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1. JOHDANTO

1.1 Yleisti

Analyytikkojen toiminnalla on keskeinen rooli rahoitusmarkkinoilla. Se ilmenee paitsi
tiedon tehokkaampana levittimisend myos tutkimuksen lisddntymisend osakemarkki-
noilla. Viime aikoina on toisaalta heritty kyseenalaistamaan analyytikkojen kaikki tietd-
vyys ja tutkittu myds niitd informatiivisia haittatekij6ité, joita analyytikkojen toiminnasta
voi aiheutua. Osto- ja myyntisuositukset vaikuttavat niihin odotuksiin, joita sijoittajilla on
kulloisellakin hetkelld. Jos analyytikkojen suosituksissa on “ilmaa” ja sijoittajat hyvaksy-
vét ne ilman kritiikkié, voivat osakekurssien tuottoprosenttien muutokset olla hetkellisesti
suuriakin. Siksi onkin mielenkiintoista selvittdd, kuinka suuria nimi muutokset ovat ja
mitkd asiat niihin vaikuttavat. Suomessa niilld voi olla suurempi merkitys kuin monissa
muissa maissa, silld ta4lla osakemarkkinat ovat tunnetusti suhteellisen epilikvidit ja si-

joittajakulttuuri nuorta.

1.2 Tyon rakenne

Tamai ty6 pyrkii kokoamaan ne keskeiset tekijét, jotka tdytyy ottaa huomioon, kun tar-
kastellaan analyytikkojen vilillisesti aiheuttamia osakekurssien muutoksia. Lisdksi tyossé
keskitytddn kuvaamaan sellaisia ilmiditd, jotka ovat analyytikkojen osto- ja myyn-
tisuositusten taustalla sekd vaikuttavat siten analyytikkojen toimintaan. Teoriaosuuden
tarkoituksena on myos ensisijaisesti koota tiarkeimmit osakekursseihin vaikuttavat mark-
kinasyntyiset seikat yhteen ja pohtia kuinka analyytikot mahdollisesti niihin vaikuttavat.
Kokonaisuudessaan ty$ jakaantuu seitsemién lukuun edeten teoriasta empiriaan ja péét-

tyen johtopaatoslukuun.

Luvussa kaksi esitdn varsin yleiselld tasolla analyytikkojen toiminnan taustoja. Tarkaste-
lemme esimerkiksi analyytikkojen, sijoittajien ja pankkiiriliikkeiden yhteisid preferens-
sejd sekd niiden vilisid intressiristiriitoja. Liséksi lukuun sisdltyy sivuja, joissa pohditaan
analyytikkojen yritysseurantaan vaikuttavia tekijoit, jotka ovat empiirisen osuuden kan-
nalta tirkeitd. Luvun loppupuolella tarkastelua syvennetdén ja erityisesti joukkokayttdy-
tymisen suhteen, koska ilmio vaikuttaa ratkaisevasti myds analyytikkojen suositusten ai-

heuttamien osakemarkkinareaktioiden yhteydessa.



Luvussa kolme tuon esille yleisimpid ja erityisesti sellaisia osakekursseihin vaikuttavia
tekijoitd, joissa analyytikoilla on selvi osuus. Samalla lukija voi suhteuttaa niiden vaiku-
tukset seki analyytikkojen tulosennusteiden ettd lopullisten suositusten kontekstiin. Luku
kolme pyrkii erityisesti analysoimaan markkinoiden ali- ja ylireaktioita erilaisiin infor-

maatiojulkistuksiin.

Neljannessa luvussa késittelen analyytikkojen ennustustarkkuutta ja osoitan, ettd ennus-
tevirheilld on yhteys osakkeiden kurssikehitykseen. Luku neljd on tyon kokonaisuuden
kannalta erittdin tdrked, koska analyytikkojen suositusprosessissa tulosennusteilla on kes-
keinen sija. Samalla lukija hahmottaa analyytikkojen ennustusvirheiden ja sijoittajien tu-
losodotusten vilisen yhteyden. Luvun neljd kahdessa viimeisessd osiossa tarkastellaan

empiirisiin tutkimuksiin perustuvia aineistoja, joita verrataan keskenéén.

Viides luku puolestaan kartoittaa kolmen eri tutkimuksen avulla analyytikkojen suosi-
tusten vaikutuksia osakekursseihin. Luvussa késittelen yksityiskohtaisemmin analyytik-
kojen suosituksia ja tuon esille menetelmallisid seikkoja, jotka pitd4 ottaa huomioon tyon
empiirisessd osuudessa. Kuudes luku selvittdd yksityiskohtaisesti kuinka timén tyon tut-
kimus analyytikkojen suositusten vaikutuksista Helsingin porssissd noteerattuihin osak-
keisiin on tehty. Analyysi rakentuu vuosina 1993-1999 tehtyjen suositusten varaan. Seit-
seménnen luvun alussa tutkimustulokset esitetddn graafisesti ja ne tulkitaan. Lisdksi ver-
taan tuottamaani kontribuutiota aikaisempiin tutkimuksiin ja tdssé ty§ssd esitettyyn teori-
aan. Luku péittyy yhteenvetoon. Tyon loppuun on vield sijoitettu kaikki tyén lukemiseen

tarvittavat liitetiedot.

1.3 Aiheen rajaus

Ty6hon on ollut pakko ottaa mukaan kaikki empiirisessd osuudessa kdytettdvit kisitteet
ja niitd on pyritty analysoimaan mahdollisimman kattavasti, jotta kokonaisuus selvidisi
lukijalle. Siten pelkéstddn suosituksia késittelemalld ei aihe valotu tarpeeksi. Lukijan tuli-
st pystyd ymmartamaan kuinka monivivahteinen analyytikkojen ennustusprosessi on seké
mitéd vaiheita ja ulkoisvaikutuksia siihen liittyy. Siksi ty6n teoriaosuus on rajattu késitte-
lemddn kaikkia niitd seikkoja, jotka vaikuttavat analyytikkojen lopullisiin suosituksiin.

Muut ndkokulmat sivuutetaan aiherajaukseen vedoten.



1.4 Tutkimuksen keskeiset tulokset

Tyosséd saadaan tuloksia, jotka viittaisivat siihen, ettd analyytikoiden suositukset vaikut-
tavat Helsingin Porssissd noteerattujen osakkeiden kursseihin. Toisaalta tilastollisen se-
litysvoiman osittainen puuttuminen asettaa osan johtopaitoksistd kyseenalaiseksi. Kes-
kimé&drin vaikutukset eivit ole kovin suuria, mutta heti kun suositukset téyttavit joitakin
niitd voimistavia kriteereiti, ovat reaktiot huomattavasti suurempia kuin yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Reaktiona havaitaan silloin kumulatiivisissa tuotoissa noin 20 pro-
senttiyksikon kurssinousu ostosuosituksen jilkeen ja noin 15 prosenttiyksikén lasku
myyntisuosituksen jidlkeen. Suurten yritysten osakekurssit reagoivat voimakkaammin
kuin pk-yritysten, mika on pidinvastaista Yhdysvalloissa havaittuihin ilmitihin seki teori-
aan verrattuna. Samaten péinvastaista on, ettd kuukauden lopussa julkistetut suositukset

vaikuttavat tiilld enemman.

Tutkimuksessa havaittiin my0s, ettd ostosuositusten jdlkeen suomalaisia analyytikkoja
uskotaan enemman kuin ulkomaalaisia, mutta myyntisuositusten puolella vaikutus kéén-
tyi padlaelleen. Lisdksi erityisesti analyytikkojen maineella oli huomattavan suuri ja sel-
ked vaikutus kurssireaktioihin, mutta jilleen ainoastaan ostosuositusten kohdalla. Liséksi,
jos vastakkainen suositus julkaistaan riittdvin ldhelld toista suositusta, heikentdd se sekd
osto- ettd myyntisuosituksia. Samalla erityisesti suositusten tasojen muutoksilla on mer-
kittdva vaikutus osakkeiden prosenttituottoihin. P4asiassa tutkimuksissa havaitut vaiku-
tussuhteet ovat kuitenkin teorian mukaisia ja tukevat Yhdysvalloissa saatuja tutkimustu-
loksia. Tulokset osoittavat myds, ettd sisdpiiritietoa hyddynnetidn erityisesti ennen os-

tosuosituksia.

2.TAUSTAA ANALYYTIKKOJEN KAYTTAYTYMISELLE

Analyytikkojen kayttdytymistd on melko hankala mallittaa matemaattisesti, koska siihen
liittyy paljon markkinapsykologiaa. Myds yleinen mielipide analyytikkojen toiminnan
hybdyllisyydestd jakaantuu kahteen leiriin. Ensiksikin on esitetty hypoteesi, jonka mu-
kaan analyytikot tehostavat markkinoiden toimintaa. N#istid agenttikustannusten' vihen-

tyminen markkinoilla on ehké eniten lisdarvoa tuova tekiji. Analyytikot pystyvit aktii-

! Englanniksi agency-costs. Tarkoitetaan niitd haittoja, joita syntyy informaatioepdsymmetriasta eri mark-
kinaosapuolten vililld esimerkiksi yritysjohto vastaan osakkeenomistajat tai sijoittajat.



esitetty myos kriittisid nikemyksid, joiden mukaan analyytikkojen toiminta ei olisikaan
optimaalista kansantalouden kannalta. Tama johtuu siitd, ettd analyytikoilla ja sijoittajilla
on taipumusta joukkokdyttdytymiseen, jolloin osakemarkkinoille kanavoituu
“ylimadrdistd” volatiliteettia. Tédssd luvussa syvennymme niihin seikkoihin hieman 14-

hemmin.

2.1 Analyytikkojen suositukset

2.1.1 Suositusten laatiminen

Tarkastelen aluksi analyytikkojen suosituksia, joihin timén tyén empiirinen osa syventyy.
Teen sen ensiksi varsin yleisell4 tasolla ja tarkennan analyysia myShemmin luvuissa 5, 6
ja 7. Sijoittajan kannalta on jarkevdd maksaa analyytikkojen suosituksista vain silloin,
kun saadut edut ovat kustannuksia suuremmat. Sijoittajille ainoa looginen etu voivat olla
ne kurssivoitot, jotka ovat syntyneet analyytikkojen suositusten perusteella oikeaan osu-
neista muutoksista sijoittajien osakesalkuissa. Intuitiivisesti voi heti paitells, ettd sijoit-
tajat keskimdérin hyotyvit suosituksista, koska niitd ollaan enenevidssd médrin valmiita

ostamaan.?

Analyytikkojen pédtehtdva on seurata yleensd 10-20 osaketta tietylld toimialalla tai talou-
den sektorilla. Suomessa yritysten méaré vaihtelee paljon toimialoittain. Esimerkiksi met-
séteollisuudessa on neljé yritysti ja energiateollisuudessa vain kolme. Toisaalta metalli-
teollisuudesta 16ytyy 13 ja tietoliikenne- ja elektroniikkateollisuudesta 18 yritysta®. Ta-
vallisesti analyytikko kirjoittaa raportin, joka késittelee yritysten osakkeiden arvostus-
tasoja ja ottaa kantaa niihin. T4ssd tyossd oletan, ettd tarkastelun kohteena on kantaosake.
Analyytikkojen julkaisemien kirjallisten raporttien pddméiriand on antaa suositus toimen-
piteistd; osta, myy tai pidd. On my6s hyvd huomioida, ettd analyytikkojen kdytettdvissi
olevat valinnat rajoittuvat ainoastaan julkisen kaupankiynnin kohteena oleviin osak-
keisiin ja samalla sijoittajilla on mahdollisuus jatkuvasti arvioida analyytikkojen odotet-

tavissa olevaa suhteellista menestymisti.*

Analyytikkojen tekema tutkimus perustuu osaltaan yritysten julkaisemiin tietoihin, kuten

esimerkiksi tilinpaitoksiin ja vuosikertomuksiin. Lisdksi tilinpdt6sjulkistukset ja osa-

2 Womack, 1996, s. 138.
3 Tilanne 15.2 2000.
* Schipper, 1991, 5. 112.



vuosikatsaukset® sekd porssitiedotteet vaikuttavat analyytikkojen kisityksiin yritysten ti-
lasta. Etup4issé tutkimus on kuitenkin laadultaan arvioivaa ja ennusteellista. Téhén liittyy
laheisesti sellainen seikka, jonka tutkijat® ovat tuoneet esiin. Heid4n mukaansa alan opis-
kelijat opetetaan uhraamaan paljon energiaa ja vaivaa tulos- ja kassavirtalaskelmien ana-
lysointiin. Kuitenkin tulosennusteiden tuottaminen on analyytikkojen toissijainen tehtava
osakkeiden osto- ja myyntisuositusten tekemiseen verrattuna.” Silti tdytyy muistaa, ettd
tulosennusteet ovat kuitenkin yksi niistd keskeisistd tekijoistd, joiden pohjalta osto- ja

myyntisuosituksia tehdaan.

2.1.2 Suositusten dynamiikka

Jotta ymmartdisimme paremmin suositusten dynamiikkaa, mietimme aluksi hieman niit4
kéytdnnon prosesseja, jotka edeltdvit suositusta. Yleensd analyytikot ja vélittdjat yllapi-
tévédt niin kutsuttua suosituslistaa. Muutokset listassa ovat pitkélle suunniteltuja toimen-
piteitd, jotka analyytikot ensin analysoivat ja sitten esittelevit kollegoilleen. Prosessi voi
sen jdlkeen edetd esimerkiksi siten, ettd analyysitalon sisdinen sijoitustoimikunta kes-
kustelee suosituksista ja mahdollisesti hyviksyy ne. Vasta sen jilkeen suositukset ovat

valmiita julkaistavaksi ja levitettdvaksi niitd “kérkkyville” sijoittajille.

Analyytikoilla on yleensd enemmén itsendistad paétosvaltaa poistaa yrityksid suosituslis-
talta ilman muodollista lupaa tai mittavaa keskustelua varsinkin silloin, kun ostosuosituk-
sen antaminen osakkeelle ei edes pitkélld aikavililld ole perusteltua. Kaiken kaikkiaan
ndmd valmistelevan vaiheen prosessit heijastuvat ldhinnd suositusten fasojen muutosten

ajoitukseen.®

On vaikeaa hahmottaa kaikkia niitd informaatiojoukkoja, joita analyytikot kayttavit, kun
he tekevit nopeita padtoksid suositusten tasojen muutoksista. Voidaan kuitenkin sanoa,
ettd tirkein uuden informaation I&hde on tulosjulkistukset (sekd osavuosikatsaukset ettd
vuositulokset). Analyytikkojen suositusten tasojen muutokset eivit ole kuitenkaan pel-

kastdén “informaatiovetoisia” eli ne eivét ole vastareaktioita viimeisimpiin uutisiin tai

® Lukijan kannattaa heti alusta pitien sisdisti4 erot osavuositulosten ja vuositulosten valill4.

¢ Lahinnd Schipper, 1991 ja Francis & Philbrick, 1993.

7 Womack,1996, s. 138.

% Suosituksista voi olla kiytdssi esimerkiksi viisiportainen asteikko: vahva osto, osto, pidi, myy ja vahva
myy. Suomessa muun muassa Merita Pankkiiriliike Oy kdyttd4 luokitusta yhdestd neljdan joko outperform
tai underperform. Esimerkiksi 2/outperform tarkoittaa, ettd osaketta suositellaan ostettavaksi. Aros Securi-
ties kayttdd viisiportaista asteikkoa suhteessa portfolioindeksiin. Esimerkiksi hold-suositus annetaan, jos
osakkeen kurssiennuste poikkeaa + 5 % yksikko4 indeksistd. Lahes samalla perusteella suosituksensa antaa
my9s Alfred Berg Finland Oy, joka kayttaad suosituksia sell (odotuksia, ettd kurssitaso laskee), buy (kurssi-
taso 20% yksikkod indeksid parempi), accumulate (kurssitaso 0-20% yksikkod indeksid parempi) ja reduce
(kurssitaso alle indeksin). Tiedot: Wiitala, 1997, s. 29-35.



tulosjulkistuksiin, vaan ennemminkin “kurssitaso-vetoisia”. Tdmé& johtuu johtopa#toksis-
td, jotka on tehty osakekursseista kvantitatiivisen’ analyysin perusteella. Analyytikot ni-
mittdin laativat ennusteensa usein etukiteen ja médrittdviat houkuttelevan kurssitason,
jolloin tietty suositus voitaisiin julkaista. Néin ollen osa jo etukéteen “kirjoitetuista” suo-
situksista ei nde koskaan “pdividnvaloa”.

2.2 Analyytikkojen tyon perusdimensiot: Analyytikot agenttikustannusten vihen-

tijind ja itseniisini péitoksentekijoini

Useat vanhemmat tutkimukset'! osoittavat, ettd ex post® osakekurssit tismaavit melko
hyvin analyytikkojen julkaisemien tulosennusteiden kanssa. Sitd vastoin yritysten voitto-
jen historiallisten kasvuasteiden perusteella lasketut ennusteet tismdésivit nithin paljon
huonommin. Muissa tutkimuksissa'® on osoitettu, ettd analyytikkojen tulosennusteilla on
informatiivisia vaikutuksia, joista sijoittajat hy6tyvit. Kuitenkaan néissé tutkimuksissa ei
ole pystytty kattavasti mallittamaan niiti tekijoitd, joilla analyytikot jatkuvasti vaikuttavat

osakekursseihin, '

On myds havaittu,'” ettd analyytikot pystyvét vaikuttamaan huomattavasti agenttikustan-
nuksiin kansantaloudessa. Siksi ollaan yleisesti sitd mieltd, ettd ne yritykset, joilla on
suhteellinen etu markkinoiden tarkkailussa, my6s hoitavat tarkkailun (pankkiiriliikkeet,
investointipankit yms.). Toisin sanoen jo noin 30 vuotta sitten oletettiin, ettd osakeana-
lyytikkojen térkein tehtdvi on arvioida yritysten johdon suorituksia ja tuottaa kayttokel-
poista tietoa lainanantajille sekd osakkeenomistajille. Tdméi ajatus, ettd analyytikkojen
tarkkailurooli markkinoilla minimoi agenttikustannuksia, antaa itse asiassa perimmaéisen
syyn ja oikeutuksen analyytikkojen olemassaololle. Tamén lisdksi analyytikot todistetusti
vaikuttavat merkittavasti markkinoiden yleisen informatiivisen tehokkuuden liséénty-
miseen. Samalla analyytikkojen sijoitusneuvot tuottavat joillekin markkinaosapuolille li-

sddntyneen informaation vuoksi taloudellista lisdarvoa.'®

Erds tirked piirre analyytikkojen kdyttdytymistd tutkittaessa on henkilokohtaisten kési-
tysten ja arvioiden muodostuminen yksil6tasolla. Kun yksil6 tekee paitoksid, hianen ky-
kynsd ilmentdd ja hyodyntdd informaatioldhteiden vilisid suhteellisia painotuksia on
olennaista varsinkin sellaisissa patoksentekotilanteissa, joissa merkittdvd osa ammatilli-

® T#iss4 tarkoitetaan erilaisia osakemarkkina- ja toimialamalleja.

' Womack, 1996, s. 145-146.

' Kuten Collins & Hopwood, 1980; Givoly & Lakonishok, 1984; Moyer & Chatfield & Kelley, 1985;
Brown & Rozeff, 1978 ja Armstrong, 1983.

2 Tarkoittaa jo realisoituneita osakekursseja.

13 Esimerkiksi Elton & Gruber & Gultekin, 1981; Fried & Givoly, 1982 ja Givoly & Lakonishok, 1984
1 Moyer & Chatfield & Sisneros, 1989, s. 503-504.

> Jensen & Meckling, 1976.

16 Moyer & Chatfield & Sisneros,1989, s. 504.



sesta asiantuntemuksesta vilitetdsin suullisesti tai kirjallisesti. Elleivit ndmd yksilolliset
késitykset ole kovin jdsentyneitd tai ne ovat puutteellisia, saattaa lopputulos antaa véd-
ristyneen kuvan paitdksentekijin ammattitaidosta. Tilanteessa, jossa itsendiset késitykset
puuttuvat kokonaan, on hyvin hankalaa spesifioida oikein niitd informaatiotekij6itd, jotka
vaaditaan jokaisessa pd#tksessd.”” Analyytikkojen osta- pidé- ja myy-suositukset poh-
jautuvat suureen informaatiojoukkoon, jolloin on ymmiérrettdvad, ettd edelld kuvattuja
ongelmia esiintyy. Ne puolestaan heijastuvat aikanaan osakemarkkinoille epdsymmetri-

sen informaation muodossa.
2.3 Paitoksentekoprosessin kuvaus

Yritysten tulosten ennustaminen lankeaa analyytikkojen tehtéiviksi, mutta tulosennusteet
ovat ainoastaan osa siitd informaatiojoukosta, jota kiytetddn suositusten laatimisessa.
Painotan tdssd yhteydessd lukijalle, ettd tulosten ennustaminen on mééritelmallisesti vé-
litavoite osakkeiden arvostusraporttien kirjoittamisessa ja siten tulosennusteet ainoastaan
tukevat osakesuositusten tasojen valintaa. T4ssd on myds erds perimméinen syy siihen,
miksi timén tyén empiirinen osuus keskittyy nimenomaan analyytikkojen suosituksiin eli

heidén tiarkeimpiin sijoitusneuvotuotteisiinsa.

Jos tutkijoina keskittyisimme ainoastaan tulosennusteisiin, tarkastelisimme keskeneraisti
prosessia, ja siten vain yhti osaa kokonaisuudesta. Kun samalla kohdistaisimme péihuo-
miomme pelkistidin EPS-ennusteisiin,'® varmistaisimme, etti emme saisi totuudenmu-
kaista tietoa analyytikkojen ammattitaidosta, ja juuri tissd mennédn vikaan useissa tutki-
muksissa. Tavoitteena oleva padmasrd yhdessd analyytikkojen preferenssien ja saatavissa
olevan informaation kanssa ohjaavat analyytikkojen péétdksentekoprosessia, josta tu-

losennusteet ovat siis vain yksi osa. *°

Kun analyytikkojen padtoksentekoympéristod tutkitaan, ovat yritysten ominaisuuksiin
painottuvat tekijdt saaneet paljon huomiota osakseen. Aikaisemmin esitetty kiistaton po-
sitiivinen yhteys analyytikkojen yritysseurannan ja yritysten suuruuden vililld saa
“lisdvalaistusta”, jos institutionaalisten sijoittajien® toiminta otetaan huomioon. Tutkijoi-
den®! saamat tulokset tukevat ajatusta, etti institutionaalisten sijoittajien sijoituspdstokset

vaikuttavat erityisen vahvasti siithen, miti yrityksii analyytikot seuraavat.”

‘7 Mear & Firth, 1992, 5. 303-305.

'® Englanniksi earnings per share forecasts. Suomeksi tulosennusteet.

" Schipper, 1991, s. 112-113.

% Suomessa nditd ovat muun muassa suuryritykset, vakuutusyhtiot, sijoitusrahastot, kuntien eldkeva-
kuutus ja kirkko.

>! Esimerkiksi O'Brien & Bhushan, 1990.

22 Schipper, 1991, s. 114.



Analyysitalon seuraamista osakkeista kiinnostuneet asiakkaat ovat padasiallinen tuottojen
lahde vilityspalvelujen tarjoajille. Analyytikkopalvelut ovat yksi keskeinen keino, jonka
avulla vilittdjaliikkeet pyrkivdt hankkimaan kaupankdyntiasiakkaita. Lisdksi yleensd
analyysit ovat kanta-asiakkaille ilmaisia. Analyytikkojen kirjalliset suositukset toimivat
siten erddnlaisena markkinointikanavana, jolla halutaan vaikuttaa institutionaalisten si-
joittajien paatoksiin lisdtd omistustaan tietyissd yrityksissd. Esimerkiksi analyytikkojen
tulosennusteiden ja suositusten tietyt ominaisuudet (nopeus, poikkeamat konsensusen-
nusteista tai suositusten nopeat tasojen muutokset) saattavat johtaa suurempaan institu-
tionaaliseen alttiuteen kédydd kauppaa jollain osakkeella. Vastavuoroisesti insti-
tutionaalinen kiinnostus johonkin yhtité6n luo analyytikolle houkutuksen aloittaa kyseessé
olevan yhtién seuraaminen. Siten analyytikkojen péatoksentekoprosessit pank-
kiiriliikkeissd ovat yhteydessd institutionaalisten sijoittajien pédtoksentekoprosessien
kanssa, ja tutkimalla ainoastaan toista ndistd kerrallaan poistetaan virheellisesti niiden
vilinen vuorovaikutus seki kavennetaan tutkimuksen selitysvoimaa.” Onkin perusteltua
olettaa, ettd edelld esille tuodut seikat vaikuttavat merkittdvasti analyytikkojen julkaise-
mien suositusten siséltéon ja sithen kenelle analyytikot niitd ensimmdiseksi tarjoavat.

Luvussa seitsemén téstd saadaan my®os tilastollisesti merkitsevid todisteita.
2.4 Pidtoksentekoprosessien mallittaminen

Empiirisesti analyytikkojen padtSksentekoprosesseja on tutkittu pddasiassa kolmella eri
tavalla: analyytikkojen kéayttdmistd informaatioldhteistd estimoiduilla regressioana-
lyyseilla, jotka perustuvat tutkijan kerddmiin aineistoihin seké analyytikkojen kirjoittami-

en osakkeiden arvostustasoraporttien siséltd- ja protokolla-analyyseilla.

Regressioanalyysien avulla analyytikkojen tyon sisélt6d ja kdytettyjd informaatioldhteité
analysoidaan enemmén tai vihemmin tulosennusteiden ja suositusten kustannuksella.
Tulosten mukaan®® analyytikot painottavat liikaa “epérelevanttia” informaatiota sisaltiavia
osajoukkoja ja toisaalta painottavat liian vdhin “olennaista” informaatiota siséltdvid osa-
joukkoja. Lisdksi esimerkiksi jotkut analyytikot nédyttdisivit arvostavan enemmaén yritys-
ten voitontekokykya kuin toiset. Ndam4 tulokset voidaan tulkita siind valossa, ettd ana-
lyytikot pystyvit hankkimaan vain rajoitetun médran “olennaista” tietoa ja jotkut 16ytavét
sitd enemmdin kuin toiset. Siksi informaation marginaalivaikutusten voidaan olettaa

muuttuvan, jos sen méiri kasvaa ja laajenee.”

3 Schipper, 1991, s. 116.
* Mear & Firth, 1987.
» Schipper, 1991, s. 117.



Niin sanottujen sisiltdanalyysien kiyttokelpoisuutta rajoittaa se, ettd silloin tutkija tar-
kastelee oikeastaan p#dtoksentekoprosessin tuloksia eikd sen tekotapoja. Naistd tutki-
muksista®® kuultavat kuitenkin ldpi kassavirta-analyysien ja tulosjulkistusten merkitys
tietoldhteind. Empiiristen aineistojen perusteella huomattiin, ettd analyytikot kayttivét
eniten aikaa erityisesti tulosjulkistusten kommentointiin. Siséltdanalyysit eivit kuiten-
kaan ole kattavia kuvauksia analyytikkojen pait6ksentekoprosesseista. Ennemminkin ne
ovat selvityksid niisté tekijoistd, joista lopulliset suositukset muodostuvat. Kattavaan tut-
kimukseen tarvittaisiin analyysitalojen sisdisid asiakirjoja, jotta analyytikkojen pa#tok-
sentekoprosessit voitaisiin erottaa niiden lopullisista tuloksista. Se on kuitenkin lhto-
kohtaisesti vaikeaa ensiksikin siksi, ettd vilttimiton ehto aineistoon siséllyttimiselle on,
ettd toiminto kuuluu piaitoksentekoprosessiin. Kuitenkin analyytikko voi kéyttdd monia
tietoldhteitd, jotka eivdt ndy itse raporteissa millddn tavoin, ja siten péétoksen-
tekoprosessista saadaan vadrad kuva. Toiseksi, jos raportteja pidetddn todisteena varsinai-
sista suosituksista, voidaan suositusten taustoja tutkia péitoksentekoprosessin kannalta
ainoastaan olemassa olevien raporttien avulla. Analyytikkojen raporteista voidaankin
edellisten perusteella 16yt44 vain osittain todisteita siitd, kuinka niiden tiedot on hankittu
sekd syitd analyytikkojen yleiseen optimistisuuteen.”’

Protokolla-analyysit keskittyvit puolestaan analyytikkojen tyon sisdltoon. Niiden ansios-
ta’® on ollut mahdollista todeta, ettii analyytikkojen yritysseurantaan vaikuttaa heidéin ta-
pansa toimia. Analyytikot seuraavat toimialaa tai sektoria ja pyrkivit 16ytdméaédn sieltd
parhaiten menestyvit yritykset. Toisaalta tutkimuksissa kiytetty havaintoaineiston luku-
madrd oli vaatimaton analyytikkojen todellisuudessa kdyttimédn informaatioon sub-
teutettuna. Havainnot painottuivat enimmaikseen yritysten julkaisemiin tuloslaskelmiin ja
taseisiin seki niiden liitetietoihin. Samalla huomattiin, ettd useimmat analyytikot tekivit
valintansa jopa ilman kunnollista tulosten ennustamista. Tutkijat® péttelivit sen johtu-
van joko ajan puutteesta tai siitd, ettd tiedot ovat olleet perdisin jo jostain muusta lah-

teestd ja sitd on ollut liian vahén.

Samalla esitettiin myos, ettd tulosten ennustaminen ei ehké olisikaan vélttdmaton askel
analyytikkojen suosituksiin johtavissa prosesseissa. Sitd vastoin heiddn mielestdén ana-
lyytikot niyttdisivit perustavan suurimman osan analyysistaan historiallisen aineiston va-
raan. Erityisesti kéaytettiin tilinpd4tostietoja ja erilaisia tunnuslukuja sekd toimiala-
aineistoa. Tutkijat kuvasivatkin analyytikkojen paétoksentekoprosessien sisdltod karke-
asti seuraavasti: yhtioon tutustuminen, epitavallisten (tilinpastos)erien tarkastelu ja nii-

den syiden tutkiminen, joiden perusteella analyytikot voisivat mahdollisesti hylati yrityk-

26 Esimerkiksi Govindarajan, 1980.

27 Schipper, 1991, s. 117.

28 Esimerkiksi Biggs, 1984; Bouwman & Frishkoff & Frishkoft, 1987.
 Biggs, 1984 ja Bouwman & Frishkoff & Frishkoff, 1987.



sen suositeltavana sijoituskohteena. Lisdksi muun muassa intuitiiviset tekijat vaikuttivat

sen mukaan, millainen yritys kulloinkin oli kyseessd.*
2.5 Analyytikkojen yritysseurantaan vaikuttavat tekijit

Yleisen kisityksen mukaan yritysten osakkeiden kurssitasoihin kohdistuu erityisen voi-
makkaita impulsseja, kun yrityksid koskeva tieto levidd hitaasti. On nimittdin todenné-
koista, ettd pk-yrityksid koskeva informaatio levidi hitaammin kuin suuryrityksia koske-
va. Niin voi tapahtua sen takia, ettd tiedon kerdiaminen aiheuttaa sijoittajille kustannuksia
ja he kiyttivit siten enemmin aikaa oppiakseen tuntemaan niitd osakkeita, joilla voi
hankkia suurempia positioita. Toisin sanoen yritysten osakkeiden likviditeettierot vai-

kuttavat olennaisesti siihen, kuinka aktiivisesti analyytikot haluavat yrityksid seurata.

Informaatiovirran nopeuden ja siten ennen pitkdd myos kurssitasoihin vaikuttavan “liike-
voiman” kiihtyvyyden mittarina voidaan kayttdd myos analyytikkojen yritysseurannan
intensiteettid. Mitd enemmaén analyytikot osaketta seuraavat, sitd nopeammin informaa-
tiota vilitetdin. Saatujen tulosten mukaan®' niiden yritysten osakkeet, joita useat analyy-
tikot seuraavat, reagoivat informaatiosignaaleihin paljon nopeammin kuin osakkeet, joita
vain harvat analyytikot seuraavat.’ ? Lisaksi vuosittaisiin tulosjulkistuksiin kohdistuvat ex
ante-vaikutukset,> jotka aiheutuvat eriniisisti tietovuodoista ja paljastuksista, ovat sitd
todennédkoisempid, mitd enemmin analyytikot kyseessd olevaa yritystd seuraavat. Ana-
lyytikkojen lukuméiri on siis hyvé arvio ex anfe-informaatiosta, jota yrityksestd on mah-
dollisesti saatavilla. Lisidksi havaitaan, kun yrityksen kantaosake noteerataan optiokau-
passa, ettd analyytikkojen seuranta yleensd lisddntyy. Se on samalla hyvd indikaattori
siitd, ettd yrityksestd on kertty ja levitetty enemmén informaatiota.>*

Merkittivi kausaalisuus on myds havaittu’ pk-yritysten osakkeiden ja “impulssi-
strategioiden™® kotiuttamien kurssivoittojen vihentymisen vililli. Toisaalta kun koko
pidetddn vakiona, ceteris paribus, “impulssi-strategiat” toimivat erityisen hyvin osak-
keilla, joita seuraa vihdn analyytikkoja. Siten koko ja seuranta toimivat limittdin selvalla
tavalla: analyytikkojen seurannan marginaalinen vaikutus on suurin pk-yritysten osak-

keissa.

30 Schipper, 1991, s. 118.

3! Ks. esimerkiksi Brennan & Jegadeesh & Swaminathan, 1993.

32 Hong & Lim & stein, 2000, s. 270.

* Tarkoittaa ennen virallista tulosjulkistusta levidvia huhuja seka sisépiiritietoa.

* O'Brien & Bhushan, 1990, s. 55.

3 Hong & Lim & Stein, 2000.

Strategia pyrkii esimerkiksi teknisen analyysin avulla tekemadn voittoja nopeatempoisella
kaupankaynnilli. (Myshemmin tdssa tyossd esitetddn malli, jossa “impulssi kaupankédvijat” toimivat talld
strategialla).
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Oman pidoman osuus yrityksen taseen loppusummasta lienee erityisesti analyytikkojen
mukaan tirked kriteeri, ja siksi ulkona olevien osakkeiden maéirdt sekd niiden kurssi-
muutokset vaikuttavat analyytikkojen yritystutkimuksen intensiteettiin. Kaiken kaikkiaan
osakkeen kurssikdyttdytyminen on hyvin olennainen tekiji analyytikoille, ja he néyttéisi-
vitkin seuraavan osakkeita, jotka ovat menestyneet hyvin.”’ My6s Hong, Lim & Stein ha-
vaitsivat,*® etta analyytikkojen kiinnostuksen puuttuminen nikyy selkeimmin osakkeissa,
jotka ovat pitkdaikaisia kurssihdvidjid. Toisin sanoen ndiden vihiisen seurannan osakkei-
den kurssitasot tuntuvat reagoivan paljon tahmeammin huonoihin uutisiin kuin hyviin.
Tama4 tuntuu intuitiivisesti jarkeviltd kun mietitdén, mitd teoria sanoo yrityskohtaisen in-
formaation vaikutuksista. Ajatellaan vaikka yritystd, jota ei seuraa ainoakaan analyytikko
ja jolla on hyvid uutisia. Siind m#4rin kuin silloinen johto pitd4 korkeaa osakkeen kurssi-
tasoa parempana alempaan nihden, he pyrkivit saamaan tiedot julkisuuteen keinolla
milld hyvénsi. Toisaalta, jos yritykselld on huonoja uutisia, sen johdolla ei ole houkutinta
tiedottaa asioiden tilaa sijoittajille kovinkaan nopeasti. Samalla voidaan olettaa, ettd myds
yritystd tutkivien analyytikkojen halu informoida asiakkaitaan on voimakkaampi silloin,
kun uutiset ovat hyvid.” Tdméi johtuu siiti, ettd positiiviset uutiset mahdollistavat analyy-
tikoille tilaisuuden julkaista suosituksia, jotka aikaansaavat enemmin kaupankdyntid,
kuin negatiiviset uutiset. Kun huonosti menestynyt yritys julkaisee huonoja uutisia, ovat
niiden vaikutukset osaketransaktioihin suhteellisen pienis, koska yrityksen kurssikehitys
on ollut huono jo pidemmaén aikaa. Toisin sanoen uudet negatiiviset uutiset vain vahvis-
tavat jo olemassa olevaa kisitystd sijoittajien keskuudessa, jolloin my6s analyytikkojen

julkaisemilla suosituksilla ei ole kovin suurta arvoa.

Mahdollista on myds, ettd analyytikkojen seuranta on likiarvo eroista transaktiokustan-
nuksissa, jotka eivit jostain syystd kulje kési kiddessd yrityksen koon kanssa. Ajatellaan
esimerkiksi kahden samankokoisen yrityksen osaketta 4 ja B, joista A:ta on vaikeampi
myyda lyhyeksi* kuin B:t4 ja 4 kiinnostaa siten vdhemmén analyytikkoja. Koska lyhyek-
si myynnin rajoitteet voivat estdd osakekurssien sopeutumista negatiiviseen informaati-
oon, voi se selittdd sen, miksi vdhidisen seurannan osake 4 reagoi hitaammin erityisesti
huonoihin uutisiin kuin korkean seurannan osake B.*' Kuitenkin lyhyeksi myynnin ra-
joitteiden ja analyytikkojen seurannan vaikutuksia on kdytdnngssd vaikea erottaa toisis-

taan.

37 Brennan & Jegadeesh & Swaminathan, 1993, s. 61-63.

38 Hong & Lim & Stein, 2000, s. 270-272.

* Hong & Lim & Stein, 2000, s. 270-272.

** Lyhyeksi myynnilli takoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja lainaa osakkeita, joita ei omista uskoessaan
niiden kurssin putoavan tulevaisuudessa. Positio johtaa siihen, ettd sijoittajalla on mahdollisuus ansaita
kurssilaskun verran myymélld lainaamansa osakkeet ja ostamalla ne takaisin kurssien laskettua.

! Hong & Lim & Stein, 2000, s. 274-277.
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2.5.1 Analyytikkojen yritysseurannan yhteys yrityksen kokoon

Kuten edellisestd kappaleesta kiy jo ilmi, yritysten suuruudella ja niitd tutkivien analyy-
tikkojen maérilld on positiivinen yhteys, miké edelleen vaikuttaa osakekursseihin ja nii-
den sopeutumisnopeuksiin. Samoin yrityksen koko vaikuttaa siihen, kuinka kiinnostu-
neita piensijoittajat ja suuri yleisé ovat kyseessi olevasta yrityksestd ja missd méérin ne
hankkivat siitd informaatiota. Lisdksi koko on hyvi arvio kaupankdyntivolyymeista, jotka

liittyvét myds valittomaésti osakekurssien sopeutumisnopeuksiin.*?

Piidsdintdisesti normaalia suurempien kurssimuutosten katsotaan aiheutuvan yritysten
kokoon liittyvistd ilmidistd ja ne ovat yleisempid pk-yrityksissd.* Samalla osakekurssien
sopeutumisprosessit ovat hitaampia pk-yritysten kohdalla** ja on huomattu, etti tulosjul-
kistuksia seuraavat kurssitasojen muutokset ovat kdinteisessd riippuvuussuhteessa yri-
tysten suuruuden kanssa.*” Myos analyytikkojen lukumisrin ja osakekurssien sopeutu-
misnopeuksien vilinen kausaalisuus on selvempi kuin yritysten suuruuden ja osakekurs-
sien sopeutumisnopeuden vililld.* Jo tissd kohtaa lukijan kannattaa panna merkille, ettd

edelld kisitellyt seikat ovat metodisesti tirkeitd timén tyon empiiristd osuutta ajatellen.

Nyt tieddmme, ettd analyytikot seuraavat enemmaén suuryrityksid kuin pk-yrityksid. Li-
sdksi suurempien yritysten osakkeilla kdytdvit transaktiot kotiuttavat keskimédrin sellai-
sia kurssivoittoja, joilla voi kompensoida korkeampia informaatiokustannuksia. Samalla
on hyva muistaa, ettd pk-yritysten epélikvideilld markkinoilla kurssimuutokset ovat usein
voimakkaampia. Analyytikkojen kannalta tillainen harvojen transaktioiden markkina ei
liene niin tdrked kuin suurten yritysten likvidi markkina, jossa analyytikkojen potentiaa-
listen asiakkaiden lukuméird on suuri. On lisidksi mahdollista, ettd epilikvideille markki-
noille tulee suhteellisen hyvin informaatiota, mutta transaktioiden toteuttaminen on kiy-
tannossd vaikeaa, koska vastakkaiseen nidkemykseen uskovan vastapuolen 16ytdminen

saattaa olla vaikeaa.
2.5.2 Analyytikkojen yleiset preferenssit ja yritysseuranta

Analyytikkoyhteisét muodostavat preferenssijirjestyksenséd seuraamistaan yrityksisté pit-
kalti etsimélld optimiyhdistelmit usean informaatiomuuttujan kustannus-hyoty-
avaruudesta. Analyytikkojen markkinaseuranta edustaa tarkoitushakuista tiedon tuotta-
mis- ja levitystoimintaa, joka luonnostaan heijastuu kiinnostuksena yritysten kokoon.
Hypoteettinen etu, joka koon avulla saavutetaan, on tehokkaampi yhteys yksildllisen in-

“2 Brennan & Jegadeesh & Swaminathan, 1993, s. 80.
“ Bantz, 1981.

“ Damodaran & Landsman, 1989.

4 Foster & Olsen & Shevlin, 1984.

%6 Chen & Lin & Sauer, 1997, s. 487

12



formaation etsinndn ja arvioidun nettohyddyn vélilld. Yksittdisen analyytikon hyoty on
suurimmillaan niiden yritysten kohdalla, joissa on véhén kilpailua muiden analyytikkojen
toimesta ja joilla on suuri suosio sijoittajien keskuudessa. Lisdksi analyytikkojen vélinen
kilpailu voidaan olettaa sité kilvaammaksi, mitd enemmén analyytikkoja yritystd seuraa.*’

Analyytikot tutkivat mielellsn yhtisits, joilla on seuraavia ominaisuuksia:*®

1)  Edellytyksid suuremmille informaatiovetoisille kaupankdyntivolyy-
meille eli suuret yhtitt, joiden osakkeilla korkea volatiliteetti.

2)  Taloudelliset fundamentit, jotka edistidvit analyysien tekemistid mata-
lin kustannuksin eli yhtiét, joilla on vihén liiketoimintayksikoitd tai
tytdryrityksid ja samalla korkea muutoskorrelaatio markkinaindeksin

kanssa.

Jalkimmadistd kohtaa voidaan vield hiukan tismentdéd. Ajatellaan, ettd jos yrityksen suuri
koko merkitsee ldhes poikkeuksetta myds monimutkaista rakennetta ja vihdistd osake-
kurssin volatiliteettia, osittaiskorrelaatio analyytikkojen lukumé&érén ja ndiden muuttujien
vililld pastyy vastakkaisiin suuntiin.”’ Toisin sanoen vihemmin analyytikkoja seuraa ra-
kenteeltaan monimutkaisia yrityksid ja seuranta vastaavasti liséintyy, jos osakkeen vola-
tiliteetti nousee. Analyytikot seuraavat lisdéntyvéssd médrin myds niitd yrityksié, joita on
aikaisemmin analysoitu vihemmén ja yrityksid, joiden julkaisemien vuositulosten vola-
tiliteetti on laskenut. My®ds institutionaalinen omistus lisdéntyy yrityskoon ja kasvaneen

markkinariskin mukana, miké kiinnostaa kaikkia analyytikkoja.*®

Analyytikkojen tyohon vaikuttavat myds heiddn asiakkaidensa vaatimukset ja preferens-
sit. Tdhdn vaikuttavat analyysitalon sisdiset ja ulkopuoliset paineet eri muodoissaan.
Eniten ulkopuolisia paineita aiheuttaa yhteys investointipankkitoimintaan, joka on monen
vilittdjén tuottoisinta liiketoimintaa.”* Niinikdan institutionaalinen kiinnostus informaati-
oon keskittyy tiettyihin yrityksiin, mikd omalta osaltaan vaikuttaa analyytikkojen paatok-
siin seurata nditd yrityksid. Ndma4 sijoittajat tarvitsevat tietoa seki sijoituspédtostensi tu-
eksi ettd tiyttddkseen yhteiskunnallisen vastuun velvoitteet. Institutionaalisten sijoittajien
halukkuus maksaa tutkimuksesta antaa analyytikoille motiivin seurata tillaisia yrityksid.”
Koska analyytikkojen julkaisemat sijoitusneuvot voisivat tuottaa menetyksid tdlld sekto-
rilla, tingitddn konflikteja aiheuttavista suosituksista. Jo kauan tiedetty tosiasia on, ettd

myyntisuositusten julkaiseminen on paljon harvinaisempaa kuin ostosuositusten. Titi tu-

7 Dempsey, 1989, s. 749.

*® Bhushan, 1989a,b.

* O’Brien & Bhushan, 1990, s. 59.

3 O'Brien & Bhushan 1990,s. 58.

3 Carleton & Chen & Steiner, 1998, s.18.
52 O'Brien & Bhushan, 1990, s. 55-56.
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kevat monet tutkimustulokset, jotka todistavat, ettd myyntisuosituksia rohkeasti julkaise-
vat analyytikot tyoskentelevit usein sellaisissa pankkiiriliikkeissd, jotka eivét harjoita
emissioiden jarjestdmistd. Sitd vastoin emissioita jarjestdvissd pankkiiriliikkeissd ja in-

vestointipankeissa ostosuositusten julkaiseminen on ollut paljon yleisempad.>

Analyytikot voidaan lisiksi jakaa sekd myynti- ettd ostoanalyytikoihin,* jolloin esimer-
kiksi agenttikustannuksia voidaan tarkastella luotettavammin. Kumpikin ryhmé pitia
yritysten johtoa yhtend tirkeimpiné tietoldhteendin, joten on luonnollista, ettd analyyti-
kot haluavat suhteiden yritysten johtoon sdilyvin hyvinid. Analyytikoilla on siten kannus-
tin tuottaa sellaisia ennusteita ja suosituksia, joista yritysjohto pitdd.”® Kumpikin ryhma
tekee suosituksia osakkeiden ostamisesta, myymisestd ja pitdmisesti, mutta myyn-
tianalyytikot tuottavat pddosan tulosennusteista. Koska institutionaaliset sijoittajat ovat
analyysitalojen tidrkeimpid ja suurimpia asiakkaita, ostoanalyytikot saattavat kayttdd
myyntianalyytikkojen raportteja osana omia analyysejaan. Jotkut tehtdvit ovat siis sel-
vésti samanlaisia sekd myynti- ettd ostoanalyytikoille. Koska heidén tyonantajansa poik-
keavat toimintatavoiltaan, kohtaavat he kuitenkin erilaisia houkuttimia. Yleisesti ottaen
laaja-alainen padomamarkkinatutkimus on myyntianalyytikkojen vastuualuetta ja pel-
kistiin sijoituspéddtosten tueksi tehty tutkimus on ominaista ostoanalyytikoille. Erojen te-
keminen voi olla vaikeaa, mutta suositusten antaminen kuuluu kummankin ryhmén tehta-
viin. Markkinareaktioiden kannalta olennaisinta on huomata, etti erot ovat ennen kaikkea

siind, ketk4 heiddn suosituksiaan hyodyntavit.*

Voidaan ajatella, ettd analyytikkojen patoksentekoprosessilla on tavoitefunktio,’” joka
madarittdd tulosennusteiden yhteyteen ajatellun tavoitefunktion muodon. Tamé funktio
pystytddn mallittamaan huonosti esimerkiksi keskimé#irdisten ennustevirheiden avulla,
jotka mittaavat analyytikkojen ennusteiden onnistumista. Ajatellaan esimerkiksi yhteyttd
ennusteiden nopeuden ja tarkkuuden vililld. Silloin, kun ennuste tuotetaan nopeasti (tark-
kuudenkin kustannuksella), analyytikkojen tulosennusteiden kdyttdjit nettoavat usein
suurempia kurssivoittoja. Asiakkaiden tyytyviisyys vaikuttaa samalla positiivisesti ta-
voitefunktion sijaintiin, jolloin analyytikot preferoivat nopeutta. Vastaavasti analyytik-
kojen raportteja lukevat sijoittajat saattavat kiyttdd ennusteiden tarkkuutta kvantitatiivi-

sena arviona raporttien laadusta. Tdm4 johtaa siihen, ettd tarkkuutta preferoidaan ehképé

3 Carleton & Chen & Steiner, 1998, s.18.

* Ostoanalyytikot tyoskentelevit padsidntoisesti institutionaalisten sijoittajien palveluksessa ja vaikuttavat
nididen organisaatioiden sijoituspddtoksiin. Myyntianalyytikot puolestaan “markkinoivat” osakkeita
asiakkailleen ja tygskentelevit padsaiantoisesti osakevilitystd harjoittavissa yrityksissé.

%> Schipper, 1991, s. 114.

%6 Schipper, 1991, s. 106.

7 Analyytikkojen asiakkaiden tavoitefunktion yksiselitteinen argumentti on osakekaupasta saatava
taloudellinen hyoty. Analyytikkojen tavoitefunktiot koostuvat puolestaan ldhes yksinomaan heidédn
henkilokohtaiseen taloudelliseen menestykseensi liittyvistd tekijoistd. Sekd asiakkaiden ettd analyytikkojen
tavoitteiden tdytyy sivuta myos tulosennusteiden tarkkuutta ainakin implisiittisesti.
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jopa nopeuden kustannuksella. Siten on vaikeaa arvioida, kuinka analyytikot lopulta pre-
feroivat valintaa ndiden kahden muuttujan vélilld. Markkinoiden hektisen luonteen pe-

rusteella voimme kuitenkin olettaa, ettd nopeus on enimmékseen valttia.

On joka tapauksessa selvid, ettd sijoittajat kokevat analyytikkojen tekemit ennusteet eri-
tyisen arvokkaiksi. Siitd ovat todisteena esimerkiksi tulosennusteet alan lehdissd ympéari
maailmaa ja siten ennusteiden kiyttdjien médrdn huomattavan suuri kasvu. Suomessa
muun muassa Helsingin Sanomat on ryhtynyt julkaisemaan analyytikkojen EPS-
ennusteita ja konsensussuosituksia. Fi kuitenkaan ole helppoa kartoittaa miten téllainen
markkinaympéristé heijastuu  analyytikkojen kokonaishoukuttimiin heiddn hen-
kilokohtaisessa ty6ssddn. Erityisesti myyntianalyytikkojen tutkimusraportit ja suositukset
ovat usein ainoastaan pieni osa laajasta sijoituspalvelupaketista, jota tarjotaan suurten in-
vestointipankkien toimesta. Téllaiset firmat tarjoavat fuusio- ja jakaantumisneuvoja sekd
emissiopalveluja, joista ne saavat valtaosan tuloistaan. Lis#ksi niilld voi olla omaa osake-
vilitystd. Kuitenkin ndille yrityksille mittavan sijoitustutkimuksen ylldpito aiheuttaa
huomattavan paljon suoria kustannuksia ja samalla analyytikot eivét suoranaisesti, vaik-
kakin vilillisesti tuota yhtddn myyntituloja. Siksi ndmi seikat ovat potentiaalisesti vai-

kuttamassa analyytikkojen kdyttdytymiseen kulloisessakin organisaatiossa.*®

Useimmat sijoituspalvelualan yritykset pyrkivét tuottamaan ennusteita kaikista suurista
porssiyhtidistd, joihin on eniten sijoituskiinnostusta ja siksi myos analyytikkojen on seu-
rattava niitd. Analyytikot voivat kuitenkin lopettaa yritysten seurannan ennen kuin niitd
uhkaa vakava konkurssiriski. Samoin yritykset, joille ostosuosituksen antaminen ei edes
pitkalld aikavélilld ole mahdollista, menettdvit usein analyytikkojen seurantakiinnostuk-

sen.”

2.5.3 Kustannusten vaikutus analyytikkojen yritysseurantaan

Tiedon keruun kustannukset vaikuttavat myds analyytikkojen haluun ja mahdollisuuksiin
seurata yrityksid. Kun yritysten toimintoja opitaan tuntemaan, voi syntyd skaalaetuja,
jolloin tutkimuskustannukset laskevat yritystd kohden toimialan yritysten lukumédirin
kasvun mukana. Tdmén vuoksi on luonnollista olettaa, ettd analyytikkojen yritysseuranta
kasvaa toimialalla yritysten lukuméérin my6td. Se havaitaan myds luvussa kuusi esitettd-

vin taulukon 6.1 avulla.

Toinen kustannuksiin vaikuttava tekijd on toimialan oikeudellinen séétely ja viranomais-

valvonta. On nimittdin havaittu, ettd analyytikot suosivat aktiivisen lakisdéteisen valvon-

%% Schipper,1991, s. 113-114.
** La Porta, 1996, s. 1720.
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nan alaisia toimialoja.*® Koska informaation kerédminen on kallista kaikille markkinaosa-
puolille, olisi sosiaalisesti jarkevidd toteuttaa tiedon hankkiminen ja analysointi yhteis-
tyossd. Kuten tieddmme, analyysipalveluja tuottavat yritykset eivédt kuitenkaan jaa infor-
maatiota ja sen kerddmisestd aiheutuneita kustannuksia keskendéin, vaan ainoastaan sy-
nergian vaikutuksesta parantunut marginaali-informaatio vaikuttaa lopulta osakkeiden
kurssitasoihin.®' Silloin my®§s sijoittajat pystyvit kotiuttamaan normaalia suurempia kurs-
sivoittoja, mikd hyddyttdd lopulta kollektiivisesti kaikkia pankkiiriliikkeitd sekd tuottaa

tuloja, joilla kustannuksia saadaan peitetty4.

2.5.4 Analyytikkojen yritysseurannan keskittyminen kapealle sektorille

Sijoittajat, joilla syysti tai toisesta on ylivertaista informaatiota muihin nahden, aiheutta-
vat merkittdvid likviditeettikustannuksia muille markkinaosapuolille. Néitd voidaan kut-
sua myos haitallisen valikoitumisen aiheuttamiksi transaktiokustannuksiksi.® Esimerkik-
si Suomessa kaikkien pankkiiriliikkeiden analyytikot seuraavat tilld hetkelld pidasiassa
teknologiaosakkeita ja erityisesti elintarvikealan yritykset ovat jddneet auttamattomasti
seurannan héntdpadhan. Vaikka tarkoitus on seurata porssin kaikkia paélistan yrityksié, ei
kiinnostus ole tasapuolista edes péélistalla. Se saattaa johtaa alhaisen seurannan yritysten
osakkeiden vdhentyneeseen pdivdvaihtoon ja aiheuttaa ndiden osakkeiden tehokkaaseen

hinnoitteluun hairioditi.

Informaatioon perustuvaan kaupankiyntiin kohdistuvia likviditeettikustannuksia voidaan
tutkia menetelmilld, jonka avulla tarkastellaan empiiristd yhteyttd osaketta seuraavien
analyytikkojen lukuméérin ja siitd aiheutuvan haitallisen valinnan suuruuden valilld. Téta
yhteyttd voidaan tutkia osakkeiden kaupankdyntivolyymien, kurssitasojen ja osakkeiden
volatiliteetin muutosten avulla. Haitallisesta valinnasta johtuva kustannus voidaan siten

madrittdd esimerkiksi kaupankdynnin euroméaérdisend muutoksena.®
2.6 Vilitysfirmojen preferenssit

Sijoittajien kiinnostuksen mittarina voidaan kayttidd samanaikaisia muutoksia osakkeiden
institutionaalisessa omistuksessa, omistavien institutionaalisten sijoittajien lukuméairassi
ja ulkona olevien osakkeiden mésrdssi. Viimeksi mainittu on hyvi likiarvo potentiaalisen
sijoittajapohjan laajuuden arvioinnissa. Lisiksi on havaittu,®* ettd institutionaalisten ja

piensijoittajien sekd keskimddrdisten paivittdisten kauppojen lukuméidrit kasvavat (vé-

% O'Brien & Bhushan, 1990, s. 61-63.

! Chen & Lin & Sauer,1997, s. 488.

%2 Haitallisen valikoitumisen kustannus lisazntyy, kun osakekauppa keskittyy ja segmentoituu.
¢ Brennan & Subrahmanyam, 1995, s. 362.

* Conroy & Flood, 1989.
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henevit), kun osakkeiden kappalem&irdd kasvatetaan (vdhennetdén) eli kun osake spli-
tataan.” Osakkeiden splittaus on yksi monista tavoista lisitd (vihentsd) ulkona olevien
osakkeiden miéra4 ja samalla se mahdollistaa suuremman (pienemmaén) potentiaalin va-

lityspalkkioiden hankkimisessa. *

Kun vilittdjien preferenssejd pohditaan, on analyytikoilla niihin oma vaikutuksensa.
Analyytikkojen tutkimus auttaa luomaan lisd4d osakekauppoja sen tarjoaman jatkuvan
taustatuen avulla. Osaksi sen takia tiyden palvelun vilittdjat pystyvit laskuttamaan kor-
keampia vélityspalkkioita kuin muut vilittdjét, ja niin kauan kuin vélityspalkkiot lisdédn-
tyvit analyytikkojen toiminnan ansiosta, pankkiiriliike tai muu vastaava yhteisé hyotyy.

Pankkiiriliikkeet voidaan jakaa kolmeen ryhméin: kansallisiin, alueellisiin ja ei-valittéjiin
(puhtaasti investointipankit). Jokainen ndisti edustaa erilaista tutkimusymparistéd ja
tyonantaja/analyytikko-suhdetta. Kansalliset ja alueelliset vilittdjdt, jotka molemmat
neuvovat sijoittajia osakkeiden ostamisessa ja myymisesséd sekd jarjestdvit ettd takaavat
emissioita, saattavat tuntea painetta suositustensa julkaisemisen vihentdmiseen, kun ne
pyrkivat yritysten suosioon sekd hankkimaan emissiosopimuksia. Samalla kansalliset ja
alueelliset pankkiiriliikkeet kérsivat julkaistujen suositusten vihenemisestd maineen me-
netyksen muodossa, silld sijoitustutkimuksen laatu kérsii suuren yleisén silmissé. Tilan-
teessa, jossa kansallisella pankkiiriliikkeelld on paljon mainepddomaa pelissi, niiden su-
ositusten ja tutkimuksen taso sdilyy hyvind verrattuna suuriin alueellisiin pankkiiriliik-
keisiin. Siten kansallisten pankkiiriliikkeiden tulosennusteiden sekd suositusten pitéisi
olla luotettavampia ja ne pystyvit todenndkdisemmin ennustamaan kotimaisten osakkei-
den kurssikehitystd tarkemmin. Téhédn suuntaan viittaavat myds tdssd tydssid saadut tut-
kimustulokset, mutta toisaalta ne eroavat selkedsti osto- ja myyntisuositusten valilla. Li-
sdksi pankkiiriliikkeet, jotka ei ole investointipankkitoimintaa, eivdt kohtaa yhtd suurta
painetta suositustensa tasojen vilisten painosuhteiden keinotekoiseen kontrolloimiseen,
kuten muut sijoituspalveluyritykset, ja sen vuoksi niiden suositusten voidaan olettaa ole-

van paljon tarkempia.®’

Kuitenkaan osakekurssien markkinareaktioihin ei vaikuta pelkéstddn ennusteiden ja suo-
situsten oletettu tarkkuus. Mietitédén esimerkiksi tilannetta, jossa maineikkaat kansainvali-

% Voimme tarkastella esimerkki, jossa yrityksen osake noteerataan tarkasteluhetkelld kurssitasoon 12,3
euroa. Yritykselld on 1,000,000 ulkona olevaa osaketta, jolloin kahdeksan osaketta kolmella-splittaus
aiheuttaa seuraavat muutokset ulkonaolevien osakkeiden lukumaérédsn ja osakekurssiin:

vaikutus ulkona olevien osakkeiden méaaraidn: 8/3 * 1000000 kpl = 2666667 kpl,

vaikutus osakekurssiin: P..,= 3/8 * 12,3 = 4,61 euroa.

Vastaavasti kéinteinen neljd osaketta yhdelld- splittaus aiheuttaa:

vaikutus ulkona olevien osakkeiden médrdan: 1/4 * 1000000 kpl = 250000 kpl,

vaikutus osakekurssiin: P.;= 4/1 * 12,3 = 49,2 euroa.

5 O'Brien & Bhushan, 1990, s. 59-62.

% Carleton & Chen & Steiner, 1998, s. 19-20.

17



set investointipankit kuten Morgan Stanley, Merrill Lynch tai Goldman Sachs julkaisevat
suosituksen suomalaisten yhtididen osakkeista verrattuna tilanteeseen, jossa jokin puh-
taasti suomalainen pankkiiriliike julkaisee oman ndkemyksensd. Moni voisi suoralta ké-
deltd olettaa, ettd markkinareaktiot ovat keskimaérin huomattavasti suurempia ensimmaéi-
sesséd tapauksessa kuin jalkimmadisessd, koska markkinapsykologialla on keskeinen vai-
kutus osakemarkkinoilla. Kuten edelld jo hieman vihjattiin tdmén tyon tutkimustulokset
viittaisivat kuitenkin siithen, ettd asia ei ole niin yksiselitteinen,. Samalla néyttiisi silté,
ettd ulkomaalaisten analyytikkojen suositusten markkinavaikutukset ovat suhteellisen ly-

hytkestoisia, mutta voimakkaita.
2.7 Joukkokiyttiytyminen osakemarkkinoilla

Joukkokayttaytymistd kisittelevd kirjallisuus voidaan jakaa seuraavasti (joskin seuraa-

vaksi késiteltavit kategoriat eivit ole kaiken kattavia tai toisensa poissulkevia):68

1) Informaatiotulvien vaikutukset ja joukkokéyttdytyminen,
2) Maineesta johtuva joukkokéyttadytyminen,

3) Tutkiva joukkokéyttdytyminen,

4) Empiirinen joukkokéyttaytyminen.

Kdymme seuraavaksi ldpi jokaisen péddpiirteet. Kaksi ensimmadistd joukkokdyttdytymisen
muotoa esiintyvét silloin, kun yksilot hylkddvit tai vihittelevit henkilokohtaista infor-
maatiotaan ja ryhtyvit jiljittelemiddn muiden yksildiden toimintaa. Informaatiotulvista
puhutaan, kun olemassa oleva kokonaisinformaatio aiheuttaa niin ylitsekdyméttomén sig-
naalin, ettd yksilon henkilkohtaisen informaatiojoukon vahvuus ei kykene eliminoimaan
muun populaation péitdsten vaikutusta. Siksi yksilo pdittdd lopulta kiyttaytyd samalla
tavalla kuin muu populaatio on jo aikonut. Jos tédllainen skenaario patee yhden yksilon ta-
pauksessa, sen voidaan katsoa pétevdn useammankin henkildn tapauksessa, jotka toimi-
vat tdmén yksilon jélkeen. Tdtd dominoefektin tyyppistd ilmittd kutsutaan usein infor-

maatiotulvaksi.®

Maineeseen perustuvaa joukkokdyttdytymistd tapahtuu puolestaan, kun yksilst hylkadvat
oman informaationsa ja matkivat jonkun muun jo toimineen yksilén tai ryhmén kayttdy-
tymistd. Lisdksi maineesta johtuvaa joukkokdyttdytymistd jéljittelevit mallit siséltavét
niin kutsuttuja matkimisen lisitasoja, jotka mééritellddn syntyvien ulkoisvaikutusten pe-
rusteella. Niitd aiheutuu kun toimitaan jonkun alaryhmin jésenend tai valitaan tietty
joukkokayttaytymisen kohde suuremmasta informaatiojoukosta. Jaljempénd tissd tyossd

8 Devenow & Welch, 1995.
% Graham, 1999,s. 237-238.

18



tarkastelemme analyytikko-mallia, joka perustuu maineesta johtuvaan joukkokdyttdyty-

miseen.”

Tutkimuksellista joukkokiyttaytymistd esiintyy, kun analyytikko pyrkii analysoimaan
sellaista informaatiojoukkoa, jota muutkin ovat aikeissa tutkia. Analyytikko haluaisi olla
ensimmdinen, joka keksii informaation, mutta voi taloudellisesti hyotyé lopullisesta osa-
kesuosituksestaan vain, jos muut analyytikot seuraavat perdssé ja aiheuttavat omilla suo-
situksillaan osakekurssiin samansuuntaisia muutospaineita, jotka ensimméiinen ana-
lyytikko ennusti. Muussa tapauksessa ensimmadinen analyytikko suosittelee asiakkailleen

osaketta, jota he eivit pysty ldhitulevaisuudessa riittdvan kannattavasti myymaéén.

Saattaa tuntua, ettd edelliset kolme kategoriaa eivit kuvaa tarpeeksi kattavasti joukko-
kayttdytymisen syitd. Siksi neljds empiirisen joukkokdyttdytymisen malli selittdd laa-
jemmin ilmi6td. Empiriassa on nimittdin fukuisia esimerkkejd joukkok&yttdytymisestd,
joita on vaikea mallittaa. Joukkokayttdytymistd havaitaan esimerkiksi vakuutusyhtididen
ja sijoitusrahastojen tai muiden institutionaalisten sijoittajien parissa, kun huomattavan
suuri osa heistd ryhtyy osto- tai myyntipuuhiin samalla osakkeella. Tdmén on arveltu
johtuvan niin kutsutusta “impulssiseurannasta” ja edelliselld periodilla vallinneen osto-
tai myyntikdyttdytymisen replikoinnista nykyperiodille. Empiirinen joukkok&yttdytymi-
nen tutkiikin juuri suuria muutoksia (sijoittaja)populaation kiyttdytymisessd ja pyrkii ke-
hittdm&én sithen sopivia malleja. On jopa tutkittu i4n vaikutusta joukkokayttdytymiseen
analyytikkojen keskuudessa.”' Erdsin tutkimuksen mukaan’® analyytikkojen ikd on posi-
tilvisessa suhteessa absoluuttisiin eroihin kokeneempien analyytikkojen ja muun analyy-
tikkopopulaation keskimidriisten ennusteiden valilld. Tulos tulkitaan siten, ettd kun
analyytikkojen ikd kasvaa, “arvostelijat” kehittdvit voimakkaamman uskon analyytikon
kykyihin aikaisempien niyttdjen perusteella. Siksi vanhemmalla analyytikolla on lopulta
vihemmén tarvetta joukkokéyttidytymiseen.”

2.7.1 Institutionaalisten- ja piensijoittajien vaikutus joukkokiyttiytymiseen

Voimme nyt edelleen tarkastella empiiristd joukkokéyttdytymistd. Kun mallitetaan sa-
malla osakkeella tapahtuvaa sijoittajaryhmin osto- tai myyntikayttaytymistd puhutaan ns.
Joukkokdyttiytymisen tiheydestd. Siten empiiriset arviot joukkokéyttdytymisestd vaativat
kahden muuttujan méadrittamist - tiheyden (frekvenssin) ja sijoittajaryhmén. Se voidaan
tehdd esimerkiksi seuraamalla vuosittaisia omistusmuutoksia ja jakamalla osak-

keenomistajat seké institutionaalisiin ettd piensijoittajiin.

0 Ks. kohta 2.8.

" Lamont,1995 ja Ehrbeck & Waldmann, 1996.
2 L amont,1995.

™ Graham, 1999, s. 238-245.
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Joukkokdyttdytymistd  Kkésittelevdssd  kirjallisuudessa puhutaan usein ammatti-
taidottomista piensijoittajista, jotka tekevit kauppaa pelkéstdén tunteidensa perusteella.
Lisdksi heiddn sijoituspéditoksiinsd arvellaan suurelta osin vaikuttavan erilaiset muoti-
trendit ja -virtaukset. Piensijoittajat kayttaytyvat kollektiivisesti, jos he seuraavat samoja
signaaleja (pankkiiriliikkeiden suosituksia, suosittuja markkina-asiantuntijoita tai ana-
lyytikkoja) tai ylireagoivat #killisiin uutisiin.” Lisaksi on viitetty,” ettd piensijoittajat
ajautuvat irrationaaliseen “palaute kaupankdyntiin”,” koska heidén oletetaan signaloivan
lahes yksinomaan yritysten tekemien voittojen kasvuasteita. Vaihtoehtoisesti on argu-
mentoitu,”’ ettd piensijoittajat ovat taipuvaisia negatiiviseen “palaute kaupankiyntiin”
myymélla 1dhihistorian kurssivoittajaosakkeet.

Paljon mielenkiintoa piensijoittajien joukkokéyttaytymistd kohtaan on heréttinyt hypo-
teesi, jonka mukaan se vaikuttaisi erityisen voimakkaasti tuottorahastojen™ rahasto-
osuuksiin. Ajatus ldhtee siitd tosiasiasta, ettd piensijoittajien omistus tdsséd sijoituskoh-
teessa on poikkeuksellisen suurta. Tulosten mukaan’® hypoteesia tukevat korrelaatiot
tuottorahastojen rahasto-osuuksien ja piensijoittajien kédyttdytymisen valilld havaittiin,
mutta tilastollisen selitysvoiman puuttuminen on aiheuttanut mielipiteiden hajontaa.®
Myos Suomessa on esimerkiksi vuoden 1999 loppupuolelle kiihtyneen pérssihuuman
myo6td havaittu, ettd yksityishenkildiden merkitsemit sijoitusrahasto-osuudet kasvavat
huimalla vauhdilla. Tietysti ilmio6n vaikuttaa my6s vallitseva murrosvaihe yhteiskunnas-
samme, jossa uusia sadstimismuotoja sekd etsitddn ettd markkinoidaan aktiivisesti. Sitd
ruokkivat kdynnissid oleva varallisuuden uusjako ja myds huonosti tuottavat talletustilit
sekd 1.6.2000 alkava korkojen lihdevero. Ei liene kuitenkaan epédselvid, ettd myds pien-
sijoittajien joukkokéyttdytymiselld on jotain osuutta asiaan. On esitetty my0s tuloksia,®'
joiden mukaan sijoitusrahasto-osuuksien merkinnit ovat suoraan verrannollisia osakein-
deksien kehitykseen lahimenneisyydessd. Toisaalta sijoitusrahastoissa piensijoittajien
sadst6t muuttuvat institutionaaliseksi sijoitusvarallisuudeksi ja samalla myods markkina-
vaikutukset kasvavat. Siksi juuri institutionaalinen joukkok&yttdytyminen on laajalti hy-
viksytyn ndkemyksen mukaan etupddssd vastuussa voimakkaista yksittdisten osakkeiden

kurssitasojen muutoksista.

7 Shieifer & Summers & De Long, 1989.

7 Lakonishok & Shleifer & Vishny, 1994.

7® Engl.”feedback-trading” = sijoittajat reagoivat markkina-tilanteeseen viimeisimpien tapahtumien
perusteella. Reagointi voi olla hyvin perusteltua tai epérationaalista.

" Shefrin & Statman, 1985.

7® Rahasto, joka jakaa vuotuisen voitto-osuuden.

7 Asiaa ovat tutkineet Lee & Shleifer & Thaler, 1991; Chopra & Lee & Shleifer & Thaler, 1993; Chen &
Kan & Miller, 1993; Swaminathan, 1996; Sias & Starks, 1997 sekid Neal & Wheathley, 1997.

% Nofsinger & Sias, 1999, 5.2264-2266.

*! Patell & Zeckhauser & Hendricks, 1991.
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Mikali institutionaaliset sijoittajat ovat paremmin informoituja kuin piensijoittajat, suosi-
vat ne todennikdisesti kollektiivisesti enemmaén aliarvostettuja osakkeita verrattuna yliar-
vostettuihin. Téllainen joukkok#yttiytyminen muuttaa osakekursseja kohti niiden tasa-
painotasoa (fundamentit). Vaihtoehtoisesti institutionaalinen joukkok&yttdytyminen ei
vilttdmattd liity informatiivisiin tekijoihin. Monissa tapauksissa se voi olla seurausta epi-
rationaalisista psykologisista reaktioista ja aiheuttaa osakekursseihin viliaikaisia kuplia.
Lisdksi my0s agentti-ongelmat® voivat purkautua institutionaalisen joukkokayttdytymi-
sen tai “palaute kaupankdynnin” muodossa. Institutionaaliset sijoittajat saattavat myos
kayttiytyd kollektiivisesti, koska osakkeilla on haluttuja ominaisuuksia kuten tietty kurs-
sitaso.” Joukkokiyttdytymisen sisiltimin “liilkevoiman” suuruus voidaan mééritelld in-
stitutionaalisen omistuksen ja joukkokayttaytymistiheyden vélisell relaatiolla. Erityisesti
on mahdollista tutkia institutionaalisten- ja piensijoittajien keskindistd suhdetta. Se teh-
dédn selvittdimailld, onko olemassa positiivinen yhteys institutionaalisen osakeomistuksen

ja tarkastelujakson aikana kotiutettujen kurssivoittojen vilillA.
Sellainen tilanne vallitsee, jos voidaan todeta seuraavaa:

1) Institutionaaliset sijoittajat yltdvdat euromiirdisesti suurempaan
rationaaliseen “palaute kaupankdyntiin” tarkasteluvuoden aikana
kuin piensijoittajat,

2) Institutionaalisten sijoittajien joukkok&yttaytymisen vaikutus osa-

kekursseihin on voimakkaampaa kuin piensijoittajien.

Jalkimmadiseen voi yksinkertaisesti olla syynd se, ettd institutionaaliset sijoittajat kayt-
taytyvét kollektiivisemmin kuin piensijoittajat. Saattaa my®6s olla, ettd kummatkin tahot
ovat yhtd alttiita joukkokayttidytymiselle, mutta institutionaalisella joukkokayttdytymi-
selld on suurempi vaikutus osakkeiden kurssitasoihin, mikd johtuu suuremmista osto- tai

myyntiméirdysten volyymeista.

82 Agenttikustannukset, katso kohta 2.2.
% Nofsinger & Sias, 1999, 5.2267- 2268.
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o qer e . . drss s - 84
Hyvi likiarvo institutionaalisen omistuksen maéréstd saadaan seuraavan yhtélén avulla:

= L jossa 2.1

w = Institutionaalisten sijoittajien omistus yrityksessd i

9 = Institutionaalisten sijoittajien ostovolyymi yrityksen i osakkeella
@ = Institutionaalisten sijoittajien myyntivolyymi yrityksen i osakkeella
z = Yrityksen i ulkona olevien osakkeiden kappalemdiird

Yhtilon (2.1) aikaderivaatta @ kertoo institutionaalisten sijoittajien yhteenlasketun volyy -

mireaktion, josta voidaan edelleen pdételld osakekursseihin kohdistuvan voiman suuruus
tietylld aikavélilla. Lisédksi selitystd edelld kuvatuille ilmiéille voidaan hakea tarkastele-
malla joukkokayttdytymisen jélkeisid kurssitasoja. Seuraavassa kiymme ldpi joitakin ni-

kokulmia.

Ensiksikin, sijoitusrahastoja kasittelevissi kirjallisuudessa on todettu,®® ettd salkunhoita-
jat eivét pysty saavuttamaan indeksejd parempia tuottoprosentteja pitkélld aikavalilla. Li-
sdksi samalla on kattavasti havaittu, ettd institutionaalisten sijoittajien ostamat ja myymét
osakkeet ovat menestyneet yhtd hyvin omistusmuutosten jdlkeen. Koska vaihtoehtoisesti
muissa tutkimuksissa®® on huomattu, ettd institutionaalisten sijoittajien ostamat osakkeet
menestyvét paremmin kuin heiddn myymaénsé, voidaan olettaa, ettd institutionaaliset si-
joittajat ovat vahintddn yhtd hyvin, mutta todennikoisesti paremmin informoituja kuin
piensijoittajat. Mielenkiintoinen on my®ds tutkimus,®’ jossa tarkasteltiin suurten informaa-
tioon perustuvien kauppojen aloittamista (institutionaaliset sijoittajat) erotuksena pienten
kauppojen aloittamisesta (piensijoittajat). Heiddn mukaansa suurten kauppojen aloitteen-
tekijat ostivat osakkeita ennen sellaisia tulosjulkistuksia, jotka ylittivdt analyytikkojen
tulosennusteet. Toisaalta samat markkinaosapuolet myivét niitd ennen sellaisia tulosjul-
kistuksia, jotka olivat analyytikkojen nikemyksid matalampia. Siten yritysten tulostasot
néyttivit etukdteen olevan jossain midrin joidenkin institutionaalisten sijoittajien

”tiedossa”.®

¥ Nofsinger & Sias, 1999, 5.2269-2270.

85 Esimerkiksi. Jensen, 1968 ja Gruber & Elton & Blake, 1996.
8 Lihinnd Daniel & Grinblatt & Titman & Wermers, 1997.

¥ Affleck-Graves & Jennings & Mendelhall, 1995.

8 Brown, 1997 (March/April), s. 18-19.
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Toiseksi, joukkokdyttdytymisen jélkeen kotiutetut kurssivoitot voivat kertoa jotain siité,
epistabiloiko institutionaalinen omistus osakekursseja. Tutkijat® ovat lihiaikoina saaneet
tuloksia, joiden mukaan institutionaalinen joukkokéyttdytyminen saisi aikaan merkittdvia
kurssimuutoksia lyhyelldkin aikavililldi. On mahdollista, ettd institutionaalisten sijoit-
tajien toiminta joukkokdyttdytymisen aikana ajaa osakekurssit pois fundamentaalisilta ta-
soiltaan. Jos ndin on, voimme tarkastella seuraavan periodin kurssien palautumista, kun

ne jélleen konvergoituvat takaisin fundamentti tasoilleen.”

Vaihtoehtoisesti kurssitasojen konvergoitumisen puuttuminen on yhtépitdvd hypoteesin
kanssa, jonka mukaan joukkokayttdytymisjakson aikana kotiutetut kurssivoitot ovat yli-
vertaisen informaation avulla aikaansaatuja ja siten muutokset institutionaalisessa omis-
tuksessa ovat vahvasti korreloituneita informaation kanssa.”’ Tamé voi puolestaan olla
totta jélleen vain sen vuoksi, ettd institutionaaliset sijoittajat ovat paremmin informoituja
kuin muut sijoittajat. Toisin sanoen ne ostavat (myyvit) ennen hyvid (huonoja) uutisia.
Kuten kaava (2.1) implikoi, on myds mahdollista, ettd kurssitasojen pidempiaikaiset
muutokset joukkok&yttdytymisen aikana ja vilittomasti sen jilkeen ovat seurausta institu-
tionaalisten sijoittajien aikaansaaman “litkevoiman” suuruudesta. Se siirtdd osakekursseja
poispdin asymptooteistaan, eli aiheuttaa muutospainetta kursseihin jolloin ne siirtyvét

pois fundamentti tasoiltaan.

Se kertovatko kurssitasojen muutokset tai my6hemmét palautumiset epéstabiliteettia ai-
heuttavasta kayttdytymisests, riippuu tarkastellusta ajanjaksosta. Jos joukkokayttaytymi-
nen aiheuttaa kuplia osakekursseihin, jotka puhkeavat yhden tai kahden vuoden kuluessa,
voidaan kumota hypoteesi, jonka mukaan institutionaalinen joukkoké&yttdytyminen epé-
stabiloi osakekursseja. Jos sen sijaan epéstabiliteetti aiheuttaa osakekursseihin kuplia,
jotka kestdvit useita vuosia, voidaan véittdd, ettd institutionaalinen joukkokayttdytyminen

epéstabiloi osakekursseja.*

1990-luvun aikana on Euroopassa ja yhdysvalloissa koettu pitkd noususuhdanne, joka on
heijastunut my6s osakemarkkinoille. Samalla on julkisuudessa keskusteltu esimerkiksi
yhdysvaltalaisten megaluokan sijoitusrahastojen asemasta osakemarkkinoilla. Voidaankin
perustellusti olettaa, ettd osa kurssinoususta johtuu rahastojen valtavista varallisuusmas-
soista, kun ne suuntautuvat yksipuolisesti jollekin talouden sektorille. T4lld hetkelld pai-
nopiste on ilmiselvésti 1T-alalla, jonka arvostus on karannut kauaksi fundamenttien yl4-

puolelle. Téménhetkisen markkinatilanteen perusteella institutionaalinen omistus voisi

¥ Nofsinger & Sias, 1999.

* Nofsinger & Sias, 1999, 5.2271-2273.

*' Vrt. Jensenin, 1968 ja Gruberin & Eltonin & Blaken, 1996 johtopaitoksiin edell4, jotka poikkeavat Nof-
singerin & Siaksen, 1999 havainnoista.

%2 Nofsinger & Sias, 1999, 5.2275-2278.
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epastabiloida kurssikehitystd pitkdksi aikaa, jolloin myyntiaallon alkaessa tasokorjaus
osakemarkkinoilla on todennidkéisesti raju. Kuitenkin edellistd Nofsingerin & Siaksen”
argumentointia on kisitteellisesti vaikea hahmottaa, koska oikeastaan kyse on osakekurs-
sien ja fundamenttien vélisestd yhteydestd. Yleisesti ottaen ei voida varmasti etukéteen

tietdd onko kyseessd kupla ennenkuin se puhkeaa.

2.7.2 Analyytikkojen ennusteet ja joukkokiyttiytyminen

Analyytikkojen ennusteita on kéytetty empiirisissd tutkimuksissa’* sijoittajien tulosodo-
tusten likiarvona. Lisdksi on yleisesti oletettu, ettd analyytikkojen julkaisemat ennusteet
kuvaisivat heiddn henkilokohtaista informaatiotaan harhattomalla tavalla. Nyttemmin on
esitetty arvioita, ettd ndin ei olisi, ja siihen liittyvét analyysit tuottavat kaksi samankal-
taista periaatteellista tulosta.

Ensiksikin analyytikot julkaisevat mielellddn ennusteita, jotka ovat ldhelld aikaisempia
tulosennusteita, vaikka jyrkemmin poikkeavien ennusteiden julkaiseminen olisikin pe-
rusteltua heiddn hankkimansa henkil6kohtaisen informaation perusteella. Toiseksi toden-
nékdisyys, ettd analyytikot julkaisevat ennusteita, jotka ovat samansuuntaisia kuin ana-
lyytikkojen aikaisemmin julkaisemat ennusteet, on suurempi kuin olisi perusteltavissa
heidén henkil6kohtaisen informaationsa perusteella. Téllainen toiminta vaikuttaa positii-
visesti sijoittajien arvioihin analyytikkojen ennustuskyvyisti ja aiheuttaa joukkokayttay-
tymistd. Se puolestaan mahdollistaa kehityksen jatkumisen sellaisena, ettd analyytikot

voivat pyytdd suurempia palkkioita sijoitusneuvoistaan.”
2.8 Analyytikkojen joukkokiyttiytymisen mallittaminen

Joukkokéyttadytyminen liitetd4n olennaisena osana moniin taloudellisiin ilmiéihin ja ti-
mén tydn aihepiiriin liittyen muun muassa sijoitussuosituksiin®® seké tulosennusteisiin.”’
Seuraavaksi kdymme lipi Scharfsteinin & Steinin’® malliin pohjautuvan analyysin osake-

analyytikkojen joukkokayttdytymisest.

Malli perustuu yksinkertaiselle oletukselle, ettd on olemassa sekd “nokkelia” ettd “huo-
noja” analyytikkoja, vaikkakin heiddn sijoittumisensa niihin kahteen ryhméién ei aluksi
ole heidén itsensd eiké sijoittajien tiedossa. “Nokkelat” analyytikot pystyvit hankkimaan

% Nofsinger & Sias, 1999.

** Esimerkiksi Bikhchandan & Hirshleifer & Welch, 1992; Froot & Scharfstein & Stein, 1992; Hirshleifer
& Subrahmanyam & Titman, 1993; Scharfstein & Stein, 1990 ja Welch, 1990.

% Trueman, 1994, s. 97-98.

% Ks. Scharfstein & Stein, 1990.

7 Ks. Trueman, 1994.

% Scharfstein & Stein, 1990.
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informatiivisia henkilokohtaisia signaaleja osakemarkkinoiden odotetuista kurssitasoista,
mutta “huonot” analyytikot kerddvit etupddssd hyodyttomiid signaaleja. “Nokkelien”
analyytikkojen signaalit ovat kokonaisuudessaan positiivisesti korreloituneita implikoi-
den, ettd heilld on taipumusta kidyttdytyd samankaltaisesti. Siksipd joissain tapauksissa
“huonokin” analyytikko voi vaikuttaa nokkelalta joukkokayttdytymisen avulla.*

Mallin l&htokohtana on riskineutraali talous, jossa kaksi analyytikkoa A (johtaja) ja B
(seuraaja) arvioivat eri osakkeiden tarjoamia sijoitusvaihtoehtoja (kirjaimia kédytetddn
myohemmin yldindeksing). Kyseessd on perittiisten valintojen peli (sequented game),
jossa A4 tekee ensin pddtksensd ja B tdmén jalkeen tietoisena 4:n tekeméstd ratkaisusta.
Osakkeilla voi olla joko korkeat, Xy, tai matalat, X}, kurssitasot. Korkean kurssitason to-
dennikoisyyttd merkitddn «:lla. Jokainen analyytikko vastaanottaa henkilokohtaisesti
signaalin osakkeen odotettavissa olevasta kurssitasosta, minkd perusteella he “péivittd-
vat” myos a:n. Korkeasta kurssitasosta vihjaavaa signaalia merkitdén sy:lla ja vastaavasti
matalaan kurssitasoon viittaavaa s;:lla. Informaatiorakenne on symmetrinen seuraavan

epayhtiloparin osoittamalla tavalla:'®

XH,nokkela) = tod.ndk(sL‘XL,nokkela) =p, V=<p, <1 (2.2)

tod.ndk\s,,
X, huono) = tod.ncik SL‘XL,huono) =p,  D,<Y%, jossa

tod.ndak\sy

Pnjapn (pn + pr = 1), tarkoittavat nokkelien ja huonojen analyytikkojen vastaanottaman
signaalin tarkkuuden todennikoisyyttd. Sitd todenndkoisyyttd, ettd analyytikko on nok-
kela merkitdin puolestaan &lla, & ~(0,1). Toisin sanoen € kuvaa analyytikkojen mai-
netta. Analyytikot pyrkivit toimimaan siten, ettd maine maksimoituu eli he pyrkivét
ndyttimain sijoittajien silmissd mahdollisimman nokkelilta. Analyytikot eivit itse tied4,
ovatko he nokkelia vai huonoja ja siten he esimerkiksi odottavat vastaanottavansa kor-
keista kurssitasoista vihjaavia signaaleja, (X:lle ehdollistettuna), todennékéisyydelld p,6
+ 1(1-9.1

Nokkelien analyytikkojen yksityissignaalit oletetaan positiivisesti korreloituneiksi ja
huonojen toisistaan riippumattomiksi, joten korrelaatioiden arvot vaihtelevat mallissa
myds vililld, p e~ (0,1). Mallissa oletetaan kuitenkin, ettd p=1. Siten nokkelat analyyti-
kot pastyvat keskenddn samantyyppisiin sijoituspédtoksiin (toimivat tavallaan ryhmén jé-

senen), kun taas huonot analyytikot toimivat “yksind4n”. Ennen pitkdd huonot analyyti-

% Hong & Stein 1999, 5.2146-2147.
1% Alkuperiinen yhtiloryhma on formaloitu virheellisesti:

2= tod.nc'ik(s o ’X o nokkela) = tod.na'k(sL(X L nokkela) =p=<1,

tod.nc'ik(s | X huono) = toa’.nc'ik(sLlX L huono) =Y
! Hong & Stein 1999, 5.2149-2152.
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kot tajuavat, ettd toimimalla “ryhmiss4” he voivat niyttd4 nokkelilta. Se taas johtaa mai-
neeseen perustuvaan joukkokéyttdytymiseen ja konsensusmielipiteisiin.'®> Samalla on
hyva huomata, ettd seuraavana esitettdvissd yhtil6issi p:ta ei havaita, koska ne supistuvat

pois.

Edell4 esitetyn korrelaatioanalogian mukaan todenndkdoisyyttd, ettd kaksi nokkelaa ana-
lyytikkoa havaitsevat “oikean” signaalin voidaan merkita (7 -,o)pn2 +ppn. Saman logiikan
mukaan todennikéisyys, ettd kaksi nokkelaa analyytikkoa havaitsee toisistaan poikkea-

van signaalin on 2p,(1-p,)(1-p).'%

Aluksi muuttujat o, p, ps, pn ja @ ovat kaikkien tiedossa ja jokainen analyytikko havain-
noi henkilskohtaisesti signaaleja ~s”' ja ~s®. Ajanhetkelld #; mallin johtaja A julkaisee si-
joitussuosituksensa sy (osta), “s;”(élc osta), jolloin mallin seuraaja B julkaisee ajanhet-
kelld ¢, niiden perusteella oman suosituksensa. Pddhuomiomme keskittyy nimenomaan
nithin muuttujien arvoihin, joilla suositukset (A) ja henkilokohtaiset signaalit (~) ovat
yhtd suuria verrattuna sellaisiin muuttujien arvoihin, jotka johtavat joukkok&yttdytymi-

seen. 104

Osakkeiden kurssitasot Xy, X} realisoituvat ajanhetkell4 ¢;. Silloin my®s sijoittajat vertai-
levat analyytikkojen julkaisemia suosituksia ja realisoituneita osakekursseja keskendin
patellakseen todenndkdisyytta sille, onko analyytikko nokkela eli *¢ (*s*, s, &, pn. pa
6 p Xy, i =A, Bjak e~ (HL). Esimerkiksi silloin kun o, p,, pr 0 ja p ovat sellaisia,
ettd 4:n voidaan olettaa julkaisevan oman suosituksensa tasapainossa (eli suositus vastaa
hinen omaa yksityistd signaaliaan) sekd B:n tiedetddn joukkokdyttdytyvin ja sijoittaja
havainnoi “sy”:ta, seuraava yhtildpari toteuttaa eri kurssitasoilla jalkisyntyisen todenna-

koisyyden sille, ettd 4 on nokkela:'®®

G(I—pn)
o(1-p,)+(1-6)%’
_ &p,

g, +(1-6)%

~

64(54,X,) = tod.nak( 4, nokkeld$j, X, ) =

(2.3)

6454, X ;) = tod.nak( A, nokkelal, X, )

Edellisessi viitekehyksessid B:n jilkisyntyinen maine on sama kuin héinen vallitseva mai-
neensa, koska hin joukko kdyttédytyy. Silloin hdnen kayttdytymistddn ei myoskdén tarvit-

se ottaa huomioon, kun A4:n jilkisyntyistd mainetta mé4ritetd4n.

12 Hong & Stein 1999, 5.2152.
1% Hong & Stein 1999, 5.2153.
1% Hong & Stein 1999, 5.2153.
19 Hong & Stein 1999, 5.2154-2155.
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Sitd vastoin, jos seki A ettd B julkaisisivat suosituksia, jotka vastaisivat tdysin heidin yk-
sityistd signaaliaan, tulisi heidén suoriutumistaan verrata toisiinsa. Analyytikot laskevat
osakkeiden odotettujen kurssitasojen todennikdisyyksid heidédn vastaanottamansa henki-
l6kohtaisen signaalin seki yleisessi tiedossa olevien muuttujien o, p,, ps @ ja p arvojen
avulla. Esimerkiksi todennékéisyys sille, ettd osakekurssi kehittyy kehnosti ehdollistettu-
na huonolle signaalille on 4:n nikokulmasta:'®

o) o5, +(1-0)2Yi -a)
e e (e R e oo

jolloin B pystyy ehdollistamaan omassa tyssidn sekd 4:n suositukset ettd omat henkilo-
kohtaiset signaalinsa. Siten, mikéli s® eroaa “s*:sta ja “s” vastaa harhattomasti 4:n henki-
lokohtaista signaalia, kummankin analyytikon yhteenlasketun informaation siséltdma li-

sdarvo hivisa. Se nahdisn esimerkiksi seuraavien yhtalsiden avulla:'%’

-~

Koska tod.ndik(X [} 55 )= 1 - a, silloin jos vallitsee 2.5)
=5 = tod.ndk(XLl§f,sf)> tod.ndk(;(L’L?f,s,ﬁ) (2.6)

Lukija on ilmeisesti jo ajatellut, ettd malli muistuttaa peliteoreettista viitekehystd. Itse
asiassa mallissa on dominoiva strategia, joka johtaa Nash-tasapainoon. Toisten (johta-
Jja)analyytikkojen rationaaliset strategiat annettuna, ceferis paribus, jokainen (seuraa-
Ja)analyytikko pyrkii maksimoimaan omaa mainettaan. Esimerkiksi jos 4:n vastaanotta-
ma yksityinen signaali vihjaa, ettd osakkeen odotettavissa oleva kurssitaso on korkea seké
B uskoo pdinvastoin, ettd se on matala, jolloin kun A julkaisee suosituksensa, B joukko
kédyttédytyy niin, ettd tasapaino tdyttyy. Tdméi kdyttdytyminen on optimaalista, koska seu-

raavat epayhtilot ovat voimassa:'®

6*(514, X Yod.naiklX |57 )+ 6 (514, X, Yod.nak(X |sp ) - Q2.7)
045t X, )‘od.na‘k XH‘sf, + éA(§f,XL)tod.néik XL’S;’, ‘

1% Hong & Stein 1999, 5.2156-2157.
% Hong & Stein 1999, 5.2157.
1% Hong & Stein, 1999, s. 2158
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{é 234,52, X, Jtod.nak( X 51,58 )+ 0% (84,5, X, rod.nak( X ,[37.57) < 6. 2.8)

Vasen puoli edellisen sivun yhtélossd on 4:n odotettu maine, kun hin henkilokohtaista
signaaliaan sy védristelemittd julkaisee siihen pohjautuvan suosituksen olettaen, ettd
yhtilo (2.8) on voimassa. Oikea puoli puolestaan esittdé tilanteen, jossa 4 julkaisee hen-
kil6kohtaiseen signaalinsa nidhden piinvastaisen suosituksen. Saman logiikan mukaan
yhtilon (2.8) vasen puoli on B:n odotettu maine, jos hdn julkaisee totuudenmukaisesti
henkilkohtaiseen signaaliinsa s®; perustuvan suosituksen olettaen, etti yhtilé (2.7) on
voimassa. Yhtilon (2.8) oikea puoli on vastaavasti B:n maine kun hén joukko kéyttaytyy.
Siten Nash-tasapainoon piddytd4n aina, koska B:n kannattaa kaikissa tilanteissa joukko-
kayttaytya ja hyldtd oman signaalinsa informaatio.'” Seuraava taulukko (2.1) esitti vield

lukijaystavillisessd muodossa mallin perusaksioomat ja syy-seuraussuhteet.

TAULUKKO 2.1 Analyytikkojen joukkokdyttdytyminen ja NASH-tasapaino

Signaalin laatu A:n kdyttiytyminen ‘B:n kdyttiytyminen
(A ja B erikseen) (johtaja analyytikko) (seuraaja analyytikko)

Kummallakinsama Sama suosituspddtos ja mai- Sama suosituspidtos ja mai-

signaali ne

i e . 4@
EDELLISET ANNETTUNA, CETERIS PARIBUS, ON VOIMASSA SEURAAVAT
LAINALAISUUDET:

B:n p, matala

Ja (eriivi oman signaalin. | Ja (eridvi oman signaalin | NASH-tasapaino  saavute-
kanssa) kanssa) taan aina!

19 Hong & Stein, 1999, s. 2159-2182
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3. ANALYYTIKOT JA OSAKEKURSSIEN MUUTOKSET
3.1 Taustaa osakkeiden kurssitasoihin vaikuttaville ilmidille

Koska analyytikot seké kerdivit ettd levittivit tietoa markkinoilla, heilld on informatiivi-
nen ylivoima muihin markkinaosapuoliin verrattuna ja se ei voi olla vaikuttamatta osake-
kursseihin jollain tavalla. Kokonaan toinen kysymys on, ovatko ndméi vaikutukset niin
suuria, ettd niilld on systemaattista painetta kurssimuutoksiin. Seuraavassa kdymme l4pi
joitakin osakekursseihin vaikuttavia tekijéitd, joihin analyytikoillé on joko vilillisia tai
vélittomid vaikutuksia. Tdmén luvun pédpaino on kuitenkin niiden seikkojen pohtimises-
sa, jotka vaikuttavat markkinoiden yli- ja alireaktioihin informaatiojulkistusten yhteydes-

sd.

Viime vuosina lukuisat tutkimukset''® osakkeiden kurssitasoihin vaikuttavista voimista
eli impulsseista, ovat asettaneet kyseenalaiseksi perinteiset viitteet siité, ettd osakkeet oli-
sivat rationaalisesti hinnoiteltuja. Tdrkeimmit ja eniten huomiota heréttineet poikkeukset

vanhoihin viitteisiin ovat seuraavat:'!!

1) Osakekurssien muutokset ovat ennustettavissa yksittdisten tapahtumien
perusteella. Julkisen informaation aiheuttamat keskiméirdiset osake-
kurssien muutokset ovat merkiltdén samansuuntaisia kuin niitd seuraa-
vat pitkén aikavélin normaalista poikkeavat kurssivaihtelut.

2) Lyhyen aikavilin impulssin olemassaolo. Osakekurssien muutosten ly-
hyen aikavdlin positiivinen autokorrelaatio yksittdisen osakkeen ja
markkinaindeksin valilla.

3) Pitkén aikavélin suunnanvaihto. Osakekurssien muutosten lyhyen aika-
vilin negatiivinen autokorrelaatio pitkien viiveitten tai ylireaktioiden
suhteen.

4) Korkea arvopapereiden volatiliteetti suhteessa fundamentteihin.

5) Osakekurssien “siirtym&” tulosjulkistusten jidlkeen lyhyelld aikavalilla
sithen suuntaan, johon “tulosylldtys” edellyttdd. Sitdvastoin osakkeiden
pitkdn aikavélin kurssitasot (normaalista poikkeavat) liukuvat péin-
vastaiseen suuntaan kuin mité yritysten mahdolliset viliaikaiset tulosta-

sot indikoisivat.

"0 Kuten Desai & Jain, 1997; Ikenberry & Rankine & Stice, 1996; Lakonishok & Vermaelen, 1990;
Michaely & Womack, 1996; Michaely & Thaler & Womack, 1995; Loughran & Ritter, 1995; Spiess & Af-
fleck-Graves, 1995; Teoh & Welch & Wong, 1998; Kang & Kim & Stulz, 1996; Brown & Pope, 1996;
Seyhun, 1998; Gombers & Lerner, 1995,

"' Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1839-1841.

29



Yleiselld tasolla selityksend poikkeamille voisi olla se, ettd olemassa olevat markkina-
mallit ottavat huomioon ainoastaan kylmét faktat ja tiukan ekonomistiset asenteet ovat
tottuneet hylkddméadn kaikki havaintoihin liittyvit psykologiset aspektit. Ekonomistien
yleisin kritiikki psykologisia teorioita kohtaan on se, ettd taloudelliset olosuhteet annettu-
na tekijand, uskottavien psykologisten kayttdytymismallien olemassaolon salliminen ai-
heuttaisi ddrettomin viitekehyksen, jonka sisillolld ei ole yleistd ennustavaa voimaa. On
kuitenkin argumentoitu,'' etti uusi rahoitusteoria tullaan kehittimésn niille premisseille,
jotka on johdettu psykologian teorioista, ja jotka kuvaavat sitd kuinka sijoittajat todelli-
suudessa kayttaytyvit.'"?

Jos perinteiset ndkemykset hylétdin tyystin, edelld mainittujen poikkeamien on perusteltu
johtuvan sijoittajien vaatimien riskipreemioiden muutoksista' '4 tai ne ovat vain satunnai-
sia poikkeamia vallitsevasta markkinatehokkuudesta.'"> Lisiksi sijoittajien hyotyfunkti-
oon vaadittaisiin hyvin pitkille mallitettu tapauskollisuus, jotta osakkeiden kurssikehi-
tystd voitaisiin luotettavasti ennakoida.''® Ollakseen yhtipitivi poikkileikkausaineistoilla
saatujen havaintojen kanssa (yrityksen koko, kirjanpito-markkina-arvo sekd impulssi),
regressioyhtdldihin pitéisi pystyd sisdllyttdmédn vieldkin pidemmalle mallitettuja raja-
hy6tyjen muutoksia. Regressioyhtil6istd saatujen tulosten tulisi lisidksi osoittaa, ettéd raja-
hy6tyjen kovarianssit olisivat suhteellisen suuria osakkeiden kurssitasojen, kirjanpito-
markkina-arvojen sekéd impulssiportfolioiden kotiuttamien kurssivoittojen suhteen. Naité
korrelaatioita ei kuitenkaan havaita, joten on kohtuullista olettaa, ettd edelld kisitellyt
kurssiheilahtelut perustuvat markkinoiden epirationaalisuuteen.''’ My®s tirkeit yritysta-
son rahoituspditokset''® aiheuttavat osakekursseihin edelld kuvattuja poikkeuksia. (Niihin

el kuitenkaan syvennyti tdssé tyosséd aiherajaukseen vedoten.)
3.2 Osakekurssien dynamiikka

Tédmén osion tarkoituksena on pohtia yleiselld tasolla osakekursseja muuttavia ilmiditéd
sekd syitd niiden olemassaoloon. Kun oletetaan, ettd osakemarkkinat ovat tdydellisen lik-
vidit ja tehokkaat, odotettavissa oleviin osakekursseihin vaikuttavat ainoastaan erot ris-
kitasoissa. Voi kuitenkin esiintyé tilanteita, joissa osakkeet ovat yhti likvidejd ja riskipi-

toisia, mutta osalla niisté kurssitasot ovat silti virheellisesti hinnoiteltuja suhteessa saata-

"2 DeBondt & Thaler, 1995.

' Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1841-1842.

14 Ks. MacKinlay, 1995.

15 Ks. Fama, 1998. Faman johtopaitoksid on kritisoitu, koska empiiriset havainnot edelld keskustelluista
poikkeamista osoittavat, ettd ne eivit ole satunnaisia, vaan sdénnollisid ilmisita.

118 Campbell & Cochrane, 1994,

""" Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1844-1847.

¥ Osinkopolitikan muutokset, omien osakkeiden takaisinostot, emissiot; IPO, englanniksi initial public
offering, suomeksi listautumisanti ja SEO englanniksi seasoned equity offering, suomeksi uusanti tai suun-
nattu anti ynna muut sellaiset.
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villa olevaan informaatioon. Toisin sanoen kun osakkeiden tulevaa kehitystd ennustetaan,
monet muut muuttujat riskin ja likviditeetin lisiksi voivat olla tirkedssd asemassa. Tér-
keimmit niistd ovat osakkeiden kurssitasot ja niiden kasvupotentiaali seké historiallinen
kurssikehitys."® Késittelemme seuraavaksi kaikkia niit4 tekijoitd hieman ldhemmin.

3.2.1 Yleiset osakkeiden kurssitasoihin vaikuttavat tekijét

Osakkeiden likviditeettierot vaikuttavat niilld kidytdvadn kauppaan. Kun sijoittajat pai-
nottavat uudelleen osakesalkkujaan, heidédn tdytyy ostaa ostokurssiin ja myydd myynti-
kurssiin, jolloin kurssierot vaikuttavat (osana) kaupankdynnin kustannuksiin. Markki-
nasysteemin vaikutus on siis tidrked. Vastatakseen sijoittajien vaatimien tuottoprosenttien
tasoa sekd nettomédriisid kaupankdyntikustannuksia, osakkeilla tulee olla sellaiset odo-
tetut kurssitasot, jotka kompensoivat kaupankéynnistd aiheutuneita kustannuksia.'* Lik-
viditeettiin vaikuttavia tekijoitd ovat osakkeen kurssitaso seké péivittdisen kaupank&dynnin
keskiméérdinen volyymi vuositasolla suhteessa tarkasteltavan yrityksen keskimédrdiseen
vuosittaiseen markkina-arvoon. Likviditeettierot vaikuttavat osakekursseihin ja yleisesti
pétee, ceteris paribus, mitéd likvidimpi osake on, sitd huonomman tuottoprosentin se si-

joittajalle tarjoaa.'?!

Kurssitasoon vaikuttavia seikkoja voidaan esittdd useiden tunnuslukujen avulla. Ndamé
tunnusluvut kertovat ovatko osakkeet yli- tai aliarvostettuja suhteessa toisiinsa. Niitd ovat
muun muassa osakekurssin suhde EPS:iin tarkasteltavalla ajanjaksolla, osakkeen tuotta-
ma kassavirta ja osingot sekd osakkeen kirjanpitoarvon tai yrityksen liikevaihdon suhde
osakekurssiin. Osakkeet, joilla on alhainen kurssitaso suhteessa yrityksen kassavirtaan,
ovat tuottaneet sijoittajille keskimidrdistd suurempia kurssivoittoja viime vuo-
sikymmenin4. Tutkijoiden122 mukaan ndm4 niin kutsutut arvo-osakkeet'” ovat riskipitoi-
sempia kuin muut osakkeet ja yleisesti oletetaan, ettd korkeat riskipreemiot néissé osak-
keissa ovat odotettuja ja vaadittuja. Siksi tekijét, jotka viittaavat osakkeen halpaan mark-
kinahintaan itse asiassa indikoivat edelld mainittuja riskitasojen muutoksia. Jotkut tutkijat

124

ovat havainneet, " ettd arvo-osakkeiden kurssipreemiot ovat odottamattomia ja yllattavét

systemaattisesti sijoittajat. Lisdksi he argumentoivat, ettd sijoittajat ylireagoivat syste-

maattisesti yritysten hyvaén tai huonoon historialliseen menes‘[ykseen.125

' Haugen & Baker, 1995, s. 404.

120 Ks. Stoll & Whaley, 1983 ja Amihud & Mendelson, 1986.

"I Haugen & Baker, 1995, s. 405.

'22 Esimerkiksi Chan & Chen, 1991 ja Fama & French, 1992.

12 Englanniksi "value-stock”= erityisen hyvii ja tasaista tuottoprosentin pitkalla aikavalilld tekevd osake;
osingot plus arvonmuutos.

124 Chopra & Lakonishok & Ritter, 1992; Lakonishok & Shieifer & Vishny, 1994 ja Haugen, 1995.

125 Haugen & Baker, 1995, s. 405.
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Ylireagoivien markkinoiden puolestapuhujat selittdavit, ettd kilpailu liiketoimintatasolla
ajaa osakekurssit nopeasti normaaleille singulaariurilleen. Pitkdén kestdnyttd nopeaa kas-
vua diskonttaamalla kasvuosakkeisiin sijoittavat voivat ajaa kurssit “liian” yl6s. Kun kil-
pailun vaikutus aikanaan nékyy kasvuosakkeissa nopeammin kuin sijoittajat ovat odotta-
neet, pettyvit he poikkeuksetta yritysten tulosjulkistuksiin. Néistd osakkeista saatavilla
tulevilla osingoilla sekd mahdollisilla muilla pddomahyvityksilld on myds taipumus olla
odotettuja pienempid ja osakkeiden tuottoprosentit ovat siten suhteellisen alhaisia. Pdin-
vastainen oli siis totta arvo-osakkeiden kohdalla. Riippumatta siitd johtuvatko osakkeiden
kurssimuutokset markkinoiden ylireaktiosta (lyhyt aikavéli) tai riskistd (pitka aikavili),
niiden tulisi olla positiivisia. Siten sellaisten yritysten osakkeilla, joilla on korkein kassa-

virta, tulisi olla my®s korkeimmat odotetut tuottoprosentit.'*°

Kasvupotentiaalin yhteys osakkeiden kurssikéyttdytymiseen perustuu ajatukseen, ettd joi-
denkin yritysten osakkeiden nimellisarvot ja osingot voivat kasvaa nopeammin kuin mité
keskimdéariiset tulevat kasvuodotukset ennustavat kaikille yrityksille koko kansantalou-
dessa. Suhteellisen hyvié tuloksia tekevit yritykset kasvavat yleensi koko kansantaloutta
nopeammin ainakin siithen asti, kunnes alalle tulijat sekd kilpailu pakottavat tulokset
normaalille tasolle. Télld on aina merkitystd myds odotettavissa olevien osakkeiden

tuottoprosenttien kannalta.

Perusteluna olettamukselle, ettd tuottavilla yrityksilld on suurempi potentiaali tulevaan
kasvuun, voidaan kéyttdd useita tunnuslukuja. N&itd ovat nettotuottojen suhde oman péa-
oman kirjanpitoarvoon, liikevoiton- ja vaihdon suhde taseen loppusummaan seké liike-
toimintayksikoiden liikevaihdon suhde kokonaisliikevaihtoon. Néissd tapahtuneita muu-
toksia voidaan tarkastella esimerkiksi viiden vuoden siteelld. Muuttujat vaikuttavat ky-
seessd olevien yritysten osakkeiden kurssitasoihin, ceteris paribus, sitd enemmin miti
suurempi kasvupotentiaali vuotuisissa tuloksissa ja osingoissa on. Samalla osakkeiden
odotettujen tuottoprosenttien on oltava tulevaisuudessa korkeampia. Joskus markkinat
voivat kuitenkin epdhuomiossa méirittdd samat kurssitasot osakkeille, joiden tulosten
kasvupotentiaali on erilainen. Sellaisessa tilanteessa suuremmalla kasvupotentiaalilla
eteenpdin rynnistdvin yrityksen osakekurssin tuleva kehitys voidaan olettaa keskimaé-

rdistd paremmaksi.'”’

126 Haugen & Baker, 1995, s. 406.
127 Haugen & Baker,1995, s. 405-406.
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3.3 “Tekniset” osakekurssien muutokset

On pystytty osoittamaan'?® kolme relaatiota osakkeen historiallisen kurssikehityksen ja
tulevien kurssimuutosten vélilld. Ensiksikin, ndyttdisi 16ytyvéan hyvin lyhytaikainen yh-
destd kahteen kuukauteen osakekurssien paluuliike. Jos osakkeen kurssi on noussut mer-
kittavisti edellisen kuukauden aikana, ennustaa se samalla osakekurssin palautumista ta-
sapainoon seuraavassa kuussa. Tamé lyhyen aikavilin paluuliike saattaa olla seurausta
sijoittajien aiheuttamasta muutospaineesta osakekurssiin, joka syntyy, koska he yrittdvit
myyd4 tai ostaa merkittdvid médrid Kyseistd osaketta nopeasti. Silloin esimerkiksi sijoit-
taja saattaa kyetd hankkimaan osakkeita niiden “kdypdd” arvoa halvemmalla, koska osak-

keiden voidaan ennustaa myShemmin palaavan takaisin “todelliseen” arvoonsa.

Kuten aikaisemmin esitettiin, on myds mahdollista, ettd lyhyen aikavélin negatiivinen
autokorrelaatio voi olla seurausta myynti- ja ostokurssien vélisestéd erosta. Jegadeeshin129
mielestd ndmé osakkeiden hinnoitteluvirheet ovat yleensd pienid. Hanen mukaansa kau-
pankdyntistrategiat, jotka yrittdvat kayttdd hyvikseen lyhyen aikavélin paluuilmi6td, ovat
menestyksellisid, vaikka edellisen kuukauden aikaiset osakekurssien muutokset eivit vai-

130 totesivat, ettd myynti- ja

kuttaisi tdmén hetken kaupankiyntiin. Toisaalta toiset tutkijat
ostokurssien aiheuttamat ongelmat voivat olla hyvinkin hankalia, kun simuloidaan lyhyen

aikavilin paluuilmion hyviksikdyttoon perustuvia kaupankéyntistrategioita.

Toiseksi, osakekursseissa havaitaan keskipitkdn aikavilin inertiailmis.”' Osakkeilla, jot-
ka ovat pérjdnnet hyvin (huonosti) viimeisen 12 kuukauden aikana, on myds hyvit (huo-
not) tulevaisuuden edellytykset. Tdmé ilmi6 voi olla seurausta markkinoiden tavasta ai-
heuttaa viivéstettyj4 reaktioita osavuosikatsauksiin ja alireagoida yksittdisiin tietovuotoi-
hin, jotka implikoivat yritysten epitavallisen korkeaa tai matalaa tuottavuutta. Ensim-
mdistd hyvdd (huonoa) neljdnnesvuosittaista osavuosikatsausta seuraa yleensd yksi tai
kaksi lisdd. Jos markkinat epdonnistuvat timén havaitsemisessa, ne alireagoivat ensim-
méiseen osavuosikatsaukseen ja tdydentdvit reaktionsa vasta sen jilkeen, kun jéljelld ole-
vat yksi tai kaksi osavuosikatsausta on julkaistu seuraavien kuuden kuukauden aikana.

Kolmanneksi tutkijat ovat osoittaneet,** ettd on olemassa pitkin aikavilin kolmesta vii-
teen vuoteen osakekurssien paluuilmié. Tdméd voi puolestaan olla seurausta siitd, ettd
markkinat ylireagoivat ketjuun positiivisia (negatiivisia) julkistuksia hyvistd (huonoista)

tulosluvuista. Uskoessaan, ettd ketju jatkuu tulevaisuuteen pidemmén periodin ajan, si-

28 Jegadeesh, 1990.

129 yegadeesh, 1990.

1% Ball & Kothari & Wasley, 1995.

11 4hinnd Jegadeesh & Titman, 1993 ja Bernard & Thomas, 1990.
12 Jegadeesh & Titman, 1993.
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joittajat ajavat osakekurssit “liian” ylos (alas). Osakkeet, joiden kurssitasot ovat nousseet
tai laskeneet aikaisemmilla ajanjaksoilla, pyrkivit muuttamaan suuntaansa tulevaisuudes-
sa heti kun kilpailulliset voimat alkavat vaikuttaa.

Viimeaikaisissa tutkimuksissa'>>

on havaittu, ettd keskipitkilld aikavililld, vaihdellen
kolmesta kuukaudesta vuoteen, osakekurssit sisdltidisivit pitkikestoisia impulsseja eli
viimeaikaiset voittajat menestyvit jatkossakin hyvin ja hidvidjat huonosti. Vaikka aiheesta
saadut tulokset eivét ole keskendin ristiriitaisia, on epdselvad mistd ilmi6 johtuu. Jotkut
tutkijat ovat esittidneet,”* ettd ilmio voitaisiin selittdd riskitason muutoksiin perustuvien
impulssien avulla. Téstd ei ole kuitenkaan saatu yksiselitteisid todisteita. Tehokkaiden
markkinoiden puolestapuhujat ovat esittéineet samanlaisia johtopaatoksid ja vaittavit, ettd
ndmd “tekniset” kurssitasojen muutokset eivdt ole markkinoiden yli- tai alireaktioista
johtuvia.'* Sen sijaan hekin uskovat, ettd osakkeiden riskipreemiot muuttuvat ajan kulu-
essa. Osakkeiden odotettujen Kkurssitasojen riskipreemiot tulevat suuremmiksi (pienem-
miksi), kun osakkeiden riski kasvaa (vdhenee) tai kun sijoittajan herkkyys riskin kartta-

mista kohtaan lisdantyy (laskee).

Riskin ja sen karttamisen tasot voivat molemmat muuttua taloussyklin kuluessa. Kun
kansantalous siirtyy lamaan, osakkeiden riskitasot ovat korkealla sekd yleensd hieman
vield kasvavat entisestddn, ja kun samalla talousyksikéiden varallisuus védhenee, riskin
karttaminen lisddntyy. Talloin, ceteris paribus, sijoittajien vaatimat osakkeiden riski-
preemiot ovat korkeimmillaan lamaan siirryttdessa ja matalampia noususuhdanteen alus-
sa. Jos oletamme, ettd muutokset varallisuusarvoissa tapahtuvat jokseenkin sdannéllisin
viliajoin, voimme tulkita osakkeiden historiallisissa kurssitasoissa havaittujen systemaat-

tisten tasosiirtymien johtuvan ajan kuluessa vaihtuvista riskipreemioista."®
3.4 Yli- ja alireagointien taustaa

Rahoitusmarkkinoilla, kuten t4ssé tydssd on jo esitetty, analyytikot ja sijoittajat hankkivat
informaatiota kayttoonsd haastattelemalla yritysjohtoa, tulkitsemalla huhuja sekd ana-
lysoimalla tilinpa&toksid. Kaikki tdiméd tehddén eri tasoisella ammattitaidolla. Kun sijoit-
tajat”’ yliarvioivat sekd kykynsi jalostaa informaatiota etti 16ytd4 olemassa olevan ai-
neiston joukosta ne olennaiset tiedot, jotka toiset laiminlydvét, he aliarvioivat samalla
ennustusvirheitddn. Sijoittajat ovat yleensd yliluottavaisia signaaleihin tai julkistuksiin,
joihin heilld itselld on henkil6kohtaista kosketuspintaa ja siksi he usein ylireagoivat nii-

13 Jegadeesh & Titman, 1993 seki Rouwenhorst, 1998.

134 Ks. MacKinlay, 1995.

*Ks. esimerkiksi Chen, 1991.

%% Haugen & Baker, 1995, s. 406-408.

137 Tiss4 tarkoitetaan kaikkia markkinaosapuolia myos analyytikkoja.
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hin. Julkiseen informaatioon heilld on sitd vastoin neutraalimpi suhtautuminen. Siten yli-
luottavaiset sijoittajat voidaan médritelld sellaisiksi, jotka yliarvioivat oman informaatio-
signaalinsa paikkansapitdvyyden, mutta eivit suhtaudu samoin kaikkien ulottuvilla ole-

vaan julkiseen informaatioon.

Toisaalta on olemassa monia kéyttdytymispohjaisia teorioita, joiden mukaan esiintyy po-
sitiivista osakekurssien autokorrelaatioita keskipitkdlld aikavililld. Niihin perustuvien
tutkimusten'*® mukaan osakekurssit ylireagoivat uutisiin fundamenteista ja jatkavat sitten
ylireaktiota eteenpdin jonkin aikaa. Joidenkin tutkimusten mukaan impulssit ovat puo-
lestaan oireita alireaktiosta, eli osakekurssit sopeutuvat liian hitaasti uutisiin."” Naiss4 ali-

140

reaktio-tutkimuksissa "~ edustavan sijoittajan kdyttdytymistd mallitetaan siten, ettd hén

kérsii konservatiivisesta harhasta eikd mukaudu riittdvan nopeasti havaitsemaansa uuteen

141 painottaa sen sijaan sitd, etts sijoittajat havait-

julkiseen informaatioon. Osa tutkijoista
sevat erilaisia yksittdisid informaatiosignaaleja eri ajankohtina ja tekevit seuraavat kaksi

oletusta:

1)  Yrityskohtainen informaatio levidé asteittain sijoittavan yleisoén jou-
kossa,

2)  Sijoittajat eivdt voi rationalisoida odotuksiaan poistamalla hilyinfor-
maatiota vallitsevista osakekursseista eli ehdollistaa odotuksensa tule-

vista kurssitasoista uuden informaation avulla.

Nama kaksi oletusta aiheuttavat aluksi alireaktioita ja myohemmin positiivista osakekurs-

sien autokorrelaatiota.'*

3.4.1 Sijoittajien itseatribuutio ja osakekurssit

143 ottd asiantuntevat, mutta yliluottavaiset sijoittajat yliarvostavat yksityisiéd

On huomattu,
informaatiosignaalejaan muuhun saatavissa olevaan informaatiojoukkoon verrattuna, mi-
k& aiheuttaa osakekursseihin muutospainetta. Kun julkiset hélysignaalit aikanaan saapu-
vat, ovat osakekurssien hajonnat keskiméairin jo osittain korjaantuneet. Seuraavilla kau-
pankéyntikierroksilla, kun yha enemmin julkista informaatiota kertyy, osakekurssit siir-

tyvit keskimédrin 1dhemmaiksi tdyden informaation tasoaan." Siten voidaan véittds, ettd

35

138 Ks. De Long & Shleifer & Summers & Waldman, 1990 ja Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998. Vrt.

myds Jegadeesh & Titman, 1993 ja Bernard & Thomas, 1990 edell4 kohdassa 3.3.

¥ Hong & Lim & Stein, 2000, s. 280-283.

1> Muun muassa Barberis & Shieifer & Vishny, 1998.

! Hong & Lim & Stein, 2000.

"> Hong & Lim & Stein, 2000, s. 284-287.

3 Ks. esimerkiksi Hirshleifer & Subrahmanyam & Titman, 1994; Caballe & Séacovics, 1996; Kyle &
Wang, 1997; Odean, 1998 ja Wang, 1998.

4 Vertaa kohtiin 3.5.1 ja3.5.2.



osakekurssit ylireagoivat yksityiseen informaatioon, jota analyytikkojen suositukset jos-
sain médrin edustavat ja alireagoivat puolestaan julkiseen tietoon.'* T#hdn viittaavat

my0s tissd tyossd saadut tutkimustulokset.

Psykologian empiirinen kirjallisuus ei ainoastaan tutki yliluottamus-ilmiétd, vaan my6s
sitd, kuinka yksilot tarkastelevat toimiensa tuloksia ja luottavat omiin kykyihinsé virheel-
liselld tavalla. Attribuutti(piirre)teorian'*® mukaan yksilét painottavat voimakkaasti tu-
loksia, jotka voidaan tulkita osoitukseksi heiddn kyvyistdén ja selittdvit puolestaan hel-
posti lopputuloksia, jotka puhuvat heiddn osaamistaan vastaan ulkoisvaikutusten aiheut-

tamiksi hairioksi.

Kun esimerkiksi sijoittaja kidy osakekauppaa henkilokohtaiseen informaatiosignaaliinsa
perustuen, on tapana sanoa, ettdi myShempi julkinen signaali perustelee kaupan, jos se
ennakoi kurssitason muutokselle samaa etumerkkié kuin yksityinen signaali jo aikaisem-
min ennakoi, hyvit uutiset jatkuvat oston jéilkeen ja huonot myynnin jélkeen. Silloin, kun
sijoittaja saa luottamustaan vahvistavan julkisen tiedon, hdnen luottamuksensa kasvaa
huomattavasti lisdd, mutta heikentidvd julkinen tieto aiheuttaa vain pienen luottamuksen
laskun, jos sitdkddn. Siten, jos yksilo aloittaa kaupankdynnin harhattomilla odotuksilla,
uudet julkiset signaalit voidaan ndhdd keskimé&drin vahvistamassa yksityistd signaalia.
Tami puolestaan saa aikaan sen, ettd julkinen informaatio voi aiheuttaa liséreaktioita ai-
kaisemmin vallinneeseen yksityiseen signaaliin, kuten suositusten ja lihes samanaikai-

sesti niiden kanssa julkistettujen tilinpé4tosten tai osavuosikatsausten kohdalla usein kéy.

Jatkuva ylireaktio kohdistaa impulsseja osakekursseihin, mutta sen aiheuttama “liikevoi-
ma” alkaa ennen pitkdd muuttaa suuntaa sitd nopeammin, mitd enemmaén julkista infor-
maatiota Kertyy. Samalla “liilkevoiman” suunnan asteittainen muuttuminen vetii kursseja
takaisin fundamentteja kohti. Siten virheellinen itseatribuutio vaikuttaa véliaikaisesti osa-
kekursseihin kohdistuviin “liikevoimiin” ja osakekurssien suunnanmuutoksiin hieman

pidemmall aikavalilla'’

13 Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1848-1855.
16 Bem, 1965.
47 Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1856-1186.
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3.5 Formaali esitys yli- ja alireagoinnista osakemarkkinoilla

3.5.1 Staattiset odotukset

Nyt tarkastelemme matemaattisen esitystavan avulla yksittdisten sijoittajien toimintaa
osakemarkkinoilla. Aluksi teemme sen sijoittajien staattisille odotuksille ehdollistettuna

ja lopuksi otamme analyysiin mukaan dynaamiset odotukset.

Malli perustuu oletukseen, ettd osa sijoittajista on yliluottavainen vastaanottamansa in-
formaation suhteen ja samalla he yliarvioivat sen tarkkuuden. Niitd, jotka vastaanottavat
signaalin merkitdédn I:ll4 (informed) ja niité jotka eivit vastaanota signaalia U:lla (unin-
formed). Lisdoletuksena on, ettd informoidut sijoittajat ovat riskineutraaleja sekéd ei-

informoidut riskin karttajia.

Kunkin sijoittajan ajatellaan hallinnoivan arvopaperikoria, jossa on osakkeita ja yksi ris-
kitdon korkopaperi.148 Korin euromiiriinen tuotto vaihtelee aikahorisontin ¢y = ¢, aikana
( ty = t; = yksi pdivd). Ennen ajanhetked ¢, talousyksikot ovat tehneet osakekauppaa sa-
manlaisilla ennakkouskomuksilla (ei ndy kuviossa 3.1) sekd pyrkivét jatkuvasti hajaut-
tamaan riskiéd optimaalisesti. Ajanhetkelld ¢y /'t vastaanottavat ainoastaan heidén tietoonsa
tulevan henkilokohtaisen hélysignaalin osakkeen A arvoon vaikuttavasta informaatiosta,
mika vaikuttaa kaupankéyntiin U:ien kanssa. Ajanhetkelld ¢; julkinen halysignaali (esi-
merkiksi yrityksen A johdon julkaisema pdrssitiedote) saapuu ja lisdd kaupankayntid ta-
pahtuu. Sen jilkeen todellinen julkinen informaatio levidd ajanhetkelld 7, (esimerkiksi
yrityksen tilinpédtosjulkistus) ja samalla osake A maksaa osingon, jonka sijoittajat siirtd-
vét suoraan kulutukseen. Mallissa kaikki satunnaismuuttujat oletetaan toisistaan riippu-

mattomiksi ja normaalisti jakautuneiksi. '*

Merkitddn osakkeen A ajanhetkelld 7, tuottamaa euroméirdistd pditésarvoa €:114 (kotiu-
tettavat kurssivoitot/tappiot), joka on normaalisti jakautunut, é~N(0, ;) ja jossa é:n kes-
kiarvo on nolla. I:ien ajanhetkelld 7y vastaanottamaa yksityistd informaatiosignaalia voi-

daan merkita:'>°

So=é+ €, missd e~N(0,6.°) 3.1

1% Riskiton korkopaperi tarvitaan, jotta mallin taustalla oleva oletus siits, etté sijoittajat hajauttavat riskia
optimaalisesti olisi voimassa. Médritelmallisesti CAP- mallin tehokas reuna (konkaavi) koostuu sekd
riskittdmien ettd riskid sisdltdvien arvopapereiden optimaalisesta allokaatiosta siten, ettd sijoittaja ei voi
ansaita korkeampaa tuottoa ottamatta lisd riskid. Lukija voi tarkistaa asian esimerkiksi teoksesta Elton &
Gruber; The modern portfolio theory and security valuation, 5™ edition.

% Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1861-1866.

1% Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1862.
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U:t arvioivat oikein virhetermin e varianssin, mutta samalla It arvioivat, ettd se on pie-
nempi eli 0,°<o’, jossa alaindeksi ¢ tarkoittaa I:ien odotuksia. Edell esitetyn analogian

mukaisesti ajanhetken #; julkinen hilysignaali voidaan kirjoittaa muodossa: 131

S;=é + 1, missd n~N(0, 5’ (3.2)

Hélytermi 7 on riippumaton é:sta ja e:sta. Lisdksi on tdrkedd painottaa mallin oletusta,
jonka mukaan kaikki sijoittajat ovat estimoineet hédlytermin varianssin 0',,2 oikein. Jokai-
sen oletetaan siis tietdvén hélytermiin kohdistuvien aggregaattiodotusten varianssin. Kos-
ka I't on oletettu riskineutraaleiksi, tiyttdd yrityksen A osakekurssi jokaisena kaupan-

kiyntipdivini seuraavat ehdot:'>

Pi=E[fé]é+ €] (3.3)
Py=E fé/é+¢€, é+ ) (3.4)
P;=E.¢é (3.5)

Edellisissd yhtdloisséd alaindeksi c¢ tarkoittaa jilleen, ettd odotusarvo-operaattori on las-
kettu ainoastaan /:ien henkilskohtaisessa tiedossa olevien odotusten avulla. Edellid olevat

yhtdlot voidaan ilmaista my6s muuttujien yleisten ominaisuuksien avulla seuraavasti:'>>

2

o; ,
B = m(e-l' G), (36)
O'Z(O'Z + 0'2) cloc;  olo}
P, = T7é+—Te+—7"Lp, 3.7
d d d
o’}
P, = m, jossa (3.9)

1 ) 2 22
d=o0; (O'c +0',7)+0'co;7.

Kuvio 3.1 havainnollistaa graafisesti edelld esitettyd osakkeen A keskimadrdistd kurssi-
kéayttdytymistd ajanhetkelld 7y levinneeseen joko positiiviseen tai negatiiviseen yksityi-

seen signaaliin. Tédssd vaiheessa keskitymme kuvion neljddn keskimmaéiseen kéayrdin

! Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1863.
32 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1863.
'3 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1864.
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(kaksi positiivista ja negatiivista kdyrdd). Ylin ja alin kéyrid néistd neljdstd kuvaavat im-
pulssireaktiofunktioita, jotka sisaltdvit odotetut kurssitasot ehdollistettuina yksikkomaa-
rdiselle yksityissignaalille, joka saapuu ajanhetkelld 7). Keskimmadiset kayrat néistd nel-

jasta esittavat puolestaan tdyden informaation kurssitasoja, kuten kuviosta ilmenee.

Lien yliluottamus heidén vastaanottamaansa yksityissignaaliin ¢ + & aiheuttaa osakekurs-
sin ylireaktiota ajanjakson #) = ¢; aikana (ylireaktio vaihe). Ajanhetken ¢; jilkeen, kun
julkinen hilysignaali on saapunut, osakekurssi siirtyy osittain ldhemmaksi tdyden infor-
maation tasoaan (korjaus vaihe). Korjausliike jatkuu mahdollisesti toistuvien julkisten

“informaatiorydppyjen” kohdalla myshempiné paivina.

Ylireaktiosta aiheutuvat korjausliikkeet implikoivat, ettd ajanhetkien ¢, ja ¢, vélisten kurs-
simuutosten kovarianssi, cov(P,-P;, P;-Py), on negatiivinen. Mallissa ylireaktio yksityi-
seen informaatioon korjaantuu siis osittain ajanhetkelld ¢, saapuvan julkisen hilysignaalin
vuoksi ja tasoittuu tdydellisen informaation tasolle ajanhetkelld ¢;. Saman analogian mu-
kaan kurssimuutosten kovarianssi kyseiselld ajanjaksolla, cov(Ps;-P;, P;-Py), on negatiivi-
nen. Systeemin olennaisin seikka havaitaan kiinnittimalld huomio ajanhetkeltd ¢; alka-
neeseen korjausliikkeeseen, joka jatkuu ajanhetkelle ¢; saakka. Silloin kurssimuutosten
kovarianssi, cov(P3-P, P»-P;), muuttuu positiiviseksi. Toisin sanoen ajanhetken ¢; jélkei-
set kurssimuutokset ovat samansuuntaisia. Kuitenkin koko ajanjaksolla osakkeen A kurs-

simuutos on suurin ylireaktiovaiheen aikana.

Yliluottamus ajanhetkelld f) aiheuttaa suhteellisen suuren osakekurssin siirtymén
fundamenteista poispdin ja osakekurssiin syntyy samanaikaisesti ‘“ylimé&ardistd”
volatiliteettia, (op;pg)°.">* Se syntyy informoitujen sijoittajien vastaanottaman
yksityissignaalin vuoksi.'> Silloin pitee, ettd mitd suurempi yliluottamus vallitsee,
ceteris paribus, sitd pienempddn myShemmin saapuvan todellisen julkisen signaalin
painoarvoon se johtaa. Hetken ¢, julkinen hilysignaali pyrkii puolestaan alentamaan
volatiliteettia valittdmasti ajanhetken ¢, jdlkeen, koska raju kurssiheilahtelu ajanjaksolla ¢
=> t; aiheuttaa my06s suuremman korjausliikkeen osakekursseissa erityisesti ajanjaksolla ¢,
= ¢,. Siten suuri yliluottamus voi hetkellisesti joko nostaa tai laskea volatiliteettia, (op;.

p0)>, (op2.p1)’, julkisten hélysignaalien ympirilla. '

1 Tarkoittaa volatiliteettia kurssitasojen p; ja po valilla.
155 Kuten esimerkiksi Odean, 1998 esitti.
' Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1861-1866.
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KUVIO 3.1’

Osakekurssin ), aikaura sekd reaktiot yksityiseen ja julkiseen
informaatioon

1,5

------- Positiivinen
henkilékohtainen
signaali

“a
.......
R

Téayden
informaation

. taso

3 3 4 (fundamentit)
------- Negatiivinen
henkilékohtainen
signaali

Kurssitaso

Aika

Yleenséd osakekursseihin kohdistuvista “liikevoimista” tehdyissd tutkimuksissa ei oteta
huomioon julkisten hilysignaalien positiivista aikaderivaattaa (lisd4ntymistid ajan suh-
teen) eikd erotella tdsmaéllisesti yksityisen ja julkisen informaation saapumisajankohtia.
Siksi lopputulosten analyysit ovat olleet vajavaisia erityisesti autokorrelaatioiden etu-
merkkien osalta. Samalla tavoin edelld esitetty staattisten odotusten malli esittdd oikein
ainoastaan pitkédn aikavilin autokorrelaatiot, mutta ei ole johdonmukainen empiriassa ly-
hyelld aikavilillda havaittujen lidhes vuorotellen vaihtuvien positiivisten ja negatiivisten
autokorrelaatioiden kanssa. Lyhyen aikavilin yhteenlasketut kokonaisautokorrelaatiot
ovat ainoastaan siind tapauksessa positiivisia, jos impulssireaktiofunktion dériarvot koko
funktion matkalla ovat riittivdn tasalaatuisia. Toisin sanoen silloin, kun kuviossa 3.1
osakkeen A reaktiofunktiot eivit leikkaa tdyden informaation tasoa puhumattakaan x-

akselista.
3.5.2 Dynaamiset odotukset

Nyt voimme siirtyéd késitteleméadn staattisten odotusten lisdksi sellaista mallia, jossa in-
formoitujen sijoittajien odotukset vaihtelevat ajanjaksojen vélilld (dynaamiset odotuk-
set). Voimme merkiti 0'62 < O'EZ eli erona staattisiin odotuksiin on, ettd yhtd suuruus sal-
litaan. Ajanhetkelld #; saapuvan julkisen hilysignaalin aiheuttama kurssimuutos oletetaan
jalleen diskreetiksi muuttujaksi, (saa arvot s; =1 tai —1). Oletamme lisdksi, ettd sijoittajien
asennoituminen, heidén ajanhetkelld #; vastaanottamansa yksityisen signaalin tarkkuuteen
ajanhetkelld ¢, riippuu saapuvan julkisen hélysignaalin laadusta. Mikili signé +e) =
sign(s;), luottamus yksityiseen signaaliin kasvaa ja siksi myds sijoittajien arvioima hély-

17 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1866.
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jen varianssi laskee, o.°-k, O<k<o.’. Edelleen mikali sign(é +e¢) = sign(s;), sijoittajien
luottamus sdilyy muuttumattomana eli my6s hdlyn varianssin uskotaan edelleen olevan

o.°. Samalla kiinnitimme huomiomme ylimp&én ja alimpaan kéyréddn kuviossa 3.1.1%8

Todenndkoisyyttd, ettd sijoittajat vastaanottavat julkisen signaalin +/, -1 merkitdén p:lla.
Jotta p:n arvot indikoisivat seké positiivista ettd negatiivista signaalia, p:n tdytyisi kasvaa
ja laskea osakkeen A tuottaman euroméirdisen paitdsarvon é mukana. Samalla, jos p:n
annettaisiin muuttua é suhteen (kotiutettavat kurssivoitot/tappiot), ei se noudattaisi enii
todenndkoisyysjakaumaa, vaan analyysi vaikeutuisi huomattavasti. Siksi tutkimme rajoi-
tettua tilannetta, jossa julkiset hilysignaalit on kdytdnnossd puhdasta hilya siten, ettd p on
vakio. Kun lisdksi oletetaan, ettd kaikki muuttujat ovat normaalisti jakautuneita, voimme
merkitd ajanhetken ¢; kurssitasoksi: 159

R =E.[dé+ <= ;;2 (6+ <) (3.9)

e 4

Ajanhetkelld ¢y kurssitaso on Py= 0 eli yhtd suuri kuin staattisessa mallissa. Siten jos
sign(é +¢€) # sign(s;) odotukset sdilyvit vakiona, koska julkinen hélysignaali ei sisalld
silloin I:ien mielestd heiddn yksityissignaalia tukevaa informaatiota. Siten kurssitaso ei
mydskédn jatka ylireagointia ajanhetken #; jdlkeen. Jos puolestaan sign(é + ) = sign(s;),
uusi kurssitaso ajanhetkelld £, médrdytyy I:ien odottaman e:n varianssin uuden arvon pe-
rusteella. Tdma kurssitaso, jota merkitddn P,., voidaan ilmaista seuraavan yhtélén avul-

131160

2

lopy ,
P, :m(ﬁ €) (3.10)

c

Aikaisemmin esitetyn analogian mukaisesti jarkeilemilld seké staattisen mallin aikauran
perusteella dynaamisen mallin kovarianssit ja etumerkit voidaan paitelld. Toisin sanoen
Cov(P,-P,, P;-Py) > 0, joten lyhyelld aikavalilla osakekurssiin kohdistuvan liikevoiman
kahden perdkkéisen periodin kovarianssit voivat olla positiivisia ja osaksi siksi Cov(P;-
P, P;-Py <0, Cov(P3-P, P,-P;) <0, koska ylireaktion ajanjaksoilla ¢ty = 1;,,t; = 1, tiy-
tyy palautua pitkélld aikavalilla.

'8 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1861-1866.
1% Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1865.
1% Daniel &Hirshieifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1865.
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Seuraavilla ajanjaksoilla saapuvien todellisten julkisten signaalien pitdisi korjata osak-
keen edellisten ajanjaksojen vidrinhinnoittelu. Tdmé prosessi aiheuttaa negatiivista auto-
korrelaatiota korjausvaiheen aikana (ylireaktiovaiheeseen ndhden), kuten staattisessa pe-
rusmallissa aikaisemmin esitettiin. Voimme tarkastella asiaa vield kerran kuvion 3.1
avulla, jossa ajanjakson f, = f; vilissd on yliméériinen ajanhetki #3, jolloin todellinen
julkinen signaali, é +7, vasta julkistetaan (edellisessd tarkastelussa se julkistettiin jo het-
kella £, eli nyt mallissa saapuu kaksi julkista hilysignaalia). Oletamme aluksi jélleen, ettéd
Lien yliluottamus siilyy vakiona ensimmiisen julkisen hilysignaalin saapumisesta huo-
limatta. Kuten aikaisemmin kaavassa 3.2 7:n keskiarvo on nolla ja se on normaalisti ja-
kaantunut muuttuja, jonka varianssi on o,°. Liséksi se on riippumaton kaikista muista

satunnaismuuttujista. Siten ajanhetkelld t;, jolloin Lien yliluottamus et siis ole vield

muuttunut ajanhetkeen #, verrattuna, kurssitaso vastaa staattisessa mallissa esitettyd tilan- .

netta.

Jos yliluottamus sen sijaan muuttuisi ajanhetkelld ¢;, kurssitasoksi Ps, ajanhetkelld 3
saataisiin saman analogian avulla kuin aikaisemmin staattisen mallin tapauksessa, (paitsi

0'c2 korvataan crcz-k.'lla), seuraava yhtéilti:161

_k)n, jossa (3.11)
d =002 —k+02)+ (02 k)2,

Kun yliméirdinen ajanhetki lisdtdén malliin, voidaan huomata, ettd cov(P3-P3, P3-P;) on
positiivinen. Se voidaan selittdd intuitiivisesti siten, ettd ajanhetki ¢, on osakekurssin re-
aktiofunktion diriarvokohta, (saa arvot +1 tai —1). Siksi edellisen yhtdlon perusteella yh-
den ajanjakson kurssimuutos eli yhden viiveen autokorrelaatio, joka jai kokonaan ylire-
aktio- tai korjausvaiheen sisélle on positiivinen, mutta ne kurssimuutokset, jotka tapahtu-

vat vilittomasti d4riarvojen jilkeen, ovat negatiivisia.'®

Sopivilla muuttujan arvoilla negatiivinen yhden viiveen autokorrelaatio #dériarvojen ym-
périlld voi likimédérdisesti olla 14dhelld nollaa. Niin voi tapahtua silloin kun joko ylireaktio-
tai korjausimpulssit ovat vaimeita, (k>0), eli kun I't ja Ut toteuttavat suurimman osan

osakekaupoistaan vasta todellisen julkisen signaalin saavuttua. Korjausimpulssi on myds

' Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1868.
' Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1866-1869.
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todennikéisesti lievd, mikéli jadlkimmadinen julkinen hily-signaali sisaltdd U:ien mielestd
vain vdhén perusteltua informaatiota eli 0',72 on suuri ja [:ien mielestd kyseessd oleva hi-
lysignaali tukee heiddn yksityistd signaaliaan. Kun muuttujien arvot ovat sellaisia, ettd
ddriarvojen kohdalla syntyvit negatiiviset autokorrelaatiot eivit ole suuria, ne kumoutu-
vat positiivisten autokorrelaatioiden ansiosta. Siten yliluottamus teoria pystyy selittimé4n
sekd lyhyelld ettd pitkilld aikavililld osakekursseihin kohdistuvat liikevoimat samalla

kertaa.

Nyt muodostamme lopullisen dynaamisen mallin staattisen mallin oletusten pohjalta.
Oletamme, etti sijoittajalla on ennakkokésitys hdnen henkil6kohtaisen signaalinsa tark-
kuudesta ja hin kdyttia itseatribuutioteorian (ks. kohta 3.4 ) mukaista sdéntdd, kun hin
pdivittdd odotuksiaan. Kuten edelld, osakkeen A kurssi noudattaa normaalijakaumaa
é~N(0,0). Osakkeen A historiallinen varianssi, o;°, on kaikkien sijoittajien tiedossa.
Ajanhetkelld ¢y jokainen / vastaanottaa yksityisen signaalin sy = é+ €, missd e~N(0, 0'52 ).
Ajanhetken ¢; jalkeen julkinen hélysignaali ¢ julkistetaan, ¢ = é +7, , missd 7, on nor-
maalisti jakautunut, 7, ~N(0, o ,72). Hilyn varianssi, 0',,2, on myds kaikkien sijoittajien tie-
dossa. Merkitian kaikkien julkisten hilysignaalien aikauran keskiarvoa 114, jolloin voi-

daan muodostaa esitys:'®

Y7, (3.12)

Keskiméirdinen julkinen hilysignaali ¢ on ennakoitavissa riittdvin tarkasti edellisen

ajanhetken julkisesta hélysignaalista ja (15: ~ N o, /t-1).1%

Kuten jo edelld esitettiin, /:t muodostavat kaikki odotuksensa rationaalisesti paitsi asen-
noitumisensa oman informaationsa tarkkuuteen. /it havaitsevat siten ennustevirheen va-
rianssin, o’ visrin, koska he estimoivat o.2:n lahes “hatusta vetamalla” (ad hoc). Ajan-
hetkelld 7y, he uskovat, ettd heiddn henkilokohtaisen signaalinsa V. 0=1/0", on tarkempi
kuin sen todellinen tarkkuus v.=1/0.’. Jokaisen seuraavaksi saapuvan julkisen halysig-
naalin jilkeen [I:t péivittdvit hidlyvarianssin estimaattinsa. Jos keskimédrdinen uusi julki-
nen hédlysignaali ¢ vahvistaa Iien yksityistd signaalia sy eli yksityinen signaali ei eroa
kovin paljon julkisesta hilysignaalista, /:t uskovat automaattisesti voimakkaammin omiin
yksityisiin signaaleihinsa. Jos uusi julkinen hilysignaali ei tue ien yksityistd signaalia,

he muuttavat asennoitumistaan siithen negatiivisemmaksi, mutta suhteessa vdhemmén

' Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1868.
1% Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s.1866-1869.
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kuin he edellisessd tapauksessa muuttivat sitd positiivisemmaksi. Siten lien kayttdmaa

hilyvarianssin pdivityssdéntdd voidaan merkité: 165

(Sp.6_)=sign (g, - 4,_,) ja |S, - 4| < 205, jolloin v, =(I+kp,,.,  (3.13)
muulloinv,, =\I+k ., _,

Missd oz, on # : n keskihajonta ajanhetkell ¢, ja rajoitteena k = k > 0. Liséksi suhdelu -

kua (1 + E)/ (] +k ) voidaan pitd4 I - ryhmén itseatribuution indeksina.

Kuvaan vield koko systeemin tasapainon. Koska I:t on oletettu riskineutraaleiksi ja riski-
ton korko on nolla, osakkeen A kurssin aikaura muodostuu osakekurssin odotetuista péa-
tsarvoista kullakin ajanhetkells:'®

P=E.fé /5685 .... &) = E.f¢ Iso. ] (3.14)
Kun merkitdsn vg=1/0% ja v,=1/¢°,, osakkeen A kurssiksi milld tahansa ajanhetkelld ¢
saadaan:'®’

]: (t —])v,7¢, +V,,8,

Pelind
Vg + V77 + VCJ

(3.15)

Samalla on hyva muistaa, ettd ¢:n tarkkuus on (7-1) v, 168
3.7 Dynaaminen analyysi kurssitasojen sopeutumisesta osakemarkkinoilla

Sijoittajien voidaan ajatella olevan vaihtoehtoisesti “uutisten karkkyjid” tai “impulssi-
kaupankivijoita”. Taloustieteen perinteisten oletusten vastaisesti kukaan heistd ei kéyt-
tiydy kovin rationaalisesti. Pikemminkin he ovat osittain rationaalisia siten, ettd kumpi-
kin sijoittajatyyppi pystyy prosessoimaan ainoastaan osajoukon julkisesti saatavilla ole-
vasta informaatiosta. “Uutisten kirkkyjat” tekevit ennusteitaan niiden signaalien perus-
teella, joita he fundamenteissa huomaavat. Heidén rajoitteensa on ainoastaan se, ettd he
eivit ehdollista nykyisid tai aikaisempia osakkeiden kurssitasoja milldédn perusteella.
“Impulssikaupankavijit” sitd vastoin ehdollistavat tulevat kurssitasot aikaisemmin vallin-

neiden kurssitasojen perusteella, mutta ennusteet rajoitetaan aikaisemman kurssihistorian

195 Danjel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1869.
1% Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1869.
17 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1869.
18 Daniel &Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1866-1869.
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yhden muuttujan (univariate) eksplisiittisiksi169 funktioiksi. Ndiden kahden informaatio-
prosesseihin liittyvin rajoituksen lisdksi teemme yhden lisdoletuksen, joka on ominai-
suuksiltaan vield pelkistetympi. Nimittdin yksityinen informaatio sekoittuu “uutistenkérk-
kyjien” populaatioon asteittain. Kaikki tulevat pa4telmét nojaavat ndihin kolmeen oletuk-

seen.'”

Mallissa “uutistenkérkkyj4t” kdyvit osakekauppaa yksittdiselld osakeella jokaisella ajan-
hetkellad ¢, i=1...T. Téma osake maksaa osingon myshemmailld ajanhetkelld 7. Osingon

arvo voidaan kirjoittaa muotoon :'”!

T
D, =D, + Y€, jossa (3.25)
j=0

e ~N(0,5°)

Tarkastelemme erityisesti aluetta, jolla /lim t—7. Se yksinkertaistaa analyysia ja mahdol-
listaa sen, ettd voimme keskittyd kaupankéyntistrategioihin, jotka eivét riipu siitd kuinka

ldhelld tarkasteluhetked olemme (steady state).

“Uutisten kérkkyjien” populaatio jactaan z:aan yhtd suureen osaan. Samalla oletetaan,
ettd jokainen osakeinnovaatio €; voidaan jakaa my0s z:aan toisistaan riippumattomaan
ala-innovaatioon, joilla on sama varianssi, 6z, € =€, +...+&/ . djanhetkelld 7, uutiset
€+ alkavat levitd. Silloin erityisesti “uutisten karkkyjaryhmd” I tarkkailee muuttujaa
€+2.; tyhmi 2 tarkkailee muuttujaa ..., ja niin tapahtuu ryhmisn z saakka, joka tark-
kailee muuttujaa €°...;,. Siten ajanhetkelld 7y 1/z-osa koko populaatiosta havaitsee jokai-

sen &+, ala-innovaation.

Ajanhetkelld ¢; kaikki pyordhtda eteenpdin siten, ettd ryhmd / tarkkailee muuttujaa € 1ozl
ryhmi 2 tarkkailee muuttujaa €;,.;, ja niin edelleen. Niinp4 ajanhetkelld ¢; informaatio
on levinnyt eteenpdin ja 2/z-osa kokonaispopulaatiosta havaitsee jokaisen ala-innovaation
€r+z-1. Tamé pyorahdysliike jatkuu eteenpédin ajanhetkelle #,.; kunnes jokainen z ryhma
on suoraan havainnut jokaisen &, ; ala-innovaation. Samalla muuttuja&,.,.; on tullut
tdysin julkiseksi ajanhetkeen 7,.; mennessd. Edellinen formulointi auttaa ymmaértdméaan,
ettd vaikka informaatio liikkuu hitaasti populaation ldpi kaikki alaryhmét ovat keskim&é-

rin yhtd hyvin informoituja.

'8 Funktiota y=f(x)= 2x* sanotaan eksplisiittiseksi funktioksi, koska y on esitetty eksplisiittisesti x:n
funktiona. Yhtépitdva4 muotoa y-2x’=0 sanotaan implisiittiseksi funktioksi. (Tekstissd muuttujat ovat
osakkeen kurssi aikaisemmalla ajanhetkelld (x) ja osakekurssi nykyiselld ajanhetkelld (y)).

7% Graham, 1999, s. 240-242.

17 Graham, 1999, s. 241.
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Edellisessd viitekehyksessd z voidaan ajatella informaatiovirran lineaariseksi likiarvoksi,
jossa korkeimmat z:n arvot merkitsevit hitainta informaation levidmistd. “Uutistenkérk-

172 samoilla riskinsiedon paramet-

kyjilld” on vakio absoluuttinen riskinsietoaste (CARA)
reilld ja kaikilla ajanhetkills rajahetkeen T saakka. Lis#ksi riskiton korko on normalisoitu

nollaksi ja osakkeiden tarjonta on rajoitettu Q:hun.'”

Ensiksikin jokaisella ajanhetkelld #; “uutistenkédrkkyjat” muodostavat osakkeen kysynté-
funktion staattisen optimointimallinsa avulla, jonka perusteella he ostavat ja pitdvét arvo-
papereita osingon maksuun saakka ajanhetkelle 7. Toiseksi, koska uutistenkérkkyjét voi-
vat ehdollistaa edelld kuvatut informaatiojoukot, eivit he kuitenkaan kykene ehdollista-
maan vallitsevaa osakekurssia niiden historiallisten muutosten avulla. Meilld on siis sys-
teemitasapaino, joka perustuu sijoittajien henkil6kohtaisiin arvioihin eli se on tdysin
pdinvastainen kuin tdydellisen tietimyksen rationaalisiin odotuksiin perustuva tasapaino.
Koska fundamenteista ehdollistetut varianssit ovat samoja kaikille “uutistenkérkkyjille”,

voidaan kurssitasoa ajanhetkelld 7; merkita:'™*
1 .
P =D+ ;[(z -De,,, Hz-2)e,, +.+ em_,]— w(Q, jossa (3.26)

w on “uutisten kérkkyjien” riskinkarttamisen ja e:iden varianssien funktio. Téstd edes
normalisoimme riskinkarttamisen tason siten, ettd y =/. Edellinen yht&lo (3.26) implikoi,
ettd lyhyilld aikavileilld (Iyhyempid kuin T) esiintyy positiivista autokorrelaatiota. Sa-
malla huomaamme, ettd mallissa ei havaita negatiivista autokorrelaatiota millaén aikavé-
lilld. Vaikka yhtdlostd (3.26) voi piatelld, ettd kurssitaso muuttuu asteittain, riippuu se
tdysin oletuksesta, jonka mukaan “uutisten karkkyjét” eivit osaa ehdollistaa tulevia kurs-
sitasoja historiallisten kurssimuutosten avulla. Siten lukijan tédytyy huomioida, ettd yht&lo
(3.26) esittdd vain osan kurssitasoihin kohdistuvasta muutospaineesta. Siksi analyysiin
otetaan mukaan “impulssikaupankdvijoiden” ryhmi, joka pystyy ennustamaan tulevia
osakekursseja historiallisen kurssikehityksen perusteella ja ndin ollen rationaalisella
kaytoksellddn aiheuttavat osakekurssin sopeutumista kohti rationaalisten odotusten tasa-

painoa.

12 Englanniksi”(Constant) absolute risk aversion”. Mairitelldsn seuraavasti: (C)ARA= — %—(L:—://-))— , jossa
RA)

A
U= sijoittajien hy6tyfunktio ja W= sijoittajan omaisuuden arvo, jolloin voidaan merkitd A W < 0. Eli

(C)ARA mittaa yksilon halukkuutta sijoittaa tietty summa rahaa kulloisellakin omaisuuden arvolla, ja
halukkuuden oletetaan yleensd lisdsntyvan omaisuuden kasvaessa. Toisin sanoen riskinkarttaminen
vihenee, jota siis tekstin malllissa ei havaita, koska absoluuttinen riskinsieto on vakio.

'” Graham, 1999, s. 243-244.

17 Graham, 1999, s. 242.
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“Impulssikaupankdvij6illd” on my6s vakio absoluuttinen riskinsieto (CARA). Piinvastoin
kuin “uutisten kdrkkyjilld”, heilld on lisdksi déreton aikahorisontti ¢, jossa j= 1...c0 (T
vs.20).'” Lukijan tulisi erityisesti huomioida, ettd jokaisella ajanhetkelld ¢ my6s uusi
ryhmé “impulssi kaupankivijoitd” 1/o, (o = koko “impulssikaupankdvijdpopulaatio”)
tulee markkinoille. Jokainen kaupankivija ndissd ryhmissi hankkii osakeposition ja pitdé
sitd j, (i <j) ajanjaksoa aina ajanhetkelle ¢ asti. “Impulssikaupankévijoiden” aikaho-

risontti j on mallissa eksogeeninen muuttuja.'”®

On houkuttelevaa ajatella, ettd koska “impulssikaupankivijiat” voivat ehdollistaa aikai-
sempia kurssitasoja, he arbitroivat pois pienimménkin alireaktion, joka on syntynyt “uu-
tisten kirkkyjien” toimesta. Riittivian korkealla riskinsietoasteella voidaan olettaa, ettd
“Impulssi kaupankivijat” pakottavat markkinat likimain tehokkaiksi. Nayttdisi kuitenkin
siltd, ettd timé4 intuitio on puutteellinen, jos “impulssikaupankavijat” ovat rajoitettuja yk-

sinkertaisiin kaupanké&yntistrategioihin.

Oletetaan esimerkiksi, etti “impulssikaupankévijét” kdyvit kauppaa ajanjaksolla ¢y aino-
astaan aikaisempien ajanjaksojen kurssimuutoksiin perustuen, sanotaan vaikka aikajak-
solta 7., aikajaksolle ¢.;. Tassd tapauksessa ne yrittavit hyotyd “uutisten kérkkyjien” alire-
aktiosta, mikd johtaa luonnottomaan lopputulokseen. Nimittdin véliton osakekurssin re-
aktio fundamentteihin pin kiihtyy, mutta samalla se lisdd mahdollisen ylireaktion suu-
ruutta minkd tahansa myShemmin seuraavan uutisen kohdalla. Témé pétee vaikka “im-
pulssikaupankivijit” olisivat riskineutraaleja. Jilleen avain edelliseen tulokseen on, ettd
niiden oletetaan kdyttivin yksinkertaisia kaupankdyntistrategioita, eli he eivét ehdollista

kaikkea julkista informaatiota.

Kuten tdssd vaiheessa tieddmme, “impulssikaupankivijat” kdyvat kauppaa “uutisten
karkkyjien” kanssa toimeksiantojensa vilitykselld. Ne madrittdvit toimeksiantonsa osak-
keiden lukumdirien avulla, mutta he eivit tiedd milld kurssitasolla nimé toimeksiannot
lopulta toteutuvat. Kurssitasot madraytyvat “uutisten kérkkyjien” vilisen kilpailun pe-
rusteella, ja he toimivat tavallaan pérssimeklareina t4ssd mallissa. Siten, kun “impulssi-
kaupankdvijat” paittiavit toimeksiantojensa suuruudesta, heidin tdytyy yrittdd ennustaa
tulevat kurssitasot (P,+,-P,). Muistamme, ettd he tekevit sen historiallisten kurssimuutos-
ten perusteella. Tilanne voidaan pelkistdd siten, ettd ainoa ehdollistettava muuttuja on

osakkeen kumulatiivinen kurssimuutos viimeisten k:n aikajakson aikana; eli (Pr-Pr.1).

'3 Vertaa “nutisten kirkkyjien” ajanjakson maksimipituutta T “impulssikaupankdvijoiden” ajanjakson

maksimipituuteen oo.
176 Graham, 1999, s. 245-247.
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Kuten lukija voi paitelld, k:n absoluuttisella arvolla ei ole kovinkaan suurta merkitysté eli
voimme yksinkertaistaa analyysin asettamalla k=1, joten (P.;-P..;) = AP, on ajanhetken
tp ennustemuuttuja. Lisdksi rajoitamme “impulssikaupankivijéiden” ennusteet historial-
listen kurssimuutosten yksinkertaisiksi funktioiksi. Jos nimittdin olettaisimme, etti ne te-
kisivdt ennusteita kdyttamalla n:44 viivettd (viiveilld eri painot), riittdvan suurilla »#:n ar-
voilla saatavat tulokset eivit kuvaisi todellisuutta. Siten oletuksena on, ettid “impulssikau-
pankdvij6illa” ei ole tarpeeksi kapasiteettia tietokoneissaan, jotta he pystyisivit laske-
maan monimutkaisia monimuuttujaregressioita. Kun k=1 ryhmén //o0 “impulssikaupan-

kavijoiden” toimeksiannot F,, voidaan esittad muodossa:'”’
Fi,= C+IAP,.;, missi (3.27)

vakio C sekd joustoparametri /" midrdytyvat “impulssikaupankdvijoiden” optimoinnin
seurauksena. Toimeksiannot menevit tdydellisesti perille “uutisten karkkyjien” populaa-
tioon. Lisdksi “uutisten kirkkyjien” mielestid toimeksiantojen lukuméird ei kanavoi li-
sdinformaatiota markkinoille ja se oletetaan ainoaksi tarjontashokiksi koko mallissa.
Tama on johdonmukainen oletus, koska “uutisten karkkyjat” eivét kykene ehdollistamaan

tulevia kurssitasoja historiallisten kurssitasojen avulla.

Jos annettuna on j “impulssikaupankévijin” ryhmaé4, jokaisella ajanhetkelld #;, osakkeen
aggregaattitarjonta S;, jonka “uutisten kirkkyjét” toteavat saadaan yht’ciltistéi:178

,=Q—jC—iFAR_i (3.28)

! i=]

St :Q— F;+I—-'

J

Kuten tieddmme, “uutisten kirkkyjit” ostavat ja pitdvit osakkeita osingon irtoamiseen
saakka ajanhetkelld 7. Kurssitasot madrdytyvit edelleen yhtilon (3.26) mukaan paitsi ettd

kiinted tarjonta Q vaihdetaan S;:hen, jolloin yhtdlé saadaan muotoon: 179

P=D +1[z-1)e,, +(z-2)e, ++e. ]-0+jC+EIAP., (3.29)
z i=]

Voimme jatkaa esimerkkid vield hiukan pidemmaélle. Koska “impulssikaupankévijéiden”
toimeksiannot ajanhetken #, aikana ovat rajoitettuja olemaan kurssimuutosten eksplisiitti-
sid funktioita ajanjakson ¢, = ¢.; aikana, on selvii, ettd niiden on oltava my6s kasvavia

funktiota. Keskimé#driisesti ottaen ndméi yksinkertaiset trendejd metséstavit strategiat

177 Graham, 1999, s. 245.
178 Graham, 1999, s. 250.
17 Graham, 1999, s. 250.

48



pystyvit kotiuttamaan kurssivoittoja. Samalla kuitenkin, jos “impulssikaupankdvija”
pystyy ehdollistamaan lis&4 informaatiota joillekin muuttujille, on ilmeistd, ettd strategia
toimii paremmin joissakin tilanteissa kuin toisissa. Erityisesti strategia tuottaa parhaiten
varhaisessa impulssitrendin vaiheessa, jolla tarkoitetaan tisséd yhteydessd sitd lyhyttéd ai-
kaa sen jilkeen, kun tieto on saapunut “uutisten karkkyjille”. Sama strategia tuottaa tap-
piota myShemmissa syklin vaiheissa, jolloin osakekurssit ovat yliampuneet pitkén aika-

vilin tasapainoonsa ndhden.'®

Voimme myos ajatella, ettd hyvid uutisia on tietty méard ajanhetkelld 7y ja muutoksia
fundamenteissa ei havaita sen jilkeen. “Uutisten kérkkyjat” aiheuttavat osakekurssin
nousua ajanhetkelld ¢, mutta eivit tarpeeksi, joten se on vield alempana odotettavissa
olevaan pidemmin aikavilin kurssitasoon verrattuna. Siten ne “impulssikaupankavijat”,
jotka ostavat ajanhetkelld #; tapahtuvan kaupankiyntikierroksen aikana, tekevdt vield
voittoa. Kuitenkin timé kaupankiyntikierros aiheuttaa “liikevoiman”, joka vilittyy mark-
kinoille kurssitason nousuna. Tdmé4 puolestaan tasoittaa myshempien kaupankayntikier-
rosten “impulssikauppaa” ja lopulta se lakkaa kokonaan. Mydhéisimmait “impulssikau-
pankivijit”, jotka ostavat osakkeita ajanhetkilld #, x=3,...,j hdvidvit ennen pitkad, koska

he menevit mukaan pitkén aikavélin tasapainokurssien ylapuolella.

Olennainen huomio yll4 olevasta on, etti ensimmadiset “impulssiostajat” aiheuttavat ne-
gatiivisia ulkoisvaikutuksia my6hiisemmille “impulssikaupankévijéille”. Optimissaan
“impulssistrategiaa” kiytetdsn silloin, kun osakkeen kurssinousu implikoi, ettd funda-
menteista on olemassa positiivisia uutisia, jotka eivit vield ole tdysin siirtyneet vallitse-
vaan osakekurssiin. T#ssd yhteydessd tiytyy huomioida, ettd joskus osakekurssin nousu
ei ole vain seurausta uutisista, vaan edellisten kierrosten “impulssikaupoista”. “Impulssi-
kaupankivijit” eivit pysty suoraan ehdollistamaan, ovatko uutiset dskettdin tulleita. Siten
he eivét voi myoskddn tunnistaa, ovatko he aikaisessa vai myOhdisessd osakekurssin
muutossyklin vaiheessa. Niinp4 heidén tidytyy eld4 alttiina télle ulkoisvaikutukselle ja hy-
viksyi, ettd he joskus ostavat sen jilkeen, kun osakekurssi on jo yliampunut aikaisem-

milla kierroksilla, ja siten suurella todennékéisyydelld havidvit.'s'

180 Graham, 1999, s. 249-252.
181 Graham, 1999, s. 254-257
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Seuraavaksi keskitymme analysoimaan edelld esitetyn systeemin tasapainoarvoa /. Kun
vakioita ei oteta huomioon, “impulssikaupankavijdiden” optimointi tuottaa:'®?

IAP_, = , missi 3.30
: O-AZ/I(PH/‘ - t) ( )

¥ on “impulssikaupankivijoiden” riskinsiedon aggregaattitaso ja Ej sekd oy merkitsevit
informaation keskiarvoa ja varianssia samassa jdrjestyksessd ja joiden yhteenlaskettu
osakekurssiin vaikuttava “liikkevoima” on yhté suuri kuin AP, ;. Voimme kirjoittaa edelli-

sen yhtilon (3.30) myds muodossa:'®?

., —B.AP_,)
ouou(P.,-B)

P
o reon (3.31)

yhtélon (3.31) tuottama 7~ on systeemin stabiili tasapainopiste, kun taas samaan aikaan
kurssitasojen muuttuminen ajassa kuvataan yhtél6ssé (3.30). Tasapainopisteen olemassa-
oloa voidaan tutkia ilman suurempia laskelmia paittelemilld eri tilanteet erikseen. Koska
>0, voidaan olettaa, ettd “impulssikaupankivijat” metsdstivit “tuottavia” trendejd osa-
kemarkkinoilla. Se voidaan todistaa helposti muun muassa siten, etti jos I” =0, kurssitaso
muodostuisi pelkéstidn yhtdlon (3.26) mukaisesti ja samalla cov(P,+- P, AP..;)>0. Koska
nyt tieddmme, ettd yhtdls (3.31) implikoi, ettd I” >0 , syntyisi lievd ristiriita ellei

“impulssikaupankzvijéiden” toimintaa huomioitaisi mallissa.'®

Kun tutkitaan osakkeen kurssitasojen reaktioiden aikaderivaatan muutoksia uusiin im-
pulssishokkeihin, voidaan tutkia yhden yksik6n positiivista innovaatiota ajanhetkelld 7y,
joka alkaa levitd “uutistenkdrkkyjien” populaatioon. Osakekursiin vaikuttavat litkevoimat
voidaan jakaa milld tahansa aikavililld kahteen komponenttiin, joiden voidaan erotella
johtuvan seké “uutisten kérkkyjien” ettd “impulssikaupankivijéiden” toiminnasta. “Uu-
tisten kérkkyjien” aggregaattiestimaatti osingoista Dy nousee ajanhetkesti 7y ajanhetkeen
t..;, mihin mennessd he ovat tdysin sopeuttaneet uutisvuodon omiin ennusteisiinsa. Siten
ajanhetkeen ..; asti kurssitaso on juuri “oikea”, kun “impulssikaupankévijoiden” toimek-
siantoja ei vield esiinny. Mutta kun />0 jokainen positiivinen uutisshokki aiheuttaa posi-
tiivisen sykdyksen “impulssi kaupankivijéiden” toimeksiantojen lukumé&drdan. Lisdksi

kumulatiivinen toimeksiantojen lukum#éra kasvaa ainakin ajanhetkelle # asti, koska yksi-

82 Graham, 1999, s .255.
18 Graham, 1999, s. 256.
'8 Graham, 1999, s.258-261.
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kéd4dn shokin aiheuttamista impulsseista ei ala purkautua ainakaan ennen ajanhetked /..

Siten voimme tehdi seuraavia padtelmia:

Missi tahansa kovarianssi stationaarisessa pisteessd (voi olla monta) annettuna yhden yk-
sikon positiivinen shokki &,.;, joka alkaa levitd “uutisten kérkkyjien” keskuuteen ajan-
hetkelld ¢, ceteris paribus, a) aiheuttaa ylireaktiota siten, ettd kumulatiivinen kurssitasoi-
hin vaikuttava impulssireaktio saavuttaa huippunsa juuri ykkosen kohdalla. b) Mikili
“impulssikaupankivijéiden” aikahorisontti j tdyttdd ehdon j > z-1 kumulatiivinen kurssi-
reaktio saavuttaa huippunsa ajanhetkelld ¢ ja alkaa sitten tasaantua poispéin ykkosesti. ¢)
Jos j<z-1, kumulatiivinen impulssireaktio saavuttaa huippunsa aikaisintaan #;:ssé ja lisik-

si konvergoituu ykkostd kohti.'®

On my6s mielenkiintoista tarkastella kurssitasojen kovariansseja eri aikahorisonteilla.
Voimme intuitiivisesti pédtelld jotain kovariansseista esimerkiksi sellaisessa dériarvota-
pauksessa, jossa lim y — oo Téssé tapauksessa tasapainolla on ominaisuus cov(P- P,

AP,.;)=0. Lauseke voidaan esittss myds muodossa:'®®

cov(AP,+1 ,AP,_I) + cov(AP

(+2°

AP,_1)+...+ cov(AP

e8P ) =0 (3.32)

Edellinen yhtil6 puolestaan helpottaa lukijaa huomaamaan, ettd missé tahansa kovarians-
si stationaarisessa tasapainopisteessd, jossa kurssimuutokset ovat lyhyelld aikavélilla po-
sitiivisesti korreloituneita, esimerkiksi cov(4P,.;, AP,;)>0, jolloin riskineutraalien “im-
pulssi kaupankévijoiden” toiminnan vuoksi kurssit ovat negatiivisesti korreloituneita ai-
kahorisonteilla, jotka ovat lyhempié kuin #;. Silloin pétee, ettd cov(AP,+;, AP,.;)<0 joil-

lakin arvoilla, kun i <7j.

Lukijasta saattaa tuntua, ettd edellisissd argumenteissa on hieman ristiriitoja. Nimittdin
toisaalta reaktio hyviin uutisiin johtaa jatkuvaan ylospdin suuntautuvaan liikevoimaan
kurssitasoissa ainakin j:n aikajakson verran ja ehki vield pidemmalle jos j<z-I. Toisaalta
kurssitasojen muutokset alkavat muuttaa suuntaa j+/ periodin kuluessa ja todennikoisesti
jo sitdkin aikaisemmin.'®’ Tarkkaa kurssitason muutoksen aikauraa onkin mahdoton méa-
rittdd, mutta viitekehyksend edelld kuvattu malli tarjoaa hyvén ldahtdkohdan joskin tar-
kastelu rajoitettiin etupdissé positiiviselle markkinakehitykselle. Malli taytyy ajatella toi-

sinpéin, kun tarkastellaan negatiivista markkinakehitysta.

'8 Graham, 1999, s.261-262.
18 Graham, 1999, s. 261.
187 Graham, 1999, s.262-263.
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3.8 Analyytikkojen maineen vaikutus osakekursseihin

Analyytikkojen maineella voidaan my®ds olettaa olevan vaikutusta sijoittajien analyytik-
kouskollisuuteen ja sitd kautta osakkeiden kurssitasojen muutoksiin. Asiaa voidaan tutkia

muun muassa mittaamalla analyytikkojen menestymistd seuraavilla alueilla:'®

1) ennusteiden tarkkuus,
2) ennusteiden julkaisemistiheys sekd
3) ennustetarkistusten vaikutus osakekursseihin.

189 osoittavat, ettdi maineella on vaikutusta

Ilmi6td on tutkittu jonkin verran ja tulokset
analyytikkojen suositusten jélkeisiin kurssireaktioihin ja ennusteiden tarkkuuteen. Lisdksi
parhaat analyytikot julkaisevat ndkemyksiddn useammin kuin muut analyytikot. Samalla
my6s ennusteiden tarkkuudella ja analyytikkojen maineen muutoksilla on havaittu selvd
yhteys: hyvissdkin maineessa olleen analyytikon maine laskee, jos ennustustarkkuus kir-
sii. Parhaiden analyytikkojen ennusteet eroavat mys eniten ja todennidkdisemmin kon-
sensusennusteesta ja niiden tasoa on siten vaikea etukéteen tietdd. Téstd voi myds intui-
tiivisesti paitelld, ettd hyva analyytikko ei ole altis joukkokdyttdytymiselle ja he ovat to-
dennikoisesti joukkokdyttdytymismallien johtajia.' Selkeitd tuloksia analyytikkojen
maineen vaikutuksesta saatiin myds empiirisen osuuden tutkimuksessa. Se vahvistaa siti,
ettd analyytikkojen maineella on merkittdvd painoarvo, kun analyytikkojen suositusten

vaikutuksia arvioidaan.

3.8.1 Tulosennusteiden seki johdon porssitiedotteiden vaikutus osakekursseihin

Normaalista poikkeavia tilastollisesti merkitsevid osakekurssien muutoksia on havaittu

o1 analyytikkojen julkaisemia tulosennusteiden korjauksia

vanhemmissa tutkimuksissa'
ennen, niiden jédlkeen sekd samanaikaisesti niiden kanssa. Liséksi on saatu ndytt6d posi-
tiivisesta korrelaatiosta ennustuskorjausten ja normaalista poikkeavien osakekurssien
muutosten suuruuden vililla. Tama todistaa sen, ettd sijoittajat pitdvit analyytikkojen en-
nustustarkistuksia informatiivisina. T#td ei pidd kuitenkaan sekoittaa niihin muutospai-
neisiin osakekursseissa, joita yritysten johdon jirjestimit tiedotustilaisuudet ja porssitie-
dotteet (muun muassa tulosennusteet, myyntiennusteet sekd tulosjulkistukset ja osa-

vuosikatsaukset) aiheuttavat markkinoilla.'

188 Stickel, 1992.

189 Ks. esimerkiksi Brown & Chen, 1991 ja Stickel, 1990;1992.

1% Stickel, 1992, s.1811-1835. Vertaa liséksi aikaisempaan malliin téss4 tydssd kohdassa 2.8.
! Griffin, 1976; Givoly & Lakonishok 1979;1980 ja Imhoff & Lobo, 1984.

%2 Jennings, 1987, s. 90.



Useissa vanhoissa tutkimuksissa'> 16ydettiin todisteita epasystemaattisista osakekurssien
muutoksista ennen yritysten johdon julkaisemia tulosennusteita seké vélittdmaésti niiden
ympdrilld. Kuitenkin ndmi tutkimukset keskittyivit analysoimaan johdon tulosennusteita
ja analyytikkojen ennustekorjauksia tdysin erilld4n toisistaan. Vasta myshemmin lydet-

194

tiin"~ tilastollinen yhteys johdon julkaisemien tulosennusteiden ja niitdi myshemmin seu-

raavien analyytikkojen ennustekorjausten vililtdi. Tdmén kausaalisuuden suuruus ja

195

suunta riippuivat johdon ex post-ennusteiden > tarkkuudesta. Se puolestaan viittasi sii-

hen, ettd analyytikot reagoivat vaihtelevasti johdon ennusteisiin.

Silloin, kun sijoittajat eivit koe johdon ennusteita tdysin uskottaviksi, mutta pitdvét ana-
lyytikkojen ennusteita likimé4rdisend sijoittajayhteison odotusten arviona, voivat analyy-
tikkojen ennustekorjaukset kanavoida lisdinformaatiota osakkeiden kurssitasojen tulevista
muutoksista johdon tiedonantopédivin ympérilld. Kurssimuutoksiin voi silloin siséltyé
elementtejd, joita eivdt edes ennalta-arvaamattomat yllitystekijit johdon lausunnoissa

pysty selittim&én.

Edellisen skenaarion mukaan sijoittajat pitdvédt joitakin johdon tiedotteita vdhemmén
luotettavina kuin toisia. Sijoittajien kayttdytymisen reaktiot johdon tulosennusteisiin riip-
puvat ennusteiden odottamattomista komponenteista ja niiden uskottavuudesta. Sijoittaji-
en odotuksista seki osakesalkkujen korjausliikkeistd aiheutuvat osakekurssien muutokset
ovat yleensi sitd voimakkaampia, mitd luotettavampia ennusteet ovat. Niinpd muun mu-
assa porssitiedotteiden uskottavuus on yhtd tirked lopullisiin kurssitasoihin vaikuttava
seikka kuin ylldtyksellisyys johdon ilmoituksissa. Nam4 tekijét yhdessd vaikuttavat epé-

systemaattisesti osakekurssien kehitykseen. '**
3.8.2 Analyytikkojen tulosennusteiden hajaantumisen vaikutukset

Analyytikkojen tulosennusteiden hajontojen analysointi tarjoaa mielenkiintoisen néko-
kulman osakkeiden kurssitasojen muutoksiin. On nimittdin perusteltua olettaa, ettd en-
nusteiden hajonnalla on tirked merkitys osakkeiden kaupankédyntivolyymeihin. Néyttéisi
siltd, ettd muutokset molemmissa sekéd yrityksen oman pdioman markkina-arvossa ettd
analyytikkojen lukuméérdssi ovat suorassa suhteessa ennusteiden hajontaan.”” On myos
tutkittu'*® analyytikkojen ennusteiden hajontaa likim&érédisend riskin estimoinnin apuvé-
lineend. T#lloin 16ydettiin kdnteinen yhteys informaation méérén ja systemaattisen riskin

vélilld. Samoin ndyttdisi siltd, ettd analyytikkojen odotukset konvergoituvat sitd mukaa

'3 Foster, 1973; Nichols & Tsay, 1979; Patell, 1976; Jaggi, 1978; Penman, 1980 ja Waymire, 1984.
% Jennigs, 1984.

1% Realisoituneiden tulosten ja johdon ennusteiden erot.

1% Jennings, 1987, s. 91.

"7 Cho & Harter, 1995, s. 855.

1% Barry & Brown, 1985; Ajinkya & Gift, 1985.
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kun julkinen informaatio lisasintyy. Intuitiivisesti on titen pédtelty, ettd analyytikkojen
ennusteiden hajonta on seurausta informaatioepasymmetriasta, jota vallitsee sisdpiirildis-
ten (johto/omistajat) ja informaation vilittdjien vililld. Tdmé vaikuttaa edelleen yritysten

arvonmédritykseen.

Myoéhemmin on mydss selkedsti todistettu,'”® ettd annetulla mazralls tulosuutisia, ceferis
paribus, on suurempi vaikutus normaalista poikkeaviin osakekurssien muutoksiin silloin,
kun tulosennusteiden hajonta kasvaa. Lisdksi on havaittu,*®  ettd kau-
pankéyntivolyymeihin vaikuttavat seuraavat kaksi analyytikkojen toimintaan liittyvaa te-
kijda: odotusten heterogeenisuus sekd informatiivisten tapahtumien poikkeavat tulkinnat.
Tutkimusten perusteella paadyttiin ajatukseen, ettd odotusten heterogeenisuuden aste
midrad kaupankidynnin intensiteetin ja se pidtelmi puolestaan todistaa, ettd analyytikko-
jen ennusteiden hajonta vaikuttaa sekd osakkeiden kurssitasoihin ettd kaupankdyntivo-

20t

lyymeihin.

Vaikka osa tutkijoista’® havaitsi positiivisen yhteyden kaupankiyntivolyymien ja sijoit-
tajien odotusten hajontojen kanssa, he eivit kuitenkaan tutkineet kaupankdyntivolyymien
muutoksia tulosjulkistusten yhteydessd. Sitd vastoin 16ydettiin®”® positiivisen kausaali-
suuden normaalista poikkeavien kaupankiyntivolyymien sekd analyytikkojen ennustei-
den hajontojen muutosten ja analyytikkojen konsensusennusteen korjausten véliltd. Li-
siksi on tutkittu®®

kaupankiyntivolyymien muutoksiin. Tutkimuksessa havaittiin huomattavia eroja seké

tulosjulkistusten erilaisia vaikutuksia osakkeiden kurssitasoihin seka

kurssitasojen ettd volyymien muutosten suuruusluokkien vélilld. Tulosjulkistusten otos-

joukossa ainakin 20-25 prosentissa erot olivat suuria.*”®

Kuten tissi luvussa on esitetty, erot henkilokohtaisissa odotuksissa ja heterogeenisesti
tulkittu julkinen informaatiosignaali muokkaavat yhdess4 sijoittajien lopullisia odotuksia
ja vaikuttavat kaupankdynnin intensiteettiin’®® Yhdessi tutkimuksessa?”’ osoitetaan, ettd
my6s homogeenisesti tulkittu julkinen signaali aiheuttaa kaupankédyntivolyymeissa muu-
toksia, kun alkuperiisten odotusten hajontaa oli olemassa. Erityisen mielenkiintoisia ovat

saman tutkimuksen havainnot, joiden mukaan julkisen informaation “tarkkuus” vaikuttaa

' Imhoff & Lobo, 1984.

20 Ajinkya & Atiase & Gift, 1991.

21 Cho & Harter, 1995, s. 856-857.

292 Ajinkya & Atiase & Gift, 1991.

203 7iebart, 1990.

204 Bamber & Cheon, 1995.

205 Bjldersee & Radhakrishnan & Ronen, 1996, s. 99-101.
206 Ks. myds Dontoh & Ronen, 1993.

27 K im & Verrechia, 1991.
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sithen, ettd odotukset sijoittajien keskuudessa konvergoituvat. Se puolestaan saattaa jos-

kus jopa johtaa kaupank#yntivolyymien kasvuun.”*

Yritysten tulosjulkistukset ja osavuosikatsaukset eri ajanjaksoilla tuottavat julkisen (to-
dellisen) signaalin yritysten likvidaatioarvoista. Tulosennusteiden hélysignaalit eri ajan-
jaksoilla vaikuttavat puolestaan sijoittajien ndkemysten jakaantumisen véhentymiseen tai

lisddntymiseen tulosjulkistusten yhteydessd. Kaupankidyntivolyymien reagointien on siten

passaantSisesti todistettu olevan:**
1) vallitsevien odotusten hajontojen kasvavia funktiota,
2) tulosennusteiden hajontojen kasvavia funktiota,
3) aikaisemmin vallinneiden odotusten kasvavia funktiota.

210

Huomiota herittivit ristiriitaiset havainnot varsinkin Kimin & Verrechian®" tutkimustu-

losten ja 1) kohdan valilla.
3.8.3 Markkinavaikutusten mallittaminen

Jotta voisimme tutkia kaupankdyntivolyymien kiyttdytymistd tulosjulkistusten ymparillé,
on ensin méiritettiva kaupankiyntivolyymit, aikaisempien ja vallitsevien odotusten ha-
jonnat seki tulosennusteiden hajonnat. Asian tutkimista vaikeuttaa se, etti ei ole pystytty
kehittiméadn teoriaa, joka madrittelisi yksiselitteisesti kuinka erilaiset markkinavaikutuk-
set voitaisiin erottaa ja tunnistaa tarkasteltavan osakkeen kaupankédyntivolyymin muutok-
sista. Siitd johtuen valittava mallitus voi olla parhaimmillaankin likim&&rdinen. Eras
mahdollisuus on tarkastella joko pelkédstddn kaupankidyntivolyymien tasoa tulosjulkistus-
ten ympdrill4 tai tasoa, joka on skaalattu esimerkiksi puoli vuotta ennen tulosjulkistusta

vallinneella keskiméariiselld kaupankdyntivolyymilla.®"

Odotuksia voidaan puolestaan mitata kayttamilla analyytikkojen tulosennusteita, jotka
skaalataan tarkasteltavan aikavilin konsensusennusteella. Odotusten jakaantumisen mit-
taaminen on kuitenkin vaikeaa kahdesta syysti. Ensiksikin teoreettiset ennusteet kaupan-
kdyntivolyymien muutoksista perustuvat sijoittajien henkilokohtaisen informaation si-
sdllslle vélittomésti ennen tulosjulkistusta. Siten myds malleissa pitdisi kéyttdd samaa
tarkkuutta, mutta usein kdytetddn esimerkiksi kuukautta ennen tulosjulkistuksia vallin-
neita odotuksia ja tuloksiin jad “hilyd”, koska odotukset ehtivit muuttua ennen tulosjul-

kistusta. Toiseksi sijoittajien odotusten hajonnat painottavat tasapuolisesti analyytikkojen

208 Bildersee & Radhakrishnan & Ronen, 1996, s. 102-103.
2% Dontoh & Ronen, 1993.
219 Kim & Verrechia, 1991.
21! Bijldersee & Radhakrishnan & Ronen, 1996, s. 104-107.
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ennusteita. Koska analyytikkoja kuuntelee vaihteleva miéri sijoittajia, edustavan sijoit-
tajan odotusten hajonnat muuttuvat myds erilaisiksi. Siksi sijoittajien odotuksiin vaikuttaa
myos analyytikkojen suhteellinen maine. Kaikesta huolimatta tulosennusteiden hajonto-
jen viitetian®'? kuvaavan likimasréisesti sijoittajien odotusten heterogeenisuutta. Kun
haluamme mallittaa tulosennusteiden hajontaa, tarvitsemme mallin, joka ottaa huomioon
tulosennusteiden vaikutuksen sijoittajien odotusten muutoksiin eli niiden konvergoitumi-

sen tai hajaantumisen. T#h#n voidaan kayttaa: "

1) Analyytikkojen ennustevirheiden varianssia,
2) Regressiokerrointa, joka on johdettu sijoittajien reaktioista

analyytikkojen tulosennusteisiin.

Yritysten tulokset voivat esimerkiksi jonain vuonna olla melko ldhelld ennustettuja,
jolloin voidaan intuitiivisesti olettaa, ettd jos odottamattomat tuloksiin vaikuttavat tekijat
samana vuonna ovat suuria, sijoittajat asettavat télloin suuremman painon “ylldtykselle”
kuin tilanteessa, jossa aikaisempi odottamattomien tulosten varianssi on ollut suuri.
Voidaan toisin sanoen vaiittad, ettd tulosjulkistusten aiheuttama “liikevoima” mitattuna
tulosylldtyksen painolla on korkea, kun tulosylldtysten tasojen muutokset ovat pienid ja
pdinvastoin. Analyytikot ottavat huomioon kasvun ja markkinaosapuolten odotusten
muutos-“hdlyn” kerddmalld tietoa useista ldhteistd, johon kuuluvat myds keskustelut
yritysjohdon kanssa. Niinpd ennustevirheiden varianssissa pitdisi nikyd my6s johdon
henkilokohtaisesta informaatiosta johtuva hély. Juuri siksi aikaisempien ennustevirheiden
varianssia voidaan Kkdyttdd mittaamaan ennustusten tarkkuutta, kuten 1-kohdassa

ylempéna todettiin.

2-kohdan mukaan voidaan myos hyddyntda tulosreaktioiden regressiokerrointa, joka on
johdettu regressoimalla normaalista poikkeavat osakekurssien muutokset tulosjulkistusten
kanssa. Mikéli saadut kerroinestimaatit ovat tilastollisesti merkitsevid voidaan tehdi seu-
raavia padtelmid. Mikéli estimaatit ovat pienid, kertoo se ldhinné siitd, ettd sijoittajat to-
dennidkoisesti odottavat myos merkittdvid tulosylldtyksid tulevaisuudessa. Kuitenkin jos
hilyt tulosjulkistusten ympérilld ovat olleet aikaisempina vuosina suuria, sijoittajat eivét
silti todennékdisesti reagoi kovin jyrkésti tulosjulkistuksiin kuluvanakaan vuonna. Sa-
malla my0s havaitut normaalista poikkeavat osakekurssien muutokset ovat vahéisia. Toi-
saalta korkeat kerroinestimaatit implikoivat, ettd sijoittajat todenndkéisesti uskovat, ettd
historiallisten tulosylldtysten trendi jatkuu ja tdten he yleisesti pitdvét tulosyllétyksid en-

nustettavina,?!

212 K. esimerkiksi Dontoh & Ronen, 1993; Kim & Verrechia, 1991 ja Bamber & Cheon, 1995.
2B Bildersee & Radhakrishnan & Ronen, 1996.
214 Bildersee & Radhakrishnan & Ronen, 1996, s. 107-109.
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3.9 Informaation méirin ja laadun vaikutus osakekursseihin

Vanhemmat tutkimukset®'® eivit tarkastele eksplisiittisesti erilaisen informaation masrén
ja laadun vaikutusta osakkeiden kurssitasojen muutoksiin. Vaikka osa tutkimuksista®'®
tunnustaa edistyksellisesti, ettd tulosjulkistusten heterogeeninen informaatio vaikuttaa
normaalista poikkeaviin osakekurssien muutoksiin, muutosten miérén ja laadun analyysi
on puutteellista. Vanhemmat tutkimukset osoittavat kuitenkin melkein kautta linjan osa-
kekurssien sopeutumisprosessin ja yritysten tulosten ennustustarkkuuden vélisen yhtey-

den.

Lahiaikoina on pystytty osoittamaan,*!” ett4 informaation laatu ja ennusteiden tarkkuudet
riippuvat informaation mairéstd. Informaation laadun likiarvona voidaan kayttdd kysees-
sd olevaa yritystd seuraavien analyytikkojen méadras; yrityksestd, jota seuraa vain yksi
analyytikko, saadaan epitodennik6isemmin laadukasta informaatiota kuin yrityksesti,

jota seuraa 20 analyytikkoa.*'

Kun tieddmme, ettd informaation suurempi médrd aiheuttaa nopeampaa osakekurssien
sopeutumista, voimme paételld, ettd riittdimiton ja huonolaatuinen informaatio viivastyt-
tdd usein prosessia. Tdmi huomio on yhtépitdvi yleisen uskomuksen kanssa, jonka mu-
kaan useamman analyytikon seuratessa yritystd analyytikot todennikoisesti “opettavat”
samalla toisiaan, jolloin informaation laatu paranee. T#éhén viittaavat todisteet siité, ettd
kun mitataan tiedon saapumista kaupankdyntivolyymien muutosten avulla ja informaati-
on midrad osaketta seuraavien analyytikkojen lukuméirdlld, selittdvit ne eniten tulosjul-
kistuksista johtuvaa osakekurssien volatiliteettia. Vaikka informaation saapuminen on
dynaamista ja siten huonommin ennustettavissa, negatiivinen relaatio analyytikkojen lu-
kumédrdn ja osakekurssien volatiliteetin vélilld viittaa siihen, ettd alhainen informaatio-
médrd aiheuttaa suurempaa volatiliteettia osakekursseihin. Erityisesti suhteellinen volati-
liteetti on suurinta ennen tulosjulkistuspdivad suuren informaatiojoukon yritysten yhtey-
dessd.*” Voidaankin viittdd, ettd muun muassa tulosylldtykset ovat negatiivisesti korre-
loituneita analyytikkojen lukumé&dran kanssa. Liséksi tiedotusviiveet ja yrityksen koosta
johtuvat informaatiojoukkojen erot aiheuttavat normaalista poikkeavia kurssimuutoksia,

jotka seuraavat esimerkiksi juuri yritysten tulosjulkistuksia.?*

215 Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Brown & Rozeff, 1978; Latane & Jones, 1979; Hillmer & Yu, 1979;
Ball & Kothari & Watts, 1988; Bernard & Thomas, 1989 ja Mott & Coker, 1993.

218 | 4hinn4 Bernard & Thomas, 1989.

217 Chen & Lin & Sauer, 1997.

218 Chen & Lin & Sauer, 1997, s. 489-491.

1% Chen & Lin & Sauer, 1997, s. 493-494.

220 Chen & Lin & Sauer, 1997, s. 498-501.
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3.10 Tulosylléitykset ja SUE-ilmi6

Nyt voimme tarkastella tulosjulkistusten vaikutuksia osakekursseihin hieman ldhemmin.
Jo noin 30 vuoden ajan on havaittu tulosjulkistusten jilkeisid osakekurssien valittomid
muutoksia. Tilannetta, jossa osakekurssit muuttuvat tulostietojen indikoimaan suuntaan
heti niiden julkistamisen jilkeen, kutsutaan kansainvilisessd kirjallisuudessa “posi-
earnings-announcement drift’-ilmicksi.”' Eri tutkimuksissa®>> on saatu vaihtelevia tulok-
sia, mutta suurimmaksi osaksi ne ovat tukeneet ilmion olemassaoloa. Tutkimukset vaitt4-
vit,”? ettd tulosjulkistusten jilkeiset osakkeiden kurssitasojen muutokset ovat joko seu-
rausta transaktiokustannusten aiheuttamista viivdstyneistd kurssireaktiosta tai kurssi-
tasojen kyvyttdmyydestd kanavoida tietoa yritysten nykyisistd tuloksista odotettujen tule-
vien tulosten avulla. Lisaksi tutkimukset,”* jotka kayttivit ennustusmalleja erotellakseen
odotetut ja odottamattomat tulokset toisistaan sekd muut tutkimukset, jotka kédyttdvit
analyytikkojen konsensusennusteita, vahvistavat todisteita markkinoiden tehottomuudes-
ta.”” Samalla tutkimuksissa on otettu yleisesti kdyttoon standardisoidut odottamattomat
tulokset- kisite (standardized unexpected earnings = SUE). Niinpd puhutaankin maail-
manlaajuisesti SUE-ilmiosté, joka on mahdollisesti seurausta muista empiriassa hyvin

tunnetuista havainnoista. (K4sittelemme seuraavaksi niité lyhyesti.)

3.10.1 SUE-ilmi6 ja P/E-luvut

Alhaisten P/E-lukujen yritysten osakkeiden kurssitasot muuttuvat yleensd jyrkemmin,
kuin korkeiden P/E-lukujen yritysten osakkeet. Yrityksilld, joilla on suuret positiiviset
SUE:t, ceteris paribus, on my6s usein suuret positiiviset osakkeiden tuottoprosentit alhai-
sista P/E-luvuista johtuen. Koska yritykset, joilla on suuret positiiviset SUE:t julkistavat
yleensi positiivisia ja kasvavia tuloksia, on SUE-ilmion sanottu yksinkertaisesti johtuvan

P/E-luvusta. Siitd saadut tulokset ovat kuitenkin olleet jossain méérin ristiriitaisia.

Kuten aikaisemmin tdssd tyossd on todettu, tuottavat pienen markkina-arvon yritykset

yleensd korkeampia riskisopeutettuja kurssivoittoja kuin suuren markkina-arvon yrityk-

2! 1Imi6 johtuu odottamattoman tulosjulkistuksen sisiltiman ylldtyksen vaikutuksesta osakkeen kurssi-
tasoon. Esimerkiksi viime vuosina olemme havainneet, ettd hyvidkddn tuloksia ei vilttdimattd “palkita”
kurssinousulla, mikili analyytikkojen tulosennusteet ovat olleet optimistisempia. SUE-luku mittaa kuinka
suurella keskihajonnalla julkaistu tulos eroaa analyytikkojen tulosennusteiden keskiarvosta kuluvalla osa-
vuosikaudella. Se voidaan laskea esimerkiksi seuraavasti: SUE= Toteutunut EPS- analyytikkojen konsen-
sus EPS/ analyytikkojen ennusteiden keskihajonta. Mikdli kaikki analyytikkojen ennustamat EPS-luvut
ovat yhtd suuria toteutuneen luvun kanssa, SUE:ta ei havaita.

222 Ball & Brown, 1968; Jones & Litzenberger, 1970; Latané & Joy & Jones, 1970; Latané & Jones & Rie-
ke, 1974; Joy & Litzenberger & McEnally, 1977; Reinganum, 1981; Jones & Rendleman & Latané,
1984;1985; Bernard & Thomas, 1989;1990; Fuller & Huberts & Levinson, 1992 ja Affleck-Graves & Men-
denhall, 1995.

> Esimerkiksi Bernard & Thomas, 1989;1990.

224 peterson & Peterson, 1982; Elton & Gruber & Gultekin, 1984.

25 Chen & Lin & Sauer, 1997, s. 483-485.
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set. Siksi SUE:t ovat keskimédrin suurempia pk-yritysten kohdalla. Samasta syystd SUE-
ilmidén on arveltu mahdollisesti johtuvan yritysten kokoon liittyvistéd seikoista. Kuitenkin
useissa edelld mainituissa tutkimuksissa SUE-ilmié on havaittu myds suuryritysten koh-

dalla, joten sen yhteyttd yritysten kokoon ei ole voitu todistaa.**

3.10.2 SUE-ilmi6 ja transaktiokustannukset

Vanhimmat SUE-tutkimukset eivit kisitelleet transaktiokustannusten vaikutuksia. Ne si-
sillytettiin tutkimuksiin®’ vasta myShemmin ja ensimmaisid tutkimuksia pystyttiin pa-

rantamaan, kun mukaan otettiin:

1) hallinta-ajan kurssivoitot, jotka ovat sijoittajien osto- ja pitostrate-
gioiden likiarvoja,

2) transaktiokustannukset seké

3) kayttokelpoisempaa aineistoa.

Silloin SUE-strategia®® oli tuottoisa, mutta vain osalla otosaikavilistd. Tutkimuksen mu-
kaan®* transaktiokustannukset seki sijoittajien erot kyvyssé prosessoida tietoa aiheuttai-
sivat yhdessd SUFE-ilmién. Samalla havaittiin positiivinen relaatio osakkeiden kurssi-
muutosten ja erilaisten transaktiokustannusten likiarvojen valilld. Tutkimuksessa osoitet-
tiin myos, ettd aikaisemmin esitetty kddnteinen relaatio osakkeiden kurssimuutosten ja
yritysten kokojen valilld oli vddrin tulkittu versio positiivisesta relaatiosta kurssimuutos-

ten ja transaktiokustannusten valilla.

Yhteenvetona voidaan padtelld, ettd transaktiokustannukset “laimentavat” SUE-ilmiota,
jota ei vilttdmattd havaita kaikilla aikaperiodeilla ja transaktiokustannukset selittdvit
osittain kurssimuutosten suuruuden. Siten kurssimuutoksiin vaikuttavan “litkkevoiman”
kasvu kérsii transaktiokustannusten aiheuttamasta kitkasta. Samalla tdma auttaa ymmar-
tdmdin, miksi kurssimuutos on selvempi pk-yritysten kohdalla, mutta kuitenkin SUE-

ilmi6 on tallella, vaikka kaikki edell kisitellyt seikat otetaan huomioon.*°

226 Brown, 1997 (March/April), s. 13-14.

227 Alexander & Goff & Peterson, 1989.

228 Strategia yrittad hyotys tulosjulkistusten jélkeisistd osakkeiden kurssitasojen muutoksista.
229 Ks. esimerkiksi Bhushan, 1994.

20 Brown, 1997 (March/April), s. 16-17.
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3.10.3 SUE-ilmio ja riski

SUE-ilmi6n ja osakkeiden riskitasojen vélistd yhteyttd kisittelevid tutkimuksia on tehty
paljon. On esitetty,”! ettd SUE-ilmi saattaisi johtua sijoittajien puutteellisista kyvyista
arvioida riskitasoja eri tilanteissa. Toisaalta, jopa riskinkorjausmenetelmid soveltamalla
havaittiiin®® normaalista poikkeavia osakekurssien muutoksia, joiden avulla SUE-
strategiaa hyodynténeet sijoittajat kotiuttivat voittoja tarkasteluperiodilla. Toiset tutki-

jat™? yrittivét puolestaan erottaa kaksi kilpailevaa selitysti tulosjulkistusten jlkeisen ajan

osakekursseille:
1) Markkinoiden epionnistuminen normaalista poikkeavien osake-
kurssien sisdltimén riskin arvioinnissa,
2) Sijoittajien viivdstyneet reaktiot tulosjulkistuksiin.

Heid4n mielestddn todisteet eivit puhuneet sen puolesta, ettd ndmé kaksi selitysti olisivat
toisensa poissulkevat. Myshemmin tutkijat™* mallittivat kuutta osakekursseihin vaikutta-
vaa ilmi6td migritelldkseen miten paljon ne edustavat markkinoiden véérinhinnoittelua ja
heijastavat tuntemattomista riskeistéd johtuvia preemioita. Ilmiét, joita he tutkivat, kasitti-
vit tuloksiin vaikuttavan impulssin (SUE-ilmi6n), kurssitasojen muutoksen (“liikevoi-
man”), kaksi osakkeiden arvoon/’statukseen” vaikuttavaa tekijdd (kirjanpito-
arvo/markkina-arvo- ja EPS relaatiot) sekd kaksi ilmi6td, jotka perustuivat tietokoneella
ajettuihin fundamenttianalyyseihin. Tulosten mukaan todisteet viittasivat siihen, ettd
SUE-strategioiden kotiuttamat kurssivoitot johtuivat védirinhinnoittelusta. Sitd vastoin
kurssitasoihin vaikuttavista “liilkevoimista” saadut todisteet olivat ristiriitaisia ja ar-
vo/”status”-tekijit sekd fundamenttianalyysit olivat selvidsti yhteydessi ainoastaan riski-

preemioihin.

Kuten tiedimme toimialat eroavat riskialttiutensa suhteen. Kaikkein vihériskisimpani
toimialana pidetién raaka-aineteollisuutta. Siten jos SUE-ilmid havaittaisiin myos timén
toimialan yrityksissé, voitaisiin kumota viitteet, joiden mukaan ilmié selittyisi markki-
noiden huonolla kyvylla sopeuttaa riskié ajan suhteen. Tutkijat osoittivatkin,” ettd SUE-
ilmié havaitaan my0s raaka-aineteollisuuden yritysten osakekursseissa, josta voidaan
padtelld, ettd SUE-1Imid ei ndyttdisi myoskéddn johtuvan sijoittajien ja analyytikkojen

huonosta kyvysti arvioida riskiz. >

! Muun muassa Ball, 1978.

2 Watts, 1978.

23 Bernard & Thomas, 1989.

24 Bernard & Thomas & Whalen, 1997.

3 Calley & Chambers & Woolridge, 1985.
¢ Brown, 1997 (March/April), s.16-17.
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3.10.4 SUE-ilmio ja tulosodotukset

27 ettd systemaattisia tulosten julkistamisen jilkeisid osak-

Yksi tutkimus on osoittanut,
keiden kurssireaktioita esiintyy vain tulosodotusmallien osajoukoissa. Tutkimuksessa tu-
losodotusmallit pohjautuivat pédasiassa neljannesvuosittaisista osavuosikatsauksista laa-
dittuihin aikasarjoihin, joissa otettiin huomioon yrityksen koko sekd tulosennusteiden
virheiden suuruudet toisistaan riippumattomina. Samassa tutkimuksessa tulosjulkistusten
jdlkeisten kurssimuutosten selitysasteet olivat 81 prosenttia (yritysten koko) ja 61 pro-
senttia (tulosennusteiden virheet). Sitd vastoin kun edelliset muuttujat poistettiin regressi-
oista, ei my6skiin havaittu systemaattista tulosjulkistusten jilkeistd kurssikdyttaytymistd
osavuosikatsausten ympdrilld. Olettamalla, ettd osakkeiden kurssitasot “sisaltévét” ja ot-
tavat huomioon parhaan tulosodotus-mallin, SUE-ilmi6 voitaisiin selittdd silla, ettd kiy-
tossd on “vadrd” malli. Toisin sanoen SUE-ilmi6 voisi kenties hévitd, jos oikeaa tu-

losodotusmallia kéytettdisiin.”®

Koska markkinat olettavat, etti analyytikkojen tulosennusteet ovat tarkempia kuin ai-
kasarjamalleilla tuotetut, myds analyytikkojen tulosennusteista aiheutuvat osakekurssien
muutokset ovat yleensd paljon suurempia kuin aikasarjamalliennusteista aiheutuvat. Siten
jos SUE-iImid johtuisi védran tulosennustemallin kdytostd, paremman mallin kdyttdminen
saattaisi lieventis havaittavia kurssimuutoksia. Yhdessi tutkimuksessa™® kurssikayttay-
tymisti tarkasteltiin kahden vaihtoehtoisen tulosodotusmallin avulla, jotka joko perustui-
vat tavanomaisiin aikasarjoihin tai analyytikkojen julkaisemiin tulosennusteisiin. Silloin
huomattiin, ettd kun jalkimmaisid kdytettiin, kyettiin kurssireaktioita selittiméén parem-
min. Koska analyytikkojen ennusteita pidetddn yleisesti tarkimpina markkinoiden odo-
tusten likiarvoina,?*® SUE-ilmi6 ei ndyttiisi olevan seurausta vidrasta tulosodotusmallis-

ta.

Lahihistoriassa on myds loydetty®*! todisteita, joiden mukaan osakkeiden kurssitasoihin
“sisdltyy” vain 50 prosenttia yritysten julkaisemien osavuositulosten vélisestd autokorre-

laatiosta. Toisessa tutkimuksessa>*?

huomattiin, ettd sama ilmié havaittiin my6s niiden
analyytikkojen tulosennusteissa, jotka aliarvioivat osavuosikatsausten vélisen autokorre-
laation. Koska sekd analyytikot ettd osakekurssit “aliarvioivat” SUE-ilmién olemassa-

olon, tutkijat epdilivit, ettd analyytikkojen kayttidytyminen voisi lopulta selittdd koko il-

37 Foster & Ohlsen & Shevlin, 1984.

2% Brown, 1997 (March/April), 5.15-16.

2% Freeman & Tse, 1989.

240 Esimerkiksi Bikhchandani & Hirshleifer & Welch, 1992; Froot & Scharfstein & Stein, 1992; Hirshleifer
& Subrahmanyam & Titman, 1993; Scharfstein & Stein, 1990; Welch, 1990; Dontoh & Ronen, 1993 ja
Kim & Verrechia, 1991.

241 Ball & Bartov, 1996.

2 Mendelhall, 1991.
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mi6n. Oletusta tukevat myds havainnot,”* joiden mukaan analyytikkojen alireaktiot osa-
vuosikatsauksiin riittdisivit selittiméén ainoastaan puolet tilinpdétosjulkistusten jélkei-

sestd kurssireaktiosta. 2

3.11 Tulosjulkistusten vaikutus kurssitasoihin

245 ettd osakekurssit reagoivat tulosjulkistuksiin nope-

Jo kauan aikaa sitten on huomattu,
asti. Kiistelyd on sitd vastoin herdttdnyt se, onko timé nopea reaktio liian suurta tai pien-
td. Koska analyytikot seuraavat pk-yrityksid yleensd vihemmaén kuin suuryrityksid, voi-
daan olettaa, ettd tulosyllatykset ovat niiden kohdalla suurempia. Siksi tulosjulkistusten
jélkeinen osakekurssien volatiliteetti on péddsdéntoisesti tasaisempaa suurten yritysten
kohdalla. Joidenkin mielesta®*® osakekurssit alireagoivat tulosjulkistuksiin ja reaktion
seuraava vaihe ilmenee tulosjulkistusten jilkeisend hyppiyksend osakkeiden kurssitasois-

47 etts osakkeet ylireagoivat

sa (“liikkevoiman” muutos ei ole vakio). Toisaalta on esitetty,
yritysten tulostietoihin ja timé saattaisi selittidi selittdd myo6s osakekurssien pitkdn aika-
vilin paluuliikkeen. Yleisesti ottaen ollaan sitd mielt,**® ettd yli- ja alireaktiot johtuvat
markkinaosapuolten kyvyttomyydestd arvostaa osakkeiden tulevaa kurssikehitystd ny-

kyisten kurssitasojen avulla.**

Téamén tyon empiirisen osuuden kannalta on mielenkiintoista pohtia tulosjulkistusten ai-
heuttamia osakkeiden kurssitasojen muutosten pysyvyyttd. Yhden tutkimuksen®° mukaan
suurin osa osakkeiden kurssimuutoksista tapahtuu 60 kaupankdyntipdivin aikana tulos-
julkistuksen jilkeen. Tilastollisesti riittdvien todisteiden saaminen muutoksista 180 péi-
vén jilkeen on yleensd mahdotonta. Likipitden 100 prosenttia kurssitasojen muutoksista
tapahtuu yhdekséssd kuukaudessa pk-yritysten ja kuudessa kuukaudessa suurten yritysten
kohdalla. Huomattavaa on, ettd merkittidvin suuri osa 60 kaupankéyntipdivan muutoksista
tapahtuu viiden kaupankdyntipdivin sisilld tulosjulkistuksesta. Suurten yritysten kohdalla

se tarkoitti 20 prosentin osuutta koko muutoksesta.”’

Nyt kehotan lukijaa palauttamaan mieleen kohdissa 3.5.1 ja 3.5.2 késittelemdmme staat-
tisten ja dynaamisten odotusten mallit, silld kdytin niitd seuraavaksi tulosjulkistusten ai-
heuttamien kurssireaktioiden analysointiin. Taitavat sijoitusjohtajat, salkunhoitajat tai

analyytikot tekevit osakemarkkinoilla ndkyvid toimenpiteitd kuten esimerkiksi osakkei-

243 Abarbanell & Bernard, 1992.

2 Brown, 1997 (March/April), s. 13-16.

2% patell & Wolfson, 1984,

246 Esimerkiksi Bernard, 1993.

7 DeBondt & Thaler, 1990.

28 Ks. esimerkiksi Brennan, 1991 ja Bernard & Thomas, 1989;1990.
29 Abarbanell & Bernard, 1992, s. 1182.

® Bernard & Thomas, 1989.

2! Bernard & Thomas, 1989, s. 11-15.
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den takaisinostoja ja antavat ostosuosituksia osakkeista, joita markkinat véliaikaisesti ali-
arvostavat. Kuten tieddmme tulosjulkistukset ovat olennainen signaali markkina-
ammattilaisille ja ne laukaisevat suuren osan analyytikkojen ja institutionaalisten sijoitta-
jien toimenpiteistd. Kuviossa 3.1 esimerkiksi yrityksen A julkistamien toimenpiteiden
vaikutukset osakekurssiin A riippuivat suurelta osin ajanhetkelld #y alkaneesta markkinoi-

den viddrinhinnoittelusta, kuten osakkeen A aliarvostuksesta.

Seuraavaksi oletammekin, ettd ajanhetken #; signaali ei ole endd julkinen hélysignaali,
vaan sen on havainnut ainoastaan institutionaalista varallisuusmassaa hallinnoiva salkun-
hoitaja. Téma yksil6 toimii oman arviointinsa perusteella ja se huomataan osakemarkki-
noilla, jolloin alkuperdinen signaali paljastuu tdysin myos muille markkinaosapuolille
hetkelld #,. Liséksi analyysissa tarvitaan kaksi uutta miiritelmié, joista kisite valikoitu
tapahtuma (esimerkiksi yrityksen A johdon toimenpide) mééritelldén satunnaismuuttujak-
si 4. Salkunhoitajan reaktio valikoituun tapahtumaan A “laukeaa” ajanhetkelld #;, sithen
asti markkinoilla systemaattisesti jatkuneen vidirinhinnoittelun vuoksi ja riippuu ainoas-
taan informaatiosignaaleista sy ja s;. Saman analogian mukaisesti reaktio ei-valikoituun
tapahtumaan B on puolestaan riippumaton ajanhetken ¢; vairinhinnoittelusta ja on yhtey-

dessd ainoastaan todelliseen julkiseen signaaliin ajanhetkelld #-3.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletamme seuraavaksi, ettd salkunhoitajan reaktio valikoituun
tapahtumaan 4 riippuu lineaarisesti ainoastaan toisesta signaalista s;. Silloin satunnais-

muuttujien 4 ja B yhteydet ajanhetken #; vddrinhinnoitteluun voidaan esittdd seuraavas-
..252
t1:

A=PMS,)-PC(S,)=0 (3.33)
B=Pk(S,)-P°(S,)=0, jossa

P°(s;) = yliluottavaisen sijoittajan tekemd arvio osakkeiden kurssitasoista ajanhetkelld

t;, jolloin hén ottaa huomioon signaalin s; (signaalin s lisdksi).

PR (5;) = tdysin rationaalisen sijoittajan tekemd arvio samoilla ajanhetkill, samoista sig-

naaleista.

Siten jos salkunhoitaja huomaa yksin ei-valikoidun tapahtuman B, odotettavissa oleva ta-
pahtuman jélkeinen normaalista poikkeava kurssimuutos on nolla (ei lisd4 ylireaktiota).25 3
Koska ei-valikoitu tapahtuma B on toimenpide, joka ei liity esimerkiksi osakkeen A ajan-

hetkeltd ¢y alkaneeseen vidrinhinnoitteluun, ei se mydskddn kerro mitd4n A.n keskiméi-

2 Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1873. Kaavaa formuloitu uudelleen.
3 Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1872-1875.
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rdisestd tulevasta kurssikdyttiytymisestd. Vaikka markkinat alireagoisivat ei-valikoituun
tapahtumaan, voi siiti aiheutuva kurssireaktio suuntautua sekd ylos ettd alaspdin. Siten
edelld esitetyt perustelut indikoivat, ettd esimerkiksi systemaattista tulosjulkistusten jal-
keistd kurssimuutosta ei olisi olemassa sellaisten markkinatoimenpiteiden jilkeen, jotka
eivit liity aikaisemmin vallinneeseen markkinoiden vairinhinnoitteluun. Siksi perinteiset
nidkemykset tulosjulkistusten jilkeisistd kurssimuutoksista voidaan kyseenalaistaa, koska
ne ainoastaan palautuvat kohti tasapainoa silld suuruudella, jolla alireaktiot uuteen infor-

maatioon ovat aikaisemmilla ajanjaksoilla aiheuttaneet.

Edellinen argumentointi voi tuntua lukijasta hamméstyttavaltd, kun mietitdén yleisesti
havaittua positiivista tai negatiivista osakkeiden autokorrelaatiota tulosjulkistuspéivén ja
sitd vilittomésti seuraavan ajanjakson vililld. Yleisesti patee, ceteris paribus, vaikka ta-
pahtuma olisikin B, miti aliarvostetumpi (yliarvostetumpi) osake on ollut, sitd positiivi-
sempi (negatiivisempi) keskimédridinen kurssireaktio on myShemmin saapuviin uutisiin.
Siten tapahtumahetkelld havaittu sijoittajille suosiollinen (vahingollinen) osakekurssien
muutos ennakoi my0s positiivista (negatiivista) keskimadrdistd tulevaa osakekurssien
muutosta. Lisdksi voidaan ennustaa sitd voimakkaampia informaatiojulkistusten jalkeisia
keskiméardisia kurssitasojen muutoksia, mitd pdinvastaisempia signaaleja B (esimerkiksi
tulosjulkistus) ja sitd edeltineet kurssitason muutokset viestittavat. Toisin sanoen esimer-
kiksi ennen tapahtumaa havaittu positiivinen kurssinousu yhdistettynd negatiiviseen ta-

pahtumaan.

Intuitiivisesti voidaan péditelld pitdmilld salkunhoitajan havaitsema yksityissignaali s¢
vakiona, ceteris paribus (joka vaikutti PI:een), ettd mitd vahvempi hélysignaali ajanhet-
kelld ¢#; on, sitd todenndk6isemmin myos salkunhoitajan odottaman euroméirdisen pai-
tosarvon, ¢, muutos (kotiutettavat voitot/tappiot) on suurempi jakson paittyessd ja siksi
myShemmin havaitaan jyrkempi keskim&érdinen todellisen julkisen signaalin aiheuttama
kurssipudotus suhteessa havaittuihin fundamentteihin. Samalla my6s myShemmin saapu-
va painoarvoltaan tarpeeksi merkityksellinen julkinen signaali vaikuttaa tapahtuman j&l-
keisiin kurssitasoihin. Eli toisin sanoen A:t, joihin ryhdytdin, kun osake on aliarvostettu
(yliarvostettu), aiheuttavat markkinoilla keskimé#drin positiivisia (negatiivisia) normaa-
lista poikkeavia kurssimuutoksia julkistuspéivind. Samalla aiheutuu keskiméérin positii-

visia (negatiivisia) julkistuksen jalkeisia kurssimuutoksia.”**

Edelld esitetyn viitekehyksen kyky selittdd oikein tulosjulkistusten jélkeisid kurssimuu-
toksia, riippuu siitd, pidetdanko tulosjulkistuksia valikoituina tapahtumina 4. Ne ovat sel-
vésti valikoituja tapahtumia, jos johto yrittd4d manipuloida tulosta korkeammaksi silloin

kun markkinat aliarvostavat yritystd. Tdhén vaikuttavat johdon palkkiojérjestelmét ynné

24 Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998, s. 1876-1879.
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muut kytkokset (jopa maine). On pitkille tiedostettu tosiasia, ettd johto manipuloi usein-
kin tuloksia p#istidkseen asettamiinsa tavoitteisiinsa ja silloin on péivén selvéd, ettd tu-
losjulkistusten jilkeiset kurssimuutokset johtuvat valikoidusta tapahtumasta. Samalla lo-
giikalla voidaan intuitiivisesti ajatella, etti myds analyytikkojen suosituksia voidaan
pitdé valikoituina tapahtumana, jolloin salkunhoitaja suhtautuu niihin edelld kuvatulla

tavalla.

Edellisessé prosessissa yksityinen yliluottamusta ajan kuluessa lisd4va signaali aiheuttaa
kuviossa 3.1 olevat ylimmdt ja alimmat osakekurssin A reaktiofunktiot. Toisin sanoen siis
tismilleen ne, joita tarkastelimme dynaamisten odotusten yhteydessi. Kuviosta muis-
tamme, ettd eri ajanhetkilld saapuvista hilysignaaleista riippuvat odotukset saavat aikaan
tasaiset ylireaktio- ja korjausvaiheet. Muistamme kohdasta 3.5.1, ettd positiivinen koko-
naisautokorrelaatio syntyi vain, jos osakekurssien reaktiofunktion #ériarvot olivat tar-
peeksi tasalaatuisia. Samalla jos kurssitasoista poistetaan tapahtumaan nihden pitkat vii-
veet, jadvit jiljelle yleensd osakekurssin reaktiofunktion dériarvot eli juuri ne, jotka aihe-
uttavat kurssikehitykseen negatiivista autokorrelaatiota. Siten osakekurssien muutokset
tulosjulkistuksen jilkeen pois fundamenttitasoilta lyhyilld viiveilld ja palautumiset pit-

killd viiveilld ndkyvit suoraan mallin avulla.
4. ANALYYTIKKOJEN OSAKESEURANTA JA ENNUSTUSTARKKUUS
4.1 Analyytikkojen ennustevirheiden arviointi

Analyytikoiden tyd ja ammattiasema perustuvat siihen, ettd heilld on kyky, toisin sanoen
tiedot ja taidot, analysoida yrityksid paremmin kuin muut markkinaosapuolet. Analyysi-
ensa perusteella analyytikot tuottavat ennusteita, joiden avulla he antavat osto- ja myyn-
tisuosituksia edustamiensa vilittdjien asiakkaille. Téllaisessa prosessissa on ensiarvoisen
tarkedd, ettd analyytikkojen ennusteet olisivat suhteellisen oikeassa, eik4 liian suuria kes-
kimairdisia ennustevirheitd esiintyisi. Valitettavasti ennustevirheet ovat kéytinnossid
osoittautuneet systemaattiseksi. Seuraavassa tutkimme miké sen saattaisi aiheuttaa.

255 oftd ammattimaiset talousennustajat®™ tekevit jossain méérin en-

Todisteet siiti,
nustettavia ennustusvirheiti, sallivat kaksi erilaista tulkintaa. Joko talousennustajat eivét
muodosta odotuksiaan rationaalisesti tai he aiheuttavat strategista harhaa. On havaittu,’
ettd ennusteiden korjaukset ovat positiivisesti korreloituneita ennustevirheiden kanssa, ja

talousennustajat, jotka tekevit suurimpia kertakorjauksia ennusteisiinsa, tekevit myos

25 K. esimerkiksi Trueman, 1994; Scharfstein & Stein, 1990.
¢ Tarkoitetaan tassa yhteydessi kaikkia talousennustajia siis mys analyytikkoja.
7 Esimerkiksi Kahneman & Slovik & Tversky, 1982.
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pahimmat ennustevirheet. My®6s talousennustajien nykyisten ja keskiméaéraisten historial-
listen ennusteiden viliset erot korreloivat positiivisesti ennustevirheiden kanssa. Toisin
sanoen talousennustajat, jotka julkaisevat aikaisemmista ennusteistaan paljon poikkeavia
nikemyksid, tekevit suuria ennustusvirheitd ja on hyvin vaikeaa mieltdd tallaista kdyt-

tdytymisti rationaaliseksi toiminnaksi.**®

Kun puhutaan analyytikkojen ennusteiden tarkkuudesta ja oikeellisuudesta voidaan ldhted
kehitteleméin analyysia kohtien 2.3 ja 2.4 mukaisesti siind esitettyihin pd4telmiin perus-

tuen. Analyytikkojen padtoksentekotilanteissa on esiintynyt kolme sddnnénmukaisuutta:

1) Analyytikot kéyttdvit yleisesti kognitiivisia prosesseja, joita voidaan
tarkastella kitevisti lineaaristen tilastollisten mallien avulla,

2) Optimaalisesti ongelmaan sopiva ennustusmalli ja yhdistelmép&atos
voittavat aina pelkéstiin asiantuntemukseen perustuvan paitksen,

3) Analyytikkojen pétevyyserot, kun kéytetddn samaa ennustusmallia,

ovat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevii.

Edelliset kohdat esittidvit ne keskeiset tulokset, joita lukuisat tutkij at*™ ovat havainneet jo

varsin varhaisessa vaiheessa.*®°

On ajanjaksoja, jolloin markkinat pitédvit analyytikkojen ennusteita seké rationaalisina
ettd tilastollisesti harhattomina. Silloin epitarkat ennusteet saattavat vaikuttaa huomatta-
vasti osakkeiden kurssitasojen tehokkaaseen muodostumiseen markkinoilla. Analyyti-
koilla on ilmiselvd taipumus epdonnistua ennustamisessa sekd informaation tulkinnassa.

Ilmisétd voidaan ryhmitelld muun muassa seuraavien kolmen hypoteesin avulla:*'

1) Analyytikot alireagoivat systemaattisesti uuteen informaatioon,
2) Analyytikot ylireagoivat uuteen informaatioon ja
3) Analyytikot ovat systemaattisesti optimistisia reaktioissaan.

Hypoteesit 1) ja 2) eli reaktioiden suunnat (yli- tai aliarvostukset) ovat riippumattomia
saadun informaation ominaisuuksista. Vastavuoroisesti hypoteesi 3) viittas, ettd analyy-
tikot tulkitsevat optimistisesti informaatiojoukkoja. Toisin sanoen heidén ali- tai ylireak-
tionsa riippuvat informaation laadusta. Niinpd havainnot, joiden mukaan analyytikot ali-

reagoisivat huonoihin uutisiin ja ylireagoisivat hyviin uutisiin viittaavat siihen, ettd ana-

258 Ehrbeck & Waldmann, 1996, s. 29-39.

29 Libby, 1975a; 1975b; 1976; 1981; Ebert & Gruse, 1978; Savich, 1977; Slovic & Fleisner & Bauman,
1969; 1972; Wright, 1977; 1979; Zimmer, 1980; Ashton, 1982 ja Libby & Lewis, 1977; 1982.

60 Mear & Firth, 1992, s. 331-332.

1 Easterwood & Nutt, 1999.
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lyytikot suhtautuisivat mieluummin optimistisesti uuteen informaatioon kuin systemaatti-

sesti tulkitsisivat sitd vairin.

On hyvd huomata erot systemaattisten ali- ja ylireaktioiden sekd optimismin vélilld. Ne
nimittdin kertovat siitd, menettelevitko analyytikot epérationaalisesti prosessoidessaan
olennaisia tuloksiin vaikuttavia tietoja, vai liittyvdtko analyytikkojen ennustevirheet hei-
didn taloudellisiin preferensseihinsd. Muistamme kohdassa 2.5.2 esitetystd, ettd ana-
lyytikkojen voidaan ajatella olevan optimistisia ainakin kahdesta painavasta syystd. En-
siksikin myyntianalyytikot tydskentelevit pankkiiriliikkeissd ja investointipankeissa,
joilla on suurempia taloudellisia intressejd osakevaihdon lisdéimisesséd kuin tilastollisesti
harhattomien ennusteiden tuottamisessa. Toiseksi, analyytikot jalostavat osan ammatti-
taidostaan kun he pyrkivit pddseméin keskusteluetdisyydelle seuraamiensa yritysten joh-
don kanssa. Tdméi mahdollisuus voi olla hividvi kilpailuetu niille analyytikoille, jotka ei-
viit esitd yrityksestd valoisaa kuvaa. On my6s mahdollista, ettd kaikki analyytikot ovat
joskus yleisesti skeptisid tulevaisuuden suhteen. Kuitenkin, vaikka tilanne jatkuisi sellai-
sena pidemmin aikaa, on silti epatodenndkoistd, ettd konsensusennuste olisi keskim&érin
aliarvioiva, koska analyytikoilla ei yksinkertaisesti ole houkutinta kayttdytyd pessimisti-

sesti.??

4.2 Tulosodotukset ja ennustevirheet

Analyytikkojen tulosennusteiden on todistettu olevan tarkempia kuin aikasarjamalleilla
lasketut.*®® Viimeisimpien tutkimusten tulokset®®* viittaavat siihen, ettd sijoittajien tu-
losodotukset, jotka vaikuttavat osakekursseihin ainakin osittain, noudattaisivat kausit-
taista satunnaiskulkua. Markkinoiden odotukset osakkeiden tulevista kurssitasoista néyt-
taisivitkin olevan samansuuntaisia, kun esimerkiksi osakekurssien autokorrelaatiot seu-
raavilla vuosineljinneksilld. Tutkijoiden mukaan huomionarvoisinta on, ettd sijoittajat it-
se asiassa aliarvioivat kurssikehityksen suuruuden (regressioiden kerroinestimaatit pie-
nid). Téllaiset todisteet antavat syyn olettaa, ettd ainakin osa markkinaosapuolista hylkda

julkisen informaation, kun he mallittavat osakkeiden odotettavissa olevia kurssitasoja.

Jos pohditaan sitd, miten suuri sijoittajajoukko muodostaa tulosodotuksensa, on havaittu,
ettd sijoittajien analyytikkouskollisuus on sitd suurempi, mitd enemmén kullakin yrityk-
selld on institutionaalisia omistajia, mitd useampi analyytikko seuraa yritystd sekd mité
suurempi yritys on kyseessd. Toisaalta analyytikkojen suhteelliset ennustevirheet ovat

suurempia juuri suurten yritysten kohdalla. Erityisen huomioitavia ovat tulokset,?*” joiden

2 Easterwood & Nutt, 1999, s. 1779-1785.

263 Ks. esimerkiksi O’Brien, 1988.

264 Bernard & Thomas, 1990; Abarbanell & Bernard, 1992; Ball & Bartov, 1996 ja Maines & Hand, 1996.
5 Hopwood & McKeown, 1990 ja Brown 1987.
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mukaan markkinoiden tulosodotuksiin vaikuttavat sekd analyytikkojen ennusteet ettéd
erilaiset aikasarjamallit. Kuitenkaan kumpikaan niistd tekijoistd ei ndyttdisi yksinfddn

riittdvian regressioiden selittdjiksi.**

On viitetty,?’ ettd analyytikot ylireagoivat tulosennusteisiin. Erityisesti tutkijat painotti-
vat, ettd analyytikkojen ennustamat yritysten tulostasojen muutokset olivat paljon dra-
maattisempia kuin lopulta toteutuneet olivat. Tutkimukset®®® analyytikkojen tehottomista
ennusteista herattavat kysymyksid siitd, voidaanko sijoittajien luottamuksella analyytik-
kojen ennusteisiin selittdd yhteys joihinkin kurssitasojen heilahteluihin. [Imion kannalta
olennaisimmat hypoteesit testattiin myShemmin muissa tutkimuksissa.”®® Niissé todettiin,
ettd “naiivit” tulosodotukset®”® nakyvit ainakin osittain osakkeiden kurssitasoissa. Kah-

7 ettd perdkkiisten osavuosikatsausten yhtey-

dessa muussa tutkimuksessa on osoitettu,
dessd havaittujen tulosylldtysten kesken oli autokorrelaatiota, joka oli ennustettavissa.
Tutkimuksissa tarkasteltiin ryhmittdin markkina-arvoltaan erilaisia yrityksid ja l6ydettiin
suora kausaalisuus analyytikkojen ajanhetkelld ¢, ja ajanjaksolla #;=> £, kokemien tu-
losyllétysten vélilld. Pienimméan markkina-arvon yritysten osakkeilla ndytti olevan suu-
rimmat positiiviset tulosylldtykset ja suurimmat kurssimuutokset seurasivat kahden pe-

rattdisen vuosineljinneksen osavuosikatsauksen aikana.

Edellisten tutkimusten perusteella voidaan pelkistetysti esittdd, ettd osakkeiden kurssire-
aktiot osavuosikatsauksiin ja tilinpéddtosjulkistukseen ajanjakson #;=, aikana ovat en-
nustettavissa yritysten ajanhetkelld ¢y julkistaman tilinp4&toksen perusteella. Lisdksi en-
nustettujen reaktioiden etumerkit ja suuruusluokat tdsmésivit vuositulosten kausiluontoi-
sen satunnaiskulun ennustevirheiden autokorrelaation etumerkkeihin sekd suuruusluok-
kaan. Reaktiot ajanjakson ¢;=¢, aikana olivat yhtépitdvit vilittomén alireaktion ja sitd
seuraavan viivéstetyn samansuuntaisen impulssin kanssa. Reaktio osavuosikatsaukseen
ajanhetkelld ¢; oli selvisti jo luonnehdittavissa ylireaktioimpulssiksi (reversal). Kuitenkin

tdméin viimeisimmén “liikevoiman” vaikutus oli pieni suhteessa osakkeen kurssitason

?% Walther, 1997, s. 157-159.

*” DeBondt & Thaler, 1990.

258 Mendenhall, 1991 ja DeBondt & Thaler, 1990.

> Bernard & Thomas, 1990; Latané & Jones, 1979.

270 Tulosodotukset, jotka perustuvat yritysten julkaisemien vuositulosten kausittaisille satunnaiskuluille ja
joissa yritysten odotetut vuositulokset ovat yksinkertaisesti vuosituloksia vastaavalta ajanjaksolta edelliseltd
vuodelta.

771 peters, 1993a;b. Vrt. myds kohdassa 3.10.4 esitettyyn.

272 Ajanjaksolla 7, = ¢, tarkoitetaan tissd kappaleessa vuoden mittaista periodia, jossa f, ja ¢, edustavat vuo-
situloksia. Erityisesti on huomioitava, ettd kansainvélisissd artikkeleissa puhutaan neljénnesvuosittaisista
osavuosikatsauksista eli tilikauden aikana on yksi vuositulos ja kolme osavuosikatsausta. Suomessa
useimmilla suurilla porssiyhtigilld on vastaava kdytints, mutta suurimmalla osalla yrityksistd se ei ole ai-
van yhtendinen.
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muutoksiin aikaisemman kahden osavuosikatsauksen aikana ja siten kokonaisuudessaan
osakkeen kurssireaktiot muistuttavat lihinni alireaktiota osavuosikatsauksiin.*”

Lissksi on kehitetty?”*
ka pystyy ennustamaan seké yritysten tulevia tuloksia ettd niiden osakkeiden kurssitasoja.
Tausta-ajatuksena tutkijoilla oli, ettd mikili analyytikot eivit kdyta tilinpaitosten tietoja

tdysiméadréisesti hyvikseen kun he ennustavat tulevia osakekursseja, heiddn ennustuk-

tilinpaatoksistd tehtyyn yhteenvetoon perustuva laskentamalli, jo-

siaan voitaisiin parantaa yhdistimalld ne tilinp4toksistd saatavan lisdinformaation kans-
sa. Siten voitaisiin laatia tarkempia ennusteita sekd yritysten tuloksista ettd osakkeiden
kurssitasoista. Analyytikkojen tulosennusteita verrattiin yhdessi tutkimuksessa®” edelld
mainitun laskentamallin tuottamiin ennusteisiin. Tulos oli yllattdva, silld mallin kaytto
johti tarkempiin ennustuksiin kuin analyytikkojen vastaavat olivat varsinkin silloin, jos
tutkijoiden ja analyytikkojen nikemykset yritysten julkaisemien tulosten suunnasta olivat

erimerkkisié.
4.3 Analyytikkojen ennusteet ja rationaaliset odotukset

Aikaisemmin oletettiin yleisesti, ettd analyytikkojen ennusteet tarjosivat parasta infor-
maatiota yritysten odotettavissa olevista tuloksista. T#lld hetkelld tuo asetelma on ky-

276 ettd analyytikot epdonnistuvat usein kaiken

seenalaistettu ja sitd vastoin huomattu,
“tarjolla olevan" informaation hyddyntdmisessd, mikd vaikuttaa luonnollisesti infor-
maation oikeellisuuteen sekd eroihin analyytikkojen henkilokohtaisissa ennusteissa.””’
Markkinareaktioista on siten parasta tehdd varovaisia pdételmis, jos kurssireaktioita py-
ritdén selittdimédn pelkéstidn tulosodotusten avulla. Myos se kuinka analyytikot tyOstaviit
tulosennusteitaan olettaa automaattisesti, ettd sijoittajat noudattavat yhti ja samaa pa&tok-
sentekoprosessia. Kuitenkaan timén oletuksen paikkansapitdvyyttd ei ole suoraan tutkit-
tu. Esimerkiksi tutkijat eivit useinkaan skaalaa tulosennusteita milldén tavalla. Ei ole
kuitenkaan kattavaa syytd olettaa, ettdi muut markkinaosapuolet suhtautuisivat en-
nusteisiin samalla tavoin. Sijoittajat saattavat esimerkiksi sopeuttaa julkistettuja ennus-
teita jollain tavalla huomioimalla joko yrityskohtaisia tai ennustusprosessiin liittyvid te-
kijoitd. Erityisesti institutionaalisten osakesalkkujen hoitajat eivét todennédkodisesti kayta
analyytikkojen ennusteita sellaisenaan, koska tillainen kdyttdytyminen ei ilmentdisi eri-

tyistd ammatillista osaamista heidédn taholtaan. On sitd vastoin todenndkoisempad, ettd

73 Abarbanell & Bernard, 1992, s.1183-1184.

2 Ou & Penman, 1989.

275 Stober, 1992.

276 Bernard & Thomas, 1990; Ali & Klein & Rosenfield, 1992 ja Ackert & Hunter, 1992.
2" Dowen & Bauman, 1995, 5.431-433.
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omaisuudenhoitajat lukevat useamman analyytikon ennusteita sekéd suosituksia ja muo-

dostavat henkilskohtaisen k#sityksensd asioiden tilasta. *®

On siis vihdoin ymmérretty, ettd analyytikkojen ndkemykset eivit aina tdytd rationaalis-
ten odotusten vaatimuksia, vaan heididn odotuksensa ovat paremminkin adaptiivisia. T&-
mé myonnettiin viimeistién silloin, kun analyytikkojen tulosennusteita verrattiin niiden
pohjana kéytettyjen nollatulosta osoittaneiden tilinpdétGsten tietoihin.?”® Niitd lukuja
suhteutettiin analyytikkojen nidkemysten kanssa ja huomattiin, ettd pelkéstdén tilinpaa-
tosten avulla ei ole ollut mahdollista perustella niitd normaalista poikkeavia osakekurssi-
en tasoja, joita analyytikot olivat ennustaneet.

280 ettd ennustetut tulostasot ovat olleet suorassa

Joissain yhteyksissd onkin huomattu,
suhteessa analyytikkojen vuosittaisten ennustevirheiden kanssa. Samalla ymmarrettiin,
ettd esimerkiksi hetkellisesti positiivisesti normaalista poikkeavat osakekurssien muutok-
set saattaisivat olla seurausta tulosennusteista, jotka olivat optimistisempia kuin toteutu-
neet tulosjulkistukset. Edellisestd voidaan patelld, ettd analyytikot, joilla on ylivertainen
kyky tai suhteellinen etu ennustaa yhti6iden tuloksia, voivat aiheuttaa osakekursseihin
systemaattisia muutoksia. Tdémé vaikutus riippuu vain ja ainoastaan siis sijoittajien ana-
lyytikkouskollisuudesta. Siten aina kun analyytikkojen analyyseihin sisdltyy ennustevir-
heitd (kdytdnnossid 1dhes aina), on vaarana, ettd markkinoille kanavoituu vaéras tietoa, jo-

ka vaikuttaa hetkellisesti osakkeiden kurssitasoihin.

Nykyéén tarkkojen ennusteiden vaatimus on kasvanut verrattuna aikaisempiin vuosiin.
Sijoitusalaa on valtaamassa globaalisti ajatus, jonka mukaan osakekurssien reaktiot tu-
losennusteisiin implikoivat, ettd hyvin pienet prosentuaaliset ennustevirheet aiheuttavat
suuria kurssimuutoksia. Itse asiassa monen markkina-ammattilaisen mukaan ennustevir-
heet suuruusluokkaa + 10 prosenttia ovat riittdvid aiheuttamaan suuremman osakkeiden
kurssireaktion. Lisdksi on 16ydetty viitteitd siitd, ettd vain pieni prosenttiosuus tu-
losennusteista padtyy sen rajan sisépuolelle, jota monet ammattisijoittajat pitdvat hyvak-
syttdvind toteutuneihin tuloksiin verrattuna. Siksi on todettu, ettd analyytikkojen en-
nustevirheet ovat systemaattisesti lilan suuria kéytettdviksi moniin arvostusmalleihin,

jotta ne tuottaisivat riittdvén tarkkoja lukuja.”®

78 Schipper, 1991, s. 108-109.

" Dowen & Bauman, 1995.

280 Ks. esimerkiksi Bearer & Clarke & Wright, 1979; Hagerman & Zjimewski & Shah, 1984.
2! Dreman & Berry, 1995, s. 30.
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4.4 Vaihtoehtoisia tulkintoja

Edelld kasiteltyjen ndkemysten lisdksi on esitetty vield kaksi muuta ajatussuuntaa, joiden
mukaan analyytikkojen tulosodotukset eivit vastaa osakkeiden tulevia kurssitasoja. Ni-
mittédin riskihypoteesi ja mittausvirhehypoteesi. Riski-hypoteesin miardiava piirre on, ettd
se olettaa ennusteet rationaalisiksi. Jos odotetut kasvuasteet eivit korreloi riskitekijéiden
kanssa, riskihypoteesi véittdd, ettd analyytikkojen ennusteilla ei voida selittdd tulevia
osakkeiden kurssitasoja. Riskihypoteesi olettaa, ettd markkinat aavistavat oikein erilaisten
osakesalkkujen tulevat tuottoprosenttien kasvuasteet. Alhaisten kasvuasteiden yritysten
osakkeilla kotiutettujen kurssivoittojen voidaan ajatella johtuvan riskistd, jos otaksumme,
ettd suuri osa osakesalkkujen riskistd muodostuu tuottoriskisti ja suurin osa epdvarmuu-
desta selvidid tulosjulkistusten yhteydessd. Toisin sanoen, jos alhaisen kasvuasteen yri-
tysten osakkeilla on hyvin korkea tuottoriski, niiden osakkeiden rajut kurssiheilahtelut
voivat olla yhtépitdvid riski-hypoteesin kanssa. Kuitenkin riskihypoteesin on hyvin vai-
kea selittdd korkeiden kasvuasteiden yritysten osakkeiden negatiivisia tuottoprosentteja,

ellei uskota, etti ne tarjoavat vakuutuksen tuottoriskis vastaan.*®*

Mittausvirhehypoteesin mukaan analyytikkojen ennusteet ovat huonoja likiarvoja mark-
kinaosapuolten odotuksista ja niilld on matala osakekurssien selitysaste. Niin riippumatta
siitd, ettd sijoittajat itsekin tekevit systemaattisia virheitd ennustaessaan tulevia yritysten

8 Mittausvirheitd aiheuttavat todennékoisesti tilastointivirheet ja

tulosten kasvuasteita.
analyytikkojen kannustimet vilttd4d tulehtuneita vilejd yritysten johtoon lykkdamalld tu-
levaisuuteen ennusteita huonoista tulosten kasvuasteista. Jos ennusteita ei lasketa
“tarkkaan”, osakkeiden sijoittaminen paremmuusjérjestykseen yritysten odotettujen tu-
losten perusteella johtaa helposti héiritsevéddn epitasaisuuteen normaalijakauman “hén-
nissd”. Toisin sanoen sekd yritysten odotetut ettd toteutuneet tulokset eroaisivat huomat-
tavasti toisistaan kahdessa reunimmaisimmassa osassa normaalijakauman kertymafunk-

tiota,®*

Analyytikot perustavat pitkdn aikavilin kasvuennusteensa yritysten odotettuihin tulok-
siin, jotka on normalisoitu eri tekniikoilla.?® Se tekee odotettujen tulosten tason méérit-
tdmisen hetkelld ¢y vaikeaksi esimerkiksi ajanhetkelle ¢5. Kuitenkin kasvuyrityksilld, joi-
den tulokset ajanhetkelld 7y ovat negatiivisia, voi olla tyypillisesti positiiviset kasvuen-
nusteet (IT-yhtiét Helsingin Porssissd). Myos tilinpd4tosten laatimistapojen uudistukset,

yritysten jakaantumiset sekd muut yritystason muutokset kasvattavat mittausongelmia ja

*8 La Porta, 1996, s. 1733.

3 La Porta, 1996, s. 1722.

2! La Porta, 1996, s. 1722.

?% Diskontattujen vapaiden kassavirtojen eri laskukaavat. Jos lukija ei ole perilld niists, on hyvi katsoa te-
osta Valuation-measuring and managing the value of companies. Copeland & Koller & Murrin, 1995.
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virheiden todennikoisyyttd esimerkiksi viiden vuoden aika horisontilla. Voi myos kidyda

niin, ettd suuri osa yrityksistd putoaa pois otoksesta kyseessi olevalla aikavalilla.?s

4.5 Ekstrapolatiivinen kiyttiytyminen

Misti edelld kuvatut ilmiét voivat sitten johtua? Kokeet ovat osoittaneet,”® etti yksilsi-
den odotukset eivit muutu lineaarisesti. Pikemminkin yksilot pyrkivit ylipainottamaan
viimeisimmin informaationsa. Siten tulosodotusten rajut vaihtelut #irilaidasta toiseen
voivat olla seurausta sijoittajien ylireaktiosta joko hyviin tai huonoihin uutisiin. Erés yli-
reaktion muoto on ekstrapolaatio (haarukointi, likiarvon laskeminen). Ekstrapolaatio-
hypoteesin péisisdlté on, ettd sijoittajilla menee aikaa uusien sijoitusalan suuntauksien

omaksumisessa. Kun sijoittajat lopulta oppivat ne, he pitivit niistd kiinni liian kauan.?*®

Ekstrapolaatio ilmentd, ettd tulevaisuus otaksutaan samanlaiseksi kuin menneisyys. Jos
menneisyyden ekstrapolointi on hallitsevaa, yliarvostetut “status”-osakkeet ovat suurem-
malla todenndkoisyydelld niitd, jotka aikaisempaan menestykseen perusteella menestyviét
hyvin tulevaisuudessakin. Mielenkiintoista on tutkia, ovatko “status”-osakkeiden tuo-
ttoprosentit huonompia kuin osakkeiden, joiden on odotettu menestyvén jatkossa, mutta
jotka ovat olleet huonoja aikaisemmin (femporary losers). Samoin tapahtuu, jos “naiivit”
sijoittajat ekstrapoloivat aikaisempien ajanjaksojen perusteella. Silloin suosiosta tippu-
neet arvo-osakkeet ovat todennidkdoisesti niité, jotka ovat menestyneet huonosti aikaisem-
min ja joiden voidaan odottaa menestyvén huonosti myds jatkossa. Siten arvo-osakkeiden
keskiméirdisten tuottoprosenttien pitiisi olla korkeampia kuin niiden osakkeiden tuotto-
prosenttien, joiden on odotettu menestyvan huonosti tulevaisuudessa, mutta joiden me-

nestys on ollut hyvia aikaisemmin (temporary winners).289

Ilmi6td voidaan tarkastella, jos pystytddn selvittimdin, mitd muuttujia sijoittajat ekstra-
poloivat ja kuinka pitkdlld aikavililld he sitd tekevit. Yleisesti oletetaan, ettd “naiivit”
sijoittajat muodostavat tulosodotuksensa esimerkiksi viiden vuoden liikevaihtolukuihin
perustuen tai ettd he ekstrapoloivat historiallisia yritysten tulosten kasvuasteita liikevaih-
don sijaan. Kuten aiemmin todettiin®®® analyytikkojen tekemien ennustusvirheiden ja nii-
den korjausten jilkeiset tulosennusteet tdsméadvat melko tarkasti toteutuneiden tulosten
kanssa ja eroavat siten samalla ekstrapolaatio-hypoteesista. Viliaikaisten voittajien (fem-
porary winners) parempi menestyminen tutkimuksissa arvo-osakkeisiin verrattuna saattaa

liittyd suurempaan ylospdin suuntautuvaan korjausliikkeeseen odotetuissa yritysten kas-

2% 1 a Porta, 1996, s. 1729.

7 K. Kahneman & Slovik & Tversky, 1982.
28 1 a Porta, 1996, s.1733.

% a Porta, 1996, 5.1733-1734.

20 Kohdassa 4.2.
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vuasteissa ja pienempiin alaspdin suuntautuviin korjausliikkeisiin yritysten tulosten tasoa

koskevissa ennusteissa.?!

4.6 Ennustusvirhetutkimuksista

4.6.1 Toimialakohtaiset erot

Nyt voimme lahestyé aihetta empiiristen tutkimusten avulla ja pohtia niist4d saatuja tulok-
sia sekd mahdollisia ristiriitoja. Valtaosa tutkijoista on sitd mielt, ettd analyytikkojen en-
nustusvirheet ovat melko suuria ja ne vaihtelevat paljonkin. Seuraavaksi kdymme ldpi
kaksi merkittdvad 90-luvun puolivilin jilkeen yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tehtyd

tutkimusta seki niiden keskeisimmit tulokset.

Dreman & Berry®? tutkivat asiaa toimialoittain. He havaitsivat merkittivid positiivisesti
harhaisia ennustevirheitd kaikilla toimialoilla ja koko tarkastelujaksolla. Joillakin toimi-
aloilla sekd tulosylldtykset etti ennustusvirheet olivat suurempia kuin toisilla. Tut-
kimuksen mukaan 90 prosentilla kaikista toimialoista yritysten keskimééréiset toteutuneet
tulokset olivat 21 prosenttiyksikk64 matalampia kuin analyytikkojen ndkemykset. Lisaksi
keskimaédriiset ennustevirheet erosivat noin 16 prosenttiyksikkod julkistetuista tuloslu-
vuista. Kun samasta aineistoista laskettiin standardisoituja (volatiliteetti sopeutettuja) vir-
helukuja, 90 prosentilla kaikista toimialoista toteutui tuloksia, jotka olivat keskimé#rin
noin 28 prosenttiyksikk6d matalampia, kuin ennen tulosjulkistuksia esitetyt EPS-

ennusteet.

Samalla ennustusvirheiden mediaanit ylittivdt 27 prosenttiyksikolld yritysten toteutuneet
tulosluvut. Himmastyttdvaa oli, ettd 10 prosentilla toimialoista oli julkaistu jopa sellaisia
EPS-ennusteita, jotka ylittivit jopa noin 84 prosenttiyksikolld yritysten toteutuneet tulok-
set Lisdksi 10 prosentilla toimialoista havaittiin koko tarkastelujakson aikana ennustevir-
heitd, joiden mediaanit olivat keskiméérin 48 prosenttiyksikké4 toteutuneita tuloksia kor-
keammat. Témin tason virheitd voidaan pitdd suurina, koska kaikki edelliset poikkeamat
on laskettu yritysten toteutuneiden tulosten ja ennen tulosjulkistusta noteerattujen EPS-
ennusteiden erotuksena. Yleensd toimialoilla, jotka ovat suhteellisen helposti analysoita-
vissa, ja joita tutkitaan intensiivisesti, havaitaan suuria tulosvaihteluita ja tulosennusteet
saattavat heitelld ajoittain paljon. Silloin tulosennusteiden suuri volatiliteetti heréttda
Dremanin & Berryn mielestd véistiméttd ajatuksia, ettd analyytikkojen ennusteet ovat to-

dellakin keskiméérin yliarvioivia.

11 a Porta, 5.1734-1736
#2 Dreman & Berry, 1995.



Dremanin & Berryn tutkimus heritti ilmestyttydsn suurta mielenkiintoa ja se sai osakseen

293 esitti Dremanin & Berryn tutkimus-

my6s rakentavaa kritiikkid. Muun muassa Brown
tuloksista eridvid mielipiteits, joiden mukaan analyytikot eivit ole tehneet niin suuria po-
sitiivisesti harhaisia ennustusvirheitd, kuin siitd kdy ilmi. T#t4 hédn perusteli sill4, ettd kun
analyytikkojen tulosennusteiden virheet skaalataan osakekurssien avulla tai niitd verra-
taan ennusteisiin, jotka pohjautuvat extrapolatiivisiin menetelmiin®, ennustusvirheet ei-
vit osoittautuisikaan niin suuriksi. Dremanin & Berryn esittdmé viite, jonka mukaan
analyytikkojen ennustusvirheet ovat lisddntyneet ajan kuluessa, on Brownin tutkimukses-
sa saatujen tulosten mukaan vi4rd. Han pédtteli pdinvastoin, ettd ennusteet ovat tarkentu-
neet ajan kuluessa. Lis#ksi uudempi tutkimus viittaa siihen, ettd analyytikkojen ennusteet

eivéat valttimatta olisikaan optimistisesti vadristyneita.

Tutkimuksen aineistoon vedoten esitettiin todisteita, ettd I/B/E/S Internationaalista kera-
tyn datan mukaan vuosien 1993-1995 vilisend aikana ei 18ytynyt yhtéddn optimistisesti
virheellistd ennustetta, joka oli tehty S&P 500 yrityksistd. Tutkimusten tekijoiden (Dre-
man & Berry vs. Brown) kamppailu johti lopulta siihen, ettd erojen tulkittiin johtuvan eri
aineistoista ja tietokannoista (4bel-Noser vs. I/B/E/S). Eri aineistoista voidaan vetdd se
johtop#itds, ettd jo alkuperdiset kohdeyritykset vaikuttavat lopulliseen dataan niin paljon,
ettd suoria vertailuja on hankala tehdd. Analyytikkojen arviot ovat siis tarkempia joiden-
kin yritysten kohdalla ja toisten kohdalla taas huonompia.

4.6.2 Tulosyllitysten suuruus

Kummatkin tutkimukset paityivét kuitenkin melko samanlaisiin johtopaatoksiin kun tu-
losyllatyksid tutkittiin. Brownin tulosylldtysten moodi ja mediaani olivat nollia; pienid
positiivisia virheitd oli enemmén kuin negatiivisia virheitd, ja suurten negatiivisten vir-
heiden ma#ra oli suurempi kuin positiivisten. Namé 16ydokset viittaavat siihen, ettd ana-
lyytikot ovat todenndkoisimmin maalitauluna silloin, kun johto yrittdd manipuloida tu-
losodotuksia siten, ettd ne aiheuttaisivat sekd merkittdvin méérén pieniéd positiivisia tu-
losyllétyksid (suhteessa pieniin negatiivisiin) ettd suuria negatiivisia tulosyllatyksiéd (suh-
teessa suuriin positiivisiin). Samaten voidaan vield lisdté, ettd analyytikot ovat pystyneet
paremmin ennustamaan S&P 500 kuuluvia yrityksid kuin muita yrityksid, mikd on myds

luonnollista tissd tyossi esitetyn perusteella.®”

Brown tutki my®s, kuinka ennustusvirheet eroavat yritysten markkina-arvon, tulosen-
nusteiden tasojen ja analyytikkojen seurannan suhteen. Téllaiset vertailut ovat tirkeitd sen

vuoksi, ettd monet markkinaosapuolet sijoittavat etupdéssd suuriin yrityksiin, joille jul-

** Brown, 1997.
%4 yrt. kohdassa 4.5.esitettyyn.
% Brown, 1997 (November-December), s. 81-83.
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kistetaan poikkeuksetta suuria tulosennusteita absoluttisilla luvuilla esitettynd ja yrityk-
siin, joita seuraa monta analyytikkoa. Niille sijoittajille analyytikkojen keskimé4rdinen
ennustevirhe on vihemmin relevantti tekija kuin muutokset kaikissa kolmessa edelld

mainitussa muuttujassa.

Lopputuloksenaan Brown esitti, ettd suurimman markkina-arvon yrityksistd julkistetuissa
EPS-ennusteissa oli vihin sellaisia ennustusvirheistd, jotka ylittivat kriittiseksi mééritel-
lylla 10 prosenttiyksikolld toteutuneet tulokset. Koko tutkimusaineiston ennustusvirheisti
huomattava osa optimistisista ennustusvirheistd esiintyi kaikissa muissa, kuin suurimman
markkina-arvon yritysten ryhméssi. Lisdksi keskimdiriiset tulosyllatykset (bias) olivat
kautta linjan lihes samantasoisia, mutta erosivat jilleen muusta havaintoaineistosta suu-
rimpien yritysten kohdalla. Tutkimustulokset todistivat myds, ettd ennustevirheet piene-
nivit, kun analyytikkojen miird lisdantyi yhdestd viiteen ja pienimmit ennustusvirheet

havaittiin, kun analyytikkojen médrd oli yli kymmenen.*®

On my®&s tutkittava, johtuvatko suuret tulosylldtykset talouden yleisistd sykleistd, kuten
nopeasta kasvusta tai lamasta. Muutokset talouden trendeissd aiheuttavat nimittdin nor-
maalia vaikeampia ennustustilanteita analyytikoille. Yleensé on niin, ettd lamaan siirryt-
tiessd analyytikkojen ennusteet ylittavit poikkeuksetta toteutuneet tulokset, koska he ei-
vit vield ole pystyneet tdysin muokkaamaan ennustustekniikoitaan huomioimaan hidas-
tuvan talouskasvun vaikutuksia. Pdinvastainen tilanne vallitsee, kun kansantalous kéintyy
kiihtyville kasvutrendille, jolloin puolestaan voitaisiin odottaa negatiivisia ennustevir-
heitd. Kuitenkaan tutkimuksissa®’ ei ole havaittu merkittivid ennuste-eroja talouden
syklien vaihdellessa. Mikéli ollaan aivan tarkkoja, kun kansantalous ajautuu taantumaan,
ennustusvirheet ovat olleet hiukan muita ajanjaksoja suurempia. Tdmé implikoi aiemmin
esitetyn hypoteesin hyviksymisti, jonka mukaan analyytikkojen ennusteet ovat taipuvai-

sia optimistisuudelle.

Koska on havaittu,”® etti tulosennusteet ovat siti virheellisempis, mitd pidemmésti aika-
vilistd on kysymys, voidaan asettaa kyseenalaiseksi analyytikkojen yritykset ennustaa
pitkid aikavileja riittdvan tarkasti. Havaittujen ennustevirheiden frekfrenssit ja koot sekd
niiden kasvavat trendit asettavat kyseenalaiseksi myds monia térkeitd osakkeiden arvos-
tamismetodeja, jotka pohjautuvat tarkkoihin tulosestimaatteihin joskus hyvinkin kauaksi
tulevaisuuteen. Kasvumallit ja diskontattujen kassavirtojen mallit sekd esimerkiksi tuot-
tavuuden arviointitekniikat vaativat todella tarkkoja tulosennusteita jopa vuosikym-

menien padhin tulevaisuuteen. Siten merkittdvd médrd nykyisistd kdytossd olevista osa-

% Brown, 1997 (November-Decembers), s. 84.
7 Lshinnd Dreman & Berry, 1995.
% Dreman & Berry, 1995.
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keanalyysimenetelmisti tarvitsevat sellaista tarkkuutta tulosennusteisiin, jota on vaikea

ellei mahdoton saavuttaa.
4.7 Sijoituskulttuurin vaikutus ennustevirheisiin

Voidaan myos pohtia kuinka paljon markkinasysteemin historiallinen kehitys ja ennen
kaikkea sijoituskulttuurin hitaat muutokset ovat vaikuttaneet ennustusvirheisiin. Monet
kayttaytymismallit pysyvét pitkddn ennallaan, koska eri markkinaosapuolet oppivat hi-

taasti ymmartdmaéin ja omaksumaan uusia ilmiditd sekd suhtautumistapoja.

Huomiota herittdd se, ettd salkunhoitajat seki sijoittajat eivét nayttdisi valittdvén ndytta-
vit analyytikkojen huonosta ennustustarkkuudesta. Niin on riippumatta siitd, ettd vir-
heelliset ennusteet kyseenalaistavat monien tirkeiden osakkeen arvonmééritysprosessien
oikeellisuuden. Heihin ei vaikuta sen enempéi ennustevirheiden toistuvuus eikd niiden
suuruus. Sen sijaan he reagoivat ennustevirheisiin ikd4n kuin jokainen niistd olisi ainut-
kertainen ja niilld olisi hyvin pieni todennikoisyys toteutua. Kaikesta huolimatta he ovat
valmiita tukemaan Kkattavia analyyseja sekid yritysten tulosten ennustamista nykyisilld

menetelmilli.

Jos oletetaan, ettd sijoitusammattilaiset oppivat menneistd virheistd kuten rationaalisten
paitdstentekijoiden tulisi, vihemmin painoa pitdisi antaa analyytikkojen ennustuksille.
Analyytikkojen tulisi myos kdyttdd ajallisesti pidempid ennusteita yksittdisten ennustei-
den sijaan. Perimmadiset syyt ndihin suuriin puutteisiin vallitsevassa sijoituskulttuurissa
tdytyy olla joukkokiyttdytymisessd.” Se voidaan selittdd psykologian avulla, jossa ole-
tetaan, ettd p#aatoksiin perustuvien ennusteiden oikeellisuuteen vaikuttavat kognitiiviset
harhat, joita syntyy, kun monimutkaisen informaation prosessoimista yksinkertaistetaan.

Vaikka tdllaisesta harhasta varoitettaisiin, kdyttdytyminen ei muutu.

Erds ndkokulma voisi olla se, ettd osumatarkkuudeltaan ylivertaiset analyysit jonkun
analyytikon tekemini eivit ole “parhaita” analyyseja koko ammattikunnan kannalta. Voi-
daan kysyd joutuvatko analyytikot jonkinlaisen konsensuspakon sanelemiin raameihin
joko tietoisesti tai tiedostamattaan? Siten ennusteet, jotka ovat ldhelld keskiarvoja, ovat
parempia koko ammattikunnan tulevaisuuden kannalta kuin ehkd tarkemmat mutta kon-
sensuksesta poikkeavat ennusteet.’® Yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyn tutkimuksen®”!
mukaan ennusteiden tarkkuutta olisi voitu parantaa, jos ennustajat’® olisivat kiinnitténeet

vihemmén huomiota vanhoihin ennusteisiinsa, kun he korjasivat kuukausiennusteitaan.

% Kuten osiossa 2.7.1 jo pohdittiin.

3% Dreman & Berry, 1995, s. 32-40.

31 Batchelor & Duan, 1992.

302 T4ss4 yhteydessi tarkoitetaan jalleen kaikkia talousennustajia siis my®s analyytikkoja.
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Siksi voidaankin olettaa, ettd ennustusvirheet johtuvat etupdissd markkinoiden aiheutta-
mista paineista eikd esimerkiksi analyytikkojen huonosta kyvysté tuottaa tulosennusteita

ja suosituksia.’®”®

5. SUOSITUSTEN VAIKUTUKSISTA OSAKEKURSSEIHIN
5.1. Aikaisemmat suositustutkimukset

Tamén tyon empiirinen osuus tutkii analyytikkojen suositusten vaikutuksia Helsingin
Porssissd noteerattujen osakkeiden kurssitasojen muutoksiin. Sen vuoksi on hyva kayda
lapi atheesta tehtyjd vanhoja tutkimuksia, joiden perusteella voidaan muodostaa alustava
ndkemys odotettavissa olevista tuloksista. Vaikka seuraavaksi esitettdvit tutkimukset pe-
rustuvat yhdysvalloissa tehtyihin selvityksiin ja timén tyon empiirinen osuus tutkii suo-

malaisten yritysten osakkeista tehtyji suosituksia, eivét erot néyttdisi olevan suuria.

Voimme aloittaa tarkastelemalla tutkimuksia analyytikkojen suositusten vaikutuksesta

osakekursseihin. Tutkijat ovat esittdneet seuraavaa:>**

1) Suositukset vilittavat taloudellisesti arvokasta tietoa,
2) Osakekurssit reagoivat systemaattisesti suosituksiin,
3) Tulosjulkistusten jalkeinen kurssimuutos ei ole ainoa syy osakkei-

den kurssitasojen kdyttdytymiseen erilaisten julkisten tiedonantojen

ymparilla.

Heididn mukaansa tulosjulkistusten jilkeiset kurssitasojen muutokset eivét aiheuttaisi niin
voimakasta positiivista normaalista poikkeavien osakekurssien piikkié kolmen péivén ai-
kana, ellei suosituksilla olisi jotain tekemistd asian kanssa. Siten suositukset edustavat
markkinoille Peterson & Petersonin mukaan ajantasaista informaatiota, jotka purkautuvat
normaalista poikkeavina osakekursseina eivitkd liity tulosjulkistusten jalkeisiin kurssi-

tasojen muutokstin.

Némaé havainnot tukevat suositusten hyddyllisyysargumenttia sijoittajien nékokulmasta,
silld jo aikaisemmin tutkijat’™® ovat havainneet samanlaisia normaalista poikkeavia osa-
kekursseja kolmen kaupankdyntipdivin aikana suositusten ja niiden muutosten julkaise-
misen yhteydessa. Lisaksi tutkijat®®® ovat saaneet todisteita siits, etti sekd lyhyen etti pit-
kdn aikavilin tulosennusteiden korjaukset suositelluille osakkeille olivat merkittdvésti

suurempia kuin tavallisille osakkeille, joista ei julkaistu suosituksia. Lyhyen aikavélin

393 Batchelor & Dua, 1992, s. 169-179.
394 peterson & Peterson, 1995.

3% Stickel, 1992.

3% Peterson & Peterson, 1995.
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+ Suuremmilla pankkiiriliikkeilld on voimakkaampi vaikutus osakekursseihin

kuin pienemmilld. Tdmakin vaikutus néytti olevan véliaikainen.

» Pk-yritysten osakekurssit reagoivat jyrkemmin suosituksiin kuin suuryritys-
ten, mikd johtuu luonnollisesti informaatiojoukon koko eroista yritysten vé-
lilla. Télla seikalla nédyttdd olevan pysyvid informaatiovaikutuksia.

+ Suositusten muutoksilla yhdessd samansuuntaisten tulosennusteiden korja-
usten kanssa on suuremmat vaikutukset osakekursseihin kuin muilla suosi-
tusten muutoksilla. Talla tulosennusteiden korjauksella nédyttdéd olevan pysyva

informaatiovaikutus suositusten aiheuttamiin kurssireaktioihin.

Yhteisvaikutuksiltaan ndmai tekijdt summautuvat ostosuositusten kohdalla +4,61 prosent-
tiyksikoksi viiden pdivdn aikana suosituksen julkaisemisen molemmilla puolilla. Se
edellytti vahvaa ostosuositusta, joka on seurausta suositustason muutoksista. Analyytikon
on kuuluttava maineeltaan parhaimpaan ryhméén ja tyoskenneltivd suuressa pankkiiri-
liikkeessd. Suosituksen tdytyy lisdksi koskea pienempai yritystd ja mukana tdytyy olla
yhteisvaikutus positiivisen tulosennusteen korjauksen kanssa. Sama kuvio toisinpdin
myyntisuosituksen tapauksessa johtaa -5,29 prosenttiyksikén osakekurssin laskuun. Tésté
voidaan paitelld, ettd suositusten vaikutukset ndin tutkittuina ovat suhteellisen pienié
muuhun osakkeen kurssikehitykseen verrattuna, mutta kuitenkin taloudellisesti merkitta-
vid.*® Stickelin tutkimuksesta on vield todettava, ettd t-testiarvot ja selitysasteet olivat
huomattavan alhaisia. Tdhdn pystyin omassa tutkimuksessani vaikuttamaan regressio-
mallin uudelleenspesifioinnilla, jolloin testiarvot paranivat huomattavasti.

*1% 6n tehnyt kattavan tutkimuksen kurssi- ja volyymireaktioista Yhdysvaltojen

Womack
osakemarkkinoilla, kun analyytikkojen suositusten tasot muuttuvat. Erona Stickelin tut-
kimukseen oli, paitsi kaytetty data myos se, etti Womack tarkasteli ainoastaan neljai
muutosta suositusten tasoissa. Nditd olivat muutokset ostosuositukseen ja pois siitd sekd
muutokset myyntisuositukseen ja pois siitd. Hdn perusteli valintaansa silld, ettd ndma
muutokset kanavoivat eniten informaatiota osakemarkkinoille. Tarkastelu rajoitettiin
kolmen péivén siteelld suosituksesta sekd kuukausi ennen ja jilkeen suosituksen. Tulok-
sina saatiin todisteita Stickelin tutkimuksen tasoisista kurssi- ja volyymireaktiosta. Osa-
kekurssit nousivat keskiméérin 3 prosenttiyksikk6d (ostosuositus) ja laskivat 4,7 prosent-
tiyksikkod (myyntisuositus) kolmen piivin aikana suosituksen jdlkeen. Lisdksi havaittiin

merkittdvé suositusten jdlkeinen kurssitasojen muutos (driff) sithen suuntaan, jonka ana-

39 Stickel, 1995, s. 25-39.
310 wWomack, 1996.
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lyytikko oli ennustanut. Tdm4 muutos ostosuositusten yhteydessd oli merkittdvd, mutta
lyhytikdinen ja lisdsi kurssireaktiota keskimaérin endéd 2,4 prosenttiyksikkod ensimmai-

sen suosituksen jéilkeisen kuukauden aikana (alkaen kaksi paivad suosituksen jidlkeen).

Myyntisuositusten yhteydessd sama suositusten jalkeinen kurssitason muutos oli -9,1 pro-
senttiyksikkod jdlleen kuukauden ajanjakson kuluessa. Normaalista poikkeavat osake-
kurssit ennen suosituspédivdd eivit poikenneet osto- eikd myyntisuositusten yhteydessé
tilastollisesti nollasta. Ainoastaan siini tapauksessa, ettd osake poistettiin suosituslistalta
suositusta edeltdvit osakekurssien muutokset poikkesivat tilastollisesti nollasta samaan

suuntaan, johon aikaisemmin julkaistu analyytikon suositus ennusti.

Lisdksi havaittiin, ettd normaalista poikkeavat osakekurssit ennen osto- tai myyntisuosi-
tus listan sisdllon muuttumista olivat samansuuntaisia kuin niiden suositusten sisaltdmét
arviot, jotka vallitsivat ennen suositusten muutosta. Analyytikot uskovat ilmeisesti, ettd
osakkeet, jotka lisdtaén ostolistalle, ovat aliarvostettuja ja niiden kurssit tulevat nouse-
maan. Kun jotkut osakekurssit nousevat tasolle, jossa niitd pidetddn yliarvostettuna,
analyytikot poistavat ne ostolistalta. Womack esittddkin, ettd osakekurssit nousevat kun
ne lisdtddn ostolistalle. My&s hdnen tekeménsi erillisen analyysin mukaan osakekurssit
nousivat jo ennen ostolistan muutoksia. Pdinvastainen reaktiokuvio havaitaan luonnolli-

sesti myyntisuositusten kohdalla.

Johtopéatoksindin Womack esitti, ettd vilittomét reaktiot suositusten muutoksiin néyttéi-
sivét olevan pysyvid eivitki tasoitu nopeasti. Hinen mukaansa suositukset tarjoavat ar-
vokasta tietoa, josta pankkiiriliikkeiden tulee saada kompensaatiota. Suositusten jélkeisté
pidempiaikaista kurssitasojen muutosta erotuksena kolmen péivin tarkasteluun on Wo-
mackin mukaan kuitenkin mahdotonta analysoida riittdvan tarkasti. Néin siksi, ettd sa-
manlaisia kurssitasojen muutoksia on, kuten tieddmme, tulosjulkistusten, osakkeiden ta-
kaisinoston ja osinkopolitiikan muutosten yhteydessa. Suositusten aiheuttamien kurssire-
aktioiden tarkasteleminen pitkélld aikavalilld on hankalaa. Lisdksi Womack havaitsi tés-
sdkin tydssd mainitun ilmion, ettd ostosuositukset ovat seitsemin kertaa suosituimpia
kuin myyntisuositukset, mink& syyksi todettiin samat intressiristiriidat kuin tdssd tyossé
esitetyt.*"!

31T Womack, 1996, s.137-165.
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6. EMPIIRINEN TUTKIMUS ANALYYTIKKOJEN SUOSITUSTEN
VAIKUTUKSISTA HELSINGIN PORSSISSA

6.1 Aineiston esittely

Tassd luvussa kisittelemme tutkimusta, jossa analysoidaan analyytikkojen osto- ja
myyntisuositusten vaikutuksia Suomen osakemarkkinoilla. Aluksi kdymme lépi taulukoi-
den ja kuvioiden avulla aineiston sisillon ja tutkimushypoteesit. Lisaksi lukijalle havain-
nollistetaan tutkimuksessa kéytettyjd analyysimenetelmii ja perustellaan niiden valintaa.
Tutkimusongelmaan parhaiten sopivat poikkileikkausregressiot késitellddn myds yksi-

tyiskohtaisesti. Tulosten tulkinta ja analysointi jatetdin johtopéaatoslukuun.

Tutkimus rakentuu rahoitusmarkkinoiden aineistotietokantoja kaupallisesti ylldpitdvin
I/B/E/S International Inc:n kansainvilisen aineiston varaan. Se sisélsi noin 450 000 kap-
paletta Yhdysvaltojen ulkopuolella tehtyd suositusta. Koska aineisto oli laaja, jouduttiin
suomalaiset suositukset seulomaan alkuperdisestd aineistosta SPSS-ohjelmiston avulla.
Aineistosta 1oydettiin lopulta noin 3600 kappaletta suomalaisista porssiyrityksistd jul-
kaistua suositusta aikavililtd marraskuu 1993- marraskuu 1999. Tarkat suositusten taso-
jen jakaantumiset kdyvét ilmi kuvioista 6.1 ja yhti6t sekéd suositusten lukumaérat on lu-

etteloitu taulukkoon 6.1.

Kuvioista 6.1 ndhdéan helposti, ettd vahvoja osto- ja pidd-suosituksia annetaan keskimaa-
rin eniten. Téssd suhteessa frekvenssit muistuttavat yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa ha-
vaittuja. Liséksi on hyva mainita, ettd I/B/E/S/in aineiston avulla tarkasteltuna analyytik-
kojen suomalaisia yrityksid kohtaan tuntema seurantakiinnostus on kasvanut koko tar-
kasteluaikavilin ajan ja ollut kiivainta 1998-1999. Se miksi kuvioiden 6.1 ja taulukon 6.1
suomalaisten suositusten lukuméirit eivit ole tdsmilleen samoja, johtuu tutkimuskritee-
reistd, joihin palataan hieman myohemmin. Padsdantoisesti syy on kuitenkin se, ettd

kaikkia pidé suosituksia ei voida sisdllyttdd tutkimuksiin.

Aineistosta 16ytyi suosituksen alkuperdinen julkaisupdivimdiri ja pdivimaéiri jolloin ta-
pahtuma on rekisterdity I/B/E/S/in tietokantaan. Suositukset oli jdsennelty tasojen mu-

kaan yhdestd viiteen tédssd tyGssd esitetyn analogian mukaisesti. Samoin jokaisen suosi-

81



tuksen kohdalta 16ytyi tiedot seka pankkiiriliikkeesté ettéd analyytikosta, joka suosituksen
oli julkaissut. Otin tutkimuksessa ldhtokohdaksi, ettd I/B/E/S/in data on hyvélaatuista ja

KUVIO 6.1 Suomalaisista yrityksisté julkistetut suositukset>?

Myyntisuositusten jakaantuminen

5
15 %
435 kpl
4 3
28 % 57 %
239 kpl 889 kpl

Ostosuositusten jakaantuminen

1
57 %
946 kpl

luotettavaa eiké sité tarvitse tarkastaa milldén tavalla. I/B/E/S Inc. lupaa, ettd heidén ma-
teriaalinsa on korkealuokkaista ja aineisto on késitelty siten, ettd niin kutsuttua survi-
vorship biasta®” ei esiinny. Tietenkéin I/B/E/S ei takaa, ettd kaikki kyseessé olevan ai-
kavilin suositukset olisivat pddtyneet mukaan tietokantaan, mutta suurin osa sielld var-

masti on. Tutkimukseen kéytetty osakekurssidata hankittiin HEX:in informaatio-

312 Kuviossa 1=vahva osta, 2=osta, 3=pidi, 4=myy, 5=vahva myy.
13 Aineisto on puutteellista ja virin tilastoitua.
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TAULUKKO 6.1 Suomalaiset yhtidisti julkaistujen suositusten jakaantuminen

YHTIO n |[YHTIO n |[YHTIO n
Almamedia | 22 |KCI Konecranes 49 |Rapala Normark 3
Amer 59 (Kemira 84 |Rauma 50
Aspo Yhtyma 27 |Kesko B 56 |Rauma-Repola 52
Atria 8 |Kone 67 |Rautakirja B 16
Benefon 20 |Keski-Suomen puhelin 4 |Rautaruukki 101
Birka Line A 10 |Kyro 14 |Raute 62
Castrum 4 |Lassila & Tikanoja 17 |Rocla 9
Chips B 7 |Lemmink&inen 11 |Sampo 53
Citycon 4 |Leo Longlife 8 [Sanitec 4
Componenta (ent. Santasalo JOT) |24 |Lannen Tehtaat 11 {Sanoma-Wsoy B 17
Conventum (Arctos Capital) 4 |Lansivoima 6 |[Saunatec 3
Cultor 81 |Mandatum 13 |{Sonera 32
Efore Martela 5 |Sponda 12
Eimo Merita 77 {Starckjohann 13
Elcoteq 17 (MetraB 91 (Stockmann B 48
Espoon s#hko 15 |{Metso (fuusio Valmet & Rauma) {76 |Stora Enso A 128
Finnair 65 |Metsa-Tissue 13 |Stromsdal 6
Finnlines 51 [Metsa-Serla B 11 [Suunto 16
Finvest B 11 |Neptunmaritime 29 |Talentum 10
Fiskars K 24 {Nokia 19 |Tamfelt 12
Fortum A (fuusio IVO & Neste) |46 [Nokian Renkaat 40 |Tampereen Puhelin 10
Hackman 25 |Nordic Aluminium 11 |Tamro 35
Hartwall 44 {Norvestia 7 {Tamrock (ent. Tampella) 20
HK Ruokatalo 12 |Novo Group 13 |Teleste 3
Honkarakenne 1 |Osuuspankki 15 |Tietoenator 54
Helsingin puhelin E 31 |Olvi 6 |{Tulikivi 10
Huhtamaiki van leer 11 |Orion B 47 |UPM-Kymmene 146
Incap 6 |Outokumpu 88 |Uponor (ent. Asko) 34
Instru B 39 [Partek 35 |Vaahto Group 4
Isko Perlos 10 |Vaisala 27
J Tallberg PK-Cables 16 |Viking Line 13
Jaakko Poyry Pohjola B 88 |YIT-Yhtyma 22
Janton Polar 4 |Yrityspankki Skop 4
JOT Automation 12 |Ponsse 4 [Alandsbanken 6
Kansallisosakepankki 25 [Raisio 12

Kasola 1 |Rakentajain Konevuokraamo 2 |YHTEENSA 3213

osastolta. Ainoastaan noteerausvaluutan muutoksista (markka vs. euro) ja osakkeiden
splittauksista aiheutuneet erot jouduttiin tasaamaan manuaalisesti. HEX toimitti my6s
porssin toimialajakoon perustuvat indeksit samalta ajanjaksolta. Ainostaan I- ja NM-
listojen indekseissd ilmeni sellaisia epdjatkuvuuskohtia, ettd niiden luotettavuudesta ei

voitu olla varmoja.
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TAULUKKO 6.2 Tutkimushypoteesien ja Dummy-muuttujien esittely

Odotettavissa oleva
Hypoteesit etumerkki kertoi-
mille

Hy: estimaatin arvo=(0 Positiivinen ostoille ja

H;: estimaatin arvos: 0 negatiivinen myyn-
=»> Kaksisuuntainen testaus neille

Hy: estimaatin arvos=0 Positiivinen ostoille ja

H;: estimaatin arvor 0 negatiivinen myyn-
=5 Kaksisuuntainen testans neille

Hy: estimaatin arvo=0 Positiivinen ostoille ja

H;: estimaatin arvoz 0 negatiivinen myyn-
= Kaksisuuntainen testans neille

Hy: estimaatin arvosd
H;: estimaatin arvoz 0
=» Kaksisuuntainen testaus

Positiivinen ostoille ja
negatiivinen myyn-
neille

Hy: estimaatin arvo=0 Positiivinen ostoille ja
H;: estimaatin arvos 0 negatiivinen myyn-
=» Kaksisuuntainen testaus neille

Hy: estimaatin arvo=0 Positiivinen ostoille ja
H;: estimaatin arvoz 0 negatiivinen myyn-
=5 Kaksisuuntainen testaus neille

Hq: estimaatin arvosl
H;: estimaatin arvos: 0

Positiivinen ostoille ja
negatiivinen myyn-

=> Kaksisuuntainen testaus neitle
Ho: estimaatin arvo=0 Positiivinen ostoille ja -
H;: estimaatin arvox 0 negatiivinen myyn-

= Kaksisuuntainen testans neille




Niinp I- ja NM-listojen yhtididen vertailuindeksind kaytettiin portfolioindeksid. En us-
ko sen kuitenkaan vaikuttaneen tuloksiin milldén tavalla. Kurssidatan kisittelyyn kéytet-
tiin Excel-ohjelmistoa ja yhtiot jaoteltiin toimialoittain, jotta sopiva vertailuindeksi olisi

helppo liittd4 jokaiseen yhtioon ilman virhesyo6ttoja.

6.2 Tutkimusmuuttujien ja -hypoteesien esittely

Tamin tutkimuksen tavoite on mitata analyytikkojen osto- ja myyntisuositusten vaiku-

314 tutkimusta, jossa esitetyt muuttuji-

tusta osakekursseihin. Esimerkkind kaytin Stickelin
en asettelut toimivat sovellettuina erittdin hyvin myos tissd tutkimuksessa. Lahtoajatuk-
sena oli pyrkimys estimoitavien mallien ja tutkimuksen olennaisten osien paranteluun.
Jossain mérin siind onnistuttiin, silld timi ty6 mallittaa tarkemmin lyhyen aikavélin vai-
kutussuuntia. Kuitenkaan ekonometrisessa analyysissa kiytetyt selittdvit muuttujat eivét
olleet ominaisuuksiltaan sellaisia, ettd estimoitavan mallin edelleen kehittiminen olisi
ollut mahdollista. Suurimpana aineistoerona Stickelin tutkimukseen oli se, ettd ty6hon ei
ollut kiytettivissd analyytikkojen EPS ennusteita, jolloin suositusten yhteyttd nithin ei

voitu tutkia. Sitd vastoin regressioihin lisdttiin kaksi muuta muuttujaa, joita Stickel ei

kayttanyt.

Analyytikkojen suosituksiin liittyy tutkimuksen kédytdnnon toteuttamisen kannalta ainakin
kaksi vaikeaa ongelmaa. Ensiksi luotettavan aineiston hankkiminen ja sen késittely seké
toiseksi tutkimusmuuttujien oikea spesifiointi. Koska asetetun tutkimusongelman edel-
lyttdimé regressio tehtiin poikkileikkausaineistolla ja valmiita muuttujia ei ollut, ne jou-
dutaan kehittdiméén itse. On mietittdvd mitkd tekijat vaikuttavat suositusten taustalla ja
kuinka ndmé& marginaaliefektit saadaan esiin ja niitd voidaan tutkia. Lahes ainoa jarkevi
ratkaisu on kéayttdad taso Dummy-muuttujia, joilla suositusten taustalla olevat vaikutusme-
kanismit on mahdollisuus erotella toisistaan. Dummy-muuttujissa on myds se etu, ettd
multikollineaarisuutta ei yleensd voi esiintyd. Samalla niiden asettamisessa on kuitenkin
omat vaivansa, kuten valtava tyoméird ja mahdollisuus syo6ttovirheisiin. Taulukossa 6.2
esitetddn tdméin tutkimuksen hypoteesit ja taulukossa 6.3 havainnollistetaan Dummy-
muuttujien arvojen jakaantumista niiden sisélld. Taulukosta 6.2 kannattaa pistdd merkille,

ettd hypoteesit tutkitaan kaksisuuntaisella testauksella.

314 Stickel, 1995.
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TAULUKKO 6.3 Dummy-muuttujien jakaantuminen

OSTO 1 ARVO 0 ARVO

Frekvenssi Prosentti Frekvenssi Prosentti Yhteensa
VAHVADUM' 4 946 57,3 0 704 427 1650
SKIPDUM® 4 402 24,4 0 1248 75,6 1650
EPSDUM® 1 243 14,7 0 1407 85,3 1650
KoTiouM* 4 856 51,9 0 794 48,1 1650
MAINEDUM® {4 361 21,9 0 1289 78,1 1650
KokobuM® ¢4 302 18,3 0 1348 81,7 1650
KUMOUDUM’ {1 1180 71,5 0 470 28,5 1650
KKDUM?

1 1309 79,3 0 341 20,7 1650

MYYNTI

Frekvenssi Prosentti Frekvenssi Prosentti Yhteensa
VAHVADUM® 1 674 43,1 0 889 56,9 1563
SKIPDUM" 4 377 24,1 0 1186 75,9 1563
EPSDUM" ¢ 217 13,9 0 1346 86,1 1563
KoTIDUM™ 9 g50 54,4 0 713 456 1563
MAINEDUM" 1 357 22,8 0 1206 77,2 1563
kokobum™ 4 303 19,4 0 1260 80,6 1563
KUMOUDUM®™ 1 1125 72,0 0 438 28,0 1563
KKDUM'™® 1 1268 81,1 0 295 18,9 1563

6.3 Tutkimustekniikan valinta

Olen hieman laajentanut omassa tutkimuksessani aikaisemmin julkaistujen artikkeleiden
tarkastelundkokulmaa. Yleensd suositustutkimuksissa on tarkasteltu ainoastaan
kumulatiivisia tuottoja eiki esimerkiksi keskiméiriisi tai muita vastaavia tuottolukuja.
Erds syy tdhdn on varmasti se, ettd kumulatiivisia tuottoja tarkastelemalla on helpompi

saada selkedmpii tuloksia ja samalla tuottojen kehitystrendit erottuvat paremmin. Tydssd

' 1 jos vahva ostosuositus, 0 muulloin

2 1 jos suositus vaihtuu vihintasn kaksi tasoa , 0 muulloin

* 1 jos suositus julkaistu -+10 kaupankayntipaivin sisalla tulosjulkistuksesta tai osavuosikatsauksesta, 0
muulloin

* 1 jos suosituksen julkaissut analyytikko on suomalainen, 0 muulloin

> 1 jos analyytikko on hyvissi maineessa, 0 muulloin

® 1 jos yrityksen liikevaihto on alle miljardi markkaa, 0 muulloin

71 jos vastakkaista suositusta ei esiinny -10+10 kaupankzyntipivan sis4lls, 0 muulloin

%1 jos suositusta ei ole julkaistu kuukauden viimeiselld viikolla, 0 muulloin

? 1, jos vahva myyntisuositus, 0 muulloin

191 jos suositus vaihtuu vihintiddan kaksi tasoa , 0 muulloin

111 jos suositus julkaistu -+10 kaupankayntipaivan sisilla tulosjulkistuksesta tai osavuosikatsauksesta, 0

muulloin

2 1 jos suosituksen julkaissut analyytikko on suomalainen, 0 muulloin

1 jos analyytikko on hyvissi maineessa, 0 muulloin

' 1 jos yrityksen liikevaihto on alle miljardi markkaa, 0 muulloin

"% 1 jos vastakkaista suositusta ei esiinny -10+10 péivan sisalld, 0 muulloin

' 1 jos suositusta ei ole julkaistu kuukauden viimeisells viikolla, 0 muulloin
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laskettiin kuitenkin sekd kumulatiiviset ettd keskimiirdiset osakkeiden pdivdkohtaiset
tuottoprosentit samoilta aikavileiltd sekd ennen ettd jilkeen suositusten. Talld tavalla
toimimalla ndemme, miten paljon valittu tarkastelundkékulma vaikuttaa lopputuloksiin ja
johtopaitoksiin. Lisdksi tuottojen tarkasteluaikavilid supistettiin, koska Stickelin ja
Womackin saamissa tuloksissa suurin osa suositusten jilkeisistd kurssireaktioista tapahtui
melko nopeasti suosituspdiviméirien molemmilla puolilla. Paisdéntdisesti he eivit
saaneet tilastollisesti merkitsevid tuloksia end4 noin kuukausi suositusten jélkeen. Myds
tdimén tyon tulokset tukevat padosiltaan tutkimuksen rajoittamista lyhyemmalle ajalle ja
samalla  tuottojen  kehitystd  kyettiin  rajaamaan  yksityiskohtaisesti  viiden

kaupankdyntipdivan muutosvilein.

Tutkimuksessa tarkastelemme ensisijaisesti normaalista poikkeavia kumulatiivisia tuot-
toja, koska ne kuvaavat totuudenmukaisemmin sijoittajien saamaa efektiivistd tuottoa.
Sitd vastoin esimerkiksi keskimédrdiset paivituotot ovat toisarvoisia ja kuvaavat totuutta
yhtd huonosti kuin HEX-indeksi Helsingin porssin kehitystd. Tosin sanoen tuotot tulee
skaalata omina alaryhmindén. Tamén seikan vuoksi en myoskddn pyrkinyt laskemaan
keskimaardisia paivatuottoja samalla tekniikalla kuin kumulatiivisia normaalista poik-
keavia tuottoja, koska keskivertosijoittajien (l&hinné piensijoittajat) voidaan olettaa seu-
raavan etupdissi péivikohtaisten tuottoprosenttien muutoksia ilman syvillisempdéd ana-
lyysia. Ndin menettelemilld voimme tarkastella sitd hypoteettista eroa, jolla institutio-
naaliset- ja piensijoittajat markkinoita seuraavat sekd miten hyddyllisind ne analyytikko-
jen suositukset kokevat. Taméi ajatus pohjautuu ainoastaan oletukselle, ettd ammattisi-
joittajat vertaavat osakkeen kehitystd joko toimialaindekseihin tai “oikealla tavalla”

skaalattuun markkinakehitykseen.

Tarkemmin madriteltynd péivakohtaiset tuotot laskettiin tutkimuksessa seuraavasti:

i
Rt+1

=InP. ,—~InP, jossa (6.1

t

P/ tarkoittaa osakkeen i kurssia hetkells ¢ ja P’ tarkoittaa osakkeen i kurssitasoa het-
kella 7+/. Painotan vield, ettd keskiméérdisten paivituottojen (K4) kohdalla ei sovellettu
normaalista poikkeavien tuottojen laskutapaa, vaan tuottoprosentit sisillytettiin laskel-

miin sellaisinaan.
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Formaalisti operaatio voidaan kirjoittaa muotoon:

t+T, ;

TR
mi — J=t=1, 6.2
et ST A ] (6.2)

Yhtilossa R/ tarkoittaa osakkeen i yhteenlaskettuja logaritmisia piivituottoja tarkaste-
luaikavililld ; ja suosituspaivimadrdd merkitdédn ¢:114. 7; ja T> ovat puolestaan péivien lu-

kuméirid ennen ja jdlkeen suositusten samassa jérjestyksessd. Normaalista poikkeavat

315

kumulatiiviset tuotot (CAR)’ " on laskettu tutkimuksessa seuraavan yhtélon avulla:

; t+7, ; m t+7T, ;
CARL g, = 3 [B-R-E 5 [ -R] (63)

Yht4lon vasemmanpuoleinen osa kertoo tarkasteluaikavilin suosituksen ympérilld ja oi-
keanpuoleinen osa laskee normaalista poikkeavan kumulatiivisen tuoton. Ensimmaéisessi
suluilla erotellussa oikeanpuoleisessa termissa R,-i tarkoittaa osakkeen i logaritmista ku-
mulatiivista tuottoa tarkasteluaikavililld ja R/" tarkoittaa samalta tarkasteluajanjaksolta
sen toimialaindeksin logaritmista kumulatiivista tuottoa, johon osake kuuluu. Suositus-
paivimadrad merkitddn jilleen £:114 ja 77 ja T, tarkoittavat edelleen pdivien lukumé&érid
samalla tavalla kuin yhtilossd (6.2). Viimeinen termi oikealla kuvaa tulevaisuuden odo-
tuksia noin kuuden kuukauden ajanjaksolta eli +31= +140 péivaid suosituksesta, jossa
muuttujina ovat nyt osakkeen i ja toimialaindeksin m keskiméiiriinen logaritminen péi-
vituotto kyseiseltd puolen vuoden ajanjaksolta. Lisdksi viimeinen termi oikealla skaalat-
tiin vastaamaan kumulatiivisten tuottojen tarkasteluajanjaksoa eli esimerkiksi CAR' ;.

5.¢+3) kerrottiin 11:1la.

Suositukseen nihden tulevaisuuteen sijoittuva vertailuajanjakso valittiin, koska analyyti-
kot saattavat muokata suosituksiaan aikaisemman osakekurssikehityksen avulla. Pidem-
pad vertailuajanjaksoa ei pystytty tutkimuksen tekohetkelld kayttimiadn, koska osake-
kursseja oli saatavilla ainoastaan huhtikuun loppuun vuoden 2000 puolelta, ja merkittiva
osa suosituksista suosituksia oli paivitty vuoden 1999 jilkipuoliskolle. Liséksi osake-

kurssiaineiston vihdisyyden vuoksi tuottojen tarkasteluajanjakson pituutta olisi joka ta-

*% Englanniksi cumulative abnormal returns.
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pauksessa jouduttu rajoittamaan. Mikéli tuottojen tarkasteluaikavilia olisi pidennetty, oli-
si se samalla supistanut yhté paljon vertailuajanjaksoa. My0s Stickel’!” kaytti omassa tut-
kimuksessaan noin kuuden kuukauden mittaista vertailuajanjaksoa +121= +240 paivia
suosituksesta. Kuitenkin olisi luotettavampaa kiyttdd suhdannesyklin yli ulottuvaa ver-
tailuajanjaksoa, mutta Suomen aineistolla sitd ei vield tilld hetkelld pystytd ymmarretta-

vistd syistd hyodyntdméén.

Edelld kuvattujen laskutoimitusten antamat osakekohtaiset logaritmiset prosenttituottolu-
vut siirrettiin Excelin sisilld alkuperdisten suosituspdivimidrien mukaisesti yksitellen
koontitaulukkoon. Sielti ne haettiin SPSS-ohjelmaan, jossa varsinaiset regressiot ajettiin.
Regressioyhtilsihin tdytyi vield sitd ennen madrittdd Dummy-muuttujat jokaiselle osak-
keelle, jotka esiteltiin taulukossa 6.2. Melkein kaikkien Dummy-muuttujien jakaantumi-
nen nolliin ja ykkésiin selvisi I/B/E/S/in aineiston avulla, mutta kolmeen muuttujaan tar-
vittiin lisdinformaatiota. Suorilla yrityskyselyilld selvitettiin yritysten julkaisemien tilin-
padtosten ja osavuosikatsausten tarkat pdiviméadrat vuosilta 1993-1999. Lahes kaikki

yritykset vastasivat ja puuttuvat tiedot keréttiin yritysten vuosikertomuksista.

Analyytikkojen maineen perusteella muodostettuun Dummy-muuttujaan saatiin tiedot
kahdesta ldhteestd. Ulkomaalaisia analyytikkoja on jo vuosien ajan sijoitettu jérjestykseen
Institutional Investors nimisessé lehdessd, jossa lahes sadan niin kutsutun /st research
teamiin” valitun analyytikon nimet julkaistaan kerran vuodessa. Suomalaisten analyytik-
kojen maineesta on saatavilla satunnaisempaa tilastotietoa. Kuitenkin Talouseldmi leh-
dessi on julkaistu melko kattaviin sijoittajakyselyihin perustuvia taulukoita eri toimialo-
jen suosikkianalyytikoista. Artikkeleita on julkaistu kolme kappaletta parin vuoden vélein
alkaen vuonna 1994. Dummy-muuttujien jakaantuminen méériteltiin tdysin ndiden kah-
den ldhteen avulla eiki esimerkiksi televisiossa usein esiintyneitd suomalaisia analyytik-

koja kelpuutettu mainelistalle, jos heiddn nime#én ei Talouseldmén taulukoista 16ytynyt.

Yritysten kokoon liittyvén hypoteesin testaukseen tarvitut liikevaihtotiedot saatiin Talo-
useldmin vuosittain julkaisemasta 500 suurinta yritystd- listalta. Osakkeen likviditeetti-
tiedot olisivat oletetusti olleet parempia, mutta niitd ei ollut helposti saatavilla, joten mil-
jardin markan liikevaihtorajaa voitiin pitd4 suhteellisen hyvand koon jaottelijana Suomen

osakemarkkinoilla. Aineistoon kohdistui Dummy-muuttujien méérittdmisen lisdksi mui-

317 Stickel, 1995.
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takin vaatimuksia. Eris ratkaiseva tekijd oli pidd-suositusten seulonta siten, ettd ainoas-
taan sellaiset pidi-suositukset voitiin ottaa mukaan analyysiin, jotka seurasivat vahvaa
osto- tai pelkéd ostosuositusta. Ainoastaan silloin pidd-suositus on sijoittajaslangissa tul-
kittavissa myyntisuositukseksi, kun pidinvastoin taas vahvasta myynti- tai pelkdstd myyn-
tisuosituksesta pidé-suositukseksi muuttuvaa suositusta ei pidetd markkinoilla signaalina
edes ostosuosituksesta, ja niin ollen niiti ei sisillytetty testeihin. My6skaan sellaisia yri-
tyksid ei otettu mukaan, joista ei oltu julkaistu useampaa suositusta. Taulukossa 6.1 16y-
tyy tosin yrityksid, joista on julkaistu vain yksi suositus, mutta se johtuu edelld kuvatusta

pidé-suositusten kontrolloimisesta.

6.4 Regressio

Seuraavaksi siirrymme kisittelemédéin tutkimuksessa kiytettyd estimointitekniikkaa. Kos-
ka suosituspdivimiirit ovat ajallisesti vaihtelevasti sijoittuneita toisiinsa nidhden ja ku-
mulatiiviset sekd keskiméirdiset tuottoluvut méérdytyivat niihin ndhden samoilla inter-
valleilla, selitettiviksi muuttujaksi ei muodostunut aikasarja-aineistoa, vaan poikkileik-
kausaineisto. Silloin kitevin regressiotekniikka on tavallinen lineaarinen OLS-regressio.
Suurimpana ongelmana estimoinnin kannalta ovat sekd kumulatiiviset tuotot ettd tuot-
tosuureiden dimensionaaliset ulottuvuudet.'’ Silloin esimerkiksi viiveoperaattoreiden
kiytossd voi ilmetd ongelmia ja se puolestaan kaventaa mallin uudelleen spesifioinnin
mahdollisuuksia. Ennen regression ajamista myds niin kutsutut “outlierit” oli poistettava
eli sellaiset havainnot, jotka eroavat niin paljon muusta havaintoaineistosta, ettd ne vii-
ristdisivit suhteellisesti likaa estimoitavaa regressiosuoraa. Sellaisia ovat muun muassa
kuviossa 7.1 esitetyt maksimiarvohavainnot. SPSS-ohjelmassa “outlierit” on melko
helppo paikantaa ja eliminoida. Keskimé&érin jokaisesta regressiosta poistettiin noin 5-10

suositusta (havaintoa) eli prosentuaalisesti erittdin védhén.

Seuraavaksi esitettiva regressio ajettiin kaikille testattaville aikavileille ja sekd kumula-
tiivisille ettd keskimédriisille tuotoille. Lisiksi suositukset jaettiin seké osto- (tasot 1, 2)

ettd myyntisuosituksiin (tasot 3,4,5) ja ne regressoitiin erikseen.

17 Sisaltdvit vaihtelevan pituisia tarkasteluajanjaksoja eri osakkeista.
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Esimerkiksi kumulatiivisille tuotoille muodostettiin seuraava yht&lo:

CAR,i_TI w1, = By + Byvahvadum + B,skipdum + Biepsdum + B, kotidum + (6.4)

s mainedum + fikokodum + S, kumoudum + [ikkdum + ¢,

Yhtilon (6.4) mukainen regressiosuora ei antanut tilastollisesti kovin hyvié tuloksia, kos-
ka t-testiarvot eivit padsaddntoisesti olleet erityisen merkitsevid. Koska yhtélén (6.4) ra-
kenne vastaa Stickelin®!® formaloimaa regressiota, on luonnollista, ettd sen ominaisuudet
ja tuottamat tulokset ovat tilastollisesti samantyyppisid kuin hidnen tutkimuksessaan. Toi-
saalta tuloksia on my0s luotettavampi silloin verrata keskendin. Ongelmaksi muodostui-
vat ldhinnd selitysasteiden mataluus seki viitteet selvisti heteroskedastisuudesta (jadn-
nosten varianssi ei ldhelldkddn vakiota). Selitysasteilla ei kuitenkaan tdmin tapaisessa
tutkimuksessa ole suurta merkitystd, koska ilmi6td ei pyritd selittdméaén kovin tarkasti.
Heteroskedastisuutta ei puolestaan pystytty kontrolloimaan selittdvien muuttujien omi-
naisuuksien vuoksi. Lisaksi havaittavissa oli viitteitd lievistd negatiivisesta autokorrelaa-

tiosta, mikd ei mydskéén ole poikkileikkausaineistossa héiritsevén suuri ongelma.

Tutkimuksen tavoitteen kannalta huolestuttavinta on, etti erityisesti negatiivinen autokor-
relaatio®! ja heteroskedastisuus aiheuttavat kerroinestimaattorin varianssiin hilyé, jolloin
myds t-testiarvot ovat harhaisia ja matalia. Lis@ksi kerroinestimaattorit eivdt ole véltta-
méttd tehokkaita. Kuitenkin, jotta tutkimustekniikka olisi loogisessa sopusoinnussa tut-
kimusongelman ja kéytetyn aineiston kanssa, ei regressioyhtdl64 olisi pystytty spesifioi-
maan uudelleen ilman, ettd loogisuus olisi kérsinyt. Siksi tdssé ty6ssi seurattiin Stickelin
tutkimusta ja hédynnettiin yhtalén (6.4) esittdiméd yksinkertaista mallia. Muistutan vield
lukijaa, ettd regressiot estimoitiin erikseen osto- ja myyntisuosituksille. Lisdksi myynti- ja
ostosuositusten puolella ajettiin vield omat regressiot kumulatiivisille ja keskimaéraisille

tuotoille sekd kaikille tutkituille aikajaksoille.

318 Stickel, 1995.
3% Tassd tutkimuksessa Durbin-watson arvot keskimairin 1,5 luokkaa.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tassd luvussa olevissa kuvioissa on esitetty graafisesti kaikkien tutkimukseen sisallytet-
tyjen kumulatiivisten ja keskimaédrdisten tuottojen aikaura -15=+30 kaupankdyntipdivén
ajalta sekd osto- ettd myyntisuositusten kummallakin puolella. Lukumuotoiset regres-
siotulokset 16ytyvit tyon liiteosiosta, jonne ne ovat taulukoitu. Padsadntoisesti selitysas-
teet ja myos t-testiarvot ovat matalia seké liséksi hyvin harva muuttuja yltad 0,00 luotta-
mustasolle. Siksi myods Hy hypoteesit hyvaksyttiin samassa suhteessa, miké osoittaa, ettd
analyytikkojen suosituksilla on tilastollisesti systemaattisia markkinavaikutuksia ainoas-
taan joidenkin muuttujien kohdalla. Kuitenkin kaiken kaikkiaan regressioiden standardi-
virheet olivat pienid ja autokorrelaatio ei ollut hiiritsevi, koska Durbin-Watson arvot oli-
vat pddsddntoisesti yli 1,5. Tilastollisen selitysvoiman puuttuminen kyseenalaistaa kui-
tenkin joidenkin seuraavaksi esitettdvien graafisten kuvioiden tulkintaa ja niitd voidaan-

kin pit44 tieteellisessd mielessd ainoastaan suuntaa antavia.

Yleisesti ndyttdd siltd, ettd suositusten ympdrilld kumulatiiviset ja keskimééraiset tuotot
ovat vaikutussuunniltaan “oikeanmerkkisid” sekd osto- ettd myyntisuosituksille. Os-
tosuositukset johtavat yleensid hieman suurempiin reaktioihin kuin myyntisuositukset,
mikd on luonnollista nousevilla osakemarkkinoilla. Joidenkin muuttujien marginaalivai-
kutukset eroavat kuitenkin joissain kuviopareissa hyvinkin selvisti, kun kumulatiivisia ja
keskimédrdisid péivétuottoja verrataan keskendin. Siten valittu hypoteettinen tarkaste-
lungkokulma ndyttdisi ainakin kuvitteellisesti mallittavan markkinaosapuolten odotuksia
analyytikkojen suositusten hyodyllisyydestd. Toisaalta, kun kuvioiden trendiviivoja kat-
sotaan, huomataan ettd ne ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta samansuuntaisia.
Kuitenkin siitdkin huolimatta tulee seuraavia kuvioita tarkasteltaessa muistaa erot kumu-
latiivisten ja keskimaéraisten paivituottojen valilld. Koska kumulatiiviset tuotot sisaltavét

B ety kytkennidn “tulevaisuuteen”, nyrkkis#fintd on,

sekd “vaihtoehtoiskustannuksen
ettd ne kuvaavat hieman pidempiaikaista kehitystd kuin keskiméardiset pdivatuotot. Li-
sdksi kumulatiiviset tuotot antavat paremman kuvan nimenomaan normaalista indeksike-
hityksestd poikkeavista tuotoista. Téarkedtd on pitdi edelleen mielessd myds erot graafis-

ten esitysten ja tilastollisen merkitsevyyden vililld. Parhaimmassa tapauksessa ne tukevat

33 Tarkoitan talld toimialaindeksituottoja, jotka ovat parhaita vertailuarvoja tarkasteltavan osakkeen
vaihtoehtoissijoitusten tuotoille. Vrt. kohtaan 2.4, jossa todettiin, ettd analyytikot pyrkivit 16ytiméiéan
toimialan parhaat yritykset ja suosittelemaan niit4 asiakkailleen.
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toinen toisiaan, mutta tilastollisen selitysvoiman puuttuminen ei myoskéién tarkoita, ettd
kuviot olisivat védrin. Kerrroinestimaattorit voivat olla oikean suuruisia ja merkkisid
vaikka t-arvot olisivatkin matalia. Silloin ainoastaan regressioyhtdlon “hélyn” varianssi
on suurta ja johtaa tilastollisen selitysvoiman laskuun. Se huomataan varsinkin pidem-
milld aikavileilld, jolloin kuvioiden kiyrien ja t-arvojen merkitsevyyden véliset ristiriidat

lisdédntyvit.

Téssd tyon viimeisessd luvussa esitetddn myos yhteyksid ja mahdollisia ristiriitoja teo-
riaosan argumenttien sekd saatujen tutkimustulosten vélilld. Tuloksia verrataan my®s ai-
kaisempiin tutkimuksiin, jotka téssi ty6ssd on luvussa viisi pintapuolisesti esitelty. Lisak-
si késitellddn niitd seikkoja, jotka jdivét tdssd tyossd vdhille huomiolle ja joita tulevai-
suudessa olisi jarkevad tutkia. Lopuksi esitetdéin ty6én yhteenveto, joka tiivistdd tyon kes-

keiset asiat.

7.1 Graafisten tulosten tulkinta

Kaikissa seuraavissa kuvioissa ostosuosituksia kuvataan yhtendiselld ruksiviivoilla ja
myyntisuosituksia katkoviivoilla. Lisdksi kuvioissa on lineaarinen trendiviiva, joka hel-
pottaa kédyrien tulkintaa. Ensimméiseksi voimme tarkastella kumulatiivisten tuottojen
maksimiarvojen kehitystd sekd osto- ettd myyntisuosituksille. Kuviosta 7.1 saa hyvin ku-
van siitd missid mittakaavassa maksimiarvot kehittyvit. Tietenkddn ei voida olettaa, ettd
ndin suuret normaalista poikkeavat tuotot aiheutuisivat pelkéstddan suosituksista. Mukana
on hyvin todennikdisesti elementteji myds muista osakekursseihin vaikuttavista teki-
joistd, kuten teoriaosuuden kohdissa 3.1-3.4 argumentoitiin. Kuitenkin parhaimmillaan
ostosuosituksen jilkeinen kumulatiivinen tuotto on yli puolitoistakertaistunut noin 25
kaupankdyntipdivéd suosituksen jdlkeen. Vastaavasti myyntisuosituksen jdlkeen kumula-

tiivinen tuotto on pudonnut noin kaksinkertaisesti.

Kuvio 7.2 on muuten samantyyppinen kuin 7.1, mutta trendikdyrét eivét loittone x-
akselista, kuten kuviossa 7.1, mikd on tyypillistd kumulatiivisille tuotoille. Lisdksi kuvi-
ossa 7.2 tuottoprosentit eivét luonnollisestikaan ylld samalle tasolle kuin ensimmaisessd
kuviossa. Kuitenkin kuvioista on n#htidvissd samanlaiset hyppédykset heti suositusten jél-
keen. Molemmista kuviosta ndhddidn myds, ettd jo ennen suosituksen virallista julkaise-
mista prosenttituotot nousevat hieman, mika viittaisi informaation epétasaiseen levidmi-

seen sijoittajapopulaatiossa, kuten teoriaosuuden kohdissa 3.5 ja 3.7 argumentoitiin.
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Mielekkaampi ja totuudenmukaisempi kuva suositusten vaikutuksista saadaan kuitenkin,

kun tarkastellaan niiden keskiarvoja otosaikavélilld; kuviot 7.3 ja 7.4.

KUVIO 7.1
Kum ulatiivisten tuottojen ddriarvojen kehitys
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KUVIO 7.2
Keskimdaardisten paivituottojen diriarvojen kehitys
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Ostosuositusten kumulatiivisten tuottojen keskiarvokehitys osoittaa, ettid niiden ansiosta
syntyneet tuotot ovat korkeimpia noin kaksi viikkoa ennen suositusta. Sitd vastoin myyn-
tisuositusten kohdalla vastaavaa ei esiinny, miki viittaa siihen, ettd “sisépiirildiset” tai
pankkiiriliikkeiden kanta-asiakkaat ovat ostaneet enemmén osakkeita kuin myyneet 90-
luvulla. Se on tietenkin luonnollista niin jdlkeenpdin tarkasteltuna. Ilmeisesti myds lyhy-
eksi myyntid (vrt. kohdassa 2.5 esitettyyn) on kéytetty runsaasti ennen myyntisuosituksia,

jolloin kurssivaikutukset eivit ole niin selvid. Kuviosta 7.3 havaitaan my6s kuinka ku-
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mulatiivisten tuottojen aikaura noudattaa yli- ja alireaktioiden sarjaa sitd mukaa, kun in-

formaatio levidi sijoittajapopulaatioon.

KUVIO 7.3

Kumulatiivisten tuottojen keskiarvot
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KUVIO 74
0.2 Keskimiiraisten péivituottojen keskiarvot
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Ostosuosituksilla ylireaktiota esiintyy paitsi ennen suositusta myds 10 ja 20 kaupankdyn-
tipdivén kohdalla suositusten jalkeen. Huomattavaa on myds, ettd ostosuositusten keski-
médrdinen vaikutus on ollut varsin lyhytkestoinen. Myyntisuositusten puolella samanlai-
nen sarja on havaittavissa, mutta yli- ja alireaktiot ovat laimeampia kuin ostosuosituksil-

la. Kuitenkin myyntisuositusten trendi on pitkdkestoisempi ja jyrkempi kuin ostosuosi-
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tuksilla. Tamén voi paitelld johtuvan padsdantoisesti siité, ettd ldhes koko 90-luvun nous-
seilla osakemarkkinoilla huonoiksi arvioidut osakkeet kannatti myydé pois mahdollisim-

man nopeasti ja sijoittaa tuottavampiin kohteisiin.

Keskimésriiset pdivituotot kuviossa 7.4 kiyttiytyvit ennen suositusta ldhes samankaltai-
sesti kuin kumulatiiviset tuotot. Keskim#ariisissd paivituotoissa on kuitenkin hieman ly-
hyempi ja yhtendisempi vaikutussidde kuin kumulatiivisissa tuotoissa ja nyt myds myyn-
tisuosituksilla on selvd vaikutus jo ennen suositusten virallista julkistamispdivéd. Se vah-
vistaa jdlleen lyhyeksi myyntiargumenttia, joka séattaa heijastua selvemmin péivétuottoi-
hin. Lisdksi néyttiisi siltd, ettd myyntisuositusten negatiivinen vaikutus keskiarvopdiva-
tuottoihin poistuisi jo noin 15 kaupankdyntipdivii suositusten jalkeen. Kuviot 7.3 ja 7.4
antavat hyvdn kuvan keskimé#riisistd osto- ja myyntisuositusten vaikutuksista Suomen

osakemarkkinoilla 90-luvulla, mutta huomiota heréttdd niiden vaikutuksen vihiisyys.

Osto- ja myyntisuosituksilla se on kuvion perusteella kumulatiivisissa tuotoissa keski-
méérin noin puoli prosenttiyksikkod. Keskiméirdisissd pdivédtuotoissa ostosuositukset
vaikuttavat noin 0,1 prosenttiyksikkod ja myyntisuositukset lahes neutraalisti. Pelkéstdédn
tdimén analyysin perusteella voisimme siten viittdd, ettd analyytikkojen suosituksilla ei
ole mainittavia paineita osakekursseihin ja niitd “tilaavat” sijoittajat hukkaavat turhaan
selvdd rahaa. Kuitenkin keskiarvoesitys on ainoastaan pieni osa totuudesta, joka valottuu
paremmin vasta, kun kaikkien tutkimusmuuttujien vaikutukset on analysoitu erikseen.
Jokaisen muuttujan aiheuttama marginaalivaikutus lisitddn keskiarvojen paille, jotta
saataisiin esiin se kokonaisteho, jolla ne suosituksiin vaikuttavat. Muistetaan my0s se,
ettd suuret institutionaaliset sijoittajat hyédyntédvét analyytikkojen suosituksia véhintéén
kymmenid kertoja vuosittain. Silloin kotiutetut kumulatiiviset kurssivoitot voivat olla
keskimdirin hyvinkin suuria, koska liikuteltavat varallisuusmassat eivét néissd transakti-

oissa ole pienid.

Ennen kuin ryhdymme analysoimaan tarkemmin eri muuttujia lukijan tulisi edelleen
muistaa, ettd laskennallisista eroista johtuen kumulatiiviset tuotot kuvaavat todennikdi-
sesti parhaiten institutionaalisten ja ammattisijoittajien tarkastelunikékulmaa ja keski-
médrdiset pdivituotot puolestaan piensijoittajien sekd “impulssi kaupankavijoiden” nédko-

kulmaa (vrt. kohta 3.7).
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KUVIO 7.5

Vahvojen suositusten vaikutus kumulatiivisiin tuottoihin
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Kuvio 7.5 osoittaa kiistattomasti kuinka vahvoilla suosituksilla on selked vaikutus ku-
mulatiivisiin osto- ja myyntisuositusta ympéroiviin tuottoihin. Ostosuositusten kohdalla
suurin vaikutus ilmenee jo ennen suosituksia sekd hieman lievemmin noin 10 ja 15 kau-
pankdyntipdivin sisidlld suositusten jidlkeen. Myyntisuosituksilla vastaavat vaikutukset
ovat suhteellisesti paljon voimakkaampia koko tarkasteluaikavalilld. Liséksi vahvojen
myyntisuositusten vaikutus niyttdisi olevan pitkdkestoisempi kuin vahvoilla ostosuosi-
tuksilla. Se on intuitiivisesti jarkevds, koska vahvoja myyntisuosituksia annetaan melko
harvoin (vrt. kuvio 6.1). Myds osto- ja myyntisuositusten méérittelyerot vaikuttavat tu-
loksiin, koska ostosuositusten sisilld tasoero on pienempi kuin myyntisuositusten sisalla.
Kuvioiden perusteella niyttiisi siltd, ettd erityisesti institutionaaliset sijoittajat antaisivat
johdonmukaisesti arvoa vahvoille suosituksille ja ettd vahvojen suositusten aiheuttamat

vaikutukset olisivat suhteellisen lyhytkestoisia.

Kuviosta 7.6 havaitaan yllattavisti, ettd vahvojen ostosuositusten jilkeiset keskiméaaraiset
pdivituotot kdyttdytyviat melkein koko tarkastelujakson ajan varsin ailahtelevasti. Toi-
saalta trendiviiva on kuitenkin positiivinen. Yleispdtevdd syytd siihen on vaikea 10ytéa,
mutta erds voisi olla se, ettd lyhyelld aikavililld vahvat ostosignaalit eivit ehdi vaikuttaa
péivituottoihin yhtd voimakkaasti kuin myyntisuositukset. Lisdksi muiden kuin sisépiiri-
ldisten on vaikea reagoida suositusten tasojen muutoksiin, koska he yleensi kuulevat suo-
situksista vilikidsien kautta. Kuitenkin teorian mukaan vahvojen ostosuositusten tulisi
signaloida osakkeen merkittdvad aliarvostusta, jolloin erityisesti pidemmaélld aikavélilld

sen hallussapidon uskotaan kannattavan. Myos Stickelin tutkimustuloksissa luvussa viisi
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vaikutuksia luonnehdittiin pitkdaikaisiksi, miké on ristiriidassa kuvioiden 7.5 ja 7.4 kans-
sa. Toisaalta vahvat myyntisuositukset aiheuttavat nopeita reaktioita markkinoilla, jolloin
tdmén tyon tarkasteluaikavili korostaa suhteellisen paljon myyntisuositusten vaikutuksia.
Samalla voidaan todeta, etti t-testiarvot olivat tilastollisesti merkitsevid vahvadum-
muuttujalle johdonmukaisesti 14pi kaikkien aikavilien, mutta ainoastaan myyntisuosituk-

sille. Se vahvistaa my®s osaltaan edelli esitettyjd argumentteja.

KUVIO 7.6
Vahvojen suositusten vaikutus keskimaariisiin paivatuottoihin
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Kuvio 7.7 puolestaan kertoo hyvin selvisti, ettd vdhintdidn kahden tason suositusmuutok-
set vaikuttavat merkittdvisti ja koko ajan voimistuen kumulatiivisiin ostosuositusten jél-
keisiin tuottoihin, mikd havaitaan lyhyelld aikavilillda myos t-arvojen merkitsevyytend.
Myyntisuositusten kohdalla negatiivisia vaikutuksia havaitaan vasta suositusten julkista-
misen jilkeen. Lis#ksi niissd on toistuvia yli- ja alireagointien sarjoja seké t-arvot ovat
matalia. Kuvio 7.7 implikoi, ettd kaikki suosituksia seuraavat ja aktiivisesti kayttivit

sijoittajat kiinnittdisivit huomiota tasojen muutoksiin.

Keskiméiridiset paivituottojen trendiviivat kuviossa 7.8 muistuttavat selvdsti kumulatii-
visten tuottojen trendiviivoja. Ainoastaan t-arvot ovat matalia lyhyilld aikavileilld seka
osto- ettd myyntisuosituksille, mutta ne nousevat, kun l&hestytdan 30 kaupank&yntipaivaa
suosituksesta. Se vahvistaisi ndkemysti, ettd suositusten tasojen muutokset olisivat pitké-
vaikutteisia. Keskiméadriisten pdivituottojen kuviossa erityisesti noin kymmenen kaupan-
kayntipaivai suositusten jalkeen kaksi tasoa muuttuneiden suositusten marginaalivaikutus
on pienimmilld#n eli juuri silloin, kun “ei-sisépiirildiset” ovat reagoimassa suosituksiin.

Se viittaisi siihen, etti osa sijoittajista Suomen osakemarkkinoilla ei pitdisi suositusten ta-
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sojen muutoksia informatiivisina. He ovat todenndkoisesti myds niitd, jotka eivét tee
kiinte#d yhteistyotd pankkiiriliikkeiden kanssa. Erds vaihtoehtoinen selitys voisi olla
myds, ettd tutkimusaineistossa kurssireaktiot néyttiisivit kertaantuvan suuremmiksi sil-
~ loin, kun vihintidn kaksi toistensa kanssa johdonmukaista suositusta julkaistaan perak-

kéin.

KUVIO 7.7

Vihintdidn kaksi tasoa vaihtuvien suositusten vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
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Eli lyhyelld aikavililld varsinkaan ostosuositusten vaihtuminen myyntisuosituksiksi ei
ilmeisesti ole ollut 90-luvulla kovin uskottavaa Helsingin Pérssiin sijoittaneiden sijoitta-
jien mielestd. Tam4 selittdisi my§s ainakin osittain kumulatiivisten tuottojen kayttdytymi-

sen myyntisuositusten kohdalla kuviossa 7.7.

KUVIO 7.8

Vihintdan kaksi tasoa vaihtuvien suositusten vaikutus keskimairaisiin
paivétuottoihin
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Kuviosta 7.9 havaitaan, ettd osavuosikatsaukset ja tilinpaétosjulkistukset vahvistavat ku-
mulatiivisia ostosuosituksia ympérsivid tuottoja ja t-arvot ovat merkitsevid lyhyelld aika-
vililld. Sitd vastoin myyntisuositusten kohdalla SUE-efekti ndyttdisi toimivan niiden vai-
kutuksia vdhentdvisti ja t-arvot ovat matalia. Se saattaa johtua ilmeisesti siitd, ettd yri-
tysten tulokset ovat olleet koko 90-luvun voittopuolisesti kasvu-uralla, joten sijoittajien

reaktiot niihin eivit ole pitkalld aikavililld tukeneet myyntisuosituksia.

KUVIO 7.9

Osavuosikatsausten ja tulosjulkistusten yhteydessi julkaistujen
suositusten vaikutus kumulatiivisiin tuottoihin

Vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
prosenttiyksikkoind
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Kuviossa 7.10 havaitaan sitd vastoin lyhyen aikavilin spekulatiivinen suhtautuminen
osavuosikatsauksiin ja tulosjulkistuksiin. SUE-ilmio néyttdisi herittdvian “impulssi kau-
pankévijoiden” mielenkiinnon, miké osittain kanavoituu osavuosikatsausten ja tilinpaé-
tospéivien ldhelld julkistettujen osto- ja myyntisuositusten kautta. Kaiken kaikkiaan t-
arvot ovat matalia kaikkialla muualla paitsi ostosuositusten kohdalla ennen suosituspéii-
véi ja myyntisuositusten kohdalla suosituspdivind. Vaikuttaisikin siltd, ettd ennen tulos-
julkistuksia ostosuositukset ovat tukeneet sijoittajien odotuksia, mutta tilanne vaihtuu vé-
littomaésti tulosjulkistusten kohdalla, jotka sijaitsevat viisi kaupankdyntipdivid suosituk-
sen jommallakummalla puolella. [Imeisesti sijoittajien ensireaktiot tulosjulkistuksiin ovat
90-luvulla kuitenkin padsaéntoisesti olleet pessimistisid huimista kasvuodotuksista johtu-
en. Tama selittdisi myos sen miksi kuviossa 7.10 lyhyen aikavilin myyntireaktiot heti
suosituksia ympéréivien tulosjulkistusten jilkeen tarkasteluperiodin loppuun asti mitétoi-

vt ostosuositusten vaikutusta. Spekulatiivinen ote tulosjulkistuksiin vaikuttaisi siksi
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my6s myyntisuositusten puolella ja hyvin lyhyelld aikavélilld niiden marginaalivaikutus

lisdéntyy.

KUVIO 7.10

Osavuosikatsausten ja tulosjulkistusten yhteydessi julkaistujen
suositusten vaikutus keskimaaraisiin piivituottoihin

Vaikutus keskimaéariisiin
péivituottoihin
prosenttiyksikkoina
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KUVIO 7.11

Kotimaisten analyytikkojen suositusten vaikutus kumulatiivisiin

tuottoihin
10

Vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
prosenttiyksikkoéind
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Kuviot 7.11 ja 7.12 ovat ldht6kohtaisesti varsin mielenkiintoisia, silld onhan hysdyllistd
tutkia vaikuttavatko suomalaisten vai ulkomaalaisten analyytikkojen suositukset enem-

mén Helsingin Porssissd. Lisaksi titd muuttujaa ei 16ydy Stickelin®** tutkimuksessa ja on

# Stickel, 1995.



hyddyllisti tietdd havaitaanko vaikutuseroja osto- ja myyntisuositusten vélilld. Vaikka ul-
komaalaisomistus on lisdéntynyt huomattavasti suomalaisissa yhtidissd koko 90-luvun
testattava Dummy-muuttuja asetettiin teoriaosuudessa kohdassa 2.6 esitetyn argumen-
toinnin mukaisesti. On nimittdin todenndkoistd, ettd myos suomalaisilla pankkiiriliik-
keilld on hyvinkin paljon kansainvilisii asiakkaita (lahinnd institutionaaliset sijoittajat),
jotka ovat tottuneet luottamaan kotimarkkinoilla tehtyihin suosituksiin kuin suurten kan-
sainvilisten investointipankkien vastaaviin. Kuvion 7.11 mukaan kumulatiivisiin tuottoi-
hin ostosuositusten puolella vaikuttaisivatkin nimenomaan suomalaisten analyytikkojen
suositukset tarkasteluaikavélilld. Sitd vastoin myyntisuosituksissa ulkomaalaisiin analyy-
tikkoihin uskotaan huomattavasti enemmaén. Muuttujan kotidum kohdalla myds t-arvot

ovat merkitsevid varsinkin suositusten jalkeen.

Tahdn on ensiksikin teoriasta tuttu selitys, jonka mukaisesti analyytikot ja heiddn tyon-
antajansa haluavat olla hyvissa vileissi yritysten kanssa. Kotimaiset analyytikot eivit yk-
sinkertaisesti mielelldén julkaise vahvoja myyntisuosituksia suomalaisista yrityksistd. Ai-
neiston perusteella ndin onkin ja ulkomaalaiset analyytikot néyttaisivit julkaisevan niitd
enemmén. Lisdksi suomalaiset analyytikot saattavat olla isénmaallisia ja yritykset halut-
taisiin ndhdd mahdollisimman hyvissd valossa. Toiseksi ulkomaalaiset omistajat ovat
usein institutionaalisia sijoittajia, jotka sijoittavat pitkdjénteisesti. Silloin tarpeeksi us-
kottavat myyntisuositukset vaikuttavat nithin enemman kuin ostosuositukset ja markkina-

reaktiot ovat varsinkin silloin suuria, kun voitot halutaan pysyvésti kotiuttaa.

KUVIO 7.12
Kotimaisten analyytikkojen suositusten vaikutus keskimaardisiin
paivatuottoihln
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Kuvio 7.12 néyttiisi lihes vastaavan kuviota 7.11. Siitd voidaan paételld, ettd suomalais-
ten analyytikkojen myyntisuositukset olisivat vaikutuksiltaan lyhytkestoisempia kuin ul-
komaalaisten, joiden myyntisuositukset heijastuvat voimakkaimmin pitkiin aikavilin
kumulatiivisiin tuottoihin, koska niiden kohdalla myyntisuositusten kdyrd sijaitsee x-
akselin yldpuolella. Lisdksi kuviossa 7.12 myyntisuositusten kédyrd leikkaa jélleen x-
akselin 10 kaupankiyntipdivdn jilkeen, mikd tukisi edellistd pohdiskelua. Néayttdisi hie-
man myds siltd, ettd “impulssi kaupankidvijit” uskoisivat institutionaalisia sijoittajia
enemmén kotimaisiin analyytikkoihin samoin kuin piensijoittajat. Se tuntuu intuitiivisesti
jarkevaltd, kun mietitddn kuinka suuren painoarvon tiedotusvilineet antavat Suomessa
markkina-asiantuntijoille. T#ll4 ei ole kuitenkaan vilttdmattd suurta yhteyttd suosituksiin,

vaan ldhinn4 sijoittajien mielialoihin ja odotuksiin.

KUVIO 7.13

Analyytikkojen maineen vaikutus kumulatiivisiin tuottoihin
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Kuvioissa 7.13 ja 7.14 on my6s mielenkiintoisia tuloksia. Kuvion 7.13 mukaan maineik-
kaaseen ryhméin rankattujen analyytikkojen suosituksilla on selvid vaikutuksia kumula-
tiivisiin tuottoihin, mutta ainoastaan ostosuositusten puolella. Sitd vastoin myyn-
tisuositusten kohdalla néin ei ole ja selitystd joudutaan hakemaan jélleen ulkomaalaisten
ja kotimaisten analyytikkojen vilisisti eroista. Aineistossa oli nimittdin hyvin védhin mai-
neikkaita ulkomaalaisia analyytikkoja. Muutenkin maineikkaat analyytikot ovat ilmeisesti
varsin Kitsaita antamaan negatiivisia suosituksia, koska konsensussuositukset ovat olleet
keskiméadrin positiivisia 90-luvulla. Huomioitavaa on myds, ettd mainedum -muuttuja on
tilastollisesti erittdin merkittivd lihes kaikilla aikavileilld. Kumulatiivisissa tuotoissa

huomiota herittdd kdyrien sijainnit tarkasteluvilin lopussa. Néayttéisikin siltd, ettd vaiku-
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tukset olisivat pitkdkestoisia, koska myds myyntisuositusten kédyra leikkaa lopulta x-

akselin alapuolelle. Mikili néin on, olisi se yhtipitavé havainto Stickelin®®® tulosten kans-

sa.
KUVIO 7.14
9 Analyytikkojen maineen vaikutus keskimaéaaréisiin paivatuottoihin
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Kuvio 7.14 osoittaa jélleen, ettd kumulatiivisten ja keskimiiriisten tuottojen valilld on li-
kimain samanlainen trendi. Oletus, ettd maineikkaat analyytikot julkaisevat suhteellisen
harvoin myyntisuosituksia ja heidédn julkaisemien suositusten vaikutukset saattavat olla
pidempiaikaisempia kuin keskivertoanalyytikkojen, saattaisi siis selittdd kidyrdt. Kum-
mastakin kuviosta 7.13 ja 7.14 voi liséksi hahmottaa selvisti, ettd maineen marginaalinen
vaikutus ostosuositusten kohdalla on erittdin voimakas jo ennen suosituspdivéd, jolloin

ei jélleen ole epdselvyyttd siitd kuka mainetta etupédssd eniten arvostaa.

Kuvioiden 7.15 ja 7.16 esittdmait aikaurat kéyttaytyvét ndhtdvisti melko voimakkaasti ar-
vioitua Dymmy-muuttujan vaikutussuuntaa vastaan. Se on siind mielessé erikoista, ettd
teorian mukaan pk-yritysten tulisi reagoida my6s suosituksiin jyrkemmin kuin suuryri-
tysten. Suomessa tilanne on nahtivisti hieman toinen, koska talla valtaosa porssiyrityk-
sistd on suhteellisen pienid globaalisti tarkasteltuna. Liséksi markkinat ovat jo itsessdin
melko pienet (yritysten markkina-arvot ja niiden lukuméérd), jolloin informaatio vaikut-

taa melko voimakkaasti suurtenkin yritysten kohdalla.

325 Stickel ,1995.
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Kuvioiden perusteella niyttdisikin siltd, ettd erot likviditeetissd vaikuttavat Helsingin
Porssissd enemmin kuin yritysten koko. Néin voi péitelld siksi, ettd osakkeiden kurssi-
kehityksen perusteella valtaosa tutkimusaineistoon sisdltyneistd pk-yrityksistd néytti ole-

van suhteellisen epélikvideja.

KUVIO 7.15

[ Pienistd yrityksistd julkaistujen suositusten vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
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Vaikutus kumulatiivisiin
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Liséksi niistd annetut suositukset olivat lukumaérdltddn vain pieni-osa suuremmista yri-
tyksistd annetuista suosituksista (analyytikkojen preferenssit ja kohdan 2.5.4 argumen-
tointi). Kokodum -muuttujan kohdalla t-arvojen mataluudet ldhes kaikilla tarkastelujak-
soilla kyseenalaistavat kuvioita. Kenties muuttujaa olisi pitdnyt rajata tarkemmilla kritee-
reilld, kuten aikaisemmin pohdittiin tai sitten yritysten kokoerot Helsingin Porssissé ovat
liian pienid, jotta tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta syntyisi. Liséksi voimme miettid
kahta seikkaa, jotka nékyvét kuviossa 7.15. Nimittdin ensiksikin pk-yritysten osakkeiden
reaktiot suosituksiin ovat teorian mukaiset ennen suosituksia ja toiseksi ne nayttdisivét
myos kddntyvin sellaisiksi pitkélld aikavililld suositusten jilkeen. Ensimméinen saattaisi
johtua siitd, ettd pk-yrityksistd saadaan pienen informaatiojoukon ansiosta helpommin
tarkkaa ex-ante informaatiota kuin suuryrityksistd. Se vaikuttaa ensisijaisesti ennen suo-
situsta. Jalkimmainen seikka voisi puolestaan johtua hitaammasta informaation levidmi-

send markkinoilla. Toisin sanoen pk-yrityksii seuraa vahén analyytikkoja.

Kuvio 7.16 puolestaan kertoo saman asian, kuin kuvio 7.15, mutta vield yksiselitteisem-
min. Sekd osto- ettd myyntisuositusten kdyrit ovat nyt molemmat ennen suosituksia x-

akseliin ndhden ennakkoon “oikeaksi” oletetulla puolella. Se vahvistaa edelld argumen-
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toitua seikkaa informaation laadun vaikutuksista, mikd néyttdisi erottuvan parhaiten juuri
keskiméérdisissd pdivituotoissa. Kuvion 7.16 perusteella voisi pditelld, ettd institutio-
naaliset sijoittajat ovat todennikdisesti niité, jotka kédyvit kauppaa pk-yritysten osakkeil-

la. Erilaisia small-cap-tyyppisi rahastoja onkin runsaasti markkinoilla.

KUVIO 7.16
Pienisti yrityksista julkaistujen suositusten vaikutus keskimiariisiin
pdivatuottoihin
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Piensijoittajien on sitd vastoin vaikea saada informaatiota pk-yrityksisté ja niinpd heidédn
huomionsa kohdistuu tunnetuimpiin yrityksiin. Perustelu pohjautuu jélleen marginaali-
vaikutusten ajoittumiseen. Pk-yritysten osakkeita nahtivisti ostetaan sekd myydadn vilk-
kaasti jo huomattavasti ennen suosituksia ja suuryrityksid vasta niiden jdlkeen. Yleisesti
voidaan molemmista kuvioista todeta vield se, ettd lyhyeksi myynnin rajoitteet vaikutta-
vat myos ilmeisesti myyntisuositusten marginaalivaikutuksiin. Toisin sanoen epilikvi-

deitd yrityksid on hankala myydi lyhyeksi, kuten kohdan 2.5 lopussa pohdittiin

Kuviot 7.17 ja 7.18 ovat hyvin samanlaisia. Ne esittdvit, ettd suositukset joita ei seuraa
vélittomasti vastakkaista uutta suositusta, vaikuttavat enemmén seki kumulatiivisiin ettd
keskiméréisiin tuottoihin. Tdma hypoteesi on toinen niistd, joita Stickel*® ei kayttidnyt
omassa tutkimuksessaan. Osto- ja myyntisuositusten vaikutusten itseisarvot niyttaisivét
implikoivan, ettd kummatkin ovat kérsineet vastakkaisista suosituksista aineistoperiodil-
la. Erityisesti ostosuositukset suositusten jédlkeen ja myyntisuositukset ennen suosituksia.
Se on intuitiivisesti loogista, kun mietimme analogioita muihin muuttujiin ja niistd teh-

tyihin paételmiin. Kumoudum —muuttujan kohdalla t-arvot ovat erityisen merkitsevié var-

326 Stickel, 1995.



sinkin lyhyelld aikavililld myyntisuositusten kohdalla ja ostosuositusten puolella pidem-
milld perspektiivilld. Siten voidaan olettaa, ettd erityisesti sisépiirildisten on ollut hel-
pompi yrittdd hankkia pikavoittoja esimerkiksi lyhyeksi myynneilld, jos he ovat tienneet,
ettd useat myyntisuositukset seuraavat toisiaan. Lisdksi sijoittajien on ollut ilmeisesti hel-

pompi uskoa osto- kuin myyntisuosituksia 90-luvulla.

KUVIO 7.17
Vastakkaisten suositusten puuttumisen vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
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Kuviot 7.19 ja 7.20 kertovat molemmat selkeésti, ettd muulloin kuin kuukauden lopussa
julkistettujen suositusten vaikutukset ovat pienempié seké osto- ettd myyntisuosituksissa.
Taméa on myos huomattavassa ristiriidassa Yhdysvalloista saatujen tulosten kanssa. Ku-
viossa 7.20 nayttaisi kuitenkin siltd, ettd lyhyelld aikavélilli ennen kuukauden lopun
suosituksia vaikutus olisi jossain méérin pdinvastainen. Se johtuu todennédkdisesti aino-
astaan siitd, ettd muihin suosituksiin on jo reagoitu huomattavasti aikaisemmin ja ne vai-

kuttavat vield kuukauden lopussa.

Samalla kuukauden lopun suositukset ovat jonkinlaisia yhteenvetosuosituksia koko kuu-
kauden ajalta. Silloin voisi kuvitella my6s, ettd niiden sisidltdma informaatio olisi véhéis-
td. Kuvioista 7.19 ja 7.20 huomataan kuitenkin kiistattomasti, ettd néin ei ole. Se saattaisi
johtua siitd, ettd Suomessa vain pieni osa sijoittajista kuuluu “sisdpiiriin” ja muu sijoitta-
japopulaatio ehtii reagoida 1dhinna kuukauden lopussa julkistettuihin yhteenvetosuosituk-
siin. Toisin sanoen joukkoké#yttdytyminen kiihtyy koko kuukauden ja viimeinen massare-
aktio syntyy kuukauden viimeiselti viikolta alkaen. T#té tukee se, ettd Suomessa sijoitus-
kulttuuri on nuorta ja suositusten dynamiikkaa ei olla sisdistetty vield yhtd hyvin kuin

esimerkiksi Yhdysvalloissa.
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KUVIO 7.18
Vastakkaisten suositusten puuttumisen vaikutus keskimairiisiin
pdivatuottoihin
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Tilastollisesti kkdum —muuttuja ei kuitenkaan ole saanut kovin merkitsevid t-arvoja aina-
kaan myyntisuositusten puolella ja ostosuosituksissa ainoastaan ajoittain. Lyhyen tarkas-
teluaikavilin puitteissa voimme siis véittdd graafisen analyysin avulla, ettd kuukauden
lopussa annetut suositukset vaikuttavat eniten markkinareaktioihin, mutta tilastollisesti ei

siitéd tdssd ty0ssd saatu todisteita.

Seuraavaksi kuviot 7.21 ja 7.22 esittdvit yhteenlasketut kumulatiiviset ja keskimédréiset
pdivituotot ottaen huomioon muuttujien edelld esitetyt marginaalivaikutukset. Sekd ku-
mulatiivisten ettd keskiméaréisten pdivituottojen kohdalla maksimaalinen ostosuositusten
jélkeinen vaikutus syntyy, kun kysymyksessd on vahva suositus, suositus vaihtuu kaksi
tasoa, suositus on viiden kaupankayntipéivéin sisélld tulosjulkistuksesta tai osavuosikat-
sauksesta, suosituksen julkaissut analyytikko on suomalainen, analyytikko on hyva-
maineinen, kysymyksessd on suuri yritys, vastakkaista suositusta ei esiinny ja suositus on

annettu kuukauden viimeisell viikolla.

Kumulatiivisten ja keskiméérdisten paivétuottojen kohdalla puolestaan maksimaalinen
myyntisuositusten jilkeinen vaikutus syntyy, jos suositus on vahva ja se on vaihtanut ta-
soa, tulosjulkistusta tai tilinpd4tostd ei esiinny samanaikaisesti suosituksen kanssa, suo-
situksen on julkaissut ulkomaalainen analyytikko, analyytikko ei ole hyvédmaineinen, ky-
symys on suuresta yrityksestd, vastakkaista suositusta ei ole julkaistu ja suositus julkais-
taan kuukauden viimeiselld viikolla. Kuvioista havaitaan helposti myds ostosuositusten

vaikutus pitkill4 ja myyntisuositusten lyhyelld aikavalilla.
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KUVIO 7.19

Muulioin kuin kuukauden viimeiselld viikolla julkistettujen suositusten
vaikutus kumulatiivisiin tuottoihin

Vaikutus kumulatiivisiin
tuottoihin
prosenttiyksikkdina

Aikavili -15+30 kaupankdyntipdivda suosituksista

KUVIO 7.20

Muulloin kuin kuukauden viimeiselli viikolla julkistettujen suositusten
vaikutus keskimaddrdisiin paivatuottoihin
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Vaikutus keskiméiriisiin
paivituottoihin
prosenttiyksikkoina

Aikavaili -15+30 kaupankadyntipéivda suosituksista

Ennakkokdésitysten mukaisesti graafisesti tarkasteltuna muuttujista kiyttaytyivit vah-
vadum, skipdum, mainedum(ostosuositus), kotidum(ostosuositus), epsdum(ostosuositus),
kumoudum ja niistd poikkesivat kkdum, kokodum, mainedum(myyntisuositus), koti-
dum(myyntisuositus), epsdum(myyntisuositus). Taulukossa 7.1 on puolestaan esitetty
nollahypoteesien hylkdys ja hyviksymisprosentit kaikilta tutkimusaikavéleiltd. Taulu-
kosta kiy yleiselld tasolla hyvin ilmi, ettd hieman alle puolet Hy hypoteeseista hylatdin
vidhintddn 0,25 tasolla ja tulokset eroavat tilastollisesti nollasta. Taulukosta havaitaan
myds, ettd ostosuositusten puolella tilastolliset kriteerit tayttavat vaikutukset ovat keski-

médrin pitkdaikaisia ja myyntisuosituksilla lyhytaikaisempia. Se osoittaakin omalta osal-
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taan, ettd analyytikkojen suosituksissa on informaatiota, joista sijoittajien kannattaa mak-

saa.
KUVIO 7.21
Kumulatiiviset maksimituotot
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7.2 Tutkimustulokset ja teoria
7.2.1 Yhtilaisyydet teoriaan

Tutkimusaineisto ndytti noudattavan likipitden samanlaista jakaumaa suositusten tasojen
viélilld, mitd teoriaosuudessa oletettiin. Toisin sanoen ostosuosituksia julkaistaan enem-
méin kuin myyntisuosituksia. Siten Suomen osakemarkkinoilla patee samat lainalaisuudet

kuin muualla sen suhteen, ettd intressiristiriitoja esiintyy emissioita ja yritysjarjestelyja
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hoitavien investointipankkien ja porssiyhtididen vililld. Toisaalta 90-luvulla ostosuosi-
tuksia on luonnollisesti kurssikehityksen perusteella ollut helpompi julkaista ja siind va-

lossa Suomessa myyntisuosituksiksi luokiteltavia suosituksia on suhteellisen paljon.

Lisdksi aineistossa oli hyvin paljon myyntisuosituksiksi laskettavia pidéd-suosituksia, jo-
ten analyytikot ovat julkaisseet todella kitsaasti vahvoja myyntisuosituksia, mikd on to-
dennékéisesti vaikuttanut kuvioiden 7.3 ja 7.4 keskimiérdisiin tuottoihin sekd ennen
kaikkea analyytikkojen maineesta saatuihin tuloksiin. Lukija voi tarkistaa asian kuvioista
6.1. Samalla huomaamme, ettd kiyttdytyminen vastaa teoriaosuudessa kohdassa 4.1 esi-
tettyd argumenttia, jonka mukaan analyytikot haluavat toimia etupidissd optimistisesti.
Lisidksi taulukon 6.1 perusteella voi silmdmaéérdisesti todeta, ettd julkaistujen suositusten
lukuméérit nousevat suurimpien porssiyhtididen kohdalla. Se vahvistaa teoriaosuudessa
esimerkiksi kohdissa 2.5.2 ja 2.5.3 todettua seikkaa, ettd suuryritykset, joihin erityisesti
institutionaaliset sijoittajat ovat mieltyneet, kiinnostavat analyytikkoja eniten. Liséksi tut-
kimusaineiston tarkastelu tukee teoriaosuuden kohdassa 2.8 esitettyd analyytikkojen
joukkok&yttdytymisen mallittamista. Silloin kun suositusten tasot vaihtuivat ainakin kaksi
tasoa, seurasi hyvin usein sarja samansuuntaisia suosituksia suhteellisen nopealla aikavé-
lilld. Se viittaisi todellakin siihen, ettd analyytikkojen vililld olisi taipumusta joukko-

kayttdytymiseen.

Voimme nyt pohtia tdssd luvussa esitettyjd prosenttiyksikkétuottojen aikauria ja niiden
yhteyttd teoriaosuudessa esitettyihin argumentteihin. Ensiksikin kuvioiden 7.5, 7.6, 7.21
ja 7.22 perusteella on melko selvdi, ettd suurin osa suosituksia ympéardivistd reaktioista
syntyy jo ennen suositusten julkistamista. Koska ndmi “sisdpiirildiset” ovat pankkiiriliik-
keiden kanta-asiakkaita, voidaan niiden olettaa koostuvan péddasiassa suurista institutio-
naalisista sijoittajista. Myos pankkiiriliikkeiden yhteydessd toimivien rahastoyhtididen

voi olettaa padsevén sisdpiiritietoon kasiksi.

Koska ndmé markkinaosapuolet operoivat suurilla sijoitusvaroilla, syntyy helposti suuri-
en volyymien aiheuttamia hyppdyksid osakekursseissa ennen ”sopivia” suosituksia. Siten
peilattuna teoriaosuuden kohdassa 2.7.1 pohdittuun institutionaalisten ja piensijoittajien
toimintaan osakemarkkinoilla, ndyttéisi silté, ettd analyytikkojen julkaisemien suositusten
yhteydessi institutionaalinen joukkokayttdytyminen saattaisi epéstabiloida osakekursseja

lyhyelld aikavililld. Institutionaalisten sijoittajien on tdssd suhteessa helppoa olla parem-
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min informoituja kuin piensijoittajien, koska he saavat symbioosistaan analyytikkojen

kanssa rahanarvoista etua.

TAULUKKO 7.1
OSTO MYYNTI OSTO MYYNTI
kp! % kpl % kp! % Kpl %
CAR(t-15,t+5) KA(t-15,t+5)
hyviaksy 5 62,5 5 62,5 hyvaksy 6 75 4 50
hylkaa 3 37,5 3 37,5 hylkaa 2 25 4 50
CAR(t-10,t+5) KA(t-10,t+5)
hyvaksy 5 62,5 4 50 hyviaksy 5 62,5 5 62,5
hylkaa 3 375 4 50 hylkaa 3 37,5 3 37,5
CAR (t-5,t+5) KA(t-5,t+5)
hyviksy 4 50 5 62,5 hyviksy 6 75 3 62,5
hylkaa 4 50 3 37,5 hylka 2 25 5 375
CAR(t-5,t+10) KA(t-5,t+10)
hyviksy 3 37,5 4 50 hyviksy 5 62,5 5 62,5
hylkaa 5 62,5 4 50 hylkaa 3 37,5 3 375
CAR(t-5,t+15) KA(t-5,+15)
hyviksy 4 50 5 62,5 hyviksy 5 62,5 5 62,5
hylkas 4 50 3 37,5 hylk4a 3 37,5 3 37,5
CAR(t-5,t+20) KA(t-5,t+20)
hyviksy 6 75 S 62,5 hyviksy 6 75 5 62,5
hylkaa 2 25 3 37,5 hylkaa 2 25 3 37,5
CAR(t-5,t+25) KA(t-5,t+25)
hyviksy 5 62,5 6 75 hyviksy 4 50 5 62,5
hylkaa 3 375 2 25 hylkaa 4 50 3 37,5
CAR(t-5,t+30) KA(t-5,t+30)
hyviksy 5 62,5 7 87,5 hyviksy 5 62,5 5 62,5
hylkaa 3 37,5 1 12,5 hylkaa 3 37,5 3 375
YHTEENSA YHTEENSA
hyviksy 37 58 41 64 hyvaksy 42 66 37 58
hylkas 27 42 23 36 hylkaa 22 34 27 42

Samalla syntyy vikisin teoriaosuudessa kohdassa 3.5 kuvattua kéyttadytymistd muistutta-
va tilanne, jossa yksityinen signaali aiheuttaa aluksi ylireaktiota informoitujen sijoittajien
keskuudessa ja jota myShemmin julkaistava virallinen suositusjulkistus joko vahvistaa tai
heikentdd. Tassd yhteydessd lukijan kannattaa pohtia tilannetta sellaisessa valossa, ettd
suosituksen julkaisu ei yleensd tuo jo ennen suositusta informoiduille sijoittajille mitéén
uutta tietoa, mutta muille sijoittajille kylldkin ja epétasaisesti. Silloin tilanne vastaa staat-
tisten odotusten mallia. Sitd vastoin jos suositus sattuu lihelle tilinpédatosjulkistusta tai
osavuosikatsausta, malli vastaa dynaamisten odotusten mallia, koska uusi julkinen hily
yritysten tuloksista voi muuttaa informoitujen sijoittajien odotuksia. Kuviot 7.21 ja 7.22

todistavat, ettid niin tapahtuu varsinkin silloin, kun suosituksissa on sijoittajien mielesté
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eniten “informaatiota”, jolloin reaktiot ovat suurimmat sillid osalla aikauraa, jossa infor-

moitujen sijoittajien toiminta on aktiivisinta.

Edellinen argumentti on myds todiste sille, ettd teoriaosuudessa kohdassa 3.13 esitetty ja-
ko ei-valikoituun ja valikoituun tapahtumaan toimii suositusten kohdalla. Suosituksia voi
siten pitdd valikoituina tapahtumina, kuten intuitiivisesti saatoimme péételld. Vaikka teo-
riaosuudessa kuvatut staattisten ja dynaamisten odotusten mallit ovat hyvin pelkistettyja,
selittiavit ne ldhtokohtaisesti ylldttdvin hyvin analyytikkojen suositusten ympérilld ta-
pahtuvien kurssimuutostenmuutosten kovariansseja eri ajanjaksojen valilld. Valittomésti
ennen suositusta syntyneen ylireaktion jilkeiset tuottomuutokset ovat 1dhes kaikkien tdssé
luvussa esitettyjen kuvioiden mukaan passééntdisesti negatiivisesti korreloituneita ennen
suositusta vallinneiden tuottojen kanssa. Tdmi tapahtuu ainoastaan siis erittdin lyhyelld
aikavililld, toistuen ldhes systemaattisesti lievempénd myshempien kaupankéyntipdivien
aikana. Pidemmaélli aikavililld teoriaosuudessa kohdassa 3.5 esitettyjen mallien selitys-
kyky on puutteellinen, mikd on luonnollista osakemarkkinoilla havaittuihin ilmi6ihin vai-

kuttavan stokastisuuden vuoksi.

Analyytikoilla on taktisesti loistava tilaisuus hydtyd markkinoiden jakautumisesta insti-
tutionaalisiin (informoidut) ja piensijoittajiin (ei-informoidut). Heidén kannattaa markki-
noida suosituksiaan aluksi hyvissid ajoin suurille institutionaalisille sijoittajille, jolloin
analyytikko hyotyy suosituksen kanssa yhteensopivaksi kehittyvistd kurssireaktiosta jo
ennen suosituksen julkaisemista, miké parantaa edelleen hinen henkil6kohtaista trackre-

*?7 kaikkien sijoittajien silmissi Kun analyytikko lopulta julkaisee virallisesti

cordiaan
suosituksensa, asiakaskunta laajenee, jolloin my6s “toissijaiset” asiakkaat saavat oman
tiedon murusensa. Heidédn aiheuttama reaktio on puolestaan selvdd rahaa pankkiiriliik-
keen “sisdpiiriasiakkaille”, joiden kannattaa kotiuttaa tissa tyossé esitettyjen tutkimustu-
losten mukaan kurssivoittonsa joko heti tai noin 15-20 kaupankdyntipdivdd suositusten
jélkeen (ostosuositus), edellyttden ettd he metsdstéisivit pikavoittoja. Toissijaiset asiak-
kaat ovat myos yleensi tyytyviisid, koska kurssituotot muuttuvat keskiméérin suosituk-
seen nihden positiivisesti vield suosituksen julkistamisen jilkeenkin. Analyytikot ovat

tavallaan kartellimaisesti toimivien pankkiiriliikkeen asiamiehi4, jotka harjoittavat asia-

kasdiskriminointia ja optimoivat henkilokohtaista hyStyddn sekd tyonantajansa voittoja.

327 Henkilokohtaista “ansioluetteloa”.

113



Tilannetta voisi ylimalkaisesti verrata my6s teoriaosuudessa 3.7 kuvattuun tilanteeseen,
jossa pankkiiriliikkeiden asiakkaat ovat “uutisten karkkyjid” ja suosituksen julkistamisen
jalkeen eri ajanjaksoilla mukaan tulevat piensijoittajat “impulssi kaupankavijoitd” (mm.
online-sijoittajat). Jalleen kuvioiden 7.5, 7.6 ja 7.21 ja 7.22 kayrét sopivat yhteen kysei-
sen mallin perusteella esitettyjen argumenttien kanssa.’*® Tuotot ovat vililld positiivisesti
ja valilld negatiivisesti korreloituneita, koska uusia ”impulssi kaupankévij6itd” tulee mu-
kaan suosituksen julkaisemisen jidlkeen. Kuten mallissa esitetdén kohtaavat “impulssi

kaupankévijat” etupddssd negatiivisia ulkoisvaikutuksia pitkilld aikavélilla.

7.2.2 Tutkimuksessa ilmenneet erot teoriaan verrattuna

Huomattavan suuri osa teoriaosuudesta tukee tutkimustuloksia ja pdinvastoin. Periaat-
teellisimmat erot syntyivit ainoastaan osto- ja myyntisuositusten erilaiseen kayttaytymi-
seen muuttujien sisédlld. Liséksi melko olennainen ero teoriaosuuden esittdmien argu-
menttien ja timén tyon tutkimustulosten syntyy siité, ettd tutkimukseen ei ollut saatavilla
luotettavaa dataa analyytikkojen EPS —ennusteista. Siten luvussa neljd esitettyjen argu-
menttien tarkastelu téssd tyosséd tehdyn tutkimuksen valossa on mahdotonta. Voimme ai-
noastaan olettaa, etti EPS—ennusteet lisdivit suositusten aiheuttamia kurssireaktioita,
koska reaktiot suosituksiin jo ilman EPS-muuttujan vaikutusta vastasivat ldhes tdysin

muilta osin Yhdysvalloissa todettuja tuloksia.

Liséksi huomiota herattdd erds ristiriita teorian kanssa. Nimittdin kuten kuudennessa ja
tdssd luvussa on silloin tdllgin todettu, vaikuttaa valittu ajanjakso todenndkoisesti timén
tyon tutkimustuloksiin suotuisasti, koska tutkimusaikavili 1993-1999 sisélsi ldhes poik-
keuksetta pelkéstdin kasvavia osakekurssisarjoja. Siind valossa teoriaosuudessa kohdassa
3.4 pohditut osakekurssien “tekniset” tasokorjaukset pitdvit huonosti tai vain osittain
paikkansa. Esimerkiksi 90-luvulla ei ole havaittavissa systemaattista keskipitkdn aikava-
lin inertiailmi6td (kurssivoitot ovat kasvaneet kasvamistaan) eiké toisaalta pitkédn aikavi-
lin (kolmesta viiteen vuoteen viliajoin) osakekurssien paluuilmiétd. Siten riskitasojen
muutokset selittdvit oletettavasti parhaiten osakekurssien tasosiirtymii tai vaihtoehtoi-

sesti olemme todellakin 90-luvun aikana siirtyneet vihitellen kohti “uutta” taloutta, jossa

328 Tulee samalla huomioida, ettd malli otti huomioon ainoastaan positiiviseksi ajatellun kehityksen eli sit4
on tarkasteltava ldhinnd ostosuosituksien avulla. Mallli pitdisi ajatella toisinpdin myyntisuositusten
kohdalla.
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vanhat lainalaisuudet eivit pdde. Téstd on yleisesti ollut puhetta 90-luvun lopun ja 2000-

luvun alun tekno” huuman yhteydessa.

7.3 Tutkimustulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Ensiksi on todettava, ettd tdsséd tyossi esitetyn Suomen osakemarkkinoita késitelleen tut-
kimuksen tulokset ovat padsddntoisesti yhtdpitdvid luvussa viisi késiteltyjen yhdysvalta-
laisten tutkimustulosten kanssa. Suositusten jdlkeiset osakekurssien tuotot poikkeavat
joidenkin muuttujien kohdalla systemaattisesti tilastollisesti nollasta ja vastaavat paosil-
taan muissa tutkimuksessa raportoituja. Erityisesti vahvojen myynti- ja ostosuositusten
vaikutukset sekd t-arvot kdyttdytyivdat samansuuntaisesti kuin Stickelin tutkimuksessa,
kuten my6s suositusten tasojen muutokset. Tulosjulkistusten yhteydessé julkaistujen suo-
situsten kohdalla vaikutukset vastasivat jilleen Stickelin esittimii. Analyytikkojen mai-
neella oli liséksi selva vaikutus kummassakin tutkimuksessa, joskin téssd ty0ssé siitd saa-
tiin tilastollisesti merkitsevdmpié tuloksia. Nayttdisikin siltd, ettd Helsingin Porssisséd
analyytikot ja sijoittajat toimivat padsdantdisesti samojen lainalaisuuksien mukaan kuin

Yhdysvalloissa.

Eroja syntyy vasta tarkemman analyysin avulla. Jos kuvioiden 7.3 ja 7.4 keskiarvotuot-
toja verrataan esimerkiksi Stickelin®?® raportoimiin keskiarvotuottoihin, eroja havaitaan
ainoastaan myyntisuositusten puolella. Helsingin pérssissd keskiarvotuotot myyn-
tisuositusten jilkeen ovat olleet hyvin ldhelld nollaa kun taas Yhdysvalloissa ne ovat ol-
leet itseisarvoltaan suurempia kuin ostosuosituksilla. Tdhédn tdytyy jélleen vaikuttaa va-
littu aikajakso, koska kyseiset tutkimukset ovat kdyttineet 90-luvun alun aineistoa. Jos
asiaa tarkastellaan téltd kannalta erot keskiarvotuotoissa ovat niin pienet, ettd niilld ei ole

merkitysta.

Kun tarkasteluun otetaan kuvioiden 7.21 ja 7.22 esittdmét eri muuttujien yhteisvaikutus-
ten tuotot seké verrataan niitd Stickelin lukuihin alkaa suurempia eroja esiintyd. Suomes-
sa kumulatiiviset tuotot ovat ostosuosituksissa jopa noin 15 prosenttiyksikkdd suurempia
kuin Yhdysvalloissa ja myyntisuositusten puolella noin 7 prosenttiyksikkdd negatiivi-
sempia. Se ei voi olla kiinni end4 valitusta aikajaksosta, vaan erot voidaan olettaa johtu-

van markkinoiden erilaisista rakenteellisista ominaisuuksista, ldhinn4 niiden koko eroista.

329 Stickel, 1995.
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Suomessa suositukset vaikuttavat enemmén kuin Yhdysvalloissa silloin, kun suositukset
siséltdvdt kaikki maksimaaliset vaikutukset. Tdssd tdytyy ottaa huomioon jilleen, ettd
EPS-ennusteita ei timin tyon tutkimuksessa noteerattu. Siispd todelliset vaikutus erot
ovat todennékdisesti vieldkin suurempia. Keskimaéraisid péivétuottoja ei voida edes ver-

rata, koska niit4 ei ole luvun viisi tutkimuksissa laskettu.

Lisdksi Suomessa pk-yritysten osakkeilla ei néyttdisi olevan niin suurta vaikutusta kuin
yhdysvalloissa. Pdinvastaista oli my6s kuukauden lopussa julkistettujen suositusten mer-
kitys Helsingin Porssissid. Huomiota herittdd my6s se, ettd yhdysvaltalaisissa tutkimuk-
sissa ei havaittu niin voimakkaita osakekurssireaktioita ennen suositusta kuin tdmén tyon
tutkimuksessa. Yhdysvaltojen lainsdiddant6 on ilmeisesti tiukempi tiltd osin ja sisépiiri-
rikkomuksia tarkkaillaan aktiivisemmin. Suomessa pankkiiriliikkeilld on vain ohjeistus
ennen suositusta kdytdvien sisidpiirikauppojen hillitsemiseksi, mutta ilmeisesti ohjeet ei-

vit ole vield vaikuttaneet.

Kuten kuitenkin muistamme graafisten kuvioiden avulla tehtyihin tulkintoihin tdytyy
suhtautua varauksella, koska tilastollisesti tulokset olivat melko hataria. Parhaiten muut-
tujista tdssd valossa kayttdytyivit vahvadum(myyntisuositukset), epsdum(ostosuositus)
mainedum(molemmat), kotidum(molemmat) skipdum(molemmat). Kuukausi- ja koko-
muuttujat saivat vain vihin tilastollisesti merkitsevid tuloksia ja kumoudumin kohdalla

vaikutukset olivat lyhytkestoisia

7.4 Ehdotuksia jatkotutkimukseksi

Téysipainoisen tutkimuksen laatiminen vaatisi ehdottomasti analyytikkojen EPS-
ennusteiden siséllyttdmisti regressioihin. Luvuista kolme ja neljd kdy hyvin ilmi, kuinka
ne jatkuvasti vaikuttavat sijoittajien odotuksiin. Silloin suositusten kanssa samansuuntai-
set EPS-ennusteet lisddvit ja erisuuntaiset vdhentdvét suositusten vaikutuksia, kuten
Stickel esittdd. Keskiarvo tuottoihin (kuviot 7.3 ja 7.4) vaikutukset jo sisédltyvit, mutta

maksimaalisten vaikutusten selvittimisessi ne olisivat tirkeita.

Lisdksi tutkimusaineisto voisi olla laajempi ja tulevaisuudessa sellaisen kerddminen

1330

saattaa olla helpompaa. Esimerkiksi Stickel™" kéytti omassa selvityksessdén ldhes 20 000

330 gStickel, 1995.
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suositusta neljan vuoden ajalta, joten aineiston koko on ollut huomattavan paljon suu-
rempi kuin tissi tyossi kiytetty. Myos kumulatiivisten tuottojen odotusarvojen vertai-
luajanjaksona voisi kéyttdd pidempad aikavélid, jolloin kurssiheilahtelut lyhyilld aikavéa-
leilld eivit voi vaikuttaa tuloksiin. Néin kannattaisi menetelld, jos haluaa tutkia juuri ku-
mulatiivisten normaalista poikkeavien tuottojen kehitystd. Jos aineistoa olisi kaytettévissi
enemmén, voisi myds yrityksid karsia esimerkiksi likviditeetin perusteella pois runsaam-
min, jolloin esiin saataisiin kaikista likvideimpien yritysten osakkeiden reaktiot suosituk-

siin.

My®os tarkasteltujen tuottojen aikauria voisi hieman pidentdd ehké aina 60 kaupankéynti-
pdivadn suosituksesta. Erityisesti ennen suositusta reaktiot néyttdisivit alkavan jo huo-
mattavan aikaisin varsinkin ostosuosituksissa. Talldin olisi voitu tutkia tarkemmin kuinka
pitkdkestoisia eri muuttujien vaikutukset olisivat. Jos mallia pystyttdisiin spesifioimaan
luotettavammaksi esimerkiksi kayttiméallda maximum likelihood -menetelmad, voisivat
tulokset olla mielenkiintoisia. Jos tuloksena olisi kuitenkin jélleen yhtd véhén tilastolli-
sesti merkitsevid t-arvoja kuin Stickelin tutkimuksessa ja tissé tyossé, ei pidemmén aika-

vélin tutkimisessa ole paljon jarked.

Olisi myds osakemarkkinatutkimuksen kannalta toivottavaa, jos Suomessa joku taho
systemaattisesti ryhtyisi kerddmain luotettavaa tietoa analyytikkojen toiminnasta. Silloin
tutkimusaineistojen saatavuus olisi helpompaa ja lisdd tietoa olisi mahdollisuus hankkia
siitd, miten arvokasta analyytikkojen toimiminen Suomen osakemarkkinoilla itse asiassa
on. Yhdysvalloissa erityisesti analyytikkojen suosituksia ollaan tutkittu 90-luvulla. Suo-
messa aiheen tutkimusta ei ole esiintynyt ainakaan tiedeyhteis6issd. Kuitenkin analyyti-
koilla on keskeinen rooli osakemarkkinoilla, joten heidén toimintansa syvillinen ym-
mirtiminen voisi auttaa hahmottamaan ja selittimiin my6s Helsingin Porssin muita

ominaispiirteit.

7.5 Yhteenveto

Olen pyrkinyt jdsentdméin kaikki ne asiat, jotka vaikuttavat analyytikkojen suositusten
taustalla. Lahtokohtana on ollut asioiden selvittiminen lukijalle niin kattavasti, ettd hinen
on helppo ymmartdi tdssd tydssd esitetyt tutkimusongelmat ja -tulokset. Tyd rakentuu

teoriaosan sekd sen perusteella laaditun empiirisen tutkimuksen varaan.

117



Toisesta luvussa kerrotaan kuinka analyytikkojen toiminta markkinoilla parantaa yrityk-
sistd kerityn informaation laatua ja ennaltachkdisee samalla agenttiongelmien kehitty-
mistd markkinoilla. Liséksi selvitetddn suositusten yleisid ominaisuuksia, kuten niiden ja-
ko vahvoihin ja neutraaleihin suosituksiin seki suositusten tasojen muutosten yhteys yri-
tysten fundamentteihin. Samassa luvussa keskustellaan my6s analyytikkojen péaatdksen-
tekoprosesseista ja kerrotaan kuinka niitd on yleensd tutkittu. Yksi tirkeimmisté asioista
luvussa on kuitenkin analyytikkojen yritysseurantaan vaikuttavien seikkojen pohtiminen
sekd heiddn preferenssiensi tarkastelu. Analyytikot seuraavat mieluummin suuryrityksié
kuin pk-yrityksid. Miti volatiilimpi yrityksen osake on ja mitd yksinkertaisempi rakenne

yritykselld on, sitd suurempi mielenkiinto niihin kohdistuu.

Samalla esitetdén jako osto- ja myyntipuolen analyytikoihin. Ostoanalyytikot tyoskente-
levat 1dhinnd neuvonantajina omille ty6nantajilleen ja he kiyttidvit usein myyntianalyy-
tikkojen suosituksia omien pdit6stensd tukena. Myyntianalyytikot puolestaan tyoskente-
levat pankkiiriliikkeissd ja investointipankeissa ja heidédn asiakaskuntansa on laaja. Ni-
den kahden analyytikkoryhmin sekd heidédn tydnantajiensa intressit ovat erilaisia ja se
vaikuttaa analyytikkojen julkaisemiin suosituksiin sekd heiddn kayttdytymiseensd mark-
kinoilla. Siihen liittyen argumentoitiin myds, ettd kansallisten ja paikallisten pankkiiri-
lilkkeiden tutkimus on yleensd laadukkaampaa kuin suurten kansainvilisten investointi-

pankkien tekemé tutkimus.

Luvussa tuodaan myos esille timan tyén “henked” hyvin kuvaava joukkok&yttaytymisil-
mi6. Yleisesti uskotaan, ettd institutionaalinen joukkokdyttdytyminen vaikuttaa osake-
markkinoilla volatiliteettid lisddvasti. Siitd on my0s saatu lukuisia todisteita eri tutkimuk-
sissa. Myos analyytikkojen joukkok&yttdytymistd on kuvattu tydssé ja luvun kaksi lopus-
sa esitetddnkin formaalisti, ettd analyytikkojen joukkokéyttdytyminen johtaa aina NASH-
tasapainoon eli “huonojen” analyytikkojen kannattaa seurata suosituksissaan “nokkelia”

analyytikkoja.

Tyon kolmas luku kartoittaa yleisimpid osakekursseihin vaikuttavia tekijoitd. Luvussa
keskustellaan kasvu- ja arvo-osakkeista sekd “teknisistd” osakekurssien muutoksista.
Kuitenkin tirkein painopiste luvussa kolme on sijoittajien yli- ja alireaktioiden ana-
lysoinnissa. Erityisesti kdy ilmi, ettd sijoittajat ovat hyvin luottavaisia omiin yksityisiin
signaaleihinsa, mutta suhtautuvat varauksellisemmin julkiseen informaatioon. Tdmé pur-

kautuu ensin ylireaktiona, jota mythemmin saapuva julkinen signaali joko vahvistaa tai
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heikentdd. IlmiSté tarkastellaan staattisten ja dynaamisten odotusten mallien avulla. Nii-
den avulla havaitaan, etti sijoittajien reaktiofunktion aikaura muuttuu, jos odotukset ovat

dynaamisia ajan suhteen verrattuna tilanteeseen, jossa odotukset eivét muutu.

Luvussa tutkitaan vield myds osakekurssien dynaamista sopeutumista, kun markkinoilla
on kaksi eritavalla toimivaa sijoittajaryhmad. Malli yrittd4 replikoida institutionaalisten-
(uutisten kirkkyjit™) ja piensijoittajien ("impulssi-kaupankivijat”) kdyttdytymistd mark-
kinoilla. Olennainen huomio on, ettd “impulssi-kaupankavijat” ovat todennakdoisesti niité,
jotka systemaattisesti havidvét, kun taas “uutisten kérkkyjat” voittavat. Luvun kolme lop-
pupuolella pohditaan lisdksi sitd kuinka analyytikkojen toiminta osakemarkkinoilla vai-
kuttaa kurssitasoihin. Esitettyjen argumenttien perusteella on selvi, ettd analyytikkojen
toiminta kanavoi markkinoille sellaista informaatiota, jotka eroavat suuntaan tai toiseen
yritysten fundamenteista. Lisdksi luvun lopussa kisitellddn osakekurssien reaktioita tu-
losjulkistusten yhteydessi ja pohditaan niiden osuutta suositusten dynamiikkaan. Dynaa-

misten odotusten mallia kéytetdin jélleen ilmion selittdmisessa.

Neljds luku pyrkii pohtimaan analyytikkojen tulosennusteiden osumatarkkuutta ja ku-
vaamaan ennustevirheiden vaikutusta osakekursseihin. Luvussa osoitetaan, ettd niilld
analyytikkojen suosituksia pohjustavilla ennusteilla on informatiivisia vaikutuksia osa-
kemarkkinoille, jolloin varsinaisten suositusten aiheuttamat vaikutukset ovat todennékai-
sesti vieldkin suuremmat. Samalla néyttiisi siltd, ettd analyytikkojen ennustevirheet ovat
systemaattisia ja ne vaikuttavat markkinoilla sijoittajien toiminnan kautta siten, ettid nor-
maalista poikkeavat kurssituotot lisdéntyvat. Luvun lopussa esitettidvat tutkimukset ovat
ristiriidassa keskenéén tdmén késityksen kanssa. Joka tapauksessa on ilmiselvis, ettd en-
nustevirheet ovat osa todellisuutta ja systemaattisia. Toisaalta tutkimuksissa on havaittu

my0s se, ettd analyytikkojen ennustuskyky on parantunut ajan mukana.

Viidennessé luvussa esitetdén kolme tutkimusta analyytikkojen suositusten vaikutuksista
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tulokset osoittavat, ettd analyytikkojen suosituksilla
on selvid vaikutuksia normaalista poikkeavien tuottojen lisdéntymiseen. Suurimmat reak-
tiot havaitaan viisi kaupankédyntipdivdd suositusten kummallakin puolella. Kuudennessa
luvussa kuvaillaan tidssd tyossi kdytetty tutkimusaineisto seké esitetdadn tutkimusmetodit
ja —hypoteesit. Tutkimuksessa on kéytetty noin 3600 suositusta, jotka kansainvélinen

I/B//E/S Inc. on kerdnnyt vuosina 1993-1999. Mallittamisessa hyédynnetddn poikkileik-
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kausregressiota ja normaalia OLS-estimointia. Regressiot ajettiin sekd kumulatiivisten

normaalista poikkeavien tuottojen seké keskimédardisten paivituottojen avulla.

Seitseménnesséd luvussa kdydédn ldpi tutkimustulokset. Liheskédn kaikkien kerroinesti-
maattien t-arvot eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Niiden valossa todenndkoisimmin ja
voimakkaimmin osakekursseihin vaikuttaisivat vahvat myyntisuositukset ja lyhyelld ai-
kavilillda ne suositukset, joita ei vélittémasti seuraa vastakkaista suositusta. Tulosjulkis-
tukset vaikuttavat ainoastaan ldhinné ostosuositusten jilkeisid tuottoja lisddvésti. My0s
suositusten tasojen muutokset olivat tilastollisesti merkitsevid ja vaikutukset pitkdaikai-
sia. Suomalaisten analyytikkojen suositukset vaikuttavat eniten ostosuositusten puolella
sekd ulkomaalaisten myyntisuosituksissa ja vaikutukset olivat tilastollisesti merkitsevid.
Samansuuntaisia olivat tulokset, joiden mukaan analyytikkojen maineella oli pitkédaikai-
sia ja tilastollisesti merkitsevid vaikutuksia osakekursseihin. Tulokset eroavat hiukan ku-
mulatiivisten ja keskimiérdisten pdivituottojen vililld, mutta padsdantdisesti ne tukevat
toisiaan. Tuloksien perusteella on otaksuttavissa, ettd institutionaaliset ja muut sijoittajat
kayvit kauppaa eri aikoina suosituksiin néhden ja arvostavat suosituksissa eri asioita. Pe-
riaatteellisin ero Yhdysvalloissa tehtyihin tutkimuksiin on kuitenkin, ettd Helsingin Pors-
sissd suuret yritykset reagoivat voimakkaammin suosituksiin kuin pk-yritykset. Tastd ei
kuitenkaan saatu tilastollisia todisteita. Liséksi my6s kuukauden lopussa julkaistut suosi-
tukset ovat vaikuttaneet markkinoilla eniten, mutta tilastollisen selitysvoiman puuttumi-
nen vaikeuttaa tulkintaa. Jos tarkastellaan maksimaalisia keskiarvotuottoja (vahvat suo-

situkset yms.), ovat erot suuria Yhdysvalloissa havaittuihin tuottoihin verrattuna.

Toisin sanoen suositukset, joissa on eniten informaatiota vaikuttavat Helsingin porssissa
enemmain kuin NYSE:ssi. Sitd vastoin kaikista suosituksista lasketut keskiarvotuotot ei-
vit oleellisesti eroa Yhdysvalloissa havaituista. Tdssd ty6ssd esitettyjen johtopditdsten
paikkansapitdvyyttd ei pystytty kattavasti tilastollisesti todistamaan, mutta joidenkin
muuttujien kdyttdytymisen perusteella voidaan kuitenkin viittds, ettd analyytikkojen suo-
situksilla on systemaattista vaikutusta suomalaisten yhtididen osakekursseihin. Helsingin
Porssissd sijoittajien tulisikin todella tarkkaan pohtia, mihin suosituksiin heidén kannattaa
lahted mukaan, koska odotetut tuotot vaihtelevat erittdin paljon suositusten erilaisista
ominaisuuksista johtuen. Jos osaa valita oikeat suositukset kurssivoitot ovat huomatta-

vasti normaalia suurempia.
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LIITE 1 KUMULATIVISET OSTOSUOSITUKSEN JALKEISET TUOTOT'

OSTOSUOSITUS Ennustettu = AIKAVALI ~ AIKAVALI AIKAVALI  AIKAVALI
Muuttuja,i  etumerkki CAR(t-15,t+5) CAR(t-10,t+5) CAR(t-5,t+5) CAR(t-5,t+10)
i=1...8 B, 8 B, 8,
Leikkauspiste ? 1,728 0,91 0,26 -0,388
t-arvo 2,307%* 1,45% 0,536 0,639
standardi virhe 0,0075 0,0063 0,00488 0,0061
Vahvadum + 1,5 2,9 0,4 0,6
t-arvo 0,59 1,118 0,145 0,233
standardi virhe 0,005 0,0042 0,0032 0,004
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Skipdum + 0,8 12 1,6 1,3
t-arvo 0,298 0,438 0,621 0,476
standardi virhe 0,0059 0,0049 0,00381 0,00476
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum + 4,7 4,3 4,5 3,5
t-arvo 1,912%* 1,72%* 1,83%* 1,411%
standardi virhe 0,00665 0,0056 0,0043 0,00538
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA  HYLKAA  HYLKAA
Kotidum + -1,2 2,6 4,7 51
t-arvo -0,437 -0,942 1,746+ 1,879+
standardi virhe 0,00514 0,0043 0,00334 0,00417
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA HYLKAA
Mainedum + 3,1 1,6 6 5,7
t-arvo 1,199* 0,628 2,362%* 2,243%*
standardi virhe 0,00586 0,0049 0,0038 0,00474
H, toimenpide HYLKAA  HYVAKSY HYLKAA  HYLKAA
Kokodum + 2,6 2,5 -0,6 2,7
t-arvo 1,031 0,98 -0,234 -1,042
standardi virhe 0,0063 0,00524 0,0041 0,0051
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum + 2,8 4,3 3,3 7,6
t-arvo 1,035 1,622%* 1,238% 2,86%*
standardi virhe 0,0065 0,0047 0,00364 0,00454
H, toimenpide HYVAKSY HYLKAA  HYLKAA HYLKAA
Kkdum + 5,2 3 53 4,7
t-arvo -2,105%%* -1,194% -2,136%* -1,9%*
standardi virhe 0,0058 0,0049 0,00377 0,0047
H, toimenpide HYLKAX HYLKAX  HYLKAA  HYLKAA
F-arvo (regressio) 1,696** 1,593% 2,206** 2,965%*
Sopeutettu R2 0,003 0,003 0,006 0,009

bk tarkoittaa, etti muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevisti nollasta vihintaan 0,00 tasolla.
**ainakin 0, Itasolla. * ainakin 0,25 tasolla.



LIITE 1

KUMULATIIVISET OSTOSUOSITUKSEN JALKEISET TUOTOT’

OSTOSUOSITUS Ennustettu  AIKAVALI  AIKAVALI AIKAVALI  AIKAVALI
Muuttuja, i etumerkki CAR(t-5,t+15) CAR(t-5,6+20) CAR(t-5,t+25) CAR(t-5,t+30)
i=1...8 B 8, B, B,
Leikkauspiste -0,398 -0,58 -0,69 -1,25
t-arvo 0,577 0,732 -0,791 -1,363%
standardi virhe 0,0069 0,00793 0,0087 0,0092
Vahvadum 0,4 -0,4 -1,9 -0,6
t-arvo 0,151 -0,166 -0.791 -0,229
standardi virhe 0,0046 0,0053 0,0087 0,0061
HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Skipdum 0,6 3,1 2,8 2,9
t-arvo 0,237 1,151* 0,937 1,105
standardi virhe 0,0054 0,0062 0,00683 0,0072
HYVAKSY HYLKAA  HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum 1,8 1,5 0,8 0,2
t-arvo 0,743 0,62 0,325 -0,098
standardi virhe 0,0061 0,007 0,0077 0,0081
HYVAKSY  HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kotidum 4,3 59 6.4 6,6
t-arvo 1,604%* 2,167%* 2,36%* 2,45%*
standardi virhe 0,00473 0,00544 0,006 0,0063
HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Mainedum 5,1 6,8 6,4 6,9
t-arvo 2,012%% 2,669%% 2,523%%* 2,702%*
standardi virhe 0,0054 0,0062 0,0068 0,0072
HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kokodum 3,3 1,3 24 2.4
t-arvo -1,299* -0,523 0,948 0,937
standardi virhe 0,0057 0,0066 0,0073 0,0076
HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum 59 2,4 3,6 4,1
t-arvo 2,225%%* 0,915 1,352* 1,543*
standardi virhe 0,0052 0,0059 0,0065 0,0068
HYLKAA HYVAKSY  HYLKAA HYLKAA
Kkdum 3,6 2,1 2.8 2,4
t-arvo -1,472% 0,861 -1,112 -0,969
standardi virhe 0,0053 0,0061 0,0067 0,0071
HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
F-arvo (regressio) 1,981%* 1,858%** 1,091 ** 2,307**
Sopeutettu Rz 0,0005 0,004 0,005 0,006

Lo tarkoittaa, etti muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevésti nollasta véhintasn 0,00 tasolla.

**ainakin 0, 1tasolla.

* ainakin 0,25 tasolla.



LITE 2

KESKIMAARAISET OSTOSUOSITUSTEN JALKEISET PAIVATUOTOT!

OSTOSUOSITU Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja,i  etumerkki KA(t-15,6+5) KA(t-10,t+5) KA(t-5,t+5) KA(t-5,t+10)
=1.9 B; B B, B,
Leikkauspiste ? 0,1173 0,0762 0,1454 0,0375
t-arvo 2,927%* 1,709%* 2,8%* 0,85
standardi virhe 0,004 0,00046 0,00052 0,000442
Vahvadum + 1,8 1,7 -2,6 -0,7
t-arvo 0,71 0,637 0,996 0,261
standardi virhe 0,000267 0,0003 0,00035 0,00029
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Skipdum + -0,1 1,2 04 03
t-arvo 0,04 0,435 0,156 0,129
standardi virhe 0,000315 0,00035 0,00041 0,000346
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Epsdum + 4,1 4.9 0,3 -0,3
t-arvo 1,667%* 1,965%* 0,209 0,124
standardi virhe 0,00036 0,0004 0,00046 0,00039
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA  HYLKAA
Kotidum + 0.8 0,3 6,6 57
t-arvo 0,297 0,122 2,4%+ 2,116%*
standardi virhe 0,00028 0,00031 0,00036 0,00035
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Mainedum + 7.8 6,5 6,2 7,8
t-arvo 3,043%* 2,537%* 2,428%* 3,066%*
standardi virhe 0,000275 0,00035 0,0004 0,00035
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kokodum + 1,2 0,6 -1,1 -1,9
t-arvo 0,462 0,223 0,413 0,735
standardi virhe 0,000334 0,00037 0,00043 0,00037
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kuomoudum + 1,1 -0,3 0 43
t-arvo 0,421 0,104 0,001 1,615**
standardi virhe 0,0003 0,00033 0,00039 0,00033
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kkdum + 23 4,3 2,1 -2
t-arvo 0,931 1,713** -0,835 -0,825
standardi virhe 0,00031 0,000344 0,0004 0,00034
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
F-arvo (regressio) 1,834%* 2,028%* 1,39* 1,927**
Sopeutettu 122 0,004 0,005 0,002 0,004

** ainakin 0,1 tasolla

Px* tarkoittaa, eftd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevisti nollasta 0,00 tasolla

*ainakin 0,25 tasolla



LIITE 2

KESKIMAARAISET OSTOSUOSITUSTEN JALKEISET PAIVATUOTOT!

OSTOSUOSITU Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja, i etumerkki KA(t-5,t+15) KA(t-5,6+20) KA(t-5,t+25) KA(t-5,t+30)
= 1.9 B, B, B, B;
Leikkauspiste ? 0,0603 0,0605 0,0813 0,06
t-arvo 1,565* 1,711** 2,563%* 2,054**
standardi virhe 0,00039 0,000354 0,00032 0,00029
Vahvadum + 0,1 2,7 -1,7 1,5
t-arvo 0,047 1,025 0,667 0,588
standardi virhe 0,00026 0,000236  0,0002115 0,000195
H, toimenpide HYVAKSY HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY
Skipdum + -0,1 1,8 1,6 2,1
t-arvo -0,021 0,674 0,61 0,774
standardi virhe 0,0003 0,00028 0,00025 0,000229
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum + -0,2 -1,8 3.4 3.4
t-arvo 0,073 0,704 -1,378* -1,349+*
standardi virhe 0,00034 0,000313 0,00028 0,000257
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA HYLKAA
Kotidum + 53 3,5 5,7 6,6
t-arvo 1,939%* 1,279* 2,087%* 2,413%*
standardi virhe 0,000386 0,000243 0,000218 0,0002
H,, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Mainedum + 63 4,2 6,1 51
t-arvo 2,469%* 1,637** 2,37+ 2,002+*
standardj virhe 0,0003 0,000276 0,00028 0,000223
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kokodum + 1,7 -0,6 -1,4 -1,3
t-arvo 0,658 0,229 0,551 0,521
standardi virhe 0,000322 0,000295 0,000264 0,000243
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum + 2,3 -0,6 0,4 0,2
t-arvo 0,87 -0,219 0,142 0,06
standardi virhe 0,00029 0,000265 0,000237 0,000218
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kkdum + 2,8 18 3,6 23,7
t-arvo -1,133* -0,736 -1,447* -1,511%
standardi virhe 0,0003 0,000274 0,000245 0,000226
H, toimenpide HYLKAA HYVAKSY HYLKAA HYLKAA
F-arvo (regressio) 1,386* 0,982 1,572* 1,943**
Sopeutettu R2 0,002 0 0,003 0,005

** ainakin 0,1 tasolla

b## tarkoittaa, ettd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta 0,00 tasolla

*ainakin 0,25 tasolla



LIITE 3 KUMULATIIVISET MY YNTISUOSITUKSEN JALKEISET TUOTOT!

MYYNTISUOSITU Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja, i etumerkki CAR(t-15,t+5) CAR(t-10,t+5 CAR(t-5,t+5) CAR(t-5,t+10)
i=1.9 B, B, B, B,
Leikkauspiste ? 1,395 0,987 -0,751 -1,42
t-arvo 1,872%* 1,613%* -1,269* -1,999%*
standardi virhe 0,00745 0,00612 0,006 0,0071
Vahvadum - -6 -7 -6 -5
t-arvo -2,341%* 2,746%* 2,331%* 1,966+
standardi virhe 0,0048 0,00395 0,004 0,0046
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Skipdum - 34 3,8 0,1 1,9
t-arvo 1,271* 1,408* 0,054 0,699
standardi virhe 0,0057 0,00481 0,005 0,0055
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum - 1,3 1,5 0,1 -0,3
t-arvo 0,5 0,603 0,026 -0,102
standardi virhe 0,0069 0,00562 0,005 0,0065
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kotidum - 1,2 2 4 4,4
t-arvo -0,43 0,738 1,491%* 1,643%*
standardi virhe 0,00504 0,00412 0,004 0,0048
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA HYLKAA
Mainedum - 0,8 1,8 0,6 12
t-arvo 0,3 0,7 0,236 0,449
standardi virhe 0,0058 0,00472 0,005 0,0055
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kokodum - 1 3 5 4
t-arvo 0,369 1,145% 1,883%* 1,522*
standardi virhe 0,0062 0,0051 0,005 0,0059
H, toimenpide HYVAKSY HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kumoudum - -9,3 -10,9 -1,2 0,2
t-arvo -3,406%%* 3,99%%* -0,435 0,089
standardi virhe 0,0057 0,0046 0,004 0,0054
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY
Kkdum - 2,2 1 2,4 3
t-arvo 0,885 0,384 0,943 1,192
standardi virhe 0,005 0,00414 0,004 0,0046
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYLKAA HYLKAA
F-arvo (regressio) 2,412%* 3,493 %%* 1,579* 1,304*
Sopeutettu R* 0,007 0,013 0,003 0,002

** ainakin 0,1 tasolla  1*** tarkoittaa, ettd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevisti nollasta vdhintdén 0,00 tasolla  * ainakin 0,25 tasolla



LIITE 3 KUMULATIVISET MYYNTISUOSITUKSEN JALKEISET TUOTOT!

MYYNTISUOSITU Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja, i etumerkki CAR(t-5,t+15) CAR(t-5,t+20 AR(t-5,t+25 CAR(t-5,t+30)
i=1...9 B; B, B, B,
Leikkauspiste ? 1,72 1,62 -1,33 -0,75
t-arvo 2,075%+* -1,737%* -1,244* -0,649
standardi virhe 0,00827 0,00934 0,011 0,012
Vahvadum - -5,2 3,5 -5,1 -4,2
t-arvo 2,017** -1,365* -1,97#* -1,644%*
standardi virhe 0,0053 0,006 0,0069 0,075
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Skipdum - 13 0,5 0,2 0,7
t-arvo 0,471 0,186 0,077 0,254
standardi virhe 0,0065 0,0073 0,0084 0,0091
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum - 1,3 0,7 1,5 14
t-arvo 0,531 0,272 0,584 0,561
standardi virhe 0,00758 0,00853 0,0098 0,011
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kotidum - 6,5 6,8 5.1 2,7
t-arvo 2,389+ 2,518%* 1,89%* 0,989
standardi virhe 0,0056 0,0063 0,0072 0,0078
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYVAKSY
Mainedum - 2,6 2,7 0 -0,3
t-arvo 0,982 1,021 -0,009 0,124
standardi virhe 0,0064 0,0072 0,0072 0,0089
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kokodum - 4,6 39 1,8 1,5
t-arvo 1,731%* 1,485* 0,684 0,562
standardi virhe 0,0069 0,0077 0,0088 0,0096
H, toimenpide HYLKAA  HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum - 0,9 -1 -0,5 -1,2
t-arvo 0,335 0,354 0,19 -0,455
standardi virhe 0,00627 0,007 0,0081 0,0088
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kkdum - 24 0,7 0,7 -0,7
t-arvo 0,96 0,285 0,27 -0,287
standardi virhe 0,0056 0,0063 0,0072 0,0078
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
F-arvo (regressio) 1,756** 1,331* 1,189 0,654
Sopeutettu R? 0,004 0,002 0,001 -0,002

** ainakin 0,] tasolla | *** tarkoittaa, ettd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevésti nollasta vahintaan 0,00 tasolla  * ainakin 0,25 tasolla



LIITE 4

KESKIMAARAISET MYYNTISUOSITUSTEN JALKEISET PAIVATUOTOT"

OSTOSUOSITUS Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja, i etumerkki  KA(t-5,t+15) KA(t-5,t+20) KA(t-5,t+25) KA(t-5,t+30)
i=1.9 B, B, B B;
Leikkauspiste ? -0,0115 0,028 0,0424 0,0357
t-arvo -0,255 0,702 1,087 0,953
standardi virhe 0,00045 0,0004 0,00039 0,00037
Vahvadum - -6,1 -5,5 -6 -4,5
t-arvo -2,385** -2,155%* -2,333%* -1,762**
standardi virhe 0,00029 0,00026 0,00025 0,000241

H, toimenpide

HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA

Skipdum - -1 -1,6 24 33
t-arvo 0,386 0,599 0,874 -1,242*
standardi virhe 0,00035 0,00032 0,00031 0,00029
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA
Epsdum - 0,2 -1,6 -0,6 0,3
t-arvo 0,081 0,625 0,221 0,11
standardi virhe 0,00035 0,00037 0,00036 0,00034
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kotidum - 0,7 0 0,1 0,5
t-arvo 0,269 0,006 0,019 0,181
standardi virhe 0,0003 0,00027 0,00026 0,00025
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Mainedum - 51 4,7 3,6 4,7
t-arvo 1,977%* 1,794%* 1,391* 1,795%+
standardi virhe 0,00035 0,00031 0,0003 0,00029
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kokodum - 1 0 -1 -0,8
t-arvo 0,382 -0,006 0,364 03
standardi virhe 0,00037 0,00033 0,00032 0,00031
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum - -3,6 -5 =32 23
t-arvo -1,320% -1,842% -1,17* 0,843
standardi virhe 0,00034 0,00031 0,0003 0,000284
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYVAKSY
Kkdum - 28 1,6 0,2 0,7
t-arvo 1,084 0,612 -0,07 -0,26
standardi virhe 0,00031 0,000272 0,0026 0,000253
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
F-arvo (regressio) 1,778** 1,814** 1,444% 1,315*
Sopeutettu R 0,009 0,004 0,002 0,002

** amnakin 0,1 tasolla

Laokx tarkoittaa, ettd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitseviisti nollasta 0,00 tasolla

* ainakin 0,25 tasolla



LIITE 4 KESKIMAARAISET MYYNTISUOSITUSTEN JALKEISET PAIVATUOTOT!
MYYNTISUOSITU Ennustettu AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI AIKAVALI
Muuttuja, i etwmerkki KA(t-15,t+5) KA(t-10,t+3) KA(t-5,t+5) KA(t-5,t+10)
i=1.9 B B; B, B;
Leikkauspiste 0,184 0,096 0,0432 0,00389
t-arvo 4,366%%* 2,07** 0,707 0,076
standardi virhe 0,00042 0,00046 0,00061 0,00051
Vahvadum -12 -10,3 -89 8,2
t-arvo S4711%%%F 4052%%% 3 453kk 3 ]TTH*
standardi virhe 0,00027 0,0003 0,0004 0,00033
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Skipdum 0,6 0,9 -0,1 0,1
t-arvo 0,226 0,353 0,028 0,03
standardi virhe 0,00033 0,00036 0,00048 0,0004
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Epsdum 2 0,5 5,1 2,3
t-arvo 0,778 0,18 -1,998** -0,889
standardi virhe 0,00039 0,00042 0,00057 0,00051
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA HYVAKSY
Kotidum 22 0 34 1,8
t-arvo 0,809 0,013 -1,239* -0,648
standardi virhe 0,00028 0,000312 0,00042 0,00035
H, toimenpide HYVAKSY HYVAKSY HYLKAA HYVAKSY
Mainedum 1,7 4.5 1,3 2,7
t-arvo 0,664 1,735%* 0,51 1,049
standardi virhe 0,00032 0,000356  0,00048 0,0004
H, toimenpide HYVAKSY HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY
Kokodum 3,5 -1,2 0,1 0,4
t-arvo -1,343*% -0,453 0,026 0,147
standardi virhe 0,00035 0,00038 0,00051 0,00042
H, toimenpide HYLKAA HYVAKSY HYVAKSY HYVAKSY
Kumoudum -10,2 -10,7 6,1 4,3
t-arvo 3,77%* B3,952%%% 2 227%* -1,571*
standardi virhe 0,00032 0,00035 0,00047 0,00039
H, toimenpide HYLKAA HYLKAA HYLKAA HYLKAA
Kkdum 3.7 13 3 3.4
t-arvo -1,484* 0,504 1,194% 1,343*
standardi virhe 0,00028 0,00031 0,00041 0,00035
H, toimenpide HYLKAA HYVAKSY HYLKAA HYLKAA
F-arvo (regressio) 5,662%%F  4.95]%%* 3,053*%* 2,15%*
Sopeutettu R* 0,023 0,02 0,011 0,006

** ainakin 0,1 tasolla

l++% tarkoittaa, ettd muuttuja eroaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta 0,00 tasolla

* ainakin 0,25 tasolla
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