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Tiivistelmi — Abstract

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida, kuinka osakemarkkinat ovat keskimaa-
rin reagoineet tulosvaroitukseen Helsingin porssissd vuosien 2018-2023 vilisend
aikana. Tutkimuksessa tarkastellaan myos markkinoiden tehokkuutta tulosva-
roituksen yhteydessa sekd tulosvaroituksen markkinareaktion ja yrityskohtaisen
muuttujien vilistd yhteyttd. Julkisesti noteeratun yrityksen pitdd julkaista tulos-
varoitus, mikdli sen tulos tai taloudellinen asema poikkeaa olennaisesti yhtion
aiemmin julkaisemasta tiedosta. Tulosvaroitus tuo osakemarkkinoille uutta yri-
tyksen arvoon vaikuttavaa informaatiota, jonka tutkiminen voi tuoda arvokasta
tietoa sijoittajille, yritysjohdolle ja osakemarkkinoita valvoville viranomaisille.

Tutkimuskysymyksiin vastataan kvantitatiivisesti tapahtumatutkimus me-
netelmilld sekd OLS-regressionanalyysin avulla. Negatiivisen ja positiivisen tu-
losvaroituksen julkistamispdivan ympadrille T(5,-5) lasketaan pdivittdiset keski-
madrdiset epanormaalit tuotot. Markkinareaktion tehokkuutta tutkitaan kumu-
latiivisen epanormaalin tuoton avulla. Yrityskohtaisten muuttujien ja tulosva-
roituksen julkistamispdivan T(0) vilille tehdddn OLS-regressioanalyysi, jolla tut-
kitaan muuttujien vaikutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen.

Tulosvaroituspdivan keskiméddrdinen epanormaali tuotto positiiviselle tu-
losvaroitukselle on aineistossa 6,98 % ja negatiiviselle tulosvaroitukselle -7,40 %.
Markkinareaktio positiivisen tulosvaroituksen yhteydessa on ldhes taydellisesti
tehokas, silld tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei havaita ennen,
eikd jdlkeen tulosvaroituksen julkaisun. Negatiivisen tulosvaroituksen osalta
kumulatiivinen epdnormaali tuotto laskee kaikkina pédivind ennen tulosvaroi-
tuksen julkistamista ja jatkaa laskuaan vield kaksi pdivdd tulosvaroituksen jul-
kistamisen jdlkeen, joten reaktiota ei voida pitdad tehokkaana. Regressioanalyysin
tuloksista voidaan pddtelld, ettd yrityksen koolla, riskisyydelld, kasvuodotuk-
silla ja kannattavuudella on tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta tulosvaroituk-
sen voimakkuuteen.

Asiasanat
Tulosvaroitus, epanormaali tuotto, arvorelevanssi, jatkuva tiedonantovelvolli-
suus
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1 JOHDANTO

Osakemarkkinoiden reaktiota yrityskohtaisiin tapahtumiin, kuten positiivisiin ja
negatiivisiin tulosvaroituksiin, on tutkittu laajasti (Ball & Brown, 1968; Fama ym.
1969; Spohr, 2014), mutta Helsingin porssin osalta vastaavia arvorelevanssitutki-
mubksia on tehty vdhemman. Tapahtumat, kuten osingon irtoaminen, yritysostot,
tulosjulkistukset, sekd positiiviset ja negatiiviset tulosvaroitukset aiheuttavat
tyypillisesti suuria osakkeen hinnan muutoksia tapahtuma-ajan ymparilld,
minkd vuoksi yritysjohdon ja sijoittajien tulee ymmartdd, kuinka osakekurssit
keskimddrin reagoivat uuteen informaatioon. Markkinoiden ali- tai yli-
reagoidessa uuteen informaatioon taitavat sijoittajat kykenevat saavuttamaan
epanormaaleja tuottoja tapahtumien ymparilld. Toisaalta yritysjohdon tavoit-
teena on pitdd sijoittajat mahdollisimman tietoisena yrityksen tilasta ja taloudel-
lisesta asemasta, minkd avulla voidaan minimoida suuriin kurssimuutoksiin
pddtyvat yllatykset. Aikaisemmat tulosvaroituksen markkinareaktiota koskevat
tutkimukset keskittyvit tyypillisesti Helsingin porssid suurempiin osakemarkki-
noihin, ja tutkitut aikavilit paattyvit yleensd Covid19 -pandemian puhkeamis-
vuoteen 2019. Taméan tutkimuksen tarkoituksena on tarjota uutta tietoa tulosva-
roitusten arvorelevanssista Helsingin porssissa vuosien 2018-2023 aikana, jolloin
markkinat ovat saattaneet kdyttdytyad eri tavoin johtuen muuttuneista taloudelli-
sista ja poliittisista olosuhteista.

Osakkeiden markkinareaktio uuteen informaatioon, kuten tulosvaroituk-
seen, on vahvasti sidoksissa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Faman
(1970) mukaan tehokkailla markkinoilla kaikki informaatio ndkyy valittomasti
osakkeen kurssissa, minkd vuoksi osakkeen hinnan pitdisi muuttua vain uuden
informaation tullessa julki. Fama, Fischer, Jensen & Roll (1969) olivat ensimmadi-
sid, jotka tutkivat empiirisesti markkinoiden tehokkuutta tutkimalla osakkeen
markkinareaktiota osakesplitin yhteydessd. Tutkimustulokset tukivat markki-
noiden tehokkuutta, silld markkinat reagoivat uutiseen valittomasti ja tarkasti,
joka tekee epdnormaalien tuottojen jatkuvasta saavuttamisesta mahdotonta.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja tapahtumatutkimus -metodin
esittiminen on mahdollistanut erilaisten tapahtumien informaatioarvon mittaa-
misen. Jos osakemarkkinat toimivat tehokkaasti, tulisi niiden reagoida uuteen
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informaatioon ennalta arvattavissa olevalla tavalla. Taman vuoksi on tarkeda tut-
kia osakkeen hinnan yhteyttd eli arvorelevanssia uuteen informaatioon. Tyypil-
lisesti arvorelevanssitutkimukset ovat keskittyneet esimerkiksi tilinpaatosinfor-
maatioon tai osinkoihin, mutta myos tulosvaroituksen yhteyttd osakkeen hintaan
on tutkittu. Osakemarkkinoiden reaktio negatiiviseen tulosvaroitukseen on
usein voimakkaampi positiiviseen tulosvaroitukseen verrattuna. Esimerkiksi
Colletin (2004) tutkimuksessa keskimddrdinen epanormaalituotto negatiivisen
tulosvaroituksen julkistamispdivana oli -15,1 %ja vastaavasti positiiviseen tulos-
varoitukseen julkistamispdiviana vain 4,3 %. Useat aikaisemmat tutkimukset tu-
kevat markkinoiden tehokkuutta, mutta tuloksia markkinoiden tehottomuudes-
takin on loydetty. Tutkimuksissa on esimerkiksi havaittu tilastollisesti merkitse-
vid epdnormaaleja tuottoja tulosvaroituksen jdlkeisind pdiving, joka indikoi, etta
osakemarkkinat eivit kykene sisdistimé&dn tulosvaroituksen informaatioarvoa
yhtd nopeasti ja tarkasti, kuin tehokkaiden markkinoiden pitdisi (Bulkey & Her-
reiras 2015; Spohr, 2014).

Suomessa julkisesti noteeratun yrityksen tiedonantovelvollisuutta kasitel-
ladn esimerkiksi Arvopaperimarkkinalaissa ja Helsingin Porssin sddnnoissa.
Porssiyhtion pitdd julkaista tulosvaroitus, mikéli sen tulos tai taloudellinen
asema eroaa olennaisesti yhtion aiemmin julkaisemasta informaatiosta. Olennai-
suudella tarkoitetaan tietoa, joka todenndkoisesti vaikuttaa rationaalisen sijoitta-
jan paatoksentekoon ja tatd kautta silld oletetaan olevan merkittavad vaikutusta
osakkeen arvoon. (Parkkonen &Kniits, 2014, s.2019-210.) Tulosvaroituksella
yleensd on arvorelevanssia, silld luonnollisesti olennainen muutos yhtion tulok-
sessa tai taloudellisessa asemassa vaikuttaa yhtion markkina-arvoon. My®os olen-
naisuus -termin kdyttaminen lainsdddanndssé ja porssin sddnnoissd viittaa arvo-
relevanssiin, koska olennaisuus viittaa informaatioon, jolla on merkittdavad vai-
kutusta arvopaperin arvoon.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys késittelee porssiyhtion jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta ja osakemarkkinoiden reaktiota uuteen informaatioon.
Porssiyhtio antaa tulosvaroituksen, kun heilld on epdsymmetristd informaatiota
sijoittajiin ndhden, jolla on olennainen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan olennainen sisépiiritieto pitdd julkaista
vélittomadsti tulosvaroituksena, jolla pyritddn vahentdimddn epasymmetrisen in-
formaation mddrdd ja parantamaan sijoittajien asemaa rahoitusmarkkinoilla.
Markkinoiden reaktiota tulosvaroituksen tuomaan uuteen informaatioon voi-
daan tarkastella esimerkiksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja Capital
Asset Pricing -mallin avulla.

1.1 Tutkimuskysymykset ja hypoteesit

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella, kuinka osakemarkkinat ovat keskimai-
rin reagoineet tulosvaroitukseen Helsingin porssissd vuosien 2018-2023 aikana.
Tutkimuksessa tarkastellaan epanormaaleja tuottoja tulosvaroituksen julkistami-
sen yhteydessd, jonka avulla voidaan analysoida markkinareaktion tehokkuutta.
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Tehokkailla markkinoilla ei pitdisi havaita epdnormaaleja tuottoja ennen tai jal-
keen tulosvaroituksen, silld markkinat reagoivat uuteen informaatioon valitto-
masti ja oikein. Markkinoiden tehokkuuden tutkiminen auttaa sijoittajia ja yri-
tysjohtoa ymmartamaan, kuinka markkinat keskimdérin reagoivat uuteen, tdssa
tapauksessa tulosvaroituksen tuomaan informaatioon. Sijoittajien reaktio tulos-
varoitukseen voi myds vaihdella yrityskohtaisista tekijoistd, kuten koosta, riip-
puen, jonka vuoksi yrityskohtaisten tekijoiden ja tulosvaroituksen markkinare-
aktion voimakkuuden tutkiminen on tarpeellista. Sijoittajien ja yritysjohdon li-
saksi tutkimustulokset ovat merkityksellisid myos valvontaviranomaisille. Jatku-
vat epdnormaalit tuotot pdivid ennen tulosvaroituksen antamista voivat olla
merkki epdsymmetrisestd informaatiosta ja sisdpiiritiedon vaarinkadytostd, jota
sdantelyn avulla pyritddn minimoimaan. Osakemarkkinoiden keskiméérdista re-
aktiota, reaktion tehokkuutta ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta markkina-
reaktioon tutkitaan seuraavien tutkimuskysymyksien avulla:

1. Miten osakemarkkinat reagoivat positiivisiin ja negatiivisiin tulosva-
roituksiin Helsingin porssissa?

2. Onko markkinoiden reaktio tulosvaroituksiin keskimééarin tehokas?

3. Onko yrityskohtaisilla tekijoilld ja laskentainformaatiolla vaikutusta tu-
losvaroituksen markkinareaktion voimakkuuteen?

Tutkimustuloksiin vastataan empiirisesti kvantitatiivisin menetelmin tapahtu-
matutkimus (event study) menetelmailld. Aikaikkunan ympérille (5,-5) lasketaan
pdivittdiset keskimddrdiset epanormaalit tuotot (CAR) ja kumulatiivinen keski-
médrdinen epanormaalituotto (CAAR). Laskentainformaation ja yrityskohtaisten
tekijoiden vaikutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen tarkastellaan OLS-reg-
ressioanalyysilld.

Rahoitusteorian ja aikaisempien tutkimuksien perusteella tutkimuk-
selle voidaan luoda hypoteeseja. Tulosvaroitus tuo olennaista, uutta ja arvaama-
tonta tietoa yrityksen markkina-arvosta, joka johtaa osakkeen kurssimuutokseen.
Voidaan olettaa, ettd kurssimuutos poikkeaa merkittdvasti Capital Asset Pricing
-mallilla arvioidusta odotetusta tuotosta, jonka vuoksi epdnormaaleja tuottoja
voidaan odottaa tulosvaroituksen julkistamispdivdand. Epdnormaaleja tuottoja
tulosvaroituksen julkistamispdivand on havaittu muun muassa Spohrin (2014),
Jacksonin & Maduran (2003), Colletin (2004) tutkimuksissa, sekd Hanningin &
Ottersgardin (2023) tutkimuksissa. Tutkimuksen nollahypoteesina on, ettd tilas-
tollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei havaita tulosvaroituksen julkista-
mispdivand, joten tulosvaroituksella ei ole vaikutusta osakkeen kurssiin. Vaihto-
ehtoinen hypoteesi H1 on:

H1: Tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja havaitaan tulosvaroituksen
julkistamispdivand, joten tulosvaroituksella on vaikutusta osakkeen kurssiin.

Sijoittajilla on tapana reagoida voimakkaammin negatiivisiin uutisiin (Taylor,
1991; Kahneman & Tversky, 1979). Ball & Brown (1968) havaitsivat timédn omassa



tutkimuksessaan, jossa huono tulosjulkistus nidkyi voimakkaampana kurssimuu-
toksena verrattuna hyvadan tulosjulkistukseen. Negatiivisen tulosvaroituksen
voimakkaampi markkinareaktio havaitaan myds Spohrin (2014)ja Colletin (2004)
tutkimuksissa.

H2: Negatiivinen tulosvaroitus tuo itseisarvoltaan voimakkaamman kurssireak-
tion positiiviseen tulosvaroitukseen verrattuna.

Bulkey & Herreiras (2005) dokumentoi tilastollisesti merkitsevid tuottoja tulos-
varoituksen julkistamispdivin jélkeisind pdiving, jonka perusteella osakemarkki-
nat eivét osaa sisdistdd tulosvaroituksen informaatiota yhtd nopeasti ja tarkasti,
kuin tehokkaiden markkinoiden pitdisi. Jakcson ym (2003) havaitsi tilastollisesti
merkitsevid epdnormaaleja tuottoja ennen tulosvaroitusta, joka voi johtua esi-
merkiksi yhtion taloudellisen tilan tietovuodosta, sisdpiiritiedon hyvéksikay-
tostd tai huhuista.

H3: Markkinoiden reaktio ei ole tdysin tehokas, silld tilastollisesti merkitsevid
tuottoja havaitaan ennen tai jalkeen tulosvaroituksen.

Colletin (2004) tutkimuksessa markkina-arvoltaan pienen yrityksen antama tu-
losvaroitus oli itseisarvoltaan suurten yritysten tulosvaroituksia voimakkaampi.
Spohrin (2014) mukaan myds kasvuodotukset ja yrityksen riskisyys vaikuttaa tu-
losvaroituksen markkinareaktioon, silld kasvuosakkeiden ja riskisten osakkeiden
markkinareaktio tulosvaroitukseen oli tutkimuksessa keskiméddrdistd voimak-
kaampi.

H4: Laskentainformaatiolla tai yrityskohtaisilla tekijoilld kuten koolla, riskisyy-
delld ja velkaantumisella on tilastollisesti merkitsevad vaikutusta tulosvaroituk-
sen voimakkuuteen.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus voidaan jakaa seitsemddn padkappaleeseen. Tutkimuksen teoreettinen
osa koostuu kolmesta pddkappaleesta. Ensimmadinen teoriakappale késittelee
osakemarkkinoiden reaktiota uuteen informaatioon. Tulosvaroitus tuo uutta
olennaista informaatiota yrityksen tilasta, jota voidaan tarkastella esimerkiksi te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin ja Capital Asset Pricing -mallin avulla. Toi-
nen teoriakappale késittelee julkisen osakeyhtion tiedonantovelvollisuutta. Jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan yhtion pitdd jakaa tulosvaroitus, mi-
kili sen tulos tai taloudellinen asema on olennaisesti muuttunut yhtion aiemmin
julkaisemasta tiedosta. Kolmas teoriakappale kaisittelee tilinpadatosinformaation
ja tulosvaroituksen arvorelevanssia eli yhteyttd osakkeen kurssiin. Tamén jal-
keen tutkimuksessa esitellddn aineisto ja menetelmat, tutkimuksen tulokset ja vii-
meisessd kappaleessa johtopaatokset.
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Tutkimuksen aineistoon valikoitui 105 negatiivista ja 98 positiivista tulos-
varoitusta, jotka on annettu Helsingin Porssissd vuosien 2018-2023 aikana. Tut-
kittu aikavili oli hyvin erityinen Covid19 -pandemiasta ja Vendjan hyokkaysso-
dasta johtuen, jonka vuoksi osakemarkkinat kokivat poikkeuksellisen kovia nou-
suja ja laskuja tutkitun aikavilin aikana. Aikaisemmat tutkimukset ovat padosin
keskittyneet pandemiaa edeltdvdan aikaan, eikd vastaavia tutkimuksia Suomen
osakemarkkinoilta ole tutkitulta aikavalilta tehty. Tulosvaroituksen markkinare-
aktiota tutkitaan kvantitatiivisesti tapahtumatutkimus -metodilla, jossa tulosva-
roituksen julkistamispdivan ympdrille lasketaan pdivittdiset ja kumulatiiviset
epdnormaalit tuotot. Lopuksi tehdddn vield OLS regressioanalyysi, jossa tutki-
taan laskentainformaation ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta tulosvaroi-
tuksen voimakkuuteen. Tutkimuksessa ei ole kdytetty tekodlypohjaisia kielimal-
leja.
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2 OSAKEMARKKINOIDEN REAKTIO UUTEEN
INFORMAATIOON

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Arvostettu rahoitustieteen tutkija Eugene Fama (1965a) esitti tehokkaiden mark-
kinoiden késitetteen ensimmadisen kerran artikkelissaan “The Behavior of Stock
Market Prices”, jossa kasitteelld tarkoitettiin markkinoita, joilla arvopaperin hin-
nat edustavat aina parhaita arvioita arvopaperin arvosta. Taméan vuoksi tehok-
kailla markkinoilla yrityksen analysointi on tarpeellista ainoastaan silloin, kun
yrityksestd saadaan uutta informaatiota, tai aikaisemman informaation vaiku-
tuksesta arvopaperin hintaan tehddan eridvid johtopaatoksia (Fama 1965b). Fama
(1970) jatkoi osakemarkkinoiden tehokkuuden tutkimista antamalla tehokkaille
markkinoille suosiolliset olosuhteet. Markkinoiden pitdisi toimia tehokkaasti, jos:

1. Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia

2. Informaatio on ilmaisesti saatavilla kaikille markkinaosapuolille

3. Markkinaosapuolet ovat samaa mieltd saatavilla olevan informaation
vaikutuksesta arvopaperin hintaan.

Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat muuttuvat ainoastaan uuden in-
formaation tullessa julki. Osakemarkkinoiden reaktio uuteen informaatioon ta-
pahtuu vilittomasti, silld markkinoilla on paljon rationaalisia sijoittajia, jotka
ovat samaa mieltd informaation vaikutuksesta osakkeen arvoon. Tehottomilla
markkinoilla osakkeen hinta saavuttaa uutta informaatiota vastaavan tason hi-
taammin. (Kntipfer & Puttonen, 2014, s.166.)
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Kuvio 1 Osakemarkkinoiden tehokas ja tehoton reaktio tulosjulkistuksen tuomaan informaa-
tioon (Kntipfer & Puttonen, 2014)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin yhteydessd puhutaan usein osakkeen
hinnan satunnaiskévelystd, jonka mukaan sijoittajat eivit voi jatkuvasti saada te-
hokkailta markkinoilta epanormaaleja tuottoja. Uusi markkinoille tuleva infor-
maatio on luonteeltaan arvaamatonta, joten osakkeen kurssikin muuttuu arvaa-
mattomalla tavalla, eikd epdnormaaleja tuottoja voida systemaattisesti saavuttaa.
(Malkiel, 2003.)

Fama (1970) jatkoi tehokkaiden markkinoiden tutkimista jakamalla mark-
kinoiden tehokkuuden heikkoihin, keskivahvoihin ja vahvoihin ehtoihin. Hei-
kosti tehokkailla markkinoilla arvopaperin historiallista tietoa ei voida kayttad
hyddyksi epanormaalien tuottojen saavuttamisessa, koska kurssihistorian tuoma
informaatio sisdltyy arvopaperin hintaan. (Fama, 1970.) Taman vuoksi heikosti
tehokkailla markkinoilla tekniselld analyysilld, jonka avulla historiallisella kurs-
sitiedolla pyritddn ennustamaan tulevaisuuden tuottoja, ei pitdisi olla arvoa
(Malkiel, 2003). Keskivahvojen ehtojen mukaan kaikki julkinen informaatio na-
kyy arvopaperin hinnassa valittomasti, eikd tdimdn avulla voida saavuttaa syste-
maattisesti epanormaaleja tuottoja (Fama, 1970). Keskivahvasti tehokkailla mark-
kinoilla yrityksen fundamentaalinen analyysi, joka tutkii yrityksen taloudellista
informaatiota, ei auta 16ytdméaan aliarvostettuja osakkeita (Malkiel, 2003). Vah-
vojen ehtojen mukaan historiallisen ja julkisen tiedon lisdksi my6skdan sisépiiri-
tiedolla ei voi saavuttaa epanormaaleja tuottoja, koska kaikki mahdollinen infor-
maatio sisdltyy osakkeen hintaan (Fama, 1970).

Rahoitusmarkkinoita voidaan pitdd heikkojen ehtojen kannalta tehokkaina,
koska markkinoilla ei voi tehdd systemaattisesti epdnormaaleja tuottoja historian
kurssikehityksen perusteella, jos transaktiokustannukset otetaan huomioon
(Fama 1970). Fama ym. (1969) huomasivat, ettd osakesplitin seurauksena tullut
uusi informaatio nakyy lahes vilittomasti osakkeen hinnassa, miké viittaa mark-
kinoiden tehokkuuteen keskivahvojen ehtojen mukaisesti. Markkinoiden keski-
vahvaa tehokkuutta puoltavat my6s muut tutkimukset julkisen informaation,
kuten tulosjulkistuksen, diskonttikoron nousun tai osakeannin vaikutuksesta ar-
vopaperin hintaan. My6s vahvojen ehtojen mukaan markkinoita voidaan pitaa
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ainakin osittain tehokkaina, vaikka asiantuntijoilla ja yrityksen sisdpiirilld saattaa
olla monopolistinen asema osakkeen hintaan vaikuttavasta informaatiosta.
(Fama, 1970.)

Rahoitusmarkkinoiden voidaan sanoa tehostuneen ajan saatossa esimer-
kiksi digitalisaation kehittymisen myotd. Informaation saatavuus on helpottunut,
jonka myo6td markkinoilla on enemmaén informaation perusteella sijoituspaéatok-
sid tekevid rationaalisia osapuolia. Arvopaperin hintaan vaikuttava tieto on hel-
posti ja nopeasti saatavilla kenelle tahansa, kun aiemmin sama tieto oli vain suu-
rien sijoittajien tiedossa. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstom, 2002, s.82.) My6s lain-
sdddantd ja sen tuoma tiedonantovelvollisuus on tehostanut rahoitusmarkki-
noita. Porssiyhtion tiedonantovelvollisuutta sddntelee arvopaperimarkkinalaki
(746/2012), jossa tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa sddnnoélliseen ja jatku-
vaan tiedonantovelvollisuuteen. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaan
porssiyrityksen on julkaistava vilittomaésti tiedote kaikesta olennaisista tiedosta,
jolla saattaa olla vaikutusta yrityksen osakkeen hintaan osakemarkkinoilla. Sis&-
piirissd oleva henkil6 ei saa hyodyntdd julkaisemattomia arvopapereihin liittyvid
tietoja omassa kaupankdynnissd. (Martikainen & Martikainen, 2009, s.163-164.)
Digitalisaation voidaan sanoa kehittdineen markkinoiden keskivahvaa tehok-
kuutta, kun taas lainsdadanto ja sisdpiiritiedon hyvaksikdyton ehkdiseminen on
parantanut markkinoiden tehokkuutta vahvojen ehtojen mukaisesti.

Useat tutkimukset osoittavat, ettdi indeksirahastot ovat suoriutuneet am-
mattisijoittajia ja aktiivisesti hoidettuja rahastoja paremmin samantasoisella ris-
killa. Satunnaisilla aikavéleilld aktiiviset rahastot ovat saattaneet tuottaa markki-
noita paremmin, mutta rahastojen ylisuurilla tuotoilla ei ole jatkuvuutta. 1970 -
luvulla 20 parasta rahastoa tuottivat ldhes kaksinkertaisesti markkinoita parem-
min, mutta markkinaindeksit tuottivat samoja rahastoja enemmaén seuraavalla
vuosikymmenelld. Ammattilaisten suoriutuminen viittaa siihen, ettd markki-
noilla ei ole ennustettavia malleja, joilla systemaattisesti voitaisi saada ylisuuria
tuottoja. Sijoittajat tulevat aina tekemddn virheitd, eivatka kaikki markkinaosa-
puolet ole rationaalisia, jonka vuoksi osakkeet eivat valttdmattd ole hinnoiteltu
oikein, ja jopa lyhytaikaisia ennustusmalleja saattaa esiintyd markkinoilla. Tama
ei kuitenkaan tee markkinoista tehottomia. Useat ekonomistit uskovat markki-
noiden tehokkuuteen, koska osakkeiden hinnat reflektoivat uutta informaatiota
nopeasti ja suurimmaksi osaksi myos oikein. Markkinoita pidetddn myos tehok-
kaina siksi, koska rahoitusmarkkinoilla ei voi saada systemaattisesti keskimaa-
rdistd parempaa riskikorjattua tuottoa. (Malkiel, 2003.)

2.2 Tehokkaiden markkinoiden kritiikki

2000-luvun alussa useat ekonomistit alkoivat uskomaan, ettd arvopaperien tuo-
tot ovat ainakin osittain ennustettavissa, jonka avulla sijoittajat voisivat saada ra-
hoitusmarkkinoilta ylisuurta riskikorjattua tuottoa. Ekonomistien mukaan tule-
vaisuuden tuottoja voidaan ennustaa tutkimalla aikaisemman kurssikehityksen
trendejd, sekd yrityksen arvostuksen mittareita. (Malkiel, 2003.) Anomalialla
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tarkoitetaan vadristymid arvopaperien tuotoissa, joka on tehokkaiden markki-
noiden hypoteesia vastaan. Katsotaan seuraavaksi yleisimpid anomalioita tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesin ndkokulmasta.

2.21 Momentum anomalia

Osakemarkkinoiden tehokkuutta ja osakkeen hinnan satunnaisuutta tutkittiin
alun perin perittdisten pdivien osaketuottojen korrelaatiolla. Tutkimusten mu-
kaan osakemarkkinoilla ei ole muistia, minkad vuoksi historiallisella kurssikehi-
tykselld ei voida ennustaa arvopaperin suoriutumista tulevaisuudessa. (Cootner,
1964.) Taman jédlkeen on kuitenkin julkaistu useita tutkimuksia, joiden mukaan
markkinoita ei voida pitdd tdydellisesti tehokkaina. Lo ja MacKinlay (1999) ha-
vaitsivat korrelaatiota perdttdisten pdivien osaketuotoissa, minka avulla hypo-
teesi osaketuottojen satunnaisuudesta voitiin hyldtd. Seuraavana vuonna Lo,
Mamasky ja Wang (2000) toivat esille teknisen analyysin tekniikoita, joilla pys-
tyttiin ainakin osittain ennustamaan tulevaisuuden osakekurssin liikkeitd. Jega-
deeshin & Titmanin (1993) mukaan epdnormaaleja tuottoja voidaan saavuttaa
myos strategialla, jossa ostetaan ja myydddn osakkeita edellisen 6 kuukauden
suoriutumisen eli momentumin perusteella.

Malkielin (2003) mukaan edelld mainitut esimerkit momentum-strategioi-
den tuomista epdnormaaleista tuotoista eivit kuitenkaan indikoi markkinoiden
tehottomuutta, koska tutkimusten tilastollinen merkitsevyys on erittdin pientd ja
strategian toteuttaminen tuo paljon transaktiokustannuksia. Transaktiokustan-
nukset huomioiden osta ja unohda -strategia on toiminut momentum-strategiaa
paremmin myds niilld aikavéleilld, joilla momentumista on tilastollisesti merkit-
sevdd ndyttod. Lisdksi momentum-strategialla ei ole voitu saada johdonmukai-
sesti epanormaaleja tuottoja. Vaikka 1990- luvun lopussa momentum-strategia
tuotti keskiméddrin markkinoita paremmin, 2000-luvulla strategia suoriutui erit-
tdin huonosti. (Malkiel, 2003.) Monet osakkeen hintaa ennustavat mallit katoavat
markkinoilta ajan kuluessa, mikd itsessddn kertoo markkinoiden tehokkuudesta.
Tutkijoilla on taipumus haastaa vallitsevia teorioita, minka vuoksi satunnainen
otos jollain tietylld aikavalilld ja tekniikalla ndyttdd kyseenalaistavan markkinoi-
den tehokkuuden. Jatkuvaa ndyttod tehottomuudesta ei kuitenkaan 16ydy. Li-
sdksi ammattilaiset hyodyntavéat toimivia sijoitusstrategioita niin tehokkaasti,
etteivait ne ajan kuluessa ole endd kannattavia. (Schwert, 2003.)

Lyhyelld aikavililla tehokkaita markkinoita kyseenalaistetaan perdkkaisten
pdivien tuottojen positiivisella korrelaatiolla. Fama & French (1988) osoittavat,
ettd pitkalld aikavaélillda korrelaatio aikaisempien tuottojen suhteen on negatiivi-
nen, joten osakkeiden hinnan voidaan sanoa keskim&arin palautuvan pitkan ai-
kavilin laskun jdlkeen. Potrerba ja Summers (1988) pdatyivit samaan lopputu-
lokseen tutkimuksessaan, jossa havaittiin osaketuottojen keskiarvojen palautu-
van pitkalld aikavalillda. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat, ettd aikaisemmin
heikosti suoriutuneet osakkeet suoriutuivat reilusti markkinoita, seki aikaisem-
min hyvin suoriutuneita osakkeita paremmin. Tutkimuksen mukaan osakkeen
hinnan darimmadisid liikkeitd seuraa tyypillisesti osakkeen hinnan liikkuminen
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vastakkaiseen suuntaan, koska markkinoilla on tapana ylireagoida arvaamatto-
miin uutisiin. (De Bondt & Thaler, 1985.)

Malkielin mukaan osakkeiden tuottojen palautumista pitkélld aikavalilla
voidaan osittain selittdd myos tehokkaiden markkinoiden hypoteesin avulla, silld
korkotasolla on taipumus palata ajan myotd kohti keskiarvoa. Korkotason nous-
tessa osakkeiden hinnoilla on taipumus laskea, kun taas korkotason laskiessa
osakkeiden hinnoilla on taipumus nousta. Korkotason ja osakkeiden tuottojen
vilisen yhteyden takia korkotason lisdksi myos osakkeiden tuotot keskiméédrin
palautuvat pitkalld aikavalillda. (Malkiel, 2003).

2.2.2 Kausittaiset anomaliat

Useat tutkimukset ovat 16ytdneet kausiluonteisia trendejd osakemarkkinoilla,
joissa tuotot ovat olleet epéatavallisia esimerkiksi kuukauden tai viikonpdivan
mukaan. Wachtel (1942) oli ensimmadinen, joka havaitsi epdtavallisia osaketuot-
toja tammikuun aikana. Rozeffin ja Kinneyn (1976) mukaan painotettu New
York Stock Exchange -indeksi nousi keskimddrin 3 % enemman tammikuun ai-
kana verrattuna vuoden muihin kuukausiin vuosien 1904-1974 vililld. Taman
jalkeen tammikuuilmion voima on heikentynyt, mutta se ei ole poistunut koko-
naan markkinoilta (Schwert, 2003). Tammikuuilmiolle on esitetty monia syita.
Wachtel (1942) perusteli tammikuuilmiotd verotuksellisista syistd joulukuussa
tehdyillda myynneilld, mitka tekevit arvopapereista aliarvostettuja suhteessa tu-
lokseen. Myohempien tutkimusten mukaan tdmd ei kuitenkaan voi pitdd paik-
kaansa, koska tammikuuilmi¢ on havaittu myos esimerkiksi Japanin markki-
noilla, jossa ei voi saada verotuksellista hyotya arvopaperien myynnisté (Kato &
Schalheim, 1985), sekd Australian osakemarkkinoilla, jossa verovuosi paéttyy ke-
sdkuussa (Brown ym., 1983). Tavallisten sijoittajien lisdksi my6s rahastoilla on
taipumus myyda huonosti suoriutuneita osakkeita joulukuun aikana, mika voi
olla yksi tammikuuilmion syistd. Rahastonhoitajat eivat halua nayttda vuosittai-
sissa raporteissaan huonosti menestyneitd osakkeita, minkd vuoksi havidvat
osakkeet myydddn, ja tarvittaessa ostetaan takaisin tammikuussa. (Lakonishok
ym., 1991.) Tammikuuilmittd on pyritty selittimdan myos psykologisilla teki-
joilla, silla tammikuussa sijoittajat saattavat olla uuden vuoden vuoksi optimisti-
sempia tulevasta. Tammikuuilmio ndkyy erityisen vahvasti pienilld sekd huo-
nosti suoriutuneilla osakkeilla, jonka vuoksi psykologisilla tekijoilld uskotaan
olevan merkitystd tammikuuilmion kanssa. (Shiller, 1999.)

Kuukauden lisdksi osakkeiden tuottoja on tutkittu paljon myos viikonpai-
védn perusteella. Frenchin (1980) mukaan perjantain ja maanantain vélinen osak-
keen odotettu tuotto oli keskimddrin negatiivinen vuosien 1953-1977 aikana. Yri-
tyksilld on tapana julkaista negatiivisia uutisia viikonloppuisin porssin ollessa
kiinni, milld pyritddn lieventimddn osakkeiden paniikkimyyntid. Vaikka maa-
nantain negatiiviset tuotot puoltavat markkinoiden tehottomuuden puolesta, ei
tdhan perustuvalla strategialla voida saada epdnormaaleja tuottoja, kun myos
transaktiokustannukset huomioidaan. Yksinkertaisella strategialla, jossa oste-
taan SP500-indeksid aina maanantaisin, ja myyd&dan omistukset perjantaisin, sa-
vutettiin 13,4 % keskiméirdinen vuosittainen tuotto vuosien 1953-1977 vilillA.
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Transaktiokustannukset huomioiden tuotto on kuitenkin pienempi, kuin 5,5 %
vuosittainen keskimddrdinen tuotto osta ja unohda -strategialla. Tastd huolimatta
sijoittaja voi kuitenkin kayttad hyodyksi viikonloppuefektid ajoittamalla omien
sijoitustensa ostot maanantaille ja myynnit perjantaille. (French, 1980.)

2.2.3 Tunnuslukuanomaliat

Yritysten tunnusluvuilla, kuten P/E -luvulla, P/B-luvulla, osinkotuottoprosen-
tilla ja koolla on pyritty ennustamaan tulevaisuuden osaketuottoja. Tutkimusten
mukaan arvo-osakkeet ovat tuottaneet keskiméddrin kasvuosakkeita paremmin.
(Malkiel, 2003.) Faman ja Frenchin (1998) tutkimuksessa matalan P/B luvun
arvo-osakkeet tuottivat vuosina 1975-1995 keskiméarin 7,68 % korkean P/B lu-
vun kasvuosakkeita paremmin. Arvo-osakkeet tuottivat myos kasvuosakkeita
paremmin P/E - luvun ja osinkotuottoprosentin perusteella. Samaan lopputu-
lokseen pddstiin myos Basun (1977) tutkimuksessa, jossa matalan P/E-luvun
osakkeet tuottivat keskiméarin korkeaa P/ E -lukua parempaa riskikorjattua tuot-
toa. Syitd arvo-osakkeiden suvereeniin suoriutumiseen voi olla monia. Lako-
nishok ym. (1994) arvioivat, ettd markkinoilla on tapana yliarvioida kasvuodo-
tukset, minka vuoksi kasvuosakkeet suoriutuvat arvo-osakkeisiin ndhden huo-
nosti. Haugenin (1995) mukaan rajusti kasvavat yritykset kohtaavat odottamat-
toman kovaa kilpailua, minkd vuoksi yrityksen tuotot palautuvat aikaisemmin,
mitd markkinat osaavat odottaa. Myos Capital Asset Pricing -mallin kykyd mal-
lintaa riskid on kritisoitu, minkd vuoksi kolmen faktorin mallia, jossa riskid mal-
linnetaan beetakertoimen lisdksi myos yrityksen koolla ja tasearvon suhteella
markkina-arvoon, pidetddn parempana mallina anomalioiden testaamisessa.
(Fama & French, 1993).

Vuodesta 1926 lahtien markkina-arvoltaan pienet osakkeet ovat tuottaneet
vuosittain keskimddrin prosentin suuria osakkeita paremmin (Keim, 1983). Sa-
maan lopputulemaan ovat pédasseet Fama ja French (1993) tutkiessaan markkina-
arvoltaan pienten ja suurten osakkeiden tuottoja 1963-1990 viililla. Tulosten pe-
rusteella markkinoita ei voida kuitenkaan julistaa tehottomiksi, silld osakkeen
beta-kerroin yksindan ei ole riittava mittari mallintamaan riskid. (Fama & French,
1993). Useiden tutkimusten luotettavuus saattaa kérsida myos selviytymishar-
hasta, silld konkurssiin padtyneitd yrityksid ei valttamétta oteta huomioon tutki-
muksen aineistossa. Pienid yrityksid tutkiessa aineistossa saatetaan ottaa huomi-
oon vain ne yritykset, jotka toimivat koko tutkitun aikavilin ajan, jolloin kon-
kurssiin joutuneiden yrityksien mahdolliset suuret tappiot eivit vaikuta tutki-
mustuloksiin. (Malkiel, 2003.)

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Arvopaperin riskin ja tuoton suhde on yksi eniten dokumentoiduista aiheista ra-
hoitustieteissd. Yleinen olettama on, ettd sijoittajat voivat saada suurempia tuot-
toja sijoitukselleen ainoastaan altistumalla suuremmalle méaralle riskia (Malkiel,
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1982). Markowitzin portfolioteorian mukaan sijoittaja pystyy pienentimdan
portfolionsa riskid hajauttamisen avulla, jolloin onnistuneilla sijoituksilla voi-
daan kompensoida epdonnistuneen sijoituksen tuomat tappiot. Portfolioteorian
mukaan sijoitussalkkuun kannattaa siis valita arvopapereita, joiden tuottojen va-
lilld on negatiivinen kovarianssi. Markowitzin portfolioteoriassa arvopaperin tai
portfolion kokonaisriskid mitataan tuottojen keskihajonnalla. (Markowitz, 1952.)
Capital Asset Pricing (CAP) -mallin mukaan osakkeilla on tapana liikkua saman-
suuntaisesti yhdessd, jonka vuoksi hajauttamisella voidaan eliminoida vain osa
portfolion kokonaisriskistd. Arvopaperin kokonaisriski voidaan jakaa systemaat-
tiseen ja epdsystemaattiseen riskiin. Sharpe (1964) havaitsi, ettd arvopaperin kes-
kihajonnan, joka kuvaa Markowitzin portfolioteorian mukaan kokonaisriskid, ja
tuottojen valiltd ei 16ydy jatkuvaa korrelaatiota. Vastaava jatkuva korrelaatio kui-
tenkin 16ytyy systemaattisen riskin ja tuottojen vilille. (Sharpe, 1964.)

CAP-mallissa kokonaisriski koostuu sen systemaattisesta ja epasystemaat-
tisesta osasta. Systemaattinen osa riskid, eli markkinariski, kuvastaa osakkeen re-
aktioherkkyyttd markkinaheilahduksille. Markkinariskid ei voida pienentdd ha-
jauttamisen avulla, koska osakkeiden hinnoilla on tapana liikkua samansuuntai-
sesti. Taméan vuoksi markkinaindekseihin kohdistuu riskejd. Kokonaisriskin
epdsystemaattisella osalla kuvataan yritykseen kohdistuvaa spesifia riskid. Tama
epdsystemaattinen riski voidaan eliminoida hajauttamisen avulla, jonka vuoksi
CAP-mallin mukaan sijoittaja voi saada parempaa tuottoa vain altistumalla suu-
remmalle médrélle systemaattista riskid. CAP-mallissa systemaattista riskid ku-
vastetaan beta-kertoimen avulla, joka vertailee osakkeen hinnan liikkumisen
suhdetta markkinaindeksiin. Osakkeen beta-kertoimen ollessa kaksi osakkeen
hinta tyypillisesti laskee tai nousee 20 % markkinaindeksin laskiessa tai nous-
tessa 10 %. Toisaalta osakkeen beta-kertoimen ollessa 0,5, osakkeen hinta tyypil-
lisesti laskee tai nousee 5 % markkinaindeksin hinnan laskiessa tai noustessa 10 %.
Tietyt osakkeet ovat herkempid markkinaheilahduksille, jonka vuoksi ndiden
osakkeiden beta-kerroin on korkeampi, ja niitd pidetddn riskisempind sijoituk-
sina. Taman vuoksi korkean beta-kertoimen osakkeita pidetdan aggressiivisina
sijoituskohteina, kun taas matalan beta-kertoimen osakkeita passiivisempina si-
joituksina. (Malkiel, 1973.)

Osakkeen tai portfolion beta-kerroin saadaan laskemalla ensiksi markki-
naindeksin R,, ja osakkeen tai portfolion i vilinen kovarianssi cov(R;Ry,), joka
jaetaan markkinaportfolion varianssilla 62 (R,,).

_ Cov(RiRy)
" 02(Rm)

Capital Asset Pricing -mallissa oletetaan, etta:
1. Kaikki sijoittajat kaihtavat riskid, joten samalla tuotto-odotuksella sijoit-

taja valitsee riskittomdmman vaihtoehdon
2. Padomamarkkinoilla ei ole transaktiokustannuksia tai veroja
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3. Kaikilla sijoittajilla on yhdenmukaiset ndkemykset arvopaperien tuotto-
jen todenndkoisyysjakauman parametreista

4. Markkinoilla on riskittomid lainausmahdollisuuksia, joten kaikki sijoitta-
jat voivat saada lainaa riskittomalld korkokannalla

CAP-mallin mukaan osakkeen odotettu tuotto E'(R;)voidaan laskea kertomalla
osakkeen beta-kerroin f; ja markkinaindeksin odotetulla tuotolla E(R,,)

ER;) = BiE(Ry)

Koska markkinoilla on riskittomid mahdollisuuksia saada lainaa, kaavaan ote-
taan mukaan riskiton korkokanta 7y, jolloin osakkeen odotettu tuotto saadaan
kaavan 3 avulla. (Black, Jensen & Scholes, 1972.)

E(R) = 15 + Bi(E(Ry) — rf)

Kuten kaavasta voi huomata, sijoittaja pystyy vaikuttamaan osakkeen tai portfo-
lion odotettuun tuottoon vain altistumalla suuremmalle méérélle systemaattista
riskid. Osakkeen odotetun tuoton ja systemaattisen riskin (beta-kerroin) lineaa-
rista yhteyttd voidaan havainnollistaa kuvion 2 avulla. Sijoittajat eivét saa ris-
kipreemiota epdsystemaattisesta riskistd, silld se voidaan eliminoida hajauttami-
sen avulla. Jos epdsystemaattinen yrityskohtainen riski vaikuttaisi osakkeen odo-
tettuun tuottoon, yrityskohtainen riskipreemio katoaisi ajan kuluessa tehokkailla
markkinoilla. Rationaaliset sijoittajat ostaisivat ja myisivdt arvopapereita epésys-
temaattisen riskin perusteella siihen pisteeseen asti, ettd epdsystemaattinen riski
ei toisi endd preemiota arvopaperin tuottoon. (Malkiel, 1973.)

Rate of Return

2
Systematic Risk (Beta)

Kuvio 2 Systemaattisen riskin ja odotetun tuoton vélinen lineaarinen yhteys (Malkiel, 1973)
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Capital Asset Pricing -malli on saavuttanut vakiintuneen aseman rahoitustie-
teessd, silld se tarjoaa yksinkertaisen mallin mitata riskid ja sen yhteyttd odotet-
tuun tuottoon. CAP-mallia kdytetddan edelleen laajalti esimerkiksi yrityksen
oman pddoman kustannuksen ja portfolion suoriutumisen arvioimisessa, seka
epdanormaalien tuottojen laskemisessa. (Fama & French, 2004.)

2.4 Capital Asset Pricing -mallin kritiikki

Vakiintuneesta asemastaan huolimatta CAP-malli on saanut myos paljon kritiik-
kid. Rollin kritiikkindkin tunnetun artikkelin mukaan CAP-mallin kdyttdiminen
on haasteellista, koska mikddn markkinaindeksi ei kuvasta todellisia osakemark-
kinoita riittdvan hyvin. Todellinen markkinaportfolio sisdltdd kaikki sijoituskoh-
teet kaikilla markkinoilla, eikd esimerkiksi tunnettu markkinaindeksi S&P 500
mallinna markkinoiden tuottoa riittdvan tarkasti. (Roll, 1977.) Mayersin (1973)
mukaan inhimilliselld pddomalla on merkittdvd osuus talouden kokonaispaa-
omasta, jonka vuoksi sen lisidminen CAP-malliin on perusteltua. Jagannathanin
ja Wangin (1996) tutkimuksessa inhimillisen padoman liséaminen markkinaport-
folioon paransi beta-kertoimen selitysvoimaa merkittdvéasti. Rollin ja Rossin
(1994) mukaan tulokset vaihtelevat vahvasti riippuen markkinaindeksistd, ja te-
hokkuudeltaan samankaltaisten indeksien kdytt6 CAP-mallissa saattaa tuottaa
hyvinkin eridvid tuloksia.

Useassa tutkimuksessa on havaittu, ettd beta-kertoimella, ainakaan yksi-
nddn, ei voida selittdd osakkeen tuottoa. Fama ja French (1992) tutkiva osakkeen
tuoton ja beta-kertoimen yhteyttd vuosien 1963-1990 vilillda. He muodostivat
osakkeen beta-arvon perusteella 10 portfoliota, joista ensimmdinen portfolio si-
sédlsi koko Yhdysvaltain osakemarkkinan pienimmén beta-arvon osakkeita ja
kymmenes salkku koko markkinan suurimman beta-arvon osakkeita. Tutkimuk-
sessa ei loydetty yhteyttd osakkeen beta-kertoimen ja tuoton vilille, ja pitkdn ai-
kaikkunan vuoksi Fama ja French padttelivit, ettd tuoton ja beta-arvon yhteys ei
ole lineaarinen, vaan tasainen. (Fama & French, 1992.)
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AVERAGE MONTHLY RETURN VS. BETA: 1963-90
(FAMA AND FRENCH STUDY)

Monthly Retum Fama and French find the relationship
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Kuvio 3 Betan ja osakkeen tuoton vélinen yhteys ei ole lineaarinen, vaan tasainen (Fama &
French, 1992).

Basun (1977) tutkimuksessa havaittiin, ettd matalan P/E - luvun osakkeiden tuo-
tot olivat CAP-mallin ennustuksia merkittdvésti korkeampia. Banz (1981) doku-
mentoi, kuinka markkina-arvoltaan (osakkeen hinta * osakkeiden méérd) pienet
osakkeet tuottivat CAP-mallin ennustuksia paremmin. Lisdksi Stattmanin (1980)
sekd Rosenbergin, Reidin ja Lansteinin (1985) tutkimuksissa havaittiin, ettd ma-
talan P/B luvun osakkeet tuottivat paremmin, mitd osakkeen beta-kerroin osasi
ennustaa. Tastd voidaan pditelld, ettd yrityksen tunnusluvissa on informaatiota
osakkeen odotetusta tuotosta, jota ei voida selittdd yksinddn CAP-mallin avulla.
CAP-mallissa osakkeen odotettuun tuottoon voidaan vaikuttaa vain sddtelemalld
osakkeen tai portfolion beta-kerrointa, eikd se ota huomioon esimerkiksi edelld
mainittuja tekijoitd. CAP-mallin puutteellisuuksien vuoksi tutkijat ovat kehitta-
neet edistyneempid malleja, kuten kolmen faktorin mallin ja arbitraasihinnoitte-
luteorian (APT) osakkeen odotetun tuoton arvioimiselle.

2.5 Kolmen faktorin malli

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd osakkeen keskiméiriiset tuotot
ovat yhteydessa yrityksen tunnuslukuihin, kuten kokoon, P/E -lukuun, C/P -
lukuun, P/B-lukuun seka pitkén ja lyhyen aikavélin tuottoihin. Néitd osakkeen
tuottoa ennustavia tekijoitd ei oteta huomioon Capital Asset Pricing -mallissa,
joten niitd voidaan kutsua anomalioiksi. Anomaliat kuitenkin suurimmaksi
osaksi katoavat, kun CAP-mallin sijaan kdytetddn kolmen faktorin mallia, jossa
osakkeen odotettua tuottoa selitetddn beta-kertoimen lisdksi tasearvon ja mark-
kina-arvon suhteella sekd yrityksen koolla. (Fama & French, 1996.)
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Faman ja Frenchin (1993) tutkimuksessa pyrittiin analysoimaan yrityskoon
ja P/B-luvun yhteyttd osakkeen tuottoihin. Tutkimuksessa muodostettiin 25
portfoliota yrityskoon ja P/B luvun perusteella, ja tulokset olivat yhdenmukaisia
aikaisempien tutkimusten kanssa. Seka yrityskoolla, ettd P/B-luvulla on negatii-
vinen korrelaatio osakkeen tuottojen kanssa. Matalan P/B-luvun arvo-osakkeet
ovat tuottaneet korkean P/B-luvun kasvuosakkeita paremmin. Toisaalta myos
yrityskooltaan pienet yritykset ovat olleet suuria yrityksid parempia sijoituskoh-
teita. Taman vuoksi tuloksia testattiin CAP-mallin sijaan kolmen faktorin mallilla,
jossa otettiin huomioon markkinariskifaktorin liséksi yrityskokoon liittyva riski-
faktori (SMB) ja yrityksen arvostukseen (HML) liittyva riskifaktori. Kolmen fak-
torin mallilla pystyttiin selittimddn osakkeen tuottoa merkittdvasti paremmin,
kuin pelkdstaan CAP-mallin avulla. (Fama & French, 1993.)

Kolmen faktorin mallin mukaan osakkeen odotettua tuottoa voidaan selit-
tad portfolion tuottojen herkkyydella:

1. Markkinaportfolion tuottoihin, josta on vdhennetty riskiton korkokanta
(markkinariskifaktori R,, — Ry )

2. Yrityskooltaan pienten osakkeiden portfolion ja suurten osakkeiden
portfolion tuottojen erotukseen (Small Minus Big)

3. Arvostukseltaan matalan ja korkean P/B-luvun portfolioiden tuottojen
erotukseen (HML, High Minus Low)

Tamdn perusteella kolmen faktorin mallin mukaan osakkeen/portfolion i odo-
tettu tuotto on:

E(R) — Ry = B[E(Rm) — Rf] + s;E(SMB) + h;E(HML)

Termi B; kuvaa portfolion herkkyyttd markkinaportfolion heilahduksille, s; ku-
vaa portfolion herkkyyttd yrityskokofaktoriin ja h; kuvaa portfolion herkkyytta
arvostus riskifaktoriin. (Fama & Fremch, 1996.) Kolmen faktorin mallia kuitenkin
kritisoitiin, silld se ei ottanut huomioon yrityksen tuottavuutta ja investointiherk-
kyyttda. Taméan vuoksi Fama & French (2015) tdaydensivit kolmen faktorin mallia
muodostamalla viiden faktorin mallin, jossa on mukana tuottavuusfaktori RMW
(Robust Minus Weak profitability) sekd investointiherkkyysfaktori CMA (Con-
servative Minus Aggressive investing). Kolmen faktorin mallia voidaan kayttaa
eri tarkoituksissa, joissa pitdd arvioida osakkeen odotettua tuottoa, portfolion
suoriutumista tai oman padoman kustannusta (Fama & French, 1993).

2.6 Arbitraasihinnoitteluteoria

CAP-mallin mukaan sijoittajat voivat saada parempia tuottoja ainoastaan altistu-
malla suuremmalle maarille systemaattista riskid, jota ei voida eliminoida ha-
jauttamalla. Systemaattista riskid mallinnetaan beta-kertoimen avulla, joka
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kertoo kuinka herkasti osakkeen tai portfolion kurssi reagoi markkinan heilah-
duksille. (Malkiel, 1973.) Ross (1976) kuitenkin havaitsi, ettd systemaattiseen ris-
kiin ei vaikuta pelkdstdan osakkeen tai portfolion herkkyys markkinaheilahduk-
sille, jota beta-kerroin mallintaa, koska mikdan markkinaindeksi ei kuvasta to-
dellisia markkinoita tdydellisesti. Tamé&n vuoksi beta-kerroin ei yksinddn voi ku-
vata systemaattisen riskin méarad kokonaisuudessaan. (Ross, 1976.)

Arbitraasihinnoitteluteoria (Arbitrage Pricing Theory, APT) antaa vaihto-
ehtoisen osakkeen odotettua tuottoa arvioivan mallin perinteiselle Capital Asset
Pricing -mallille. Toisin kuin CAP-mallissa, APT-malli sallii useamman faktorin
kayton osakkeen odotetun tuoton arvioimisessa. APT-malli ei ole myoskddn si-
dottu yhteen aikaviliin eikd markkinaportfoliolla ole suurta vaikutusta lopputu-
lokseen. APT-mallin mukaan osakkeen odotettuun tuottoon vaikuttaa osakkeen
herkkyys riskisyyteen vaikuttavien yleisten faktoreiden muutoksille. APT-mal-
lissa odotettua tuottoa voidaan mallintaa kaavan 5 avulla:

= El+b1161++ bik6k+ &, i = 1,...,71

Kaavassa osakkeen odotettuun tuottoon E; vaikuttaa systemaattinen osa riskid,
jota kuvataan yleisilld faktoreilla §, ja epdsystemmaattinen osa riskid, jota kuva-
taan muuttujalla ¢. Kerroin b; ilmaisee, kuinka herkésti arvopaperi i reagoi yleis-
ten faktoreiden § muutoksille. (Roll & Ross, 1980.) Kuten CAP-mallisssa, osak-
keen tai portfolion kokonaisriski voidaan jakaa epdsystemaattiseen ja systemaat-
tiseen riskiin. Koska epdsystemaattinen riski voidaan laajalla hajautuksella elimi-
noida, portfolion odotettuun tuottoon vaikuttaa ainoastaan sen herkkyys syste-
maattisille faktoreille. (Roll & Ross, 1984.)

Kaava itsessddn ei ota kantaa siihen, mitd ndma yleiset faktorit ovat, minkéa
vuoksi se ei olekaan saanut suurta suosioita varallisuudenhoidossa. Rollin ja Ros-
sin (1984) empiiristen tutkimusten perusteella kolmella tai neljalld faktorilla saa-
daan kuvattua systemaattisen riskin ja osakkeen tuoton yhteyttd riittavalld ta-
solla. Heiddn mukaansa tarkeimmat faktorit ovat yllattavat muutokset inflaati-
ossa, toimialan tuotannossa, riskipreemioissa ja korkokannassa. APT-mallissa
voidaan kdyttdd muitakin systemaattisia faktoreita, mutta Roll ja Ross pitavét
edelld mainittuja parhaimpina mittaamaan systemaattista riskid. Faktoreita voi-
daan pitdd systemaattisina, koska yllattavat muutokset faktoreissa vaikuttavat
kaikkien omaisuusluokkien arvoon. Jos portfolio on herkempi taloudellisten fak-
toreiden muutoksille, muuttuu myos portfolion tuotto herkemmin. Sijoittaja voi
odottaa suurempaa tuottoa pitkalld aikavalilld, mutta laskusuhdanteessa sijoitta-
jan on myds varauduttava rajumpiin negatiivisiin kurssireaktioihin. (Roll & Ross,
1984.)

CAP-malli, kolmen faktorin malli ja arbitraasihinnoitteluteoria mahdollis-
tavat osakkeen odotetun tuoton arvioinnin. CAP-malli on vakiinnuttanut ase-
mansa rahoitustieteessd, vaikka kolmen faktorin mallin ja arbitraasihinnoittelu-
teorian selitysvoimat ovat olleet tutkimuksissa CAP-mallia parempia. CAP-mal-
lista ehdottomasti 16ytyy puutteellisuuksia, eikd beta-kerroin yksindan pysty
mallintamaan osakkeen riskisyyttd. Tastd huolimatta malli antaa yksinkertaisen
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ja helpon tavan mitata osakkeen riskisyyttd, jota usein kdytetddn esimerkiksi
oman padoman kustannuksen ja portfolion suoriutumisen arvioinnissa. Monissa
tapahtumatutkimuksissa CAP-mallilla arvioitua odotettua tuottoa kdytetdan

epdnormaalien tuottojen arvioinnissa juuri mallin helppouden ja yksinkertaisuu-
den vuoksi.
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3 JULKISEN OSAKEYHTION TIEDONANTOVEL-
VOLLISUUS

Rahoitusteoriassa puhutaan yleisesti ldpindkyvistd, likvideistd ja tehokkaista
markkinoista, jolloin arvopapereiden hinnat muodostuvat kaikille saatavilla ole-
van olennaisen tiedon perusteella. Jotta markkinat toimivat tehokkaasti, on ra-
hoitusmarkkinoilla oltava toimiva normisto ja sen valvonta. Suomessa arvopa-
perimarkkinoita sdddelldan esimerkiksi arvopaperimarkkinalaissa (746/12) ja ar-
vopaperiporssin sddnndissd. Arvopaperimarkkinalaista (746/12) 16ytyy arvopa-
perimarkkinoiden yleissddnnokset, jotka koskevat esimerkiksi arvopaperin liik-
keeseenlaskua, tiedonantovelvollisuutta, sisdpiirin toimintaa ja valvontaa. Arvo-
paperimarkkinalain sddnnoksid pidetddn vihimmaissdantoing, joita tdydentavat
arvopaperiporssin omat sddnnot. Sadntelyn tavoitteena on sijoittajien tasa-arvoi-
nen kohtelu, jonka avulla kaikilla sijoittajilla on tasavertainen mahdollisuus in-
formatiivisten sijoituspdatosten tekemiselle. Tiedonantovelvollisuus turvaa kai-
kille sijoittajaosapuolille riittavin ja oikean tiedon arvopaperista sekd liikkee-
seenlaskijasta, jolloin arvopaperin arvo on médritettdvissa annettuun tietoon pe-
rustuen. Liikkeeseenlaskijan antaman tiedon on oltava tdydellistd, jolloin se ei
voi johtaa sijoittajaa harhaan. Huovinen (2004) ryhmittelee tiedonantovelvolli-
suuden sddntelyn tavoitteet seuraavasti:

1. Suojelutavoite, joka antaa turvaa sijoittajille tasoittamalla yhtion tiedol-
lista ylivoimaa verrattuna sijoittajiin.

2. Tietojen hankkimiskustannusten alenemistavoite, joka vahentaa sijoit-
tajille koituvia kustannuksia tiedon hankkimisesta.

3. Riittdvien ja oikeiden tietojen tavoite, jonka avulla sijoittajilla on riit-
tavé ja oikea tieto perusteltujen sijoituspddtosten tekemiseen.

4. Virheellisten tietojen estdmistavoite, jolloin tiedonantovelvollisuus es-
tdd virheellisen tiedon levidmistd arvopaperimarkkinoilla.

5. Markkinoiden tehostamistavoite, jossa sijoittajat voivat omilla ratkai-
suillaan vaikuttaa arvopaperin hintaan uuden tiedon tullessa julki.
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Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets
Authority, ESMA) tehtdvédnd on auttaa ja edistdd tehokasta ja yhdenmukaista
sddntelyd Euroopan Unionin sisédlld. ESMA koordinoi kansallisten viranomaisten
viélistd yhteistyotd ja tiedonvaihtoa, sekd tarvittaessa puuttuu EU:n lainsdddan-
non vastaiseen toimintaan. Suomessa kansallisena toimivaltaisena viranomai-
sena toimii Finanssivalvonta (FIVA), joka valvoo listayhtididen tiedonantovel-
vollisuutta. Finanssivalvonnan tavoitteena on varmistaa, ettd sijoittajien luotta-
mus listayhtididen julkaisemaan informaatioon on korkea, jolloin sijoittajilla on
saatavilla riittdvd tieto arvopaperin arvoon vaikuttavista tekijoistd. Helsingin
porssin (Nasdaq Helsinki Oy) vastuuna on valvoa, ettd sddntelyd noudatetaan
sen yllapitamalld kauppapaikalla. Helsingin porssin tehtdvand on riittdvan ja
luotettavan valvonnan jdrjestaminen porssin sddntdjen ja hyvan arvopaperi-
markkinatavan noudattamiseksi. (Sedbom ym. 2017. s. 22-26.)

Arvopaperimarkkinalaki (746/12) jakaa tiedonantovelvollisuuden jatku-
vaan ja sddnnolliseen tiedonantovelvollisuuteen. Arvopaperimarkkinalain li-
sédksi jatkuvaa ja sdd@nnollistd tiedonantovelvollisuutta kdsitellddn my6s valtiova-
rainministerion tiedonantovelvollisuusasetuksessa, Finanssivalvonnan maarays-
ja ohjekokoelmassa (MOK 6/2016) sekd Helsingin porssin sddnnoissd. Taman li-
saksi tilinpddatoksen, osavuosikatsauksen ja toimintakertomuksen sisdltod sadn-
nellddn IFRS-standardeissa, kirjanpitolaissa, sekd osakeyhtitlaissa. Eri viran-
omaiset antavat annetulle tiedolle laadullisia ominaisuuksia. Arvopaperimark-
kinalain mukaan annetun tiedon pitdd olla olennaista, riittdvdd ja totuudenmu-
kaista. Tieto on olennaista, kun sen antamatta jattaminen tai tiedon virheellisyys
vaikuttaisi rationaalisen sijoittajan padtokseen. Annettu tieto on riittdvad, kun si-
joittaja pystyy sen pohjalta tekem&dn perusteluja arvioita arvopaperin arvosta.
International Accounting Standards Boardin (IASB) mukaan taloudellisen infor-
maation pitdd olla hyodyllistd, jolloin annettu tieto on merkityksellistd, todenmu-
kaista, vertailukelpoista, oikea-aikaista ja ymmadrrettdvdd. Finanssivalvonnan
mukaan annetun tiedon pitdd olla riittdavan kattavaa, merkityksellistd, luotetta-
vaa ja vertailukelpoista, jolloin julkaistun tiedon oikea-aikaisuuteen, johdonmu-
kaisuuteen ja tasapuolisuuteen tulisi keskittyd. Helsingin porssin sadnnot maa-
rittelevit, ettd annetun tiedon tulisi olla oikeaa, merkityksellistd ja totuudenmu-
kaista. (Parkkonen & Knuts, 2014, 5.143-147.)

3.1 Sadinnodllinen tiedonantovelvollisuus

Sdannollinen tiedonantovelvollisuus koskee liikkeeseenlaskijan sdannollisesti
julkaistavia tietoja yhtion tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Sdannolliseen
tiedonantovelvollisuuteen kuuluu osavuosikatsaus, tilinpdatostiedote, tilinpaa-
tos ja toimintakertomus, sekd selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmistd. Saannolli-
set tiedot tulee julkaista tavalla, jolla tiedon saanti on nopeaa ja tasa-arvoista kai-
kille markkinaosapuolille. Tiedot tulee toimittaa tiedotusvalineille (esim. Nasdaq
Global Newswire) valtiovarainministerion nimedmadéan tiedotevarastoon, Finans-
sivalvonnalle sekd arvopaperiporssille. (Sedbom ym. 2017, s.33-35.)
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Saannollistd tiedonantovelvollisuutta kisitellddn arvopaperimarkkinalain
(746/12) luvussa 7, sekd valtiovarainministerion tiedonantovelvollisuusasetuk-
sessa. Finanssivalvonnan maéérdys- ja ohjekokoelmasta 16ytyy tulkintoja, suosi-
tuksia ja sitovia madrdyksid sadannollisestd tiedonantovelvollisuudesta siltd osin,
minkd suhteen Finanssivalvonnalla on laillinen m&ardyksenantovaltuus. Maa-
rdayksid on tdmdn lisdksi Helsingin porssin sdadnnoissd ja listayhtididen hallin-
nointikoodissa. IFRS-standardit ja kirjanpitolainsdddanté (KILA) vaikuttavat
konsernitilinpdatoksen ja toimintakertomuksen sisdltoon. Saannoélliselld talou-
dellisella raportoinnilla on yleisid sisdllollisid vaatimuksia. Saannollinen tiedot-
taminen pitdd olla selkedd ja johdonmukaista, jolloin sijoittaja pystyy luotetta-
vasti seuraamaan sijoituspddtokseen vaikuttavaa informaatiota. Esimerkiksi in-
formaation painopisteen ei pitdisi muuttua ilman perusteltuja syitd. Informaation
vertailukelpoisuus on myos tdarkedd, silld sijoittajien pitdd pystyd vertailemaan
tietoa muiden liikkeeseenlaskijoiden tietojen kanssa, joten esimerkiksi termistd ja
tunnusluvut tulisi pitdd yleisesti tunnetuissa vaihtoehdoissa. Informaation ver-
tailukelpoisuuteen vaikuttaa myos kyky vertailla tietoa ajan suhteen. Sijoittajan
pitdd pystyd vertailemaan annettua tietoa tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
aikaisempien tilikausien vastaavaan informaatioon. Helsingin porssin saannot
vaativat, ettd listayhtion tulee julkaista tapahtumakalenteri ennen kunkin tilikau-
den alkamista. Tapahtumakalenterissa pitdd esittdd pdivat, jolloin yhtio tulee jul-
kaisemaan osavuosikatsaukset ja tilinpddtostiedotteen. Myos yhtiokokouksen
pdivamadrd pitdd esittdd vuosikalenterissa. Tilinpd&dtoksen ja toimintakertomuk-
sen osalta riittdd, ettd julkaisuviikko on esitetty. (Parkkonen & Knuts, 2014 s.171-
175))

Tilinp&dadtoksen osalta sovelletaan IAS (International Accounting Standards)
-asetusta, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan tulee julkaista konsernitilinpdatos
kansainvdlisid IFRS-standardeja (International Financial Reporting Standards)
noudattaen. IFRS-tilinpddtokseen sisdltyy tase, laaja tuloslaskelma, oman péaa-
oman muutoksien laskelma, rahavirtalaskelma seki liitetiedot. IAS:n ensimmai-
sen luvun mukaan kansainvilisen tilinpddtoksen on annettava oikea kuva yri-
tyksen taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja rahavirroista. Tamé eroaa hieman
arvopaperimarkkinalain ilmaisusta, mutta siséllollisesti kyse on kuitenkin sa-
masta asiasta. Tilinpddtoksen pitdd olla tilintarkastettu, joten sen yhteydessa tu-
lee julkaista tilintarkastuskertomus. Toimintakertomusta sddnnelldan kirjanpito-
laissa sekd osakeyhtitlaissa. Kirjanpitolain kolmannen luvun mukaan tilinpaa-
tokseen tulee liittdd toimintakertomus, jossa pitdd antaa tietoa yhtion toiminnan
kehittymiseen vaikuttavista asioista, kuten merkittdvimmistd riskeistd sekd epa-
varmuustekijoistd. Toimintakertomus kuvastaa hallituksen ja toimitusjohtajan
ndkemystd yrityksen liiketoiminnasta ja sen tulevaisuudesta. (Parkkonen &
Knuts, 2014, s.176-180.)

Osavuosikatsausta sdddellddan arvopaperimarkkinalain (746/12) luvussa 7
sekd valtiovarainministerion tiedonantovelvollisuusasetuksessa. Osavuosikat-
saus laaditaan kvartaaleittain, joten se julkaistaan kolmelta, kuudelta ja yhdek-
sadltd ensimmadiseltd kuukaudelta. Ensimmadisen ja kolmannen kvartaalin osavuo-
sikatsauksen sijaan voidaan julkaista my6s osavuotinen selvitys, jos esimerkiksi
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markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa, tai liilketoiminnan luonne on tasainen.
Arvopaperimarkkinalain luvun 7 mukaan osavuosikatsauksen tulee antaa oikea
ja riittdvd kuva tuloksesta ja taloudellisesta asemasta, sekd siind tulee noudattaa
tilinpddtoksen kanssa samoja arvostus- ja kirjaamisperiaatteita. Osavuosikat-
sauksessa pitdd olla myos vertailutietoa edellisvuoden kvartaalin tietoihin. Osa-
vuosikatsaus voidaan jakaa selostusosaan, jossa annetaan yleiskuvaus liiketoi-
minnasta, sekd taulukko-osaan, joka siséltdad IAS-34 standardin mukaisesti lyhen-
netyt tiedot taseesta, tuloksesta, oman pddoman muutoksista, rahavirrasta seka
liitetiedoista. My6s tilinpadatostiedotteessa on sekd selostusosa, ettd taulukko-osa,
ja sisdllollisesti tilinpaatostiedote on kuin osavuosikatsaus tilikauden viimeiseltd
neljannekseltd. Finanssivalvonta kuitenkin suosittelee, ettd tilinpdatostiedot-
teessa keskitytddn myos erityisesti viimeisen vuosineljinneksen liiketoiminnan
kehitykseen. Helsingin porssin sddnndistd ilmenee, ettd tilinpdatostiedotteessa
pitdisi olla my6s ehdotus mahdollisesta osakekohtaisesta osingosta. (Parkkonen
& Knuts, 2014, s. 189-198)

Arvopaperimarkkinalakia uudistettiin vuonna 2013, mutta sdannollista tie-
donantovelvollisuutta koskevat sddnnokset pysyivit suurimmalta osalta ennal-
laan. Suurimmat muutokset koskevat osavuosikatsauksen julkistamisvelvolli-
suutta sekd tulevaisuuden ndakymien esittdmistd. Uudistetun lain mukaan osa-
vuosikatsauksen sijaan voidaan julkaista osavuotinen selvitys, jos yhtion mark-
kina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa, kun vanhassa arvopaperimarkkinalaissa
kynnysarvo oli 75 miljoonaa euroa. Tulevaisuuden nikymid koskeva arvio tar-
vitsee uuden markkinalain mukaan esittdd ainoastaan toimintakertomuksessa.
Hayrynen & Kajala, 2013, s. 202.)

3.2 Jatkuva tiedonantovelvollisuus ja sisdpiiritieto

Porssiyhtion jatkuva tiedonanto tarkoittaa velvollisuutta julkaista yhtiota kos-
keva sisdpiiritieto viipymadttd tiedon tullessa ilmi. Jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta sddnnellddn esimerkiksi markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa, arvopa-
perimarkkinalaissa (746/12) ja porssin sddnnoissd. (Sedbom ym. 2017, s. 65-67.)
Markkinoiden vadrinkdyttoasetus (EU N:o 596/2014 , MAR) tuli voimaan 2016 ja
sen pddasiallisena tavoitteena on markkinoiden luotettavuuden parantaminen
sekd sijoittajansuojan edistiminen. Asetus koskee markkinoiden vaarinkdyttod,
kuten sisdpiiritiedon julkistamista ja laitonta ilmaisemista, sisdpiirikauppoja seka
markkinoiden manipulaatiota. MAR antaa sisdpiiritiedolle edellytykset, joiden
mukaan sisdpiiritiedon on oltava luonteeltaan tasmallist4 ja vield yleisesti julkis-
tamatonta. Sisdpiiritieto liittyy myos suoraan tai valillisesti yhteen tai useampaa
rahoitusvélineeseen ja silld on todenndkdisesti vaikutusta rahoitusvélineen ar-
voon. (Finanssivalvonta, 2018.) Sisadpiiritiedolle voidaan siis antaa kolme omi-
naista luonteenpiirretta: tismallisyys, julkistamattomuus ja olennaisuus. Tiedon
tasmallisyydessd pitdd ottaa huomioon myos valmisteilla olevat paatokset. Epa-
varmakin tulevaisuutta koskeva tieto, kuten yrityskauppaneuvottelut, saattaa
tayttdd sisdpiiritiedon vaatimukset, jos tieto tulevasta tapahtumat tai olosuhteista
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todenndkoisesti vaikuttaa arvopaperin arvoon. Sisdpiiritiedoksi katsotaan vain
julkistamaton tieto. Julkistamattomuudessa pitdd ottaa huomioon tiedottamis-
tapa, tiedottamisen tasapuolisuus ja maantieteellinen ulottuvuus. Tiedon katso-
taan olevan sisdpiiritietoa, kunnes se on asianmukaisesti julkistettu kaikkien
markkinaosapuolten saataville. Tiedon olennaisuutta arvioidessa pitdd ottaa
huomioon tiedon ajallinen ulottuvuus. Tieto katsotaan sisdpiiritiedoksi, jos tieto
on olennaista silld hetkelld, kun sitd analysoidaan. Tieto on my®os olennaista, jos
jarkevésti toimiva sijoittaja todenndkoisesti ottaisi informaation huomioon sijoi-
tuspddtoksessdan. (Sedbom ym. 2017, s.71-86.)

Yhtion jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta kasitellddan arvopaperimarkkina-
lain (746/12) kuudennessa luvussa. Lain neljannen pykaldn mukaan sdéannellylla
markkinalla yhtion tulee julkaista kaikki olennaisesti arvopaperin arvoon vaikut-
tavat seikat ilman aiheetonta viivdstystd. Viidennen pykéldn mukaan tiedon jul-
kistamista voidaan lyk&td, mikali julkistamaton tieto varmuudella pysyy luotta-
muksellisena, eikd se vaikuta sijoittajien asemaan. Tadssd tapauksessa tieto ja lyk-
kddmisen syyt pitdd kuitenkin ilmoittaa Finanssivalvonnalle viipymattd. Arvo-
paperimarkkinalain (746/12) tiedonantovelvollisuutta koskevia sdannoksid pi-
detddn vahimmadisvaatimuksina, jonka vuoksi esimerkiksi Helsingin porssin
sadnnot tdydentdvat vaatimuksia. Porssin sddntdjen mukaan yhtion pitdd jul-
kaista porssitiedote, mikali julkaistavalla tiedolla olisi todennédkoisesti vaikutusta
liikkkeeseenlaskijan arvopaperin hintaan. Nasdaq Helsinki Oy:n porssin sddan-
noistd 16ytyy esimerkkitapauksia sisdpiiritietoa sisdltavistd tilanteista, sekd maa-
rayksid porssitiedotteen sisdltoon. Tietoon pitdd taata yleisolle tasapuolinen sekd
nopea pddsy ja tiedon vaikutusta pitdd pystyd myos perusteellisesti arvioimaan.
(Helsingin porssin saannot, 2019, s.33.)

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin julkistettavat tiedot voidaan ja-
kaa liikkeeseenlaskijan tekemiin p&dtoksiin sekd muihin liikkeeseenlaskijan ja
sen toimintaan koskeviin seikkoihin. Padtokset koskevat esimerkiksi yhtion tilin-
pddtostd, osingonjakoa tai osakeantia, merkittdvid organisaatiojarjestelyjd, yritys-
kauppoja sekd olennaisia liiketoimia. Muita liiketoimintaan vaikuttavia seikkoja
ovat esimerkiksi olennaiset muutokset liiketoiminnassa, jotka voivat vaikuttaa
tulokseen ja tdtd kautta arvopaperin arvoon. Esimerkiksi tytaryhtiossd tapahtu-
vat muutokset, jotka todenndkoisesti vaikuttavat porssiyhtion arvopaperin ar-
voon, pitdd julkaista porssitiedotteella. My s oikeudenkdynnit sekd merkittavien
asiakkaiden tai tavarantoimittajien taloudelliset vaikeudet voivat olla julkistetta-
via seikkoja. (Hayrynen & Kajala, 2013, s.163.)

MAR 17 artiklan mukaan sisdpiiritieto pitdd julkaista viipymadttd. Arvopa-
perimarkkinalain (746/12) 10. luvussa ja porssin sddnnoissd maddritellddn, ettd
porssitiedote toimitetaan tiedotusvilineille, finanssivalvonnalle ja porssille,
jonka kautta se siirtyy kansalliseen tiedotusvarastoon. Porssin sddannoissd maini-
taan my0s, ettd porssitiedote julkaistaan tamén lisdksi viipymattd myo6s porssi-
yhtion kotisivuilla. (Sedbom ym. 2017, s.89.) Markkinoiden véaarinkayttoasetuk-
sen 17:sta artiklassa késitelldan kuitenkin my6s tapauksia, jolloin sisdpiiritiedon
julkistamista voidaan lykata. Liikkeeseenlaskija voi lykata sisédpiiritiedon julkis-
tamista, jos julkistaminen todenndkoisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan etuja,
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tiedon lykkddaminen ei johtaisi sijoittajaosapuolia harhaan ja liikkeeseenlaskija
pystyy takaamaan tiedon luottamuksellisuuden sdilymisen. (Finanssivalvonta,
2018.) Liikkeeseenlaskijan tulee aktiivisesti seurata, ettd lykkdamisperusteet tayt-
tyvat koko lykkdamisen keston ajan. Esimerkiksi tietovuototilanteissa luotta-
muksellisuutta ei voida endd taata, jolloin tieto tulee julkaista vilittomasti. Tie-
donantovelvollisuus tayttyy myos, jos markkinoilla liikkuu selvasti sisdpiiritie-
toon liittyva huhu tai spekulaatio. Huhun tai spekulaation ollessa todenmukai-
nen ja sen tullessa selvdsti yrityksen siséltd, on kynnys porssitiedotteen julkaise-
miselle hyvin matala, vaikka sen sisdllon toteutuminen olisi vield epdvarmaa.
Tiedonantovelvollisuus ei kuitenkaan tdyty, kun jokin kolmas osapuoli, kuten
talouslehti, esittdd oman arvionsa esimerkiksi porssiyhtiolle sopivista yrityskau-
poista. Vastaavassa tapauksessa tietovuotoa ei ole tapahtunut, vaikka tieto itses-
sdan olisikin totuudenmukaista. Yhtion kannattaa tarkkaan miettid, milld tavalla
markkinahuhuja tai spekulaatioita kommentoidaan, jos tieto ei selvésti ole perai-
sin yrityksen sisdltd. (Sedbom ym. 2017, s.96-97.)

3.3 Olennaisuuden kisite tiedonannossa

Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyy vahvasti tiedon olennaisuuden ka-
site, joka kdy ilmi arvopaperimarkkinalain (746/12) kuudennen luvun neljan-
nessd pykaldssd ”Velvollisuus julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikut-
tavat tiedot”. Pykédldn mukaan tiedon julkistamiskriteerit tayttyvat, mikali tieto
olennaisesti vaikuttaa arvopaperin arvoon. Tiedon olennaisuutta arvioidaan
usein tarkastelemalla, miten jarkevésti toimiva sijoittaja suhtautuisi informaati-
oon. Tiedon katsotaan olevan olennaista, mikéli tieto vaikuttaisi todennidkoisesti
jarkevadsti toimivan sijoittajan sijoituspdédtokseen. Tiedon olennaisuus katsotaan
aina tapauskohtaisesti, eikd olennaiselle hintavaikutukselle ole annettu mitdan
tiettyd, esimerkiksi prosentuaalista, rajaa. Liikkeeseenlaskijan tulee ennen tiedon
mahdollista julkistamista itse arvioida, onko tiedolla olennaista vaikutusta arvo-
paperin arvoon. Koska arvio tehdddn ennen julkistamista, todellisella kurssire-
aktiolla ei voi olla ratkaisevaa merkitystd olennaisuuden arvioinnissa. Tadstd huo-
limatta liikkeeseenlaskija voi kdyttdd markkinoiden historiallista reaktiota hyo-
dyksi, silld olennaisuutta arvioitaessa on hyva tarkastella miten sijoittajat ovat
aiemmin reagoineet liikkeeseenlaskijan tai samalla toimialalla toimivan liikkee-
seenlaskijan vastaavan kaltaiseen informaatioon. Finanssivalvonnan tulkintojen
mukaan olennaisuuteen vaikuttaa myos se, miten liikkeeseenlaskija on aiemmin
tiedottanut itsestddn julkisesti. Mikali liikkeeseenlaskija on julkisesti arvioinut
esimerkiksi yrityskaupan vaikutusta liiketoimintaan, tulee yrityskaupan toteu-
tunutta vaikutusta arvioida my®os jatkossa. (Parkkonen & Kndits, 2014, s.153-155.)

Olennaisuutta arvioidessa tulee markkinoiden reaktio suhteuttaa markki-
noiden tyypillisiin reaktioihin. Pdivittdiset kurssimuutokset ovat tyypillisesti alle
kolme prosenttia, joten muutamankin prosentin muutosta voidaan pitdé jo olen-
naisena. Tdtd kuitenkin pidetddn vain suuntaa antavana arviona olennaisuuden
madritelmaélle, eikd se yksinddn tdytd olennaisuuden maédritelmdd kaikissa
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markkinatilanteissa tai kaikkien porssiyritysten kohdalla. Kurssireaktioon voivat
vaikuttaa monet arvopaperiin, yhtioon, toimialaan ja markkinatilanteeseen vai-
kuttavat tekijdt, jotka voivat tehdd epdolennaisesta tiedosta olennaista julkistet-
tavaa tietoa. Esimerkiksi kasvuyrityksilld, joiden markkina-arvo koostuu sithen
kohdistuvista kasvuodotuksista, saattavat tiedon olennaisuuden kriteerit tayttya
varsin helposti verrattuna niihin yrityksiin, joiden markkina-arvoon kasvuodo-
tukset eivat vaikuta yhtd herkasti. (Hayrynen & Kajala, 2013, s.167-168.) Olen-
naisuuden maddrittdiminen vaatii siis paljon arviointia ennakkoon, vaikka kos-
kaan ei voi etukiteen tietdd onko tieto lopulta olennaista osakkeen arvon kan-
nalta. Markkinoilla on paljon sirpaletietoa, jotka yhdistettyna voivat tehda epa-
olennaisestakin tiedosta olennaista. Tiedottamiskynnys on hyvd myos taméan
vuoksi pitdd matalana, jotta epasymmetria markkinaosapuolten vélilld pidetdan
minimissd ja sijoittajat pitdvéat viestintdd avoimena. Myoskddn sijoittajaviestin-
ndn kannalta ei ndytd hyviltd, jos porssiyhtio julkaisee vain lainsdddannollisesti
sdannollisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat seikat. (Virtanen, 2010, s.
217))

Tiedon julkistamisvelvoitteen liittdiminen olennaisuuteen on ongelmallista
monesta syystd. Julkistavan tiedon vaikutus osakkeen arvoon voidaan osoittaa
vasta tiedon julkistamisen jdlkeen. Julkistettavan tiedon vaikutusta on myos vai-
keaa tutkia, silld osakkeen arvoon vaikuttavat useat myos julkistettavan tiedon
ulkopuolelle jaavat seikat, jotka saattavat olla jo valmiiksi hinnoiteltu osakkeen
arvoon. Arvopaperimarkkinalaissa (746/12) kdytetty muoto “ovat omiaan - - vai-
kuttamaan” sisdltdd epavarmuustekijan, minkd vuoksi kurssimuutoksen toteu-
tuminen ei ole valttaméatontd. Johdon tehtdviani ei siis ole spekuloida informaa-
tion vaikutusta arvopaperin arvoon, vaan sen tekevit tehokkaasti toimivat rahoi-
tusmarkkinat. Johdon tehtdviksi jdd julkistaa yhtion liiketoimintaan olennaisesti
vaikuttavat tiedot, sekd tiedot, jotka poikkeavat aiemmin julkaistusta informaa-
tiosta. Tiedon olennaisuus tarkastellaan tapauskohtaisesti, eikd olennaisuudelle
voida antaa tyhjentdvaa maaritelmaad. Taméan vuoksi tiedon olennaisuuteen vai-
kuttaa olennaisuutta arvioivan henkilon arviointikyky, joka on tédssd tapauksessa
yrityksen johto. Olennaisuuden arviointiin vaikuttaa siis johdon ndkemys, seka
my0s sijoittajien osoittama luottamus. (Huovien, 2004.)

3.4 Epdasymmetrinen informaatio

Scottin (2003) mukaan informaatiolla tarkoitetaan dataa, jolla voi olla vaikutusta
yksilon paatoksentekoon. Informaatio vaikuttaa esimerkiksi tyomarkkinoiden
sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja silld on ehdoton merkitys ndiden mark-
kinoiden tehokkuuteen. Laskentatoimen toimintaymparistéd voidaan pitdd ta-
médn vuoksi hyvin haastavana ja monimutkaisena, silld sen lopputuotteena on
vaikutusvaltainen ja paatoksenteon kannalta tdrked informaatio. Haastavuutta
lisdd se, ettd informaation kannalta kaikilla olennaisilla osapuolilla ei valttamatta
ole pddsyd samaan informaatioon. Epasymmetristd informaatiota ilmenee, kun
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jollain osapuolella on informaatioetu toisiin ndhden, tai kun toinen osapuoli to-
teuttaa toimia, jotka ovat muiden havaitsemattomissa. (Scott, 2003, s.21.)

Epdsymmetrinen informaatio voidaan jakaa haitalliseen valikoitu-
miseen (adverse selection) ja moraalikatoon (moral hazard). Haitalliseksi valikoi-
tumiseksi kutustaan tilannetta, jossa esimerkiksi yrityksen sisdpiirilla on parem-
paa informaatiota yrityksen timéanhetkisestd tilanteesta ja tulevaisuudesta ulko-
puolisiin sijoittajiin ndhden. Yritysjohdolla on yleensd osakeoptioita, joten he
saattavat viivastyttdd tai valikoidusti julkaista informaatiota, josta yrityksen sisa-
piiri hyotyy tavallisen sijoittajan kustannuksella. Tamé heikentdd sijoittajan ase-
maa rahoitusmarkkinoilla ja pahimmillaan johtaa siihen, ettd rahoitusmarkkinat
eivdt toimi tehokkaasti. Haitallista valikoitumista pyritddn vahentdméaan jatku-
valla tiedonantovelvollisuudella ja raportoinnilla, jonka tarkoituksena on mini-
moida osakkeen arvoon vaikuttavaa sisdpiiritietoa rahoitusmarkkinoilla. Jalkim-
mdinen epdsymmetrisen informaation tyyppi on moraalikato, jota ilmenee, kun
toinen sopimussuhteessa oleva osapuoli toteuttaa toisille osapuolille havaitse-
mattomia toimia. Esimerkiksi osakkeenomistajien ja lainanantajien on hyvin han-
kalaa havaita ylimman johdon suorituskyvyn laajuutta ja laatua, miké saattaa
pienentdd johdon motivaatiota maksimaalisen suoriutumiseen. Johto voi selittaa
heikkoa suoriutumista hallintansa ulkopuolisilla tekijoilla tai vadristelemalld ra-
portoituja tuloksia. Moraalikadosta on haitallisia seurauksia sopimussuhteen
osapuolien lisdksi myos talouden tehokkaalle toiminnalle. Moraalikatoa voidaan
minimoida onnistuneilla tulospalkkiojdrjestelmilld, joilla pyritddn yhdistamé&an
johdon ja osakkeenomistajien motiiveja. (Scott, 2003,s. 22-23.)

Healyn ja Palepun (2001) mukaan epdsymmetrinen informaatio ja kannus-
tinkonfliktit voivat pahimmillaan johtaa rahoitusmarkkinoiden murtumiseen.
Tata voidaan hahmottaa tilanteella, jossa puolet liikeideoista ovat hyvid ja puolet
huonoja, eiki sijoittajat pysty erottamaan hyvid ideoita huonoista epasymmetri-
sen informaation vuoksi. Tdmad johtaa tilanteeseen, jossa huonompien liikeideoi-
loin rationaaliset sijoittajat arvostavat molemmat liikeideat samalle tasolle. Jos
tdtd haitallisen valikoitumisen ongelmaa ei korjata markkinoilla, rahoitusmark-
kinat tulevat jatkuvasti aliarvostamaan hyvié ja yliarvostamaan huonoja liikeide-
oita. Vastaavassa tapauksessa epasymmetristd informaatiota voidaan pienentaa
informaation tdydelliselle tiedonannolle. Osapuolten vilistd tiedon symmetri-
syyttd voidaan kehittdd myos lainsdddannon avulla, joka velvoittaa yksityisen
informaation tiedottamisen. Tamaén lisdksi informaation epdsymmetriaa voidaan
kehittdd talousanalyytikkojen ja luottoluokittajien avulla, jotka tuottavat yksi-
tyistd tietoa vahentéddkseen yritysjohdon informaatioetua. (Healy & Palepu, 2001.)
Rahoitusmarkkinoiden romahduksien takia tiedonantovelvollisuuden lainsda-
dantod on tehostettu, jonka tarkoituksena on lisdtd julkisen tiedon laatua ja tuoda
osakkeen hintaa lahemmaiksi sen fundamentaalista arvoa. Tdten taloudellista ra-
portointia voidaan pitdé julkisen tiedon laadun kehittamisen vilineend, joka va-
hentda sijoittajien huolta haitallisesta valikoitumisesta ja parantaa sijoittajien ase-
maa rahoitusmarkkinoilla. (Scott, 2003, s.141.)
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3.5 Tulosennuste ja tulevaisuuden nakymait

Arvopaperimarkkinalain uudistus muutti yritysten kédytantojd tulevaisuuden
ndkymien tiedottamisen suhteen. Arvopaperimarkkinalaki ei endd velvoita jul-
kaisemaan tulevaisuuden ndkymid osavuosikatsauksessa tai tilinpdatostiedot-
teessa. Sen sijaan kirjanpitolain kolmannessa luvussa mééritellddn, ettd toiminta-
kertomuksessa tulee esittdd arvio tulevaisuuden todenndkoisestd kehityksesta.
Tulevaisuuden ndkymid voidaan esittdd sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
piiriin kuuluvien raporttien lisdksi myos esimerkiksi yrityskaupan tai tarjousesit-
teen yhteydessd. Tulevaisuuden nikymid koskevat sadannokset ovat hyvin va-
paamuotoisia, eivdtkd ne anna tarkkoja vaatimuksia esimerkiksi sisdllon ajan-
kohdalle tai tarkkuudelle. Kirjanpitolain lisdksi myos Finanssivalvonnan maé-
rdys ja ohjekokoelma MOK ottaa kantaa tulevaisuuden ndkymien ja tulosennus-
teen antamiselle. Finanssivalvonnan mukaan yleisid tulevaisuuden ndkymia
ovat esimerkiksi arviot tulevasta liikevaihdon kehityksestd tai kuvaukset mark-
kinoiden kehittymisestd. Finanssivalvonnan tulosennusteen tulkinta on laaja ja
se voidaan antaa joko numeerisena ennusteena tai sanallisesti kuvaten. Tulosen-
nusteeksi Finanssivalvonta madrittdd liikkeeseenlaskijan antaman tulevaa ajan-
kohtaa koskevan arvion, josta voidaan saada selville tulevan ajanjakson tuloksen
todenndkoinen pienin ja suurin taso. Tulosennusteiksi katsotaan myos tiedot,
joista voidaan laskea arvio tulevaisuuden tuloksesta. Tulosennusteen ei tarvitse
suoraan liittyd tulevaisuuden tuloksen arviointiin, silld tulosennusteessa voidaan
ottaa kantaa my0s esimerkiksi kannattavuuden kehityksen arviointiin. (Parkko-
nen & Knuts, 2014, s. 205-206.)

Finanssivalvonnan vuonna 2022 antamassa tiedotteessa kdy ilmi, etté sijoit-
tajilla on ollut haasteita tulkita tulosennusteiden merkitysta varsinkin silloin, kun
tulosennusteessa kdytetddn laatusanoja, kuten merkittavasti tai huomattavasti.
Tiedotteessa korostetaan tulevaisuudenndkymien selkedd ja johdon mukaista tie-
dottamista, sekd liikkeeseenlaskijan velvollisuutta seurata tulevaisuudennaky-
middn eri markkinatilanteissa. Tulosennusteen tulkinta on erityisen haastavaa ti-
lanteissa, jossa ohjeistus annetaan sanallisesti (Tilikauden litkevoiton odotetaan kas-
vavan viime vuoteen nihden). Numeraalinen ohjeistus ei jdtd yhtd paljoa tulkinnan-
varaa, silld siind annetaan usein esimerkiksi liikevoitolle vaihteluvali (Tilikauden
litkevoiton odotetaan olevan x-y euroa). Tulevaisuuden nakymid saatetaan myos tar-
kastella antamatta tulosennustetta, jolloin yhtion tulevaisuutta tarkastellaan ylei-
semmalld tasolla. Tulosennusteen ja tulevaisuuden ndkymien arviointi on julkai-
sumuodosta riippumatta erittdin tiarke&dssd roolissa, kun arvioidaan tulosvaroi-
tuksen antamisen tarvetta. (Finanssivalvonta, 2022.)

Liikkeeseenlaskijaa koskevat merkittavit epavarmuustekijat ja riskit tulee
ottaa huomioon tulosennustetta tai tulevaisuuden ndkymid arvioidessa. Jos tule-
vaisuudenndkymiin liittyy merkittdavdd epavarmuutta, liikkeeseenlaskijan on
syytd arvioida, voiko tulevaisuudenndkymid antaa tulosennusteena ollenkaan
mahdollisesti harhaanjohtavan sisdllon vuoksi. Annetut arviot tulee perustella,
jonka vuoksi myos arvion taustaoletukset pitdd ilmaista tiedotteessa. Jos
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tulosennusteessa korjataan aiemmin annettua tietoa, pitdd tiedotteessa tulla ilmi
aiemmin annettu tieto, jotta muutoksen vaikutusta on helppo arvioida. (Sedbom
ym. 2017, 5.98.)

3.6 Tulosvaroitus

Arvopaperimarkkinalaki (746/12) ei erikseen ota kantaa tulosvaroituksen sdan-
telyyn, mutta sen voidaan katsoa liittyvan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
piiriin, joten sitd koskevat samat periaatteet kuin muillakin arvopaperiin arvoon
olennaisesti vaikuttavilla seikoilla (Parkkonen & Knuts, 2014, s. 209-210). Tulos-
varoitustuksen sisdltod ja julkaisua késitelldan Helsingin porssin sddnnoissa koh-
dassa 2.3.1.1 “Sisdpiiritiedon julkistamisvelvollisuus”. Ndiden sddntdjen mukaan
yhtion tulee julkaista tieto poikkeamasta, jos yhtion tulos tai taloudellinen asema
odottamattomasti poikkeaa arviosta, joka voidaan tehd& yhtion aiemmin julkais-
tun tiedon perusteella. Vastaava tieto tayttdd tdlloin sisdpiiritiedon vaatimukset,
jonka vuoksi tieto pitdd julkaista MAR-asetuksen mukaisesti valittomasti siten,
ettd kaikilla markkinaosapuolilla on tietoon tasapuolinen ja nopea péddsy. Tietoa
pitdd pystyd my0s arvioimaan perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti.
Tiedote poikkeamasta julkaistaan keskeisille tiedotusvélineille, Finanssivalvon-
nalle ja porssille, jonka lisdksi tieto pitdd olla helposti saatavilla myds yhtion
verkkosivuilla. Ratkaisevassa asemassa on porssiyhtion itse julkaisemat tiedot,
eikd kolmansien osapuolien kuten analyytikoiden antamat arviot yrityksesta.
(Nasdaq Helsinki, 2019.)

Vaikka tulosennusteen antaminen ei ole laissa sdddelty pakolliseksi, ei en-
nusteen antamatta jattdminen poista velvollisuutta julkaista tulosvaroitus, jos si-
sdpiiritiedon vaatimukset muutoin tayttyvit. Tassd tapauksessa ennusteiden si-
jaan tulosvaroituksen antamisen tarvetta arvioidaan yhtion muutoin julkaistun
tiedon perusteella. Finanssivalvonta kuitenkin suosittelee tulevaisuuden naky-
mien sddnnollistd pdivittamistd esimerkiksi osavuosikatsauksien yhteydessd,
miké selkeyttdd sijoittajien johtopaatoksien tekemisté ja mahdollisten muutosten
vaikutuksen arviointia. Finanssivalvonnan suositusten mukaan tulosvaroituksen
tiedotteen otsikosta tulee kdyda selkedsti ilmi, onko kyseessd tulevaisuudenna-
kymien kehittyminen (positiivinen tulosvaroitus) vai heikkeneminen (negatiivi-
nen tulosvaroitus). Tiedotteessa tulisi myos olla aiemmin julkaistu ennuste tai
nakymd, jotta vertailukelpoisuus ja tiedon vaikutuksen arviointi on helppoa. Fi-
nanssivalvonnan mukaan tulosvaroitusta ei saa myoskdan sisdllyttdd muuhun
julkistettavaan tiedotteeseen, vaan varoitukselle pitdd tehdd oma tiedote, jotta
tiedottamisen selkeys ja ymmadrrettdavyys sdilyvat. (Parkkonen & Knuts, s.210-
213.)

Suomen finanssisddntelyssd otettiin kdyttoon hallinnolliset seuraamukset
vuonna 2003, joita sdddetddn finanssivalvontalain (Fival) luvussa nelja. Hallin-
nollinen seuraamus voi olla julkinen varoitus, seuraamusmaksu tai rikemaksu.
Finanssivalvonnalla on méédrdysvalta julkisen varoituksen, rikemaksun ja alle 1
miljoonan euron seuraamusmaksujen osalta. Miljoonan ylittavista
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seuraamusmaksuista madrdd Finanssivalvonnan esityksestd markkinaoikeus.
(Parkkonen ja Knuts, s.52.) Finanssivalvonta antoi esimerkiksi vuonna 2016
35000 euron seuraamusmaksun Investors House Oyj:lle yhtion rikottua useita
arvopaperimarkkinalain sddnnoksid ja Finanssivalvonnan mddrdyksid. Tahan
kuului muun muassa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden laiminlyonti, kun yhtio
jatti julkaisematta tulosvaroituksen, vaikka oli todenndkoistd, ettd vuokraustoi-
minnan tulosta koskevat tulevaisuuden nikymét eivit tule toteutumaan. (Sed-
bom ym. 2017, s.121.) Pérssin sddntdjen noudattamista valvoo porssin kurinpito-
lautakunta, jonka tehtdvana on késitelld ja ratkaista Helsingin porssin kurinpito-
asioita porssin sdantojen mukaisesti (Nasdaq Helsinki, 2022). Porssin kurinpito-
lautakunta antoi esimerkiksi varoituksen Nokia Oyj:lle muuttuneen tiedon kor-
jaamatta jattamisestd, kun yrityksen osakekohtainen tulos poikkesi merkittavasti
ennusteesta. Yhtio julkaisi tiedon muutoksesta vasta tilinpadtostiedotteensa yh-
teydessd, vaikka tiedon katsottiin olevan yhtion tiedossa jo kaksi viikkoa aiem-
min. Lautakunta katsoi, ettd olennaisesti muuttuneen yksityiskohtaisen infor-
maation muutos tulisi tiedottaa ilman aiheetonta viivastystd. (Sedbom ym. 2017,

s.124.)
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4 TILINPAATOSINFORMAATION ARVORELE-
VANSSI

4.1 Arvorelevanssi kisitteeni

Tehokkaiden markkinoiden mukaan arvopaperin hintojen tulisi reagoida uuteen
informaatioon ennustettavalla tavalla. Osakemarkkinoille tulee jatkuvasti uutta,
osakkeen hintoihin vaikuttavaa informaatiota, jonka vuoksi uuden informaation
ja osakkeen hinnan vélisen yhteyden tutkiminen on tdrkedd. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd laskentatoimen tuottamalla tilinpaatosinformaatiolla on yhteys
arvopaperin arvoon, jolloin informaation voidaan sanoa olevan arvorelevanttia.
(Scott, 2003, s.153.)

Franscis ja Schipper (1999) jakavat informaation arvorelevanssin neljaan
tulkintalinjaan, joista ensimmadisen tulkinnan mukaan tilinpdatosinformaation
arvorelevanssia voidaan mitata tilinpddtosinformaatioon keskittyvien kaupan-
kayntistrategioiden tuottoina. Toisen tulkintalinjan mukaan tilinpaatosinformaa-
tio on arvorelevanttia, jos sitd voidaan kdyttdd yrityksen arvon méérittamisessd,
tai jos silld voidaan ennustaa muuttujia, joita kdytetddan yrityksen arvonmaaritys-
malleissa. Arvorelevanssia voidaan siis mitata tilinpadtosinformaation kyvylla
ennustaa esimerkiksi osinkoja seké tulevia kassavirtoja. Kolmas ja neljds tulkin-
talinja liittyvat tilinpddtosinformaation ja osakkeiden hintojen tilastolliseen yh-
teyteen. Kolmannen tulkintalinjan mukaan tilinpdatosinformaatio on arvorele-
vanttia, mikali sijoittajat kdyttavit tilinpaatosiinformaatiota osakkeiden arvosta-
misessa. Tdlloin arvorelevantti informaatio muuttaa sijoittajan odotuksia, mika
johtaa osakkeen kurssimuutokseen. Joissain tapauksissa tilinpadatoksen julkaisu
ja sen tuottama informaatio eivit vaikuta osakkeen hintaan juuri ollenkaan,
koska markkinat ovat osanneet ennakoida tilinpddtoksen tuottamaa informaa-
tiota etukateen, jolloin uuden informaation vaikutus nékyy osakkeen kurssissa
jo ennen tulosjulkistusta. Neljannen tulkintalinjan mukaan tilinp&datdsinformaa-
tion arvorelevanssia voidaan mitata tilinpadtosinformaation kyvylld tallentaa ja
tiivistdd informaatiota, joka vaikuttaa osakkeen arvoon. Tilloin empiirinen
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tutkimus keskittyy tilinpaatoksen tuottaman informaation ja osakkeen arvon va-
liseen korrelaatioon. (Francis ja Schipper, 1999.)

4.2 Tilinpditosinformaation vaikutus osakkeen kurssiin

Scottin (2003) mukaan tilinpdaatosinformaation kaksi suurinta tehtdvad ovat ra-
portoida johdon suoriutumisesta, sekd antaa hyodyllistd informaatiota sijoitta-
jien ja luotottajien paatoksenteon tueksi. Jotta tilinpaatosinformaatio on sijoitta-
jille hyodyllistd, pitdd sen auttaa sijoittajia ennustamaan tulevaisuuden tuottoja.
Informatiivisia tilinpdatoksid kutsutaan usein lapindkyviksi, tarkoiksi tai korkea-
laatuisiksi tilinpaatoksiksi. Tilinpddtos itsessddn ei kuitenkaan vélttamattd anna
suoraa vastausta yrityksen tulevaisuuden suorituskyvystd. Tdstd huolimatta ti-
linpaatosinformaatio on hyodyllistd sijoittajille, silld sen sisdltamét hyvét tai huo-
not uutiset vaikuttavat yrityksen tulevaisuuteen. Esimerkiksi tilinpddtoksessa
esitetty vakavaraisuuden kehittyminen johtaa todenndkéisesti tulevaisuuden
suorituskyvyn paranemiseen, minkd pitdisi johtaa osakkeen kurssin nousuun.
(Scott, 2003, s.78-79.) Tilinpdatosinformaatiolla on siten yhteys osakkeen hintaan,
jolloin tilinpaatosinformaation voidaan sanoa olevan arvorelevanttia. Tilinpaa-
tosinformaation arvorelevanssi tekee informaation ja osakekurssin vilisen yhtey-
den tutkimisesta tarkedd.

Ball ja Brown (1968) esittivit ensimmadisind todisteita tilinpdatosinformaa-
tion arvorelevanssista. Heiddn tapahtumatutkimuksessaan loydettiin merkitta-
vid todisteita siitd, ettd yrityksen osakkeen arvo reagoi tilinpdatoksessa olevaan
informaatioon tuloksesta. Ball ja Bron tutkivat 261 yrityksen osaketta New Yor-
kin porssissd (NYSE) vuosien 1957-1965 vaililld. Tutkimuksessa keskityttiin sii-
hen, kuinka yrityksen tulos vaikuttaa osakkeen kurssiin. New Yorkin porssin
yritysten tulokset julkaistiin yleensd mediassa ennen tulosjulkaisua, jonka vuoksi
tutkimuksessa oli helppo arvioida, milloin informaatiosta tuli julkista, mika hel-
potti kurssivaikutuksen tutkimista. Aluksi Ball ja Brown jakoivat tulosjulkistuk-
set hyviin ja huonoihin uutisiin markkinoiden odotuksien perusteella. Hyva uu-
tinen tarkoitti, ettd yrityksen tulos oli edellisvuotta parempi, kun taas huonolla
uutisella tarkoitettiin tuloksen heikentymista edellisvuoteen ndhden. Taman jal-
keen Ball ja Brown arvioivat osakkeen odotetun tuoton tulosjulkistuksen yhtey-
dessd, josta epanormaali tuotto laskettiin toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton
erotuksena. Tutkimustulokset puoltavat tilinpddtosinformaation arvorelevant-
tiuden puolesta. Keksimédadrdinen epanormaali tuotto oli selvasti positiivinen hy-
vien uutisten yhteydessd, eli tuloksen kehittyessd edellisvuoteen nahden, ja sel-
vésti negatiivinen, kun yrityksen tulos heikkeni markkinoiden odotuksiin nih-
den. Tutkimus antoi huomattavaa nayttod, ettd markkinat reagoivat yrityksen
tulokseen liittyviin hyviin ja huonoihin uutisiin tulosjulkistuksien yhteydessa.
(Ball & Brown, 1968.)

Alla olevasta kuvaiosta 4 voidaan ndhda osakkeen kurssireaktio hyvédan tai
huonoon tulosjulkistukseen Ballin ja Brownin tutkimuksessa. Tuloksista voidaan
huomata, ettd markkinat osasivat odottaa hyvaa (GN) tai huonoa (BN) tulokseen
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liittyvaad uutista jo vuosi ennen tulosjulkistusta. Sijoittaja olisi voinut saada 5 %
enemmdn epdanormaalia tuottoa sijoittamalla GN osakkeisiin vuotta aiemmin.
Vastaavasti epanormaali tappio olisi ollut 9 % enemman BN osakkeissa, mikali
sijoituspddtos olisi tehty vuotta aiemmin. Tamédn vuoksi tapahtumatutkimuk-
sessa on syytd ottaa huomioon tutkimuksen aikaikkuna. Tilinpdatosinformaation
voidaan sanoa olevan syy markkinareaktiolle kapeissa aikaikkunoissa, jossa
markkinareaktiota kuvataan muutamalla pdivélld tapahtuman ymparilld, silld on
epdtodenndkoistd, ettd aikaikkunan aikana tapahtuisi muita osakkeen arvoon
vaikuttavia faktoreita. Kapealla aikaikkunalla tilinpd&dtosinformaation voidaan
siis sanoa tuottavan sijoituspddtoksen kannalta tarkedd informaatiota sijoittajille.
Laajemmalla aikaikkunalla uuden informaation syy yhteyttd osakkeen arvoon on
vaikeampi todistaa, silld aikaikkunan aikana tapahtuu todenndkoisesti muitakin
osakkeen arvoon vaikuttavia tapahtumia. Tehokkailla markkinoilla osakkeen
arvo ei reflektoi pelkédstddn tilinpaatosinformaatiota, vaan kaikkea julkisesti saa-
tavilla olevaa informaatiota. Tama ndkyy myos Ballin ja Brownin tutkimustulok-
sissa, silld he arvioivat, ettd 85-90 % tilinpdatosinformaatiosta oli hinnoiteltu jo
osakkeen kurssiin ennen tulosjulkistusta. Pienemman aikaikkunan tulkinnasta
kuitenkin voidaan huomata, ettd markkinat eividt osanneet ennakoida kauttaal-
taan tilinpdadtoksen sisdltdiméad informaatiota, mika johti positiiviseen kurssireak-
tioon GN osakkeilla ja negatiiviseen kurssireaktioon BN osakkeilla. Tulokset ta-
ten tukevat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, seka tilinpdatosinformaation
arvorelevanssia. (Scott, 2003, s.160-162.)

Figure 5.3 Abnormal Returns for GN and BN Firms
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Kuvio 4 Osakkeen reaktio hyvaan ja huonoon tulosjulkistukseen (Ball & Brown, 1968).

Osakemarkkinoiden voimakkaampaa reaktiota negatiivisiin uutisiin voidaan se-
littad psykologisilla tekijoilld. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) luomalla prospek-
titeorialla (procpect theory) voidaan tarkastella, miten ihmiset arvottavat hyvid
ja huonoja uutisia. Prospektiteorian mukaan ihmiset, tdssa tapauksessa sijoittajat,
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reagoivat voimakkaammin negatiivisiin uutisiin, koska mahdolliset tappiot vai-
kuttavat mahdollisia voittoja suuremmin sijoittajan pdatoksentekoon. Taman
vuoksi huonon tulosjulkistuksen vuoksi tapahtuva osakekurssin lasku on voi-
makkaampaa hyvan tulosjulkistuksen osakekurssin nousuun verrattuna.

Ballin ja Brownin tutkimus avasi mahdollisuuksia aiheen jatkotutkimiselle,
silld alkuperdinen tutkimus ei esimerkiksi ottanut kantaa tuloksen muutoksen
suuruuteen, vaan jaotteli aineiston ainoastaan tuloksen paranemiseen ja heikke-
nemiseen. Beaver, Clarke ja Wright (1979) tutkivat 276 New Yorkin porssin osak-
keen tulosjulkistuksen markkinareaktiota 1965-1974 vélisend aikana. Tutkimuk-
sessa huomattiin, ettd suurempi muutos odotetussa tuloksessa johti myds suu-
rempiin osaketuottoihin puoltaen tilinpaatosinformaation arvorelevanssin puo-
lesta. My6s muilla kuin Yhdysvaltain markkinoilla on padsty samanlaisiin tu-
loksiin, minka lisdksi tilinpaatosinformaation arvorelevanssia tukevat myos osa-
vuosikatsauksien tuomaan informaatioon keskittyvit tutkimukset. (Scott, 2003,
5.162-163.) Jatkotutkimuksissa on huomattu, ettd osakkeen riskisyys, yrityksen
pddomarakenne ja kasvuodotukset vaikuttavat osakekurssin reaktioon tulosjul-
kistuksen yhteydessa. Riskisten, korkean beta-kertoimen osakkeiden reaktio hy-
vddn uutiseen on maltillisempi verrattuna vihemman riskisiin osakkeisiin. Kor-
kean beta-kertoimen osakkeet lisddvit portfolion riskisyyttd, mikd jarruttaa ra-
tionaalisten ja riskid kaihtavien sijoittajien kysyntdd osaketta kohtaan. Tama
luonnollisesti johtaa pienempédan kurssireaktioon, sekd osaketuottoon hyvéan tu-
losjulkistuksen yhteydessd. Vastaava kurssireaktio voidaan ndhdd myos yrityk-
sen pdadomarakenteen kannalta. Hyvan tulosjulkistuksen kurssireaktio on velal-
lisilla yrityksilld pienempi verrattuna vahemman velkaisiin yrityksiin, silld tulos-
julkistuksesta hyotyvidt enemman velkojat kuin osakkeenomistajat. (Scott, 2003,
s. 163-164.) Kothari ja Collins (1989) havaitsivat, ettd yrityksen kasvuodotuksilla
on vaikutusta tulosjulkistuksen kurssireaktioon. He mittasivat kasvuodotuksia
yrityksen markkina-arvon ja tasearvon (P/B-luku) suhteella ja huomasivat, ettd
korkean P/B-luvun kasvuosakkeiden markkinareaktio oli keskimé&rin matalan
P/B-luvun arvo-osakkeita suurempi tulosjulkistuksen yhteydessa.

4.3 Tulosvaroituksen arvorelevanssi

Arvopaperimarkkinalain (746/12) jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sekd Hel-
singin porssin sddntdjen mukaan yhtion tulee julkaista tulosvaroitus, mikali yh-
tion tulos tai taloudellinen asema odottamattomasti ja olennaisesti poikkeaa ar-
viosta, joka voidaan tehdd yhtion aiemmin julkaistun tiedon perusteella. (Park-
konen & Knuts, 2014, s. 209-210) Luonnollisesti yrityksen tuloksen tai taloudel-
lisen aseman muutos vaikuttaa osakkeen kurssiin, joten tulosvaroituksella tyy-
pillisesti on arvorelevanssia. Arvorelevanssin nidkee myos suoraan tulosvaroi-
tuksen maddritelmastd, silld olennaisuuden kasitteelld tarkoitetaan arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavia seikkoja. Markkinoiden reaktio tulosvaroituk-
seen tukee tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, jonka mukaan osakkeen hin-
nan pitdisi reflektoida kaikkea julkisesti saatavilla olevaa informaatiota. Julkisesti
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saatavilla olevan olennaisen tiedon muutos pitdisi ndkyd osakekurssissa nopeasti
tehokkailla markkinoilla. (Fama, 1970.) Osakemarkkinoiden reaktiota tulosvaroi-
tukseen on tutkittu laajasti eri markkinoilla ja eri nakokulmista. Tulosvaroituk-
sen tutkimista ja sen aiheuttamaa markkinareaktiota voidaan pitda tarkeana tut-
kimusaiheena, silla tulosvaroituksen aiheuttaman voimakkaan kurssireaktion
tutkiminen tuo arvokasta tietoa sekd sijoittajille, ettd julkisesti noteeratun yhtion
johdolle.

Jackson ja Madura (2003) tutkivat negatiivisen tulosvaroituksen kurssire-
aktiota ja havaitsivat -10,75 % keskiméérdisen epanormaalin kurssilaskun tulos-
varoituksen julkaisupdivdnd. Tutkimuksessa havaittiin my®os, ettd julkistuspadi-
vdnd ja sen jdlkeen kurssireaktio oli voimakkaampi kooltaan pienilld yrityksilld
verrattuna suuriin yrityksiin. Kooltaan suurten yrityksien osakkeet kokivat suu-
rempia epanormaaleja tappioita pdivid ennen tulosvaroitusta, joten markkinoi-
den voidaan sanoa osaavan ennakoida tulosvaroituksen julkaisua paremmin
suurten yritysten kohdalla. Keskimddrdinen epanormaali markkinareaktio viisi
pdivad ennen ja jalkeen tulosjulkistuksen (-5,+5) oli periti -21,69 %, jota voidaan
pitdd merkittdvasti voimakkaampana reaktiona verrattuna aikaisempiin tutki-
mubksiin. Markkinat eivit tdysin osanneet hinnoitella tulosvaroituksen vaiku-
tusta, silld kumulatiivinen epanormaali tappio oli keskiméérin -4,58 % nelja pai-
vdd tulosvaroituksen julistamisen jdlkeen (+1, +5). (Jackson & Madura, 2003.)
Myos Collet (2004) tutki yrityskoon vaikutusta tulosvaroituksen kurssireaktioon
ja havaitsi, ettd kooltaan pienempien yritysten kurssireaktio on merkittavasti
suurempi sekd positiivisten ettd negatiivisten tulosvaroituksien yhteydessa.
Analyytikot keskittyvdt enemmaén suuriin yrityksiin, jonka vuoksi markkinat
saattavat pitdd pienen yrityksen tulosvaroitusta ylldtyksellisend. Tulosvaroituk-
sen ylldtyksellisyys voi olla yksi syistd pienten yritysten voimakkaampaan mark-
kinareaktioon tulosvaroituksen yhteydessa. (Spohr, 2014).

Spohr (2014) tutki tulosvaroitusten markkinareaktiota pohjoismaissa. Tut-
kimuksessa havaittiin, ettd perdti 72 % pohjoismaissa julkaistuista tulosvaroituk-
sista koski suomalaisia yrityksid vuosien 2005-2011 aikana. Julkaisupédivama&ran
epdnormaali tuotto positiivisten tulosvaroituksien yhteydessé oli 4,8 %, epanor-
maalin tappion ollessa -6,1 % negatiivisen tulosvaroituksen julkaisupdivana.
(Spohr, 2014.) Sijoittajilla on tapana reagoida herkemmin negatiivisiin uutisiin,
milld voidaan selittdd negatiivisen tulosvaroituksen voimakkaampaa kurssireak-
tiota (Taylor, 1991). Epdnormaalit tappiot jatkuvat neljd pdivda negatiivisen tu-
losvaroituksen julkaisemisen jédlkeen, joten markkinat alireagoivat tulosvaroituk-
seen negatiivisten tulosvaroituksien yhteydessa. Spohrin tutkimuksen aineisto ei
kuitenkaan anna merkkejd siitd, ettd markkinat osaisivat odottaa tulosvaroitusta.
Tutkimuksessa pyrittiin 16ytaméaan muuttujia, joilla voitaisiin selittaa markkina-
reaktiota tulosvaroituksen yhteydessa. Tulosvaroituksen ylldtyksellisyys korre-
loi negatiivisesti tulosvaroituksen voimakkuuden kanssa, joten ylldtyksellinen
tulosvaroituksen kurssireaktio on voimakkaampi. Yritykset, jotka ovat jakaneet
useamman tulosvaroituksen ldhihistorian aikana, kokevat pienemmén markki-
nareaktion, koska osakemarkkinat ovat tottuneet vastaaviin uutisiin, eivatki
pidé niitd yhta ylldatyksellisind. Matalan P/E- luvun arvo-osakkeilla voidaan
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havaita pienempi markkinareaktio kasvuosakkeisiin ndhden. Yrityksen velkaan-
tumisaste seké riskisyys (Beta) vaikuttavat myos tulosvaroituksen markkinare-
aktioon korreloiden positiivisesti tulosvaroituksen aiheuttaman kurssimuutok-
sen kanssa. Korkean beta-arvon osakkeilla markkinareaktio on erityisen suuri
varsinkin positiivisten tulosvaroituksien yhteydessd. (Spohr, 2014). Hanning &
Ottersgard (2023) tutkivat tulosvaroituksen arvorelevanssia Tukholman pors-
sissd vuosien 2016-2022 aikana. Negatiivisen tulosvaroituksen aiheuttama epa-
normaali tuotto julkistamispdivdnd oli tutkimuksen aineistossa keskimddrin -
8,94 %. Spohrin (2014) tutkimuksesta poiketen he eivit 16ytaneet tilastollisesti
merkitsevdd yhteyttd tulosvaroituspdivan epanormaalin tuoton yrityskohtaisten
muuttujien vilille.

Tulosvaroitukset voidaan jakaa numeerisiin kvantitatiivisiin tulosvaroituk-
siin sekd geneerisempiin kvalitatiivisiin tulosvaroituksiin. Tulosvaroituksen an-
tamismuodon vaikutusta tulosvaroituksen kurssireaktion voimakkuuteen on
myos tutkittu. Bulkey ja Herrerias (2005) havaitsi, ettd geneerisempi kvalitatiivi-
nen tulosvaroitus johtaa keskimddrin suurempiin epanormaaleihin tappioihin
numeeriseen kvantitatiiviseen tulosvaroitukseen verrattuna. Kolmen kuukau-
den epanormaali tappio oli kvalitatiivisissa tulosvaroituksissa -9,6 % ja kvantita-
tiivisissa tulosvaroituksissa -2,2 %. Tulosvaroituspdivamaaran reaktio oli 1,95 %
suurempi kvalitatiivisissa varoituksissa. Laadullisen varoituksen voimakkaampi
reaktio saattaa johtua sijoittajien liiallisesta itsevarmuudesta epdtarkkoja uutisia
kohtaan, silld sijoittajien on helpompi takertua aikaisempiin uskomuksiin varoi-
tuksen ollessa luonteeltaan laadullinen. (Bulkey, Herrerias, 2005.)
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5 AINEISTO JA MENETELMAT

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu Helsingin porssissé julkisesti noteerattujen yritys-
ten tulosvaroituksista vuosien 2018-2023 vililld. Aineisto keréattiin manuaalisesti
LSEG Eikon tietokannasta. Tutkitun aikavélin markkinatilanne oli haastava, silld
aikavdlin aikana osakemarkkinoihin vaikutti Covid19 -pandemia, sekd Vendjan
aloittama hyokkédyssota Ukrainassa. Ndama tekijdt ovat tuoneet epavarmuutta ja
haasteita suomalaisille porssiyrityksille, mikd ndkyy tulosvaroituksien poik-
keuksellisen suuressa mddradssd, osakekurssien suurissa pdivavaihteluissa, sekd
indeksien heikoissa tuotoissa. Aikaisemmat tutkimukset tulosvaroituksen mark-
kinareaktiosta ovat tyypillisesti padttyneet ennen Covid19 -pandemian alkamista,
joten on mielenkiintoista ndhd&d miten haastava markkinatilanne vaikuttaa tutki-
mustuloksiin. Vaikeassa markkinatilanteessa sijoittajat saattavat toimia eri ta-
valla, joten tutkimuksen tulokset saattavat erota aikaisemmista tutkimuksista
merkittavasti. Markkinatilannetta kuvaa hyvin OMX Helsinki Cap_PI-indeksi,
jota kdytettiin tutkimuksessa myds markkinaindeksina osakkeen beta -kertoimen
laskemisessa. Indeksin vuosittainen tuotto oli tutkitun aikavélin aikana keski-
mddrin vain 1,98 %, mitd voidaan pitdd matalana. Indeksin kurssikehityksesta
voidaan helposti huomata Covid19-pandemian puhkeaminen ja sen jdlkeinen
kurssikehityksen jyrkkd nousu, sekd haastava markkinatilanne Ukrainan sodan
alkamisen jalkeen.
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Kuvio 5 OMXH Cap_Pi -indeksin kehitys tutkitulla aikavalilla 2018-2023.

Aineisto koostuu yhteensd 203:ta tulosvaroituksesta, jotka ovat erikseen jaettu
positiivisiin ja negatiivisiin tulosvaroituksiin. Aineistossa ei otettu huomioon tu-
losvaroituksia, jotka ovat annettu tulosjulkistuksen yhteydessd, silld tutkimuk-
sessa haluttiin keskittyd nimenomaan tulosvaroituksen tuomaan markkinareak-
tioon. Tulosjulkistuksen tuoman lisdinformaation vaikutus haluttiin siten elimi-
noida. Positiivisia tulosvaroituksia, jotka annettiin vuosien 2018-2023 valilld, on
aineistossa yhteensd 98. Negatiivisia tulosvaroituksia, jotka annettiin vuosien
2019-2023 valilld, on 105 kappaletta. Tulosvaroituksien méadrad halutiin pitdd tut-
kimuksessa suhteellisen samana, jonka vuoksi tutkittu aikavéli hieman eroaa toi-
sistaan positiivisten ja negatiivisten tulosvaroituksien valilla.

Tulosvarituspaivan tuottojen T(0) histogrammi

Mean = - 4579%
Std. Dev. = 901622%
M =203

0,0
-30,00% -20,00% -10,00% 00% 10,00% 20,00% 30,00%

Tulosvaroituspaivan tuotto

Kuvio 6 Tulosvaroituspdivan epanormaalien tuottojen T(0) histogrammi.
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Kuviossa 6 esitetddn tulosvaroituspdivan epanormaalien tuottojen T (0) jakauma.
Suurin osa (53,62 %) tulosvaroituksen markkinareaktiosta asettuu -5 % ja 5 % vaé-
lille. Tulosvaroituksen markkinareaktion maksimiarvo on 20,48 %, minimiarvo -
-24,06 %, alakvartaali -5,53 % ja yldkvartaali 5,86 %. Normaalijakautuneisuutta
voidaan testata vinouden (skewness) ja huipukkuuden (kurtosis) F-arvoilla, eli
jakamalla vinous ja huipukkuus keskivirheelld. 50-300:n havainnon aineistossa
F-arvojen ollessa itseisarvoltaan alle 3,29, voidaan jakauma olettaa normaalija-
kautuneeksi. (Kim, 2013.) Tulosvaroituspdivdn tuottojen histogrammi voidaan
tiaten olettaa normaalijakautuneeksi, silld vinouden (-1,20) ja huipukkuuden (-
0,08) F-arvot ovat -3,29 ja 3,29 viililld, p-arvon ollessa yli 0,05.

5.2 Tutkimusmenetelmit

Tassd tutkimuksessa tutkimuskysymyksiin vastataan kvantitatiivisin menetel-
min. Kaikissa tutkimuskysymyksissd aineisto jaetaan positiivisiin ja negatiivisiin
tulosvaroituksiin, silld on syytd olettaa, ettd markkinat reagoivat eri tavalla posi-
tiivisiin ja negatiivisiin uutisiin. Osakkeen pdivittdinen tuotto r; lasketaan jaka-
malla osakkeen hinnan muutos edeltdvan pédivan paatoskurssilla.

Pt — D(t-1)

Pi-1)
Kaavassa p;on osakkeen péatoskurssi pdivina t ja p—q) on osakkeen péatos-
kurssi edeltdvdnd pdivand. Tapahtumatutkimuksen epanormaaleissa tuotoissa
toteutuneita tuottoja tapahtuman aikana verrataan odotettuun tuottoon, jos ta-
pahtumaa ei olisi tapahtunut (Mackinlay, 1997). Pdivittdinen epanormaali tuotto
AR,on siten toteutuneen tuoton R, ja odotetun tuoton E (), erotus.

T't =

ARy = R, — E(r);

Paivittdinen odotettu tuotto lasketaan Capital Asset Pricing -mallin avulla. Tassa
tutkimuksessa pdivittdisessd odotetussa tuotossa ei oteta huomioon riskitonta
korkoa 7y, joten péivittdinen odotettu tuotto E(r), voidaan yksinkertaistettuna
laskea kertomalla osakkeen beta-kerroin markkinaindeksin tuotolla.

E()e = BiR(M),

Tutkimuksessa oletetaan, ettd markkinaindeksin ja osakkeen tuottojen vililld on
lineaarinen yhteys. Kaavassa termi f8; on osakkeen beta, joka kuvastaa osakkeen
hinnan herkkyyttd markkinaindeksin hinnan R (M), muutoksille. # on estimoitu
190 pdivan estimointi-ikkunasta ja markkinaindeksind kdaytetaan OMXHCAP_PI
indeksid. Pdivittdisten epdnormaalien tuottojen laskemisen jdlkeen aikaikkunalle
lasketaan kumulatiivinen epanormaali tuotto CAR; summaamalla yhteen pdivit-
tdiset epanormaalit tuotot AR, tapahtuman ymparilla.
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5.21 Tapahtumatutkimus

Ball ja Brown (1968) aloittivat tapahtumatutkimuksen perinteen tutkiessaan tu-
losjulkistuksen ja osakekurssin vilistd yhteyttd. Heiddn mukaansa osamarkki-
noiden toimiessa tehokkaasti uusi sijoittajille hyddyllinen informaatio nakyy
osakkeen hinnassa valittomasti, eiké sijoittaja voi saavuttaa epdnormaaleja tuot-
toja uuden informaation julkistamisen jdlkeen. (Ball & Brown, 1968.) Tapahtuma-
tutkimus-metodin sekd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esittdminen on
mahdollistanut erilaisten yrityskohtaisten tapahtumien arvorelevanssin mittaa-
misen. Tyypillisesti arvorelevanssitutkimukset ovat keskittyneet esimerkiksi tu-
losjulkistusten, osinkojen, yrityskauppojen ja osakesplittien arvorelevanssin tut-
kimiseen, mutta myos tulosvaroituksen arvorelevanssia on tutkittu. Jos tehokkai-
den markkinoiden hypoteesi kuvaa osakemarkkinoiden luonnetta, nakyy uusi ja
hyodyllinen informaatio vilittomaésti osakkeen hinnassa. Taman avulla markki-
noiden tehokkuutta ja tapahtuman arvorelevanssia voidaan tutkia tapahtuma-
tutkimus menetelmalld eli tutkimalla tietyn yrityskohtaisen tapahtuman, kuten
tulosvaroituksen ja osakkeen kurssin vilistd yhteytta.

Tapahtumatutkimuksessa tutkitaan epdnormaaleja tuottoja tietyn yritys-
kohtaisen tapahtuman ympadrilld. Epdnormaalien tuottojen laskeminen alkaa ar-
vioimalla osakkeen odotettu tuotto CAP-mallin avulla, jolla saadaan eliminoitua
markkinakohtaisten faktoreiden vaikutus osakkeen kurssiin. Osakkeen kurssiin
saattaa vaikuttaa samanaikaisesti montakin asiaa, minkid vuoksi markkinakoh-
taisten faktoreiden, kuten korkotason nousun vaikutus on tiarkeidi eliminoida.
Kuvion 5 mukaisesti osakkeen epanormaali tuotto lasketaan viahentamalld toteu-
tuneesta tuotosta osakkeen odotettu tuotto. (Scott, 2003, s.156-157.)

My

Actual return 0.0015 '“'“"'"'“'“"'“'“'“"'“'“‘_"

;-ill_uhrmrrnul return)
0.000&

EKPH-L?!HI’J raturn 0.0009 et

Intercept = o = 0.0001

- R
0.001 i

Kuvio 7 Osakkeen epanormaali tuotto madrdytyy toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton ero-
tuksena (Scott, 2003, s.157).
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Positiivinen epdnormaali tuotto uuden informaation julkistuspdivand indikoi,
ettd markkinat suhtautuvat uutiseen myonteisesti, ja samaa logiikkaa voidaan
kayttdd myoOs negatiivisen epdnormaalin tuoton yhteydessd. Tapahtumatutki-
muksessa tyypillisesti tutkitaan informaation julkistuspaivan T (0) lisdksi pdivia
julkistuspdivan ympdrilla. Merkittdavat epanormaalit tuotot ennen informaation
julkistuspdivad indikoivat, ettd markkinat osaavat ennakoida uutista esimerkiksi
sisdpiiritiedon tietovuodon tai huhujen takia. Vastaavasti epanormaalit tuotot
julkistuspdivan jdlkeen ovat merkki siitd, ettd markkinat eivét tdysin osaa arvi-
oida uuden informaation arvorelevanssia yhtd tehokkaasti kuin tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan pitdisi. (Scott, 2003, s. 158.)

Tapahtumatutkimuksessa valitaan ensiksi tapahtuma, minké vaikutusta
yrityksen kurssiin tutkitaan. Téassa tutkimuksessa tutkitaan tulosvaroituksen ar-
vorelevanssia, joten T (0) on tulosvaroituksen julkistamispdiva. Tutkittavan ta-
pahtuman jidlkeen tapahtumatutkimuksessa valitaan aikaikkuna, jonka ep&nor-
maaleja tuottoja tutkitaan. Tyypillisesti tapahtumapdivan liséksi tutkitaan muu-
tamia pdivid tapahtuman ymparilld, jonka avulla saadaan selville markkinoiden
mahdollinen ennakointi uutiseen, sekd markkinareaktion tehokkuus julkistamis-
pdivéan jalkeen. Tapahtumatutkimuksen aikaikkuna halutaan pitdd lyhyend, jotta
aikaikkunalla ei ole muita osakkeen arvoon vaikuttavia tapahtumia ja tutkittavan
tapahtuman todellinen arvorelevanssi saadaan selvitettyd. Tapahtumatutkimuk-
sessa osakkeen odotettuun tuottoon tarvittava beta-kerroin lasketaan estimointi-
ikkunasta, joka on yleensd védhintdan 120 pdivdd ennen tapahtumaa. Itse tapah-
tuman aikaikkunaa ei yleensd oteta huomioon estimointi-ikkunassa, koska ai-
kaikkunalla voidaan odottaa osakkeen kurssin epatyypillistd liikehdintaa.
(MacKinlay, 1997.) Kuviossa 8 esitetddan taman tapahtumatutkimuksen rakenne.
Epdnormaaleja tuottoja tulosvaroituspdivan ympadrilld tutkitaan 5 pdivdd ennen
ja jalkeen tulosvaroituksen julkistamispdivan. Estimointi-ikkuna, josta osakkeen
beta-kerroin lasketaan, on 190 porssin aukiolopdivdd ennen aikaikkunan alka-
mista. Odotetussa tuotossa ei oteta huomioon péivittdistd riskitonta korkoa, joten
odotettu tuotto on yksinkertaistettuna osakkeen beta-kerroin kerrottuna markki-
naindeksin (OMXHCAP_PI) pdivittdiselld tuotolla. Paivittdinen riskiton korko
on ollut tutkimuksen aikaikkunalla hyvin pieni, jonka vuoksi sen eliminointi
CAP-mallista on perusteltua.

T-200 T-10 T-5 T-0 T+5

Estimointi-ikkuna Tapahtuman aika-ikkuna

Kuvio 8 Tapahtumatutkimuksen rakenne.
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5.2.2 Keskiarvovertailun t-testit

Yhden otoksen t-testi ja Wilcoxon signed rank testi ovat aineiston analysointiin
kaytettyja hypoteesitestejd, joilla voidaan testata, eroaako aineiston keskiarvo en-
nalta madritetystd arvosta tilastollisesti merkitsevésti. Yhden otoksen t-testid kut-
sutaan parametriseksi testiksi ja sitd voidaan kdyttdd vain, jos otos on normaalisti
jakautunut. Ei-parametrisia testejd, kuten, Wilcoxon signed rank -testid, voidaan
kayttdd ei normaalisti jakautuneen aineiston keskiarvojen tilastolliseen testaami-
seen. Parametriset testit ovat tehokkaampia, jonka vuoksi niitd tulee kayttad, mi-
kali aineisto on normaalisti jakautunut. Molemmissa testeissd nollahypoteesina
on, ettd muuttujan keskiarvo on x, jonka tutkija on ennalta madrannyt. Vaihtoeh-
toinen hypoteesi on, ettd keskiarvo eroaa ennalta maaratystd arvosta x tilastolli-
sesti merkitsevésti. Tamaén lisdksi kahden riippumattoman otoksen t-testilld voi-
daan vertailla kahden otoksen keskiarvoja toisiinsa ja tilastollisesti todistaa kes-
kiarvot eri- tai samansuuruisiksi. (Tietoarkisto, ei pvm.)

Tdssd tutkimuksessa epdnormaalien tuottojen keskiarvoja testataan sekd
parametrisella yhden otoksen t-testilld, ettd ei-parametrisella Wilcoxon signed
rank testilld. Tavoitteena on tutkia, eroaako eri aikaikkunoiden epdanormaalien
tuottojen keskiarvo nollasta tilastollisesti merkitsevalld tavalla. Asettamalla odo-
tetuksi arvoksi 0, voidaan arvioida, eroavatko epanormaalit tuotot tuotosta, jota
voidaan odottaa ilman tapahtuman eli tulosvaroituksen vaikutusta. Taman
avulla voidaan tarkastella, onko tapahtumalla tilastollisesti merkitsevaad vaiku-
tusta osakkeen kurssiin. Testeissd nollahypoteesi toteutuu p-arvon ollessa yli
0,05, jolloin tulosvaroituksen epdanormaalien tuottojen keskiarvo on nolla eli ta-
pahtumalla ei ole tilastollisesti merkitsevad vaikutusta osakkeen kurssiin. Vaih-
toehtoinen hypoteesi toteutuu p-arvon ollessa alle 0,05, jolloin epdanormaalien
tuottojen keskiarvo eroaa nollasta eli tapahtumalla on tilastollisesti merkitseva
vaikutus osakkeen kurssiin. Kahden riippumattoman otoksen t-testilld voidaan
tarkastella, eroavatko riippumattomien otosten keskiarvot tilastollisesti toisis-
taan (Tietoarkisto, ei pvm.). Tdssd tutkimuksessa kahden otoksen t-testilld voi-
daan tutkia, eroavatko positiivisen tulosvaroituksen epanormaalit tuotot tilastol-
lisesti negatiivisen tulosvaroituksen epdnormaaleista tuotoista. Aikaisempien
tutkimustuloksien perusteella voidaan olettaa, ettd osakemarkkinoiden reaktio
negatiiviseen tulosvaroitukseen on itseisarvoltaan positiivista voimakkaampi
(Collet, 2004; Jackson ym. 2003).

5.2.3 OLS-regressioanalyysi

Tutkimuskysymyksessa 3 tutkitaan yrityskohtaisten muuttujien, kuten lasken-
tainformaation, vaikutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen. Selittdvin ja selitet-
tavien muuttujien vélille tehdddn regressioanalyysi, jolla saadaan selville epanor-
maalin tuoton ja yrityskohtaisten muuttujien vélinen lineaarinen korrelaatio.
Tassd tutkimuksessa kédytetddn monimuuttuja regressioanalyysia OLS (Ordinary
Least Squares). OLS-regressioanalyysin perusmuoto voidaan esittdd seuraavasti:
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Y =00+ B1Xi+ B2Xp + -+ BrXit+ €

Kaavassa Y on selitettdvd muuttuja, eli tdssd tutkimuksessa tapahtumapdivan
epdnormaalituotto, §, on regressioanalyysin jatkuva termi, §; on selitettdvan ja
selittdvan muuttujan valinen korrelaatiokerroin, X;selittivd muuttuja ja € virhe-
termi. (Frost, 2020). Tassd tutkimuksessa seitsemalld yrityskohtaisella muuttu-
jalla yritetddn selittdd tulosvaroituspdivan markkinareaktiota. Yrityskohtaisiksi
muuttujiksi valikoituivat koko (markkina-arvo), riskisyys (beta-kerroin), kas-
vuodotukset (P/B-luku), kannattavuus (ROE), vakavaraisuus (velkaantumis-
aste), maksuvalmius (Current Ratio) ja osingonmaksukyky (osinkotuotto-%).
Noin 35 % aineiston yrityksistd ei maksa osinkoa, minkd vuoksi osingonmaksu-
kykyd kuvaava muuttuja jaettiin kolmeen ryhméaan osingon makukyvyn perus-
teella. Ensimmadiseen ryhmaan kuuluvat yritykset, jotka eiviat maksa osinkoa, toi-
seen ryhmaan alle 3,2 % osinkoa maksavat yritykset ja kolmanteen ryhmaéén yli
3,2 % osinkoa maksavat yritykset. Tutkimuksessa kadytetty OLS regressioanalyysi
voidaan esittdd seuraavasti:

ARioy = Bo + Bimarkkina — arvo, + B,Beta; + B3P /B; + B,ROE;
+ Bsvelkaantumisaste, + f¢Current Ratio,
+ f,0singonmaksu,+ €

Tutkimuksessa halutaan tutkia mahdollisimman kokonaisvaltaisesti eri yritys-
kohtaisten muuttujien vaikutusta tulosvaroituksen markkinareaktioon, minka
perusteella kdytetyt muuttujat valikoituivat aineistoon. Aikaisempien tutkimus-
ten perusteella yrityksen koko korreloi negatiivisesti epdnormaalin tuoton
kanssa indikoiden, ettd pienemmilld yrityksilld markkinareaktio tulosvaroituk-
seen on keskimédarin suurempi (Collet, 2004 ; Spohr, 2014). Spohr (2014) havaitsi
tutkimuksessaan my0s, ettd positiivisten tulosvaroitusten osalta osakkeen beta-
kerroin ja velkaantumisaste korreloivat positiivisesti tulosvaroituksen epanor-
maalin tuoton kanssa, mutta negatiivisten tulosvaroitusten osalta korrelaatio on
negatiivista. Tama indikoi, ettd riskiselle yritykselle sekd positiivisen ettd nega-
tiivisen tulosvaroituksen markkinareaktio on keskimaardistd voimakkaampi. Sa-
massa tutkimuksessa tutkittiin my0s yrityksen arvostustason ja kasvuodotusten
vaikutusta markkinareaktion voimakkuuteen. Positiivisten tulosvaroitusten
osalta havaittiin negatiivinen korrelaatio tulosvaroituksen epanormaalin tuoton
ja P/E -luvun valilld, mutta korrelaatio oli pdinvastaista negatiivisia tulosvaroi-
tuksia tutkiessa. Kannattavuuden, maksuvalmiuden ja osingonmaksukyvyn vai-
kutusta tulosvaroituksen markkinareaktion voimakkuuteen ei ole aikaisemmin
tutkittu, joten on mielenkiintoista tarkastella, vaikuttavatko muuttujat tulosva-
roituksen voimakkuuteen. Voidaan olettaa, ettd yrityksen kannattavuus vaikut-
taa tulosvaroituksen markkinareaktion voimakkuuteen. Heikon kannattavuu-
den yritykset saattavat kokea voimakkaampia reaktioita negatiivisiin uutisiin,
silld sijoittajat ndkevat ndma yritykset riskialttiimpina sijoituskohteina. Yrityksen
maksuvalmius on olennainen indikaattori yrityksen taloudellisesta terveydestd,
jonka vuoksi silld saattaa olla myos vaikutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen.
Osingonmaksukyky kertoo osittain myos yrityksen kasvuodotuksista, silld
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vahvasti kasvavat yritykset eivit tyypillisesti jaa osinkoja, vaan investoivat va-
paat kassavirrat omaan kasvuunsa. Tdméan perusteella voidaan tarkastella, onko
reaktio tulosvaroituksen tuomaan uuteen informaatioon samankaltaista P/B-lu-
vun kanssa, joka myos kuvastaa yrityksen kasvuodotuksia. Aikaisempiin tutki-
mubksiin ndhden eridvid tutkimustuloksia on syytd odottaa, silld tutkittu aikavali
poikkeaa merkittdvéasti aikaisemmista tutkimuksista Covid19 -pandemian ja geo-
poliittisen tilanteen vuoksi.

OLS-regressioanalyysin kdytto vaatii, ettd tietyt ehdot ja olettamukset tayt-
tyvit, jotta malli antaa luotettavia tutkimustuloksia. Lineaarisessa regressio-
analyysissa oletetaan, ettd muuttujien vilinen yhteys on lineaarista ja sitd voi-
daan mallintaa lineaarisen yhtdlon avulla. Berry (1993) antaa regressioanalyysille
kahdeksan oletusta:

1. Selittdvien muuttujien tulee olla vahintddn intervalliasteikollisia tai

dummy-muuttujia

Selittdvien muuttujien varianssi ei saa olla nolla

3. Taydellistd multikollineaarisuutta ei saa olla selittdvien muuttujien va-

lilla

Selittdvien muuttujien virhetermien keskiarvo on nolla

Selittavat muuttujat ei saa korreloida virhetermin kanssa

6. Virhetermien jakauma on homoskedastinen eli mallin residuaalit ja-
kautuvat tasaisesti

7. Virhetermit ei saa korreloida keskendén eli autokorrelaatiota ei ole ha-
vaintojen valilla

8. Virhetermi on normaalisti jakautunut

N

o1 e

Oletukset 1-7 ovat nimeltdan Gaus-Markovin oletuksia, joiden tdyttyessd regres-
sioanalyysi toimii virheettomasti ja sitd voidaan tutkia tilastollisesti. Kahdeksas
oletus virhetermin normaalijakautuneisuudesta ei yksinddn vaikuta regressio-
analyysin toimivuuteen, jos kaikki Gaus-Markovin oletukset toteutuvat. Kah-
deksannen oletuksen merkitys on myds pienempi suurissa aineistoissa. (Mattila,
2003.)

OLS-regressioanalyysin oletukset testataan SPSS ohjelmalla, jolla varmiste-
taan, ettd regressioanalyysi toimii ja silld saa luotettavia tuloksia. Oletuksien tes-
taamisen tuloksia esitetddn tarkemmin tutkimuksen liitetiedostossa. Kaikki ai-
neiston muuttujat ovat vahintddn intervalliasteikollisia ja niiden arvoissa on
vaihtelua. Selittdavien muuttujien multikollineaarisuutta testattiin VIF-testilld,
jonka arvot olivat alle 5 sekd positiivisen ettd negatiivisen tulosvaroitusaineiston
osalta, joten muuttujien vélilld ei ole multikollineaarisuutta. Virhetermien kes-
kiarvo on nolla. Virhetermien jakauman homoskedastisuus testattiin Breusch-Pa-
gan testilld (Breusch & Pagan, 1979), josta huomattiin, etteivat selittavat muuttu-
jujat korreloi virhetermin kanssa, joten jakauma on homoskedastinen. Virheter-
missd ei ole autokorrelaatiota, silld Durbin - Watson testin arvo on 2,041 positii-
visen tulosvaroitusaineiston ja 1,595 negatiivisen tulosvaroitusaineiston osalta.
Vaikka virhetermi ei ole normaalisti jakautunut, kaikki muut Gaus-Markovin
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oletukset toteutuvat positiivisessa ja negatiivisessa tulosvaroitusaineistossa, jo-
ten regressioanalyysistd voidaan saada luotettavia tuloksia.
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6 TULOKSET

Kuviosta 9 ndhdéddn aineiston positiivisten ja negatiivisten tulosvaroitusten
maédrd vuosien 2018-2023 aikana. Negatiivisten ja positiivisten tulosvaroitusten
maédrd haluttiin pitdd aineistossa ldhes samana, jonka vuoksi vuonna 2018 aineis-
toon valikoitui pelkdstddn positiivisia tulosvaroituksia. Positiivisten ja negatiivis-
ten tulosvaroitusten jakaumasta huomataan, ettd negatiivisa tulosvaroituksia jae-
taan keksimédrin positiivisia tulosvaroituksia enemmaén. Vuosi 2021 oli aineiston
ainoa vuosi, jolloin jaettiin enemmain positiivisia tulosvaroituksia negatiivisiin
tulosvaroituksiin verrattuna. Vuosi 2021 oli Suomen osakemarkkinoilla myos
poikkeuksellisen tuottoisa vuosi, kun esimerkiksi OMX Helsinki CAP_PI-indeksi
tuotti perdti 21 %, mikd varmasti selittdd positiivisten tulosvaroitusten epénor-
maalia mddrdd. Aineistossa eniten tulosvaroituksia jaettiin vuonna 2023. Vaikea
ja epdvakaa taloustilanne selvasti ndkyvat tulosvaroitusten médrasss, silld tule-
vaisuuden ennustaminen ja ennusteissa pysyminen epavarmassa markkinatilan-
teessa on haastavaa.

Aineiston tulosvaroitusten maaré vuosittain
PIN

40 M Negatiivinen tulosvaroitus
W Positiivinen tulosvaroitus

30

Tulosvaoitusten maéra

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vuosi

Kuvio 9 Aineistossa olevien positiivisten ja negatiivisten tulosvaroitusten méaéra vuosina
2018-2023.
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Epédnormaaleissa keskiarvotuotoissa ei ole merkittdvid eroja vuosien valilld,
vaikka vuonna 2020 ja 2021 negatiivisten tulosvaroitusten markkinareaktio oli
muita vuosia hieman pienempi. Tamd voi johtua hyvinkin epdnormaaleista
ajoista Covid19 -pandemian takia. Helmikuussa 2020 OMX Helsinki Cap PI -in-
deksi tippui reilusti, jonka jalkeen monet osakkeet olivat taloudelliseen tilaansa
ndhden hyvin aliarvostettua. Tdma voisi selittdd muihin vuosiin ndhden heikom-
paa markkinareaktiota varsinkin negatiivisen tulosvaroituksen osalta.

Tulosvaroituspaivan keskiméariinen tuotto vuosittain
PIN

10,00 M Negatiivinen tulosvaroitus

M Fositiivinen tulosvaroitus
h I I I I

10,00

E

=1
=]

=1
=]

Keksiarvotuotto

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vuosi

Kuvio 10 Tulosvaroituspdivan keskiméddrdinen epanormaali tuotto vuosina 2018-2023.

6.1 Pdivittiinen epdanormaali tuotto tulosvaroituksen ymparilla

Tulosten tilastollista merkitsevyyttd testataan sekd One Sample T-testin, ettd Wil-
coxon Signed Ranked Testin avulla, joista ensimmaiseksi mainittu on tarkoitettu
normaalisti jakautuneen ja jalkimmadisend mainittu ei-normaalisti jakautuneen
aineiston tutkimiselle. Kaikki péivittdiset epanormaalit tuotot tai kumulatiiviset
epdnormaalit tuotot eivit ole normaalisti jakautuneita, minkd vuoksi molempien
testien tulokset esitetddn. Testien tulokset ovat yhtenevéisid, mikd antaa nayttoa
siitd, ettd One Sample T-Testin tulokset eivit vadristy merkittdvasti pienestd
huippukaudesta tai vinoudesta. Molemmissa testeissd odotetuksi muutokseksi
asetetaan nolla, joten testeilld tarkastellaan, eroaako epdanormaali tuotto nollasta
tilastollisesti merkitsevdlld tavalla eli onko tapahtumalla tilastollisesti merkitse-
véad vaikutusta osakkeen kurssiin.

Tulosvaroituksen jakaneille osakkeille lasketaan péivittdiset odotetut tuotot
CAP-mallin mukaisesti. Pdivittdinen epdanormaali tuotto saadaan vahentamalld
toteutuneesta tuotosta odotettu tuotto. Taulukossa 1 on esitetty negatiivisen tu-
losvaroituksen keskimddrdinen pdivittdinen epdnormaali tuotto viisi pdivdd
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ennen ja jalkeen (-5,5) tulosvaroituksen antamista T(0). Aineisto koostui yhteensa
105:td negatiivisesta tulosvaroituksesta, jotka annettiin vuosien 2019-2023 aikana.
Negatiivisen tulosvaroituksen antamispdivan epanormaali tuotto oli aineistossa
keskimddrin -7,403 % tuloksen ollessa tilastollisesti erittdin merkitsevd. Epanor-
maalit tuotot olivat negatiivisia kaikkina pdivana ennen tulosvaroituksen anta-
mista, mikd voi olla merkki siitd, ettd markkinat osaavat odottaa negatiivista tu-
losvaroitusta esimerkiksi sisédpiiritiedon tietovuodon tai huhujen johdosta. Pai-
vittdiset keskimddrdiset epanormaalit tuotot ennen tulosvaroitusta eivit kuiten-
kaan olleet tilastollisesti merkitsevid, joten suurempia johtopaatoksia markkinoi-
den tehottomuudesta ei voida ainakaan tdman perusteella tehdd. Paivittdiset
epdnormaalit tuotot jatkuivat negatiivisina ja tilastollisesti merkitsevind vield
kaksi pdivad negatiivisen tulosvaroituksen antamisen jdlkeen, jonka voidaan kat-
soa olevan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. Markkinat eivit kes-
kimddrin kykene sisdistam&ddn negatiivisen tulosvaroituksen arvorelevanssia
yhtd nopeasti ja tarkasti, kuin tehokkaiden markkinoiden mukaan pitdisi. Epa-
normaalit tuotot jatkuvat negatiivisina, koska osakemarkkinat keskimadrin ali-
reagoivat tulosvaroituksen tuomaan informaatioon. Pdivien T(1) ja T(2) epanor-
maalit tuotot ovat tilastollisen merkitsevyyden lisdksi itseisarvoltaan epatavalli-
sen (-1,153 %, -0,751 %) suuria, minkd vuoksi osakemarkkinoiden reaktiota nega-
tiiviseen tulosvaroitukseen ei voida pitdd tehokkaana.

Taulukko 1 Keskimddrdinen epanormaali tuotto (AAR) negatiivisen tulosvaroituksen yh-
teydessa.

Keskimdardinen paivittdinen epanormaali tuotto (AAR) negatiiviselle tulosvaroitukselle
T AAR t p-arvo Wilcoxon Signed Rank Testi
5 1-0,144%| -0,522 0,582 0,154
4 |0,062% 0,267 0,79 0,857
3 ]10,638% 1,346 0,181 0,566
2 |-0,751%| -2,980 0,004** 0,021*
1 [-1,153%| -3,619 <0,001*** <0,001*
0 |-7,403% | -12,936 <0,001 *** <0,001%*
-1 1-0,125% | -0,563 0,575 0,577
-2 |-0,369% | -1,729 0,087 0,188
-3 1-0,079% | -0,375 0,709 0,322
-4 |-0,067% | -0,267 0,79 0,497
-5 1-0,385% | -1,893 0,061 0,279
* HO hylatdaan 5 % merkitsevyystasolla
** HO hylataan 1 % merkitsevyystasolla
*** HO hylatdan 0,1 % merkitsevyystasolla

Taulukossa 2 on esitetty aikaikkunan T(-5,5) keskimadérdiset pdivittdiset epanor-
maalit tuotot positiivisen tulosvaroituksen yhteydessa. Positiivisia tulosvaroi-
tuksia oli aineistossa 98, jotka annettiin vuosien 2018-2023 aikana. Tulosvaroi-
tuspdivdan T(0) keskimédadrdinen markkinareaktio positiiviseen tulosvaroitukseen
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on negatiivista tulosvaroitusta heikompi 6,983 % tuloksen ollessa tilastollisesti
erittdin merkitseva. Tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei ole ha-
vaittavissa ennen eikd jdlkeen positiivisen tulosvaroituksen, minkd perusteella
reaktion voidaan sanoa olevan tehokas. Epanormaalit tuotot ovat my®0s itseisar-
voltaan hyvin pienid, eikd niistéd ole havaittavissa yhtenevdiistd trendid, mika tu-
kee ajatusta markkinareaktion tehokkuudesta positiivisen tulosvaroituksen yh-
teydessa.

Taulukko 2 Keskim&ardinen epanormaali tuotto (AAR) positiivisen tulosvaroituksen yhtey-
dessa.

Keskimadrdinen pdivittdinen epanormaali tuotto (AAR) positiiviselle tulosvaroitukselle

T AAR t p-arvo Wilcoxon Signed Rank Testi
5| -0,065% | -0,346 0,73 0,567

4 1 0,121% 0,532 0,596 0,599

3 | -0,045% -0,18 0,857 0,85

2 | 0,024% 0,123 0,902 0,99

1] -0139% | -0,424 0,673 0,297

0| 6,983% | 14,027 <0,001 *** <0,001%*

-1 | 0,055 % 0,388 0,699 0,624

-2 | -0,098% | -0,642 0,522 0,325

-3 | 0,241% 1,267 0,208 0,488

-4 | -0,236% | -1,324 0,189 0,308

-5 | 0,143 % 0,764 0,447 0,352
* HO hylatdan 5 % merkitsevyystasolla
** HO hylataan 1 % merkitsevyystasolla
*** HO hylataan 0,1 % merkitsevyystasolla

Tdamén tutkimuksen tulokset pdivittdisten epanormaalien tuottojen osalta ovat
suuriltaosin linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa. Negatiivisen tulosvaroi-
tuksen markkinareaktio on positiivista voimakkaampi, joka todettiin mys Spoh-
rin (2014) tutkimuksessa. Prospektiteorian mukaan sijoittajilla on tapana rea-
goida herkemmin negatiivisiin uutisiin, koska mahdolliset tappiot vaikuttavat
potentiaalisia voittoja suuremmin sijoittajan pddtoksentekoon (Kahneman &
Tversky, 1979). Spohrin (2014) tutkimuksen tulosvaroituspdivan reaktiot olivat
kuitenkin merkittavésti pienempid, mikd voi olla merkki siitd, ettd hyvin epanor-
maalit ajat Covidl9-pandemiasta ja Vendjan hyokkadyssodasta johtuen ovat vai-
kuttaneet sijoittajien reaktioherkkyyteen uuden uutisen tullessa julki. Tutki-
musta vastaavia tuloksia markkinoiden tehottomasta reaktiosta negatiivisen tu-
losvaroituksen yhteydessa 16ydettiin myos Spohrin (2014) ja Jacksonin ym. (2003)
tutkimuksissa, joissa epanormaalit tuotot jatkuivat negatiivisina ja tilastollisesti
merkitsevind tulosvaroituspdivan jalkeen. Myos Jacksonin ym. (2013) tutkimuk-
sessa havaittiin epdnormaaleja tuottoja ennen tulosvaroitusta, joten markkinat
osasivat odottaa uutista. Taméan tutkimuksen markkinareaktio positiiviseen tu-
losvaroitukseen mukailee Spohrin (2014) tutkimusta myos positiivisen
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tulosvaroituksen osalta, silld T(0) oli ainoa pdivd, jonka osalta havaittiin tilastol-
lisesti merkitsevid tuloksia, eikd tulosten perusteella voida tehdd johtopaatoksia
markkinareaktion tehottomuudesta.

Epédnormaalit tuotot negatiivisen tulosvaroituksen julkistamispdivana T(0)
olivat keskimdarin -7,40 %, kun taas positiivisen tulosvaroituspdivian osalta ne
olivat 6,98 %. Itseisarvoltaan osakemarkkinoiden reaktio negatiiviseen tulosva-
roitukseen on siis positiivista voimakkaampi. Negatiivisen ja positiivisen tulos-
varoituksen epanormaaleja tuottoja voidaan tilastollisin menetelmin vertailla
kahden riippumattoman otoksen t-testilld. Tarkoituksena on tarkastella tulosva-
roituksen voimakkuutta, minkd vuoksi positiivisten ja negatiivisten tulosvaroi-
tuksien epdanormaalien tuottojen itseisarvoja tarkastellaan keskenddn. Itseisar-
voinen aineisto ei ole normaalisti jakautunut, joten kahden riippumattoman
otoksen keskiarvoja vertaillaan ei-parametrisella Mann Whitney U -testilld. Tes-
tin todella korkean p-arvon perusteella negatiivisen tulosvaroituksen markkina-
reaktiota ei voida kuitenkaan julistaa tilastollisesti positiivista voimakkaam-
maksi.

Taulukko 3 Positiivisen ja negatiivisen tulosvaroituksen epanormaalien tuottojen keskiarvo-
jen vertailu Mann Whitney U -testill4.

Mann-Whitney Test

Ranks
Pk I Mean Rank  Sum of Ranks
T 1 ag 102,31 10026,00
2 105 101,71 10680,00
Total 203

Test Statistics”

T(O)
Mann-Whitney LI 5115,000
Wilcoxon W 10680,000
Z -072
Asymp. Sig. (2-tailed) 943

a. Grouping Variahle: PIN

6.2 Kumulatiivinen epdnormaali tuotto tulosvaroituksen ympa-
rilld

Markkinareaktion tehokkuutta voidaan tutkia tarkemmin kumulatiivisten epa-
normaalien tuottojen avulla. Tehokkaiden markkinoiden keskivahvojen ehtojen
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mukaan uusi julkinen informaatio, kuten tulosvaroitus, ndkyy osakkeen hin-
nassa valittomadsti oikein, eikd sen avulla voida saavuttaa systemaattisesti epé-
normaaleja tuottoja (Fama, 1970). Kuviossa 11 on esitetty kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot positiivisen ja negatiivisen tulosvaroituksen ymparilla T(5,5), jonka
avulla voidaan tutkia markkinoiden tehokkuutta tulosvaroituksen julkistamisen
ympdrilld. Tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinta reagoi uuteen informaa-
tion valittomasti, silld sijoittajia on paljon ja tarpeellinen informaatio valittyy si-
joittajille nopeasti. Tehoton reaktio uuteen informaatioon on hitaampi, jolloin
osakekurssi saavuttaa informaation edellyttdiman tason ajan kuluessa. (Kniipfer
& Puttonen, 2014, s. 166.) Markkinoiden tehokkuutta voidaan tarkastella Faman
(1970) antamien keskivahvojen ja vahvojen ehtojen mukaisesti. Keskivahvojen
ehtojen mukaan uusi informaatio nékyy osakkeen hinnassa vilittomasti, joten
epdnormaaleja tuottoja ei ole havaittavissa uuden informaation julkistamisen jal-
keen. Tehokkaiden markkinoiden vahvojen ehtojen mukaan my6skadn sisapiiri-
tiedolla ei voida saavuttaa epanormaaleja tuottoja, koska kaikki, myos yksityinen,
informaatio nékyy osakkeen hinnassa. Vahvojen ehtojen mukaan epdnormaaleja
tuottoja ei pitdisi havaita myoskddn ennen tulosvaroituksen julkistamista.

Markkinoiden keskimddrdinen reaktio positiiviseen tulosvaroitukseen on
kuin tehokkaiden markkinoiden oppikirjasta ja aikaisempiin tutkimuksiin peila-
ten hyvinkin tehokas. Epdnormaaleja tuottoja ei ole havaittavissa ennen eik4 jal-
keen tulosvaroituksen. Markkinat eivit osaa odottaa tulosvaroitusta esimerkiksi
sisdpiiritiedon tietovuotoon perustuen, minkd vuoksi reaktiota voidaan pitdé te-
hokkaana my6s Faman (1970) antamien vahvojen ehtojen mukaisesti. Markkinat
ovat keskimddrin valittomadsti samaa mieltd uuden informaation vaikutuksesta
osakkeen kurssiin, silld tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei ole
havaittavissa tulosvaroituksen antamisen jalkeen. Markkinareaktio negatiiviseen
tulosvaroitukseen ei toisaalta ole tehokas, sillda markkinat keskiméairin laskevat
jokaisena viitend pdivdnd ennen negatiivista tulosvaroitusta, eivétka osaa hinnoi-
tella tulosvaroituksen tuomaa uutta informaatiota oikein. Tilastollisesti merkit-
sevid negatiivisia epdnormaaleja tuottoja havaitaan vield kaksi pdivéaa tulosvaroi-
tuksen antamisen jdlkeen.
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Osakemarkkinoiden kumulatiivinen epanormaali tuotto tulosvaroituksen yhteydessa

8,00 %
6,00 %
4,00 %
2,00%

0,00%

-2,00%

4,00 %

-8,00 %
-10,00%

12,00 %

—@— Negatiivinen tulosvaroitus Positiivinen tulosvaroitus

Kuvio 11 Positiivisen ja negatiivisen tulosvaroituksen kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ai-
kavalilla T(-5,5).

Taulukossa 4 esitetddn eri aikaikkunoiden keskimaaraisia kumulatiivisia epanor-
maaleja tuottoja (CAAR) positiivisen tulosvaroituksen yhteydessd. Kuten kuvi-
osta 11 voidaan padtelld, tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei ole
havaittavissa ennen T(-1,-5),T(-1,-3), eikd jdlkeen T(1,5), T(1,3) positiivisen tulos-
varoitusta. Tilastollisesti erittdin merkitsevid tuloksia saatiin T(0) lisdksi aikaik-
kunalta T(-1,1) ja koko aikaikkunalta T(-5,5). Koko aikaikkunan epanormaali-
tuotto positiiviseen tulosvaroitukseen oli 6,982 %. Markkinoiden tehokkuutta
puoltaa myos se, ettd aikaikkunoiden T(-1,1) ja T(-5,5) kumulatiiviset epdnormaa-
lit tuotot ovat hyvin ldhelld tulovaroituspdivan T(0) epdnormaalia tuottoa
6,983 %, joten koko aikaikkunan markkinareaktio koostuu padosin pelkédstdan tu-
losvaroituspdivan reaktiosta.

Taulukko 4 Eri aikaikkunoiden kumulatiiviset epanormaalit tuotot positiivisen tulosvaroi-
tuksen yhteydessa.

Keskimaardinen kumulatiivinen epdanormaali tuotto (CAAR) positiiviselle tulosvaroitukselle

T CAAR t p-arvo Wilcoxon Signed Rank Testi
T(-1,1) | 6,898% | 12,213 <0,001*** <0,001*
T(1,3) -0,16 % | -0,341 0,734 0,41
T(-1,-3) | 0,20% 0,786 0,433 0,23
T(1,5) | -0,104 % | -0,197 0,844 0,565
T(-1,-5) | 0,104% | 0,302 0,763 0,672
T(-5,5) | 6,982% | 8,813 <0,001%** <0,001*

* HO hylataan 5 % merkitsevyystasolla
** HO hylataan 1 % merkitsevyystasolla
*** HO hylataan 0,1 % merkitsevyystasolla
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Taulukosta 5 huomataan, ettd negatiivisen tulosvaroituksen osalta tilastollisesti
erittdin merkitsevid tuloksia saatiin tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) li-
sdksi aikaikkunalla T(-1,1) ja koko aikaikkunalla T(-5,5). Myos nadilld aikaikku-
noilla negatiivisen tulosvaroituksen markkinareaktio oli merkittdvéasti positii-
vista tulosvaroitusta voimakkaampi. Koko aikaikkunan keskimddrdinen reaktio
negatiiviseen tulosvaroitukseen oli-9,775 %. Kumulatiivinen epdanormaali tuotto
negatiivisen tulosvaroituksen jdlkeen aikaikkunalla T(1,3) oli keskimd&drin -
1,270 %, joten markkinat keskiméérin alireagoivat negatiivisen tulosvaroituksen
informaatioarvoa ja osakekurssi jatkaa laskua tulosvaroituksen jdlkeen. Muissa
aikaikkunoissa One Sample T-testin ja Wilcoxogon Signed Ranked -testin tilas-
tollisen merkitsevyyden arvot eroavat keskenddn, joten suurempia johtopaatok-
sid ei tuloksista kannata tehda.

Taulukko 5 Eri aikaikkunoiden kumulatiiviset epanormaalit tuotot negatiivisen tulosvaroi-
tuksen yhteydessa.

Keskimaardinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto (CAAR) negatiiviselle tulosvaroitukselle

T CAAR t p-arvo Wilcoxon Signed Rank Testi
T(-1,1) | -8,681% | -12,08 <0,001*** <0,001*
T(1,3) -1,270 % -2,14 0,034* 0,006*
T(-1,-3) | -0,570 % -1,74 0,085 0,078
T(1,5) -1,348% | -1,827 0,071 0,006*
T(-1,-5) | -1,024% | -2,168 0,032* 0,065
T(-5,5) | -9,775% | -9,248 <0,001*** <0,001*

* HO hylatdan 5 % merkitsevyystasolla
** HO hylataan 1 % merkitsevyystasolla
*** HO hylatdan 0,1 % merkitsevyystasolla

6.3 Regressioanalyysi

Kolmannessa tutkimuskysymyksessad tarkastellaan yrityskohtaisten muuttujien
ja positiivisen sekd negatiivisen tulosvaroituksen voimakkuuden vilista yhteytta.
OLS regressiomallin selittavaksi muuttujiksi valikoituivat yrityksen koko (mark-
kina-arvo), riskisyys (beta) osingonmaksukyky (osinkotuotto-%), kasvuodotuk-
set (P/B-luku), kannattavuus (ROE), vakavaraisuus (velkaantumisaste) ja mak-
suvalmius (Current Ratio), joilla pyritdan selittdimddn tulosvaroituspdivan T(0)
epdnormaalia tuottoa. Epdnormaalilla tuotolla tarkoitetaan tdssa tapauksessa to-
teutuneen tuoton ja CAP-mallin avulla lasketun osakkeen odotetun tuoton ero-
tusta. Yrityksen koon, riskisyyden, velkaantumisasteen ja kasvuodotusten vai-
kutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen on tutkittu aiemmin, mutta muista
muuttujista ei 10ytynyt aikaisempia tutkimuksia. Regressioanalyysi tehtiin
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erikseen negatiivisille ja positiivisille tulosvaroituksille, silld voidaan olettaa, etta
sijoittajat reagoivat eri tavalla positiivisiin ja negatiivisiin uutisiin.

6.3.1 Negatiivinen tulosvaroitus

Taulukossa 6 OLS regressiomallin tulokset ja tilastollinen merkitsevyys negatii-
visen tulosvaroituksen osalta. Regressioanalyysin aineistossa tutkittiin yhteensa
105 negatiivista tulosvaroitusta, jotka annettiin vuosien 2019-2023 aikana. Reg-
ressiomallin R-squared arvo on 0,183, joten malli selittdd kokonaisuudessaan
18,3 % negatiivisen tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) epdnormaaleista
tuotoista. P-arvo on 0,005, joten tulos on tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 6 OLS regressiomallin tulokset negatiivisen tulosvaroituksen osalta.

Model Summary

Adjusted B Std. Error of the
Madel R R Square Square Estimate

1 4287 183 124 548763%

a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, Beta, Current ratio, PIB,
ROE, Markkina-arvo, Velkaantumisaste

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 654,573 7 893510 3,108 005"
Residual 2921062 g7 30114
Total 3575635 104

a. DependentWariahle: T(0)

b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, Beta, Current ratio, P/B, ROE, Markkina-armvo,
Velkaantumisaste

Taulukossa 7 esitetdan regressiomallin selittdvien muuttujien korrelaatio negatii-
visen tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) epdnormaaleihin tuottoihin.
Muuttujista P/ B-luku ja beta-kerroin ovat ainoita, joilla oli yksindén tilastollisesti
merkitseva yhteys tulosvaroituspdivan reaktioon. Yrityksen riskisyys ja kasvuo-
dotukset korreloivat negatiivisesti tulosvaroituspdivan epanormaalien tuottojen
kanssa, joten beta-kertoimella mitattuna riskinen tai P/B-luvulla mitattuna kas-
vuodotuksia omaava yritys reagoi keskimdardistd voimakkaammin negatiivi-
seen tulosvaroitukseen. Kasvuosakkeita pidetddn riskisempind sijoituskohteina,
joten luonnollisesti markkinareaktion korrelaatio P/B-lukuun ja osakkeen beta-
kertoimeen on samansuuntaista eli negatiivista. Regressiomallin muilla muuttu-
jilla ei ollut tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd, joten niiden vaikutuksesta tulos-
varoituspdivan markkinareaktioon on haasteellista tehd& johtopaatoksid. Nega-
tiivisen tulosvaroituspdivan T(0) epanormaalien tuottojen ja beta-kertoimen va-
linen negatiivinen korrelaatio havaittiin myos Spohrin (2014) tutkimuksessa.
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Spohrin (2014) tutkimuksessa ei myoskddn 1oydetty yhteyttd yrityksen koon ja
negatiivisen tulosvaroituksen epanormaalien tuottojen vélille.

Taulukko 7 Negatiivisen tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) epanormaalien tuottojen ja
valikoitujen muuttujien vilinen yhteys.

Coefficients”

Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Errar Eeta t Sig.

1 (Constant) -5,827 2,646 -2,089 039
ROE -, 006 013 -047 - 470 634
Yelkaantumisaste -004 035 -2 - 117 807
Markkina-arvo .a0o 000 a8z aM 414
Current ratio -1,321 753 - 176 -1,753 0a3
PiB -,040 018 -218 -2,243 027
Beta -3,842 1,667 -,230 -2,305 023
Osinkotuotto 1,362 742 a1 1,834 070

a. Dependent®ariable: T(0)

6.3.2 Positiivinen tulosvaroitus

Taulukossa 8 esitetddn OLS-regressiomallin tulokset ja tilastollinen merkitsevyys
positiivisen tulosvaroituksen osalta. Positiivisia tulosvaroituksia oli regressio-
analyysissd yhteensd 83 kappaletta vuosien 2018-2023 aikana. Positiivisen tulos-
varoituksen regressiomalli toimii negatiivisen tulosvaroituksen mallia parem-
min ja silld voidaan selittdd 30 % positiivisen tulosvaroituksen julkistamispédivan
T(0) epanormaalista tuotosta. Mallin p-arvo o alle 0,001, joten tulos on erittdin
merkitseva.

Taulukko 8 OLS regressiomallin tulokset positiivisen tulosvaroituksen osalta.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate

1 5487 300 235 418607%

a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto %, Velkaantumisaste,
Markkina-arvo, Current ratio, ROE, Beta, PIB
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ANOVA®

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 563,494 7 80,499 4 594 =001°
Residual 1314240 75 17,623
Total 1877734 82

a. Dependent Variable: T(0)

b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto %, Velkaantumisaste, Markkina-arvo, Current
ratio, ROE, Beta, PIB

Taulukossa 9 esitetddan regressiomallin selittdvien muuttujien korrelaatio positii-
visen tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) epanormaaleihin tuottoihin. Posi-
tiivisen tulosvaroituksen kannalta yrityksen markkina-arvolla on negatiivinen
yhteys tulosvaroituksen voimakkuuteen. Markkina-arvoltaan pienten yritysten
tulosvaroitusten markkinareaktio on siis keskimddrin suurten yritysten tulosva-
roituksia voimakkaampia. Positiivisen tulosvaroituksen osalta yrityksen koon ja
tulosvaroituspdivan epanormaalin tuoton vélinen negatiivinen korrelaatio ha-
vaittiin myos Colletin (2004) ja Spohrin (2014) tutkimuksissa. Spohrin (2014) mu-
kaan tdtd voidaan selittdd tulosvaroituksen yllidtyksellisyydelld. Markkina-arvol-
taan pienten yritysten tulosvaroitus on ylldtyksellisempi, silld pienet yritykset ei-
vdt ole yhtd herkésti analyytikoiden tarkkailussa. Osakkeen kasvuodotukset
(P/B-luku) ja riskisyys (beta-kerroin) korreloivat molemmat positiivisesti positii-
visen tulosvaroituksen epanormaalin tuoton kanssa, mutta riskisyyden korrelaa-
tio ei ole tilastollisesti merkitsevad. Kasvuosakkeelle negatiivinen tulosvaroitus on
keskimddrin erityisen huono uutinen, kun taas positiivinen tulosvaroitus tuo kes-
kimédraistd voimakkaamman positiivisen markkinareaktion. Vastaavaan loppu-
tulokseen paasivat myos Kothari ja Collins (1989), jotka tutkivat P/B-luvun ja
tulosjulkistuksen vélistad yhteyttd ja havaitsivat, ettd kasvuosakkeet reagoivat tu-
losjulkistuksiin arvo-osakkeita voimakkaammin. Yrityksen velkaantumisaste,
kannattavuus ja osingonmaksukyky korreloivat negatiivisesti positiivisen tulos-
varoituksen epanormaalien tuottojen kanssa. Scottin (2003) mukaan hyvan tulos-
julkistuksen kurssireaktio on velallisilla yrityksilld pienempi verrattuna vahem-
man velkaisiin, silld hyviastd uutisesta hyotyvit enemman yrityksen velkojat
kuin osakkeenomistajat. Tdmé saattaisi selittdd myo6s tamén tutkimuksen vel-
kaantumisasteen ja positiivisen tulosvaroituksen epanormaalien tuottojen vélista
negatiivista suhdetta.
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Taulukko 9 Positiivisen tulosvaroituksen julkistamispdivan T(0) epanormaalien tuottojen ja
valikoitujen muuttujien valinen yhteys.

Coefficients”

Standardized
nstandardized Coefficients Coeflicients

Maodel B Std. Error Eeta t Sig.

1 (Constant) 13,8965 1,871 7,463 =001
ROE - 060 030 -2 -1,989 045
Yelkaantumisaste - 086 0249 -, 2498 -2,954 004
Markkina-arvo -003 001 -393 -2,642 010
Current ratio - 017 030 - 0&7 - 665 AT
FIE 137 0585 353 2,513 014
Eeta 401 1,738 027 230 818
Osinkotuotto % -1,565 600 -272 -2,610 011

a. DependentWariahle: T(0)
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli analysoida, kuinka osakemarkkinat ovat keskimaa-
rin reagoineet positiivisiin ja negatiivisiin tulosvaroituksiin Helsingin Porssissa
vuosien 2018-2023 vilisend aikana. Tutkimuksen aineistoon valikoitui yhteensa
203 tulosvaroitusta, joista 105 oli negatiivisia ja 98 positiivisia tulosvaroituksia.
Osakemarkkinoiden reaktiota positiiviseen ja negatiiviseen tulosvaroitukseen
tutkittiin kvantitatiivisesti tapahtumatutkimus menetelmalld, jossa pdivittdisten
epdnormaalien tuottojen lisdksi markkinareaktion tehokkuutta tutkittiin kumu-
latiivisilla epdnormaaleilla tuotoilla tulosvaroituksen julkistamisen ymparilla.
Markkinareaktion tutkimisen lisdksi OLS-regressioanalyysin avulla analysoitiin,
onko laskentainformaatiolla tai yrityskohtaisilla muuttujilla vaikutusta tulosva-
roituksen voimakkuuteen.

Osakemarkkinoille tulee jatkuvasti uutta osakkeen hintaan vaikuttavaa ar-
vorelevanttia informaatiota esimerkiksi tilinpdatoksen tai tulosvaroituksen jul-
kistamisen yhteydessa. Sijoittajien, yritysjohdon ja osakemarkkinoita valvovien
viranomaisten kannalta on tdrked ymmartad, kuinka osakemarkkinat reagoivat
erilaiseen uuteen informaatioon. Markkinareaktion tehokkuutta voidaan tutkia
esimerkiksi tapahtumatutkimus menetelmalld, jossa tapahtuman julkistamispdi-
van ympidrille lasketaan pdivittdiset epanormaalit tuotot. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin keskivahvojen ehtojen mukaan osakemarkkinoiden ollessa te-
hokkaat kaikki julkinen informaatio ndkyy osakkeen hinnassa valittomasti ja oi-
kein, eikd uuden informaation avulla voida systemaattisesti saavuttaa epanor-
maaleja tuottoja. Vahvojen ehtojen mukaan epanormaaleja tuottoja ei voida saa-
vuttaa myoskddn sisdpiiritiedon avulla, silld osakkeen hinta reflektoi kaikkea
markkinoilla olevaa informaatiota (Fama, 1970). Markkinoiden reagoidessa te-
hokkaasti, epanormaaleja tuottoja ei pitdisi siis ilmetd ennen uuden informaation
julkistamista, eikd mydskddan uuden informaation julkistamisen jdlkeen. Fama
ym. (1969) olivat ensimmadisten joukossa, jotka tutkivat markkinoiden tehok-
kuutta analysoimalla osakkeen markkinareaktiota osakesplitin yhteydessa. Tut-
kimustulokset antavat ndyttod markkinoiden tehokkuudesta, silld reaktio osake-
splitin tuomaan informaatioon oli vilitontd ja tarkkaa. Tehokkaiden
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markkinoiden hypoteesin (Fama, 1970) sekd tapahtumatutkimus metodin (Ball &
Brown, 1968) esittiminen on mahdollistanut my6s tulosvaroituksen arvorele-
vanssin tutkimisen.

Suomen lainsddddnnon (Arvopaperimarkkinalaki 746/12) ja Helsingin
porssin sddntdjen (Nasdaq Helsinki, 2019) mukaan porssiyhtion tulee julkaista
tulosvaroitus, mikdli sen tulos tai taloudellinen asema poikkeaa olennaisesti ar-
viosta, joka voidaan tehdd yhtion aiemmin julkaistun tiedon perusteella. Jo pel-
kéastddn lainsdddannon perusteella voidaan olettaa, ettd tulosvaroitus tuo muka-
naan informaatiota, jolla on arvorelevanssia eli vaikutusta osakkeen kurssiin.
Oletusta tukevat aikaisemmat tulosvaroituksen arvorelevanssia tutkivat tutki-
mukset, joissa havaittiin tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja tulos-
varoituksen julkistamispdivand (Spohr, 2014; Jackson ym.,2003; Collet, 2004).
Tdssd tutkimuksessa tulosvaroituksen julkistamispdivand havaitut epanormaalit
tuotot olivat keskimaarin -7,40 % negatiivisen tulosvaroituksen osalta ja 6,98 %
positiivisen tulosvaroituksen osalta. Koko aikaikkunalla (-5,5) epanormaalit tuo-
tot olivat -9,78 % negatiivisen tulosvaroituksen ja 6,98 % positiivisen tulosvaroi-
tuksen yhteydessd. Spohrin (2014) tutkimuksessa, jossa tutkittiin Pohjoismaisten
porssiyhtididen tulosvaroituksien epanormaaleja tuottoja vuosien 2005-2011 ai-
kana, epanormaalit tuotot tulosvaroituspdivdand olivat -6,095 % negatiivisen tu-
losvaroituksen ja 4,776 % positiivisen tulosvaroituksen osalta. Spohrin tutkimuk-
sen aineistossa 72 % tutkituista tulosvaroituksista olivat suomalaisilta porssiyri-
tyksiltd, joten osakemarkkinoiden eroavaisuudella tdtd voimakkaampaa reak-
tiota ei voida selittdd. Taman tutkimuksen tutkittua aikavélid voidaan pitdd ko-
konaisuudessaan haasteellisena, mikid voisi ainakin osittain selittid voimak-
kaamman reaktion. Tamén tutkimuksen ja Spohrin tutkimuksen liséksi itseisar-
voltaan voimakkaampi reaktio negatiiviseen tulosvaroitukseen todettiin myos
Colletin (2004) tutkimuksessa. Ball & Brown (1968) havaitsivat myos negatiivi-
sella tulosjulkistuksella positiivista voimakkaamman reaktion. Negatiivisen
porssiuutisen voimakkaampaa reaktiota voidaan pyrkid selittdmédn psykologi-
silla tekijoilld, silld ihmisilld on tapana reagoida negatiivisiin uutisiin positiivisia
voimakkaammin (Kahneman & Tversky, 1979). Tutkimuksessa havaittua nega-
tiivisen tulosvaroituksen voimakkaampaa reaktiota ei kuitenkaan voida todistaa
tilastollisesti Mann-Whitney U testin korkean p-arvon vuoksi.

Tulosvaroituksen markkinareaktion tehokkuutta voidaan tutkia eri aikaik-
kunoiden kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen avulla ja parhaiten tehok-
kuutta voidaan tarkastella kuviosta 11. Markkinoiden reaktio positiiviseen tulos-
varoitukseen on tehokas Faman (1970) antamien keskivahvojen sekd my6s vah-
vojen ehtojen mukaisesti. Keskimééardiset pdivittdiset epdnormaalit tuotot 5 péi-
vdd ennen ja 5 pdivdd tulosvaroituksen jdlkeen ovat hyvin ldhelld nollaa, eivatka
ole taten tilastollisesti merkitsevid. Markkinat eivét siis osaa odottaa tulosvaroi-
tusta ennen sen julkistamista ja ovat keskimé&é&rin samaa mieltd tulosvaroituksen
sisdltiman informaation vaikutuksesta osakkeen arvoon, minka vuoksi osakkeen
hinnan reaktio on viliton ja tarkka. Negatiivisen tulosvaroituksen osalta reaktion
ei voida sanoa olevan vahvojen eikd keskivahvojen ehtojen mukaan tehokas, silld
epdnormaaleja tuottoja havaitaan sekd ennen ettd jdlkeen tulosvaroituksen.
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Pdivittdiset epanormaalit tuotot ovat negatiivisia kaikkina viitend pdivand ennen
tulosvaroituksen antamista, jonka mukaan on mahdollista, ettd tieto tulosvaroi-
tuksen antamisesta on vuotanut joillekin markkinaosapuolille ennen virallista
julkistamispdivdd. Tamd saattaa johtaa sisdpiiritiedon avulla tehtyyn kaupan-
kayntiin, jolla voitaisiin selittdd osakkeen kurssin laskua ennen tulosvaroituksen
antamista. Lainsddddnnon ja markkinoiden vaadrinkdyttoasetuksen (EU N:o
596/2014 , MAR) tarkoituksena on vihentdd epadsymmetristd informaatiota, var-
mistaa tasapuolinen tieto kaikille markkinaosapuolille ja estdd sisdpiiritiedon
kdyttaminen sijoituspddtoksien tekemisessd. Toimivan lainsdddannon avulla
edistetddn markkinoiden tehokkuutta, silld markkinoiden toimiessa ldpinaky-
vésti kaikki markkinaosapuolet pddsevat kasiksi tarvittavaan tietoon samanai-
kaisesti. Talloin arvopapereiden hinnat heijastavat paremmin osakkeen todellista
arvoa, jolloin rahoitusmarkkinat toimivat oikeudenmukaisemmin. Negatiivisen
tulosvaroituksen osalta pdivittdisid tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuot-
toja havaittiin myos tulosvaroituksen julkistamispdivan jalkeen. Osakemarkkinat
eivdt osanneet hinnoitella negatiivisen tulosvaroituksen tuomaa uutta informaa-
tioita yhtd nopeasti ja tarkasti, kuin tehokkaiden markkinoiden pitdisi. Tulosva-
roituksen julkistamisen jdlkeen seuraavan kahden pdivdn aikana epdnormaalit
tuotot olivat ldhes -2 % tuloksen ollessa tilastollisesti merkitseva.

Markkinareaktion tehokkuuden tulokset ovat samankaltaisia aikaisempiin
tutkimuksiin verrattuna. Jackson ym. (2003) havaitsivat negatiivisia epdnormaa-
leja tuottoja ennen tulosvaroituksen julkistamista, jota perusteltiin esimerkiksi si-
sdpiiritiedon vaddrinkdyttamiselld. Taman tutkimuksen lisdksi myds Spohrin
(2014) tutkimuksen tulokset indikoivat markkinoiden tehokkaasta reaktiosta po-
sitiiviseen tulosvaroitukseen ja tehottomasta reaktiosta negatiiviseen tulosvaroi-
tukseen. Tutkimuksessa markkinareaktio positiiviseen tulosvaroitukseen oli te-
hokas, sill4 tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei havaittu ennen tai
jdlkeen tulosvaroituksen. Negatiivisen tulosvaroituksen osalta tutkimuksessa ei
havaittu epdnormaaleja tuottoja ennen tulosvaroituksen antamista, mutta epa-
normaalit tuotot jatkuivat samalla tavalla negatiivisina tulosvaroituksen antami-
sen jdlkeen antaen ndyttod markkinoiden tehokuutta vastaan. Sijoittajat reagoi-
vat voimakkaammin negatiivisiin uutisiin, joka voi osittain selittdd myos tehot-
tomampaa reaktiota. Negatiivinen uutisen myotd sijoittajat saattavat toimia epa-
rationaalisesti, jonka vuoksi epdnormaaleja tuottoja tai tappioita ilmenee negatii-
visen uutisen julkistamisen jalkeen.

OLS-regressioanalyysilld tutkittiin yrityskohtaisten muuttujien ja lasken-
tainformaation vaikutusta tulosvaroituksen voimakkuuteen. Tulosvaroituksen
markkinareaktiota pyrittiin selittdméaan yrityksen koolla (markkina-arvo), riski-
syydelld (beta) osingonmaksukyvylld (osinkotuotto-%), kasvuodotuksilla (P/B-
luku), kannattavuudella (ROE), vakavaraisuudella (velkaantumisaste) ja maksu-
valmiudella (Current Ratio). Muuttujilla pystytiin selittdméaan 18,3 % negatiivi-
sesta tulosvaroituksesta ja 30 % positiivisesta tulosvaroituksesta. Positiivisen tu-
losvaroituksen regressiomallin korkeampi selitysvoima voi osittain liittyd posi-
tiivisen tulosvaroituksen markkinareaktion tehokkuuteen. Tehokkailla markki-
noilla osakkeen hinta reflektoi kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, jonka

65



vuoksi valikoidut muuttujat saattavat selittdd epanormaalia tuottoa paremmin.
Tehottomilla markkinoilla yrityksen fundamenttien sijaan psykologiset tekijét
saattavat vaikuttaa markkinareaktioon enemmain, minka vuoksi negatiivisen tu-
losvaroituksen regressiomallin ja yrityskohtaisten muuttujien selitysvoima on
positiivista tulosvaroitusta heikompi.

Yrityksen riskisyys (beta-kerroin) ja kasvuodotukset (P/B) olivat ainoat
muuttujat, joilla 16ydettiin tilastollinen yhteys negatiivisen tulosvaroituksen jul-
kistamispdivan epdanormaalin tuoton kanssa. Molempien muuttujien korrelaatio
oli negatiivista, joten riskinen tai kasvuodotuksia omaava osake reagoi voimak-
kaammin negatiiviseen tulosvaroitukseen. Korkean beta-kertoimen osakkeiden
hinnat liikkuvat herkemmin markkinaindeksin muuttuessa. Negatiivisen uuti-
sen tullessa julki sijoittajat saattavat pitdd riskisid osakkeita haavoittuvaisempina,
mikd johtaa suurempiin negatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin. Kasvuosak-
keilla on yleensd korkea P/B-arvo, koska sijoittajat ovat valmiita maksamaan
preemiota kasvuodotuksista. Taman vuoksi ennustuksista poikkeaminen vaikut-
taa osakkeen kurssiin arvo-osakkeita suuremmin negatiivisen tulosvaroituksen
tullessa julki. Osakkeen riskisyyden ja negatiivisen tulosvaroituksen julkistamis-
pdivan pdivdn epdnormaalin tuoton vilinen negatiivinen korrelaatio havaittiin
myo6s Spohrin (2014) tutkimuksessa.

Positiivisen tulosvaroituksen osalta yrityksen markkina-arvolla on negatii-
vinen yhteys tulosvaroituksen voimakkuuteen, mikd havaittiin myts Spohrin
(2014) ja Colletin (2004) tutkimuksessa. Markkina-arvoltaan pienet osakkeet saat-
tavat reagoida positiiviseen tulosvaroitukseen voimakkaammin, silld analyytikot
eivét seuraa pienid yrityksid yhtd tarkasti ja informaatio tulee markkinoille ylla-
tyksellisemmin. Yrityksen riskisyys ja kasvuodotukset korreloivat positiivisesti
positiivisen tulosvaroituksen epdnormaalin tuoton kanssa, joten kasvuodotuksia
omaava ja riskinen osake reagoi negatiivisen tulosvaroituksen lisdksi voimak-
kaammin my®0s positiiviseen tulosvaroitukseen. Yrityksen velkaantumisaste,
osingonmaksukyky ja kannattavuus korreloivat negatiivisesti positiivisen tulos-
varoituksen julkistamispdivian epanormaalin tuoton kanssa. Velallisilla yrityk-
sillda markkinoiden reaktio saattaa olla maltillisempi, koska osakkeenomistajia
enemman hyvéstd uutisesta hyotyvit velkojat (Scott, 2003). Odotin kannattavuu-
den korreloivan positiivisesti tulosvaroituksen epanormaalin tuoton kanssa. Ne-
gatiivinen korrelaatio kuitenkin saattaa johtua esimerkiksi siitd, ettd kannatta-
vuudeltaan hyvian osakkeen hinnassa on paljon odotuksia, minkd vuoksi positii-
visen tulosvaroituksen sisdltdma informaatio on osittain jo hinnoiteltu osakkeen
hintaan. Heikon kannattavuuden yrityksille positiivinen tulosvaroitus voidaan
katsoa ylldtyksend, jonka vuoksi markkinat reagoivat voimakkaammin.

Taman tutkimuksen tulokset ovat suurilta osin linjassa aikaisemmin jul-
kaistujen tutkimusten kanssa, joten haasteellisen ajankohdan ei voida sanoa mer-
kittavasti vaikuttaneen sijoittajien paatoksentekoon tulosvaroituksien julkistami-
sen yhteydessd. Tutkimuksessa saatiin tilastollisesti merkitsevid vastauksia kaik-
kiin kolmeen tutkimuskysymykseen, mutta piddn tulosvaroituksen arvorele-
vanssin tutkimista tarkednd ja merkittdvan aiheena my0s tulevaisuudessa. Tama
tutkimus koski Suomen osakemarkkinoita, minki vuoksi aineisto oli suhteellisen
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pieni. Pieni aineisto saattaa vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin ja luotettavuuteen
varsinkin OLS-regressioanalyysin osalta, minkd vuoksi jatkotutkimuksissa
muuttujien ja tulosvaroituksen voimakkuuden yhteyttd voitaisi tarkastella isom-
malla aineistolla ja myos laajemmin eri muuttujilla. Jatkotutkimuksissa voitaisi
ottaa selville, kuinka itse tulosvaroituksen sisilto vaikuttaa sen voimakkuuteen,
silld tulosvaroituksen sisdltod itsessddn ei tdssa tutkimuksessa otettu huomioon.
Markkinoiden reaktio on varmasti erilainen, jos yritys jdad tulosennusteestaan 20
prosenttia verrattuna 10 prosenttiin. Taméan tutkimista vaikeuttaa kuitenkin si-
sdllon merkittava vaihtelu tulosvaroituksesta riippuen, eikd informaatio valtta-
mittd ole edes numeerista. Markkinoiden tehokkuuden tutkiminen tuo myos
mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita. Esimerkiksi tdssd ja Spohrin (2014) tutki-
muksessa havaittu tehokas reaktio positiiviseen ja tehoton reaktio negatiiviseen
uutiseen vaikuttaa mielenkiintoiselta aiheelta tutkia asiaa tarkemmin sijoittajien
kayttaytymisen ja psykologisten tekijoiden kannalta. Tama tutkimus antoi my6s
ndyttojd epanormaaleista tuotoista ennen negatiivisen tulosvaroituksen anta-
mista, mika voi olla merkki epdsymmetrisestd informaatiosta ja sisédpiiritiedon
hyodyntdmisestd ennen tulosvaroituksen antamista. Jatkossa voitaisiin tutkia,
kuinka markkinoiden vaarinkdyttoasetus (EU N:o 596/2014 , MAR) tai muut si-
sapiiritiedon lainsdddannolliset muutokset ovat vaikuttaneet sisdpiiritiedon vaa-
rinkdyttdimiseen. Markkinoiden vaarinkadyttoasetus tuli voimaan 2016, joten voi-
taisi esimerkiksi tutkia, onko asetus pienentdnyt epdnormaalien tuottojen madraa
ennen tulosvaroituksen julkistamista.

67



LAHTEET

Arvopaperimarkkinalaki 746/2012. https:/ /www finlex.fi/fi/laki/ ajan-
tasa/2012/20120746

Ball, R., & Brown, P. (1968). An Empirical Evaluation of Accounting Income
Numbers. Journal of Accounting Research,6(2), 159. doi:10.2307 /2490232

Banz, R. W. (1981). The relationship between return and market value of common
stocks. Journal of Financial Economics, 9(1), 3-18.
https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0

Basu, S. (1977). Investment performance of common stocks in relation to their
price-earnings ratios: A test of the efficient market hypothesis. The Journal
of Finance, 32(3), 663-682. https:/ /doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1977.tb01979.x

Beaver, W. H., Clarke, R., & Wright, W. F. (1979). The Association between Un-
systematic Security Returns and the Magnitude of Earnings Forecast Errors.
Journal of Accounting Research, 17(2), 316-340.
https:/ /doi.org/10.2307 /2490507

Bulkley, G., & Herrerias, R. (2005). Does the precision of news affect market un-
derreaction? Evidence from returns following two classes of profit warn-
ings. European Financial Management, 11(5), 603-624.
https:/ /doi.org/10.1111/j.1354-7798.2005.00300.x

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1979). A Simple Test for Heteroscedasticity and
Random Coefficient Variation. Econometrica, 47(5), 1287-1294.
https:/ /doi.org/10.2307 /1911963

Brown, P., Keim D. B., Kleidon, A. W. & Mash, T. A. (1983). Stock return season-
alities and the tax-loss selling hypothesis. Analysis of the arguments and
Australian evidence. Journal of Financial Economics, 12(1983) 105-127.

Collett, N. (2004). Reactions of the London Stock Exchange to Company Trading
Statement Announcements. Journal of business finance & accounting. Vol.
31, nro. 1- 2, s. 3-35.

Collins, D. W., & Kothari, S. P. (1989). An analysis of intertemporal and cross-
sectional determinants of earnings response coefficients. Journal of Ac-
counting and Economics, 11(2-3), 143-181. https:/ /doi.org/10.1016/0165-
4101(89)90004-9

Cootner, P. H. (Ed.). (1967). The random character of stock market prices. The
MIT Press.

De Bondt, W. F. M., & Thaler, R. (1985). Does the stock market overreact? The
Journal of Finance, 40(3), 793-805. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1985.tb05004.x

Fama, E. F. (1965). The behavior of stock-market prices. Journal of Business, 38(1),
34-105.

Fama, E. F. (1995). Random walks in stock market prices. Financial Analysts Jour-
nal, 51(1), 75-80.

68


https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2012/20120746
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2012/20120746
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1977.tb01979.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1977.tb01979.x
https://doi.org/10.2307/2490507
https://doi.org/10.1111/j.1354-7798.2005.00300.x
https://doi.org/10.2307/1911963
https://doi.org/10.1016/0165-4101(89)90004-9
https://doi.org/10.1016/0165-4101(89)90004-9

Fama, E. F,, Fisher, L., Jensen, M. C., & Roll, R. (1969). The adjustment of stock
prices to new information. International Economic Review, 10(1), 1-21.
https:/ /doi.org/10.2307 /2525569

Fama, E. F., & French, K. R. (1988). Permanent and Temporary Components of
Stock Prices. Journal of Political Economy, 96(2), 246-273.
http:/ /www jstor.org/stable /1833108

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns.
The Journal of Finance, 47(2), 427-465. https:/ /doi.org/10.2307 /2329112

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks
and bonds. Journal of Financial Economics, 33(1), 3-56.
https:/ /doi.org/10.1016 /0304-405X(93)90023-5

Fama, E. & French, K. (1996). Multifactor explanations of asset pricing anomalies.
The Journal of Finance (New York), 51(1), 55-84.

Fama, E. F., & French, K. R. (1998). Value versus Growth: The International Evi-
dence. The Journal of Finance, 53(6), 1975-1999. http:/ /www jstor.org/sta-
ble/117458

Fama, Eugene, F., and French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: The-
ory and Evidence. Journal of Economic Perspectives, 18 (3): 25-46. DOI:
10.1257/0895330042162430

Fama, E. & French, K. (2015). A five-factor asset pricing model. Journal of Finan-
cial Economics, 116(1), 1-22.

Finanssivalvonta. (6.11.2018). Markkinoiden vddrinkdyttoasetus - MAR.
https:/ /www finanssivalvonta.fi/ saantely / saantelykokonaisuu-
det/markkinoiden-vaarinkayttoasetus

Finanssivalvonta. (30.9.2022). Tulevaisuuden ndkymadt, ndkymien muutokset ja
niiden julkistaminen. https://www finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-jul-
kaisut/ markkinat-tiedotteet/ markkinat-tiedote-22022/ tulevaisuuden-
nakymat-nakymien-muutokset-ja-niiden-julkistaminen/

Francis, J. & Schipper, K. (1999). Have financial statements lost their relevance?
Journal of Accounting Research 37(2), 319 - 352.

French, K. R. (1980). Stock returns and the weekend effect. Journal of Financial
Economics, 8(1), 55-69. https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(80)90021-5

Frost, J. (2020). Regression Analysis: An Intuitive Guide for Using and Interpret-
ing Linear Models. Statistics By Jim Publishing.

Hanning, S., & Ottersgard, M. (2023). Reactions to Profit Warnings at the Stock-
holm Stock Exchange. https://urn.kb.se/resolve?urn=urn:nbn:se:uu:diva-
506769

Haugen, R. (1995). The New Finance: The Case Against Efficient Markets. Eagle-
wood Cliffs.

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclo-
sure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature.
Journal of  Accounting and  Economics, 31(1-3), 405-440.
https:/ /doi.org/10.1016/50165-4101(01)00018-0

69


https://doi.org/10.2307/2525569
http://www.jstor.org/stable/1833108
https://doi.org/10.2307/2329112
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5
http://www.jstor.org/stable/117458
http://www.jstor.org/stable/117458
https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/markkinoiden-vaarinkayttoasetus
https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/markkinoiden-vaarinkayttoasetus
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-22022/tulevaisuudennakymat-nakymien-muutokset-ja-niiden-julkistaminen/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-22022/tulevaisuudennakymat-nakymien-muutokset-ja-niiden-julkistaminen/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-22022/tulevaisuudennakymat-nakymien-muutokset-ja-niiden-julkistaminen/
https://doi.org/10.1016/0304-405X(80)90021-5
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0

Huovinen, S. (2004). Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset ja
media: tutkimus tiedonantovelvollisuuden oikeudellisista ulottuvuuksista.
Suomalaisen Lakimiesyhdistyksen julkaisuja: A-sarja.

Hayrynen, J. & Kajala, V. (2014). Uusi arvopaperimarkkinalaki. Kauppakamari.
Jackson, D., & Madura, ]. (2003). Profit warnings and timing. The Financial Re-
view, 38(4), 497-513. https:/ /doi.org/10.1111/j.1540-6288.2003.00057.x
Jagannathan, R., & Wang, Z. (1996). The Conditional CAPM and the Cross-Sec-
tion of Expected Returns. The Journal of Finance, 51(1), 3-53.

https:/ /doi.org/10.2307 /2329301

Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers:
Implications for stock market efficiency. The Journal of Finance, 48(1), 65-
91. https:/ /doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04702.x

Jensen, M. C,, Black, F., & Scholes, M. S. (1972). The capital asset pricing model:
Some empirical tests. Praeger Publishers.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk. Econometrica, 47(2), 263-291.
https:/ /doi.org/10.2307 /1914185

Kato, K., & Schallheim, J. S. (1985). Seasonal and Size Anomalies in the Japanese
Stock Market. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20(2),
243-260. https:/ /doi.org/10.2307 /2330958

Keim, D. B. (1983). Size-related anomalies and stock return seasonality: Further
empirical evidence. Journal of Financial Economics, 12(1), 13-32.
https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(83)90025-9

Kim HY. Statistical notes for clinical researchers: assessing normal distribution
(2) using skewness and kurtosis. Restor Dent Endod. 2013 Feb;38(1):52-4.
doi: 10.5395/rde.2013.38.1.52

Kntipfer, S., & Puttonen, V. (2014). Moderni rahoitus. (7. uud. p. toim.) Lakimies-
liiton Kustannus.

Lakonishok, J., Shleifer, A., Thaler, R., & Vishny, R. (1991). Window Dressing by
Pension Fund Managers. The American Economic Review, 81(2), 227-231.
http:/ /www jstor.org/ stable /2006859

Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1994). Contrarian Investment, Ex-
trapolation, and Risk. The Journal of Finance, 49(5), 1541-1578.
https:/ /doi.org/10.2307 /2329262

Lo, A. W., & MacKinlay, A. C. (1999). A Non-Random Walk Down Wall Street.
Princeton University Press. http:/ /www jstor.org/stable/j.ctt7tccx

Lo, A. W., Mamaysky, H., & Wang, J. (2000). Foundations of technical analysis:
Computational algorithms, statistical inference, and empirical implementa-
tion. The Journal of Finance, 55(4), 1705-1765.
https:/ /doi.org/10.1111/0022-1082.00265

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Eco-
nomic Literature, 35:1, 13-39.

70


https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2003.00057.x
https://doi.org/10.2307/2329301
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04702.x
https://doi.org/10.2307/2330958
https://doi.org/10.1016/0304-405X(83)90025-9
http://www.jstor.org/stable/2006859
https://doi.org/10.2307/2329262
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00265

Malkiel, B. G., & Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory
and empirical work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.
https:/ /doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x

Malkiel, B. G. (1973). A Random Walk Down Wall Street. Norton.

Malkiel, B. G. (1982). Risk and Return: A New Look. NBER Chapters, teoksessa
The Changing Roles of Debt and Equity in Financing U.S. Capital Formation.
National Bureau of Economic Research, Inc, 27-46

Malkiel, B. G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of
Economic Perspectives, 17 (1): 59-82. DOI: 10.1257/089533003321164958

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https:/ /doi.org/10.2307 /2975974

Martikainen, T. & Martikainen, M. (2009). Rahoituksen perusteet. WSOYpro.

Mattila, M. (2003). Regressioanalyysi. Teoksessa Kvantitatiivisen tutkimuksen
verkkokésikirja. Tampere: Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto [Tampereen
yliopisto].

Mayers, D. (1973). Nonmarketable Assets and the Determination of Capital Asset
Prices in the Absence of a Riskless Asset. The Journal of Business, 46(2), 258-
267. http:/ /www jstor.org/stable /2351366

Nasdaq Helsinki, (4.6.2019) Porssin sddnnot, Haettu osoitteesta:
https:/ /www.nas-
daqg.com/docs/P%C3%96RSSIN %205 % C3 %84 9% C3 % 84NN % C3 % 96T %204

.6.2019.pdf
Nasdaq Helsinki, (22.4.2022) Nasdaq Helsinki Oy:n kurinpitolautakunnan tyo-
jdrjestys, Haettu osoitteesta: https://www.nas-

dag.com/docs/2022/04/22/Nasdaqg-Helsinki-Oy-Kurinpitolautakunnan-
ty % C3%B6j % C3 % Adrjestys-25042022.pdf

Nikkinen, J., Rothovius T. & Sahltrom, P. (2002). Arvopaperisijoittaminen. Sa-
noma Pro Oy.

Parkkonen, J. & Knuts, M. (2014). Arvopaperimarkkinalaki. Alma Talent.

Poterba, J. M., & Summers, L. H. (1988). Mean reversion in stock prices: Evidence
and implications. Journal of Financial Economics, 22(1), 27-59.
https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(88)90021-9

Rosenberg, Barr, Kenneth Reid and Ronald Lanstein. (1985). Persuasive Evidence
of Market Inefficiency. Journal of Portfolio Management. Spring, 11, pp. 9-
17.

Roll, R. (1977). A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and
potential testability of the theory. Journal of Financial Economics, 4(2), 129-
176. https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(77)90009-5

Roll, R., & Ross, S. A. (1980). An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing
Theory. The Journal of Finance, 35(5), 1073-1103.
https:/ /doi.org/10.2307 /2327087

Roll, R, & Ross, S. A. (1984). The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic
Portfolio Planning. Financial Analysts Journal, 40(3), 14-26.
http:/ /www jstor.org/stable /4478741

71


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x
https://doi.org/10.2307/2975974
http://www.jstor.org/stable/2351366
https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%96T%204.6.2019.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%96T%204.6.2019.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%96T%204.6.2019.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2022/04/22/Nasdaq-Helsinki-Oy-Kurinpitolautakunnan-ty%C3%B6j%C3%A4rjestys-25042022.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2022/04/22/Nasdaq-Helsinki-Oy-Kurinpitolautakunnan-ty%C3%B6j%C3%A4rjestys-25042022.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2022/04/22/Nasdaq-Helsinki-Oy-Kurinpitolautakunnan-ty%C3%B6j%C3%A4rjestys-25042022.pdf
https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90021-9
https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90009-5
https://doi.org/10.2307/2327087
http://www.jstor.org/stable/4478741

Roll, R., & Ross, S. A. (1994). On the Cross-Sectional Relation between Expected
Returns and Betas. The Journal of Finance, 49(1), 101-121.
https:/ /doi.org/10.2307 /2329137

Ross, S. A. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Eco-
nomic  Theory, 13(3), 341-360.  https://doi.org/10.1016/0022-
0531(76)90046-6

Rozeff, M. S., & Kinney, W. R. Jr. (1976). Capital market seasonality: The case of
stock returns. Journal of Financial Economics, 3(4), 379-402.
https:/ /doi.org/10.1016/0304-405X(76)90028-3

Schwert, G. W. (2002). Anomalies and market efficiency.
http:/ /dx.doi.org/10.2139/ssrn.338080

Scott, W. R. (2003). Financial accounting theory. Seventh Edition. Pearson Canada
Inc.

Sedbom, S., Pollanen, T., Leponiemi, T., Karlsson, K., Lindholm, M., & Nurmio,
J. (2017). Porssitiedottaminen. (1. painos toim.) Dittmar & Indrenius Advo-
katbyra Ab.

Shiller, R. J. (1999). Human behavior and the efficiency of the financial system,
Handbook of Macroeconomics, in: J. B. Taylor & M. Woodford (ed.), Hand-
book of Macroeconomics, 1305-1340

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.
https:/ /doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

Spohr, J. (2014). The share is down 8% after the profit warning, is it time to buy?
Applied Economics Letters, 21(8).
https:/ /doi.org/10.1080/13504851.2013.875100

Stattman, D. (1980) Book Values and Stock Returns. The Chicago MBA: A Journal
of Selected Papers, 4, 25-45.

Taylor, S. E. (1991). Asymmetrical effects of positive and negative events: The
mobilization-minimization hypothesis. Psychological Bulletin, 110(1), 67-
85. https:/ /doi.org/10.1037/0033-2909.110.1.67

Virtanen, M. (2010). Sijoittajasuhteet johdon vastuuna. Alma Talent.

Wachtel, S. B. (1942). Certain Observations on Seasonal Movements in Stock
Prices. The Journal of Business of the University of Chicago, 15(2), 184-193.
http:/ /www jstor.org/stable/2350013

72


https://doi.org/10.2307/2329137
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90028-3
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.338080
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://doi.org/10.1080/13504851.2013.875100
https://doi.org/10.1037/0033-2909.110.1.67

LIITE

Taulukko 10 Selittdvien muuttujien VIF arvot positiivisen (VIF P) ja negatiivisen (WIF N)
tulosvaroituksen regressioanalyysissa.

Multikollineaari-

suus
VIF
(N) VIF (P)
1 ROE 1,188 1,314
Velkaantumis- 1,324 1,093
aste
Markkina-arvo 1,182 2,373
Current ratio 1,201 1,085
P/B 1,117 2,110
Beta 1,179 1,509

Osinkotuotto % 1,281 1,164

Taulukko 11Positiivisen tulosvaroituksen virhetermien homoskedastisuuden testaaminen Breusch & Pa-
gan testilld

ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 4011,617 7 573,088 1,015 ,428°P
Residual 42354,988 75 564,733
Total 46366,605 82

a. Dependent Variable: Square of Residuals
b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto %, Velkaantumisaste, Markkina-arvo, Current ra-
tio, ROE, Beta, P/B

Taulukko 12 Negatiivisen tulosvaroituksen virhetermien homoskedastisuuden testaaminen
Breusch & Pagan testilla.
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ANOVA?

Sum of Squa- Mean
Model res df Square F Sig.
1 Regression 9571,506 7 1367,358 ,682 ,687°
Residual 194440,979 97 2004,546
Total 204012,485 104

a. Dependent Variable: Square of Residuals
b. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, Beta, Current ratio, P/B, ROE, Markkina-
arvo, Velkaantumisaste

Taulukko 13 Positiivisen tulosvaroituksen virhetermin autokorrelaation testaaminen Dur-
bin-Watson testill4.

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate  Durbin-Watson
1 ,5482 ,300 ,235 4,18607% 2,041
a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto %, Velkaantumisaste, Markkina-arvo,
Current ratio, ROE, Beta, P/B’
b. Dependent Variable: T(0)

Taulukko 14 Negatiivisen tulosvaroituksen virhetermin autokorrelaation tes-
taaminen Durbin-Watson testill4.

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate = Durbin-Watson
1 ,4282 ,183 ,124 5,48763% 1,595

a. Predictors: (Constant), Osinkotuotto, Beta, Current ratio, P/B, ROE, Markkina-
arvo, Velkaantumisaste

b. Dependent Variable: T(0)
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