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TIIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd havaitaanko Helsingin arvopaperiporssissd lyhyen aikavilin
ylireagointia. Lihdeaineistona on kaytetty tieteellisten aikakausjulkaisujen artikkeleita.
Lihdeaineiston oleellisimmat artikkelit késittelevit sédnnonmukaisia poikkeamia
osakemarkkinoiden tehokkuudesta eli ns. anomalioita. Erityisesti 1ihdeaineisto koostuu ylireagointi-
ilmi6té ja osakemarkkinoiden tehokkuutta kisittelevisté artikkeleista.

Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeen hinta on joka hetki oikealla tasolla. Osakkeiden hinnat
heijastaisivat siis aina taysin ja vilittomasti fundamenttejaan eli osakkeiden arvoon vaikuttavia
mitattavissa olevia tekijoitd. Vastaavasti ylireagointihypoteesin mukaan osakkeen hinta ei
vilttdmattd kuvastakaan osakkeen oikeaa hintaa. Ylireagointihypoteesin mukaan osakkeen hinta voi
siis olla joko yli- tai aliarvostettu.

Empiirisessi tutkimuksessa on kéytetty vuosina 1996 — elokuu 2000 Helsingin arvopaperiporssissi
ottaa mukaan analyysin joko tuoreen noteerauksen tai epélikvidiyden vuoksi. Empiirisen osan
aluksi estimoidaan jokaiselle osakkeelle epanormaalit tuotot ns. keskiarvolla sopeutettuja tuottoja
(mean adjusted returns) kiyttden. Epdnormaalit tuotot estimoidaan 5 péivéd ennen ja 10 péivad
jélkeen suuren kurssilaskun (<-10%). Témaén jilkeen lasketaan keskimédraiset epanormaalit tuotot
samoilta aikaperiodeilta. Viimeiseksi testataan #-testilld ndiden keskiméérdisten epidnormaalien
Testimetodina tdmi edustaa rahoituksen empiirisessa tutkimuksessa viimeaikoina suosittua ns.
event-study menetelméa. Saatujen tulosten mukaan osakkeen keskiméiriistd —13,1% yhdenpéivin
laskua on seurannut seuraavana pdivini keskiméirin 2,59% nousu. Niin ollen tulos puoltaa Iyhyen
aikavilin ylireagointihypoteesia. Kuitenkin saatujen tuloksien taustalla voivat osaksi olla
markkinoiden epilikvidiydestd johtuvat tekijat.

Avainsanat: Anomaliat, ylireagointi, rahoituksen kayttaytymistiede, rationaalisuus, tehokkuus
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1. Johdanto

Mikili perinteiset rahoitusteorian mallit, kuten Capital Asset Pricing -malli ja tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi kuvaisivat markkinoiden todellisuutta, olisivat niiden implikaatiot
seuraavia. Osakkeiden hinnat olisivat aina oikealla tasollaan. Hinnat heijastaisivat siis aina tdysin ja
vilittomasti fundamenttejaan eli osakkeiden arvoon vaikuttavia mitattavissa olevia tekijoitd. Niin
ollen olisi tdysin hyddytontd analysoida yrityksii fundamenttianalyysin tai teknisen analyysin
keinoin. Yritysten ja markkinoiden tutkiminen kuluttaisi ainoastaan rahaa ja resursseja.
Markkinoilla ei myoskédan kannattaisi kdydd kauppaa mink&énlaisten aktiiviseen kaupankéyntiin
perustuvien sijoitusstrategioiden mukaisesti, koska tuottoa olisi mahdotonta nostaa néilld keinoilla.
Kukaan markkinaosapuoli ei pystyisi ennakoimaan markkinoiden kehityssuuntia. Paras
mahdollinen ennuste seuraavasta paivistd muodostuisi tdmén péivén kurssin pohjalta.

Tosiasiassa markkinoilla kuitenkin kédydddn erittdin vilkasta kauppaa. Miksi finanssilaitokset
kasvavat suuriksi muodostaen osastoja tutkimaan markkinoita eri ndkokulmista, jos se ei olisi
kannattavaa? Reaalimaailma on tdynnid esimerkkejd siitd, ettd perinteiset rahoitusteorian mallit

eivit voi kuvata vallitsevaa todellisuutta tdysin oikein.

Tissd tutkielmassa tarkastellaan osakemarkkinoiden yli- ja alireagointia, joita  perinteisten
teorioiden valossa ei tulisi esiintyd. Osakemarkkinoilla on paljon myds muita sdinnollisid ja
selittdmattomid ilmioitd, kuten aika ajoin esiintyvéd liiallista volatiliteettia sekd osakkeiden aika
ajoin toistuvia sddnnonmukaisia liikkeitd." IImividen esiintyvyys on jatkunut vuosikymmenii siitd
huolimatta, ettd ne ovat useimpien markkinoilla toimivien tiedossa. Yli- ja alireagointi on erityisen
mielenkiintoinen ilmio lyhyelld aikavililld (1-5 pdivin tasolla). Alireagointi tarkoittaisi sitéd, ettd
markkinoille saapuva uusi informaatio heijastuisi osakkeen hintaan viiveelld. Niin ollen
vilittomésti uuden informaation saapumisen jilkeen ei olisi myohdistd toteuttaa omaa
toimeksiantoa, koska osakkeen hinta ei olisi vield tdysin ehtinyt sopeutua uuteen informaatioon.
Ylireagointi puolestaan tarkoittaisi sitd, ettd markkinat liioittelisivat uuden informaation vaikutusta
ja osakkeen hinta palautuisi myohemmin takaisin kohti 1dhtéarvoaan. Néin ollen jommankumman

ilmion esiintyvyys ja pysyvyys lyhyelld aikavililld tekisi mahdolliseksi hyodyntdd

! Sasnnénmukaisia poikkeamia markkinoiden tehokkuudesta kutsutaan rahoitusteoriassa anomalioiksi. Anomalioita on
sits kaikki sddnnonmukaiset trendit osakkeiden hintakehityksessi. Ali- ja ylireagointi voidaan siten lukea my&s
anomaliaksi. Markkinoilla esiintyvad liiallista volatiliteettid (excess volatility) ei sen sijaan voida lukea anomaliaksi,
koska sen esiintyvyytti ei pystytd ennakoimaan, Liséksi tutkimustulokset liiallisesta volatiliteetista ovat ristiriitaisia.



markkinatilannetta. Téarkedd on siis selvittdd, onko tdllaisia helppoja tuottomahdollisuuksia
olemassa Suomessa. Kansainvilisilld osakemarkkinoilla, kuten USA:ssa ja Japanissa, on havaittu
lyhyen aikavilin ylireagointia. Suomessa ylireagointia on tutkittu ennemminkin pitkdn aikavélin
ilmi6nd. Kaiken kaikkiaan tutkimustulokset lyhyeltd aikavililtd (1-5 pdivédd) antavat viitteitd

osakkeiden ylireagoinnista.’

Tutkielman kulku rakentuu seuraavasti: Aluksi esitelldén lyhyesti CAP -malli. Kappaleessa kolme
kisitelldadn markkinoiden tehokkuutta. Seuraavaksi esitelldédn todisteita perinteisid malleja vastaan
kappaleessa nelji. Kappaleessa viisi esitelldin kokonaan wuusi ja kasvava rahoituksen
tutkimussuunta eli ns. rahoituksen kayttdytymistiede (behavioral finance). Tdmi tutkimussuunta
lihtee siitd realistisesta ajatuksesta, ettd markkinoilla toimivien ihmisten todelliset psykologiset
ominaisuudet tdytyy saada nmukaan malleihin. Kuudennessa kappaleessa esitelldédn
ylireagointitutkimuksen aikadimensiot. Lisiksi esitelldsn lyhyen aikavilin ylireagointitutkimusta.
Tarkoituksena on luoda Kkatsaus ylireagointihypoteesin  erilaisiin  testausmenetelmiin.
Testausmenetelmien lisiksi myos eri tutkijoiden ldhestymistavat ylireagointihypoteesiin ovat
eronneet. Tissd yhteydessi erityisesti datakysymyksiin on kiinnitetty huomiota. Kirjallisuuskatsaus
ei ole kaiken kattava, joskin siini tulevat esiin kidytetyimmit ja tiedemaailmassa eniten kannatusta
saaneet testimenetelmit ja ldhestymistavat ylireagointihypoteesin tutkimiseen. Myds kriittiset
kannanotot valtavirran omaksumaa menettelyd kohtaan tuodaan esille. Kappaleessa seitsemén
pohditaan sijoittajien rationaalisuutta ja markkinoiden tehokkuutta vuoden 1987 porssiromahduksen
valossa. Viimeisessd kappaleessa esitelldén tutkimusperinteen testausmetodologiaa ja oman testin
lahtokohtia. Lisiksi oman testin metodologia kédydiidn perustellen lédpi ja esitelldén testin tulokset.
Tuloksia verrataan muiden saamiin tuloksiin ja lopuksi esitelldin myShemmisséd tutkimuksissa

huomioon otettavia seikkoja. Viimeiseni esitetdén johtopaitokset.

? Lyhyen aikavilin ylireagointia kisittelevit tutkimukset (short term mean reversion, short run reversal) selvittivit
osakkeiden hintakehitysti pari piivid suuren kurssimuutoksen jélkeen tarkoituksenaan 16ytdd mahdollista palautumista
osakkeen hinnassa. Aihepiirii ei pidi sekoittaa lyhyen aikavélin alireagoinnin (short run underreaction) kanssa, jossa
aikajdnne on 1-12kk.



2. CAP -malli

2.1 Oletukset ja peruskaisitteet

CAP -mallin keskeisini kehittédjind toimivat William Sharpe (1964), John Lintner (1965) seki Jan
Mossin (1966). Teoria nojautuu tdydellisten markkinoiden oletuksille (oletukset 1, 3, 5, 6, 7) sekd

muutamalle lisdoletukselle (oletukset 2, 4).

1. Riskid Kkarttavien sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksen odotettu tuotto
sijoituskauden lopussa.

2. Sijoittajat tekevét valintansa arvopaperin riskin ja tuoton odotusarvon perusteella. Riskillad
tarkoitetaan vaihtelua keskiméiridisen tuoton ympdrilla.

3. Sijoittajat ovat hinnanottajia (price takers) eli oletuksena on, ettd yksittdinen sijoittaja ei voi
omilla toimillaan vaikuttaa osakekursseihin. Lis#ksi sijoittajilla on yhtenevit odotukset
(homogenous expectations) arvopaperin riskisté ja tuotosta (tuoton oletetaan olevan normaalisti
jakautunut).

4. Sijoittajat voivat lainata tai sijoittaa rajoittamattoman méérdn rahaa annetulla riskittomalld
korolla.

5. Sijoituskohteiden méirit ovat eksogeenisia ja kiinteitd. Lisdksi kaikki sijoituskohteet ovat tdysin
jaollisia ja myytdvissa.

6. Markkinat ovat kitkattomat (frictionless) ts. markkinoilla ei ole veroja, transaktiokustannuksia
eikd muitakaan rajoittavia saannoksié (esim. rajoituksia lyhyeksi myynnille).

7. Informaatio on ilmaista ja kaikkien saatavilla yhtdaikaisesti.

Suurin osa niisti oletuksista on seké vahvoja ettd epérealistisia. Malli pohjautuu portfolioteoriaan ja
erityisesti sen havaintoon, jonka mukaan sijoituksen kokonaisriski on jaettavissa kahteen osaan:
systemaattiseen ja epésystemaattiseen riskiin. Kokonaisriskid mitataan sijoituskohteen tuoton
keskihajonnalla  (volatiliteetti).  Ep#dsystemaattinen riski  liittyy  yksittdisen  yrityksen
epdonnistumisen mahdollisuuteen markkinoilla, milld on vaikutusta kyseessd olevan yrityksen
osakkeen arvoon (osakekohtainen riski). Systemaattinen riski eli markkinariski puolestaan johtuu
erilaisista kansantaloudellisten tekijoiden vaihteluista, joiden vaikutuksesta osakekursseilla on
taipumus liikkua samaan suuntaan. Esimerkiksi korkotason nousu laskee yleisesti kaikkien
osakkeiden arvoa. Yksittdisistd sijoituskohteista johtuvaa epésystemaattisista riskid voidaan

vihentdd muodostamalla sijoituskohteista sijoitussalkku eli portfolio.



Koostamalla kaikista riskillistd sijoituskohteista ns. markkinaportfolio, jéljelle jdd vain portfolion
systemaattinen riski eli markkinariski. Epdsystemaattinen riski on siis mahdollista poistaa kokonaan

muodostamalla ns. markkinaportfolio.

epasystemaattinen riski

systemaattinen riski

>
5 10 Portfoliossa olevien arvopapereiden mééri

Kuvio 1. Portfolioon kuuluvien arvopapereiden lukumaiérin vaikutus arvopaperisalkun riskiin.
Markkinaportfolio koostuu kaikista riskillisistd sijoituskohteista. Kunkin osuus portfoliossa

madrdytyy sen mukaan, mik on sen paino suhteessa kaikkiin riskillisiin sijoituskohteisiin.

Ts. sijoituskohteen i osuus markkinaportfoliossa mééritelldéin seuraavasti:

sijoituskohteen i markkina-arvo

W=
kaikkien sijoituskohteiden markkina-arvo

CAP -malliin perustuvassa teoreettisessa markkinaportfoliossa ovat mukana kaikki riskilliset
sijoitusvaateet, mukaan lukien esimerkiksi asunto-osakkeet. Téllaisen indeksin luominen on

kuitenkin kiytdnndssd mahdotonta.

Koska epidystemaattinen riski on siis poistettavissa, CAP -malli ldhtee liikkeelle intuitiivisesti
ymmérrettivistd ajatuksesta, jonka mukaan ainoastaan riskin systemaattinen osa vaikuttaa

tuottovaatimukseen ja on pohjana sijoituskohteiden arvon muodostamisessa.



2.2 Sijoituskohteen tuottovaatimus CAP -mallin mukaan

Tapa, jolla CAPM:ssa voidaan ottaa huomioon yksittédisen sijoituskohteen riskin ja tuoton vélinen
riippuvuus, voidaan esittdd sekd algebrallisesti ettd graafisesti arvopaperisuoran (security market

line, SML) avulla seuraavasti :

(2.1)SML: E(1i)= 15 +Bi(E (1) —17 ),
jossa

E (1)) = sijoituskohteen i tuottovaatimus

r¢= riskiton korko

B; = sijoituskohteen i ns. beta -kerroin

E ( rp ) = markkinaportfolion tuottovaatimus

E(r)

Graafisesti: SML

E (1)

18§

Kuvio 2. Sijoittajan tuottovaatimuksen ja beta -kertoimen vilinen riippuvuus

Beta -kertoimella kuvataan siis mallissa sitd m#drdd systemaattista riskid (markkinariskid), joka
tietylld sijoituskohteella on suhteessa markkinaportfolioon. Analoginen tulkinta télle on yksittdisen
osakkeen herkkyys osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen. Matemaattisesti betaa mitataan
sijoituskohteen ja markkinaindeksin tuottojen viliselld kovarianssilla jaettuna markkinaindeksin
tuoton varianssilla.

Sijoituskohteen i beta -kerroin on siis:

COV (Ri,Rn)

(22) Bi=
VAR (Ry)



Sijoituskohteen beta kuvaa sitd herkkyyttd, jolla yksittdisen sijoituskohteen tuotto heilahtelee
suhteessa kaikkien riskillisten sijoituskohteiden keskimédrdiseen tuottoon (markkinaportfolion eli
markkinaindeksin tuottoon). Markkinaportfolion beta on yksi, koska sen kovarianssi itsensi kanssa

on sama kuin markkinaportfolion varianssi:

COV (Rm, Rim) VAR (Rp)

(23) Pa= =

_ =1
VAR (Rp) VAR (Rp)

Kuvioon 2 on merkitty riskittomaén sijoituskohteen vaadittu tuotto eli riskiton korko r¢.

Riskittomin sijoituskohteen beta on nolla, koska sen kovarianssi markkinaportfolion vililld on
nolla. CAP-mallin mukaan sijoituskohteen vaadittu tuotto koostuu siis riskittdmistd tuotosta
(riskiton korko) ja riskilisdstd. Markkinoiden riskilisd on E ( rp ) — 1y, eli siis markkinaportfolion
vaaditun tuoton ja riskittdmén koron erotus.

Yksittdisen osakkeen riskilisda muodostuu CAPM:n mukaan suhteessa markkinoiden riskilisddn.
Kunkin sijoituskohteen beta -kerroin ma#drdd kyseisen sijoituskohteen riskilisdn suhteessa
markkinoiden riskilisdén. B; ( E (Rm) —rr ) on yksittédisen sijoituskohteen riskipreemio, joka on sitd
suurempi mitd suurempi on arvopaperin systemaattinen riski eli beta -kerroin. Mikili yksittidisen
sijoituskohteen beta —kerroin on suurempi kuin yksi, tdmén sijoituskohteen arvo heilahtelee
enemmin kuin markkinaportfolio. Vastaavasti alle ykkosen beta -kertoimen omaavan

sijoituskohteen tuoton heilahtelu on maltillisempaa kuin markkinaportfolion.

2.3 CAP -mallin ominaisuuksista

Erilaiset sijoituskohteet, esimerkiksi osakkeet voidaan sijoittaa kuvioon 2 tuoton ja betan
perusteella. Mikéli osake sijoittuu SML:n alapuolelle on sen tarjoama tuotto alhaisempi kuin yhtd
riskipitoisten muiden sijoituskohteiden tuotto. Havaittuaan tdmén sijoittajat alkavat myydi osaketta,
jolloin sen hinta laskee ja kunnes tuotto-odotukset ovat jilleen SML:n maéirittamalld tasolla.

Osakkeen sijoittuessa SML:n yldpuolelle on tilanne piinvastainen, kuten myos tapahtumaketju.

Edelld esitetty sijoituskohteen kokonaisriskin hajotelma epésystemaattiseen ja systemaattiseen

osaansa voidaan yhdistdd sijoituskohteen tuoton maidrdytymiseen lineaarisena funktiona



markkinoiden tuotosta. Ts. pyritdéin kvantifioimaan edelld mainitut riskitekijit jakamalla
sijoituskohteen tuotto kahteen osaansa. Sijoituskohteen tuotto saadaan ndin ollen ns. Sharpen

markkinamallin avulla, joka on seuraavanlainen yksinkertainen regressioyhtilo :

24)Ri=0a; +BiRm+si,

jossa @; = vakiotermi osakkeelle i. Se kertoo keskiméirdisen epédsystemaattisen tuoton
(oletetaan olevan O pitkalls aikavililld )

B; = osakkeen i beta -kerroin

Rm = markkinasalkun eli yleisindeksin tuotto

¢; = jadnnostermi ( tilastollinen virhetermi )

Sharpen markkinamallissa sijoituskohteen tuoton oletetaan siis riippuvan markkinaportfolion

(yleisindeksin) tuotosta. Koska sijoituskohteen beta -kerroin hinnoittelee sijoituskohteen riskin
suhteessa markkinariskiin, samainen beta -kerroin miédrdd Sharpen markkinamallin mukaan
sijoituskohteen tuoton suhteessa markkinoiden tuottoon. Koska vakiotermi sekid tilastollinen
virhetermi ovat satunnaismuuttujia, joiden kovarianssin markkinoiden tuoton kanssa tulee olla 0
regressioanalyysin perusoletusten mukaisesti, voidaan sijoituskohteen i kokonaisriski kirjoittaa

seuraavasti :

(2.5) 6% = B*0%m + O,

eli kokonaisriski on systemaattisen ja epadsystemaattisen riskin summa.
Kehittyneilld osakemarkkinoilla, erityisesti Yhdysvalloissa, CAP -malli on puutteistaan huolimatta

laajasti kdytetty apuvéline sijoituspéétosten tekemisessd, koska se méirittelee ja hinnoittelee riskin.

2.4 Beta -kerroin on yksittdisen sijoituskohteen ainoa oikea riskimitta

Kuten on esitetty, mikédli CAP —malli kuvaisi osakemarkkinoiden tasapainon oikein, yksittdisen
sijoituskohteen riskin mittarina tulisi kdyttdd beta -kerrointa. Sijoittaja ei voi vertailla hyvin
hajautetun portfolion ja yksittdisen sijoituskohteen riskid kéyttdmaélld riskin mittarina niiden
keskihajontoja (volatiliteetteja). Ainoa oikea riskin mittari on sijoituskohteiden beta -kerroin, joka
kuvaa kunkin sijoituskohteen kovarianssia markkinaportfolion kanssa jaettuna markkinaportfolion
varianssilla. Ndin laskettu riskin mitta kuvaa sitd mairad riskié, jota ei voida hajauttaa pois ja tami

riskin mitta m#4rad tasapainossa myds sijoituskohteen riskilisén.



3. Markkinoiden tehokkuus

3.1 Markkinoiden tehokkuuskésitteet

Rahoitusmarkkinoille on olemassa erilaisia tehokkuuskisitteitd. Markkinat toimivat operatiivisen
tehokkaasti, mikéli markkinoiden toimintaan liittyvid kustannuksia ei esiinny ( ts. markkinoilla ei
ole veroja, kaupankéyntikustannuksia eikd muitakaan rajoittavia sdinnoksii ).

Allokatiivinen tehokkuus puolestaan toteutuu, mikili siéstyneet varat ohjautuvat optimaalisesti
tuottavimpiin investointikohteisiin, mika edellyttdd sitd, ettd kaikki relevantti informaatio heijastuu
vilittomasti sijoitushyodykkeiden hintoihin. Kun markkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat niukat

sadstot ohjautuvat siis siten, ettd ne hyodyttiavit kaikkia osapuolia.

Markkinat ovat operationaalisesti ja allokatiivisesti tehokkaita ns. tdydellisilld markkinoilla.

Rahoitusteorian mukaan tdmaé edellyttia sité, ettd

1. Markkinat ovat kitkattomat eli markkinoilla ei ole veroja eikd transaktiokustannuksia.
Myo6skddn mitddn muitakaan rajoittavia sddnnoksid ei esiinny ( esim. lyhyeksi myynti on
sallittua). Sijoituskohteet ovat tiysin jaettavissa ja markkinoitavissa.

2. Markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu ja kaikki ovat hinnanottajia.
Informaatio on maksutonta ja tavoittaa kaikki sijoittajat samanaikaisesti.

4. Kaikki yksilot maksimoivat rationaalisesti (johdonmukaisesti) omia hyotyjdén.

Taydellisten markkinoiden oletusten mukaiset piddomamarkkinat toimivat ja allokoivat
kansantalouden resurssit tehokkaasti. Téllaisilla markkinoilla kaikki informaatio heijastuu
arvopapereiden hintoihin vélittomasti ja ylijddmédvarat ohjautuvat optimaalisesti tuottavimpiin
sijoituskohteisiin. Arvopaperimarkkinoiden rakenne vaikuttaa osaltaan arvopapereiden hinnoittelun
tehokkuuteen. Mitd enemmén markkinoiden rakenne poikkeaa tdydellisistd markkinoista, sitd
enemmin kaupankdynnissd on tehottomuutta ja kitkaa. Talloin markkinoiden operatiivinen ja
allokativiinen tehokkuus heikkenevit. Taydellisten markkinoiden oletukset ovat kuitenkin
ainoastaan teoreettisia eivitki toteudu millddn markkinoilla. Markkinat voivat silti ohjata paddomia

melko tehokkaasti, vaikka ne eivit olisikaan tdydelliset.



3.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Arvopaperimarkkinoiden ensimmaisen teoreettisen tehokkuuden médritelmain esitti Fama ( 1970 ).

Hin madritteli arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden seuraavasti: ‘“‘arvopaperimarkkinat ovat
tehokkaat, jos osakkeiden hinnat joka hetki tdysin ja vélittomésti heijastavat kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota“. Kyseinen médritelmid tunnetaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesina

(efficient market hypothesis, EMH).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on rahoitusteorian perustavaa laatua oleva oletus, jonka
varaan kaikki sen keskeiset teoriat rakentuvat. Markkinoiden tehokkuus merkitsee, ettd
kéytettdvissd olevalla informaatiolla osakkeen tulevaa hintaa ei voida ennustaa. Koska ainoastaan
uudella informaatiolla on vaikutusta kursseihin ja sen ennustaminen itsessdén on méiritelméllisesti
mahdotonta, osakkeiden hinnat seuraisivat EMH:n mukaan satunnaiskulkua (random walk).
Satunnaiskulun mukaan tdmén pédivin arvo on paras huomisen ennuste. Satunnaiskulku ei merkitse
sitd, ettd hintatasot eivét voisi muuttua ja ettd suuntaa (drift) ei voitaisi ennakoida. Mikili
osakehinnat seuraisivat satunnaiskulkua, olisivat hintamuutokset ainoastaan toisistaan
riippumattomia ja satunnaisia, miké tekisi niiden ennustamisen mahdottomaksi.’ Hinnoilla ei niin

ollen olisi ”muistia”.

Markkinoiden tehokkuuden riittévit ehdot ovat:
1. Ei ole transaktiokustannuksia eiki veroja.
2. Kaikki informaatio on jokaisen saatavilla ilman kustannuksia

3. Sijoittajilla on homogeeniset odotukset

Faman mukaan edellé esitetyt kolme ehtoa ovat riittdvid, mutta eivit valttdméattomia markkinoiden
tehokkuudelle. Hianen mukaansa markkinat voivat olla tehokkaat, jos riittivd méiréd sijoittajia on
samaa mieltd informaation vaikutuksista. Myoskéédn transaktiokustannukset eivét valttaméttd esta
hintoja kuvastamasta kaikkea informaatiota.

Empiirisessd testauksessa joudutaan mddritteleméddn se informaatiojoukko, jonka suhteen

tehokkuutta testataan ts. tehokkuutta kisittelevissd tutkimuksissa (informatiivisen) tehokkuuden

3 Hintamuutoksia olisi tdysin mahdoton ennustaa, mikili odotetut tuotot olisivat nolla. Todellisuudessa osakkeiden
hinnoilla on pitkélld aikavililld nouseva suunta (drift), joka on ennustettavissa sijoittajien tuottovaatimuksen avulla.
Kuitenkin lyhyella aikavalilla odotetut tuotot ovat niin pienid, etti tuottojen volatiliteetti peittidé ne alleen.
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késite jactaan eri tasoihin tutkittavan informaation laadun mukaisesti. Fama (1970) jakoi

osakemarkkinoiden tehokkuuden seuraavalla tavalla:

1. heikkojen ehtojen tehokkuus
2. keskivahvojen ehtojen tehokkuus

3. vahvojen ehtojen tehokkuus

Vahvat ehdot tayttdvilld markkinoilla kaikki informaatio (sekd julkistettu ettd julkaisematon)
heijastuu vilittdmaisti arvopapereiden hintoihin. T#ll6in siis myds sisdpiiritieto heijastuu tdysin
vilittomasti arvopapereiden hintoihin. Vahvojen ehtojen toteutumista ei ole pystytty osoittamaan

millaidn osakemarkkinoilla.

Informaatiotehokkuudeltaan keskivahvoilla markkinoilla kaikki arvopapereiden hinnoittelun
kannalta relevantti julkinen informaatio heijastuu valittomasti arvopapereiden hintoihin. T#lloin
mm. yritysten tilinpéitostietoja tutkimalla ei voida saavuttaa keskimairiisid suurempia tuottoja, kun
otetaan huomioon tutkimuksista aiheutuvat kustannukset. Yrityksen tilinp#détostd ja sen pohjalta
muodostettuja tunnuslukuja sijoitusstrategioiden muodostamiseksi kutsutaan
fundamentaalianalyysiksi. Fundamentaalianalyysi kéyttdéd julkisesti saatavilla olevaa informaatiota
yrityksen taloudellisesti tilasta ja pyrkii sen pohjalta ennustamaan yrityksen osakkeen tulevaa
hintakehitystid. Keskivahvojen ehtojen ollessa voimassa, timé on kuitenkin turhaa, koska julkinen
informaatio heijastuu osakkeiden hintoihin vélittomasti, eikd siten ole hyddynnettivissi.

Tilinpéitostietojen julkaisemisen heijastumista osakkeiden tuottoihin on tutkittu laajasti. Tulokset
kansainvélisiltdi markkinoilta osoittavat, etti 85-90% tilinpditodsvoittojen selitysvoimasta oli
heijastunut osakkeiden hintoihin vuotuisten tilinpéddtostietojen julkaisemiseen mennessid

(Martikainen, 1998).*

Keskivahvojen ehtojen tehokkuuden osalta tutkimukset eivit anna yksiselitteistd tulosta niiden
toteutumisesta. Perussdéntoni on kuitenkin, ettd mitd pienempi markkina on (eli mitd pienempi on
kaupankdynnin maérd), sitd kannattavampaa fundamentaalianalyysi on. Suurilla markkinoilla on
niin paljon markkinoita seuraavia toimijoita, ettd julkisen informaation avulla on hyvin vaikea
ennustaa osakkeiden tulevaa hintakehitystd. Toisaalta, jos kukaan ei tekisi fundamentaalianalyysi4,

tehokkuuden vaatimus ei tidyttyisi, koska silloin odotukset tuskin olisivat homogeenisia.

* Témi on ymmirrettiivia osaksi siksi, ettd porssiyritysten on tilinpaztosten julkaisujen vilillikin ilmoitettava tulokseen
olennaisesti vaikuttavista tekijoista.
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Arvopaperimarkkinoiden heikot ehdot tdyttivilld markkinoilla arvopapereiden hintoihin sisiltyy
kaikki menneen hintakehityksen informaatio. Tassd yhteydessd informaatiotehokkuus tarkoittaa
sitd, etti menneen hintakehityksen perusteella ei voida ennustaa tulevaa hintakehitystd. Tami on
tdysin yhdenmukainen satunnaiskulun kanssa. Random walk- prosessi on formaalisti

seuraavanlainen:

(B.1) S¢=Sei+e,
€t~ N(P«aﬁz)

jossa S;= osakkeen tamin hetkinen hinta, S;.; = osakkeen edellisen periodin hinta ja e;= satunnainen

termi, joka noudattaa normaalijakaumaa.

Edelld esitetyt tehokkuuden asteet ovat riippuvuussuhteessa toisiinsa. Markkinoiden on tiytettivi
myos heikot ehdot, jotta ne voisivat tdyttad puolivahvat ehdot. Edelleen markkinoiden on tiytettivi

puolivahvat ehdot, jotta ne voisivat tiyttdd vahvat ehdot.

4. Perinteisten rahoitusteorian mallien ongelmat

4.1 Anomaliat

EMH:n mukaan osakkeiden hinnat ovat aina oikealla tasollaan. Vain uusi informaatio muuttaa
hintoja ja nidin ollen osakkeiden liikkeissd ei voi olla systematiikkaa. Empiirinen tutkimus on
kuitenkin havainnut paljon systemaattisia trendejd osakkeiden hinnoissa. Néistd anomalioista

tunnetuimmat jakaantuvat ns. yrityskohtaisiin anomalioihin ja kausivaihteluihin.

Yrityskohtaisia séénndnmukaisuuksia ovat seuraavat:

1) Markkina-arvoltaan pienet yritykset tuottavat hyvin (ns. yrityskokoanomalia)

2) Pienten P/E-lukujen yritykset tuottavat hyvin (ns. P/E- anomalia)

3) Voittoja kasvattaneiden yritysten keskim#ardistd suuremmat riskikorjatut tuotot ovat nékyvissi

vield pitkédn voittojen julkistamisen jélkeen (ns. voittojen ilmoittamisanomalia)
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Kausivaihteluita puolestaan ovat:
4) Vuodenvaihteessa osakkeiden tuotot ovat korkeita (ns. tammikuuilmio)
5) Kuunvaihteessa osakkeiden tuotot ovat suuria (ns. kuunvaihdeilmio)

6) Viikon loppupuolella osakkeiden tuotot ovat suurempia kuin alkupuolella (ns.viikonpdivéilmis).

Rahoituksen empiirinen tutkimus on selvittinyt niitd séannonmukaisuuksia erittdin laajasti ja

16ytanyt niille monia mahdollisia syitéi.5 Niisté tirkeimpind voidaan mainita seuraavat:

1) markkinoille tulevat kassavirrat eivit ajoitu tasaisesti,

2) viikonloppuisin sijoittajilla on aikaa analysoida osakkeita paremmin kuin arkipéivina,

3) mittausvirheet tuottojen laskutavoissa (osakkeen tuoton mittaaminen sisdltdd monia tilastollisia
kysymyksid esim. tuottojen normaalijakautuneisuus, keskimdiirdisten tuottojen laskutapa,
logaritmiset vs. prosentuaaliset tuotot, jotka saattavat vadristdd saatuja mittaustuloksia).

4) psykologiset tekijét.

Niiden sddnnonmukaisuuksien lisdksi empiirinen tutkimus on havainnut myds osakkeiden ali- ja

ylireagointia.

Yleisesti havaitut todisteet alireagoinnista

Todisteet osakemarkkinoiden alireagoinnista® voidaan hajottaa seuraaviin osiin:

1) Osakkeiden tuotot nayttidvit olevan positiivisesti autokorreloituneita eli perdkkiisten tuottojen
litkke on samansuuntaista lyhyelld aikavalilla 1-12 kk.

Tamén on havaittu pitevén sekd markkinaindekseille ettd yksittdisille osakkeille. Yksi mahdollinen
selitys télle ehdottomalle todisteelle on se, ettd informaatio on aluksi yksityistd ja heijastuu siten

hintoihin vihitellen.

2) Toiseksi, ehdollisena julkisille tapahtumille (events), osakkeet ndyttdvit kokevan tapahtuman
jilkeisen (post-event) pidempiaikaisen liikkeen samaan suuntaan kuin viliton tapahtuman jélkeinen
liike. Tédhdn sarjaan tutkittavia tapahtumia siséltyvit tulosjulkistukset, osakeannit ja omien

osakkeiden ostot sekd osinkojen julkistukset ja analyytikoiden suositukset.

SSuomessa esim. Martikainen T. & Puttonen V. (1995), Martikainen T., Perttunen J. & Puttonen V. (1995), Berglund T.
(1986), Booth G., Kallunki J-P & Martikainen T. (1995), Booth G., Martikainen T., Perttunen J. & Y1i-Olli P. (1994),
Kauppi M. & Martikainen T. (1994).

® Suomessa esim. Berglund T. & Liljeblom E. (1988).
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Tutkimuksessaan Chan, Jegadeesh ja Lakonishok (1996) osoittavat, ettd nima kaksi alireagoinnin
tyyppid ovat erillisid. Sekd menneet tuotot ettd julkiset tulosyllitykset auttavat ennustamaan niitd
seuraavia tuottoja kuuden ja kahdentoista kuukauden horisontilla. Tdmin perusteella voidaan
paitelld, ettd markkinat alireagoivat sekd informaatioon, joka on alun perin yksityistd etti

informaatioon, joka on julkista ja kaikkien saatavilla yhti aikaa.

Yleisesti havaitut todisteet ylireagoinnista’

Yksi ensimmdisistd ja kaikkein tunnetuimmista tutkimuksista ylireagoinnista on DeBondtin ja
Thalerin (1985). He havaitsivat osakkeiden tuottojen olevan negatiivisesti autokorreloituneita
pitkélld aikavililla. Erityisesti osakkeet, jotka tuottavat heikoiten milld tahansa annetulla
viisivuotisella periodilla, tuottavat korkeaa tuottoa seuraavalla viisivuotisella periodilla ja
pdinvastoin. Tamén tuloksen yleinen tulkinta on seuraavanlainen. Kun osakkeita tukee hyvien
uutisten virta, niiden kurssit ampuvat yli fundamentaalisen arvonsa. Siten niiden tdytyy kokea

korjausliike.

4.2 Ali- ja ylireagointi

4.2.1 Miiritelmit nykyisen tutkimuksen mukaan

Alireagointi on nykyisen rahoituksen tutkimuksen mukaan osakkeiden hintojen hidasta
sopeutumista uuteen informaatioon. T#std seuraa osakkeiden tuottojen positiivista autokorrelaatiota.
Todisteet alireagoinnista osoittavat, etti 1-12 kuukauden aikahorisonteilla arvopapereiden hinnat
alireagoivat uutisiin. Vaihtoehtoisesti voitaisiin sanoa, ettd tdminhetkisilld hyvilld uvutisilla on
mahdollista ennustaa positiivisia tuottoja tulevaisuudessa. Todisteet ylireagoinnista puolestaan
osoittavat, ettd pidemmilld aikahorisonteilla kuten 3-5 vuotta, arvopapereiden hinnat ylireagoivat

hyvien uutisten tulvaan. Yhtiot, joiden osakkeilla on takana pitkd hyvien uutisten sarja, tulevat

7 Erinomainen katsaus pitkin aikavilin ylireagointitutkimuksiin on DeBondt W. & Thaler R. (1989). Uudempaa
tutkimusta edustaa Zarowin P. (1990), joka otti huomioon myés yrityksen koon vaikutuksen portfolioiden tuottoihin.
Samaa perinnettd jatkoivat sittemmin Chopra N., Lakonishok J. & Ritter J. (1992). Uusimpia tutkimuksia pitkin
aikavilin ylireagoinnista on Baytas A. & Cakici (1999). He saivat tukea ylireagoinnille Kanadan, Ison-Britannian,
Japanin, Saksan ja Italian osakemarkkinoilta. USA oli ainoa poikkeus.
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ylihinnoitelluksi ja siten niilldi on pienempi keskimidrdinen tuotto tdmén jilkeen. Kiintden
puolestaan huonot uutiset, kuten tulosvaroitukset ja tulospettymykset, heijastuvat kursseihin
viiveelld 1-12 kuukauden aikahorisonteilla. Pidemmailld aikavililld puolestaan huonojen uutisten
tulva ajaa kurssit aliarvostetuiksi. Aliarvostuksesta seuraa palautumista ( return to the mean).
Seuraavassa kuviossa havainnollistetaan osakkeiden hintojen sopeutuminen EMH:n, alireagoinnin

ja ylireagoinnin mukaisesti.

ylireagointi

EMH
A | / / I'e

AN

alireagointi

To T, T,

Kuvio 3. Hintojen sopeutumisurat

Kuviosta 3. havaitaan aikadimension merkitys. Alireagointi on nykyisen tutkimuksen valossa
lyhyen aikavilin ilmid ja ylireagointi tulee nikyviin pidemmailld aikavililli. EMH:n mukaan
informaatio, joka saavuttaa markkinat hetkelld ty heijastuu osakkeiden kursseihin vélittomasti.
Alireagointi puolestaan on hintojen hidasta sopeutumista uuteen informaatioon ja ylireagoinnin

mukaan hinnat ajautuvat fundamenttien méiradmaén tason yldpuolelle, jolta tullaan alaspéin.
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4.2.2 Yli- ja alireagoinnin merkitys osakemarkkinoilla

Alireagointi on siis tilastollisessa mielessd tuottojen positiivista autokorrelaatiota. Tamid on
yhteydessd ns. momentum-sijoitusstrategiaan. Kyseinen strategia perustuu menneiden tuottojen
huomioimiseen siten, ettd valitaan portfolioon osakkeita, jotka ovat lyhyelld ja keskipitkalld
aikavililld tuottaneet paremmin kuin markkinat keskimiérin. Osakkeita siis ostetaan nouseviin
kursseithin huomioimalla niitd tukeva positiivinen informaatiovirta. Tutkimukset kansainvilisiltd
osakemarkkinoilta, kuten myds Suomesta osoittavat, ettd momentum -strategiaa kéyttdmalld voi
ansaita parempia tuottoja, kun mitd markkinoilla keskimédrin havaitaan. Mark Grinblatt ja Matti
Keloharju (1999) ovat tutkineet Suomen osakemarkkinoilla sijoittajien kayttdytymistd ja
huomanneet ulkomaisten sijoittajien kayttivin momentum -strategiaa ja ansaitsevan parempia
tuottoja kuin markkinoilla keskiméirin havaitaan. Tutkimukset perustui kahden vuoden
aikajénteelle. Suomalaiset kotitaloudet sekd piensijoittajat kayttivit puolestaan ns. contrarian
-strategiaa, jonka mukaan ostetaan osakkeita, jotka ovat laskeneet sekd lyhyelld aikavililld ettd
keskipitkélld aikavililld. Kyseinen strategia ei ollut kannattava. Suomalaiset instituutiot puolestaan

kulkivat keskitietd ja jaivat myos tuottokehityksessi ndiden kahden strategian vilimaastoon.

Contrarian -strategia on yhteydessa ylireagointi-ilmioon, mutta sitéd kiytettdessd kuuluisi huomioida
sijoituksen aikahorisontti. Kuten empiirisissd tutkimuksissa laajasti on havaittu, tiytyisi aikajénteen
olla 3-5 vuotta, jotta kyseinen strategia olisi kannattava. Tdmid on puolestaan yhteydessa

ylireagointi-ilmion nékyvyyteen vasta pitkélld aikavililla.

4.2.3 Varhaiset tutkimukset

Ylireagointitutkimuksen uranuurtajia ovat Werner De Bondt ja Richard Thaler (1985),(1987).
Heidédn varhaiset tutkimuksensa 1980 -luvulla 16ysivit osakkeiden hinnoissa sdénnonmukaisuutta,
jota he alkoivat nimittidd ylireagoinniksi. Tutkimusasetelma oli erittdin yksinkertainen. He kerisivit
viiden vuoden ajalta huonoiten menestyneitd osakkeita (ns. hévidjiportfolio) ja parhaiten
menestyneitd osakkeita (ns. voittajaportfolio) ja havaitsivat, ettid ndiden jirjestys kiéintyy seuraavan
viiden vuoden aikana piinvastaiseksi. DeBondt & Thaler (1987) tutkivat ylireagointia NYSE:ssa
(New York Stock Exchange) kéyttden aineistona vuosien 1926-1982 osakekursseja. Voittaja- ja

hévidjiportfoliot muodostettiin kuukausittaisen datan pohjalta.
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Tulokset osoittivat vahvaa palautumista keskiarvotuottoon® osakkeiden hinnoille, sekd
osakemarkkinoiden ylireagointia erityisesti huonoille uutisille. DeBondtin & Thalerin saamien
tulosten mukaan hévidjiportfolio suoriutui seuraavalla viisivuotisperiodilla 31,9% paremmin kuin
voittajaportfolio. Heiddn mukaansa muutoksia riskeissid, mitattuna CAP —mallin beetalla, ei voida
pitaa ’selittéijéinﬁ ylireagoinnille. Hévidjaportfolio tuotti 3% yli markkinoiden tuoton seuraavan
viiden vuoden aikana. Tdma4 ylituotto on riittdvd kattamaan transaktiokustannukset ja siten osoitti

markkinoiden tehottomuuden mahdollistamalla markkinoita keskimairiistd suuremman tuoton.

5. Rahoituksen kayttaytymistiede

Empiiriset todisteet, jotka ovat rajusti satunnaiskulun hypoteesin vastaisia, ovat synnyttineet
kokonaan uuden rahoituksen teorian. Rahoituksen kiyttdytymistiede (behavioral finance) on uusi
rahoituksen teoriasuuntaus, joka yrittda selittdd mm. ali- ja ylireagointia osakemarkkinoilla. Nama
teoriat pohjautuvat yleensd joko Kkaésitteille yliluottamus (overconfidence) tai rajallinen
rationaalisuus (bounded rationality). Kumpikin késite on empiriasta johdettu. Seuraavassa esitetdin

suppea johdatus, joka perustuu Harrison Hongin ja Jeremy C. Steinin (1997) artikkeliin.

5.1 Peruskasitteiti

Useamman viime vuoden aikana on empiirisissd tutkimuksissa havaittu monia tapoja, joilla
arvopapereiden tuottoja voidaan ennustaa julkisesti saatavilla olevan informaation avulla. Vaikka
tutkimukset ovat kiyttdneet suurta joukkoa erilaisia ennustavia muuttujia, tulokset jakautuvat
pddsdintdisesti jompaankumpaan laajaan ilmididen kategoriaan. Arvopapereiden hinnoilla on
taipumusta alireagoida uutisiin lyhyelld aikavililld ja toisaalta taas ylireagoida uutisiin pitkalld

aikavililla.

8 Mean reversion on tilastotieteellinen termi, joka viittaa osakkeen tuoton palautumiseen keskiarvotuottoonsa. Jos
esimerkiksi keskiméadridinen osakkeen tuottoprosentti on 9% ja osake nousee yhtend vuonna 15%, niin seuraavana
vuonna jai nousun mahdollisuudeksi 3%. Titen osakkeen tuleva kurssi olisi ennustettavissa ja markkinoiden lydminen
mahdollista.
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Yhéd yleisemmin hyvéksytyksi ndkemykseksi on muodostunut se tosiasia, ettd alireagointi ja
ylireagointi on vaikea sovittaa yhteen tehokkaiden markkinoiden (EMH) hypoteesin kanssa. EMH:n
mukaan kaikki ennustettavissa olevat kehityskulut — sekd lyhyelld ettd pitkalld aikavalilld — taytyy
pystyéd selittiméddn muutoksilla arvopapereiden riskeissid. Edelld lueteltuja kehityskulkuja ei ole
kyetty télld tavalla selittdmdéin. Tutkimukset eivdt ole antaneet tukea mahdollisten riskien

muutosten aiheuttamille momentum -ilmiéille (Hong et.al. 2000, 266).

EMH:n puutteet pakottavat  kehittimién uuden teorian selittimdin empiiriset havainnot
arvopapereiden hintakehityksissd. Lidhes madritelméllisesti uuden teorian tdytyy olla
“’kayttdytymispohjainen””. Sen tdytyy poiketa EMH:n tiukasta rationaalisuuden ja sijoittajien
“rajoittamattoman laskennallisen kapasiteetin® sekd informaation tidydellisen saatavuuden
olettamuksesta. On kuitenkin olemassa lukemattomia tapoja poiketa edelldi mainituista
olettamuksista. Jotta prosessiin saataisiin ““jdrjestysti””, on tédrked ensin selvittdd, mitkd ovat
minimivaatimukset, jotka uuden teorian tdytyisi pitdd sisdlldéin. Vallitsee laaja yksimielisyys siité,
ettd minké tahansa teoriakandidaatin tdytyy nojata seuraaville olettamuksille:
1) perustua sellaisille olettamuksille sijoittajien kayttdytymisestd, jotka ovat ennalta jirkevid ja
yhdenmukaisia arkisten havaintojen kanssa,
2) selittdd olemassa olevat empiiriset havainnot mahdollisimman yksinkertaisella ja
yhdenmukaisella tavalla,

3) tehdi lisdennusteita, jotka voidaan alistaa testaukselle yleisesti hyviksyttivilla tavalla.

Yhdenmukaisen mallin vaatimus on erityisen tirked. Jo tilli hetkelld on monia
“kayttaytymispohjaisia”” malleja tai epdformaaleja kertomuksia, jotka voivat selittdd joitakin osia
empiirisestd todisteaineistosta. Sitd vastoin toistaiseksi ei ole kyetty rakentamaan malleja, jotka

selittdisivit integroidusti seki ali- ettd ylireagointi-ilmict.

Huomion arvoista on kyll4, ettd viime aikoina muutamat tuoreet tutkimukset ovat ottaneet edelld
esitetyn yhdenmukaisen kéyttiytymispohjaisen mallin haasteen vastaan. Sekd Barberis, Shleider ja
Vishny (1997) ja Daniel, Hirshleifer ja Subrahmanyam (1997) omaksuvat nédkokulman, jota
saatettaisiin voida kéayttdd kuvaamaan edustavan (keskiméddrdisen) sijoittajan psykologista
kayttaytymistd. Toisin sanoen, kumpikin artikkeli olettaa, etti osakkeiden hinnat maardytyvit
edustavan sijoittajan kdyttdytymisen pohjalta ja ne nojaavat myds kognitiivisiin ennakkoasenteisiin,

joita edustavalla sijoittajalla saattaisi olla. He tutkivat missi laajuudessa nimé ennakkoasenteet ovat
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riittvid yhtdaikaisesti selittdiméddn sekd lyhyen aikavilin alireagoinnin ja pitkdn aikavilin
ylireagoinnin. Barberis, Schleider ja Vishny olettavat, ettd edustava sijoittaja on konservatiivinen.
Hén ei muuta ndkemyksifén riittdvasti, kun uutta tietoa ilmaantuu markkinoille. Daniel, Hirshleifer

ja Subrahmanyam puolestaan rakentavat mallinsa yliluottamuksen varaan.

5.1.1 Rajallinen rationaalisuus -teoriaan perustuvat mallit

Hong ja Stein (1997) muodostivat yhtendisen teorian alireagoinnista, momentum -kaupank&dynnisti
ja ylireagoinnista arvopaperimarkkinoilla seuraavasti. Malli koostuu kahdenlaisista sijoittajista,
joista kiytetddn nimityksid “‘newswatchers”™ ja “‘momentum traders””. Kumpikaan niistd
sijoittajajoukoista ei ole tiysin rationaalinen tavallisessa merkityksessd, vaan pikemminkin rajatusti
rationaalisia (bounded rationality). Tami tarkoittaa sitd, ettd kumpikaan agenttityyppi ei pysty
kasittelemddn kuin tietyn - joukon julkisesti saatavilla olevasta informaatiosta. Siten
““nutistenseuraajat”” tekevit ennusteita, jotka ovat ehdollisia sille julkiselle informaatiolle, jonka he
talouden fundamenttitekijoistd havainnoivat. Heiddn ennusteensa eivdt ole ehdollisia
tdiménhetkisille tai menneille hintakehityksille. “‘Momentum-kaupankévijit™ puolestaan
muodostavat kisityksiddn hintakehityksen perusteella eivitkd huomioi uutisia fundamenteista.
Tarkedd on se, ettd kumpikin agenttityyppi kéyttdd hyvékseen parhaalla mahdollisella tavalla
informaation, joka heilld on saatavilla. Esimerkiksi momentum-kaupankivijoiden ennusteet ovat
optimaalisia ehdollisena sille rajoitetulle informaatiolle, joka heilld on hallussaan. Mallissa ndiden
kahden sijoittajaryhmén vilinen vuorovaikutus markkinoilla saa aikaan alireagointia lyhyelld
aikavililld ja ylireagointia pitkilld aikavalilld. Tassd Hongin ja Steinin mallissa p4édpaino on siis
sijoittajien heterogeenisuudessa. Sijoittajat pystyvat késittelemddn vain osan yksityisestd

informaatiosta eri ajanhetkiné.

5.2.1 Yliluottamukseen varaan rakennetut teoriat

5.2.2 Yliluottamus inhimillisend luonteenpiirteeni

Kognitiivisen psykologian kirjallisuudessa on havaittu, ettd ihmiset ovat yliluottavaisia. Erityisesti

he luottavat liikaa oman tietonsa tarkkuuteen. Kuten riskiaversivisuuden tapauksessa myos tdssd

pitee, ettd sddnnostd on poikkeuksia. Suurimman osan aikaa ja suurin osa ihmisistd kuitenkin
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aliarvioi riskejé ja erehtymisen mahdollisuutta. Tutkijat ovat havainneet yliluottamusta monilla eri
ammattialoilla, kuten psykiatreilla, sairaanhoitajilla, investointipankkiireilla, insindoreilld,

yrittdjilld, juristeilla, diplomaateilla ja johtajilla.

Yliluottamus liittyy psykologiseen kirjallisuuteen ja erityisesti kalibroitumiseen. Thmiset ovat hyvin
kalibroituneita, kun ennustettavuus on korkea ja kun on toistettava jokin tehtivi, josta saa nopean ja
selkedn palautteen. Esimerkiksi meteorologien ja ammattimaisten bridge-pelaajien on todettu
olevan hyvin kalibroituneita (Odean 1998, 1892). Rahoitusmarkkinoilla palaute on sitd vastoin
‘“‘utuinen‘‘ ja vaikea tulkita. Tutkijat ovat myds havainneet, etti ihmiset yliarvioivat oman kykynsa
tehdd vaikeita toitd ja yliarviointi vain lisdédntyy sitd mukaa miti tiarkedmpédi tehtdvin suorittaminen
on henkilolle. IThmiset ovat edelleen epérealistisen optimistisia tulevaisuuden tapahtumista. He
odottavat hyvien tapahtumien sattuvan useammin kuin huonojen (Weinstein (1980));(Kunda
(1987)).° Suurin osa ihmisisti nikee itsensi lisiksi parempana kuin keskivertoihminen ja
parempana kuin muut hiinet nakevit (Taylor ja Brown 1988). Yhtilailla on havaittu, ettd ihmisten
yliluottamus lisddntyy vastattaessa keskivaikeisiin ja vaikeisiin kysymyksiin. Sitd vastoin

helppoihin kysymyksiin vastatessa ithmiset ovatkin aliluottavaisia (Odean 1998).

5.2.3 Yliluottamus rahoitusmarkkinoilla

Sijoittajat yrittavat 10ytdd osakkeita, jotka tuottaisivat tulevaisuudessa enemmin kuin vastaavat
muut osakkeet. Tdm# on erittdin vaikea tehtdvd. Kuten edelld on todettu, yliluottamus omiin
kykyihin kasvaa sitd mukaa kuin tehtdvi vaikeutuu. Pelkéstdsn aloittelijat eivit ole yliluottavaisia,
vaan ilmid saattaa pidinvastoin korostua markkinoilla toimivien ammattilaisten keskuudessa. Tama
johtuu siitd, ettd heilld on kdytossdin malleja ja analyysivilineitd, joiden merkitysté he liioittelevat.
Ammattilaiset saavat myds informaatiota nopeammin ja kykenevédt prosessoimaan sitéd
tehokkaammin kuin muut markkinaosapuolet. Téten heille tulee helposti tunne, ettd he ovat ‘muiden
yldpuolella‘ ja tietdvdt enemmin. Tétd korostaa erityisesti se, ettd palaute omista toimista on
osakemarkkinoilla hidas ja sekava (noicy). Palautteeseen sekoittuu erilaisia signaaleja. Edelleen
ennustettavuus on huono. Kyseisessd tehtdvissd on erittdin vaikea kalibroitua. Téten usko omiin

kykyihin helposti kasvaa liian suureksi.

? Tisti huolimatta empiirisesti on myos todettu, ettd ihmiset keskimérin arvostavat enemmin varmaa tuottoa kuin
odotusarvoltaan korkeampaa, mutta epdvarmaa tuottoa.
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5.2.4 Yliluottamukseen pohjautuvat mallit

Terrance Odean (1998a) kehitti mallin, jossa on mukana hinnanottaja-kaupankévijoita (price-taking

traders), strateginen sisépiirildinen (strategic-trading insider) ja riskiéd kaihtavia markkinatoimijoita

(risk-averse market makers). Tdmi vastaa yleistd kisitystd reaalimaailmasta. Hianen johtopidtokset

olivat seuraavanlaisia.

Yliluottamuksen vaikutukset markkinoille riippuu siitd, kuka on yliluottavainen ja kuinka

informaatio levidd markkinoille. Odean tutki yliluottamuksen vaikutusta markkinoilla erilaisissa

tapauksissa, kuten silloin, kun informaatio on maksullista. Lisdksi hin tutki erikseen eri
markkinaosapuolten kdyttiytymisen tuloksia riippuen siitd, kuka oli yliluottavainen ja kuinka
informaatio oli saatavilla. Osa tuloksista oli uraauurtavia:

1) Kaupankdynnin volyymi kasvaa, mikédli hinnanottajakaupankivijit (piensijoittajat),
sisdpiirildiset tai markkinaosapuolet (vilittdjit) ovat yliluottavaisia. Tdmé on kaikkein karkein
tulos yliluottamuksesta. Viime aikojen uusien tutkimustulosten mukaan markkinoilla kdydésn
liikkaa kauppaa (Esim. Dow ja Gorton (1997)). Odean (1998b) ja Statman & Thorley (1998)
osoittavat, etti yliluottamus synnyttdd kaupankidyntid, joissa transaktioiden lukuméadri ja
samalla kustannukset nousevat enemmén kuin odotettu tuotto.

2) Tuotot ovat myOs positiivisesti autokorreloituneita, kun kaupankévijidt alipainottavat uutta
informaatiota ja negatiivisesti autokorreloituneita, mikéli he ylipainottavat sitd. Psykologinen
tutkimus on havainnut, ettd ihmiset alipainottavat abstraktia, tilastollista ja tdrkedi relevanttia
informaatiota, joka on prosessoitava. Sitd vastoin he ylipainottavat huhuja, d4rimmadisti ja
vihemmin relevanttia informaatiota. Tdmd voi auttaa ymmaértiméidn sitd, miksi markkinat
ylireagoivat listautumisanteihin (Ritter 1991) ja alireagoivat tulosjulkistuksiin (Bernard and
Thomas 1989,1990), osinkojen jakoilmoituksiin (Michaelly, Thaler ja Womack 1995), omien
osakkeiden ostoihin (Ikenberry, Lakonishok ja Vermaelen 1995) ja analyytikkojen suosituksiin
(Womack 1996).

3) Yliluottamus vihentdd sijoittajan odotetun hyodyn tasoa. Yliluottavaisilla sijoittajilla on
hajauttamattomia portfolioita. Liséksi informaation ollessa kallista informoidut sijoittajat
pédtyvit huonompaan asemaan, kuin sijoittajat, joilla informaatiota ei ole. Yliluottamus voi
my0s saada sijoittajat haluamaan aktiivista johtoa yrityksiin siitd huolimatta, ettd sen on todettu
vihentédvén yritysten arvoa (Lakonishok, Schleifer & Vishny, 1992).

4) Yliluottamus lisdd markkinoiden likviditeettid. Tdmd on itse asiassa seurausta liiallisesta

kaupankadynnisti.
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Lisdksi Odean (1998a) sai seuraavan ristiriitaisen tuloksen
1) Yliluottavaiset piensijoittajat lisddviat markkinoiden volatiliteettia, mutta yliluottavaiset

markkinatoimijat (vélittdjit) voivat vaimentaa tétd vaikutusta.

Ensimmdisen kohdan kanssa yhdenmukainen on Barberin ja Odeanin (1998) havainto, jonka
mukaan paljon kauppaa kiyvit sijoittajat pdityvit huonompaan asemaan kuin vdhemméin kauppaa

kayvit.

Edelld kuvatut kaksi teoriansuuntausta rajallinen rationaalisuus ja yliluottamus léhtevit siis
liikkkeelle siitd, etti markkinoilla toimivien agenttien psykologiset ominaisuudet tdytyy saada
mukaan rahoituksen malleihin. Ne ldhtevit siis vahvasti kdytdnnon elamistd, empiriasta. Silti monet
vanhat olettamukset ovat edelleen kéytdnnon ldheisid, kuten hypoteesi riskid karttavasta
kayttdytymisestd. Taloustieteelliset mallithan ldhtevit yleensi siité, ettd agentit ovat riskinkaihtajia.
Niinhén ei tietystikédin ole, vaan maailmassa on myos runsaasti riskinottajia ja riskiin neutraalisti
suhtautuvia. Suurimman osan aikaa ja suurin osa ihmisisti kuitenkin kayttaytyvit riskid kaihtavasti.

Niin ollen taloudelliset mallit voidaan rakentaa sen varaan.

Uudet rahoitusteorian mallit, jotka selittdvit osakkeiden hinnanmuodostusta, ldhtevit siis siitd, ettd
ihmiset ovat rationaalisia kaikissa suhteissa paitsi siind, kuinka he kisittelevit informaatiota. Tassé
eroavat toisistaan rajalliseen rationaalisuuteen ja yliluottamukseen perustuvat mallit. Edellisen
mukaan sijoittajat eivit pysty késittelemddn kuin tietyn joukon julkisesti saatavilla olevasta
informaatiosta. Jalkimmaisen mukaan sijoittajat ylipainottavat ddrimmaéistd, huhuihin perustuvaa ja
vihemmin relevanttia informaatiota. Liséksi usko omiin kykyihin véiristyy. Kumpikin néisti
teoriasuunnista on houkutteleva sen vuoksi, ettd nykyisessi informaatioyhteiskunnassa informaation

tulva on valtava ja lakkaamaton. Reaalimaailman kannalta teoriat siis tuntuvat oikeutetuilta.
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6. Ylireagointihypoteesi

Ylireagointi tutkimussuunta ei ole yhdenmukainen. Vaikka ylireagointi alun perin nshtiin pitkin
aikavdlin ilmiond, ovat monet tutkijat testanneet sitdi myds lyhyelld aikavililld. Lisiksi
ylireagointihypoteesin suhde uuteen informaatioon on myos episelvd. Pidemmailld aikavililld
katsotaan, ettd ylireagointi johtuu pitkddn kestineestd osaketta tukevasta hyvistd informaatiosta.
Kééntden pitkdin kesténeestd huonon informaation vuoksi osake ajautuu liian alas. Pitkilld
aikavililld siis yhdenmukainen informaatiotulva aiheuttaa ylireagointia.

Lyhyelld aikavililld puolestaan yhden hyvin tai huonon uutisen aiheuttamaa kurssireaktiota on
tutkittu paljon. Lisdksi on tutkittu osakkeiden yhden pdivéin suurta pudotusta seuraavien piivien
tuottoja. Kaikki edelld mainitut testit kuuluvat heterogeeniseen sarjaan tutkimuksia ylireagoinnista.
Ylireagointihypoteesista ei siis ole olemassa yhtd ainoaa ja oikeaa testattavaa versiota, vaan kukin

tutkija on valinnut mieleisensé ldhestymistavan. Seuraavassa jaottelu tutkimusperinteesti:

1) Suurin osa tutkimuksesta on keskittynyt pitkdn aikavilin ylireagoinnin tutkimukseen, jossa
palautumiset kestdvit kolmesta viiteen vuoteen.

2) Toinen kategoria on keskittynyt viikon ja kuukauden tuottojen tutkimiseen ja loytdneet
palautumista kyseisiltd aikaperiodeilta.

3) Kolmas kategoria keskittyy lyhyen aikavilin palautumisiin. Niissd tutkitaan suuria
kurssimuutoksia, jotka kdintyvit muutaman seuraavan péivin aikana vastakkaiseen suuntaan.
Téama tutkimusperinne on kaikista tuorein ndistd kolmesta. Tutkijoista voidaan mainita Atkins &
Dyl (1990), Bremer & Sweeney (1991),(1996), Brown, Harlow ja Tinic (1988),(1993), Cox &
Peterson (1994), Park (1995) ja Bremer, Hiraki & Sweeney (1997), joiden tutkimusten pohjalle
tdméakin tutkielma rakentuu. Lis#ksi lyhyeen aikaviliin on keskittynyt ainakin myds Renshaw

(1984), Howe (1986) ja Lehmann (1990).

6.1 Lyhyen aikavilin testit

Ylireagointihypoteesin mukaan suuria kurssimuutoksia seuraa vastakkaissuuntainen muutos, joka
korjaa alkuperdisen ylireagoinnin. Edelleen se toteaa, ettd mitd suurempi on alkuperdinen
hintamuutos, sitd suurempi on sitd seuraava korjausliike. Yksi tapa, jolla ylireagointia on tutkittu,

on analysoida hintaliikkeitd suuren yhden pdivin kurssilaskua seuraavien péivien aikana.
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Brown & Harlow (1998) ja Tinic (1988) 16ysivédt selvin palautumisen yhden suuren
kurssilaskupdivin jdlkeen. Brownin & Harlowin ja Tinicin tulokset eivit kuitenkaan olleet

tilastollisesti merkitsevid 0,05 merkitsevyystasolla.

Seuraavassa kuviossa esitetdén esimerkkitapauksena Nokian osakkeen tulosvaroituksen jélkeinen
kehitys 27.7.2000. Kyseessd saattaisi olla hyvd esimerkki lyhyen aikavilin ylireagoinnista.
Vilittomaésti tulosvaroituksen tultua julki, osakkeen hinta aloitti jyrkdn syoksyn. Osake laski
tulosvaroituspdivini yli 23%. Hinta kuitenkin palautui kahden seuraavan pdivén aikana. Lyhyen
aikavilin ylireagointia testattaessa tutkitaan sitd, onko tdm# palautuminen epédnormaalia.
Palautumisen ei vélttamattd tarvitse olla todiste ylireagoinnista, mikéli ns. epdnormaali tuotto ei ole
tilastollisesti merkittidvisti nollasta poikkeava. Kriittisimpéna ja tirkeimpéni asiana palautumisen
merkitsevyyden tutkimuksessa onkin epdnormaalin tuoton selvittiminen. Téhdn on olemassa

useampia keinoja, joihin tutustutaan seuraavissa luvuissa.

Nokian kurssikehitys tulosvaroituksen jalkeen
27.7.2000
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Kuvio 4. Nokian kurssikehitys vélittomésti tulosvaroituksen jilkeen
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6.1.1 Epanormaalien tuottojen mittaamistapoja

Atkins & Dyl tutkivat NYSE:ssd listattujen osakkeiden ylireagointia tammikuusta 1975
joulukuuhun 1984. Atkinsin & Dylin tulosten mukaan palautuminen oli merkitsevdd kahtena
péivind suuren kurssilaskun jalkeen ja epdnormaalit tuotot olivat 1,761% ja 0,503%. Kolmannen
pdivin epdnormaali tuottokin oli positiivinen, mutta ei siis merkitsevd. Atkins & Dyl kuitenkin
korostivat, ettd ylireagointi oli pientd verrattuna osto- ja myyntispreadin suuruuteen osakkeilla.
Lisdksi heidan tulostensa mukaan markkinat toimivat tehokkaasti, mikéli transaktiokustannukset

huomioidaan.

He valitsivat kolme suurinta nousua ja laskua tehnyttd osaketta satunnaisesti otokseensa, siten etti
heilld oli lopulta otoksessa dataa 300 pdiviltd. Niin ollen heiddn otoksensa kisitti 1800 havaintoa-
900 nousijaa ja 900 laskijaa. Keskiméérdinen muutos satunnaisesti valituissa laskuissa oli —10,28%
ja nousuissa 14,94%. Atkins & Dyl kiyttivit kolmea erilaista tapaa epénormaalien tuottojen

mittaamiseen otoksensa osakkeista.

1) Keskiarvolla sopeutetut tuotot (Mean-Adjusted Returns)

Mean-Adjusted Returns metodin kehittdjit olivat Brown & Warner (1980),(1985).

Mean Adjusted Returns metodi olettaa, ettd odotettu tuotto osakkeelle i on vakio K;, joka voidaan
estimoida todellisten tuottojen havaintoaineistosta. Kyseisen havaintoaineiston tdytyy kuitenkin
luonnollisesti olla perdisin joltakin toiselta periodilta, kuin miltd epanormaalit tuotot lasketaan.
Epédnormaali tuotto osakkeelle i on siten yksinkertaisesti ero havaitun tuoton R; ja odotetun tuoton

K vililla. Epidnormaali tuotto osakkeelle i pdivina t, A; lasketaan siten:

(7.1) Ai=Ry— K.

Atkins & Dyl estimoivat Kj:n keskiarvoina tuotoista ajalta 31-90 pidivdd jilkeen suuren
kurssimuutoksen. He esittivit myds syyn, mink#d vuoksi he valitsivat tapahtuman jilkeisen (post-
event) periodin odotetun tuoton estimointiin. Aikaisemmassa tutkimuksessa Brown, Harlow &
Tinic (1988) olivat ehdottaneet, ettd tirkedt tapahtumat aiheuttavat suuren kurssimuutoksen lisiksi

muutoksen osakkeen systemaattisessa riskissd. Tdmin vuoksi odotetusta tuotosta tulee harhainen,
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mikili se estimoidaan tapahtumaa edeltavéltd (pre-event) periodilta. Kyseinen hypoteesi tunnetaan
epidvarman informaation hypoteesina (uncertain information hypothesis, UIH), josta enemmin
kappaleessa 6.2. Atkins & Dyl kuitenkin estimoivat odotetun tuoton myds 70-10 pdivdi ennen
suurta kurssimuutosta ja tulokset olivat pohjimmiltaan samat kuin estimoitaessa post-event
periodilta. Brown & Warner (1980),(1985) osoittivat, ettd mean adjusted returns -ldhtékohta on
suunnilleen yhtd tehokas havaitsemaan epidnormaalit hinta liikkeet kuin tavanomainen
markkinamalli-ladhtokohta. Masulis (1980) edelleen totesi, etti kyseinen menetelmi saattaa olla
parempi kuin markkinamalli-ldhtokohta tarkastellessa paivittdisid tuottoja. Téamé johtuu siité, ettd

markkinamallin selityskyky on vihemmén merkitseva pdividatalle kuin kuukausidatalle.

2) Markkinamalli-]dhtokohta

Atkins & Dyl kéyttiviat myos markkinamallia epédnormaalien tuottojen estimointiin. Markkinamalli
epanormaalien tuottojen mittarina ottaa huomioon seki riskien erot eri osakkeiden vililld ettd koko
osakemarkkinaan vaikuttavat tapahtumat. Atkins & Dyl estimoivat PNS-regressiolla seuraavan

mallin:

(7.2) Rit= a + biRm+ €it,

Jossa R;; on osakkeen i tuotto pdivini 7, a; ja b; ovat estimoitavat parametrit, Ry, on osakemarkkinan

tuotto péivini ¢ ja e; on virhetermi.

Kyseisesséd regressiossa kéytettiin piivittédisid tuottoja samalta 60 pdivin periodilta (post-event),
kuin edelld kohdassa 1. Malli estimoitiin kidyttden kahta erilaista markkinoiden tuoton mittaria-
markkina-arvopainoitteista ja painorajoitettua osakeindeksid. Atkins & Dyl pitivit jalkimmaista
parempana. Aiemmin Brown & Warner (1980) arvelivat, ettd markkina-arvopainotteisen indeksin
kdyttd saattaisi johtaa korkeampiin beeta-kertoimiin satunnaisesti valitulle otokselle osakkeista.
Tama johtuu siitd, ettd tyypillisesti pienten yritysten (pienen indeksipainon) beta -kertoimet

vadristyvit ylospéin. Atkins & Dyl laskivat epidnormaalit tuotot seuraavasti:

(7.3) Ai=Rit—ai- bR,
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He saivat siis kaksi epdnormaalin tuoton estimaattia, A; toisen kayttden markkina-arvopainoitteista
indeksié ja toisen kiyttiden painorajoitettua indeksié korvikemittarina markkinoiden tuotosta.

Atkins & Dyl laskivat siis pdivittdiset epdnormaalit tuotot kolmella eri metodilla ja havaitsivat
seuraavaa. Kaikki kolme tapaa tuottavat olennaisesti saman lopputuloksen. Keskimiérdinen
epdnormaali tuotto on positiivinen kahdeksana péivind kymmenestéd suuren kurssilaskun jilkeen ja
on edelleen tilastollisesti merkittédvisti nollasta poikkeava ensimmadisend ja toisena pdivini suuren
kurssilaskun jidlkeen. Testauksessa he kéyttivit kaksisuuntaista #-testid. Yhteensd epdnormaali tuotto
ndind kahtena pdivind oli 2,26% (1,761% + 0,503%) suuren kurssilaskun jilkeen, kun
epdnormaalin tuottojen laskennassa kaytettiin markkinamallia ja markkinoiden tuottona markkina-
arvopainoitteista indeksid. Vastaavat luvut painorajoitetulle indeksille ja markkinamallille sekd
mean adjusted returns -1dhtokohdalle olivat jarjestyksessd 2,322% (1,788% + 0,534%) ja 2,283%
(1,770% + 0,513%) suuren kurssilaskun jalkeen. Atkins & Dyl tulkitsivat ndmi péivittéiset
epdnormaalit tuotot todisteeksi siitd, ettd osakkeet ylireagoivat suuren kurssilaskun jélkeen
riippumatta siitd, miki aiheutti alkuperdisen suuren pudotuksen. Atkinsin ja Dylin sanoin:”’ That is,

a significant reversal in price suggests that the initial price reaction was excessive’’.

Suuren kurssilaskun pdivin (¢=0) ep#dnormaali tuotto oli keskimdérin -10,2%. Niin ollen
ylireagointia oli 22%  (2,26/10,2) alkuperdisestd kurssipudotuksesta. Atkins & Dyl eivit
kuitenkaan tulkinneet titd 2,26% epénormaalia tuottoa markkinoiden tehottomuudeksi, koska he
eivit huomioineet transaktiokustannuksia:’’...We cannot conclude that this two-day return of 2,26
percent represents a market inefficiency without knowing the transactions cost that would be

incurred by an arbitrageur who kept his head while those around him were overreacting’’.

Atkins & Dyl tutkivat myds suuren kurssinousun jilkeisid osakkeiden liikkeitd. Heiddn tulosten
mukaan pienid negatiivisia epéanormaaleja tuottoja oli havaittavissa yhdeksini pdivind kymmenesti
suuren kurssinousun jilkeen. Lisdksi kolmen pidivdn epdnormaalit tuotot suuren kurssinousun
jélkeen olivat tilastollisesti merkitsevisti nollasta poikkeavia ja siis negatiivisia. Kaikki kolme
epidnormaalin tuoton estimointitapaa tuottivat jédlleen pohjimmiltaan saman tuloksen.
Keskimidraistd epdnormaalia 14,31%:n kurssinousua seurasi keskiméérin kumulatiivinen —1,214%
(-0,448%-0,321%-0,445%) epdnormaali tuotto kolmena pédivini suuren kurssinousun jilkeen.

Atkins & Dyl pitivitkin ylireagointia jonkin verran epdsymmetrisend ilmiond eli ylireagointia

esiintyi heiddn mukaan vain suhteessa huonoihin uutisiin.
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Atkins & Dyl (1990) tutkivat vield erikseen osto- ja myyntilaitojen merkitysti osakkeiden hintojen
palautumisprosessissa. Eritoten he kiinnittivit huomiota palautumisprosessin hysdynnettivyyteen
eli siihen, onko mahdollista ansaita ylimadrdisid tuottoja hyddyntimilld osakkeiden hintojen
ennustettavuutta suuren kurssilaskun jilkeen. Heiddn motivointinsa osto- ja myyntilaitojen

tutkimiseen palautumisprosessissa oli seuraavanlainen.

1) Osto- ja myyntinoteerausten erotus edustaa arbitraattorille pienintid transaktiokustannusta, joka
hinelle koituu kun hén yrittdd hyddyntid osakkeen hinnan palautumisprosessia.

2) Osto- ja myyntinoteerausten erotus voi itse asiassa selittdd havaitun lyhyen aikavélin hinnan
palautumisen, koska palautuminen voi olla yksinkertaisesti siirtymisté transaktioista ostolaidalta

myyntilaidalle.

Todettakoon téssi, ettd pitkdn aikavilin ylireagointi tutkimus oli pitinyt ylireagointia osoituksena
markkinoiden tehottomuudesta, mutta tutkijat eivit useinkaan huomioineet transaktiokustannuksia.
Lyhyen aikavilin ylireagoinnin hyodynnettivyyden kannalta kuitenkin transaktiokustannusten
merkitys on erittdin suuri, koska palautumisprosessi voi olla liian pientd siihen nihden, ettid

sijoittajalle jaisi yliméaaridisia tuottoja kaupankdynnin jilkeen, kun transaktiokulut huomioidaan.

Atkins & Dyl pitivit bid-ask spreadid suurimpana transaktiokustannuksena sijoittajan kannalta.
Sijoittajat asettavat ostoméairdyksensd myyntilaidan pohjalta ja myyvit puolestaan ostolaitojen
perusteella. Ndiden ero on suoraan kustannus, joka koituu ostoa seuraavan myynnin jilkeen. Atkins
& Dyl saivat bid-ask spreadin suuruudeksi omassa aineistossaan 3,57%, joka on paljon suurempi
kuin kahden piivdn epdnormaali tuotto 2,26% suuren kurssilaskun jidlkeen. Vastaavasti bid-ask
spreadin suuruus oli 3,29% vs. 1,214% suuren kurssinousun jilkeen. Siten keskimédrin arbitraattori
ei voi ansaita ylimﬁéiréiisiéi tuottoja hyddyntdmélld palautumisprosessia, kun transaktiokulut

huomioidaan. Tulos on yhdenmukainen heikkojen ehtojen markkinoiden tehokkuuden kanssa.

3) Epdnormaalit tuotot mitattuina jainnoksiksi keskiarvotuotoille

Bremer & Sweeney (1991) keskittyivit erityisen suuriin kurssipudotuksiin, jotka heidédn
médrittelyssédin olivat 10% tai enemmén. Aineistona heilld oli Fortunen 500 yritystéd, jotka ovat

USA:n 500 suurinta yritystd liikevaihdolla mitattuna. He 10ysivdt merkittdvin positiivisen
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epanormaalin kumulatiivisen tuoton kolmen piivén periodilta suuren kurssilaskun jilkeen vuosina
1962-1986. Bremer & Sweeney saivat tulokset, joiden mukaan #&rimmdiisti laskua seurasi
keskimidrin 3,6%:n kumulatiivinen tuotto viidenpiivén aikana tapahtuman jilkeen ja d4rimméistd
nousua puolestaan —0,26%:n keskiméérdinen kumulatiivinen tuotto. Edelleen he péittelivit, etti
tamd kolmen péivén aikana tapahtuva palautuminen ei ole yhdenmukainen EMH:n kanssa, jonka
mukaan osakkeiden hinnat tdysin ja vilittomaisti kuvastavat kaikkea relevanttia informaatiota. He

kuitenkin ehdottivat, ettd markkinoiden epilikvidiys saattaisi osaksi selittdd heidin 16ytonsa.

Bremer & Sweeney (1991) laskivat jokaiselle osakkeelle keskimédriisen tuoton otoksestaan. He
kuitenkin poistivat #irimmdéiset havainnot pois havaintoaineistosta laskiessaan keskiméafrdistd
tuottoa. Jokaiselle osakkeelle saatiin siten ylimédrdinen tuotto vihentdmailld péivittdisestd tuotosta
osakkeen keskimiirdinen tuotto. Kumulatiivinen ylimédrdinen tuotto péaiville 1 jidlkeen suuren
kurssimuutoksen saadaan yksinkertaisesti keskiarvona otoksen kaikkien osakkeiden ylimddrdisesta
tuotosta suurten kurssimuutosten jidlkeen. Vastaavasti kumulatiivinen yliméérdinen tuotto paiville 2
suuren kurssimuutoksen jélkeen saadaan lisddmailld péaivin 1 kumulatiiviseen tuottoon pidivin 2

kumulatiivinen tuotto jne. Testimenettelyna kéytettiin r-testid. Hypoteesit olivat:

Hy: Odotetut kumulatiiviset yliméériiset tuotot ovat nolla jokaiselle osakkeelle jokaisena padiviani

suuren kurssimuutoksen jilkeen. Lisiksi kumulatiiviset epédnormaalit tuotot ovat riippumattomia.

H].' Ei Ho'

Tapahtumien lukumaiird otoksessa oli 823, -testisuure laskettiin yksittidiselle osakkeelle j piiville A

suuren kurssimuutoksen jélkeen seuraavasti:

_ rion—K;
lh = =
Sh

missé rj, = todellinen tuotto osakkeelle j péivind 4 suuren kurssimuutoksen jélkeen
K| = otoksesta laskettu keskiarvotuotto osakkeelle ;

Sh = (keskiarvon) keskivirhe
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Yleinen #-testisuure, jonka laskukaava perustuu yksittédisten osakkeiden #-testisuureeseen, laskettiin

puolestaan seuraavasti:

tn=N"?X"_1t, (h= 1,5), N = tapahtumien miri (823)

Bremer & Sweeney testasivat siis kumulatiivisten epidnormaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta
viiden péivén ajalta suuren kurssimuutoksen jdlkeen. Metodina timé poikkeaa kaikkein yleisimmin
kidytetystd. Tavallisinta on ollut testata ainoastaan erikseen kunkin p#ivin epdnormaalin tuoton
nollasta poikkeavuutta suuren kurssilaskun jilkeen. Bremer & Sweeney toteuttivat tutkimuksessaan
kuitenkin myds tdméin testin. Aiemmin Brown, Harlow & Tinic (1988) olivat testanneet juuri
kumulatiivisten epidnormaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta, mutta eivit olleet testanneet
erikseen pdivittdisten epdnormaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta. Tuoreimmissa tutkimuksissa
puolestaan kumulatiivisten ep#normaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta ei ole testattu,

ainoastaan péivittéisten.

6.1.2 Pastoskurssien kdyton mahdolliset ongelmat

Sittemmin monet tutkijat ovat yrittédneet selittdd osakkeiden hintojen liikkeitd yhden pdivin suuren
kurssipudotuksen jidlkeen. Cox & Peterson (1994) tutkivat erityisesti osto- ja myyntilaitojen
hyppéystd, markkinoiden likviditeettid ja ylireagointia selittdessdédn palautumista kolmen pédivén
periodilla yhden pédivéin suuren kurssipudotuksen jidlkeen. Todettakoon, ettd Atkins & Dyl (1990)
olivat jo aiemmin tutkineet osto- ja myyntilaitojen erotuksen merkitystd palautumisprosessissa. He
olivat tulleet tulokseen, jonka mukaan palautuminen ei ollut p#dasiassa seurausta osto- ja
myyntilaitojen hyppiyksesti. Heidédn mukaansa selitys oli intuitiivisesti hyvé, mutta kdytdnnossa se

ei ollut palautumisprosessin todellinen selittdji. Cox & Peterson (1994) argumentoivat seuraavasti:

1) Suuri yhden péivin kurssipudotus on mitd todenndkodisimmin seurausta suuresta
myyntipaineesta, joka vahvistaa todennédkoisyyttd, ettd viimeinen kauppa tehddin osto-laidan
noteerauksen mukaan.

2) Tdmi puolestaan johtaa palautumiseen seuraavana pidivdnd johtuen osto- ja myyntilaitojen

‘hyppéyksesti’.
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3) Markkinoilla olevasta myyntipaineesta johtuen ‘likviditeetin tarjoajat’ saattavat palata
markkinoille ja ostaa osakkeita, joita he eivit tavallisesti ostaisi. He ottavat riskin ja maksavat

transaktiokustannuksia toivoessaan voittoja, joita he odottavat hinnan kééntyessa.

Kiytossddn heilld oli sekd péivén pditoskurssit ettd osto- ja myyntilaidat. He asettivat seuraavia

hypoteeseja. Jos viliaikaista likviditeettid tulisi markkinoille tulisi tutkimuksessa havaita:

1) suurempia palautumisia vihemman likvideilld markkinoilla, kuten AMEX vs. NYSE,
2) suurempia palautumisia pienemmilld yrityksilld kuin suurilla,
3) véhentymistd palautumisen méérdssd, mikdli markkinat tulevat likvidimmaiksi johtuen

esimerkiksi suuresta mairastd kaupankivijoitd ja pienistd transaktiokustannuksista.

Ndin ollen he tutkivat markkinan, yritysten koon ja ajan vaikutusta selittdessaédn palautumista yhden
péivén suuren kurssilaskun jilkeen. Edelleen he totesivat, ettd mikili osto- ja myyntilaidan hyppiys
ja likvideetti eivit ole tirkeitd selittdjid palautumisessa, tulisi heidén havaita sitd suurempi
palautuminen mité suurempi alkuperédinen yhden péivin kurssilasku (ylireagointihypoteesi).

Heidin toissisijainen pddmaérdnsé oli selvittdd osakkeiden hintojen kayttidytymistd kolme pdivid
suuren kurssilaskun jidlkeen. He tutkivat 4-20 pédivdd suuren kurssilaskun jilkeen, jidko
palautuminen voimaan.

Heidin tuloksensa olivat seuraavanlaisia:

1) Palautuminen pieneni asteittain eikd vuoden 1987 lokakuun jélkeen palautumista havaittu
NYSE:ssa listatuilla yrityksilld

2) AMEX:ssa listatuilla yrityksilld palautumista ei myoskéén havaittu lokakuun 1987 jalkeen.

3) Sitd vastoin NMS:ssa palautumista havaittiin. Kuitenkin Cox & Peterson totesivat sen johtuvan
suureksi osaksi osto- ja myyntilaitojen hyppédyksestd. Kontrolloituaan tdmin tekijén, he eivit

my0skéén 10ytineet palautumista vuoden 1987 lokakuun jilkeen.

Edelleen he havaitsivat suurempaa palautumista pienilld yrityksilld kuin suurilla. Kontrolloituaan
tatd kokovaikutusta, he eivit kuitenkaan havainneet eroja palautumisessa markkinoiden vililla.

NMS:ssd noteeratuille yrityksille ei kokovaikutusta havaittu, kun osto- ja myyntilaitojen hyppdys
otettiin huomioon. Cox & Peterson eivit siis 16ytidneet tukea ylireagointihypoteesille. Heidédn

mukaansa tutkimus osoittaa sen, ettdi osto- ja myyntilaitojen hyppidys sekd markkinoiden
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he havaitsivat negatiivisia epidnormaaleja tuottoja ja péittelivit, ettd palautuminen peruuntuu.

>

to t; to t3 t
Kuvio 5. Osakkeen hinnan systemaattinen kédyttdytyminen suuren kurssipudotuksen jélkeen (Cox &

Peterson (1994).

Kurssipudotus hetkelld to on seurausta voimakkaasta myyntipaineesta, josta johtuen viimeinen
kauppa tehdddn osto-laidan noteerauksen mukaan. Seuraavana pédividnd hetkelld t; osto- ja
myyntilaidat ‘hyppédédvit‘ ja ‘likviditeetin tarjoajia‘ on markkinoilla. Hinta palautuu takaisinpéin.

Kolmen piivin jalkeen hetkelld t; hinta kuitenkin kdéntyy eikéd palautuminen osoittaudu kestaviksi.

6.1.3 Onko ylireagointi yleismaailmallinen ilmi6?

Bremer, Hiraki ja Sweeney tutkivat osakkeita, jotka on listattu Tokion porssissd (TSE) ja siséltyvit
Nikkei 300 indeksiin. Tavoitteena oli tutkia, 16ytyisikd Japanista palautumisprosessia, jota oli
havaittu USA:ssa. Samalla heiddn tarkoituksenaan oli selvittdd, kuinka osakkeiden hintojen

kehityskulut eroavat eri maiden vililli. Heiddn havaintonsa mukaan osakkeiden hintojen
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kehityskulut eividt ole kansallisilla markkinoilla riippuvaisia kyseisen maan ainutlaatuisista
institutionaalisista  kdytdnnoistd, vaan ne ovat seurausta enemmin kaupankidynnin

perusnikokohdista. Oman tutkimuksensa motivoinniksi he esittivit seuraavaa:

1) Japani on maailman suurimpien maiden joukossa mitattuna reaalisella ja henked kohti lasketulla
BKT:lla. Tamén vuoksi Japanin talouden tapahtumilla on suuri vaikutus kansainviliseen
talouteen.

2) Japanin osakemarkkinat, joista TSE on kaikkein tidrkein, ovat my0s maailman suurimpien
joukossa.

3) Japanilaisten yritysten arvoilla on suuri vaikutus japanilaisten yritysten kansainvéliseen
kilpailukykyyn.

4) Jos osakkeiden hintojen palautumisprosessi TSE:ssa on samanlainen kuin NYSE:ssa, se voi olla
seurausta enemmin sijoittajien fundamentaalisesta kdyttdytymisestd kuin institutionaalisista

piirteisti, jotka ovat aivan erilaiset ndiden kahden markkinan valilla.

Tutkimuksessa etsittiin lyhyen aikavilin palautumisia kaikkein likvideimmille TSE:n osakkeille.
Metodologia on samanlainen kuin aiemmin Atkinsin & Dylin (1990) ja Coxin & Petersonin (1994)
tutkimuksissa. Ndin ollen tarkastellaan kunkin osakkeen tuottoa yksi pdivd suuren (positiivisen tai
negatiivisen) muutoksen jilkeen. Niitd tuottoja verrataan odotettuun tuottoon kiyttden tavallisia
tilastollisia metodeja. On olemassa monia tapoja tutkia, ovatko osakkeiden tuotot ennustettavissa
suuren hintamuutoksen jidlkeen. Bremer, Hiraki ja Sweeney kiyttivit kaikkein yksinkertaisinta,
mutta kuitenkin tdsmallistd ja tiukkaa tilastollista testid. He poimivat kaikki piivittdiset tuotot
osakkeista, jotka olivat vihemmaén kuin —10% tai enemmin kuin 10% periodilta tammikuu 1981 -
joulukuu 1991. Piivittdiset epdnormaalit tuotot, jotka seurasivat suuria pdivimuutoksia laskettiin

seuraavasti:

(7.4) Xj,t= rj.—E (rj,t),

Jossa 1 on tuotto osakkeelle j: rj; = (Pj / Pj1)-1,0, jossa P;; on pdétdskurssi osakkeelle j pdivéna t.
E(R;;) on osakkeen normaali tuotto, joka voidaan laskea monella eri tavalla. Tulokset ovat
kuitenkin hyvin ldhelld toisiaan eri tavoilla laskettuna. Bremer, Hiraki ja Sweeney laskivat

normaalin tuoton seuraavasti;
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(7.5) E(Rjt) =TIf+ Bj,Average (rm,t"' I'f,t),

Jossa r¢, on riskiton korko pdivina t ja ry on osakemarkkinan tuotto paivéini t.

Riskittomédnid korkona kiytettiin Tokion rahamarkkinoiden yliyén korkoa ja osakemarkkinan
tuottona TSE:n hintaindeksii TOPIX:ia, joka on markkina-arvo painoitteinen indeksi 1223
osakkeesta (31. Joulukuuta 1991). Bjaverage ON yksinkertaisesti keskiarvo PB; estimaateista, jotka on
mitattu kahdelta periodilta 105:sti kuusi pdivdd ennen suurta kurssimuutosta ja 21:std 120 péivédn

jilkeen suureen kurssimuutoksen. 3; on yksinkertaisesti PNS-estimaatti seuraavasta yhtélosta:
(7.6) 1j;—1i=04+ Bi(Tme — Ite) + €, t € pre-event, post-event

jossa € ~ N(O,Gz)

Piivittdiset epdnormaalit tuotot suuren kurssimuutoksen jilkeen osakkeelle j hetkelld t saadaan siten

(77) Xj,t = (rj,t_ I'f,t) - Bj,Average (rm,t_ I'f,t)-

Kumulatiiviset epidnormaalit tuotot saadaan yksinkertaisesti laskemalla yhteen péivittédiset
epdnormaalit tuotot madrityltd tarkasteluperiodilta suuren  kurssimuutoksen  jdlkeen.

Keskiméiridinen epidnormaali tuotto saadaan puolestaan laskemalla yhteen yksittdiset epdnormaalit

......

Bremerin, Hirakin ja Sweeneyn hypoteesit olivat:

Hy: Odotetut epinormaalit tuotot ovat nolla kaikille osakkeille kaikkina péiviné tapahtuman jilkeen,

kumulatiiviset epinormaalit tuotot ovat riippumattomia muista tapahtumista ja osakkeista.'®
H In Ei Ho.

Todettakoon vield, etti Bremer, Hiraki ja Sweeney ottivat huomioon toisessa tydssddn myos

mahdollisuuden, ettd tapahtumat eivit ole riippumattomia. Tulokset eivét eronneet olennaisesti tdssé

10 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot riippuisivat toisistaan, mikili koko osakemarkkina laskisi samana paivind
voimakkaasti. Tami voisi johtua voimakkaasta ulkoisesta shokista, kuten kansainvilisen talouden héiridista.



34

esitetystd. Kuitenkin periodi 16.-23. lokakuuta 1987 on poistettu aineistosta. Lokakuun 19. piivin

tapahtumat on esitetty kappaleessa 7.1.
Testisuureet perustuivat poikkileikkauksena kerittyihin variansseihin, #-testisuure lasketaan

Xn
(71.8) t,= ,

Sh

Jossa Xj on keskimiirdinen epanormaali tuotto pdiville h ja Sy on poikkileikkauksena saatu

keskivirhe eri tapahtumien joukosta pédiville h jdlkeen suuren kurssimuutoksen.

Klassinen simulaatiotutkimus, jonka Brown ja Warner (1980),(1985) tekivét, osoitti tdimén yleisen
lahestymistavan tehokkaaksi havaitsemaan epdnormaalit tuotot. Perusteiltaan samaa metodia
kayttivit myos Atkins & Dyl (1990), Cox & Peterson (1994) ja Bremer & Sweeney (1991),(1996).

Suurin osa tutkijoista on hyviksynyt tdmén poikkileikkaus-ldhtokohdan suurten kurssimuutosten
Jjalkeisten ennustettavien kehityskulkujen tutkimiseen. Témaé johtuu siité, ettd suuri osakkeen hinnan
muutos saattaa indikoida olennaista muutosta yrityksen tulevaisuuden ndkymissi ja siten olennaista
muutosta parametreissa osakkeen tuoton jakaumassa. Epanormaalien tuottojen otosvarianssi ei ehki
ole harhaton estimaatti ep@normaalien tuottojen uudesta varianssista suuren kurssimuutoksen
jilkeen. Testit, jotka perustuvat poikkileikkauksena saatuihin keskivirheisiin, ovat konservatiivinen
vastine epanormaalien tuottojen varianssien muutoksille. Poikkileikkausldhtokohta antaa pienempia

t-arvoja, kuin vaihtoehtoiset ldhestymistavat.

Bremer, Hiraki & Sweeney (1997) olivat tietoisia poikkileikkausldhtokohdan heikkouksista, joten
he raportoivat myos vaihtoehtoisella testilld saadut tulokset. !! Tutkijoiden valtavirran mukaan he
kuitenkin itse korostivat poikkileikkausldhtokohdan paremmuutta, siitd huolimatta, ettd se ei

huomio kaikkea informaatiota epdnormaaleista tuotoista. He esittivit kumulatiiviset epanormaalit

Testit, jotka perustuvat poikkileikkausaneistosta kerittyihin keskivirheisiin, ovat yksinkertaisia ja tehokkaita, mutta
eivit kaytd hyviksi kaikkea saatavilla olevaa informaatiota epénormaaleista tuotoista. Epénormaali tuotto saadaan
todellisen ja odotetun tuoton erona. Odotettu tuotto lasketaan, kuten edelli osoitettiin, kiyttien CAPM:n
hinnoitteluyhtilod. Kyseiset odotetut tuotot kuitenkin estimoidaan ja siksi niihin siséltyy estimointivirhe.
Poikkileikkausaineiston keskivirhe-ldhestymistapa ei huomioi titi estimointivirhettd epdnormaaleissa tuotoissa.
Mikkelson & Partch (1998), Karafiath & Spencer (1991), Salinger (1992) ja Sweeney (1991) ovat kehittineet
vaihtoehtoisen lihestymistavan, joka huomioi estimointivirheen. Tété proseduuria ei kuitenkaan tissd kidyda lipi, koska
se ei ole saanut tiedeyhteisossi riittdvisti tukea kumotakseen poikkileikkauslahtokohdan.
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tuotot 1-3 pdivin periodeilta ja 4-20 pidivdan periodeilta suuren kurssimuutoksen jilkeen. He
kiinnittivdt vield my6s huomiota epdnormaalien tuottojen jakauman siirtymiseen (parametrien
muutoksiin) johtuen suurista kurssimuutoksista. Tdmén vuoksi he oikeutetusti kayttivit myos ei-
parametrista testid. Kun on olemassa yhtdsuuri todenn#koéisyys onnistua kuin ep#onnistua, on
tillaisen binomijakauman varianssi (0,5)* / N. Onnistuminen on miiritelty nollaa suurempana

epdnormaalina tuottona. Binominen Z-testisuure voidaan tilldin laskea kaavasta:

prosenttia epianormaaleista tuotoista, jotka suurempia kuin nolla - 50%

(79) z=

100%+/0,25/ N

Mikili tdmédn arvo olennaisesti poikkeaa nollasta suurten hinnan muutosten jéilkeisind pdivind, on

saatu todistetta ennustettavien kehityskulkujen puolesta.

Bremerilla, Hirakilla ja Sweeneylla ei ollut ongelmia puuttuvien havaintojen eikd mahdollisten
mittausvirheiden kanssa, koska Nikkei-300 osakkeet ovat likvidejd ja TSE tarkistaa tallennetut
hinnat. Heidén tuottonsa eivit perustuneet osto- tai myyntilaitaan, vaan olivat todellisia péivén
paidtoskursseja. Jos kahta peridkkiistd paatoskurssia ei ollut saatavilla, pdivén tuottoa ei laskettu

kummankaan pohjalta (jitettiin laskematta).

Piivittdisid tuottoja 300 osakkeelle ja markkinaindeksille ei sopeutettu osinkojen jakoon. Suuret
pdivittdiset hintamuutokset voivat kuitenkin liittyd piivittdisten kurssimuutosten rajoihin. T#ssé
TSE poikkeaa esimerkiksi NYSE:stdi ja monista muista markkinoista. TSE on
huutokauppaperiaatteella toimiva markkina, mutta sielldi on sddntdja, jotka rajoittavat
kurssimuutoksen nopeutta ja kokoa. Seuraavat olivat tirkeitd tutkimuksen kannalta:

1) Tietyn osakkeen kaupankidynti rajoittun madritylle hintavilille. Kaupankdyntid ei kaydd

hintavilin ulkopuolella, joskin kauppa voidaan uudestaan aloittaa hintavélin sisdpuolella.

2) Osakkeen hinnan muutokselle on mééritty nopeus, jota ei voida ylittda

3) Kolmas liittyy TSE:n pienimpéén noteerausviliin. Sen mukaan mééridytyy pienin mahdollinen

kauppojen vilinen hinnanmuutos.
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Kuitenkaan suurin osa suurista hinnanmuutoksista Nikkei 300-osakkeissa ei ole péivittdisid hinnan
muutoksia sditelevien rajojen piirissd. Merkitdén tapahtumapédivdd O:lla ja tapahtumaa seuraavaa
1:114 jne. Keskiméairidinen epanormaali tuotto Nikkei-300 indeksiin sisiltyville osakkeelle 10%:n tai
suuremman kurssinousun jélkeen oli positiivinen, ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevi

0,05:n merkitsevyystasolla. Pdivin 2 keskimaérdinen epdnormaali tuotto oli merkitsevésti pienempi
kuin nolla, tuloksen ollessa titen sama kuin Parkin (1995) ja Atkinsin & Dylin (1990). Piirrettdessd
kuvioon osakkeen kumulatiiviset epdnormaalit tuotot 20 pidivdd ennen ja jilkeen suuren

kurssinousun, havaitaan seuraavaa:

1) Markkinat ennakoivat suurta kurssin nousua tasaisella nousulla 20 péivdi ennen suurta
kurssimuutosta. Sisdpiirin tiedon'? hyviksikiytté oli Bremerin, Hirakin & Sweeneyn epiilys
tahén.

2) Sopeutuminen on kiytdnnossi tdydellistd pdivin O lopussa. Ainoastaan pientd nousua havaitaan
péivand 1. Se ei siis ole tilastollisesti merkittdvad. Pdivan 2 lasku on tilastollisesti merkitsevd,
mutta olemattoman pieni.

3) Osakkeiden hinnat jatkoivat nousuaan 3-20 paivai suuren kurssinousun jilkeen.

Aikaisempi tutkimus oli osoittanut, ettd ex post -trendit osakkeen hinnassa suuren kurssilaskun
jilkeen olivat sekd absoluuttisesti suurempia ettd tilastollisesti merkittdvimpid kuin suuren
kurssinousun jilkeen. Tutkimukset amerikkalaisista osakkeista osoittavat, ettd osakkeiden hintojen
kehitys on positiivista jonkin aikaa suuren kurssilaskun jdlkeen. Huomattavia poikkeuksia ovat
Parkin (1995) ja Coxin & Petersonin (1994) tutkimukset. Coxin ja Petersonin (1994) tutkimusta ja
heiddn kritiikkiddn kisiteltiin edelld. Tiivistettynd heiddn havaintonsa olivat, ettd hinnan
palautuminen suuren kurssilaskun jilkeen vaihtelee eri aikaperiodeina eikd vuoden 1987 lokakuun
jilkeen sitd havaittu. Heiddn mukaansa kyseessi ei siten ollut fundamentaalinen ilmi6. Liséksi he
kiinnittivit huomiota markkinoiden likviditeettiin ja myynti- ja ostolaitoihin palautumisen
selittdjind. Park (1995) keskitti huomionsa térkeisiin data-kysymyksiin mm. osto- ja myyntilaitoihin
ja 10ysi negatiivisen epénormaalin tuoton piiviltd 1, mutta positiivisen epdnormaalin tuoton

pdivaltd 2. Park (1995) seurasi Cox & Petersonin (1994) aloittamaa kritiikkid vallitsevaa

12 Sisépiiri on juridinen kisite. Sis#piirilld tarkoitetaan ihmisid, jotka tydtehtidviensd takia saattavat saada enemmin
informaatiota yrityksistd kuin mité on julkisesti kaikkien saatavilla. Useimmissa maissa (my6s Suomessa) sisipiirin
informaation hyddyntiminen osakekaupankiynnissi on kielletty. Suomessa sisépiirildiset on listattu ns.
sisdpiirirekisteriin, joka on julkisesti kaikkien halukkaiden nihtivilla. Rahoitustarkastus seuraa sisépiirildisten
osakeomistuksia.
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tutkimusperinnettd kohtaan ja heidén tulostensa yhdenmukaisuus ja puolestaan vastakkaisuus muita

aihepiirin tutkimuksia kohtaan selittyy pitkélti talla.

Havainnot Nikkei-300 osakkeilta olivat samanlaisia kuin aiemmat USA:sta. Osakkeilla oli
merkittivd positiivinen epdnormaali tuotto suuren kurssilaskun jdlkeen. Kolme pdivdd suuren
kurssilaskun jdlkeen palautuminen oli voimakasta ja kumulatiivinen keskimiirdinen epanormaali
tuotto nousi 20 pdivdd suuren kurssilaskun jilkeen. Téssd kohtaa on oleellisin ero Coxin &
Petersonin (1994) tulokseen, koska heidén tulostensa mukaan 4-20 pdivdd suuren kurssilaskun

jélkeen palautuminen hévidi, toisin sanoen kumulatiiviset epdnormaalit tuotot olivat negatiivisia.

Todistus on vakuuttavaa, TSE:n osakkeiden tuotot suuren kurssimuutoksen osoittavat
ennustettavissa olevia kehityskulkuja. Edelleen kehityskulut nadyttdvit samanlaisilta, kuin on
havaittu USA:ssa. Todisteet ehdottavat seuraavia kaytdnnollisid neuvoja sijoittajille suuren

kurssilaskun jilkeen:

1) dlda myy pdivin O lopussa, koska paniikkimyynti vastineena huonoihin uutisiin ndyttaa
aiheuttavan keskiméirin suurempia tappioita

2) Ostaminen paivén O paatoskurssilla saattaisi olla kannattavaa.

6.2 Selityksid ennustettavissa oleville palautumisille

Cox & Peterson siis argumentoivat sen puolesta, ettd suuria kurssimuutoksia seuraava palautuminen
on suurimmaksi osaksi selitettivissd systemaattisella paitdskurssin liukumisella markkinoiden
ostolaitaan. Kyse olisi siis pitkélti otantaharhasta, joka voidaan poistaa valitsemalla keskiarvo osto-
ja myyntinoteerauksista otokseen padtoskurssin sijaan. Nidin tehdessddn Jinwoo Park (1995)
havaitsi, ettd osakkeen hinnan palautuminen suurta kurssiheilahdusta seuraavana pdivina (t+1)
katoaa. Lyhyelld aikaperiodilla pédivén t+1 jilkeen systemaattinen epénormaali tuotto on kuitenkin
yhd havaittavissa. Ndmd lyhyen aikavilin hinnan palautumiset jddvit siis yhd voimaan, vaikka
kontrolloitaisiin systemaattinen kaupankédynnin aiheuttama péatoskurssin noteeraus markkinoiden

ostolaitaan.



38

Kahta Kkilpailevaa argumenttia on ehdotettu selittdjiksi ennustettavissa oleville muutoksille
osakkeiden hinnoissa suuren kurssimuutoksen jidlkeen. Ensimmiinen perustuu poikkeamalle
ihmisen rationaalisesta padtoksentekoprosessista. Tadmédn mukaan odottamaton informaatio saa
aikaan sijoittajien ylireagointia, joka nékyy osakkeen hinnan palautumisessa.

DeBondt ja Thaler (1985) ehdottivat, ettd sijoittajilla on taipumusta ylireagoida ddrimmiisissa
tilanteissa, johtuen heidin taipumuksestaan painottaa uutta informaatiota.'> Jo aiemmin Kahneman
ja Tversky (1973) havaitsivat, ettd ihmisilld on taipumusta painottaa liikaa tuoretta informaatiota
tarkistaessaan odotuksiaan. Itse asiassa psykologisessa tutkimuksessa on havaittu vahva todiste
siitd, ettd ihmiset ylipainottavat uutta informaatiota tehdessdén ennusteita ja piditoksid (Grether,
1980). Mikili osakkeiden hinnoilla on taipumusta yliampua yli fundamenttiarvon shokin
seurauksena, hinnan palautuminen voi johtua prosessista, joka palauttaa hinnan takaisin
fundamenttien edellyttimille tasolle. Tdmd hypoteesi on vastakkainen EMH:lle, jonka mukaan

hinnat reagoivat uuteen informaatioon tdsmallisesti ja ilman viivetta.

Kilpaileva hypoteesi sen sijaan on yhdenmukainen agenttien rationaalisuuden ja markkinoiden
tehokkuuden kanssa ja sitd on kiytetty selittiméin ennustettavissa olevat kehityskulut seké pitkélla
ettd lyhyelld aikavililld. Kyseinen hypoteesi tunnetaan epévarman informaation hypoteesina
(uncertain information hypothesis, UIH). Ennen hypoteesin esittelyd, luodaan lyhyt katsaus muihin
mahdollisiin erityisesti pitkdn aikavilin ylireagoinnin selittdjiin.

Tarkastellessaan DeBondtin ja Thalerin (1985) tutkimusta pitkén aikavilin ylireagoinnista, Chan
(1988) ja Zarowin (1990) ehdottivat, ettd pitkdn aikavilin keskimiérdinen palautuminen (mean
reversal) johtuisi riskin visrinlaisesta mittauksesta ja hyvin tunnetusta yrityskokoefektistd. Odotetut
tuotot tdytyisi soveliaalla tavalla sopeuttaa riskille, jolloin palautumiset eivét olisi ristiriidassa
markkinoiden tehokkuuden kanssa (Chan 1988). Jones (1987) ehdotti tammikuuefektid selittéjiksi
DeBondtin ja Thalerin havaitsemalle ylireagoinnille. Brown ja Harlow (1988) todistivat selityksen

vidriksi.

Brown, Harlow ja Tinic (1988) ehdottivat suurten kurssimuutoksen jilkeisten palautumisten syyksi
ns. epidvarman informaation hypoteesia (uncertain information hypothesis, UIH). Hypoteesin

mukaan osakkeen systemaattinen riski (beta -kerroin) kasvaa merkittdvin epdvarman informaation

13 DeBondtin ja Thalerin havaitsemaa ylireagointia voidaan pitii todisteena irrationaalisesta kuplasta - markkinoiden
tehottomuudesta johtuen ennustettavissa olevasta komponentista osakkeen pitkin aikavalin hintakehityksessa.
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(joko positiivisen tai negatiivisen) jilkeen ja tdmin vuoksi rationaaliset riskid karttavat sijoittajat
vaativat korkeampaa tuottoa lisdéntyneestd riskistd siihen asti, kunnes epavarmuus on ratkaistu.
Hypoteesin mukaan sijoittajien reaktio epétoivottuihin ylldtyksiin tuottaa siten lyhyen aikavilin
hintojen muutosten seurauksena ylireagointi-ilmion.'"* UTH kehitettiin kuvaamaan rationaalisten,
riskidkarttavien sijoittajien reaktiota epdvarmoihin uutisiin. Teoria ennustaa, ettd dramaattisten
epidvarmojen uutisten seurauksena sekid osakkeen riski ettd odotettu tuotto kasvaa systemaattisesti.
Hinnat reagoivat vahvemmin huonoihin kuin hyviin uutisiin. Miksi sijoittajien reaktiot hyviin ja

huonoihin uutisiin eivét siis olisi symmetrisid?

7. Vuoden 1987 porssiromahdus ja sijoittajien rationaalisuus

Sijoittajien rationaalisuus on ollut seikka, josta yritysjohtajat, rahoitusmarkkinoiden ammattilaiset ja
akateeminen yhteiso eivit ole toistaiseksi pystyneet muodostamaan yhteistd kasitystd. Epdilyksid
sijoittajien rationaalisuutta kohtaan on erityisesti herittidnyt sijoittajien lyhyen aikavilin reagointi
suuriin taloudellisiin tapahtumiin. Monien tutkimusten mukaan sijoittajat ylireagoivat lyhyelld
aikavililld suuriin taloudellisiin tapahtumiin. Jotkin tutkimuksista viittdvét, ettd sijoittajat ovat

epdrationaalisia, koska he liioittelevat tirkeiden tapahtumien seurauksia, joka puolestaan johtaa
osakkeiden hinnat liian korkealle hyvien uutisten jalkeen. Yhti lailla huonojen uutisten seurauksena
osakkeiden hinnat putoavat liian alas (Overreaction hypothesis, OH). Toisaalta taas on havaittu, ettd
odottamattoman informaation saapuminen markkinoille johtaa ep#dvarmojen sijoittajien
vaikutuksesta lisdintyneeseen volatiilisuuteen. Erityisesti on ollut vaikea selittdd lokakuun 1987

tapaisia ilmi6itd, jotka ovat tapahtuneet tdysin odottamatta ja suurella laajuudella ja intensiteetilla.

Sijoittajat eivit ole epdrationaalisia, mutta he varautuvat sekd hyvien ettd huonojen tapahtumien
mahdollisuuteen. Tdmén vuoksi osakkeiden hinnat keskiméadriin asettuvat odotettujen hintojen
alapuolelle (Uncertain information hypothesis, UIH). Kuten OH myos UIH esittdd selvaa
ylireagointia huonoihin uutisiin. Suuria kurssipudotuksia siis seuraisi sarja palautumisia seuraavina

paivind. Sitd vastoin hyviin uutisiin osakkeiden hinnat alireagoivat UIH:n mukaan. T4ssd on UIH:n

" UIH:ta on testattu myos empiirisesti. Testien tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Esim. Ajayi & Mehdian (1994)
testasivat UTH:ta laajalla kansainviliselld datalla suurimmilta osakemarkkinoilta (Kanada, Saksa, Ranska, Italia, Japani,
Alankomaat, Iso-Britannia ja USA) ja heidén testinsi tukivat UIH:ta. Sitd vastoin Corrado & Jordan (1997) tyrmésivét
Brownin, Harlowin & Tinicin (1988,1993) ehdottaman ja testaaman hypoteesin kirjoittamalla heidén tutkimuksilleen
suoran vastineen.



40

ja OH:n ero. Pdinvastoin kuin OH, UIH ehdottaa, ettd suuren kurssinousun jdlkeen osakkeiden
hinnat sopeutuisivat positiivisina tai ainakin ei-negatiivisina muutoksina. Tdmi alireagointi

kuvastaa riskinkarttajien taipumusta olla varovaisia erehtymisen mahdollisuuden vuoksi.

7.1. Vuoden 1987 porssiromahdus

Maanantaina, lokakuun 19. pdivdand 1987, Dow Jones Industrial Average vajosi 23 % yhdessa
padividssd. Vilittdomaisti romahduksen jidlkeen alettiin esittdd kahta kysymysté, ketkd olivat syyllisid ja
kuvastavatko osakkeiden hinnat koko ajan fundamentteja? Ensimmaéinen epéilyksenalaisten joukko
oli ‘indeksi-arbitraattorit, jotka kavivit kauppaa edestakaisin indeksifutuureilla ja osakkeilla, jotka
muodostavat markkinaindeksin, yrittden hyotyd hintaeroista. Mustana maanantaina futuurihinnat
laskivat ensin nopeimmin, koska sijoittajat ajattelivat ‘padsevinsd kuiville® osakemarkkinoilta
futureiden avulla sen sijaan, ettd olisivat myyneet yksittdisid osakkeita. Tdmé painoi futuureiden
hinnat osakemarkkinaindeksin alapuolelle. T#lloin arbitraattorit yrittavit tehdd rahaa myymalld
osakkeita ja ostamalla futuureita, mutta heilld oli vaikeuksia saada kauppoja tehtyd senhetkisilld
osakkeiden kursseilla. Tédten yhteys futuureiden ja osakemarkkinoiden vélilld oli hetken aikaa
poikki. Arbitraattorit lisdsivdt kaupan volyymid, jonka seurauksena DJIA vajosi, mutta he eivit
aiheuttaneet pudotusta. He olivat ainoastaan ‘viestinviejid‘, jotka yrittivit vilittidi myyntipainetta
futuurimarkkinoilta takaisin porssiin.

Toinen epdilyksenalaisten joukko oli suuret institutionaaliset sijoittajat, jotka yrittivdt noudattaa
portfolioiden suojausmadrdyksid (stoploss). Portfolioiden suojausméidrdysten mukaan osakkeita
myyddin kasvavassa médrin sitd mukaa kun osakkeiden hinnat laskevat. Vastaavasti irrotetuilla
rahoilla ostetaan lyhyiti velkainstrumentteja. > Titen myyntipaine, joka painoi osakekursseja
mustana maanantaina, aiheutti yhi kiihtyvdi myyntid institutionaalisten sijoittajien puolelta. Monet
institutionaaliset sijoittajat myivit osakkeita ja futuureja yli miljardilla dollarilla saman pé#ivin
aikana. Vilitén syy kurssiromahdukselle oli siis lauma elefantteja, jotka kaikki yrittivdat ulos

samasta ovesta (Brealey & Myers 1996, 331).

15 Maaliskuussa 2000 osakemarkkinoiden volatiliteetti kasvoi huomattavasti USA:ssa leviten my6s muualle. Nasdaqg-
indeksi putosi vihan myohemmin suhteellisen nopeasti yli 5000:sta pisteestd lahelle 3000:ta pistettd. Yhtend suurena
syyné pidetéidn siti, ettd sijoittajien oli pakko myyda osakkeita kattaakseen niiden ostamiseen otettua velkaa.Vastaavasti
vastineena kasvaneeseen myyntipaineeseen institutionaaliset sijoittajat joutuvat keventdméan osakepainoja
noudattaakseen stoploss —maédrayksidan. Seurauksena syntyy itsedin ruokkiva alaspiin etenevé kierre.
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Ehké suuria institutionaalisia sijoittajia voidaan syyttdd romahduksesta. Mutta miksi osakkeiden
hinnat putosivat maailmanlaajuisesti, vaikka portfolioiden suojaukset ovat merkittivid vain
USA:ssa? Mikili myynnit lisiksi johtuivat portfolioiden suojauksista tai taktisesta kaupankidynnisti,
olisi hintojen pitidnyt pompata takaisin, kunhan mustan maanantain aiheuttama himmenys oli ohi.

Miksi siis osakkeiden hinnat putosivat niin jyrkédsti? Markkinoille ei ollut ilmaantunut uutta
fundamentaalista informaatiota, joka olisi oikeuttanut niin syvian romahduksen. Téstd syystd timéin
jélkeen ajatus, jonka mukaan markkinahinta on paras arvio osakkeen oikeasta (justified) arvosta, ei
ole kuulostanut endd yhtid houkuttelevalta kuin aiemmin. On selvii, ettd osakkeiden hinnat olivat

joko liian korkealla ennen romahdusta tai lilan matalalla romahduksen jilkeen.

7.2 Oliko lokakuun 1987 romahdus todiste EMH:ta vastaan ?

Romahdus muistuttaa siitd, kuinka erityisen vaikeaa on méérittdd tavallisen osakkeen oikeaa arvoa.
Oletetaan, ettd toukokuussa 1995 haluttiin tarkistaa, ovatko S&P composite indeksin osakkeet
oikein hinnoiteltuja. T#hédn tarkoitukseen saattaisi sopia Gordonin kasvumalli, joka olettaa

vakioisen osinkojen kasvunopeuden.

Po= DIV/(r-g), 8.1)

Jossa div = osinko seuraavalla periodilla, r = vaadittu tuotto, g = osinkojen kasvunopeus

Kaavan (8.1) mukaan osakkeen tdméin hetken arvo on ensi vuoden odotetut osingot jaettuna oman
piddoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun erotuksella. Vuosittainen osinkotuotto S&P
composite indeksille oli n. 13,2%. Oletetaan, ettd osinkojen odotettaisiin kasvavan vakaata 11 %
vauhtia vuodessa ja sijoittajat vaatisivat 13,5%:n tuottoa indeksin osakkeille. Kaavan (8.1) mukaan

indeksin arvoksi tulee
PV(index) = DIV/(r-g) = 13,2/ (0,135-0,11) = 528

Joka itseasiassa oli ldhelld todellista arvoa toukokuussa 1995. Mutta kuinka luottavaisia sijoittajat
ovat niihin lukuihin? Ehkd todennidkdisempi osinkojen kasvunopeus olisikin vain 10,25%

vuodessa.

PV(index) = DIV/(r-g) = 13,2 / (0,135-0,1025) = 406
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Tdméin mukaan indeksin arvon tippuminen 528:sta 406:een aiheuttaa 23%:n romahduksen.

Toisin sanoen, samanlainen romahdus kuin lokakuussa 1987 olisi tapahtunut myos toukokuussa
1995, mikili sijoittajat olisivat #kkid tulleet 0,75 prosenttiyksikk6d vdhemmin optimistisiksi
tulevaisuuden osinkojen kasvusta.

Osakkeiden hintojen arvostamisen vaikeudesta on kaksi seurausta:

1) Sijoittajat ldhes aina hinnoittelevat osakkeen suhteessa eiliseen hintaan tai suhteessa
samanlaisen yrityksen osakkeen timén pdivén hintaan. Toisin sanoen, he yleisesti ottavat
eilisen hinnan oikeana. Hinta voi muuttua ylospéin tai alaspdin tdmén piivian informaation
pohjalta. Kuitenkin, mikli sijoittajat menettdvit luottamuksensa eilisen hintaan, saattaa
seurauksena olla suurta volatiilisuutta ja hdmmentynyttd kaupankdyntid ennen kuin uusi

hintataso on saavutettu.

2) Hypoteesia, jonka mukaan osakkeen hinta on aina yhtid kuin sen sen oikea hinta, on
mahdotonta testata. Tasmilleen siksi, koska on vaikea laskea oikeata arvoa ilman viittausta

muiden osakkeiden hintoihin.

Yhteenvetona voitaneenkin todeta, ettd lokakuun 1987 romahdus ei valttimaéttd kumonnut EMH:ta,
mutta monien mielestd se on nyt vihemmin uskottava.'® Romahdus ei kumonnut markkinoiden

tehokkuutta suhteellisiin hintoihin nahden.

1% Joidenkin ekonomistien mielesti markkinoille on taipumus synty3 kuplia. Nimi ovat tilanteita, joissa hinnat nousevat
nopeammin kuin fundamentaalinen arvo, mutta sijoittajat eivit myy, koska he odottavat nousun jatkuvan (rationaalinen
kupla). Niin ollen kuplat voivat jatkaa kasvuaan. Jos siis hinnan nousu johtuu vain sijoittajien tuntemuksista etka
muutoksista fundamentaalisissa tekijoissé, syntyy hintakupla (Stiglitz 1990,13). Kun sijoittajat toimivat rationaalisesti,
he eiviit tee arvioinneissaan systemaattisia virheitd. He korjaavat odotuksiaan informaation muuttuessa; markkinat
toimivat tehokkaasti ja pitkaaikaisia kuplia ei voi synty4. Mutta jos sijoittajat ovat riskinkaihtajia, heilld on dérellinen
horisontti, eivitkd he tied4, koska kupla puhkeaa”, niin hinnat oikeina pitdvi arbitraasi ei ole tdydellistd. Silloin
hintakuplat voivat sdilyé pitkidkin aikoja (Schleifer & Summers 1990). Schillerin (1981) julkaiseman artikkelin jilkeen
usko tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin alkoi heiketd. Osakkeiden hinnat niyttivét vaihtelevan enemmin, mité
pystytién selittiméin informaatiolla tulevista osingoista. Kuplien luokittelusta esim. Camerer (1989); erityisesti
ajankohtainen on "fads”- kupla, jossa hinnan poikkeamisen fundamentaalisesta arvosta aiheuttaa sosiaaliset paineet
kuten muoti-ilmi6t. Tiettyind aikoina ihmiset saavat enemmin hyo6tya osakesijoittamisesta, sijoittaminen
teknologiaosakkeisiin on muodikasta jne.
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8. Empiirinen testaus

8.1 Titvistelma tutkimusperinteen testausmetodologiasta

Seuraavassa esitelldén tiivistelmén omaisesti vallitsevan tutkimusperinteen testausmetodeja lyhyen
aikavilin ylireagointitutkimuksessa. Kantaa joudutaan télléin ottamaan mm. otantamenetelmiin ja

tuottojen laskentatapoihin.
1) Otantamenetelmiit

Tutkijat ovat kiyttdneet kahta erilaista ldhtokohtaa aineistosta poimittavien suurien
kurssimuutoksien etsimiseen. Atkins & Dyl (1990) valitsivat satunnaisesti 3 suurinta nousua ja
laskua yhden péivian ajalta tammikuun 1975 - joulukuun 1984 viliseltd ajalta NYSE:ssi.
Tilastollisena menetelminé kyseessd on puhdas satunnaisotanta suuresta maéristd havaintoja. Néin
ollen parempana menetelminé voidaan tutkimustulosten yleistettdavyyden kannalta pitdéd valtavirran
omaksumaa menettelyd, jossa poimitaan havaintoaineistosta kaikki tietyn kriteerin ylittavit ja
alittavat havainnot. Tdmé yleinen kriteerihdn on ollut +/-10%. Jalkimmaéisessd metodissa kidydéin

lapi koko havaintoaineisto eiké vain osa siité, joten tulokset ovat siten tarkempia.

Hammastyttavad kylld on se, ettd tutkijat eivit juurikaan ole keskustelleen aikaperiodin pituudesta
ts. siitd, kuinka pitkéltd ajanjaksolta havainnot tulisi keritd. Poikkeusluonteiset aikaperiodit, kuten
lokakuu 1987, on kuitenkin tiputettu havaintoaineistosta pois. Sitd vastoin yleisen kriteerin kiyttod
on aiheesta myos kritisoitu seuraavasta syystd. Se ei huomioi sellaisia tekijoitd, jotka voivat
pudottaa osakkeen arvoa ilman tarkasteltavaan yritykseen liittyvidi uutta negatiivista informaatiota.
Téllaisina tekijoind voitaisiin mainita koko osakemarkkinan romahdus tai osinkojen jakaminen.
Koko osakemarkkinan romahdus, kuten lokakuussa 1987, on kuitenkin yleensd suljettu pois
havaintoaineistosta. Varsinkin hitaasti kasvavien, vanhojen teollisuusyritysten ja mm.
finanssilaitosten osinkojen jako ovat usein tapahtumia, jotka pudottavat kurssia yli 10%. Onko
jarkevad sisdllyttdd kyseinen tapahtuma havaintoaineistoon? Useimmat tutkimukset eivit ole
huomioineet osinkojen jakoa tapahtumana, joka pudottaa kurssia ilman kyseiseen yritykseen

liittyvad negatiivista informaatiota.



44

2) Tuottojen laskentatavat

Tuottojen laskentatapojen kohdalla joudutaan ottamaan kantaa ensinnikin tuottojen mittaamiseen.
Kiytetddnkd logaritmisia vai prosentuaalisia muutoksia? Yllittivin paljon on kiytetty
prosentuaalisia tuottoja, mutta niiden kiyttoon ei kuitenkaan voida esittdd yhtddn hyvidd syytd.
Logaritmisten tuottojen tilastolliset ominaisuudet, kuten laskennan helppous, symmetrisyys ja

parempi normaalijakautuneisuus ovat tekijoitd, jotka puoltavat niiden kayttod.

Toisaalta epinormaalien tuottojen laskentaan on kiytetty kahta metodia: Mean-Adjusted Returns ja
markkinamallildhtokohtaa. Markkinamallilihtokohta on oikea tapa, mikdli CAP -malli on oikein
spesifioitu. Kuitenkin CAP -mallin lukuisat testit osoittavat sen selitysasteen erittdin matalaksi.
Niistd tunnetuimpia on Rollin (1988) tekemd testi, jossa hidn havaitsi beta -kertoimen
parhaimmillaankin pystyvdn selittimdin vain alle 40 prosenttia osakkeen tuottovaihtelusta.
Tavalliselle yhden faktorin CAP -mallille, jossa markkinoiden tuottona kédytettiin painorajoitettua
indeksid, Roll sai selitysasteeksi 17,9%. Vastaavasti estimoidulle APT -mallille Roll sai
selitysasteeksi 22,4%. Roll estimoi betat ja faktorit 2030:1le osakkeelle, joista 1571:11a (77,4%) oli
parempi selitysaste estimoitaessa APT -malliksi. Mikili mallin selitysasteeksi saadaan alle 40%:n
luokkaa olevia lukuja, voidaan todeta, ettd mallista puuttuu olennaisia elementtejd. Se ei ota

huomioon kaikkia osakkeen tuottoon ja riskiin vaikuttavia tekijoitd.

Lisdksi CAP -mallin kayttoon liittyvida ongelmia ovat sen tuottamien beta -kertoimien
vidristyneisyys pienille yrityksille ja kertoimien muuttuminen ajassa. Beta -kertoimien on havaittu
muuttuvan sen mukaisesti, kuinka pitkéltd ajanjaksolta osakkeiden tuotot mitataan.
Kuukausipohjalta méadritellyt tulokset antavat huomattavasti erilaisia beta -kertoimien arvoja kuin
paivittidisille tuotoille perustuvat tulokset. Rollin (1988) estimoidessa betat otoksensa suurille
yrityksille, selitysaste putosi alle 20%:n Kkéytettdessd pdivituottoja. Estimoitaessa betat
kuukausituottoja kidyttden, mallin selitysaste nousi yli 30%:n. Edelleen vihdinen kaupankiynti ja
tdsti seuraava heikko osakkeen likviditeetti védristivdt beta —kertoimia alaspdin. Lisdksi
markkinaportfolion proxin valinta on ongelmallinen. Kéytetddnké painorajoitettua vai
markkinapainotteista indeksid? Esimerkiksi Suomessa Nokian painoarvo markkinapainotteisessa
Hex-yleisindeksissid on suuri. Niin ollen, mikéli betat estimoitaisiin kédyttden yleisindeksid
markkinaportfolion proxina, saataisiin muille yhtidille alhaisia betoja. Tdmédn vuoksi betat
estimoidaankin  Suomessa  yleensi  kéyttien  arvopainotettua  Hex-portfolioindeksid

markkinaportfolion korvikkeena.
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Markkinamallin kdyttoon liittyy liikaa ongelmia, jotta sitd voitaisiin pitdd luotettavana
menetelménd. Sitd vastoin Mean Adjusted Returns ldhtokohta on helppo ja yksinkertainen. Se on
paras vaihtoehto, mikili ei haluta ottaa kantaa CAPM:n puolesta. Sen kiytté mahdollistaa myos
laajan aineiston kdyton, kun taas markkinamallin tapauksessa jouduttaisiin tyomédrian rajaamiseksi
turvautumaan otantaan. Mielenkiintoisia ovat kuitenkin tutkimustulokset, joiden mukaan kyseiset
menetelmét tuottavat kuitenkin tdsmilleen samanlaiset lopputulokset. Epdnormaalien tuottojen
mittaamisessa niiden erot ovat olleet alle prosenttiyksikon kymmenyksen luokkaa (Atkins & Dyl,
1990).

8.2 Oman testin lahtokohdat

Kiytossdni ovat Helsingin ArvopaperipOrssin péilistalla noteerattavien yritysten péivittdiset
padtoskurssit vuosilta 1994 - elokuu 2000. Tarkasteluperiodin valinnassa joudutaan ottamaan kantaa
tutkimuksen tyoldyteen ja siis siithen kuluvaan aikaan. Lihtokohtaisesti datan tulisi olla
mahdollisimman tuoretta, jotta saadaan tietoa nykytilanteesta. Toisaalta taas Suomen lama-aika oli
erittdin poikkeuksellinen periodi taloushistoriassa, joten olen halunnut rajata sen pois aineistosta.
Vuosi 1994 oli jonkinlainen k#4nnepiste, jolloin talouskehitys Suomessa oli jo normalisoitunut
riittdvisti ja kansainviliset pddomaliikkeet oli vapautettu. Toisaalta aineiston alustavan ldpikdynnin
jéilkeen, kun kaikki péilistan yritysten péivittdiset padtoskurssit ovat kdytossd, havaintoni mukaan
10%:n ja sitd suurempia laskuja on paljon. Koska haluan sisdllyttdd kuitenkin kaikki yritykset
havaintoaineistoon enk# halunnut muuttaa poimintakriteerid, pdddyin aikaperiodin valinnassa
jaksolle 1.1.1996 — 31.8.2000. Syy siihen, ettéd keskityn tutkimuksessani ainoastaan kurssilaskuihin,

on lyhyen aikavilin ylireagointi-ilmion reaalimaailmassa havaittu epdsymmetrisyys.

Mielesténi valtavirran omaksumaa poimintakriteerid ei voida muuttaa ilman hyvia perusteluja, joita
minulla ei ole. Tuotot on laskettu logaritmisina ja epinormaalit tuotot lasketaan Mean Adjusted
Returns- menetelmalld. Epdnormaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta tullaan testaamaan #-testilld,
jonka kulusta raportoidaan myShemmin empiirisessd tutkimusosassani. Testimenettelyn
valinnassakin olen seurannut aikaisempien tutkimusten yleisimmin kayttdmié testausproseduuria.
Testimenettelyn replikointi suoraan aikaisemmista tutkimuksista puolustaa paikkaansa myoskin
tulosten vertailtavuuden kannalta. Omia tuloksia voidaan helposti suoraan vertailla aiemmin

saatuihin tuloksiin. Osinkojen késittelyyn jouduin myos ottamaan kantaa. Periaatteellisella tasolla
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tulisi suorittaa osinkokorjaus, ts. lisdtd maksetut osingot takaisin kurssisarjoihin, koska osingon
maksuhan laskee omalla arvollaan osakekurssia. Kyse on kuitenkin sijoittajan kannalta
realisoidusta, kotiutetusta voitosta, eikd sijoituksen arvon muutoksesta. Yksinkertaisempi
mahdollisuus saavuttaa sama tulos on se, ettd jittdd huomioimatta ne kurssimuutokset (jos
ylipdatadn ylittdvat 10% rajan), joissa on kyse osinkojen maksusta. Jalkimmaiinen vaihtoehto on
valintani. Kansainvilinen kiytdntd, joissa osinkoja ei ole huomioitu lainkaan, on mielestidni

epédkohta tutkimusperinteessa.

Toinen seikka, johon olen joutunut ottamaan kantaa, on ollut taloudelliset héiriot. Aasiasta virinnyt
porssikurssien laskuaalto saavutti tiistaina 28.10.1997 Euroopan porssit, joissa kurssit laskivat heti
kaupankdynnin alettua n.10%. Edelliskerran vastaavanlainen yhden piivén kurssimyllerrys koettiin
vuonna 1987 ja siti ennen vuonna 1929. New Yorkissa osakekauppa lopetettiin maanantaina
27.10.1997 etuajassa ennityksellisen kurssien laskun takia. Helsingin porssissd osakkeiden hinnat
laskivat tiistaina 28.10.1997 vuosikymmenen nopeinta vauhtia. New Yorkin porssin yllattiva
kdannos ylospdin nosti kuitenkin osakkeiden hintoja Helsingissd ja muissa Euroopan porsseissd
juuri ennen niiden sulkeutumista. Yhdysvaltalaisten sijoittajien mielenmuutos pelasti esimerkiksi
Helsingin porssin kaikkien aikojen rajuimmalta pudotukselta. Porssikurssit olivat kello kolmelta
iltapdivilld pudonneet maanantain pddtostasosta perdti 12 prosenttia Helsingin porssissi.
Porssiromahduksen syyt juonsivat asiantuntijoiden mukaan heindkuuhun, jolloin valuuttaspekuloijat
menettivit uskonsa Aasian ns. "tiikeritalouksiin". Tamin seurauksena Thaimaan, Indonesian,
Filippiinien ja Malesian valuuttojen arvo laski ja lokakuun porssiromahduksen aihio oli luotu.
Kyseinen myllerrys oli kuitenkin erittdin lyhytvaikutteinen. Helsingin porssiin se vaikutti
ainoastaan maanantaina ja tiistaina 27-28.10.1997. Kyseisind pédivind kuitenkin monet osakkeet

laskivat yli 10%.

Venidjan kriisi vuotta myohemmin syksylld kesti huomattavasti pidempédédn 18.8 — 8.10.1998.
Osakkeiden hintamuutokset olivat tdlld ajanjaksolla Helsingin porssissd toisistaan osaksi
riippumattomia eri pdivind, toisin kuin Aasian kriisin aikana. Ven4jin kriisin aikana osakkeet olivat
laskeneet eri ajankohtina kyseisen aikaperiodin aikana, kun taas Aasian kriisissd osakkeiden laskut
sattuivat kahden pdivin ajalle. Niin ollen Aasian kriisin aikana 27-28.10.1997 tapahtuneita suuria

kurssilaskuja ei ole otettu mukaan analyysiin.

Kuten edelld on todettu, osakemarkkinoiden suuret romahdukset on yleensd poistettu

havaintoaineistosta. Osasyy on ollut ajatusrakennelma, jonka mukaan kriisit ovat poikkeusluonteisia
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tapahtumia markkinoiden kehityksesséd. Lisdksi kyseisiin kriiseihin liittyy koko osakemarkkinan
lasku. Kriisien aiheuttamia suuria kurssireaktioita ei siis ole pidetty niink#in yrityskohtaisina vaan
koko osakemarkkinaa koskevina. Tulevaisuuden kasvuodotusten muutos on siis koskenut koko

kansantaloutta, ei pelkéstidin sen yksittdisid yrityksia.

Samalla kun 90-lukua on pidetty erikoisena vuosikymmenend, jolloin tapahtui paljon
kertaluonteisia asioita, on myods yhd useammin alettu liittdd kansainviliset rahoitusmarkkinoiden
kriisit osaksi kansainvilisen talouden luonnollista kehitysti. Isojen taloudellisten héirididen
esiintymistd on alettu siis pitdd luonnonlakeina pikemminkin kun poikkeavina periodeina.
Taloudellisten hdirididen ajankohtaa, kestoa ja voimakkuutta ei pystytd mitenkdén ennakoimaan,

joten niihin olisi vain syytd varautua.

Kansainvilisten héirididen levidmistd kansainvilisilld valuutta-, korko- ja osakemarkkinoilla on
tutkittu paljon. On havaittu, ettd kriiseissd markkinat kayttaytyvit eri tavalla kuin rauhallisina
periodeina. Kyseisiin kriiseihin on liittynyt keskeisten osakeindeksien, yksittdisten osakkeiden,
valuuttojen ja korkojen keskindisten korrelaatioiden vahvistuminen. Kriisien aikana
korrelaatiorakenteet ovat siis vahvempia kuin rauhallisina aikoina (esim. Baig & Goldfajn (1998)).

Kriisien aikana instrumenttien hintamuutosten riippuvuus toisistaan vahvistuu, mutta muuten
kriisien tutkimus on vield kesken. Misté riippuvuuden vahvistuminen johtuu? Niin ollen ottamatta
kantaa markkinahdiridihin ja niiden dynamiikkaan, joka olisi aivan oma tutkimusalue, olen jittianyt
Aasian kriisin pois havaintoaineistosta. Kuten Baig & Goldfajn (1998) tutkimuksessaan osoittavat,
Aasian kriisiin liittyi vahvasti juuri instrumenttien korrelaatiorakenteiden muutokset. Lisdksi kriisi

oli lyhytvaikutteinen ja nopea.

8.3 Epédnormaalien tuottojen laskennasta

Epénormaalien tuottojen laskenta mean adjusted returns —metodilla vaikuttaa aluksi helpolta ja
yksinkertaiselta. Suurten kurssimuutosten jilkeiseltd ajalta estimoitava ns. vakiotuotto vaihtelee
kuitenkin huomattavasti eri aikaperiodeilla. Léhtokohdiltaan vakiotuoton vaihtelussa ei sindlldén ole
mitédn erikoista. Mikéli epavarman informaation hypoteesi pitda paikkansa, vakiotuoton vaihtelu on
sinédnsé teoriassa selitettivissi. Sijoittajan kohtaamat ikavit yllatykset ja odottamattomat epavarmat

negatiiviset uutiset vaikuttavat suoraan yrityksen riskipreemioon. Tdhin liittyy my6s yrityksen
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johdon harjoittama tiedotuspolitiikka ja yrityksen tuloskehityksen ldpindkyvyys. Jo yhdenkin
pettymyksen aiheuttaminen sen takia, ettd asioista ei kerrota ajoissa, nakyy osakkeen kurssissa ja
pitkdsin. Témid johtuu epidvarman informaation hypoteesin mukaan juuri kasvaneesta
riskipreemiosta. Mikéli epidvarman informaation hypoteesia pidetddn oikeana selittdjanid lyhyen
aikavilin palautumiseen, olisi kuitenkin tdrked huomioida juuri vakiotuoton laskenta post-event
periodilta. Mikidli se lasketaan pre-event periodilta, siitd tulee teoriassa harhainen, koska
negatiivinen informaatio aiheuttaa osakkeen beeta-kertoimen kasvua. Systemaattisen riskin kasvun
vaikutus tuottoaikasarjaan saattaa siis teoriassa olla merkittdvd. Kiytdnnossd kuitenkin on monia
tapauksia, joissa vakiotuoton estimointi on mahdotonta post-event periodilta. Ensinndkin on
muistettava, ettd vakiotuottoa ei voida laskea periodilta, jolta epanormaalit tuotot lasketaan.

Itse olen laskenut epidnormaalit tuotot viisi pdivédd ennen ja 14 piivéid jilkeen suuren kurssilaskun.
Kuitenkin mm. Atkins & Dyl (1990) estimoivat vakiotuoton todellisesta tuottoaikasarjasta 31-90
paivad jialkeen suuren kurssimuutoksen. Vakiotuotto saatiin keskiarvona kyseiseltd ajanjaksolta.
Vakiotuoton laskentaan tarvittavan aikasarjan pituus on siten ensimmaéinen ongelma. Miti tehdéin,
kun aikasarjan pituus suuren kurssimuutoksen jilkeen ei ole riittivd vakiotuoton estimointiin?
Toinen keskeinen ongelma on suurten kurssimuutosten tiheys. Mikéli suuria kurssimuutoksia on
lahekkdin, ei vakiotuottoa voida estimoida, koska kyseisiltd periodeilta estimoidaan epidnormaaleja
tuottoja. On siis valittava jokin keino vakiotuoton estimointiin tapauksissa, joissa sitd ei voida

estimoida post-event periodilta.

8.4 Testin metodologia

Rahoituksen empiirinen tutkimus antaa viitteitd ylireagointi-ilmion epasymmetrisyydesta.
Epédsymmetrian selittdéd parhaiten juuri UIH. Osakkeiden hinnat keskimiirin asettuvat odotettujen
hintojen alapuolelle, koska sijoittajat ovat riskinkarttajia ja he varautuvat mahdollisuuteen erehtyi.

Nidin ollen hyvit uutiset eivit aiheuta niink#din ylireagointia, vaan hidasta sopeutumista ts.
alireagointia. Huonot uutiset puolestaan aiheuttavat edelleen riskipreemion kasvua ja osakkeen

ylireagointia.

Mean adjusted returns-lédhtokohta on havaittu tehokkaaksi havaitsemaan epidnormaalit hintaliikkeet.
Epénormaalien tuottojen estimoinnissa sitd on pidetty parempana kuin markkinamallildhtokohtaa.

Markkinamallin selityskyky on todettu péividatalle erityisen heikoksi. Lisiksi empiirisessd testissd
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on nimenomaan tarkoitus 10ytdd epdnormaalit hintaliikkeet. Primiéritarkoitus on etsid

epdnormaaleja sddnnonmukaisuuksia.

Suurten kurssimuutosten tiheys tuottoaikasarjoissa on sinédnsi havainto, jota ei voida perustelematta
sivuuttaa. Osaltaan kyseessd on véhin vaihdettujen epilikvidien osakkeiden ongelma, joilla
kdydadn kauppaa vuorotellen osto- ja myyntilaidan mukaan. Eritoten timén voi havaita niiden
yritysten osakkeista, joilla on porssisséd useampi osakesarja. Osakkeiden tuottoaineiston ldpikdynnin
jilkeen fundamentaalinen havainto onkin seuraava. Mikéili yritykselld on useampi osakesarja
porssinoteerauksen kohteena, vihemmén vaihdetummassa (dé4nivaltainen) esiintyy aina enemmén

kurssimuutoksia kuin vaihdetussa osakesarjassa. Kyseessi on sddnnonmukainen ilmid.

Taulukko 9.1 Suurten kurssilaskujen (<-10%) esiintyvyys osakesarjoittain 1.1.1996 - 4.9.2000

Pohjola A 4 19851 Tkpl  &#nid 10
Pohjola B 0 20859 Tkpl &é#nid 1
Metra A 5 13935 Tkpl &#nid 10
Metra B 3 40265 Tkpl  dénid 1
Metsi-Serla A 5 36341 Tkpl &#nid 20
Metsé-Serla B 1 102659 Tkpl &4nid 1
Alma-Media 1 13 6772 Tkpl  &inid 1
Alma-Media 2 4 8958 Tkpl  &4nid 1/10
Birka Line A 10 1030 Tkpl  &&nid 20
Birka Line B 4 1123 Tkpl  &é#nid 1
Chips Abp A (listalle 7.5.1999) |5 3000 Tkpl 44nid 20
Chips Abp B 2 3075 Tkpl 44nid 1
Finvest A 18 19329 Tkpl aanid 20
Finvest B 9 58133 Tkpl dénia 1
Fiskars Oyj Abp A 1 28037 Tkpl dénid 1
Fiskars Oyj Abp K 7 16118 Tkpl aénid 20
Kesko Oyj A (listalle 1.6.1999) (0 31737 Tkpl a4nié 10
Kesko Oyj B 1 (osingon jako) 58476 Tkpl dénié 1
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Rautakirja Oyj A 9 5400 Tkpl d2nid 20

Rautakirja Oyj B 3 1080 Tkpl aénia 1
SanomaWSOY A 3 6002 Tkpl a4nid 20
SanomaWSOY B 1 30379 Tkpl dénia 1
Stockmann Oyj Abp A 2 24869 Tkpl d4nid 10
Stockmann Oyj Abp B 2 26514 Tkpl 44nia 1

Stora Enso Oyj A 3 243395 Tkpl ddnid 1

Stora Enso Oyj B 3 516185 Tkpl 44nid 1/10, min.1
Tamfelt K 2 3378 Tkpl 44niéd 20

Tamfelt E 2 5482 Tkpl 44nid 1

Monisarjaisissa osakkeissa vaihto on véhiistd didnivaltaisessa osakkeessa. Lisidksi dénivaltaisella
osakkeella ei kédydd kauppaa joka piivd ollenkaan. Niin ollen kaupankdyntipédivid kertyy
huomattavasti vihemmén. Osaltaan timid auttaa ymmartdméddn suurten Kurssimuutosten
esiintyvyyttd, koska dénivaltaisen osakkeen hintakehitys kuitenkin seuraa likvidimmén osakesarjan
hintakehitysti. Mikéli toisella ei kdydd kauppaa moneen péiviin, seuraava kauppa voi syntyi aivan

eri hintatasolla kuin edellinen. Niin ollen seurauksena on suuri kurssimuutos.

Osakkeen epilikvidiys onkin yksi syy, jonka olen valinnut riittdviksi poistamaan osakkeen
analyysista. Osakkeen epilikvidiyttd on monissa tutkimusperinteen tutkimuksissa pidetty osasyyni
palautumisiin suurten kurssipudotusten jdlkeen. Suomen aineistolla epélikvidiys yhdkin korostuu,
koska Helsingin porssissd on osakkeita, joilla ei kdydd kauppaa moneen péivdin. Seuraavassa on

lueteltu osakkeet, joita en ole ottanut analyysiin epilikvidiydesti johtuen.

Alma Media 1 Espoon Sihko Oy;j

Atria J Tallberg-kiinteistot B
Birka Line A Keskisuomalainen A
Castrum Raisio Yhtyma vaihto-osake
Chips Abp A Rautakirja Oyj A

Citycon Oyj Raute Oyj A

Finvest Oyj A Stromsdal Oyj B

Fiskars Oyj Abp K Yrityspankki Skop A
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Lisdksi seuraavat yritykset on jétetty pois analyysisti tuoreen listautumisensa vuoksi:

Aldata Solution Oyj Eimo Oyj
Comptel Oyj F-Secure Oyj
Conventum Oyj Tecnomen Oyj
Danisco A/S FDR TJ Group Oyj

Mikdli yrityksen porssilistautumisesta on kulunut vasta vihén aikaa, yrityksen markkina-arvon
médrittely on usein ongelmallista. Kurssivaihtelut ovat varsinkin teknologiayritysten kohdalla
voimakkaita kumpaankin suuntaan. Tdmén vuoksi vakiotuoton estimointi on mahdotonta, koska

saatavilla ei ole riittdvin pitkédé aikasarjaa sen estimointiin.

Kun edelld huomioidut kaksi tekijad — osakkeen epilikvidiys ja tuore porssinoteeraus —
huomioidaan, vakiotuoton estimointi muuttuukin jo huomattavasti helpommaksi. Edelleen on
kuitenkin tapauksia, joissa tuottoaikasarja suuren kurssilaskun jilkeen ei ole riittdvd vakiotuoton
estimointiin. Naissd tapauksissa olen systemaattisesti estimoinut vakiotuoton kyseisen osakkeen
tuoton myohemmaltd aikaperiodilta. Olen siis joissakin tapauksissa kdyttdnyt samaa vakiotuottoa
osakkeen epdnormaalien tuottojen laskemisessa. Ongelmaa ei kuitenkaan pitdisi muodostua, koska
vakiotuotto on kuitenkin aina laskettu post-event periodilta. Kaikissa tapauksissa se ei kuitenkaan
ole estimoitu heti suuren kurssilaskun jdlkeen, vaan siis vasta myohemmin kurssilaskun jilkeiselté

periodilta. Kyseessd on siis vakiotuoton proxi.

Aineistossa oli my06s jonkin verran yrityksid, joiden osakkeet eivit olleet laskeneet yli 10%. Tahén
ryhmién osakkeita sisdltyvidt myos ne, jotka ovat laskeneet osingonjaon tai Aasian kriisin takia.
Aasian kriisi oli 27.10.-28.10.1997. Kyseesséd oli nopeasti ohi menevi kriisi, jonka vaikutukset
jaivit Suomessa loppujen lopuksi pieniksi. Kyseisind pdivind tapahtuneita suuria laskuja ei edelld
perustellusti kuitenkaan ole otettu aineistoon. Seuraavassa yritykset, joita ei oteta analyysiin

mukaan, koska ne eivit ole laskeneet yli 10%.

- pankkiosakkeet (poik. Mandatum Pankki Oyj)
- Fortum Oyj
- Orion Oyj (A jaB)
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- Kesko Oyj (A jaB)
- Rautaruukki Oyj K

- Sponda Oyj

- Sanitec Oyj Abp

- Tecnopolis Oyj

- UPM-Kymmene Oyj
- Uponor Oyj

- Vaisala Oyj A

8.5 Testin tulokset

Nimenomaisessa tapauksessa halutaan tutkia, onko keskiméérdinen epidnormaali tuotto yhtd kuin
nolla piivind h jilkeen suuren kurssimuutoksen. Testimenettelyné kéytin tdsmaélleen samaa #-testid
kuin Bremer, Hiraki & Sweeney (1997). Testausmenetelmda  kutsutaan ns.
poikkileikkausldhtokohdaksi, koska #-testisuure lasketaan kéyttden poikkileikkauksena saatuja
(keskiarvon) keskivirheitd (ks. kappale 6.1.3). Kaikille osakkeille laskettujen epinormaalien
tuottojen aineistosta tidytyy siis laskea keskiméirdinen epidnormaali tuotto seké tdmén keskivirhe.

Bremer, Hiraki & Sweeney (1997) kiayttivdt markkinamallia epdnormaalien tuottojen laskentaan,

kun taas itse kéytin keskiarvolla sopeutettuja tuottoja.

Hypoteesit ovat siis:

Hp: Odotetut epanormaalit tuotot ovat nolla kaikille osakkeille kaikkina péivind tapahtuman jilkeen,

kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat riippumattomia muista tapahtumista ja osakkeista.

H]Z el Ho

Kumulatiivisten epénormaalien tuottojen riippuvuus voisi tulla esiin 1hinni koko osakemarkkinaan
vaikuttavan shokin seurauksena. Téllainen shokki oli omassa aineistossani ns. Aasian kriisi. Jos
koko osakemarkkina laskee ulkoisen shokin seurauksena, kysymyksessdhin ei télloin ole
pelkdstddn yksittdiseen yritykseen vaikuttava tapahtuma. Ylireagointihypoteesi kuitenkin olettaa,

ettd nimenomaan jokin yrityskohtainen uusi informaatio tai uutinen vaikuttaa voimakkaasti
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osakkeen hintaan. Niin ollen traditionaalinen ldhtokohta on ollut poistaa poikkeusluontoiset
tapahtumat kokonaan pois havaintoaineistosta. Toinen syy, miksi olen poistanut periodin 27.-
28.10.1997 havaintoaineistostani, on kansainvilisten talouden kriiseihin liittyvd dynamiikka, joka
on kokonaan eri lukunsa (ks. 8.2.) Myos testien tulosten vertailukelpoisuus puoltaa mielestéini titd

ldhtokohtaa.

Tutkimusperinteessd testaus on tehty kaksisuuntaisena, koska ldhtokohtaisesti ei voida olettaa
epdnormaalin tuoton olevan joko positiivinen tai negatiivinen. Perinteisten rahoitusteorian mallien
mukaanhan epédnormaalien tuottojen (jos niitd yleensd esiintyisi) tulisi jakaantua keskiméérin tasan
positiivisiksi ja negatiivisiksi. Lahtokohtaisesti olisi mahdoton olettaa kummankaan olevan
todennédkoisempi.

Seuraavaan taulukkoon on koottu osakkeiden epinormaalit hintamuutokset viisi pdivdd ennen ja

kymmenen péivaa jilkeen suuren kurssilaskun.

Taulukko 9.2 Piivittdiset osakkeiden epanormaalit hintamuutokset viisi pdivéda ennen ja kymmenen

péivéd jalkeen suuren kurssilaskun, missé tapahtuma t = O kuvaa suurta kurssilaskua (n=214).

Paivit epanormaali tuotto t-arvo p

-5 0,00352589 1,04918866 0,295280287
-4 0,0000531 0,02021157 0,983893521
-3 -0,0029173 -0,94004928 0,348257117
-2 0,00261428 0,81116244 0,418177863
-1 0,00349287 0,91333431 0,362099398
0 -0,1310085 -57,3342476*** 0,000000000
1 0,02594979 6,21831702 *** 0,000000003
2 -0,001196 -0,3501121 0,726600530
3 0,00490049 1,39197083 0,165382952
4 -0,0090951 -2,6833784** 0,007860740
5 -0,0017341 -0,57833744 0,563647292
6 -0,0045325 -1,61577306 0,107623574
7 -0,0038315 -1,2024548 0,230522383
8 -0,0010215 -0,32826271 0,743035503
9 0,0024868 0,89233615 0,373219767

Pk
o

0,00215849

0,75212686

0,452805103
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Seki suuren kurssilaskun ettéd sitd seuraavan piivin epdnormaalit tuotot ovat tilastollisesti erittdin
merkittavisti nollasta poikkeavia (kaksisuuntainen testi). Sitd vastoin toisen ja kolmannen péivin
epdnormaalit tuotot suuren kurssilaskun jilkeen eivit ole tilastollisesti merkitsevisti nollasta
poikkeavia, mutta neljannen pdivin epdnormaali tuotto on tilastollisesti merkitsevisti nollasta

poikkeava ja negatiivinen.

Testin tuloksen mukaan siis suurta kurssilaskua seuraa palautuminen seuraavana péivina. Toisena
ja kolmantena pdivdnd suuren kurssilaskun jidlkeen ei tapahdu merkittdvid muutoksia, mutta
neljantend pdividnd palautuminen alkaa hédviti. Tosin palautumisen hdvidminen nayttdisi olevan

melko lailla olematonta, koska se on merkittdvii ainoastaan yhtend péivéna.

Seuraavaan kuvioon on tiivistetty kumulatiiviset epanormaalit tuotot suuren kurssilaskun jalkeen.
Kuvio on piirretty kéyttdmalla kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja viideltd pdivaltad ennen suurta

kurssimuutosta aina 14 péivdd suuren kurssimuutoksen jilkeen.

KUMULATIVISET
EPANORMAALIT TUOTOT

0,05
0 +=o—r—+"tr—+—+—+—+—+—+—++—7—7—
1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19
-0,05 \
-0,1 Vgt/\w
-0,15

PAIVAT

Kuvio 6. Kumulatiiviset keskiméirdiset epdnormaalit tuotot suuren kurssilaskun jilkeen
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Kuviosta havaitaan selvemmin keskiméirdinen palautuminen kolmanteen péivdin asti suuren
kurssilaskun jilkeen, jonka jilkeen palautuminen alkaa siis havitd. T4t palautumisen hividmisti
ndyttédisi tapahtuvan aina kahdeksanteen pdivddn suuren kurssilaskun jilkeen asti. Tdmin jilkeen

muutokset ovat enéé pienié.

8.6 Tulosten vertailua aikaisempien tutkimusten tuloksiin

8.6.1 Palautuminen kolmena péivéné suuren kurssilaskun jalkeen

Seuraavaan taulukkoon on koottu valikoivasti tutkimusperinteen tutkimustuloksia. Taulukko ei ole
tdysin kattava, joskin siihen sisdltyvdt tunnetuimmat tutkimukset. Kaikkien alla olevien
tutkimusten metodologisia perusteita on kisitelty edelld. Kaikissa on kiytetty testimenettelyni ¢-
testid erilaisin variaatioin ja epédnormaalit tuotot on laskettu joko keskiarvoihin pohjautuvin

menetelmin tai kdyttden markkinamallia.

Taulukko 9.3 Epinormaaleja tuottoja suurten kurssilaskujen jilkeen.

tutkija(t) otos t=1 t=2 t=3
Atkins&Dyl satunnaisotos 1,761% 0,503% 0,040%
(1990) NYSE:n (7,75%%) (2,56%) (0,23)
osakkeista, 1975-
1984; n = 835
Bremer&Sweeney | Fortune 50011,773% 0,442% 0,425%
(1991) osakkeet, 1962-|(5,86*%*) (2,12%) (1,61)
1986; n = 823
Brown, Harlow& {200 suurinta S&P|0,045% 0,067% 0,027%
Tinic (1988)° —yritystd;n = 4317 |(1,28)
Cox&Peterson NYSE:n 1,73% 0,44% -0,31%
(1994) osakkeita, 1963-{(4,97%) (1,76) (-1,43)
1967; n =252
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Cox&Peterson NYSE:n -0,16% 0,08% 0,14%
(1994) osakkeita, (-0,54) (0,39) (0,66)
marraskuu  1987-
kesidkuu 1991; n =
363
Park (1995) Nasdaq osakkeita, |-0,218% 0,534% 0,216%
lokakuu 1984-1(-0,94) (2,31%) (0,93)
tammikuu 1987;
n =840
Bremer, Hiraki & |TSE, Nikkei 300]0,963% 0,657% 0,546%
Sweeney (1997) |osakkeet, 1981-|(3,69%) (2,85%) (2,31%)
1991; pl. 16-23
lokakuuta 1987;
n=479
Oma tutkimus | Hex, padlistan | 2,595% -0,119% 0,49%
(2000) yritykset®,  1996- | (6,218%%%) (-0,35) (1,392)
elokuu 2000;
n=214

Sulkeissa olevat arvot ovat #-arvoja

a . . o " . e e -
Tutkimus raportoi kumulatiiviset epanormaalit tuotot; pdivittdiset arvot on laskettu niisti.

®Tutkimukseen ei ole otettu osakkeita epalikvidiyden ja tuoreen noteerauksen vuoksi. Myos osingon

irtoaminen on huomioitu.

*Tilastollisesti nollasta poikkeava 0,05 merkitsevyystasolla (kaksisuuntainen testi)

**Tilastollisesti nollasta poikkeava 0,01 merkitsevyystasolla (kaksisuuntainen testi)

***Tilastollisesti nollasta poikkeava 0,001 merkitsevyystasolla (kaksisuuntainen testi)

Yleensd 0,05:n tilastollista merkitsevyyttd pidetddn riittdving, jotta nollahypoteesi voidaan hylata.

Tamain vuoksi tutkimuksissa yleensé tarkoitetaan tilastollisena merkitsevyytend p-arvoa, jotka ovat

pienempid kuin 0,05.
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Taulukosta havaitaan, ettd suuren kurssilaskun jilkeisend pdiviand on keskimiirin odotettavissa
tilastollisesti merkittdvd palautuminen. Keskimiirdinen epdnormaali tuotto suuren Kurssilaskun
jilkeen on niiden tutkimusten mukaan 1,06%. Poikkeuksia palautumisesta ovat Cox & Petersonin
(1994) tuoreemmalla datalla tehty tutkimus, Parkin (1995) tutkimus sekd Brownin, Harlowin ja
Tinicin (1988) tutkimus. Cox & Peterson loysivit vedenjakajan vuoden 1987 lokakuusta. Heidén
mukaansa vuoden 1987 lokakuun jéilkeen palautumisia ei ollut havaittavissa. Park (1995) puolestaan
kiinnitti huomionsa markkinoiden rakenteeseen ja erityisesti seurasi Coxin & Petersonin kritiikkii
ja kontrolloi osto- ja myyntilaitojen hyppdyksen seuraavana pdivand kurssilaskun jéilkeen.
Seurauksena tistd, epdnormaali positiivinen tuotto siirtyi pdivin eteenpdin. Parkin tutkimus olikin
omalta osaltaan osoitus siitd, ettd palautumisessa ei ollut kysymyksesséd osto- ja myyntilaitojen

hyppéyksestd. Saman seikan havaitsivat tutkimuksessaan jo paljon aiemmin Atkins & Dyl (1990).

Tutkijoiden valtavirta onkin sitd mieltd, ettd osto- ja myyntilaitojen hyppiys ei ole tirked tekija
palautumisprosessissa. Kukaan ei ole kiistényt, ettei silld olisi merkitystd, mutta primééri syy se ei
ole. Parkin tutkimusta voidaankin siten pitdd yhdenmukaisena valtavirran ndkemyksen kanssa.

Suuren kurssilaskun jdlkeen on keskiméirin odotettavissa tilastollisesti merkitsevd palautuminen.

Brown, Harlow & Tinic 10ysivit palautumista kaikkina kolmena pidivdnd suurena kurssilaskun
Jilkeen. Tulokset eivit kuitenkaan olleet yhtenédkéidn péivind tilastollisesti merkitsevid. Niin ollen
ainoastaan Coxin & Petersonin tuoreemmalla datalla saadut tulokset antavat ymmértas, ettei mitiin
palautumista ole odotettavissa. Coxin ja Petersonin kumulatiiviset epdnormaalit tuotot kolmelta

paivaltd suuren kurssilaskun jéilkeen olivat vain (-0,16% + 0,08% + 0,14%) 0,06%.

Oman tulokseni mukaan suurta kurssilaskua seuraa keskiméérin 2,595%:n palautuminen seuraavana
pdivind. Koska tulos edustaa kaikkein suurinta palautumista, on luonnollista, ettd myoskin sen
tilastollinen merkitsevyys on selvin. Sen sijaan toisena pdivdnd suuren kurssilaskun jidlkeen on
tulosteni mukaan odotettavissa negatiivinen epinormaali tuotto. Missddn muussa tutkimuksessa ei
ole raportoitu negatiivista epdnormaalia tuottoa toisena pdivind suuren kurssilaskun jilkeen. Oma
tulokseni ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitsevi. P-arvo oli 0,73, joten tulos voidaan sivuuttaa.
Keskimiirdinen palautuminen toisena péivani on ndiden tutkimusten mukaan vield 0,326%. Tasan
puolet tuloksista on tilastollisesti merkitsevid. Edelleen vield kolmantena pidivind palautuminen
keskiméérin jatkuu, epidnormaali tuotto on keskiméirin 0,197%. Kuitenkin endéd yksi tutkimus on

tilastollisesti merkitsevi.
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Voitaneenkin sanoa, ettd palautuminen tapahtuu kahden péivin aikana suuren kurssilaskun jilkeen
eikd palautuminen toisena péivina ole endi riittdvad, jotta sitd voitaisiin hyodyntidd taloudellisessa

mielessi.

Miki sitten selittdd keskimédrdistd suuremman palautumisen Helsingin porssissd ? Helsingissa
palautuminen ensimmadisend pdivind oli 2,595% ja seuraavaksi suurinta se oli Bremerin &
Sweeneyn (1991) tutkimuksessa 1,761%. Luultavimmin tédrkein selittdjd on kaupankidynnin
vihiisyys ja markkinoiden epilikvidiys Helsingin porssissd. Ajanjaksolla 1996-elokuu 2000 on
Helsingin porssissd ollut vain muutamia vaihdettuja osakkeita kuten Nokia, UPM-Kymmene ja
myOShemmin Sonera. Sitd vastoin kansainvilisessd mittakaavassa vidhdn vaihdettuja osakkeita on
paljon. Niin ollen siitd huolimatta, ettd kaikkein epilikvideimmiit osakkeet on jo jétetty pois

analyysista, ovat markkinat siitd huolimatta suhteellisen epilikvidit.
8.6.2 Palautumisesta kolmen piivén jilkeen

Tulokset palautumisesta kolmen pdivén jilkeiseltd ajalta suuren kurssilaskun jilkeen ovat
ristiriitaisia. Bremer, Hiraki & Sweeney (1997) havaitsivat palautumisen jatkuvan Japanissa. He
tutkivat palautumista aina kahteenkymmeneen pdivédn asti jidlkeen suuren kurssilaskun. Sensijaan
Coxin & Petersonin mukaan palautuminen peruuntuu. Cox & Peterson tutkivat palautumista
puolestaan 30 pdivéani suuren kurssilaskun jilkeen. Oman tutkimukseni mukaan voidaan todeta, ettd
palautumista ei havaita endd kolmen piivén jilkeen. Osa tutkijoista on liséksi tutkinut palautumista
ainoastaan muutamana paivand suuren kurssilaskun jilkeen, vaikkakin pidemmin trendin

16ytaminen olisi merkittavia.

8.7 Relevantteja jatkossa huomioitavia seikkoja empiirisessi testauksessa

Kuten jo aiemmin empiiristé testid suunnitellessani totesin, tutkijat eivit ole juurikaan keskustelleet
aikaperiodin pituudesta ts. siitd, kuinka pitkéltd ajanjaksolta havainnot tulisi kerdtd. Yhtilailla kuin
osinkojen huomioimattomuus, myos tdmé seikka on mielesténi puutteellisin perustein sivuutettu.

Esimerkkini voi selventdd asiaa. Ajatellaan, ettd kaksi tutkijaa haluaa tutkia suurten kurssilaskun
jélkeisid palautumisia ja kumpikin valitsee viiden vuoden aikaperiodin. Oletetaan lisdksi, ettd

toiselle tutkijalle tulisi otokseen viiden vuoden osakemarkkinan poikkeuksellinen laskutrendi, kun
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toiselle taas valikoituisi poikkeuksellinen nousutrendi. Verratessaan tuloksiaan testiensd jilkeen
tutkijat saattaisivat havaita seuraavaa. Laskutrendin ajalta havaintonsa kerdnnyt saattaisi havaita
palautumisia muutamalta pidivaltd suuren kurssilaskun jdlkeen, mutta huomata palautumisten
myohemmin katoavan. Yhtilailla olisi mahdollista, ettd héin ei 10ytdisi palautumisia lainkaan.
Ainoastaan suurta kurssilaskua seuraava laskutrendi olisi havaittavissa.

Nousutrendin ajalta havaintonsa kerdnnyt puolestaan 18ytdisi merkittdvin palautumisen suuren
kurssilaskun jidlkeen ja huomaisi sen vield jddvin pysyviksi. Toisin sanoen suurta kurssilaskua

seuraisi palautumisen jdlkeen myos kestdvé nousutrendi.

Niin ollen tutkimusperinteesséd olisi paljon ristiriitaisia tuloksia suurten kurssilaskujen jilkeisten
palautumisten osalta. Toiset raportoisivat pysyvéstd palautumisesta, toiset palautumisen
hdvidmisestd. Juuri ndinhén on asian laita juuri todellisuudessa.

Tahtoisin tuoda nimenomaan esille osakemarkkinoiden yleisen tunnelman eli sentimentin
mahdollisen oleellisen vaikutuksen tutkimustuloksiin. Oma havaintoaineistoni vuosilta 1996 -
elokuu 2000 késittdd padpiirteissddn poikkeuksellisen voimakkaan nousutrendin ja sitd seuraavan
epavarmuuden ajan (kevit 2000). Varsinaista laskutrendid aineistossani ei ole kuin noin puolen
vuoden ajalta. Niin ollen aineiston ominaispiirteend voidaan pédpiirteissddn pitdd myOnteistd
markkinakehitystd. Nidin ollen tulokset voisivat poiketa raportoidusta, mikili tutkimuksen

ajanjaksoksi my6hemmin valittaisiin esimerkiksi vuodet 2000-2004.

Relevantti jatkotutkimusten aihe olisi siis mielestdni tutkia lyhyen aikavilin ylireagointia
osakemarkkinoilla ottamalla huomioon kulloinenkin yleinen markkinatilanne. Yhtend hypoteesina
voisi tdlléin olla markkinatilanteen vaikutus ilmioon esimerkiksi ylld mainitulla tavalla. Joka
tapauksessa markkinatilanteella on ldhtokohtaisesti mielestdni vaikutusta lyhyen aikavilin
palautumisiin, joskin timéd nidkemys on pitkdlti syntynyt harvojen ajankohtaisten tapahtumien

perusteella.

Toinen, vihintdénkin yhtd mielenkiintoinen tutkimusaihe olisi pdivin sisdinen markkinakehitys.
Yrityskohtaisten anomalioiden ja kausivaihteluiden lisdksi saattaisi 10ytyd kelloanomalioita.
Tamidkin ndkemys on pitkdlti syntynyt viimeaikaisten tapahtumien perusteella, mutta
tutkimusaiheeksi se olisi silti relevantti. Mikali pdivinsisdistd sddnnonmukaisuutta 16ytyisi, sitd
kannattaisi hyodyntdd osto- ja myyntiajankohtien optimoinnissa. Teknisesti p#ivénsisdisen
kehityksen tutkiminen vaatisi suuren dataméérin ja olisi ty6ldampéd, mutta myos tulokset voisivat

olla hedelmillisii.
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9. Johtopditokset

Tutkimustulosteni mukaan voimakkaiden kurssilaskujen jidlkeen Helsingin poOrssissd on
havaittavissa osakkeiden hintojen palautumista vilittomésti seuraavan pdivéin aikana. Palautumista
suurin osa heti ensimmdiisenéd pdivanid suuren kurssilaskun jidlkeen. Taloudellisessa merkityksessa
palautuminen ei olisi hyodynnettivissd kuin ensimméisen pédivdn aikana suuren kurssilaskun
jdlkeen. Tutkimustulokseni ovat linjassa kansainvilisesti saatujen todisteiden kanssa.
Tutkimustulokset antavat viitteitd voimakkaiden kurssilaskujen palautumisesta vilittomaésti
muutaman péivin aikana suuren kurssilaskun jilkeen. Tdmén palautumisen pysyvyydesti todisteet
ovat sen sijaan ristiriitaisia.

Kansainvilisten tutkimustulosten mukaan péivitasolla tarkasteltuna osakkeiden hinnoissa on siten

seuraavanlaisia trendeji:

1. Lyhyen aikavilin palautumista esiintyy erityisesti suurten kurssilaskujen jilkeen vélittomisti
siti seuraavan muutaman pdivian aikana. Suurten kurssinousujen jilkeinen palautuminen sen
sijaan on véhdisti tai sitd ei esiinny ollenkaan. Niin ollen lyhyen aikavilin palautuminen on
jossain miirin epasymmetrinen ilmi6 osakemarkkinoilla.

2. Lyhyelld aikavililld (1-12kk) osakkeiden hinnat alireagoivat kansainvilisten tutkimusten
mukaan.

3. Pitkdllda aikavalilli (3-5 vuotta) osakkeiden hinnat ylireagoivat ja ajautuvat liian

kurssilaskun jilkeen ei ole yhdenmukainen EMH:n kanssa, jonka mukaan osakkeiden hinnat tdysin
ja vilittomasti kuvastavat kaikkea relevanttia informaatiota. Sitd vastoin toisten mielestd
markkinoiden epilikvidiys voisi olla mahdollinen selittdji palautumisprosessissa. Jonkinlainen
konsensus vallitsee siitd, ettd epilikvidiydelld voidaan selittid osa palautumisesta, mutta
priméérisyy se ei kuitenkaan valtavirran mielestd voi olla. Sen sijaan suurimmiksi selittdjiksi
palautumiselle on mainittu kappaleessa 6.2. mainitut kaksi vastakkaista selitysti. Toisen mukaan

sijoittajat yksinkertaisesti hetkeksi menettivit rationaalisuutensa ja “menevit paniikkiin”.
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Rationaalinen vastine tille on epdvarman informaation hypoteesi (UIH), jota on myds paljon
empiirisesti testattu. Testitulokset ovat olleet ristiriitaisia, eivétki ole tiysin tukeneet hypoteesia.

Yhti ja ainoaa selittdjad palautumisprosessille ei siis ole.
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Liitteet

1. Autokorrelaatio tilastotieteellisessd merkityksessi

Rahoituksen empiirisen tutkimuksen kannalta tuottojen positiivinen autokorrelaatio on vanha 16yto.

Seuraavassa havainnollistetaan autokorrelaation luonne tilastotieteellisessi mielessa.

Autokorrelaation luonne

1.1 Ensimmadisen asteen autokorrelaatio (AR1)

St = pSt.l + €,
e~ N(11,6%)

Jossa p=autokorrelaatiokerroin

Mikili p>0, perikkiiset tuotot ovat samansuuntaisia eli tuotot ovat positiivisesti autokorreloituneet.
Mikdili p<0, perdkkiiset tuotot ovat eri suuntaisia eli tuotot ovat negatiivisesti autokorreloituneet.
Mikali p=1, tuottoja mahdotonta ennustaa menneen kurssikehityksen perusteella eli tuotot eivit ole

autokorreloituneita (Random walk)
1.2 Toisen asteen autokorrelaatio (AR2)

St=p1Se1 + p2Sea+ €,
ec~ N(1,6%)

Uutena edelliseen on mahdollinen tuottojen riippuvuus kahden periodin takaisista tuotoista
Yhtd lailla autokorreloituneisuus voi olla edelleen korkeampaa astetta. Ainostaan testaaminen
muuttuu hankalammaksi.

Autokorreloituneisuus on ilmid, jonka varaan voi rakentaa yksinkertaisia sijoitusstrategioita.
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