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THVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena on selvitta tilinpasitosten ja osavuosikatsausten vaikutusta yritysten
kurssikehitykseen Helsingin arvopaperipérssissi. Lihdeaineistona on kéytetty rahoituksen alan
kirjallisuutta seki aikakausijulkaisujen artikkeleita, jotka kisittelevit osakemarkkinoiden
tehokkuutta, seki event study —tutkimusmenetelmss.

Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeiden hinnat perustuvat arvopapereita koskevan sen hetkisen
tiedon oikeaan arviointiin. Tehokkaiden markkinoiden oletusten mukaan uuden tiedon saapuessa
sijoittajille osakkeiden kurssikdyttaytymisen tulisi reagoida vilittdmisti suhteessa sithen, miten
sijoittajat ovat ennakoineet tilinpatdstiedotteiden ja osavuosikatsausten sisillén.

Empiirinen tutkimus késitti kahdeksan Helsingin arvopaperipérssin piilistalla ajalla 1.1.1999 —
15.12.2000 noteerattua yritystd. Tutkimusmenetelmiksi valittiin rahoituksen puolella paljon
kéytetty event study —menetelmi. Tarkasteluyritysten normaalituotot estimoitiin kyseiselle
ajanjaksolle niin sanottua kiinten keskiarvon mallia (constant mean adjusted returns model)
kéyttéen. Tapahtumaikkunaksi valittiin viisi p4ivis ennen ja kymmenen péivé tilinp&ztosten tai
osavuosikatsausten jilkeen. Ainestoa tarkasteltiin ensin yhteni kokonaisuutena, toisessa vaiheessa
aineisto jaettiin positiivisiin ja negatiivisiin ilmoituksiin. Havaittujen epénormaalien tuottojen
tilastollinen merkitsevyys testattiin perinteisells t-testilld. Tulokset puolsivat markkinatehokkuuden
keskivahvojen ehtojen toteutumista.

Avainsanat: Tilinp#tds, osavuosikatsaus, markkinatehokkuus, event study —metodi
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheen valinnan taustaa

Perinteisesti tilinpditoksid sekd osavuosikatsauksia on pidetty yhtend keskeisimpdni yksit-
tdistd yritystdi koskevan informaation lihteeni. Luohan yrityksen toteutuneiden
tilinp4dtdsnumeroiden arviointi pohjaa sen taloudellisen tilan kehittymisen ennakoinnille ja
sitd kautta yrityksen osakkeiden tuoton odotusarvon ja riskisyyden _rp@ij:ittéinﬁse]le'.
Sijoittajien  kannalta keskeinen kysymys tilinpdatos-  ja osavuosﬂtatéaustietojen
informaatioarvon nikokulmasta on se, kuinka nopeasti ja milld tavalla markkinat reagoivat
julkaistuihin tietoihin®. Tehokkaiden markkinoitten oletusten mukaan uuden tiedon
saapuessa sijoittajille osakkeiden kurssikayttiytymisen tulisi reagoida suhteessa sithen
vilittdmasti. Niin tarkastelemalla annettuja tilinpaitostiedotteita ja osavuosikatsauksia,
tulisi oletusten mukaan kyetd péittelemddn samalla kyseisten tiedotteiden sisdllon
merkityst4 sijoittajien kannalta.

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimii runsas analyytikkojen joukko, joka seuraa
osakemarkkinoilla toimivien yritysten toimintaa ja tulevaisuudenodotuksia lapi vuoden
hyvin intensiivisesti. Nédiden seki muiden informaatiota markkinoille tuottavien tahojen
toiminnan seurauksena voisi olla mahdollista, etteivit tilinpaatokset sisdltdisi mitdsin uutta
tietoa sijoittajien kannalta. T4dmsn tydn yhteni intressind onkin pyrkid tarkastelemaan, onko
yrityksid koskevalla tuotetulla informaatiolla vaikutusta myds kiytdnnossd. Téhiin
pohjautuen voisi lisiksi olettaa, ettd yrityksid koskeva informaatio vilittyy osakkeiden
hintoihin hitaasti.

1.2 Tutkimusongelma

Téssd tyOssd tarkastellaan yritysten itsensi julkaisemien tilinpétostiedotteiden sekd osa-
vuosikatsausten ja yrityksen porssikurssin vilistd riippuvuutta. Tutkimuksen tavoitteena on

tutkia yritysten julkaisemien tilinpddtos- ja osavuosikatsaustietojen informaatioarvoa kiyt-

! Malkamiki & ym, 1990, s. 163
2 Mts. 165



tden mittarina niiden osakekurssikehitystd. Lisdksi selvitetddn kuinka nopeasti ja milld

tavalla tdimi informaatio, jos markkinat pitévit siti tirkezna, vilittyy osakemarkkinoilla.

1.3 Tutkimuskohde ja tutkimusmenetelmi

Tutkimuksen aineistona on kahdeksan Helsingin Porssin pailistalla® noteerattua metalli-,
metsd-, telekommunikaatio & elektroniikan- seki kemianteollisuuden toimialan yritysta.
Tarkasteltavat yritykset ovat: Outokumpu Oyj, Rautaruukki Oyj, Stora-Enso Oyj, UPM-
Kymmene Oyj, Elcoteq Network Oyj, Nokia Oyj, Sonera-yhtymi Oyj ja Oric’)f'l--)'htyméi Oyj.
Kyseisten yritykset ovat vakiinnuttaneet asemansa sijoittajien keskuudessa, ja niiden
osakkeilla kédydasn paivittdin vilkasta vaihtoa. Tarkasteltavista yrityksistd Nokia ja Sonera
on listattu Helsingin Pérssin lisdksi USA:n teknologiaporssi NASDAQ:iin (The National
Association of Security Dealers Automated Quotation System), vastaavasti UPM-

Kymmenen ja Stora-Enson osakkeita noteerataan NYSE:ssd (New York Stock Exchange).

Tami tutkimus kuuluu Tammisen luokittelun mukaan koettelevan tutkimuksen piiriin.
Tavoitteena on tillsin syiden ja seurausten selittiminen ja ymmirtaminen. Tutkimuksessa

etsitddn syy-seuraussuhteita, jotka ovat toistettavissa®.

Rahoituksen alaa kisittelevien empiiristen tutkimusten puolella palion kaytetty
lahestymistapa on niin sanottu event study -tutkimusmenetelms, jota on sovellettu useiden
osakemarkkinoilla havaittujen ilmididen selvittimiseen. Laajan mielenkiinnon kohteeksi
kyseinen menetelmd tuli Faman, Fisherin, Jensenin ja Roll'n esittelemind osakkeiden
splittauksiin liittyvéin tutkimuksen yhteydessi vuonna 1969°. Event studyn logiikka on
hyvin yksinkertainen. Jos esimerkiksi haluamme miirittds osakemarkkinoitten reaktion
johonkin tietyn tyyppiseen asiaan tai ilmoitukseen, kerdimme vain yksittiisten yritysten
osaketuotot kyseiseltd tutkittavan tapahtuman ajalta. Tamén jilkeen tarkastellaan
keskimédriisid osakkeiden hintojen muutoksia, jotka ovat seurausta tésti ilmoituksesta. Jos
tapahtumalla on markkinoilla arvoa, heijastuu sen vaikutus osakkeiden hintoihin, jolloin

? Osakkeiden kaupankiyntiin on Helsingin Pérssissd kolme varsinaista listaympéristod —pailista, I-lista, NM-lista
sekd Prelista lyhytaikaista listautumistarvetta varten. Ne kattavat julkisen yhtion elinkaaren listautumiseen
valmistautumisajasta alkaen pitkén toimintahistorian omaaviin, vahvan aseman vakiinnuttaneisiin yhtisihin
saakka. Lahde: http//www.hex.fi 6.11.1999

* Tamminen 1993, s. 117

* Binder, 1998, s. 116



ilmi6td  kyetddn numeerisesti mittaamaan. Esittelen kyseisti tutkimusmenetelmss

yksityiskohtaisemmin luvun nelji empiirisen osan alussa.

1.4 Tutkimuksen suorittaminen ja sen rajaus

Tutkimus suoritettiin siten, ettd tarkasteluajanjaksoksi valittiin 1.1.1999 — 15.12.2000
vilinen ajanjakso. Tarkasteluajanjakson valinnan Liht6kohtana oli se, ettd tutkimusaineisto
on mahdollisimman tuoretta. Niin saadut tulokset kuvaavat parhaiten . nykyhetked.
Kyseiseltd ajanjaksolta valituista yrityksisti Vkeréittiin kaikki niiden julkais;:r‘nz-lt' tiedotteet
tilinpaztoksisti ja osavuosikatsauksista®. Yhteensi keritty aineisto kattoi 64 tiedotetta, joista

16 oli tilinpézitoksii, ja loput 48 osavuosikatsauksia.

Seuraavassa vaiheessa tarkasteluyritysten kurssikehitystd tapahtumien (event) yhteydessi
verrattiin yritysten itsensd aikaisempaan keskimiirdiseen kurssikehitykseen tarkasteluajan-
jaksolla Helsingin Porssissd. Menetelmiin luonteeseen nojautuen voitiin olettaa, etti tilin-
pddtosten ja osavuosikatsausten julkistamisen yhteydessd tutkittavien yrityksen kurssi rea-
goi omasta keskimédrdisestd kurssistaan poiketen riippuen tiedotteen asiasisillostd. Jotta
oletushypoteesin pitdvyyttd voitiin tilastollisesti testata, empiiristen tulosten merkittivyytti

tulkittiin niin sanotulla perinteiselid t-testill.

Lahtokohdaksi valitulle aineistolle otettiin se, ettd tarkasteltavien yritysten osakkeilla oli
kdyty todellista porssikauppaa péivittdin. Niin pyrittiin varmistamaan se, ettii tarkasteltava
osake on riittdvan likvidi, jolloin riittdvd vaihto tasoittaa mahdollisten suurten yksittiisten
osakkeilla tehtyjen kauppojen vaikutusta my®nteisesti tai kielteisesti osakkeen kurssiin’.
Niin voitiin samoin myds olettaa, ettd edellytykset osakkeen luotettavaan hinnanmuodos-

tukseen oli olemassa.

® Alkuperiiseni tarkoituksena tutkimuksessa oli arvioida lehdissi kyseisisté yrityksisti julkaistujen tilinpiitos- ja
osavuosikatsaustietojen vaikutusta kurssikehitykseen. Tarkastelemalla kuitenkin yritysten itsensi julkaisemia
tiedotteita saavutettiin se etu, ettd jotta kirjoituksista jai toisen kéiden tulkinnan mahdollinen vi#ristymi pois.
Samoin pdrssikurssi informaation ja julkaistujen porssitiedotteiden vilinen aika saatiin rajattua mahdollisimman
lyhyeksi ja tarkaksi, jolloin tulosten luotettavuuden arvioimisen valitulla event study —menetelmilld voi olettaa
paranevan.

7 Asiasta on kirjoittanut mm. Leppiniemi & Puttonen, Yrityksen rahoitus v. 96, s. 183



Tarkasteluajanjakson riittdvéan pitkdlld valinnalla varmistettiin se, ettid kyseisistd yrityksisti
oli kdytéssd riittdvisti tutkimusaineistoa, jolloin sitd kyettiin valitulla menetelmlls

testaamaan.

1.5 Aikaisempia osakemarkkinoita, sekii event study-menetelmii kiisittelevii
tutkimuksia

Osakemarkkinoita sekd siihen littyvid ilmi6itd kasittelevid tutkimuksia 16ytyy runsaasti.
Valtaosa tutkimuksista on julkaistu Yhdysvalloissa, joissa osakemarkkinoita kisitteleviz

tutkimusten tuloksia on raportoitu jo useiden vuosikymmenien ajalta.

Fama (1970) esitteli artikkelissaan jaottelun rahoitusmarkkinoitten tehokkuuden luokitte-
luksi kolmeen luokkaan - heikkoihin, puolivahvoihin sekd vahvoihin ehtoihin - riippuen
informaation luonteesta seké siitd, miten informaatio heijastuu osakkeiden hinnoissa. Vuon-
na 1991 julkaisemassaan artikkelissa Fama kisitteli uudelleen rahoitusmarkkinoitten tehok-
kuutta tuoden pﬁkﬁkuhnia sithen, miten hinen aikaisemmin esittimiiinsi luokittelua on tes-

tattu, sekd mitd markkinatehokkuuden alueelta on opittu.

Vuoden 1998 artikkelissaan Fama otti edelleen kantaa markkinatehokkuuden toteutumiseen
osakemarkkinoilla, sekd useisiin markkinoilla havaittuihin anomalioihin® pitkdn ajan osake-
tuotoissa. Tarkastelussa olivat muun muassa yritysten ensimmiiset osakeannit sekd markki-
noilla jonkin aikaa toimineiden yritysten oman pdfioman annit, fuusioiden ja osakkeiden
splittausten seké yhtién omien osakkeiden oston vaikutus osaketuottoihin. Edellisten liséksi
Fama tarkasteli mySs anomalioita uusien yritysten listautumisista tai noteerauslistan muu-
tosten vaikutuksista, osinkojen jakoehdotuksista sekd niiden pois jittimisistd ja yhti6itta-
misten vaikutuksista. Hinen mukaansa useat pitkdn ajan anomaliat tuotoissa hividivit, kun
tutkimusmetodia muutetaan’. Samoin hinen mukaansa anomaliat liittyvit laajalti kooltaan
pieniin yrityksiin, joiden osakkeiden tuottojen médrityksissd voi olla virheellisyyksid johtu-
en markkinatasapainomallien kyvystd kuvata odotettuja tuottoja pienten yritysten kohdal-

1a'®,

® Anomalioilla tarkoitetaan sd#nnonmukaisia poikkeamia osakemarkkinoiden markkinatehokkuudesta.
® Fama, 1998, s. 291 — 296, 303
10 Mts. 304



Hasbrouck (1991) Kkasitteli artikkelissaan osakekauppojen ja kurssireagoinnin vilistd
dynamiitkkaa  ja  luonteenpiirteitd. = Pohjana  tutkimukselle on  markkinoitten
mikrorakenteeseen perustuva havainto, jossa osakekaupat kuljettavat informaatiota
markkinoille aiheuttaen siten vaikutuksen osakkeen hintaan''. Tutkimuksen tirkeimpid
havaintoja oli muun muassa se, etti kauppojen vaikutus osakkeen hinnassa ei niy
samanaikaisesti, vaan pienelld viiveelli'’. Samoin kohteissa, joilla on suhteellisen laaja

”spreadi” (osto- ja myyntikurssi noteerauksen ero), hintavaikutus on suurempi.

De Bond & Thaler (1985) artikkelissaan esittelivit osakemarkkinoitten yﬁreaéointia tutki-
malla portfolioita, jotka koostuivat 50:n eniten laskeneen ja 50:n eniten nousseen yrityksen
osakkeista NYSE:ssd ajalla 1926 — 1982. Kyseisessd tutkimuksessa he testasivat rahoitus-
markkinoitten heikkojen ehtojen tehokkuuden pitévyyttd. Artikkelissaan De Bond & Thaler
(1987) laajensivat ndkékulmaa koskemaan ns. tammikuu-ilmiotd (tammikuussa osakkeiden
tuotot olivat siAnnénmukaisesti keskimarin suuremmat) seki liittamilli CAPM-mallin'®

osakekohtaisen beta-kertoimen tarkastelun vuoden 1985 aineistoon mukaan.

Samoin Cox &, Peterson (1994) tutkivat suuria yhden piivin kurssilaskua (vdhint4sn yli 10
prosenttia) seuranneita vaikutuksia NYSE:n, AMEX:in (American Stock Exchange) ja
NASDAQ:in listoilla noteeratuille osakkeille. Keskeinen heidéin tekeminsi havainto oli
muun muassa se, ettd kooltaan pienten yritysten kurssi vahvistui suuria voimakkaammin.

Toisaalta he eivit kuitenkaan 16ytédneet todisteita ylireagoinnin osalta.

Bremer & Sweeney (1991) Kkisittelivit tutkimuksessaan samoin suuren kurssilaskun
jélkeistd osakkeiden kurssin kiyttiytymists ajalla 1962 — 1986 Fortune 500 listalla. Heidén
tutkimuksensa ensisijainen intressi oli suhteellisen hidas osakkeiden elpyminen suurten
kurssilaskujen jilkeen. Tehokkaitten markkinoitten hypoteesien mukaisesti tdmé on yhteen
sopimatonta sen kanssa, ettd markkinoilla hinnat tdydellisesti ja nopeasti heijastavat kaiken

relevantin informaation'®. Tutkimuksessa kivi ilmi, ettd suurta kurssilaskua seurasi kurssin

! Hasbrouck, 1991, s. 179

12 Mts. 204

13 Luvuissa 2 ja 3 kiydasn tarkemmin l4pi tutkimusta sivuavaa osakemarkkinoitten kisitteist6d seka kasitteiston
mitattavien vastineiden madrittdmisti yksittdisen osakkeen kannalta.

' Bremer & ym, 1991, s. 747



positiivinen elpyminen seuraavan kahden vuorokauden aikana. Kyseinen tutkimustulos ei

ole ndin yhdenmukainen oletukselle markkinatehokkuudesta'>.

Daniel & Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) esittivit teorian, jonka mukaan sijoittajat
ylireagoivat markkinoilla liikkuvaan ei-julkiseen informaatioon, ja alireagoivat taas julkisiin
informaatiosignaaleihin. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd tuottojen positiivinen
autokorrelaatio voi olla seurausta jatkuvasta ylireagoinnista'®. Titd seuraa pitkalls
aikavililli hintojen korjausliike. Tami selittdd tuottojen lyhyen aikavilin posmmsen, ja

pitkén aikavilin negatiivisen autokorrelaation.

Lease & Masulis & Page (1991) tutkivat myynti- ja ostotarjousten “spreadien” poikkeamien
vaikutusta tapahtumapdivén tuottoihin osakeantien yhteydessi NYSE:ssd listattujen yritys-
ten joukossa. He havaitsivat merkittévaa laskevaa muutosta osakkeiden piivin péitoshin-
noissa suhteessa pdivin paitoksen myynti- ja ostonoteerauksiin ensimmiiseni noteeraus-
pédivénd. Nain saatu tulos osoitti myyntitoimeksiantojen lisayst4 toissijaismarkkinoilla (se-
condary market). Samoin heidén ehdotuksensa epésymmetristen toimeksiantojen aiheutta-
man ”spreadin’; korjaamiseksi tuottojen laskennassa on kiytt#i myynti- ja ostonoteerausten

péitosten keskivilid.

Roll (1988) vertaili artikkelissaan kahden markkinatasapainomallin (CAPM ja APT) kyky4
selittdd osakkeiden hintojen vaihtelua suhteessa ei-ennustettaviin sytemaattisiin makrota-
loudellisiin muutoksiin, eri yritysten teollisuudenalakohtaisiin muutoksiin seki yksittiisiin
yrityskohtaisiin tapahtumiin Littyen. Tutkimuksen keskeisin tulos oli se, ettd mallit kykeni-
vt ennustamaan noin 40 prosenttia kuukausittaisesta tuottojen volatiilisuudesta, paivikoh-
taisten tuottojen osalta luku oli pienempi. Samoin kyseisten mallien valilld ei tullut esiin
huomattavia eroja, joskin APT-malli osoittautui kyseisten tekijoiden testauksessa jonkin
verran CAPM-mallia paremmaksi.

Myos tidssd tyOssd kiytettdvistd event study —menetelmiisti osakemarkkinoihin liittyvien
ilmididen tutkimuksessa, seké tdhi#n menetelmisin kuuluvasta normaalien- etti “epidnormaa-
lien”-tuottojen midrittdmistavoista 16ytyy runsaasti vertailevia tutkimustuloksia ja artikkele-

ja.

!> Bremer & ym, s. 754
' Daniel & ym, 1998, s. 1865



Brown & Warner (1980) vertasivat tuottoja kolmen eri menetelmiin, kiintedn keskiarvo-,
markkina- sekd markkina- ja riskikorjatun mallin kesken havaittuja eroja osakkeiden
hintojen muutosten havainnoinnissa kuukausittaisella tuottoaineistolla. Keskeinen tulos oli,
ettd erot kolmen mainitun menetelmin vililli olivat vihdiset. Kyseisessd tutkimuksessa
kdvi my6s ilmi, ettd tulosten tilastollisessa mittauksessa t-testi osoittautui kiyttskelpoiseksi.
Samoin ilmeni, ettd event study —menetelmin antamien tulosten luotettavuus paranee, jos

eventtien tapahtumapdivit kyetddn tasmillisesti migrittimaiin.

Artikkelissaan Brown & Warnerin (1985) vertailivat osakkeiden ‘ﬁéii’viituottojen
luonteenpiirteiden vaikutusta kolmen edelli mainitun menetelmiin kesken. Esille tulivat
muun muassa tuottojen ei-normaalisuus (ts. tuotot eivdat noudata tilastollista
normaalijakaumaa), varianssin estimoinnin ongelmia (sarjariippuvuus, poikittaisriippuvuus
sekd ajasta riippuva varianssin lisd4intyminen), sekd markkinamallin betan estimointi eri
vaihtoehdoilla. Artikkelin keskeinen tulos on se, ettd vaikka nimi mallit ottavat huomioon
tuottoihin vaikuttavat erilaiset riskitekijit eri tavoin, silti niiden antamat tulokset ovat

likipitden samat.

Boehmer & Musumeci & Poulsen (1991) vertailivat artikkelissaan tapahtuman (event)
aiheuttaman varianssin lisiyksen vaikutusta event study —metodin kykyyn saada selville
onko tapahtumien keskimiirdinen vaikutus osakkeen tuottoon nolla. Artikkelissaan he
vertailivat kuutta eri tilastollista menetelm#s keskendsin. Tuottojen ollessa normalisoituja
event periodilla, standardized cross-sectional —testi toimi muihin esiteltyihin menetelmiin
(traditional, standardized-residual, sign, ordinary cross-sectional ja method-of-moments)

verrattuna hyvin.

MacKinlay (1997) kisitteli artikkelissaan event study —tutkimusmenetelmin rakennetta ja
sen kidytinnén suorittamista. Samoin hin toi esille myds kyseisen menetelmin kiyton
rajoituksia ja sen heikkouksia. Samansuuntainen on Binderin (1998) artikkeli, jossa hin
tarkastelee event study -menetelmiin kehitystd vuodesta 1969, jolloin Faman & ym:n
julkaisema tutkimus johti kyseisen menetelméin kasvavaan suosioon. Artikkelissaan Binder
tuo esille tutkimusmenetelmén erilaisia variaatioita event study —metodin alkuperiisesti

muodosta.
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2 INFORMAATION JA MARKKINATASAPAINON VALINEN YHTEYS

2.1 Teoreettisesti tdydellisten rahoitusmarkkinoitten Lihtékohdat

Osakemarkkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan yleensd informatiivista tehokkuutta. Tall6in
arvopapereiden hinnat perustuvat sen hetkiseen tiedon oikeaan arviointiin'’. Niin
esimerkiksi osakemarkkinat kertovat jatkuvasti sen, miten sijoittajat arvostavat yritystd ja

miten yritysjohto on onnistunut tehtdvéssiin kasvattaa omistajien osakesijoituksen arvoa'®.

Teoreettisesti tehokkaille rahoitusmarkkinoille Fama mééritt4ds kolme edellytystéilgz
¢ ensiksi, arvopapereiden kaupasta ei aiheudu kustannuksia
o toiseksi, kaikki saatavissa oleva informaatio on maksuttomasti kaikkien markki-
naosapuolien saatavissa
e kolmanneksi, kaikki ovat yksimielisii olemassa olevan informaation vaikutuk-

sesta arvopapereiden nykyisiin sekd tuleviin hintoihin.

Faman mukaan esitetyt ehdot ovat riittdvid markkinatehokkuuden toteutumiseen, mutta
eivit vilttimittomia. Ne toteutuvat ainoastaan osittain todellisilla markkinoilla, eivit
koskaan tiydessé laajuudessa®®. Kyseiset ihannemarkkinoitten lihtokohdat luovat kuitenkin
pohjan arvioida olemassa olevien markkinoitten tehokkuutta. Kaikki poikkeamat
tdydellisten markkinoitten oletuksista merkitsevit samalla mySs etdéntymistd tehokkaista
rahoitusmarkkinoista®’. Todellisuudessa kitkaa synnyttivit osto- ja myyntinoteerausten
erot, vilityspalkkiot, viiveet toimeksiantojen suorittamisessa ja markkinoitten likviditeetin

puute®.

'7 Fama, 1976, s. 133

18 Kallunki & ym, 1998, s. 118
1 Fama, 1970, s. 387

20 Mts. 387 - 388

2! Martikainen, 1998, s. 78

22 Jauri, 1997, s. 30
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2.2 Tehokkaitten markkinoitten hypoteesit

Faman mukaan rahoitusmarkkinoitten tehokkuus on jaettavissa kolmeen luokkaan riippuen

informaation luonteesta ja siitd, miten informaatio heijastuu osakkeiden hinnoissa®’.

2.2.1 Heikkojen ehtojen tehokkuus

Markkinoitten heikkojen ehtojen hypoteesin mukaan tasapainossa odotetut tuotot (hinnat)
taydellisesti hejjastavat aikaisempaan hinnankehitykseen sisiltyviin informaation. Nain
pelkistddn aikaisempaa hintakehitystd analysoimalla ei voi saada tietoa, mitd voisi kéyttisd

ansaitakseen korkeampia tuottoja kuin pelkilld osta- ja -pidi” strategialla.

Osakkeiden hintojen sanotaan noudattavan satunnaisvaihtelua (random walk), eli nykyisten
ja jo aiemmin toteutuneiden hintamuutosten vililld ei pitiisi olla korrelaatiota. N#in osak-
keiden hintojen pitdisi vaihdella satunnaisesti ja tdysin ennustamattomasti’*. Heikkojen eh-
tojen tehokkuuden pitévyyttd on tutkittu tarkastelemalla lyhyen ajan tuottojen positiivista
autokorrelaatiota viikko ja kuukausitasolla, seké pitkéin ajan tuottojen ennustettavuutta pe-
rustuen tuottojen negatiiviseen autokorrelaatioon muutaman vuoden aikajaksolla®. Samoin
heikkojen ehtojen pitdvyyttd vastaan on havainto siinnonmukaisesta osakkeiden yli-
reagoinnista” uutisiin tai tapahtumiin, jonka jilkeen niiden hinta palautuu tasapainoon seu-

raavien kuukausien aikana®®.

Yksi tutkimus téstd ylireagoinnista on De Bond'n ja Thalerin (1985) vuosien 1933 — 1980
véliseltd ajalta suorittama tuottolaskenta portfoliolle, joka koostui suurista kurssilaskijoista,
ja sen vertaaminen portfolioon, joka koostui suurista kurssinousijoista. Heidéin hypoteesinsa
oli, ettd suuria kurssivaihteluita, niin alas- tai ylospdinkin, seuraa myShemmin hinnan muut-
tuminen vastakkaiseen suuntaan®’. Kolmen vuoden pituisilla tarkkailujaksoilla *hévidjaport-

folio” ylitti markkinaindeksin tuoton 20 prosentilla, vastaavasti suurilla kurssinousijoilla

23 Fama, 1970, s. 383

24 Megginson, 1997, s. 132

3 Mits. 133

26 Mts. 134

2 De Bond & ym, 1985, s. 795
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portfolion tuotto oli 5 prosenttia alle markkinoitten tuoton?®. Kyseinen tutkimus antaa siten

evidenssid heikkojen ehtojen paikkansapitévyytti vastaan.

2.2.2 Keskivahvojen ehtojen tehokkuus

Keskivahvojen ehtojen hypoteesin mukaan tasapainossa odotetut tuotot (hinnat) tdydellises-
ti heijastavat kaiken yleisesti saatavissa olevan informaation. Eli kaupankaynnissd, joka pe-
rustuu julkiseen informaatioon, ei voi saada markkinoita korkeampia tuottojaz: Kéytdnnossi
keskivahvojen ehtojen testaus on luotettavirhmin selvitettdvissd event stud;f"-fnénetehnﬁ,ﬂé
eri tapahtumien yhteydess4, jolloin saadaan suoraan tietoa markkinatehokkuuden toimivuu-
desta”. Faman mukaan selvin todiste markkinatehokkuudesta tulee event study -
menetelmalld suoritetuista tutkimuksista, joissa tarkastellaan paivétuottojen muutoksia.
Niin saadaan selvd kuva osakkeiden hintojen muutoksen nopeudesta suhteessa informaati-
oon®. Tutkimukset tukevat tuloksia, joiden mukaan hinnoissa nikyy hyvin pian informaati-

on sisdllon vaikutus.

2.2.3 Vahvojen ehtojen tehokkuus

Vahvojen ehtojen hypoteesin mukaan tasapainossa odotetuissa tuotoissa (hinnoissa) ei nidy
pelkdstddn julkinen informaatio, vaan ne sisiltdvit kaiken muunkin informaation. Tamin
mukaan kaupankdynnilld, joka perustuu julkisen tiedon lisiksi sisépiiritietoon, ei voi saa-
vuttaa markkinoita korkeampia tuottoja. Todisteet timin ehdon pitdvyydests eiviit ole au-
kottomia. Uusimmat tutkimustulokset selvittévit aikaisempaa niyttod siitd, ettd yritysten
sisépiirildisilld on tietoa, joka ei ole tdydellisesti heijastunut osakkeiden hintoihin®'. Ky-
tdnnossd vahvojen ehtojen toteutumista on tutkittu vertaamalla muun muassa sijoitus- ja
eldkerahastojen johtajien hallinnoimien rahastojen tuottojen poikkeamista vertailuindeksis-
td. Tulosten mukaan tuotot eivit poikkea merkittivisti vertailuindeksist4, joten nimi tulok-

set puoltavat vahvojen ehtojen pitavyytta*. Viimeaikaiset tulokset ovat osin ristiriitaisia.

8 De Bond & ym, 1985, s. 799 - 801
2 Fama, 1991, s. 1577

30 Mts. 1607

3 Mts. 1577

32 Mts. 1605 - 1606



13

Yritysjohdon hallussa ajatellaan usein olevan tietoa, joka ei ole vieli ole ehtinyt heijastua
markkinahintoihin. Téstd syystd eri maiden arvopaperilainsdid4nndssd on rajoitettu yritys-
johdon kaupankdyntimahdollisuuksia erityisilld sisdpiirisisnn6illd ja pyritty niin estimiin
mahdollisen sisapiiritiedon hyviksikadyttd kaupankdynnissi. Samoin monilla jatkuvaa tie-

donantovelvollisuutta koskevilla siéinnoksilld pyritdin estdmisin monopolitiedon syntymis-

ta3,

Faman esittimit markkinoiden tehokkuuden ehdot ovat sisikkdisis siten, ettd mikali mark-
kinat tdyttdvat vahvat ehdot, ne ovat tehokkaat myds keskivahvojen ehtojen ‘mukaan. Edel-
leen mikéli markkinat ovat keskivahvasti tehokkaat, ne tayttiavit myos tehokkuuden heikko-
jen ehtojen oletukset. Tutkimukset osoittavat, ettd esimerkiksi suomalaisilla osakemarkki-
noilla on 16ydettavissi poikkeamia kaikilta tehokkuuden tasoilta®*.

2.3 Markkinatehokkuus ja yhteys osakkeen hinnanmuodostukseen

Informaation ja markkinahintojen vilistd yhteyttd tehokkailla markkinoilla voidaan tarkas-

tella Faman esittdméin teoreettisen lihestymistavan pohjalta®.

Oletetaan aluksi, etti asiat joilla katsotaan olevan merkitysts, tapahtuvat erillizin ajassa het-

kend, t— 1, ¢, t + I jne. Médritelléifin seuraavaksi kisitteet:

b, = saatavissa oleva informaatio aikana 7 — /, miké on relevanttia  miéritetti-

essid osakkeiden hintaa aikana 7 — /.

o = informaatio, jota markkinat (sijoittajat) kiyttdvit hyvikseen méritelles-

sidn osakkeiden hinnat aikana ¢ — /.

D = osakkeen j todellinen hinta aikana t — 1,7 =1, 2, ..., n, missi n on mark-

kinoilla olevien osakkeiden maara .

33 Leppiniemi, 1993, s. 66 - 67
3 Kallunki & ym, 1998, s. 120 - 121
35 Fama, 1976, s. 134 - 137
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@) = yhteisen todennikéisyysjakauman®® tiheysfunktio osakkeiden

fm(pl,u»r"“’pn,ur
hinnoille aikana ¢ + 7 (v > 0), jonka markkinat (sijoittajat) ovat arvioineet ai-

kana ¢ informaation ¢", perusteella.

SPrsrereeo>Puguebs) = todellinen yhteisen todennakdisyysjakauman tiheysfunktio
osakkeidenhinnoille aikana ¢ + 7 (t > 0) joka on arvioitu informaation @,

perusteella.

Mééritelmén mukaan informaatio ¢, , ajankohtana ¢ — / sisiltds kaiken nykyisen ja men-

neen relevantin tiedon muuttujien osalta (kuten yritysten ilmoittamat voitot, bruttokansan-

tuote jne.). Koska informaatio @, , sisiltdd maéritelmiin mukaan myds tiedon ¢,_, ajalta £ —
2, voidaan olettaa, ettd informaatio ¢, sisiltdd tiedon myds niiden muuttujien vilisists
suhteista. Ndin ollen, koska informaatio ¢, , kasittis sekid nykyisten ettd menneiden muut-

tujien viliset suhteet, sen voidaan olettaa pystyvin ennustamaan myds tulevaisuuden tilaa
nykyhetkestd, hetkestd ¢ — 1. Olettakaamme, ettd yksi tillainen prosessi, joka on informaati-
on ¢, perusteella tiedettivissd, on nykyhetkestd médritettévissd oleva todennikdisyysja-

kauma f(p,,,,,.... p,,,,+,|¢,_,) osakkeiden tuleville hinnoille.

Hinnanmuodostusprosessi ajalla ¢ — I tapahtuu siis seuraavasti. Informaatioon ¢,
perustuen markkinat (sijoittajat) muodostavat yhteisen todennikdisyysjakauman osakkeiden
hinnoille aja‘]'le t’ fm(pl,t+t""’pn,t+r

@) . Tastd ajalle + madritetystd hintojen jakaumasta
sijoittajat mérittelevat sopivat nykyhetken hinnat, p,,,...,p,., yksittdisille osakkeille.

Sopivat nykyhetken hinnat méiritetdin markkinatasapainomallien avulla. Nidmi kertovat
mitk3 tasapainossa olevien osakkeiden hinnat tulevat olemaan perustuen hintojen yhteisten

jakaumien luonteeseen aikana .

Nédin Faman mukaan tehokkailla markkinoilla osakkeen hinnan muodostus voidaan lausua

matemaattisessa muodossa seuraavasti’’,

36 Osakemarkkinoiden tuottoon Hiittyvii termistoi esittelen tarkemmin luvussa 3 Kisitteiden mitattavat vastineet
37 Fama, 1976, s. 136
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=6, (1)
mikd tarkoittaa, ettd, ¢, informaatio mitd markkinat kayttavit médrittdskseen osakkeiden

hinnat aikana ¢ — 1, késittd4 kaiken saatavissa olevan informaation. Markkinatehokkuus

merkitsee myds, ettd,

$.) = f(pw---,pm|¢¢-|)’ #))]

jonka mukaan markkinat ymmértivit saatavissa olevan informaation merkityksen osakkei-

Sn(Drseos Py

den tuottojen yhteistd jakaumaa varten. Markkinatehokkuus tarkoittaa siis sitd, ettd markki-
nat, eli sijoittajat, ovat tietoisia kaikesta saatavilla olevasta informaatiosta ja kayttavat sitd

oikein.

Téamiéin tySn empiirisess4 osassa tarkastellaan tilinpitosten ja osavuosikatsausten vaikutus-
ta yritysten kurssikehitykseen niiden tultua heti sijoittajien tietoon. Nin edelli olevaan Fa-
man teoriaan perustuen tiedotteitten sisallon vaikutus tulisi vilittys vilittomsti tarkastelta-
vien yritysten kurssikehityksessé, heijastaen titen julkisuuteen annetun tiedotteen lionteen
ja asiasisdllon merkityksen sijoittajien kannalta.

2.4 Rationaalinen tehokkuus osakkeen hinnanmuodostuksessa

Vaikka on kiistatonta niytt6d siitd, ettéi rahoitusmarkkinat reagoivat tehokkaasti uuteen in-
formaatioon, se ei vilttamitt4 tarkoita sitd, ettd rahoitusinstrumentit ovat perusteiltaan oi-
keinhinnoiteltuja. Rahoitusinstrumenttien rationaalinen arvottaminen on paljon vaikeampi
tehtdvd miritells ja suorittaa kuin informatiivinen tehokkuus®®. Seuraavassa on esitelty joi-
takin tutkimuksia, jotka kisitteleviit osakkeiden rationaalisen hinnanmuodostuksen ongel-

maa.

Osakkeiden volatiilisuuteen perustuvaa markkinatehokkuuden testausta kisittelivit artikke-
lissaan muun muassa Ackert & Smith (1993). He tarkastelivat pelkkien osinkojen seki
myds laajemmin médriteltyjen rahavirtojen vaikutusta varianssin lisiykseen osakkeiden
kohdalla. Tami laajempi rahavirran késite sisilsi osingot, yrityksen omien osakkeiden ostot

markkinoilta, rahalla maksetut fuusiot ja yrityskaupat sek yrityksen markkina-arvon mitat-

38 Megginson, 1997, s. 147



16

tuna osakkeiden arvostuksen pohjalta®®. Tutkimuksesta saaduissa tuloksissa he havaitsivat
ylimaraistd volatiilisuutta osakkeiden kohdalla otettaessa tarkasteluun pelkistiin osingot*.
Sen sijaan kun tarkasteluun otettiin osinkojen lisiksi myds muut rahavirrat, saatiin tukea
sille, ettd osakkeiden hinnat ovat méfirdytyneet rationaalisten sijoittajien tuleviin kassavir-

toihin perustuvien oletusten pohjalta*!.

Mielenkiintoinen on myds Campbellin & Ammerin (1995) suorittama kattava tutkimus
osakkeiden ja jilielli olevalta juoksuajaltaan 10-vuoden npituisten joukkovelkakirjojen
(bond) normaalista poikkeaville tuotoille. Tutkimuksessaan he kayttivit ekonbmetrists mal-
lia selittdmééin osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuottojen kiyttdytymistd suhteessa muu-
toksiin osakkeiden tulevissa osingoissa, inflaatiossa, lyhytaikaisissa reaalisissa korkoissa
sekd osakkeiden ja joukkovelkakirjojen ylimiirituotoissa®’. He kisitteliviit laskelmissaan
yhdessé sekid osakkeiden tuottoja ja pitk#aikaisten joukkovelkakirjojen nimellistuottoja, etti
osakkeiden ja bondien tuottojen kovarianssia eli yhteisvaihtelua®’. Tutkimuksen tirked 15y-
td oli se, ettd hyvin suuri osa osakkeiden tuottojen ylim#zirdisestd varianssista liittyy muut-
tuviin odotuksiin osakkeiden tulevista tuotoista**. Sodanjilkeisilli USA:n osakemarkkinoil-
la tuottojen y]jl’ﬁéiéiréiinen volatiilisuus nikyy siind, ettd osakkeiden tuottojen keskihajonta
on kaksin- tai kolminkertainen verrattaessa uutisoinnin pohjalta laskettuun tulevien osinko-
jen kasvun keskihajontaan. Samoin kévi ilmi se, ettd osakkeiden tuottojen takana on vield
tuntemattomia muuttujia - muita kuin kyseisessd tutkimuksessa kdytettyji - jotka vaikutta-
vat osakkeiden ja bondien ylimé#iriisiin tuottoihin®.

Toinen osakkeiden rationaaliselle hinnanmuodostukselle epdilyksen varjon tuova ilmié on
niin sanottu noise trader -nikokulma. T#lli tarkoitetaan sitd, ettd markkinoilla toimii huo-
nosti informoituja sijoittajia, jotka perustavat osakekauppansa uskomuksiin tai tunteisiin,
jolloin kaupat eivédt perustu olennaiseen informaatioon osakkeiden arvonmuodostuksesta.
Téhidn pohjautuvan epdilyksen rahoitusinstrumenttien rationaalisen hinnanmuodostuksen
ylle esitti ensimmiisen kerran Summers (1986). Hin tarkasteli artikkelissaan useimpien tes-

tien kykyd havaita markkinatehottomuus. Hinen mukaansa tehottomuus osakkeiden hin-

3% Ackert & ym, 1993, s. 1151 - 1152
© Mts. 1155

4 Mts. 1156

2 Campbell & ym, 1995, s. 3

3 Mts. 4

4 Mits. 31

45 Mts. 33
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tehottomuus osakkeiden hinnanmuodostuksessa ei paljastu kdytettédessd standardeja
metodeja*®. Kun hinnoitteluvirheet osaltansa vaikuttavat oleellisesti tuottojen varianssiin,
negatiivinen autokorrelaatio voi olla lilan vihiistd, jotta se saataisiin selville yleisimmilld

testausmenetelmilla*’.

De Long, Shleifer, Summers & Waldmann (1990) kisittelivit artikkelissaan erdsti noise
traider -lihestymistavan nikokulmaa, niin sanottua positiiviseen palautteeseen perustuvaa
kaupankéyntid osakemarkkinoilla (positive feedback trading), ja sen vaikutusta osakkeiden
hinnanmuodostukseen. Témin strategian “mukaan markkinoilla toimii * ‘rationaalisia
spekulantteja sekd positiivisen palautteen pohjalta ostotoimenpiteitd suorittavia sijoittajia.
Kun rationaaliset spekulantit saavat signaalin hyvistd uutisista, he suorittavat
ostotoimeksiantoja, joiden seurauksena osakkeen hinta ja sen kysynti lisasintyy positiivisen
palautteen sijoittajien keskuudessa. Néin osakkeen hinta kohoaa kysynniin seurauksena sen
todellisia fundamentteji korkeammalle tasolle, vaikkakin rationaalisten spekulanttien
myyntitoimeksiannot tdssd vaiheessa vakauttavat hintoja. Asian ydin on se, etti osa
osakkeen hinnasta on muodostunut rationaalisen hinnanmuodostuksen seurauksena, osan
taas ollessa y]la selostetun strategian seurausta’®. Kyseisen ilmion De Long & ym. uskoivat
selittdvéin osaltaan tuottojen lyhyen aikavilin positiivisesta korrelaatiosta sekd tuottojen

negatiivisesta korrelaatiosta pitemmiilli aikavalilla*,

2.5 Osakkeen arvon ja tuoton miirittiminen

Edelld on esitelty markkinatehokkuuden lihtGkohdat ja sitd, miten informaation vaikutus
heijastuu osakkeen hinnanmuodostukseen. Seuraavaksi teoriaosuudessa keskitytédfin osak-
keen arvon ja tuoton méirittdmiseen. Event study —menetelmii perustuu keskeisesti tapah-
tuman jélkeisen ylimddrdisen tuoton kisitteeseen. Kriittistd on se, suhteessa mihin yliméa-
rdisyys médritelldsn. Tarkasteltavat rahoitusmarkkinoiden tasapainomallit ovat tissd keskei-
sessd asemassa. Jotta seuraavien kappaleiden ymmirrettdvyys paranisi, olen teoriaosuuden
péitteeksi lukuun kolme koonnut osakkeisiin ja niiden tuoton méirittimiseksi littyvt

kisitteiden empiiriset mitattavat vastineet.

6 Summers, 1986, s. 598

47 Mits. 596, 601

*8 De Long & ym. 1990, s. 380
9 Mts. 391
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Tdssd tydssd tarkastellaan kahdeksan Helsingin Pérssin pailistalla noteeratun yrityksen ti-
linpddtdsten ja osavuosikatsausten vaikutusta kyseisten yritysten kurssikdyttdytymiseen.
Taustaksi on hyvd ymmiirtds osakkeisiin liittyvas tuoton ja riskin vilists suhdetta seki port-
folioteorian perusteita hieman laajemmalti. Niin samalla jiljempéni esitettdvien markkina-
tasapainomallien (CAPM ja APT) taustalla olevat tuotto-riski oletukset tulevat konkreetti-
semmin ymmérrettiviksi.

2.5.1 Diskontattujen kassavirtojen (DCF) malli

Hyvin yleinen tapa midrittd4 osakkeen nykyinen arvo on kiyttd diskontattujen kassavirto-
jen (DCF) menetelmiis*®. Tissd menetelmissi diskontataan tuottojen kassavirrat, jotka saa-

daan osakkeista. Eli kaavana se voidaan lausua seuraavasti,

PV(osake) = PV(odotetut tulevaisuuden osingot) 3)
Osakkeiden omistajille rahavirtaa osakkeista voi tulla 1) osinkomaksuina, tai 2) paioman
arvonnousuna tai —laskuna. Sijoittajien osakkeelta odottama tuottoprosentti voidaan lausua

odotetun osinkotuoton ja odotetun osakkeen arvon mésiridytymisen kautta seuraavasti’!,

Div, + P, - F,

Odotettu tuotto (r) = P s 4
missi,
Div; = osakkeen odotettu osinko
Py = osakkeen nykyinen hinta
P, = osakkeen hinta vuoden lopussa

Vastaavasti, jos tiedossa on ennuste yrityksen tulevasta osingosta, hinnasta ja odotetusta
tuotosta saman riskitason yritysten kautta, osakkeen nykyinen hinta voidaan laskea kaaval-
la52

Div, + P

Hinta (Po) = _I.T . (5)

50 Brealey & ym, 2000, s. 63
31 Mts. 63
52 Mts. 63
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missé,

r = odotettu tuotto osakkeelta saman riskitason yritysten kanssa.

Laajemmassa muodossa osakkeen hinnan muodostuksen kaava tulevilta periodeilta voidaan

kirjoittaa muotoon™,

Hinta (Py) = Div, + Div, - Div, + P,
l+r (1+47r) A+r)?
&, Div, P ‘
=)o ©)

m +r)° (1+r)

missé,

H
Z = diskontattujen osinkojen summa vuodesta / vuoteen H.

t=1

2.5.2 Hajauttamisen yhteys osakesalkun riskiin

Taloudellisiin p#itoksiin liittyy aina riski, eli epdonnistumisen mahdollisuus. Edelld méérit-
telimme osakkeen hinnanmuodostuksen yksinkertaisella tavalla, sen sijaan osakemarkki-
noihin hyvin tyypillisesti liittyvistd riskin mukana olosta kyseinen kaava ei juuri kerro mi-

taén.

Hajauttamisessa on kyse siité, etté sijoitussalkun riskid — tuottojen keskihajontaa - voidaan
pienentédd tuotto-odotuksen pysyessd kuitenkin muuttumattomana>’. Sijoitussalkun koko-
naisriskin voidaan katsoa muodostuvan systemaattisesta- ja epdsystemaattisesta riskistd.
Portfolioteorian mukainen hajauttamisen periaate voidaan havainnollistaa niin seuraavan
kuvion avulla.

3 Brealey & ym, 2000, s. 65
54 Shapiro, 1991, s. 101
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A
Tuottojen
keskiha- Epésystemaattisen riskin osuus
jonta (hajautettavissa oleva)
Salkun kokonaisriski Systemaattinen riskin osuus
Y
] 5 10 15 >

Eri osakkeiden lukumiér sijoitussalkussa
Kuvio 1. Systemaattinen ja epdsystemaattinen riski (Shapiro, 1991, s. 107)

Kuviosta voimme havaita, ettd episystemaattista riskid voidaan pienentdis hajauttamisen
avulla jakamalla sijoituksia useampiin kohteisiin. Miti enemmin sijoittaja hajauttaa
salkkuaan eri yhtidihin, siti enemmiin héinen sijoitussalkkunsa alkaa noudattaa koko
osakemarkkinoiden kehitystd kuvaavaa markkinasalkun kehitysti>>. Menettelyn etu tulee
siitd, ettd sijoitussalkun eri osakkeet eivit korreloi toistensa kanssa tiydellisesti. N#in ne
samalla liikkuvat eri tavoin®®. Samaan aikaan osa osakkeista likkuu ylospéin ja taas osa
alaspdin joidenkin pysyessi muuttumattomina. S#intonid voidaankin sanoa, ettd
sijoitussalkun tuottojen vaihtelu on pienempi kuin sen yksittidisten osakkeiden tuottojen
keskimadrdinen vaihtelu’’. Sijoitussalkun riski ei riipu siis pelkéstdsin sen koostumuksena
olevien osakkeiden luontaisesta riskikomponentista, vaan myos kuinka ndiden osakkeiden

tuotot ovat yhteydessi toisiinsa.

5% Leppiniemi, 1993, s. 169
3¢ Brealey & ym, 2000, s. 167
37 Shapiro, 1991, s. 106
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Epédsystemaattinen riski on tiettyyn yritykseen liittyvi riski. Se on riski siitd, etti yrityksen
kurssi kehittyy huonommin kuin osakemarkkinat samaan aikaan kokonaisuudessaan.

Epésystemaattinen riski riippuu siis yrityksen ominaisuuksista®®.

Sitd osaa kokonaisriskistd, miti ei voida hajauttamalla poistaa kutsutaan systemaattiseksi
riskiksi. Eli kaikki osakkeet ovat aina alttiita systemaattiselle riskille. Systemaattinen riski
tarkoittaa siis sitd, ettd osakkeiden kurssit voivat laskea kaikilla toimialoilla riippumatta
yksittdisten yritysten ominaisuuksista. Systemaattinen riskiin vaikuttavat ndin esimerkiksi

kansantalouden kasvu, korkotilanteen muutokset, inflaatio-odotukset jne™.

2.5.3 Yksittiisen osakkeen vaikutus sijoitussalkun riskiin

Hyvin hajautetun portfolion riski riippuu portfoliossa olevien osakkeiden systemaattisesta
riskista®. Titen relevantti riski jokaiselle osakkeelle on sen herkkyys markkinoiden liikkee-
seen®'. Tassi tehtivissi sovellettavaa mittaria nimitetziin betaksi® (D), ja se mittaa yksittii-
sen osakkeen systemaattista riskid. Osakkeilla, joiden beta on suurempi kuin yksi, on tapana
likkua markkinoita voimakkaammin. Taas osakkeet, joiden beta on alle yhden, reagoivat
markkinoita hitaammin. Koko sijoitussalkun beta saa arvon yksi.

Osakkeen 7 beta voidaan laskea seuraavalla kaavalla®,

p=2 (M)
missé,
Oim = osakkeen i ja markkinoiden kovarianssi
o = markkinoiden tuoton varianssi.

58 Leppiniemi, 1993, s. 169

%% Mits. 169

% Brealey & ym, 2000, s. 173

¢! Shapiro, 1991, s. 117

62 Osakkeiden beta-kertoimia méritetéizin usein historiallisesta aineistosta, vaikka ne perustuvat odotuksiin
osakkeiden tulevasta suorituskyvystd. Midritystekniikkaa kutsutaan regressioanalyysiksi. (Shapiro, 1991, s. 120)
% Brealey & ym, 2000, s. 176
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2.5.4 Portfolioteorian perusteet

Perustan portfolioteorialle esitteli Markowitz vuonna 1952. Hén esitti, etté tietystd mafirdsta
osakkeita voidaan luoda rajaton miird portfolioita muuttamalla yksittdisten osakkeiden
osuuden painoa salkussa. Yhdistelemilld niitd osakkeita portfolioksi ja vaihtelemalla
osakkeiden painoa portfoliossa, voidaan saavuttaa lukematon médrd riski — tuotto
yhdistelmiz®*.

A

Odotettu Tehokkaiden portfolioiden

tuotto rajapinta

Keskihajonta

Kuvio 2. Portfolion luominen eri osakkeiden koostumusta muuttamalla (Shapiro, 1991,

s. 115)

Tehokas portfolio on sellainen, jolla on pienin mahdollinen keskipoikkeama tuottotason py-
syessd samana ja on korkein mahdollinen odotettu tuotto riskitason siilyessd muuttumatto-
mana. Koska sijoittajat ovat oletuksen mukaan riskinkarttajia, heidén tavoitteenaan on vain
korkeampi tuotto ja matalampi riski. ELi kuvassa portfoliot, jotka sijaitsevat tummennetulla
viivalla muodostavat tehokkaiden portfolioiden joukon, jota nimitetdsn myo6s tehokkaaksi

rajapinnaksi (efficient frontier).

Optimaalinen portfolion valinta riippuu sijoittajan riskinsietokyvysts. Sijoittajat, jotka ovat

valmiit ottamaan suuremman riskin korkeampien tuottojen toivossa, valitsevat ldhelld B:td

6 Shapiro, 1991, s. 115
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olevan portfolion. Vastaavasti vdhemmin riskid haluavat sijoittajat valitsevat lshelld A:ta

sijaitsevan portfolion®”.

Olettakaamme, ettd sijoittajalla on mahdollisuus antaa (lend) ja ottaa lainaa (borrow)
samalla riskittomilld korolla (rj). Osa varoista sijoitetaan riskittémiin vaihtoehtoon
(esimerkiksi obligaatiot), ja loput varoista sijoitetaan osakeportfolioon (M). Niin
sijoittajalla on mahdollisuus saavuttaa kaikki mahdolliset tuotto-riski yhdistelmit janalta
vililli r; — M. Vastaavasti ottamalla lainaa sijoittajalla on mahdollisuus laajentaa
sijoitusmahdollisuuksiaan oikealle pisteestd M ottamalla lainaa riskittomalld korolla s ja

sijoittamalla ne samoin kuin héinen omat varansa portfoliossa A%,

Capital market line

Odotettu

tuotto

I'm

Ig

Om

Keskihajonta (o)

Kuvio 3. Optimaalinen portfolio riskittémin sijoituksen tapauksessa (Brealey & ym,
2000, s. 193)

% Shapiro, 1991, s. 116

% Brealey & ym, 2000, s. 193 - 194

7 Jos w on osuus varoista, jotka sijoitetaan riskittomén sijoitukseen (osuus 1-w ja sijoitettavaksi portfolioon M)
ndin odotettu tuotto tissd uudessa portfoliossa on wre+ (1-w)r,, ja keskipoikkeama on (1- w)oy, missd ry, ja oy
ovat portfolion M odotettu tuotto ja keskipoikkeama. Koska seki riski ja odotettu tuotto ovat lineaarisia w:ssi,
tamé merkkaa sit4 ettd kaikki riskittéman sijoituksen ja portfolion M:n yhdistelmit ovat janalla joka l3htee rsti
kulkien M:n kautta. (Shapiro, 2000, s. 116)
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Tarked oivallus kyseisessd kuviossa on se, ettd huolimatta sijoittajan valitsemasta
riskitasosta, hidn voi aina saada korkeimman mahdollisen odotetun tuoton sopivalla
sekoituksella portfoliota M ja ottamalla lainaa (borrow) tai antamalla lainaa (lend)®.
Portfolio M on paras ainoastaan riskipitoisista sijoituskohteista muodostettu portfolio, joten

esimerkikst portfolio T kuvassa ei tuota yhtd hyvii tuotto-riski suhdetta.

Jana, joka alkaa pisteestd ry kulkien pisteen M Kkautta, ollen tangentti tehokkaitten
portfolioitten rajapinnalle (vrt. kuva 2) pisteessi M, edustaa parasta saavutettavissa olevia
riski-tuotto yhdistelmid. Tdm# jana tunnetaan nimelld pﬁﬁomamarkkinﬁsﬁora (capital
market line, CML)%.

Koska hyvin hajautetun portfolion riski riippuu vain sen sisdltimien osakkeiden
systemaattisesta riskistd (vrt. kappale 2.5.3), jokaisen osakkeen relevantti riski on sen
herkkyys markkinoiden yleiseen lilkkeeseen™. Ajatus, ettd vain systemaattisella riskilli on
vaikutusta, luo pohjan osakkeiden riskin hinnoittelulle. Kuviosta voidaan nihdi, ettid
pisteestd ry ldhtevin suoran CML kaltevuus on sama kuin suhde (rn — r9/Cm, jossa rn
markkinaportfolion vaadittu tuotto ja o, on portfolion M keskihajonta. Termi r, — r;
tunnetaan markkinoiden riskipreemiona. Jakamalla markkinoiden riskipreemio o;,:lld
tuottaa se riskin markkinahinnan’®, eli kaavana,

Riskin markkinahinta = (tm —rp/cpm. ®

Riskin markkinahinta kertoo siis sijoittajien vaatiman riskipreemion systemaattisen riskin

yksikolta.

2.5.5 Capital Asset Pricing (CAPM) -malli

Capital Asset Pricing —malli tuottojen laskemiseksi kehitettiin 1960 luvun puolessa valissa.
Mallin keskeiset kehittdjit olivat William Sharpe ja John Lintner. Keskeisti CAPM-

mallissa on se, ettd jokaisen osakkeen vaatima riskipreemio on suhteessa kyseisen osakkeen

68 Brealey & ym, 2000, s. 194
% Shapiro, 1991, s. 116

® Mts. 117

" Mts. 117
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beta -kertoimeen (vrt. kappale 2.5.3). Talloin yksittdisen osakkeen i vaatima riskipreemio
72

on’’,
ri—rr= filrm —1p, )

missé,

7 = osakkeelta i vaadittava tuotto

Fm = markkinaportfolion tuotto

ry = riskit6n tuotto

Bi = osakkeen i beta -kerroin.

Yksittéisen osakkeen vaatima riskipreemio on siis osakkeen beta * markkinoiden riski-

preemio.

Sijoittamalla edelld esitetyt termit kuvioon, voidaan saatua CAPM -mallia havainnollistaa

seuraavasti:
4 Security market line
Odotettu
tuotto
I'm
Markkinaportfolio
Ie
>
0 .5 1.0 1.5 beta (B)

Kuvio 4. Riskin ja tuoton vilinen markkinasuhde (Shapiro, 1991, s. 123)

72 Shapiro, 1991, s. 122
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Kuviosta nihddsn, ettd riskittdmin sijoituksen beta on nolla, ja vastaavasti
markkinaportfolion beta saa arvon yksi. Niin sijoituksen, jonka beta on yli yhden, odotettu

tuotto vaihtelee markkinaportfolion tuottoa voimakkaammin.

Beta -kerroin voidaan ilmoittaa my6s seuraavassa muodossa,

pi=2m, | (10)

(o)

I N

joka kertoo osakkeen i herkkyyden suhteessa markkinaportfolioon (vrt. 'kdﬁpale 2.4.3).

. . o . p g
Kaava voidaan nyt niin ollen kirjoittaa muotoon r, = re +-O_;;"(rm —r;), josta kiytetddn

m

nimitysté arvopaperimarkkinasuora (security market line).

Esitetyn markkinatasapainomallin tausta nojaa voimakkaisiin oletuksiin, ja on selvi ettd ne
eivit toteudu sellaisenaan kiytinndssd puhtaasti milldsin markkinoilla™*. Mallissa olete-
taan, ettd:

e sijoittajat ovat riskinkarttajia, jotka yrittdvit maksimoida varallisuuttaan

e kaikilla sijoittajilla on mahdollisuus antaa ja ottaa lainaa samalla kiinte#lld korolla

e markkinat ovat téysin kitkattomat, mitén transaktiokustannuksia tai veroja ei ole

e sjjoittajilla on yhtendinen nikemys osakkeiden tuotoista ja tuottojen oletetaan nou-

dattavan normaalijakaumaa.
e osakkeiden lyhyeksi myynti on mahdollista

Keskeinen kysymys betan mittaamisessa on markkinaportfolion valinta. CAPM —malliin
perustuvassa teoreettisessa vastineessa markkinaportfolio vastaa kaikkia riskillisid
sijoitusvaateita, mukaan lukien esimerkiksi asunto-osakkeet. Tillaisen indeksin luominen
on kuitenkin kaytdnndssd mahdotonta. Betan arvioinnissa onkin kiytinndssi parasta kiyttas
arvopainotettua osakemarkkinoiden yleisindeksid, joka sisdltdd sekd osinko- ettd

kurssituoton’.

3 Lintner, 1965, s.13 - 15
™ Sharpe, 1964, s. 427 — 434
> Martikainen, 1998, s. 101
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2.5.6 Arbitrage Pricing markkinatasapainomalli (APT)

Toinen hyvin paljon kiytetty markkinatasapainomalli on arbitraasihinnoittelumalli, jonka
kehitti Ross vuonna 1976. Suurin ero CAPM-mallin ja APT:n vililld on siini, ettd APT-
malli lahtee oletuksesta, jonka mukaan osakkeen odotettu tuotto riippuu useista tekijoists,
kun taas CAPM-malli lihtee oletuksesta jonka mukaan ainoa riskitekiji on

markinaportfolion tuoton vaihtelussa’®. Kaavana timi voidaan ilmoittaa seuraavasti’’,

E(r;) =r +ﬂilj’l +ﬂi2’12 +'°'+ﬂm'ln’ | o (11)

missé,

Ery) = osakkeen i/ odotettu tuotto

re = riskittdmin sijoituksen tuotto

By = osakkeen i systemaattinen riski, joka on yhteydessi J:teen riskifaktoriin
A = markkinoiden riskipreemio j:lle riskifaktorille

n = yhteisten faktoreitten lukuméira.

Kun edelld oleva kaava esitetdisin toisessa muodossa, saadaan sen vertailtavuus CAPM-
malliin paremmin esille’®.

r =1 = b/ faon _rf)+b2(rﬁzla‘or2 =7 )+ b5 (7 fopgor —r)+-ee, (12)
missi,
ry = riskittémén sijoituksen tuotto
Ffaktorij = markkinoitten riskipreemio j:lle riskifaktorille
b = osakkeen herkkyys kulloiseenkin faktoriin.

ELi malli olettaa, ettd osakkeen odotettu riskipreemio riippuu Jjokaisen faktorin odotetun tuo-
ton riskipreemiosta ja osakkeen herkkyydesti jokaiseen faktoriin (b, b;, b3, jne.). Néin vain

osakkeen systemaattinen riski hinnoitellaan.

Malli ei sindnsd kerro mit4 faktorit ovat. Hyvin yleisind makrotaloudellisina faktoreina on

pidetty muun muassa inflaatiota, todellista bruttokansantuotetta, valuutan vaihtokurssia seké

76 Shapiro, 1991, s. 128
77 Mits. 128
7 Brealey & ym, 2000, s. 205
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riskittéméni pidetyn obligaation korkoa™. Usein faktorit midritetisin pddkomponentti
analyysilla tai faktorianalyysilli.

Sekd CAPM-malli, etti APT ovat hyvin yleisesti kéytettyjd malleja osakkeilta vaadittavan
odotetun tuoton médrittdmiseksi. Kuitenkin on tutkijoiden piirissd noussut esiin hyvin
voimakastakin kritiikkid niiden markkinatasapainomallien toimivuudesta. Roll*® (1988)
testasi historiallisella aineistolla kyseisten mallien kykyd selittdi osakkeiden hintojen
vaihtelua suhteessa ei-ennustettaviin sytemaattisiin makrotaloudellisiin muutoksiin, eri
yritysten teollisuudenalakohtaisiin muutoksiin seka yksittdisiin yrityskohtaisiih tapahtumiin
liittyen. Tutkimuksen keskeisin tulos oli se, ettd mallit kykenivit ennustamaan noin 40
prosenttia kuukausittaisesta tuottojen volatiilisuudesta, paivikohtaisten tuottojen osalta luku
oli pienempi. Samoin kyseisten mallien vililli ei tullut esiin huomattavia eroja, joskin APT-
malli osoittautui kyseisten tekijéiden testauksessa jonkin verran CAPM-mallia paremmaksi.

Asiaa voi tarkastella toisestakin niikékulmasta. Kyseiset tasapainomallit ovat lisinneet
merkittdvasti meidin ymmérrystimme riskistd ja hajauttamisesta®'. Ne ovat titen ansainneet
kéytannon laheisyydelldéin paikkansa rahoitusteorian opetuksessa. Mallien tuoma anti on
ndin kiistaton tuottoihin liittyvdn riskiajattelun lisi#ijind. Esimerkiksi CAPM-mallin
ansiosta meilld on kaytossd riskifi yksiselitteisesti kuvaava suure, beta, joka tulkitsee

markkinoiden- seki yksitiisten osakkeiden herkkyytta.

3 KASITTEIDEN MITATTAVAT VASTINEET

Luvun kaksi kappaleissa tuli esille useita osakkeiden tuottoihin ja -riskiin Littyvia termeja.

Téssd luvussa esitellidéin nididen kisitteiden mitattavat vastineet.
Normadalisti jakautuneet tuotot

Usein rahoitusteoriassa lihdetddn oletuksesta, ettdi osakkeiden tuotot noudattavat

normaalijakaumaa. Normaalisti jakautuneilla tuotoilla on hyviind puolena se, ettd ndiden

7 Brealey & ym, 2000, s. 205
80 Roll, 1988, s. 541 - 566
8! Fama, 1991, s. 1593
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avulla voidaan yksinkertaistaa kiytinnon laskutoimituksia. Todennikdisyysjakauman
keskiarvo kuvaa osakkeen tuottoarvoa, vastaavasti keskihajonta kuvaa riskid. Vaikka on
havaintoja siité, ett osakkeiden tuotot eiviit noudattele tarkasti ottaen normaalijakaumaasz,
tdmén opinndytetydn empiirisessi osassa lihdetddn oletuksesta, etti osakkeiden tuotot ovat

normaalijakautuneita.
Tuottojen laskeminen aineistosta

Osakkeen péivén tuotto esimerkiksi historiallisista paivahavainnoista voidaan laskea

kaavalla®,

Pdivdn tuotto (r,) = In(osak. arvo periodin lopussa) - In(osak. arvo periodin alussa) (13)

Vastaavasti osakkeen keskimérédinen tuotto, jolla usein estimoidaan my6s odotettua tuot-

toa, voidaan estimoida seuraavasti,

n
Zr:’,h

E(R)=""—, (14)
n
jossa,
E(R) = osakkeen i odotettu tuotto
¥ = periodin 4 tuotto osakkeelle i
n = osaperiodien lukuméiiri

Varianssin estimointi aineistosta

Osakkeen tuoton varianssin mérittiminen periodilta voidaan timsn jilkeen médritts4 toteu-

tuneiden tuottojen ja odotetun tuoton avulla seuraavasti®*,

o*(R,) = ;i—li[r,-,,, ~ER), (15)
1 h=1

82 Katso esim. Fama, 1976, s. 24, Jauri, 1997, s. 65 - 66
% Katso esim. Campbell & ym, 1997, s. 11
3 Katso esim. Brealey & ym, 2000, s. 161
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jossa,
o’(R) = osakkeen / tuoton varianssi
T = osakkeen / toteutunut tuotto periodilla 4 (h =1, 2, ..., n)

Keskihajonnan estimointi aineistosta

Keskihajonta, josta kiytetdsin usein nimitystd volatiliteetti, saadaan yksinkertaisesti edelld
miritellyn varianssin nelidjuuresta®. Kyseist4 jakauman keskihajontaa kiytetdin yleisesti

osakkeiden riskin mittarina,

o(R)=0*(R), (16)

missi,
o(R) = osakkeen / tuoton keskihajonta.

Kovarianssin laskeminen kahden osakkeen vililld

Jotta paisemme laskemaan portfolion varianssia ja keskihajontaa, meidén on misritettivi
portfolion osakkeiden yhteisvaihtelua kuvaava kisite kovarianssi. Koostukoon portfolio
osakkeista i ja j, jolloin osakkeiden tuottojen vilinen kovarianssi voidaan lausua seuraavas-

t i86

b

Oy = P00, {an
missé,
o, = osakkeiden 7 ja j vilinen kovarianssi
Py = osakkeiden i jaj vilinen korrelaatio
o, = osakkeen 7 keskihajonta
o, = osakkeen j keskihajonta

% Brealey & ym, 2000, s. 162
% Mts. 170
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Portfolion varianssin ja keskihajonnan laskeminen

Koostukoon portfolio kahdesta edelld olleesta osakkeesta i ja j. T#lloin niiden osakkeiden
muodostaman portfolion varianssin laskenta voidaan havainnollistaa seuraavasti.

Kuvatkoon x, osakkeen i osuutta portfoliossa, vastaavasti x , osakkeen j osuutta.

Osake i : Osake j
Osake i xlo? X, X0l =
i ivj
X;X,;0,0,0;
Osake j X,X,0, = xlo?
ivjY J7J
X, X;0,0,0;

Kuvio 5. Kahden osakkeen muodostaman portfolion varianssi (Brealey & ym, 2000, s. 170)

Kahden osakkeen muodostaman portfolion tuoton varianssi saadaan niiden neljén laatikon

yhteissummista, eli kaavana se voidaan lausua,
. . . 2 2.2 2
Portfolion varianssi c* = x}o} +x 02 + 2(x,x,p,0,0,), (18)

Vastaavasti portfolion keskihajonta on,

Portfolion keskihajonta & = foo‘f +x70;} +2(x,x,0,06,0,), (19)

Yleisessi muodossa N kappaletta sisiltdvin portfolion varianssi saadaan laskettua

kaavalla®’,

%7 Brealey & ym, 2000, s. 172
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N
Portfolion varianssi 6> =3 > x,x,0,, (20)
i=l y=I1
missi,
N = portfoliossa olevien osakkeiden miri
o, = osakkeiden vilinen kovarianssi.
4 EMPIIRINEN OSA

Tamén tyoén empiirisessd osassa tarkastellaan valittujen yritysten tilinpastosten ja osa-
vuosikatsausten julkistamisen vaikutusta niiden yritysten kurssikehitykseen. Yritysten jul-
kaisemat tilinpadtokset ja osavuosikatsaukset ovat merkittivin yksittdinen tietolihde, kun
sijoittajat arvioivat yrityksen tulevia kassavirtoja®®. Tassd tydssd kyseisten tiedotteiden Jul-
kistamisen vaikutusta tarkasteluyritysten osakekurssireaktioihin arvioidaan hyvaksikéyttden
event study —tutkimusmenetelmi, josta on tullut standardi menetelmii mitattaessa osakkei-
den hintareaktioita suhteessa joihinkin osakemarkkinoitten tapahtumiin tai ilmoituksiin®.
Seuraavassa esitelldsn pagpiirteittdin kyseisen tutkimusmenettelyn rakenne, sekii sen kay-

t6ssd huomioitavia seikkoja.

4.1 Event study —menetelmin kuvaus

Keskeistd kaikille event study —menetelmille on normaalista poikkeavan tuoton mittaami-
nen mielenkiinnon kohteena olevan tapahtuman liheisyydessi. Tutkimusasetelmaa voidaan

havainnollistaa seuraavan kuvion avulla.

(estimaatti-ikkuna) (tapahtumaikkuna) (tapahtuman jélki-
ikkuna)
] | | | |
] I ] i !

T, T, 0 T, T,

Kuvio 6. Event study —menetelmiin aikajana (Campbell & ym, 1997, s. 157)

8 Kallunki & ym, 1998, s. 117
% Binder, 1998, s. 111
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Osakkeen tuottojen indeksointi tapahtuma-ajassa tapahtuu kiyttien r:ta. Jos 7 =0
midritelldin  eventin tapahtumapdiviksi, periodi 7=7 +1:sti r=T,:een edustaa
tapahtumaikkunaa. Vastaavasti aika hetkestd 7 =T, +1:st4 hetkeen 7 =T, :een muodostaa
estimaatti-ikkunan. Erotukset L, =7, -T, ja L, =T, —T, kertovat vastaavasti estimaatti- ja

tapahtumaikkunoiden pituudet. Jos tutkimuksessa voidaan soveltaa tapahtuman jilki-ikkuna

periodia, se saadaan médritettyd 7 =T, +1:std 7 =T een, ja sen pituuson L, =T, —7T,.

Rakenteeltaan kyseisen tutkimusmenetelméin rungon voidaan paspiirteissddn esittis koostu-

van seuraavista vaiheista®":
1. Tutkittavan tapahtuman mddrittdminen

Ensimmiinen tehtivd sovellettaessa event study —metodia on midritelli kiinnostuksen
kohteena oleva tapahtuma (event), sekd aikaperiodin pituus (tapahtumaikkuna) jolta
tapahtuman vaikutusta osakkeen hintaan halutaan tutkia. On tavallista, ettd
tapahtumaikkuna médritellisin laajemmaksi kuin vain kyseisen mielenkiinnon kohteena
olevan eventin ajankohta. Kiytinnossd esimerkiksi piivihavaintojen kohdalla aikaperiodi
sisdltdd usein pdivii ennen tapahtumaa, sekd sen jilkeisii pdivid. Tami mahdollistaa
tapahtuman ympérilli olevien periodien tutkimisen’'. Laajentamalla tapahtumaikkunaa, on
mahdollista tutkia ilmoituksen vaikutusta osakkeen hintaan pitemmiills aikavalills.

2. Yritysten valinta kriteerit

Tutkittavan tapahtuman rajaamisen jilkeen on hyvd madrittdd tutkimukseen vali-
tun/valittujen yritysten valintakriteerit. Tdhéin voi kurssitietojen saatavuus asettaa lisrajoit-
teita. Usein tdsséd yhteydessi esitetidsin myds yhteenvetona piirteitd kootun aineiston luon-
teesta, kuten toimialasta, yritysten rahoitusrakenteesta, tarkastelujakson tapahtumien ja-

kaumasta jne.

% Campbell & ym, 1997, 151 - 152
°! MacKinlay, 1997, s. 14 - 15
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3. Normaalit ja normaalista poikkeavat tuotot

Jotta voimme arvioida tapahtuman vaikutuksen, normaalista poikkeava tuotto on kyettiva
mittaamaan. Normaalista poikkeava tuotto on tarkasteluikkunassa osakkeen jilkikéiteen
havaitun tuoton ja normaalituoton erotus. Yritykselle i ja event —piiville r normaalista

poikkeava tuotto saadaan laskettua kaavalla®?,

AR, =R, -ER|X,), @D
AR, = osakkeen i normaalista poikkeava tuotto aikaperiodille 7
R, = osakkeen 7 havaittu tuotto aikaperiodilla =

E(R,,IX ) = osakkeen i normaalituotto aikaperiodilla z ehdolla X .

Normaalituottojen midrittdmisessd on kaksi hyvin yleisesti kiytossi olevaa tapaa: kiintesin
keskiarvon- ja markkinamalli. Mallien ominaispiirteits tarkastellaan yksityiskohtaisemmin

jéljempéni.
4. Mallin parametrien estimointi

Tutkimuksessa kiytettdvin normaalituottojen médrittimistavan valinnan jilkeen mallin
parametrit tdytyy estimoida valitun estimointi-ikkunan aineiston perusteella. Yleisimmin
kéytetty tapa on se, ettd normaalituotot lasketaan tapahtumaikkunan edeltiviltd estimointi
periodilta. Yleensi tapahtumaikkunan havaintoja ei sisillytetd normaalituottojen laskentaan.
Néin varmistetaan se, ettd tutkittavan eventin vaikutus eliminoituu mallin parametrien

médrittdmisessi.
5. Testausmenettely
Normaalituoton parametrien médrittdmisen jdlkeen tapahtuman aiheuttama vaikutus

osakkeen tuottoihin on mahdollista arvioida. Niin saatujen tulosten merkitsevyyttd
tarkastellaan tilastollisin testein.

 MacKinlay, 1997, s. 15
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6. Empiiriset tulokset

Empiiristen tulosten esittdiminen noudattaa menetelmin ekonometristdi muodostusta.
Tulosten esittdmisen lisdksi, niiden virhearviointi voi olla myds hyodyllistd. Etenkin
tutkimuksissa, jotka koostuvat pienistdi miristi event -havaintoja, yksittdisen yrityksen

vaikutus voi olla merkittivi.
7. Tulosten tulkinta ja johtopddtelmdt

Viimeisend vaiheena on tulosten tulkinta ja n#isti tehdyt johtopditelmat. Ideaali
tapauksessa kyseisti menetelmsd hyviksikiyttien saadaan uusi oivallus tutkittavan
tapahtuman vaikutuksesta osakkeiden hintoihin.

4.2 Mallit normaalituoton mittaamiseksi

Keskeistd event study —tutkimusmenetelmille on normaalista poikkeavien tuottojen
méirittdminen tutkittavan tapahtuman yhteydessi. Epanormaalit tuotot tarkasteluperiodilla
saadaan vihentimilli havaituista tuotoista osakkeen normaalituotot. Osakkeen
normaalituoton laskemiseksi on kiytossd lukuisia malleja. Pasipiirteittdin ne voidaan jakaa
kahteen kategoriaan: 1) tilastollisiin ja 2) talousmalleihin®®. Ensimmiisen luokittelun
mukaiset mallit nojautuvat osakkeiden tuottojen tilastollisiin ominaisuuksiin, ja eivit vaadi
mitéin taloudellisia argumentteji. Vastaavasti toisen luokan mallit pohjautuvat oletuksiin

sijoittajan kayttaytymisestd, ja eivit perustu niin pelkistidn tilastollisten oletusten varaan.

Tilastollisille malleille on I#htdoletuksena se, etti tuotot ovat normaalisti jakautuneita ja
riippumattomia sekd identtisesti jakautuneita lipi ajan. TAmi jakauman oletus on riittiva
ehto kiintedn keskiarvon- sekd markkinamallille®. Seuraavaksi kdyn péspiirteittdin lapi
kyseisid malleja normaalituoton laskemiseksi.

% MacKinlay , 1997, s. 17
% Mts. 17



36

4.2.1 Kiinteédn keskiarvon malli (Constant Mean Return Model)

Yksinkertaisin malli normaalituoton laskemiseksi on kiintesin keskiarvon malli. Olkoon

4, keskituotto osakkeelle i. Keskimiirdinen tuotto miiritetéiin yleensd kullekin osakkeelle

erilliseltd estimaatti-ikkunalta, josta on poistettu tapahtuma ikkunan osuus. Nain kiintesn

keskiarvon mallin mukaisesti periodin # tuotto osakkeelle i on®® ,

R, =u+¢,, , e (22)
E,)=0 var($,) = o,
missi,
R, = periodin # tuotto osakkeelle i
S, = aikaperiodin ¢ tilastollinen virhetermi osakkeelle i odotusarvolla 0 ja

varianssilla o .

Kéytettdessd pdivittiistd havaintoaineistoa, mallia sovelletaan nimellistuottoihin®. Kiintesin
keskiarvon malli on yhteensopiva CAPM-mallin kanssa oletuksella, ettd osakkeen
systemaattinen riski sekd odotusarvo — varianssi mielessi tehokkaita portfolioita kuvaava

tehokas rintama (efficient frontier) ovat vakaita®’.

4.2.2 Markkinamalli (Market Model)

Toinen paljon kiytetty malli normaalituottojen médrittimisessi on markkinamalli.
Markkinamalli on tilastollinen malli, jonka mukaan jokaisen osakkeen tuotto on yhteydessi
markkinaportfolion tuottoon. Markkinamallin mukaan osakkeen i tuotto saadaan kaavallags,

R,=a,+pR, +¢,, (23)

E(g, =0) var(g,) = o
missi,

R = osakkeen i tuotto periodilla ¢

it

% MacKinlay, 1997, s. 17

% Mts. 17

°7 Brown & ym, 1980, s. 208
% Mackinlay, 1997, s. 18
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R, = markkinaportfolion tuotto periodilla ¢
£, = tilastollinen virhetermi odotusarvolla 0
a,,B,jac’ = markkinamallin parametrej.

Markkinamalli on myds CAPM —perusteinen oletuksella, ettd kaikilla osakkeilla on yhteys

systemaattiseen riskiin®.

4.2.3 Muut tilastolliset mallit

My6s muita tilastollisia malleja on kehitelty normaalituoton méérittdmiseksi. Yleinen
tilastollisen mallin muoto on niin sanottu faktorimalli. Faktorimallien perusta on siind, ettd
niiden avulla pyritddn vihentdmisin epdnormaalien tuottojen varianssia selittimalld
enemmiin normaalituottojen vaihtelua'®. Tyypillisesti faktorit ovat kauppaa kiytyjen
osakkeiden portfolioita. Markkinamalli on tyypillinen esimerkki yhden faktorin mallista,
multifaktorimallit ~ kasittdvit markkinaindeksin lisiksi esimerkiksi teollisuudenala

indekseja'®".

Yleensd multifaktorimallien hyddyt event study tutkimuksissa ovat rajallisia. T#hé#n on
syynd se, ettd faktorien kautta saatava selitysvoiman lisdys epdnormaalien tuottojen

varianssin vihenemiseen on pieni '%.

4.2.4 Talousmallit

Talousmallien etua tilastollisin malleihin on perusteltu niiden kyvylld tarjota parempi
vaihtoehto normaalituoton mirittamiseksi'®®. Kaksi yleisintd kiytettys talousmallia ovat
CAPM ja APT. Niiden mallien kiyttd6 event study tutkimuksissa on kuitenkin viime
vuosina vdhentynyt. Esimerkiksi CAPM -mallille tyypillisid vahvoja etukéteisrajoituksia

* Brown & ym, 1980, s. 208

1% MacKinlay, 1997, 18

T Campbell & ym, 1997, s. 155
122 MacKinlay, 1997, s. 18

193 Mts. 19
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voidaan lievent4d markkinamallin kaytslls'™. Samoin monifaktorimalli APT:n selitysvoima

suhteessa markkinamalliin on vihiinen.

Voimakasta kritiikkid kyseisid talousmalleja kohtaan esitti tutkimuksessaan Roll (1988),
jossa hin tarkasteli kyseisten mallien kykys selittdd osakkeiden tuottoja. Hdnen mukaansa
mallien selitysvoima on alle 40 %:a kuukausittaisesta tuottojen volatiilisuudesta USA:n
osakemarkkinoilla. = Selitysvoima pdivituotoille on vield alhaisempi'®. Esimerkiksi
kuukausiaineistolle yhden systemaattisen riskin faktorin sisiltiviin CAPM ~mallin
selitysvoimaksi saatiin 17,9 % , vastaava luku kyseisessd tutkimuksess‘a‘ viiden faktorin
APT —mallille oli 24,4 prosenttia'%.

Samoin tutkittaessa piivéaineistolla yrityskohtaisten uutisten vaikutusta osakkeiden
tuottoihin selitysvoimaksi CAPM -mallille saatiin keskim##rin 16,3 %, APT —mallille
vastaava luku oli hieman korkeampi 20,5 %'". Kyseisestd tutkimuksesta voidaan péitelld,
ettd sekd CAPM- ettd APT —malli eivit huomioi riittéiviin hyvin kaikkia osakkeiden tuottoon
vaikuttavia tekijoita.

4.2.5 Tutkimuksessa kiiytetty normaalituoton miirittimisen malli

Tassd tutkimuksessa normaalituoton mésrittamiseksi paadyttiin kiintefin keskiarvomallin
valintaan. Ensinnikin kyseinen malli on laskutoimituksiltaan suhteellisen selked kayttas.
Toisaalta - kuten edellisists kappaleista kdy ilmi - muiden mallien kaytolld ei juuri
saavuteta parannusta normaalituottojen méirittimiseen. Mallien keskindistd vertailua ovat
muun muassa tarkastelleet Brown & Warner tutkimuksissaan 1980 ja 1985. Vuonna 1980
suorittamassaan tutkimuksessa he vertasivat kuukausiaineistolla kolmen mallin, kiintesin
keskiarvo-, markina- ja markkina- ja riskikorjatunmallin toimivuutta epénormaalien
tuottojen havaitsemisessa. Paitelms oli, ettd oleellisia eroja mallien vililld ei havaittu'®.

Vuoden 1985 tarkastelussa osakkeiden péivituottojen ominaisuuksien vaikutuksesta event

' Esimerkiksi CAPM ~mallin empiirinen testaus tuottojen osalta on ongelmallista. Tst4 on kirjoittanut mm.
Megginson, 1997, s. 110- 112

1% Roll, 1988, s. 542

19 Mts. 543

17 Mts. 559

1% Brown & ym, 1980, s. 249
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study -metodologiaan kyseisten mallien selitysvoimassa ei niin ikéién saatu oleellisia eroja

niiden vilille!?’.

4.3 Tutkimusaineiston tilastollisten ominaisuuksien tarkastelu

Tdmén tyén empiirisen toteutuksen taustaksi on hyvd kisitelli osakkeiden tuottojen
tilastollisia ominaisuuksia. Tutkimuksessa kaytettivi pdivittdinen havaintoaineisto tuo
mukanaan tiettyjd kysymyksid, joilla on vaikutusta event study-metodiin’ 'ﬁiﬁﬁritettéiessﬁ
tietyn tapahtuman vaikutusta osakkeen tuottoihin. Nait4 tarkastellaan lyhyesti seuraavaksi.

4.3.1 Tuottojen normaalijakautuneisuus

Keskeinen kysymys suoritetun tutkimuksen kannalta on se, noudattavatko
pdivdhavainnoista lasketut  tuotot normaalijakaumaa. Tam# vaikuttaa kiytetyn
tutkimusmenetelmsin sekd  tulosten merkitsevyyden arvioinnissa kéytetyn
testausmenetelmin valintaan. On niyttod siitd, ettd péivituottojen jakaumat poikkeavat
normaalista, ja ovat “paksuhintiisii” verrattuna normaalijakaumaan''®, Samansuuntaisen
havainnon saivat myds muun muassa Brown & ym. (1985), jotka tarkastelivat
tutkimuksessaan  pdivittdisten osaketuottojen ominaisuuksia event study —metodin

yhteydessi'!'.

Keskeisen raja-arvolauseen mukaan otoskeskiarvon jakauma noudattaa likimain
normaalijakaumaa riippumatta siitd, millaisesta jakaumasta otos poimitaan''?. Keskiarvon
otantajakaumaa voidaankin pitd3 normaalina suurilla otoskoon arvoilla. Karkeana rajana
pidetddn otoskokoa 30. Kyseiselli otoskoolla myds tdssd tutkimuksessa tulosten
tarkastelussa kédytetyn Studentin t-jakauman muoto noudattaa likimain normaalijakauman
muotoa'"®, Edelld olevaan perustuen tdmén tyén empiiristen tulosten arvioinnissa voidaan

lahted oletuksesta, etti paivituotot ovat normaalisti jakautuneita.

19 Brown & ym, 1985, s. 3 - 27

"% Katso esim. Fama, 1976, s. 21, Jauri, 1997, s. 65 — 66
"' Brown & ym, 1985, s. 10

112 Heikkila, 1999, s. 104

3 Mts. 104
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4.3.2 Varianssin estimointi ja eventtien ajallinen klusteroituneisuus

Toinen keskeinen ominaisuus kiytettdessi péivdtuottoja, on varianssin estimointi ja tdhin
vaikuttava tuottojen autokorreloituneisuus seki tuottojen vilinen positiivinen korrelaatio.
Brown & ym. (1985) tutkimustulosten mukaan pdivdaineiston  positiivinen
korreloituneisuus, ja timin huomioimattomuus, voi johtaa varianssin systemaattiseen
aliestimointiin'"*, Kuitenkin heid4n mukaansa timin huomiointi ei ole kaikissa tapauksissa
valttdmétontd kunnollisten tulosten aikaan saamiseksi. Néin on etenkin silloin, jos
rippuvuus on vahdisti johtuen tapahtumapiivien ei-klusteroituneisuudesta ja timin

aiheuttamasta vihiisesti vigristymasta varianssin estimointiin.

Kyseisen tutkimuksen mukaan myés autokorrelaation huomioinnin pois jéttiminen
kumulatiivisten tuottojen varianssin estimoinnissa voi johtaa tulosten vidristymiseen'!’,
Tuloksista kdy kuitenkin ilmi, etti tuottojen autokorrelaation vaikutus on vihginen. Niin
tutkimusmenetelmiin muokkaus autokorrelaation huomioivaksi johtaa vain rajattuihin
hy6tyihin. Korjaus tuo etua lihinnd kiintesin keskiarvomallin kohdalla, jos lisiksi tuotot
ovat klusteroituneita johtuen esimerkiksi siiti, etti tutkittava tapahtuma on ajoittunut
kaikkien osakkeiden kohdalla samalle péiville!'S,

Téssd tutkimuksessa tarkasteltavat tapahtumat (tilinpastokset ja osavuosikatsaukset) ajoittu-
vat ajallisesti eri péiville, vain yksittaisia eventtejd kyseiselld noin kahden vuoden tarkaste-
lujaksolla sijoittuu samalle piiville. Huomion arvoinen seikka on my0s se, ettd tarkastelta-
vat yritykset tulevat eri teollisuuden aloilta, jolloin klusteroinnista johtuvan korrelaation
voidaan olettaa lisiksi olevan vihiista!!”. Edelli olevaan nojautuen téssd tyossd tutkimusai-

neiston osalta ei suoriteta korrelaation ja autokorrelaation huomiointia Jja korjausta.

4.4 Tuottojen tilastollisen merkitsevyyden misrittiminen

Epénormaalien tuottojen madrittimisen jilkeen, niiden tilastollinen merkittdvyys tiytyy

médrittad. Talldin on huomionarvoista se, ettd otoksen tilastollinen jakauma noudattaa

' Brown & ym. 1985, s. 20 — 21.
15 Mts. 19 - 20

116 Mts. 20

17 Mts. 22
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valitun testausmenetelmén pohjana olevan jakauman ominaisuuksia. Esimerkiksi Studentin
t-jakauman tilastollisten  oletusten  lihtokohtana on  osakkeiden tuottojen
normaalijakautuneisuus''®. Jos tilastollisen testausmenetelmin teoreettinen jakauma on

védrin yksilSity, tdmi voi johtaa nollahypoteesin virheelliseen hylkddmiseen.

Brown &  Warner (1980) vertasivat tutkimuksessaan kuukausiaineistolla
merkitsevyystestejd, jotka eivit vaadi yhts tiukkoja lshtdoletuksia tuottojen jakaumasta kuin
t-testi. Kyseisessd tutkimuksessa he vertasivat event study -metodin tulosten tulkinnassa
perinteistd t-testi, sign-testii ja Wilcoxon signed rank-testid. Verrattaessa testien
merkitsevyystasoa ilmeni, ettd sign-testi ja Wilcoxon-testi eivit hyldnneet nollahypoteesia
riittdvn usein. Vaikka niitd testejd kdytetddn t-testin tiukan jakaumaoletuksen

vélttdmiseksi, ilmeni etts Kyseiset ei-parametriset testit itse kirsivét tistd eniten''?,

4.4.1 Valittu testausmenetelmi

Tdssd ty6ssd saatujen epinormaalien tuottojen testausmenetelmin valinnassa piazdyttiin
kdyttimdin “perinteisti” t-testi. T-testii on kdytetty hyvin yleisesti event study -
tutkimusten yhteydessd, joten timin opinndytetydn empiiristen tulosten tulkintaan kyseisen
t-testin katsotaan olevan riittdvin tarkka. Lisdksi tiedossani ei ole ndyttdd vertailevien

testien selkedstd paremmuudesta, joka puoltaisi Jjonkun muun testausmenetelmin valintaa.

Tyossi kéytetty testisuureen kaava voidaan niin kirjoittaa seuraavaan muotoon,

= (24)

missi,

z AR, = osakkeen 7 eventtien aiheuttama epinormaalien tuottojen summa hetkelld j
N = tarkasteltavien yritysten lukumasri

n = eventtien lukuméira.

'8 Brown & ym, 1980, s. 217
19 Mts. 218
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Valitussa testausmenetelméissid oletuksena on, ettd epdnormaalit tuotot eivit ole

korreloituneita ja ettd tapahtuman aiheuttama varianssin lisdys on vihiinen'®.

4.5 Tutkimuksen kulku

4.5.1 Taustaa suoritetulle tutkimukselle

Tamiin tyon empiirisessi osassa tarkastellaan valittujen yritysten osakekurssin reaktiota
tilinpéstdsten ja osavuosikatsausten yhteydessi. Yleenss lihtokohta alan kirjallisundessa on
se, ettd kyseiset taloudellisen informaation lihteet ovat tirkein yksittdinen lihde,
arvioitaessa yritysten tulevia kassavirtoja. Useiden tutkimusten mukaan taloudellista
informaatiota sisilt4vien ilmoitusten julkistamisen yhteydessd yritysten osakekurssissa on
havaittu epanormaalien tuottojen ilmenemistsi, Tissd tyOssd kyseistd ilmi6td mitataan event

study —metodia hyviksikéyttden Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1999 ja 2000.

4.5.2 Tutkimusaineisto

Tutkimukseen wvalittiin kahdeksan Helsingin Porssin paslistalla noteerattua yritysta.
Tutkimusajanjakso kasitti 1.1.1999 — 15.12.2000 vilisen ajanjakson. Seuraavien yritysten

osakkeet valittiin empiirisen osan tarkasteluun mukaan:

120 Boehmer & ym, 1991, s. 269
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Metalli & konepajateollisuuden alalta: Outokumpu Oyj A
Rautaruukki Oyj K
Metsiteollisuuden alalta: Stora-Enso Oyj B
UPM-Kymmene Oyj
Telekommunikaatio- ja _
elektroniikkateollisuuden alalta: Elcoteq A
Nokia Oyj K, (mydh. pelkkd Nokia Oyj)
Sonera-yhtymi Oyj
Kemikaaliteollisuuden alalta: Orion-yhtymi B

Taulukko 1. Tutkimukseen valittujen yritysten osakkeet

Valittujen yritysten kriteerind oli, ettd niiden osakkeilla tarkastelupdivien aikana oli ollut
runsasta vaihtoa ja kysyntdd. Kyseisten yritysten osakkeet tayttivit timéin vaatimuksen.
Rajaamista aiheutti eplikviyden lisiksi myds se, ettd osa péilistan yrityksistd oli listautunut
Helsingin Porssiin kesken tarkasteluajanjakson. Nami olivat péiasiassa telekommunikaatio-
ja elektroniikkateollisuuden alan yrityksia. Talli perusteella kyseiset yritykset jétettiin

tarkastelun ulkopuolelle.

Seuraavilla osakkeilla oli tarkasteluajanjaksolla noteerattuna porssin péilistalla kaksi
osakesarjaa: Stora-Ensolla A- ja B-osake, Nokialla A- ja K-osake seki Orionilla samoin A-
ja B-osake. Tutkimusta suoritettaessa kivi ilmi se, ettd Hinivaltaisemman osakkeen vaihto
oli huomattavasti vihdisempdd kuin vihemmin 44nid omaavalla osakkeella. Tutkimuksessa
péadyttiin valintaan, ettd kyseisten yritysten kohdalla tarkasteluun otettiin likvidimpi
osakesarja, jolloin osakkeen hinnanmuodostuksen voidaan olettaa olevan luotettavampaa.
Nokian kohdalla piivittdinen havaintoaineisto keriittiin K-osakesarjasta 9.4.1999 saakka,
jonka jdlkeen kyseisen yhtién A- ja K-osakesarjat yhdistettiin yhdeksi noteerattavaksi
osakkeeksi. Orionin B-osakkeen kohdalla havaintoaineiston kokoamisen yhteydessé ilmeni
yksittdisid pdivid, jolloin vaihtoa Kyseiselli osakkeella oli vain muutamia tuhansia

kappaleita. Kuitenkin tarkasteltavien tapahtumien laheisyydessd osakkeella kaupankiynti
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oli vilkasta, jonka perusteella yritysti ei poistettu tarkasteltavien yritysten listalta. Kyseisen
ilmion vaikutus nikyy titen normaalituoton estimoinnissa, jonka vaikutuksen lopputuloksen

kannalta uskoisin olevan merkitykseton.

4.5.3 Event pdiviin ja tarkasteltavan tapahtumaikkunan miirittiminen

Hyvin oleellinen ja ratkaiseva vaihe tulosten luotettavuuden kannalta event study -
tutkimuksissa on tapahtuman pi#ivin méarittiminen. Timin tydn Iihtokohdaksi otettiin
periaate, ettd tapahtumapiiviksi médriteltin se pdivd, jolloin tilinp#itostiedote tai
osavuosikatsaus oli saatettu porssitiedotteiden vélitykselld julkiseen tietoon. Kyseiset
tiedotteet, ja niiden julkaisuajankohdat kerdttin HEX:n kotisivulta  osoitteesta
http://www.hex.fi/suomi/tiedotteet/.

Tapahtumaikkunan mé#rittimisesss ei ole olemassa yksiselitteistd ohjetta, minkd mukaan se
tulisi méarittdd. Tapahtumaikkunan pituuden mirittdminen Jjé4 nédin viime kddessi tutkijan
pédtettaviksi, ja riippuu paljolti tarkasteltavan ilmion Iluonteesta. Tissi tyOssi
tapahtumaikkunan pituudeksi valittiin (#-5; £+] 0), eli viisi pdivdd ennen ja kymmenen
pdivdid tapahtuman jilkeen. Kyseisen periodin pituuden katsoin olevan riittivi
tarkasteltavan ilmion tutkimiseen. Suomessa on hyvin yleinen kiytdnt6 se, ettd yritykset
julkaiset taloudellista informaatiota koskevat tietonsa yhdelli kertaa. Niin yhden

kaupankiynti viikon ennen tutkittavaa tapahtumaa katsoin olevan riittiva.

4.5.4 Tutkimuksen kiiytinnén toteutus

Jos tilinpaitdsten ja osavuosikatsausten sisilté toimittaa tietoa sijoittajille, voidaan olettaa
ettd  tiedotteiden  vaikutus  yrityksen  markkina-arvoon riippuu  ilmoituksen
ylatyksellisyydestd ennakko-odotuksiin verrattuna. Titen tarvitaan mittayksikks, jolla
tarkasteltavien ilmoitusten jakautumista markkinoiden ennakoimasta voidaan jaotella.
Esimerkiksi MacKinlay kiyttia artikkelissaan ilmoitusten jaottelua hyviin, huonoihin ja
neutraaleihin uutisiin'?'. Taman tyon empiirisen osuuden alussa vastaavaa jaottelua ei voitu
suorittaa, koska minulla ei ollut kiytdsséni tulosennusteita kyseisten yritysten osalta. Tamin

vuoksi kyseinen tutkimus toteutettiin kahdessa vaiheessa.

2t MacKinlay, 1997, 16 -17



45

Ensimmiisessd vaiheessa koko tutkittavaa aineistoa tarkasteltiin yhtend kokonaisuutena, eli
tilinpditoksille ja osavuosikatsauksille ei suoritettu minkaznlaista etukiteisjaottelua.
Seuraavassa tarkastelussa ilmoitukset jaettiin positiivisiin ja negatiivisiin siten, etts
jaottelun perustaksi otettiin tapahtumaa (tilinpdtostd tai osavuosikatsausta) seuranneen
pOrssipdivdn (¢+1) reaktio. Jos kyseisen pdivin tuotto oli etumerkiltizin positiivinen,
kyseinen ilmoitus valittiin positiivisten ryhmidin ja péinvastoin. Niin tarkasteltavalla
aikavalilli 1.1.1999 - 15.12.2000 tutkittavat tapahtumat jakaantuivat seuraavasti:

Tapahtumien jakaumat
Tilinp#4tés Osavuosikatsaus
Ei etukiteisjaottelua 16 kpl 48 kpl
Positiiviset 7 27 ”»
Negatiiviset 9 ” 21 ”»

Taulukko 2. Tutkittavien tapahtumien Jakautuminen

4.5.5 Normaalituottojen miirittiminen aineistosta

Seuraavassa vaiheessa midritettiin normaalituotot valituille yrityksille. Normaalituotto olisi
tuotto, joka osakkeella olisi ilman tapahtunutta tapahtumaa. Tissi tydssd normaalituoton
médrittdmiseksi valittiin kiintesn keskiarvon malli (kts. kappaleet 4.2.1 ja 4.2.5). Tamin

mukaan periodin ¢ tuotto osakkeelle i voidaan mézrittis seuraavasti,

Ril =H; + gix . (25)

Hyvin yleinen kiyténto keskituoton 4; midrittdmiseksi on tapa, jossa se estimoidaan ennen

eventtid médritetyltd estimaatti-ikkunalta. Myds muunlaiset kdytinnot ovat mahdollisia.

Tédssd tydssd osakekohtainen keskituotto miisritettiin siten, ettd kyseiseltd noin kahden



46

vuoden periodilta poistettiin valitut tapahtumaikkunoiden osuudet, jonka jilkeen keskituotto
osakkeelle laskettiin jaljelle jdfineisti havainnoista. Piivittdiset tuotot mdritin
havaintoaineistosta logaritmisina kiyttsen pdivin viimeistd kurssinoteerausta. Aineisto

koottiin HEX:n kotisivulta osoitteesta http://www.hex.fi/suomi/markkinainfo/arkisto.html.

Valituista yrityksistdi Nokialla oli kyseiselld tarkasteluperiodilla kaksi osakkeiden
splittausta, joista ensimmiinen suoritettiin 12.4.1999 (1:2) ja toinen 10.4.2000 (1:4).
Kyseiset tapahtumat poistin havaintoaineistosta mritettiessi Nokian - osakkeen

keskituottoa.

4.5.6 Tapahtumien epiinormaalien tuottojen méidrittiminen

Osakekohtaisten normaalituottojen médrittimisen jilkeen tarkasteltavien tilinp4ztosten ja
osavuosikatsausten aiheuttamien epéinormaalien tuottojen laskeminen oli mahdollista.
Epénormaalit tuotot jokaisen eventin tapahtumaikkunan péiville laskettiin kaavalla,

AR, = R"; t;i“" , (26)
missi,
std, = tarkasteltavan osakkeen i keskituoton estimointiperiodilta laskettu
keskihajonta.

Aluksi siis méritettiin kunkin tarkasteltavan osakkeen sisaltimien yksittédisten tapahtumien
epanormaalit  tuotot valitulle periodin paiville (+-5; +10). Osakekohtainen
epanormaalituotto (4R, ) laskettiin niiden yksittdisten osakekohtaisten tapahtumien
epanormaalien tuottojen summana. Koko aineiston epénormaalituotto (ARt simeiso) Saadaan

osakekohtaisten epinormaalien tuottojen summana. Menettely oli identtinen toisessa
tarkasteluvaiheessa, jossa aineisto jaettiin positiivisiin ja negatiivisiin  ensimméisen

tapahtuman jélkeisen pSrssipéivin (1+1) perusteella.
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4.5.7 Tapahtumien tuottojen tilastollinen tarkastelu

Epdnormaalien tuottojen médrittdmisen jdlkeen, niiden tilastollinen merkitsevyys tdytyy
midrittdd. Téssd tyGssd testausmenetelmiksi valittiin “perinteinen” t-testi. Oletuksella, etti
epdnormaalit tuotot eivit ole korreloituneita ja ettd tapahtuman aiheuttama varianssin liséys
on vahiinen, aineiston epdnormaalien tuottojen merkitsevyys miritettiin periodin péiville

(t-3; t+10) seuraavaa testisuureen kaavaa kayttden (kts. kappale 4.4.1),

= S @7

Hypoteesit olivat:

Ho: Piivittiiset epinormaalit tuotot aineistolle ovat nolla kaikkina tarkastelupéiving.
H;: ei Hy.

Kyseinen testi voidaan suorittaa joko yksi- tai kaksisuuntaisena. Yksisuuntainen testaus
edellyttdd ennakkotietoa poikkeaman suunnasta. Tissi tyOssd testaus suoritettiin

kaksisuuntaisena, koska tuottojen ajatellaan voivan poiketa kumpaan suuntaan tahansa'??.

4.5.8 Tutkimustulokset

4.5.8.1 Koko aineisto ilman etukiiteisjaottelua

Ilman aineistolle suoritettua etukiteisjaottelua tarkastelussa oli yhteensd 64 tapahtumaa,
joista 16 kpl oli tilinp#tsksid ja 48 kpl oli osavuosikatsauksia. Tapahtumien aiheuttamat
epdnormaalit tuotot tarkastelujaksolla, ja saatujen tulosten merkitsevyys kayvat ilmi
seuraavasta taulukosta. Numerot taulukossa on pybristetty kolmen desimaalin tarkkuuteen.

122 Heikkila, 1999, s. 183
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Aineisto ilman etukdteisjaottelua

Paiva AR t-arvo Merkitsevyystaso (p)

-5 -3,567 -0,446 0,657
-4 12,766 1,596 0,116

-3 3,303 0,413 ’ . 0,681

-2 8,220 1,028 0,308

-1 14,358 1,795 0,077
0 -7,709 -0,964 0,339

1 12,200 1,525 0,132

2 1,805 0,226 0,822

3 4,720 0,590 0,557

4 -13,910 -1,739 0,087

5 -0,719 -0,090 0,929

6 2,478 0,310 0,758

7 -13,347 -1,668 0,100

8 -7,111 -0,889 0,377

9 11,942 1,493 0,140

10 -12,614 -1,577 0,120

Taulukko 3. Ensimmiisen testausvaiheen epanormaalit tuotot ja niiden merkitsevyys

Taulukon tuloksista nihd#én, etti ensimmiisen vaiheen aineiston epédnormaalit tuotot
tarkasteluperiodin yhtendkéin pdivind eivit olleet tilastollisesti merkitsevid edes 5 %
merkitsevyystasolla. Tulosta voi tulkita siten, et tilinpaatokset Ja osavuosikatsaukset eivit
ole sisiltidneet mitiin oleellista ja yllittivas tietoa mitd markkinat eivit olisi jo tienneet.
Tatd voitaneen selittdd siten, ettd nykydin on suuri joukko yrityksid analysoivia
pankkiiriliikkeitd ja muita laitoksia, joten yrityksid ja niiden toimintaa seurataan lapi
vuoden hyvin intensiivisesti. Niin markkinoilla on jo tieto yritysten tulevaisuudentilasta,

jolloin tilinpééitSsten ja osavuosikatsausten merkitys tiedon saannin Iihteend on vihentynyt.

Toisaalta tilinpdéitosten ja osavuosikatsausten sisiltimi tieto on my0s aina historiallista
tictoa. Koska osakemarkkinoilla ollaan kiinnostuneita etenkin yritysten tulevista
kassavirroista ja ndkymistd, niin tdlli historiallisella tiedolla titi nikokulmaa ajatellen ei

my0skéin ole niin suurta merkitysta. Tastd historiallisesta informaatiosta saatavan tiedon
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sisdllon tdytyisi olla todella merkittdvii markkinoiden kannalta, jotta se nikyisi
tilastollisesti merkitsevand myds tuloksissa. Myds arvopaperimarkkinalaki edellyttad
jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen nojautuen porssissd  noteeratuilta  yrityksiltd
tiedottamista niiden toimintaan oleellisesti vaikuttavista asioista heti niiden tultua johdon
tictoon. Myds timid on omiaan vihentimidn tilinpddtosten ja osavuosikatsausten

yllatyksellistd luonnetta.

Kyse voi olla myds puhtaasta sattumasta, eihin tutkittavien yritysten joukko - kasittényt
esimerkiksi kaikkia Helsingin Porssin péilistalla noteerattuja yrityksii. Nahddkseni myds
tdssd ensimmiisen vaiheen tarkastelussa hyvit ja huonot tilinpditokset ja
osavuosikatsaukset tasapainottavat toisensa, jolloin tuloksiin kannattaa suhtautua
varauksella, eikd tehdd niiden pohjalta liian pitkille menevid johtopddtelmii. Edelld
mainitun seikan selvittimiseksi toisessa vaiheessa aineisto jaettiin tapahtumapiivin
jélkeisen porssipdivin (#+]) reaktion perusteella positiivisiin ja negatiivisiin ilmoituksiin,

jonka tuloksia tarkastellaan seuraavaksi.

4.5.8.2 Aineiston jako positiivisiin ja negatiivisiin ilmoituksiin

Tapahtuman jdlkeisen porssipdivin reaktion perusteella tarkasteltava aineisto jakaantui
seuraavasti. Positiivisen reagoinnin aiheuttaneita tapahtumia oli yhteensid 34 kappaletta,
joista 7 oli tilinpd4toksida ja loput 27 osavuosikatsauksia. Vastaavasti negatiivisen
reagoinnin aiheuttaneita tapahtumia oli yhteensd 30, joista 9 tilinpditoksii ja 21
osavuosikatsauksia. Toisen tarkasteluvaiheen tulokset on koottu yhteen seuraavaan

taulukkoon pydristettyni kolmen desimaalin tarkkuuteen.
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Positiiviset Negatiiviset

Paivi AR t-arvo p AR t-arvo p

-5 3,486 0,598 0,554 -7,350 -1,342 0,190
-4 6,147 1,054 0,299 5,885 1,074 0,291
-3 4,707 0,807 0,425 Co-aL701 . -0.311 0,758
2 6,835 1,172 0,250 0,033 0,006 0,995
. 2,787 0,478 0,636 7,611 1300 0,175
0 -4,005 -0,687 0,497 -4,000 -0,730 0,471
1 36,806 6,312" 3,86x107 24,903 -4,547""  8,93x10°
2 5,361 0,919 0,365 -3,853 -0,703 0,487
3 0,159 0,027 0,978 4,265 0,779 0,443
4 9,180 -1,574 0,125 6,202 -1,132 0,267
5 1,031 0,177 0,861 -4,652 -0,849 0,403
6 -3,275 -0,562 0,578 5,456 0,996 0,327
7 -10,898 -1,869 0,071 -2,746 -0,501 0,620
8 -4,834 -0,829 0,413 2,575 0,470 0,642
9 5,805 0,995 0,327 5,841 1,066 0,295
10 -7,740 -1,327 0,193 -5,171 -0,944 0,353

“"Tilastollisesti erittéiin merkitsevi 0,1 % tasolla

Taulukko 4. Toisen testausvaiheen epénormaalit tuotot ja niiden merkitsevyys

Tarkasteltaessa toisen vaiheen t-testin arvoja tarkasteluperiodin eri paiviltid voidaan pasitells
seuraavaa. Sekd positiivisen reagoinnin, ettd negatiivisen reagoinnin aiheuttamien
tapahtumien #+/ péivin reaktio oli tilastollisesti erittdin merkitsevd 0,1 prosentin tasolla.
Tami viittaa sithen, ettd kyseisten tilinp4dtosten ja osavuosikatsausten on taytynyt sisiltdd
informaatiota, joka on poikennut markkinoitten ennakoimasta. Tamin taloudellisen
informaation on tédytynyt olla sisillsltdéin oleellista, koska markkinoitten reagointi on ollut

yllittédvian voimakasta.

Tulosten perusteella tilinpéitdsten ja osavuosikatsausten aiheuttama vaikutus osakkeitten
tuottoihin on hyvin lyhytaikainen, heijastuen osakekursseihin vain tapahtuman jilkeiseni
pOrssipdivénd. Tami viittaisi sithen, ettdi EMH:n mukaisesti sijoittajat osaavat analysoida

nopeasti markkinoilta tulevan informaation ja heijastaa sen yksittisen osakkeen kurssiin.
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Ihmetystd sen sijaan herittdd se, etti miksi tapahtumapdivin (t=0) kohdalla
tarkasteluaineistossa ~ yritysten epinormaaleissa tuotoissa ei havaittu tilastollista
merkitsevyyttd? Osakekohtaiset piivittdiset kurssit kerdttiin pOrssipdivdn viimeisesti
noteerauksesta, jolloin tilinpéitdsten ja osavuosikatsausten sisllsn vaikutuksen olisi voinut
olettaa vilittyneen jo osakkeiden hintoihin. Samoin toisen vaiheen oletuksena olleen t+1
pOrssipdivdn kurssireaktion suunnan voisi olettaa olevan havaittavissa jo heti ilmoitusten
julkistamisen jilkeen vaikuttaen n#in myds péiiﬁin péitosnoteeraukseen. Useat
osakemarkkinoitten eri ilmiditd kisittelevdt tutkimukset raportoivat : tilastollisesti
merkitsevid epdnormaaleja tuottoja jo eventin julkistamispéiville. Myds tistd poikkeavia
tutkimustuloksia on esitetty. Hasbrouckin (1991) tutkimuksen mukaan kauppojen todellinen
vaikutus ei ndy hinnassa valittSmisti, vaan pienell viiveelld'”. Vaikutusta voi olla myss
valitsemani jaotteluperusteen herkkyydessd, jonka vaikutus voi nikyd tapahtumapiivin
epdnormaalien tuottojen kohdalla niiden merkitsevyyden tarkastelussa. Aineiston
etukdteisjaottelun perustaksi MacKinlayn esittimi luokittelu olisi ollut validimpi, mutta
kyseisten yritysten tilinp4stosten ja osavuosikatsausten osalta esimerkiksi pankkien tai

pankkiirilikkeiden ennusteita kyseiselle tarkasteluajanjaksolle minulla ei ollut kéytSssini.

Yllattavd havainto, joka tulee esiin tarkasteltaessa positiivisen ja negatiivisen luokittelun
perusteella saatuja tuloksia on se, ettdi tulokset ovat identtiset molemmissa
tarkasteluryhmissd. Niin timin tutkimuksen perusteella ei voi luonnehtia markkinoiden

reaktion eroista kurssikéyttdytymiseen positiivisen ja negatiivisen uutisoinnin pohjalta.

Sekd ensimmiisen, ettd toisen vaiheen testausten tuloksissa on nihtivissi my0s yhteisid
piirteitd, joka ei poistunut luokiteltaessa aineisto positiivisiin ja negatiivisiin ilmoituksiin.
Ensinndkin ennen tapahtumapiivad (f=0) edeltivini péivind ei havaittu tilastollisesti
merkitsevid normaalista poikkeavia tuottoja. Tami viittaisi sihen, ettd julkaistavasta
informaatiosta ei ole pidssyt julkisuuteen tietoa ennen kyseisten ilmoitusten

Jjulkaisuajankohtaa.

Toiseksi ensimmiisen ja toisen vaiheen tuloksista voidaan paitelld, ettd markkinat
kykenevit ennakoimaan tilinpditSsten ja osavuosikatsausten sisillsn. Tutkimuksen tulokset

heijastavat sitd, ettd sijoittajien kyky ennustaa tulevia tilinp#its- ja osavuosikatsausten

123 Hasbrouck, 1991, s. 204
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lukuja on suuri. Toisen vaiheen testituloksissakin tilastollista merkittdvyyttd havaittiin vain
yhden pidivin kohdalla, muiden piivien kohdalla poikkeamaa ensimmiisessi vaiheessa

saatuihin tuloksiin ei tehty.

5 JOHTOPAATOKSET

Tdmi tutkimuksen mielenkiinnon kohteena oli kahdeksan Helsingin Porssin péilistalla
noteerattua yritystd ajalla 1.1.1999 — ja 15.12.2000. Valituista yrityksistd tutkittiin niiden
julkaisemien tilinpd4tosten ja osavuosikatsausten vaikutusta osakkeen kurssikehitykseen
julkaisuajankohtana. Liiketaloustieteen Kkirjallisuudessa, niin tilinpddtékset kuin myds
osavuosikatsauksetkin, on nihty tirkeimpini yritysti koskevan informaation ldhteini.
Tehokkaitten markkinoitten oletuksiin nojautuen osakkeiden kurssikdyttdytymisen tulisi
reagoida suhteessa sithen, miten sijoittajat ovat ennakoineet taloudellista informaatiota

sisdltivien tiedotteiden sisallon.

Tutkimus suoritettiin event study -metodia hyviksikdyttden. Kyseinen menetelmé on
todettu tehokkaaksi selvitettdessd osakemarkkinoihin liittyvien ilmididen vaikutusta. T&lld
tutkimuksella pyrittiin ennen kaikkea selvittimifin kuinka nopeasti, ja milli tavalla
markkinat reagoivat yritysten itsensd julkaisemiin taloudellista informaatiota sisiltdviin
tietoihin. Tutkimuksen tapahtumaikkuna ilmoitusten yhteydessi rajattiin alkavaksi viisi
pdivdd ennen, sekd péittyviksi kymmenen péivdd tapahtuman ilmoituksen jélkeen.

Kyseinen rajaus katsottiin riittdvéksi selvittiméiin tutkittavien tapahtumien luonnetta.

Témién tutkimuksen tulosten mukaan tilinpa#tokset ja osavuosikatsaukset ovat sisdltaneet
sijoittajien mielestd arvokasta uutta tietoa. Taloudellisen informaation on tédytynyt olla
sisdlloltasn oleellista, silli markkinoitten reaktio toisen testausvaiheen tapahtumien

tuottoihin oli tilastollisesti erittdin merkitsevis.

Tutkimuksen tulosten voidaan katsoa olevan samansuuntaisia muiden osakemarkkinoiden
ilmiitd kuvaavien tutkimusten kanssa. Ilmoitusten sisdlto vilittyi nopeasti tutkittavien
yritysten osakkeiden kursseihin. Témé k#vi ilmi, kun aineisto jaettiin ilmoitusta seuranneen
pOrssipdivin reaktion perusteella positiivisiin ja negatiivisiin ilmoituksiin. Néin suoritetun

tutkimuksen tulokset puoltavat osaltaan markkinoiden keskivahvojen ehtojen toteutumista.
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Tuloksista kdy ilmi myds se, ettd sijoittajat kykenevét hyvin nopeasti omaksumaan ilmoi-
tusten sisdltdmén tiedon yritysten tulevien kassavirtojen perustaksi. Tilastollisesti merkitse-
vid tuottoja havaittiin vain ilmoitusten antopivén jilkeisens porssipdivind. Mielesténi ky-

seinen havainto on rationaalista hinnanmuodostusta puoltava argumentti.

Tutkimuksen kdytdnnon toteutusta suoritettaessa kévi ilmi, ettsi osakemarkkinoita sivuavien
tutkimusten yhteydessi ollaan tekemisissd hyvin moniulotteisten ilmididen kanssa. Yksi
jatkotutkimuksen arvoinen osa-alue voisi olla esimerkiksi tuottojen jakaumiin sekd
varianssin problematiikkaan Littyvi tarkastelu tapahtumien liheisyydessa. Sémoin tehdyn
opinndytetySn aihepiiristd tilinpd4tdsten ja osavuosikatsausten sisillon eri osien analysointi

sijoittajien kannalta voisi johtaa mielenkiintoisiin havaintoihin.



54

LAHDELUETTELO

Ackert L. F. & Smith B. F. (1993) Stock Price Volatility, Ordinary Dividends, and Other
Cash Flows to Shareholders. The Journal of Finance 48: 1147 — 1160.

Binder J. J. (1998) The Event Study Methodology Since 1969. Review of Quantitative Fi-

nance and Accounting 11: 111 — 137.

Boehmer E. & Musumeci J. & Poulsen A. B. (1991) Event-Study Methodqlogj) Under Con-
ditions of Event-Induced Variance. Journal of Financial Economics 30: 253 — 272.

Brealey R. A. & Myers S. C. (2000) Principles of Corporate Finance. The McGraw-Hill

Companies, Inc.

Bremer M. & Sweeney R. J. (1991) The Revelsal of Large Stock-Price Decreases. The
Journal of Finance 46: 747 — 754.

Brown S. J. & Warner J. B. (1980) Measuring Security Price Performance. Journal of Fi-

nancial Economics 8: 205 — 258.

Brown S. J. & Warner J. B. (1985) Using Daily Stock Returns, The Case of Event Studies.

Journal of Financial Economics 14: 3 — 31.

Campbell J. Y. & Ammer J. (1995) What Moves The Stock and Bond Markets? A Variance

Decomposition for Long-Term Asset Returns. The Journal of Finance 48: 3 — 37.

Campbell J. Y. & Lo A. W. & MacKinlay A. C. (1997) The Econometrics of Financial

Markets. Princeton University Press, New Jersey.

Daniel K. & Hirshleifer D. & Subrahmanyam A. (1998) Investors Psychology and Security
Market Under- and Overreactions. The Journal of Finance 53: 1839 — 1867.

De Bond W. F. M. & Thaler R. (1985) Does The Stock Market Overreact? The Journal of
Finance 40: 793 - 804.



55

De Bond W. F. M. & Thaler R. H. (1987) Further Evidence On Investor Overreaction and
Stock Market Seasonality. The Journal of Finance 42: 557 — 579.

DeLong J. B. & Shleifer A. & Summers L. H. Waldmann R. J. (1990) Positive Feedback
Investment Strategies and Destabilizing Rational Speculation. The Journal of Finance 45:

379 - 395.

Fama E. F. (1970) Efficient Capital Markets: ”A Review of Theory and Empirical Work”.
The Journal of Finance 25: 383 — 423, o

Fama E. F. (1976) Foundations of Finance: Portfolio Decisions and Securities Prices. New
York.

Fama E. F. (1991) Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance 46: 1575 — 1610.

Fama E. F. (1998) Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. Journal
of Financial Economics 49: 283 — 306.

Hasbrouck J. (1991) Measuring the Information Content of Stock Trades. The Journal of
Finance 46: 179 — 206.

Heikkild T. (1999) Tilastollinen tutkimus. Oy Edita Ab, Helsinki.
Jauri O. (1997) Riskienhallinta uudesta nikékulmasta. Kauppakaari Oy, Helsinki.

Kallunki J-P. & Kyt6nen E. & Martikainen T. (1998) Uusi tilinpddtésanalyysi. Kauppakaari
Oy, Helsinki.

Lease R. C. & Masulis R. W. & Page J. R. (1991) 4n Investigation of Market Microstruc-
ture Impacts on Event Study Returns. The Journal of Finance 46: 1523 —1535.

Leppiniemi J. (1993) Rahoitus. WSOY, Juva.

Leppiniemi J. & Puttonen V. (1996) Yrityksen rahoitus. WSOY, Porvoo.



56

Lintner J. (1965) The Valuation of Risk Assets and The Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics 47: 13 — 37.

MacKinlay A. C. (1997) Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic
Literature 35: 13 - 39.

Malkamzki M. & Martikainen T. (1990) Rahoitusmarkkinat. Gummerus Kirjapaino Oy,
Jyviskyld.

Martikainen T. (1998) Rahoituksen perusteet. WSOY, Porvoo.

Megginson W. L. (1997) Corporate Finance Theory. Addison — Wesley Educational Pub-
lishers, Inc.

Roll R. (1988) R’. The Journal of Finance 43: 541 — 566.

Shapiro A. C. (1991) Modern Corporate Finance. Mac Millan Publishing Company, Inc,
New York.

Sharpe W. F. (1964) Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk. The Journal of Finance 19: 425 — 442.

Summers L. H. (1986) Does The Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values? The
Journal of Finance 41: 591 - 601.

Tamminen R. (1993) Tiedettd tekemdicin! Atena kustannus Oy, Jyviskyla.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

