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TIIVISTELMA

Téssé tutkielmassa tarkastellaan tulosjulkaisun informaatiosisiltéd ja markkinoiden te-
hokkuutta yritysten julkaisemien osavuosikatsausten avulla vuosien 1998-2000 vilisend
aikana. Tutkittavat yritykset olivat Helsingin Porssissd noteeratut 19 teknologia ja IT-
yritystd.

Tutkimuksen empiirinen osa seurasi suurimmaksi osaksi aikaisemmissa tutkimuksissa
kdytettyji menetelmid. Aikaisemmissa tutkimuksissa kidytetyin menetelmd on ollut
event-tutkimus, jota myos tissd tutkimuksessa sovelletaan. Tulosjulkaisut jaettiin tulok-
sen mukaan kolmeen luokkaan: tulos ylitti odotukset, alitti odotukset ja tulos odotusten
mukainen. Tulosjulkaisun vaikutusta osakekursseihin tutkittiin 10 péivdn event-
ikkunalla, neljd pdivai ennen ja viisi paivéd jilkeen tulosjulkaisun [-4, 5]. Markkinoiden
tehokkuutta tutkittiin event-pdivin ymparilld. Piivistd ennen tulosjulkaisua tarkasteltiin
oliko markkinoilla tietoa tuloksesta jo etukiteen. Vastaavasti tuloksen jélkeisistd péi-
vistd tutkittiin miten nopeasti osakekurssit huomioivat uuden ja odottamattoman infor-
maation. Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeen hinta on harhaton ennuste sen todel-
lisesta arvosta.

Tuloksena oli, etté tulosjulkaisuilla oli vaikutusta osakekursseihin tuloksen ylittdessd ja
alittaessa odotukset. Mutta tuloksen ollessa odotusten mukainen tulosjulkaisulla ei ha-
vaittu olevan vaikutusta kurssikehitykseen. Osakemarkkinoiden tehokkuuden hypotee-
sia el voitu hyliti. Tutkimuksesta ei ollut 15ydettédvissd osakekurssien hakeutumista
ennen tulosta tuloksen osoittamalle tasolle. Samoin tulosjulkaisun jilkeen kurssit 16ysi-
vit normaalin tasonsa varsin nopeasti, joka vastaa hyvin markkinoiden rationaalisia
odotuksia. Rationaaliset odotukset ja samalla tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
odottavat, ettd osakekurssit reagoivat uuteen informaatioon vilittdmisti ja sopeuttavat
hinnat vastamaan uuden informaation luomia optimaalisia odotuksia.

Avainsanat:

Event-tutkimus, event-ikkuna, estimaatio-ikkuna, markkinoiden tehokkuus, rationaaliset
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1. JOHDANTO

Markkinoiden toiminta vaikuttaa usein epirationaaliselta. Téti padtelmidd on vaikea
vilttad silloin, kun yritys julkistaa odotettua paremman tuloksen, mutta osakkeen kurssi
lahtee silti laskuun. I[lmié6n on alettu térmétd mySs Suomessa viime vuosina. Sana tek-
nologia selittdd paljon titd ilmiotid. Teknologia on odotusta paremmasta huomisesta ja
sithen liittyvistd kasvuodotuksista. Osakkeiden hinnoissa on parhaimmillaan melkein
100 prosenttia tulevaisuuden odotuksia, jonka seurauksena yhtiéiden porssikurssit ovat

jérjettdomin korkealla tasolla suhteessa niiden tdiméanhetkiseen tuloksenteko kykyyn.

Pankkiirilitkkeiden analyytikot esittdvit yrityksistd tulosennusteita, joista ennustelaitok-
set ja uutistoimistot kokoavat konsensus- eli keskivertoennusteet noin viikkoa ennen
yhtion tuloksen julkistusta. Suomessa konsensusennusteiden ongelmana on, ettd suo-
malaisyhti6istd vain pieni osa kiinnostaa kansainvilisid porssitutkijoita, suuren osan
yhtiGistd jaddessd varjoon. Yleensd suomalaisyhtididen ennusteet perustuvat 10-30 pors-

sianalyytikon nakemyksiin.

Se miten hyvin analyytikoiden ennusteet tuloksista osuu kohdalle riippuu siit4, kuinka
paljon yhti6 kertoo itsestddn julkisuuteen ja kuinka paljon epdvarmuutta yleisessd talo-
uskehityksessd on. Ennusteisiin tehdiddn helposti merkittdvid muutoksia. Tulosennusteet

heittdvit sitd enemmén mitd pitemmastd ajasta on kysymys.

Mikd aiheuttaa suuria hintaheilahteluja tulosjulkistuksen ympirilld? Ennustelaitosten
konsensusennusteiden julkaisun jéilkeen institutionaaliset sijoittajat ovat tiiviisti yhtey-
dessd analyytikoihin. Analyytikot esittivit ndille ns. kuiskauksia, eli epévirallisesti esi-
tettyjd tulosennusteita. Uutistoimisto Bloombergin tutkimuksen mukaan kuiskaukset
ennustivat tuloksia hieman yldkanttiin, mutta ne olivat kuitenkin ldhempénd totuutta
kuin viralliset ennusteet. Jos sijoittajat uskovat kuiskaajien optimistisiin ennusteisiin,
he ldhtevit ostamaan osaketta ennen tuloksen julkistamista. Mitd useampi sijoittaja ta-

hin uskoo, siti enemmin osakkeen kurssi nousee. Tuloksen jaddessd kuiskaustason ala-



puolelle, kurssin pitiisi laskea. Nousuperusteita on vasta sitten, kun yhtio ylittdd kuiska-

usten asettaman tason.

Kuiskauksia kuuluu ldhinnd Yhdysvalloissa, jossa niistd on tullut laajojen kansanjouk-
kojen harrastus. Evlin analyytikon Markku Larjon mukaan Suomessa ilmi6ti el juuri-
kaan esiinny. Kuiskaukset tulevat usein julkisiksi internetin keskustelupalstoilla, jotka

ovat muutenkin tdynni huhuja ja juoruja.

Yrityksen johdolle kuiskaukset voivat olla kiusallisia. Jos yhtié ei pysty vastaamaan
ennusteisiin ja odotuksiin, osakkeen kurssi kdédntyy tulostietojen julkistamisen jdlkeen
laskuun. Yrityksen kannalta onkin mukavampaa, jos analyytikkojen tulosennusteet jai-
vit alakanttiin. Kiusallisia tilanteita vilttddkseen yritykset voivat yrittdd vaikuttaa ana-
lyytikkojen tulosodotuksiin. Tulosennusteita kerddvian amerikkalaisen ennusteyrityksen
IBES:n tutkimuksen mukaan analyytikoiden viralliset ennusteet todella laskevat, mité

ldhemmis tulostietojen julkistamista tullaan.

Odotusten ylittdminen ilman todellista voittoa on markkinoiden tapa toimia nyky#én.
Yritysten sijoitussuhteista vastaava spesialisti toimii analyytikoiden kautta vaikuttaen
tuleviin tulosodotuksiin. Ensin alentamalla niitd ja sitten ylittdmalla ne. Vuonna 1997
S&P 500-indeksin yritysten tulosodotukset alkoivat 5-8% korkeammalta tasolta, kuin ne
sitten tulosjulkaisupdivini olivat. Tulosodotuksilla spekuloiminen on yksi keino saada
kursseja ylos, vaikka fundamentit tuloskasvulle olisivatkin heikot. Pitkdlld aikavililld
timi suututtaa sijoittajat ja lopulta vie analyytikoiden arvostuksen markkinoiden ja jopa

yrityksen silmissa.

Téssa tutkimuksessa tarkastellaan, miten suomalaiset osakemarkkinat reagoivat yritys-
ten tulosjulkaisuihin. Liséksi tarkastellaan, ovatko suomalaiset osakemarkkinat tehok-
kaita tulosjulkaisujen yhteydessi tulevan mahdollisen uuden informaation sopeuttami-
sessa osakekursseihin. Tutkimuksen kohteena kiytettiin Helsingin porssin “teknologia
ja muut palvelut” -listalla olevien 19 teknologia- ja IT-yrityksen tulosjulkaisuja vuosien

1998-2000 viliseni aikana.



Tutkimusta suorittaessa 1dhdetiin liikkeelle tehokkaiden markkinoiden teorioista. Ensin
esitelldén tehokkaat markkinat ja sitten rationaaliset odotukset. Tutkimuksen tavoitteena
on selvittdd tulosjulkaisun informatiivista tehokkuutta. Se tutkii sitd, miten nopeasti
osakekurssit sopeutuvat uuteen ja odottamattomaan informaatioon. Tehokkaita markki-
noita tarkastellessa kidydadn tarkemmin ldpi tdydelliset markkinat ja Faman esittdmét
tehokkuuden tasot. Rationaalisia odotuksia tarkasteltaessa tuodaan esille rationaalisten
odotusten kisite, lisaksi matemaattisesti ja kdytdnnonliheisen esimerkin avulla yritetdén

havainnollistaa, miti se oikeastaan tarkoittaa.

Kolmannessa luvussa kdyddsdn ldpi tutkimuksessa kédytetty menetelmi, event-tutkimus.
Se on laajasti kiytetty menetelmi. Sen avulla voidaan hyvinkin helposti tutkia erilaisten
tapahtumien vaikutuksia arvopapereiden hintoihin. Luku kolme esittelee myds event-

tutkimuksen historian, vaiheet ja sitd sovellettacssa huomioitavia asioita.

Neljannessa luvussa esitetdidn event-tutkimuksen yksi tirkeimmisti vaiheista, normaalin
tuoton laskemisessa tarvittavat mallit. Vaihtoehtoisia malleja ovat vakiokeskituottomal-
li, markkinamalli, CAP-malli ja APT. Lisiksi vertaillaan malleja toisiinsa ja pohditaan,

mika niistd sopisi parhaiten suoritettavaan event-tutkimukseen.

Normaalin tuoton mallin valitsemisen jilkeen siirrytdéin epidnormaalin tuoton laskemi-
seen. Luvussa viisi johdetaan epianormaalin tuoton laskemisen kaava markkinamallilla
laskettuna. Liséksi esitetddn nollahypoteesin testauksessa kdytettava t-testi ja tutkittavan

ongelman havainnollistamista helpottava kumulatiivinen epidnormaali tuotto.

Kuudennessa luvussa kiydiin 1dpi aikaisempia tutkimuksia. Ensimmadiset tutkimukset
kasittelevit event-tutkimuksia, joissa tulosjulkaisuja on tutkittu vuosittain julkistettavan
tilinpdatoksen avulla. Téman jilkeen esitetddn oman tutkimukseni kaltaisia tutkimuksia,
jossa tulosjulkaisuja on tutkittu osavuosikatsausten avulla. Kaikissa néissd tutkimuksis-
sa tulosjulkaisuilla oli vaikutusta osakekurssien kiyttiytymiseen niiden poiketessa
odotuksista. Lisdksi luvussa kuusi esitetdéin event-tutkimuksen hyddyntdmistd markki-

noiden tehokkuutta ja sijoittajien kédyttdytymistd arvioitaessa.



Seitseminnessi luvussa esitelldin tutkimuksessani kdyttdimini aineisto, sekd perustel-
laan miksi tutkimukseni rajoitettiin juuri Helsingin porssin “teknologia ja muut palve-
lut” -listalla olevien teknologia- ja IT-yrityksiin. Tamén jdlkeen suoritetaan itse tutki-

mus ja esitetdiin tulokset. Tuloksia verrataan vield aikaisempien tutkimusten tuloksiin.

Kahdeksannessa luvussa kerétdin tutkimus yhteen ja esitetddn johtopaétokset.



2. OSAKEMARKKINOIDEN TEHTAVA JA TEHOKKUUS

Rahoitusmarkkinoiden perustehtivd on ohjata varoja mahdollisimman tuottaviin sijoi-
tuskohteisiin. Rahoituksen vilittimisen ohella ne toimivat myds informaation vélittdja-
nid. Esimerkiksi osakekurssit kertovat, miten sijoittajat arvostavat yritystd ja miten yri-
tysjohto on onnistunut tehtavissdin kasvattaa omistajien osakesijoitusten arvoa. Tehok-
kaasti toimivat rahoitusmarkkinat hyodyntdvit niin rahan tarvitsijoita kuin lainaajia.
lainanottajat saavat rahaa toteuttaakseen kannattavia investointeja ja lainanantajat saavat
rahoilleen korkeampaa tuottoa. Niin ollen rahoitusmarkkinat hyddyntévit koko kan-

santaloutta. (Kallunki & Kytonen & Martikainen 1998, 118).

2.1. Tehokkaat piiomamarkkinat

Teoreettisesti ihanteelliset ns. tdydelliset markkinat tarjoavat peruskisitteiston, jonka
valossa voidaan arvioida rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta. Neljd vilttimitontd vaati-

musta tdydellisille markkinoille:

1. Markkinat ovat kitkattomat, miki tarkoittaa sité, ettd markkinoilla ei ole veroja eikd
vilityspalkkioita, eikd muitakaan rajoittavia sddnnoksii esiinny.

2. Markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu, joka tarkoittaa arvopaperimarkkinoilla
sitd, ettd kaikki sijoittajat pitdvit suurempaa rahamairdd parempana kuin pienempés.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, so. informaatio on maksutonta ja tavoit-
taa kaikki sijoittajat samanaikaisesti.

4. Rationaalinen kayttdytyminen.

Y114 olevat oletukset ovat vain teoreettisia eivitki toteudu kaytanngssd milladn markki-
noilla. Mutta ne luovat kuitenkin hyvén pohjan markkinoiden tehokkuuden arvioimisek-

si. (Martikainen 1995, 78-79)



Kaikki poikkeamat tidydellisten markkinoiden oletuksista merkitsevit myos etdanty-
misti tehokkaista rahoitusmarkkinoista. Ensimmadisen teoreettisen padomamarkkinoiden
tehokkuuden méiritelmin esitti Eugene Fama (1970, 1976). Hin médritteli osakemark-
kinoiden tehokkuuden seuraavasti: “Osakemarkkinat ovat tehokkaat, jos osakkeiden
hinnat joka hetki tdysin ja vilittdmisti noudattavat kaikkea saatavilla olevaa informaa-

tiota.”

Arvioitaessa markkinoiden tehokkuutta on syytd jakaa ne tdydellisesti ja informatiivi-
sesti tehokkaisiin markkinoihin. T#dydelliset markkinat vaativat, ettid ylla olevat oletuk-
set ovat voimassa. Informatiivinen tehokkuus kisittelee sitd, kuinka informaation siirtyy
ja miten nopeasti se vaikuttaa hintoihin. Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla hin-
nat eivit vilittomisti sopeudu uuteen informaatioon, mutta yliméardisten tuottojen an-
saitseminen pelkén julkisen tiedon turvin on mahdotonta, kun transaktiokustannukset
otetaan huomioon. Markkinoiden informatiivinen tehokkuus on siten vihemmain vaativa

kisite kuin tdydelliset markkinat. (Brigham & Gapenski 1996, 11)

Tehokkailla markkinoilla osakkeen nykyinen hinta on harhaton ennuste sen todellisesta
arvosta. Informaatio, joka on tirkedd osakkeen arvon méirdytymisessé, kuvastuu jo ny-
kyisissid hinnoissa. Vilttdmiton ehto tehokkuudelle on tdlloin, ettd informaatio, joka

sisdltyy menneisiin hintoihin ja niiden muutoksiin, nikyy jo nykyisissi hinnoissa.

Faman miiritys siséltdd oletuksen, ettd markkinat médritteleviat todennikéisyysja-
kaumat ja hinnat. Timi merkitsee sitd, ettd markkinoilla toimivilla sijoittajilla on ho-
mogeeniset odotukset ja informaatio. T4llin he ovat samaa mieltd informaation vaiku-
tuksista kohteiden hinnoissa. Faman mukaan markkinat voivat olla tehokkaat, jos riitta-

vd médri sijoittajia on samaa mieltd informaation vaikutuksista.

Faman mdirittely ei ole riittivi. Jotta markkinoiden tehokkuutta voidaan testata, mark-
kinoiden tehokkuuden médrittely tdytyy liittdd markkinoiden toimintaan jonkin tasapai-
nomallin avulla. Testattaessa padomamarkkinoiden tehokkuutta empiirisesti joudutaan
médrittdimisn informaatiojoukko, jonka suhteen tehokkuutta testataan. Fama maéritteli

(1970) eritasoiset ehdot tehokkuudelle:



1. heikkojen ehtojen tehokkuus,
2. puolivahvojen ehtojen tehokkuus ja

3. vahvojen ehtojen tehokkuus.

Heikot ehdot toteutuvat, jos osakkeiden hinnoissa on nihtavissd kaikki aikaisempaan
hintakehitykseen sisdltyvi informaatio. Heikkojen ehtojen tdyttyessd osakkeiden hinnat
ovat riippumattomia menneistid hinnoista. Tdmén seurauksena menneitd hintoja ei voi
kayttda hyvéksi ennustettaessa tulevia hintoja. Puolivahvojen ehtojen téyttyessd kaikki
julkisesti saatavilla oleva informaatio nikyy vilittdmaisti osakkeiden hinnoissa. T4ll6in
nditd tietoja ei voi kiyttdd ylimiirdisten tuottojen ansaitsemiseksi. Markkinat tayttavit
tehokkuuden vahvat ehdot, jos seki julkinen ettd yksityinen informaatio heijastuu osak-
keiden hinnoissa. T#ll6in kukaan markkinoilla toimija ei voi kayttdd hyvikseen sisdpii-
rin tietoja ansaitakseen ylimdiriisid tuottoja. Tdma merkitsee sitd, ettd vahvasti tehok-
kailla markkinoilla kaikilla sijoittajilla on kdytettdvissdian vilittomaisti tdydellinen péaa-

toksentekoon liittyva informaatio. (Brigham & Gapenski 1996, 12).

Ehdot ovat sisdkkiisid, jos markkinat ovat tehokkaat vahvalla tasolla, ne ovat tehokkaat
myds puolivahvalla ja heikolla tasolla. Markkinat ovat tehottomat, jos jonkin informaa-
tion avulla voi ansaita yliméaréisia tuottoja. Yliméardisilld tuotoilla tarkoitetaan tuotto-

ja, jotka ovat yli tiis,gpainomallin maiirittelemén tuoton.

2.2. Rationaaliset odofﬁ'lgset

Odotuksilla on vaikutusta markkinoiden kayttdytymiseen kaikilla talouden sektoreilla.
Rationaalisten odotusten teorialla selitetdsn, miten markkinoilla toimijat muodostavat
odotuksensa. Tésti teoriasta kdytetddn rahoitusmarkkinoilla nimed tehokkaiden markki-
noiden teoria, joka huomioi osakkeiden hintojen mairdytymiseen ja kiyttdytymiseen
liittyvid tekijoitd. Toisin sanoen tehokkaiden markkinoiden teoria on vain sovellus ra-
tionaalisista odotuksista arvopaperimarkkinoiden hinnoille. Rationaaliset odotukset se-

littavét joitain rahoitusmarkkinoita himmentavad kayttdytymistd ja toimintaa, kuten sen



miksi osakkeiden hinnat ovat vaikeasti ennustettavissa ja miksi meklareiden kuumien

vinkkien kuunteleminen ei ole aina hyvi idea.

Teoriassa rationaalisten odotusten teoria pitdisi olla tehokas ty6viline analysoitaessa
osakkeiden kayttaytymistd. Kdytinnon todisteet osoittavat sen olevan ainakin hyvi 1dh-

tokohta odotusten analysoinnissa. (Mishkin 1995, 709)

2.2.1 Rationaalisten odotusten teoria

1950- ja 60-luvulla markkinoiden odotukset muodostuivat historiallisen datan pohjalta.
Tatd lahestymistapaa kutsutaan adaptiivisten odotusten teoriaksi. Teoria kumottiin silla
perusteella, ettd sijoittajat kayttdviat muutakin informaatiota kuin historiallista dataa
muodostaessaan odotuksia. John Muth kehitti vaihtoehtoisen teorian, rationaalisten
odotusten teorian, joka huomioi myds informaation vaikutuksen odotuksiin. Késite tuli
laajempaan kayttoon vasta 1970-luvulla Robert Lucasin ja erdiden muiden tutkijoiden
toiden kautta. Rationaalisten odotusten teoria voidaan esittdd teoriana, jossa odotukset
eivdt eroa niiden optimaalisista ennusteista, kun kaikki mahdollinen informaatio on

otettu huomioon.

On kuitenkin tdrkedd huomata. Vaikka rationaalinen odotus on sama kuin optimaalinen
ennuste kaikesta saatavalla olevasta informaatiosta, ennuste, joka siihen perustuu ei aina
ole tarkka. On l6ydettdvissd ainakin kaksi selitystd, miksi ennusteet saattavat poiketa

rationaalisista odotuksista.

1. Thmiset saattavat olla tietoisia kaikesta informaatiosta, mutta liian laiskoja muodos-
taakseen ennusteet niiden rationaaliselle tasolle.
2. Ihmiset eivit ole tietoisia kaikesta relevantista informaatiosta ja tekevit sen vuoksi

epatarkkoja ennusteita tulevaisuudesta.

On my®ds tdrkedd huomata, jos osakkeen oikean rationaalisen ennusteen tekemiseksi
tarvittavaa informaatiota ei ole saatavilla, niin odotus, joka ei sitd huomio, voi olla ra-

tionaalinen. (Mishkin 1995, 712-714).



2.2.2 Teorian rationaalisuus

Rationaalisten odotusten muodostumiseen vaikuttaa kaksi tekijas, joilla on vaikutusta

my0s kokonaistalouden analysoimisessa.

1. Jos jokin odotuksien muodostuksessa kiytetty tekijd muuttuu, muuttuu myds odotuk-
set kyseisen osakkeen rationaalisesta hinnasta. Esimerkiksi osakekurssin ollessa yli
sen normaalin tason, sijoittajat myyvét osaketta ja kurssi palautuu sen rationaaliselle
tasolle.

2. Odotuksien ennustevirhe on keskimiirin nolla, eiki sitd voida etukdteen ennustaa.
Esimerkiksi osakkeen odotetun tuoton ollessa 10%, todellinen tuotto on keskiméérin
5%. Odotuksia muutetaan olemassa olevien tietojen avulla siten, ettd virhe tulevai-
suudessa nollautuu.

(Mishkin 1995, 715-716).

2.2.3 Rationaaliset odotukset rahoitusmarkkinoilla

Tehokkaiden markkinoiden teoria siis perustuu odotukseen, ettd arvopapereiden hinnat
heijastavat kaikkea mahdollista informaatiota. Osoitetaan tima seuraavaksi my0s mate-

maattisesti. Arvopaperin odotettu tuotto hetkelld t, tarkasteluperiodin alussa on

(1) RETe — RH _})t +D

P,

missi P, on nykyinen hinta,
D on osinko ja

P?, on on tarkasteluperiodin odotettu hinta.

Yhtilén ainut tuntematon muuttuja on P2 . Markkinoiden odottaessa tulevan hinnan

t+1°

olevan rationaalinen, niin odotettu hinta voidaan esittii,
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@ P =

eli tarkasteluperiodin odotettu hinta on yhti suuri kuin sen optimaalinen ennuste. Tdma
puolestaan tarkoittaa sité, ettd osakkeen odotettu tuotto on yhtd kuin sen optimaalinen

ennuste.

3) RET® = RET

Valitettavasti RET® ja RET* ovat tuntemattomia, joten rationaalisten odotusten teoria
yksistdén ei kerro, miten rahoitusmarkkinat kayttaytyvit. Kysynnin ja tarjonnan analyy-
sissa arvopaperin hinnalla on taipumus siirtyd kohti tasapainotuottoa, jossa kysyntd on
yhtd suuri kuin tarjonta. Kysynti ja tarjonta analyysia voidaan kayttad osakkeen odote-
tun tuoton madrittamisessd, kun osakkeen odotettu tuotto RET® on yhté suuri kuin tasa-

paino tuotto RET* .

4) RET*=RET*

Kun tasapaino tuotto on midritetty voidaan laskea myds odotettu tuotto. Korvataan RE-

T° RET*:1la rationaalisten odotusten yhtildssé 3, jolloin saadaan

(5) RET*'= RET*

Yhtilostd ndhdadn, ettd rahoitusmarkkinoiden nykyhinta asettuu siten, ettd osakkeen

optimaalinen ennuste on yhté suuri kuin sen tasapainotuotto. (Mishkin 1995, 716-718).

2.2.4 Rationaaliset odotukset ja kdytinto

Tarkastellaan seuraavaksi esimerkin avulla, mitd tehokkaiden markkinoiden ehdot tar-
koittavat kdytdnnossi ja miksi ne ovat niin herkkid hintojen kdyttdytymisen suhteen.

Oletetaan, ettd Nokian vuotuinen tasapainotuotto on 10%. Sen tdmén hetken hinnan P,

ollessa alhaisempi kuin huomisen hinnan P? optimaalinen ennuste siten, ettd vuotuisen

tuoton optimaaliseksi ennusteeksi tulee 50%. Vuotuisen tuoton optimaalisen ennusteen
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ollessa suurempi (50%) kuin vuotuinen tasapainotuotto (10%) johtaa siihen, ettd sijoit-
tajat ostavat osaketta niin kauan, ettd (P, ) sen hinnan nousu on laskenut vuotuisen tuo-
ton optimaalisen ennusteen (RET®) samalle tasolle kuin vuotuinen tasapainotuotto
(RET*). Kun RET* = RET* niin tehokkaiden markkinoiden ehto on tiytetty ja osto-
ryntdys Nokian osaketta kohti loppuu, samalla myds hyddyntdméttomat tuotto mahdol-
lisuudet katoavat. Vastaavasti Nokian kurssin ollessa korkeampi kuin sen optimaalinen
ennuste, sijoittajien kayttdytyminen on kdinteinen edelliselle, eli osakkeen hinta laskee
kunnes vuotuisen tuoton optimaalinen ennuste on yhti suuri vuotuisen tasapainotuoton

kanssa. Edelld esitetty esimerkki voidaan esittdd myds seuraavanlaisen kaavion avulla.

RET*>RET* - P, T — RET" |
RET” <RET* — P,y — RET" T
kunnes

RET*'=RET*

Niin ollen tehokkailla markkinoilla kaikki hyédyntimittomét tuotto mahdollisuudet
lopulta katoavat. On kuitenkin huomioitava, ettd tehokkaat markkinat eivit oleta, ettid
kaikilla rahoitusmarkkinoilla toimivilla olisi samanlaiset tiedot tai rationaaliset odotuk-
set jokaisesta markkinoilla olevasta osakkeesta tai sen hinnasta. Rahoitusmarkkinat ovat
muodostuneet siten, ettd mahdollisimman monet voivat sielld toimia. Joka hetki 16ytyy
joltain markkinoilta sijoituskohteita, jotka tarjoavat hyédyntiméttomia tuottomahdolli-

suuksia ja ylisuuria tuottoja. (Mishkin 1995, 718-719)

2.2.5 Rationaaliset odotukset ja random walkia

Random walk kuvaa liikettd, jonka tulevaa suuntaa ei voida ennustaa. Tehokkaiden
markkinoiden teorian yksi tirkeimmistd hypoteeseista onkin, ettd osakkeiden hinnat
seuraavat random walkia. Ekonomistit ovat tutkineet osakkeiden hintojen kayttayty-
mistd kolmen Faman esittimén tason avulla. Tutkimuksissa on 16ydetty joitain poik-
keamia osakkeiden random walk kidyttiytymisestd. Téstd ilmiostd kdytetddn nimed

anomalia, eli sdinnonmukainen poikkeama markkinatehokkuudesta. Esimerkkind téstd
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voidaan mainita tammikuu-efekti, joka tarkoittaa sitd, ettd osakkeilla on havaittu olevan

taipumus epanormaaleihin hinnan nousuihin aina vuodenvaihteessa.

Tehokkaiden markkinoiden teoria ja osakekurssien kayttdytymistd kuvaava random
walk-hypoteesi selittdvit osaltaan sen, miksi osakkeen hinta ei aina nouse, kun yritys
julkistaa positiivisen uutisen. Osakkeen hinnan muutosten ollessa ennustamattomia,
yrityksen julkaistessa uutisesta, sen kurssi ei muutu, koska ilmoitus ei sisdlld mitdén
uutta tietoa, joka vaikuttaisi osakkeen hinnan optimaalisen ennusteen korjaamiseen
ylospdin. Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta reagoi tiedon julkaisuun vain sen

ollessa uutta ja odottamatonta. (Mishkin 1995, 723-726).

Otetaan kédytannon esimerkki rationaalisista odotuksista ja tehokkaista markkinoista
tarkastelemalla osakekurssien k#yttdmistd mustana maanantaina 19.10.1987, Yhdys-
valloissa. Tuona p#ivini osakkeiden hinnat laskivat keskiméirin 23%. Télle on annettu
seuraavanlaisia selityksid: USA:n kongressi rajoitti yritysten valtausmahdollisuuksia,
kauppataseen vajeen katkeamaton kasvu, Kongressin epdonnistunut yritys alentaa bud-
jettialijaamasd, inflaatiopelot, dollarin heikkeneminen ja lisddntyneet pelot pankkisekto-
rin rahoitusvaikeuksista. Nami tekijat yhdistettynd markkinapsykologialla antoivat
markkinoille oppitunnit niiden armottomuudesta. Mutta ei rationaalisten odotusten eiki
markkinoiden tehokkuuden teoria kumoa osakekurssien suurten paivittdisten muutosten
mahdollisuutta, jos alentuneisiin tulevaisuuden odotuksiin on lSydettdvissd selitys.

(Mishkin 1995, 729)

2.3 Tehokkaiden markkinoiden suositus sijoittajalle

Kuumat vinkit, pankkiiriliikkeiden suositukset ja tekninen analyysi eivit auta sijoittajia
parjddmain markkinoita paremmin. Samoin markkinoita keskimédrdisid parempien
tuottojen tavoittelu jatkuvalla kaupankdynnillad ei ole taloudellisesti kannattavaa, kuin
vilittgjille. Tehokkaiden markkinoiden teoria suositteleekin sijoittajalle “osta ja istu”

strategiaa. Tama johtaa keskim#irin samaan bruttotuottoon kuin jatkuvalla kaupankdyn-
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nilld saavutettu tuotto, mutta korkeampaan nettotuottoon, kun kaupankdynnin kustan-

nukset huomioidaan tuotossa. (Mishkin 1995, 727-728).



14

3. EVENT-TUTKIMUS

Event-tutkimuksen kiyttokelpoisuus on johtanut sen laajaan kdytt6on monella alalla.
Esimerkkeind tutkimuskohteista voidaan mainita fuusiot, yritysvaltaukset, tulosjulkai-
sut, uusien obligaatioiden tai osakkeiden listaukset, makrotaloudellisten tekijéiden jul-
kaisut jne. Monissa tapauksissa tutkimus keskittyy tapahtuman vaikutukseen arvopape-

rien hinnoissa.

3.1 Event-tutkimuksen historia

Event-tutkimuksella on pitk4 historia. Ensimmaisen tutkimuksen julkaisi Dolley vuonna
1933. Héan tutki osakkeen splittauksen vaikutusta sen hintaan. 1930-luvun alusta 1960-
luvun lopulle event-tutkimus edistyi. Parannusta toivat esimerkiksi siirtyminen osake-
markkinoiden hintaliikkeisiin ja keskindisten tapahtumien erottaminen toisistaan. 1960-
luvun lopulla Ball ja Brown (1968), sekid Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969) julkaisivat
menetelmit, jotka ovat kiytossé vield tidndkin pdivina. Ball ja Brown tutkivat tulosjul-
kaisun informaatiosisalt6d. Fama, Fisher, Jensen ja Roll tutkivat osakesplittauksen vai-
kutusta osakkeen hintaan. Niistd muodostui lédhtékohta mydhemmille event-

tutkimuksille. (Campbell .Y & Lo A.W & MacKinlay A.C 1997, 149-150).

3.2 Event-tutkimuksen vaiheet

Markkinoiden tehokkuutta on vaikea testata suoraan, koska se vaatisi tietdmysté kaikki-
en markkinoilla toimivien instanssien tulosodotuksista seki nykyisille ettd tuleville pe-
riodeille ja lisdksi kaiken relevantin informaation osakekursseihin vaikuttavista tapah-
tumista. Siksi onkin kehittynyt erilaisia aggregaattitason markkinatietoon perustuvia
menetelmid tutkia markkinoiden tehokkuutta. Yksi tillainen on event-tutkimus. (Jeffer

C.C & Okeahalam K.R 1999, 131)
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Lahestyttdessd event-tutkimusta on syyté esitelld event-tutkimuksen kulku. Sille ei ole

olemassa erityisti rakennetta, mutta se voidaan kuvata seitsemilld eri vaiheella.

1. Maéiritelladn tutkimuksen kohde ja event-ikkuna.
Maidritelladn kriteerit, joiden perusteella kohteet valitaan.
Normaalin tuoton laskeminen.

Parametrien estimointi.

Epénormaalin tuotton laskeminen ja testaus.

Tulosten esittiminen.

A o

Tulosten tulkinta ja yhteenveto tuloksista.

Ensimmdisessd vaiheessa siis midritelldan tapahtuma, event, jota tullaan tutkimaan ja
ajanjakso, jonka aikana eventin vaikutusta arvopapereiden hintaan tarkastellaan. Téstd
periodista kiytetddn nimed event-ikkuna. Esimerkiksi tutkittaessa tulosjulkaisun infor-
maatiosisiltod pdivittdiselld aineistolla, event on tulosjulkaisu ja event-ikkunana tulos-
julkaisupdivi. Tutkittaessa tulosjulkaisun informaatiosisiltod Yhdysvaltalaisella aineis-
tolla event-ikkuna joudutaan kdytinnon syistd laajentamaan kahteen pdivédn, koska
sielld tulokset on julkaistava aina ennen tai jilkeen osakemarkkinoiden aukioloaikojen.
T4ll4 tavoin saadaan paremmin huomioitua kaupankdynnin sulkeuduttua ilmoitettavien
tulosjulkaisujen hintavaikutukset. Pdivit ennen ja jilkeen eventin ovat myds usein kiin-
nostuksen kohteena. Tarkastelemalla péivid ennen eventtid voidaan tutkia onko tieto
tuloksesta levinnyt markkinoille jo ennen tulosta ja eventin jilkeisid pdivid tarkastele-

malla voidaan tutkia markkinoiden rationaalisuutta.

Eventin maédrittdmisen jilkeen valitaan tutkimukselle kohderyhmi. Kohderyhmén va-
linnan peruskriteerind on aineiston saatavuus, tdmin liséksi kohderyhm#d voidaan ra-

joittaa koskemaan esimerkiksi jotain tietty4 toimialaa.

Kohderyhmién valinnan ja aineiston kerddmisen jilkeen voidaan ldhted suorittamaan
laskutoimituksia. Tutkittaessa eventin vaikutusta arvopapereiden hintoihin, on ep#nor-

maalin tuoton méirittiminen vilttimitontd. Epanormaali tuotto on toteutuneen ja nor-
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maalin tuoton vélinen erotus event-ikkunan aikana. Normaali tuotto on tuotto, jota voi-
daan odottaa, jos mitdidn poikkeavaa ei markkinoilla tapahdu. Normaalin tuoton selvit-
tdmissd yleisemmin kiytettyja malleja ovat vakiokeskituotto malli, markkinamalli ja

CAP-malli.

Normaalin tuoton laskemisessa kdytettdvdin mallin valitsemisen jilkeen estimoidaan
mallin parametrit. Se suoritetaan valitun estimointi-ikkunan sisilld. On kuitenkin huo-
mioitava, ettd event-ikkuna ei kuulu estimointi-ikkunaan. Yleisin tapa estimoida para-
metrit on k#yttdd periodia ennen eventtid. Esimerkiksi kiytettiessd pdivittdistd aineistoa
ja markkinamallia, markkinamallin parametrit voidaan estimoida esimerkiksi 120 péi-

vén ajanjaksolla ennen eventtii.

Parametrien estimoinnin jilkeen lasketaan epinormaalit tuotot ja suoritetaan valitun
tilastollisen testin testaus. Térkeitd huomioitavia asioita ovat nollahypoteesin valitsemi-

nen ja tutkittavien yritysten epanormaalien tuottojen yhteensovittaminen.

Laskutoimitusten ja testausten jilkeen ollaan valmiit esittdimiin tutkimustulokset ja
tulkitsemaan niitd. Tuloksista ndhddin, onko eventilld ollut vaikutusta arvopaperin hin-
taan ja onko aihetta epiilld markkinoiden tehokkuutta ennen tai jilkeen eventin.

(Campbell J.Y ym. 1997, 150-152).

3.3 Event-tutkimuksessa huomioitavia asioita

Maédriteltdessd event-tutkimuksen luotettavuutta ja tehoa on erityisesti huomioitava

event-ikkunan koko, mahdolliset hiiridtekijét ja aineiston luotettavuus.

3.3.1 Event-ikkunan koko

McWilliamsin ja Siegelin (1997, 636) mukaan event-ikkunan pituuden valitseminen on
event-tutkimuksen ratkaisevin kysymys. Empiirisesti on todettu, etti mitd suurempi

event-ikkuna on sitd alhaisempi on tilastollinen teho ja testin tulos. Pitkd event-ikkuna
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kasvattaa myds todenndkdoisyyttd, ettd tutkimuksesta saadaan merkitsemattémia tulok-
sia, koska ulkopuolisten tekijéiden mahdollinen esiintyminen kasvaa. Ei ole olemassa
yksiselitteistd vastausta sille, mikd on oikea event-ikkunan koko, eli kuinka monta péi-
véad ennen ja jilkeen eventin tutkimuksessa tulee ottaa huomioon. Event-ikkunan on
kuitenkin hyvé olla pitempi kuin yksi piivd. Nidin voidaan tutkia myds markkinoiden

informatiivista tehokkuutta.

3.3.2 Hiiriotekij:it

Event-tutkimuksessa ongelmaksi nousee myds, mitd tehdid tutkimuksen ulkopuolisille
tapahtumille, jotka sattuvat event-ikkunan aikana ja vaikuttavat tutkimustulokseen.
Téllaisia tapahtumia ovat esimerkiksi tutkittavia yrityksid koskevat negatiiviset tai posi-
tiiviset uutiset, maailman talouskasvuun liittyvét uutiset, tutkittavien yritysten kotimaa-
han ja sen talouskasvuun liittyvit uutiset, sekd suurten kansantalouksien, erityisesti Yh-
dysvaltain keskuspankin, korkopditokset. Nididen hdiristekijéiden vaikutus riippuu siitd,
ovatko ne sdinnéllisid vai satunnaisia. Jos ne ovat satunnaisia, ne eivit todennikdéisesti
vaikuta juurikaan testaustuloksiin. Vastaavasti hdiridtekijoiden ollessa sdannollisid, nii-
den todennikdisyys védristdd testaustuloksia kasvaa. (Kwok C.Y & Meznar M.B &

Nigh D 1998, 716-719).

McWilliams ja Siegel (1997,637) esittivit nelja vaihtoehtoa kontrolloida hiiri6tekijoi-

den vaikutuksia event-tutkimuksessa:

1. Poistetaan yritykset, joiden event-ikkunassa esiintyy hairitekijoitd.

2. Jaetaan tutkimus yrityksittdin ryhmiin, sen mukaan esiintyyko niissd hiiri6tekijoitd
vai el.

3. Poistetaan tutkimuksesta yritykset niiden piivien osalta, jolloin hairiGtekijoitd esiin-
tyy.

4. Vihennetéddn hdiriotekijin vaikutus laskettaessa epdnormaalia tuottoa.

5. Viidenteni vaihtoehtona voidaan lisdtd Fosterin (1980, 56) ehdotus, joka olettaa hii-
riotekijin nettovaikutuksen olevan niin pieni, ettd silld ei ole vaikutusta tutkimustu-

loksiin.
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Ensimmaéinen ehdotus sopii ainoastaan tapaukseen, jossa event-ikkuna on lyhyt. Muissa
tapauksissa eliminointi johtaisi lopulta otoskokoon nolla, sekd tutkimuksen hylkadami-
seen. Vaihtoehdot kaksi ja kolme eivit myoskéin ole suositeltavia, silld suppeassa otok-
sessa yksittdinen yritys voi suurestikin viiristdd tutkimustuloksia. Otoskoolla ja event-
tutkimuksen tehokkuudella onkin positiivinen riippuvuus, eli otoskoon kasvu lisda tut-
kimuksen merkitsevyyttd. Otoskoon ollessa pieni on jarkevinti kéyttdd vaihtoehtoa neljd
hairiotekijéiden eliminoimiseksi sekd riittdvin suuren havaintoméirin siilyttdmiseksi
event-tutkimuksessa. Fosterin ehdotus on jérkeva tapauksissa jolloin eventissé tutkitta-
vien ilmoitusten péivit ovat hajallaan. Télloin hiiritekijan vaikutus osakkeen tuottoon
44 pieneksi. (Kwok C.Y ym. 1998, 719-720). Hiirittekij6iden vaikutus voidaan poistaa

olettamalla, ettd vain eventilld on vaikutuksia osakkeen tuottoon.

3.3.3 Aineiston luotettavuus

Aineiston valinnassa on harkittava tarkkaan, mitd yrityksid tutkimukseen otetaan mu-
kaan. Tutkittaessa eventin vaikutusta yritysten osakekursseihin péivittdisten paitoskurs-
sien avulla on huomioitava, ettd padtoskurssit eivit vilttdmittd ole noteerattu samaan
kellonaikaan. Niiden osakkeiden, joilla tehd4d4n vain vihian kauppaa, paitoskurssi voi
olla useita tunteja, jopa pdivid markkinoiden sulkeutumisesta. Tami lisdda CAP-mallia
sovellettaessa kaytettdvin beta estimaatin harhan todennikdoisyyttd ja vairistdd siten

myds normaalin ja epdnormaalin tuoton arvoja. (Campbell J.Y ym. 1997, 153-154).
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4. NORMAALITUOTTO

On olemassa useita keinoja normaalin tuoton laskemiseksi. Yleisimmit 1dhestymistavat
ovat tilastolliset ja taloudelliset mallit. Tilastolliset mallit seuraavat tilastollisia oletuksia
osakkeiden tuottojen kiyttdytymisestd. Vastaavasti taloudelliset mallit seuraavat tilas-
tollisten oletusten lisiksi myds oletuksia sijoittajien kayttaytymisestd. Taloudelliset
mallit antavat siten mahdollisuuden laskea normaalille tuotolle tilastollisia malleja tar-
kemman arvon. Seuraavissa alakappaleissa kdydain ldpi tilastollisia ja taloudellisia ta-
poja selvittdd osakkeen nimellinen normaalituotto kiytettdessd aineistona piivittdistd

kurssidataa.

4.1 Tilastolliset mallit

Tilastollisissa malleissa yleinen oletus on, ettd osakkeiden tuotot ovat normaalisti ja-
kautuneita seké toisistaan riippumattomasti ja identtisesti hajonneita. Toisin sanoen R,

on (Nx1) vektori osakkeen tuotolle ajassa t, jossa R, on normaalisti jakautunut keskiar-
volla p ja kovarianssimatriisilla Q. Yleisimmit tilastolliset mallit ovat vakiokeskituot-

tomalli ja markkinamalli.

4.1.1 Vakiokeskituottomalli

Vakiokeskituottomalli voidaan esittdd kaavan 6 avulla

(6) Ry =i+ &,
Ele, ] =0, VAR[g,] = agzi
Missi R, on osakkeen 1 normaalituotto hetkelld t,
1, on osakkeen i keskimééridinen tuotto,

€, on osakeen i tuoton virhetermi ajassa t,

of_ on kovarianssimatriisin Q (i, i) elementti, eli virhetermin varianssi.
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Tamé on ehkd yksinkertaisin malli normaalin tuoton selvittimiseksi. Se huomio nor-
maalia tuottoa laskettaessa ainoastaan osakekohtaiset tekijat. Mutta Brown ja Warner
(1980, 1985) osoittivat, ettd se johtaa useimmiten samoihin tuloksiin kuin kehit-

tyneemmaétkin mallit. (Campell J.Y ym. 1997, 153-154).

4.1.2 Markkinamalli

Markkinamalli on vakiokeskituottomallin kehittyneempi versio. Se yhdistdd osake-
tuoton markkinasalkun tuottoon olettaen, etti osaketuoton ja markkinatuoton vélilld on

lineaarinen riippuvuus. Markkinamalliksi osakkeelle i saadaan.

(7) Ri=o;+BR, + g,
E(g;, ) =0, VAR(g, ) = o 52,

Missd R, on osakkeen i normaalituotto hetkelli t,

R, on markkinaportfolion tuotto hetkelld t,
o; on markkinaportfolion parametri,
B; (beta) on osake- ja markkinatuoton vélinen riskikerroin,

€, on osaketuoton virhetermi ajassa t,

Markkinamalli antaa vakiokeskituottomallia pienemmén epdnormaalin tuoton varianssin
ja liséd siten mallin kyky4 selittdd eventin vaikutusta osakekurssiin. (Campell J.Y ym.

1997, 155).
4.1.2.1 Osakkeen riskin mittaaminen beta-kertoimen avulla

Osakkeen beta-kerroin kuvaa sitd herkkyyttd milld yksittdisen osakkeen tuotto heilah-

telee suhteessa osakemarkkinoiden keskimiirdiseen tuottoon. Betan ollessa suurempi
kuin yksi (B >1) osake on aggressiivinen ja reagoi keskimiirdisti voimakkaammin

kurssien muutoksiin. Vastaavasti osakkeet, joiden beta on pienempi kuin yksi (f<1)

reagoivat keskimédriisia heikommin kurssien muutoksiin. Markkinoiden kanssa yh-
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denmukaisesti kiyttaytyvien osakkeiden beeta on yksi (B =1) ja riskittémien sijoitus-

kohteiden beta saa arvon nolla (B = 0). (Kallunki ym. 1998, 127).

Sharpen markkinamallissa esiintyvi beta on yleensd laskettu yhtélolla

COV(R,R,)
® B=—m
VAR(R,)
Missda COV(R,, R,,) on osakkeen i ja markkinasalkun tuoton yhteisvaihtelu, kovarianssi
ja

VAR (R,) on markkinasalkun tuottojen kokonaisvaihtelu, varianssi.

Kovarianssin suuruus riippuu siis siitd, miten osakkeiden tuotot liikkuvat yhdessd. Ko-
varianssi on sitd suurempi mitd yhtendisempii osakkeiden tuotot ovat. Yhtdlostd (7)
ndhddin, ettd betan arvo kasvaa kovarianssin kasvaessa. (Martikainen, M & Malkamaki,

T 1990, 98-101).

Kaytinnossd osakkeen tulevaa beta-kerrointa pyritddn ennustamaan osakkeen aikai-
semman tuottokehityksen perusteella. Téll6in sijoittajan tulisi kiinnittdd huomiota kah-
teen keskeiseen tekijain. Ensinnédkin osakkeen beta-kerroin saattaa muuttua ajan myoti
ja toiseksi aikaisemmasta kurssikehityksestd mitattu kerroin saattaa olla vidiristynyt

mittausvirheen vuoksi.

Betaa laskiessa yksi tidrkeimmistd kysymyksistd on, kuinka pitkd estimointiajanjakso
valitaan. Yleisemmin kiytettyjd tapoja ovat vakioparametrinen ja ajassa muuttuva pa-
rametrinen malli. Ensiksi mainittu olettaa, etti beta on vakio kokotarkasteluperiodin
ajan. Aikasarja-analyyseissa beta on tavallisesti estimoitu viiden vuoden ajanjaksoissa.
Shanken (1992) osoitti, ettd mittausvirhe pienenee estimointiperiodin pidetessi, periodin

lahestyessd ddretontd mittausvirhe ldhestyy nollaa.

Toinen tapa pienentdd mittausvirhettd on minimoida virhetermin varianssi. Jos osake-

kohtaisten yhtéldiden virhetermit eivit tdydellisesti korreloi, yleisin keino virhetermin
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varianssin pienentdmiseen on muodostaa osakkeista portfolio. Ongelmana on se, etti se
saattaa tukea vidrdi teoriaa, koska yksittdisten osakkeiden hajonta voi kumota lineaa-
risuusoletuksen. Lisdksi portfolion muodostaminen ei ole kéyttékelpoinen ohuilla osa-
kemarkkinoilla, koska sielld on “rajoitettu” madrd listattuja yrityksié ja yritysten osak-
keet saattavat olla jaettu erityyppisiin osakesarjoihin. Esimerkiksi Helsingin porssissi
monella yritykselld on kahdenlaisia osakesarjoja, etu- ja kantaosakkeita. Edelld mainit-
tujen syiden vuoksi hajauttamisen teho portfoliota muodostettaessa heikkenee. Siksi
kéytettdessd suomalaista aineistoa, onkin tavallisesti tutkittu yksittdisia yrityksid. (Mal-

kamiki M 1993, 14-18).

4.1.3 Muita tilastollisia malleja

My®6s muita tilastollisia malleja on kiytetty normaalituottoa laskettaessa. Yksi tillainen
on faktori-malli. Se johtaa jopa markkinamallia suurempiin mahdollisuuksiin epinor-
maalin tuoton varianssin pienentimiseksi tuomalla malliin lisdd muuttujia, jotka mah-
dollisesti selittdvit osakkeen normaalintuoton “oikeaa arvoa”. Tyypillisid muuttujia ovat
osakkeista muodostetut erilaiset portfoliot. Markkinamalli on esimerkki yhden muuttu-
jan mallista, kun taas monimuuttujamalleissa saattaa markkinaportfolion lisiksi olla

myds toimialakohtaisesti muodostettuja portfolioita.

Kiytdnnon hyoty monimuuttujamalleista ji3 kuitenkin pieneksi, koska lisgmuuttujien
selitysvoima markkinaportfolioon verrattuna ja siten myds epanormaalin tuoton varians-
sin laskemiseen jdi vihidiseksi. Lisidksi faktorimallin monimutkaisuus verrattuna mark-

kinamalliin vdhentdd sen kiytinnon soveltamista.

Joskus aineiston rajallisuus johtaa rajoitettujen mallien kiyttoon, kuten markkinatuoton-
sopeutettumalli. Se voidaan nihdid markkinamallin rajoitettuna versiona, jossa o on

nolla ja B; on 1. Tétd voidaan kayttdd esimerkiksi tilanteissa, joissa normaalin tuoton
laskemiseksi tarvittavaa historiallista aineistoa ei ole saatavilla, kuten osakeanneissa.

(Campell ym. 1997, 155-156).
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4.2 Taloudelliset mallit

Taloudelliset mallit huomioivat siis tilastollisten mallien oletusten lisdksi myds sijoitta-
jien kayttaytymisen. Kaksi yleisintd taloudellista mallia ovat CAP-malli (Capital Asset
Pricing Model) ja APT (Arbitrage Pricing Model).

4.2.1 CAP-malli

CAP-mallin kehittijinid toimivat William Sharpe (1964), John Littner (1965) ja Mossin
(1966). He rakensivat Markowitzin portfolioteorian pohjalta mallin, jonka avulla voi-
daan maidrittdd eri riskitasolla olevien osakkeiden tuottojen odotusarvot. Malli tarjoaa
osakkeiden hinnoitteluun soveltuvan riskimittarin, kun seuraavat oletukset ovat voimas-

sa:

1. riskinkarttavien sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksen odotettu tuotto
sijoituskauden lopussa;
sijoittajat tekevit valintansa riskin ja tuoton perusteella;
sijoittajilla on yhtenevit odotukset osakkeen riskistd ja tuotosta;

sijoittajilla on yhteneviinen sijoituskausi;

2
3
4
5. informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla;
6. sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittémailla korolla rajattomasti;

7. markkinoilla ei ole epitdydellisyyksid, kuten veroja ja transaktiokustannuksia;

8. kaikki sijoitushy6dykkeet ovat markkinoitavissa.

(Kallunki ym. 1998, 83-85).

CAP-mallin mukaan osakkeen tuottovaatimus koostuu riskittéméstd korosta ja riski-
lisdstd. Riskitén korko on korvaus, jonka sijoittajat saavat sijoittaessaan varojaan riskit-
tomiin arvopapereihin, esimerkiksi valtion obligaatioihin koko niiden jdljelld olevaksi
juoksuajaksi. Riskilisd puolestaan on riippuvainen osakkeen systemaattisesta riskistd.
Systemaattinen riski on osakekohtainen riski, jota ei voida hajauttaa. CAP-mallissa

systemaattista riskid kuvaa beta-kerroin. CAP-mallin mukaan vain osakkeen systemaat-
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tinen riski vaikuttaa tuottovaatimukseen, silld osakkeen episystemaattinen osa on si-

joittajan niin halutessa poistettavissa. (Kallunki ym. 1998, 125-126).

Y114 olevien oletusten ollessa voimassa voidaan osakkeen normaalituotto esittai CAP-

mallin avulla kaavalla 9.

O Ri=R¢+[Ry-Ri]Bi+g

missd R;, on normaalituotto osakkeelle i,
R; on riskitén korkokanta

R, on markkinaportfolion tuotto hetkelld t,
B;on osakkeen i beta-kerroin,

€, on osaketuoton virhetermi ajassa t.

(Martikainen, M & Malkamiki, T. 1990, 86).

CAP-mallin mukaan eri sijoituskohteille asettavat tuottovaatimukset eroavat toisistaan
vain siksi, ettd niiden beta-kertoimet ovat erilaisia. CAP-malli tarjoaakin todellisuutta
yksinkertaistavan perusmallin sijoituskohteen tuottovaatimuksen médarittdmiselle.
Vaihtoehtoisia malleja on esitetty. Tunnetuin niista lienee APT, joka jakaa CAP-mallin
beeta-kertoimen useaksi komponentiksi. Namé komponentit syntyvit siitd, miten herk-
kid osakkeet ovat erilaisten kansantaloudellisten tekijéiden muutoksille. (Kallunki ym.

1998, 127).

CAP-malli voidaan ndhdd markkinamallin “isoveljend”. Niiden viliset erot ovat hyvin
pienet. Kummankin mallin olennainen osa on beta-kerroin. Erona mallien vililld on

CAP-mallissa kiytettavi riskiton korkokanta.

CAP-malli oli yleisesti kdytdssd event-tutkimuksissa 1970-luvulla. Viimeisind vuosi-
kymmenind sen kaytt6 on event-tutkimuksissa vihentynyt siinid esiintyvien lukuisten
rajoitusten vuoksi. Koska nami rajoitukset voidaan vilttdd vihin menetyksin markki-
namallin avulla, CAP-mallin hyédyntdmisestd event-tutkimuksissa onkin melkein luo-

vuttu. (Jefferis K.R & Okeahalam C.C 1999, 132-133).
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4.2.2 APT

Stephen Ross esitti vuonna 1974 APT:n, mallin joka perustuu odotetun tuoton ja riskin
tasapainoon. Mutta APT:ssa normaalituotto on riippuvainen useasta eri riskikomponen-

tista. APT:n oletukset ovat:

1. tdydellisen kilpailun pddomamarkkinat;
2. sijoittajat riskinkarttajia;
3. tarkastelussa mukanaolevien osakkeiden lukumiédrd N on suurempi kuin faktoreiden

k lukuméira.

Kun otamme huomioon useita riskitekijditd, niin voidaan osakkeentuotto esittdd APT:n

mukaan seuraavasti:

(10) R =ER) +B;;0, + B0y +.. tBydp + &

missd R, on osakkeen i normaalituotto hetkelld t,

E(R;) on osakkeen i tuoton odotusarvo,
B, on osakkeen i tuoton herkkyys faktorin k arvolle,
€, on osakkeen i epasystemaattinen tuotto hetkelld t,

S, on faktorin k arvo hetkella t.
APT olettaa ndin ollen, ettd kaikille arvopapereille yhteiset taloudelliset tekijat maaraa-
vit yksittdisen arvopaperin tuoton. Faktoreita voivat olla esimerkiksi yritysten keski-

madrdisten voittojen kehitys, korkokanta, rahanmééri, inflaatio jne.

Oletetaan, ettd markkinat toimivat tehokkaasti, jolloin normaalituotto on yhtendinen

tuotto-odotusten kanssa. Talldin osakkeen normaalituotto voidaan esittidd

(1) Ry =R+ [E(S) - RiBi + [ E(3,) - RJBy ...+ [ E(B) - ReIBy+ &



26

Kaavassa (11) osakkeen riski on jaettu useaan riskikomponenttiin. Kaavasta ndhdéén,
ettd yhtdlo on sama kuin CAP-mallin yhtil, jos vain yksi riskitekijd, markkinaportfoli-

on tuotto, vaikuttaa osakkeen normaaliin tuottoon.

APT:n teoreettinen vahvuus on siini, ettd se huomioi useita taloudellisia tekij6itd arvi-
oidessa osakkeen tuottoa. CAP-malli puolestaan olettaa, ettd kaikkien tekijoéiden vaiku-
tus voidaan yhdistdd yksittdiseen mittaan, beta-kertoimeen. APT vaatii vdhemman ole-
tuksia kuin CAP-malli ja on siten kdyttskelpoisempi. Ehké térkein ero ndiden mallien
vililla on se, ettd APT ei oleta kaikkien sijoittajien huomioivan markkinaportfoliota,

kuten CAP-malli tekee. (Brigham & Gapenski 1996, 88).

APT:n ongelma on kuitenkin sen erittidin vaikea kidytinnon soveltaminen. Erityisesti
taloudellisten tekijoiden tulkitseminen tuottaa ongelmia. APT ei anna vastausta sille,
mitd ndmi tekijat ovat ja montako niitdi on. APT:n saaminen kéytt6kelpoisemmaksi
edellyttdisi juuri suurempaa huomiota niiti faktoreita kohtaan. (Martikainen, M & Mal-

kaméki, T. 1990, 88-89, 94).

APT:n kaytostd event-tutkimuksessa voidaan sanoa samaa kuin faktori-mallista. Sen
tuomat lisamuuttujat eivit lisid mallin selitysvoimaa. APT:n kayttd poistaa harhan, jon-
ka CAP-mallin rajoitukset asettavat, mutta sama harha voidaan poistaa my6s yksinker-

taisemmin toteutettavalla tilastollisella markkinamallilla. (Campell ym. 1997, 155-156).
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5. EPANORMAALI TUOTTO

Tutkittaessa tulosjulkaisujen vaikutusta osakekursseihin, yleisemmin kéytettyja malleja
ovat vakiokeskituottomalli, markkinamalli ja CAP-malli. Malleissa esiintyvi virhetermi
tulkitaan yleensi epdnormaaliksi tuotoksi, joka event-tutkimuksessa oletetaan eventin
vaikutukseksi osakekurssiin. Epdnormaali tuotto on toteutuneen ja normaalin tuoton

vilinen erotus. Epidnormaalituotto voidaan esittdad seuraavan kaavan avulla.

(12) &.=R,~E[R, | XJ,

missé g, on epanormaali tuotto,
R, todellinen tuotto,
E(R,) normaali tuotto ajassa t, sekd

X, on ehdollinen informaatio normaalisti kayttaytyville mallille.

X, on médritelty sen mukaan, mitd mallia normaalin tuoton laskemisessa kdytetddn. Va-
kiokeskituottomallissa X, on vakio ja se olettaa, ettd osakkeen keskiarvotuotto on vakio
koko tarkasteluperiodin ajan. Markkinamallissa X, on markkinoiden tuotto ja se olettaa,
ettd markkinoiden tuoton ja osakkeen tuoton vililld on lineaarinen riippuvuus. Vakio-
keskituottomalli ja markkinamalli ovat tilastollisia malleja ja perustuvat tilastollisille
oletuksille osakkeen kiyttdytymisestd. Mallit olettavat, ettd osakkeiden tuotot ovat nor-
maalisti ja toisistaan riippumattomasti jakautuneita. CAP-mallissa X, on my6s markki-
noiden tuotto, mutta se huomio tilastollisten oletusten ohella myés taloudelliset oletuk-

set. (Campell ym. 1997, 151).

Event-tutkimusta suoritettaessa joudutaan tekemiin edellisten oletusten rinnalle muu-
tamia lisdoletuksia. Ensinnikin eventin oletetaan olevan ainoa eksogeeninen tekiji, joka
vaikuttaa event-ikkunan sisélld yrityksen osakekurssiin. Toiseksi estimointi-ikkunan ja

event-ikkunan vililld ei saa olla paillekkiisyyksid. Estimointi-ikkunasta lasketaan nor-

maalin tuoton laskemisessa tarvittavat parametrit o ja f3.
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Tutkimukseni edetessd tulen kdyttdmain erilaisia aikatermeji, joiden ymmaértdmisen

helpottamiseksi esitén seuraavan aikajanan (kuvio 1).

Kuvio 1. Event-tutkimuksen aikajana

T0 T1 T T2 13
L1 L2 L3

Jossa L1 = T1- TO kuvaa estimaatio-ikkunaa,
L2 =T2- T1 kuvaa event-ikkunaa ja

L3 =T3-T2 kuvaa eventin-ikkunan jilkeistd aikaa.

T = tulosjulkaisu paiva

Seuraavaksi kiydddn epinormaalin tuoton laskemisen vaiheet ldpi markkinamallin
avulla. Epdnormaalin tuoton laskemisen prosessi on sama huolimatta siitd, mitd edelld

mainittua mallia kdytetddn. (Campell ym. 1997, 157).

5.1 Epinormaalin tuoton laskeminen

Epinormaali tuotto on todellinen tuotto vihennettynid normaalilla tuotolla. Normaali

tuotto voidaan laskea markkinamallin avulla.

(13) Ritz(xi+ BiRmt+8it ’

Markkinamallista estimoidaan parametrit o ja . Estimointi-ikkunana voidaan kayttia
jotain tiettyd ajanjaksoa ennen event-ikkunaa. Parametri B estimoidaan kaavalla (3) ja

parametri o estimoidaan kaavalla (14)

(14) a= Ri-B; R,
missd _Rl on osakkeen 1 keskituotto event-ikkunan aikana ja

R,, on markkinoiden keskituotto event-ikkunan aikana.
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Parametrien estimoimisen jilkeen, voidaan suorittaa epanormaalin tuoton laskeminen
event-ikkunan (L2) aikana. Kun markkinamallissa olevaa ennustevirhettd pidetdan epé-

normaalina tuottona (AR), voidaan sille johtaa seuraavanlainen yhtals.

(15) AR, =R, - (&, + AR,
missd AR, on osakkeen i epdnormaali tuotto hetkella t,

&, on osakkeen i estimoitu parametri,

~

B, on osakkeen 1 estimoitu beta.

Nollahypoteesin ollessa voimassa epénormaali tuotto on normaalisti jakaantunut odo-

tusarvolla nolla ja varianssilla ¢* (AR,).

(16) &wm=ﬁ+§nﬁﬁﬁh

O.m
missd L on event-ikkunan pituus,

_Rm on markkinoiden keskituotto.

(Dasgupta, S & Laplante, B & Mamingi, N. 1998).

Tutkittaessa tulosjulkaisun vaikutusta osakekurssiin, nollahypoteesina on yleensd, ettd
tulosjulkaisulla ei ole vaikutusta tuoton odotusarvoon tai varianssiin. Nollahypoteesin
selvittimisen jilkeen valitaan merkitsevyystaso a. Se ilmoittaa todenndkéisyyden, milld
nollahypoteesi voidaan hyviksyi tai hylatd. Yleisemmin kiytettyjd merkitsevyystasoja
ovat 0,05, 0,01 ja 0,001 (95%, 99% ja 99,9% todennikéisyys). (Konttinen, R & Kuusi-
nen, J & Leskinen, E & Nummenmaa, T 1996, 42).

Tutkimuksessa tulosjulkaisun vaikutusta osakekurssiin, lasketaan kumulatiivinen epé-

normaalituotto osakkeelle 1 event-ikkunan (L2) sisill.

(17) CAR(T,, T,) = TZZAR:‘:

(=T,
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Vastaavasti kumulatiivisen epidnormaalin tuoton varianssi osakkeelle i on
(18) 6’ (T), Ty) = (T, -T)) + 1))’

Nollahypoteesin ollessa voimassa noudattaa kumulatiivinen epanormaalituotto normaa-

lijakaumaa ehdolla

(19) CAR(T), T,) ~N(0, ¢* (T}, T,)

Tuottojen laskemisen jilkeen testataan kumulatiivisen epdnormaalin tuoton nollahypo-

teesi. Tunnetuin kahden keskiarvon eron merkitsevyyden testi on t-testid. Oletetaan, ettd

epanormaali tuotto noudattaa t-jakaumaa odotusarvolla nolla ja varianssilla ¢* (T,, T,)

vapausastein N-1. (Konttinen, R ym. 1996, 77).

(20) t= *CAR—,~ N(0,1)

(0} (T.T,))?

Edellisten vaiheiden tavoin voidaan laskea epianormaali tuotto ja kumulatiivinen epi-
normaali tuotto jokaiselle yksittdiselle eventille ja osakkeelle event-ikkunan sisilla.
Laajentaaksemme tutkimuksen koko tarkasteluperiodin kattavaksi, pitdd kerdtd yhteen
sekd yksittdisen osakkeen kaikki event-pdivit ettd muidenkin osakkeiden vastaavat tie-

dot. Ensiksi yhdistetdan yksittdisen osakkeen epinormaalit tuotot

1 N
1) AAR, = ﬁZAR,,
i=1

missd AAR, on yksittdisen osakkeen epanormaalien tuottojen keskiarvo,

N on eventtien lukumairi.

ja sen jilkeen voidaan laskea yksittdisen osakkeen kumulatiivinen epinormaalien tuot-

tojen keskiarvo.
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7
(22) CAR(T,, T, = ZAR,.,

=T,
Tamin jilkeen kootaan yhteen yksittdisten osakkeiden epanormaalit tuotot samalla ta-

valla kuin kaavassa 19 ja yhdistetdin kumulatiiviset epanormaalien tuottojen keskiarvot

kaavalla

N
(23) CAAR(T, T) = > CAR (T.T,)

i=l1

Kumulatiivisen ep4normaali tuoton keskiarvon varianssi on
1 &,
(24) VAR(CAAR(T,, ) = =3 0/ (5.73)
i=1

Nollahypoteesin ollessa voimassa noudattaa kumulatiivinen epanormaalin tuoton kes-

kiarvo normaalijakaumaa odotusarvolla nolla ja varianssilla % (T,, T,)
(25) CAAR(T,, T,) ~N(0, o/ (T}, T,))-
Tamain jalkeen nollahypoteesi voidaan testata.

CAAR(T, T
(26) t= ( 1, 2)

—~N(O0,1)
VAR(CAAR(T,T,))>

(Dasgupta, S ym. 1998).
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6. AIKAISEMPI TUTKIMUS

Event-tutkimus on paljon kiytetty menetelméd arvopaperimarkkinoiden tutkimisessa.
Seuraavassa kdydédin 14pi aikaisempia tutkimuksia tulosjulkaisun informaatiosiséllosti

seki suomalaisella etti ulkomaisella aineistolla.

6.1. Event-tutkimus tilinpiitostietoja hyodyntien

Ball, P ja Brown R (1968) tutkivat tulosjulkaisun informaatiosiséltéé tilinpaatostietojen
avulla kiyttden aineistona NYSE:ssi (New York Stock Exchange) listattuja osakkeita.
He havaitsivat, ettd 85-90% julkaistuista tuloksista oli huomioitu osakekursseissa jo
ennen tulosjulkaisua. Yritysten, joiden tulokset ylittiviat odotukset, keskimé&érdinen epé-
normaali tuotto alkoi nousta jo 12 kuukautta ennen tulosjulkaisua ja antoi keskimédrin
7,5% korkeamman kumulatiivisen tuoton verrattuna markkinoiden keskiméiirdiseen
tuottoon. Tulokset olivat samanlaisia my6s piinvastaisessa tapauksessa, eli yrityksen
julkistaessa keskiméirdistd huonomman tuloksen. Keskimdirdinen kumulatiivinen

tuotto oli 10% normaalia tasoa alhaisempi.

Korhonen, A (1975) teki samanlaisen tutkimuksen kuin Ball ja Brown (1968) suomalai-
sella aineistolla. Han tutki 18 yritystd vuosien 1966 ja 1971 vilisend atkana, kiyttien
viikkoaineistoa. Tutkimuksen tulokset vastasivat hyvin paljon Ballin ja Brownin tulok-
sia. My6s suomalaisella aineistolla oli havaittavissa osakekurssien hakeutumista tulos-

julkaisun kertoman informaation mukaisesti jo ennen julkaisua.

Martikainen, T ja Rothovius, T ja Y1i-Olli, P (1991) tutkivat Korhosen tavoin suomalai-
sia osakkeita. He tarkastelivat 30 Helsingin Porssissd noteeratun yrityksen tilinpd4toksia
1977-1986 vilisend aikana, kdyttden paivittdistd kurssidataa. Heiddn kéyttdmén event-
ikkunan koko oli 300 pidivdd ennen ja jilkeen tulosjulkaisun ja epidmédridisen tuoton

laskemisessa he kayttivat markkinatuotonsopeutusmaillia.
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Tulokset osoittivat, ettd markkinat alkoivat reagoimaan jo 170 péivédi ennen tulosjul-
kaisua. He tarkastelivat samaa ongelmaa myds jakamalla aineiston 30:een 20 pdivin
Jjoukkoon. Se osoitti, ettd tuotot sopeutuvat tulosjulkaisussa julkistettuun yllttaviéan
informaatioon jo 20 ensimmadisen pdivan sisdlld. Namé kaikki edelld esitetyt event-
tutkimukset tarkastelivat siis vain tilipadtoksen informaatiosiséltod eivitkd huomioineet
osavuosikatsauksia. Seuraavaksi kdyddsan ldpi tutkimuksia, jotka tarkastelevat osakkei-

den kayttaytymistd osavuosikatsausten informaatiosisiltéon.

6.2. Event-tutkimus osavuosikatsauksien ympiérillia

Cambell ja Lo ja Mackinley (1995) tutkivat tulosjulkaisujen informaatiosiséltod 30
Down Jones yrityksen osavuosikatsausten avulla tammikuun 1989 - joulukuun 1993
vélisend aikana. He tarkastelivat tuloksien vaikutuksia pdiviaineistolla ja jakoivat tu-
losjulkaisut kolmeen luokkaan, sen mukaan minkilaisen tuloksen yritys oli julkaissut.
Toteutuneen tuloksen ollessa 2,5% odotuksia parempi, tulkittiin se odotukset ylittdneek-
si tulokseksi. Tuloksen ollessa 2,5% alle odotuksien, tulkittiin se odotukset alittaneeksi
tulokseksi. Ne tulokset, jotka olivat 5% sisilld odotuksista, tulkittiin odotusten mukai-
seksi tulokseksi. He kdyttivit markkinamallia estimoidessaan normaalin tuoton laskemi-
sessa tarvittavat parametrit. Heididn kdyttdiminsi estimointi-ikkunan koko oli 250 pii-
védd. Event-ikkunan ollessa 41 piivid, joista 20 pdivad ennen ja 20 jélkeen tulosjulkai-
sun. Standardoidun t-testin avulla voitiin tilastollisesti merkittdvisti esittdd, ettd odotet-
tua paremman ja huonomman tuloksen julkistaneiden yritysten tulosjulkaisuilla on vai-
kutusta niiden osakursseihin. Mutta odotetun tuloksen julkistaneiden yritysten tuloksella

ei ole vaikutusta niiden kurssikehitykseen.

Jefferis K.R ja Okeahalam C.C (1999) tekivit samanlaisen tutkimuksen Botswanan,
Zimbabwen ja Johannesburgin porsseissd. Tdmin lisdksi he tutkivat my6s markkinoiden
tehokkuutta syyskuusta 1996 syyskuuhun 1997. He rajasivat tutkimuksensa kahteen
toimialaan: pankki- ja rahoituspalveluihin, sekd vihittiiskauppaan. Jefferis ja Okeaha-
lam kéyttivat markkinamallia estimoidessaan normaalintuoton laskemisessa tarvittavat
parametrit. Estimointi-ikkunan ollessa viikkoaineistolla mitattuna 60 viikon ajanjakso ja

event-ikkunana viisi viikkoa. Tulokset jaettiin kolmeen ryhmdén sen mukaan minkalai-



34

sen tuloksen yritys oli antanut: hyvi tulos, huono tulos ja odotuksien mukainen tulos.
Tulosten testauksen he suorittivat t-testin avulla. Tuloksena he saivat, ettd Botswanan ja
Zimbabwen markkinat eivit ole puolivahvasti tehokkaat, koska niiden kurssireaktiot
ovat epakonsistentteja heti tulosjulkistuksien jilkeen. Vastaavasti Johannesburgin tulok-
set tukevat puolivahvan tehokkuuden tasoa ja kurssit normalisoituvat jo viikko tuloksen
jdlkeen. Yhtend selityksend Botswanan ja Zimbabwen osakemarkkinoiden tehottomuu-

delle Jefferis ja Okeahalam esittivit niiden epélikvidiyden.

Jones, C ja Latane, H ja Rendleman, R (1982) tutkivat osakemarkkinoiden reagointia
amerikkalaisella aineistolla 20 p#ivii ennen ja 90 pidivai jalkeen tulosjulkistuksen. He
jakoivat yritykset kymmeneen eri portfolioon tuloksen ja odotusten mukaan. Tulokseksi
he saivat, ettd eniten reagoineet portfoloit 1 ja 10 alkoivat ennakoimaan tulosta jo 20
pdivid ennen tulosta ja antoivat tuloksen julkistuksen jilkeen 4% keskiméadrdistd tuottoa

suuremman tuoton.

Kallunki ja Martikainen ja Booth (1996) tarkastelivat Helsingin Porssissd noteerattujen
kauppa- ja teollisuusalan yritysten osavuosikatsauksia vuosina 1990-94. Tutkimuksessa
huomioitiin ainoastaan sellaiset tulosjulkaisut, jotka ilmoittivat keskimairdistd parem-
mista tai huonommista tuloksista. Tutkimuksen tuloksena saatiin, ettd positiivisia voit-
touutisia raportoineiden yritysten osakkeiden tuotot ovat selvisti suuremmat kuin niiden
yritysten, joiden voittoinformaatio on ollut negatiivista. Osakkeiden tuotot alkavat
eroamaan toisistaan pdivd ennen tuloksen julkistamista. Tutkimuksesta on havaittavissa
my®0s, ettd kaksi viikkoa ilmoituksen jidlkeen positiivisia uutisia ilmoittaneiden yritysten
osakkeet ovat tuottaneet keskimédirin noin neljd prosenttia enemmaén kuin negatiivisia

voittouutisia julkaisseiden yritysten osakkeet.

Seuraavaksi kdydain ldpi aikaisempia tutkimuksia osakekurssien reagoinnista tulosjul-

kaisujen jilkeen ja sijoittajien kiyttiytymistd event-ikkunan aikana.
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6.3. Markkinoiden tehokkuuden ja sijoittajien kiyttiytymisen tutki-

minen event-tutkimuksella

Booth, G ja Kallunki, J-P ja Martikainen T (1995) tutkivat yritysten kurssikehitysté tu-
losjulkaisun jilkeen ja niiden mahdollisia eroja 31 suomalaisella yritykselld 1989-1993
vilisend aikana. Epdméiriisen tuoton laskemisessa he kiyttivit markkinamallia (kaava
7), jonka parametrien estimoimisessa estimointi-ikkunan koko oli 240 péivaa (-250:sta -
10:een).Tulosjulkaisun jilkeistd kurssikehitystd he tutkivat neljalld eri kokoisella event-
ikkunalla: [0, 10], 1, 10], [0, 5] ja [1, 5]. Tulokset osoittivat, ettd tulosjulkaisujen vai-
kutus osakekurssien kehitykseen oli vain marginaalinen kun kaikki yritykset olivat yh-
dessd ja samassa portfoliossa. Tilastollinen nollahypoteesi voitiin juuri ja juuri hyldti [1,
5 ja 0, 5] ikkunoilla. Tutkimuksen merkitsevyytti parantaakseen he jakoivat yritykset
neljdin eri portfolioon tulosjulkaisun informaatiosisidllon mukaan: vahvasti yli/ali odo-
tusten, sekd heikosti yli/ali odotusten. Tulosten poiketessa huomattavasti odotuksista
saatiin tilastollisesti merkittdvia tuloksia kaiken kokoisilla event-ikkunanoilla. Vastaa-
vasti ldhes odotusten mukaisen tuloksen julkaisseiden yritysten tulokset eivit riitténeet
tilastollisesti merkittdviin tuloksiin. Jordan-Wagner, J ja Michelson, S.E ja Wootton, C.
W (1995) tekivit samanlaisen tutkimuksen 358 S&P 500 yritykselle. Heidén tutkimuk-
sen tulos vastasi Booth jne. (1995) tutkimuksen tuloksia. Booth jne. (1995) tutkimus

erosi Michelson jne. tutkimuksesta siing, ettd he keskittyivit odottamattomiin tuloksiin.

Booth, G.G ja Kallunki, J-P ja Martikainen T ( 1996) tutkivat sijoittajien kayttdytymista
tulosjulkaisun ympirilld. He jakoivat sijoittajat kahteen eri kategoriaan ammattilaisiin ja
amatooreihin. Tutkimuksen kohteena oli 43 suomalaista yritystd 1990-1994 viliseni
aikana. Tutkimusmenetelmind he kayttivdat markkinamallia. Markkinamallin parametri-
en estimoinnissa he kiyttivit 240 pédivan estimointi-ikkunaa. Sijoittajien kiyttdytymista
tutkittiin kahdella erikokoisella event-ikkunalla: [-3, -1] ja [0, 2]. Tuloksena saatiin, ettd
event-ikkunalla ennen eventtid, ei ollut saatavissa tilastollisesti merkittdvid tuloksia.
Vastaavasti event-ikkunan ollessa eventin jilkeen, saadaan tilastollisesti merkittavia t-

testin arvoja erityisesti negatiivisen tulosyllityksen julkaisseille yrityksille. Sijoittajien
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kayttaytymisen tutkiminen antoi mielenkiintoisen 16ydon. Negatiivisen tulosyllatyksen
jédlkeen ei ammattilaisten sijoittajien kaupankiyntivolyymi muuttunut event-ikkunoiden
vililld. Amatoorien myyntihalukkuus kasvoi huomattavasti tulospettymyksen jilkeen.
Vastaavasti positiivisen tulosylldtysten yhteydessd ei ollut nihtdvissd eroja ammatti-
laisten ja amat6orien kaupankidynnin kdyttaytymisessi. Affleck-Graves, J ja Jennings,
R.H ja Mendell, R.R (1994) tutkivat sijoittajien kdyttdytymistd suurten tulosylldtysten
yhteydessd yhdysvaltalaisella aineistolla. Heiddn kiyttiminsi event-ikkunan koko oli
kuusi viikkoa ennen tulosjulkistusta. Tulokseksi he saivat, ettd suursijoittajat kykenivét
piensijoittajiin ndhden paljon tehokkaammin ennustamaan minkélaisen tuloksen yritys

tulee julkistamaan.
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7. EVENT-TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN SOVELLUS

Tutkimuksen empiirisessi osassa olen tutkinut Helsingin porssissd noteerattujen
teknologia ja muut palvelut” -listalla olevien 19 teknologia- ja IT-yrityksen neljdnnes-
vuosittain tapahtuvien tulosjulkaisujen informaatiosisilién vaikutusta niiden osakekurs-
seihin vuosien 1998 ja 2000 vilisend aikana. Liséksi tutkin markkinoiden tehokkuutta
tulosjulkaisun ympérilldi Faman esittdmén puolivahvan tason tehokkuuden nékdkul-
masta. Tutkimuksessa kiytetyt yritykset ja niiden neljannesvuosittain tapahtuvien osa-

vuosikatsausten julkaisupdivit on esitetty liitteissé 1 ja 2.

7.1 Aineisto ja rajaus

Rajoittaessani tutkimuksen koskemaan vain teknologia- ja IT-yrityksid, yhtend ratkaise-
vana tekijani oli kaupankdynnin volyymit. Saloner & Strobel (1978) tutkivat kaupan-
kidynnin volyymeja ja tehokkaita markkinoita eteldafrikkalaisella aineistolla. He tulivat
sithen tulokseen, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tutkiminen voidaan soveltaa
osakkeisiin, kun niiden vuosittainen kaupankéynnin volyymi ylittdd 250 000 kpl. Lisék-
si kaupankiynnin tiheys oli ratkaisevassa roolissa, silld beta-estimaattit antavat virheel-
lisid arvoja, jos osakkeella ei kiydi aktiivisesti kauppaa. Rajoitettaessa tutkimusta tiet-
tyyn toimialaan, voidaan lisitd tutkimuksen merkitsevyyttd. (Jefferis K.R ja Okeahalam
C.C 1999).

Yrityksistd, joiden osakkeilla kdydain kauppaa vilkkaammin, tehdddn tutkimuksiakin
myds eniten. Yhtend tekijind valitessa juuri ndma 19 yritysti olikin aineiston saatavuus.
Tutkiessa tulosjulkaisujen vaikutusta osakekursseihin pitdd tietdd minkélaiset odotukset
markkinoilla on yrityksen tuloksen suhteen. Yritystutkimuksia ja tulosodotuksia tekevét
pankkiiriliikkeiden analyytikot. Mitid “’seksikkdampi” toimiala sitd laajemmin sen yri-

tyksid tutkitaan. Viimeisten 3-4 vuoden aikana teknologia ja IT-yritykset ovat olleet
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laajimmin tutkittu toimiala ja siitd olikin saatavilla riittdvisti aineistoa tutkimuksen suo-

rittamiseen.

Tutkimuksen aineistona olen kiyttinyt piiviaineistoa ja siitd pdivdn paitoskursseja.
Piitosarvojen kurssit on ilmoitettu euroina. Kurssitiedot ovat perdisin Reutersista. Yri-
tysten tulokset, sekd niiden odotukset on saatu StarWebistd, Kauppalehdesti, Helsingin
Sanomista ja Opstock Pankkiiriliikkeen yritystutkimuksista. Tutkimuksessa kiytettavat
paitoskurssit saattavat aiheuttaa harhaa, koska paitgskurssien muodostumisen ajankohta
ei ole kaikilla yrityksilld sama. Mutta péivin avauskurssitkaan eivét tulleet kysymyk-

seen, koska ne eivét milldén tavalla olisi ratkaisseet ongelmaa.

Laskettaessa beta-estimaatteja tarvitaan yritysten kurssitietojen ohella myds aineistoa
kéytetystd markkinasalkusta. Markkinasalkkuna kiytin HEX-yleisindeksid. Se seuraa

parhaiten Helsingin Porssin kiyttiytymisti, huolimatta Nokian suuresta painosta.

7.2 Event-ikkunan koko

Aineiston kerddmisen ja tutkimuksen rajaamisen jilkeen seuraava tehtivd oli miettid
tutkimuksessa kiytettivin event-ikkunan koko. Aikaisemmissa tutkimuksissa event-
ikkunan koko on vaihdellut kolmesta piivistd 300 péivdan. Helsingin Pérssi on kuiten-
kin niin pieni, ettd laajemman kansainvilisen sijoittajapiirin kiinnostuksen kohteena on
vain harvoja yrityksii. Siksi paidyin valitsemaan event-ikkunan kooksi 10 pdivéi, neljd
pdivad ennen ja viisi pdivad jilkeen tulosjulkaisun [-4, 5]. Piivilld ennen eventid voi-
daan tarkastella onko markkinoilla ollut tietoa jo etukiteen tulevasta tuloksesta. Péivistd
eventin jilkeen nidhddin, kayttiytyvitké markkinat rationaalisesti. En ndhnyt suurempaa
event-ikkunaa tarpeellisena, koska on hyvin epitodennikdistd, ettd sijoittajat Suomen
kokoisilla osakemarkkinoilla alkaisivat jo viikkoja ennen tulosjulkaisua spekuloimaan
minkilaisen tuloksen yritys tulee julkaisemaan. Tutkittavassa aineistossa ainoastaan
Nokian tuloksesta sijoittajat voivat ottaa nikemystd jo useita pdivid ennen tulosjul-
kaisua. Sekin riippuu suuresti siitd, milloin sen kilpailijat ilmoittavat omasta tulokses-

taan ja onko olemassa epdvarmuustekijéitd Nokian tuloksen suhteen.



39

7.3 Normaalin ja epinormaalin tuoton laskeminen

Tulosjulkaisun informaatiosisiltéd tutkin kahdella eri mallilla: vakiokeskituottomallilla
ja markkinamallilla. Syyni tdhan oli mahdollisuus verrata mallien antamia tuloksia toi-
siinsa, tutkia niiden mahdollisia eroja ja eron aiheuttamia tekijoistd. Mallit eroavat toi-
sistaan hyvin vihidn. Kummatkin ovat tilastollisia malleja ja noudattavat siten samoja
oletuksia. Niiden erona on se, ettd markkinamalli nimensd mukaan huomioi osakkeen
normaalia ja epdnormaalia tuottoa midrittdessd markkinaportfolion tuoton, eli tissi ta-
pauksessa HEX-yleisindeksin tuoton. Se miksi en kiyttinyt taloudellisia malleja johtui
siitd, ettd ne siséltdvit paljon enemmain tutkimusta rajoittavia oletuksia ja ne ovat myds
monimutkaisempia. Vaikka taloudelliset mallit ovatkin monimutkaisempia, ne eivit
anna kuitenkaan tilastollisesti juurikaan merkittdvampid tuloksia. Markkinamalli ja
CAP-malli ovat itse asiassa melkein sama asia. Ne eroavat toisistaan ainoastaan riskit-

tomin koron beta-kerrannaisen verran.

Aikaisemmissa tutkimuksissa estimaatio-ikkuna on vaihdellut 60 viikosta 250:een péi-

vaidn. Téssd tydssd estimointi-ikkunana on ollut seuraavanlainen ajanjakso,

t,+10e10-t

eli event-ajankohdasta vihennetdsn 10 pdivad ja edetddn edellistd event-ajankohtaa 10

péivii edelld olevaan paivian.

Estimointi-ikkunan koko siis vaihteli sen mukaan, kuinka monta piivdi osavuosikatsa-
usten vililld oli. Tamin seurauksena oli kdyttiméani estimaatio-ikkuna huomattavasti

lyhyempi kuin aikaisemmissa tutkimuksissa.

Lyhyen estimointi-ikkunan valitsin sen vuoksi, ettd saisin aikaiseksi mahdollisimman
ldhelld todellisuutta olevan tutkimuksen. Helsingin porssin vauhti tutkitun kolmen vuo-

den aikana on ollut hurjaa (kuvio 2). Vuosiheilahtelut ovat olleet maailman huippua ja
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samalla volatiliteetti ei vertaistaan helposti 16yda. Kurssit muuttuvat pienessé ajassa ja
samalla todellisuus. Historiallinen kurssikehitys ei kerro paljoakaan tulevista kurssiliik-
keistd, tamian vuoksi markkinamallista estimoitu beta-kerroin saattaa antaa virheellisid

arvoja suurella estimointi-ikkunalla.
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Kuvio 2. Hex-yleisindeksi ajalta 1.2.1998-7.12.2000.

Lyhyelld estimointi-ikkunalla on my6s omat riskinsi. Tutkimuksen ulkopuoliset tapah-
tumat saattavat vidristdd estimointituloksia ja sitd kautta vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
Nama riskitekijit eliminoin tekemilld voimakkaan oletuksen, ettd event on ainut tapah-
tuma, joka vaikuttaa osakkeen tuottoon event-ikkunan aikana. Tdmi oli myos yksi syy,

miksi kdyttdméni event-ikkuna oli varsin lyhyt, verrattuna aikaisempiin tutkimuksiin.

Aineiston pdivittdiset kurssitiedot muutin luonnonlogaritmisiksi tuotoiksi niiden hel-
pomman kisittelemisen vuoksi. Aineiston ollessa valmis parametrien estimointiin, las-
kin beta-kertoimet kaavalla (8). Tulokseksi sain seuraavanlaisia osakekohtaisia beta-

arvoja (taulukko 1).
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Taulukko 1. Estimoidut beta-kertoimet.

Q300 Q200 Q100 TPOO Q399 Q299 Q199 TP99 Q398 Q298 Q198 TP98
0,74 (0,78 |1,06 (1,20 (1,40 |[1,10 1,38 {127 (1,34 (1,59 (1,67 |1,95
ELQ (0,61 (0,60 (0,93 |0,91 |043 |045 (0,34 [1,02 |0,65 0,59 10,82 (043
TIE |0,41 |0,49 (048 |0,98 |0,79 |0,45 |[1,12 0,79 |1,14 10,90 |0,87 10,29
PKC 10,11 0,01 |0,16 (0,64 |0,37 |-0,02 |0,42 |0,62 (0,87 0,90 0,38 0,55
NOV 10,44 |0,27 |0,71 (1,00 [0,31 10,05 |0,22 0,65 (0,42 0,25 0,65
VAl 10,14 0,32 0,12 0,21 |-0,13 0,57 0,01 (049
INS (0,24 (0,11 0,10 (0,30 |0,08 (0,14 0,30 [0,47 |0,46 (0,29 10,29
PMJ (0,57 0,47 (086 1,02 |0,88 |0,54 (1,04 |0,60
EIMA 0,96 043 (0,79 0,78 |0,72 0,28 |0,47
JOoT 11,20 (1,03 (0,82 (1,20 |0,70 0,50 (1,07 0,76
TJT |036 (0,84 (1,43 |1,10 |0,59
SRA (1,08 (1,10 (1,53 |1,28 |0,58 [0,84 (1,27 (1,05
SFT |0,66 |0,44 (0,96 1,06 |0,30 |0,59 0,30
POS |06t |0,66 |0,86 (0,62
TEL (0,23 (0,87 0,72 10,24 0,07
ALD 0,37 (0,60 (1,08 [1,00
CTL (0,29 (1,03 (0,72 1,42
FSC [1,18 (0,26 |1,36 10,75
ACG (0,12 |0,17 (0,23 10,38

Taulukosta 1 on vaaka-akseleilla esitetty vuosineljanneksittdin lasketut beta-kertoimet.
Niistd ndhddén, ettd kertoimet ovat joidenkin neljdnneksien vililld hyvinkin erilaisia.
Tamé tukee osaltaan p#dtdstidni toteuttaa estimoinnit lyhyelld estimointi-ikkunalla ja
huomioida osakemarkkinoiden tuottojen suuren jaksottaisen vaihtelevuuden. Taulukossa
2 (Liite 3) on esitetty vakio beta, eli beta joka saadaan, jos tarkasteluajalta lasketaan
vain yksi beta-kerroin osaketta kohden. Samassa taulukossa on esitetty myds taulukosta
1 laskettu keskiarvobeta (AVG) kullekin osakkeelle. Nitd betojen arvoja vertaamalla
huomataan, ettd niiden viliset erot ovat varsin pienet, vaikka yksittdisten betojen erot

ovat suuret.
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Beta-kertoimien laskemisen jilkeen laskin alfat kaavalla (14). Tdmién jilkeen voitiin
epdnormaalit tuotot laskea jokaiselle tutkittavalle osakkeelle sekid vakiokeskituotto- ettd

markkinamallilla. Vakiokeskituottomallin laskemisessa kdytin kaavaa

(27) & = Rit -H
missd €, on epdnormaali tuotto,

R, on osakkeen i toteutunut tuotto hetkelld t ja

L, on osakkeen i keskiméiriinen tuotto estimointi-ikkunan aikana.

Markkinamallin laskemisessa kdytin kaavaa (15).

Tutkimukseni sisiltdd kaikkiaan 128 eventtid, eli tdssd tapauksessa tulosjulkaisuja. Tu-
losjulkaisut jaettiin kolmeen eri kategoriaan: tulos ylitti odotukset (YO), alitti odotukset
(AO) tai oli odotusten mukainen (OM). Tutkimuksessa 49 tulosjulkaisua yltti odotuk-
set, 50 alitti ja 29 oli odotusten mukaisia (liite 4). Se mihin luokkaan kukin yritys kuu-
lui, riippui siitd millainen tulos oli tai miti se kertoi tulevaisuudesta. Esimerkiksi yrityk-
sen ilmoittaessa odotetusta tuloksesta, mutta ylittdmalld markkinoiden odotukset tulevi-
en odotusten suhteen, katsoin tuloksen ylittineen odotukset. Otin aikaisemmista tutki-
muksista poiketen huomioon, myds sen mitd yritys kertoi tulevaisuudesta, koska olen
huomannut sen olevan markkinoille véihintdén yhti tirkedd kuin itse tulos. Tama tukee
myds tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Silld rationaalisten odotusten avulla voi-
daan selittdd paremmin markkinoiden reaktioita tulosjulkaisun aiheuttamiin kurssimuu-

toksiin.

Tutkiakseni eventin vaikutusta osakekurssiin laskin kumulatiiviset epdnormaalit tuotot
jokaiselle tulosjulkaisulle, kaavalla (17). Témén jdlkeen yhdistin yksittdisten osakkeiden
epdnormaalit tuotot ja kumulatiiviset epdnormaalit tuotot, kaavoilla (21 ja 22), jaka-
malla ne em. kolmeen luokkaan niiden ilmoittaman tuloksen mukaan. Lopuksi yhdistin
osakkeiden kumulatiiviset epinormaalit tuotot yhteen kaavojen (23 ja 25) avulla, sekd
testasin nollahypoteesin t-testilld, kaava (26). Nollahypoteesina tutkimuksessani oli, ettd

tulosjulkaisulla ei ole vaikutusta osakekurssiin merkitsevyystasolla 0,05.
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7.4 Tulokset

Tuloksia ldhdetddn purkamaan siten, ettd ensiksi esitetddn sekd markkinamallilla ettd
vakiokeskituottomallilla saadut keskiméirédiset epanormaalit ja kumulatiiviset epinor-
maalit tuotot 10 pdivan event-ikkunan sisilld [-4, 5]. Liséksi jokaiselle paivélle on las-
kettu t-testisuureet taulukoissa 2 ja 3. Taulukoissa 4 ja S on event-ikkunat jaettu kahteen
osaan. Taulukko 4 esittdd osakekurssien reagointia ennen tulosjulkaisua event-ikkunalla
[-4, -1]. Taulukko 5 esittdid vastaavasti osakekurssien kayttaytymistd tulosjulkaisun jil-

keen.

Taulukko 2. Keskimiiriiset epanormaalit(AAR) ja kumulatiiviset(CAAR) tuotot, sekd

t-testisuureet event-ikkunalla [-4, 5], markkinamallilla(MM) laskettuna.

MM  YLITTI ODO- ALITTI ODOTUSTEN

TUKSET ODOTUKSET MUKAINEN

AAR t |CAAR |[AAR t |CAAR |AAR t |CAAR
-4 0,0001| 0,02 -0,0114] 0,0043| 0,64/ -0,0025 -0,0138| -1,82| -0,0138
-3 0,0023| 0,43} -0,0091| 0,0090] 1,23| 0,0065 0,0034| 0,92 -0,0104
-2 | 0,0027| 0,36] -0,0065 0,0022| 0,54 0,0087| -0,0041| -1,17| -0,0145
-1 -0,0137 -1,96| -0,0202| -0,0034| -0,51] 0,0054] 0,0106{ 0,73] -0,0040
0 0,0417| 3,28 0,0215] -0,0732| -8,76| -0,0678, -0,0298| -1,29| -0,0337
1 0,0415| 2,86{ 0,0630{ -0,0115| -2,84] -0,0793; 0,0165| 1,7 -0,0172
2 0,0080] 1,04/ 0,0710] -0,0028| -0,53| -0,0821] 0,0149| 1,25 -0,0024
3 -0,0020] -0,21| 0,0690| 0,0118; 1,65 -0,0703] 0,0088| 0,87| -0,0047
4 0,0084| 0,82 0,0774| -0,0001| -0,01} -0,0703] 0,0035| 1,62| -0,0012
5 0,0004| 0,08/ 0,0779] -0,0037| -0,62| -0,0741| 0,0013] -0,2] 0,0000
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Taulukko 3. Keskimairdiset epanormaalit(AAR) ja kumulatiiviset(CAAR) tuotot, sekd

t-testisuureet event-ikkunalla [-4, 5], vakiokeskituottomallilla(VKT) laskettuna.

VKT  YLITTI ODO- ALITTI ODOTUSTEN MUKAI-
TUKSET ODOTUKSET NEN
AAR t |CAAR |AAR t |[CAAR |AAR t |CAAR
-4 | -0,00355| -0,61| -0,0036| 0,0092} 1,383| 0,0092| -0,01810| -1,36| -0,0181
-3 | -0,00075| -0,11] -0,0043| 0,0153| 1,749 0,0245 0,00260 0,27| -0,0155
-2 0,00405| 0,51| -0,0002] 0,0014| 0,261| 0,0259| -0,00680| -0,62| -0,0223
-1 | -0,01780| -2,41| -0,0180| -0,0032| -0,332| 0,0228; 0,00905| 1,07| -0,0133
0 0,04373| 3,35 0,0257| -0,0846| -7,982| -0,0618| -0,01184] -0,73] -0,0251
1 0,04494| 2,95/ 0,0706| -0,0138| -1,887| -0,0755| 0,02678| 1,83] 0,0017
2 0,00486| 0,68 0,0755| -0,0033| -0,556| -0,0788| 0,01816| 1,31] 0,0198
3 0,00046| 0,04/ 0,0759| 0,0060] 0,897 -0,0728| -0,00293| -0,22| 0,0169
4 0,00591| 0,64/ 0,0819| 0,0005| 0,132} -0,0723| 0,00816| 1,32] 0,0251
5 0,00218| 0,45/ 0,0840| -0,0074| -0,998| -0,0797| -0,00231| -0,19] 0,0228

Taulukko 4. Kumulatiiviset keskimaériiset epanormaalit tuotot event-ikkunalla [-4, -1].

MARKKINAMALLI VAKIOKESKITUOTTOMALLI

YO AO oM YO AO OM
-4 |-0,011437 -0,002488 1-0,01382 -0,003551 0,00919 {-0,018101
-3 |-0,009149 0,006529 [-0,01043 -0,0043 0,024538 |-0,015497
-2 |-0,006487 0,008744 |-0,01453 -0,00025 0,02593 |-0,022297
-1 1-0,020208 0,005381 {-0,00396 -0,018045 0,022775|-0,013251

Taulukko 5. Kumulatiiviset keskiméirdiset epdnormaalit tuotot event-ikkunalla [0, 5].

MARKKINAMALLI VAKIOKESKITUOTTOMALLI

YO AO OM YO AO OM
0 |0,0417 -0,0732 |-0,02975 0,0437 -0,084555 |-0,011839
1 10,0832 -0,0847 |-0,01328 0,0887 -0,098308 [0,0149407
2 10,0912 -0,0875 |0,001608 0,0935 -0,101594 |0,0330973
3 10,0892 -0,0757 |0,010369 0,0940 -0,095547 |0,0301643
4 10,0977 -0,0757 {0,013833 0,0999 -0,095061 {0,0383214
5 10,0981 -0,0794 |10,015115 0,1021 -0,102453 (0,0360163
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Tulosjulkaisun vaikutusta osakekursseihin tutkitaan event-tutkimuksessa yleisesti ku-
mulatiivisten epinormaalien tuottojen avulla. Niitd taulukoissa 3, 4 ja 5 esitettyjd ku-
mulatiivisia epinormaaleja tuottoja havainnollistamaan on niistdi muodostettu myds
graafiset esitykset. Kuvio 3 esittdd taulukoiden 2 ja 3, kuvio 4 taulukon 4 ja kuvio 5
taulukon S informaation. Kuvioissa vaaka-akselilla esitetddan even-pdivid ja pystyakse-
lilla kumulatiivista epinormaalia tuottoa. Selitteeni olevat (yomm, yovkt, aomm, aovkt,
ommm, omvkt) esittivit markkinamallilla (mm) ja vakiokeskituottomallilla (vkt) saa-
tujen tuloksien k#yttaytymisti tulosjulkaisujen informaatioon. Esimerkiksi yomm kuvaa
tuloksia, jotka ylittivit odotukset ja joiden epdnormaali tuotto on laskettu markkinamal-
lilla. Vastaavasti aovkt esittdd tuloksia, jotka alittivat odotukset ja joiden epanormaali
tuotto on laskettu vakiokeskituottomallilla. Lisdksi keskimdirdisten epinormaalien

tuottojen sopeutuminen tulosjulkaisun informaatiosisélt66n on esitetty kuviossa 6.

10 %
8%
6 %
4% —e—Yyomm
E 20, i — YOVKt
(o] aomm
E. 0% aovkt
o .
g 2% o —¥— ommn
© —e— Oomvkt
-4 % s
-6 %
-8 %
-10 %
EVENT-IKKUNA

Kuvio 3. Markkina- ja vakiokeskituottomallilla laskettujen kumulatiivisten epénormaa-

lien tuottojen kéyttdytyminen tulosjulkaisun ympérilla [-4, 5].
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EVENT-IKKUNA

Kuvio 4. Markkina- ja vakiokeskituottomallilla laskettujen kumulatiivisten epidnormaa-

lien tuottojen kiyttdytyminen ennen tulosjulkaisua [-4, -1].

15 %

10 % |

5%

0%

CAAR-TUOTTO

-5 %

-10 %

-15 %

EVENT -IKKUNA

Kuvio 5. Markkina- ja vakiokeskituottomallilla laskettujen kumulatiivisten epidnormaa-

lien tuottojen kiyttdytyminen tulosjulkaisun jélkeen [0, 5].
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Kuvio 6. Keskiméiriisten epanormaalien tuottojen sopeutuminen tulosjulkaisun infor-

maatiosisaltoon.

Tutkimus tukee vahvasti hypoteesia, ettd tulosjulkaisulla on vaikutusta osakekurssiin.
Tarkastelemalla tulosjulkaisupiividd huomataan, ettd keskiméardinen epanormaali tuotto
odotuksia paremman tuloksen julkistaneille yrityksille on markkinamallilla laskettuna
4,17% ja vakiokeskituottomallilla laskettuna 4,37%. T-testisuuren ollessa suurempi kuin
kaksi, johtaa se kummassakin tapauksessa nollahypoteesin hylkddmiseen, eli tulosjul-
kaisulla on vaikutusta osakekurssiin. Yritysten tuloksen jaadessd odotuksista, keskiméai-
rdinen epinormaali tuotto oli markkinamallilla laskettuna -7,32% ja vakiokeskituotto-
mallilla -8,46%. T-testisuure oli my6s tdssd tapauksessa suurempi kuin kaksi ja johti
nollahypoteesin hylkdamiseen. Yritysten julkistaessa odotuksien mukaisen tuloksen,
keskimiérdinen epdnormaali tuotto oli markkinamallilla laskettuna -1,91% ja vakiokes-
kituottomallilla -1,18%. Mallit antoivat t-testisuureeksi arvot, jotka olivat pienempid

kuin kaksi eivitkd siten johtaneet nollahypoteesin hylkddmiseen.

Nollahypoteesi voitiin hylidtd markkinamallista lasketuilla epdméériisilld tuotoilla myds
tulosjulkaisupdivin jilkeisend pdivind sekd tuloksen ylittdessa ettd alittaessa odotukset.
Vakiokeskituottomallista lasketuilla epamaériisilld tuotoilla nollahypoteesi voitiin hy-
lata tuloksen ylittdessd odotukset my6s pdivdd ennen tulosta. Mutta tuloksen alittaessa
odotukset nollahypoteesi voitiin hyldtd vain tulosjulkaisupdivdnd. Tuloksen ollessa
odotusten mukainen nollahypoteesia ei voitu hylitd yhtenidkéin péivini event-ikkunan

aikana.
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Tarkasteltaessa kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja (taulukot 2, 3, 4 ja 5; kuvio 3, 4 ja
5) ndhdéin, ettd osakekurssit liikkkuvat varsin rauhallisesti ennen tulosjulkaisua. Tulok-
sen alittaessa odotukset ainoastaan markkinamallilla laskettujen kumulatiivisten epi-
normaalien tuottojen kurssireaktio poikkesi hiukan enemmén muista. Tulosten jalkeinen
kayttaytyminen oli tulosinformaation mukaista. Niiden yritysten osakekurssit nousivat,
jotka ilmoittivat odotettua paremmasta tuloksesta. Vastaavasti odotettua heikommasta
tuloksesta kertoneiden yritysten osakekurssit laskivat. Odotusten mukaisesta tuloksesta
kertoneiden yritysten kurssit notkahtivat hiukan tulosjulkaisupéivéing, mutta palautuivat

kuitenkin nopeasti normaalille tasolleen.

Tutkittaessa markkinoiden tehokkuutta (kuviot 5 ja 6) huomataan, etti kurssit sopeutui-
vat nopeasti uuteen informaatioon. Tdmi tukee rationaalisten odotusten teoriaa ja siten
myds tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Kurssireaktiot olivat suuret tulosjulkaisu-
pdivand, kun yritykset julkaisivat odotuksista poikkeavista tiedoista. Tdhdn on syyni se,
ettd markkinat korjaavat hinnat vastaamaan uuden informaation tuomia rationaalisia
odotuksia, sekd osaltaan Booth jne. (1996) havaitsema piensijoittajien reaktio erityisesti
negatiiviseen tulosyllitykseen. Piensijoittajien myyntihalukkuus kasvaa huomattavasti
tulospettymyksen jalkeen, ammattilaisten kaupankidynnin pysyessi entiselldén. Hintojen
sopeutuminen tapahtui nopeasti, koska markkinoiden toimiessa tehokkaasti yliméargiset
tuottomahdollisuudet katoavat. Tulosjulkaisua edeltivinid pdivind ei ollut nihtivissd
spekulaatioita tuloksen suhteen, joka minimoi mahdollisuuden, etti markkinoille olisi
vuotanut tietoa tuloksesta jo ennen sen julkaisemista. T#td tukee my6s tulosjulkaisupii-

vini havaitut suuret kurssireaktiot.

7.4.1. Tulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Tulokset vastasivat varsin hyvin aikaisempien tutkimusten tuloksia. Tutkimukseni on
lahimpédnd Campell ym. (1995), Jefferis ja Okeahalam (1999), Jones ym. (1982), Booth
ym. (1996), Booth ym. (1995) ja Michelson ym. (1995) tutkimuksia niin tutkimus me-

netelmien kuin tulostenkin suhteen.
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Kaikissa ym. tutkimuksissa tutkimuksen kohteena olivat osavuosijulkaisut ja tutkimuk-
set jaettiin kolmeen luokkaan sen mukaan, minkilaisen tuloksen yritys julkaisi. Tutki-
musten tuloksena oli, etti tulosjulkaisuilla on vaikutusta osakekurssien kéyttaytymiseen,

kun ne tuovat uutta ja odottamatonta informaatiota yrityksesti tai sen tuloksesta.

Ainoina eroina olivat Jones ym. (1982) tutkimuksessa havaittu osakekurssien ennakointi
tulosjulkistusta kohtaan jo 20 péivai ennen tulosjulkaisua, sekd Jefferis ja Okeahalamin
(1999) tulosten pohjalta hylitty Zimbabwen ja Botswanan osakemarkkinoiden puoli-
vahvojen ehtojen tehokkuus. Markkinoiden ennakointia tulosta kohtaan oli havaittavissa
voimakkaasti myds Ball ja Brown (1968), Korhosen (1975) ja Martikaisen ym. (1991)
tutkimuksissa. Tdma johtui suurelta osin kuitenkin siitd, ettd heidan tutkimuksensa pe-
rustuivat tilipdatdsinformaatioon. Tilinpdatosinformaatio kerdd yhteen aikaisemmat tili-
kauden sisdlld julkaistut osavuosikatsaukset. Téstd seuraa, ettd suurin osa tilinpd4téksen

sisdltimastd informaatiosta on jo huomioitu osakkeen hinnassa.
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8. JOHTOPAATOKSET

Tyon tarkoitus oli tutkia tulosjulkaisujen informaatiosisélt6d ja osakemarkkinoiden te-
hokkuutta yritysten julkaisemien osavuosikatsausten avulla vuosien 1998-2000 valiseni
aikana. Tutkittavat yritykset olivat Helsingin Porssissd noteeratut 19 teknologia ja IT-

yritysti.

Tutkimukseni seurasi suurimmaksi osaksi aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettyjd me-
netelmid. Tulosjulkaisujen tutkimisessa kidytetyin menetelmi on ollut event-tutkimus.
Sen avulla voidaan helposti tutkia osakekurssien reagointia uuteen ja yllattdvadn infor-
maatioon. Event-tutkimuksen yksi oleellisimmista vaiheista on event-ikkunan valinta.
Se on ajanjakso, jonka aikana tulosjulkaisun vaikutusta osakekurssiin tutkitaan. Aikai-
semmissa tutkimuksissa event-ikkuna on vaihdellut kolmesta paivéstd 300 péaivadn. Tas-
sd tyOssd se oli 10 piivid, neljd pdivad ennen ja viisi pdivad jalkeen tulosjulkaisun [-4,
5]. Osakemarkkinoiden tehokkuuden tutkimiseksi jaoin event-ikkunan vield kahteen
osaan: [-4,-1] ja [0,5]. Event-ikkunalla ennen tulosjulkaisua tarkkailin oliko markki-
noilla tietoa tuloksesta jo ennen tulosjulkaisua. Vastaavasti tulosjulkaisun jalkeisistid
pdivistd tutkin, miten nopeasti osakekurssit palautuvat takaisin normaalille tasolleen.
Rationaalisten odotusten mukaan, kurssien tulisi palautua uuden ja odottamattoman tie-

don tullessa esiin nopeasti normaalille tasolleen.

Event-tutkimuksen tirkeimpii valintoja on my§s siind kéytettivan mallin valinta. Ylei-
semmin kiytettyjd malleja ovat vakiokeskituottomalli, markkinamalli, CAP-malli ja
APT. Omassa tutkimuksessani tutkin eventin vaikutuksia sekd vakiokeskituottomallilla
ettd markkinamallilla. Tam3 mahdollistaa mallien keskindisen vertailun ja vihentdi sa-

malla laskuvirheiden todenndkoisyytta.

Tulosjulkaisut jaettiin kolmeen luokkaan sen mukaan, minkilaisen tuloksen yritys jul-
kaisi ja mitd se sanoi ldhitulevaisuuden nikymistd. Luokat olivat: tulos ylitti odotukset,
alitti odotukset ja oli odotusten mukainen. Luokittelussa ei kéytetty prosenttijaottelua,

kuten Cambell ym. (1995) kiyttivit, vaan yksinkertaisesti esimerkiksi tuloksen alittaes-
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sa markkinoiden odotukset joko julkistettavan tuloksen tai ldhitulevaisuuden osalta tu-

loksen katsottiin alittaneen odotukset.

Tutkimus sisilsi 128 tulosjulkaisua, joista 49 ylitti odotukset, 50 alitti odotukset ja 29
oli odotusten mukaisia. Tulokseksi saatiin, ettd tuloksen ylittdessi odotukset kurssit rea-
goivat vilittdmaisti uuteen informaatioon ja nousivat vield seuraavana pdivani. Vastaa-
vasti tuloksen alittaessa odotukset kurssit laskivat voimakkaasti heti tulosjulkaisupaiva-
nd, seuraavan padivin laskun jdddessd marginaaliseksi. Kummassakin tapauksessa ku-
mulatiiviset tuotot olivat absoluuttisesta lihes samanlaiset. Markkinoiden vélittomat
reaktiot ovat siten voimakkaampia huonoihin tuloksiin kuin hyviin. Ajan kuluessa kurs-

simuutokset ovat kuitenkin lihes samanlaiset, mutta eri suuntaiset.

Tulokset olivat ldhes samanlaiset riippumatta siitd kummalla mallilla tuloksia tarkastel-
tiin. Vakiokeskituottomalli antoi kaikissa luokissa hiukan markkinamallia korkeammat
kumulatiiviset epanormaalit tuotot. Markkinamallin alhaisemmat epZnormaalit tuotot
johtuivat sen huomioimasta beta-kertoimesta. Se antaa timin seurauksena suuremman
normaalin tuoton kuin vakiokeskituottomalli ja sitd kautta alhaisemman epdnormaalin
tuoton. Mutta erot eivit olleet niin merkittivid, ettd voitaisiin sanoa kehittyneemmén

markkinamallin olevan parempi tutkittaessa tulosjulkaisujen vaikutuksia osakekurssei-

hin.

Nollahypoteesina tutkimuksessani oli, ettd tulosjulkaisuilla ei ole vaikutusta osakekurs-
seihin. Sitd testaamassa kdytin t-testid, jonka antamia tuloksia tutkin merkitsevyysta-
solla 0,05. Tuloksena oli, ettd nollahypoteesi voitiin hyldtd markkinamallista lasketuilla
epdmadraisilld tuotoilla tulosjulkaisupdivén lisdksi myds sitd seuraavana pdivand sekd
tuloksen ylittdessd ettd alittaessa odotukset. Vakiokeskituottomallista lasketuilla epi-
médraisilld tuotoilla nollahypoteesi voitiin hyldtd tuloksen ylittdessd odotukset my6s
péivédd ennen tulosta. Mutta tuloksen alittaessa odotukset nollahypoteesi voitiin hylatd
vain tulosjulkaisupdivand. Tuloksen ollessa odotusten mukainen nollahypoteesia ei
voitu hyldtd yhtendkddn pdiviand event-ikkunan aikana. Ndmi tulokset osoittavat, ettd
tulosjulkaisut vaikuttavat 95% todenniké6isyydelld osakekurssien kiyttiytymiseen sen

tuodessa markkinoille uutta ja odottamatonta informaatiota. Mutta sen vaikutus haihtuu
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nopeasti, jo kaksi péivdid tulosjulkaisun jilkeen. Tuloksen ollessa odotettu tulosjul-

kaisulla ei havaittu olevan vaikutuksia kurssikehitykseen.

Osakekurssien reagoinnin perusteella ei markkinoiden tehokkuutta voitu hylati. Mark-
kinoiden reagointi ennen tulosjulkaisua jdi vaisuksi, jonka perusteella voidaan sanoa,
ettd sijoittajille ei ollut vuotanut tietoa tuloksesta ennen tulosjulkaisua. Tulosjulkaisun
jélkeen kurssit 16ysivit normaalin tasonsa varsin nopeasti, joka vastaa hyvin markkinoi-
den rationaalisia odotuksia. Rationaaliset odotukset ja samalla tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesi odottavat, ettid osakekurssit reagoivat uuteen informaatioon vélittémasti ja

sopeuttavat hinnat vastamaan uuden informaation luomia optimaalisia odotuksia.

Tulokset vastasivat hyvin aikaisempien tutkimusten tuloksia. My®s niissé nollahypotee-
sit voitiin hylita tuloksen ylittdessd ja alittaessa odotukset, mutta tuloksen ollessa odo-
tusten mukainen nollahypoteesi jii voimaan. Myds kurssien reagointi eventin ympérilld
vastasi hyvin aikaisempia tutkimuksia. Ennen tulosjulkaisua ei ollut I6ydettdvissd kurs-
sien hakeutumista tulevaan informaatioon, samoin tulosjulkaisun jilkeen kurssit sopeu-

tuivat nopeasti uuteen informaatioon.
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LIUTTEET

Liite 1. Tutkitut yritykset

NOKIA NOK
ELCOTEQ ELQ
TIETOENATOR TIE
PK-GROUP PKC
NOVO NOV
VAISALA VAl
INSTRUMENTARIUM [INS
PMJ AUTOMEC PMJ
EIMO EIMA
JOT AUTOMATION  |JOT
TJ GROUP TJT
SONERA SRA
STONESOFT SFT
PERLOS POS
TELESTE TEL
ALDATA ALD
COMPTEL CTL
F-SECURE FSC
ASPOCOMP ACG




Liite 2. Tulosjulkistusajankohdat
1998 TP97 Q198 Q298 TP98 Q199 Q299 Q399

NOK 24 .4. 23.10.129.1. 4. 21.10.1.2.
ELQ [17.2.]7.5. |6.8. |5.11. |11.2. |6.,5. |58. (4.11. [10.2. |28.4. |11.8. [2.11.
TIE [13.2.(7.5. |6.8. [5.11. |11.2. |28.4. {18.8. |28.10.{15.3. (27.4. |1.8. |31.10.
PKC |19.2. |28.4. |4.8. |27.10.(23.2. |27.4. |5.8. [19.10.{18.2. |26.4. [4.8. [25.10.
NOV {12.3. |12.5. {11.8. |10.11.{18.2. |6.5. |5.8. |4.11. (16.2. [3.5. 1.8. {31.10.

VAI |23.2. |8.6. 3.10. [22.2. |7.6. 4.10. |17.2. |5.6. 28.9.
INS [26.2. [12.5. [12.8. [10.11.]24.2. [6.5. |11.8. [5.11. [23.2. |125. |16.8. |9.11.
PMJ 11.6. 8.10. [19.2. |10.6. 7.10. |17.2. |5.5. 18.8. |3.11.

1999 TP98 'Q199 Q299 Q399 TP99 Q100 Q200 Q300
EIMA [17.2. |45. [10.8. |3.11. [18.2. [45. [3.8. |2.11.

JOT 26.2. |29.4. |29.7. |19.10. |21.2. [26.4. |3.8. |2.11.

TJT [15.9. [21.4. 211, |20.9. |22. |45 |711.
TEL [1.3. (21.6. 13.10. |10.2. [13.6. 10.10.
SFT 20.5. |6.8. |5.11. |17.2. [11.5. |8.8. [9.11.
POS 21.5. 7.10. |22.2. |31.5. 4.10.

2000 TP99 Q100 Q200 Q300

ALD [2.3. [12.5. [11.8. |10.11.
CTL {15.2. |18.4. |21.7. |17.10.
FSC |3.3. |19.5. |16.8. |9.11.

ACG (16.2. {28.4. (28.7. |27.10.




Liite 3. Keskiméirdinen (AVG) ja vakio beta.

NOKIA 1,28 11,31

ELCOTEQ 0,65 (0,75
TIETOENATOR 0,73 10,77
PK-GROUP 0,42 10,40
NOVO 0,45 |0,51
VAISALA 0,21 (0,28
INSTRUMENTARIUM (0,25 0,25
PMJ AUTOMEC 0,75 |0,69
EIMO 0,63 (0,67
JOT AUTOMATION 10,91 10,83
TJ GROUP 0,86 10,89
SONERA 1,09 0,91
STONESOFT 0,43 |0,58
PERLOS 0,61 10,72
TELESTE 0,69 10,76
ALDATA 0,76 (0,84
COMPTEL 0,87 10,95
F-SECURE 0,89 10,97
ASPOCOMP 0,23 |0,29




Liite 4. Tulosjulkaisujen jakaantuminen.
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SRAQ300

TJTQ200
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SFTQ200

TJTTP99
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POSQ100

TELQ100
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POSTP99
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POSQ399
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CTLTP99
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POSQ300
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FSCTP99

ACGQ300
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FSCQ300

FSCQ100

50

FSCQ200




	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

