTI

2.1 Yleisti

Talousraportointi voidaan ndhdé ratkaisuna kahteen ongelmaan, jotka koskevat
sijoittajan ja yrityksen vilistd sopimista. Ensimmadinen niistd on informaatio-
asymmetria, jossa ongelmana on yrityksen ja sijoittajan hallussa pitdméan infor-
maation ero. Jos sijoittajalla on huomattavasti vihemman tietoa yrityksen tilasta
kuin yrityksen henkilostolld, toisin sanoen informaatioasymmetria on suuri,
sijoittaja ei pysty tekemddn arviota yrityksestd ja siten rationaalista sijoituspaa-
tostd. (Healy & Palepu, 2001.) Toisaalta informaatioasymmetrian avulla yritys-
johdolla on mahdollisuus tehd& sijoittajan kannalta potentiaalisesti haitallisia
ratkaisuja, joista sijoittaja ei tule tietoiseksi. Talousraportointi pienentdd infor-
maatioasymmetriaa uskottavalla ja oikea-aikaisella informaation julkaisulla
samalla vahentden riskid sijoittajien arvioinneissa. (Scott, 2015.) Toinen ongelma
johon talousraportointi puuttuu, on agenttiongelma. Sen mukaan sijoittaja an-
taa rahamddrdisen panoksena yritykselle, mutta ei kuitenkaan osallistu aktiivi-
sesti yrityksen toimintaan, jolloin yritysjohdolle saattaa muodostua mahdolli-
suus tehdd omaa etua tavoittelevia paatoksid sijoittajan edun kustannuksella.
Talousraportoinnin avulla sijoittajan on mahdollista seurata yrityksen toimia,
vaikka ei yrityksen toimintaan aktiivisesti puuttuisikaan, mikd vahentdd agent-
tiongelmaan perustuvaa epavarmuutta. (Healy & Palepu, 2001). Namd periaat-
teet nakyvat myos suomalaisessa lainsddddannossd. Suomalaista listattua yhtiota
sitoo arvopaperimarkkinalain mukainen sddnnoéllinen tiedonantovelvollisuus,
eli porssiyhtiolta vaaditaan sdaannollistd raportointia esimerkiksi tilinpaatoksen
tai osavuosikatsauksen muodossa. Tamén seurauksena pddomamarkkinoiden
tulisi tehostua. (Parkkonen & Knuts 2014, 144.)

Tdarkeimpédnd talousraportoinnin laatua ohjaavana periaatteena on pidetty
tiedon hyodyllisyyttd padtoksenteon kannalta, jonka mukaan jaetun informaa-
tion ei tarvitse olla teoreettisen tismaillisesti oikeaa, mutta sen tulee olla tar-
peeksi todenmukaista paatoksentekoa varten (Scott, 2015). Tama ndkyy myos
suomalaisissa tilinpddtoskdytanteissd esimerkiksi olennaisuuden periaatteena,

4
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jonka perusteella voidaan maarittdd tilinpdaatoksessa julkaistavien tietojen mad-
rd ja laatu (Haaramo, Palmuaro & Peill, 2018). Informaatiota voidaan pitda
olennaisena, jos sen ilmoittamatta jattdmisen seurauksena sijoittajan rationaali-
nen pddtoksenteko estyisi. Olennaisuuden lisdksi raportoidun tiedon tulisi olla
todenmukaista ja riittdvad, minka lisdksi sen julkaisun on oltava johdonmukais-
ta tilikausien valilld sekd vastaanottajien kannalta tasapuolista. (Parkkonen &
Knuts 2014, 145.)

2.1.1 Talousraportoinnin merkitys sijoittajan kannalta

Yritysten julkaiseman informaation merkitystd osakemarkkinoilla voidaan tar-
kastella tehokkaiden markkinoiden hypoteesin avulla. Faman (1970) mukaan
tehokkailla markkinoilla on kolme muotoa: heikko, keskivahva seka vahva.
Tyypillisesti markkinoiden oletetaan olevan keskivahvasti tehokkaat, jolloin
osakkeiden hinnat perustuvat kaikkeen julkisesti saatavilla olevaan informaati-
oon, ja uuden relevantin informaation tullessa markkinoille sijoittajien reaktio
on vdliton (Scott, 2015). Heikon tehokkuuden markkinoilla hinnat perustuvat
historialliseen kehitykseen, kun taas vahvoilla markkinoilla hinnoittelussa on
otettu huomioon kaikki informaatio, myos sisdpiirin hallussa oleva yksityinen
tieto (Fama, 1970). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu oletukseen
taitavasta ja rationaalisesta sijoittajasta, joka onnistuu purkamaan ja arvioimaan
yrityksen raportoinnin sisdllostd yrityksen tulevaa suorituskykyd kuvaavaa in-
formaatiota. Toisen ndkokulman sijoittajien ominaisuuksiin tuo toiminnallisen
fiksaation hypoteesi, jonka mukaan sijoittajat eivdt kykene erottamaan rapor-
toinnista tarvittavaa informaatiota, vaan ovat alttiita esimerkiksi yrityksen va-
litsemien laskentatapojen eroavaisuuksille. (Hand, 1990). Handin (1990) hypo-
teesi yhdistdd nama kaksi ndkokulmaa, silld sen mukaan osakkeiden hinnat pe-
rustuvat vain osin taitavien sijoittajien valintoihin, jolloin taitamattomien sijoit-
tajien arviot vaikuttavat omalta osaltaan hinnanmuodostukseen.

Olennaista talousraportoinnin ja osakkeiden hinnanmuodostuksen kan-
nalta on my®s sijoittajien aktiivinen informaation kerddminen. Grossmanin ja
Stiglitzin (1976) teorian mukaan osakkeiden hinnat eivit vastaa tdysin saatavilla
olevaa informaatiota, silld kaikki sijoittajat eivét kerdd informaatiota yhtd katta-
vasti tai perustavat pddtoksensd muuhun kuin yrityksestd saatavilla olevaan
tietoon. Ndin ollen informaation kerddmisen kannustin sijoittajan kannalta on
tarkentuneen hinnan tuloksena syntynyt tuotto (Grossman & Stiglitz, 1976).
Talousraportointi on ldhtokohtaisesti julkista informaatiota, mutta taitavat si-
joittajat saattavat pystyd tekniikoillaan jalostamaan raportoinnissa olevista tie-
doista yksityistd tietoa (Kim & Verrecchia, 1994). Holdenin ja Subrahmanyamin
(1992) mukaan kuitenkin my6s yksityinen informaatio sisdistyy osakkeiden hin-
toihin nopeasti, kunhan saman informaation haltijoita on enemmaén kuin yksi.
Epdilyksen alaista talousraportoinnin seurauksissa osakemarkkinoilla on ollut
se, kuinka hyvin sijoittajat pystyvdt hyodyntdamdan kaikkea raportoinnissa
esiintyvdd informaatiota. Hirschleiferin ja Teohin (2003) mukaan jokaisella si-
joittajalla on jokin todenndkoisyys sisdistdd raportoinnissa julkaistu informaatio
taydellisesti, jolloin osia julkisesta informaatiosta voi jaddd huomiomatta sijoi-
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tuspddtoksissa. Merkittava ja helposti ymmarrettdvassd muodossa julkaistu in-
formaatio sisdistetddn helpommin, mutta kaikki yksityiskohdat, varsinkin epa-
suorasti ilmi tulevat, eivéat valttamattd saa sijoittajien huomiota (Hirschleifer &
Teoh, 2003). Esimerkkind tdstd ovat tietyt sanallisessa muodossa esitetyt arviot,
jotka saattavat siirtyd osakkeiden hintoihin viiveelld (Cohen ym., 2020).

Kaikki raportoinnissa julkaistu informaatio ei vilttamattd ole hyodyllista
sijoittajien padtoksenteon kannalta. Arvorelevanssitutkimuksen tavoitteena on
selvittdd laskentatoimen tuottaman tiedon merkitystd sijoittajien kannalta, toi-
sin sanoen pystyvatko erilaiset laskentatoimen maédreet tai késitteet selittimaan
osakekurssien vaihtelua (Barth ym., 2001). Talousraportoinnissa esitettyjen tie-
tojen on todettu siirtyvan osakkeiden hintoihin ja olevan siten arvorelevantteja
(ks. esim. Ball & Brown, 1968). Kuitenkin Lev ja Zarovin (1999) havaitsivat
muutamien tiarkeiden taloudellisten mittareiden, kuten liikevoiton, kassavirto-
jen ja taseen loppusumman, hyodyllisyyden pienentyneen sijoittajien paatok-
senteon nikokulmasta ajan saatossa. Myos Francis ja Schipper (1999) paityivat
samaan tulokseen liikevoiton osalta, mutta taseen varat ja velat puolestaan vai-
kuttivat olevan yhé relevantteja osakkeiden arvonmuodostuksen kannalta. Yh-
tend syynd talousraportoinnin arvorelevanssin viahenemiseen on pidetty aineet-
toman padoman merkityksen kasvamista, jolloin perinteisemmat tunnusluvut
ovat suhteessa menettineet merkitystddn eivitkd endd kuvaa yrityksen tilaa
tarpeeksi tarkasti (Lev & Zarovin, 1999; Lev, 2019). Onkin todettu, ettd kokonai-
suudessaan talousraporttien arvorelevanssi ei ole heikentynyt, silld erilaiset
kasvua, aineetonta pddomaa tai muita vaihtoehtoisia suoritusmittareita kuvaa-
vat erdt ovat nousseet olennaisemmiksi sijoittajien pddtoksenteon kannalta, ja
talousraportoinnin sekd osakkeen hinnanmuodostuksen vilinen yhteys on
muuttunut tdiman seurauksena monipuolisemmaksi (Barth ym., 2021).

2.1.2 Osavuosikatsaus

Erds talousraportoinnin muodoista on sddannollisesti, yleensd neljannesvuosit-
tain, tapahtuva osavuosiraportointi. Suomalaisilta porssiyhtiviltd edellytetdan
tilinpddtoksen sekd puolivuotiskatsauksen julkaisemista, mutta ensimmaiselta
ja kolmannelta neljannekseltd tehtdvan raportin laatiminen on vapaaehtoista.
Osavuosikatsauksen rooli on aikaisempia tilinpadtoksida pdivittdvd, joten se on
tarkoitettu uuden informaation julkaisemiseen edellisten tulosten toistamisen
asemesta. (Haaramo ym., 2018.) Kansainviilisista tilinpadtosstandardeista IAS
34 koskee osavuosikatsauksia, vaikkakin se kohdistuu pddosin raporttien tau-
lukko-osuuteen, kun taas osavuosikatsausten selostavaan osaan standardi ei ota
juurikaan kantaa. Taulukko-osan sisdltd perustuu kunkin jakson olennaisiin
tapahtumiin, tosin arvioihin perustuvia laskelmia siedetddn hiukan koko vuotta
koskevia raportteja enemmaén. Suomalaisten yritysten osalta osavuosikatsauk-
sen selostusosan sisdltod maédrittelee arvopaperimarkkinalaki, jonka mukaan
kyseisessd osassa on annettava yleiskuvaus tarkastelujakson taloudellisista ta-
pahtumista ja kehityksestd. Lisdksi on selvitettdvd mahdollisia ldhitulevaisuu-
den riskitekijoitd, mutta varsinaisia toimintaa ennakoivia lausuntoja ei tarvitse
antaa. (Parkkonen & Knuts 2014, 191-197.) Osavuosittaisen raportoinnin tavoit-
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teina voidaan pitdd ennusteiden parantamista, toiminnan muutosten paikallis-
tamista, johdon arvioinnin kehittdmistd sekd vuosittaisen tilinpddtoksen tuke-
mista (McEwen & Schwartz, 1992).

Seuraavaksi tarkastellaan osavuosikatsauksia niiden merkittavyyden ja
sopivan raportointivélin kannalta. Sopivaan raportointitiheyteen liittyy olen-
naisesti ajatus sosiaalisesti optimaalisesta informaatiomddrdstd, jossa tiedon
julkaiseminen tai sen hankkiminen ei muutu liian kalliiksi yritysten tai sijoitta-
jan kannalta. Toisaalta myoskddn liian harvaan tapahtuva raportointi ei ole so-
siaalisesti optimaalista, mikéli se aiheuttaa lieveilmititd, kuten informaatio-
asymmetriaa tai liiasta arvioinnista seuraavia riskejd. (Scott, 2015.) Osavuosi-
katsausten merkittdvyyttd puolestaan on tutkittu esimerkiksi osakemarkkinoi-
den reaktioiden tai analyytikkojen seurannan valossa (Kajiiter, Lessenich,
Nienhaus & van Gemmern, 2021).

Analyytikkojen toimintaan osavuosikatsausten julkistaminen saattaa tuo-
da lisdkustannuksia, mikd voi johtaa joidenkin yritysten osalta pienempddn
seurantaan ja sitd kautta heikompaan informaatioympadristoon (Yee, 2004).
Kajtiter ym. (2021) kritisoivat kuitenkin Yeen (2004) tuloksia, silld ne eivét ota
huomioon analyytikkojen informaationkerdyksen tehostumista tihedn rapor-
toinnin myotd. Lisdksi tihedlld raportoinnilla saattaa olla nakyvyytta tai julki-
suutta tuova vaikutus, joka voisi lisdtd analyytikkojen seurantaa yritystd koh-
taan (Kajtiter ym., 2021). Osavuosikatsauksen tai muun vastaavan raportin jul-
kistaminen saattaakin olla analyytikolle tai muulle edistyneelle sijoittajalle tilai-
suus hyodyntdd omia yksityisid tietojaan keskivertosijoittajaa tehokkaammin
(Kim & Verrechia, 1994). Tamad taas voi johtaa analyytikkojen ennusteiden pa-
ranemiseen (ks. esim. Brown & Rozeff, 1979).

Osavuosikatsaukset vaikuttaisivat olevan olennaisia tietoldhteitd sijoitta-
jilen kannalta osakemarkkinoilla tapahtuvien reaktioiden perusteella. Etenkin
raporttien tultua sdhkoisesti ladattaviksi sijoittajien on todettu reagoivan pikai-
sesti niiden tarjoamaan informaatiosisiltoon, mikd nidkyy osakkeiden arvon
muutoksina raportin julkaisuajankohtana (Griffin, 2003). Griffinin (2003) ame-
rikkalaisia yhtioitd koskeva tulos on toistettu myo6s eurooppalaisilla yrityksilld
(ks. esim. Alves & Dos Santos, 2008). Osavuosikatsausten aiheuttama reaktio
osakemarkkinoilla ei kuitenkaan ole yhtd merkittdvd, jos niitd edeltdd jokin
muu vastaavanlaisen informaation julkistus (Li & Ramesh, 2009). Yritykset saat-
tavatkin julkaista informaatiota muussa muodossa, kuten porssitiedotteina,
kuin kokonaisena osavuosikatsauksena ja ndin korvata tarpeen jaksottaiselle
neljinnesraportoinnille (Schleicher & Walker, 2015).

Sijoittajien reagoinnin olemassaolon lisdksi osavuosikatsauksia on tarkas-
teltu reaktioiden nopeuden kannalta. Mikili reaktio on nopea, eli uusi infor-
maatio sisdllytetddn osakkeiden hintaan tdsmadllisesti ajan suhteen, markkinoita
voidaan pitdd tehokkaina (Kajtiter ym., 2021). Osavuosikatsausten julkaisemi-
nen neljannesvuosittain ei kuitenkaan nayttdisi parantavan osakemarkkinoiden
tehokkuutta ainakaan hinnanmuodostuksen nopeuden kannalta verrattuna
puolivuosittaiseen julkaisuvdliin (Butler, Kraft & Weiss, 2007). Tsao, Lu &
Keung (2018) saivat kuitenkin toisenlaisia tuloksia, joiden mukaan pienempi
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raportointivdli tehostaisi hinnanmuodostusta. Heiddn tutkimuksensa on kui-
tenkin rajoittunut Taiwaniin, mikd taloudellisten erityispiirteittensd vuoksi
saattaa tehda tuloksista vaikeammin yleistettdvid (Kajtiter ym., 2021). Tihedm-
min raportoivilla yrityksilld julkaisuajankohdan osakkeen hinnan vaihtelu on
todettu olevan suurempaa, mika voisi viitata heikompaan tehokkuuteen hin-
nanmuodostuksen kannalta (Mensah & Werner, 2008). Suureen vaihteluun
syynd voi olla sijoittajien ylireagointi osavuosikatsauksissa esitettyihin arvioi-
hin, jotka saattavat olla esimerkiksi tilinp&d&dtoksid epavarmempia ja usein myos
tilintarkastamattomia (Kajiiter ym., 2021). Toisaalta, mikali tihedmpi julkaisu-
tahti on seurausta yrityksen oma-aloitteisuudesta, eikd esimerkiksi lainsdadan-
nollisestd pakosta, informaatio ndyttdisi sisdltyvan osakkeen hinnoitteluun te-
hokkaammin (Butler ym., 2007). Hinnanmuodostusta saattaa hidastaa rapor-
toinnin monimutkaisuus, silld vaikeaselkoisempien osavuosikatsausten lyhyelld
aikavdlilld aiheuttama reaktio on helpommin ymmarrettdvid maltillisempi. Ta-
md viittaisi hitaampaan tiedon sisdistdmiseen ja analysointiin monimutkaisien
tai vaikeasti luettavien raporttien osalta. Informaatioympariston laatu voi vai-
kuttaa raportoinnin luettavuuden vaikutuksiin, silld jos julkaiseva yritys on
analyytikoiden seurannassa, monimutkaisuudesta koituva hinnanmuodostuk-
sen hidastuminen ei ole yhtd voimakasta. (Lee, 2012).

Vaikka tihedmpi raportointivili neljanneskatsausten muodossa ei paran-
taisikaan hinnanmuodostuksen tehokkuutta, sen kadytostd on loydetty muita
mahdollisia hyotyja. Taajan raportoinnin on empiirisesti todettu viahentdvan
informaatioasymmetriaa (Fu, Kraft & Zhang, 2012), vaikkakin teoreettisesti asi-
asta on esiintynyt vaihtelevia ndkokantoja. Diamondin (1985) mukaan asym-
metrian pitdisi pienentya tihedn raportoinnin seurauksena, kun sijoittajille tarjo-
taan useammin mahdollisuus julkiseen informaatioon tasavertaisesti. Informaa-
tioasymmetria saattaa kuitenkin tdstd huolimatta kasvaa, mikali jotkin tahot
markkinoilla pystyvét prosessoimaan ja analysoimaan julkisesta informaatiosta
yksityistd tietoa muita tehokkaammin, ja usein tapahtuva raportointi antaa
enemman mahdollisuuksia tdhdn (Kim & Verrechia, 1994). Fu ym. (2012) laske-
vat my0s padoman kustannusten alenemisen suuremman raportointitiheyden
hyodyksi. Samaan lopputulemaan pé&atyivat myos Francis, Nanda ja Olsson
(2008), tosin heiddn mukaansa pdadoman kustannukset laskevat vain, jos yrityk-
sen julkaisema informaatio on laadukasta, eli yrityksen talousraportointijdrjes-
telmd pystyy pitdamédn julkaisemansa informaation riittdvan tarkasti oikeaa
kokonaiskuvaa vastaavana.

Yhtend osavuosikatsauksien ongelmista voidaan pitdd niiden keskindista
samankaltaisuutta, jolloin uutta relevanttia informaatiota ei jokaisella raportoin-
tikerralla tule riittdavasti julkaistuksi. Lightstone, Young & McFadden (2012) ha-
vaitsivat, ettd kolmen ensimmadisen neljanneksen raporteissa liikevoiton vaihte-
lu on pienempadd kuin tilikauden lopussa julkaistavassa katsauksessa, miké voi-
si viitata siihen, ettd kesken tilikauden kootut raportit eivit ole tarpeeksi tarkoin
muodostettuja, ja tilikaudella tapahtuvia muutoksia tarkastellaan tosiasiassa
vasta tilikauden lopussa. Lisdksi tilikauden aikana tapahtuvan negatiivisen in-
formaation julkaisemista saatetaan lykétd tilikauden loppuun, jolloin tilinpaa-
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toksen tilintarkastus tekee julkaisemisesta vilttamitontd (Pastena & Ronen,
1979). Toisaalta, mikali julkaistava informaatio on monimutkaista ja sen valmis-
telu vie aikaa, voi raportin julkaiseminen viivastyd, jolloin julkaistaessa infor-
maatio saattaa olla vanhentunutta (Kajtiter ym., 2021). Nayttdisikin siltd, etta
raportin julkaisun lykk&ddntyessd reaktio osakemarkkinoilla on ajankohtaista
raportointia maltillisempi (Beaver, McNichols & Wang, 2018). Kuitenkin esi-
merkiksi Helsingin porssin sddntdjen mukaan yhtididen on pédtettdva ennalta
julkaisuaikataulunsa (Parkkonen & Knuts 175, 2014), joten suomalaisten yritys-
ten tapauksissa kyse saattaa olla ennemminkin julkaisun siirtdmisestd seuraa-
valle raportointikerralle, kuin raportin julkaisupdivimadran lykkdamisestd. Yh-
tend ratkaisuna osavuosikatsausten relevanssiongelmiin voisi olla niiden tilin-
tarkastaminen, joka ei kaikissa maissa ole valttamatontad (Lightstone ym., 2012).
Tamdn seurauksena osavuosiraportoinnin merkittdvyys sijoittajien ndkokul-
masta saattaisi kasvaa sekd raporttien todenmukaisuuden parantumisen ettd
tilintarkastamisen luoman positiivisen signaalin avulla (Kajtiter, Klassmann &
Nienhaus, 2016).

Osavuosikatsauksien laatimisen hyodyt ndyttdisivdt olevan kokonaisuu-
dessaan niiden haittoja suurempia. Niiden tarjoama sisdlto otetaan vastaan osa-
kemarkkinoilla sekd analyytikkojen toimesta, minka lisdksi niiden avulla saate-
taan voida parantaa pddomamarkkinoiden tehokkuutta esimerkiksi pdadoman
kustannuksia alentamalla, vaikka joitakin tehokkuutta alentavia ilmigitd, kuten
informaatioasymmetrian kasvu, on yhdistetty osavuosiraportointiin. Huolta
aiheuttaa my0s raporttien relevanssi ja todenmukaisuus esimerkiksi vuosittai-
seen tilinpddtokseen ndhden, mihin ratkaisuna voisi olla ulkoisen tilintarkas-
tuksen lisdidminen mukaan osavuosittaiseen raportointiprosessiin.

2.2 Sanallinen informaatio raportoinnissa

Talousraportit ovat informaatioldhteind monipuolisia, silld ne siséltdvat tietoa
sekd numeraalisessa ettd sanallisessa muodossa. Pelkkien taloudellisten lukujen
julkaiseminen ei kuitenkaan valttamaéttd ole riittdavdd vaadittavan taloudellisen
kuvan antamiseksi, varsinkaan nopean kasvun aloilla (Amir & Lev, 1996). Ta-
lousjohdon oma analyysi yrityksen toiminnasta saattaakin olla taloudellista da-
taa olennaisempi informaatioldhde, silld Rogersin ja Grantin (1997) mukaan
suurin osa ulkopuolisten analyytikkojen julkaisujen viittauksista on perdisin
tilinpadtoksien osasta, jossa talousjohto kertoo omia ndkemyksidan. Siksi ta-
lousraporteissa olevaa toimintaa kuvailevaa ja analysoivaa osaa voidaan pitda
yrityksen kannalta mahdollisuutena kattavampaan informaation julkaisemiseen
ja siten raportointinsa arvorelevanssin kasvattamiseen (Scott, 2015). Esimiehilld
on mahdollisuus tuoda lausunnoillaan esiin muutoin mahdollisesti vahalle
huomiolle jadvaa informaatiota (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Liséksi yritys-
johto voi sanallisesti yhdistdd raportoituja tuloksia sisdisiin tai ulkoisiin syihin,
minkd tavoitteena on sijoittajan paatoksenteon tukeminen (Baginski, Hassell &
Kimbrough, 2004). Toiminnan tarkka sanallinen kuvaaminen voidaan ndhda
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ylimddrdisend tai vapaaehtoisena julkistuksena, joka luo osaltaan kustannuksia
(Scott, 2015). Sen vuoksi seuraavaksi tarkastellaan syitd, minkd vuoksi yrityksen
kannattaa tuoda enemman tietoa julki kuin esimerkiksi lainsdadanto edellyttda.
Toisaalta samaan aikaan tulee ottaa huomioon mahdollisuus vilpilliseen tai op-
portunistiseen toimintaan esimerkiksi tulostavoitteiden saavuttamiseksi (ks.
esim. Healy & Palepu, 2001), minkd vuoksi kdyd&an 1api myos sanallisen rapor-
toinnin luotettavuuteen vaikuttavia tekijoita.

Teoreettisesta ndkokulmasta osakkeensa arvoa maksimoivan yrityksen
kannattaa julkaista kaikki relevantti informaatio sen toiminnasta, kunhan muu-
tamat ehdot tayttyvat. Ensinndkin yritys tietdd, miten sijoittajat reagoivat in-
formaation julkaisuun ja voi olettaa, ettd reaktio on samanlainen kaikilla sijoit-
tajilla. Toisekseen sijoittajilla tulee olla tieto siitd, ettd yritykselld on yksityistd ja
vield julkaisematonta informaatiota. Lisdksi yritykselld tulee olla tapa julkaista
informaatiota uskottavasti, mutta samalla kustannuksettomasti. Kdytannossa
yritykset eivdt kuitenkaan julkaise kaikkea yksityistd informaatiotaan, mika
viittaa jonkin ehdon tayttymattomyyteen ndissd tapauksissa. (Beyer, Cohen, Lys
& Walter, 2010.) Mikdli ndmé ehdot tdyttyvit jonkin tiedonkappaleen osalta ja
se julkistetaan, ylim&dadrdistd raportointia voidaan pitdd lisdtietoa tuovana
(Merkl-Davies & Brennan, 2007). Yleiselld tasolla informaation julkistaminen
pienentdd arvioimisesta koituvaa riskid sijoittajien kannalta, joten ylimd&drdinen
julkaiseminen esimerkiksi sanallisen informaation muodossa parantaa yrityk-
sen arvostamisen tarkkuutta (Scott 2015, 141). Toisaalta sijoittajat saattavat yh-
distdd julkaisematta jattdmisen tai raportoinnin puutteellisuuden huonojen uu-
tisten piilotteluksi, mikd johtaa alentuneeseen arvostukseen (Milgrom, 1981).
Sen vuoksi myos huonojen uutisten raportointi voi olla yrityksen osalta kannat-
tavaa lainsddadannollisten vaatimusten lisdksi sen tuottaman luotettavuuden ja
oikeudellisuuden signaalin takia (Yuthas, Rogers & Drillard, 2002). Huonoja
uutisia saatetaan julkaista ennakkoon, jotta suurilta negatiivisilta yllatyksiltd
viltyttdisiin varsinaisena raportointiajankohtana (Skinner, 1994).

Raportoivalla yritykselld on teoreettisen informaation jakamisen maksi-
moinnin tavoitteen lisdksi kdytdnnossa todettuja syitd sanalliseen tiedonjulkai-
suun. Tauringana ja Mangena (2006) jakavat sanallisen informaation raportoin-
nissa sen mukaan, liittyyko tieto tilinpdatoksen lukuihin vai johonkin muuhun
seikkaan, esimerkiksi yleisempiin tulevaisuuden ndkymiin. Lukuja tdydentavid
tietoja antamalla yritysjohto voi selittdd tapahtumia tulosten takana esimerkiksi
edeltdvddn tarkastelujaksoon verrattuna (Tauringana & Mangena, 2006). Las-
kentatoimen tuottama numeraalinen tieto on luonteeltaan yleistdvaa ja objektii-
vista, mutta sanallinen informaatio mahdollistaa raportoinnin yksilollistamisen,
silld sen avulla yritysjohto pystyy perustelemaan tekemiddn paatoksid ja selit-
tdimddn toimintansa tuloksia (Aerts, 1994). Hyvéan tuloksen tehneilld on mah-
dollista erottautua muista yrityksistd tuomalla esiin lisdtietoa onnistumisen
taustoista (Skinner, 1994). Toisaalta huonojen tulosten yhteydessd saatetaan
tuoda sanallisesti esiin muita yrityksen kannalta olennaisia asioita, kuten tut-
kimuksen ja kehityksen saavutuksia (Merkley, 2014).
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Jotta julkaistu informaatio on sijoittajien padtoksenteon kannalta hyodyl-
listd, sen tdytyy olla tarpeeksi luotettavaa. Sanallisen sisdllon luotettavuutta
talousraportoinnissa voidaan tarkastella kahdesta vastakkaisesta ndkokulmasta,
joita ovat sen kdyttaminen lisdinformaation tuottamiseen tai vaihtoehtoisesti
sen avulla sijoittajan paddtoksenteon hdiritseminen (Merkl-Davies & Brennan,
2007). Jalkimmadisessd tapauksessa puhutaan vaikutelmien hallinnoimisesta,
jossa yritysjohto kdyttdd talousraportointia sidosryhmiensa késitysten ja padtos-
ten manipuloimiseen (Yuthas ym., 2002). Namaé kaksi koulukuntaa perustuvat
erilaisille oletuksille markkinoiden tehokkuudesta. Mikéli sijoittajat pystyvit
ndkemddn kuvailevan informaation puolueellisuuden ldpi, jolloin tdmd infor-
maatio on pddtoksenteon kannalta hyodyllistd riippumatta sen sisdltamasta
keinottelusta, markkinoita voidaan pitdd vahvasti tai keskivahvasti tehokkaina
(Merkl-Davies & Brennan, 2007). Néin ollen yritysjohdolla ei olisi syyta rapor-
toinnin sanalliseen manipulointiin, silld sen sijaan, ettd se mahdollistaisi osak-
keen arvoon vaikuttamisen, manipulointi ainoastaan heikentdisi yrityksen luo-
tettavuutta ja arvostusta (Baginski, Hassell & Hillison, 2000). Toisen ndkokan-
nan mukaan yritykselld on mahdollisuus muokata sijoittajien késityksid vaiku-
telmia hallinnoimalla, jolloin markkinat ovat muodoltaan heikot (Merkl-Davies
& Brennan, 2007).

Sanallisen informaation hyodyllisyyden ndkokulmaa on tuettu sijoittajien
reaktioihin perustuen. Tdlloin ajatuksena on, ettd raportointia ohjaa sanallisen
informaation arvorelevanssi, ja sijoittajat eivét ole alttiita yrityksen keinottelulle
raportoinnissa vaan pystyvét arvioimaan lausuntojen luotettavuutta rationaali-
sesti (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Francis, Schipper ja Vincent (2002) ha-
vaitsivat, ettd osakemarkkinoiden reaktio raporttien julkaisun yhteydessa selit-
tyy osin raporttien sisdltimdn lisdinformaation, johon laskettiin myos sanalliset
arviot, avulla. Baginskin ym. (2004) mukaan yritysjohdon antamat sanalliset
selvennykset vaikuttavat sijoittajien reaktioihin, etenkin jos ne perustuvat ul-
koisiin tekijoihin, kuten yleiseen taloustilanteeseen. Sijoittajien reaktio kuvaile-
vaan informaatioon vaikuttaisi riippuvan raportoinnin muusta siséllostd, silld
Hutton, Miller ja Skinner (2003) totesivat, ettd huonojen julkaistujen ennustei-
den yhteydessd sanallinen lisdinformaatio ei vaikuttanut sijoittajien reaktioon,
kun taas positiivisten ennusteiden yhteydessd reaktio on ldhes olematon, ellei
niiden ohella ole annettu todennettavissa olevia arvioita tulevaisuuden kehityk-
sestd. Tdamad viittaisi siihen, ettd sijoittajat uskovat helpommin yrityksen rapor-
toimia huonoja ennusteita, kun taas hyvat ennusteet vaativat jonkinlaista vah-
vistavaa informaatiota, jotta niitd pidetddn uskottavina osakemarkkinoilla (Hut-
ton ym., 2003). Edelld kuvattua tutkimushaaraa voidaan pitdd samankaltaisten
oletuksiensa vuoksi edeltdjdnd tekstianalyysiin perustuville tutkimuksille, joita
tarkastellaan tarkemmin luvussa 3.

Vaikutelmien hallinnoimista kuvaava tutkimus ottaa kriittisemméan nako-
kannan sanalliseen informaatioon raportoinnissa. Se nojautuu taloustieteiden
kayttaytymistutkimukseen, jonka mukaan sijoittajat eivit pysty aina tdysin ra-
tionaalisiin pddtoksiin, vaan padtoksentekoa saattavat ohjata erilaiset harhat ja
epavarmuudet, minkd seurauksena sijoittajat ovat alttiita yrityksen raportoin-
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nissa esiintyviélle vaikutelmien hallinnoimiselle. Vaikutelmien hallinnoimisen
strategioita on kahta tyyppid. Hamé&amiselld tai piilottelulla voidaan korostaa
positiivisia tuloksia ja vdhentdd negatiivisen informaation merkitystd, kun taas
syitd tuloksiin liittamalld saatetaan korostaa yrityksen sisdisid toimia onnistu-
neiden tulosten takana ja yhdistdd heikot tulokset ulkoisiin seikkoihin. (Merkl-
Davies & Brennan, 2007.)

Erds raportoinnissa esiintyva piirre, jolla sijoittajia saatetaan hamatd, on
informaation esittamisen manipulointi. Esimerkkind tdstd on Schrandin ja
Waltherin (2000) huomio, jonka mukaan yritykset saattavat esittdd raportoidun
lilkkevoiton vertailutuloksen jakamalla sen osiin, jolloin nykyinen tulos ndyttaa
vahvemmalta vertailuarvoonsa ndhden. Lisdksi Schrand ja Walther (2000) to-
teavat, ettd sijoittajat ndyttdisivat kdyttdvan tdatd muokattua vertailutulosta ar-
vioinneissaan, mikd viittaisi siihen, ettd yrityksen onnistuu tulosten esitystapaa
muokkaamalla vaikuttaa sijoittajien padtoksentekoon. Yritysjohdon on mahdol-
lista vaikuttaa sijoittajien ndkemyksiin my06s informaation jdrjestystd muutta-
malla, silld raportin alkupuolella annettu tieto saattaa vaikuttaa sijoittajien na-
kemyksiin raportin muissa osissa sijaitsevia tietoja enemmén (Baird & Zelin,
2000). Lisdksi Boudt ja Thewissen (2019) havaitsivat, ettd positiivisia uutisia
mainitaan eniten raporteissa julkaistavien toimitusjohtajan kommenttien alku-
ja loppuosissa, kun taas negatiiviset uutiset painottuvat ndiden tekstien keski-
vaiheille, mikd yhdistettynd késitykseen tekstien alkujen ja loppujen tarkedam-
mastd merkityksestd lukijan havainnoinnin kannalta viittaisi yritysjohdon tie-
toiseen informaation jasentamiseen. Kaikkiin sijoittajiin informaation esittami-
sestd aiheutuva harha ei vaikuta yhtd paljon, silld kokemattomammat sijoittajat
ovat alttiimpia esitystavasta johtuvaan véadrdaan padattelyyn ammattimaisiin si-
joittajiin verrattuna (Elliot, 2006).

Toinen keino, jolla yritykset saattavat pyrkid hamdamaan sijoittajien na-
kemyksid, on valikoiva raportointi, jossa yritysjohdolla on mahdollisuus péaét-
tdad joidenkin tietojen sisdllyttdmisestd tai poisjdttdmisestd raportoinnissaan
(Merkl-Davies & Brennan, 2007). Leungin, Parkerin ja Curtisin (2015) mukaan
yritykset, jotka raportoivat sanallisesti véhiten kattavasti, ja siten jattden infor-
maatiota mahdollisesti raportoimatta, ovat keskiméadrin heikommassa taloudel-
lisessa tilanteessa kuin laajemmin toiminnastaan kertovat. Eniten eroja laajasti
ja suppeasti raportoivien vélilld on yrityksen strategiaa, tavoitteiden saavutta-
mista ja toimintojen yleiskatsausta koskevissa raporttien osissa, mikd viittaisi
sithen, ettd suppeasti raportoivat yritykset pyrkiviat vahentdamé&an sijoittajien
saamaa informaatiota koskien yrityksen hallinnollista toimintaa (Leung ym.,
2015). Raportoinnin suppeus ei kuitenkaan valttamattd viittaa strategiseen vai-
kutelmien hallinnointiin, silld esimerkiksi omistusrakenteella on todettu olevan
vaikutusta raportoinnin laajuuteen (Hadro, Klimczak & Pauka, 2017).

Julkaistavan informaation valikoimisen lisdksi sijoittajien kasityksiin saa-
tetaan yrittdd vaikuttaa kasittelemdlld erityyppisid tietoja raportoinnissa vaihte-
levin tavoin, esimerkiksi optimistisia arvioita korostamalla (Merkl-Davies &
Brennan, 2007). Rutherfordin (2005) mukaan liikevoitosta, kannattavuudesta ja
yrityksen varoista puhutaan optimistiseen sdvyyn raporttien sanallisissa osuuk-



18

sissa yhtd paljon riippumatta siitd, onko yrityksen tulos ollut voitollinen vai
tappiollinen. Lisdksi Clatworthy ja Jones (2003) havaitsivat, ettd heikentyvid
tuloksia saaneiden yhtididen raportoinnissa esiintyy mainintoja huonoista uuti-
sista odotettua vdhemmadn, mutta positiiviset seikat korostuvat raportoinnissa
yrityksen tilasta riippumatta. Toisaalta raportoinnin savyn on todettu pystyvan
ennustamaan yrityksen tulevaa suorituskykyd (Abrahamson & Amir, 1996; Li,
2010), joten vaikka positiivisten uutisten korostamista tai negatiivisten uutisten
vdahemmalle painotukselle jattamistd raportoinnissa tapahtuisikin, niin sen suu-
ruus ei vélttdmattd ole kddnteentekevad. On mahdollista, ettd yrityksen infor-
maatioympadristolld on merkitystd takeettoman positiivisuuden vaikutusten
hillitsemisessd, silld tulosjulkistusten konferenssitilaisuuksien tapauksessa sa-
nallinen informaatio on vahvemmin yhteydessd yrityksen tulevaan suoritusky-
kyyn, mikdli yritystd seuraa usea analyytikko, jotka saattavat vahvistaa yritys-
johdon lausunnoissa esiintynyttd positiivisuutta (Matsumoto, Pronk & Roelof-
sen, 2011).

Tiedon julkaisemisen lisdksi talousraportoinnissa saatetaan antaa syitd ra-
portoiduille tapahtumille tai yhdistdd niitd muihin kehityksiin, mika voi antaa
mahdollisuuden sijoittajien harhaanjohtamiseen. Clatworthyn ja Jonesin (2003)
mukaan yrityksen heikkenevd suorituskyky yhdistetddn raportoijien toimesta
usein ulkoisiin seikkoihin, kuten toimintaympaériston vaikeuksiin, kun taas on-
nistuneisiin tuloksiin kerrotaan olevan syyna yrityksen oma kyvykkyys. Lisdksi
selityksid annetaan tyypillisemmin huonoja uutisia julkaistessa (Baginski ym.,
2004). Kuitenkin yritykset saattavat valttdd yleisten negatiivisten taloudellisten
tapahtumien kommentointia, mikdli on mahdollista, ettd yritystd voitaisiin
syyttdd kyseisestd tapahtumasta (Schloetzer, Tseng, Yohn & Yoon, 2021), mika
viittaisi Clatworthyn ja Jonesin (2003) huomioon yhdistettynd siihen, ettd ulkoi-
sia ongelmia saatetaan kdyttdd huomion poiskohdistamiseen yrityksen omasta
tilasta, jos se on ilman mainetappioita toteutettavissa. Toisaalta ulkoisien syiden
liittdmisen yrityksen tuloksiin on todettu olevan sijoittajien paatoksenteon kan-
nalta hyodyllistda (Baginski ym., 2004), joten vilpillisyyttd ei valttamatta esiinny
laajalti tai sijoittajat pystyvat ndkemddn virheellisen yhdistdmisen lapi paatok-
sid tehdessdan.

Yhteenvetona on todettavissa, ettd sanallinen sisdltd tarjoaa yritykselle
mahdollisuuden kattavampaan raportointiin, mutta se on samalla helpommin
manipuloitavissa. Kummallekin edelld esitetylle ndkokannalle sanallisen infor-
maation luonteesta raportoinnissa, vaikutelmien hallinnoimiselle ja lisdtietoa
antavalle, on 16ydetty perusteita. Erilaisia vaikutelmien hallinnoimisen teorioita
on todettu kdytdnnossd tapahtuviksi, mutta samaan aikaan on néahty sijoittajien
pitdvan sanallisessa muodossa annettua informaatiota hyodyllisend lisanad pe-
rinteisen laskentatoimen tuottaman tiedon ohella. Vieli ei ole tdysin selvdd mis-
sd madrin sijoittajat ovat alttiita mahdolliselle yrityksien raportoinnissa esiinty-
ville keinottelulle.
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3 TEKSTIANALYYSI LASKENTATOIMESSA

3.1 Tekstianalyysi menetelmina

Tyypillisesti tekstianalyysin tavoitteena laskentatoimen kontekstissa on havaita
sanallisessa muodossa olevasta aineistosta mielipiteitd, tunteita tai muita arvo-
relevantteja tekijoitd kuvaavaa informaatiota (Marty, Vanstone & Hahn, 2020).
Tama pyritddn saavuttamaan erottamalla ja koostamalla kvalitatiivisesta aineis-
tosta tietoa kvantitatiiviseen muotoon, jota voidaan hyodyntdd tutkimuksessa
tilastollisin menetelmin (Loughran & McDonald, 2016). Laskentatoimen tutki-
muksen kontekstissa tekstianalyysia on hyodynnetty vaihtelevin menetelmin ja
aineistoin. Aineistot ovat yleensd koostuneet joko yrityksen, median tai muiden
ulkopuolisten tahojen, kuten internet-kdyttdjien, julkaisemasta materiaalista
(Kearney & Liu, 2014).

Tekstianalyysi voidaan ndhdéd neliosaisena prosessina, johon kuuluu do-
kumentin jakaminen osiin, aineiston mahdollinen muokkaaminen ja karsiminen,
sisdllon luokittelu ja lopuksi sen pisteyttdiminen. Dokumenttien osittaminen
tapahtuu joko sana- tai lausetasolla, kun dokumentit jaetaan pienempiin tarkas-
teltaviin osiin. Sanakohtainen jakaminen on riittdvéaa silloin, kun sanoja tarkas-
tellaan itsendisind, mikd on ollut yleisemmin kaytetty ldhtokohta tekstianalyy-
sissa laskentatoimen saralla, mutta mik&li halutaan ottaa huomioon sanojen
keskindinen merkitys, voidaan dokumentit jakaa lauseittain. (Marty ym., 2020.)
Lausetasoinen jakaminen on ollut harvinaista, silld niiden luotettava tunnista-
minen tekstistd esimerkiksi pisteiden avulla voi olla haastavaa varsinkin talous-
raporteissa, jotka saattavat sisdltdd taulukoita, erilaisia numeroita seki listoja,
kun taas sanoittain jakaminen onnistuu kohtuullisella varmuudella valilyon-
neittdin ja rivinvaihdoittain tekstid pilkkomalla (Loughran & McDonald, 2016).
Dokumenttien jakaminen lauseisiin voi kuitenkin tarkentaa analyysia, silld se
mahdollistaa esimerkiksi eri lauseenjdsenien tunnistamisen, joiden roolien avul-
la lauseiden laatu voidaan arvioida (Marty ym., 2020).

Dokumenttien karsimisen tavoitteena on vdhentdd niissd esiintyvaa tut-
kimuksen kannalta tarpeetonta tai menetelmén luotettavuutta heikentdvad ma-
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teriaalia (Marty ym., 2020). Yksi keino tdh&dn on keskittyd vain tiettyihin raport-
tien osioihin, jotka ndhd&dn oleellisimpina tutkimusongelman kannalta, kuten
talousjohdon kommentit tai tilinpddtoksen laatimisperusteet (Loughran &
McDonald, 2016). Toisaalta aineistoa voidaan karsia sanoja tarkastelemalla, jol-
loin saatetaan jattdd huomiotta tietyt toistuvat mutta usein merkityksettomat
sanat, kuten englannin kielessd artikkelit. Toinen tapa sanojen karsimiseen on
sanojen perusmuotoistaminen, jossa sanoista pudotetaan pddtteet pois ja jate-
taan jéljelle vain sanan runko. Télld tavoitellaan sanojen kategorisoimisen hel-
pottamista, kun jokaista taivutusmuotoa ei tarvitse tunnistaa erikseen. (Marty
ym., 2020.) Se voi kuitenkin aiheuttaa vaarinkasityksid, jos kaksi samantapaista
mutta eri merkityksen omaavaa sanaa pdatyy tulkittavaksi samoin (Loughran &
McDonald, 2011).

Kun aineisto on rajattu ja tarvittaessa muokattu, voidaan sen sisalto kate-
gorisoida, joka on p&ddasiassa suoritettu erilaisten sanalistojen tai koneoppimi-
sen avulla. Sanalistoina on kdytetty sekd yleisiin teksteihin ettd talousmaail-
maan sopivia kirjastoja, joissa sanat on luokiteltu kategorioihin, kuten positiivi-
nen ja negatiivinen. Listojen hy6typuolena on niiden pysyvyys, eli niitd voidaan
kayttdad uudelleen toisissa tutkimuksissa, jolloin yksittdisen tutkijan subjektiivi-
nen nikemys sanojen laadusta ei vaikuta tuloksiin. Sanalistojen heikkous puo-
lestaan piilee itse menetelmadssd, joihin niitd kdytetddn, sillda dokumentin analy-
sointi sanoja kategorioihin luokittelemalla ei vilttaméttd kerro koko kuvaa do-
kumentin laadusta tai sdvystd, kun sanojen keskindiset suhteet jatetddn huomi-
oimatta. (Loughran & McDonald, 2016.) Luotettavampia tuloksia saatetaan saa-
da koneoppimista kdyttamalld (Kearney & Liu, 2014). Sen ideana on kouluttaa
algoritmi tunnistamaan esimerkiksi lauseen sdvy kerdamalld ensiksi valmiiksi
luokiteltu harjoitusaineisto, jonka jdlkeen algoritmi tunnistaa lopun aineiston
piirteet taman perusteella (Marty ym., 2020). Tdssd ldhestymistavassa haitta-
puolena on harjoitusaineiston laatimisen vaativuus, silld se vaatii yleensd ma-
nuaalista luokittelua, joka saattaa olla altis virheille (Kearney & Liu, 2014). Li-
sdksi harjoitusaineistoa voi olla vaikea hyodyntdd jatkotutkimuksissa, jolloin
tutkimuksen toistettavuus kérsii (Loughran & McDonald, 2016).

Viimeisend vaiheena tekstianalyysissa on yleensd dokumentin pisteytys,
jossa havainnot saatetaan kvantitatiiviseen muotoon. Koneoppimista hyodyn-
nettdessd aineistoa késitellddn usein lausetasolla, jolloin lopulliseksi mitattavak-
si kohteeksi muodostuu esimerkiksi lauseen positiivisuuden todenn&koisyys,
jonka keskiarvoa mitataan koko dokumentin lauseiden kesken (Kearney & Liu,
2014). Sanalistoihin perustuvassa tutkimuksessa aineisto pisteytetddn tavallises-
ti kategorioihin luokiteltujen sanojen frekvenssien suhteena koko dokumentin
sanamddrdadn (Marty ym., 2020). Pisteytystd saatetaan muokata sanoja painot-
tamalla, jos oletusta sanojen yhtd suuresta merkityksestd ei pidetd tarpeeksi
tarkkana (Kearney & Liu, 2014). Esimerkkejd painotuksesta ovat Loughranin ja
McDonaldin (2011) kdyttama sanojen yleisyyteen perustuva painotusjdrjestelmd,
sekd Jegadeeshin ja Wun (2013) muodostama painotus, joka antaa sanoille pai-
non niihin yhdistetyn markkinoiden reaktion voimakkuuden mukaisesti. Lisak-
si Boudt ja Thewissen (2019) kayttivdt sanojen sijaintiin perustuvaa painotus-
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menetelmdd, jossa dokumentin alku- ja loppuosassa olleet sanat saivat keski-
vaiheilla olevia sanoja korkeamman painotuksen. Pisteytyksen lopputulemana
saadaan arvoja, joita voidaan tutkia tilastollisin menetelmin (Kearney & Liu,
2014).

Seuraavaksi kdyddan lapi aikaisemman tutkimuksen 16ydoksid, jotka pe-
rustuvat yritysten julkaiseman materiaalin vaikuttavuuteen osaketuottojen
kannalta. Taman jdlkeen laajennetaan tarkastelua muihin siséltoldhteisiin ja seli-
tettdviin tekijoihin, joihin tekstianalyysia on hyddynnetty laskentatoimen kon-
tekstissa.

3.2 Raportin sisilto ja osakkeen arvo

Yritysten julkaisemien talousraporttien tekstuaalisella sisdllolld on todettu ole-
van vaikutusta julkaisijan osakkeen arvon muutokseen. Yksi tapa tutkia talous-
raporttien tekstisisdllon vaikutusta on verrata kahta perattdistd raporttia keske-
nddn ja laskea, kuinka paljon ne eroavat toisistaan. Mitd suurempia muutokset
edelliseen raporttiin verratessa ovat, sen suurempi vaikuttaisi myos reaktio
osakemarkkinoilla olevan (Brown & Tucker, 2011). Suurin osa raportteihin teh-
dyistd lisdyksistd on negatiivisia, minkad seurauksena muutoksia tehneiden yri-
tysten osakkeen arvon muutos on keskimddrin suhteessa negatiivisempi, kuin
sellaisten yritysten, joiden raportit ovat pysyneet samankaltaisina (Cohen ym.,
2020). Brownin ja Tuckerin (2011) mukaan yleinen kehitys raporteissa on, ettd
niin muutoksien méaard raporttien vililld kuin myos niiden aiheuttamat osak-
keiden hinnanmuutosten suuruudet lyhyelld, muutaman pdivdn aikavalilld,
ovat vdhenemaddn pédin. Toisaalta koko seuraavaa vuotta tarkastellessa muutos-
ten seuraukset ovat ndikyvampid, mikd saattaa johtua sijoittajien kykenematto-
myydestd arvostaa talousraporttien tekstissd esiintyvid muutoksia valittomasti
(Cohen ym., 2020). Etenkin tekstimuotoinen informaatio voi olla vaikeaa pro-
sessoida ja hyddyntdd nopeasti, mikd saattaa hidastaa informaation siséltymista
osakkeiden hintoihin (Li, 2006). Liséksi toisin kuin numeraalinen data, yritys-
johdon sanallisista kuvauksista ei yleensd tarjota suoraa vertailua edelliseen
raporttiin tai muuhun menneeseen vertailukohtaan, mikd vaikeuttaa kahden
julkaistun raportin sanamuotojen vertailemista keskenddn entisestddn (Cohen
ym., 2020).

Raporttien vilisten muutosten lisdksi on tutkittu niiden sisdllollisten omi-
naisuuksien, kuten sdvyn, vaikutusta osakemarkkinoilla. Perdkkdisten raport-
tien vilillda tapahtuneet muutokset yritysjohdon nikemyksid kuvaavan osion
positiivisen ja negatiivisen sdvyn erotuksessa korreloivat raportin julkaisuhet-
kelld syntyneiden osaketuottojen kanssa amerikkalaisten yritysten osalta
(Feldman, Govindaraj, Livnat & Segal, 2010). Samoin Li, Wu, Xiao ja You (2019)
havaitsivat kiinalaisia yrityksid tarkastellessaan yhteyden positiivisen ja nega-
tiivisen sdvyn erotuksen sekd epdnormaalien tuottojen vililld lyhyelld, mutta
myos pitkalld aikavalilld. Tilinpadtoksissd esiintyvien riskid kuvaavien sanojen
maéadran kasvaminen suuresti puolestaan vaikuttaisi olevan yhteydessd heikom-
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paan osakkeen arvonkehitykseen seuraavalle 12 kuukaudelle verrattuna va-
hemmain riskeistd tiedottaneisiin yrityksiin (Li, 2006). Riskiin tai epdavarmuu-
teen verrattavissa olevalla negatiivisella sdvylld ndyttdisi olevan vaikutusta
osakkeen arvoon lyhyelld aikavalilld tilinpddtoksen julkaisuajankohdan ldhet-
tyvilld (Loughran & McDonald, 2011). Negatiivisen savyn mittaamista pidetdaan
hieman luotettavampana kuin positiivisen, silld negatiivissdavytteisid sanoja ei
juurikaan kdytetd ilmaisemaan positiivista asiaa, mutta pdinvastainen kaytanto
puolestaan on yleisempédd (Loughran & McDonald, 2016). Taman vuoksi yhteys
negatiivisen sdvyn ja osakkeen arvon vaihtelun vililld on todettu laajemmin.
Kuitenkin Jegadeesh ja Wu (2013) 16ysivit markkinaperusteisella sanojen paino-
tusjdrjestelmadlldadan ndyttod sekd positiivisen ettd negatiivisen sdavyn merkitta-
vyydelle. Taman lisdksi positiivinen sdvy ndyttdisi olevan olennaista osakkeen
arvon kannalta raporttien korjauksien yhteydessd, etenkin jos korjauksissa
esiintyy samanaikaisesti suurta varmuutta osoittavaa sdvyd (Durnev & Mangen,
2011). Raporttien sdvyd on tutkittu myos mittaamalla epdnormaalia tai odotta-
matonta positiivisuutta, joka vaikuttaisi olevan yhteydessd positiivisiin epa-
normaaleihin tuottoihin (Davis, Piger & Sedor, 2012). Toisaalta tédtd positiivista
reaktiota saattaa seurata negatiivinen vastareaktio, jos yritysjohdon kuvailu on
todettu sijoittajien keskuudessa liian optimistiseksi (Huang, Teoh & Zhang,
2014). Edelld mainituissa tutkimuksissa raportin sdavyn on todettu olevan mer-
kityksellistd sijoittajien padtoksenteon kannalta, mutta Jiangin, Leen, Martinin
ja Zhoun (2019) koostama sdvyperusteinen indeksi ei ollut pateva pitkdn aika-
vdlin tuottojen ennustamisessa, vaikka lyhyelld aikavdlilld ennustettavuus oli-
kin muiden tutkimusten tulosten tavoin huomattavissa. Yksittdisten yritysten
sijaan tama indeksi kuitenkin oli sopiva koko markkinoiden liikkeiden selittdja-
nd (Jiang ym., 2019).

Toinen sisdllollisten ominaisuuksien tarkastelukohde on ollut tulevaisuu-
teen suuntautuvat lauseet tai véitteet talousraporteissa. Sekd numeraalisesti etta
tekstimuotoisesti annettavat tulevaisuutta koskevat lauseet saavat aikaan reak-
tion osakemarkkinoilla (Bozanic, Roulstone & Buskirk, 2018). Lisdksi raportin
julkaisuhetkelld tapahtuneet osaketuotot vaikuttaisivat vastaavan paremmin
tulevien raporttien liikevoiton kehitystd, mikéli tarkasteluhetkelld julkaistussa
raportissa on kdytetty paljon tulevaisuuteen suuntautuvia lauseita (Musluy,
Radhakrishnan, Subramanyam & Lim, 2015). Tulevaisuutta koskevat lausunnot
ovat informatiivisia etenkin silloin, kun ne tarjoavat lisdtietoa jostakin kvantita-
tiivisesta tiedosta. Li (2010) havaitsi, ettd siirtyvien erien merkitys osaketuotto-
jen kannalta vdhenee, mikéli yritysjohto on antanut niiden tulkitsemiseen mal-
tillisia ohjeita tulevaisuutta ajatellen. Lisdksi osakemarkkinoiden reaktio on
muihin kategorioihin verrattuna vahvempi, mikili tulevaa ennakoidaan liike-
voiton ndkokulmasta (Bozanic ym., 2018).

Allee ja Deangelis (2015) laajensivat raporttien sisédllon tarkastelua sana- ja
lausetasolla tapahtuvasta frekvenssien tai todenndkoisyyksien laskemisesta ra-
portin rakenteen tasolla suoritettavaan tarkasteluun, kun he tutkivat positiivis-
ja negatiivissdvyisten sanojen jakautumista raportin sisélld. Mikali informaatio
positiivisen tai negatiivisen sdvyn vdlittimdnd on jakautunut tasaisesti koko



23

raportin sisdllon kesken, sijoittajien reaktio ndyttdisi olevan voimakkaampi.
Tastd voi pddtelld, ettd sdavyn vélittdméd informaatio on ldpitunkevuudellaan
vaikuttavampaa, kun se on ilmaistu koko raportin kattavassa, ehké jopa narra-
tiivisessa, muodossa (Allee & Deangelis, 2015). Toisaalta, mikéli positiivinen
informaatio on sijoitettu raporttien alkuun, sen aiheuttama reaktio osakemark-
kinoilla on voimakkaampi (Cheng, Roulstone & van Bunskirk, 2021). Pelkan
sanamuotoisesti esitetyn tiedon madran liséksi myos sen sijoittelulla vaikuttaisi
siten olevan merkitystd sijoittajien padtoksentekoon.

Vaikka raportit sisdltdisivdtkin sijoittajille olennaista tekstimuotoista in-
formaatiota, se voi jadda hyodyntamattd, mikali sijoittajat eivat pysty tulkitse-
maan tai kdsittelemddn yrityksen lahettdméd viestid. Informaatiojulkaisun mo-
nimutkaisuudesta koituvia ongelmia on tutkittu luettavuuden késitteen avulla.
Sanamaddriltaan pitkét ja siten mahdollisesti vaikeaselkoisemmat tilinpdédtosra-
portit ovat todenndkoisemmin yhteydessd sijoittajien alireagointiin kuin lyhy-
emmadt vastaavat (You & Zhang, 2009). Sama tulos on todettu myos neljannes-
raporttien osalta (Lee, 2012). Vaikeaselkoisia raportteja julkaisevien yritysten
osakkeilla kdyddan vihemmdn kauppaa raporttien julkaisuhetkelld, etenkin
piensijoittajien toimesta (Miller, 2010). Taméan seurauksena monimutkaisemmat
raportit saattavat aiheuttaa epavarmuutta osakemarkkinoilla lyhyelld aikavalil-
14, mutta niiden informaatio sisdltyy kuitenkin lopulta osakkeiden hintoihin (Li
& Zhao, 2016). Pitkalla aikavalilla tilinpaatoksen vaikeaselkoisuus ei nayttédisi
vaikuttavan osaketuottoihin juurikaan (Li, 2008).

Kokonaisuutena talousraporttien tekstimuotoinen sisdltd ndyttdisi olevan
merkityksellistd sijoittajien pddtosten kannalta. Vahvimmin informaatiota vai-
kuttaisi vélittdvan negatiivinen sdvy, etenkin jos se annetaan tulevaisuuteen
suuntautuvassa muodossa. Julkaistujen tietojen sisdltymistd osakkeen arvoon
voi viivdstdd tekstimuotoisen informaation numerodataa hitaampi kasittely ja
arvostaminen, minkd seurauksena raportin vaikutukset saatetaan ndhda vasta
hiukan sen julkaisemisen jalkeen.

3.3 Muut kontekstit

Toinen tekstianalyysin saralla tirked tutkimuskohde osakkeen arvoa selittdvien
mallien ohella on ollut selvittdd, kuinka hyvin julkaistujen raporttien sisallolli-
set tekijat pystyvat ennustamaan yrityksen tulevaa suorituskykya laskentatoi-
men mittarien valossa. Jos raporteissa on kuvailtu tulevia odotuksia positiivi-
seen sdvyyn, yrityksen liikevoitto ndyttdisi olevan aiempaa suurempi seuraa-
vien neljan neljanneksen ajan, joskin vaikutus painottuu eniten ldhimpéan tule-
vaan neljannekseen (Li, 2010). Bochkay ja Levine (2019) kuitenkaan eivit pysty-
neet parantamaan liikevoittoa ennustavaa malliaan lisddmalld siithen Lin (2010)
tavoin muuttujan, joka perustuu positiivisten ja negatiivisten sanojen maaraan
raportissa. Sen sijaan painottamalla merkittavimpid sdavykategorioihin kuuluvia
sanoja liikevoiton ennustettavuus parani etenkin pienten tai vahalla analyytik-
kojen seurannalla olevien yritysten osalta (Bochkay & Levine, 2019). Raportin
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sdavy vaikuttaisi olevan erityisen hyodyllistd liikevoiton ennustettavuuden kan-
nalta silloin, kun yrityksen tulokseen liittyy epdvarmuutta esimerkiksi toi-
mialan tai jaksotusten aiheuttamana (Li ym., 2019). Toisaalta positiivinen savy
ennakoi heikompaa tulevaa liikevoiton kehitystd, mikdli raportin positiivisuus
on epdtavallisen suurta yrityksen tunnuslukuihin ja liiketoimintaympariston
piirteisiin ndhden (Huang ym. 2014). Huangin ym. (2014) tulos on mielenkiin-
toinen verrattuna Davisin ym. (2012) havaintoihin, joiden mukaan sijoittajat
reagoivat myds epanormaaliin positiivisuuteen myonteisesti, mistd voisi pddtel-
14, ettd liikejohdon saattaa olla mahdollista vaikuttaa sijoittajien reaktioon kas-
vattamalla raportoinnin positiivisuutta, vaikka sille ei valttamattd olisi toimin-
nallisia perusteita. Epdvarmuutta tulosten tulkintaan ndiden kahden tutkimuk-
sen valilld kuitenkin aiheuttavat niiden eroavat menetelmét epanormaalin posi-
tiivisuuden mittaamiseksi, silld Davisin ym. (2012) epdnormaalius perustui
edellisen raportointikerran sdvyyn, kun taas Huang ym. (2014) maéérittelivat
epdnormaalin positiivisuuden yrityksen eri suorituskykymittareiden avulla.

Raporttien positiivisen sdvyn on todettu pystyvan ennustamaan liikevoi-
ton lisdksi muitakin yrityksen suoritusmittareita, silld yrityksen kasvava mark-
kina-arvo on yhteydessd positiivisen raportointisdvyn kanssa (Xiao Wu, Yao &
Luan, 2021). Positiivinen tulevaisuutta kuvaileva sdvy voidaan yhdistdd myos
parantuneeseen likviditeettiin seuraavilla neljanneksilld (Li, 2010). Pessimisti-
nen savy liikejohdon kommenteissa puolestaan on yhteydessd matalampaan
kokonaispddoman tuottoon raportointijaksolla (Davis & Tama-Sweet, 2012).
Yrityksen tunnuslukujen ja raportoinnin sdvyn yhteyttd on tutkittu myos pdin-
vastaisesta ndkokulmasta, jossa sdvyd pyritddn selittdimddn erilaisilla yrityksen
ominaisuuksilla. Lin (2010) mukaan savyltdan positiivinen raportointi on ylei-
sempdd pienempien, tunnusluvuiltaan hyvétasoisten seka liikevoiton vaihtelul-
taan vahdisten yritysten keskuudessa. Varovaisuutta raportointiin pienemman
positiivisuuden muodossa saattaa aiheuttaa suurten yritysten tapauksessa oi-
keudellinen tai poliittinen tarkkaavaisuus, kun taas toimintaympdériston epa-
varmuus voi vahentdd kasvuyritysten positiivisuutta raportoinnissa (Li, 2010).
Lisédksi vaikeassa tai heikkenevéssd taloudellisessa asemassa olevat yhtiot ta-
paavat kdyttdd raportoinnissaan enemman negatiivisuutta ja epavarmuutta ku-
vaavaa sanastoa (Hajek, Olej & Myskova, 2014). Lin (2010) ja Hajekin ym. (2014)
tuloksista voidaan péddtelld, ettd vaikka raportoinnin sdvy ndyttdisikin perustu-
van osin yrityksen suorituskykyyn, niin sithen voivat vaikuttaa muutkin seikat,
kuten toimintaympéristo ja yrityksen koko.

Yritysten julkaiseman materiaalin ja raportoinnin lisdksi tekstianalyysia on
hyddynnetty ulkopuolisten toimijoiden julkaisujen vaikutusten tutkimuksessa.
Yhden kokonaisuuden muodostavat analyytikkojen raportointia tarkastelleet
tutkimukset. Sijoittajan kannalta merkityksellisen informaatiosisdllon méadran
on analyytikoiden julkaisuissa todettu kasvavan tekstimuotoisen tiedon avulla
sekd itsendisesti tarkasteltuna ettd kvantitatiivista tietoa tukevana (Huang,
Zang & Zheng, 2014). Tarkeimmait komponentit sijoittajien paatoksenteon kan-
nalta tekstisisdllossd vaikuttaisivat olevan sen sdvy ja yksityiskohtaisuus
(Twedt & Rees, 2012). Sdvy saattaa olla jopa raportin kokoavaa analyytikon
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suositusta merkityksellisempi (Huang ym., 2014). Raportin yksityiskohtaisuu-
den sijoittajat puolestaan vaikuttaisivat tulkitsevan merkkind asiantuntijuudes-
ta (Twedt & Rees, 2012), toisin kuin yritysten julkaisemien raporttien tapauk-
sessa, jossa raportoinnin monimutkaisuutta saatetaan kdyttdd arvorelevantin
informaation peittelemiseen vaikeassa taloudellisessa tilanteessa (Li, 2008).

Toinen tekstianalyysissa kdytetty yrityksen ulkopuolinen aineistoldhde on
ollut uutisointi mediassa. Tetlockin (2007) mukaan uutisoinnin pessimistisyys
kasvattaa koko markkinaa tarkastellessa kaupankdynnin mddrdd hetkellisesti,
mutta pessimistisyydestd seurannut negatiivien hinnanmuutos korjautuu lahto-
tasolleen muutaman pdivan kuluessa. Yrityskohtaisesti uutisointia tarkastelles-
sa negatiivinen sdvy vaikuttaisi laskevan uutisen julkaisun jdlkeisid osaketuot-
toja sekd ennakoivan heikompaa liikevoittoa (Tetlock, Saar-Tsechansky &
Macskassy, 2008). Tetlock ym. (2008) raportoivat osakemarkkinoiden reaktion
uutisointiin olevan hiukan viivdstynyt, mutta uutisten tarjoama informaatio
vaikuttaisi kuitenkin vilittyvan osakkeiden hintoihin muutaman pdivan aika-
vdlilld, etenkin jos se koskee vaikeammin maéériteltdvien yrityksen suoritusky-
kymittarien tulkintaa. Sinha (2016) sen sijaan totesi reaktion kestdvan huomat-
tavasti pidemman aikaa ja pédétteli siten sijoittajien alireagoivan lyhyelld aikava-
lilla yrityskohtaisen uutisoinnin sdavyyn, mika tarkoittaisi, ettd kaikki uutisoin-
nin informaatio sisdltyisi osakkeiden hintaan vasta pidemmialld aikavalilla.
Ahmad, Han, Hutson, Kearney ja Liu (2016) puolestaan havaitsivat yrityskoh-
taisen uutisoinnin seurauksena aiheutuvien reaktioiden olevan kahden tyyppi-
sid, osaksi nopeasti kumoutuvia mutta osaksi myts pidemman aikavélin suun-
taa selittavid. Pidempaéd aikavailid vaativan uutisoinnin informaation osakekurs-
seihin sisdltymisen arvellaan johtuvan talousraportoinnin tavoin hitaammasta
informaation kasittelystd, kun taas lyhyet ja nopeasti kumoutuvat piikit saatta-
vat johtua sijoittajien ylireagoinnista median korostamiin ndkdkantoihin (Ah-
mad ym., 2016).

Tekstiaineistoja on hyddynnetty laskentatoimen tutkimuksessa kattavasti
sekd erilaisista ldhteistd ettd erilaisiin tarkoituksiin. Osakekurssien vaihtelua on
pystytty selittimdan myos yrityksen ulkopuolisia tekstildhteitd, esimerkiksi uu-
tisointia, analysoimalla. Lisdksi talousraporttien sisédllon on todettu pystyvan
ennustamaan yrityksen tulevaa suorituskykyd, jolloin tarkastelua on laajennet-
tu myos pidemmalle aikavilille, toisin kuin tdmé&n tutkimuksen lyhyen aikava-
lin arvorelevanssianalyysin tapauksessa.
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4 AINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu 1118:sta suomalaisten yritysten vuosina 2017-
2021 julkaisemasta englanninkielisestd osavuosiraportista. Aineiston raporttien
késittelemadt jaksot sijoittuvat vuoden 2016 viimeisestd neljanneksestd vuoden
2020 viimeiseen neljannekseen. Eri yrityksid aineistossa on kaiken kaikkiaan 107.
Kaikilta yrityksiltd ei aineistossa ole jokaista mahdollista mainitulla aikavalilla
julkaistua raporttia joko niiden julkaisemattomuuden tai julkaistun raportin
tiedostollisen sopimattomuuden vuoksi. Aineiston raportit on jaoteltu yrityksit-
tdin liitteissd 1 ja 2. Raportit on ladattu pdf-muodossa Nasdaq Nordicin julkai-
suarkistosta (Nasdaq Nordic, 2021b) sekd osaksi suoraan yritysten nettisivuilta.
Huomionarvoista on, ettd aineiston tarkasteleman ajankohdan keskivaiheilla
kdynnistynyt koronavirustilanne on saattanut vaikuttaa yritysten raportointiin.
Viitteitd tdstd on kuviossa 1, josta on huomattavissa, ettd varsinkin negatiivisten
sanojen keskimddrdinen osuus raporteissa vaikuttaisi kddntyneen nousuun
vuoden 2019 alusta alkaen. Lisdksi positiivisuudessa on havaittavissa maltilli-
sesti laskeva ja epdvarmuudessa hiukan nouseva trendi aineiston loppua koh-
den. Taméan vuoksi regressiomallien osalta aineistoa on tarkastelu seké tédysi-
muotoisesti ettd kahteen osaan vuoden 2019 alusta jakaen. N&in ollen on mah-
dollista arvioida milld tavalla, jos ollenkaan, poikkeuksellinen koronatilanne on
vaikuttanut epanormaalien tuottojen ja raportin tekstuaalisen sdvyn véliseen
yhteyteen. Lisédksi aineiston jakamisen avulla voidaan selvittdd tamén yhteyden
luonnetta ns. normaalissa tilanteessa ilman viime aikojen maailmanlaajuisia
poikkeusoloja. Kuviosta 1 on ndhtédvissd myo6s sdvyd kuvaaviksi tunnistettujen
sanojen osuuksien kokoluokat, jotka ovat noin yhden prosentin tuntumassa
kunkin kategorian osalta, eli suurin osa aineistossa esiintyneistd sanoista on
ndiden kategorioiden valossa neutraaleja. Sivysanojen osuuksia on eritelty nu-
meraalisessa muodossa taulukossa 3.
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Kuvio 1 Savymuuttujien keskiarvokayrat aineistossa
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Neljannes

Regressiomalleissa kdytettyjen kontrollimuuttujien tiedot on hankittu Re-

finitiv Eikonin Datastream-palvelusta. Epdnormaalien tuottojen médrittimises-
sd tarvittavien osaketuottojen aineistot on ladattu Nasdaq Nordicin sivuilta jo-
kaisen yrityksen osalta vuoden 2016 alusta vuoden 2021 toukokuuhun (Nasdac
Nordic, 2021a). Samasta ldhteestd on hankittu myo6s koko markkinan kehitysta
kuvaamaan OMX Helsinki GI:n (General Index) péivittdinen kehitys. Odotettu-
jen tuottojen laskemiseen vaadittavan kolmen faktorin markkinamallin data
puolestaan on ladattu Kenneth Frenchin nettisivuilta Euroopan kolmen faktorin
pdivittdisessda muodossa (French, 2021).
Nasdaq Nordicin julkaisuarkistosta tehdyt lataukset on suoritettu tietoko-
neavusteisesti. Arkiston hakukentissd markkinaksi on valittu Nasdaq Helsinki
ja julkaisuja on haettu luokista neljainnesvuosikatsaus, osavuosikatsaus (Q1 ja
Q3), puolivuosikatsaus sekd tilinpddtostiedote. Sekd automaattisten ettd manu-
aalisten latausten yhteydessd on otettu talteen joko yrityksen tai julkaisuarkis-
ton antama raportin julkaisupdivamaars, jota kédytetdan tapahtumatutkimuksen
tapahtumapdivand. Taulukossa 1 on esitelty tutkimuksessa kdytetyn aineiston
madrd prosessin eri vaiheissa.

Taulukko 1 Aineiston koko eri vaiheissa

Vaihe Aineiston koko
Kaikki ladatut raportit 1605
Osakkeen hintadataa saatavilla 1555
Kontrollimuuttujien dataa saatavilla 1412

Muutoslaskujen ja puuttuvien havain- 1118
tojen poistamisen jdlkeen
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Aikaisemmassa tutkimuksessa aineistona on kdytetty amerikkalaisia 10-K
ja 10-Q raportteja, jotka pddosin vastaavat sisdlloltddan esimerkiksi suomalaisia
tilinpddtosraportteja, mutta ovat ulkoasultaan pelkistetympid. Yritysten itse
julkaisemat dokumentit sisdltavat yleensd grafiikkaa, taulukoita ja kuvia, joten
yksi tutkimusprosessin vaiheista on aineistona olevien dokumenttien karsimi-
nen ja niiden sisdllon yhtendistaminen. Esimerkiksi pdf-tiedostoina ladatut do-
kumentit saa helpohkosti tekstimuotoon, mutta yritysten eroavat kaytannot
raporttien laatimisessa, kuten raportissa kdytettyjen taulukkojen madrd, saatta-
vat vaatia tarkempaa syynid dokumenttien tasavertaistamiseksi.

Kukin dokumentti on ladattu pdf-muodossa, josta ne saa melko luotetta-
vasti tekstimuotoon, jossa niitd voidaan kdyda ldpi sdvyd analysoivan ohjelman
avulla. Osaa ladatuista raporteista ei saanut muutettua tekstimuotoon, joten ne
jdtettiin pois aineistosta. Ladatut talousraportit noudattavat melko yhtendistd
kaavaa, jossa aluksi kuvaillaan kyseessd ollutta tarkastelujaksoa sanallisesti,
mink3d jdlkeen esitellddn taulukkomuodossa esimerkiksi tuloslaskelma ja tase.
Niiden jdlkeen saattaa olla vield huomautuksia esimerkiksi tilinpddtdsstandar-
dien noudattamisesta. Kiinnostavinta tdimén tutkimuksen kannalta on ensim-
mdinen osio, jossa yritys kuvaa omaa tilannettaan, joten jalkimmaiset osiot on
karsittu pois analysoitavasta tekstistd. Se on tehty etsimilld dokumentista jokin
taulukko-osioon viittaava termi, kuten tuloslaskelma, joka on omalla rivillddn,
eli otsikkona, ja poistettu kaikki sen jalkeinen materiaali. Jdljelld olevasta osiosta
on poistettu mahdolliset taulukot, alaviitteet ja sivunumerot jakamalla teksti
riveihin ja poistamalla niistd sellaiset, jotka eivat vaikuta lauseilta, eli jos niissa
on pelkkid numeroita tai ei lainkaan tyypillisid lauseisiin kuuluvia sanoja, kuten
tiettyja partikkeleita. Tekstiosuuden karsimista on kuvattu hiukan tarkemmin
liitteessa 3.

4.2 Menetelmiit

Tutkimuksessa pyritddn selittimddn epdanormaalien tuottojen méddraa talousra-
portin sdvylld. Tama toteutetaan koostamalla regressiomalleja, joissa selitettd-
vdnd muuttujana on kunkin raportin epanormaali tuotto, jota selitetddn erilaisil-
la raportin sdvyd kuvaavilla muuttujilla. Ndiden lisdksi regressiomalleissa on
mukana kontrollimuuttujia, jotka pyrkivét vahentdmé&an ulkopuolisten tekijoi-
den, kuten yrityksen taloudellisen tilanteen, vaikutusta aineistoa mallintaessa.
Regressiomallien ohella tutkimuksessa kdytetddn kahden otoksen t-testid posi-
tiivisten sanojen lahistolld esiintyneiden sanojen merkittdvyyden tutkimiseen.
Seuraavaksi kdydddan ldpi epdanormaalien tuottojen méadrittdimiseen soveltuva
tapahtumatutkimuksen menetelmd, jonka jdlkeen tarkastellaan selittdvina
muuttujina kdytettdvien sdvykategorioiden muodostamista tekstianalyysin
avulla. Lopuksi selvennetddn positiivisten sanojen ldhistolld olevien sanojen
olennaisuuden madrittdimiseen kdytettyd menetelmaa.
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4.2.1 Tapahtumatutkimus

Yksi tutkimuksen osa-alueista on tapahtumatutkimuksen suorittaminen, jossa
selvitetddn talousraportin julkaisuhetkelld syntyneet epanormaalit osaketuotot.
Tapahtumatutkimuksen tavoitteena on selvittdd, onko jokin tapahtuma aiheut-
tanut oletettua suurempia eli epdnormaaleja muutoksia osakkeen arvoon tapah-
tumahetkelld. Epanormaalien tuottojen médrittelemiseksi tarvitaan markkina-
malli, joka kuvaa odotettavissa olevia tuottoja kullakin aikavilillda. Odotetut
tuotot perustuvat tapahtumaa edeltdvien porssipdivien kehitykseen, jota kutsu-
taan estimointi-ikkunaksi, jonka pituus on tdssa tutkimuksessa 252 porssipdivaa.
(Benninga, 2014.) Tassd tutkimuksessa odotetut tuotot madritelldan Capital As-
set Pricing (CAP) -malliin tai Faman ja Frenchin kolmen faktorin malliin perus-
tuen. CAP-malli selittdd yrityksen osakkeen arvon vaihtelua koko markkinan
kehitykseen perustuen, kun taas kolmen faktorin malli ottaa huomioon koko
markkinan muutosten lisdksi yrityksen koon sekd eron kasvu- ja arvoyritysten
vélilla (ks. esim. Fama & French, 1993). Epdnormaalit tuotot saadaan vdhentd-
malld julkaisupdivan aikaikkunan tuotoista markkinamallin perusteella muo-
dostetut odotetut tuotot (Benninga, 2014). Tassd tutkimuksessa kdytetdadan 10
pdivdn tarkasteluvélid sekd ennen raportin julkaisua ettd sen jdlkeen, jota voi-
daan my0s jakaa pienempiin osiin analyysin tueksi. Lyhyen aikavilin tuottoja
on tarkasteltu tekstianalyysin yhteydessd yleensd muutaman pdivan aikaikku-
nalla (ks. esim. Feldman ym., 2010), mutta tekstimuotoisen informaation sisdis-
taminen voi vied4 sijoittajilta enemmin aikaa (ks. esim. Cohen ym., 2020), joten
10 pdivdn aikavili saattaa tavoittaa paremmin informaation hitaamman sisal-
tymisen osakkeiden hintoihin. Epdnormaalit tuotot mddritetddn aikaikkunan
véliltda kumulatiivisena summana. Seuraavaksi esitetddn tarkemmin epanor-
maalien tuottojen méérittelemisen prosessi.

Kuten mainittua, odotetut tuotot madritetddn tapahtumakohtaisesti joko
CAP-mallin tai Faman ja Frenchin kolmen faktorin mallin avulla. CAP-mallissa
arvopaperin odotettu tuotto perustuu sen kovarianssiin koko markkinan kehi-
tyksen kanssa, ja sitd pidetddn yksinkertaisuudessaan kayttokelpoisena odote-
tun tuoton maédrittdjand (MacKinlay, 1997). Olennainen tekija CAP-mallissa on
yrityskohtainen kerroin S, joka kuvaa osakkeen arvon heilahtelualttiutta koko
markkinaan nidhden. Mikéli § saa arvon 1, osakkeen hinta vaihtelee markkinan
kanssa samaan tahtiin, kun taas pienempi (suurempi) arvo tarkoittaa markki-
naa pienempdd (suurempaa) vaihtelua. (Sharpe, 1964.) Odotetut tuotot CAP-
mallin avulla méaéritetddn seuraavasti.

E(R)) =Rf + Bi(Rm — Rf) +a (kaava1l)

Kaavassa 1 E(R;) on yrityksen i odotettu tuotto, R on riskivapaa tuotto, 5; on
riskikerroin, R,, on koko markkinan tuotto sekd a on virhetermi.

Toinen vaihtoehto odotettujen tuottojen médéarittamiseen on Faman ja Fren-
chin faktorimalli, jossa on kolme osatekijdd. Osatekijdt perustuvat koko markki-
noiden tuottoihin riskittomalld tuotolla viahennettynd, pienten ja suurten yritys-
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ten tuottojen eroon (SMB) sekd arvo- ja kasvuosakkeiden vilisiin tuottoeroihin
(HML). Arvo-osakkeilla tarkoitetaan sellaisten yritysten osakkeita, joiden kir-
janpidollinen arvo on suurempi kuin markkina-arvo eli joiden P/B-luku (price-
to-book ratio) on pieni. Tarkemmin sanottuna HML on arvo-osakkeista muodos-
tetun portfolion tuotot vahennettynd kasvuosakeportfolion tuotoilla, kun taas
SMB on pienten yritysten portfolion tuotot suuryritysten portfolion tuotoilla
vdhennettyna.

E(R)) = Ry + Pmi(Ri — Rf) + PriSMB + By;HML +a  (kaava 2)

Kaavassa 2 f,,; on markkinan kehitystd kuvaavan muuttujan kerroin, f; on
koon vaikutuksen mittaava kerroin sekd f8,; on arvoyritysten kehitystd kuvaa-
van muuttujan kerroin. (Fama & French, 1993.)

Malli on siten laajennus CAP-mallista, silld se ottaa huomioon sekd pien-
ten yritysten ettd arvo-osakkeiden tyypillisen koko markkinaa paremman kehi-
tyksen, mikd saattaa parantaa osakkeen arvon kehityksen ennustettavuutta
CAP-malliin verrattuna. Kullakin osatekijdlld on oma kertoimensa, joka méaarit-
tyy sekd osakkeen ettd osatekijoiden estimointi-ikkunan ajalta olevaan historial-
liseen dataan perustuen, kun osakkeen arvoa regressoidaan osatekijoiden yh-
teisvaikutuksella. Kyseessd on siis lineaarinen regressiomalli, jossa yrityksen
osakkeen tuottoja selitetddn kolmen osatekijan kehitykselld. (Fama & French,
1993.)

Griffinin (2002) mukaan kolmen faktorin mallin suorituskyky paranee, jos
siind kdytetddn maakohtaista dataa faktoreiden madrittimiseen koko maailmaa
koskevan aineiston sijasta. Sen vuoksi tdssd tutkimuksessa saatetaan saada tar-
kempia tuloksia kayttdmalld markkinadatana Helsingin porssin yleisindeksin
(OMX Helsinki GI) pdivittdistd kehitystd. Kahden muun faktorin osalta aineis-
toa on saatavilla pdivittdisend koko Eurooppaa koskien. Téssd tapauksessa siis
SMB mallintaa sitd, milld tavalla pienet ja kasvavat yritykset suoriutuvat Eu-
roopan alueella, kun taas HML kertoo vakaampien yritysten arvostuksesta Eu-
roopassa. Aineistossa olevien yritysten osalta tarkastellaan niiden vertautu-
vuutta Euroopan tasolla faktoriportfolioiden tuottoihin, mikd ndkyy faktorei-
den kertoimien arvossa. Positiivinen kerroin viittaa siihen, ettd yrityksen osak-
keen hinnanvaihtelut vastaavat faktorin kuvaaman ryhmén vaihtelua, eli esi-
merkiksi positiivinen SMB-kerroin kertoo osakkeen hinnanmuutosten noudat-
tavan jossain mddrin pienten yritysten tyypillistd vaihtelua Euroopan alueella
suuryrityksiin verrattuna. Negatiivisen kertoimen saaneiden yritysten tuotot
vaihtelevat pdinvastoin kuin faktorin kuvaama portfolio, ja nollaa ldhelld oleva
kerroin kertoo yhteyden puutteesta yrityksen osakkeen sekd faktoriportfolion
hinnanvaihteluiden valilla.

Kuitenkaan kaikkien yritysten osalta Euroopan tasolla laadittu kahden
faktorin data ei valttdimittd paranna mallin ennustavuutta, vaan pdinvastoin
voi heikentdd sitd, mikéli faktoridata korreloi vdhiisesti jonkin osakkeen hin-
nanmuutosten kanssa. Sen vuoksi tdssd tutkimuksessa lasketaan aluksi jokaisen
raportin tapauksessa odotettujen tuottojen malli estimointi-ikkunan ajalta seka
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CAP- ettd kolmen faktorin mallin avulla. Naistd kahdesta valitaan tapahtu-
maikkunan aikana sovellettavaksi korkeamman selitysasteen (R?) saanut. Mal-
leja vertailtaessa on syytd kdyttdd korjattua selitysastetta, silld muuttujien li-
sddminen kasvattaa mallin selitysastetta, mutta korjattu selitysaste voi olla
muuttujien lisddmisen jalkeen pienempi, jos uudet muuttujat, tdssd tapauksessa
SMB ja HML, eivét paranna mallin ennustettavuutta tarpeeksi (Kaakinen & El-
lonen, 2021).

Kun estimointi-ikkunan tiedoilla muodostetuista regressiomalleista on va-
littu selitysasteeltaan parempi, saadaan mallista muuttujien kertoimet. Niiden
avulla kootaan tapahtumapdivien odotetut tuotot, kun toteutuneet havainnot
kultakin pdivaltd kerrotaan omalla kertoimellaan. Epanormaalit tuotot puoles-
taan saadaan vdhentamdlld tapahtumapdivan toteutuneista tuotoista odotetut
tuotot. Pdivittdinen riskivapaa tuotto sekd mallin virhetermi ovat oletettu nol-
laksi, joten ne on poistettu kaavasta.

AR; = Ryt — PmiRme + PriSMB, + Bo;HML, (kaava 3)

Kaavassa 3 AR;; on yrityksen i ajanhetken t epanormaali tuotto, R;; on toteutu-
nut tuotto, B,; on kunkin muuttujan estimoitu kerroin, R,,; on markkinaindek-
sin tuotto sekd SMB, ja HML, faktoriportfolioiden tuotot. (MacKinlay, 1997.)

Selittdévdand muuttujana timdn tutkimuksen regressiomalleissa kdytetdan
aikaikkunan epdnormaaleja tuottoja, jotka saadaan laskemalla kumulatiivinen
summa pdivittdisistd epanormaaleista tuotoista.

CAR;(ty,t;) = Z?:tl AR;; (kaava 4)

Kaavassa 4 CAR;(t;, t;) on aikaikkunan [ty, t,] kumulatiivinen epdnormaali tuot-
to yritykselld i. (MacKinlay, 1997.)

Epédnormaalien tuottojen maditys on tdssd tutkimuksessa tehty tietoko-
neavusteisesti, siitd tarkemmin liitteessa 3.

4.2.2 Tekstianalyysi

Tapahtumatutkimuksen tuloksena saatuja epdnormaaleja tuottoja selitetddan
tekstianalyysin avulla muodostetuilla sdvykategorioilla. Analyysin apuna kéay-
tetddn sanalistaa, jonka avulla kunkin dokumentin sisdltdé voidaan kategorisoi-
da. Aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty seké yleisid ettd talousajatteluun
sopivia kirjastoja, joiden avulla tekstin sisdltéd voidaan luokitella. Tdhan tutki-
mukseen sanalistaksi on valittu Loughranin ja McDonaldin (2011) esittelema
lista, jossa sanoja on luokiteltu mm. positiivisuuden, negatiivisuuden ja epa-
varmuuden mukaisesti, mutta ennen kaikkea luokittelussa on otettu huomioon
sanojen merkitys taloudellista tilaa kuvaavina. Esimerkiksi englannin kielen
sana liability voitaisiin tavallisesti mieltdd negatiiviseksi, vaikka liiketoimintaa
kuvaillessa sen merkitys on melko neutraali. Sanalistassa on yhteensé yli 86 000
luokiteltua sanaa, joista 354 on positiivisia, 2355 negatiivisia ja 297 epavarmuut-
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ta kuvaavia. Esimerkkejd kustakin sanaluokasta on liitteessd 3. Kirjasto on va-
paasti saatavilla, ja sen lisdksi samasta yhteydestd voi ladata Python-ohjelman,
joka ryhmittelee annetun dokumentin sanat kirjaston mukaisesti (Loughran &
McDonald, 2020). Ohjelmaa on hiukan muokattu tdtd tutkimusta varten esi-
merkiksi painotettujen kategorioiden laskemista varten. Listan sanat ovat eng-
lanniksi, joten valittujen yritysten raportit on ladattu englanninkielising, jolloin
tarkastelun kohteeksi valikoituvat luonnollisemmin suuryritykset, joiden liike-
toiminta on kansainvalista.

Dokumentit tulee muuttaa tekstitiedostoiksi, jotta niiden siséltod voidaan
analysoida Loughranin ja McDonaldin ohjelman avulla. Ohjelma tulostaa lop-
putuloksina muutaman eri kategorian prosenttiosuuksia, eli kuinka monta pro-
senttia kunkin kategorian sanat muodostavat koko dokumentin sanamaééarasta.
Nditd prosenttiosuuksia kdytetddn muuttujina regressioanalyysissd. Seuraavak-
si kdydddn lapi malleissa kadytettyjen muuttujien madritelmait sekd itse regres-
siomallit.

4.2.3 Muuttujat ja regressiomallit

Tekstianalyysin perusteella syntyy muuttujia, joiden yhteisvaikutusta voidaan
tutkia monimuuttujaregressiomallin avulla. Muuttujien avulla voidaan muo-
dostaa malleja ja tutkia, kuinka hyvin mikdkin yhdistelma selittdd epanormaa-
lien tuottojen vaihtelua. Ensimmdinen malli koostuu kunkin kategorian pro-
senttiosuuksia kuvaavista muuttujista. Kategorioiden selittdvyyttd voi olla
mahdollista parantaa niiden sanoja painottamalla, mitd hyodynnetddn mallissa
2. Loughranin ja McDonaldin (2011) mukaan pelkkid prosenttiosuuksia késitel-
lessd oletetaan, ettd jokainen sana on yhtd merkityksellinen informaation vélit-
tamisen kannalta. Kuitenkaan ndin ei aina ole, ja yksi ldhestymistapa taméan
ongelman ratkaisemiseksi on olettaa, ettd harvinaisemmin esiintyvét sanat ovat
poikkeuksellisuudellaan tarkemmin dokumentin sdvyd kuvaavia. Erds keino
taménkaltaiseen painottamiseen on kddnteisen esiintymistiheyden mukainen
painotus, jossa kunkin termin paino riippuu siitd, kuinka usein se esiintyy koko
aineistossa. Sen seurauksena harvemmin koko aineistossa esiintyvit sanat saa-
vat enemmaén painoarvoa. (Loughran & McDonald, 2011.) Painottamisen kaava
on seuraava:

1+1 ii
( +Og(tf,])) logi
Wi = (1+log(a;)) df;
0 ,muuten

Jjostij =1 (kaava 5)

, jossa i = sana, j = dokumentti, w = sanan paino, tf = sanan i frekvenssi doku-
mentissa j, a = dokumentin j sanamé&ard, N = aineiston koko, df = kuinka mo-
nessa muussa dokumentissa sana i esiintyy.

Viimeinen regressiomalli sisdltdd eri sdvykategorioiden muutoksen saman
yrityksen havaintojen vililld. Feldman ym. (2010) esittdavit perusteluita muutos-
ten mittaamiseen suorien prosenttiosuuksien sijaan. Ensinndkin saman yrityk-
sen raportit noudattavat usein samaa pohjaa, jota muokataan raportointikerto-
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jen vdlilld. Tamén seurauksena sdavymuuttujissa saattaa esiintyd autokorrelaa-
tiota, mitd voidaan vdhentdd muutoksia seuraamalla. Toiseksi, sanalistoja kay-
tettdessd sdvyn madrittamiseen jotkin sanat voivat tulla toistuvasti vaarin luoki-
telluksi, jos ne kuuluvat johonkin yrityksen toimintaan kiintedsti kuuluvaan
osa-alueeseen, mutta eivat valttamatta kuvaa raportin savyd, esimerkiksi nega-
tiiviseksi luokiteltu sana “waste” jatealan yrityksilli. Muutoksia mittaamalla
tastd ongelmasta saatetaan pddstd eroon, jos virheellisid luokitteluja tapahtuu
kutakuinkin saman verran yhden yrityksen raporttien vililld, jolloin muutosta
kuvaavaan havaintoon jdisivédt aidot erot raporttien sdvyssd (Feldman ym.,
2010).

Muiden selittdvien tekijoiden huomioonottamiseksi regressiomalliin tulee
lisatd kontrollimuuttujia, jotka kuvaavat muita todenndkdoisid syitd epanormaa-
leille tuotoille. Lisddmalld kontrollimuuttujia regressiomalleihin voidaan yksit-
tdisen savymuuttujan yhteyttd epanormaaleihin tuottoihin tarkastella sellaises-
sa tilanteessa, jossa muut mahdolliset osakkeen arvoon vaikuttavat tekijdt ovat
vakioituja. Kontrollimuuttujiksi tdhdan tutkimukseen on valittu osakekohtainen
tulos jaettuna osakkeen hinnalla, liikevoittoprosentin muutos, velan ja oman
pddoman suhteen muutos sekd current ration muutos. Malleissa kdytetyt muut-
tujat on koottu selityksineen taulukkoon 2 ja muuttujien ominaisuudet tauluk-
koon 3.

Taulukko 2 Regressiomalleissa kadytetyt muuttujat

Sdvymuuttujat Selitys

Pos Positiivisten sanojen osuus koko dokumentin sana-
madrédstd prosentteina

Neg Sama kuin ylld negatiivisille sanoille

Epiv Sama kuin ylld epavarmuutta kuvaaville sanoille

Pos_p, Neg_p, Epiv_p Savymuuttujien painotettu osuus kaavan 5 mukaisesti
Pos_m, Neg_m, Epiv_m | Prosenttiosuuden muutos yksikdind saman yrityksen
peréttdisten havaintojen osalta

Kontrollimuuttujat Selitys Eikon-koodi

EPS/hinta Osakekohtainen tulos jaet- | TR.BasicNormalizedEps
tuna raportin julkaisupdi-
van osakkeen hinnalla

Liikevoitto_m Liikevoittoprosentin muu- | TR.NetProfitMargin
tos yksikoina

VOPO_m Velan ja oman pddoman | TR.TtIDebtToTtlIEquityPct
suhdeprosentin  muutos
yksikoind

CR_m Current ration muutos | TR.CurrentRatio

yksikoind
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Taulukko 3 Aineiston ominaisuuksia. Otoskoko 1118.

Muuttuja 10% alle Keskiarvo 90% yli Keskihajonta
Sanamdidrd 2006 4467.71 7298 2152.37
Positiivisuus | 0.90 1.44 2.08 0.49
Negatiivisuus | 0.58 1.23 1.96 0.53
Epdvarmuus 0.43 0.79 1.21 0.33
Pos_p 2.07 5.05 8.62 2.62
Neg_p 2.54 8.94 16.49 5.67
Epiv_p 1.05 2.90 5.21 1.64
Pos_m -0.43 - 0.004 0.43 0.38
Neg_m -0.39 0.02 0.42 0.35
Epiv_m -0.24 0.004 0.25 0.23
EPS/hinta -0.03 0.14 0.032 1.87
Liikevoitto_m | - 10.02 -1.32 8.17 37.74
VOPO_m -11.73 1.93 19.09 59.56
CR_m -0.25 -0.008 0.24 0.37
CAR [-10,9] | -10.90 0.07 12.31 10.48
CAR [0, 1] - 6.88 0.08 8.18 6.50
CAR [0, 4] - 8.68 -0.17 8.49 7.71
CAR [0, 9] -10.59 -0.82 9.41 8.98
CAR [5, 9] -4.74 -0.64 3.48 4.73

Muuttujien vilisid korrelaatioita on kuvattu taulukossa 4. Suuren
otoskoon vuoksi tilastollisen merkitsevyyden raja on melko alhainen, 95% noin
0.059, mutta kaikki muuttujat eivit kuitenkaan korreloi keskendédn tilastollisesti
merkitsevidlld tasolla. Savymuuttujista positiivisuus korreloi negatiivisesti epa-
varmuuden kanssa, kun taas negatiivisuuden kasvaessa my0s epdvarmuus vai-
kuttaisi kasvavan, ja pdinvastoin. Tamé havainto saattaa selittyd silld, ettd nega-
tiivisia ilmauksia pehmennetddn epdvarmoilla sanoilla, mutta positiiviset seikat
pyritddn tuomaan esiin varmempina. Tama ilmio heijastuu myos toisiin sdvy-
muuttujatyyppeihin, esimerkiksi negatiivisuuden ja epavarmuuden muutokset
korreloivat keskenddn positiivisesti. Painotetun sdavyn muuttujat korreloivat
positiivisesti keskenddn melko vahvasti, mihin syyné voi olla, ettd tietyt yrityk-
set kayttavdat poikkeuksellista sanastoa raportoinnissaan, mikd sitten ndkyy
kaikissa savymuuttujissa, silld painotettu muuttuja saa korkeampia arvoja, mi-
kali tunnistettu sdvysana on aineistossa harvinainen.

Epdnormaalien tuottojen osalta negatiivisuus korreloi negatiivisesti kaikil-
la muuttujatyypeilld jollakin aikajaksolla, mutta positiivisuudella ja epadvar-
muudella havaintoja tilastollisesti merkitsevéastd korrelaatiosta epanormaalien
tuottojen kanssa ei juuri ole. Kontrollimuuttujista liikevoittoprosentin muutok-
sella sekd velan ja oman pddoman suhteen muutoksella on havaittavissa korre-
laatiota epdnormaalien tuottojen kanssa usealla ajanjaksolla. Mielenkiintoinen
havainto on my®6s positiivisuuden sekd velan ja oman pdadoman suhteen vilinen
negatiivinen korrelaatio, vaikkakin sen tarkasteleminen menee timin tutki-
muksen ndkokulman ulkopuolelle.
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Taulukko 4 Muuttujien vilisid korrelaatioita. Otoskoko 1118. 95% merkitsevyystasolla ole-
vat merkitty tdhdelld (*).

pos neg epiv pos_m  neg_m  epiv_m pos_p neg_p  epav_p

pos 1.000 0.021 -0.068*  0.366* -0.056 -0.039 0.340* -0.105* -0.148*
neg 0.021 1.000 0.121*  -0.047 0.339* 0.079*  0.073* 0.533*  0.202*
epdv -0.068*  0.121*  1.000 -0.047 0.104* 0.343*  0.112* 0.219*  0.446*
pos_m 0.366* -0.047  -0.047  1.000 -0.114*  -0.107*  0.095* -0.060*  -0.058
neg_m -0.056 0.339*  0.104* -0.114* 1.000 0.261*  -0.038 0.123*  0.050
epdv_m -0.039 0.079* 0.343* -0.107* 0.261* 1.000 0.036 0.095*  0.158*
pos_p 0.340* 0.073*  0.112*  0.095* -0.038 0.036 1.000 0.536*  0.506*
neg_p -0.105*  0.533*  0.219* -0.060*  0.123* 0.095*  0.536* 1.000 0.669*
epav_p -0.148*  0.202*  0.446* -0.058 0.050 0.158*  0.506* 0.669*  1.000
eps/hinta | -0.012 -0.025  0.017 -0.010 -0.026 -0.019 -0.041 -0.059* -0.030
CR_m 0.037 0.005 0.018 0.027 -0.020 0.019 0.026 0.012 0.014

liikev%_m | 0052  -0.041 -0.011 0046  -0.041 -0.040 0050  -0.017 0.015
vopo_m | -0.061* 0.030 0014 -0.027 0049 0005 -0032 0016 0015
CAR[0,1] | -0.024  -0.104* 0.042 -0.016 -0.117* -0.024  -0.023  -0.065* 0.003
CAR

[-10,9]
CAR[0,4] | -0.014  -0.068* 0023 -0.031  -0.084* -0.011 -0.038  -0.057 -0.025
CAR[0,9] | -0.002  -0.068* 0.020 0017  -0.084* -0.029 -0.016 -0.036 -0.012

CAR/[5,9] |0.019 -0.017  0.001 0.083* -0.024 -0.038 0.031 0.023 0.017

0.031 -0.139*  0.018 0.053 -0.104*  -0.039 0.016 -0.071*  -0.022

eps/ CR m Liikev vopo_m CAR CAR CAR CAR CAR

hinta - Jo_m - [0,1] [-10,9] [0,4] [0,9] [5,9]
pos -0.012 0.037 0.052 -0.061*  -0.024 0.031 -0.014 -0.002  0.019
neg -0.025 0.005 -0.041  0.03 -0.104*  -0.139* -0.068*  -0.068* -0.017
epav 0.017 0.018 -0.011  0.014 0.042 0.018 0.023 0.02 0.001
pos_m -0.01 0.027 0.046 -0.027 -0.016 0.053 -0.031 0.017 0.083*
neg_m -0.026 -0.02 -0.041  0.049 -0117*  -0.104* -0.084*  -0.084* -0.024
epav_m -0.019 0.019 -0.04 0.005 -0.024 -0.039 -0.011 -0.029  -0.038
pos_p -0.041 0.026 0.05 -0.032 -0.023 0.016 -0.038 -0.016  0.031
neg_p -0.059*  0.012 -0.017  0.016 -0.065*  -0.071*  -0.057 -0.036  0.023
epiv_p -0.03 0.014 0.015 0.015 0.003 -0.022 -0.025 -0.012  0.017
eps/hinta | 1 -0.003  0.021 -0.019 0.04 0.034 0.027 0.015 -0.016
CR_m -0.003 1 0.075*  -0.095* 0 0.007 0.006 0.015 0.019
liikev% _m | 0.021 0.075* 1 -0.047 0.093* 0.12 0.096* 0.106*  0.044
vopo_m -0.019 -0.095* -0.047 1 -0.048 -0.099*  -0.082*  -0.096* -0.049
CAR[0,1] | 0.04 0 0.093*  -0.048 1 0.642*  0.864* 0.749*  0.015
[C_?é? 9] 0.034 0.007 0.12* -0.099*  0.642* 1 0.74* 0.862*  0.431*
CAR[0,4] | 0.027 0.006 0.096* -0.082*  (.864* 0.74* 1 0.85* -0.016
CAR[0,9] |0.015 0.015 0.106*  -0.096*  0.749* 0.862*  0.85* 1 0.513*

CAR[5,9] | -0.016 0.019 0.044 -0.049 0.015 0.431* -0.016 0.513* 1



36

Edelld esitetyistd muuttujista on muodostettu kolme regressiomallia en-
simmdisen tutkimuskysymyksen pohjalta. Saman sdavymuuttujan eri muotoja,
kuten positiivisuus ja positiivisuuden muutos, ei haluttu samaan malliin, jotta
voitaisiin tarkastella jokaista muuttujaryhmdd omana tapauksenaan. Yksi ryh-
mé voidaan ndhda yhtend tapana kuvata raportin sdvyd, joten jakamalla muut-
tujat kolmeen malliin eri ryhmien osuvuutta voidaan vertailla esimerkiksi seli-
tysasteen kautta. Lisdksi saman sdavymuuttujan eri muotojen vililld on havait-
tavissa korrelaatiota (ks. taulukko 4), joten kaikkien muuttujien lisdédminen sa-
maan malliin saattaisi saada aikaan multikollineaarisuutta ja heikentdd siten
mallin tulkittavuutta. Toisaalta painotettujen muuttujien vililld on myds huo-
mattavissa kohtalaista korrelaatiota, mikd voi heikentdd niitd kdyttavan mallin
luotettavuutta toisiin malleihin verrattuna. Jokaisessa mallissa selitettivana
muuttujana on raportin julkaisuhetken ldhistolld syntyneet epanormaalit tuotot
eri ajanjaksoilla.

Malli 1: Savy ja kumulatiivinen epdanormaali tuotto kontrollimuuttujineen
CAR = By + B *Pos+ B, xNeg + (3 * Epav + [, * EPS\hinta + f5
* Litkevoitto_m + f¢* VOPO_m+ B, * CR_m + ¢

Malli 2: Painotettu sdvy ja kumulatiivinen epdnormaali tuotto kontrolli-
muuttujineen
CAR = Py + By *Pos_p+ B, *Neg_p+ P3*Epav_p+ By EPS\hinta + fs
* Liikevoitto_m + L¢*VOPO_m+ [, *CR_m+ ¢

Malli 3: Sivyn muutos ja kumulatiivinen epdnormaali tuotto kontrolli-
muuttujineen
CAR = By + B *Pos_m+ [, * Negm+ B3 x Epav_m + [, * EPS\hinta + f5
* Litkevoitto_m + f¢*VOPO_m+ B, * CR_m + ¢

Néissd malleissa regressiokertoimien ja samalla koko mallin tulkinta on
samankaltaista tilastollisen merkitsevyyden osalta. Jos ne eroavat merkitsevasti
nollasta, selitettdvan ja selittdavdan muuttujan vilillda on yhteyttd. Yksittdisten
muuttujien ohella koko mallin tilastollinen merkitsevyys voidaan maédarittaa.
Lisdksi olennaista on mallien selitysaste, joka kertoo kuinka paljon selitettdvan
muuttujan vaihtelusta voidaan selittdd muiden muuttujien vaihtelulla. Mallien
vertaamiseen kdytetddn korjattua selitysastetta, joka ottaa huomioon selitetta-
vien muuttujien lukumddrdn. (Kaakinen & Ellonen, 2021.) Regressioanalyysi
toteutetaan tdssa tutkimuksessa R-ohjelmistolla.

4.24 Positiivisten sanojen lihisanat

Tutkimuksessa tarkastellaan my6s positiiviseksi luokiteltujen sanojen ldhistolla
esiintyvid sanoja, jotta voitaisiin paéatelld, mitkd aihepiirit positiivisten sanojen
yhteydessa muuttavat sijoittajien reaktiota. T&lld tavoin esimerkiksi sanapa-
rien “kasvanut tuotto” ja “kasvaneet kustannukset” ero voitaisiin huomata, silla
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pelkdn sanan “kasvaminen” huomioinen antaa molemmille termeille positiivi-
sen merkinndn. Jokaisesta raportista tallennetaan kaikki positiivisesta sanasta
maksimissaan viiden sanan pddssd olevat sanat tai vdhemmadn, mikéli lause
loppuu tai alkaa ennen viiden tdyttymistd. Kunkin tallennetun sanan kohdalla
raporttiaineisto jaetaan kahtia sen mukaan, onko sana esiintynyt positiivisen
termin yhteydessd vai ei. Ndiden kahden ryhmén osalta lasketaan keskimaarai-
nen kumulatiivinen epdnormaali tuotto tapahtumapdivien 0-4 osalta. Aikavali
on lyhyempi kuin koko raportin sdvya tarkasteltaessa, silld nyt tarkastelun koh-
teena ovat yksittdiset sanat koko raportin informaatiosisillon sijasta, joten sa-
naan liittyva informaation voi olettaa olevan nopeampi késitelld ja tdméan pitdisi
siten ndkyd myos nopeampana reaktiona. Keskiarvojen yhtdsuuruutta testataan
kahden otoksen t-testilld, ja mikali testisuure saa tarpeeksi paljon nollasta eroa-
van arvon, kyseisen sanan esiintyessd positiivisen termin yhteydessd voidaan
todeta muutos keskimééardisissa epanormaaleissa tuotoissa.

Keskiarvotestin jdlkeen saadaan tuloksena lista sanoja, joilla ndyttési ole-
van yhdesséd positiivisen sdvyn kanssa vaikutusta sijoittajien reaktioon lyhyelld
aikavdlilld. T4td sanalistaa analysoidaan laadullisesti aineistoa teemoittelemalla.
Teemoittelu on yksi laadullisen sisdllonanalyysin alalajeista, jossa pyritdan yh-
distelemddn aineistossa olevia elementtejd yhtendisiksi teemoiksi (Eskola &
Suoranta, 1998). Vastaavan kaltaista kategoriointia on esiintynyt myos aikai-
semmassa tekstianalyysin tutkimuksessa. Li (2010) kaytti 12 kategoriaa tulevai-
suutta kuvaavien lauseiden luokitteluun, kun taas Bozanic ym. (2018) hyodyn-
sivdt muutaman sanan listaa liikevoittoa koskevien lauseiden maérittamiseen.
Teemoittelun avulla voidaan tutkia, ovatko jonkin kategorian sanat usein yh-
teydessd sijoittajien reaktioon lyhyella aikavalilla.
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5 TULOKSET

5.1 Regressioanalyysi

Seuraavaksi kdydddn ldpi regressioanalyysin tuloksia koko aineiston osalta.
Analyysi on suoritettu R-ohjelmiston versiolla 4.1.2. Taulukossa 5 on kuvattu
regressiokertoimien arvoja, kun selitettdvand muuttujana on ollut epanormaali
tuotto eri ajanjaksoilla. Sivymuuttujista ainoastaan negatiivisuus saa tilastolli-
sesti merkitsevasti nollasta eroavan kertoimen millddn ajanjaksolla. Negatiivi-
suus vaikuttaisi olevan yhteydessd epdanormaaleihin tuottoihin etenkin raportin
julkaisupédivéan (tapahtumapdivd 0) ldhistolld, ja yhteys nédyttdisi laimenevan
tarkasteluikkunan loppua kohden. Tapahtumapdivien 0 ja 1 osalta negatiivi-
suus saa kertoimen -1.262, mika tarkoittaa, ettd jos muiden muuttujien ollessa
vakioituja raportin negatiivisten sanojen osuus kasvaa yhden prosenttiyksikon,
niin tdimén ajanjakson epanormaali tuotto on keskimééarin 1.262 prosenttiyksik-
kod alhaisempaa. Kertoimen keskivirhe on noin 0.36, joten 95 % varmuudella
epdanormaalin tuoton lasku on 1.97 ja 0.56 prosenttiyksikon vaélilld, mitd voidaan
pitdd lyhyelld aikavailillda huomattavana vaikutuksena. Muilla ajanjaksoilla ne-
gatiivisuuden ja epanormaalien tuottojen yhteys on samankaltaista, lukuun ot-
tamatta aikavilid [5, 9], jolla negatiivisuuden kerroin ei endéd eroa tilastollisesti
merkitsevasti nollasta. Muista mallin 1 savymuuttujista ainoastaan epdavarmuus
aikavalilld [0, 1] oli ldhelld tilastollista merkitsevyyttd (p=0.08), joten tdmén tu-
loksen perusteella voisi olla pientd viitettd sithen, ettd epdavarmuutta ilmaise-
vien sanojen osuuden kasvaessa myos epanormaalit tuotot kasvavat, mika olisi
aikaisempaan tutkimukseen ndhden pdinvastainen tulos, silld epdvarmuus on
nahty riskisyytta kuvaavana (ks. esim. Li, 2006), mutta toisaalta tulkinta epa-
varmuudesta mahdollisuuksien kuvaajana ei ole poissuljettua. Kuitenkin muilla
tarkastelluilla aikavileilld epdvarmuuden kerroin ei ole yhta ldhelld tilastollista
merkitsevyyttd, mikd vahentdd syytd olettaa epavarmoiksi luokiteltujen sanojen
osuuden olevan yhteydessd epdnormaaleihin tuottoihin, silld sen kerroin on
mahdollisesti nolla. Sama tulkinta pdtee my6s positiivisille sanoille kaikilla tar-
kasteluun valituilla aikavéleilla.
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Taulukko 5 Regressiomallin 1 selittdvien muuttujien kertoimet ja mallin selitysaste, kun
selitettdavand muuttujana on kumulatiivinen epanormaali tuotto eri ajanjaksoilla.
Merkitsevyystasot: *** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05. Otoskoko 1118.

Ajanjakso
[-10, 9] [0, 1] [0, 4] [0, 9] [5, 9]

Muuttuja

(Vakio) 1.627 1.263 0.860 0.151 - 0.709
Positiivisuus 0.557 -0.331 -0303  -0.161 0.142
Negatiivisuus -2.673***  -1.262** -0.940* -1.081* -0.141
Epivarmuus 1.220 1.075 0.742 0.813 0.072
EPS/hinta 0.149 0.115 0.085 0.041 - 0.045
Current Ratio muutos | - 0.305 -0.177 -0.168  -0.030 0.138
Liikevoitto-% muutos | 0.031***  (0.015** 0.019**  0.024*** 0.005
Velka/OPO muutos -0.016**  -0.005 -0.010**  0.014** -0.004
Korjattu selitysaste 3.7 % 1.9 % 1.5 % 1.8 % 0.0 %

Painotettuja osuuksia (taulukko 6) tarkastellessa negatiivisuus on jilleen
tilastollisesti merkitsevalld tasolla, nyt kuitenkin vain kahdella tarkastelujaksol-
la. Lisdksi painotettujen osuuksien kertoimet mallinnuksen tuloksena ovat mal-
lin 1 muuttujiin ndhden pienempid, eli yhden yksikén muutos painotetun
osuuden kertoimessa vastaa pienempdd muutosta epanormaaleissa tuotoissa.
Téatd voi selittdd osin painotettujen arvojen suurempi vaihteluvili. Koko tarkas-
telujaksolla raportin painotetun negatiivisen arvon yhden yksikon kasvu on
yhteydessd noin 0.209 prosenttiyksikon epanormaalien tuottojen laskuun, kun
taas tapahtumapdivind 0 ja 1 syntynyt epdnormaali tuotto laskee noin 0.127
prosenttiyksikkod. Taulukoimattomia standardoituja kertoimia tarkastellessa
huomataan kuitenkin, ettd aikavalilla [0, 1] painotettujen arvojen ja prosentti-
osuuksien vaikutus on samaa suuruusluokkaa, silld yhden keskihajonnan muu-
tos vastaa 0.72 prosenttiyksikon laskua epdnormaaleissa tuotoissa mallin 2 ta-
pauksessa ja 0.68 laskua mallin 1 tapauksessa. Mallista 1 poiketen painotettu
epdavarmuus on tilastollisesti merkitsevd aikavililld [0, 1], ja painotetun epa-
varmuuden kasvaessa yhden yksikon myos epanormaalit tuotot vaikuttaisivat
nousevan 0.326 prosenttiyksikkod. Muilla tarkastelujaksoilla epdavarmuuden
kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd. Painotettu positiivisuus puolestaan ei
ylla tilastolliseen merkitsevyyteen ainoallakaan tarkastelujaksolla.
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Taulukko 6 Regressiomallin 2 selittdvien muuttujien kertoimet ja mallin selitysaste, kun
selitettdavand muuttujana on kumulatiivinen epanormaali tuotto eri ajanjaksoilla.
Merkitsevyystasot: *** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05. Otoskoko 1118.

Ajanjakso
[-10, 9] [0, 1] [0, 4] [0, 9] (5, 9]

Muuttuja

(Vakio) 0.370 0.399 0.574 -0.308 - 0.882**
Pos_painotettu 0.243 -0.024 -0.081 -0.045 0.036
Neg_painotettu -0.209**  -0.127** -0.076 - 0.063 -0.013
Epiv_painotettu 0.168 0.326* 0.129 0.115 -0.014
EPS/hinta 0.150 0.113 0.081 0.041 - 0.040
Current Ratio muutos | - 0.299 -0.179 -0.161 -0.026 0.135
Liikevoitto-% muutos | 0.031***  0.015** 0.019** 0.024*** 0.005
Velka/OPO muutos -0.016**  -0.005 -0.010**  -0.014* -0.004
Korjattu selitysaste 25 % 1.3 % 1.3 % 1.5 % 0.0 %

Taulukossa 7 on esitetty mallin 3 tuloksia. Negatiivisuuden muutoksen
kerroin on tédssdkin tapauksessa vahvasti tilastollisesti merkitsevd monella tar-
kasteluvaililld. Poikkeuksena muista malleista nyt myos positiivisuuden muutos
on tilastollisesti merkitsevalld tasolla, ja sen vaikutus ndyttdisi tapahtuvan hiu-
kan jadlkikdteen tapahtumapdivien 5 ja 9 vdlilld. Mikili positiivisuuden muutos
on yhden prosenttiyksikon suurempi kuin edelliselld tarkastelujaksolla, my&s
epdanormaalit tuotot ovat keskim&arin noin 0.94 prosenttiyksikkod suuremmat,
kun muut muuttujat ovat vakioituja. Kertoimen 95 % luottamusvili sijoittuu
0.21 ja 1.67 prosenttiyksikon vilille. Negatiivisuuden muutoksen osalta suurin
tilastollinen merkitsevyys on aikavdlilld [0, 1], jolloin epdnormaalien tuottojen
lasku on 95 % varmuudella valilld -3.28 ja -1.04. Epavarmuuden muutoksella ei
ndyttdisi olevan vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin millddn ajanjaksolla.

Mallien selitysasteita vertailtaessa savymuuttujien muutoksista koostuva
malli 3 saa tapahtumapdivén jdlkeisind ajanjaksoina suurimmat korjatut selitys-
asteet. Kokonaisuutena mallien korjatut selitysasteet ovat melko alhaisia, p&a-
osin yhden ja kahden prosentin vililld, mutta suurusluokka on kuitenkin sa-
mankaltainen aikaisemman tutkimuksen kanssa (ks. esim. Loughran & McDo-
nald, 2011; Feldman ym., 2010).
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Taulukko 7 Regressiomallin 3 selittdvien muuttujien kertoimet ja mallin selitysaste, kun
selitettdavand muuttujana on kumulatiivinen epanormaali tuotto eri ajanjaksoilla.
Merkitsevyystasot: *** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05. Otoskoko 1118.

Ajanjakso

[-10, 9] [0, 1] [0, 4] [0, 9] [5, 9]
Muuttuja
(Vakio) 0.163 0.120 -0.119 - 0.732** - 0.614***
Pos_muutos 0.958 -0.561 -0.913 0.027 0.940*
Neg_muutos -2.636*  -2162** -1.835** -1.896* - 0.061
Epdv_muutos -0.299 0.219 0.343 -0.207 - 0.550
EPS/hinta 0.158 0.117 0.086 0.042 -0.043
Current Ratio muutos | - 0.352 -0.207 -0.189 -0.059 0.129
Liikevoitto-% muutos | 0.031***  0.015** 0.019** 0.023*** 0.005
Velka/OPO muutos -0.016**  -0.004 -0.010*  0.013** -0.004
Korjattu selitysaste 2.8 % 1.9 % 1.7 % 1.9 % 0.5 %

Seuraavaksi kuvataan regressiomallin 1 tuloksia, kun aineistoa tarkastel-
laan kahdessa osassa (taulukko 8). Aineiston alkuosa koostuu raporteista vuo-
den 2016 viimeisestd neljanneksestd vuoden 2018 viimeiseen neljannekseen, ja
loppuosassa ovat raportit vuoden 2019 ensimmadisestd neljanneksestd vuoden
2020 viimeiseen neljannekseen. Kenties suurin ero alku- ja loppuosan aineistos-
sa on tapahtumapdivien 0 ja 1 epdnormaalien tuottojen ja epavarmuuden vili-
nen yhteys. Vuoden 2019 jdlkeen epdavarmuuden kasvaminen raportissa on ti-
lastollisesti merkitsevésti yhteydessd epanormaalien tuottojen kasvuun, mutta
aineiston alkuosassa vastaavaa tilannetta ei ole. On mahdollista, ettd poikkeuk-
sellisen koronapandemian aikana sijoittajat ovat ottaneet myonteisesti vastaan
epdavarmuudesta tai riskeistd viestimisen, mikali toinen vaihtoehto olisi niiden
sivuuttaminen raportoinnissa, kun taas nk. normaalioloissa epdvarmuuksien
esittdminen ei ndyttdisi juurikaan vaikuttavan sijoittajien reaktioon. Toinen ti-
lastollisesti merkitsevd savymuuttujan kerroin on koko aineiston tavoin nega-
tiivisuudella aikavilillad [0, 1], ja se pdtee sekd alku- ettd loppuosassa aineistoa.
Positiivisuus ei ole tilastollisesti merkitsevilld tasolla millddn tarkastelujaksolla
ennen eikd jalkeen vuotta 2019.



Taulukko 8 Regressiomalli 1 eri ajanjaksoilla, kun aineisto on jaettu kahteen osaan.

Alkuosa g4 2016 - g4 2018 (N = 536), loppuosa q1 2019 - g4 2020 (N = 582).
Merkitsevyystasot: *** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05.
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Ajanjakso [0, 1] [0, 4] [0, 9]
Muuttuja Alku Loppu | Alku  Loppu Alku Loppu
(Vakio) 1974  0.532 0.815 0.647 0.453 -1.030
Positiivisuus -0.708  0.066 -0.470 -0.165 | -0.483 0.203
Negatiivisuus -1.181* -1.456** | -0.751 -1.180 | -1.233 - 0.864
Epdvarmuus -0.143  1.850* | 0.107 1.104 0.818 0.756
EPS/hinta 0.016  0.161 0.060 0.101 0.052 0.063
Current Ratio muutos | -0.806  0.322 -1.321 0.863 -1.433 1.139
Litkevoitto-% muutos | 0.022*  0.011 0.027**  0.014 0.030% 0.020*
Velka/OPO muutos | -0.007  -0.008 -0.012**  -0.014** | -0.041** -0.002
Korjattu selitysaste 2.1% 2.3 % 1.8 % 1.8% 81 % 0.0 %

5.2 Lihisanat

Taulukossa 9 on esitelty positiivisten sanojen ldhistolld olleita sanoja, jotka on
teemoittelemalla koottu ryhmiksi. Tadssd tarkastelussa aineisto on saatu hiukan
laajempaan muotoon kuin regressioanalyysia tehdessd, silld otoskokoa rajoitta-
neet kontrollimuuttujien tiedot sekd muuttujien muutoksia varten tehdyt laskut
eivat vaikuta tdhan tutkimuksen osioon. Jokaisen sanan kohdalla aineisto on
jaettu kahtia sen mukaan, onko sana esiintynyt raporteissa positiivisen sanan
ldheisyydessd. Mainintojen lukumaddriin ei ole kiinnitetty huomiota, vaan yksi-
kin osuma tekstissd lisdd raportin mainittuja tarkastelevaan joukkoon. Toisessa
joukossa ovat sellaiset raportit, joissa joko sanaa ei ole esiintynyt lainkaan, tai se
on esiintynyt, mutta sen ldhist6lld ei ole ollut yhtddn positiiviseksi luokiteltua
sanaa. Tuloksiin on kerdtty ne sanat, joiden maininnan ja mainitsemattomuu-
den yhteydessd tapahtuneet keskimddrdiset tuotot eroavat todennakdéisesti toi-
sistaan. Kattavampien tulosten saamiseksi merkitsevyystasoksi on valittu 90 %,
eli p-arvo 0.1 ja sen alle. Lisdksi molemmissa ryhmissd on vaadittu vahintaan 10
havaintoa, jotta keskiarvovertailu olisi mielekkdampé&ad. Ryhmien vélinen t-testi
on suoritettu Pythonilla ja ryhmien vélisid variansseja ei ole oletettu yhtenevai-
siksi.
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Taulukko 9 Positiivisten sanojen ldheisyydessd olevat sanat, jotka tekstissd mainittuna ovat
yhteydessi erilaiseen aikavilin [0, 4] epanormaaliin tuottoon mainitsemattomuuteen ver-

rattuna. Otoskoko 1455.

On mainittu

Ei mainintaa

Kehitys / kasou p-arvo N Keskiarvo N Keskiarvo
GROWTH 0.0476 1291 -0.044 264 -1.153
GROWING 0.0478 334 0.556 1221 -0.451
DEVELOPMENT 0.0282 1156 0.054 399 -1.059
EXPANSION 0.0187 196 0.929 1359 -0.394
ACQUIRE 0.0247 51 2132 1504 -0.319
ACQUISITIONS 0.0867 381 0.342 1174 -0.425
EXPANDING 0.0659 120 0.963 1435 - 0.335
Laskentatoimi p-arvo On mainittl.l Ei mainintafl

N Keskiarvo N Keskiarvo
PROFIT 0.0248 875 0.176 680 -0.778
LOSSES 0.0006 319 1.134 1236 - 0.582
ROE 0.0156 19 2.063 1536 - 0.264
GOODWILL 0.0913 28 2.794 1527 -0.294
PAYABLES 0.0718 15 - 2.667 1540 -0.212
Toiminta p-arvo On mainittu Ei mainintaa

N Keskiarvo N Keskiarvo
PRODUCTION 0.0149 512 -0.953 1043 0.129
QUALITY 0.0409 480 0.386 1075 -0.514
SERVICES 0.0478 778 0.173 777 - 0.646
APPLICATIONS 0.0439 112 1.365 1443 -0.360
SCALABILITY 0.0744 28 1.630 1527 -0.270
RETAILERS 0.0718 27 1.486 1528 - 0.266
MARKETS 0.0436 649 0.248 906 -0.591
INFRASTRUCTURE | 0.0889 134 -1.298 1421 -0.133
CUSTOMERS 0.0617 895 0.101 660 - 0.688
CUSTOMER 0.0878 884 0.072 671 - 0.644
PERFORMANCE 0.0539 1015 0.060 540 - 0.805
MACHINERY 0.0109 59 -1.891 1496 -0.166
COMMODITY 0.0372 42 2.445 1513 -0.314
Ajanjakso p-arvo On mainittu Ei mainintaa

N Keskiarvo N Keskiarvo
PERIOD 0.0344 1149 0.019 406 -0.956
QUARTERLY 0.0003 112 2.701 1443 - 0.466
QUARTER 0.0017 1218 0.129 337 -1.523
MONTHS 0.0527 240 0.757 1315 -0.419
Ndikymit p-arvo On mainittu Ei mainintaa

N Keskiarvo N Keskiarvo
VIEW 0.0025 123 - 2.066 1432 -0.078
FORECASTED 0.0082 12 -5.810 1543 -0.193
FORECASTS 0.0977 60 -1.698 1495 -0.177
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Ympiiristo, On mainittu Ei mainintaa
aineeton piidoma p-arvo N Keskiarvo N Keskiarvo
ESG 0.0905 28 1.819 1527 -0.274
RENEWABLE 0.0924 102 0.829 1453 -0.315
REPUTATION 0.0801 93 1.070 1462 -0.315
TALENT 0.0819 74 1.372 1481 -0.318
EMISSIONS 0.0233 114 1.230 1441 - 0.355

Ensimmadinen yhdistetty ryhméd koostuu kasvua ja kehitystd kuvaavista
sanoista. Néistd eniten positiivisten sanojen ldhistolld esiintyivat kasvu (growth)
sekd kehitys (development), ja ndin tapahtuessa epdnormaalien tuottojen kes-
kiarvo oli molemmissa tapauksissa ldhelld nollaa. Pdinvastaisessa tapauksessa
epdnormaalit tuotot olivat keskimédrin noin 1.2 prosenttiyksikkod negatiivisen
puolella, joten vaikuttaisi siltd, ettd positiiviseen savyyn kasvusta ja kehitykses-
td puhuttaessa sijoittajien reaktio on neutraali, mutta sen puuttuessa reaktio
kadntyy negatiiviseksi. My6s muiden tdimdn ryhmaén sanojen tapauksissa ldhis-
tolld ollut positiivinen sana viittaisi korkeampiin epanormaaleihin tuottoihin, ja
sijoittajien reaktio vaikuttaisi olevan huomattavan myonteinen etenkin laajen-
tumisesta (expansion) tai hankkimisesta (acquire) raportoitaessa.

Toinen havaittujen sanojen ryhma siséltdd laskentatoimeen liittyvid kasit-
teitd. Liikevoiton (profit) osalta on huomattavissa samankaltainen ilmio kuin
kasvun tapauksessa, silld positiivinen maininta siitd ei keskim&arin johda kovin
suuresti positiivisiin epanormaaleihin tuottoihin, mutta sen puuttuminen vai-
kuttaisi olevan yhteydessd keskimddrin noin 0.78 prosenttiyksikon odotettua
alempiin tuottoihin. Positiivinen maininta oman pddoman tuoton (ROE) seka
lilkkearvon (goodwill) 1dhistolld sen sijaan on yhteydessd peréti yli kahden pro-
senttiyksikon odotettua suurempiin tuottoihin, joskin havaintojen méaara ndissa
kahdessa tapauksessa ei ole jarin suuri. Sen sijaan positiivinen sana ostovelko-
jen ([accounts] payables) lahistolld on yhteydessa suurehkoihin negatiivisiin epé-
normaaleihin tuottoihin, vaikkakin jdlleen havaintojen méddra on pieni ja tulos ei
aivan ole tilastollisesti merkitsevd. Vaikeammin tulkittavissa on tappioiden (los-
ses) tapaus, silld positiivisen sanan esiintyessd sen ldhistolld epanormaalit tuotot
vaikuttaisivat positiivisilta, kun taas esiintyméttomyyden tilanteessa tuotot
ovat negatiivisen puolella, mikd on esimerkiksi kasvaneista tappioista puhutta-
essa hiukan intuition vastaista. On mahdollista, ettd tappioihin on tekstissd yh-
distetty syitd, joiden ilmaisemiseen sijoittajat ovat reagoineet myonteisesti, mut-
ta toisaalta muut ldhistolld olleet sanat ovat saattaneet tdssd tapauksessa vaikut-
taa tuloksiin.

Toimintaa kuvailevia sanoja esiintyi tuloksissa muita ryhmid enemman.
Aiempien ryhmien tavoin useasti positiivisen sanan ldhistolld mainitut sanat,
kuten asiakkaat ja suorituskyky (customer(s), performance), eivit keskimaarin ole
yhteydessd erityisen suurin epdnormaaleihin tuottoihin, mutta maininnan
puuttuessa epdnormaalit tuotot ovat keskiarvoisesti negatiivisia. Muutamat
harvemmin positiivisen sanan lahistolld esiintyneet sanat vaikuttaisivat esiinty-
essddn olevan yhteydessd odotettua suurempiin tuottoihin, esimerkkeind skaa-
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lautuvuus (scalability) ja jalleenmyyjat (retailers). Toisaalta myos vastaesimerk-
kejd loytyy, kuten koneiden (machinery) tapauksessa. Toimintaa koskevat sanat
saattavat riippua jonkin verran yrityksen toimialasta, mikd hiukan rajoittaa
yleisemmalla tasolla tehtdvid padtelmid tdiman sanaryhman ja sithen yhdistetta-
vissd olevien epanormaalien tuottojen tulkintaa.

Osa havainnoiksi tulleista sanoista kuvaa puhtaasti osavuosikatsauksen
tarkastelujaksoa, jonka ldhistolld on aineiston perusteella ollut usein jokin posi-
tiiviseksi luokiteltu sana, kuten neljanneksen ja jakson (quarter, period) tapauk-
sissa. Suuri havaintojen méédrad positiivisen sanan ldhelld ei ndyttdisi johtavan
nollasta eroaviin epanormaaleihin tuottoihin, mutta tdméan yhdistelmén puut-
tuminen voitaisiin yhdistdd odotettua matalampiin tuottoihin. Havainnoissa oli
myds muutama nakymid koskeva sana, mutta mainintojen mdara on melko va-
hdinen, mikd osin vaikeuttaa kohtuullisen suuresti negatiivisten keskimééardais-
ten epdnormaalien tuottojen tulkintaa. Lisdksi yksi tdimdn ryhmé&n sanoista
(view) on melko monitulkintainen, joten maininta ei vélttdmattd ole viitannut
esimerkiksi paraneviin ndkymiin. Viimeisend ryhmdnd havainnoista eriytyi
ympadristoon ja aineettomaan pddomaan viittaavia sanoja. Tassd ryhméssd mai-
nintojen maédrat positiivisen sanan lahistolld ovat suhteellisen vahdisid, mutta
ndissd tapauksissa maininnat ovat yhdistettdvissa positiivisiin epanormaaleihin
tuottoihin. Muutoin yhteydet sanojen ja tuottojen vélilld ovat helpohkosti ym-
maérrettdvissd, mutta padstojen (emissions) yhteys odotettua suurempiin tuottoi-
hin on hiukan kyseenalaista, esimerkiksi jos tekstissd olisi mainittu kasvaneet
padstot.

Taman tarkastelun tuloksena syntynyt sanalista lienee ennemminkin vain
suuntaa antava, ja yksittdisten sanojen ja niiden yhteydessa tapahtuneiden epa-
normaalien tuottojen tulkinnassa on epavarmuutta. Lahisanoja tallentaessa jo-
kaisen sanan vieressd on my0s muita kuin positiiviseksi tunnistettuja sanoja,
jotka voivat muuttaa kahden havaitun sanan yhteyttd. Lisdksi tdmé&nkaltainen
tarkastelu ei ota huomioon mahdollisia negaatioita sanojen vieressd, jotka voi-
sivat kddntdd maininnan merkityksen péaélaelleen. Toisaalta kuitenkin havain-
noissa ilmeni muutamia sellaisia sanoja, joista oli useita mainintoja, jolloin v&a-
rin tulkitsemisen riski pienenee. Ndissd tapauksissa keskimadrdiset epanormaa-
lit tuotot olivat usein ldhelld nollaa, kun taas maininnan puuttuessa negatiivisia,
mika viittaisi sithen, ettd maininta itsessdédn ei valttamatta ole sijoittajan kannal-
ta merkityksellinen, mutta joko ldhistolld oleva positiivisuuden tai koko sanan
puute saattaa implikaatioillaan vahentdd sijoittajien arvostusta yritystd kohtaan.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkimuksessa on tarkasteltu suomalaisten yritysten osavuosikatsausten
julkaisuhetkilld tapahtuneiden epanormaalien tuottojen sekd katsausten tekstu-
aalisen savyn vdlistd yhteyttd. Savy on maddritelty laskemalla positiiviseksi, ne-
gatiiviseksi ja epavarmuutta kuvaaviksi luokiteltuja sanoja raporttiaineistosta.
Yhteyttd tutkittiin kahden tutkimuskysymyksen avulla:

e Onko suomalaisten talousraporttien sdavylld ja niiden julkaisuhetkelld

muodostuvilla lyhyen aikavilin epanormaaleilla osaketuotoilla yhteytta?

o Mitkd sanat tai sanaryhmit positiivisten sanojen ldhistolld ovat yhtey-

dessd poikkeavaan reaktioon osakemarkkinoilla?

Ensimmadistd tutkimuskysymystd tarkasteltiin regressiomallien avulla, joissa
kolmen eri tyypin sdavymuuttujia liitettiin yhteen yrityksen taloudellista tilaa
kuvaavien kontrollimuuttujien kanssa, jotta raporttien sdvyn vaikutusta oli
mahdollista tarkastella huolimatta yrityksen taloudellisista muutoksista. En-
simmdisessd mallissa savymuuttujat maarittyivéat prosenttiosuuksien mukaan,
toisessa koko aineistossa tapahtuneen esiintymistiheyden mukaan ja kolman-
nessa mallissa prosenttiosuuden muutoksen mukaan. Kaikissa malleissa selitet-
tavand muuttujana oli raportin julkaisuhetkelld tapahtunut epanormaali tuotto
eri ajanhetkind julkaisun ldhistolla. Otoskokona regressiomallinnuksessa oli
1118 havaintoa.

Kaikkien kolmen regressiomallin tulosten perusteella raportoinnin nega-
tiivisuus ja sen muutos vaikuttaisi olevan yhteydessd aleneviin raportin julkai-
suhetken epdanormaaleihin tuottoihin, ja sijoittajat ainakin nadyttédisivit osake-
kurssin muutosten perusteella ottavan huomioon raportoinnin negatiivisuuden
pddtoksenteossaan. Tulos on aikaisemman tutkimuksen kaltainen, silld etenkin
negatiivisuus on noussut esiin osakekurssien muutosten selittdjana ja yhteys on
ollut juuri epdnormaaleja tuottoja laskeva (ks. esim Loughran & McDonald,
2011). Epavarmuuden vdhdinen merkitys poikkeaa hieman aikaisemmista ha-
vainnoista, silld Li (2006) havaitsi riskin ja epavarmuuden pystyvan ennusta-
maan osaketuottoja, mutta toisaalta tima tarkastelu ylsi pidemmalle aikaviilille.
Toisaalta, kun aineistoa tarkasteltiin vuoden 2019 alusta, eli koronapandemian
ajalta, epdavarmoiksi luokiteltujen sanojen osuus raporteissa oli tilastollisesti
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merkitsevalld tasolla positiivisesti yhteydessd epdnormaalien osaketuottojen
kanssa. Taméa havainto eroaa Lin (2006) tuloksista, joissa epdvarmuuden ja osa-
ketuottojen yhteys oli negatiivinen. Eroavaisuus saattaa selittyd poikkeusolojen
aiheuttamalla yleiselld epétietoisuudella, jossa oman toimintansa epavarmuuk-
sia tunnistaneet ja niistd viestineet yritykset saatettiin sijoittajien toimesta ndhda
turvallisimpina sijoituskohteina. Negatiivisen sdvyn ja epdnormaalien tuottojen
yhteys oli tilastollisesti merkitsevilld tasolla sekd ennen ettd jdlkeen ko-
ronapandemian. Positiivinen sdvy raportoinnissa ei sen sijaan osoittautunut
taman tutkimuksen perusteella juurikaan merkitykselliseksi sijoittajien pa&atok-
senteon kannalta, kun taas aikaisemmassa tutkimuksessa nédyttod on ollut seka
positiivisuuden ja osaketuottojen yhteyden puolesta (Jegadeesh & Wu, 2012)
ettd vastaan (Loughran & McDonald, 2011), mik& voi osin johtua positiivisten
sanojen vaikeasta luokittelusta (Loughran & McDonald, 2016). Naista tuloksista
voidaan pddtelld, ettd sijoittajalla on mahdollisuus lyhyen aikavélin ylituottoi-
hin sdvyinformaatiota, etenkin negatiivisuuden suhteen, tarkastelemalla.

Vaikka aiemmassa laskentatoimen tekstianalyysin tutkimuksessa on arvi-
oitu tekstimuotoisen informaation olevan hitaasti osakkeen hintoihin siirtyvaa
(ks. esim. Cohen ym., 2020; Li, 2006), negatiivisuuden ja epanormaalien tuotto-
jen yhteys on tdssd tutkimuksessa havaittu voimakkaimmaksi juuri raportin
julkaisu- ja sitd seuraavana pdivand. Tamék&an ei ole taysin uusi havainto, vaan
myds Feldmanin ym. (2010) tuloksissa lyhyen aikavélin epanormaalit tuotot ja
raportoinnin sdvy ovat kytkoksissd. On mahdollista, ettd negatiivinen savy ja
etenkin sen muutokset raportoinnin tekstiosuuksissa huomataan ja tulkitaan
nopeasti osakemarkkinoilla, mutta kaikki tekstimuotoisen informaation omi-
naisuudet, kuten Cohenin ym. (2020) tarkastelemat muutokset, eivét ole yhta
nopeasti havaittavissa.

Toista tutkimuskysymystd tarkasteltiin jakamalla aineisto jokaisen positii-
viseksi tunnistetun sanan lihistolld olleen sanan kohdalla kahtia sen mukaisesti,
onko kyseinen yhdistelmd esiintynyt raportissa vai ei. N&din syntyneiden kah-
den raporttiryhmén viélisten keskimddrdisten epanormaalien tuottojen eroavai-
suutta tutkittiin kahden otoksen t-testin avulla, jolloin tuloksena saatiin lista
sanoista, jotka ovat yhteydessd eroavaan epanormaaliin tuottoon, mikéli niiden
ldhelld on raportin tekstissd esiintynyt jokin positiiviseksi luokiteltu sana. Tastd
listasta koostettiin sanaryhmid teemoittain. Otoskoko tdssd tarkastelussa oli
hiukan suurempi kuin regressioanalyysien tapauksessa, yhteensd 1555 eri ra-
porttia.

Tulokseksi tulleesta sanalistasta erottautui muutamia ryhmid. Operatio-
naaliseen toimintaan liittyvd sanaryhmad oli suurin nédistd, mika on linjassa Lin
(2010) havaintojen kanssa, joiden mukaan prosenttiosuudeltaan suurin yksittdi-
nen raporttien tekstiosuuksissa esiintyva kategoria on yrityksen toimintaa ku-
vaava, joskin tdmaé tarkastelu tehtiin lausetasolla. Barthin ym. (2021) mukaan
talousraporttien arvorelevanssiin vaikuttaa olennaisesti perinteisesti tarkastel-
tujen liikevoiton ja kassavirtojen lisdksi aineeton pddoma ja kasvundkymat, mi-
kd oli huomattavissa myos tdméan ldhisanatarkastelun tuloksissa. Keskimééarai-
set epdanormaalit tuotot erosivat tilastollisesti merkitsevélld tavalla muutamien
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kasvua ja laajentumista kuvaavien sanojen tapauksissa, lisdksi aineettomaksi
pddomaksi luokiteltavia sanoja oli padtynyt tuloksiin. Yleistd laskentajdrjestel-
mé&d on kritisoitu sen sopimattomuudesta kuvaamaan ja mittaamaan aineetto-
man padoman merkitystd (Lev, 2019), joten on mahdollista, ettd yritykset pyrki-
vdt raportoinnin tekstiosuuksissa laajentamaan numeroiden antamaa kuvaa
esimerkiksi omista kasvumahdollisuuksistaan, jonka taas taman tutkimuksen
perusteella sijoittajat myos noteeraavat.

Toinen olennaisista ldhisanatarkastelun havainnoista on se, ettéd joidenkin
sanojen ldheisyydessd positiivinen maininta on niin yleinen, ettd sen yhteydessa
tapahtuvien epdanormaalien tuottojen suuntaa ei voi pédtelld, toisin sanoen ne
ovat keskimddrin ldhelld nollaa. Sen sijaan, mikaéli sanaa ei ole mainittu positii-
visen sanan lahistolld raportoinnissa, epanormaalit tuotot ndyttdisividt olevan
alemmalla tasolla. Esimerkkejd tdllaisista sanoista olivat tulosten perusteella
lilkevoitto, neljannes ja kasvu. Toisaalta tuloksissa esiintyi myos sellaisia sanoja,
jotka positiivisen sanan ldheisyydessd esiintyessddn olivat yhteydessd vahvasti
nollasta eroaviin epdnormaaleihin tuottoihin. Né&istd sanoista oli tyypillisesti
vdhdn havaintoja aineistossa, esimerkkeind oman p&ddoman tuotto, skaalautu-
vuus ja hankkia.

Tdhan tutkimukseen liittyy rajoitteita, jotka tulee ottaa huomioon tulok-
sien merkitystd pohdittaessa. Tutkimuksessa kdytetty tekstianalyysin menetel-
m4, eli luokiteltujen sanojen esiintymistiheyksien laskeminen, jattdd huomioi-
matta sanojen viliset suhteet ja niiden merkitykset, mikd voi johtaa joissakin
tapauksissa sdvyn virheelliseen luokittelemiseen. Toisaalta ldapikdytyjen sanojen
maddrd on erittdin suuri ja niiden kategorisoimiseen on kaytetty aikaisemmassa
tutkimuksessa testattua luokittelulistaa, mikd vdhentdd riskid sdvyn mitatta-
vuuden epatarkkuudesta. Kuitenkaan, vaikka jokainen sana saataisiin luokitel-
tua tasmallisesti, ei voida olla varmoja, milléd tavalla juuri luokiteltujen sanojen
madrd vaikuttaa osaketuottoihin, silld regressioanalyysin kertoimista ei voi pada-
telld kausaalisuuden suuntaa, vaikka muuttujien vilinen yhteys ilmenisikin.
Huomattavaa on my®os, ettd epanormaaleihin tuottoihin vaikuttavat monet sei-
kat, ja vaikka niitd on tdssd tutkimuksessa kontrollimuuttujien avulla pyritty
kartoittamaan, monta tuntematonta muuttujaa saattaa jidda regressiomallin-
nuksen ulkopuolelle, mikd voi osin ndkyéd tdimén tutkimuksen mallien alhaisis-
sa selitysasteissa. Lisdksi tamdn tutkimuksen tarkastelu olettaa, ettd sijoittajat
pystyviat késittelemdan tarkasti ja rationaalisesti kdytdnnossd jokaista rapor-
toinnissa esiintyvédd sanaa tai lausetta, ja samaan aikaan ndmd sanat olisivat yh-
td kuvaavia raportin sdvyn kannalta, mitd aikaisemman tutkimuksen perusteel-
la voi olla haastavaa perustella (ks. esim. Hirschleifer & Teoh, 2003). Toisaalta
raportoinnin siavyn voi ndhdd myo6s kokonaisvaltaisempana kasitteend, jossa
yksittdisen sanan esiintyminen tai puuttuminen ei liikauta sijoittajan arviota
suuresti, vaan se muodostuu sdvya kuvaavien sanojen poikkeuksellisuudesta
tai madrallisestd ylivoimaisuudesta. T4lloin sijoittaja saattaa olla altis vaikutel-
mien hallinnoinnille, eli yrityksen tietoiselle tekstimuotoisen informaation kau-
nistelulle, jonka seurauksista on vaihtelevaa nayttod aikaisemmassa tutkimuk-
sessa (ks. esim. Merkl-Davies & Brennan, 2007).
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Myoskddn tutkimuksessa suoritettu ldhisanatarkastelu ei ole tdysin auko-
ton, silld kahden ldhekkdisen sanan merkitykseen vaikuttavat luonnollisesti
muut 1dhistolld olevat sanat, jotka saattavat muuttaa tavoiteltua positiivisuuden
ja tietyn sanan vdlistd sanomaa. Toisaalta menetelména kaytetyn kahden otok-
sen t-testin avulla voidaan todeta vain keskiméérdisten epanormaalien tuottojen
ero, mutta muita epanormaaleihin tuottoihin vaikuttavia tekijoitd ei voida ottaa
huomioon. Lisdksi haastetta yksittdisen sanan ldhistolld esiintyvan positiivi-
suuden tulkintaan aiheuttaa itse sanan merkitys tai tarkoitus, varsinkin kun
tassd tutkimuksessa kdytettiin suomalaisten yhtididen englannin kielelld tehtyja
raportteja.

Tutkimuksen rajoitteet antavat aiheita jatkotutkimukselle, joista yhtena
nousee esiin raportoinnin sdvyn maadrittamisen kehittdiminen. Vaikka sanalis-
toilla, etenkin talousmaailmaan sopivilla, on saatu lupaavia tuloksia sdavyn ar-
vorelevanssista, kuvaavampia tuloksia saatetaan saada ottamalla enemmaén
huomioon sanojen viliset suhteet ja lausetason merkitykset, kenties teko-
dlyavusteisesti. Lahisanatarkastelua voi olla mahdollista kehittdd esimerkiksi
ottamalla huomioon mainintojen maara raportissa tai positiivisen ja tarkastel-
lun sanan vilinen etdisyys. Lisdksi tarkastelua voi olla hyodyllistd kohdistaa
tassakin tutkimuksessa esiin nousseisiin, vaikeasti mitattavia méaareitd sisaltd-
viin aihealueisiin, kuten kasvundkymadt tai aineeton pddoma. Tekstianalyysin
tutkimuksen kannalta olennaista on informaation kerddmisen ja paatoksenteon
vilisen mekanismin, jota kvalitatiivisen informaation tapauksessa voidaan pitda
monimutkaisena, kattavampi ymmarrys, jotta voitaisiin padtelld, missd madrin
tekstimuodossa annettu tieto on késitettdvissd ja kuinka suuri rooli silld on si-
joittajien paatoksenteon kannalta. Jatkotutkimusta on mahdollista tehdd myos
tekstianalyysia laajentamalla muihin konteksteihin suomalaisten yritysten osal-
ta, esimerkiksi yrityksen suorituskyvyn ja raportoinnin sdvyn yhteys pidem-
mallad aikavalilld voisi olla mielenkiintoinen tarkastelun kohde. Toisaalta rapor-
teista 1oytyy lukujen ja tekstin ohella muutakin sijoittajan p&ddtoksentekoon
mahdollisesti vaikuttavaa materiaalia, kuten kuvioita, taulukoita tai muuta
graafista aineistoa, jota voisi olla mahdollista tutkia esimerkiksi informaation
valittymisen tai sijoittajien tarkkaavaisuuden ndakokulmasta.
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Positiivisuus Negatiivisuus Epdvarmuus
ACCOMPLISH MISTAKE ALTERATION
ACHIEVE UNCOMPLETED AMBIGUOUS
BETTER BROKEN ANTICIPATE
COLLABORATE UNETHICALLY APPROXIMATE
DILIGENT RISKIER CAUTIOUS
EASY INADEQUACY CONFUSING
ENHANCE CONCERNS DEVIATE
EXCEPTIONAL MISMANAGING DIFFER
FANTASTIC ADVERSARY DOUBT

GAIN UNFAVORABLE FLUCTUATE
GREAT SACRIFICED IMPRECISION
IMPRESS WORRIES INDEFINITE
IMPROVE RECKLESS POSSIBILITY
INNOVATE UNPREDICTABLE PRECAUTION
LEADING DURESS PRESUMPTION
OPTIMISTIC WRITEDOWN PROBABILITY
OUTPERFORM UNFRIENDLY RANDOM
PLEASED DISGRACEFUL REASSESSMENT
PROACTIVE UPSET RECONSIDER
REWARD INACTION RISK
SATISFACTION ILLEGAL RUMORS
STABILITY DEMOLISH SPECULATE
STRONG DEVASTATION SUGGEST
SUCCESS STAGNATING TENTATIVE
UPTURN MALFUNCTIONS UNPROVEN
VALUABLE DIFFICULTY VAGUE

WIN DISADVANTAGED VOLATILE

LIITE 4 KOODIESIMERKKE]JA

Algoritmi tekstiosuuksien erottamiseen raporteista:

1. Etsitdédn jokin taulukko-osuutta kuvaava termi omalla rivillddn ja poistetaan
kaikki sen jalkeen oleva materiaali

2. Jaetaan jdljelld oleva osuus virkkeittdin (kohtuullisen hyvéa tunnistaja
nltk.tokenize.sent_tokenizer)

3. Jos virkkeessd on jokin yleinen sana (stopword), kuten the, I, and tai a, jatke-
taan tarkastelua.

4. Jos virke padttyy numeroihin ilman pistettd, mika viittaisi taulukon riviin, se
poistetaan, ellei seuraava (sivu)lause ala pienelld kirjaimella, miké viittaisi virk-
keen jatkumiseen.
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5. Jos yli % virkkeen sanoista alkaa isolla kirjaimella, mika vaikuttaisi otsikolta,
se poistetaan.

6. Jos kohdista 3-5 on pddsty lapi, virke tallennetaan ja siirrytddan kohtaan 3 seu-
raavan virkkeen osalta.

Epdnormaalien tuottojen laskeminen:

Toistetaan jokaiselle aineiston raportille

1. Luetaan sisddn csv-tiedostot, joissa tiedot yrityksen osakkeen pdivittdisistd
tuotoista sekd markkinoiden kehityksestd, myos SMB ja HML.

2. Haetaan tapahtumapdivdn avulla estimointi-ikkunan tiedot ja tallennetaan ne
4x250 matriisiin (esimerkeissd df eli dataframe, datakehikko), jossa sarakkeet
ovat yritys, markkina, SMB ja HML, riveind 250 porssipdivéaa.

3. Tehdddan CAP- ja kolmen faktorin mallin sovitus ja palautetaan beta-
kertoimet.

CAPM-beta suoralla laskulla: df.corr()[hel _gi][yritys] * yritys_vol /
markkina_vol

Eli korrelaatiomatriisista otetaan markkinan (hel_gi) ja yrityksen korrelaatio,
joka kerrotaan aikaisemmin lasketuilla tuottojen keskihajontojen suhteella.
Kolmen faktorin mallin beta-kertoimet sovittamalla regressiosuora: 1i-
near_model.LinearRegression().fit(df[hel_gi,SMB,HML], yritys)

Eli selittdavat muuttujat hel_gi, SMB ja HML -tuotot, vaste yrityksen tuotot.

4. Verrataan mallien selitysasteita estimointi-ikkunan ajalta olevien toteutunei-
den tuottojen osalta, korkeamman selitysasteen malli valitaan tapahtumaikku-
naan.

5. Lasketaan toteutuneiden ja odotettujen tuottojen ero tapahtumaikkunassa
luvun 4.2.1 kaavojen mukaisesti ja tallennetaan pdivittdinen ero jokaiselta ta-
pahtumapadiviltd, joita voidaan kdyttdd kumulatiivisten epanormaalien tuotto-
jen laskemiseen eri aikaikkunoilta.
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