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Tiivistelmä – Abstract 
 
Tämän pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tarkastella tilinpäätösjulkaisujen 
arvorelevanssia. Tilinpäätösjulkaisun sisältämää informaatiota voidaan pitää ar-
vorelevanttina silloin, kun sillä on vaikutusta osakkeen arvoon. Arvorelevanssia 
tarkastellaan julkaisupäivän lisäksi neljä päivää ennen ja viisi päivää jälkeen ti-
linpäätösjulkaisun, jotta myös markkinoiden informatiivista tehokkuutta voi-
daan analysoida. Tutkittavaksi toimialasektoriksi on valittu Saksan autoteolli-
suus, jotta tutkittavien yrityksien harjoittama liiketoiminta olisi mahdollisim-
man samankaltaista 
          Julkaisupäivänä ja sen ympärillä tapahtuvaa osakkeen kurssireaktiota tut-
kitaan tapahtumatutkimuksen menetelmillä, joissa erotetaan päiväkohtaisesta 
todellisesta tuotosta markkinoiden normaali liikehdintä eli normaalituotto ja ta-
pahtumasta aiheutunut epänormaali tuotto. Tapahtumaikkunan aikaista kurssi-
reaktiota tarkastellaan ensisijaisesti itseisarvoilla, jolloin saadaan muodostettua 
käsitys tilinpäätösjulkaisun arvorelevanssista. Tapahtumaa tarkastellaan myös 
todellisilla arvoilla, minkä avulla saadaan käsitys tilinpäätösjulkaisujen aiheut-
tamasta keskimääräisestä reaktiosta. Lopuksi havaintojen keskiarvoja ja varians-
seja tarkastellaan yhden otoksen t-testillä, jotta voidaan muodostaa johtopäätök-
siä tutkittavan ilmiön tilastollisesta merkitsevyydestä.  
         Tutkimustulosten mukaan tilinpäätösjulkaisujen informaatiosisältöä voi-
daan pitää arvorelevanttina, koska julkaisupäivänä on havaittavissa tilastolli-
sesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja itseisarvolla mitattuna.  Julkaisupäi-
vänä epänormaalit tuotot ovat suurimmillaan, mutta tilastollisesti merkitseviä 
epänormaaleja tuottoja esiintyy myös julkaisupäivän jälkeisenä päivänä itseisar-
voin laskettuna, mikä antaa viitteitä markkinoiden informatiivisesta tehotto-
muudesta. Myös tilinpäätösjulkaisua ennen on havaittavissa voimakkaampaa 
osakkeen arvonmuutosta, joka voi johtua informaatiovuodosta tai sijoittajien en-
nakoinnista muualta saadun tiedon perusteella. Havainto on lähellä P=0,1-mer-
kitsevyystasoa, mutta ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevä.  

Asiasanat: tapahtumatutkimus, arvonmääritys, normaalituotto,  
epänormaali tuotto 

Säilytyspaikka         Jyväskylän yliopiston kirjasto 
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1 JOHDANTO  

1.1 Yleistä 

Osakemarkkinoiden tehokkaan toiminnan eräs edellytys on yritysten viestintä 
eri sidosryhmille. Tilinpäätökset ja välitilinpäätökset tarjoavat sijoittajille tärkeää 
informaatiota yritysten toiminnasta ja toimintaympäristöstä, minkä perusteella 
sijoittajat pystyvät arvioimaan yritysten suoriutumista markkinoilla. Beaver 
(1968) määrittelee informaation odotuksien muutokseksi, joka voi vaikuttaa si-
joittajien päätöksentekoon. Arvorelevantit tilinpäätösjulkaisut sisältävät infor-
maatiota, joka muuttaa sijoittajien käsitystä odotetuista tulevista tuotoista, jolloin 
markkinoilla olevaan tiedon ja osakkeen hinnoittelun tasapainoon tulee muutos. 
Informaatiosisällön tulee olla kuitenkin merkitsevää, jotta sillä olisi vaikutusta 
sijoittajakäyttäytymiseen (Beaver, 1968). 

Tämän pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia välitilinpäätös- ja ti-
linpäätösjulkaisujen arvorelevanssia. Toisin sanoen tässä tutkimuksessa tarkas-
tellaan tilinpäätösjulkaisun vaikutusta osakkeen arvoon julkaisupäivänä ja sen 
ympärillä olevina ajankohtina. Barth, Beaver ja Landman (2001) määrittelevät in-
formaation arvorelevantiksi, kun sillä on vaikutusta osakkeen arvoon. Jäljem-
pänä tekstissä käytetään termiä tilinpäätös, jolla viitataan varsinaiseen tilinpää-
tökseen, puolivuotistilinpäätökseen sekä Q2- ja Q3-välitilinpäätöksiin.   

Empiirisen aineiston osalta tässä tutkimuksessa tarkastellaan pitkää ajan-
jaksoa, vuosia 2006–2021, jonka aikana esimerkiksi Suomi pienenä markkina-alu-
eena on voinut kärsiä monista heilahteluista ja tutkimusta mahdollisesti haittaa-
vista häiriötekijöistä enemmän kuin esimerkiksi Euroopan suuret markkina-alu-
eet. Niinpä tarkasteluun valittiin Saksa ja tarkasteltava toimialasektori on Saksan 
autoteollisuus, jotta tutkittavien yritysten liiketoiminta olisi mahdollisimman sa-
mankaltaista ja näin ollen mahdollisimman vertailukelpoista keskenään. Saksan 
autoteollisuus muodostaa merkitsevän osan koko maan osakemarkkinoiden ko-
konaisliikevaihdosta, joten tässä tutkielmassa tarkasteltavat yritykset lukeutuvat 
samalla myös maailman suurimpiin yrityksiin (Fortune, 2022). Juuri tämän 
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vuoksi Saksan autoteollisuus on mielestäni myös mielenkiintoinen tutkimus-
kohde.  

Nykyään markkinoita koskevaa informaatiota on runsaasti tarjolla useasta 
luotettavasta lähteestä, minkä perusteella voidaan tehdä oletuksia yritysten tilin-
päätösjulkaisun sisällöstä jo ennen varsinaista tilinpäätösjulkaisua. Yritykset jul-
kaisevat tulosjulkaisunsa vuosineljänneksittäin, jonka aikana markkinat ja yritys-
ten toimintaympäristö voivat muuttua voimakkaasti. Tästä syystä tilinpäätösjul-
kaisuja ei välttämättä julkaista sijoittajien kannalta oikea-aikaisesti, jolloin tilin-
päätösjulkaisujen arvorelevanssi heikkenee sijoittajien tehdessä oletuksia muun 
markkinainformaation perusteella. Tästä syystä on mielenkiintoista tarkastella 
tilinpäätösjulkaisujen viimeaikaista arvorelevanssia. 

Suuret julkiset osakeyhtiöt julkaisevat tyypillisesti tilinpäätöstietoja vuosi-
neljänneksittäin, jolloin yhden kalenterivuoden aikana yhdeltä yritykseltä saa-
daan neljä havaintoa julkaisupäivän kurssireaktiosta. Kansainvälinen tilinpää-
tösstandardi IAS 34 ei aseta vaatimuksia välitilinpäätöksen julkaisun pakollisuu-
desta, välitilinpäätöksien julkaisutiheydestä tai julkaisuvasteesta neljänneksien 
päättymisen jälkeen. Välitilinpäätöksien julkaisuvaatimukset tulevat tyypillisesti 
kansallisesta lainsäädännöstä, kansalliselta finanssivalvonnalta tai markkinapai-
kalta (IFRS, 2022).  

Julkiset osakeyhtiöt säilyttävät aikaisempien vuosineljänneksien välitilin-
päätöksiä verkkosivuillaan julkisesti saatavilla, joten välitilinpäätösaineistoa saa-
daan kerättyä useiden vuosien tai jopa vuosikymmenien ajalta. Tästä aineistosta 
saadaan selvitettyä tilinpäätöksien julkaisupäivät. Lisäksi osakekurssien histo-
riatietoja löytyy usean palveluntarjoajan tietokannoista, jolloin myös kurssitiedot 
ovat helposti saatavilla. Tämän aineiston perusteella saadaan tuotettua materi-
aali, josta voidaan analysoida osakkeiden epänormaaleja tuottoja ja näiden tilas-
tollista merkitsevyyttä. Tämä tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen, jolloin 
ilmiön voimakkuutta mitataan numeerisin arvoin. Tutkimuksessa käytetään ti-
lastollisena menetelmänä yhden otoksen t-testiä, jolla todetaan epänormaalien 
tuottojen tilastollinen merkitsevyys. 

Eugene F. Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan 
osakkeiden arvonmuutosten tulisi tapahtua vain uuden informaation saavuttua 
markkinoille. Tämän hypoteesin mukaan osakkeiden arvossa tulisi nähdä liikeh-
dintää tilinpäätösjulkaisupäivänä, minkä ajurina on tilinpäätösjulkaisun tuoma 
uusi informaatio. Sijoittajat saavat informaatiota yritysten toimintaympäristöstä 
myös muista lähteistä, jotka vaikuttavat osaltaan yritysten makkina-arvoon. 
Näitä ovat esimerkiksi keskuspankkien tai tilastokeskuksien tiedotteet, jotka voi-
vat liittyä esimerkiksi ohjauskorkojen muutoksiin tai kuluttajien luottamukseen 
omaan ja julkiseen talouteen sekä kilpailevien yrityksien julkaisut. Uutisoinnit 
yritysten toimintaympäristön muutoksista osaltaan heikentävät tilinpäätösjul-
kaisun arvorelevanssia, koska sijoittajat mukauttavat tulevaisuuden odotuksia 
muualta saadun informaation perusteella ennen tilinpäätösjulkaisua (Beaver, 
1968). Tässä tilanteessa osakkeen arvo osin mukautuu julkaistuun informaatioon 
jo ennen tilinpäätösjulkaisua, jolloin tilinpäätösjulkaisupäivän arvonmuutos jää 
vähäisemmäksi. Esimerkiksi raaka-aineiden hintojen nousulla on merkitsevä 
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vaikutus yritysten tulevaisuuden tuottoihin, jolloin yrityksen arvoa voi uudel-
leen arvioida kohonneiden raaka-ainekustannuksien jälkeen. 

Informaation julkaisu ja sen aiheuttamaan reaktioon liittyvät tutkimukset 
ovat lisääntyneet viime vuosikymmenien aikana. Yhteiskunnallinen murros tie-
donsaannissa viime vuosikymmeninä on helpottanut tiedon saatavuutta, jolloin 
yrityksiä koskevat raportit ja uutiset ovat tutkijoiden saatavilla useiden vuosien 
ajalta. Tämä voi olla yksi syy, jonka johdosta tutkimukset sijoittajien markkina-
käyttäytymisestä ovat lisääntyneet (Vieru, 2000). Informaation arvorelevanssi on 
mielestäni mielenkiintoinen tutkimuskohde, jonka vuoksi päädyin valitsemaan 
tämän tutkimukseni aiheeksi.  

1.2 Tutkimuskysymys 

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan tilinpäätösjulkaisun arvorelevanssia, jota voi-
daan analysoida tarkastelemalla tilinpäätösjulkaisun aiheuttaman osakkeen ar-
vonmuutoksen yhteydessä ilmeneviä epänormaaleja tuottoja. Tutkimuksen epä-
normaaleja tuottoja tarkastellaan julkaisupäivän lisäksi neljä päivää ennen ja viisi 
päivää jälkeen julkaisun, jotta voidaan muodostaa käsitys markkinoiden infor-
matiivisesta tehokkuudesta. Edellisen perusteella tutkimuskysymys voidaan 
muotoilla seuraavasti: 
 
Ilmeneekö tilinpäätösjulkaisujen yhteydessä tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja 
tuottoja?  
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2 TAUSTATEORIA JA AIKAISEMPI TUTKIMUS 

2.1 Rahoitusmarkkinat 

Rahoitusmarkkinat on yleinen nimitys markkinapaikalle, jossa myyjät ja ostajat 
tekevät kauppaa rahoitusinstrumenteista. Kaupankäynninkohteina olevia rahoi-
tusinstrumentteja ovat esimerkiksi osakkeet, velkakirjat, valuutat ja johdannaiset. 
Tehokkaasti toimivat rahoitusmarkkinat ovat nykyaikaisen talousjärjestelmän 
peruspilareita, jotka mahdollistavat pääoman muodostuksen ja rahoitusinstru-
menttien hyvän likviditeetin. Sijoitusinstrumenttien hyvän likviditeetin myötä 
ostajat ja myyjät löytävät toisensa helposti, jolloin myös sijoittajien tekemät 
myynti- ja ostotoimeksiannot ovat edullisia ja nopeita toteuttaa. Ilman rahoitus-
markkinoita myyjät ja ostajat joutuisivat turvautumaan tehottomampiin vaih-
dannan menetelmiin, jolloin osto- ja myyntitoimeksiannot olisivat myös arvok-
kaampia ja hitaampia toteuttaa. Keskitetyillä rahoitusmarkkinoilla informaation 
saatavuus on parempaa, joten sijoittajat ovat tietoisia esimerkiksi instrumentin 
markkinahinnasta ja kysynnästä, mikä tekee kaupankäynnistä läpinäkyvämpää 
(Ikäheimo, Laitinen, Laitinen, & Puttonen, 2014). 

Osakekauppa perustuu kysynnän ja tarjonnan lakiin, jossa osakkeiden hin-
nat ovat tasapainossa julkisen informaation kanssa (Fama, 1976). Tehokkaasti toi-
mivilla markkinoilla instrumentit myydään aina käypään arvoon, eikä myyjä ei 
voi vedättää sijoituskohteesta korkeampaa hintaa kuin mitä markkina on valmis 
maksamaan. Tehokkailla markkinoilla myös ylijäämäiset säästetyt varat allokoi-
tuvat tuottavimpiin investointikohteisiin (Malkamäki & Martikainen, 1990). His-
toria kuitenkin osoittaa, etteivät markkinat ole aina onnistuneet allokoimaan pää-
omaa tehokkaasti. Tästä todisteena on väliajoin ilmenevät pörssikuplat. Rahoi-
tusmarkkinat kannustavat sijoittajia investoimaan yrityksiin, joissa vaikuttaa ole-
van mahdollisimman suuri tuottopotentiaali.  Sijoittajien keskittyessä tiettyyn 
toimialaan, voi seuraus tästä johtaa kyseisen sektorin yliarvostukseen, joka lo-
pulta voi johtaa pörssikuplaan (Brealey, Myers, & Allen, 2008).  

Rahoitusmarkkinoiden päätehtävät voidaan jakaa seuraavasti: 
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1. Ylijäämävarojen allokointi rahoitusta tarvitseviin kohteisiin. Rahoitusmarkki-
noiden perustehtävä on kanavoida ylijäämäsäästöjä rahoitusta tarvitseviin inves-
tointeihin, joilla edistetään alueen taloudellista hyvinvointia ja talouskasvua. 
Tyypillisesti kotitaloudet edustavat ylijäämäsektoria, jolloin palkkatuloista jää 
myös jonkinlainen osuus palkansaajan säästöön. Alijäämäsektoria taas tyypilli-
sesti edustavat yritykset, jotka tarvitsevat investointeihinsa oman pääoman li-
säksi vierasta pääomaa ylijäämäsektorilta (Ikäheimo, Laitinen, Laitinen, & 
Puttonen, 2014). Rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden kannalta ylijäämäsäästöt 
tulee allokoida kokonaistaloudellisesti kannattavimpiin kohteisiin. Tehokkaasti 
allokoivilla rahoitusmarkkinoilla sijoitukset siirtyvät mahdollisimman vähillä 
kustannuksilla ja nopealla aikataululla ylijäämäsektorilta alijäämäsektorille (Kin-
nunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen, 2007). Malkamäki ja Martikai-
nen (1990) myös mainitsevat rahoitusmarkkinoiden tehtäväksi muuntaa lyhytai-
kaiset saatavat pitkäaikaisiksi veloiksi, mikä mahdollistaa velkarahalla tehtävät 
pitkäaikaiset hankinnat. Yksityishenkilöiden pitkäaikaisia hankintoja on esimer-
kiksi asuntolaina.  

 
2. Informaation välittäminen. Yksi rahoitusmarkkinoiden päätehtävistä on in-
formaation välittäminen. Informatiivisesti tehokkailla rahoitusmarkkinoilla si-
joittajilla on hyvä käsitys sijoituskohteiden tuotoista ja riskeistä. Yritykset rapor-
toivat säännöllisesti niiden taloudellisesta tilasta, jolloin yrityksien on vaikeaa 
esimerkiksi peitellä liiketoiminnan heikkenemistä sidosryhmiltä. Informatiivi-
sesti tehokkailla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat saavat reaaliaikaista tietoa sijoi-
tusinstrumenttien markkina-arvosta, kaupankäyntivolyymistä sekä pääsevät li-
säksi käsiksi osakekurssien historiatietoihin (Kinnunen ym. 2007). 
 
3. Rahoitussopimusten likviditeetin parantaminen. Yksi rahoitusmarkkinoiden 
perustavanlaatuisista tehtävistä on välittää maksuja myyjän ja ostajan välillä. 
Likvideillä rahoitusmarkkinoilla sijoittavat voivat realisoida sijoituksen välittö-
mästi. Maksujenvälitysjärjestelmän tulee olla rakenteeltaan turvallinen ja luotet-
tava, jolloin rikollisella toimilla ei voida vaarantaa järjestelmän toimintaa. Toi-
miva maksujenvälitysjärjestelmä edellyttää järjestelmän virheetöntä toimintaa, 
mikä itsessään lisää luottamusta järjestelmän toimintaan (Kinnunen ym. 2007). 
Lisäksi järjestelmän tulee toimia nopeasti sekä kustannustehokkaasti. Euroo-
passa maksujen välityksessä käytetään SEPA-järjestelmää (Single European 
Payment Area). Pankkien ja keskuspankkien välisen maksuliikenteen järjestä-
miseksi on lisäksi luotu oma TARGET-järjestelmä. 
 
4. Riskien hallinta ja uudelleenjako. Rahoitusmarkkinoiden avulla voidaan hal-
lita myös investointien riskipitoisuutta. Riskiä voidaan hallita ajallisella ja mää-
rällisellä hajauttamisella sekä erilaisilla suojautumisstrategioilla.  Suojautumis-
strategioiden keskiössä ovat erilaiset johdannaiset, joilla sijoittajat voivat hallita 
riskiä. Johdannaisinstrumenteilla voidaan rajoittaa mm. valuuttakurssi-, luotto- 
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ja vastapuoliriskiä, osakekurssiriskiä tai raaka-aineiden hintariskiä (Kinnunen 
ym. 2007). 

Valuuttakurssiriskin minimoinnissa suojaudutaan liiketoiminnan kannalta 
oleellisen valuutan merkitsevältä heikkenemiseltä tai voimistumiselta. Valuutta-
kurssiriskin minimointi suojaa yrityksen pitkäaikaista vieraan valuuttaan myyn-
tisaatavaa tilanteessa, jossa vierasvalutta menettää arvoaan muihin tärkeisiin 
verrokkivaluuttoihin nähden. Valuutta voi menettää arvoaan esimerkiksi voi-
makkaan inflaation myötä. 

Osakkeiden arvon voimakkaalta laskulta tai nousulta voidaan myös suo-
jautua johdannaisilla, joiden avulla osakkeen arvon muutoksen vaikutusta voi-
daan minimoida osakesalkussa. Suojautumisstrategiasta riippuen johdannaiset 
voivat tuottaa myös salkulle tuottoa, jonka takia johdannaisia käytetään myös 
pelkkään spekulaatioon eli tuottojen tavoitteluun. 

Yritykset voivat myös suojautua raaka-aineiden hinnanmuutoksilta. Täl-
löin yritykset varmistavat mahdollisuuden hankkia raaka-aineita myös erikoisti-
lanteissa, joissa raaka-aineiden hinnat ovat nousseet merkitsevästi. Raaka-ainei-
den hintojen nousulta turvautumisella varmistetaan myös tulevien toimitusten 
taloudellinen kannattavuus, kun raaka-aineita saadaan samoilla kuluilla toimi-
tushetkellä kuin myyntivaiheessa.  

2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

Eugene F. Faman (1970) laatima tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on rahoi-
tuksen tunnetuimpia teorioita, mikä käsittelee informaation ja osakkeiden hin-
noittelun tasapainoa. Teoria perustuu väittämään, jonka mukaan tehokkailla 
markkinoilla sijoitusinstrumentit ovat täydellisessä tasapainossa hinnoittelun ja 
informaation suhteen. Koska sijoitusinstrumentit ovat julkisen ja ei-julkisen in-
formaation mukaisesti oikein arvostettuja, markkinoita parempaa tuottoa ei teo-
rian mukaan ole mahdollista saavuttaa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin 
mukaan uusi informaatio heijastuu sijoitusinstrumenttien arvoon välittömästi. 
Näin ollen osakkeet ovat jatkuvassa tasapainotilassa hinnoittelun ja informaation 
suhteen markkinoilla eli ne ovat oikein hinnoiteltuja (Fama, 1970). 
 
Markkinat voidaan luokitella kolmeen luokkaan niiden informaatiotehokkuu-
den perusteella alla esitetyllä tavalla. 

 
1.  Heikot ehdot täyttävä tehokkuus. Informatiivisesti heikosti toimivilla markki-
noilla sijoitusinstrumentit ovat hinnoiteltu aikaisemmin julkaistun informaation 
perusteella. Markkinoita parempaa tuottoa ei voida näin ollen saavuttaa funda-
mentaalisella tai teknisillä analyyseillä (Fama, 1970).  Fundamentaalisella analyy-
silla määritetään yrityksen arvo käyttäen hyväksi julkaistua informaatiota yrityk-
sen toimintaympäristöstä, joka voi käsittää informaatiota mm. tilinpäätöstie-
doista, korkojen kehityksestä, kotimaan ja globaalin suhdannekehityksen ja yri-
tyksen kilpailijoista (Lev & Thiagarajan, 1993). Toisin sanoen fundamentaalinen 
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analyysi käsittää yrityksen tunnuslukujen ja liiketoimintaympäristön arvioinnin, 
jolla pyritään muodostamaan näkemys yrityksen tulevaisuuden tuotoista. Tä-
män tuottonäkemyksen pohjalta on mahdollista tehdä osakkeiden arvon määri-
tyksiä.  

Oslerin (2000) mukaan teknisellä analyysillä pyritään ennakoimaan sijoi-
tuskohteen tulevaisuuden arvokehitystä hyödyntämällä erilaisia indikaattoreita, 
joita ovat esimerkiksi sijoituskohteen aikaisempi hintakehitys. Teknisen analyy-
sin perusolettamia on kaksi. Ensimmäisen olettaman mukaan fundamentaalinen 
informaatio on heijastunut sijoituskohteen arvoon täysimääräisesti. Toisen olet-
tamaan mukaan sijoituskohteiden hinnanmuutokset eivät ole satunnaista liikeh-
dintää, vaan liikkeet ovat toistuvia ja tunnistettavia liikeratoja, joiden perusteella 
voidaan ennustaa sijoituskohteen tulevaa arvokehitystä. Esimerkiksi suhdanne-
vaihtelut ovat määritelmän mukaan toistuvia ja tunnistettavia liikeratoja, jotka 
voidaan teknisen analyysin avulla tunnistaa ja siten ennakoida. Teknisen analyy-
siin luotettavuutta on kritisoitu arvonmuutoksen satunnaiseksi luonnehditun 
liikkeen vuoksi (Lo, Mamaysky & Wang, 2000). Tätä aihetta tarkastellaan jäljem-
pänä satunnaiskulkua käsittelevässä kappaleessa. Faman teoria on ristiriidassa 
teknisen analyysin käytettävyyden kanssa, koska informatiivisesti heikosti toi-
mivilla markkinoilla sijoitusinstrumentin tulevaisuuden hintaa on mahdotonta 
arvioida aikaisemman hintakehityksen perusteella (Fama, 1970). Näin olleen tek-
nisen analyysiin mahdollinen käyttökelpoisuus on perustuttava markkinoiden 
osittaiseen tehottomuuteen.  
 
2.  Keskivahvat ehdot täyttävä tehokkuus. Keskivahvan markkinatehokkuuden 
tarkastelussa keskitytään informaation julkaisuun ja markkinoiden reaktioon. 
Keskivahvasti toimivilla markkinoilla sijoituskohteen arvo hakeutuu välittö-
mästi uuteen tasapainoasetelmaan uuden markkinoille julkaistun informaation 
perustella. Markkinoita koskettava informaatio voi liittyä esimerkiksi yrityksien 
tilinpäätöksiin, uutisointiin osingonjaosta, korkomuutoksiin tai poliittisiin pää-
töksiin. Myös keskivahvasti toimivilla markkinoilla ylituottojen saavuttaminen 
on mahdotonta, koska markkinat reagoivat informaatioon välittömästi (Fama, 
1970). Arvorelevanssin tarkastelun näkökulmasta markkinoiden tulee täyttää 
keskivahvat ehdot, jolloin osakkeen arvo uudelleen määritettään julkaistun tilin-
päätöksen perusteella.  

 
3.  Vahvat ehdot täyttävä tehokkuus. Vahvat ehdot täyttävillä markkinoilla sijoi-
tuskohteiden markkinahintaan vaikuttaa julkaistun informaation lisäksi myös 
julkaisematon tieto, jota kattaa myös yrityksen niin sanotun sisäpiiritiedon. Näin 
ollen mikään tieto ei anna sijoittajalle mahdollisuuksia ansaita markkinoita pa-
rempaa tuottoa, koska kaikki julkaistu ja julkaisematon informaatio on sitoutu-
nut sijoitusinstrumentin hintaan (Fama, 1970). 

Tehokkaasti toimivilla markkinoilla yli- tai alihinnoiteltujen osakkeiden tu-
lisi palautua niiden oikealle arvostustasolle markkinoiden toimesta, jolloin osa-
kemarkkinakuplien syntyminen pitäisi olla tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin mukaan mahdotonta. Markkinoiden empiirinen näyttö osoittaa, etteivät 
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rahoitusmarkkinat toimi aina täydellisen tehokkaasti, mitä todistaa väliajoin syn-
tyvät osakemarkkinakuplat (Brealey ym. 2008). Markkinoiden informatiivinen 
tehottomuus selittyy paremmin behavioraalisen rahoituksen teorioilla, joita käyn 
läpi myöhemmässä kappaleessa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei myös-
kään tarjoa selitystä osakemarkkinoilla esiintyville anomalioille, joita ovat muun 
muassa tammikuu- ja halloween-ilmiöt. Teorian mukaan sijoittaja ei myöskään 
voi hyötyä osakemarkkinoiden anomalioista, koska osakkeiden aikaisemmasta 
kurssikehityksestä ei voida tehdä tulevaisuuden arvioita.  

2.3 Behavioraalinen rahoitus 

Behavioraalisen rahoituksen teorialla tarkastellaan psykologista ja sosiaalisesta 
näkökulmasta, kuinka yksilöt, ryhmät ja organisaatiot tekevät päätöksiä 
(Ricciardi & Simon, 2000). Yksinkertaistaen behavioraalisen rahoituksen lähtö-
kohta on se, kuinka tavalliset ihmiset käytännössä tekevät sijoituspäätöksiä 
(Bodie, Kane, & Marcus, 2018). Behavioraalinen rahoituksen avulla pyritään ym-
märtämään missä määrin sijoittajien emotionaaliset prosessit vaikuttavat päätök-
sentekoon (Ricciardi & Simon, 2000). Behavioraalisen rahoituksen teorioiden 
avulla voidaan paremmin ymmärtää, miksi osakkeiden hinnoittelu poikkeaa 
fundamentaaliseen analyysiin perustuvasta arvosta (Brealey ym. 2008). Näin ol-
len behavioraaliset rahoituksen teoriat toimivat parempana selittäjänä tehok-
kaasta markkinahinnoittelusta poikkeavalle osakkeiden hinnoittelulle. Beha-
vioraalisen rahoituksen näkökulmasta voidaan esimerkiksi selittää osakemark-
kinoilla väliajoin esiintyvät pörssikuplat, joissa osakkeiden arvo nousee tasolle, 
jolle on vaikea löytää rationaalisia perusteita (Brealey ym. 2008). Behavioraalinen 
rahoitus tarjoaa myös selityksen erilaisiin anomalioihin kuten tammikuuanoma-
liaan, jonka mukaan osakkeiden tuotot ovat historiallisesti korkeammat tammi-
kuun aikana kuin muina kuukausina (Ricciardi & Simon, 2000).  

Markkinat ovat behavioraalisen rahoituksen näkökulmasta jatkuvasti epä-
optimaalisesti hinnoiteltuja, jolloin markkinoiden tehottomuus ei ole vain pörs-
sikuplien yhteydessä esiintyvä markkinapoikkeama (Malkiel, 2012). Myös Fulle-
rin (1998) arvio on saman suuntainen, jonka mukaan ihmiset tekevät systemaat-
tisia arviointivirheitä ja virheellisiä tunneperäisiä päätöksiä sijoituspäätöksiä teh-
dessään. Sijoittajien markkinakäyttäytymistä voidaan behavioraalisen rahoituk-
sen näkökulmasta tarkastella neljän teeman avulla, mitkä ovat yliluottamus, vir-
heelliset arviot, prospektiteoria ja tappiokammo. 

 
1.  Yliluottamus. Yliluottamuksen näkökulmalla viitataan sijoittajien vääristy-
neeseen käsitykseen omista kyvyistä ja taidoista. Näkökulman mukaan sijoittajat 
pitävät itseään ylivertaisina tiedoiltaan ja taidoiltaan, jolloin myös tulevaisuuden 
osaketuottoihin suhtaudutaan ylioptimistisesti (Ricciardi & Simon, 2000). Yliop-
timistiset arviot osakkeen tulevaisuuden tuotoista voi lopulta johtaa osakkeiden 
ylihinnoitteluun, jossa osakkeen arvo poikkeaa merkitsevästi yrityksen funda-
mentaalisesta arvosta (Malkiel, 2012). 
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2. Kognitiivinen dissonanssi. Mortonin (1993) määritelmän mukaan kognitiivi-
sella dissonanssi on epämiellyttävä tunnetila, joka syntyy ennakko-odotuksien ja 
saadun uuden informaation ristiriidasta. Ihmisillä on taipumus ratkaista kogni-
tiivinen dissonanssi kahdella eri toimintamallilla. Ensimmäinen vaihtoehto on 
hyväksyä uusi informaatiota ja muuttaa aikaisempaa käsitystä aiheesta. Toisena 
vaihtoehtona on oikeuttaa ja perustalla oma ennakko-odotus eli pidättäytyä 
omassa aikaisemmassa näkökulmassa. Tämä toiminta saattaa aiheuttaa sijoitta-
jien epärationaalisen toiminnan markkinoilla, kun sijoituspäätöksiin vaikuttaa 
kunkin sijoittajan henkilökohtaiset arvot ja näkökulmat (Ricciardi & Simon, 2000). 
Kognitiiviseen dissonanssiin liittyy myös sijoittajien kokema harha, jossa sijoitta-
jat kuvittelevat voivansa vaikuttaa asioihin, joihin heillä ei tosiasiallisesti ole val-
taa tai vaikutusmahdollisuuksia kuten markkinatuottoihin. Ilmiöllä viitataan ha-
vaintoon, jossa täydelliseen sattumaan perustuvan valinnan tilanteessa ihminen 
pitää tekemäänsä valintaa parempana kuin hänen puolestansa tehtyä valintaa. 
Lottoarvonta konkretisoi tämän ilmiön paremmin, sillä yksilö useimmin arvos-
taa omilla numeroilla laaditun tositteen arvokkaammaksi, kuin koneen satunnai-
sesti laatimaa tositetta. Tästä syystä sijoittaja saattaa arvostaa osakesalkussaan 
olevia osakkeita arvokkaammaksi kuin ne todellisuudessa ovat (Malkiel, 2012). 
 
3. Katumusteoria. Katumusteorialla viitataan sijoittajan kokemaan tunteeseen, 
joka aiheutuu valinnan seurauksena. Tunne syntyy tilanteessa, jossa sijoittajan 
tekemän valinnan paremmuutta verrataan valitsematta jääneen vaihtoehtoon. 
Katumus syntyy, mikäli valinta on osoittautunut sijoittajan kannalta vähemmän 
kannattavaksi. Katumusteoria voi vaikuttaa sijoittajien käyttäytymiseen markki-
noilla esimerkiksi tilanteissa, jossa sijoitta on sijoittanut rahaa heikosti menesty-
vää osakkeeseen, mutta sijoittaja ei halua myydä osaketta pois realisoituneiden 
tappioiden tuoman katumuksen myötä. Katumusta välttelevän sijoittajan on 
myös helpompi sijoittaa suosittuihin osakkeisiin, jolloin epäsuotuisan kurssike-
hityksen aiheuttamaa tunnereaktiota on jakamassa runsas määrä muita sijoittajia 
(Ricciardi & Simon, 2000). 
 
4. Prospektiteoria. Prospektiteoria perustuu ajatukseen, että sijoittajat eivät aina 
toimi täydellisen rationaalisesti. Prospektiteorialla tarkastellaan sijoittajien pää-
töksentekoa ja suhtautumista riskiin. Teorian mukaan sijoittajat ovat luonteel-
taan riskin välttäjiä ja valitsevat sijoituskohteita sen mukaan mikä aiheuttaa 
heille vähiten odotettuja tappioita (Ricciardi & Simon, 2000). 

2.4 Satunnaiskulku 

Myös Malkiel (2012) kritisoi teknisen analyysisin ennustuskykyä tulevaisuuden 
kurssikehityksen ennustajana. Malkiel kuvailee osakemarkkinoiden kurssikehi-
tystä lyhyellä aikavälillä satunnaiskuluksi, jossa tulevaisuuden tuottojen ennus-
taminen on verrattavissa kolikonheiton tuloksen ennustamiseen edellisien 
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heittotuloksien perusteella (Malkiel, 2012). Näin ollen osakemarkkinoita parem-
paa tuottoa ei lyhyellä aikavälillä voi saavuttaa kuin sattumalta. Alla oleva kuvio 
havainnollistaa asiaa tarkemmin. Kuvion 1 ylemmässä osiossa on kolikonheiton 
tulokset 300 päivän ajalta. Lähtöarvo on nolla ja jokaisesta klaavaheitosta päivä-
arvo muuttuu edelliseen päivään nähden +1, kun taas kruunaheitosta päiväarvo 
muuttuu edelliseen päivään nähden -1. Alemmassa osassa tarkkaillaan Alcoa- 
osakkeen kurssikehitystä 300 päivän ajalta. Molemmissa kuviossa on yhtenäistä 
päiväkohtaisen muutosten satunnaisuus, jolloin kumpikaan tarkastelu ei seuraa 
mitään tiettyä tasaista kasvukäyrää, jolloin päiväarvot ovat vuoroin negatiivisia 
tai positiivisia (Butler, 2022). 

 
 

 

KUVIO  1 Kolikonheiton tulokset ja Alcoa-osakkeen kurssikehitys (Butler, 2022). 

Malkiel myös esittää, että osakekurssin historiatiedoista pääteltävien osto- tai 
myyntisignaaleista ei voi saavuttaa minkäänlaista hyötyä, jos jokainen sijoittaja 
yrittää hyötyä niistä samanaikaisesti. Tästä syystä myös tunnettujen anomalioi-
den tulisi hävitä tiedostamisen myötä pois markkinoilta. Aikaisemmat tutkimuk-
set kuitenkin osoittavat, että osakemarkkinoiden tuottoja voidaan kohtuullisesti 
ennustaa tiettyjen tunnuslukujen ja signaalien perusteella (Frennberg & Hansson, 
1993).  

Malkiel esittää kasvu- ja laskutrendin syntymiseen vaikuttavan joukkopsy-
kologia, jolloin osakemarkkinoiden suunnalla saattaa olla itseään vahvistava vai-
kutus. Tällaisessa tapauksessa sijoittajat joko ostavat tai myyvät osakkeita, koska 
osakemarkkinoiden tuotot näyttävät nousevan tai laskevan loputtomiin riippuen 
osakemarkkinoiden sen hetkisestä suunnasta. Kasvu- ja laskutrendin selittäjäksi 
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Malkiel esittää lisäksi informaation epätasaisen tiedostamisen. Informaation epä-
tasaisella tiedostamisella viitataan tilanteeseen, jossa sisäpiiriläiset hyödyntävät 
informaatiota ensimmäisenä, ja tämän jälkeen taas näiden sisäpiiriläisen läheiset 
tahot. Vasta tämän jälkeen ammattisijoittajat ja viimeisimpänä piensijoittajat hyö-
dyntävät informaatiota. Teorian mukaan epätasainen tiedostaminen saattaa osal-
taan vaikuttaa osakkeiden lasku- tai nousutrendien syntymiseen (Malkiel, 2012).  

Epätasainen tiedostaminen myös heikentää tilinpäätöksien arvorelevanssia, 
jolloin osakkeen arvo on ennen tilinpäätösjulkaisua lähtenyt hakeutumaan sisä-
piirilaisten toimesta uuteen tasapainoasemaan. 

2.5 Tapahtumatutkimuksen laskentamallit 

2.5.1 Todellinen, normaali ja epänormaali tuotto 

Tapahtumatutkimuksessa käsiteltävät tuotot jakautuvat todelliseen, normaaliin 
ja epänormaaleihin tuottoihin. Todellisella tuotolla tarkoitetaan osakkeen arvon-
muutosta tietyllä aikavälillä, mikä voidaan laskea alla olevan kaavan 1 mukai-
sesti. Tässä tutkimuksessa tarkastellaan päiväkohtaisia tuottoja, jolloin todelliset 
tuotot on laskettava jokaiselle kaupankäyntipäivälle tarkasteluajanjakson aikana. 
Päiväkohtainen tuotto saadaan muodostettua edellisen päivän päätöskurssin ja 
tarkastelupäivän päätöskurssin perusteella. 

 
𝑅𝑖𝑡   = 𝑙𝑛(𝑅𝑖𝑡1/ 𝑅𝑖𝑡2) 

( 1 ) 
Missä: 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑡𝑜𝑑𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑅𝑖𝑡1 −  𝑅𝑖𝑡2 
𝑅𝑖𝑡1 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑎𝑟𝑣𝑜 𝑎𝑗𝑎𝑛ℎ𝑒𝑡𝑘𝑒𝑙𝑙ä 𝑡1 
𝑅𝑖𝑡2 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑎𝑟𝑣𝑜 𝑎𝑗𝑎𝑛ℎ𝑒𝑡𝑘𝑒𝑙𝑙ä 𝑡2 

 
Tapahtumatutkimuksen ensimmäinen perusolettama on, että todellinen tuotto 
pitää sisällään normaalin sekä epänormaalin tuoton. Todellinen tuotto on näin 
ollen epänormaalin ja normaalin tuoton summa. Toinen perusolettama on, että 
osakkeiden tuotot ovat ennustettavissa. Ennustettavaa tuottoa kutsutaan nor-
maalituotoksi tai odotetuksi tuotoksi, joka voidaan laskea soveltuvan laskenta-
mallin avulla. Tapahtumatutkimuksessa vertaillaan päiväkohtaisia normaali-
tuottoja toteutuneisiin tuottoihin. Näiden erotuksesta saadaan selville päiväkoh-
tainen epänormaali tuotto (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997).  Epänormaali 
tuotto voidaan laskea kaavan 2 mukaisesti.  
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𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡 ) 
( 2 ) 

Missä: 
 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑒𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑡𝑜𝑡𝑒𝑢𝑡𝑢𝑛𝑢𝑡 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 

 

2.5.2 Normaalituoton laskentamallit 

Normaalintuoton laskentaan on olemassa useita erilaisia laskentamalleja, jotka 
eroavat tarkkuudeltaan ja laskennan monimutkaisuudeltaan. Laskentamallit ja-
kautuvat karkeasti kahteen kategoriaan: tilastolliset mallit ja taloudelliset mallit. 
Tilastollisissa malleissa osakkeen käyttäytymisen arviointi perustuu tilastollisiin 
oletuksiin, jossa tuotot ovat toisistaan riippumattomasti normaalisti jakautuneita. 
Tilastollisia malleja ovat esimerkiksi keskiarvokorjattumalli, indeksimalli ja 
markkinamalli. Taloudelliset mallit perustuvat markkinoiden käyttäytymiseen, 
jolloin ne eivät yksinomaan perustu pelkästään tilastollisiin malleihin. Taloudel-
lisia malleja ovat esimerkiksi CAPM-malli (Capital Asset Pricing Model), ja APT-
malli (Arbitrage Pricing Model) (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997). 

Kun laskentamalli on valittu, määritellään parametrien estimointi-ikkuna ja 
lasketaan laskentamallin mukaiset parametrit. Parametrit saadaan määriteltyä 
malleihin osakkeiden kurssihistorian ja vertailuindeksin avulla.  Tässä tutkimuk-
sessa vertailuindeksinä käytetään DAX-indeksiä, joka koostuu Frankfurtin pörs-
sin 40 suurimman ja vaihdetuimman saksalaisen yhtiön osakkeista. DAX-indek-
siin kuuluvat yritykset muodostavat kokonaisuudessaan 80 %:ia koko Frankfur-
tin pörssin arvosta (Deutsche-Börse, 2021). Seuraavissa kappaleessa kuvataan 
tarkemmin normaalintuoton laskentamalleja. 

2.5.3 Keskiarvokorjattu malli 

Keskiarvokorjattu malli eli Mean-adjusted returns Model (MAR) on yksinkertainen 
ja nopea tapa määrittää osakkeen epänormaali tuotto. Keskiarvokorjatussa mal-
lissa oletetaan osakkeen tuottojen pysyvän vakiona, jolloin odotettu tuotto saa-
daan laskemalla estimointi-ikkunassa toteutuneiden tuottojen keskiarvo. Nor-
maalituotto lasketaan kaavan 3 mukaisesi.  
 

𝐸(𝑅𝑖𝑡 ) = 𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅  

( 3 ) 
Missä: 

 
𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅ = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑘𝑒𝑠𝑘𝑖𝑚ää𝑟ä𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
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Vaikka keskiarvokorjattu malli on yksinkertainen, sillä päästään kohtalaiseen 
tarkkuuteen normaalituottojen estimoinnissa, sillä tulokset eivät merkitsevästi 
eroa muista kehittyneistä normaalituoton laskentamalleista. Keskiarvokorjattu 
malli on kuitenkin epätarkin muihin normaalituoton määritysmalleihin verrat-
tuna (Brown & Warner, 1980). 

2.5.4 Indeksimalli 

Epänormaali tuotto voidaan määrittää myös markkinakorjatulla mallilla, jota 
kutsutaan myös nimellä indeksimalliksi Market-adjusted returns model (MKAR). 
Indeksimallissa osakkeen normaalituottojen oletetaan seuraavan valikoidun 
markkinaindeksin tuottoja, jolloin päiväkohtainen markkinaindeksin tuotto on 
osakkeen odotettu tuotto. Indeksimallissa oletetaan osakekohtaisien riskikertoi-
mien olevan samansuuruinen, mikä voi aiheuttaa osaltaan vääristymää epänor-
maalien tuottojen tarkastelussa. Normaalituotto voidaan laskea indeksimallilla 
kaavan 4 mukaisesti (Cable & Holland, 1999). 
 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑅𝑚𝑡 
( 4 ) 

Missä: 
 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝑅𝑚𝑡 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑜𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 

 

2.5.5 Markkinamalli 

Suosituimpia epänormaalin tuoton laskentamalleja on riskikorjattumalli eli 
markkinamalli Risk-adjusted returns model (RAR). Markkinamalli on tilastollinen 
tuotonmääritysmalli, jossa osakkeentuotto-odotuksia heijastellaan johonkin vali-
koituun osakemarkkinainindeksiin (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997). Tässä 
tutkimuksessa vertailuindeksinä käytetään Saksan osakemarkkinoiden koko-
naistuottoja indikoivaa DAX-indeksiä. Markkinamalli on käytännössä laajennus 
indeksimalliin, sillä markkinamallissa huomioidaan osakekohtainen riskikerroin 
ja suoriutuminen riskiin nähden. Laskentakaavassa osakekohtainen riskikerroin 
ja riskiin liittyvä suoriutuminen huomioidaan parametreilla Alfa ja Beeta. Mark-
kinamalli antaa näin ollen indeksimallia tarkempia tuloksia, sillä yritykset kan-
tavat eri suhteessa osakekohtaista riskiä. Tämä korostuu tutkimuksissa, jossa ver-
taillaan yrityksiä eri toimialojen kesken, jolloin osakekohtaisen riskikertoimen 
vaihtelu on myös suurempaa. Markkinamallin mukainen normaalituotto voi-
daan laskea kaavan 5 mukaisesti.  
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𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 
( 5 ) 

Missä: 
 
𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝛼𝑖 = 𝐴𝑙𝑓𝑎 
𝛽𝑖 = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑘𝑒𝑟𝑟𝑜𝑖𝑛 𝐵𝑒𝑒𝑡𝑎 
𝑅𝑚𝑡 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑜𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 

 
Osakkeen ja osakemarkkinaindeksin riippuvuutta voidaan kuvata kulmakertoi-
men β eli Beetan avulla. Kulmakerroin Beeta on siis osakkeen markkinaherk-
kyyttä kuvaava tunnusluku. Osakekohtaisen Beetan ollessa yksi, osakkeen arvo 
liikkuu samassa suhteessa markkinaindeksin kanssa. Mikäli osakekohtainen 
Beeta on korkeampi kuin yksi, tällöin osakkeen arvo muuttuu vertailuindeksiä 
voimakkaammin. Tilanne on käänteinen osakekohtaisen Beetan ollessa alle yksi, 
jolloin vertailuindeksin muutos on osakekohtaista muutosta voimakkaampaa. 
Riippumattoman sijoituksen Beeta on nolla. Beeta saadaan laskettua kaavan 6 
mukaisesti. 
 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖𝑡 𝑅𝑚𝑡)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑚𝑡)
 

( 6 ) 
Missä: 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑠𝑖𝑗𝑜𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑜ℎ𝑡𝑒𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 
𝑅𝑚𝑡 = 𝑣𝑒𝑟𝑡𝑎𝑖𝑙𝑢𝑖𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝑖𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

 

Markkinamallissa tulee vielä laskea parametri Alfa. Alfa-tunnusluvulla esitetään 
osakkeen suoriutumista verrokkisijoitukseen nähden. Toisin sanoen Alfan 
avulla- tarkastellaan sijoituksen keskimääräistä tuottoa Beetalla mitattuun riski-
tasoon nähden. Arvolla nolla tarkasteltavan yrityksen tuotto samansuuruinen 
kuin verrokkisijoituksella. Kun Alfa on > 0, on sijoitus tällöin kannattavampi 
kuin verrokkisijoitus. Alfan arvon ollessa taas < 0, sijoitus on verrokkia kannat-
tamattomampi (Jensen, 1968). Alfa saadaan laskettua kaavan 7 mukaisesti:  
 

∝̂ = 𝑅̅𝑖𝑡 − 𝛽𝑖𝑅̅𝑚𝑡 

( 7 ) 
Missä: 

 
∝̂ = 𝐴𝑙𝑓𝑎 
𝑅̅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑡𝑜𝑡𝑒𝑢𝑡𝑢𝑛𝑢𝑡 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝛽𝑖 = 𝐵𝑒𝑒𝑡𝑎 
𝑅𝑚𝑡 = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑜𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
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2.5.6 CAPM-malli 

CAPM-lyhenne koostuu sanoista Capital Asset Pricing Model eli sijoitushyödyk-
keiden hinnoittelumalli. CAPM-mallin esittelivät vuonna 1964 John Lintner, Jack 
Treynor, William Sharpe ja Jan Mossin. CAPM-mallin perustana on Harry Mar-
kowitzn vuonna 1952 esittelemä ”Diversification and modern portfolio theory”. 
CAPM on yksi yleisimmistä osakkaiden arvonmääritysmalleista, joka kuvastaa 
markkinariskin ja osakkeen hinnoittelun tasapainoa tehokkailla markkinoilla.  

CAPM-malli pohjautuu oletukseen, että sijoittajat vaativat riskittömän tuo-
ton lisäksi riskipreemion, joka voidaan määrittää usealla eri tavalla. Riskipreemio 
voidaan laskea osakemarkkinoiden historiallisen keskituoton avulla. Ikäheimon 
ym. (2014) tarkastelussa osakemarkkinoiden keskituotto 112 vuoden ajalta on 5 % 
ja riskittömän sijoituksen keskituotto on 0,9 %. Osakemarkkinat ovat olleet 4,1 % 
tuottavampia, joten osakemarkkinoiden riskipreemio on siten 4,1 % (Ikäheimo 
ym. 2014).  

CAPM-mallin perusoletus on, että markkina- ja osaketuotolla on lineaari-
nen suhde, jolloin osakkeen arvo seuraa osakekohtaisen riskikertoimen Beetan 
suhteessa koko markkinan muutosta. CAPM-mallissa pääoma hinnoitellaan ha-
jauttamattoman osakekohtaisen riskikertoimen β eli Beetan sekä riskittömän tuo-
ton funktiosta (Bodie ym. 2018). 
 
CAPM-mallin perusoletuksia ovat seuraavat: 
 

1. Sijoittajan käyttäytyminen 
a. Sijoittajien käyttäytyminen on rationaalista ja siten heidän tarkoi-

tuksenansa on maksimoida odotettua hyötyä. Sijoittavat olettavat 
tuottojen noudattavan normaalijakaumaa. 
 

b. Informaatio on ilmaista ja kaikkien yhtäaikaisesti saatavilla. Sijoit-
tajat myös tulkitsevat informaatiota samalla tavalla (Bodie ym. 
2018). 
 

2. Markkinoiden rakenne 
a. Kaikki sijoitustuotteet ovat julkisessa vaihdannassa, joten kaikki 

markkinoilla olevat rahoitusinstrumentit ovat likvidejä. 
 

b. Markkinoilla on olemassa täysin riskittömiä korkosijoituksia, joihin 
kuka tahansa voi sijoittaa. 

 
c. Markkinat toimivat täydellisesti, eivätkä markkinoiden toimintaa 

häiritse verot, inflaatiot tai kaupankäyntikustannukset  
(Bodie ym. 2018). 
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CAPM-mallin mukainen odotettu tuotto saadaan laskettua kaavan 8 mukaisesti: 
 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖  (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓) 
( 8 )  

Missä: 
 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑜𝑑𝑜𝑡𝑒𝑡𝑡𝑢𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 
𝑅𝑓 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑜𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡ö𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 

𝛽𝑖 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑛 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑘𝑒𝑟𝑟𝑜𝑖𝑛 𝐵𝑒𝑒𝑡𝑎 
𝑅𝑚𝑡 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑘𝑖𝑛𝑜𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑖𝑘𝑎𝑣ä𝑙𝑖𝑙𝑙ä 𝑡 

 

2.6 Keskimääräiset tuotot 

Epänormaalien tuottojen laskemisen jälkeen voidaan laskea päiväkohtaiset kes-
kimääräiset epänormaalit tuotot. Keskimääräiset epänormaalit tuotot kertovat 
osakkeiden kesimääräisen reaktion tilinpäätösjulkaisujen yhteydessä. Keskiarvo-
tarkastelun avulla saadaan käsitys tilinpäätösjulkaisujen keskimääräisestä reak-
tiosta. Reaktio voi olla negatiivinen, positiivinen tai neutraali. Tämän takia on 
tärkeää tarkastella kurssireaktiota myös itseisarvoilla, jolloin mahdolliset nega-
tiiviset ja positiiviset kurssiliikkeet eivät mitätöi toistensa vaikutusta arvorele-
vanssin tarkastelussa. Keskimääräiset epänormaalit tuotot lasketaan alla olevan 
kaavan 9 mukaisesti.   
 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑛

𝑖=1

 

( 9 ) 
Missä: 

 
𝑛 = ℎ𝑎𝑣𝑎𝑖𝑛𝑡𝑜𝑗𝑒𝑛 𝑚ää𝑟ä 
𝐴𝑅𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑒𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑝ä𝑖𝑣𝑖𝑛ä 𝑡 

 

Tämän jälkeen lasketaan kumulatiivinen epänormaali tuotto CAAR-osakkeille 
summaamalla päiväkohtaiset epänormaalit tuotot yhteen kaavan 10 mukaisesti. 
Kokonaistuotoilla saadaan parempi käsitys tutkittavan tapahtuman kokonais-
vaikutuksesta määritellyn ajanjakson aikana.  
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𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡1,𝑡2 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑇2

𝑡=𝑇1

 

( 10 ) 
Missä: 

 
𝑛 = ℎ𝑎𝑣𝑎𝑖𝑛𝑡𝑜𝑗𝑒𝑛 𝑚ää𝑟ä 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑒𝑛 𝑖 𝑒𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑝ä𝑖𝑣𝑖𝑛ä 𝑡 

2.7 Tilinpäätösjulkaisujen arvorelevanssi ja aikaisempi tutkimus 

Informaatio voidaan määritellä arvorelevantiksi, kun sillä on vaikutusta osak-
keen arvoon (Barth, Beaver, & Landsman, 2001). Tilinpäätöksen arvorelevanssi 
on myös määritelty sen kykyyn ilmaista yrityksen arvo. Tilinpäätösjulkaisujen 
arvorelevanssia voidaan mitata tutkimalla tilinpäätösjulkaisun ja osakkeen 
markkina-arvon muutoksen korrelaatiota (Suadiye, 2012).  

Beaverin (1968) tutkimuksessa tarkastellaan tilinpäätöksen tarjoamaa infor-
maatiota ja sen aiheuttamaa reaktiota osakkeiden kaupankäyntivolyymissa ja 
hinnan muutoksessa. Beaver (1968) korostaa tutkimuksessaan, että tilinpäätös-
julkaisujen yhteydessä tapahtuvan kurssireaktion kuvastavan koko markkinan 
reaktiota, jonka aikana sijoittajien yksittäiset odotukset ja ennusteet nollaantuvat. 
Tämä voi olla selittäjänä myös suurille välitilinpäätöspäivän sisäisille kurssi-
muutoksille, jolloin sijoittajien odotuksien ylittyessä tai alittuessa osakkeen arvo 
muuttuu voimakkaasti poiketen markkinoiden yleisestä suunnasta (Vieru, 2000).  

Beaverin (1968) tutkimuksen näyte koostuu yhteensä 143 yrityksestä vuo-
sien 1961–1965 välisenä aikana. Tutkimuksen yhteydessä Beaver (1968) nostaa 
esille kaksi asiaa, jotka ovat ongelmallisia tilinpäätösjulkaisujen arvorelevanssin 
tarkastelussa. Ensimmäiseksi, tulosjulkaisuun perustuvat arvonmääritykset ovat 
epätarkkoja, minkä vuoksi osakkeen arvonmääritys olisi parempi tehdä instru-
mentaalisten muuttujien avulla.  

Toisena ongelmana Beaver esittää tilinpäätösjulkaisun oikea-aikaisuuden. 
Tilinpäätösjulkaisujen kautta välittyy tärkeää tietoa yrityksen tilasta ja tulevista 
tuotoista, mutta informaatio saavuttaa sijoittajat usein liian myöhään. Sijoittajat 
saavat saman informaation muista lähteistä lähes reaaliaikaisesti, jolloin osak-
keen hinta on jo aikaisemmin mukautunut tilinpäätöksen tuomaan informaati-
oon (Beaver, 1968). Tämän näkemyksen myötä tilinpäätöksen arvorelevanssia 
voidaan pitää osin kyseenalaisena.  

Beaverin (1968) tutkimuksen tuloksena on havaittavissa keskiarvoisesti voi-
makkaampaa osakkeen arvonmuutosta tilinpäätöstä edeltävältä ajalta, mikä voi 
selittyä informaatiovuodolla tilinpäätösjulkaisupäivän alla. Keskiarvosta poik-
keavaa arvonmuutosta esiintyy vielä kaksi viikkoa tilinpäätösjulkaisun jälkeen, 
mikä antaa viitteitä markkinoiden tehottomuudesta hinnoitella uusi informaatio.  
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Myös Collins (1997) on tutkinut välitilinpäätöksien arvorelevanssia omassa 
tutkimuksessaan. Tarkastellussa on ollut amerikkalaisia yrityksiä vuosien 1953–
1993 välisellä ajanjaksolla. Collinsin (1997) tutkimuksen mukaan sijoittajien suh-
tautuminen tilinpäätösjulkaisuissa esitettyyn tilikauden tulokseen ja yrityksen 
kirjanpidollisen arvoon on pysynyt neljän vuosikymmenen aikana melko saman-
laisena.  

Collinsin tutkimuksen mukaan tilikauden tuloksen arvorelevanssi on 
inkrementaalisesti pienentynyt vuosien varrella. Sijoittajat ovat siirtyneet tarkas-
telemaan enemmissä määrin yrityksen kirjanpidollista arvoa, jolloin tilikauden 
tuloksen arvorelevanssi on heikentynyt. Tutkimuksen mukaan yrityksen kirjan-
pidollisella arvolla ja tilikauden tuloksella voidaan selittää 54 prosenttisesti yri-
tyksen markkina-arvo (Collins, Maydew, & Weiss, 1997). 

Tulosjulkaisujen arvorelevanssitutkimuksen myötä on havaittu selittämät-
tömiä markkina-anomalioita välitilinpäätöspäivien ympärillä. Anomalialla tar-
koitetaan yleisesti empiirisesti havaittuja säännönmukaisuuksia, joita ei kyetä se-
littämään vallitsevilla teorioilla (Hawawini & Keim, 1995). Havaittuja anomali-
oita on löydetty osakemarkkinoilta yli 300 kappaletta, joista tunnetuimpia ovat 
halloween-, maanantai-, perjantai-, kuunvaihde-, juhlapyhä- ja tammikuuano-
maliat (Bouman & Jacobsen, 2002).  

Yksi tunnettu välitilinpäätöksiin liittyvä markkina-anomalia on kaupan-
käynnin U-muotoinen aktiivisuuskäyrä. Havaintojen mukaan osakkeiden kau-
pankäyntivolyymi on julkaisupäivää edeltävän kaupankäyntipäivän loppupuo-
lella keskimääräistä korkeampaa kuin muina kaupankäyntipäivinä vastaavaan 
aikaan. Tämä voi selittyä sijoittajien riskinottohalukkuutena, kun sijoittajat ha-
luavat kantaa ennakoitavaa yönyliriskiä suurempien tuottojen toivossa ennen 
välitilinpäätösjulkaisua. Toinen sijoittajien poikkeavaan käyttäytymiseen liittyvä 
havainto liittyy välitilinpäätöspäivän jälkeiseen aamuun, jolloin kaupankäynti-
volyymi on keskimääräistä korkeampaa. Tätä on perusteltu markkinoiden mu-
kautumisella, jolloin markkinat hinnoittelevat osakkeen uudelleen informaation 
perusteella. Nämä kaksi aktiivista kaupankäyntiajankohtaa luovat U-muotoisen 
käyrän kaupankäyntivolyymiin (Vieru, 2000).  

Beaver (1968) on myös havainnut tutkimuksessaan tilinpäätösviikolla mer-
kitsevää kasvua osakkeen kaupankäyntivolyymissä. Tutkimuksessa osakkeiden 
kaupankäyntivolyymi nousi keskimäärin 33 prosenttia verrattuna muihin nor-
maaleihin kaupankäyntipäiviin. Havainnon mukaan sijoittajat siten muuttavat 
sijoitusportfolion rakennetta julkaisupäivien kynnyksellä. Vierun (2000) tutki-
mus on saman suuntainen, sijoittajien aktiivisuus julkaisupäivän ympärillä on 
korostuneempaa verrattuna muihin vastaaviin ajankohtiin. 

Kieger (1972) on tutkinut välitilinpäätösjulkaisujen vaikutusta osakkeen ar-
voon. Hänen tutkimuksensa keskittyi tarkastelemaan välitilinpäätösjulkaisujen 
arvorelevanssia vuosien 1966–1969 aikana. Tutkimus osoittaa, että välitilinpää-
tösjulkaisuilla on vaikutusta osakkeen arvonmuutokseen julkaisuviikolla.  Sa-
man tutkimuksen yhteydessä selvitettiin kyselytutkimuksella osakeanalyytikko-
jen ajatuksia välitinpäätösjulkaisuista ja niiden merkityksestä analyytikoille 
(Kieger, 1972). Myös kyselytutkimuksen tuloksien perusteella välitilinpäätöksiä 
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voidaan pitää arvorelevantteina, sillä tulosten perusteella analyytikot muodosta-
vat käsityksen yrityksen tulevaisuuden tuotoista välintilinpäätöstiedotteiden pe-
rusteella. Kiegerin (1972) tutkimus tukee näkemystä siitä, että välintilinpäätös-
julkaisut ovat arvorelevantteja.   

Tilinpäätösjulkaisujen arvorelevanssia puoltaa myös Lev ja Thiagarajan 
(1993) tutkimus, jossa tarkastellaan osakkeen arvon selitettävyyttä fundamentaa-
lisen tunnuslukujen avulla. Lev ja Thiagarajan (1993) pyrkivät tunnistamaan ar-
vorelevanssin näkökulmasta oleellisimmat tunnusluvut, joilla pystytään ennus-
tamaan tulevaisuuden tuottoja. Tarkasteltavat tunnusluvut olivat vaihto-omai-
suus, myyntisaamiset, rahoitustuotot- ja kulut, tutkimus- ja kehityskulut, liike-
voitto, hallinnon ja myynnin kulut, epävarmojen velkojen varaukset, vero, tilaus-
kanta, henkilöstön lukumäärä, tulos sekä tilintarkastajan lausunto. Tutkimuksen 
mukaan tilinpäätöksiin perustuvan fundamentaalisen analyysin perusteella voi-
daan tehdä päätelmiä tulevaisuuden kasvusta ja tuloksista, joten tarkastelevat 
tunnusluvut olivat pääosin arvorelevantteja (Lev & Thiagarajan, 1993). 

Lev ja Thiagarajan (1993) tutkimuksen mukaan 70 prosenttia osakkeen epä-
normaaleista tuotoista voidaan selittää fundamentaalisten tunnuslukujen perus-
teella. Tilinpäätöksen yhteydessä raportoitujen tutkimus- ja kehittämiskulujen 
on todettu olevan myös osaltaan arvorelevantteja, vaikka aikaisempien tutki-
muksien perusteella tutkimus- ja kehittämiskulujen lisäämisellä on matala kor-
relaatiosuhde myyntiin, tulokseen tai yrityksen markkinaosuuteen. Tutkimuk-
sen ja tuotekehityksen aktivoiminen yrityksen taseeseen kasvattaa yrityksen kir-
janpidollista arvoa, joka on aikaisemmin todettu olevan yksi merkittävin tunnus-
luku yrityksen arvonmuutoksen kannalta. Tutkimus ja tuotekehityskulut voivat 
siten osaltaan selittää tutkimus- ja kehitysinvestointien arvorelevanssia (Lev & 
Sougiannis, 1996). 

Tilinpäätösjulkaisuissa esitettyihin tunnuslukuihin pitää kuitenkin suhtau-
tua varauksella, sillä kaikkia tilinpäätöksessä esiintyviä tunnuslukuja ei voida pi-
tää arvorelevantteina. Lee ja Park (2000) ovat tutkineet osakkeiden arvon päivä-
kohtaista käyttäytymistä. He ovat tutkimuksissaan havainneet tilikauden tulok-
sen ja osakkeen arvonmuutoksen välillä matalan korrelaatiosuhteen (Lee & Park, 
2000). Collinsin (1997) tutkimus tukee tätä havaintoa, sillä tilikauden tuloksen 
merkitys on vuosien varrella pienentynyt. Myös yksittäisen tunnusluvun ja osak-
keen arvonmuutoksen korrelaatioaste on kohtalaisen pieni. Lisäksi Beaverin 
(1968) esittämät näkökulmat ja havainnot kyseenalaistavat tilinpäätösjulkaisun 
merkityksellisyyden arvorelevanssin tarkastelussa. 

Edellä tässä esitetyt aikaisemmat tutkimukset antavat viitteitä siitä, ettei ti-
linpäätösjulkaisujen arvorelevanssi ole täysin itsestäänselvyys. Arvorelevanssin 
luotettavuutta osaltaan heikentää tilinpäätöksiin perustuvien arvonmääritys-
mallien epätarkkuus ja informaation julkaisun viiveet. Vaikka poikkeavia näkö-
kulmia tilinpäätöksien arvorelevanssiin löytyy, useammat aikaisemmat tutki-
mukset kuitenkin tukevat näkemystä siitä, että tilinpäätösjulkaisut ovat edelleen-
kin arvorelevantteja. Sijoittajat pitävät muun muassa tilikauden tulosta ja yrityk-
sen kirjanpidollista arvoa tärkeimpinä yksittäisinä tunnuslukuina, joilla voidaan 
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Collinsin (1997) mukaan selittää 54 prosenttia tilinpäätösjulkaisun yhteydessä ta-
pahtuvasta arvonmuutoksesta.  
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3 AINEISTO JA MENETELMÄ 

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan tilinpäätösjulkaisun arvorelevanssia tilinpää-
tösjulkaisupäivinä ja sen lähipäivinä. Arvorelevanssin selvittämisessä sovelle-
taan tapahtumatutkimusta. Markkinoilla osakkeiden arvo on jatkuvassa muu-
toksessa normaalina kaupankäyntipäivänä. Tutkimuksen kannalta on tärkeää 
tunnistaa osakkeen normaali arvonmuutos ulkoisen tapahtuman aiheuttamasta 
epänormaalista arvonmuutoksesta. Tapahtumatutkimuksen menetelmillä selvi-
tetään osakekohtainen päiväkohtainen normaali ja epänormaali tuotto, joiden ti-
lastollista merkitsevyyttä voidaan tarkastella tilastollisilla menetelmillä.  

3.1 Tutkimushypoteesi 

Epänormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttä analysoidaan Studentin yh-
den otoksen t-testillä, jossa vertaillaan perusjoukon epänormaalien tuottojen kes-
kiarvoja hypoteettiseen odotusarvoon. T-testi antaa vastauksen kysymykseen, 
poikkeaako tutkittavan perusjoukko hypoteettisestä odotusarvosta, jolloin ha-
vainto voidaan todeta tilastollisesti merkitseväksi. 

Tutkimushypoteesina on, että yrityksien tilinpäätösjulkaisuilla on vaikutus 
sen markkinapäivän arvonmuutokseen, jolloin yrityksien välitilinpäätöstiedot 
on julkaistu. Tarkastelussa keskitytään Saksan autoteollisuuteen vuosien 2006–
2021 välisenä aikana. Tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset ovat Bayerische 
Motoren Werke Aktiengesellschaft (BMW.DE), Volkswagen AG (VOW3.DE) ja 
Daimler AG (DAI.DE). Eugene Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin mukaan uusi informaatio heijastuu sijoitusinstrumenttien arvostukseen 
välittömästi, minkä perusteella voidaan tehdä seuraava tutkimushypoteesi. 
 
H1: Välitilinpäätöksien tuoma uusi informaatio välittyy osakkeen hintaan välit-
tömästi julkaisun yhteydessä, jolloin osakkeen arvon muutoksen yhteydessä on 
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havaittavissa tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Hypoteesi voi-
daan esittää kaavan 11 mukaisesti. 

 

𝐻1 =  |𝐴𝐴𝑅0| ≠  0 
( 11 ) 

Missä: 
 

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑖𝑑𝑒𝑛  𝑘𝑎.  𝑒𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑗𝑛𝑗𝑎𝑘𝑠𝑜𝑙𝑙𝑎 0 

 
H0: Tilastollisessa tarkastelussa havainto on lähtökohtaisesti merkityksetön, 
kunnes toisin osoitetaan. Tästä oletuksesta käytetään nimitystä nollahypoteesi. 
Välitilinpäätösjulkaisujen aikainen kurssireaktio ei ole tilastollisesti merkitsevä, 
jos epänormaalien tuottojen keskiarvon itseisarvo ei poikkea estimoidusta odo-
tusarvosta. Nollahypoteesin voidaan esittää kaavan 12 mukaisesti. 

 

𝐻0 = |𝐴𝐴𝑅0| =  0 
( 12 ) 

Missä: 
 

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑜𝑠𝑎𝑘𝑘𝑒𝑖𝑑𝑒𝑛  𝑘𝑎.  𝑒𝑝ä𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑎𝑙𝑖𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 𝑎𝑗𝑛𝑗𝑎𝑘𝑠𝑜𝑙𝑙𝑎 0 
 

Tilastollisessa testauksessa käytetään yhden otoksen T-testiä, jossa verrataan 
riippumattoman otoksen arvoja odotusarvoon nollaan. T-testin tuloksena saa-
daan tunnusluku, jonka perusteella voidaan vahvistaa tai kumota nollahypoteesi. 
Nollahypoteesin kumoamiseen vaikuttaa myös testin merkitsevyys, jota mita-
taan p-arvolla. Kun p-arvo on pieni, ovat tulokset tällöin tilastollisesti merkitse-
viä. Vain tilastollisesti merkitsevällä tuloksella voidaan hylätä nollahypoteesi.  

3.2 Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineisto koostuu tutkittavien yrityksien osakekohtaisista kurssitie-
doista, vertailuindeksin kurssitiedoista sekä tilinpäätöksien julkaisujen päivä-
määristä. Tämä tutkimus keskittyy tarkastelemaan Saksan autoteollisuutta, jol-
loin tutkittava yritykset ovat Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft 
(BMW.DE), Volkswagen AG (VOW3.DE) ja Daimler AG (DAI.DE). Vertailuin-
deksinä käytetään Saksan osakemarkkinoiden kokonaistuottoja indikoivaa 
DAX-indeksiä. Aineisto on noudettu Yahoo Financen tietokannasta 16.1.2022. 
DAX-indeksi koostuu Frankfurtin pörssin 40 suurimman ja vaihdetuimman sak-
salaisen yhtiön osakkeista. DAX-indeksiin kuuluvat yritykset muodostavat 80 
prosenttia koko Frankfurtin pörssin arvosta. DAX-indeksiin kuuluvien yrityk-
sien lukumäärää laajennettiin kolmestakymmenestä neljäänkymmeneen syys-
kuussa 2021 (Deutsche-Börse, 2021).  

Yksittäisen osakkeen arvonmuutos huomioidaan DAX-indeksin arvossa 
markkina-arvopainotuksella, jolloin markkina-arvoltaan suuremmalla 
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yrityksellä on merkitsevämpi vaikutus indeksin arvoon kuin pienemmällä. DAX-
indeksi on rakenteeltaan tuottoindeksi, jossa huomioidaan osakeyhtiöiden sijoit-
tajille jakama osinko, joka laskennallisesti sijoitetaan uudelleen indeksin osakkei-
siin (Deutsche_Börse, 2022). DAX-indeksi toimii tapahtumatutkimuksessa ver-
tailuindeksinä ja parametrien määrittelyaineistona.  

Julkaisupäivien tutkimusaineistona käytetään yritysten kotisivuilla julkai-
semia välintilinpäätöstiedotteita, joita yritykset julkaisevat vuosineljänneksittäin. 
Yritysten julkaisemat välitilinpäätöstiedot ulottuvat jopa yli kahden vuosikym-
menen taakse, joten tutkittavia havaintoja oli hyvin saatavilla. Välitilinpäätök-
sistä tuli selvittää julkaisupäivä, jotta kyseisen päivän päätöskurssin ja edellisen 
päivän sulkeutumiskurssi saatiin selvitettyä. Kurssitiedot ovat peräisin Yahoo Fi-
nancen ylläpitämästä tietokannasta, jossa osakkeiden päivän avaus ja päätös-
kurssit ovat päiväkohtaisesti talletettu. Kurssitiedot liitettiin laskentataulukkoon, 
jolloin saatiin selville julkaisupäivän aikainen kurssireaktio. 

3.3 Menetelmä 

Taloustieteilijöiltä usein kysytään mikä on jonkin tietyn yksittäisen tapahtuman 
vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Tämän kaltaisten kysymysten selvittämi-
seen on kehitetty tapahtumatutkimus. Tapahtumatutkimus on metodi, jolla sel-
vitetään tietyllä ajanjaksolla ilmenevän tapahtuman vaikutusta osakkeen arvon-
muutokseen. Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää, ilmeneekö tilinpäätös-
julkaisun yhteydessä tilastollisesti merkitseviä epänormaaleja tuottoja. Tapahtu-
matutkimus on kehitelty juuri tämän kaltaisten tutkimusongelmien ratkaisuun, 
joten tapahtumatutkimus oli luonnollinen valinta tutkimuksen tutkimusmene-
telmäksi. 

Osakkeen arvo on jatkuvassa muutoksessa kaupankäyntipäivinä. Kaikki ta-
pahtuma-ajankohdan osakkeen arvonmuutos ei ole ainoastaan yksin tapahtu-
masta aiheutunutta arvon liikehdintää. Tapahtumatutkimuksen avulla saadaan 
erotettua tapahtuma-ajankohdassa olevasta todellisesta tuotosta normaali ja epä-
normaali tuotto. Tapahtumatutkimuksella on pitkä historia. Ensimmäisiä tapah-
tumatutkimuksia käsittelevä artikkeli johtaa aina vuoteen 1933, missä Dolley 
(1933) tutki osakkeiden uudelleen jakamisen vaikutusta osakkeiden hintaan ta-
pahtumatutkimusta vastaavilla menetelmillä. Tapahtumatutkimuksen menetel-
mää on vuosien varrella paranneltu, joten esimerkiksi tapahtumanaikainen to-
dellinen tuotto jaotellaan normaalintuottoon ja epänormaaliin tuottoon. Tällöin 
osakemarkkinoiden normaali arvonmuutos eritellään pois ilmiön aikaisesta epä-
normaalista tuotosta. Lisäksi häiriötekijöiden poistoon ja minimointiin on vuo-
sien 1930–1960 aikana tullut uusia menetelmiä, jotka ovat parantaneet tapahtu-
matutkimuksen luotettavuutta ja laatua. Edelleen Ballin ja Brownin (1968) ja 
Faman, Fisherin ja Rollin (1969) esittelemä menetelmä on yleisesti käytössä vielä 
nykyään (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). 
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Tapahtumatutkimuksen kulku voidaan jakaa seuraaviin vaiheisiin: 
 

1. Määritellään tapahtuma, joka tuo markkinoille uutta informaatiota. 
2. Määritellään havaintoaineiston valintakriteerit. 
3. Valikoidaan tapahtuman aikainen normaali ja epänormaali tuoton lasken-

tamalli. 
4. Estimoidaan laskentamallin mukaiset parametrit. 
5. Lasketaan tapahtumaikkunan aikainen normaali ja epänormaali tuotto.  
6. Laaditaan yhteenveto havainnoista ja suoritetaan tilastollinen testaus. 
7. Tulkitaan saavutetut tulokset ja laaditaan tämän perusteella yhteenveto.  

(Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). 
 

Ensimmäisessä vaiheessa määritellään tapahtuma, joka tuo markkinoille uutta 
informaatiota. Tässä tutkimuksessa tarkastellaan välitilinpäätösjulkaisujen vai-
kutusta osakkeen arvonmuutokseen, joten tapahtumana tässä tutkimuksessa on 
välintilinpäätöksien julkaisupäivä. Markkinareaktiota selittävänä teoriana noja-
taan Eugene F. Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, jonka mu-
kaisesti osakkeiden arvomuutosten tulisi tapahtua vain uuden informaation saa-
vuttua markkinoille. Täysin tehokkailla markkinoilla informaatio heijastuu osak-
keen arvoon välittömästi, joten välitilinpäätöspäivinä pitäisi olla havaittavissa 
normaalista poikkeavaa kurssiliikehdintää. 

Tässä tutkimuksessa tutkitaan autoteollisuuden toimijoita. Yritykset vali-
koitiin samalta toimialalta, jotta ne olisivat mahdollisimman vertailukelpoisia 
keskenään. Oletuksena on, että sijoittajat tekevät osakkeen arvonmäärityksiä sa-
mojen tunnuslukujen perusteella riippumatta yksittäisestä autovalmistajasta. 
Havaintoaineiston lukeutuvat autovalmistajat ovat myös samalta maantieteelli-
seltä alueelta, jolloin yrityksien osakkeet ovat samoilla osakemarkkinoilla sekä 
sisältyvät samaan vertailuindeksiin. Valikoidut autovalmistajat tulevat Saksasta, 
jolloin tarkasteltavat yritykset ovat Bayerische Motoren Werke Aktiengesell-
schaft (BMW.DE), Volkswagen AG (VOW3.DE) ja Daimler AG (DAI.DE). Vertai-
luindeksinä tutkimuksessa käytetään DAX-indeksiä, joka koostuu Frankfurtin 
pörssin 40 suurimman ja vaihdetuimman saksalaisen yhtiön osakkeista 
(Deutsche-Börse, 2021).  

Myös tutkimusaineiston saatavuudella oli suuri merkitystä tutkittavien yri-
tysten valinnassa. Valikoidut yritykset olivat hyviä tutkimuskohteita tiedonsaa-
tavuuden näkökulmasta, koska tilinpäätösinformaatio julkaisupäivämäärineen 
löytyy usean vuoden ajalta yrityksien omilta kotisivuilta. Julkaisupäivistä ja osa-
kekurssitiedoista saatiin koostettua laskentataulukko, jonka jälkeen aineistoa oli 
mahdollista tutkia tapahtumatutkimuksen menetelmillä.  

Epänormaalin tuoton laskemiseksi on olemassa useita eri laskentamalleja, 
jotka tarkkuudeltaan ja laskennalliselta monimutkaisuudeltaan eroavat toisis-
taan. Yleisiä epänormaalin tuoton laskentamalleja ovat esimerkiksi keskiarvo-
korjattumalli, indeksimalli ja markkinamalli (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).  

Tässä tutkimuksessa käytetään kaavan 5 mukaista markkinamallia, joka on 
yksi käytetymmistä epänormaalin tuoton laskentamalleista sen tarkkuuden ja 
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parametrien estimoinnin helppouden vuoksi (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). 
Tapahtumatutkimuksessa tuotto jakautuu todelliseen tuottoon, normaaliin tuot-
toon sekä epänormaaliin tuottoon. Todellisella tuotolla tarkoitetaan osakkeessa 
tapahtunutta kurssimuutosta tietyllä aikavälillä. Todellinen tuotto koostuu epä-
normaalin ja normaalin tuoton summasta. Epänormaali tuotto saadaan vähentä-
mällä tapatumaikkunan toteutuneesta päivätuotosta normaalituotto, jolloin jäl-
jelle jää epänormaali tuotto. Normaalituotto on osakkeen normaalia liikehdintää, 
johon ei ole vaikuttanut yksikään erityistapahtuma. 

Jotta epänormaali tuotto saadaan laskettua, tulee tarvittavat parametrit es-
timoida estimointi-ikkunan sisältä. Parametrit voidaan estimoida tapahtumaik-
kunaa edeltävältä ajanjaksolta. Tässä tutkimuksessa käytetään estimointi-ikku-
nana noin 220 tapahtumaa edeltävää kaupankäyntipäivää, joista on poistettu ai-
kaisempien välitilinpäätösjulkaisupäivien havainnot. Estimoitavat parametrit 
määräytyvät valitun laskentamallin mukaisesti. Esimerkiksi keskiarvokorjatussa 
mallissa lasketaan parametriksi estimointi-ikkunan aikainen keskimääräinen 
tuotto. Kun taas markkinamallissa lasketaan parametreiksi estimointi-ikkunan 
aikainen kulmakerroin Beeta sekä vakiotermi Alfa, jotka ovat estimoitu regres-
siomallin tapaan aineistosta. Parametrien estimoinnin jälkeen voidaan laskea 
normaalituotto ja epänormaali tuotto sekä suorittaa tilastollinen testaus. Tämän 
jälkeen arvioidaan tapahtuman vaikutus osakkeen arvoon ja laaditaan havain-
noista raportti.   

Onnistuneen tapahtumatutkimuksen edellytyksenä on oikein määritelty ta-
pahtumaikkunan laajuus, missä häiriötekijät on huomioitu sekä aineiston luotet-
tavuus on varmistettu. Seuraavissa kappaleissa käsitellään tapahtumatutkimuk-
sen laatuun vaikuttavia eri tekijöitä.  

3.3.1 Estimointi-ikkuna 

Tässä tutkimuksessa estimointi-ikkuna on tilinpäätösjulkaisua edeltävät noin 220 
päivää. Estimointi-ikkuna käsittää neljä edellistä kvartaalia, joten estimointi-ik-
kunan pituudessa on vähäistä vaihtelua kuukausien pituuksien sekä kalenteri-
pyhien vuoksi. Estimointi-ikkunan sisälle ajoittuu useita tilinpäätösjulkaisupäi-
viä, jotka vääristävät parametrien estimointia. Häiriötekijöiden vähentämiseksi 
estimointi-ikkunasta on poistettu tulosjulkaisupäivän havainnot [-4,5] estimoin-
tiajanjaksolta.  

3.3.2 Tapahtumaikkunan koko 

Tapahtumatutkimuksen ensimmäinen vaihe sisältää tapahtuman ja tapahtuma-
päivän määrittämisen. Tapahtumapäivän ympärille määritellään tapahtumaik-
kuna, jonka aikana tutkittavaa ilmiötä tarkkaillaan. Tapahtumaikkunan määrit-
täminen tuulee suunnitella tarkasti, sillä epäonnistuneen tapahtumaikkunan 
määrittämisen seuraamuksena tutkimuksen tarkkuus heikkenee. Tapahtumatut-
kimuksessa on erityisesti huomioitava, että suureen tapahtumaikkunaan toden-
näköisesti nousee muita ulkopuolisia häiriötekijöitä, jotka heikentävät tutkimuk-
sen laatua ja vaarantavat tutkimustulosten merkityksen. Tämän takia 
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tapahtumatutkimuksessa tapahtumaikkunan koon määrittäminen on kriittisim-
piä vaiheita tutkimuksen onnistumisen kannalta (Campbell, Lo & MacKinlay, 
1997).  

Tapahtumaikkunan pituuden määritykseen ei ole vakiintunut mitään tiet-
tyä aikajännettä, mutta markkinoiden informatiivisen tehokkuuden tarkastelun 
näkökulmasta tapahtumaikkuna tulisi olla pidempi kuin yksi päivä. Näin tulee 
huomioiduksi myös hitaampi markkinareaktio, joka voi ilmetä vasta tapahtuma-
päivän jälkeisinä päivinä. Toisaalta tämä ajattelu on ristiriidassa Faman (1976) 
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, jonka mukaan informaatio heijas-
tuu osakkeen arvoon välittömästi  (McWilliams & Siegel, 1997). Tässä tutkimuk-
sessa tapahtumaikkuna on määritelty kymmeneen päivään, jolloin markkinare-
aktiota tarkkaillaan tapahtumapäivän lisäksi neljä päivää ennen ja viisi päivää 
jälkeen tapahtuman. 
 

 
 
 
 
 

 
 

𝑅𝑑 = 𝑇𝑎𝑝𝑎ℎ𝑡𝑢𝑚𝑎 − 𝑎𝑗𝑎𝑛𝑘𝑜ℎ𝑡𝑎 

KUVIO 2 Tapahtumatutkimuksen aikaikkuna 

3.3.3 Häiriötekijät 

Yritykset eivät toimi yksin omassa tyhjiössään, vaan yritysten kalenterivuoden 
ajalle ajoittuu useita erilaisia yritysten markkina-arvoon vaikuttavia tapahtumia. 
Osakkeen arvoa huojuttavat siis muutkin tapahtumat kuin tapahtumatutkimuk-
seen määritelty tapahtuma. Osakkeen arvoon voivat esimerkiksi vaikuttaa oh-
jauskorkojen muutokset, makrotalouden raportit, kuluttajien luottamus omaan 
ja julkiseen talouteen, kilpailijoiden tulosjulkaisut sekä maailman politiikan 
muutokset. Edellä luetellut tapahtumat ja muut vastaavat markkinaympäristön 
muutokset vaikuttavat osaltaan osakkeen arvoon, mitkä aiheuttavat häiriöitä, jos 
ne ilmenevät tapahtumatutkimuksen tapahtumaikkunassa.  Häiriötekijän sään-
nöllisyys vaikuttaa myös tutkimuksen merkitsevyyteen. Säännölliset häiriöteki-
jät vääristävät tuloksia todennäköisemmin kuin satunnaiset häiriötekijät 
(Meznar, Nigh & Kwok, 1998). Häiriötekijöiden vaikutusta tapahtumatutkimuk-
seen voidaan rajoittaa seuraavilla toimenpiteillä:  
 

1. Tarkastelusta poistetaan yritykset, joiden tapahtumaikkunassa esiintyy 
muiden ilmiöiden aiheuttamia häiriötekijöitä. Täysin häiriöttömiä tapah-
tumaikkunoita on vaikea löytää pitkällä aikajänteellä, joten tämä metodi 
soveltuu tutkimuksiin, jossa tapahtumaikkunan pituus on pieni. Metodin 

𝐸𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑖𝑛𝑡𝑖
− 𝑖𝑘𝑘𝑢𝑛𝑎 

𝑇0 
-224 

𝑇1 
-4 

𝑅𝑑 
0 

 

𝑇𝑎𝑝𝑎ℎ𝑡𝑢𝑚𝑎𝑖𝑘𝑘𝑢𝑛𝑎 

𝑇2 
5 
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soveltaminen pitkälle tapahtumaikkunalle vähentää tutkittavien havain-
tojen määrää, mikä voi johtaa tutkimuksen hylkäämiseen. 
  

2. Jaetaan tutkivat yritykset häiriöttömiin ja häiriöllisiin ryhmiin. Tässä on 
samanlainen ongelma kuin edellä kohdassa yksi. Pitkässä aikaikkunassa 
kaikki tutkittavat yritykset olisivat häiriöllisessä ryhmässä, joten mene-
telmä soveltuu paremmin tutkimuksiin, jossa käytetään lyhyttä aikaikku-
naa.  
 

3. Poistetaan havainnot niiden päivien osalta, kun häiriöitä esiintyy. Tämä 
menetelmä soveltuu hyvin tutkimuksiin, jossa käytetään lyhyttä tapahtu-
maikkunaa, jolloin häiriöllisiä poistettavia havaintoja on vähän.  
 

4. Epänormaalia tuottoa laskettaessa vähennetään häiriötekijän vaikutus las-
kelmissa. Tämä vaihtoehto neljä ei vaikuta tutkimuksen otoskokoon. Siten 
menetelmä on käyttökelpoisin vaihtoehto tutkimuksissa, jossa otoskoko 
on pieni ja tarkasteluajankohta on pitkä.  

 
(Foster, 1980) 

3.3.4 Aineiston luotettavuus 

Tutkittava aineisto tulee kerätä luotettavista lähteistä, jolloin aineiston laatu ei 
vaaranna tutkimuksen onnistumista. Tässä tutkimuksessa yritykset ovat vali-
koitu samalta arvopaperimarkkinalta ja samalta toimialalta, jolloin tutkittavat 
kohteet olisivat mahdollisimman vertailukelpoisia ja liiketoiminta mahdollisim-
man lähellä toisiaan. Osakkeiden kurssitietojen ja julkaisujen saatavuus on hyvä, 
koska tietoa löytyy useista ilmaisista tietokannoista ja yritysten omilta verkkosi-
vuilta. 

3.4 Tilastollinen testaus 

Tuloksien tilastollista merkittävyyttä päästään tarkastelemaan epänormaalien 
tuottojen laskemisen jälkeen. Tutkimuskohteiden joukkoa nimitetään perusjou-
koksi tai populaatioksi (Holopainen & Pulkkinen, 2004). Tässä tutkimuksessa pe-
rusjoukko sisältää päiväkohtaiset kurssimuutokset tapahtumaikkunassa [-4,5]. 
Tutkittavaa perusjoukko on rajattu tiedon saatavuuden ja yrityksen toimialan pe-
rusteella. Tämän tutkimuksen perusjoukko koostuu 154 havaintoyksiköstä. Tut-
kimuksessa tarkastellaan kaikkia perusjoukon havaintoyksiköitä, joten kyseessä 
on kokonaistutkimus.   

Havaintoyksiköiden tilastollista merkitsevyyttä tutkitaan Studentin t-tes-
tillä, jossa vertaillaan perusjoukon epänormaalien tuottojen keskiarvoja hypo-
teettiseen odotusarvoon nähden. T-arvon ollessa suuri, perusjoukon havainnot 
ja odotusarvo poikkeaa toisistaan merkitsevästi. Pienillä t-arvoilla perusjoukon 
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havaintoyksiköt eivät poikkea merkitsevästi odotusarvosta nolla. T-arvoon tii-
vistetään vertailtavien havaintoyksiköiden välinen varianssi suhteessa havainto-
yksiköiden omaan sisäiseen varianssiin. T-testin tulokseksi tulee suurempi t-arvo, 
jos perusjoukon sisäinen varianssi on pieni, jolloin havainnot ovat lähellä toisiaan. 
Mikäli havaintoaineiston keskiarvot poikkeavat lisäksi suuresti keskenään, on t-
arvo myös tällöin suurempi.  

Toinen tärkeä tunnusluku t-testissä on p-arvo, joka selittää havaintoarvojen 
satunnaisuutta. P-arvo ilmaisee, kuinka todennäköisesti tulos on sattuman ai-
heuttamaa. P-arvolla 0,05 vastaava tulos saavutetaan 5 prosentin todennäköisyy-
dellä sattumalta. Tutkimuksen luottavuuteen voidaan vaikuttaa lisäämällä ha-
vaintojen määrää, jolloin myös p-arvo vastaavasti pienenee. T-arvo voidaan las-
kea kaavan 13 mukaisesti:  

 

 𝑡 =  
|𝑋̅𝑡 − 𝑋̅𝑡|

√𝜎𝑡
2

𝑛
+

𝜎𝑘
2

𝑛

      

( 13 ) 
Missä: 
 
𝜎2= varianssi 
𝑛 = otoskoko 
𝑥̅= aritmeettinen keskiarvo 

 
T-testin historia johtaa 1900-luvun alkuun, jolloin William Sealy Gosset kehitti 
menetelmän työskennellessään Guinnessin olutpanimolla. Goessetin ongelma oli 
määrittää luotettavasti ohralajikkeiden laatu 20–30 koetilalla, jolloin havaintoyk-
siköiden otantajakauma ei ollut normaali pienen havaintoyksiköiden lukumää-
rän takia. William Sealy Gosset onnistui kehittämään tilastollisen menetelmän 
pienen havaintoyksiköiden tutkimiseksi. Työskennellessään Guinnessin pani-
molla William Sealy Gosset julkaisi tutkimustyönsä nimellä Stundentin t-testi, 
koska Guinness piti kehitettyä menetelmää yrityssalaisuutena ja kielsi William 
Sealy Gossetia levittämästä tätä tietoa (Britannica, 2020).  

T-testistä on olemassa kolme yleisesti käytössä olevaa eri variaatiota. Tutki-
mukseen soveltuvin menetelmä määräytyy tutkimusmateriaalin ja -ongelman 
myötä.  
 

1. Kahden riippumattoman otoksen t-testi (Independent-samples) soveltuu ti-
lanteisiin, joissa kahta perusjoukkoa halutaan verrata toisiinsa. Riippu-
mattoman otoksen t-testissä nollahypoteesina on, että kahden tarkastelta-
van otoksen keskiarvot ovat yhtä suuret. Tätä mallia kutsutaan myös Bet-
ween-Samples- tai Unpaired-Samples-t-testiksi (KvantiMOTV, 2022). 

 
2. Kahden riippuvan otoksen t-testissä (Paired-sample) sama otos testataan 

kahdesti. Menetelmää kutsutaan myös Within-Subjects-, Repeated 
Measures- ja Dependent-samples-t-testiksi. Tämä menetelmä soveltuu 
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tilanteisiin, joissa tutkitaan saman perusjoukon tuloksia ennen ja jälkeen 
lopputulokseen vaikuttavan oletetun muutoksen jälkeen. Menetelmä so-
veltuu hyvin tilanteessa, jossa perusjoukon arvosanoja esimerkiksi tarkas-
tellaan ennen ja jälkeen kurssin. Testin perusteella voidaan tehdä johto-
päätökset kurssin vaikutuksesta arvosanoihin. Kahden riippuvan otoksen 
t-testin nollahypoteesina on, että tarkasteltavien perusjoukon keskiarvot 
ovat yhtä suuret ennen ja jälkeen tapahtuman (KvantiMOTV, 2022). 

 
3. Yhden otoksen (One-sample) t-testillä vertaillaan tutkittavaa perusjoukkoa 

tiedossa olevaan hypoteettiseen odotusarvoon. Yhden otoksen t-testin 
nollahypoteesina on, että hypoteettinen keskiarvo ei poikkea tutkittavan 
perusjoukon keskiarvosta. Menetelmä antaa vastuksen esimerkiksi ongel-
maan, jossa halutaan selvittää, poikkeaako yliopisto-opiskelijoiden pituu-
det kansallisesta keskiarvosta. Tätä menetelmää käytetään tässä tutki-
muksessa epänormaalien tuottojen tilastollisen merkitsevyyden selvittä-
misessä (KvantiMOTV, 2022). Epänormaalien tuottojen perusjoukko 
koostuu 154 havaintoyksiköstä, joiden tuloksia verrataan odotusarvoon 
nolla. 

 
T-testin käyttöä rajaavat seuraavat seikat.  

1. T-testin tulokset edustavat vain sitä joukkoa, jota tutkimuksessa tarkastel-
laan.  

2. Tutkittavat havainnot tulee olla karkeasti normaalijakautuneita, jolloin 
useimmat havaintoarvot osuvat lähelle sarjan keskiarvoa.  

3. Kahden riippumattoman ja riippuvan otoksen t-testissä tulee olla saman-
suuruinen määrä havaintoyksikköjä vertailtavien ryhmien kesken. Eri-
suuruiset ryhmät vääristävät t-testin tulosta ja tekevät tutkimustuloksesta 
epäluotettavan. 

4. Jokaisen havainnon tulee lisäksi olla toisistaan riippumaton, jolloin ha-
vainnoilla ei ole vaikutusta toisiinsa.  

5. Havaintoaineisto tulee olla vähintään välimatka-asteikolla. Luokitusas-
teikolla t-testi antaa vääristyneitä ja epätarkkoja tuloksia.  
(KvantiMOTV, 2022) 

 
Normaalijakautuneisuus voidaan testata Kolmogorov-Smirnovin ja Shapiri-Wil-
kin testeillä. Molempien menetelmien nollahypoteesissa muuttujien oletetaan 
noudattavan normaalijakaumaa. Näillä testeillä voidaan hyväksyä nollahypo-
teesi, jolloin p-arvot ovat molemmissa testeissä suurempia kuin 0,05.  

Tutkimusaineistoa käsiteltiin MS Excel -taulukkolaskentaohjelmistoilla. Lo-
pulta tilastollinen analyysi toteutettiin IBM SPSS -tilastotyökalulla. Päätöskurs-
sien perusteella laskettiin osakekohtainen todellinen päivätuotto käyttäen kaa-
vaa 1. Päivätuottojen laskemisen jälkeen laskettiin normaalit ja epänormaalit tuo-
tot. Päiväkohtaisista epänormaaleista tuotoista voitiin tämän jälkeen laskea ha-
vaintoyksiköiden keskiarvo 𝑥̅, varianssi 𝜎2 ja keskihajonta 𝜎. 
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𝜎2 =  
1

𝑛 − 1
∑(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2

𝑛

𝑖=1

 

( 14 ) 
Missä: 
 
𝜎2= varianssi  
𝑛 = otoskoko 
𝑥̅= otoksen keskiarvo 
 

 
 

𝜎 =  √𝜎2 
( 15 ) 

Missä: 
 
𝜎 = keskihajonta  

𝜎2 = varianssi 
 

Varianssien yhtäsuuruuden testaus tehdään käyttämällä Levenenin testiä, 
joka määrittää sen, käytetäänkö tutkimuksessa yksi- vai kaksisuuntaista t-testiä. 
Levenenin testi on tilastollinen tutkimusmenetelmä, jossa selvitetään kahden eri 
otoksen varianssien tilastollinen yhtäsuuruus tai niiden erisuuruus. Levenenin 
testin nollahypoteesina on varianssien yhtäsuuruus, jota vasten tuloksia analy-
soidaan.  Levenenin testin p-arvolla > 0,05 otoksien varianssi ei ole merkitsevästi 
poikkeava, joten otoksien varianssit voidaan olettaa yhtä suuriksi. P-arvon ol-
lessa < 0,05, varianssien todetaan olevan erisuuruiset (Holopainen & Pulkkinen, 
2004). 
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET 

4.1 Tilastolliset tunnusluvut 

Tuloksia analysoitaessa huomataan, että tapahtumapäivän aikana on havaitta-
vissa muista päivistä poikkeavaa arvonmuutosta. Alla olevien viiksikaavioiden 
avulla saadaan visuaalisesti havainnollistettua tapahtumaikkunan aikainen 
vaihtelu. Kynnysarvoa suuremmat tai pienemmät ääriarvot on suodatettu viik-
sikaavion tarkastelusta pois alla olevan kaavan 16 mukaisesti. Ääriarvojen suo-
datus on peräisin SPSS-tilasto-ohjelman sisään rakennetuista toiminnoista.   

Tapahtumapäivän itseisarvotarkastelussa kvartiiliväli on 1,93 prosenttia, 
mikä on lähes kaksinkertainen muihin tapahtumaikkunan päiviin verrattuna. 
Alakvartiililla viitataan tunnuslukuun, jota pienempiä arvoja lukusuoralla esiin-
tyy kaikkiaan 25 prosenttia. Vastaavasti yläkvartiilia suurempia arvoja esiintyy 
25 prosenttia koko havaintoaineistosta. Kvartiiliväli on näiden kahden tunnuslu-
vun erotus. Huomattavaa on myös tapahtumapäivän mediaani 1,6 prosenttia, 
mikä ylittää tapahtumaikkunan mediaaninen keskiarvon yli kaksinkertaisesti. 
Epänormaalien tuottojen keskiarvojen, näiden keskiarvojen itseisarvojen ja ku-
mulatiivisten epänormaalien tuottojen tilastolliset tunnusluvut ovat tarkemmin 
esitelty liitteissä 1–3.   

  
𝐾𝑦𝑛𝑛𝑦𝑠𝑎𝑟𝑣𝑜 𝑀𝐴𝑋 =  𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑖𝑖𝑙𝑖𝑛 𝑣ä𝑙𝑖𝑛 𝑝𝑖𝑡𝑢𝑢𝑠 + 1,5 𝑥 𝑦𝑙ä𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑖𝑖𝑙𝑖 
𝐾𝑦𝑛𝑛𝑦𝑠𝑎𝑟𝑣𝑜 𝑀𝐼𝑁 =  𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑖𝑖𝑙𝑖𝑛 𝑣ä𝑙𝑖𝑛 𝑝𝑖𝑡𝑢𝑢𝑠 − 1,5 𝑥 𝑎𝑙𝑎𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑖𝑖𝑙𝑖 

 

( 16 ) 
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KUVIO 3 Epänormaalit tuotot itseisarvoilla 

 

KUVIO 4 Epänormaalit tuotot todellisilla arvoilla 

4.2 Alfa ja Beeta 

Tapahtumatutkimuksessa jokaiselle tapahtumalle on laskettu erikseen Alfa- ja 
Beeta-parametrit tapahtumatutkimuksen periaatteiden mukaisesti. Parametrit 
ovat laskelmoitu estimointi-ikkunan sisällä, jolloin parametri muodostuu n. 220 
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päivähavainnon pohjalta. Markkinamallin estimoinnissa saatu Beeta-kerroin 
vastaa osaltaan periaatteessa CAPM-mallin riskikerrointa (myös ns. Beeta). Ku-
viossa 5 nähdään yritysten Beeta-kertoimien kehitys vuosien 2006–2021 välisenä 
aikana. Kuvio 5 sisältää havainnot Beeta-kertoimen kehityksestä 154 tapahtuman 
ajalta. Yrityskohtaiset Beetat näkyvät myötäilevän toisiaan, mikä oli odotetta-
vissa, sillä tutkimus on rajattu yhdelle toimialalle. Kaavion perusteella havaitaan 
myös, että autoteollisuuden toimialariski on kasvanut tarkasteluaikavälin aikana, 
sillä Beeta-kertoimen vaihteluväli on 0,41–1,68.  Alla olevasta Beeta-kertoimien 
keskiarvotaulukosta nähdään, että Beeta-kertoimien keskiarvot vaihtelevat vä-
lillä 1,1005–1,2434, joten kaikkien tarkasteltavien yritysten arvo vaihtelee vertai-
luindeksiä voimakkaammin. Tarkastelu on rajoitettu 36 havaintoon, joten tarkas-
teltavia havaintoja on saman verran yritysten lukumäärän kanssa. Täten keskiar-
voiset Beeta-kertoimet ovat myös vertailukelpoiset.    

 

Osake Keskiarvo beeta N 

Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft (BMW.DE) 1,1005 36,00 

Volkswagen AG (VOW3.DE) 1,1896 36,00 

Daimler AG (DAI.DE) 1,2434 36,00 

TAULUKKO  1 Beeta-kertoimien keskiarvotaulukko  

 

 

KUVIO 5 Beetat 154 havainnolla 
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Osakkeiden keskiarvoiset Alfat on esitetty taulukossa 2. Huomattavaa on, että 
kaikkien tarkasteltavien yrityksen Alfojen keskiarvo on negatiivinen, jolloin si-
joituksien keskiarvoinen tuotto on Beetalla mitattuun riskitasoon nähden alhai-
nen.  

 

Osake Keskiarvo Alfa N 

Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft -0,0001904 36,00 

Volkswagen AG -0,0002384 36,00 

Daimler AG -0,0002913 36,00 

TAULUKKO 2 Alfojen keskiarvotaulukko  

4.3 Osake- ja markkinatuotot 

Kuviossa 6 on kuvattu markkinatuottojen kehitystä vuosien 2012–2021 aikana. 
Osakkeiden kurssiliike myötäilee markkinaindeksin liikettä kuten aikaisemmin 
esitetyistä Beeta-kertoimien keskiarvoista voitiin päätellä. Kuviossa myös huo-
mataan, että osakkeiden arvonmuutos on indeksiä voimakkaampaa, joka on 
myös linjassa Beeta-kertoimien keskiarvojen kanssa.  
 
 

 

KUVIO 6 Tuottojen kehitys vuosien 2012–2021 aikana 
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4.4 Epänormaalit tuotot 

4.4.1 Päiväkohtaisten epänormaalien tuottojen keskiarvo itseisarvoilla 

Itseisarvolla tarkasteluna saadaan muodostettua kuva tilinpäätösjulkaisun vai-
kutuksesta osakkeen arvoon, jolloin negatiiviset ja positiiviset reaktiot eivät tar-
kastelussa kumoa keskinäistä vaikutustaan. Itseisarvotarkastelussa on kiinnitet-
tävä huomio vertailtavaan odotusarvoon, joka ei voi olla tilastollisessa tarkastel-
lussa nolla, koska kaikki tutkittavat muutokset ovat positiivisia. Tästä johtuen 
odotusarvoksi estimoitiin kaikkien tutkittavien osakkeiden päiväkohtaisten epä-
normaalien tuottojen itseisarvojen keskiarvo vuosien 2006–2021 aikana, mistä on 
jätetty huomioimatta tapahtumaikkunoiden aikainen reaktio [-4,5]. Odotusar-
voksi saatiin laskettua vuosien 2006–2021 väliselle ajanjaksolle 0,966 prosenttia, 
jota käytetään yhden otoksen t-testissä vertailuarvona tilastollista merkitsevyyttä 
analysoitaessa.   

Päiväkohtaisia keskituottoja itseisarvoilla tarkasteltaessa huomataan, että 
epänormaalit tuotot ovat tapahtumapäivänä sekä tapahtuman jälkeisenä päivänä 
selvästi suurempia muihin tapahtumaikkunan päiviin verrattuna. Aineiston pe-
rusteella voidaan todeta välitilinpäätöksen julkaisupäivän epänormaalien tuot-
tojen itseisarvon keskiarvojen olevan 2,043 prosenttia (keskihajonta=1,61 pro-
senttia, n=154). T-testin tulokseksi saatiin yhden otoksen t-testillä t(154)=8,28, 
P<0,01 odotusarvoon 0,966 prosenttia vertailtaessa, jolloin havaintoa voidaan pi-
tää tilastollisesti merkitsevänä merkitsevyystasolla 0,01. Näin ollen yhden otok-
sen t-testin nollahypoteesi voidaan hylätä, koska päiväkohtaisien epänormaalien 
tuottojen keskiarvo poikkeaa hypoteettisesta odotusarvosta.  

Myös tapahtuman jälkeisenä päivänä voidaan havaita tilastollisesti merkit-
sevää arvonmuutosta, jolloin epänormaalien tuottojen itseisarvojen keskiarvo on 
1,268 % (keskihajonta=1,65 %, n=154). T-testin tulokseksi tapahtuman jälkeisellä 
päivällä yhden otoksen t-testillä on t(154)=2,27, p=0,024. 
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ABS Keskimääräiset epänormaalit tuotot 

päivä AAR t-arvo p-arvo 

-4 1,120 % 1,16 0,247 

-3 1,105 % 1,10 0,274 

-2 1,124 % 1,36 0,177 

-1 1,177 % 1,56 0,120 

0 2,043 % 8,28 0,000*** 

1 1,268 % 2,27 0,024** 

2 1,115 % 0,96 0,341 

3 0,957 % -0,14 0,892 

4 0,981 % 0,19 0,846 

5 1,070 % 0,99 0,325 

TAULUKKO 3 Keskimääräisien päiväkohtaisien epänormaalien tuottojen itseisarvo tapah-
tumaikkunassa [-4,5]. *** merkitsevyystasolla 0,01, ** merkitsevyystasolla 0,05 ja * merkit-
sevyystasolla 0,10. 

KUVIO 7 Keskimääräisten päiväkohtaisien epänormaalien tuottojen itseisarvo 
tapahtumaikkunassa [-4,5] 

4.4.2 Päiväkohtaisten epänormaalien tuottojen keskiarvo 

Päiväkohtaisten epänormaalin tuottojen keskiarvo kertoo tulosjulkaisujen keski-
määräisestä kurssireaktiosta. Aineiston perusteella voidaan todeta välitilinpää-
töksen julkaisupäivän epänormaalien tuottojen keskiarvon olevan vain 0,095 
prosenttia (keskihajonta=2,61 prosenttia, n=154). Yhden otoksen t-testin tulos on 
t(154)=0,45, p=0,65 hypoteettiseen odotusarvoon nolla vertailtaessa. Näin ollen 
yhden otoksen t-testin nollahypoteesi jää voimaan, jolloin päiväkohtaisten epä-
normaalien tuottojen keskiarvo ei poikkea odotusarvosta nolla. Tämä oli epänor-
maalien tuottojen keskiarvojen tarkastelussa odotettu tulos, sillä sijoittajien 
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odotukset vaihtelevasti ylittyvät ja alittuvat, jolloin myös keskiarvo ei merkitse-
västi poikkea odotusarvosta nolla.  
 

Keskimääräinen epänormaali tuotto 

päivä AR t-arvo p-arvo 

-4 -0,057 % -0,36 0,723 

-3 -0,197 % -1,28 0,203 

-2 0,034 % 0,23 0,820 

-1 0,209 % 1,27 0,205 

0 0,095 % 0,45 0,653 

1 0,186 % 1,11 0,268 

2 -0,216 % -1,20 0,231 

3 0,103 % 1,03 0,305 

4 -0,196 % -1,80 0,074 

5 0,010 % 0,07 0,941 

TAULUKKO 4 Keskimääräiset päiväkohtaiset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunassa    
[-4,5] 

 

KUVIO 8 Keskimääräiset päiväkohtaiset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunassa [-4,5] 

4.4.3 Kumulatiiviset epänormaalit tuotot 

Keskimääräiset kumulatiiviset keskituotot ovat korkeimmillaan tapahtumaik-
kunan ajankohdassa +1, jolloin keskimääräiset kumulatiiviset keskituotot ovat 
0,27 prosenttia. Aineiston perusteella voidaan kuitenkin todeta keskimääräisten 
kumulatiivisien epänormaalien tuottojen olevan tapahtumaikkunan viimeisenä 
päivänä ainoastaan -0,029 prosenttia (keskihajonta=6,16 %, n=154). T-testin tu-
lokseksi saatiin yhden otoksen t-testillä t(154)=-0,06, P=0,95 hypoteettiseen odo-
tusarvoon nolla vertailtaessa. Näin ollen yhden otoksen t-testin nollahypoteesi 
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jää voimaan, joten keskimääräiset kumulatiiviset epänormaalit tuotot eivät 
poikkea odotusarvosta nolla.  
 

Kesimääräinen kumulatiivinen epänormaali tuotto  

päivä CAR t-arvo p-arvo 

-4 -0,057 % -0,36 0,72 

-3 -0,255 % -0,91 0,37 

-2 -0,221 % -0,86 0,39 

-1 -0,012 % -0,04 0,97 

0 0,083 % 0,22 0,82 

1 0,269 % 0,66 0,51 

2 0,054 % 0,12 0,91 

3 0,156 % 0,34 0,74 

4 -0,039 % -0,08 0,94 

5 -0,029 % -0,06 0,95 

TAULUKKO 5 Keskimääräiset epänormaalit kumulatiiviset tuotot tapahtumaikkunassa      
[-4,5] 

 

KUVIO 9 Kumulatiiviset epänormaalit tuotot tapahtumaikkunassa [-4,5] 
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA ARVIOINTI 

 

Tulokset antavat viitteitä siitä, että välitilinpäätösjulkaisut ovat arvorelevantteja. 
Siten välitinpäätösjulkaisujen tuoma informaatiosisältö muuttaa sijoittajien käsi-
tystä yrityksen tilasta ja sen tulevaisuuden tuotoista. Tulosten perusteella tapah-
tumapäivänä sekä sen jälkeisenä päivänä on havaittavissa tilastollisesti merkit-
seviä epänormaaleja tuottoja. Tapahtumapäivän epänormaalien tuottojen itseis-
arvon keskiarvo oli 2,043 prosenttia (keskihajonta=1,61 prosenttia, n=154). T-tes-
tin tulokseksi saatiin yhden otoksen t-testillä t(154)=8,28,p<0,01, joten havaintoa 
voidaan pitää tilastollisesti merkitsevänä (ks. Taulukko 3). Tämä tutkimustulos 
on samansuuntainen Kiegerin vuoden 1972 tulosten kanssa (Kieger, 1972).  
Kieger tutki välitilinpäätösjulkaisujen vaikutusta osakkeen arvoon vuosien 1966–
1969 aikana. Näiden Kiegerin tutkimusten mukaan osakkeiden arvonmuutos oli 
selvästi suurempi välitilinpäätösjulkaisuviikolla kuin muina aikoina (Kieger, 
1972).  

Tutkimusaineiston perusteella voidaan tehdä myös havaintoja markkinoi-
den informatiivisesta tehokkuudesta. Informatiivista tehokkuutta tarkasteltaessa 
huomataan, että osakkeen hinnoittelu ja informaatio asettuu tasapainoon kahden 
kaupankäyntipäivän aikana tilinpäätösjulkaisusta. Markkinat eivät asetu julkais-
tavan informaation suhteen välittömään tasapainoasemaan, jolloin osakkeen 
hinta jatkaa hakeutumistaan tasapainoasemaan myös tilinpäätösjulkaisun jälkei-
senä päivänä. Tämä on ristiriidassa Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin kanssa, minkä mukaan uuden informaation pitäisi heijastua sijoi-
tusinstrumenttien arvoon välittömästi. 

Tämän tutkimuksen havaintojen perustella voidaan tehdä päätelmä, ettei 
markkinoiden informatiivinen tehokkuus ole aina täydellistä. Toisaalta tutkimus 
on ristiriidassa Mayersin ja Raabin (1977) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan 
markkinat mukautuvat noin 15 minuutissa uuteen markkinainformaatioon 
(Dann, Mayers, & Raab, 1977). Myös Brownin, Clinchin ja Fosterin (1992) ha-
vainto on samansuuntainen. Heidän mukaansa markkinat mukautuvat vuoro-
kauden sisällä uuteen informaatioon, jolloin päivän sisäinen tarkastelu antaa 
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paremman kuvan informaation ja osakkeen hinnoittelun tarkastelussa (Brown, 
Clinch, & Foster, 1992). Osakkeen arvo on sijoittajien kollektiivinen näkemys 
osakkeen suorituskyvystä ja tulevaisuuden näkemyksistä (Brealey, Myers, & 
Allen, 2008). Välitön kurssireaktio ei näin ollen välttämättä edusta kaikkia sijoit-
tajia, vaan osakkeen hinnan vakiintuminen tasapainoasemaan saattaa kestää use-
amman päivän, mitä tukevat myös tämän tutkimuksen havainnot. Hitaamman 
reagoinnin saattaa esimerkiksi aiheuttaa eri aikavyöhykkeillä toimivat sijoittajat, 
jolloin informaatiota ei tulkita maailmalla samanaikaisesti. Tämän takia markki-
natasapainon löytyminen saattaa kestää 15 minuuttia tai päivän pidempään. 

Mielenkiintoisena havaintona voidaan myös mainita, että tilinpäätöspäivää 
edeltävänä päivänä havaitaan merkitsevyystasolla lähes 0,1 arvonmuutosta 
osakkeen hinnoittelussa. Siten osakkeen arvo on jossain määrin hakeutumassa 
tasapainoasemaan jo ennen tilinpäätösjulkaisua. Tätä voi selittää Beaverin (1967) 
esittämät näkökulmat, jonka mukaan sijoittajat ovat onnistuneet muodostamaan 
arvion yrityksen suorituskyvystä ja tulevaisuudennäkymistä muiden informaa-
tiolähteiden kautta, mikä osaltaan heikentää välitilinpäätöksien arvorelevanssia.  

Toinen mahdollinen selittäjä keskiarvosta poikkeavalle arvonmuutokselle 
voi olla informaatiovuoto, jossa tilinpäätösinformaatio on osin päässyt vuota-
maan markkinoille (Beaver, 1968). Tilinpäätösjulkaisun arvorelevanssia heiken-
täviä informaatiolähteitä on lukuisia. Tilinpäätöksen arvorelevanssia voi heiken-
tää esimerkiksi kilpailevien yrityksien tilinpäätökset, joista sijoittajat tekevät 
yleistyksiä koko toimialan tilanteesta. Myös yleisen taloustilanteen uutisoinnin 
perusteella voi tehdä tilinpäätösjulkaisun arvorelevanssiin vaikuttavia johtopää-
töksiä. Tietyillä toimialoilla jopa sään perusteella voidaan tehdä tilinpäätösjul-
kaisun arvorelevanssia heikentäviä päätelmiä. Mikäli sateilla tai kuivuudella on 
esimerkiksi yhteys liiketoiminnan kannettavuuteen, voidaan liiketoiminnan kan-
nattavuudesta tehdä päätelmiä jo ennen varsinaisen tilinpäätöksen julkaisua. 
Tällaisia aloja ovat esimerkiksi vesivoimaan ja maatalouteen perustuvat yritykset.     

Epänormaalien tuottojen keskiarvotarkastelun myötä huomataan, että 
pelkkä tapahtumapäivän aikainen epänormaali keskituotto ei ole tilastollisesti 
merkitsevä. Tämä voi selittyä tilinpäätösjulkaisujen vaihtelevalla sisällöllä, ja ti-
lipäätösjulkaisut voivat siten ylittää sekä alittaa sijoittajien odotukset. Epänor-
maalin tuoton keskiarvoa tarkasteltaessa voidaan olettaa, että tilinpäätösjulkai-
sut ylittävät sekä alittavat sijoittajien odotukset keskimääräisesti yhtä tasaisesti. 
Siten julkaisupäivän keskiarvo ei poikkea merkitsevästi odotusarvosta nolla.  

Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi tutkia kaikkia julkisessa vaihdan-
nassa olevia autovalmistajia ja tarkastella tuloskauden ensimmäisten julkaisujen 
korrelaatiota muiden autovalmistajien osakkeen arvoon. Tämän myötä saisi pa-
remman käsityksen siitä, kuinka toimialan raportointi vaikutta muiden samalla 
toimialla toimivien yritysten osakkeen arvostukseen. Mielenkiintoista olisi myös 
tutkia, onko tuloskauden ensimmäisten yritysten liikevaihdon muutoksella lain-
kaan korrelaatiosuhdetta muiden autovalmistajien liikevaihtoon. Myös erilaisten 
kriisien aikainen epänormaalien tuottojen tutkiminen olisi mielenkiintoinen tut-
kimuskohde. Esimerkiksi koronapandemian vaikutus osakkeiden epänormaalei-
hin tuottoihin.  



45 
 

Tutkimuksen yhteenvetona voidaan todeta tilinpäätösjulkaisujen olevan 
arvorelevantteja, vaikka markkinat eivät toimi informatiivisesti arvioiden täysin 
tehokkaasti. Julkaistavan informaation ja hinnoittelun tasapaino löytyy keski-
määräisesti julkaisupäivän ja sitä seuraavan kaupankäyntipäivän aikana. Tilin-
päätösjulkaistut eivät keskimääräisesti ole selkeästi negatiivisia tai positiivisia, 
joten sijoittajien odotukset ylittäviä ja alittavia tilinpäätösjulkaisuja voi olla mää-
rällisesti suunnilleen yhtä paljon.  
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LIITE  2 Keskimääräisien epänormaalien tuottojen itseisarvot 
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