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Yrityksen kvartaalitalous muodostuu neljannesvuosittaisista jaksoista, joista raportoidaan tulosjulkistuksin.
Tulosjulkistukset sisiltdvit informaatiota, jota saatetaan ensimmaistd kertaa markkinaosapuolien tietoon.
Ne siséltdvat informaatiota tuloksen muodostumisesta seké tietoa menneistd ettd tulevista tapahtumista.
Tulosjulkistuksilla saattaa olla merkittdvd vaikutus osakkeen hintaan, joten ne tarjoavat
markkinaosapuolille mahdollisuuden hy6dyntdd tulosjulkistuksista aiheutuvia nopeita kurssiliikkeita.
Osakkeen hinta perustuu porssissd tehtyjen toimeksiantojen kysyntddn ja tarjontaan, joten kysynnidn
kasvaessa osake kallistuu. Tarjonnan kasvaessa osake puolestaan halpenee. Tdmé tutkimus pyrkii
selvittimidn pystyvdtkd markkinat ennakoimaan tulevia tulosjulkistuksia, selvittdmdlld kasvaako vai
viheneeko osakkeeseen kohdistuva ostopaine ennen tulosjulkistuksien julkaisuja.

Tutkimusaineisto muodostuu suomalaisista pdrssiyhtidistd ja niiden laskemien osakkeiden hintadatasta.
Tutkimusaineisto kattaa 30 Helsingin porssissd noteerattujen yritysten tulosjulkistukset vuosilta 2015—
2019. Havaintoaineisto sisdltdd havaintoja eri kokoluokan yrityksistd. Tuloksia analysoitiin kahdeksan
kaupankdyntipdivin mittaisessa tapahtumaikkunassa, jossa viimeinen péivd oli tulosjulkistuksen
julkaisuajankohta. Tutkimuksen siséltimit 540 havaintoa jaettiin positiivisiin ja negatiivisiin
tulosylldtyksiin.

Tutkimuksen empiiristen 10yt6jen perusteella havainnot eivit tue ajatusta siitéd, ettd markkinat osaisivat
ennakoida tulevan tulosjulkistuksen tulosylliatyksen. Tuloksista voidaan selvisti ndhdé, ettd ostajat ovat
keskiméérin kiinnostuneempia ostamaan kuin myyjit myymaéain osakkeita ennen tulosjulkistusta. Ilmié on
voimakkain etenkin pienien yrityksien kohdalla, silld pienten yritysten positiiviset epdnormaalit tuotot
kasvoivat huomattavasti ennen tulosjulkistusten julkaisua, riippumatta tulevan tulosjulkistuksen luonteesta.
Keskikokoisten ja pienten yritysten osakkeiden kurssiliikkeet olivat suhteellisen samanlaisia omien
havaintoaineistoidensa sisélld. Eroja muodostui suurien yritysten kohdalla, jossa osakkeiden kurssiliikkeet
olivat vastakkaissuuntaisia tulosylldtyksen kanssa ennen tulosjulkistusta. Merkittdvimmaét epanormaalit
tuotot tapahtuivat suurien yrityksien negatiivisien tulosjulkistuksien aineistossa, jossa tuotto oli +1,2%
ennen tulosjulkistusta.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Tilinpddtostiedotteet, puolivuotiskatsaukset ja osavuosikatsaukset ovat poOrssissa
noteerattujen yritysten julkaisemia raportteja yrityksen toiminnasta ja tapahtumista.
Némai siséltdvit tietoa tuloksen muodostumisesta, toiminnasta sekd kehityksesta.
Helsingin porssissd noteerattujen yritysten on julkistettava edelld mainittuja raportteja
sdannollisin viliajoin. Tilinpaitdstiedote on julkaistava vuosittain ja puolivuotiskatsaus
tilikauden puolivélissd. Osavuosikatsauksen tai lyhyemmaén taloudellisen katsauksen
yritys voi julkaista halutessaan tilikauden kolmannelta ja yhdeksénneltd kuulta. Niistd
neljannesvuosittain  julkaistuista tulosjulkistuksista tulee késite kvartaalitalous.
Raporttien julkaisujen taustalla on porssilistattujen yritysten tiedonantovelvollisuus.
Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on turvata sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen
ja samanaikainen oikeus tiedonsaantiin, jotta sijoittajilla olisi kiytossddn tarpeelliset ja
riittdvit tiedot arvioimaan yrityksen taloudellista tilaa seké yrityksen liikkeelle laskeman
arvopaperin hintaa. Yritysten julkaisemat raportit pitdvit sisdllddn tietoa menneisti
tapahtumista, lisdksi niissd ennakoidaan tulevaisuudenndkymid. Nadméa tiedot tulee
toimittaa markkinaosapuolien tietoisuuteen tavalla, joka mahdollistaa niiden tehokkaan
ja nopean saannin, ketddn syrjimattd. Arvopaperimarkkinalaki (AML) ja kauppapaikan
sadnndt sddntelevat porssilistattujen yritysten tiedonantovelvollisuutta. (Finanssivalvonta

2018.)

Rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa yhtend tutkimuskohteena on tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi ja siithen liittyvét ilmidt. Hypoteesi olettaa, ettd markkinoilla
esiintyvé tieto on kaikkien saatavilla julkaisuhetkestd alkaen. Sen mukaan tieto vilittyy
arvopaperin hintaan siten, ettd arvopaperi heijastaa sen todellista arvoa. (Fama 1970,
390.) Tdméan vuoksi tulosjulkistusten jélkeiset osakkeiden kurssimuutokset saattavat olla
merkittdvid. Yrityksen tuottamat raportit pitdvdt usein siséllddn uutta tietoa, joka
vilitetddn markkinaosapuolien tietoisuuteen ensimmdistd kertaa. Markkinaosapuolien

seuratessa yritysten toimintaa ja raportointia, muodostavat he kisityksen yrityksen



taloudellisesta tilasta. Namé yrityksen tuottamat raportit ovat suurelta osin
muokkaamassa markkinaosapuolien nidkemysta yrityksesti ja sen
tulevaisuudennikymistid. Mikali raportoitu tulos poikkeaa merkittdvésti ennustetusta tai
tulevaisuudennikymissd tapahtuu muutoksia, on kurssireaktio yleensd merkittdva ja siten

myos yllattava. (Beaver 1968, 82-84.)

Rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa painotetaan myos tuoton ja riskin vahvaa suhdetta
(ks. esim Markowitz 1952, Sharpe 1964; Fama & French 2004). Tulosjulkistuksen
ympdérilld  yrityksen osakkeet kohtaavat kasvavaa kiinnostusta, silld eri
markkinaosapuolet lisddvit kaupankiyntid kyseisilla osakkeilla (ks. esim Beaver 1968).
Tulosjulkistuksen jélkeen osakkeiden hinnat saattavat liikkkua merkittdvésti, silld
markkinoille tuodaan uutta tietoa yrityksestd ja muodostuneesta tuloksesta. Néilld
hinnanheilahteluilla sijoittajan on mahdollisuus saada merkittidvid lyhyen ajan tuottoja.
Tulosjulkistusten aiheuttamaa hinnanheilahtelua on kuitenkin hyvin hankalaa kayttda
sijoitusstrategiana, silld osakkeen hinnan merkittivdi muutos tapahtuu yleensd
valittomasti ja sijoittajan pitdisi tietdd etukdteen millaisen tulosylldtyksen tulosjulkistus
aitheuttaa. Modernin rahoitusteorian mukaan osakkeen hintaliikkeet ovat tdysin
ennustamattomia (ks. esim Samuelson 1965). Lisdksi tuottoon liittyvéd riski on myds
suuri, eli todenndkdisyys saamatta jadvélle tuotolle ja syntyville tappiolle kasvaa. Késite
riski voidaan mdiritelld todenndkdisyytend sille, ettd sijoituksen toteutunut tuotto

poikkeaa odotetusta tuotosta (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 73).

Tulosjulkistusten vaikutusta osakkeen hintaan on tutkittu laajasti. Tutkimukset yleensé
keskittyvit tulosjulkistuksen jalkeiseen ajankohtaan tutkien lahinnd
tulosjulkistusanomaliaa (ks. esim. Ball & Brown 1965; Bernard & Thomas 1989; Chung
& Hrazdil 2011). Anomalioilla rahoitustieteessd tarkoitetaan poikkeamia markkinoiden
tehokkuudessa, joita ei pystytd selittdmididn modernia rahoitusteoriaa kuvailevilla
malleilla. Tulosjulkistusanomalia liittyy siithen, ettd markkinat eivdt osaa heijastaa
julkistettua tulosinformaatiota hintoihin heti, vaan se tapahtuu piivien tai kuukausien
viiveelld. Tdmd anomalia on yksi merkittivimmistd markkinoilla tapahtuvista
anomalioista. Tulosjulkistuksen julkaisun jédlkeen osakkeilla on tapana tuottaa

merkittdvad positiivista tai negatiivista epanormaalia tuottoa riippuen tulosjulkistuksen



luonteesta ja siitd, kuinka markkinat ottavat uuden tiedon vastaan. On esitetty, ettéd
anomalia johtuu systemaattisesta tulosjulkistusten védrinarvioinnista. Téstd johtuen
osakkeen hinta saattaa heilua merkittidvésti vield tulosjulkistuksen jilkeen, vaikka kaikki
saatavissa oleva tieto on vilitetty markkinaosapuolille. Toisena syynd on esitetty
markkinaosapuolien alireagointia tulosjulkistuksen tulosinformaatioon. Alireagointi
tosin ei olisi linjassa tehokkaan markkinateorian kanssa, koska kaikki olemassa oleva

informaatio on hinnoiteltu osakkeen hintaan. (Mendenhall 2004, 875, 892.)

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tulosjulkistusanomalian  liittyessd  tulosjulkistuksen  jdlkeiseen aikaan, ovat
tulosjulkistusta ennen tapahtuvat hinnanliikkeet jdéineet pienemmélle tarkastelulle.
Aikaisemmin osakkeiden hinnanliikkeitd ja kaupankédyntid ennen tulosjulkistusta ovat
Suomessa tutkineet muun muassa Booth, Kallunki ja Martikainen (1999), Vieru (2002)
ja Vieru, Perttunen ja Schadewitz (2005; 2006) sekd USA:ssa Affleck-Graves, Jennings
ja Mandenhall (1995) ja Christophe, Ferri ja Angel (2004). Nama tutkimukset eivit
kuitenkaan ota suoranaisesti kantaa tulosjulkistuksen ennustettavuuteen hintadataa

hyviksikéyttiden.

Verrattaessa tulosjulkistuksen sisdltimad tulosinformaatiota ja markkinoiden odotuksia
toisiinsa, saadaan niiden erotuksena tulosyllitys, joka on joko positiivinen tai
negatiivinen (Pinto 2010, 332). Tdméan tutkimuksen tavoitteena on selvittdd osaavatko
markkinat ennustaa tulevan tulosjulkistuksen tulosylldtyksen. Tulosylldtyksen taustalla
on ajatus, ettd positiivinen tulosylldtys kasvattavaa osakkeen kysyntdd. Koska osakkeen
hinta perustuu osakkeen kysyntddn ja tarjontaan — osakkeen kohdatessa enemmin
kysyntdd kuin tarjontaa, osake kallistuu ja pdinvastoin. Osakkeen hinnalla on tapana
muuttua sitd voimakkaammin, mitd voimakkaampi tulosylldtys on. (Pinto 2010, 333.)
Tutkielman tavoitteena on luoda Helsingin porssin vaihdetuimpien osakkeiden osalta
tutkimus siitd, mitd osakkeen hinnalle tapahtuu ennen kuin tulosjulkistus julkaistaan.
Aineiston perusteella analysoidaan sitd, osaavatko markkinat ennustaa tulevan

tulosjulkistuksen tulosylldtyksen. Toisin sanoen liittyykd osakkeen tuottoon



epanormaaleja tuottoja suuntaan tai toiseen ennen tulosjulkistuksen julkaisemista, jotka

ovat linjassa markkinareaktion kanssa.

Tutkimuksen aihetta ei suoranaisesti ole aikaisemmin tutkittu menetelmin, joita tdssi
tutkimuksessa kiytettiin. Lahin vastaava tutkimus, jossa tutkitaan tulosylldtyksen
ennustettavuutta, on Vierun ym. (2005) tutkimus, jossa tutkittiin tulosjulkistusten
tulosylldtysten ennustettavuutta, jonka perustana oli aikaisemmat tulosjulkistukset.
Aiheen véhiinen tutkiminen todennékoisesti johtuu siité, ettd ylldtys on aina yllatys, eikd
markkinoiden voida odottaa ndkevdn etukdteen tulosjulkistuksen sisdltéod tai
markkinaosapuolien reagointia uuteen informaatioon. On kuitenkin osoitettu, ettd
markkinoilla on osapuolia, jotka paremmin osaavat analysoida tulevan tulosjulkistusten
tulosyllatyksen suunnan (ks. esim. Affleck-Graves ym. 1995; Christophe ym. 2004).
Tamén tutkimuksen tavoitteena ei ole kuitenkaan tutkia yksittdisten markkinaosapuolien
tekemid toimeksiantoja ennen tulosjulkistusta. Tavoitteena on ennemminkin tutkia
markkinoita kokonaisuutena ja selvittdd, osaavatko markkinat yhdessd ennakoida

tulevien tulosylldtysten suunnan.

Tutkimukseen valitut osakkeet jaotellaan yrityskoon mukaan pieniin, keskikokoisiin ja
suuriin yrityksiin. Yrityskokoon perustuvan analyysin tarkoituksena on tutkia,
kayttaytyykd osakkeen hinnanmuutos samalla tavalla tulosjulkistuksen ympaérilla
yrityksen koosta riippumatta. Yrityksen koko korreloi ldhes poikkeuksetta osakkeen
vaihdon kanssa. Toisin sanoen, mitd suurempi yritys, sitd suurempi vaihto osakkeella on
ja, sitd enemmain eri markkinaosapuolet ovat vaikuttamassa osakkeen hintaan. (Bamber

1987, 524; taulukko 1.)

Tutkielman tavoitteet voidaan jakaa seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Liittyyko osakkeen hintaan epdnormaaleja tuottoja ennen tulosjulkistusta, jotka
ovat linjassa tulosjulkistuksen tulosylldtyksen kanssa?
2. Ovatko osakkeiden kurssiliikkeet ennen tulosjulkistuksia samanlaisia suurien,

keskikokoisten ja pienten yritysten kohdalla?



Tutkimukseen valittiin Helsingin pdrssin pédélistalla noteeratuista osakkeista 30
vaihdetuinta osaketta vuonna 2018. Siten, ettd pienistd, keskikokoisista ja suurista
yrityksisté valittiin kustakin 10 suurimman vaihdon omaavat yritykset. Aineisto keréttiin
ajalta Q1/2015-Q2/2019, joka sisélsi 18 tulosjulkistusta yritystd kohden. Havaintoja
kertyi yhteensd 540 kappaletta. Rajaus tehtiin vaihdetuimpiin osakkeisiin, koska osalla
Helsingin pailistalla toimivista yrityksistd vaihto on olematonta ja tarjouskirjat ovat
ohuita. Tdman takia yksittéiselld toimeksiannolla voi olla merkittdvé vaikutus osakkeen
hintaan ja siten mahdollisuus viiristdd tuloksia. Vaihto kertoo siitd, kuinka paljon
osaketta vaihdetaan kappalemairdisesti tai rahaméérdisesti tiettynd ajanhetkend, yleensi
pdivan aikana. Tarjouskirja on puolestaan porssissd ndhtdvilli oleva yksittdiseen
osakkeeseen kohdistuva osto- ja myyntitarjousten médrd ja madrddn liitetty hinta.

(Investopedia 2019, Volume, Order Book)

1.3 Metodologia

Laskentatoimen kvantitatiiviset tutkimukset pohjautuvat padsiddntdisesti positivismiin.
Positivismi on tieteenfilosofisen suuntauksen yldkésite, jonka ominaisia piirteitd ovat sen
kyky tuottaa ulkomaailmaa selittivdd ja ennustavaa tietoa, jonka perusteena ovat
kokemukset ja aistihavainnot. Positivismiin pohjautuvat teoriat koostuvat myos
yleistettdvistd lauseista, jotka esittavdt sddnnollisid syy-seuraussuhteita erilaisista
ilmidistd. Ndma sadnndnmukaisuudet ovat siten systemaattisesti esitettdvissa tieteellisen
teorian muodossa. Ydinkésitteitd positivismille ovat etenkin objektiivisuus ja maailman
ulkoisuus tutkijaan ndhden. Objektiivisessa ldhestymistavassa maailma n&hdiin
konkreettisena, sisdltien muuttujia, joita voidaan analysoida. Subjektiivisessa
lahestymistavassa pyritddn pitkélti selittdméédn, mistd todellisuus on syntynyt, kun taas
objektiivinen ldhestymistapa pyrkii 10ytdmdin sddnnonmukaisuuksia ja adaptoitumaan
niithin. Objektiivisuus on olennainen osa positivismiin pohjautuvaa tutkimusta. (Neilimo

& Nisi 1980, 63; Creswell 2014, 8.)



Tamé tutkimus on nomoteettinen, tilastolliseen yleistimiseen pyrkivd tutkimus.
Nomoteettinen tutkimusote perustuu vahvasti positivismiin. Neilimo ja Nési (1980)
kutsuvat nomoteettista tutkimusotetta l&dhestymistavaksi, jonka avulla positivistiset
ajatukset empirismid korostavassa muodossa esiintyvat yrityksen taloustieteissa.
Nomoteettisen tutkimusotteen tehtdvind voidaan nidhdi ilmididen selittiminen ja syy-
seuraussuhteiden 16ytdminen. Sen tieteellinen ideaali pohjautuu
luonnontieteenomaisuuteen, kuten behavioristiseen tieteeseen. Empirialla on
tutkimuksissa merkittdva rooli. Erityistd on myds se, ettd kdytdssd olevia metodeja ja
standardeja on useita ja ne ohjaavat empirian tulkintaa. Nomoteettisessa tutkimusotteessa
tutkimuksen tuloksissa pyritdén etenkin yleistettdvyyteen. (Neilimo & Nisi 1980, 67)
Positivismi perustuu kuitenkin olettamuksiin, jonka mukaan absoluuttista totuutta ei
voida 10ytdd. Tutkimuksessa kerdtty evidenssi on aina jollain tasolla epitiydellista.
Tamén vuoksi tutkijat eivét todista hypoteesia oikeaksi, vaan pikemminkin he etsivét
hypoteeseja tukevaa evidenssid tai hylkddvit hypoteeseja. (Creswell 2014, 7-8)
Lainomaisuuden piirre on liitetty vahvasti positivistisluonteiseen tutkimukseen.
Nomoteettinen tiede viittaa juurikin lain laatimiseen ja tieteeseen, joka kertoo ilmididen

toistuvuudesta lainomaisuuksien muodossa. (Neilimo & Nasi 1980, 20.)

Kvantitatiivinen tutkimus on deduktiivinen, eli se alkaa purkamaan yleisid
kokonaisuuksia pienempiin osiin. Deduktiivisen logitkan mukaan tutkija aloittaa
testaamalla teoriaa ja vahvistaa sen oikeaksi. Tdmaén jdlkeen tutkija luo hypoteeseja ja/tai
tutkimuskysymyksid teorian pohjalta. Seuraavaksi tutkija operationalisoi teoriasta
johdetut muuttujat. Téalld tarkoitetaan, ettd tutkija kytkee teoreettiset kisitteet
tutkimuskohteessa havaittaviin mitattaviin ominaisuuksiin. Tavoitteena tutkijalla on
pystyd havainnoimaan teorian kisittelemid asioita mahdollisimman tarkoin miérein.
Téhin tutkija kdyttdd sopivaksi todettuja mittareita. Lopuksi tutkija tekee johtopédatoksia
siitd, tukevatko saadut tulokset hypoteeseja ja antavatko ne vastauksia
tutkimuskysymyksiin. Kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaista on my0ds raportoinnin

kaavamaisuus, joka etenee tietyn rakenteen mukaisesti. (Creswell, 2014, 59-60.)

Nomoteettinen tutkimusote jaetaan erikseen hypoteettis-deduktiiviseen ja induktiiviseen

tutkimusotteeseen. Tdmé tutkimus pohjautuu edelliseen, jossa ominaista on tutkimuksen



teoreettisessa  osassa  deduktiivisesti  johdettujen  hypoteesien  testaaminen
jérkeisjohteisesti empiirisen datan avulla. (Neilimo & Naisi 1980, 17) Téssd versiossa
tutkimuksen késitteellinen osuus pohjautuu hypotetisointiin ja operationalisointiin.
Jalkimmadinen viittaa hypoteesien tai tutkimuskysymysten selvittimiseen menetelmien
avulla. Empiirinen osuus koostuu laajasta havaintojen miérdstd sekd aineiston
tiivistyksestd ja analysoinnista. Kdésitteellis-empiirinen osuus rakentuu tulosten
arviointiin sekd hypoteesien ja empiiristen tulosten vastakkainasetteluun. (Neilimo &

Nasi 1980, 70.)

Neilimon jd Nésin (1980) listaamia nomoteettisen tutkielman ydinpiirteitd voidaan
verrata tdimén tutkielman piirteisiin, jolloin voidaan 16ytdd samankaltaisuuksia timén
tutkimuksen ja nomotettisen tutkimusotteen vililld. Ensimméiseksi nomoteettinen
tutkimusote vaatii vahvan teoreettisen ja metodologisen taustan. T&dméa tutkimus
pohjautuu rahoituksen suurimpiin teorioihin, kuten tehokkaiden markkinoiden
hypoteesiin, portfolioteoriaan ja tulosjulkistusanomaliaan. Toiseksi nomoteettinen
tutkimusote vaatii, ettd tutkittavien ilmididen relaatioiden pitdisi pysyd vakiona.
Tulosjulkistukset ja osakkeiden hintareaktiot voidaan ndhdé tapahtumina, joilla on vahva
kytkds. Ndiden kahden tapahtuman viliset relaatiot voidaan katsoa pysyvén erittdin
stabiilina. Kolmantena piirteend nomoteettinen tutkimusote vaatii, ettd tutkimusjoukon
tulisi olla keskendédn homogeeninen, jolloin tilastollinen testaus olisi mielekésta. (Neilimo
& Nisi 1980, 73-74.) Témin tutkimuksen tutkimusjoukko pitdéd sisédllddn ainoastaan
pOrssiyrityksid, joihin kaikkiin vaikuttaa samat sddnnot ja lait. Tutkimusjoukko eroaa
keskendin siten, ettd se pitdd sisdllddn yrityksid eri toimialoilta ja kokoluokista. Tdmén

tutkimuksen tutkimusjoukko on erittdin homogeeninen.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu yhteensd kuudesta luvusta. Tutkimuksen toinen ja kolmas luku
sisdltdvat tutkielman teoreettisen osuuden. Kvantitatiivinen tutkimus nojaa aina teoriaan,
joten teorian térkeyttd ei voi liikaa painottaa. Kuten aikaisemmin mainittiin, tutkimuksen

teoria pohjautuu rahoitusteorian tunnetuimpiin teorioihin. Jokainen néistd teorioista on



lahtenyt liikkeelle ns. klassikkotutkimuksista (ks. esim Markowitz 1952; Samuelson
1965; Ball & Brown 1968; Fama 1970), jotka ovat aloittaneet laajan empiirisen
tutkimuksen rahoituksen tieteenalalla. Nami klassikkotutkimukset luovat pohjan
rahoituksen myohemmin julkaistuille sivuteorioille (ks. esim Shiller 1981; Malkiel 2003;
Mandelbrot & Hudson 2004). Tutkielman teoriaosuus pohjustetaan klassikkotutkimuksen
perusteista ja niiden luomien teorioiden pohjalta. Téstd siirrytdédn luomaan kisitys
markkinoista sekd modernin rahoitusteorian kokemasta kritiikistd. Seuraavaksi siirrytdin
luomaan késitys markkinaosapuolista, jotka ovat pédosassa vaikuttamassa
markkinahintoihin ja markkinoilla tapahtuviin ilmidihin. (ks. esim Black 1986) Tamén
jilkeen modernia rahoitusteoreettista tarkastelua laajennetaan behavioristisen
rahoitusteorian puolelle, jonka perusajatus on selittdd rahoitusmarkkinoilla esiintyvid
ilmi6itd markkinaosapuolten kdyttdytymisen ja psykologian avulla. (ks, esim Kahneman
& Tversky 1979; Shefrin & Statman 1994) Kolmannessa luvussa teoreettisessa
tarkastelussa on tulosjulkistukset ja nithin liittyvat ilmiot. Tarkastelu painottuu
selittimadn yritysten tulosjulkistusten sisdltod ja merkitystd markkinaosapuolille. Luvun
lopussa luodaan teorian pohjalta tutkimushypoteesit, joita kdytetddn pohjana aineiston

tilastollisessa testauksessa.

Tutkimuksen neljds ja viides luku sisdltdvat tutkielman empiirisen osion. Neljds luku
alkaa empiirisen aineiston esittelylld. Samalla esitellddn aineiston kerddmiseen kaytetyt
menetelmdt ja ldhteet. Seuraavaksi kdydddn 1dpi tutkimuksessa kaytettdvit
tutkimusmenetelmét, mallit, joita kdytetddn epdnormaalien tuottojen ja niiden tilastollisen
merkitsevyyden selvittimiseen. Viidennessd luvussa esitetddn ja analysoidaan saadut
tulokset. Kuudennessa luvussa muodostetaan tutkimuksen johtopaatokset, otetaan kantaa
tutkielman  reliabiliteettiin =~ ja  validiteettiin ~ sekd  mietitdin = mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.



2 RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Moderni rahoitusteoria

Moderni rahoitusteoria tarjoaa tilastollisen ja matemaattisen pohjan ymméartdméan
rahoitusmarkkinoita. Modernin talousteorian oppi ldhtee siitéd, ettei osakkeiden tulevia
hinnanmuutoksia pysty systemaattisesti ennustamaan. Teoria painottaa vahvasti myos
tuoton ja riskin tdydellisestd korrelaatiota. Moderni rahoitusteoria on muodostunut
Markowitzin (1952) portfolioteorian, Sharpen (1964) CAP-mallin (Capital Asset Pricing
Model) ja Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden ympérille. Modernin rahoitusteorian
oppi on juurtunut edelld olevien mallien ympdrille, ja jokainen rahoitusteoriaa tunteva
ovat varmasti kuulleet sanonnat: "tuotto ja riski kulkevat kési kddessd" (viittaa CAP-
malliin) ja “hajauttaminen on sijoitusmarkkinoiden ainoa ilmainen lounas" (viittaa
portfolioteoriaan) tai "markkinoita ei voi voittaa" (viittaa tehokkaisiin markkinoihin).
Néiden ajatusten ympdrille rakentuu moderni rahoitusteoria, jota vieldkin moni pitda
validina ja relevanttina teoriana kuvaamaan rahoitusmarkkinoita. Modernin
rahoitusteorian mukaan nykypiivénd jatkuvasti ilmenevit finanssikriisit, kuplat ja
anomaliat ovat poikkeuksellisia tilanteita, joita ei pitdisi olla olemassa, koska moderni
rahoitusteoria ei niitd pysty selittimddn. Silti nditd hdiriditd esiintyy jatkuvasti

markkinoilla. (Statman 1999, 18-26.)

2.1.1 Moderni portfolioteoria

Portfolioteorian luojana pidetddn Nobel-palkittua Harry Markowitzid. Hanen tyonsd
keskeiset 160ydokset loivat perustan riskin ja tuoton teorialle. Markowitz (1952) osoitti
tutkimuksessaan, ettd sijoittaja voi osakkeita poimimalla luoda markkinoiden parhaan
portfolion. Tdmi perustuu huomioon siitd, ettd eri osakkeiden tuotot korreloivat
keskenddn riippuen kohde-etuuksien luonteesta. Paras salkku pystyttiin muodostamaan
siten, ettd sinne valittiin osakkeita, joukkolainoja tai kiinteist6jd, joiden hinnat korreloivat
keskenddn mahdollisimman véhén. Riskin voi jakaa kahteen ryhmééin: kaikkia osakkeita

koskevaan markkinariskiin ja tietyn osakkeen omaan riskiin. Markkinariskié sijoittajat
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eivit pysty poistamaan, mutta osakkeen omaan riskiin pystytddn vaikuttamaan
sijoitusportfolion tehokkaalla hajauttamisella. Tehokas hajauttaminen tapahtuu
esimerkiksi siten, ettd poimitaan eri osakkeita eri toimialoilta (Markowitzin 1952, 89).
Hajauttamisen hyoty tulee esiin etenkin silloin, kun yksi portfolion sijoitus epdonnistuu.

Talloin epdonnistuneen sijoituksen vaikutus kokonaistuottoon jdi pieneksi.

Portfolioteoria olettaa, ettd sijoittajat ovat riskid karttavia ja sijoitusportfolioita
valitessaan he kiinnittdvdt huomiota vain sijoitustensa keskimiirdisiin tuottoihin ja
variansseihin!. Tdmin seurauksena sijoittajat valitsevat portfoliot, jotka minimoivat
portfolion varianssin odotetun tuoton huomioiden ja maksimoivat portfolion tuoton
huomioiden portfolion varianssin. Portfolioteoria tarjoaa tilastollisen ja matemaattisen

ldhestymistavan optimaalisen sijoitusportfolion luomiseen. (Fama & French 2004, 26.)

(1) B(Ry) = ) WiE(R)

Portfolion tuotto-odotus lasketaan sijoitusten tuotto-odotuksia kaavan (1) mukaisesti.
E(Rp) on salkun tuotto-odotus, E(R;) on arvopaperin i tuotto-odotus, w; on arvopaperin
i sijoitusosuus portfoliossa ja N on arvopapereiden lukuméérd portfoliossa. Portfolion
odotettu tuotto on portfoliossa olevien yksittdisten osakkeiden painotettu keskiarvo.
Keskiarvo lasketaan kdyttamélld painokertoimina sijoitusportfoliossa olevien osakkeiden

osuuksia. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2004, 60-61.)

! varianssi kuvaa satunnaismuuttujan (esimerkiksi osakkeen) vaihtelua satunnaismuuttujan odotusarvon
ympdrilld. Pienempi jakauman varianssi tarkoittaa sitd, ettd jakauma keskittyy voimakkaammin
satunnaismuuttujan odotusarvon ympaérille. Suurempi jakauman varianssi johtaa puolestaan jakauman
suurempaan hajaantumiseen satunnaismuuttujan odotusarvon ympdrille. (Mellin 2007, 165)
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Odotetiu
tuotto
A

Eeskihajonta —»

Kuvio 1 Tehokas rintama (mukaillen Luenberger 1998, 157)

Portfolioteorian keskeinen oppi on, ettd riski ja tuotto omaavat vahvan positiivisen
korrelaation. Kuvio 1 havainnollistaa tehokasta rintamaa, joka pyrkii kuvaamaan parasta
mahdollista portfoliota riskin ja tuoton suhteen. Portfolio muodostuu salkun sisiltimien
osakkeiden odotetuista tuotoista ja riskistd. Riski muodostuu portfolion yksittdisten
sijoitusten variansseista ja osakkeiden korrelaatioista. Tuoton ja riskin suhde on
optimaalisella tasolla silloin, kun portfolio asettuu rintamalle A:n ja B:n véliin. Kaikilla
portfolioilla, jotka sijaitsevat rintamalla on keskiarvollisesti sama tuotto, mutta eri
suuruinen keskihajonta. Portfolioteorian mukaan suurin osa sijoittajista haluaa olla
rintamalla mieluummin ldhempind pistettd A, silld silloin riski ja odotetun tuoton

keskihajonta on pienempi. (Luenberger 1998, 156-157.)

2.1.2 CAP-malli

Portfolioteoria on todella monimutkainen malli, silld tehokkaan portfolion luomiseen
vaaditaan satoja laskutoimituksia liittyen yrityksen tulokseen, osakkeen hintaan,
tuottoihin, riskeihin ja keskindisiin kovariansseihin®. Esimerkiksi 30 osakkeen portfolion

luominen vaati 495 laskutoimitusta. Toinen ongelma on mallin kyvyttdmyys ottaa

2 Kuvaa kahden satunnaismuuttujan (esimerkiksi osakkeiden) vilisen riippuvuuden méirdd. Kovarianssi
kuvaa millainen yhteisvaihtelu satunnaismuuttujien valilld on. (Mellin 2007, 211)
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huomioon osakkeiden hintaheilahteluja, joka johtaa siihen, ettd nditd laskutoimituksia

tulee tehdi jatkuvasti. (Mandelbrot & Hudson 2004, 66.)

Nobel palkinnon vuonna 1990 saaneen Sharpen (1964) luoma CAP-malli oli ratkaisu
portfolioteorian ongelmiin. Se oli ensimméiinen merkittivd osakkeiden hinnoittelua
matemaattisesti perusteleva malli. Tdmdn mallin tarkoitus oli yksinkertaistaa
optimaalisen portfolion valintaan tarvittavia laskutoimituksia. CAP-malli rakentuu
portfoliomallin ajatuksille tuotoista ja variansseista. Mallia kdytetddn osakkeiden
tuottoasteen laskemiseen. (Fama & French 2004, 25.) Portfolioteoriassa sijoitusportfolion
valintaa tarkastellaan yksittiisen sijoittajan ndkokulmasta, mutta CAP-malli pyrkii
kuvaamaan kaikkien markkinoilla olevien sijoittajien kéyttdytymistd. CAP-malli
perustuukin ajatukselle, ettd sijoittaja voi muodostaa portfolionsa riskittomistd ja
riskillisistd sijoituskohteista. Sijoittajan péddtoksenteon kannalta malli mahdollistaa
osakkeeseen liittyvédn systemaattisen riskin arvioinnin. (Kallunki ym. 2004, 271-274.)
Sharpe ajatteli, ettd jos kaikki pelaisivat Markowitzin sdintdjen mukaan, tehokkaiden
salkkujen médrit vahenisivit vain yhteen; markkinoiden tehokkaimpaan salkkuun, silld
kaikki sijoittajat etsisivdt markkinoilta kaikista tehokkainta salkkua. (Mandelbrot &
Hudson 2004, 67).

(2.1) E(m) =1 + Bi[E(r,) — 17]
(2.2) B =23

CAP-mallissa yksittdisen osakkeen i tuotto-odotus E(7;) maédrdytyy kaavan (2.1)
mukaisesti, jossa 7 on riskittdmén sijoituksen tuotto, f8; on sijoituksen i beeta ja E(;;,)
on markkinaportfolion odotettu tuotto. Sijoituksen beeta miérdytyy kaavan (2.2)
mukaisesti, jossa 0y, on osakkeen i ja markkinaportfolion vilinen kovarianssi ja 0.2, on

markkinaportfolion varianssi. (Kniipfer & Puttonen 2014, 150-153.)
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Arvopaperimarkkinasuora

Odotettu
tuotto

Riskiton
korko

ﬁ—b

Kuvio 2 Arvopaperimarkkinasuora (mukaillen Nikkinen ym. 2002, 74.)

Ylla olevassa kuviossa (kuvio 2) on havainnollistettu CAP-mallia. Mallin keskeisimpid
kisitteitd on arvopaperimarkkinasuora, jolla jokaisen sijoituskohteen tulisi sijaita.
Arvopaperimarkkinasuora ldhtee riskittomidn koron arvosta. Kuten aikaisemmin
esitetyssi CAP-mallin kaavassa havainnollistettiin, sijoituskohteen riskipreemio on
verrannollinen sijoituskohteen beetaan. Riskipreemiolla tarkoitetaan sijoituksen odotetun
tuoton ja riskittdomén koron erotusta. Y1ospdin padomamarkkinasuoralla liikuttaessa
tuotto ja riski kasvavat tasaisesti. Kasvava riski on ikdin kuin markkinoiden maksama
hinta siité, etté sijoittajat sijoittavat rahansa riskisempiin sijoituskohteisiin. Markkinoiden
ollessa tasapainossa, ei osake A voi olla alapuolella tai osake B yldpuolella
padomamarkkinasuoraa. Osakkeen A tapauksessa sijoittajan kannattaisi sijoittaa
mieluimmin yhtd tuottavaan, mutta pienemméin riskin osakkeeseen. Sijoittajan
kannattaisi esimerkkitapauksessa sijoittaa osakkeeseen B, silld osake on alihinnoiteltu
riskitasoonsa ndhden. Kuviossa on havainnollistettu myos osakkeen B alfaa, joka kuvaa
tissd tapauksessa osakkeen riskikorjattua ylituottoa suhteessa
arvopaperimarkkinasuoraan. Alfa voi olla positiivinen, negatiivinen tai nolla. Osakkeen
B alfa ilmaisee osakkeen olleen tuottoisampi kuin muut osakkeet, joihin kohdistuu saman

suuruinen markkinariski. (Nikkinen ym. 2002, 70-74.)
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2.2 Tehokkaat markkinat ja satunnaiskulku

Rahoitusmarkkinoiden tarkeimpéni tehtdvani voidaan ndhda informaation vilittdminen
eri markkinaosapuolille. Rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa ldhtokohtana on
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi. Se olettaa, ettd markkinoilla esiintyvé tieto on
kaikkien saatavilla julkaisuhetkestd alkaen. Hypoteesin mukaan tieto vélittyy arvopaperin
hintaan siten, ettd arvopaperi heijastaa sen todellista arvoa. Tédmid on yksi
kiistanalaisimmista ja hyvin tutkituista teorioista yhteiskuntatieteissd. Usean kymmenen
vuoden jéilkeenkddn ekonomistit eivdt ole pddtyneet yhteisymmarrykseen siitd ovatko
markkinat todellakin tehokkaat. Yksi syy sille, ettei yhteisymmairrykseen ole pédsty,
johtuu siité, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesia itsesséén ei ole tarkoin mééritelty
ja samaan aikaan sité ei ole pystytty kumoamaan empiiristen tutkimusten valossa. (Lo &

MacKinlay 1999, 6-7.)

Idea tehokkaista markkinoista esitettiin ensimmadistd kertaa 1800-luvulla. De Mooren,
Van den Bosschen ja Verheyden (2013, 145) mukaan tehokkaiden markkinoiden teorian
loi G. Gibson vuonna 1889. Gibsonin (1889) mukaan osakkeiden hinnat heijastavat
sivistyneimpien markkinaosapuolien ndkemyksid. Gibson ndki osakkeiden hinnan
muodostumisen ikddn kuin dinestyksend, jossa markkinaosapuolet ddnestidvit mihin
suuntaan osakkeen hinta tulisi menni seuraavaksi. Alykkdimmit osapuolet siten
kerdisivat lopulta eniten ddnid heididn oikeista ndakemyksistinsd ja heilld olisi siten
mahdollisuus kerdtd suurimmat voitot markkinoilta. (De Moore ym. 2013, 145; Gibson

1889, 11.)

Satunnaiskulun teorian luojana voidaan pitdd ranskalaista matemaatikkoa Bachelieria
(1900). Héan loi matematiikan ja statistiikan avulla Brownin litkkeen ja sovelsi sitd Pariisin
joukkovelkakirjalainamarkkinoilla vuosina 1894-1898. Brownin liikkeelld viitataan
matemaattisesti satunnaisesti muuttuviin kohteisiin, kuten Bachelierin viitoskirjassa
tutkittuihin valtionlainojen hintojen muutoksiin, hiukkasten liikkeisiin ja 1dmmon
jakautumiseen.  Brownin litkkeen avulla Bachelier osoitti ettd: “Matemaattinen
odotusarvo spekuloijalle on nolla”. Tdma tarkoittaa sité, ettd spekuloija ei voi tietdi,

miten hinta liikkkuu seuraavaksi, silld todennékdoisyys hinnan nousulle ja laskulle on sama.
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Bachelier muodosti perusajatuksen siitd, miten hinnat litkkuvat markkinoilla. Puoli
vuosisataa kului, ennen kun hdnen tyonsé ldydettiin uudelleen ja kdannettiin. (Mandelbrot

& Hudson 2004, 44-54.)

2.2.1 Tehokkuuden asteet ja madritelmit

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin katsotaan lopulta olleen periaatteessa kahden eri
henkilon samaan aikaan tehtyjen tutkimusten johtop#étds. Paul Samuelson (1965) ja
Eugene Fama (1965) tutkivat markkinoiden tehokkuutta 1960 -luvulla. Samuelsson
(1965) osoitti tutkimuksessaan, ettd oikein ennakoidut hinnat heilahtelevat satunnaisesti.
Fama julkaisi vuonna 1970 tehokkaita markkinoita koskevan tutkimuksen, joka pohjautui
Faman aikaisempiin tutkimuksiin. Tutkimuksessaan Fama (1970) jakoi tehokkaat

markkinat kolmeen eri ryhméaéan:

1. Heikosti tehokkaat markkinat
2. Puolivahvasti tehokkaat markkinat

3. Vahvasti tehokkaat markkinat

Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden historiatieto on kaikkien saatavilla. Tdma
sisdltdd esimerkiksi hinnan ja vathdon miiréastd kertovaa historiatietoa. Télloin tekninen
analyysi® ei pysty antamaan mahdollisuutta arbitraasiin, eli riskittdméin tuottoon.
Hinnanmuutokset noudattavat satunnaiskulun periaatetta, eikd osakkeen hinta seuraa
mink&énlaista historiallista kehitysti. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden
historiatietojen lisdksi on julkisesti saatavaa tietoa, kuten tilinpddtokset ja
osavuosikatsaukset. Talloin esimerkiksi tilinpddtosanalyysi ei anna mahdollisuutta
arbitraasille, sillé tilinpddtdksen antama informaatio on jo hinnoiteltu osakkeen hintaan.
Vahvasti tehokkailla markkinoilla informaatio sisiltda kaiken osaketta koskevan tiedon,
kuten sisédpiiritiedon. Tdlloin esimerkiksi julkaisematon tilinpddtdsinformaatio heijastuu
valittomasti osakkeen hintaan, kun informaatio on jollakulla tiedossa. Vahvasti

tehokkaiden markkinoiden nidhdéén olevan voimassa, kun markkinaosapuolilla on padisy

3 Teknisessi analyysissa analysoidaan kohde-etuuden hinnan liikehdintéi erilaisia graafeja ja kuvaajia
hy6dyntden, jotka perustuvat kohde-etuuden historiallisiin hintaliikkeisiin. Tarkoituksena on analysoida
eri kohde-etuuksien todennikoisié tulevia hintaliikkeita. (Lim 2016, 1).
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kaikkeen hinnan muodostumisen kannalta relevanttiin tietoon. Vahvasti tehokkaita
markkinoita on tuskin laisinkaan olemassa, silld sisépiirilld on aina enemmén tietoa
hallussaan kuin muilla. (Fama 1970, 413-414.) Lisédksi kaupankdynti sisdpiiritiedolla on
suurimmalla osalla markkinoista kiellettyd, jonka vuoksi vahvasti tehokkaita markkinoita

tuskin on olemassa.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin merkittivyys modernissa rahoitusteoriassa on
pysynyt jatkuvasti keskustelun aiheena. Hypoteesin maiirittely on kuitenkin pysynyt
samanlaisena vuosikymmenesti toiseen. Faman (1970, 387) mukaan lidhtooletuksina

voidaan pitdd kolmea ehtoa:

1. Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia tai veroja.

2. Kaikki saatavilla oleva informaatio on maksutta kaikkien markkinaosapuolien
kiytossé kaikkina aikoina.

3. Sijoittajat toimivat rationaalisesti ja siirtdvit uuden informaation tuoman arvon

osakkeen hintaan.

Eakins ja Mishkin (2016, 159-160) esittidvit tehokkaiden markkinoiden rakentuvan
kahdesta pilarista: 1) Tehokkailla markkinoilla kaikki saatavissa oleva informaatio on
hinnoiteltu osakkeen hintaan. 2) Tehokkailla markkinoilla sijoittajat eivdt voi ansaita

riskikorjattua epdnormaalia tuottoa.

Samuelsonin (1965) mukaan osakkeiden hinnan satunnaisheilahtelut syntyvit, koska
useat markkinaosapuolet pyrkivdt etsimddn voittoa markkinoilta. Ahneus ajaa
markkinaosapuolet kiyttamaan kaikki pienimmétkin informatiiviset edut ja hinnoittelevat
ndma hinnan vaéristymadt pois. Tdmén tapahtuessa vilittdmasti ja ilman transaktiokuluja
voidaan puhua markkinoista, jotka heijastavat kaiken saatavissa olevan informaation.
Talloin kukaan ei voi saada voittoja perustuen olemassa olevaan informaatioon. Mitd
tehokkaammat markkinat ovat, sitd satunnaisemmin hinta muodostuu markkinoilla.
Kaikkein tehokkaimmilla markkinoilla hinnan muutokset ovat tdysin satunnaisia ja

ennustamattomia. (Lo & MacKinlay 1999, 3-4.)
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2.2.2 Tehokkaiden markkinoiden kritiikki

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kohdannut vuosien saatossa sekd vastarintaa
ettd tukea. Viime vuosikymmenet ovat olleet mielenkiintoisia aikoja rahoituksen
akateemiselle tutkimukselle. Skeptisyys tehokkaita markkinoita kohtaan on lisdéntynyt.
Tamai skeptisyys johtuu osittain akateemisista tutkimuksista, joiden tuloksia tehokkaat
markkinat eivdt pysty selittimddn, kuten ennakoitavissa olevat hinnat tai
markkinaromahdukset (Schleifer 2000, 175.) Hypoteesin merkittdvyys modernissa
rahoitusteoriassa on pysynyt jatkuvasti keskustelun aiheena. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi on siitd ongelmallinen, ettd sitd ei ole tarkasti médritelty ja sitd on hyvin
haastavaa ja jopa mahdotonta mitata. Monet tutkijat ovatkin pdityneet siihen, ettd
markkinat ovat ainakin jollain tasolla tehokkaat. Esimerkiksi Shiller (2013)

tutkimuksessaan kutsui tehokkaiden markkinoiden hypoteesia “puolitodeksi”.

Yksi keskeinen rahoitusteoriaan liittyva piirre on riskin ja tuoton védlinen suhde. Vaikka
Samuelsonin (1965) nikemys tehokkaiden markkinoiden hypoteesista asettaa rajoituksia
saadulle tuotolle, se ei ota huomioon riskid millddn tavalla. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi ei myoskain huomioi riskin suuruutta. Edelld mainituista piirteistd johtuen, ndita
kahta hypoteesia pidetdén usein toistensa synonyymeind, vaikka néin ei ole. Erona on se,
ettd satunnaiskulkua on helpompi tutkia, silld se on kvantitatiivisesti madritelty, toisin
kuin tehokkaat markkinat. Fama (1991, 1575) on itse my0s maininnut, ettei tehokkaiden
markkinoiden taso ole mitattavissa. Osakkeiden hintaheilahteluja on mahdollista mitata,

mutta tehokkaiden markkinoiden astetta ei.

Grossman (1976) osoitti tehokkaiden markkinoiden sisdltdvéan paradoksin: mitd suurempi
joukko ihmisistd uskoo tehokkaisiin markkinoihin, sitd tehottomammiksi ne muuttuvat.
Jos markkinoilla on konsensus markkinoiden tehokkuudesta, markkinaosapuolet alkavat
kayttdytymddn passiivisesti ja lopettavat tiedon kerddmisen, joka johtaa tehottomampiin
markkinoihin. (Grossman 1976, 574.) Myohemmin Grossman ja Stigliz (1980)
tutkimuksessaan véittivdt, ettei markkinat voi olla tehokkaat, silli informaation
hankintakulu on olemassa. He viittivat tehokkaiden markkinoiden olevan mahdottomuus

ja tehokkaiden markkinoiden kerdéma tieto olevan olematonta. Tdma johtaisi siithen, etti
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kenelldkddn ei olisi syytd kdydd kauppaa ja markkinat lopulta romahtaisivat.
Vaihtoehtoisesti se tehokkuuden maidrd, joka markkinoilta puuttuu, antaa
markkinaosapuolille halun kerdtd informaatiota. Tdlloin markkinatasapaino syntyy vasta
silloin, kun markkinat tarjoavat riittdvin mééréan mahdollisuuksia tuottoon. Voitot, joita
ndma sijoittajat saavat, voidaan néhda palkkioina siité, ettd he ovat halukkaita téllaiseen

vaivanndkoon. (Grossman & Stigliz 1980).

2.3 Behavioristinen rahoitustiede

Behavioristinen rahoitustiede pyrkii selittimién sijoittajan psykologista paidtoksentekoa
sijoituspdétoksid tehdessddn. Tehokkaiden markkinoiden osoittamat tehokkaasti
muodostuneet hinnat heijastavat utilitaristisen omaisia tunnusmerkkejd, kuten riskid,
mutta ei ota huomioon arvoa lisddvid tunnusmerkkejd, kuten esimerkiksi tunteita.
Behavioristinen rahoitustiede ottaa huomioon my0s perinteisten rahoitusteorioiden
sisdltimédn rationaalisuuden, mutta pyrkii myds osoittamaan sen, ettd ihmisten
paatoksentekoon vaikuttaa vahvasti tunteet. Perinteiset rahoitusteoriat auttavat tekemain
laskelmoituja ja tarkkaan harkittuja sijoituspéditoksid. Ne eivét kuitenkaan pysty
selittimddn osakemarkkinoiden héiriGitd. Irrationaaliset sijoittajat pystyvit yhdessd
luomaan tietynlaisia anomalioita ja muita hdiriditd markkinoille, jotka luovat rajoitteita
arbitraasille ja siten mahdollistavat ndiden hdirididen olemassaolon. Rationaaliset
sijoittajat eivét tdlloin pysty korjaamaan markkinoiden viédrinhinnoitteluita. Héiri6t ja
anomaliat, joita ilmenee osakemarkkinoilla, saivat aikaan behavioristisen rahoitustieteen
teorian. Thmiset ovat rationaalisia modernin rahoitusteorioiden mukaan ja normaaleja
behavioristisen rahoitusteorioiden mukaan. Rationaaliset ihmiset ovat kiinnostuneita
maksimoimaan tuottonsa, eiviatkd he tee kognitiivisia virheitd. Lisdksi heilld on
tdydellinen itsekuri ja karttavat aina riskid. Normaalit ihmiset eivdt seuraa
sijoituspditoksid tehdessddn aina samaa kaavaa, joka voi usein johtaa irrationaalisiin

paétoksiin. (Statman 1999, 18-26.)

Behavioristisen  rahoitustieteen  teoriat alkoivat ~muodostumaan  perinteisten

rahoitusteorioiden rinnalle 70- ja  80-luvuilla. Ensimmadisid behavioristisen
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rahoitustieteen suunnanndyttdjind pidetddn Kahnemania ja Tverskyd. He esittelivit
ensimmadistd kertaa prospektiteorian, joka késittelee padtoksentekoa riskin ollessa ldsna.
Tversky menehtyi vuonna 1996, mutta Kahneman palkittiin vuonna 2002 tydstddn Nobel-
palkinnolla. Tutkimuksessaan Kahneman ja Tversky (1979) pyysivit koehenkil6itd
valitsemaan hypoteettisista vaihtoehdoista ne, jonka mukaan he toimisivat. Vaihtoehdot
sisdlsivdt varmoja ja epdvarmoja tilanteita rahan hypoteettiseen voittamiseen tai
havidmiseen. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd koehenkilot eivdt laske
jarjestelmillisesti odotettua hyotya paitoksentekoa tehdessddn. Osapuolet suhtautuvat
epavarmuuteen toisinaan riskid karttavasti ja toisinaan riskinhakuisesti. Rationaalisesti
paras paitds jdd usein valitsematta varsinkin silloin, kun kyseessd on tilanne, jossa

tappion mahdollisuus on olemassa. (Kahneman & Tversky 1979.)

2.3.1 Markkinaosapuolet

Osaketta myydessd myyja usein ajattelee, ettei hin tule saamaan parempaa hintaa tai hin
pystyy ostamaan tulevaisuudessa osakkeen alempaan hintaan. Ostaja puolestaan ajattelee,
ettd hdn pystyy myyméidn ostamansa osakkeet myShemmin korkeampaan hintaan.
Esimerkiksi kysyttdessd S&P 500-indeksin tulevaisuuden tuotoista yksityisiltd
sijoittajilta, ndkivdt he tulevaisuuden tuottojen olevan suhteessa nykyisten tuotto-
odotuksen kanssa. Institutionaaliset sijoittajat puolestaan nikivét tulevaisuuden tuoton
olevan kéénteisesti suhteessa tuotto-odotukseen. Institutionaaliset sijoittajat ajattelevat
asian siten, ettd todennédkdisyys jatkuville samansuuntaiselle tuotolle on pienempi silloin,
kun tuotto on jo tapahtunut useana ajanjaksona. Tdtd ilmi6td kutsutaan behavioristisessa
rahoitustieteessd uhkapelurin harhaksi. Yksityiset sijoittajat uskovat puolestaan siithen,
ettd tuotto pysyy vakiona myds tulevina vuosina. Tétd ilmiotd kutsutaan puolestaan
kuumien késien harhaksi. Molempia ilmidita selittdd ihmisen taipumus vééristda tulevien
tapahtumien todenndkoisyyksid, joiden perusteena ovat menneet tapahtumat. (Shefrin &

Belotti 2007, 5.)

Kohinaan perustuva ostaminen ja myyminen tarkoittavat sitd, ettd osaketta ostetaan tai

myydddn ikddn kuin ostopddtokset perustuisivat olemassa olevaan tietoon, mutta
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todellisuudessa toimeksiannot tehdddn muusta syysta. Jos téllaisia ostajia tai myyjid on
paljon markkinoilla, voivat henkil6t, jotka kayttdvdat hankkimaansa informaatiota
toimeksiantoja tehdessdén kayttdd hyvékseen niité, jotka tekevit toimeksiantoja muun
kuin informaation perusteella. Ne markkinaosapuolet, jotka tekevit kauppaa hinnan
satunnaiskulkuun tai kohinaan perustuen, eikd niink&én informaatioon perustuen havidvét
rahaa markkinoilla. (Black 1986, 531.) Yleisesti ottaen markkinoilla on aina osapuolia,
jotka tekevit kauppaa muusta kuin informaatioon perustuvasta syystd. Esimerkiksi ne
sijoittajat, joiden tdytyy myyda omistuksesta vélittomasti markkinahintaan ja ovat timén
vuoksi valmiita maksamaan tdstd johtuvan preemion (vrt. market maker vs. taker*). (Lo
& MacKinlay 1999, 5-6.) Shefinin ja Statmanin (1994, 323) mukaan kohinalla kauppaa
kdyvit osapuolet tekevit kognitiivisia virheitd, mutta informaatiolla kauppaa kiyvit

eivat.

Kohinaan perustuvalla ostamisella ja myymiselli on merkittdvd vaikutus
markkinahintoithin. Mitd enemmin kohinaan perustuvia toimeksiantoja on markkinoilla,
sitd likvidimmét ne ovat. Tdmid myos johtaa sithen, ettd osakkeiden hinta sisiltdd
lisdéntyvissd méérin kohinaa. [lmid perustuu siihen, ettd osakkeilla kdydaan kauppaa,
vaikka uutta informaatiota ei ole saatettu markkinoiden tietoisuuteen. Markkinaosapuoli,
joka tekee informaatioon perustuvia toimeksiantoja ei kuitenkaan tiedd, tekeekd toinen
osapuoli kauppaa kohinan vai informaation perusteella. Jos informaatio on jo osakkeen
hinnassa, informaatioon perustuvasta kaupankdynnistd voi vahingossa tulla kohinaan
perustuvaa kaupankdyntid. Juuri tdmd epdvarmuus eri markkinaosapuolien vélilld
aiheuttaa markkinoilla tehokkuutta. On itsestddn selvdd, etteivdat kaikki
markkinaosapuolet kdyttdydy markkinoilla rationaalisesti, miké johtaa siihen, ettd osa
kaupankdynnistd ei perustu rationaaliseen analyysiin toimeksiantoja tehdessé. Toisaalta,
jos irrationaaliset markkinaosapuolet tekevit kauppaa, ei niilld tulisi olla vaikutusta
osakkeiden arvoon. Esimerkiksi, jos osakkeen hintaan vaikuttaa positiivisesti yksi

satunnainen toimeksianto, tulisi osakkeen hintaan vaikuttaa toinen vastakkaissuuntainen

4 Market maker on markkinaosapuoli, joka lisdd osakkeen likviditeettid tekemélld markkinoille osto- tai
myyntitoimeksiantoja, jotka ovat eri suuruisia kuin osakkeen sen hetkinen arvo. Market taker on
puolestaan osapuoli, joka vahentdd osakkeen likviditeettid tekemélld markkinahintaisia toimeksiantoja,
jotka toteutuvat vélittomésti markkinahintaan. (Cox, Ness & Ness 2019, 418)
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toimeksianto, koska todennékdisyys satunnaiselle ostolle ja myynnille on sama. (Black

1986, 529-531.)

Markkinaosapuolien irrationaalisuus voidaan ilmaista heiddn mieltymystensd ja
uskomusten perusteella. Mieltymystd ilmaisee se, kuinka markkinaosapuoli tekee
paétoksid erilaisten riskid sisdltdvien vaihtoehtojen vililli. Empiiristen todisteiden
perusteella voidaan todeta, etté sijoittajat kdyttaytyvéit systemaattisesti vastoin modernin
rahoitusteoriaan selittimai hydtyteoriaa. Tdmaén takia, he eivét aina ole riskid karttavia
tai yritd maksimoida yleistd vaurauttaan. Aikaisemmin esitetty prospektiteoria yrittda
selittdd tatd ilmiotd. Teorian mukaan markkinaosapuolet ovat riskid karttavia varmojen
tuottojen tilanteessa ja riskinhakuisia varmojen tappioiden tilanteissa. Uskomukset
puolestaan kertovat siitd, miten markkinaosapuolet muodostavat odotuksensa tiettyd
osaketta kohtaan. Behavioristinen rahoitustiede olettaa, ettdi markkinaosapuolien
paitoksiin ja uskomuksiin vaikuttaa psykologinen péétoksenteko ja heuristiikka.
Heuristiikalla rahoitustieteessd viitataan niin sanottuihin oikopolkuihin informaatiota
prosessoidessa tai nyrkkisddntdihin, jotka sivuuttavat informaation. Markkinaosapuolien
taipumus perustella pdidtoksentekoaan tietyin perustein voi johtaa systemaattisiin
poikkeamiin rationaalisessa ajattelussa. N4&itd ajatuksia pidetddn virheellisind
rationaaliseen pddtoksentekoon verrattuna. Moderni rahoitusteoria olettaa, ettd
markkinaosapuolet  pdivittivat heiddn odotuksiaan  objektiivisesti  perustuen

informaatioon. (Nanayakkara, Nimal & Weerakoon 2019, 103-104.)

McKinsey (2010, 672) jakoi markkinaosapuolet kolmeen ryhmiin. Todellisen arvon
sijoittajiin, treidaajiin ja mekaanisiin sijoittajiin. Todellisen arvon sijoittajat perustavat
nikemyksensd osakkeiden fundamentteihin. Treidaajat perustavat ndkemyksensa
tekniseen analyysiin. Puolestaan mekaaniset sijoittajat tekevét toimeksiantoja ennalta
madrdttyihin sddntdihin perustuen, jolloin toimeksiantoihin ei vaikuta tunteet.
Suurimman vaikutuksen osakkeiden hintaan tekevit kuitenkin fundamenttisijoittajat, silla
heidin toimeksiantonsa ovat usein keskitettyjd ja isoja. Vaikka irrationaalisilla sijoittajilla
on vaikutusta osakkeen hintaan, vaikutusta pidetdén erittdin vihdisend. (McKinsey 2010,
673-676.) Tama johtopddtds on vahvasti sidoksissa arbitraasiteoriaan, jonka mukaan

irrationaaliset sijoittajat luovat riskivapaita tuottomahdollisuuksia toisille. Informaatiolla
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kauppaa kidyvit sijoittajat tarttuvat ndihin mahdollisuuksiin ja siten eliminoivat
véadrinhinnoittelut markkinoilta. Myos Blackin (1986) havainnot ovat linjassa
arbitraasiteorian kanssa. Mikédli osake sisdltdd huomattavan maéadrdn kohinaa,
informaatioon perustuvat toimeksiannot lisdéntyvét ja osakkeen arvolla on tapana alkaa

liikkkua kohti sen oikeaa arvoa ajan kanssa. (Black 1986, 532).

Suurin ero hinnoiltaan tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden vélilld on yhden ajurin
muoto. Markkinoilla, jossa hinnat ovat tehokkaat, sisdltdvit vain yhden ja tietyn ajurin,
joka ajaa tehokkaita markkinoita olemaan tehokas. Tdma muuttuja on markkinaportfolion
tuotto-odotus suhteessa sen sisdltdiméddn riskiin. Kohinalla kauppaa kéyvét
markkinaosapuolet tuovat toisen ajurin markkinoille ja ajavat toiminnallaan markkinat
pois sen tehokkuudesta. Kohinalla kauppaa kidyvét sijoittajat muuttavat tehokkaita
markkinahintoja monella tapaa. He vidiristdvét arvopaperimarkkinasuoran ja tehokkaan
rintaman sijaintia, aiheuttaen epidnormaaleja tuottoja tietyille osakkeille. Tdméa johtaa
my0s markkinabeetan vadristymiseen. Kohinalla kauppaa kdyvit sijoittajat lisddvit
volatiliteettia markkinaportfolion riskipreemioon ja pitkdaikaisiin korkoihin. He myos
luovat linkin korkokdyran kulmakertoimen ja markkinaportfolion riskipreemion vilille.
Kohinakaupankdynnin aiheuttamat muutokset markkinahinnoissa ei ole kokoelma
toisiinsa liittyvid 1lmiditd, vaan pikemminkin ilmentymad yhden ajurin mallin

epdonnistumisesta. (Shefrin & Statman 1994, 234)

2.3.2 Behavioristinen rahoitusteoria haastaa perinteisen rahoitusteorian

Moderni rahoitusteoria on rakentunut Markowitzin portfolioperiaatteiden, Sharpen CAP-
mallin ympérille ja Faman tehokkaiden markkinoiden ympérille. Moderni rahoitusteoria
kayttdd vidhdisen madrdn malleja vastaamaan kaikkiin rahoitusmarkkinoiden
kysymyksiin. Behavioristinen rahoitusteoria kdyttdd samoja malleja kuin moderni
rahoitusteoria, mutta samalla pyrkii selittimddn ihmisten inhimillisid piirteitd ja
kayttaytymistd. Naitd piirteitd ovat muun muassa: thmisten kognitiiviset virheet, erilaiset
asenteet riskid kohtaan, katumuksen vilttely, itsekurin puuttuminen ja mieltymykset

utilitaristista tai oman arvon tunnetta lisddvid sijoituksia kohtaan. (Statman 1999, 19.)
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Behavioristinen rahoitusteoria on pikemminkin syntynyt markkinoita kuvailevana
teoriana, eikd teoriana siitd kuinka markkinoiden pitéisi toimia. Sen tarkoitus ei ole
korvata modernia rahoitusteoriaa, vaan toimia ikdin kuin tiydentidvéna teoriana, jonka
avulla pystytddn ymmaértdmadn modernin rahoitusteorian puutteita. On ilmeistd, ettei
moderni rahoitusteoria pysty selittimdédn kaikkia markkinoilla tapahtuvia ilmidita.
Modernin rahoitusteorian kyvyttdmyys ymmértdd inhimillisid rajoitteita on johtanut
erilaisten kéyttdytymisperdisten hinnoittelumallien syntyyn. (Nanayakkara ym. 2019,

102.)

Shefrin ja Statman (1994) kehittivit vaihtoehtoisen mallin Markowitzin
portfolioteorialle, jota kutsutaan kayttdytymisportfolioteoriaksi (behavioral portfolio
theory). Markowitzin mallin mukaan sijoittajat pyrkivit optimoimaan sijoitussalkkunsa
riski-voitto-suhteen.  Kéyttdytymisportfolioteorian mukaan sijoittajat rakentavat
salkkunsa pyramidimaisesti eri omaisuusluokista. Mallin mukaan jokainen pyramidin
taso heijastaa tiettyd tavoitetta ja myos tiettyd riskin tasoa. Pyramidin pohjatasot ovat
tuomassa turvaa koyhyyttd vastaan ja pyramidin korkeimmat tasot sisiltdvét suuren riskin
ja suuren tuottomahdollisuuden. Malli ottaa huomioon jokaisen eri omaisuusluokan ja

niille asetetut tavoitteen ja riskin erikseen. (Statman 1999, 23.)

CAP-mallista on myohemmin luotu vaihtoehtoinen malli, joka on nimetty BAP-malliksi
(behavioural asset pricing model). BAP-mallin esittelivdt Shefrin ja Statman vuonna
1994. Tamid malli pyrkii selittdmddn informaatiosijoittajien ja kohinasijoittajien
kayttdytymistd ottaen huomioon useita muuttujia, joita etenkin kohinasijoittajat tuovat
mukanaan markkinoille. BAP-mallin odotetut tuotot lasketaan behaviorististen beetojen
avulla. Behavioristinen beeta ottaa huomioon osakkeen beetan ja markkinaosapuolien
odotukset. Suurin perustelu CAP-mallin toimimattomuudelle on se, ettei se ota huomioon

markkinaosapuolia, jotka tekevit kauppaa kohinalla. (Shefrin & Statman 1994, 323.)

Markkinoiden tehokkuus ja CAP-malli kohtaavat tasaista, mutta voimakasta kritiikkia.
Shefrinin ja Statmanin (1994) nikemyksen mukaan on tarvetta kokonaisvaltaiselle ja

hyvin kootulle teorialle, joka ei perustu vain jo olemassa olevaan empiiriseen teoriaan.
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Behavioristiselle rahoitustieteelle ei ole tarvetta markkinoilla, jossa kaikki kaupankéynti
tapahtuu tdysin informaation perustuen. Tédmin kaltaisilla markkinoilla tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi ja CAP-malli toteutuu. Talloin riskipreemiot ovat maéaéritelty
perustuen beetoihin ja portfolion eri osakkeiden tuotto-odotuksiin. (Shefrin & Statman

1994, 323.)

2.4 Keskeisimmét anomaliat

Behavioristisilla rahoitustieteen malleilla pyritdén selittdmididn useita markkinoilla
esiintyvid ~ anomalioita. =~ Markkinaosapuolien  sijoituspddtoksiin  vaikuttavat
samanaikaisesti lukuiset eri asiat. Shiller (1981) osoitti jo 80-luvulla, ettd markkinat
heiluttavat osakkeiden hintoja paljon enemmaén, mitd modernit rahoitusteoriat pystyivit
selittimddn. Tunteet pystyvdt ohjailemaan vahvasti ihmisen kéyttdytymistd ja

paitoksentekoa, jolloin ihminen ei valttimétta pysty tekeméén rationaalisia paatoksia.

Tulosjulkistusanomalia

Ensimmaisend tulosjulkistusanomaliaa késittelevé tutkimus oli Ball ja Brownin tutkimus
vuodelta 1968. Tutkimuksen mukaan osakkeiden hinnat alkoivat kehittyd
samansuuntaisesti kuin tuloksessa tapahtunut muutos jo vuotta ennen tilinpddtoksen
julkaisua. Tami wviittasi siihen, ettd markkinat osaavat hinnoitella tulevan
tulosjulkistuksen aiheuttaman vaikutuksen osakkeen hintaan jo ennen tulosjulkistusta.
Tdmé havainto perustui sithen, ettd yrityksen nykyinen arvostus piti sisédllddn
huomattavan osuuden yritykseen liittyvdstd informaatiosta, kuten uutisista,
tulosvaroituksista, viestinndstd, raporteista ja analyyseista. Tutkimuksen mukaan
yrityksen taloudelliset luvut néhtiin informatiivisina, mutta suurin osa niisti tiedoista oli
pystytty sisdllyttiméddn osakkeen hintaan jo ennen tilinpddtdoksen julkaisua.
Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd positiivinen tulosylldtys aiheutti osakkeiden
kursseissa  positiivista ~ epdnormaalia  tuottoa  vield pitkddan tilinpdédtoksen
julkistamisajankohdan jdlkeen. Tulosjulkistuksen tuoma tieto ndytti vilittyvin heikosti

osakkeiden hintoihin. (Ball & Brown 1968.) My6s monet muut myShemmin julkaistut
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tutkimukset liittyen tulosjulkistusanomaliaan ovat osoittaneet, ettd markkinat eivit osaa
tdsmaéllisesti hinnoitella osaketta heti uuden informaation julki tullessa. Yksi syy, miksi
tulosjulkistusanomalian aiheuttamaa mahdollisuutta arbitraasiin ei ole hinnoiteltu pois
markkinoilta, saattaa johtua siitd, ettd todellisen eldmédn arbitraasi sisdltdd riskié.

(Mendenhall 2004, 892.)

Tulosjulkistusanomalian olemassaoloon liittyy kaksi komponenttia. Markkinoiden kyky
hinnoitella tuleva tulosjulkistus osakkeen hintaan tietylld tasolla ja viivdstynyt
tulosjulkistuksen aiheuttama kurssireaktio. Ensimmadistd komponenttia selittda
markkinoille valitettdva yritykseen liittyvd informaatio, joka muokkaa osakkeen hintaa
lapi tilikauden. Bernard ja Thomas (1989) nostivat tutkimuksessaan viivistyneeseen
kurssireaktioon vaikuttavia syitd. Tulosjulkistuksessa annetuilla tiedoilla on véliton
vaikutus osakkeen hintaan. Heiddn mukaansa osa tdstd informaatiosta jai
hinnoittelematta ja tapahtuu viiveelld. Mitd epitdydellisemmét markkinat ovat, sitd
huonommin markkinat onnistuvat heijastamaan nykyisid tuottoja tulevaisuuteen ja siti
voimakkaampi on tulosjulkistusanomalian vaikutus. Kun vairinhinnoittelu ylittda tietyn
kynnyksen, on markkinaosapuolilla kannuste poistaa ndmid védrinhinnoittelut
markkinoilta. Témén seurauksena tulosjulkistusanomalia véhenee ja lopulta katoaa.
Toisaalta edellinen selitys jéttad auki kysymyksen siitd, miksi jotkut markkinaosapuolista
haluavat kdydd kauppaa védrilld hinnoilla. [Imid saattaa johtua siitd, ettd kaikki

markkinaosapuolet eivit tiedosta hintojen védryyttd. (Bernard & Thomas 1989, 34.)

Chungin ja Hrazdilin (2011) tutkimuksen tulokset olivat linjassa Bernardin ja Thomaksen
(1989) tutkimuksen kanssa. Chung ja Hrazdil (2011) suorittivat tutkimuksessaan
poikkileikkauksellisia regressioita selittiméén viivastynyttd kurssireaktiota. He vertasivat
osakkeen hinnassa ndkyvdd epdnormaalia tuottoa tulosjulkistuksen ympérilld
tehokkuudeltaan eri tasoisilla markkinoilla ja eri muuttujilla. Tulosjulkistusanomalian
olemassaolon syy ndytti johtuvan eniten epitehokkaista markkinoista, silld uuden tiedon
sisdllyttdiminen osakkeen hintaan vaikutti tapahtuvan suuremmalla viiveelld, mitd
tehottomammat markkinat olivat. Markkinoiden tehokkuuden asteella nihtiin olevan

suurempi vaikutus tulosjulkistusanomalian olemassa oloon kuin transaktiokustannuksilla,
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vaihdon méérilld, hinnan heilunnalla tai markkinaosapuolien tietotaidolla. (Chung &

Hrazdil 2011.)

Kuplat

Shiller (2002) nosti tutkimuksessaan esille uutismedian vaikutuksen ja muiden
markkinaosapuolien mielipiteet, joka osaltaan sekoittaa markkinaosapuolien omaa
rationaalista péidtoksentekoa. Hdn muun muassa kritisoi markkinoiden taipumusta
kuplaantua. Laumakéyttdytyminen on yleistd ihmisten keskuudessa. Tamin vuoksi
sijoittajien  irrationaalinen  kéyttdytyminen voi  johtaa lyhyen  aikavélin
hinnoitteluvirheisiin ja hintakupliin. Kuplat ilmentyvét, kun lyhyeksi myyvit sijoittajat
epdonnistuvat pitdimddn lyhyttd positiotaan védrinhinnoitellussa osakkeessa, joka johtuu
védrin hinnoittelun jatkuvasta kasvusta. (Shiller 2002.) Lyhyeksi myymiselld tarkoitetaan
tilannetta, jossa markkinaosapuoli lainaa ja myy lainaamansa osakkeet. Myohemmin
sijoittaja ostaa osakkeet takaisin markkinoilta ja palauttaa lainaamansa osakkeet.

(Investopedia 2019, Short Selling)

Modernin rahoitustieteen mukaan kuplat ovat poikkeavuuksia normaalista, jotka johtuvat
spekuloinnista, ahneuden ajamasta laumakayttdytymisestd tai muusta irrationaalisesta
tekijastd. Tietyissd olosuhteissa ne voivat olla kuitenkin tdysin rationaaliesti tapahtuneita
ja johtua pitkdaikaisen riippuvuuden ja epdjatkuvuuden vaikutuksesta. Esimerkkina
Mandelbrot ja Hudson (2004) kertoo vehnin hinnan muodostumisesta markkinoilla.
Tulevalla sadolla on tietty teoreettinen arvo. Sadolla on myds todellinen arvo, mutta sitd
el vield tiedetd, silld sato ei ole vield valmis. Jos sdd on hyva, teoreettisen hinnan tulisi
laskea, silld hyvd sdd aiheuttaa runsaan sadon ja vehnin hinta on siten alhaisempi.
Sadepdivd nostaa ja puolestaan aurinkoinen péivd laskee odotettua vehndn hintaa.
Sijoittajat tekevét ndihin arvoihin perustuen vetoja, siitd mikd on vehnén lopullinen hinta
markkinoilla. Hinta voi hyvinkin kulkea kaukana todellisesta arvosta, silld vehnidsadon
lopullista maardd ei vield tiedetd. Toki sadonkorjuun ldhestyessd todellisen arvon ja
vehndn markkinahinnan on ldhestyttdvé toisiaan. Koska sato ei vaihda omistajaa sen
kasvatushetkelld, voi hintaheilunta kasvatusaikana olla suurta. Esimerkiksi
kasvatusaikana jatkuva pitkd sadekausi nostaa vehnén hintaa merkittavasti, sillé sijoittajat

odottavat huonon sdén jatkuvan ja sadon pienevdn. Kun sadekausi loppuu ja alkaa
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aurinkoinen sii, sijoittajat huomaavat olleensa ylioptimistisia ja kiirehtivit myymaéaan
positionsa ennen kuin on lilan myohdistd. Tamé aiheuttaa hintakuplan puhkeamisen.

(Mandelbrot & Hudson 2004, 203-204.)

Sama ajattelumalli toimii my6s osakkeiden kohdalla. Niin kauan, kun yritys kasvaa,
olettavat markkinaosapuolet yrityksen kasvavan. Nakemykset muuttuvat aina, kun yritys
julkaisee uutta informaatiota, silléd uusi informaatio korjaa hintaa lahemmaéksi todellista
arvoa. Mitd kauemmaksi osakkeen todellinen arvo on ajautunut sen hinnoitellusta arvosta,
sitd suurempia korjausliikkeet ovat ylos tai alaspéin. Sijoittajien asenteilla ja mielialoilla
ndhdddan olevan merkittdvia vaikutuksia osakkeiden hintoihin. Mielialojen
muodostumiseen johtaneet syyt ovat nykyisin paremmin tunnistettavissa. Kun useiden
sijoittajien mielialat korreloivat muiden sijoittajien kanssa, tiedetdén tdlla olevan valtava

vaikutus osakkeiden hintaan. (Shiller 2002; Shleiferin 2000, 197.)

Momentum-ilmio

Momentum-ilmié on anomalia, jossa menneisyyden hintakehitys jatkuu myos
tulevaisuudessa. Jegadesh ja Titman (1993) osoittivat todisteita siitd, ettd markkinoilla on
vahva momentumi. Momentum-ilmidn ollessa ldsni, sijoittaja voi trendianalyysin avulla
saavuttaa epdnormaaleja tuottoja. Trendianalyysissa sijoittaja analysoi osakkeita, joiden
hinnat ovat tietylld edelliselld ajanjaksolla litkkuneet selvésti ylos- tai alaspdin.
Tutkimuksen mukaan yksittdisen osakkeen hintaliikkeitd seuraamalla pystytddn
ennustamaan osakkeen kurssin suunta. Tutkijat péétyivat edellisen lisdksi myds
havaintoon, jossa tulosjulkistusten ympdrilld positiivisen kurssikehityksen omaavilla
osakkeilla oli taipumus suurempiin epidnormaaleihin tuottoihin kuin niilld osakkeilla,

joiden kurssikehitys oli ollut negatiivinen edelliselld ajanjaksolla. (Jegadesh & Titman,
1993)

Pienet yritykset

On huomattu, ettd pienet yritykset omaavat yleisesti paremman riskikorjatun tuoton kuin
suuret yritykset. Malkiel (2003) arvioi tutkimuksessaan, ettd vuosien 1963-1990 vililla

pienten yritysten osakkeet tuottivat keskimddrit 1,4 kertaisesti suhteessa suuriin
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yrityksiin. Faman ja Frenchin (1988) mukaan pienten yritysten korkeat tuotot eivit
osoittaneet tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vairdksi, vaan korkeat tuottoasteet
olivat osoitus harhaanjohtavista olettamuksista CAP-mallissa.
Arvopaperimarkkinasuoran kulmakerroin on suurempi kuin todellisuudessa pienten
yritysten kohdalla. Toisin sanoen, tuoton kasvaessa riski ei suurene samassa suhteessa
kasvaneiden tuottojen kanssa. Monet tutkimukset tuntuvat kuitenkin selittdvén tita
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vikana. (Fama ja French 1988.) Muita selityksié
ilmidlle on instituutionaalisten sijoittajien sijoitusportfolioiden painotusten muuttuminen
sekd pienten yritysten ohuemmat tarjouskirjat, jotka johtavat suurempiin
kurssimuutoksiin silloin, kun osakkeet kohtaavat suurempaa osto- tai myyntipainetta.
Kuitenkaan pienten yritysten korkeammat tuotot eivit tunnu olevan endd samalla tasolla
kuin ennen. Sijoittajat ovat entistd valveutuneempia ilmidsté ja osaavat siséllyttdd tuoton

ja riskin suhteen tehokkaammin. (Mishkin & Eakins 2016, 165.)

Tammikuuilmio

Myoskdidn osakkeiden kausiluontoisuus ei sovi yhteen tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin kanssa. Tammikuuilmi6 viittaa ilmidon, jolloin osakeindekseilld on tapana
tuottaa epdnormaaleja tuottoja vuoden ensimmadisen kuukauden ajan. Ilmidn selitetddn
johtuvan siité, ettd sijoittajat sulkevat huonosti tuottaneita sijoituksiaan vuoden lopulla
vihentddkseen pddomatulojaan. Myohemmin alkavana vuotena sijoittajat ostavat
positionsa takaisin. Toisaalta tima oletus ei selitd, miksi institutionaaliset sijoittajat, jotka
ovat osittain vapautettu verotuksesta, eivit kiytd tilaisuutta hyvikseen ja osta osakkeita

loppuvuodesta. (Eakins & Mishkin 2018, 165.)
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3 TULOSJULKISTUKSET

Téssd luvussa kdydédan ldpi tulosjulkistuksien tarkoitus, sisdltd ja sen tuoma vaikutus
markkinaosapuolien  toimintaan.  Tarkastelussa  ensimméiisend on  yritysten
tiedonantovelvollisuus. Tdmén jilkeen tarkastellaan tulosjulkistuksen sisdltéd ja
muotovaatimuksia. Luvun jidlkimmaisessd osiossa tarkastellaan tulosjulkistuksien
sisdltimda arvorelevanssia. Tdssd yhteydessd nostetaan esille kdyttdytymistieteellisid
ilmiditd, mitd markkinaosapuolet tuovat markkinoille tulosjulkistuksien yhteydessi.

Viimeiseksi katsotaan, miten yritys voi muulla viestinnélldén vaikuttaa tulosodotuksiin.

3.1 Yritysten tiedonantovelvollisuus

Porssiyrityksid koskevat erilaiset sddnndt ja lait liittyen yrityksen tiedottamiseen toisin
kuin listaamattomia yrityksid. Porssiyrityksien viestinndn keskeisimpind tehtdvind on
tarvittavan tiedon tarjoaminen markkinaosapuolille ja tehdd yrityksestd kiinnostusta
heréttdvd sijoituskohde yritysten ndkokulmasta. Porssiyrityksien tulee antaa tietoa
tarkeistd  tapahtumista ja  yrityksien litketoimintaa  vaikuttavista  seikoista
markkinaosapuolille.  Tiedonannon  sddntelylld  varmistetaan, ettd kaikkien
markkinaosapuolien saatavilla on oikeat ja riittdvit tiedot yrityksen toiminnasta, mika
olennaisesti lisdd luottamusta osakemarkkinoiden toimintaan. Porssiyritysten lain
mukaisessa tiedottamisessa ei saa antaa harhaanjohtavia tietoja. Lisdksi yritys on
velvollinen antamaan riittdvat tiedot sijoittajille seikoista, joilla on olennainen vaikutus

osakkeen hintaan. (Porssisditio 2016, 34.)

Porssiyrityksien  tiedonantovelvollisuus  jaetaan  sddnnodlliseen ja  jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen. Tiedonanto tulee olla riittdvdd, kattavaa, ymmdirrettavaa,
olennaista, luotettavaa ja vertailukelpoista. Liséksi julkistettavan tiedon tulee olla
sisélloltddn sellaista, ettd sen perusteella markkinaosapuolet voivat arvioida julkistettua
tietoa ja sen vaikutusta yrityksen osakkeen arvoon. Julkistamisessa on tirkedd huolehtia

sen oikea-aikaisuudesta, tasapuolisuudesta ja johdonmukaisuudesta. Porssiyrityksien
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sadnnolliselld tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan yrityksien sddnnonmukaista
taloudellista raportointia. Yrityksien tulee julkistaa sdddetyissd madrdajoissa tilinpdatos,
toimintakertomus, tilintarkastuskertomus sekd selvitys hallinto- ja
ohjausjirjestelméstiddn. Edelld mainittujen asiakirjojen tulee antaa sijoittajalle oikea ja
riittdvd kuva yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Lisdksi yrityksien on
julkaistava vihintddn puolivuotiskatsaukset, mutta niin halutessaan ne voivat julkistaa
myo6s Q1- ja Q3-osavuosikatsaukset tai osavuosikatsauksia tiiviimmat osavuosiraportit.
Raportoinnin tulee olla johdonmukaista, joten mikédli yritys on pdittdnyt raportoida
neljannesvuosittain, osavuosikatsaukset tulee julkistaa sekd Q1- ettd Q3-kaudelta.
Yrityksen tulee myds julkistaa osavuosikatsaukset tulevina vuosina. Useat porssiyritykset
pitdvét tietyn ennalta miéritetyn ajanjakson ennen yrityksen sddnnéllisten taloudellisten
raporttien julkistamista, jonka aikana yrityksen edustajat eivdt kommentoi yrityksen
taloudellista tilaa sijoittajien, analyytikoiden tai median kanssa. (Porssisdétio 2016, 34-

35; Nasdaq Helsinki 2019.)

Tilinpastéksen laatiminen

Pitkén aikavilin Joulu P
ennuste ja budjetointi Tllll?paatc.)stedotteen
julkistaminen
Marras Helmi
. Tilinpdétsksen
Q_3> Osawc_mkatsaus - julkistaminen
tal -raportti Loka Maalis ~
Padomamarkkinapdivd ——
—— Yhtiokokous
Syys Hubhti
Strategiapiivitys — .
glapaivity T~ Q1 Osavuosikatsaus
Elo Touko ta1 -raportti
Heind Kesi
Puolivuosikatsaus

Kuvio 3 Vuosikello (mukaillen Porssisditio 2016, 17).

Tiedonantovelvollisuudella on ohjaava merkitys tilikaudesta toiseen toistuvissa

tapahtumissa, kuten tilinpdatoksen laatimisessa, tilinpditostiedotteen ja tilinpddtoksen
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sekd vuosikertomuksen julkistamisessa. Kuvio 3 havainnollistaa yrityksen
taloushallinnon vuosikelloa siséltden merkittdvimmat tapahtumat koskien johdon
taloudellista suunnittelua, seurantaa ja raportointia. Tahdn lukeutuvat mukaan
tilinpéaatostiedotteet, puolivuosikatsaukset, mahdolliset osavuosikatsaukset ja ndiden
julkistamista edeltdvé tilintarkastajan ty6. AML ja porssin sddanndt antavat yritykselle
mahdollisuuden raportoida kolme tai nelja kuukautta raportointikauden paittymisesta.
Aikataulun ja raportoinnin laajuudessa huomioidaan lakien ja ohjeiden lisdksi
markkinakdytdntd ja sijoittajien odotukset. Tiedottamiseen ja sijoittajasuhteiden
ylldpitdimiseen liittyvd tiedottaminen tapahtuu esimerkiksi pddomamarkkinapidivin ja
yhtiokokouksen yhteydessd. Lisdksi yrityksen strategian pdivityksen ja budjetoinnin
ajankohtaa on esimerkinomaisesti havainnollistettu vuosikellossa. (Porssisditio 2016, 17-

18.)

Yrityksen jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan sitd, ettd yritys ilmoittaa
mahdollisimman pian sisépiiritiedosta julkaisemalla porssitiedotteen. Sisdpiiritiedolla
tarkoitetaan tietoa, jolla ndhddén olevan merkittéva ja todenndkdinen vaikutus osakkeen
hintaan, mutta téti tietoa ei ole vield saatettu markkinaosapuolien tietoon. Sisépiiritietoon
liittyy markkinaosapuolien intressi saada informaatio tietoonsa muita ennen. Yritykseen
liittyva sisdpiiritieto koskee esimerkiksi merkittivia yritysjarjestelyjd, yrityskauppoja tai
esitutkintaa. On kuitenkin olemassa tilanteita, jolloin yritykselld on mahdollisuus lykéta
sisdpiiritiedon julkistamista. Tilanteet voivat tulla esiin esimerkiksi silloin, kun edelld
mainitut hankkeet ovat vasta valmisteluvaiheessa. On kuitenkin olennaista, etti tiedotteen
lykkddminen ei johda markkinaosapuolia harhaan tai yritys pystyy takaamaan tiedon
sdilymisen luottamuksellisena. Yrityksen jatkuvaan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluvat
myo0s yrityksen johtohenkildiden kaupankdynti yrityksen osakkeilla ja velvollisuus
ilmoittamaan muutoksista huomattavista omistus- ja ddniosuuksissa. (Porssisdétio 2016,

35.)
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3.2 Tulosjulkistuksen sisilto

Tulosjulkistuksiin lukeutuu QI1- ja Q3 kausilta julkaistavat osavuosikatsaukset, Q2
julkaistava puolivuotiskatsaus ja Q4-kaudelta julkaistava tilinpddtostiedote. Nama
tiedotteet ja katsaukset muodostavat yrityksen kvartaaliraportoinnin, joita yrityksen eri
sidosryhmdt  seuraavat ja  kayttdvit muodostaen  késityksen  yrityksen
tulevaisuudenndkymistd. Tulosjulkistuksien siséltéd ja muotoseikkaoja madrittelee
arvopaperimarkkinalaki, IAS 34 standardi ja poOrssin sddnnot. Namé eri ohjeistukset
kdyvat vuoropuhelua keskenddn muodostaen viitekehyksen tulosjulkistuksien

raportoinnin madrdmuodoista.

Tulosjulkistuksien sisdltd koki vuonna 2016 suuren muutoksen, jolloin tulosjulkistuksia
koskeva lainsdddéntd uudistui ja arvopaperimarkkinalaista poistui Ql- ja Q3
osavuosikatsauksia koskevat mddrdmuodot. Samalla yrityksille annettiin mahdollisuus
siirtyd kvartaaliraportoinnista puolivuosittaisraportointiin. Ql- ja Q3
osavuosikatsauksilla ei lakiuudistuksen jélkeen ole endd tiettyd médramuotoa. (AML)
Yritys voi itse paattdd mitd se pitdd keskeisind raportoitavina seikkoina. Yleensd se, mikd
on yritykselle keskeistd, on usein keskeistd myos yritykseen sijoittaville. Tunnuslukuja,
menneitd ja tulevia raportoitavia asioita valittaessa tulisi olla johdonmukainen. Lisdksi
tunnuslukujen laskentaperiaatteiden tulee olla johdonmukaisia vuodesta toiseen.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on ohjeistanut tunnuslukujen kiytosti.’

(Porssisddtio 2016, 48.)

Yritysten on julkistettava tilinpddtds ja puolivuotiskatsaus aiempaan tapaan.
Tilinpaétostiedotetta ei endd lain mukaan vaadita, mutta porssin sddnndt edellyttavit sen
julkaisemisen. Tilinpdétostiedote ja puolivuotiskatsaus on julkaistava kolmen kuukauden
kuluessa tilikauden tai katsauskauden pddttymisestd. Tilinpddtostiedotteeseen tulee
siséllyttdd hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi, selvitys
osakekohtaisista osingoista ja jakokelpoisista varoista. Tiedotteen tulee myos sisdltdd

paivamaéran, jolloin tilinpditos ja toimintakertomus ovat markkinaosapuolien saatavilla.

> Esma <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf >
30.11.2019
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Tilinpaétostiedotteen ja puolivuotiskatsauksen alussa on oltava yhteenveto, jossa on
esitetty yrityksen avainluvut sisdltden vihintdédn litkevaihdon méérén ja osakekohtaisen
tuloksen. Mikdli yritys julkaisee osavuosikatsauksia Q1- ja Q3-kausilta tulee ndiden olla
esittdmistavaltaan ja sisdlloltddn yhdenmukaisia tilinpdatoksen ja puolivuotiskatsauksen

kanssa. (Nasdaq Helsinki 2019, 44.)

3.3 Tulosjulkistuksien arvorelevanssi ja behavioristiset tapahtumat
osavuosikatsauksen ympirilla

Useat tutkijat ovat osoittaneet, ettd arvopaperimarkkinat reagoivat laskentatoimen
tuottamaan informaatioon. (ks. esim Beaver 1968; Ball & Brown 1968). Informaatiolla
on arvorelevanssia, koska arvopaperien hinnat reagoivat laskentatoimen tuottamaan
informaatioon.  Arvorelevanssilla tarkoitetaan taloudellisen informaation sekd
osakemarkkinoiden vilistd yhteyttd. Taloudellinen informaatio voidaan nihda
relevanttina, mikali silli pystytddn vaikuttamaan tietoa kéayttdvien péaatoksiin.
Tulosjulkistuksen jélkeisen vaihdon médrin tai hinnan muutoksen seuraaminen on hyvé
mittari mittaamaan julkistetun tiedon hyddyllisyyttdi. On otettava huomioon, ettd
informaatio on hyvin monimutkainen kokonaisuus. Sama informaatio voi aiheuttaa eri
sidosryhmissd jopa pédinvastaisia reaktioita. Erilaiset suhtautumiset taloudelliseen tai
tulosjulkistuksen tarjoamaan informaatioon ei kuitenkaan tee siitd arvotonta. (Scott 2015,

153-154.)

William Scottin (2015, 154-156) mukaan seuraavat seikat vaikuttavat sijoittajan

kayttaytymiseen yrityksen julkaistaessa taloudellista informaatiota:

1. Odotukset: Sijoittajilla on tietty odotus yrityksen tulevaisuudenndkymisti. Heilld voi
olla odotuksia esimerkiksi osinkokehityksestd, liikevaihdosta tai tuloksesta. Naméa
odotukset perustuvat usein jo olemassa olevaan informaatioon. Voidaan olettaa, ettd

kaikkien sijoittajien odotukset eivit ole yhdenmukaiset, vaikka odotukset perustuisivat
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pelkéstiddn olemassa olevaan informaatioon. Téhdn voi vaikuttaa muun muassa se, etti

eri sijoittajat ovat kerdnneet eri miéran informaatiota yrityksestd haltuunsa.

2. Toteuma: Osa sijoittajista pyrkii analysoimaan yrityksen tulosta yrityksen julkistaessa
tilinpaatdsinformaatiota. Mikali julkaistu tulos ndhddin suurempana kuin odotettu tulos,
on se merkki positiivisesta tulosylldtyksestd. Uudella tiedolla on vaikutus arvopaperin
hintaan. Toisaalta ne sijoittajat, joilla on ollut ylisuuret odotukset tuloksesta, voivat tulkita

saman tuloksen negatiivisessa valossa.

3. Toiminta: Sijoittajat, jotka kokevat tilinpddtdsinformaation lisddvdn heidén
kisitystansd yrityksen positiivisesta kehityksestd, ostavat helpommin lisdd yrityksen
osakkeita. Toisaalta sijoittajat, jotka kokevat, ettd yrityksen tulevaisuudenndkymit ovat

huonontumassa, ovat taipuvaisia myymaan.

4. Seuraamus: Osakkeen vaihdolla on tapana kasvaa, kun tulosjulkistus julkistetaan.
Suurempi vaihto osoittaa sen, ettd sijoittajien keskuudessa on suurempia nikemyseroja
yrityksen tulevaisuudenndkymistd. Osakkeen hinnanmuutoksesta selvidd ndkevitko
sijoittajat tulosjulkistuksen positiivisena vai negatiivisena. Jos hinta kehittyy ylospéin,

ndhdéan tulosjulkistus enemmaén hyvéssi kuin huonossa valossa.

Beaver (1968) tutki tilinpadtostietojen arvorelevanssia Yhdysvalloissa. Tutkijan mukaan
vaihto ja hintojen volatiliteetti kasvoivat huomattavasti tilinpdatostietojen
julkaisuajankohdan ldhestyttdessd. Tutkimuksessa todettiin, ettd tilinpédatostiedot
tarjoavat sijoittajille paljon uutta informaatiota. Jos informaatio olisi jo ollut
markkinoiden tiedossa, vaihto- ja hintaheilahtelut eivdt olisi juurikaan eronneet

normaalista. (Beaver 1968.)

Osakkeen hinta ei kuitenkaan aina reagoi positiivisiin tai negatiivisiin tulosjulkistuksiin.
Tatd 1lmiotd selittdvat tehokkaiden markkinoiden ja satunnaiskulun hypoteesi.

Hypoteesin mukaan osakkeen hinnan tulisi reagoida ainoastaan informaatioon, joka ei ole
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ollut markkinaosapuolien tiedossa. Koska osakkeen hinnan muutokset eivit ole
ennustettavissa, markkinoilla oleva tieto ei tdstd johtuen muuta osakkeen hintaa. Joskus
osakkeen arvo voi jopa laskea hyvén tulosjulkistuksen seurauksena. Tdmé vaikuttaa
ristiriitaiselta, mutta ilmid johtuu siitd, ettd markkinaosapuolilla on korkeammat
odotukset tulosjulkistuksen sisdltimédstd informaatiosta kuin, mitd tulosjulkistuksen

informaatio todellisuudessa on. (Eakins & Mishkin 2018, 169.)

Jokaisen tulosjulkistuksen aiheuttaman reaktion takana on ihmisen kdyttdytymismallit,
ithmisten luomat kauppaa kéyvit robotit tai ndistd johtuvat ilmiot. Kaikki markkinoilla
olevat mallit ja jarjestelmit ovat ihmisten luomia, eivitkd ihmiset toimi aina
rationaalisesti. Tdmén takia tulosjulkistuksien ympdrilld tapahtuvia ilmioitd tulee tulkita
eri teorioiden avulla. (Park & Sohn 2013, 5-7.) On olemassa paljon tutkimuksia, jotka
pyrkivdt selvittdmiidn ja analysoimaan markkinaosapuolia, jotka kdyvdt kauppaa
tulosjulkistusten ympdrilld. Christophe, Ferri ja Angel (2004) tutkivat, miten lyhyeksi
myynti lisdéntyi tulosjulkistuksien ympdarilld. Tutkimuksen aineisto koostui 913
Nasdaq:iin listatusta yrityksestd vuodelta 2000. Tutkimuksen mukaan lyhyeksi
myyminen ei lisddntynyt tasaisesti kaikkien yritysten kohdalla. Joissakin yrityksissd
lyhyeksi myynti oli vdhdisempdd tulosjulkistuksien ympaérilld kuin toisilla. Toisaalta
joissakin yrityksissd lyhyeksi myynti kasvoi rdjdhdysméisesti ennen tulosjulkistuksen
julkaisemista. Tutkimuksen mukaan 1lmid johtur paremmin informoitujen
markkinaosapuolien kasvavista toimeksiannoista heiddn odottaessa negatiivista
tulosylldtystd. Tutkimuksessa todettiin, ettd ennen tulosjulkistuksia tapahtuvien
kasvavien myyntitoimeksiantojen madrdd ohjaa jokin informaatio, jolla on vahva
korrelaatio negatiivisen tulosylldtyksien kanssa. (Christophe ym. 2004.) Myos Affleck-
Graves, Jennings ja Mandenhall (1995) tutkivat tulosylldtyksid ja kaupankdyntid USA:n
markkinoilla tulosjulkistuksien yhteydessd. He 10ysivdt todisteita siitd, ettd suuret
institutionaaliset sijoittajat tuntuvat osaavan ennustaa paremmin tulevan tulosjulkistuksen
tulosylldtyksen, oli se sitten positiivinen tai negatiivinen. Puolestaan piensijoittajat eivit

tdhin kyenneet. (Affleck-Graves ym. 1995.)

[Imi6té on tutkittu myds Suomessa ja tutkimusten johtopditokset ovat samassa linjassa

USA:n markkinoilla toteutettujen tutkimusten kansa. Booth, Kallunki ja Martikainen
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(1999) tutkivat institutionaalisten- ja piensijoittajien kaupankdyntid tulosjulkistuksien
ympérilld. Tutkimuksen mukaan piensijoittajat lisdsivét toimeksiantoja tulosjulkistusten
jilkeen, kun taas institutionaaliset ennen tulosjulkistusta. Tama viittasi siithen, ettéd
institutionaaliset sijoittajat spekuloivat ennen tulosjulkistusta ja piensijoittajat

tulosjulkistuksen jilkeen. (Booth ym. 1999.)

Tutkimuksessaan Vieru (2002) selvitti yksittdisten toimeksiantojen aiheuttamia
hinnanmuutoksia Helsingin pdrssissd tulosjulkistuksien ympérilld. Tutkimuksessa
todettiin, ettd markkinoilla on sijoittajia, jotka aiheuttavat suurempia pysyvid
hinnanmuutoksia  osakkeen  hintaan ennen tulosjulkistuksen julkaisemista.
Hinnanmuutokset johtuivat yleensd keskitetyistd ja suurista toimeksiannoista.
Tutkimustulokset viittasivat siithen, ettd tulosjulkistuksilla on suurempi arvorelevanssi
piensijoittajille. (Vieru 2002.) Tulokset olivat linjassa Booth ym. (1999) kanssa siind, ettad
institutionaaliset sijoittajat enenevissd méérin spekuloivat ennen tulosjulkistusta ja
piensijoittajat tulosjulkistuksen jilkeen. Vieru, Perttunen ja Schadewitz (2006) jatkoivat
Vierun (2002) tutkimusta. He tutkivat, miten aktiivisuustasoltaan eri piensijoittajat
tekevdt toimeksiantoja tulosjulkistuksien ympaérilld. Aktiivisesti kauppaa kayvilld
piensijoittajilla oli taipumus tehdd lisdéntyvissd mdéérin toimeksiantoja ennen
tulosjulkistuksen julkistamista. Aktiivisesti kauppaa kéyvilld oli myds tapana myyda
positionsa pois positiivisen tulosylldtyksen jilkeen. (Vieru ym. 2006.) Kyseinen
kolmikko tutki myds vuotta aikaisemmin tulosjulkistusten —markkinareaktion
ennustettavuutta suomalaisilla yrityksilli. He huomasivat, ettd varsinkin vuoden
ensimmadiselld neljannekselld tapahtuva tulosjulkistuksen aiheuttama negatiivinen
markkinareaktio korreloi vahvasti myohemmin julkaistavien tulosjulkistusten
markkinareaktion kanssa. Positiivinen tulosylldtys korreloi vahvasti myds tulevien
tulosjulkistusten kanssa, mutta ei niin vahvasti kuin negatiivinen tulosyllitys. (Vieru,

Perttunen & Schadewitz 2005.)
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3.4 Yritysten sijoittajaviestinnin vaikutus tulosjulkistusten
tulosyllatyksiin

Osakkeen hintaan vaikuttavat useat eri asiat samanaikaisesti. Yritys voi itse vaikuttaa
viestinndlldédn osakkeen arvostukseen markkinoilla. Yrityksen viestintd muuttaa sitd,
miten eri markkinaosapuolet katsovat yritystd ja sen tulevaisuudenndkymid. Kesken
kvartaalin tapahtuva yrityksen viestintd saattaa muuttaa merkittdvésti tulevan
tulosjulkistuksen odotuksia ja k&intdd markkinaosapuolien odotukset vastakkaiseen
suuntaan esimerkiksi tulosvaroituksella. Kun yritys huomaa tai se olettaa, etti sen
muodostuvassa tuloksessa tai taloudellisessa asemassa on kuluvana tilikautena taikka
tulevaisuudessa tapahtunut olennainen positiivinen tai negatiivinen muutos, on yrityksen
annettava tulosvaroitus. Tulosvaroitus pitdd julkistaa mahdollisimman pian sen jilkeen,
kun poikkeama on huomattu. Tiedonannon tarvetta arvioidaan sen perusteella, mitd
yrityksen aikaisemmin julkistamista tiedoista on voitu pédtelld yrityksen tuloksesta ja

taloudellisesta asemasta. (Porssisddtio 2016, 35-36.)

Osingonjakoa koskevat muutokset voivat aiheuttaa isojakin muutoksia osakkeen
arvostuksessa. Koch ja Sun (2004) tutkivat osinkopolitikan muutoksen,
markkinareaktion ja viimeisimmaéssd tulosjulkistuksessa ilmoitetun tuloksen muutoksen
valistd korrelaatiota. He 10ysivét yhteyden ndiden muuttujien vélilld. Osingon méérin
muuttaminen pienentdd epdsymmetrisen informaation maardd markkinaosapuolien ja
johdon wvalilla. Tutkimuksessa myds todettiin, ettd osingonjaon muutoksilla on
tulosjulkistuksen informaatiota vahvistava luonne. Tulosjulkistuksen luotettavuus
paranee, mikdli tulosjulkistus ja osingon méidrdn muutos ovat saman suuntaisia.
Muutokset  osingonjakopolititkassa ~ atheuttaa =~ markkinaosapuolissa  tarpeen

uudelleenarvioida mennytti tai tulevaa tulosjulkistusta. (Koch & Sun, 2004.)

Al-Darayseh ja Brown (1992) analysoivat yhdysvaltalaisten yrityksien tulosjulkistusten
luotettavuutta ja tarkkuutta verrattaessa kerran vuodessa julkaistavaan tilinpdédtokseen.
Tulokset osoittivat, ettd tulosjulkistuksen antamat taloudelliset tiedot eivét valttamaittd ole
yhtd tarkkoja kuin vuosikertomuksessa ja tilinpdédtoksissd annettu informaatio.

Tutkimuksessa tarkasteltiin myds markkinaosapuolien paitdksentekoa epidyhtendisen
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informaation vallitessa. Markkinaosapuolilla vaikutti olevan kohtuuttomia odotuksia tai
riittdmattomid tietoja yrityksen taloudellisesta tilasta ennen tulosjulkistuksen
julkaisemista. Myos jotkut osapuolet tuntuivat pystyvdn analysoimaan tulevaa
tulosjulkistuksen luonnetta paremmin kuin toiset. Tdmén seurauksena informaation
epasymmetria kasvoi markkinaosapuolien vililld, koska jollain oli kiytossdén tietoa, jota

toisilla ei ollut. (Al-Darayseh & Brown 1992.)

3.5 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesta ja hypoteesien
muodostaminen

Vuosituhannen vaihteessa monet sekd modernin ettd behavioristisen rahoitustieteen
ongelmat katsottiin olevan huonosti ymmarrettyjd. Monelle rahoitustieteen malleille ja
véittdmille oli olemassa yksinkertaisia selityksid markkinoiden tehokkuudesta ja erittdin
monimutkaisia selityksid markkinoiden tehottomuudesta. Erilaiset behavioristiset
kayttdytymismallit onnistuvat selittimdin tiettyjd markkinoilla tapahtuvia ilmiota
paremmin. (Shleifer 2000, 197.) Viime vuosikymmenten aikana muodostunut teoria ja
empiiria koskien tehokkaita markkinoita tuntuu kyseenalaistavan ja tiydentidvén teoriaa
(ks. esim Shiller 1981; Malkiel 2003; Mandelbrot & Hudson 2004). Edelld mainittu
behavioristinen teoria ja empiiria pyrkivét osoittamaan, ettd tehokkaat markkinat ovat
tehottomat ja ithmiset ovat irrationaalisia. Markkinoiden katsotaan olevan paikka, jossa
kaiken tasoiset ja mieleltddn erilaiset sijoittajat tekevédt kauppaa. Samaan aikaan
markkinat alkavat ymmaértdmadn paremmin niitd voimia, jotka muuttavat tiettyjen
osakkeiden kysyntdd. (Shleifer 2000, 197.) Vield tdndkin pdivdnd behavioristinen
rahoitustiede ndhddén olevan vield lapsen kengissd, mutta otettu osaksi rahoituksen
teoriaa. Se on saanut merkittdvasti huomiota vuosien saatossa ja kasvattanut jalansijaa
rahoituksen tutkimuksessa. Viimeisimpien nédkemysten mukaan behavioristisen
rahoitusteorian  keskeisend piirteend katsotaan olevan sen kyky tarkastella
markkinaosapuolien irrationaalisuutta uskomusten ja mieltymysten ndkokulmasta.

(Nanayakkara ym. 2019, 106.)
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Tulosjulkistusten ympérilld eri markkinaosapuolilla on kasvava halu analysoida
julkaistavaa tulosta (ks. esim Beaver 1968). Etenkin institutionaaliset sijoittajat tekevit
sijoituspéétoksid ennen tulosjulkistusta. Niilld vaikuttaa olevan myds parempi ndkemys
siitd, millaisen kurssireaktion tulosjulkistus aiheuttaa (ks. esim Affleck-Graves 1995;
Cristophe ym. 2004.) Ennen tulosjulkistusta monet yritykset rajoittavat viestintdd
medialle ja eri markkinaosapuolille, jolloin markkinoille ei vilitetd uutta tietoa koskien
yritystd. Usein télld ajanjaksolla ennen tuloksen julkaisua osakkeen hinnanliikkeisiin
vaikuttaa ainoastaan kohina ja hinnan satunnaiskulku. Jos osakkeeseen kohdistuu kasvava
ostopaine, se johtaa osakkeen hinnan nousemiseen. Tdma hinnan muutos johtuu siitd, ettd
tarjouskirjat tyhjenevit vallitsevalla hintatasolla ja ostajat siirtyvét tarjouskirjalta
korkeammalle ostotasolle, jolla myyjét ovat suostuvaisia myyméddn osaketta. Kasvava
hinta on merkki siitd, ettd ostopaine on suurempi kuin myyntipaine, silld mikali
myyntipaine olisi suurempi, osakkeen hinta laskisi. Tdmén perusteella voidaan luoda

seuraavat tilastolliset hypoteesit.

HO = Ennen tulosjulkistusta yrityksen osakkeet eivit tuota epinormaalia tuottoa, joka on

linjassa tulosylldityksen kanssa

HI = Ennen tulosjulkistusta yrityksen osakkeet tuottavat epinormaalia tuottoa, joka on

linjassa tulosylldtyksen kanssa

Epédnormaali tuotto voi olla positiivista tai negatiivista. Epdnormaali tuotto kuvaa sité
tuottoa, mikd on tietylle osakkeelle epdnormaalia huomioiden markkinaindeksin ja
osakekohtaisen alfan ja beetan. Epédnormaaleja tuottoja késitellddn tarkemmin

seuraavassa kappaleessa.
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4 TUTKIELMAN EMPIIRINEN OSIO

4.1 Tutkimusaineisto ja sen keruu

Tutkielmaan kiytetty aineisto pitdéd sisdllddn Helsingin pdrssin OMX Helsinki-listalla
noteerattuja porssiyrityksid. Tutkimuksen aineisto koostuu osakkeiden historiallista
hintatiedoista, tulosjulkistusten pdivamaiiristd ja kellonajoista. Hintatiedot keréttiin
Tampereen Yliopiston kautta saavilla olevasta Thomson Reuters Eikon-tietokannasta.
Tietokannasta ei 10ytynyt kaikkien yrityksien tulosjulkistusten julkaisuajankohtia, ja
aineistoa tdydennettiin sen vuoksi Nasdaq Helsingin tietokannasta saatavalla datalla®.
Eikonin puutteet koskevat ldhinnd pienten yritysten tulosjulkistusajankohtia, jotka
puuttuvat tietokannasta osittain tai kokonaan. Tutkimuksen aineisto kattaa vuodet 2015—
2019. Vuoden 2019 aineisto rajoittuu vuoden puolivéliin tutkimuksen tekemisen
ajankohdan vuoksi (Syyskuu 2019). Kaupankéyntipédivid jokaista osaketta kohden kertyi
ajanjakson aikana 1128. Markkina- ja vertailuindeksind tutkimuksessa kdytettiin OMX
Helsinki Price Index:id (OMXHPI). Indeksi sisdltdd kaikki Helsingin porssissd noteeratut

yritykset muodostaen osakkeiden yleisindeksin.

Helsingin porssin pédlistan osakkeet, joita voi ostaa tai myydd on jaoteltu kolmeen
segmenttiin: suuret, keskikokoiset ja pienet yritykset. Jokainen ndistd segmenteistd
muodostaa myds oman markkinaindeksinsi’. Tutkielmaan on valittu kustakin
yrityskategoriasta 10 yritystd, siten, ettd aineisto muodostuu yhteensd 30:stéd yrityksesta.
Jokaisesta yrityskoosta tutkimukseen valikoitui 10 wvaihdetuinta yritystd, joiden

keskimadariinen vaihto on ollut suurinta vuonna 2018.

6 Nasdag OMX Helsinki <http://www.nasdagomxnordic.com/uutiset/yhtiotiedotteet> 19.9.2019
7 Nasdagq OMX Helsinki <http://www.nasdagomxnordic.com/shares/listed-companies/helsinki>
19.9.2019
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4.2 Tutkimusmenetelmé

Tutkimuksen tutkimusmenetelmidnd toimii tapahtumatutkimus, joka on ideaali
tutkimusmenetelma tutkittaessa tietyn tapahtuman aiheuttamaa markkinareaktiota
osakkeen hinnassa. Tapahtumatutkimusta kéytetdén laajasti laskentatoimen, rahoituksen,
taloustieteiden ja oikeustieteen tutkimuksissa. Menetelmén laaja-alainen sovellettavuus
on johtanut tapahtumatutkimuksen suosioon kdytettdvana tutkimusmenetelména. Etenkin
rahoituksessa sitd kdytetddn mittaamaan esimerkiksi ostotarjouksien, tulosjulkistusten,
pddomarakenteiden muutosten ja irtisanomisilmoituksien merkittavyyttd. (Campbell, Lo
& MacKinlay 1997, 149; Pynnonen & Kolari 2011, 953.) Lisdksi tapahtumatutkimus
huomioi osakkeen hinnassa ndkyvit muutokset ennen ja jélkeen uuden informaation
julkaisua. Tutkimusmenetelmén valikoitumista tdman tutkimuksen
tutkimusmenetelmiksi tukee aikaisemmat tutkimukset, joissa yksittdisen tapahtuman
vaikutusta ja merkittdvyyttd on tutkittu tapahtumatutkimusta hyvéksikiyttden. (ks. esim
Bernard & Thomas 1989; Booth, Kallunki & Martikainen 1996).

Tapahtumatutkimuksen hyodyllisyys tulee siitd, ettd tehokkailla markkinoilla uusi
informaatio nékyy osakkeen hinnassa heti sen tullessa julki. Tapahtuman merkittdvyytta
voidaan siten tutkia hyvin pienelldkin aikavélilli. Tapahtumatutkimusta kaytti
ensimmdistd kertaa Dolley (1933) tutkiessaan osakesplittien vaikutusta osakkeiden
hintaan. Hénen tutkimuksensa aineisto koostui 95:std havainnosta vuosilta 1921-1931.
Tutkimuksessaan hidn tarkasteli osakesplitin vaikutusta osakkeiden nimellisarvoihin.
My6hemmin Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969) julkaisivat tutkimuksen osakesplittien
vaikutuksesta osakkeen hintaan, josta tapahtumatutkimuksen voidaan katsoa saaneen

nykyisen metodologiansa. (MacKinlay 1997, 13-14.)

Tapahtumatutkimus ei vaadi tilinpditostietojen analysointia, silld aineistona
tapahtumatutkimuksessa toimii osakkeen hinnan muutos. Mydskéén tunnusluvut eivét ole
kaikissa tapauksissa hyvid indikaattoreita mittaamaan yrityksen suorituskykya.
Esimerkiksi  yrityksen  johto  pystyy manipuloimaan néytettdvdd  voittoa
tuloksenohjauksella. Osakkeiden hinnan ndhdddn niyttivin paremmin yrityksen oikeaa

arvoa, silld hinnan katsotaan siséltivén yrityksen diskontatut tulevaisuuden kassavirrat ja
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kaiken muunkin merkityksellisen informaation. Niinpd tapahtumatutkimus, joka
pohjautuu osakkeen hinnan muutokselle, voidaan néhdd hyvdnd menetelméni

mittaamaan tietyn tapahtuman merkittavyyttd. (McWilliams, & Siegel 1997, 626-627)

Tapahtumatutkimus olettaa, ettdi markkinat tdyttdvdt puolivahvojen tehokkaiden
markkinoiden ehdot, esimerkiksi tulosjulkistukset ovat kaikkien saatavissa
julkaisuhetkesti 1dhtien. Tamai takia uuden informaation vaikutus osakkeen hintaan on
mitattavissa tdsmadllisesti, silld tapahtumahetki on helposti méériteltdvissd. Markkinat
eivit kuitenkaan aina tdytd puolivahvojen tehokkaiden markkinoiden ehtoja, ja tistd
johtuen mahdollisesti jo markkinoille vuotanut informaatio otetaan huomioon

tapahtumatutkimuksessa. (MacKinlay 1997, 14-15.)

Tapahtumatutkimuksen teoreettinen kulku on hyvin suoraviivaista ja tapahtuu vaiheittain.
Tapahtumatutkimuksella ei ole tiettyd rakennetta, mutta Campbell ym. (1997, 151-152)
jaottelevat tapahtumatutkimuksen seitsemidin vaiheeseen, jota myds tdmi tutkimus

noudattaa:

1. Tapahtuman méérittely

2.Aineiston valinta ja kerddminen

3.0sakkeiden normaaleiden ja epdnormaaleiden tuottojen méaarittely
4.Aikaikkunan valitseminen ja normaalien tuottojen estimointi
5.Tilastollinen testaus

6.Empiiristen tulosten arviointi

7.Tulosten analysointi ja johtopddtdsten tekeminen

Ensimmadisend vaiheena tapahtumatutkimuksessa on maédritelld itse tapahtuma.
(Campbell ym. 1997, 151). Tapahtumahetkend pidetddn sitd pdivdd, jolloin
osavuosikatsaus voidaan katsoa julkaistuksi. Yrityksen julkistaessa tulosjulkistusta, tulee
yrityksen  huolehtia  julkistuksen  oikea-aikaisuudesta, tasapuolisuudesta ja
johdonmukaisuudesta (Porssisddtio 2016, 34). Toisena vaiheena tapahtumatutkimuksessa
on aineiston valinta ja kerddminen. Aineiston tarkempi kuvailu kdydédan tarkemmin lépi

luvussa 5.
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Kolmantena vaiheena jokaiselle yritykselle mééritelladn normaalit ja epdnormaalit tuotot
jokaiselta kaupankdyntipdivéltd. Nididen tuottojen selvittiminen alkoi laskemalla
markkinaindeksin ja yksittdisen osakkeen logaritmiset paivikohtaiset tuotot tutkimuksen
ajanjakson ajalta. Tieteellisessd tutkimuksessa, jossa tapahtumatutkimus on valittu
tutkimusmenetelmiksi, kéytetddn tuottoja laskettaessa sekd logaritmisia ettd
yksinkertaisia tuottoja. Nadmi tuotot ovat keskenddin ldhes saman suuruisia, mutta
suurimmat erot logaritmisten ja yksinkertaisten tuottojen vililld esiintyy silloin, kun
paivikohtaiset tuotot muuttuvat merkittivasti tarkasteluhetkelld. Logaritmisten tuottojen
kiyttd tuo mukanaan muutamia etuja. Logaritmisten tuottojen kéyttd on perusteltua
etenkin kumulatiivisia tuottoja laskettaessa, silli yksinkertaisten tuottojen kaytto
vidristid tuottojen todellista madrad. Kumulatiivisten yksinkertaisten tuottojen summalla
el saavutettaisi matemaattisesti oikeaa tulosta, silld tuloksena olisi kumulatiivisen
ajanjakson ensimmadisen ja viimeisen pdivdn hinnan suhteellinen erotus. Puolestaan
logaritmisten tuottojen tarkastelu eri ajanjakson sisélld antaa paremmat ldhtokohdat
tulosten tarkasteluun. Lisdksi logaritmiset tuotot ovat paremmin normaalijakautuneita,
jonka vuoksi niitd voidaan myds testata tilastollisesti. (Hudson & Gregoriou 2015, 152-
157.) Koska tédssd tutkielmassa tarkastellaan epinormaaleja tuottoja usean péivin
summana ja testataan tuloksia tilastollisesti, kéytetddn logaritmisia tuottoja

yksinkertaisten tuottojen sijasta.

(3) R; = log (Pi)

Paivikohtaiset tuotot jokaiselle yritykselle lasketaan perdkkéisten kaupankdyntipédivien
sulkuhintojen logaritmisena muutoksena kaavan 3 (kaava 3) mukaisesti, jossa R; on
osakkeen i tuotto, P, on osakkeen P tuotto hetkelld t ja P,_; on osakkeen P tuotto

edelliselld ajanjaksolla. (Campbell ym. 1997, 11).

Sen jdlkeen, kun pidivikohtaiset tuotot selvitettiin, valittiin tutkimukselle aikaikkuna.
Tutkimuksen aikaikkuna jaotellaan tapahtumatutkimuksessa kolmeen osaan:
estimointiperiodiin, tapahtumaikkunaan ja tapahtuman jélkeiseen ikkunaan. (Campbell
ym. 1997, 157). Koska tdmén tutkimuksen kannalta jalkimmdisin ei ole oleellinen,

sisdltda tdmaian tutkimuksen aikaikkuna kaksi edellistd. Tutkimuksen aikaikkunaa on
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havainnollistettu kuviossa 4. Estimointiperiodin pituus on vuosineljdnnes (T, — T;) ja
jokaista neljdnnesvuosittaista tulosjulkistusta edeltivd vuosineljinnes toimii
tutkimuksessa yksittdisen havainnon estimointiperiodina (kuvio 4.) Estimointiperiodin
tarkoitus on luoda viitekehys osakkeen odotettujen ja epénormaalien tuottojen

laskemiseen.

Estimointiperiodi Tapahtumaikkuna
f I \ f \

I | | I
Ty T, -7 0

Kuvio 4 Tutkimuksen aikaikkuna mukaillen Campbell ym. 1997, 157

Tutkimuksessa luotiin kahdeksan pédivan pituinen tapahtumaikkuna (-7,0), jossa
tulosjulkistuksen julkaisemispdivd on tapahtumaikkunan nollahetki. Mikéli yrityksen
tulosjulkistus tapahtui vasta porssin sulkeuduttua, valittiin tapahtumapéivéksi seuraava
kaupankdyntipdivad. Padsaantoisesti tulosjulkistukset tapahtuvat aamulla, ennen porssin
avautumista. Painotus tehtiin osavuosikatsausta edeltdviin piiviin, silld tutkielman
tarkoituksena on tutkia, mitd osakkeen hinnassa tapahtuu ennen tulosjulkistusta. Tdma
mahdollistaa sen, ettd mahdollisesti markkinaosapuolien nidkemys tulevasta tuloksesta
ajaa osakkeen hintaa sithen suuntaan, johon sen ndhddin liikkuvan tulosjulkistuksen

seurauksena.

Kun tapahtuman estimointiperiodi oli selvilld, selvitettiin osakkeiden alfat ja beetat OLS-
regressioanalyysid kidyttden, jossa arvoina kiytettiin historiallisia tuottoja. Arvot
selvitettiin tilasto-ohjelmista 10ytyvilld tyokaluilla. Regressioyhtdlossd muuttujina
toimivat osakkeen ja markkinaindeksin paivittdiset logaritmiset tuotot. Regressioyhtdlo
ottaa siten huomioon myds markkinariskin, silli osakkeen tuoton lisdksi toisena
muuttujana mallissa kéytetddn markkinaindeksin tuottoa (MacKinlay 1997, 18).
Jokaiselle osakkeelle laskettiin alfan ja beetan arvot uudestaan ennen jokaista

tapahtumaikkunaa, joka mahdollisti alfan ja beetan pitimisen jatkuvasti ajan tasalla.
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“4) Rit = + BiRpyt + &t

Osakkeiden alfojen ja beetojen ollessa selvilld, voitiin laskea osakkeiden odotettu tuotto.
Osakkeen odotettu paivéikohtainen tuotto laskettiin kaavan 4 (kaava 4) mukaisesti, jossa
R;; on osakkeen i tuotto hetkelld t, & on osakkeen i alfa, §; on osakkeen i beeta R,,,; on

markkinaindeksin m tuotto hetkelld t ja &; on osakkeen i tilastollinen virhe hetkelld ¢.

(MacKinlay 1997, 18)

(5 ARy = Ry — [ — BiRmi]

Kun odotetut pidivikohtaiset tuotot jokaiselle osakkeelle oli laskettu, pystyttiin
selvittiméédn osakkeiden epdnormaalit tuotot ja suhteuttamaan ne osakkeiden odotettuun
tuottoon tapahtumaikkunan sisédlld. Péivdkohtainen epidnormaali tuotto selvitettiin
vertaamalla osakkeen pdivdkohtaista tuottoa ja osakkeen systemaattisen riskin

huomioivan mallin antamaa tuottoa keskenddn kaavan 5 (kaava 5) mukaisesti, jossa AR;;
on osakkeen i epdnormaali tuotto hetkelld t, R;; on osakkeen i tuotto hetkelld t, oc; on

osakkeen i alfa, 8; on osakkeen i beeta, R,,; on markkinaindeksin m tuotto hetkella t.

(MacKinlay 1997, 20).

ty

©) CARi(t,iy= ) ARy,

t=t1

Osakkeen epidnormaalit tuotot summataan yhteen tarkastelujakson ajalta kaavan 6 (kaava
6) mukaisesti. CAR; (¢, +,) on osakkeen i kumulatiivinen tuotto péivéstd t; péivdén t;.
(MacKinlay 1997, 21) Tidssé tutkimuksessa tarkastelujakso CAR (-7,0) alkaa 7 pdivad

ennen osavuosikatsauksen julkaisua ja paéttyy osavuosikatsauksen julkaisupdivana.

Kun jokaisen osakkeen sekd pdivikohtaiset ettd kumulatiiviset epanormaalit tuotot oli
selvitetty, jaettiin havaintoaineisto kahteen ryhmaéddn: tapahtumiin, jotka aiheuttivat

positiivisen tulosylldtyksen ja tapahtumiin, jotka aiheuttivat negatiivisen tulosyllityksen.



46

4.3 Tilastollinen merkitsevyys

Epédnormaalien tuottojen tilastollinen testaaminen tapahtumatutkimuksessa on haastavaa,
silld osakkeiden hinnat eivit ole normaalijakautuneita. Tdmdn vuoksi suurin osa
tapahtumatutkimuksista tehddédn ei-parametrisin testein. On kuitenkin huomattavissa, ettd
tapahtumatutkimuksen parametristen testien médra on lisddntynyt ja siten myos niiden

suosio. (Kolari ja Pynnénen 2011, 953.)

Tulosten tilastollinen merkitsevyys testattiin sen jdlkeen, kun jokaisen tutkielmaan
valitun yrityksen neljinnesvuosittain tapahtuvien tulosjulkistusten ympdrille oleville
epdnormaaleille tuotoille oli laskettu arvot. Nédiden epdnormaalien tuottojen tilastollista
merkitsevyyttd tutkittiin kaksisuuntaisella t-testilld, silld vaihtoehtoisessa hypoteesissa
H1 keskiarvojen voidaan ajatella poikkeavan kumpaan suuntaan tahansa. Epdnormaali
tuotto voi olla positiivista tai negatiivista, riippuen siitd, onko osakkeet kokeneet nousua
vai laskua tapahtumaikkunan aikana. T-testilld saatuja arvoja verrataan t-jakaumaan,
jonka avulla selvitetdin arvojen merkitsevyys tutkimukseen valituilla 5%

merkitsevyystasoilla.

ARy,

SR,

(7)

T-testiin kéytettyd mallia on havainnollistettu kaavassa 7 (kaava 7), jossa AR;.on
osakkeen i epdnormaali tuotto hetkelld ¢t ja  Suz, on osakkeen i keskivirhe

estimointiperiodin aikana. (Kolari & Pynnonen 2011, 955; Campbell ym. 1997, 158) T-
testi on malli, jonka perusteella HO tai H1 hyvéksytddn (Heikkild, 2017 183-188).
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5 TUTKIELMAN EMPIIRISET TULOKSET

5.1 Aineiston kuvaileva analyysi

Tutkimusaineisto koostui yhteensd 30:std Helsingin pdilistalla noteeratusta yrityksesta.
Helsingin péailistalla oli yhteensd 129 yritystd lokakuussa 2019. Suuria yrityksia oli 34,
keskikokoisia 41 ja pienid 54 kappaletta®. Aineistoa rajattiin siten, etti yritykset listattiin
kokoluokittain eri ryhmiin ja sijoitettiin vuoden 2018 pdivittiisen keskimdirdisen
vaihdon mukaiseen jérjestykseen suurimmasta pienimpéddn. Listaa rajattiin siten, etti
sieltd poistettiin yritykset, (1) joiden kotipaikka ei ole Suomi, (2) jotka eivit olleet
Helsingin porssin pidilistalla koko tutkimusperiodin ajan, (3) jotka ovat siirtyneet

puolivuotisraportointiin tarkasteluperiodin aikana tai (4) jotka ovat poistuneet pailistalta.

(1) Aineiston ulkopuolelle rajattiin ulkomaalaiset yritykset, silli ndiden yritysten
raportointiin vaikuttaa yrityksen kotipaikan raportointiin liittyvit sddnnokset. (2)
Yritykset, jotka eivit olleet péélistalla koko tarkasteluperiodin ajan rajattiin pois, silld
ndistd yrityksistd ei ole mahdollista saada hintadataa tarkasteluperiodin ajalta. (3)
Yritykset, jotka eivét julkaisseet tulosjulkistuksia neljinnesvuosittain, poistettiin listalta,
silld ndistd yrityksistd ei ollut mahdollista saada tarvittavaa méiérdd tapahtumia. (4)
Rajauksena aineistosta poistettiin yritykset, jotka olivat poistuneet péaélistalta
tarkasteluperiodin aikana. Vuosina 2015-2018 Helsingin pailistalta poistui yhteensd 15
yritystd, mutta ndistd mikédn ei ollut vaihdetuimpien joukossa, eiké rajaus tistd johtuen

ollut tarpeellinen’.

Tutkielman aineistoksi valikoitui kunkin yrityskoon vaihdetuimmat yritykset, silld
kaikilla Helsingin porssissd listatuilla osakkeilla ei kdydd kauppaa péivittdin.
Tarjouskirjat ovat tillaisilla yrityksilla ohuita ja pienelldkin toimeksiannolla on siten
merkittdvd vaikutus osakkeen hintaan. Edelld mainitut ilmiét liittyvét 1dhinnd pieniin

yrityksiin, silld yrityksen koko ja vaihto omaavat vahvan korrelaation (taulukko 1).

8 Kauppalehti <https://www.kauppalehti.fi/porssi/kurssit/XHEL> 15.10.2019
® Nasdagq OMX Nordic <http://www.nasdagomxnordic.com/uutiset/tilastoihin> 15.10.2019
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Taulukkoon 1 on listattu tutkielmaan valitut yritykset, niiden markkina-arvot, péivittdinen

keskiméérdinen vaihto seké positiivisten ja negatiivisten tulosyllitysten mairé (taulukko

D).
Taulukko 1 Tutkielmaan valitut yritykset
Paivittéinen Pos. Neg.
Markkina-arvo keskimaarainen tulosyllatys Tulosyllatys
Yritys 9/2019 vaihto 2018 (kpl) (kpl)

Suuret
1 Nokia Oyj € 26 357 035 531 84 758 145 € 8 10
: UPM-Kymmene Oyj €14 549 429 013 41174 404 € 10 8
° Sampo Oyj € 21 269 957 933 40 560 230 € 6 12
! Neste Oyj €21851113 186 35875633 € 8 10
> Stora Enso Oyj €9421937 184 31286 231 € 4 14
° Kone Oyj € 23 722 036 350 30974 057 € 9 9
! Fortum Oyj €18 813 678 998 30831293 € 8 10
° Nokian Tyres plc € 3834 499 930 19 321 140 € 9 9
° Elisa Oyj €7 768 681460 16 176 685 € 5 13
10 Wartsila Oyj Abp € 6 939 300 591 16 043 040 € 7 11

Keskikokoiset
1 Outotec Oyj € 1072 098 663 5553 001 € 7 11
: Yit Oyj € 1080 562 587 2075628 € 6 12
° Caverion Oyj € 827 861 731 512 086 € 8 10
‘ Alma Media Oyj € 540701 029 448 574 € 12 6
> Basware Oyj € 317 494 371 386 158 € 12 6
° Raisio Oyj € 531 027 897 370814 € 9 9
! Revenio Group Oyj € 505674 112 361926 € 14 4
8 Lassila & Tikanoja

Oyj € 531945 657 349 298 € 5 13
° Oriola Oyj €384 917793 248 976 € 8 10
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10

Olvi Oyj €634 508 893 213442 € 7 11

Pienet
1

Marimekko Oyj €234 873 821 150 283 € 12 6
2

Digia Oyj €101796 171 86 940 € 8 10
3

Raute Oyj €74 109 048 72 593 € 7 11
4

Incap Oyj € 84 586 827 55208 € 14 4
5 Ovaro

Kiinteistosijoitus Oyj €39 809 816 53794 € 7 11
6

NoHo Partners Oyj € 158 818 584 47 164 € 5 13
7

Apetit Oyj € 50 875 829 43792 € 8 10
8

Glaston Oyj Abp €101818778 42 029 € 5 13
9

Teleste Oyj € 103 584 405 40 881 € 10 8
10

lIkka Yhtyma Oyj €95 078 017 39529 € 9 9

Havaintoja kertyi tarkasteluperiodin aikana jokaisesta yrityksestd 18 kappaletta ja
kokonaisuudessaan havaintojen méaaré oli 540. Niistd havainnoista 247 oli positiivisia ja
293 negatiivisia tulosylldtyksid. Positiivisiksi tulosylldttdjiksi huomioitiin ne yritykset,
joiden osakkeiden epdnormaali tuotto oli positiivista ja negatiivisiin puolestaan ne, joiden
epdnormaali tuotto oli negatiivista tulosjulkistuksen kaupankdyntipdivdna. Eniten
positiivisia tulosylldtyksid oli Revenio Group Oyj:lld ja Incap Oyj:114. (14kpl) Vihiten
positiivisia (4kpl) ja siten eniten negatiivisia (14kpl) tulosyllétyksié oli Stora Enso Oyj:114
(taulukko 1).

Markkina- ja vertailuindeksind tissd tutkimuksessa kdytettiin OMXHP-indeksid yhtend
muuttujana méérittelemaddn osakekohtaisia epdnormaaleja tuottoja, joita kaytiin lépi
edellisessd kappaleessa. OMXHP-indeksin kehitystd on havainnollistettu alla olevassa
kuviossa 5. Indeksin arvo on liikkunut tarkasteluperiodin aikana arvojen 7 257,23 - 10
370,56 vililla. Indeksin kokonaistuotto tarkasteluperiodin aikana on ollut +19,46
prosenttia (Q1/2015-Q2/2019).
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Kuvio 5§ OMXHP-indeksin kehitys tutkimusperiodin aikana.

Vuoden 2018 loppupuolella nédhtiin noin 20% korjausliike indeksisséd alaspdin, joka on
ldhestulkoon korjaantunut vuoden 2019 loppupuolella. Vahvoja korjausliikkeitd alaspdin
nédhtiin my0s vuoden 2015 aikana. Meneillddn oleva nousumarkkina on yksi historian
pisimpédén jatkuneista nousumarkkinoista. Tdmé i1lmié on ndhtdvissi myds muiden

maiden vastaavissa markkinaindekseissa'°.

5.2 Tulokset

Tulosten tarkastelu on jaoteltu neljdén osa-alueeseen. Ensimmaiisend tarkastellaan kaikkia
tuloksia yhtend kokonaisuutena, jonka jilkeen siirrytddn tarkastelemaan tuloksia erikseen
suurista, keskikokoisista ja pienistd yrityksistd. Tuloksia on pyritty analysoimaan saman

kaltaisella rakenteella, joka mahdollistaa tulosten vertailemisen.

10 Investing <https://www.investing.com/indices/major-indices> 16.10.2019.
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Tuloksissa on huomioitu ainoastaan osakkeilla kdytdvd kaupankdynti. Kaupankéynti
erilaisilla osakkeeseen sidotuilla johdannaisilla'! tai viputuotteilla'? ei vaikuta osakkeen
hintaan, koska kaupankéynti téllaisilla tuotteilla ei vaikuta osakkeen kysyntddn tai
tarjontaan. Johdannaisien tai viputuotteiden hintaan vaikuttaa ainoastaan sen kohteena
olevan kohde-etuuden hinnan muutos, johon vaikuttaa puolestaan vai kysynti ja tarjonta.
Viputuotteissa markkinatakaaja toimii yleisesti viputuotteen liikkeelle laskema pankki.

(Commerzbank 2010).

5.2.1 Kaikki yritykset

Kuvio 6 havainnollistaa kaikkien havaintojen keskimairdisid kumulatiivisia
epidnormaaleja tuottoja tapahtumaikkunan CAR (-7,0) ajalta. Tummempi jana kuvaa
positiivisia ja haaleampi negatiivisia kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Kuviossa on
ndhtévissé, ettd osakkeilla on tapana tuottaa positiivista epadnormaalia tuottoa ainakin
kaksi pédivdd ennen tulosjulkistusta, riippumatta tulevan tulosjulkistuksen luonteesta.
Kumulatiivinen epédnormaali tuotto on positiivisesti yllattineilld yrityksilld negatiivinen
ja negatiivisesti yllattdneilld positiivinen tapahtumaikkunan aikana. Negatiivisesti
yllatténeilld kumulatiiviset epdnormaalit tuotot kasvavat nopeammin, mitd l&hempéna
tulosjulkistuksen ajankohta on. Sekd positiivisesti ettd negatiivisesti ylldttdneiden
yritysten osakkeet vaikuttavat liikkkuvan saman suuntaisesti kahta pédivdd ennen
tulosjulkistusta, mutta aikaisemmin hinnan liitkehdintd on vastakkaissuuntaista

tulosylldtyksen kanssa.

11 Tilastokeskus <https://www.stat.fi/meta/kas/johdannaiset.html> 23.10.2019
12 Nordnet <https://www.nordnet.fi/fi/markkina/nordnet-markets/tuotteet> 23.10.2019
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Kuvio 6 Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot CAR (-7,0) (koko aineisto)

Kuten kaikkien havaintojen osalta voidaan ndhd4, markkinat eivét selvdsti osaa ennustaa
tulevan tulosjulkistuksen suuntaa tapahtumaikkunan aikana, pdinvastoin. Jostain syysti
markkinat tuottavat kumulatiivista positiivista epdnormaalia tuottoa ennen negatiivista
tulosylldtystd ja kumulatiivista negatiivista epdnormaalia tuottoa ennen positiivista
tulosylldtystd. Toki tapahtumaikkunan pituudella voidaan vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
Tdmidn tutkimuksen tapahtumaikkuna antaa kuvan siitd, ettd tuleva negatiivinen
tulosylldtys aiheuttaa osakkeessa positiivista epdnormaalia  tuottoa. Mikali
tapahtumaikkunaa rajoitettaisiin esimerkiksi kolmen péivédn mittaiseksi, tuottaisivat myos
positiiviset tulosylléttdjit positiivista epdnormaalia tuottoa ennen tulosjulkistusta.
Positiivinen epdnormaali tuotto ei ole kuitenkaan yhtd voimakasta kuin negatiivisen

tulosylldtyksen julkistaneilla yrityksilla.

Kuten kuviosta 6 ndhdddn, tulosjulkistuksia kohtaan on kasvava kiinnostus ainakin
ostajien puolella, silld epdnormaalit tuotot alkavat nousemaan kolmea pdivdd ennen
tulosjulkistusta. Myyjien méiérad saattaa rajoittaa lyhyeksi myymisen vaikeus Suomessa,
johtuen marginaalitilien rajoitetusta tarjonnasta ja lainattavien osakkeiden huonosta

saatavuudesta. Marginaalitililld tarkoitetaan tilid, johon vilittdjaltd lainataan rahaa tai



erilaisia kohde-etuuksia kaupankdyntii,

(Investopedia 2019, margin account)

Osakkeiden pdivittdisid epdnormaaleja tuottoja ennen tulosjulkistuksia kuvattu
taulukossa 2. Taulukon ensimméiselle riville on merkitty kaupankédyntipdivien lukumééra
ennen tulosjulkistusta. Luku 0 ilmaisee tulosjulkistuksen julkaisupdivaa. Toiselle riville
on merkitty positiivisten ja negatiivisten tulosylldtysten maard. Kolmas taulukon rivi
ilmaisee puuttuvat havainnot, joita timén tutkimuksen osalta ei ilmennyt. Neljdnnelle
riville on merkitty keskiarvolliset pdivdkohtaiset epanormaalit tuotot ja viidennelle riville

epidnormaalien tuottojen mediaanit. Kuudes rivi ilmaisee epdnormaaleiden tuottojen

tilastollista merkitsevyytti. (taulukko 2).
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esimerkiksi

lyhyeksi

myyntid varten.

Taulukko 2 Keskimiiriiset padivikohtaiset epanormaalit tuotot (koko aineisto)

Day 7 6 5 4 3 2 -1 0
N.Pos Valid 247 247 247 247 247 247 247 247
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 00152 00114 -00096 -,00119 -00098 ,00052 ,00135 03225
Median -00159 00043 -00017 -,00109 ,00046 -,00013 -,00006 ,02272
T-value 0898 0735 -0776 -0869 -0266 ,0337  ,0802 2,0925*
N.Neg Valid 293 293 293 293 293 293 293 293
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -00062 ,00053 ,00059 ,00123 00075 ,00063 ,00301 -03218
Median ,000499 -,00005 00038 ,00149 00092 00009 ,00320 -,02193
T-value -0303 0188 ,0726 ,0132 0730 0606  ,2240 -2,1130*

* Tilastollisesti merkitseva 0.05 merkitsevyystasolla

Suurin osa havaintoaineiston tulosjulkistuksista ovat olleet pettymyksid. Taulukosta 2 on
ndhtivissd, ettd negatiivisesti ylléttdneitd yrityksid on enemmén (54,3%) kuin

positiivisesti yllattidneitd (45,7%) (taulukko 2). Vaikka markkinaindeksi on noussut
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tarkasteluperiodin aikana ldahes 20%, ovat markkinoiden odotukset tulosjulkistuksia
kohtaan olleet titikin suuremmat. Negatiivisten tulosylldtysten suurempi maard suhteessa
positiivisiin tulosylldtyksiin saattaa johtua yritysten ylioptimaalisesta viestinndstd tai

markkinaosapuolien ylioptimistisista tulevaisuudennékymista.

Osakkeiden keskimédrdiset ja mediaanit epdnormaalit tuotot ovat hyvin pienid ennen
tulosjulkistusta. Tdma on oletettavaa, silli modernin rahoitusteorian mukaan hinnan
satunnaisheilahtelut ovat taysin sattumanvaraisia silloin, kun osakkeeseen ei vaikuta uusi
informaatio. (ks. esim Samuelson 1965; Fama 1970) Merkittdvd nousu epanormaaleissa
tuotoissa tapahtuu péivdd ennen tulosjulkistusta. Ep&normaali tuotto péivdd ennen
tulosjulkistusta on noin 0,14% positiivisesti ja noin 0,3% negatiivisesti yllattaineiden
kohdalla. Tuloksissa on ndhtivissd, ettd markkinat eivét ole pystyneet hinnoittelemaan
tulevan tulosjulkistuksen sisdltdimidi informaatiota osakkeen hintaan, silld osakkeen
hinnan liikkeet olivat keskimddrin merkittdvid. Positiivinen tulosylldtys itsessddn
aiheuttaa keskiarvoisesti noin 3,23% ja negatiivinen tulosylldtys noin -3,22%:n

epanormaalin tuoton osakkeen hinnassa. (taulukko 2.)

Epédnormaalien tuottojen mediaanit ovat ldhes prosentin pienempiid tai suurempia kuin
keskiméérdinen epanormaali tuotto, johtuen tulosylldtysten aiheuttaman reaktion suuresta
hajonnasta (taulukko 2). Tamén tutkimuksen osalta suurin positiivinen tulosylldtys sai
atkaan 14,5% ja suurin negatiivinen tulosyllitys -20,6% epadnormaalin tuoton

tulosjulkistuspdivéna.

Epédnormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on hyvin pientd ennen varsinaista
tulosjulkistusta. Kauempana nollaa oleva t-arvo merkitsee epdnormaalin tuoton
suurempaa tilastollista merkitsevyyttd. Vasta tulosjulkistus aiheuttaa tilastollisesti
merkitsevdd epdnormaalia tuottoa. Pienet t-arvot ovat oletettavia, silld ne ilmaisevat
kaikkien havaintojen keskiarvoja, jolloin arvon tulisi olla 1dhelld nollaa. Yksittdiset
merkittdvdt epanormaalit tuotot eivdt muuta juurikaan t-arvon suuruutta. Taulukosta 2
huomataan t-arvon kasvavan pdivdd ennen tulosjulkista, johtuen kasvavista

epanormaaleista tuotoista. (taulukko 2.)
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5.2.2 Suuret yritykset

Suurten yritysten kohdalla osakkeiden liikehdinndt ovat hyvin samankaltaisia kuin
kaikkien havaintojen osalta. Positiivisesti yllattdvilla kumulatiivinen epédnormaali tuotto
tapahtumaikkunan aikana on noin -0,6 %. Negatiivisesti yllattavilla yrityksilld puolestaan
kumulatiivinen epdnormaali tuotto on noin 1,2 % ennen varsinaista tulosjulkistusta, joka

on varsin suurta. (kuvio 7.)
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Kuvio 7 Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot CAR (-7,0) (suuret yritykset)

Suurten yritysten péivdkohtaiset epidnormaalit tuotot ennen tulosjulkistusta ovat
keskimédrdisesti korkeampia kuin muissa yrityskokoluokissa. Negatiivisesti yllattavilla
yrityksilld epdnormaalit tuotot ovat pdivitasolla jatkuvasti positiivisia jo viittd pdivaa
ennen tulosjulkistusta. Positiivisesti ylléttivilld liikke on enemmaénkin satunnaista. Isojen
yritysten positiiviset tulosylldtykset ovat ainoa tutkimuksen havaintoryhmad, joka ei tuota

positiivista epdnormaalia tuottoa pdivdd ennen tulosjulkistusta.

Suurten yritysten kohdalla positiiviset ja negatiiviset tulosyllitykset ovat jakautuneet
epatasaisesti. Positiivisia tulosylldtyksid oli 41,1% ja negatiivisia 58,9% havainnoista.
(taulukko 3). Noin 18% ero viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet odottavat merkittévasti

parempia lukuja suurilta yrityksiltd. Negatiivisten tulosylldtysten suurempi osuus viittaa
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sithen, ettd yritys itse on signaloinut ylioptimistisesti tulevaisuudenndkymistédn tai
markkinaosapuolilla on selvdsti optimistisemmat ndkemykset tulosjulkaisun
informaatiota kohtaan kuin, mitd yritykset pystyvdt markkinoille tarjoamaan.
Tulosylldtysten aiheuttaman reaktion mediaani- ja keskiarvolukujen suuri ero viittaa
sithen, ettd tulosylldtykset aiheuttavat suuren hajonnan tulosyllitysten voimakkuuksissa.
Suurempi t-luku myods ilmaisee tulosylldtysten olevan keskimiérdistd voimakkaampia
kuin muun kokoluokan yrityksissd. Positiivinen tulosylldtys aiheuttaa keskimairin 4%

epdnormaalin tuoton ja negatiivinen 3,6% ep@normaalin tuoton. (taulukko 3.)

Taulukko 3 Keskimiiriiset paivikohtaiset epanormaalit tuotot (suuret yritykset)

Day 7 6 5 -4 -3 2 K 0
N.Pos Valid 74 74 74 74 74 74 74 74

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -00112 -00094 -00118 -00206 00118 -00181 -00018 ,04008
Median -00174 -00096 -00109 -00157 ,00121 -00186 -00119 02746
T-value 1044  -0998 -1138 -1888 1320 -1761 0116 3,1700*
N.Neg Valid 106 106 106 106 106 106 106 106

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean ,00032 -,00007 ,00218 ,00413 ,00121 ,00242 ,00181 -,03588
Median ,00210 -,00013 ,00036 ,00245 ,00141 ,00201 ,00147 -02896
T-value 1084  -0411 -1656  ,3650 0952  ,1825 0,1219 -2,8062*

* Tilastollisesti merkitseva 0.05 merkitsevyystasolla

5.2.3 Keskikokoiset yritykset

Keskikokoisten yritysten kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ovat tapahtumaikkunan
aikana negatiivisia ja noudattavat samanlaista litkehdintdd riippumatta tulosylldtyksen
luonteesta.  Keskikokoisten yritysten osakkeiden hintojen satunnaisheilahtelut
tapahtumaikkunan aikana ovat verrattaan pienid, lukuun ottamatta positiivisesti

yllattavilla yrityksillda kolmea pédivdd ennen tulosjulkistusta. Epdnormaali tuotto ténd
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ajankohtana on noin -0,6 %. Merkittidvin epanormaalin tuoton syynd on Outotec Oy:n
lahes 40% kurssiromahdus kolmea piivdd ennen tulosjulkistusta. Mikéli Outotecin
kurssilitkkeet poistaisi havaintoaineistosta, olisi havaintoaineiston negatiivinen
epdnormaali tuotto -0,06% kyseisend pdivdnd. Taméin vuoksi voidaankin todeta, ettd
keskikokoisten yritysten epdnormaali tuotto tapahtumaikkunan aikana on lidhes identtistad
riippumatta tulosjulkistuksen luonteesta ja tapahtumaikkunan kurssiliikkeet eroavat

merkittavasti suurten yritysten havaintoaineiston tuloksista. (kuvio 8.)

60%

Neg. tulosyllatys
B60% = Pos. tulosyllatys
A0%

Ny \

00% /

-,20%

Epénormaali tuotto

-40%

-60%

-,80%

Péiva

Kuvio 8 Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot CAR (-7,0) (keskikokoiset yritykset)

Keskikokoisten yritysten kohdalla positiiviset ja negatiiviset tulosylldtykset olivat
jakautuneet tasaisemmin. Keskikokoisilla yrityksilla positiivisia tulosylldtyksid oli 48,8%
ja negatiivisia 52,8% havaintojen kokonaisméaristd. Liséksi epanormaalien tuottojen
keskihajonta tulosjulkistuspdivdnd on pienempdd kuin koko havaintoaineistolla.
Tapahtumaikkunan sisilla epanormaaleiden tuottojen keskihajonta on my0s pientd. Tdma
on ndhtdvissd epdnormaalien tuottojen keskiarvojen ja mediaanien pienistd eroista.
Negatiiviset tulosylldtykset ndyttidvit aiheuttavan keskimiérdisesti voimakkaamman

reaktion kuin positiiviset tulosylldtykset. (taulukko 4.)
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Taulukko 4 Keskimédriiset pidivakohtaiset epdnormaalit tuotot (keskikokoiset

yritykset)
Day 7 6 5 -4 -3 2 -1 0

N. Pos Valid 88 88 88 88 88 88 88 88

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -,00093 ,00291 -,00021 ,00010 -,00596 -,00001 ,00060 ,028898
Median -,00267 ,00200 ,00062 ,00128 ,00006 -,00013 ,00043 ,023301
T-value -,0310 0,1675 -0,0043 -,0140 -,1091 -,0121 ,0793  1,6676
N. Neg Valid 92 92 92 92 92 92 92 92

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -,00096 ,00064 ,00203 -,00048 ,00067 -,00248 ,00036 -,03613
Median ,00037 ,00004 ,00016 ,00038 ,00015 -,00129 ,00150 -,02523
T-value -,0294 ,0097 ,1415 ,0181  -,0022 -,945 1137 -1,9121*

* Tilastollisesti merkitseva 0.05 merkitsevyystasolla

5.2.4 Pienet yritykset

Pienten yritysten osakkeiden hinnan litkehdintd omaa samanlaisen luonteen riippumatta
tulosylldtyksen luonteesta. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot ldhtevit kehittymain
positiiviseen suuntaan kolmea kaupankdyntipdivdd ennen tulosjulkistusta. Tulokset
eroavat merkittdvisti suurempiin yrityksiin verrattuna, silld kumulatiivinen epidnormaali
tuotto on suurempaa kuin muilla havainnoilla tulosjulkistuksen ldhestyessd. Suurin
kumulatiivinen epdnormaali tuotto tapahtuu ajalla CAR (-3,-1) ja on seké positiivisesti

ettd negatiivisesti yllattaneilld noin 0,8 %.

Pienet yritykset omaavat huomattavasti pienemmdn keskimdirdisen vaihdon kuin
suuremmat yritykset (taulukko 1). Liséksi tarjouskirjat ovat ohuempia pienempien
yritysten kohdalla. Suurempia epdnormaaleja tuottoja saattaa selittdd kasvava vaihdon
madrd, joka lisdd osakkeiden hinnan heiluntaa merkittavésti, mikéli ostajia tai myyjid on

enemmadn. Kuten alla olevasta kuviosta 9 ndhdddn, ostajat lisddvit toimeksiantojaan
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merkittdvasti enemmén kuin myyjét tulosjulkistuksen ldhestyessd, koska osakkeiden
hinnan liike on positiivista. Seké pienten ettd keskikokoisten yritysten kumulatiivinen
epdnormaali tuotto tapahtumaikkunan aikana on melko identtistd riippumatta
tulosjulkistuksen luonteesta. (kuvio 9.) Tdmén vuoksi voidaan todeta, etteivdt markkinat

osaa ennakoida ainakaan negatiivista tulosyllétysta.

Neg. Tulosyllatys

80% = Pos. tulosyllatys

60%
A0%

20%

00%

Epénormaali tuotto

-20%

-40%

-60%

-,80%

Paiva

Kuvio 9 Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot CAR (-7,0) (pienet yritykset)

Kuten muunkin aineiston, myos pienten yritysten kohdalla negatiivisia tulosyllityksid oli
enemmin kuin positiivisia. Tulokset ovat listattu taulukkoon 5. Positiivisia

tulosyllédtyksid oli 47,2 % ja negatiivisia 52,8 % havainnoista. (taulukko 5.)
yllaty Janeg

Taulukko 5 Keskimiiriiset pdiviakohtaiset epanormaalit tuotot (pienet yritykset)

Day 7 6 5 4 3 2 -1 0
N.Pos Valid 85 85 85 85 85 85 85 85

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -,00249 00112 -,00156 -,00179 00227 ,00312 ,00346 02891
Median -,00114 00144 -00009 -,00296 00001 ,00131 ,00072 01692

T-value -,1381 , 1270 1220 ,0735  ,0752 2637 ,1407  1,5946
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N. Neg Valid 95 95 95 95 95 95 95 95

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean -,00135 ,00109 -,00257 -,00032 ,00033 ,00166 ,00691 -,02422
Median -,00119 ,00025 ,00042 ,00034 ,00188 -,00042 ,00505 -,01836
T-value -,0855  ,0944 -0979 -0159 ,1209 ,0749  ,4449 -1,5342

* Tilastollisesti merkitseva 0.05 merkitsevyystasolla

Tulosylldtyksen aiheuttama kurssireaktio on keskimaérdistd pienempi pienilld yrityksilla
kuin muilla tutkimuksen havaintoaineistolla, jddden alle 3 % lukemiin. Ilmi6 saattaa
johtua siitd, ettd pienemmilld yrityksilli toiminta on suppeampaa, ja siten lyhyelld
aikajaksolla epdvarmuus tuloksen muodostumisesta pienenee, koska tuloksen
muodostumiseen vaikuttavia asioita on vdhemmén. Muodostuvaa tulosta voi olla
helpompi arvioida ja ennakoida kuin esimerkiksi suurten yritysten kohdalla. Suurten
yritysten tulokseen vaikuttaa keskimdirin suurempi mééra asioita, joten siksi niiden
tuloksentekokykyé voi olla vaikeampi arvioida. Tdma voi puolestaan johtaa suurempiin
yllatyksiin tulosjulkistuksien yhteydessd, mikali tulosjulkistus poikkeaa merkittavésti

ennustetusta.

Edellistd ajatusta tukee my0s pienten yritysten tulosylldtyksien keskiarvojen ja
mediaanien pienemmat erot toisiinsa ndhden sekd tapahtumaikkunan sisdlld ettd itse
tulosylldtyksissd. Tdm& antaa osoituksia siitd, ettd merkittdvid tulosjulkistuksen
atheuttamia kurssiheilahduksia tapahtuu vihemmén kuin suuremmilld yrityksilld ja
omaavat pienemmin hajonnan. T-arvot ovat my0s pienempid keskiarvoon verrattuna,

eivatka saavuta tilastollisesti merkitsevia arvoa.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

6.1 Yhteenveto tuloksista

Alkuperdisen hypoteesin mukaan osakkeiden ei pitdisi ennen tulosjulkistusta tuottaa
epdnormaalia tuottoa, joka olisi linjassa tulosyllityksen kanssa. Viidennessd luvussa
kaytiin ldpi tutkimusten tuloksia yrityskokojaottelu huomioiden. Tutkimustulosten
valossa havainnot eivit tue ajatusta siitd, ettd markkinat osaisivat ennakoida tulevan
tulosjulkistuksen tulosyllatyksen. Tdmain takia voidaan todeta, ettei nollahypoteesia voida
kumota ja se jdd siten voimaan. Kumulatiivinen osakkeiden hinnan liike koko
havaintoaineisto huomioiden on tutkimustulosten mukaan tdysin vastakkaissuuntaista
tapahtumaikkunan sisélld. Seitsemin kaupankdyntipdivin ajan ennen negatiivista
tulosyllatystd osakkeet tuottavat suurempaa kumulatiivista epdnormaalia tuottoa kuin
osakkeet, joiden tulosyllétys tuli olemaan positiivinen. Jokaisen yrityskoon kohdalla on

ndhtivissa sama ilmio.

Kaikki muut, paitsi isojen yritysten positiivisen tulosylldtyksen havaintoryhmé tuotti
epdnormaalia tuottoa viimeisend pdivdnd ennen tulosjulkistusta. Tdémé antoi vahvan
viitteen siitd, ettd ostajat lisddvat toimeksiantojaan enemmdn kuin myyjéit
tulosjulkistusten ldhestyessd. Tuloksista voidaan selvdsti ndhdd, ettd ostajat ovat
keskiméérin kiinnostuneempia ostamaan kuin myyjit myymédn osakkeita ennen
tulosjulkistusta. Ilmid on voimakkain etenkin pienien yrityksien kohdalla, joka voidaan

katsoa johtuvan tarjouskirjojen ohuudesta suhteessa suurempiin yrityksiin.

Kasvavat epédnormaalit tuotot ja etenkin vahvat osakkeen hintalitkkeet ennen
tulosjulkistusta saattavat aiheuttaa markkinaosapuolissa erilaisia tunnereaktioita, joilla on
vaikutusta markkinaosapuolien kéyttdytymiseen markkinoilla. (ks. esim Shiller 2002;
Jegadesh & Titman 1993) Markkinaosapuolet eivit tiedd toisen markkinaosapuolen
toimeksiantoihin vaikuttavia tekijoitd, jolloin ostaja tai myyjd ei tiedd syitd toisen

osapuolen kaupankidyntiin. Esimerkiksi mikali merkittdvid ostotoimeksiantoja tapahtuu
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ennen tulosjulkistusta, saattaa markkinaosapuolet ajatella, ettd joku tietdd jotain, mutta

todellisuudessa kaupankéynti saattaa olla pelkkéé kohinaa. (ks. esim Black 1986)

Institutionaaliset ja aktiiviset piensijoittajat kdyvit enemmain kauppaa osakkeilla ennen
tulosjulkistusta kuin muut markkinaosapuolet (ks. esim Affleck-Graves ym. 1995; Booth
ym. 1999). Vaikka aikaisemmat tutkimukset antavat viitteitd siitd, ettd osa
markkinaosapuolista osaa analysoida tulevaa tulosta paremmin, ei asiaan voida ottaa
kantaa tdmaén tutkimuksen osalta, silla tutkielman tarkoituksena on katsoa markkinakuvaa
yleiselld tasolla, eikd keskittyd yksittdisiin toimeksiantoithin tai tiettyihin
markkinaosapuoliin. Yleinen markkinakuva antaa viitteitd, siitd ettd ainakaan negatiivisia
tulosylldtyksid ei osata markkinalaajuisesti ennakoida. Aikaisemmin mainitut lyhyeksi
myyntid koskevat rajoitukset vihentdvét ainakin piensijoittajien mahdollisuutta kiyda

kauppaa laskevilla kursseilla.

Jokaisen yrityskoon havaintoaineiston kohdalla kahden havaintoryhmédn kurssilitkkeet
pitdisi tehokkaiden markkinoiden ja hinnan satunnaiskulun hypoteesien mukaan olla
tapahtumaikkunan sisélld suhteellisen samanlaista, pientd ja satunnaista. Koko
havaintoaineisto huomioiden, kurssiliikkeet ovat sekd negatiivisen ettd positiivisen
tulosylldtyksen havaintoaineistossa  vastakkaissuuntaisia tulosylldtyksen kanssa
tapahtumaikkunan sisdlld. Volatiliteetti ennen tulosjulkistuksia kasvoi huomattavasti,
koska markkinaosapuolilla on taipumus lisdtd toimeksiantojaan tulosjulkistusten
julkaisuajankohdan ldhestyessd (ks. esim Scott 2015, 154-156: Bamber 1987: Beaver
1968). Huomattavaa volatiliteettia ilmeni etenkin suurten yritysten kodalla, jossa
positiiviset epdnormaalit tuotot kasvoivat tapahtumaikkunan sisélli 1,2% ennen
negatiivista tulosyllédtysti. Negatiiviset epdnormaalit tuotot puolestaan saavuttivat -0,6%
epanormaalin tuoton tapahtumaikkunan sisélli ennen positiivista tulosylldtysta.
Keskikokoisten ja pienten yritysten kurssiliikkeet olivat suhteellisen samanlaisia oman
havaintoaineistonsa sisilld ja noudattavat hinnan satunnaiskulun periaatetta. Keskiméaérin
volatiliteetti tapahtumaikkunan sisdlld epdnormaaleiden tuottojen wvaililli vaihteli
keskikokoisten yritysten kohdalla arvoissa -0,4%—0,2% ja pienten yritysten kohdalla

arvoissa -0,2%—-0,6%.
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On huomattavaa, ettd osakkeiden hintaliikkeet kiyttaytyvét hyvin samalla lailla etenkin
pdivéda ennen tulosjulkistusta. Tapahtumaikkunan alussa hintaliikkeet suurien yritysten
kohdalla on vastakkaissuuntaista tulevan tulosjulkaisun aiheuttaman tulosyllatyksen
kanssa. Epdnormaalit tuotot kuitenkin muuttuvat positiiviseksi ennen tulosjulkistusten
julkaisua. Tulosjulkistukset aiheuttavat tilastollisesti merkitsevdd epdnormaalia tuottoa
koko havaintoaineisto huomioiden, joten voidaan todeta, ettd uudella tiedolla on
arvorelevanssia ja siten merkittdva vaikutus osakkeen hintaan. Suurempien yritysten
tulosylldtykset aiheuttavat merkittividmpid kurssireaktiota. Edellistd havaintoa vahvistaa
se, ettd tulosylldtysten keskiarvojen ja mediaanien vililld on suurempi ero, mitd suurempi
yritys on. Koska tulosylldtykset olivat merkittdvid, osalla markkinaosapuolista vaikutti
olevan kohtuuttomia odotuksia tai riittimattomié tietoja yrityksen taloudellisesta tilasta
ennen tulosjulkistuksen julkaisemista. Merkittdvdt kurssireaktiot viittaavat myos
markkinaosapuolien epdyhtendiseen informaatioon yrityksen taloudellisen aseman
arvioinnissa. Epidyhtendisen informaatioon miadrdadn saattaa vaikuttaa se, ettéd
markkinaosapuolet ovat kerdnneet eri madrin informaatiota yrityksestd. [lmioté selittdvat
myo0s aikaisemmat tutkimukset (ks. esim Scott 2015, 154-156: Al-Darayseh & Brown
1992).

Tulosten hyodyllisyyttd mietittdessd tdytyy miettid, kuka tarvitsee tutkimusten tulosten
tarjoamaa informaatiota. Koska tulokset antavat vahvoja viitteitd epdnormaaleista
tuotoista pdivdd ennen tulosjulkaisua riippumatta tulosjulkistuksen luonteesta, etenkin
pienempien yritysten kohdalla, voi kauppaa kdyva henkilo yrittdd hyodyntad 10ydoksid
omassa sijoitusstrategiassaan. Kauppaa kayvé henkil6 voi ostaa osaketta paivai tai kahta
ennen tulosjulkistusta ja myyda sen pois ennen tulosjulkistusta. Tuotto perustuu osaketta
ostettaessa osto- ja myyntihinnan erotukseen sekéd kaupankdyntikuluihin, joten tuottoa
halutessaan kauppaa kédyvén on otettava huomioon tuoton muodostumiseen vaikuttavat
seikat. Epdnormaalien tuottojen ollessa keskiarvollisesti suhteellisen maltillisia, tdytyy
kauppaa kédyvin altistua suuremmalle riskille halutessaan suurempia tuottoja. Kauppaa
kdyvd voi tehdd kauppaa suuremmilla summilla, kdyttdd erilaisia johdannaisia tai
viputuotteita kasvattaakseen tuottomahdollisuuksiaan. Sijoittajan pitdd myos huomioida,
ettd epdnormaalit tuotot ovat tietylle osakkeelle epidnormaaleja tuottoja. Positiivinen
epanormaali tuotto ei siten tarkoita positiivista tuottoa. Epdnormaalia tuottoa verrataan

aina markkinaindeksiin ja osakkeen omiin ominaisuuksiin, joten edellisessd tapauksessa
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osake voi tuottaa positiivista epdnormaalia tuottoa, mutta samalla sen tuotto voi olla
negatiivista. Esimerkiksi tilanteessa, jossa markkinaindeksin pdivituotto on negatiivinen,
osake ei vélttiméttd tuota positiivisesti, vaikka se tuottaisi positiivista epdnormaalia

tuottoa.

6.2 Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimuksen validiteetin tasoa ajatellen, tulee miettid, mitkd asiat ovat tutkimuksen
kannalta todellisia asioita ja vaikuttavat tutkimusten tuloksiin. Kvantitatiivisen
tutkimukseen vaikuttaa sekd ulkoinen ettd sisdinen validiteettia rajoittava uhka.
Potentiaaliset sisdiseen validiteettiin vaikuttavat uhat on tunnistettava ja uhkien vaikutus
tutkimuksessa on huomioitava. (Creswell 2014, 174.) Sisdiseen validiteettiin vaikuttaa
tamin tutkimuksen testauksessa kdytetyt menetelmit. Tapahtumatutkimus on tehokas
tyokalu monen eri tieteen tutkimuksessa, mutta silli on tietyt rajoituksensa. Jossain
tapauksissa tapahtumatutkimus ei ole paras mahdollinen tutkimusmenetelma tutkittaessa
tiettyd tapahtumaa. Metodologia olettaa, ettd jokaisen yrityksen osakkeen tuotot ovat
yksilollisid ja osakkeen beeta pysyy muuttumattomana koko tutkimuksen ajan. Empiiriset
tutkimukset kuitenkin osoittavat, ettei beeta pysy vakiona ajan kuluessa. Itse asiassa mika
tahansa odottamaton tapahtuma saattaa olennaisesti muuttaa osakkeen beetaa, silld se
nimenomaisesti mittaa osakkeen arvossa tapahtuvaa samansuuntaista muutosta suhteessa
markkinaan. Muuttuvan beetan vuoksi, voidaan tutkimuksen tuloksia jollain tasolla
kyseenalaistaa. On kuitenkin tarkedmpéad katsoa kokonaiskuvaa ja miettid kuinka paljon
tdlla on vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. My0s otoksen valikoinnilla ja tutkimusperiodin
pituudella pystytddn vaikuttamaan tulosten luotettavuuteen. (Wells 2004, 66-68.)
Tutkimuksen havainnot jakautuvat 4,5 vuoden mittaiselle ajanjaksolle, joten voidaankin
olettaa beetan arvojen muuttuvan ajanjakson aikana. Téssa tutkimuksessa beeta laskettiin
aina uudelleen ennen jokaista tulosjulkaisua, jolloin beetan arvo pidettiin péivitettyna

koko tutkimusperiodin ajan.

Tapahtumatutkimus poistaa my0ds padllekkéisten tapahtumien vaikutusten merkityksen.

Tutkimusmenetelma ei siten ota huomioon tapahtumia tapahtumaikkunan sisilld, jolla
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saattaa olla vaikutus osakkeen tuottoon. Tutkimuksessa tdytyy huomioida, etté
aiheutuneet kurssireaktiot tapahtumaikkunan sisdlld eivdt vélttdmattd johdu ainoastaan
markkinaosapuolien odotuksista tulosjulkistusta kohtaan. Kurssireaktiot voivat liittya
esimerkiksi osinkoon, uuden merkittdvén yhteistydsopimuksen solmimiseen, merkittdvéin
johtohenkilon irtisanoutumisen tai uuden tuotteen lanseeraukseen. Mitd pidempi
aikaikkuna on, sitd todenndkoisemmin esimerkin kaltaisia pééllekkéisid tapahtumia
ilmenee. (McWilliams & Siegel 1997, 626-627.) Tutkimuksen aikaikkuna on vain
kahdeksan pdivdn mittainen, jolloin paillekkéisten tapahtumien todennékoisyys ei ole
merkittdva. Lisdksi yrityksien pitdma hiljainen aika ennen tulosjulkistusta entisestidin
viahentdd péillekkiisten tapahtumien mahdollisuutta tai niistd ilmoittamista. Niistd
seikoista huolimatta esimerkiksi Outotec Oyj:n osakkeen kurssiromahdus tapahtui
tapahtumaikkunan aikana. Koska kurssiromahdus oli erittdin merkittava, silld oli vaikutus
keskikokoisten yritysten havaintoaineiston kokonaistuloksiin. On kuitenkin tutkimuksen
kannalta tidrkedd huomata edellisen kaltaiset tapahtumat ja ymmaértdd niiden vaikutus
tutkimustuloksissa. Muita yhtd merkittdvid kurssimuutoksia ei ilmentynyt

tapahtumaikkunoiden aikana.

Puolestaan ulkoiseen validiteettiin liittyvét uhat tulevat esiin silloin, kun tutkija tekee
vadrid paatelmid tutkielman aineiston takia. (Creswell 2014, 176). Tdmén tutkielman
ulkoiseen validiteettiin vaikuttaa aineistoon valitut yritykset ja aineiston otoksen
aikavilin valinta. Otoksen koko koostui yhteensd 30 yrityksestd ja sisdlsi 540 havaintoa,
joka voidaan ndhda riittdvind mairind havaintoja Pro gradu -tutkielmalle. Aineiston
aikavili osui tilanteeseen, jossa markkinaindeksi oli litkkunut merkittidvasti ylospéin,
mutta sisdltinyt merkittdvid heilahduksia myos alaspdin. Tutkimuksen aikavaililla
tapahtuneet markkinaindeksin muutokset tulisi siten huomioida tuloksia analysoidessa.
Markkinaindeksin nousuun voi vaikuttaa my0s sen sisdltdimien osakkeiden
arvostuskertoimien'® nousu, eiki kasvavat tai paranevat tulokset. TAmi ilmid on yleisti

etenkin nousukauden aikana. (Fabozzi & Grant 2000, 96.)

Blnvestopedia <https://www.investopedia.com/financial-edge/0312/5-stock-market-metrics-
explained.aspx>30.11.2019
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Tutkimuksen alusta saakka tavoitteena on ollut saada mahdollisimman luotettavia
vastauksia tutkimuskysymyksiin. Tutkielman reliabiliteetin, eli luotettavuuden tasoa on
pyritty nostamaan etenkin aineiston ja teoriaosassa kdytettyjen viiteaineiston avulla.
Tutkielmassa kaytettiin osakkeiden hintojen historiatietoja ja tulosjulkistusten
kellonaikoja, jotka saatiin Thomson Reuters Eikon tietokannasta sekd Nasdaq:in

tietokannasta.

6.3 Jatkotutkimusaiheet

Aihe valikoitui tutkittavaksi omien havaintojen vuoksi. Tutkimuksen tavoitteena oli
selvittdd, perustuivatko havaintoni todellisiin asioihin ja tutkimuksen tulokset vahvistivat
omia havaintoja. Tdmén tutkimuksen keskeinen 160ydds oli markkinaosapuolien kasvavaa
kiinnostus osaketta kohtaan etenkin pdivdd ennen tulosjulkistusta. Osakkeen
hinnankehityksessd oli nédhtdvissd epdnormaalia positiivista tuottoa pédivdd ennen
tulosjulkistusta. Tdmén vuoksi jatkotutkimusaiheena ndkisin mielekkddnd tarkastella
osakkeen piivénsisdisid hintaliikkeitd tarkemmin ennen tulosjulkistusta. Hinnan
muutosten seuranta esimerkiksi tuntitasolla mahdollistaisi merkittdvien hinnan
litkkehdintdjen havainnoinnin tarkemmin, jota piivétasoinen havainnointi ei mahdollista.
Tami tutkielma rajoittaa hintalitkkeiden ndkyvyyttd tutkimustuloksissa siten, ettd
tutkimuksessa on huomioitu vain kaupankdyntipdivien sulkuhinnat. Tutkimuksen
tuloksissa ei siten ndy kaupankdyntipdivien suurimman- tai matalimman tason kurssit.
Osakkeen kurssi voi litkkua pédividn aikana useitakin prosentteja, mutta paivdhinnan
muutos voi olla erittidin pientd johtuen siité, ettd osakkeen avaus- ja sulkuhinta ovat ldhella

toisiaan.
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