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Tamaén tutkielman tarkoitus on tutkia miten porssiyhtion antama investointia késitteleva
porssitiedote vaikuttaa osakkeen hintaan. Julkistettujen tiedotteiden vaikutusta mitataan
epanormaaleilla tuotoilla. Edelld mainitun liséksi tutkitaan markkinatehokkuuden kes-
kivahvojen ehtojen toteutumista suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla.

Tutkimusongelmaa ldhestytddn investointiteorian nikokulmasta ja perusoletuksena yri-
tykset eivit toteuta investointeja, joilla ei ole lisdarvoa osakkeenomistajille. Niin ollen
lahtokohtaisesti voidaan olettaa investointeja koskevien pdrssitiedotteiden siséltdvin
osakkeenomistajalle mahdollisesti lisdarvoa tuottavaa informaatiota.

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssiin listautuneiden yhtion julkaisemista porssi-
tiedotteista. Tutkimusajanjaksona sijoittuu tammikuun 2002 ja joulukuun 2006 viliselle
ajalle. Téna ajanjaksona julkaistuista porssitiedotteista valikoitiin 37 kappaletta kaikki
asetetut kriteerit tayttdvad porssitiedotetta tarkastelun kohteeksi. Osakkeiden hinnan
muutoksia tarkasteltiin seitsemin paivaa ennen tiedotteen julkaisua ja seitsemin paivaa
sen jilkeen. Tutkimusmenetelména kéytettiin event -tutkimusta. Epdnormaalin tuoton
mittaamiseen kéytettiin markkinamallia ja tulosten tilastolliseen testaukseen t-testid.

Saavutettujen tulosten mukaan investointeja kisittelevilla porssitiedotteilla ei ole tilas-
tollisesti merkittdvaa vaikutusta osakkeen hinnan muutokseen. Tiedotteiden
julkaisemista johtuva markkinareaktio on varsin maltillinen ja se kohdistuu julkaisupai-
vén ympdrille.
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1. JOHDANTO

Yrityksen toiminnan olemassaolo riippuu jatkuvien perusteltujen, yksittdisten tai kollek-
titvisten pddtosten tekemisestd. Tallaiset padtokset johtavat taloudellisiin vaikutuksiin,
jotka ovat toiminnan kannalta joko kannattavaa tai kannattamattomia. Padtoksenteossa
pyritddn luomaan taloudellista hyotyd yritysten omistajille, ei ldheskdén aina suoran
toiminnan, vaan yleensé vélillisten padtosten kautta. Huolimatta erilaisten yritysten eri-
laisista tilanteista ja padtoksistd, voidaan yrityksen péddtoksenteko jakaa karkeasti
kolmeen pddryhméén: resurssin investointiin, liiketoiminnan operoitiin ndiden resurssi-
en avulla ja resurssien rahoittamisen toteuttamiseen sopivien menetelmien avulla. (Erich
A.Helfert 97: 2-3).

Investointi voidaan maédritelld yrityksen toiminnan kannalta oleellisten pitkédvaikutteis-
ten tuotannontekijéiden hankkimiseksi. Investoinneille ominainen piirre on
aikaulottuvuus. Investointiin kohdistuvat menot ja tulot jakaantuvat eri ajanjaksoille,
yksittdisen investoinnin vaikutusaika voi olla jopa vuosia tai vuosikymmenia. (Koskela,
Leppiniemi, Puttonen & Virtanen 1998: 167).

Nykyisen rahoitusteorian mukaan yritysjohdon ensisijainen tehtdvd on pyrkid maksi-
moimaan yrityksen markkina-arvoa, toisin sanoen maksimoimaan osakkeenomistajien
varallisuus. Tdmén tavoitteen saavuttamisen edellytyksend on positiivisen nettonykyar-
von tietylld riskitasolla tuottavien investointien toteuttaminen (Ross, Westerfield &
Jordan 1995: 199). Erds ongelma osakkeenomistajien aseman huomioon ottamisessa in-
vestointeja suunniteltaessa on se, tietivitko osakkeenomistajat mikéd heille on parasta.
Kyse on siitd ymmartidvitko osakkeenomistajat investointien tarkoitusta ja tavoitetta
pitkédlld aikavélilla vai ovatko he kiinnostuneempia lyhyen tdhtdimen tuloista. Lyhytna-
koisyys johtaa wusein siithen, ettd osakkeenomistajat systemaattisesti jéttavéat
huomioimatta investoinneista saavat hoydyt, jotka realisoituvat vasta keskipitkdlld tai
pitkéllé aikavalilla. (Hirst 1988: 3—4)

Yrityksen suorittamilla investoinneilla on huomattava merkitys taloudessa ja koko yh-
teiskunnassa. Investoinneilla on vaikutusta paitsi taloudelliseen toimeliaisuuteen, niin
myos tyollisyyteen ja sitd kautta koko kansantalouden rakennetta muovaava vaikutus.
(Honko, Prihti & Virtanen, 1982:11)

Investointien valinta ja niihin sijoitettujen resurssien méaéra ovat kriittisid paatoksié yri-

tyksen kaikkien sidosryhmien hyvinvoinnille. Investointipddtdsten peruuttamattoman
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luonteen vuoksi ne vaikuttavat merkittdvasti tuleviin tuottoihin ja kustannuksiin, joten
pédtosten tulee olla linjassa yritysten sidosryhmien tavoitteiden kanssa. Yrityksen me-

nestyksekkédin toiminnan edellytys on tuottavien investointien tunnistaminen.

Jokaiseen investointiin siséltyy riskid. Yleensd investointiin liittyvé riski voidaan ym-
martdd sen perusajatuksen kautta, ettd nykyhetkelld realisoitunut meno tuottaa
epdvarman tulon tulevaisuudessa. Yrityksille erds tarkeimmistd tekijoistd investointi-
pddtoksissd on riskitaso, jonka investoiva yritys on valmis hyviksymddn halutulla
tuottotasolla.

Kirjallisuudessa yrityksen investointikdyttaytymista pidetddn yleisesti jatkuvana proses-
sina, yksittdisten ja irrallisten péétosten sijasta. Investointiprosessin tarkoitus on
kohdistaa resurssit yrityksen investointistrategian mukaisesti. Ahon (1980: 2) mukaan

investointiprosessin kulkua voidaan kuvata seuraavalla kuusikohtaisella tavalla:

1. Investointikohteiden etsintd
2. Vaihtoehtojen konkretisointi
3. Vertailu ja laskelmat

4. Rahoitusmahdollisuudet

5. Péétos hyvaksymisestd

6. Tarkkailu

Yrityksen investointistrategia madrittelee sen tulevaa kasvua ja kannattavuutta. Strategi-
set investoinnit, kuten wuusille markkinoille suuntautuminen tai uuden tirkedn
innovaation toteuttaminen voivat muuttaa suurenkin yrityksen luonnetta merkittdvéasti
kohtalaisen lyhyelld aikavililld. Taktiset, lyhyen aikavélin investoinnit, kuten tuotanto-
koneiston osto vuokraamisen sijasta eivdt ole yritykselle sen vdhempiarvoisia kuin

suuremmat strategiset investoinnit. (Levy & Marshall, 1990: 3)

Miettiessddn investoimista on yrityksen etsittdvd ratkaisua sithen, kuinka paljon péa-
omaa on mahdollista investoida ja mihin kohteeseen investoitava pddoma sijoitetaan?
Vastauksia yritys saa laatimalla investointilaskelmia ja niitéd tulkitsemalla. Investoinnin
toteuttaminen ei ole riippuvainen ainoastaan investoinnin kannattavuudesta vaan myds
sen rahoittamisesta. Investointeihin tarvittavaa rahoitusta kerdtddn eri ldhteistd, kaksi
pddaryhmaa rahoituksen lidhteind ovat pddomarahoituksen ja tulorahoituksen kayttdmi-

nen. Hankittavan rahoituksen kustannukset vaikuttavat investointien kannattavuuteen ja
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rahoituksen suunnittelu muodostaa olennaisen osan koko investoinnin suunnittelupro-
sessista.

Osakemarkkinoilla kunkin osakkeen hintaan vaikuttavat paitsi maailmanlaajuiset poliit-
tiset ja taloudelliset tilanteet, my0s kunkin yksittdisen yrityksen markkinoille antama
informaatio yrityksen toiminnasta. Paitsi osakemarkkinoiden informaatiotehokkuuden
tutkimisen kannalta, yritysten investointien julkistamisen vaikutusta osakkeen hintaan
on mielenkiintoista tutkia myds siitd syystd, ettd sijoittajalle tiedot yrityksen investoin-
neista antavat kasityksen siitd mihin suuntaan yrityksen toimintaa ollaan kehittimassa ja
ndin ollen on mahdollista tutkia arvostavatko sijoittajat uusia investointeja. Lahtokoh-
taisesti rahoitusteorian perusteella yritysjohto hyvéksyy toteutettavaksi vain sellaisia
investointeja joiden nettonykyarvo on positiivinen. Télloin niiden julkaisemisen voidaan
olettaa sisdltdvin informaatiota jonka perusteella sijoittajat tekevdt omat johtopaatok-

sensd investointien vaikutuksesta yrityksen tulevaan kehitykseen.

1.1. Aiemmat tutkimukset

Markkinoille tietoon tulevan uuden informaation vaikutusta yrityksen markkina-arvoon
on tutkittu paljon viimeisten vuosikymmenien aikana. Tutkimusten kohteet ovat vaih-
delleet makrotaloudellisen informaation vaikutuksista aina yksittdistd yritystéd
koskevaan informaatioon.

Yritystd koskevia tutkimuksia on julkaistu varsin laaja-alaisesti, aina yritysten avain-
henkil6uutista omien osakkaiden takaisinostoon. Myds yrityksen investointeja
koskevien tiedotteiden vaikutusta osakkeen kurssiin on tutkittu laajasti, etenkin ulko-
maisella aineistolla. Myos osakemarkkinoiden tehokuutta on tutkittu varsin laajasti ja

muutamia tutkimuksia késitellddn myohemmin tassd kappaleessa.

Aikaisempien tutkimusten késittelyssd pddhuomio keskittyy erilaisia investointeja kos-
kevan informaation julkistamisen aiheuttavan vaikutuksen tutkimiseen liittyvin
tieteellisiin artikkeleihin. Markkinoiden tehokkuuskasitteisiin liittyvistd tutkimusta esi-
tellddin  muutamia, laajemmin  markkinatehokkuutta  kisitellddn  jdljempéna

arvopaperimarkkinoihin keskittyvissi kappaleessa.

Perinteisesti investointeja koskevien ilmoitusten vaikutusten tutkimiseen liittyva kirjal-
lisuus on keskittynyt kahteen pédaiheeseen: (1) osakemarkkinoiden tapaan reagoida

investointi-ilmoituksiin ja (2) yritysten ja niiden investointimahdollisuuksien erilaisten
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piirteiden vaikutukseen markkinoiden reaktiossa. Ndistd ensimmaéistd kdytetdan kuvatta-
essa epdnormaaleja markkinatuottoja yrityksen investointi-ilmoitusten yhteydessa.
Jalkimmainen kuvaa investointien ja erdiden muuttujien vélilld havaittua yhteyttd. Kay-
tettdvidi muuttuja ovat esimerkiksi yrityksen investointimahdollisuuksien laatu ja
yrityksen kassavirta. (Del Brio, Perote & Pindado, 2003: 715)

Padomainvestointeja késittelevistd tieteellisistd artikkeleista voi Burtonin, Lonien ja
Powerin (1999: 681-682) mukaan 16ytdd kolme merkittdvad skenaariota. Ensimmaises-
sd skenaariossa, joka muodostaa pohjan yritysten investointien neo-klassiselle
lahestymiselle, markkinat arvioivat projektia sen julkistamishetkelld ja arvioi sen odo-
tetut tuotot ja maddrittelee oleellisen riskin. Jos markkinat arvostavat projektin
nykyarvon sen kustannuksia korkeammaksi, yrityksen osakekurssin arvonnousu vastaa
osakkeenomistajien odotettua nettohyotyad. Toisessa skenaariossa, jota kutsutaan myos
rationaalisten markkinoiden ldhestymistavaksi (Rational Expectations Market Ap-
proach, The Textbook Approach), oletetaan ettd sijoittajat ennakoivat ja toiminnallaan
sisdllyttaviat osakkeen hintaan saman nettonykyarvon, jota yritysjohto odottaa ennen
projektin julkistamista. Tdstd seuraa, ettd varsinaisen julkistamisen tapahtuessa osak-
keen hinta sisdltdd jo julkistettavan informaation mahdollisesti mukanaan tuoman
lisdarvon. Tdhén liittyy oletus siité, ettd sijoittajat uskovat kasvavien yritysten investoi-
van perioodeittain, joten pddomainvestointeja koskevat ilmoitukset eivit vaikuta heidin
odotuksiinsa téllaisten yritysten tulevista mahdollisuuksista. Kolmannessa skenaariossa
projektista ilmoittava yrityksen johto on menettinyt markkinoiden luottamuksen strate-
giseen osaamiseensa ja yhtion tehokkaaseen johtamiseen, jonka seurauksena laajan
investointiprojektin julkistamista seuraa osakkeen kurssin lasku. Vaihtoehtoisesti ilmoi-
tukset strategisista investoinneista, joiden kassavirrat realisoituvat vasta pitkalla
tulevaisuudessa, voivat johtaa samanlaiseen negatiiviseen markkinareaktioon, mikaéli
markkinat reagoivat lyhytndkoisesti (The Myopic Stock Market Approach) ja arvostavat

huomattavasti enemmain projekteja joilla on véliton positiivinen kassavirtavaikutus.

Ikédheimo ja Lumijarvi (1990) tutkivat Helsingin arvopaperiporssille annettujen inves-
tointitiedotteiden vaikutusta osakkeen tuottoon Suomalaisissa metséteollisuusyrityksissa
vuosina 1985-1989. Yritysten investointipddtoksid pidettiin yleisesti yhtenéd johdon téir-
keimmistd péédtoksistd yrityksen tulevaisuuden kannalta, silti investointipdédtdsten
vaikutusta osakkeiden tuottoon ei juurikaan oltu tutkittu. Tutkimuksessa investointi ra-
jattiin tarkoittamaan reaali-investointeja, kuten koneisiin, laitteisiin ja rakennuksiin
liittyvdt investoinnit. Tutkimus keskittyi suomalaiseen sellu- ja paperiteollisuuteen,

koska se investointien suuren koon ja toimialan huomattavan merkityksen ansiosta oli
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otollinen tutkimuskohde. Tutkimukseen otettiin mukaan vain suuruudeltaan yli 100 mil-
joonaa markkaa olevat investoinnit, lisdksi huomioitiin vain sellun ja paperin tuotantoon
liittyvédt investoinnit. Investoinnin julkistamisen vaikutusta osakkeiden tuottoon arvioi-
tiin kahden pdivin aikana eli julkistamispdivdnd ja sitd seuraavana pdivdnd. CPRA —
menetelmilld (Comparison Period Returns Approach) tutkittiin poikkeaako julkista-
misajankohan tuotto vertailuajankohdan tuotosta merkittdvisti. Vertailuajanjaksona
kaytettiin 30 pdivdd ennen ja jdlkeen julkistamisajankohtaa, lukuun ottamatta itse julkis-
tamisajankohtaa. Tutkimuksesta saatujen tulosten mukaan investointien ilmoittaminen
laskee merkittdvésti osakkeen tuottoa heti julkistamisen jédlkeen, titd voidaan selittda
esimerkiksi silld sitd tutkittavien investointien laajuuden vuoksi osakemarkkinat voivat
pitdéd uusia investointeja hyvin epdvarmoina. Osakkeiden korkea tuotto julkistamisen
jéalkeen, ja eritoten nopea palautuminen julkistamisajankohdan laskusta antaa viitteitd
sithen, ettd ainakin osa sijoittajista pitdd investointeja myOnteisend asiana yrityksen tu-
levan kehityksen kannalta. Yhteenvetona tutkimustuloksista voidaan todeta investoinnin
julkistamisajanjakson kahden pdivén tuoton olleen -1.11%, kun vastaava tuotto vertailu-
jaksolta oli +0,26%, tdimé ero oli tilastollisesti merkittivd. Osakkeen tuoton laskun
todettiin olevan lyhytaikaista, silld vélittomasti julkistamisajanjakson jdlkeen osakkei-
den tuotto 1dhti kasvuun, ja julkistamisen jélkeinen tuotto oli keskimdarin huomattavasti
korkeampi kuin ennen investointi-ilmoituksen julkistamista. Tutkimuksen perusteella
voitiin Helsingin Arvopaperipdrssid pitdd ohuena markkinapaikkana, ja informaation
vialitysmekanismia hitaana. Informaation vilitysviiveen jdlkeen markkinat vaikuttivat

toimivan tehokkaasti keskivahvojen ehtojen osalta.

McConnell ja Muscarella (1985) tutkivat investointibudjettien (vuosibudjetit, lisdbudje-
tit ja budjetin ylijddmat) muutosten vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Tutkimuksen
ajanjaksona kdytettiin vuosia 1975 — 1981. Mukaan otettiin ne yritykset jotka tiedottivat
yrityksen laajuisista investointisuunnitelmista, joten yksittdisiin investointeihin liittyvét
ilmoitukset jétettiin tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkimuksessa ilmoitukset luokiteltiin
neljadn ryhmaan: (1) ilmoitus edellisen vuoden tasoon nihden suuremmasta investointi-
budjetista  (2) ilmoitus edellisen vuoden tasoon ndhden pienemmasta
investointibudjetista (3) ilmoitus aiemmin vuodelle ilmoitetun investointibudjetin kas-
vamisesta (4) ilmoitus aiemmin vuodelle ilmoitetun investointibudjetin pienenemisesta.
Investointibudjetin muutosta verrattiin edellisen julkaistun budjetin kokonaisinvestoin-
teihin. Tutkimuksesta saatujen tulosten mukaisesti yritysjohto antaa markkinoille
relevanttia informaatiota investointitiedotteiden muodossa. Yleisesti osakkeiden hinto-
jen reaktio on johdonmukainen markkina-arvon maksimoimisen hypoteesin ja

perinteisen yrityksen arvon méaérittdimisen teorian kanssa. Tarkastelluilla teollisuusyri-
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tyksilld (joiden investointien nettonykyarvon voidaan olettaa olevan positiivinen) inves-
tointibudjetin kasvamisesta ilmoittaminen nosti osakkeen kurssia ja investointibudjetin
pienenemisestd ilmoittaminen laski merkittdvasti osakkeen kurssia. Tutkituilla yleis-
hyodyllisilla yrityksilld ilmoituksen investointibudjetin muutoksista eivdt aiheuttaa

tilastollisesti merkittavda muutosta.

Chan, Martin ja Kensinger (1990) tutkivat markkinoiden reaktiota tutkimus- ja kehitta-
mismenoja (Research and Development, R&D) koskevien tiedotteiden julkaisemiseen.
Tutkimusperiodina olivat vuodet 1979 — 1985 ja tutkimukseen otettiin mukaan 95 ilmoi-
tusta, jotka jakautuivat 64 eri yrityksen kesken. Markkinoiden reaktion mittaamiseen
kaytettiin event-study menetelméé ja menetelmén aikaikkuna oli 30 pédivééd ennen ja 12
jélkeen ilmoituksen julkaisun. Tutkimuksen tulokset osoittavat tilastollisesti merkittavaa
positiivista epdnormaalia tuottoa, joka kahden pdivan julkistamisperiodilla on 1,38%.
Tuloksien perusteella ei 16ydetty ndyttod tiedon vuotamisesta ennen julkistamista tai
osakkeen hintojen viiveellisestd tarkentumista julkaisupdivéin ldheisyydessd. Tutkimus-
ja kehittdimismenojen ilmoitetulla kasvulla on tutkimustulosten mukaan positiivinen
vaikutus osakkeen hintaan. Tulosten mukaan vaikutus on usein positiivinen vaikka yri-
tys samanaikaisesti ilmoittaisi tuloskehityksen heikkenemisestd. Tdmé tukee oletusta
siitd, ettd sijoittajat katsovat suurten strategisten investointien lyhytaikaisten tulosvaiku-

tusten tuolle puolelle arvostaessaan yrityksen osaketta.

Woolridge ja Snow (1990) tutkivat yritysten yksittdisten strategisten investointipaatos-
ten vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Tutkimusperiodi oli 1972-1987, jonka
aikana oli ndhtévissd merkittdvid muutoksia niin talouden toiminnassa kuin osakemark-
kinoiden kayttdytymisessékin. Tutkimukseen otettiin mukaan yhteensd 767 ilmoitusta,
jotka jakautuivat 248 yrityksen ja 102 toimialan kesken. Tutkimukseen valitut inves-
tointeja késittelevit ilmoitukset jaoteltiin neljdédn osaan: yhteisyritysinvestointeihin,
tuotekehitysinvestointeihin, tuotantoinvestointeihin ja riskejd hajauttaviin investointei-
hin. Tutkimuksessa tarkasteltiin julkaisupdivai seuraavia kymmenta
kaupankayntipdivdd. Tulokset osoittivat markkinoiden reagoivan positiivisesti inves-
tointi-ilmoituksiin. Tutkimuksessa havaittiin my0ds erityisen suuret positiiviset reaktiot
yhteisyritys- ja tuotekehitysinvestoinneille, sekéd investoinnin pitkdaikaisuuden vaikutus
reaktion suuruuteen. Investoinnin koolla ei kuitenkaan todettu olevan merkittdvad vai-
kutusta tuottoreaktioon. Tutkimuksen tulosten todettiin my0s voimakkaasti tukevan
osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin hypoteesia, tarkoittaen kdytdnnossa si-
td, ettd kun yritys julkisti investoinnin (jonka nettonykyarvon tulisi olla positiivinen)

osakemarkkinat reagoivat yleensd nopeasti ja positiivisesti. Jossain tapauksessa markki-
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nat reagoivat negatiivisesti ilmoitukseen, joka tarkoitti sitd, ettd markkinat yrittivdt erot-
taa hyvét ja huonot investoinnit toisistaan. Tutkimuksen tulosten pohjalta kirjoittajat
esittivit kaytdnnon sovellutuksen, jonka mukaan menestyvien yritysten johtajien ei tar-
vitse huolehtia osakemarkkinoiden reaktiosta muodostaessaan yrityksen strategisia
padtoksid, silld useiden alojen yrityksid analysoituaan, tuloksen puolsivat sitd, ettd suu-
rien pitkdkestoisten investointiprojektien julkistaminen loi keskimiddrin merkittdvaa

arvonlisdystd osakkeenomistajille.

Chan, Gau ja Wang (1995) tutkivat yritysten toiminnan uudelleensijoittamisen vaiku-
tusta kasittelevien tiedotteiden vaikutusta osakemarkkinoilla. Aiemman kirjallisuuden
perusteella kirjoittajat halusivat tutkia miksi osa investointiluontoisista ilmoituksista ai-
heuttaa markkinoilla positiivisen reaktion, kun taas osa aiheuttaa selkedn negatiivisen
reaktion, vaikka yleisesti kaikkien toteutettavien investointien tulisi periaatteessa olla
yrityksen taloudellista tilaa parantavia pitkélld aikavélilld. Mahdollisena selityksend kir-
joittajat pitdvat sitd, ettd markkinoiden reaktio riippuu sekd investoinnin tyypistd ettd
muusta ilmoitukseen sisdltyvéstd informaatiosta. Tutkimusperiodilta 1978—1990 tutki-
mukseen otettiin 447 ilmoitusta, joista selvitettiin paitsi uudelleensijoittamisen
vaikutusta, niin my0s perusteita paatoksen tekemiseen. Toiminnan uudelleensijoittamis-
ta koskevat tiedotteet jaettiin seuraavaan kuuten kategoriaan uudelleensijoittamisen
perusteiden mukaisesti: (1) liiketoiminnan laajentaminen (2) Kustannusten sddstdminen
tai operatiivinen tehokkuus (3) kapasiteetin pienentdminen (4) toiminnan keskittdminen
(5) muut syyt, kuten esimerkiksi ympdaristolliset tekijat ja médrdysten muuttuminen (6)
el ilmoitettua syytd, ilmoituksessa ei ole kerrottu tarkkaa syytd muutokseen. Tutkimus
tehtiin kayttimélld event-study metodologiaa, jossa tutkimusajanjaksona kéytettiin il-
moitusta edeltivdd 20 pédivdd sekd ilmoitusta seuraavaa 5 pdivdd. Tulosten mukaan
yleisimmét perustelut toiminnan siirtdmiseen olivat kustannusten siisto ja uusille mark-
kinoille pyrkiminen. Tutkimustulosten mukaan markkinareaktio muodostui tiedotteen
sisdllon lisdksi padtokseen vaikuttaneista motiiveista. Tuloksista kdvi ilmi, ettd yleinen
reaktio on positiivinen, mikili padtoksen motiivina on laajentuminen tai kustannusten
sdastd. Reaktion todettiin olevan negatiivinen, mikdli motiivina on esimerkiksi tuotan-
tokapasiteetin  pienentdminen.  Tutkimuksen  mukaan markkinat tulkitsevat
investointipddtokset signaaleiksi yrityksen tulevista mahdollisuuksista ja reagoivat sig-
naalien mukaan. Positiivinen reaktio oli yleistd tapauksissa, joissa investoinnit sisdlsivét
positiivista informaatiota yrityksen tulevista kassavirroista. Negatiivinen reaktio oli tyy-
pillistd kun investoinnit sisdltdvdt epdsuotuisaa informaatiota yrityksen tulevista

investointimahdollisuuksista.
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Blose ja Shieh (1997) tutkivat sitéd laajuutta, jolla Tobinsin Q (Tobins Q-ratio) ennustaa
markkinoiden reaktiota investointi-ilmoituksiin. Tobinsin Q on suhdeluku jossa yritys-
ten aktiivan (assets) markkina-arvo jaetaan aktiivan korvausarvolla (replacement value).
Tutkimusperiodi oli 1985-1989, ja tutkimukseen mukaan otetut ilmoitukset tdyttivit
tarkkaan méaritellyt ehdot, esimerkiksi yritykset jotka julkistivat osinkonsa tai tulostie-
dotteensa tarkastelujakson aikana tulivat hylédtyksi. Karsivien ehtojen kayttdminen
muodostui tarkeédksi, jotta itse investointi-ilmoituksesta aiheutuva markkinareaktio saa-
tiin madritellyksi. Mukaan otokseen hyvéksyttiin 313 investointeja késittelevaa
tiedotetta. Tutkimustuloksissa todettiin osakkeen markkina-arvon muuttuneen vain niis-
sd tapauksissa, joissa investointi-ilmoitus sisdlsi odottamatonta informaatiota. Aiempien
tutkimusten mukaisesti tutkittavat yritykset jaettiin kahteen ryhmaéén, teollisuusyrityk-
siin ja yleishyddyllisiin yrityksiin, joilla ei katsottu olevan mahdollisuutta saavuttaa
pddomakustannuksia suurempaa tuottoa. Teollisuusyrityksilld tutkittu reaktio oli positii-
vinen, tapauksissa joissa ilmoitus sisélsi kasvua yrityksen odotettuun investointi-tasoon
ja negatiivinen mikéli kyseessé oli odotettua tasoa pienempi investointi. Yleishyodyllis-
ten yritysten ilmoitukset eivit aiheuttaneet merkittivdd reaktiota. Empiiriset tulokset
osoittivat myds, ettd julkaistuissa investointibudjetin laajuutta koskevissa tiedotteissa,
negatiivisella muutoksella investointibudjettiin oli laajempi informaatiosisélto ja vaiku-
tus kuin positiivisilla muutoksilla. Tutkimustuloksista kdy myds ilmi, ettd investointi-
ilmoitusten aiheuttamalla reaktiolla ja Tobinsin Q-suhteella on merkittdva positiivinen
suhde. Tdméa mahdollistaa Q-suhteen kédyton etsittdessd positiivisia investointimahdolli-

suuksia omaavia yrityksié.

Chen ja Wai Ho (1997) tutkivat investointimahdollisuuksien ja vapaan kassavirran mer-
kitystd selitettdessd markkinoiden reaktiota tuotestrategiaan ja pddomainvestointeihin
kohdistuviin ilmoituksiin. Aihepiirin aiempien tutkimusten keskittyessd padosin Yhdys-
valtain markkinoihin, kirjoittavat pdattivét tutkia asiaa Singaporen markkinoilla, jotka
tutkimuksen aikaan olivat erddt nopeimmin kasvavista markkinoista, joilla toimi jo usei-
ta kansainvilisidkin yrityksid. Tutkimuksen aikaperiodi olivat vuodet 1983-1991,
tutkimukseen otettiin mukaan 164 ilmoitusta, jotka jakautuivat 72 eri yrityksen kesken.
Tutkimustuloksista kdy ilmi, ettd tuotestrategiaan ja pddomainvestointeihin kohdistuvil-
la ilmoituksilla on keskimddrin positiivinen vaikutus epidnormaaleihin tuottoihin.
Tulokset myoétdilevit investointimahdollisuuksien hypoteesia, jolloin sellaisten yritysten
investointeja, joilla on erinomaiset investointimahdollisuudet pidetddn yleensd kannat-
tavina, kun taas niiden yritysten investointeja joilla ei ole hyvid
investointimahdollisuuksia ei pidetd yleisesti kannattavina. Tutkittavana olleella vapaan

kassavirran hypoteesilla ei vastaavasti todettu olevan selittivdd vaikutusta. Saadut tu-
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lokset vahvistivat tutkittujen muuttujien roolia tulkittaessa markkinoiden reaktiota stra-
tegisiin investointeihin yleiselld tasolla, tutkimus myos osoitti aiemmin Yhdysvaltain
markkinoilla vallinneiden lainalaisuuksien pdtevin my0s nopeasti kasvavien markki-
noiden kohdalla.

Burton, Lonie ja Power (1999) tutkivat yksittdisid investointeja koskevien ilmoitusten
atheuttama reaktiota Iso-Britannian osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa laajennettiin ai-
kaisempien tutkimusten luomaa teoreettista pohjaa useilla tavoilla. Esimerkiksi
yksittdisten yritysten investointi-ilmoitukset jaettiin luonteeltaan lyhyen ja pitkédn aika-
vilin investoinneiksi, yksittdisten yritysten ilmoitusten aiheuttamaa reaktiota verrattiin
yhteisty0ssé tehtidvien investointien ilmoitusten reaktioon, jotta voitiin tarkastella heijas-
tuuko yhteisinvestointien synergiaedut my0s korkeammiksi epdnormaaleiksi
osaketuotoiksi. Tutkimusperiodina olivat vuodet 1989-1991, periodi oli merkittiva ja
mielenkiintoinen silld se osui hetkeen jolloin Ison-Britannian talouden kasvu hidastui ja
kdantyi laskuun 1980-luvun nousukauden jédlkeen. Joten tutkimusperiodin aikana oli
ndhtivissd se, muuttuiko sijoittajien suhtautuminen pddomainvestointien arvostamiseen
taloudellisten olojen muuttuessa. Tutkimusaineisto jaettiin kolmeen ryhmaédn, yhteis-
tyOssd tehtyihin investointeihin, yksittdisten yritysten investointeihin, jotka tuottivat
kassavirtaa heti ja jotka tuottivat kassavirtaa vasta tulevaisuudessa. Jako kassavirran to-
teutumisajankohdan perusteella oli merkittdvéd, silld aiemman kirjallisuuden mukaan
sijoittajat toimivat lyhytndkoisesti ja reagoivat positiivisemmin investointeihin, jotka
tuottavat kassavirtaa heti. Lopullinen aineisto koostui 499 ilmoituksesta, joista 349 oli
yksittdisten yritysten kassavirtaa heti tuottavia ilmoituksia, 68 oli yksittdisten yritysten
kassavirtaa myohemmin tuottavia ilmoituksia ja 82 ilmoitusta koski yhteistyo6td tehtyja
investointeja. Kaikille ilmoituksille estimoitiin kahden pdivdn epdnormaali tuotto, joita
analysoimalla voitiin méérittdd milld tavoin markkinat reagoivat erityyppisiin investoin-
ti-ilmoituksiin. Tutkimustulokset osoittivat, ettd sijoittajien reaktio on riippuvainen siitd
onko investoinnin tehnyt yksittdinen yritys vai onko se tehty yhteistydssa yritysten kes-
ken, myo0s silld tuottaako investointi kassavirtaa heti vai vasta tulevaisuudessa on
merkitystd. Tulosten mukaan vain yhteistydssd tehdyilld investoinneilla oli merkittava
positiivinen reaktio markkinoilla. Tdma tuki aiempaa teoriaa, jonka mukaan markkinat
eivit yllaty yksittdisen yrityksen investointi-ilmoituksista, mutta yhteistyossd tehdyt in-
vestoinnit ndyttivat yllattivin markkinat, ja lisdsivdt mukana oleviin yrityksiin

kohdistuvia tulevaisuuden odotuksia.

Del Brio, Perote ja Pindado (2003) tutkivat investointi-ilmoitusten vaikutusta osakkeen

hintaan Espanjan osakemarkkinoilla. Tutkimus pyrkii dokumentoimaan vdhemmaén tut-
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kittujen Eurooppalaisten osakemarkkinoiden kéyttdytymistd investointi-ilmoitusten jul-
kistamista koskien. Tutkimusperiodi oli 1991-1997 ja kaikki valitut yritykset olivat
listautuneita Madridin arvopaperiporssiin, tutkittavien ilmoituksen kokonaismédérd oli
114 kappaletta, joista 73 késitteli investointeja ja 41 disinvestointeja. Tutkimuksen mu-
kaan ongelmallista on maédrittdd millainen markkinoiden reaktion investointi-
ilmoitukseen tulisi olla, johtuen erilaisista odotuksista. Tutkimustulokset osoittivat, ettd
Espanjan osakemarkkinoiden kéyttdytyminen eroaa muiden yleisesti tutkittujen markki-
noiden kéyttdytymisestd. Tutkittujen investointi-ilmoitusten vaikutus esiintyi
markkinoilla jo viisi pdivdd ennen ilmoitusta, eikd julkistamispdivin jélkeen ollut ndh-
tdvissd mitddn merkittdvdd reaktiota. Kun tutkimuksen kohteita olleita ilmoituksia
jarjesteltiin uudelleen valittujen kriteereiden perusteella, oli markkinareaktiota néhtévis-
sd myoOs julkistamisajankohdan jédlkeen. Tulosten mukaan sekd vapaa kassavirta ettd
investointimahdollisuuksien taso vaikuttaa merkittdvisti investoijien odotuksiin. Va-
paan kassavirran teoriaa mukaillen investoijat ovat valmiita palkitsemaan vain korkean
vapaan kassavirran yrityksid, niiden ilmoittaessa investointien kasvamisesta. Tutkimuk-
sesta kdvi ilmi my0s disinvestointeja koskevilla ilmoituksilla on suurempi

informaatiosisaltd investointi-ilmoituksiin ndhden.

1.2. Tutkimusongelma

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella millainen vaikutus porssiyhtididen uusia inves-
tointeja kisittelevilla porssitiedotteilla on osakkeiden hintaan. Mikéli uusia investointeja
koskevat tiedotteet vaikuttavat osakkeiden hintaan, pyritdin selvittdmiin myos muutok-

sen suunta ja voimakkuus.

Tutkielman perusajatus on aiemman kirjallisuuden innoittamana selvittda investointiteo-
rian ja markkinatehokkuuden ehtojen yhteisvaikutusta. Investointiteorian puolelta
pddajatus on rahoituksen perusteorian mukainen oletus siitd, ettd yrityksen johdon tar-
kein tavoite on osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi. Ndin ollen yrityksen
tekemien investointien voidaan teorian pohjalta olettaa siséltivén uutta ja sijoittajien
kannalta merkittivdd informaatiota tulevasta kehityksesta, silld investointiteorian perus-
ajatusta yleistden vain positiivista nettonykyarvoa sisiltdvit investoinnit tulisi hyviksya.
Markkinatehokkuuden ehdot tulevat kuvaan siind vaiheessa, kun tutkitaan sisdltavatko
investointitiedotteet sellaista uutta informaatiota, joka vaikuttaa osakkeen hintaan. Mi-
kali tdllaista vaikutusta on havaittavissa, voidaan tutkia onko sitd mahdollista kéyttaa

hyvéksi, vai toimivatko tutkimuskohteena olevat markkinat niin tehokkaasti, ettei julkis-
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tettavan informaation kéyttdminen vilittdméan taloudellisen hyddyn saavuttamiseksi ole

mahdollista.

Tutkimusympéristona téssd tyossd on Helsingin arvopaperiporssi, jonka sédéntdjen mu-
kaan poOrssiyhtiolld on tiedonantovelvollisuus, joten porssiyhtion tulee tiedottaa
porssitiedotteen muodossa sellaisista seikoista, jotka todenndkdisesti vaikuttavat osak-
keen hintaan. Sdidntdjen mukaan tiedote tulee antaa ainakin yhteistoimintasopimuksista,
yrityskaupoista, litketoiminnan uudelleensuuntaamisesta sekd olennaisista muutoksista
tuloskehityksessé ja tase- tai rahoitusasemassa. Olennaiset investoinnit sisdltyvét 1&dhes

poikkeuksetta ndihin luokkiin.

Tutkielman kehys antaa mahdollisuuden myos selvittdd sitd, omaavatko tietyn tyyppi-
sistd investoinneista annettavat tiedotteet suuremman informaatioarvon, kuin jonkin
vertailuryhmén investointeja kisittelevét tiedotteet. Mielenkiintoista voisi olla esimer-
kiksi ulkomaille kohdistuvat investoinnit verrattuna kotimaassa suoritettaviin
investointeihin. Pyrkimyksend on siis selvittdd milld tavoin markkinat reagoivat uusiin

investointeihin yleiselld tasolla, investointien riskitasojen vaihdellessa.

Tamain tutkielman mahdollinen kontribuutio aiempaan alan tutkimukseen verrattuna tu-
lee todenndkoisesti vihemmaén kisitellyn tutkimusympariston kautta.
Tutkimusympéristonéd toimivien markkinoiden ohuen luonteen aiheuttamien haasteiden
vastapainona ne ovat otolliset timén kaltaiselle tutkimukselle. Tiedote aineisto on abso-
luuttisesti laaja, mutta suppeampi verrattuna maailman suurin markkinoihin. Tédma
mahdollistaa aineiston huolellisen ja tarkan analysoinnin kautta suhteellisen puhtaan ja
johdonmukaisen tutkimusympariston, josta on mahdollista saada relevantteja vastauksia

tutkimuksessa esitettdviin kysymyksiin.

1.3. Tutkielman rajaus

Tutkielman rajaamisessa huomioitavia seikkoja ovat olleet teoriaosan painotukset ja
tutkimusaineiston valintaan liittyvét tapaukset. Yrityksen investointiteoria on varsin laa-
ja kokonaisuus, johon téssé tutkielmassa luodaan yleiskuva painottaen eritoten erilaisia
investointilaskentamenetelmid. Teoriaosan laajuusongelman ratkaisemiseksi ei tédssd
tutkielmassa syvillisesti kdsitelld asiaan olennaisesti liittyvid yrityksen arvonméaaritys-
malleja. Arvonméirityksen mallit ovat olennaisia ja liittyvét kiintedsti tdssdkin
tutkielmassa esiteltyihin aiempiin tutkielmiin ja kdytettdviin malleihin. Suurin osa aihe-

piirin aiemmasta kirjallisuudesta painottaa investointiteorian sijaan
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arvonmaaritysmalleja, joten tutkielman erilaisuuden kannalta ratkaisuna oli télld kertaa
paneutua teoreettisesti investointikysymyksiin ja jittdd arvonmééritysmallien teoreetti-

nen kasittely pois.

Tutkimusaineiston rajaamiseen liittyvistd haasteista ja perusteista kerrotaan enemmén
tutkielman empiriaosassa. Yleiselld tasolla voidaan todeta, ettd tutkimukseen mukaan
otettavat investointi-ilmoitukset luokitellaan ennalta valittujen kriteereiden mukaisesti,

jotta mahdollisuudet saavuttaa laadukkaita empiirisid tuloksia olisivat paremmat.

Rajausten tavoitteena on muodostaa tutkielmasta ehjd kokonaisuus, jonka teoriaosa luo
pohjan ja puitteet empiriaosan tutkimusta varten. Pyrkimyksend on luoda yleiskuva yri-
tyksen investoinneista, niiden toteuttamisesta ja niiden siséltdiméin informaation

vaikutuksesta osakkeiden hintaan.

Tutkielman empiriaosassa tarkasteltavien tutkimushypoteesien muodostamiseen ovat
olennaisesti vaikuttaneet atheesta aiemmin tehdyt tieteelliset tutkimukset, joiden pohjal-

ta tdimédn tutkielman hypoteesit on laadittu.

1.4. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisestd osasta. Teoriaosan aluksi keskitytdan
tutkimusongelman maédrittimiseen ja kdydddn ldpi aihepiiristd aiemmin tehtyjad tutki-
muksia.  Toisessa luvussa  késitellidn  investointiteoriaa  ja  tarkastellaan
investointiprosessia. Tdmén jilkeen keskitytddn investointien valintaan ja eri investoin-

tilaskelma —menetelmien vahvuuksiin ja heikkouksiin.

Kolmannessa luvussa késitelldédn arvopaperimarkkinoihin liittyvid asioita. Painotus on
arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden késittelysséd, jonka jdlkeen esitellddan lyhyesti tut-
kimusympdristond  olevaa  Helsingin  Arvopaperiporssid  ja  pOrssiyhtididen

tiedonantovelvollisuutta.

Neljannessd luvussa esitellddn tutkimuksessa kdytettdva aineisto, perehdytédén aineiston
valintaprosessiin ja lopulliseen tutkimukseen valitun aineiston ominaisuuksiin. Viiden-
nessd luvussa esitellddn tutkielmassa kaytettdvdt tutkimusmenetelmit seké
epdnormaalin tuoton mittaamisen osalta, ettd tutkimustulosten tilastollisen tulkinnan

osalta.
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Luvussa kuusi kidyddan ldpi empiirisen tutkimuksen tulokset ja luvussa seitsemén esite-

tdén tutkimuksen johtopaatokset.
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2. INVESTOINTITEORIAA

Kansantalouden eri sektoreilla syntyvid sddstoja kdytetddn investointien rahoittamiseen,
tdma on erds jatkuvaluontoisen taloudellisen kasvun edellytyksistd. Investoinnit voidaan
madritelld pitkdvaikutteisina menoina, joista saatavaksi odotettu tuotto realisoituu tule-

vien vuosien aikana (Hautala 2003: 173.)

Investoinnit ovat aktiivisen liiketoiminnan kannalta olennainen elementti. Investoinnit
ovat kasvun ldhde, ne tukevat johdon kilpailullisia strategioita ja perustuvat yleensa
suunnitelmiin kohdistaa jo olemassa olevia tai uusia resursseja seuraaviin padasiallisiin
kohteisiin (Erich A.Helfert 1997: 8.):

- Kayttopadomaan

- Fyysisiin hyodykkeisiin (Esimerkiksi maa-alueet, rakennukset, koneet ja tarvik-
keet, jne.)

- Merkittiviin kulutusohjelmiin (Esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehittely, tuotteen

tai palveluiden kehittiminen ja yritysostot, jne.)

Tyypillisimmilldan perinteiset investoinnit koskevat edelld mainittuja fyysisid hyodyk-
keitd, toisin sanoen tuotantotoiminnassa tarvittavia, luonteeltaan pitkdvaikutteisia
tuotantovilineitd. Ndiden ohella yhd merkittdvampéén rooliin ovat viime aikoina nous-
seet aineettomat investoinnit, jotka edelld mainitussa jaossa kohdistuvat merkittdvien
kulutusohjelmien joukkoon. Vaikkei aineettomilla investoinneilla hankita konkreettisia
hyodykkeitd, tayttdvét ne perinteisen investoinnin tunnusmerkit, taloudellisten seuraa-

musten jakaantuessa pitkélle aikavilille. (Koskela Ym. 1998: 167).

Yrityksen investoinnit rakentuvat olemassa olevan nykyisen investointitason pohjalle.
Yrityksen tarpeiden ja kéytettdvissd olevien resurssien perusteella, yritys toteuttaa valit-
semansa uudet investoinnit ja ndin ollen lisdd yrityksen kokonaisinvestointeja. Jo
tehtyjen investointien osoittautuessa kannattamattomiksi tai muuten yritykselle haitalli-
seksi, on mahdollista suorittaa disinvestointeja (aikaisemman investointikohteen
myynti, lopettaminen jne.), joiden avulla resursseja voidaan vapauttaa kdytettdviksi uu-
delleen tehokkaammin muihin kohteisiin. Kuviossa 1 esitellidn yrityksen

investointitoiminnan kolme komponenttia ( Helfert 1997:6 — 9.):
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Uudet investoinnit \

Divestoinnit

Nykyinen /
investointitaso

Kuvio 1. Yrityksen investointien kolme peruskomponenttia.

Tassd tutkielmassa investoinneista puhuttaessa tarkoitetaan yrityksille yleisimpid niin
sanottuja pddomainvestointeja. Yrityksen investointeja jaetaan niiden ominaisuuksien
mukaan eri kategorioihin, erds tapa on puhua reaali-investoinneista (koneet, laitteet ja
rakennukset yms.), finanssi-investoinneista (portfolio-investointi, tavoitteena saada voit-
toa korkotulojen tai kurssinousun muodossa) ja aineettomista investoinneista (tieto,
tutkimus ja koulutus. Téssd tutkielmassa késitellddn pddasiassa reaali-investointeja. Ne
ovat tyypiltddn selkeimpid investointeja ja niitd koskevissa tiedotteissa on yleensa tar-
kasti maéériteltynd investoinnin kohde ja hinta. Puhtaat aineettomat investoinnit,
sijoitusinvestoinnit ja suorat kiinteistéinvestoinnit jatetddn niiden tulkinnan haasteelli-

suuden ja aiempien tutkimusten esimerkin vuoksi empiirisen tarkastelun ulkopuolelle.

Tarkastelussa mukana oleville investoinneille tyypillistd on investointien luonteen sel-
keys ja konkreettisesti ilmoitettu paddméaérd, jonka saavuttamiseksi investointi tehdiin.
Tallaisille investoinneille yhteisid piirteitd ovat (Hautala 2003:173—174; Northcott
1992: 1-2):

1.Investoinnit edellyttivit oleellista rahoituksellista panosta
2. Investoinneista saatavat tuotot realisoituvat tulevaisuudessa

3. Tulevien tuottojen ennustamiseen liittyy riskid ja epdvarmuutta

Tehtdvien investointien méérdédn ja laatuun vaikuttavia tekijoitd on useita, niitd on tar-

kasteltava samanaikaisesti ja eri aikoina keskenéén erilaisissa olosuhteissa. Yksittdisistd
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vaikuttavista tekijoistd oleellisin on yrityksen tulevaisuuden odotukset. Mikéli odotukset
investoinnin tulevasta hyddystd ovat suuret ja taloudelliset nakymat puoltavat positiivi-
sia odotuksia, ollaan valmiita investoimaan runsaasti. Kun taas epdvarmuus tulevasta
talouspolitiikasta ja kasvun heikkenemistd puoltavat ennusteet ovat investointihaluja
vahentédvia tekijoitd. Myos muut taloudelliset tekijit kuten korkotaso ja inflaatio vaikut-

tavat yritysten haluun tehdi investointeja. (Hautala 2003: 174—175.)

Investointien kohdentumisesta Suomeen ja Suomesta Hautala (2003: 180—181) toteaa
Suomalaisten yritysten investoivan yhd useammin pois Suomesta. Syyné tdhén on liike-
toiminnan kansainvédlistyminen ja sitd kautta kovempi kilpailu, ja tarve saavuttaa
kustannustaso jolla kilpailukyky voidaan sdilyttdd. Viime vuosien aikana Helsingin
porssin markkina-arvosta ldhes 80% on ollut ulkomaisten sijoittajien hallussa. Trendi on
edelleen sen suuntainen ettd Suomi on nettoinvestoija ulkomaille: Suomalaisten yhteen-
lasketut investoinnit ulkomaille ovat olleet kaksinkertaiset verrattuna Suomeen tulleisiin
sijoituksiin. Tulevaisuudessa yhteiskunnalta edellytetddn voimakkaita toimia, jotta ko-
timaahan kohdistettavat investoinnit kasvaisivat ja talouseldmén edellytyksen jatkuvalla
kasvulle sdilyisivédt. Viime aikoina esille noussut yritysten yhteisdvastuu on varmasti

mukana keskusteluissa my0s tulevaisuudessa.

Haltian ja Leppamien (2000: 19-27) kirjoittamassa artikkelissa tukittiin vélittavatko
osakkeenomistajat yrityksen investointien tuotoista. Perusteena oli ajatus tilanteesta jos-
sa osakkeenomistajat nauttivat kohtuullisesta tuotosta, yritysjohdon tehdessd
samanaikaisesti padtoksid yritykselle haitallisista investoinneista. On hyvin dokumen-
toitua etteivdt yritysjohdon ja osakkeenomistajien pddmaddrdt aina kohtaa toisiaan,
yritysjohdolla saattaa olla motiiveja kasvattaa yritystd sen optimaalista kokoa suurem-
maksi investoinneilla, joiden nettonykyarvo ei ole positiivinen. Tutkimustulosten
mukaan osakkeenomistajat eivit vilttamattd haasta yritysjohtoa edelld mainituissa tilan-
teissa, mikidli heiddn oma tilanne osakkeiden suhteen on taloudellisesti riittdva. Syyna
voi olla my0s se, ettei osakkeenomistajilla ole riittdvid tietoja oikeiden johtopéétdsten
tekemiseen koskien yrityksen investointien odotettujen tuottojen arvioimiseen. Kdytan-
nossd yrityksilld ei yleisesti ole halua kertoa investoinneista mitddn ylimaardista,

etenkin jos kyseessd on tutkimus- tai kehitystyohon liittyvéstd investoinnista.

2.1. Investointiprosessi
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Investoinnin padtoksentekoon siséltyy lukuisia valintoja ja ongelmia. Investointien tar-
kastelun helpottamiseksi investointeja pyritddn yleensd kuvamaan prosessina, joka
muodostuu useista perdkkaisisté toisiaan tukevista ja tdydentdvistd vaiheista. (Etelédlahti,
Kangaspunta & Wallin 1992: 17.)

Yrityksen investointipadtoksid koskeneet tutkimukset ovat osoittaneet, ettd kdytdnnon
investointipddtoksessd on kyse monimutkaisesta ja monia vaiheita siséltdvéstd proses-
sista. Prosessitarkastelua on laajennettu pddtosprosessin yhdestd osavaiheesta,
vaihtoehtojen arvostelusta ja vertailusta, kattamaan kaikki osavaiheet alkaen investointi-
ideoiden etsimisesti ja pédttyen toteutettujen investointien tarkkailuun. Prosessitarkaste-
lu kytkee luontevasti investoinnit yrityksen strategiaan ja investointien suunnittelun
strategiseen suunnitteluun (Honko ym. 1982: 17-18.) Alla olevassa kuviossa 2 on esitel-

ty yksityiskohtainen investointiprosessin kulku:
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tavoite

;

Strategia tawitteen saawttamiseksi

v

Vaihtoehtoisten projektien tutkiminen ja anostelu

! !

Hyvaksyttavissa olevat projektit

Hylatyt tai poissulkevat projektit

.

vapaina oleviin resursseihin.

Kokonaisresurssien (paaoma, tyowima, jne.) tarve suhteessa suunnitteluperiodin

v

v

v

Puutetta resursseista

Riittavat resurssit

Resursseja vapaana

v

Tilanteen rationalisointi ja
projektien priorisointi

v

AR

v v

Mahdollisuus
lisatutkimukseen

Lykkays Hylays

Projektin valinta

:

Resurrsien organisointi

:

Toimeenpano

f

Tarkkailu / Keskeytys / Korvaaminen

Kuvio 2. Investointiprosessin kulku (Briston & Liversidge 1979: 17).
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2.2. Investointilaskelmat

Yrityksen investointikohteiden valinnan helpottamiseksi on kehitetty useita menetelmia,
joilla voidaan eri tavoin mitata investointien paremmuutta toisiinsa ndhden. Paatoksen-
tekoa avustavien menetelmien analysointia varten, on tiedostettava yritysjohdon
tarkeimmat tavoitteet. Rahoitusteoriassa on yleisesti esitetty omistajien varallisuuden
maksimointi (pdrssiyhtidilld osakkeen arvon maksimointi) yritysjohdon tarkeimpéna ta-
voitteena. Omistajien varallisuuden maksimoinnin hypoteesin (The Shareholder Value
Maximization Hypothesis) mukaisesti investointien valinnassa ldhtokohdan tulee olla
sellainen, ettd investoinnista saatavat tuotot ylittdvédt omistajien yritykselle asettaman
tuottovaatimuksen. Témaé tarkoittaa yrityksen arvon kasvamista, ja omistajien varalli-
suuden maksimointia. (Ross, Westerfield & Jordan 1995: 221)

Investointilaskelmilla tuotetaan tietoa investoinnin vaikutuksista investointipddtoksen
tekemisen tueksi. Investointipadtoksen tekeminen voi muodostua joko yhden investoin-
nin suorittamisen kannattavuuden vertaamisesta sen suorittamatta jéttimiseen tai usean
investointivaihtoehdon keskindisen kannattavuuden vertaamisessa. Investointilaskelmat
eroavat lyhyen aikavélin kannattavuuslaskelmista siind, ettd investointilaskelmille olen-
naista on rahan aika-arvon huomioonottaminen. (Eteldlahti ym. 1992:13; Koskela ym.
1998:177.)

Investointilaskelmia tehtdessd myos ei taloudellisilla tekijoillda on vaikutusta laskelmien
syntymiseen. Northcottin (1992: 107-108) mukaan osa investointiprojekteista on paitet-
ty jo toteuttaa ennen laskelmien tekemistd ja tulkitsemista. Tietyissd tapauksissa
investointiprojekteihin on sitouduttu ideatasolta I&htien niin voimakkaasti, ettd ne toteu-
tetaan laskelmien tuloksista vilittimattd, tdma ei sindnsd luo objektiivista pohjaa
investointilaskelmien tekemiselle ja analysoinnille. Ei taloudellisten tekijéiden vaikutus
investointipddtoksiin on ymmarrettdvad, kun kyseessd ovat esimerkiksi turvallisuuteen,
tyOoloihin ja ympdristoon liittyvid seikkoja, joita tavallisissa investointilaskelmissa ei
suoraan oteta huomioon. Niinpé investointiprojektien keskindistd vertailua ja toteutetta-
van projektin valintaa ei kdytdnndssd yleensd edes suunnitella suoritettavaksi ainoastaan

investointilaskelmien tulosten perusteella.

Investointilaskelmien tuottaman taloudellisen analyysin suorittamiseen liittyy aina epé-
varmuusongelma, jonka aiheuttaa investoinnin tulevien taloudellisten seuraamusten
epdvarmuus, laskelmia ja suunnitelmia tehdessd on tulevat menot ja tulot 1&htokohtai-

sesti ennakoitava. Koska tdydellistd varmuutta tulevista tapahtumista ei voi olla, liittyy
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laskelmiin aina epdvarmuutta, jonka seurauksena investoinnista toteutuvat tulot ja me-
not voivat poiketa ennakoidusta joko parempaan tai huonompaan suuntaan, tistad
atheutuu kaikille investointipadtoksille ominainen riski. Mikéli tulevien taloudellisten
seuraamusten ennakointiin liittyvat ongelmat jatetdan huomioimatta, on silti mahdollista
kohdata ongelmia investointien taloudellisten seuraamusten ilmaisemisessa rahamaaréi-
sind. Tdm& johtuu siitd, ettd investoinneilla aikaansaatavat hyoddyt eivédt aina ole
mitattavissa, joka on erds taloudellisen analyysin suorittamisen edellytys. Tallaiset mit-
taamisongelmat ovat rajoittava tekiji taloudellisen analyysin suorittamisessa. (Koskela
ym. 1998: 168-170).

Wikmanin (1993: 34-5) tutkimuksen mukaan investointien arvostamisessa kaytettdvit
peruslaskelmamenetelmit voidaan ryhmitelld seuraavasti: (1) Laskennallisen korkokan-
nan  kdyttimiseen perustuvat menetelmdt, kuten nykyarvomenetelmd @ ja
annuiteettimenetelmé. (2) Tuottoprosenttimenetelmaét, kuten sisdisen korkokannan me-

netelma ja pddoman tuottoaste (ROI). (3) Takaisinmaksuajan menetelma.

Koskela ym. (1998:177-178) ryhmittelevét niitd paatoksentekotilanteita, joita investoin-
tien yhteydessd esiintyy kahteen ryhmidin: (1) Investointikohteiden hyvéksymis- ja
hylkdédmispéétokset ja (2) investointikohteiden keskindisen edullisuuden selvittdminen
ja sithen liittyvét valintapddtds. Ensimmaisen ryhmén tilanteissa oleellista on se, onko
investointikohde sinidnsd kannattava, tillaisissa tilanteissa investointikohdetta verrataan
niin sanottuun nollavaihtoehtoon eli sithen, ettd investointia ei suoriteta ollenkaan. Toi-
sen ryhmén tilanteille on ominaista se, ettd investointeihin varattu pddoma on rajoitettu
niin, ettei kaikkia sindnsd hyvéksyttivissd olevia investointeja voida toteuttaa. Téalloin
on tarpeellista asettaa investointikohteet paremmuusjirjestykseen ja toteuttaa sen mu-
kaisesti investointeja siind laajuudessa kuin kéytettdvissd oleva pddoma antaa mydden.
Toisen ryhmééin kuuluvat myds tilanteet joissa tarkastellaan toisensa poissulkevia inves-
tointikohteita, tilloin samaan kayttotarkoitukseen tarjolla olevista investointikohteista

tulisi valita paras.

2.2.1. Nettonykyarvon menetelma

Nettonykyarvon (NPV, Net Present Value) menetelméssé arvioidaan investoinnin kaik-
ki kassavirrat ja diskontataan ne sijoittajien edellyttdvaa tuottovaatimusta vastaavalla
korkotasolla nykyhetkeen. Menetelmd mahdollistaa investointikohteiden nettoarvon
vertailemisen, eli onko investoinnin oletettu taloudellinen vaikutus suotuisa vai epasuo-
tuisa (Helfert 1997: 205-206). Nettonykyarvon menetelma voidaan esittdd muodossa,
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missd nettonykyarvo on investoinnin diskontattujen kassavirtojen ja alkuinvestoinnin
erotus: (Levy ym. 1991: 34)

LSt
1) NPV => ————1,
= (1+k)
missd NPV = nettonykyarvo
Si= kassavirta vuodelta t
k= uuden investoinnin tuottovaatimus
Ip- investoinnin toteuttamisesta atheutuva kassavirta
t= aika
n= aikaperiodien lukumééra

Nettonykyarvo vastaa investoinnin tuottamaa markkina-arvon muutosta. Mikali yrityk-
sen johdon tavoitteena on omistajien varallisuuden maksimointi, seuraavat
paitoksenteon sddnnot tulisi ottaa kayttoon: Mikéli nettonykyarvo on positiivinen, in-
vestointi tulisi hyvéksyd. Mikili nettonykyarvo on negatiivinen, investointi tulisi hyléata.
(Levy ym. 1991:35-36)

Nettonykyarvon menetelmii voidaan pitdéd teoreettisesti oikeana mittarina tutkittaessa
kasvattaako investointi yrityksen markkina-arvoa, ja toteutuuko tutkittavana olevan in-
vestoinnin osalta omistajien varallisuuden maksimoinnin hypoteesi. Teoreettisesti
menetelmdd voidaan pitdd suositeltavana, eikd siithen sisélly teoreettistesti tarkasteltuna
merkittdvid ongelmia, silld kaikki kassavirrat huomioidaan, rahan aika-arvo otetaan
huomioon, kuten myds omistajien vaatimukset tuoton osalta. Kdytdnnon paitoksenteon
kannalta nettonykyarvon kéytto voi olla ongelmallista, sillda menetelmé edellyttdd yksi-
tyiskohtaisia ennusteita kaikista investointia koskevista kassavirroista, jossain
tapauksista jopa hyvinkin pitkéltd aikajénteeltd. (Ross ym. 1995: 197,220, Martin, Petty,
Keown & Scott 1991: 189)

2.2.2. Sisdisen korkokannan menetelmé
Sisdisen korkokannan menetelmé (IRR, Internal Rate of Return) kertoo sen korkokan-

nan, jolla investointivaihtoehdon nykyarvo on nolla. Sisdistd korkokantaa laskettaessa

haetaan siis sellaista korkokantaa, jolla diskontattujen tuottojen summa (liséttynd mah-
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dollisella diskontatulla romuarvolla) on yhtd suuri kuin investointikustannusten ja dis-

kontattujen vuotuisten kustannusten yhteismaira. (Eteldlahti ym. 1992: 30)

Sisdisen korkokannan laskentakaava voidaan esittdd seuraavassa muodossa, missa tule-
vaisuuden kassavirrat ovat samansuuruiset, kuin hetkelld t=0 tehty alkuinvestointi:
(Levy ym. 1991: 39)

S
= ——
) Z (1+1)

t=l1

Missa I= alkuinvestointi
n= aikaperiodien lukumiéra
t= aika
S&= kassavirta
r= sisdinen korkokanta

Yritysjohdon toimiessa omistajien varallisuuden maksimoinnin hypoteesin mukaisesti,
sisdistd korkokantaa kéytettdessd, investointien valinnassa tulisi kdyttdd seuraavia séén-
toja: Mikéli sisdinen korkokanta on korkeampi kuin omistajien tuottovaatimus, tulisi
investointi hyvdksyd. Mikéli sisdinen korkokanta on matalampi kuin omistajien tuotto-

vaatimus, investointi tulisi hyldtd. (Levy ym. 1991: 43)

Lahtokohdaltaan sisdinen korkokanta on hyvé laskentamenetelmd, kuten nettonykyar-
vossa, sisdisessd korkokannassakin huomioidaan rahan aika-arvo, investointiin liittyvét

kassavirrat seki sijoittajien tuottovaatimus (Ross ym. 1995:220).

Erés sisdisen korkokannan kéyttoon mahdollisesti liittyvd ongelma ilmenee valittaessa
kahden eri investointivaihtoehdon vililld. Valintatilanteessa on mahdollista, ettd sisi-
nen korkokanta ja nettonykyarvo antavat investointivaihtoehdoille erilaiseen
paremmuusjérjestyksen. Nettonykyarvo ilmaisee paremmuuden selkedmmin, suurem-
man nettonykyarvon omaava investointi valitaan toteutettavaksi. Sisdisen korkokannan

osalta tilanne ei valttdmaitta ole niin yksiselitteinen. (Martin ym. 1991: 184)

Laskentamenetelméni sisdinen korkokanta on varsin suosittu. Kiytdnnossi investoinnin

kannattavuutta on selkedmpada selittdd tuottoprosenteilla kuin vaikeammin muihin inves-
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tointeihin suhteutettavaa nettonykyarvoa. Sisdisen korkokannan kayttdmistd edesauttaa
myos se, ettei laskelmia suoritettaessa tarvitse tietdd tai estimoida teoreettisesti vaike-
ampaa sijoittajien tuottovaatimusta, mikd nettonykyarvoa kdytettdessd on valttamatonta.
(Ross ym. 1995:217)

2.2.3. NPV vs IRR

Nettonykyarvon menetelméd (NPV) ja Sisdisen korkokannan menetelmé (IRR) ovat pe-
rusteiltaan samankaltaisia. Molemmat ovat menetelmid, jotka ottavat huomioon
investointipddtoksissd keskeisen rahan aika-arvon. Mutta jos menetelmit eivit saman-
kaltaisuudestaan huolimatta johda identtisiin tuloksiin, on edessd pddtds menetelmien
valilla mitattaessa investointivaihtoehtojen kannattavuutta. Sisdisen korkokannan mene-
telmélld on monia luonteenomaisia piirteitd, jotka vaikeuttavat sen kéyttdd, ja antavat
harhaanjohtavia tuloksia tiettyjen olosuhteiden vallitessa, nettonykyarvon kdyttdmisessa
el téllaisia ongelmia ole. (Levy ym.1991: 53, Northcott 1992: 51.)

Nettonykyarvon menetelmi tarjoaa optimaalisen ratkaisun investointien arvostamiseen
tilanteissa, joissa tulevat kassavirrat ja pddomakustannusten (diskonttauskorko) taso on
selvill. Sisdisen korkokannan kédyton suosio on osittain psykologista, monet johtajat pi-
tdvidt tavasta jossa investoinnin arvo ilmoitetaan prosenteissa. Sisdistd korkokantaa on
yksinkertaista verrata kustannuksiin ja nidin ollen kannattavuusmarginaali on helposti
arvioitavissa. Toisaalta nettonykyarvon menetelmé indikoi myds sitd lisdarvoa, jonka
investointi mahdollisesti tuo sijoittajalle, sisdisen korkokannan tapauksessa asia ei ole
niin selvd. Sisdisen korkokannan kdyton mielekkyyden ei kuitenkaan saisi antaa estda
toisensa poissulkevien investointikohteiden valinnassa tarkedmpénd pidetyn nettonyky-
arvon huomioon ottamista. (Levy ym. 1991: 90, Northcott 1992:51.)

2.2.4. Takaisinmaksuajan menetelméa

Takaisinmaksuajan menetelmén kdyttd on yleistd sen yksinkertaisuuden takia. Ta-
kaisinmaksuaika tarkoittaa aikaperiodia, jonka aikana investoinnin tuottamien
kassavirtojen summa on yhtd suuri kuin alkuinvestoinnin kuluttama kassavirta. Ta-
kaisinmaksuajan menetelmai kiytettdessd Investointi hyviksytddn toteutuskelpoiseksi,

mikali takaisinmaksuaika alittaa ennalta péétetyn takaisinmaksuajan keston.
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Takaisinmaksuajan menetelma sisdltda jotain olennaisia heikkouksia. Menetelma ei mil-
lddn tavoin ota huomioon rahan aika-arvoja, koska mallissa esiintyvid kassavirtoja ei
diskontata. Talloin nykyhetkelld toteutuva kassavirta on saman arvoinen kuin esimer-

kiksi kahden vuoden kuluttua saatava samansuuruinen kassavirta. (Levy ym. 1991: 165)

Olennainen menetelmadn liittyvd heikkous on myos hyvéksyttdvin aikaperiodin méérit-
teleminen, koska oikean ajan mittaamiseksi ei 10ydy teoreettisesti oikeaa ratkaisua.
Myoskéén investointeihin liittyvaa riskid ei mallissa oteta huomioon, joten eri riskitason
omaavat investoinnit arvostetaan tdysin samankaltaisella mallilla. Takaisinmaksuajan
menetelmissd huomioimatta jadviat myos takaisinmaksuperiodin jilkeen tulevat kassa-
virrat, joilla voi olla olennainen vaikutus investoinnin kannattavuuden analysoinnissa ja
lopullisessa valinnassa. Lyhyt- ja pitkdvaikutteisia investointeja vertailtaessa, takaisin-
maksuajan menetelmé véaristdd tuloksia lyhytvaikutteisten investointien eduksi. (Ross
ym. 1995: 200-204)

Takaisinmaksuajan menetelmii pidetddn yleisesti selkednd ja helposti ymmarrettavissa
olevana laskentamenetelména. Helppouden lisdksi kdytdnnon eduksi voidaan laskea se,
ettd menetelmé painottaa ennusteperiodin alussa tulevia kassavirtoja, joiden ennustami-
nen on yleensd huomattavasti helpompaa kuin kaukana tulevaisuudessa tulevien.
Takaisinmaksuajan menetelmaa ei sen teoreettisista puutteista johtuen pidd kadyttda ensi-
sijaisena menetelmdnd, vaan sen kéyton tulisi tdydentdd muita menetelmid.
Takaisinmaksuajan menetelmédn suosio pédidtdksenteon ensisijaisena menetelméni on
viahentynyt samalla, kun sen paitoksentekoa tukeva asema on vahvistunut. Tietojenka-
sittelytekniitkan ~ kehittyminen = mahdollistaa  useammille  yrityksille  entistd
sofistikoidumpien menetelmien kdyton, ja useimmat yritykset kayttavit paatoksenteos-
saan useampaa kuin yhtd investointilaskentamenetelmidid. (Wikman 1992: 8§;
Martikainen & Martikainen 2002: 33).

2.2.5. Diskontattujen kassavirtojen takaisinmaksuajan menetelma

Madritelméllisesti diskontattujen kassavirtojen takaismaksuajan menetelmai ei juurikaan
eroa tavallisesta takaisinmaksuajan menetelméstd. Eroavaisuus on siind, ettd diskontat-
tujen kassavirtojen mallissa lasketaan ensin tulevien kassavirtojen nykyarvo, minka

jélkeen lasketaan varsinainen takaisinmaksuaika. (Ross ym. 1995: 204)

Etuna menetelméssd on takaisinmaksuajan menetelméén verrattuna on pyrkimys ottaa

rahan-aika arvo huomioon laskelmissa. Muut takaisinmaksuajan menetelméén liittyvat



33

heikkoudet ovat kuitenkin edelleen olemassa, takaisinmaksuperiodin jélkeisid kassavir-
toja ei edelleenkddn oteta huomioon ja malli edellyttdid edelleen ennalta mééritellyn
aikaperiodin asettamisen investoinnin hyvidksymisen tai hylkddmisen ehdoksi. (Ross
ym. 1995: 206)

2.2.6. Investoinnin tuottoaste

Investoinnin tuottoastetta (ROI, Return on investment, kirjallisuudessa kiytetddn myos
nimed pddoman tuottoaste) midriteltdessd suhteutetaan investoinnin keskimdirdinen
vuosittainen kirjanpidollinen nettotuotto investoinnin sitomaan pddomaan, tulokseksi
saadaan tuottoprosenttina ilmaistu investoinnin edullisuuskriteeri. Investoinnin tuottoas-
tetta laskettaessa suurimman ongelman muodostaa laskelmien eri erien
tulkinnanvaraisen laskennan mahdollisuus, timi ongelma on ratkaistavissa siten, ettéd
valitaan yksi laskemistapa, jota johdonmukaisesti kdytetddn kaikkiin investointikohtei-
siin. (Koskela ym. 1998: 181-183).

Investoinnin tuottoasteen kayttd edellyttdd investoinnin tuottovaatimuksen asettamista,
johon investointikohteista laskettuja tuottoasteita verrataan. Tuottoastekriteerin mukaan
investointikohde on hyviksyttavd, mikédli sen tuottoaste on vihintdén asetetun vaati-
muksen suuruinen. Investoinnin tuottoasteen heikkous on se, ettei menetelmi ota
huomioon rahan aika-arvoa. Taémi puute voi paitoskriteerind kiytettdessd johtaa vir-
heellisiin ratkaisuihin. Téstd huolimatta investoinnin tuottoastetta voidaan kéayttda
investointikohteiden alustavassa tarkastelussa, etenkin pienten ja lyhytikdisten inves-
tointikohteiden tarkastelussa ei menetelmédn puutteista valttdmaéttd aiheudu merkittévia
ongelmia. Koska pddoman tuottoastetta ei voi pitdé teoreettisesti kestivind menetelma-
nd, ei sen kiyttod ensisijaisena paitoskriteerind voida suositella. (Koskela ym. 1998:
183—185; Martikainen & Martikainen 2002: 32.)

2.3. Investointilaskelmien kdyttd investointipddtoksissa

Yrityksisséd laaditaan investointipdédtosten tueksi runsaasti erilaisia laskelmia. Jo inves-
tointiprosessin varhaisissa vaiheissa tuotetaan karkeita laskelmia, investointilaskelmat
muodostavat erdénlaisen vakuuden, jolla varmistetaan se ,ettd projekti voi jatkaa etene-

mistddn kohti lopullista padtoksentekoa (Wikman 1992: 7).

Investointilaskelmien avulla pyritddn esittdmidn vaikeaselkoiset paitostilanteet yksin-

kertaisemmassa muodossa. Laskennalliseen muotoon pelkistetyssd paitostilanteessa
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saattaa arvostelun ulkopuolelle jdddd investointihankkeen kannalta olennaisia laadullisia
el mitattavissa olevia tekijoitd. Téstd syystd on ymmarrettivad, ettei investointipddtoksia
voida kdytdnndssd tehdd vain tavanomaisen numeerisen informaation perusteella, vaan
erilaisella laadullisella informaatiolla on tdytyy olla keskeinen tai jopa ratkaiseva merki-
tys padtostd tehtdaessd. (Wikman 1992: 7-8).

Wikmanin (1992:26) toteaa tutkimuksessaan ylimpien pditostentekijéiden joutuvan
monitasoisessa organisaatiossa luottamaan alemmalta tasoilta tulevaan informaatioon,
koska heiddn kykynsd késitelld ja vastaanottaa kaikkea informaatiota on rajallinen.
Koska kaiken informaation yksityiskohtainen tutkiminen ei ole mahdollista, sisdltyy
pddtoksiin aina harhautuksen vaara, olipa kyse sitten tahallisesta tai tahattomasta har-
hautuksesta. On my0s vaikeaa ellei mahdotonta osoittaa tietyn informaation
virheellisyys, silld kysymys on perusldhtokohdiltaankin epdvarman tulevaisuuden tul-

kinnasta.

Kirjallisuudessa on perinteisesti korostettu investointilaskelmien keskeistd roolia ja
merkitystd péddtoksenteossa, kdytdnndssd asia ei ole ndin yksiselitteinen. Wikmanin
(1992:27) tutkimuksen mukaan ennen investointilaskelmien tuottamia lukuja, paatok-
senteon keskeiset perusteet olivat investoinnin sopivuus yrityksen toimintaan seka

yrityksen ja sen kohdemarkkinoiden tulevaisuuden niakymdit.

Investointilaskelmia voidaan kayttdd padatoksenteossa esimerkiksi seuraavanlaisin ta-
voin: Laskelmia voidaan kéyttdd oppimislaitteina, jolloin ne tukevat pédédtoksentekoa,
mutta eivét ratkaise pdédtoksid. Tallaisissa tilanteissa investointilaskelmilla lisdtddn paa-
toksentekijoiden tietimystid investointikohteen ominaisuuksia. Toiseksi laskelmat voivat
toimia vallankdyton vilineind eli vaikuttamislaitteina. Télloin laskelmista tehddin
omasta ndkokulmasta edullisia ja niilld pyritddn ohjaamaan pddtoksid tiettyyn suuntaan.
Laskelmat ovat siten tarkoituksellisesti lilan optimistisia ja todellisuutta kaunistelevia,
tai pdinvastoin. Tatd voidaan selittdd tapauksilla, joissa tutkittavan projektin hyviksy-
minen koetaan tiettyjen tahojen intressien kannalta ilmeisen tdrkedksi. Kolmanneksi
laskelmia voidaan kayttdd perustelu- ja idealaitteina, jolloin organisaation alemmilla ta-
soilla tehtdvdn péddtoksen oikeellisuutta pyritddn osoittamaan paatoksentekijoille
muodollisten laskelmien kautta. (Wikman 1992: 27-28).

Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd investointilaskelmia on kdytetty ns. perus-
telulaitteena, ei laskelmat on otettu kéyttoon vasta lopullisen investointipddtoksen

tekemisen jialkeen Wikman (1993: 39) tuo esille kolme esimerkkitapausta, joissa inves-



35

tointipddtokset on toteutettu ennen investointilaskelmien laadintaa: (1) Investointipro-
jektista ei laadittu laskelmia pddtoksentekoa, vaan ainoastaan rahoittajia varten. (2)
Periaatetasolla jo ideavaiheessa pddtetystd investoinnista tehtiin laskelmia myShemmin
vain muodon vuoksi. (3) Alustavia laskelmia tehtiin ennen koneinvestointipddtosta,

mutta lopulliset investointilaskelmat tehtiin vasta paédtdksen jalkeen.

Merkittavit ja oleelliset investointipddtokset eivit synny yksinkertaisen ja pelkistetyn
prosessin kautta, jossa organisaatioon kuuluva yksilo kerdé tarvittavat tiedot ja kasitte-
lee ne valitun menetelmin edellyttivélld tavalla, joka antaa valmiit vastaukset
investoinnin toteuttamista varten, niilld edellytyksin ettei kukaan voi tehdi tdysin var-
maa ennustusta tulevaisuuden tapahtumista ja tietyn epdvarmuuden tason huomioon
ottaen. Konkreettisessa padtoksenteossa on mukana monia tahoja eri organisaation ta-
soilta, jotka toiminnallaan luovat edellytyksid onnistuneiden paitosten tekemiseen. Sen
takia on tirkedd ymmartdd investointien arvostamisessa kdytettavit menetelmat organi-
saationalisessa kontekstissa, osana pddtoksentekoon johtavaa prosessia. (Tomkins 1991:
185).

Edella esiteltyjen investointimenetelmien tarkastelussa investointiteorian ndkdkulmasta,
voidaan kirjallisuuden (esim. Koskela ym. 1998:190-191) perusteella tehdéd jako teo-
reettisesti pitdviin ja yksinkertaistettuihin laskentamenetelmiin. Teoreettisesti pitdvia
laskentamenetelminé pidetdén yleisesti sellaisia menetelmid, jotka ottavat huomioon ra-
han aika-arvon, kuten nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan laskentamenetelmiit.
Kirjallisuuden perusteella nettonykyarvon menetelméé pidetdan ldhtokohtaisesti teoreet-
tisesti parhaana laskentamenetelménd, tosin sisdisen korkokannan menetelmad on
kaytdnnOssd suositumpi, ensisijaisesti siitd syystd, ettd se prosenttipohjaisena paatoskri-
teerind on yhteensopiva yleisten prosentuaalisten tuottotavoitteiden kanssa.
Kéytanndssa eri laskentamenetelmia ei tulisi mieltdd toisiaan poissulkeviksi vaan toisi-
aan tdydentdviksi, kyselytutkimusten mukaan yritykset kéyttdvit yleisesti useita eri

laskentamenetelmiid investointipdatostd tehtdessa.

Martikainen ym. (2002:32-34) esittelevit kirjassaan kahta suomalaista tutkimusta, jotka
koskevat eri investointilaskelmamenetelmien soveltamista yrityksissd. Keloharjun ja
Puttosen vuonna 1994 tehdyssi tutkimuksessa 500 suurimman yrityksen listalta poimit-
tujen teollisuuden yritysten joukosta 43% ilmoitti kayttdvansa
investointilaskelmamenetelmid kaikissa (tai tietyn kokorajan ylittdvissd) investointi-
hankkeissa. Loput 57% ilmoitti menetelmid kéytettdvin vain niihin investointeihin,

jotka katsottiin luonteeltaan tdhdn sopiviksi. Téssd tutkimuksessa yleisimmin kéytetyksi
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menetelmiksi osoittautui takaisinmaksuajan menetelmd, jonka suosiota on varmasti li-
sdnnyt jo aiemmin mainittu kdyton helppous. Toisessa esitellyssd Martikaisen vuonna
2002 tekemissd tutkimuksessa todettiin merkittdvimmiksi investointilaskelmamenetel-
miksi suomalaisissa yrityksissd takaisinmaksuaika, nykyarvomenetelmd ja sisdisen
korkokannan menetelma. Tutkimuksessa havaittiin ettd liitkevaihdoltaan pienempien yri-
tysten tdrkeimpid kaytettyjd menetelmid olivat takaisinmaksuaika ja investoinnin
tuottoaste. Suurten yritysten ndkemysten mukaan tirkeimpid ovat nykyarvomenetelma
ja sisdinen korkokanta. Tulosten kerrottiin kuvastavan selkeésti investointiprosessien
huolellisuutta yrityksissd, ja merkittavad oli havainto siité, ettd suomalaisissa yrityksissa

investointilaskentamenetelmét ovat korkealla tasolla ja niitd kdytetdan monipuolisesti.

2.4. Investointien rahoitus

Yritykset tekevidt investointeja saavuttaakseen tuloja tulevaisuudessa. Investointien to-
teuttamiseksi tarvitaan rahoitusta, joka voi olla joko oman tai vieraan pddoman
muotoista. Yrityksen oman pddoman muotoinen rahoitus on tulorahoitukseen perustu-
vaa sisdistd rahoitusta tai yrityksen ulkopuolelta kerdttdvdd ulkoista rahoitusta.
(Martikainen 1995: 11).

Investoinnin kannattavuus riippuu siitd, millaisen tuoton investointi antaa suhteessa sen
vaatiman pddoman kustannukseen. Investointilaskelmissa kdytetty diskonttauskorko ei
ole teoreettinen suure vaan se madrdytyy markkinoilla rahan vaihtoehtoiskustannuksena,
tdma pédtee tarkasteltaessa niin lainarahan, osakepddoman tai tulorahoituksen kéyttdmis-
td investointien rahoituksessa. Kun yritys hankkii toiminnalleen rahoitusta (oman tai
vieraan pddoman ehtoista) se joutuu maksamaan rahasta sijoittajille korvauksen, silld si-
joittajat vaativat sijoitukselleen sen riskisyyttd vastaavaa tuottoa. (Koskela
ym.1998:204)

Alla olevassa kuvassa 2.1. on havainnollistetaan yksinkertaistettuna yrityksen rahoituk-
sen rakennetta. Rahoitus on jaettavissa oman ja vieraan pddoman rahoitukseen, joista
jalkimmdinen in tyypillisesti pankkilainaa. Yritys voi myydd myods muunlaisia rahoitus
instrumentteja, kuten joukkovelkakirjoja joiden avulla se hankkii kdyttoonsd rahaa.
Oman pddoman muotoinen rahoitus voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen omaan péi-
omaan. Sisdiselld omalla pddomalla tarkoitetaan liiketoiminnan muodostamaa
tulorahoitusta ja ulkoisella omalla pddomalla taas osakeannin kautta hankittua omaa
pddomaa. (Koskela ym. 1998: 204-205)
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Vieras paaoma

Yrityksen rahoitus Tulorahoitus

Oma Paaoma
¥ Osakeant

Kuvio 3. Yrityksen rahoituksen rakenne. (Koskela ym. 1998: 204.)

Oman ja vieraan padoman tyyppisen rahoituksen lisdksi yritys voi kdyttdd niin sanottuja
vilirahoituksen keinoja, jotka eivit ole selkeédsti omaa eivitkd vierasta pddomaa, vaan
ovat luonteeltaan ndiden vélissd olevia, sisdltden piirteitdi molemmista. Vilirahoitusin-
strumenteista huomion arvoisia ovat ainakin optiolainat ja vaihtovelkakirjalainat.
Vilirahoituksen avulla yrityksen on esimerkiksi mahdollista hankkia lisdd pddomaa il-
man vakuuksia tietyin lisdehdoin, yritys sitoutuu maksamaan lainanantajalle korkoa
tuloksen mukaan, kun normaalisti lainanantajalle ei tarvitse maksaa enimmilldén kuin
lainan sovittu korko. (Koskela ym. 1998:240-241.)

2.5. Investointeihin liittyva riski

Riskiin ja sen méérittimiseen liittyy olennaisesti muutama termi, joihin on syyta lyhyes-
ti paneutua. Seuraavat madritelmdt on esitetty Piken ja Dobbinsin (1986: 104-105)

toimesta:

Varmuus. Téaydellinen varmuus saavutetaan kun tulevilla odotuksilla on vain yksi mah-
dollinen arvo, sen sijaan ettd mahdollisuuksia olisi useita. Tdysin varmoja investointeja
tuskin on, mutta teoriassa esimerkiksi valtion takaamia velkakirjoja voidaan sellaisina

pitéa.

Riski ja epavarmuus. Riski ja epdvarmuus eivit ole synonyymeja vaikka niitd usein sel-

laisina kasitelldédnkin. Riskistd puhuttaessa tietylld pdatokselld oletetaan olevan joukko
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yksilollisid seurauksia, joiden toteutumiselle voidaan yleensi esittdd todennakoisyyksié.
Epdvarmuus viittaa ldhtokohtaisesti sithen, ettei todenndkdisyyksid voida esittdd. Suu-
rimalle osalle péditettidvistd investoinneista on péédtdksenteon tueksi vaikea 10ytda
empiiristd todistusaineistoa. Padtoksid joudutaan ndin ollen tekeméén subjektiivisten to-
denndkodisyyksien pohjalta, mikdli objektiivista tilastollista aineistoa ei ole
kaytettavissd. Koska subjektiivisia todennidkdisyyksid sovelletaan usein investointipda-
toksissd objektiivisten todenndkdisyyksien tavoin, ei riskin ja epdvarmuuden vélinen ero

ole kdytdnndssa kriittinen ja niitd kdytetddn yleisesti vaihtoehtoina toisilleen.

Riskilld ja epdvarmuudella on keskeinen osa investointipdédtosten tekemisessd. Yrityk-
sen tekemdt arviot investoinnin tulevista kassavirroista perustuvat osaksi tunnettuihin
tietoihin aikaisemmista investoinneista ja osaksi tulevien tapahtumien ennustamiseen,
jotka voidaan tehdd ainoastaan olettamien pohjalta. Tuloksena on, ettd yritys vain har-
voin saa tarkkoja ennusteita yksittdisen investointiprojektin tulevista tuloista. Usein
paras mahdollisuus yrityksen kannalta on luoda oletettu taso investointiprojektista koi-
tuville kustannuksille ja hyodyille, sekéd arvioida mahdollisuus saavuttaa suuri tai pieni
taloudellinen hyoty investoinnista. Riskilld tarkoitetaan investoinneissa sitd, ettd vaikka
investoinnin tuottoa ei tiedetd tdydelld varmuudella, voidaan erisuuruisille tuotto-

odotuksille silti madrittdd toteutumisen todenndkoisyydet. (Levy ym. 1991:189-190)

Yritysten ja yritysjohtajien vililld on suuria vaihteluita siind, kuinka paljon riskid he
ovat valmiita sisdllyttdmiin joko yksittdiseen investointipadtokseen tai yrityksen koko-
naisinvestointeihin. Historia on osoittanut, ettd osa investointipddtosten tekijoistd ovat
erittdin konservatiivisia riskin suhteen, valmiita hyvdksymdidn vain hyvin rajallisen
madrdn riskid investoinnille. Tdma tarkoittaa, ettei kaikki investointipdétoksia tehda sen
mukaan, mika olisi yritykselle kannattavinta, vaan riskin vélttdimiseksi pdddytdan valin-
taan joka on taloudellisesti vihemmaian palkitseva, mutta siséltidn pienemmén
riskin.(Briston & Liversidge 1979: 25)

Riskin ottamiseen liittyvid asenteita voidaan kuvata, jakamalla investointien tekijit kah-
teen pddryhmiin: niihin jotka eivét pidad riskistd ja niihin jotka hyviksyvét riskin
ottamisen. Teoreettinen ja empiirinen tutkimus on osoittanut, ettd valtaosa investoijista
on riskid karttavia. Riskid karttavat investoijat siis asettavat tdysin varman investointi-
kohteen epdvarmuutta sisdltivdan kohteen edelle. Riskin ottamisen hyviksyvit
investoijat ovat valmiita ottamaan suurempia riskejd investoinneissaan paremman tuo-

ton toivossa. kahden padryhmaén lisdksi on investoijia, jotka ovat riski neutraaleita, eli
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he valitsevat investointikohteen puhtaasti odotetun tuoton mukaan, vilittimaétti tuottoon
liittyvésta riskistd. (Levy ym. 1991: 199-200)

Investointipaatoksid tehdessé yritykset kayttavét erilaisia riski-analyysin keinoja, selvit-
tddkseen ennustettujen tuottojen ja riskin toteutumisen mahdollisuuksia. Kuten myos
varsinaisten investointilaskelmien, riskianalyysin toteuttamisen kohdalla yritysten kdy-
tinnot ovat tulleet teoreettisten mallien jdljessd. Entistd  kattavampien
riskianalyysimenetelmien kdyttd on yleistynyt, toki suuri osa yrityksistd luottaa edelleen

yksinkertaisempiin menetelmiin paétdksenteon tukena. (Levy ym. 1991: 256-257)

Ikdheimon ja Lumijarven (1990:341) tutkimustulokset vahvistavat aiemmin dokumen-
toituja viitteitd siitd, ettd osakesijoittajien mielestd yrityksen riskitaso kasva
investoinnin koon myo6ti. Néin ollen markkinoiden kisitys investoinnin riskistd perus-
tuu ainakin osittain investoinnin suuruuteen, joka vastaavasti viittaa sithen ettd suurien
investointien kohdalla markkinoiden reaktio on voimakkaampaa kuin suuruudeltaan

pienempien investointien kohdalla.

Investointeihin liittyvaa riskid voidaan jakaa eri tyyppisiin riskeihin. Investointeja kési-
teltdessd erilaisia huomioon otettavia riskityyppeja ovat esimerkiksi Business risk
(liiketoimintariski), Financial risk (rahoitusriski), Project risk (projekti riski) ja Portfilio
risk (portfolio riski). Yrityksen koko investointisalkun riski ja sen maéritelty tavoitetaso
voivat mahdollistaa myds normaalia riskitasoa korkeamman riskin omaavien yksittdis-

ten investointien toteuttamisen

Investointeja tehtiessa erilaiset vaihtoehdot johtavat erilaisiin taloudellisiin seurauksiin
ja laadullisiin arvioihin. Investointipddtokset ovat vain niin hyvié, kuin niiden pohjana
kéytetty informaatio. Oleellinen ja kdyttokelpoinen informaatio on keskeinen asia tule-
vien taloudellisten tapahtumien ja parhaiden investointivaihtoehtojen valinnan riskin
madrittimisessd (Pike Ym. (1986:104—105).

2.6. Investointistrategia

Investointistrategia on yrityksen keskeisimpid asioita toiminnan suunnittelun kannalta,
se on myo0s hyvin tirked eikd yrityksen juurikaan kerro yliméiéréista informaatiota tule-
vista investoinneistaan, kilpailu kannattavista investointikohteista on useilla aloilla niin

kovaa ettd usein lopulliset ja varmistetut tiedot yrityksen strategisesti tarkeistd inves-
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toinneista saadaan vasta kun on saavutettu varmuus siitd ettd investoinnin toteutumien

on todenndkagista.

Investointistrategia ja strategiset investoinnit ovat ldhtokohtaisesti yksil6llisid yritysten
vililld, samalla alalla toimivien yritysten investointistrategiat saattavat olla seka l14helld
toisiaan, ettd jopa merkittivistikin eroavaisia. Kun kyseessé on tulevaisuuden suunnitte-

lu, voivat ndkemykset parhaista tulevista kassavirran léhteistd erota huomattavasti.

Investointistrategian onnistumisen kannalta on investointipddtoksid arvioitaessa ja teh-
tdessd huomioida, ettei investoinnissa ole kyse mekaanisesta prosessista, joka oikein
toteutettuna takaa onnistuneen investoinnin. Liiketoiminnan menestymisen kannalta
oleellisempaa on yrityksen kyky luoda tuottavia investointimahdollisuuksia kuin kyky
arvostaa ne oikein. Onnistunut investointistrategia on riippuvainen siithen osallistuvien
henkil6iden luovuudesta, innostuneisuudesta, kokemuksesta ja harkintakyvysti 10ytéa,

muokata ja arvioida erilaisia investointimahdollisuuksia. (Pike & Dobbins, 1986:3)
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3. ARVOPAPERIMARKKINAT

Kulutuksen ajoittaminen, riskin hajauttaminen sekd omistuksen ja johdon eriyttdminen
ovat olleet tirkeimmat syyt arvopaperimarkkinoiden syntymiseen. Arvopaperimarkkinat
ovat mahdollistaneet yksilon kannalta optimaalisen kulutuksen ajoittamisen. Sijoitusten
hajauttaminen eri kohteiden viélille on sijoittajalle jarkeva ratkaisu. Arvopaperimarkki-
noilla sijoituksen hajauttaminen on vaivattomampaa, silld yhden reaali-investoinnin
sijasta on helppo ostaa useiden eri yritysten osakkeita. Omistuksen ja johdon eriyttdmi-
nen puolestaan tarkoittaa sité, ettd yritykset omistajat ja sen operatiivinen johto ovat eri
henkil6itd. Suurin syy tdhdn on se, ettei nykyaikaiseksi suuryritykseksi ole ainakaan
helposti mahdollista kasvaa vain yhden sijoittajan omaisuuden turvin, vaan omistajayrit-
tdjien lisdksi tarvitaan ulkopuolisten sijoittajien pddomaa. Ulkopuoliset sijoittajat eivit
osallistu operatiiviseen toimintaan, mutta mahdollistavat sijoituksillaan yrityksen kehit-
tymisen. Sijoituksensa vastineeksi ulkopuoliset tahot saavat yrityksen liikkeelle
laskemia arvopapereita, kuten osakkeita ja velkakirjoja. (Nikkinen, Rothovius & Salh-
strom 2002: 14)

Arvopaperimarkkinoilla kaupankdynnin kohteina ovat erityyppiset arvopaperit. Ylei-
simmin késiteltyjd ovat yritysten osakkeet joiden lisdksi tarjolla on erilaisia
velkainstrumentteja, pitkdaikaisia velkainstrumentteja kuten joukkovelkakirjalainat seka
lyhytaikaisia velkainstrumentteja kuten esimerkiksi saamistodistukset. Lyhyend vel-
kainstrumenttina  pidetddn  yleensd  laina-ajaltaan  alle  vuoden  kestoisia
velkainstrumentteja. Lyhyet velkainstrumentit muodostavat niin sanonut lyhytaikaiset
rahoitus- eli rahamarkkinat. Kolmas yleinen arvopaperityyppi koostuu erilaisista joh-
dannaisinstrumenteista (kohde-etuudet), joille tunnusomaista on se, ettd niiden arvo
madrdytyy jonkun toisen hyddykkeen arvon perusteella. Johdannaismarkkinoiden kehi-
tys on viimeisten vuosikymmenten aikana ollut nopeaa ja uusia johdannaistuotteita
kehitelldédn jatkuvasti, tunnetuimpia johdannaistyyppeja ovat optiot, termiinit, futuurit ja
swapit. (Martikainen 1995: 11-32)

Toimivat osakemarkkinat ovat olennainen osa nykyaikaista taloudellista jarjestelméaa,
silld se tarjoaa vélineen taloudellisten resurssien tehokkaaseen allokaatioon. Ideaalitilan-
teessa osakemarkkinat ohjaavat pddomaa tavalla joka maksimoi taloudellisen hyddyn.
Osakemarkkinoiden kasvaneet vaihtovolyymit viittaavat siithen ettd osakemarkkinoiden
tarkeys on korostunut viime vuosien aikana. Kehittyneissd talouksissa osakemarkkinat
ovat merkittdva osa taloudellista infrastruktuuria. Osakemarkkinoiden toiminta luo edel-

lytyksid yritysten kasvulle ja investointien rahoittamiselle, mahdollistaa yritysten
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omistajille hyvén ja nopean keinon henkilokohtaisen riskin hajauttamiseen ja tarjoaa si-
joittajille ja instituutioille mahdollisuuden varojen sijoittamiseen ja riskin hallintaan.
Koska osakemarkkinat omaavat lukuisia hyodyllisid ja merkittavid tehtdvid taloudessa,
niiden toiminta vaikuttaa myds koko talouden toimintaan ja talouskasvuun. Tdmén
myo6td myods yleiseen hyvinvointiin, riippumatta siitd sijoittavatko yksittdiset henkil6t
varojaan osakemarkkinoille. (Ekholm 2002: 3, Kuosmanen 2005:4)

Arvopaperimarkkinoihin liitettdva intensiivinen ja hektinen aktiviteetti ja joidenkin si-
joittajien ilmiOmaéiset tuotot saattavat luoda vaikutelman markkinoista sivistyneend
kasinona vailla ekonomista tarkoitusta. Tosiasiassa arvopaperimarkkinoilla on kolme
tarkedd kansantaloudellista tehtidvad, ensinndkin ne saattavat yhteen lainan antajat ja ot-
tajat. Toiseksi ne maédrittelevét tulevaisuudelle ja epdvarmuudelle arvoa ja hintaa, ja
kolmanneksi ne antavat markkinoilla toimijoille mahdollisuuden kontrolloida riskitaso-
aan. (Burda & Wyplosz 2001: 466).

Kuosmasen (2005: 13-14) tutkimuksessa todettiin osakemarkkinoiden tuottojen kasvun
ennakoivan tulevaa talouskasvua ja toisaalta osakemarkkinoiden riskin lisddntymisen
kertovan talouskasvua jarruttavan epdvarmuuden lisddntymisestd. Ja koska osakemark-
kinoilla havaittava kurssikehitys on vaikuttamassa talouden kasvuun, niin kasvua
tavoittelevan talouspolitiikan tulee huolehtia osakemarkkinoiden kehityksestd ja edistda
niiden vakaata toimintaa. Osakemarkkinoiden hidas ja tehoton kasvu ei edistd talous-
kasvua eikd lisdd hyvinvointia. Mikili lainsddddnnélla tai harjoitetulla talouspolitiikalla
vihennetddn osakemarkkinoilta saatavia tuottoja tai lisdd markkinoiden epdvarmuutta,
on polititkalla my6s negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun. Hyvin toimivilla osake-

markkinoilla voidaan todeta olevan myonteisid kasvuvaikutuksia koko talouteen.

Nykyaikaisilla arvopaperimarkkinoilla on monia toimijoita, ei vain arvopapereiden
myyjid ja ostajia. Erilaisia arvopaperimarkkinoilla toimijoita ovat esimerkiksi: Markki-
napaikat (porssit), rahastoyhtiot, sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset, porssiyhtiot ja
sijoittajat. Liséksi on koko joukko muita toimijoita, markkinoiden toimintaa sddtelevista
tahoista aina suuressa roolissa markkinoilla nykypéivédna oleviin medioihin. Arvopape-
rimarkkinoihin liittyvdd informaatiota on saatavilla ylitsevuotavan paljon erilaisten
mediamuotojen kautta. Viimeaikainen kehitys on mukaillut yleistd informaatiokehitysti
ja arvopaperimarkkinoita koskeva informaatio on hyvin laajasti reaaliaikaista ja se on
melko yleisesti vaivattomasti saatavilla. Tulevaisuudessa voidaan olettaa medialukutai-
don ja kyvyn poimia valtavasta informaatiomdirdstd oleelliset tiedot tulevan yha

tarkedmmaéksi tehokkaan markkinatoiminnan edellytykseksi.
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Mielenkiintoinen yksityiskohta nykyajan kansainvilisestd markkinaymparistostd on se,
ettd joka hetki jossain pdin maailmaa on avoinna olevat porssimarkkinat. Tdma tarkoit-
taa sitd, ettd markkinainformaatiota analysoidaan jatkuvasti ja markkinainstrumenttien
hinnat mukautuvat sen mukaisesti, timin lahemmaksi tidydellisen kilpailun tilannetta on
vaikea pééstd. (Burda ym. 2001: 465).

3.1. Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuudesta puhuttaessa termi tehokkuus ymmarretdan
yleisesti melko suppeasti. Kun puhutaan tehokkaasti toimivista markkinoista, silld voi-
daan tarkoittaa markkinoiden olevan operationaalisesti, allokatiivisesti  tai
informatiivisesti tehokkaat. Operationaalisesti tehokkailla markkinoilla kaupankaynti
toteutuu nopeasti, luotettavasti ja minimaalisin kustannuksin. (Howells & Bain 2002:
525)

Allokatiivisesti tehokkailla markkinoilla yhteiskunnassa investointeihin kaytettdvit va-
rat ohjautuvat lupaavimmat investointikohteet omaaville yrityksille. Toisin sanoen
pddomat ohjautuvat nithin kohteisiin, joissa niistd on eniten hyotya. Ollakseen allokatii-
visesti tehokkaat, markkinoiden tulee olla sekd ulkoisesti ettd sisdisesti tehokkaat.
Ulkoisella tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd informaatio on laajasti ja nopeasti mark-
kinaosapuolten tiedossa, joten arvopapereiden hinnat heijastavat niiden todellista arvoa.
Sisdinen tehokkuus taas liittyy markkinoiden operatiiviseen toimintaan, siten etté eri va-
littdjien kesken vallitsee riittdvd kilpailutilanne, jolloin kaupankdynnin kustannukset
pysyvit matalina ja kaupankdynti toteutuu nopeasti. Kiinnostus ja tutkimus sisdisen te-
hokkuuden suhteen on lisddntynyt viime aikoina, esimerkkeind Suomessa tdstd ovat
lainmuutokset (arvopaperilaki) ja erillisen rahoitustarkastusviraston perustaminen.
Markkinoiden ulkoista tehokkuutta on sen sijaan tutkittu kattavasti . (Nikkinen ym.
2002: 80-81)

Tehokkaista markkinoista puhuttaessa tarkoitetaan yleensd informaatiotehokkuutta. Tél-
1a vuorostaan tarkoitetaan nopeutta, jolla markkinat reagoivat uuteen informaatioon.
Mikaili arvopaperimarkkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, hinnat mukautuvat uuteen
informaatioon niin nopeasti, ettd informaatiota ei ole mahdollista hyodyntdd normaalia

suurempien tuottojen saavuttamiseen. (Howells & Bain 2002: 538.)
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Osakemarkkinat ovat alttiita jatkuvalle informaatiovirralle. Suuresta informaatiomaaris-
td sijoittajat, analyytikot ja talousmediat pyrkivit nopeasti poimimaan oleellisen sisillon
ja usein informaation vilitdon vaikutus osakkeen kurssiin on oleellisesti riippuvainen
asiantuntijatahojen ensireaktioista. Mikili ne antavat positiiviisid viestejd saadusta in-
formaatiosta on markkinoiden reaktio usein samankaltainen, tédlloin virheelliset
informaatiot saattavat aluksi johtaa markkinoita harhaan, markkinat toki oikaisevat vir-

heellisen tiedon antaman reaktion my6hemmin. (Saario 2005:291.)

Yrityksen markkinoille julkaisemasta informaatiosta varsinaisena hyotytietona Saario
(2005: 115-116) pitdé tilinpaatostiedotteita, osavuosikatsauksia, osinkoehdotuksia, tu-
losvaroituksia ja tietoja yrityskaupoista. Sen sijaan tietoja esimerkiksi uusista
tilauksista, organisaatiomuutoksista ja ulkomaisten toimipisteiden avaamisesta hin pitda
yleisesti hyodyttomind yrityksen tulevan tuloskehityksen kannalta. 1990-luvun loppu-
puolella Helsingin pdrssin  kdydessd  ylikierroksilla oli  havaittavissa, ettd
tietotekniikkayritysten julkaisemilla sindnsd hyodyttomilld tiedotteilla oli vaikutusta
osakkeen porssikurssiin. Tama johtui enemmaén porssin herkasti tilasta kuin informaati-
on oleellisesta sisdllostd. Julkistetun informaation oleellisuus on tirked seikka tdmén

tutkielman aineistoa valittaessa.

McConnell ja Muscarella (1985: 404) toteavat ettd yritysten osakkeiden hinta reagoi eri
tavalla investointeja koskeviin ilmoituksiin sen perusteella miten yrityksen investoinnin

tuottovaatimus suhteutuu markkinoiden tuottovaatimukseen.

Informatiivisesti tehokkaat markkinoilla arvopapereiden hinnat eivét ole ennustettavis-
sa, silld kaikki markkinoiden tiedossa olevat oleelliset tiedot ovat jo heijastuneet
arvopapereiden hintoihin, oleellinen informaatio siis heijastuu arvopapereiden hintoihin
tdydellisend ja viiveettd. Téllaisilla markkinoilla ei kenenkddn ole mahdollista syste-
maattisesti ansaita epdnormaaleja tuottoja. Merkittdvdt poikkeamat sijoittajien
keskimadriisistd tuotoista ovat merkki informaatiotehottomuudesta. (Martikainen 1995:
79-80)

Tehokkaat markkinat heijastavat kaikkea olemassa olevaa informaatiota, tehokkaiden
markkinoiden oletus voidaan edelleen jakaa kolmeen luokkaan, heikot, keskivahvat ja
vahvat ehdot tdyttdviin luokkiin. Vahvat ehdot tayttaviat markkinat ovat tehokkaat myds

keskivahvojen ja heikkojen ehtojen osalta, kuten kuvio 3 osoittaa:
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Vahvat ehdot

Keskivahvat ehdot

Heikot ehdot

Kuvio 4. Tehokkuuden kolme astetta ja niiden suhde toisiinsa. (Nikkinen ym. 2002: 84)

Martikaisen ym. (2002:132) mukaan aiemmissa tutkimuksissa on Suomen osakemark-
kinoilla I6ydetty poikkeamia kaikilta tehokkuuden tasoilta, titen osakkeiden aiemman
hintakehityksen ja yritysten tilinpdétdstietojen analysointi in hyddyllistd néilld markki-
noilla, samankaltaisia tuloksia on havaittu myds Yhdysvaltojen ja Japanin kaltaisilla

suurilla osakemarkkinoilla.

3.2. Tehokkaiden Markkinoiden Hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH, Efficient Market hypothesis) ja sen tulkin-
ta on ollut erds rahoitusalan keskeisimmistd kysymyksistd viimeisten kolmen
konsensusta siitd, ovatko rahoitusmarkkinat tehokkaat. Tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesi siséltdd oletuksen, etti markkinahinnat heijastavat tdysin kaiken saatavilla
olevan informaation. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kehittelivdat 1960-luvulla
samanaikaisesti ja itsendisesti Paul A.Samuelson ja Eugene.F.Fama, jotka ldhestyivit
samaa ongelmaa kahden eri tutkimussuunnan kautta. Samuelsonin esittdma oletus oli se,

ettd informatiivisesti tehokkailla markkinoilla hinnan muutoksia ei voi ennustaa jos ne
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sisdltdavit kaikkien markkinoilla toimijoiden omaavat tiedot ja oletukset. Informaatiote-
hokkuuden maédritelmédn voi ymmartdd niin, ettd mitd tehokkaammat markkinat ovat,
sitd satunnaisemmat ovat hintojen muutokset. Ja ndin ollen tdydellisen tehokkailla
markkinoilla hintojen muutokset eivit ole ennustettavissa ja ne ovat tdysin satunnaisia.
(Lo: 2007:1-3)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla on suuri voima, ddrimmilleen vietyna se sulkee
pois saatavilla olevan informaation perustuvien kaupankiytinjérjestelmien mielekkyy-
den, silld niiden avulla ei hypoteesin oletusten vallitessa ole mahdollista saavuttaa
markkinatuottoa parempaa tulosta. Néin ollen keskimadrdiselld sijoittajalla ei ole toivoa
jatkuvasti péihittdd markkinatuottoa, ja sen tavoitteluun kohdistetut resurssit menevit
ndin ollen hukkaan. Jos tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on tosi, paras strategia oli-

si markkinoita keskiméérin kuvaavan portfolion passiivinen hallinta. (Shleifer: 2000: 1).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kehitelty ja viety myos uusiin suuntiin, kuten
sellaisiin ei kaupankdynnin kohteina oleviin muuttujiin kuten henkilépadomaan. Periaat-
teellinen idea on kuitenkin sama, yksittdisen sijoittaja muodostaa odotuksensa
rationaalisesti, markkinat késittelevét uutta informaatiota tehokkaasti ja hinnat heijasta-
vat kaiken informaation vélittomadsti. Tehokkaiden markkinoinen hypoteesin tirkeys
korostuu huomioidessa sen mittavat empiiriset vaikutukset, joita on testattu paljon vuo-
sien saatossa. Esimerkkeind voidaan pitdd random walk hypoteesia ja martingaal-mallia,
jotka ovat tilastollisia kuvauksia ennustamattomista hinnanmuutoksista, jotka tulivat

esiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tutkimisen vaikutuksesta. (L0:2007:3)

Korkean kilpailun markkinoiden, kuten esimerkiksi New Yorkin tai Lontoon porssien
kohdalla voidaan hintojen odottaa tdysin heijastelevan odotuksia. Téllaisilla markkinoil-
la on paljon yksityisid ja institutionaalisia sijoittajia, jotka toimivat aktiivisesti
markkinoilla. Nykypdivin sijoittajilla on mahdollisuus saada suuri mééréd informaatiota,
paitsi yrityksiltd itseltddn, myos lukuisilta finanssi- ja tutkimuslaitoksilta ja laajasta ta-
louden tapahtumia seuraavasta mediakentéstd. Sijoittajat tietdvit paitsi nykyiset hinnat,
niin my0s historiallisen kehityksen ja my6s monenlaisia hyvinkin syvéllisid markkina-
analyysejd on paitsi tarjolla valmiina, niin niiden tekemiseksi itse on olemassa runsaasti
ohjelmistoja ja palveluja. Téllaisilla kilpailluilla ja hyvin informatiivisilla markkinoilla
voidaan hintojen olettaa heijastavan ja reagoivan nopeasti uuden informaation tai muun
arsykkeen tuloon markkinoille. (Pike ym. 1986: 148.)
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Eugene Faman (1970) tutkimuksia pidetddn yleisesti markkinatehokkuuden ja tehokkai-
den markkinoiden hypoteesin kannalta perustavina tutkimuksina. Fama méiérittelee
ideaalisten markkinoiden tunnuspiirteeksi hintojen kyvyn antaa selkeitd signaaleja re-
surssien kohdistamiselle. Tehokkaita ovat markkinat joilla hinnat heijastavat aina tdysin
kaikella saatavilla olevan informaation. Tutkimuksessaan Fama késittelee kaikkia kol-
mea tehokkuuden luokkaa: 1.Heikkoja tehokkuuden ehtoja, joissa hinnat heijastavat
kaiken historiallisen informaation. 2. Keskivahvat ehdot, joiden mukaan hinnoissa on
heijastuneena kaikki julkinen ja saatavissa oleva informaatio. 3.Vahvat ehdot, joiden

mukaan hintoihin heijastuu kaikki informaatio, myds ei julkinen informaatio.

Artikkelissaan Fama esittelee myds markkinoihin liittyvid ehtoja, joilla on vaikutusta
tehokkuuden kannalta. Tehokkuuden kannalta riittdvédt ehdot on maéériteltdvissd hel-
pommin, ja kolme yleistd riittdvdt ehdot ovat ne ettei (1) kaupankdynnistd koidu
kustannuksia, (2) kaikki markkinainformaatio on kuluitta kaikkien markkinaosapuolien
saatavilla ja (3) kaikki markkinaosapuolet ovat yhteneviisid sen suhteen, mitd vaikutuk-
sia informaatiolla on nykyiseen ja tulevaan hintaan. Kaytdnnon tasolla riittdvét ehdot
eivit ldhtokohtaisesti toteudu, mutta ne eivét ole vilttiméttomid ehtoja joilla markki-

noiden toiminta olisi tehokasta.

Faman mukaan vahvoihin ehtoihin kohdistuvissa testeissd ollaan kiinnostuneita siitd,
onko jollain yksittdisilld investoijilla tai investointiryhmilld mahdollisuus saada sellaista
hinnan muodostumisen kannalta oleellista informaatiota jonka avulla voisi saavuttaa
normaalista poikkeavia tuottoja. Téllaisen ddarimmaéaisen malli ei ole tarkka kuvaus reaa-
limaailmasta, ja se toimiikin paremmin vertailukohtana johon markkinatehokkuuden
poikkeavuuksia voidaan verrata. Markkinoiden tehokuutta kasittelevien tutkimusten tu-
losten voidaan osoittaa puoltavan vahvasti heikkoja markkinatehokkuuden ehtoja. Myos
keskivahvoja markkinatehokkuuden ehtoja tukevia tutkimustuloksia on raportoitu laa-
jasti. Vahvojen markkinatehokkuuden ehtojen toteutuminen ei normaaleissa tapauksissa

ole todennékdisti eikd luonteestaan johtuen mydskédén kovinkaan oleellista.

Fama (1991) jatkaa aiemman tutkimuksensa pohjalta tehokkaiden markkinoiden tutki-
mista ja esittdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesista taloudellisesti jairkevammén
version jonka mukaan hinnat heijastavat informaatiota silld tasolla, ettd informaation
hyodyntdmisestd saatava marginaalinen hyoty (voitto) ei ylitd marginaalisia kustannuk-
sia. Fama esittelee my0s mielenkiintoisen haasteen markkinoiden tehokkuuden

tutkimiselle, joint-hypothesis problem, joka merkitsee sitd ettei markkinatehokkuus ole
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sellaisenaan testattavissa. Testaamisessa on aina oltava mukana jokin arvonmaiiritys

malli (asset pricing model).

Tehokkuuteen ja arvonmadritykseen liittyvd empiirinen kirjallisuus tiyttdd tehtdvénsa
tieteellisessd kentdssd. Tallaisten tutkimusten esilletuomista faktoista ollaan tieteenhar-
joittajien keskuudessa jokseenkin yksimielisié, vaikkei niiden vaikutuksista varsinaiseen
tehokkuuteen olla tdysin samaa mieltd. Empiirinen tyd markkinatehokkuuden ja arvon-
madritysmallien parissa on myds tieteellisten ansioiden lisdksi muuttanut markkinoilla

toimivien ammattilaisten nikdkulmia ja toimintatapoja. (Fama 1991:1576.)

3.2.1. Tehokkaiden Markkinoiden hypoteesin haasteet

Informaatiotehokkaat markkinat tuovat mukanaan myds haasteita ja ongelmia, seké ka-
sitetasolla ettd my0Os kdytdnnon tasolla, jossa esimerkkind voidaan pitdd véédrdn

informaation aitheuttamia vaikutuksia.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ei sellaisenaan voi suoraan testata, koska sithen
tarvittavia tietoja ei ole saatavilla. Niinpa hypoteesia testattaessa tehddin yleisid oletuk-
sia, jotka mahdollistavat testien suorittamisen. Téllaisia oletuksia ovat esimerkiksi
kaupankéyntikustannusten puuttuminen, verottomuus, vapaa paisy kaiken informaation
saamiseksi ja oletus siitd ettd informaation vaikutuksesta ja sen suuruudesta ollaan yk-
simielisid. (Pike ym: 1986:149).

Tehokkaasti toimivat markkinat luovat myos mahdollisuuden hy6tya informaatiotehok-
kuudesta vaarélld tapaa. Tutkimuksessaan Kumar & Langberg (2006) tuovat esille
yrityksen johdon mahdollisuuden johtaa sijoittajia harhaan informatiivisesti tehokkailla
markkinoilla. Tehokkailla markkinoilla harhaanjohtavan informaation vaikutusten pitéi-
si tulla kumotuksi rationaalisten sijoittajien toiminnan seurauksena, mutta ongelma on
siind ettei esimerkiksi investointiohjelmien tehottomuutta ndhdd markkinoilla ennen
niiden toteuttamista. Suurten porssiyritysten omistajakunta on myds niin laaja ja vaihtu-
va etteivdt osakkeenomistajat ryhmédnd pysty kovinkaan helposti toimimaan
johdonmukaisesti investointiohjelmiin vaikuttamisessa, varsinkin jos niiden tehotto-

muus tulee julkisesti esiin vasta toteutumisen jalkeen.

Kumarin & Langbergin (2006:31) mukaan todennékdisyys mainitun kaltaiselle petolli-
selle toiminnalle kasvaa kun pddomaa on saatavissa edullisesti ja kun

kasvumahdollisuuksien kannattavuus kasvaa, esimerkiksi merkittdvin uuden teknologi-
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an hyddyntdmisessd. Myds johdon korvausten suojaaminen investointien kannattavuus-
tason laskulta lisdd petoksen todenndkoisyyttd. Johdon sitoutuneisuuden kasvattaminen
ja osakkeenomistajienjohdonmukainen toiminta ovat avainasemassa siind, ettd vairistel-

lyn informaation kéytto4 ja siitd saatavaa hyotyé voitaisiin kontrolloida ja vihent&4.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin kohdistuva kritiikki liittyy usein markkinaosa-
puolten toimimisen luonteeseen. Yleisten hypoteesin oletusten mukaan markkinoilla
toimitaan rationaalisesti ja optimaalisesti. Muiden tieteenalojen mydtévaikutuksella on
esitetty konkreettisia seikkoja, jotka eivét tue hypoteesin oletuksia. Lo (2007:9-10) esit-
tdd kootusti aiempien tutkimusten osoittamia piirteitd investoijien kayttdytymisessa
epdvarmuuden vallitessa, jotka vaikuttavat siithen ettd paatoksid seuraavat taloudelliset
seuraukset eivit ole toivotun kaltaisia. Téllaisia ovat esimerkiksi yliluottamus, laumassa
toiminen, todennédkoisyyksien védrinkalibrointi ja katumus. Téllaiset tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesin vastustajat argumentoivat, ettd usein tai melkein aina investoijat
ovat irrationaalisia, ja osoittavat ennustettavaa ja taloudellisesti turmiollista kéytosta.
Tutkimuksissa on osoitettu yksildiden olevan taipuvaisia riskin vilttimiseen voiton
edessd ja riskin omaksumiseen tappioiden osalta, joka luonnollisesti johtaa heikkoihin

taloudellisiin paatoksiin.

Tutkimuksissa on menty jopa niin pitkdlle johtopadtoksissd, ettd on tehokkaiden mark-
kinoiden on todettu olevan mahdottomuus. Mikédli markkinat olisivat tdydellisen
tehokkaat, ei informaatiota kerddmailld ja analysoimalla voisi saavuttaa voittoja, joka
johtaisi tilanteeseen jossa kaupankdynnilld ei olisi varsinaista pdamaardd ja markkinat
lopulta romahtaisivat. Tehokkaiden markkinoiden puolustajat ovat vastanneet esitettyi-
hin haasteisiin myontdmall4, ettd vaikka kéyttdytymisessd on ajoittain nihtévissa tiettyja
ennakkokasityksid ja puutteita, niiden vaikutukset kumoutuva markkinoiden vastavoi-
malla. Markkinavoimat pyrkivit tekemééin korjausliikkeitd ja saattamaan instrumenttien
hinnat rationaaliselle tasolle. Kysymykseksi jdd ovatko markkinavoimat riittdvan voi-
makkaat korjaamaan kayttdytymismalleista johtuvat vadristymit? (Lo 2007:11-12).

3.2.2. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tulevaisuus

Varsin laajan tutkimuspohjan ja vuosikymmenten soveltamisen jélkeen ei siis vieldkdan
ole yhtd pitdvéd vastausta tehokkaiden markkinoiden hypoteesin varmistamiseksi tai
kumoamiseksi. Yha kehittyneemmét tilastolliset analyysit, tietokannat ja teoreettiset

mallit eivét ole osaltaan tuoneet lopullista vastausta hypoteesia koskevaan viittelyyn.



50

Lo (2007:12—-14) esittdd artikkelissaan mahdolliseksi syyksi sen, ettd tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi ei itsessdén ole aukottomasti madritelty tai empiirisesti kiisté-
maton hypoteesi. Voidakseen kéyttdd hypoteesia operationaalisesti, tdytyy mdadritelld
jokin hypoteesia tukeva rakenne esimerkiksi investoijien preferenssit tai informaatiora-
kenne. Talloin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testistd tulee muidenkin
avustavien hypoteesien testi ja tdllaisen yhteisten hypoteesien hylkddminen ei sindnsa
kerro mikd nimenomainen tekijd hypoteeseissa on epdjohdonmukainen aineistoon nih-
den. Taydellisen tehokkuuden tutkimisen sijaan voidaan keskittyd suhteellisen
tehokkuuden mairittelemiseen, jossa saavutettua tehokkuutta verrataan teoreettiseen ab-
soluuttiseen tehokkuuteen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on késitteend
toteutumaton, mutta se toimii hyvéna vertailukohtana suhteellisen tehokkuuden tutkimi-

selle.

Perinteisen tulkinnan vierelld markkinoiden tehokkuutta mittaamaan on esitelty erilaisia
evoluutiomalleja ja soveltavia tehokkuuden malleja, jotka tukeutuvat vahvasti myos
psykologiaan ja kdyttdytymistieteisiin. Tdma tarkoittaa sitd, ettd tehokkaiden markki-
noiden hypoteesi ja sen uudet muodot ovat tulevaisuudessakin keskeisessd asemassa

taloudellisen tutkimuksen alalla.

3.3. Helsingin Arvopaperiporssi

Suomessa on perinteisesti ollut vain yksi arvopaperiporssi, joka on harjoittanut osake-
kauppaa. Helsingin Arvopaperipdrssi, joka perustettiin vuonna 1912 ja joka vuonna
1997 sulautui suurimman suomalaisen johdannaispdrssin Suomen Optiomeklareiden
kanssa Helsingin Porssiksi (HEX). Helsingin porssin historia on varsin mielenkiintoinen

ja se on ollut toiminnassa niin sotien, pula-aikojen kuin nousukausienkin aikana.

Helsingin porssi kuuluu kansainviliseen Nasdaq Omx Group Inc:iin, joka toimii portti-
na Pohjoismaisille ja Baltian rahoitusmarkkinoille. Kansainvélistymisen tarkoituksena
on ollut luoda suuremmat ja toimivammat arvopaperimarkkinat alueelle, jossa perintei-
sesti on toimittu itsendisten pienten porssien ehdoilla. Helsingin porssi on perinteisesti
ollut niin sanottu ohuiden markkinoiden porssi, epdilemétti pdrssin suurin vaikuttaja on
Nokia joka on porssin osalta sekd kaupankdynniltddn, ettd muultakin merkitykseltdan
suuressa asemassa. Uudistusten ja muutosten jialkeen Helsingin porssin yleistd kehitysta
seurataan nykydin OMX Helsinki indeksin avulla. Kuviossa 3.1. on havainnollistettu
Helsingin porssin yleistd kehitystd tutkielman tutkimusjakson ajalta. Porssid seurataan

myos muiden erilaisten painotettujen tai toimialakohtaisten indeksien avulla.
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HELSINGIN PORSSIN YLEISINDEKSI 2002-2006
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Kuvio 5. Helsingin p6rssin yleisindeksi 2002-2006

Kuviossa 3.XX kuvataan Helsingin porssin markkina-arvon kehitysté tutkimusperiodin
aikana. Markkina-arvoa mitataan kuviossa kaikkien listojen osakkeiden yhteenlasketulla

markkina-arvolla

Helsingin porssi, vaikkakin osana kansainvélistd yritysté, toimii silti suhteellisen pienil-
la kotimarkkinoilla. Suomi pienend maana on riippuvainen paitsi kotimaisista
sijoituksista, niin ennen kaikkea ulkomaisen pddoman olemassa olo mahdollistaa likvi-
dit ja tehokkaat osakemarkkinat. Kuviossa 3.xx on kuvattu ulkomaisen omistuksen
prosenttiosuutta Helsingin porssin osakkeiden markkina-arvosta tutkimusperiodin aika-
na.
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Helsingin porssin markkina-arvo 2000-2006
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Kuvio 6. Helsingin porssin markkina-arvo 2002-2006.
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Kuvio 7. Ulkomaalaisten omistus osakkeiden markkina-arvosta.

Aineisto edellisten graafisten esitysten toteuttamista varten on saatu Suomen pankin ti-

lastopalvelusta.
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3.4. Porssiyhtioiden tiedonantovelvollisuus

Suomessa rahoitusmarkkinoiden toimintaa sdddellddn paitsi arvopaperimarkkinoiden
omalla sddnnostollad, niin myos yleiselld lainsddddnnolla, kuten arvopaperimarkkinalail-
la. Suomen arvopaperimarkkinoiden toimintaa valvoo rahoitustarkastus (rata), jonka
lakisdédteinen tehtdva on valvoa rahoitusmarkkinoiden vakautta ja pitdd huolta luotta-
muksen sdilymisestd rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Porssiyhtiot eivit sindnséd ole
rahoitustarkastuksen valvonnassa, mutta niiden tiedonantovelvollisuuden noudattamista

rahoitustarkastus valvoo.

Porssiyhtiditd koskevan tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on turvata se, ettd kai-
killa markkinoilla toimivilla tahoilla on samanaikaisesti kédytettdvissddn oikea ja riittava
tieto arvopaperiin liittyen niin, ettd osakkeiden ja muiden arvopapereiden arvo voidaan
perustellusti madrittdd. Julkistettavien tietojen tulee olla sellaisia, ettd niiden perusteella
voidaan arvioida paitoksen, tapahtuman tai muun julkistettavan seikan vaikutusta pors-
siyhtion taloudelliseen asemaan ja tulevaan toimintaan. (Helsingin arvopaperiporssin
saannot 2004: 23.)

Porssiyhtion on arvopaperiporssin sddntdjen mukaisesti julkistettava sddannéllisen ja jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat pédéitokset ja seikat. Porssiyhtidé voi
lisdksi julkistaa muita kuin tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia péétoksié ja seik-
koja, jotka ovat merkitykseltdédn olennaisia yrityksen toimintaan tai taloudelliseen

asemaan liittyen. (Helsingin arvopaperiporssin sddnnot 2004: 24.)

Porssiyhtion sddnnodllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat tilinpddtos, osa-
vuosikatsaukset ja tilinpddtostiedotteet. Sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin
kuuluvat myos ennakkotiedot tilinpddtoksestd, mikadli yhti6 esittdd niitd ennen kuin yh-
tion hallitus on allekirjoittanut tilinpdatdksen. (Helsingin arvopaperipdrssin sadannot
2004: 25-26)

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat arvopaperiporssin sdidntojen mukai-
sesti esimerkiksi seuraavat yrityksen toiminnan kannalta kiinnostavat seikat: (Helsingin

arvopaperipOrssin sddnndt 2004: 27-32)

- Osingonjakoehdotus
- Tilintarkastuskertomus

- Esitykset yhtiokokoukselle ja yhtiokokouksen péaédtokset
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- Yhtigjarjestyksen muutokset

- Muutokset yhtion johdossa

- Osakepddoman muuttaminen

- Osakkeiden lunastus yhtiojarjestysmédrayksen nojalla

- Omien osakkeiden hankkiminen ja luovuttaminen

- Joukkovelkakirjalainan liikkeellelasku tai pddomalainan ottaminen
- Tulevaisuuden kehitysnidkymat

- Muutokset tuloskehityksessd seké tase- tai rahoitusasemassa

- Yhteistoimintasopimus

- Yrityskauppa

- Liiketoiminnan uudelleensuuntaaminen

- Sulautuminen, jakautuminen, saneeraus, selvitystila ja konkurssi
- Osakassopimukset

- Viranomaisten péitokset ja toimenpiteet

Kéytanndssd yritysten tiedottaminen tapahtuu porssitiedotteina, jotka nykyiselldédn tule-
vat automaattisesti asiasta kiinnostuneiden sijoittajien ja analyytikkojen tietoon ilman
viivytystd. Tiedotettavia asioita on arvopaperiporssin sddnndissd esitelty lukuisia, pda-
sdantond tiedottamiselle on se, ettd poOrssiyhtion on viipyméttd tiedotettava kaikista
sellaisista pdidtoksistd tai yrityksen toimintaa koskevista seikoista, jotka ovat omiaan
vaikuttamaan olennaisesti osakkeen arvoon. Osakekurssiin tiedottamisesta kohdistuvat
vaikutukset ovat sekd vélittomien taloudellisten vaikutusten ettd tulevaisuuden odotus-
ten vaikutusten yhdistelmd. Laajan ja sdddellyn tiedottamisen yhtend tarkoituksena on

myos lisdtd yritysten ja markkinoiden toiminnan l&pindkyvyytta.

Paitsi arvopaperipdrssin omissa sddnndissd, porssiyhtion tiedonantovelvollisuudesta
sdddetddn myds arvopaperimarkkinalaissa. Arvopaperimarkkinalakia kehitetdén paitsi
kotimaisten tarpeiden mukaan, niin myds Euroopan Unionin direktiivien mukaisesti, ar-
vopaperimarkkinoiden osalta Euroopan unionin yhtenevdinen lainsdddéntd on hyvin
perusteltua ja jarkevda. Arvopaperimarkkinalain 2. luvun 7§:ssa sdddetddn arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamisesta seuraavasti: (Finlex: arvopaperimarkkinala-
ki)

”Julkisen kaupankédynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aihee-
tonta viivytystd julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin

jérjestdjille tiedoksi kaikki sellaiset padtoksenséd sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
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koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.
Liikkeeseenlaskijan on pidettdva julkistamansa tiedot yleison saatavilla.

Liikkeeseenlaskija voi hyvéksyttavistad syystd lykétd tiedon julkistamista ja toimittamista
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jirjestdjélle, jos tiedon julkistamatta jattiminen ei
vaaranna sijoittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon sdilymisen
luottamuksellisena. Liikkeeseenlaskijan on viipymittd ilmoitettava Rahoitustarkastukselle
ja asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jérjestdjdlle padtoksestddn lykiti tiedon julkista-

mista ja sen syistd.”

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkistamat-
toman tiedon, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on
vélittdmasti julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jérjestdjille.
Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytystd julkis-
tettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jérjestédjélle tiedoksi. Mitd
tdssd momentissa sdddetéddn, ei sovelleta, jos tiedon saanut henkild on velvollinen pitdméin

sen salassa.”

Ylla esitetyn lakitekstin eréds kiinnostavimmista seikoista on markkinoille annettavan in-
formaation oleellisuuden maééritteleminen. Esimerkiksi rahoitustarkastuksen toimesta
(Rahoitustarkastus, 2007:1) otetaan kantaa olennaisuuden maéérittelyyn yrityksen tie-
donantovelvollisuuden puitteissa. Sen mukaan viitteend voidaan pitdd sitd miten
markkinat ovat reagoineet aiemmin samankaltaiseen informaatioon, myo0s sitd miti
markkinat yleisesti pitdvit oleellisena eri suhdanteiden aikana ja eri toimialoilla voi
toimia vertailukohtana.

Tiedonantovelvollisuuden yhtend suurimpina haasteena voidaan varmasti pitdd sen joh-
donmukaisuutta, eli kdytdnnossa yrityksen kannalta kielteisten asioiden tiedottamisesta.
Koska kielteisen uutisen vaikutusta osakkeen arvoon ei tiedetd varmuudella ennen kuin
asia on tullut julki, olisi yritysten pidéttyvyyden sijasta noudattaa mahdollisimman

avointa tiedotuspolitiikkaa.
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4. TUTKIMUSAINEISTON VALINTA

Tutkimusaineistona kdytetddn Helsingin Arvopaperiporssissd 1.1.2002 — 31.12.2006 vé-
lisend ajanjaksona julkaistuja pdorssitiedotteita, jotka koskevat yritysten tekemid uusia

investointeja.

Tulosten kannalta ongelmalliseksi voi muodostua Helsingin pdrssin suhteellisen pienet
vaithtoméérdt etenkin pienempien yhtididen osalta. Tastd johtuen tutkimusaineistoa lapi-

kdydessd on pohdittu minka tyyppisid yhtioitd tutkimukseen siséllytetdan.

Investointeja kisittelevit porssitiedotteet ja tarvittava hinta-aineisto osakkeista ja yleis-
indeksin tiedot saatiin Vaasan yliopiston Helsingin arvopaperiporssin ja porssiyhtididen
tiedotteet —tietokannasta. Tiedotteet hyvéksyttiin tarkempaan tarkasteluun siltd osin, kun
ne sisélsivit tietoa uusista investoinneista. Tdmén jdlkeen aineistosta eliminoitiin vaihe
kerrallaan asetettuihin kriteereihin sopimattomat tiedotteet, kunnes lopullinen tutkimus-

aineisto oli valmiina.

Tarkemmassa tarkastelussa tiedotteista tutkimukseen hyvéksyttiin ne, jotka tayttivit tie-
dotteille asetetut kriteerit. Kriteerit asetettiin aiempien tutkimusten antaman esimerkin
mukaisesti, tarpeelliset muutokset huomioon ottaen. Esimerkiksi Blosen ym. (1997:
451-452) ja Del Brion ym. (2003: 721) tutkimuksessa asetettujen kriteereiden mukai-

sesti, muun muassa seuraavanlaiset tiedotteet hylattiin:

- Sulautumista ja yritysostoja koskevat tiedotteet

- Tytéryhtididen tai erillisten divisioonien investointeja koskevat tiedotteet

- Sellaisten yhtioiden tiedotteet, jotka tutkimusperiodin aikana julkistivat osinko-
tiedotteita, tulostiedotteita tai muita selvisti kurssikehitykseen vaikuttavia

tiedotteita.

Ikdheimon ja Lumijérven (1990:335) tutkimuksessa kokonaisotoksesta jitettiin tukitta-
matta tiedotteita seuraavista syistd: investoinneissa ei ilmoitettu niiden rahallista
suuruutta, investoinnit olivat suuruudeltaan alle asetetun tason (tutkimuksessa 100 mil-
joonaa markkaa), investoinnit olivat ns. joint venture -projekteja, investointien
julkistamisen yhteydessa ilmoitettiin muista oleellisista tapahtumista kuten esimerkiksi

osakeanneista.
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Chan ym. (1990: 84) eliminoivat tutkimuksestaan tiedotteita muun muassa seuraavista
syistd: Ilmoitusten ollessa niin sanottuja tuplailmoituksia, joiden oleellinen sisédltd on
julkistettu jo aiemmin ja kyseessd on vain piivitys- tai toistoluonteinen ilmoitus. Ilmoi-
tetut hankkeet sisdlsivit ulkopuolista rahoitusta (rahoitusta valtion tukien muodossa tai
asiakkaiden myoOntdmid tukia), timi siitd syystd ettd haluttiin keskittyd vain yritysten
tdysin omiin hankkeisiin. Myds ilmoitukset, joiden ei katsottu omaavan riittdvaa tark-
kuutta hylattiin, esimerkiksi tiedotteita joissa todettiin johdon olettavan investointien
kasvavan. Tutkimukseen haluttiin mukaan riittivén tarkkoja ilmoituksia, joista sijoitta-

jat saivat oleellista informaatiota.

4.1. Tutkimusaineiston valintaprosessi ja valintakriteerit

Aineiston tutkiminen tehtiin vaiheittain ja ensimmaéisessd vaiheessa lapikdytiin koko
Helsingin arvopaperiporssin tiedoteaineisto vuosilta 2002—-2006 ja siitd poimittiin mu-
kaan kaikki investointeihin jollain tavalla liittyvit tiedotteet. Jiljelld olevaa aineisto
kéytiin lépi aiempien tutkimusten pohjalta valittujen kriteereiden mukaan, ja aineistoista

poistettiin tutkimuksen tarkoituksen kannalta epdoleellista tietoa siséltévit tiedotteet.

Hylkdidmisen kriteereind aineiston muokkauksessa olivat esimerkiksi seuraavat seikat.
Disinvestointeja koskevat tiedotteet jdtettiin tutkimuksen ulkopuolelle, niiden késittely
aiempien tutkimusten perusteella olisi todennikoisesti ollut erittdin mielenkiintoista, sil-
13 se olisi mahdollistanut 1ahtokohtaisesti positiivisen ja negatiivisen informaatiosisallon
vertailun. Disinvestoinnit perustuvat samankaltaisiin laskelmiin ja perusteisiin kuin
normaalit investoinnitkin, mutta niiden ensireaktiota pidetdan usein enemmén negatiivi-
sempana. Koska pddpaino tutkielmassa on reaali-investointien kisittelyssd, poistettiin
aineistosta myds suorat sijoitus- tai aineettomat investoinnit, joiden tarkastelu ei asetet-

tujen ehtojen puitteissa ollut mahdollista.

Seuraavaksi tutkittiin sitd, ettei valituksi tulevien tiedotteiden julkaisun l&heisyydessé
oltu markkinoille annettu muita olennaisesti osakkeen hintaan vaikuttavia tiedotteita.
Tallaisiksi olennaisiksi tiedotteiksi katsottiin aiempien tutkimusten pohjalta yrityksen
tulosta ja taloudellista tilannetta koskevat tiedotteet, osingonjakoon liittyvit tiedotteet,
omien osakkeiden hankintaan liittyvét tiedotteet sekd yhtiokokouksen péaatoksiin liitty-
vit tiedotteet. Aasiaa tutkittiin aikaperiodilta, joka késitti julkaisupdivid (event day, O
pdivd) edeltdvit ja seuraavat seitsemin pdivad (-7, +7). Tama prosessi oli aineiston laa-
dun takaamiseksi tirkedd. Néin voitiin varmistua siitd, ettei epdnormaalin tuoton

tutkintaperiodilla ollut muita osakkeen hintaan suoraan vaikuttavia porssitiedotteita.
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Yleisen markkinatilanteen aiheuttamia shokkeja ei aineiston tarkastelulla voinut elimi-

noida, mutta yrityksen omat tiedottamiseen liittyvat hairiotekijét saatiin poistettua.

Aiempien tutkimusten pohjalta tiedotteista karsittiin ne, joissa ei selkeésti ilmaistu ky-
seessd olevan investoinnin suuruutta, rahamiérdisesti maériteltynd. Investoinnin arvon
ilmoittaminen auttaa yleiselld tasolla sen méérittamisessd, onko kyseiselld investoinnilla
mahdollisesti vaikutusta osakkeen hintaan. Liséksi karsittiin pois ne tiedotteet, joista
kavi ilmi, ettei kyseessd ole yksittdinen investointi. Mikéli kyse on jo aiemmin julkistet-
tuun investointiohjelmaan liittyvéstd informaatiosta, on investointia koskeva
alkuperiinen ja todella uusi informaatio jo vaikuttanut osakkeen hintaan. Niin ollen
voidaan olettaa, ettei jo ilmoitetun investointiohjelman osien julkistaminen endi sisilld
sijoittajille aidosti uutta informaatiota. Muutamia investointiohjelmien jatkamiseen tai
kehittdmiseen liittyvid ilmoituksia otettiin aineistoon mukaan, silld niiden katsottiin si-

saltdvan oleellisesti uutta informaatiota investoinneista.

Tehtdessd tarkempaa laadullista selvitystd mukana olevista tiedotteista, paitettiin lopul-
lisen aineiston ulkopuolelle jittad sellaiset investointeja koskevat tiedotteet, joissa

investoinnin ilmoitettu rahallinen arvo oli katsottavissa vahaiseksi.

4.2. Valitun aineiston esittely

Tutkielman empiriaosan lopulliseen aineistoon kuuluvat yritykset on listattu liitteessé 1.
Tutkimuksen kohteena olevien porssitiedotteiden julkaisupdivimaérit ja tiedotteiden ot-
sikot 10ytyvét liitteestd 2. Lopulliseen tutkimusaineistoon valikoitui 37 kappaletta
investointeja késittelevid porssitiedotteita. Havaintomddrad jii tutkimusta ajatellen vali-
tettavan vahdiseksi, mutta valintakriteereiden kriittisyyden perusteella voidaan aineiston

olettaa olevan tutkimisen kannalta varsin kéyttokelpoista.

Valitun aineiston laadullisista ominaisuuksista tarkasteltiin seuraavia seikkoja. Kohdis-
tuuko ilmoitettu investointi kotimarkkinoille vai ulkomaille, onko ilmoitettu investointi
ominaisuuksiltaan tiysin uusi investointi, vai onko se luonteeltaan korvaava tai kehitta-
vd investointi. Myds investointien suuruudesta ja mahdollisesti ilmoitetusta
rahoitustavasta tehtiin yhteenveto. Kuviosta 4.1. kdy ilmi empiiriseen tutkimukseen va-

litun tiedoteaineiston jakautuminen tutkimusperiodin 2002—2006 eri vuosille.
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Kuvio 8. Valitun tiedoteaineiston jakautuminen tutkimusperiodille.

Tutkimukseen valittujen investointitiedotteiden laadullisessa tarkastelussa ensimmdinen
tekijé oli se suuntautuuko investointi kotimaahan vai ulkomaille. Kisiteltdvistd tapauk-
sista hieman alle 70% oli kyse ulkomaille kohdistuvista investoinneista, ja lopuissa
hieman yli 30% tapauksissa kohde oli kotimaassa. Tamé kertoo omalta osaltaan siitd,
ettd investointimahdollisuuksista merkittivd osa kohdistuu kotimarkkinoiden ulkopuo-
lelle, oletettavasti sekd kohdemarkkina- ettd kustannussyisti. Tdssd on my0s ndhtévissi
globaalin talouden trendi etsid investointikohteita kotimarkkinoiden ulkopuolelta, koti-
maahan kohdistuvien investointien merkitystdi Suomen kansantaloudelle ei my0Oskdin
pidé unohtaa. Investointien maantieteellisten kohteiden jakautumista on havainnollistet-

tu kuviossa 4.2.
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Investointien suuntautuminen

Kotimaahan Ulkomaille

Kuvio 9. Investointien suuntautuminen

Seuraavaksi tarkasteltiin investoinnin luonnetta yrityksen ndkokulmasta. Kaksi tarkas-
teltavaa vaihtoehtoa olivat luonteeltaan uusi investointi ja selkedsti olemassa olevaan
tilanteeseen perustuva korvaava tai kehittidva investointi. Valituista tiedotteista valtaosa,
lahes 90% oli luonteeltaan puhtaasti uusia investointeja. Tdma viittaa siihen, ettd luon-
teeltaan tdysin uusia investointeja (litketoiminnan ostoja, uusien tuotantolaitosten
perustamisia) tehdddn varsin runsaasti, kun taas korvaavista ja olemassa olevaa kapasi-
teettia kehittdvistd investoinneista merkittivd mddrd kuuluu yritysten normaalin
investointiohjelman piiriin, jolloin niistd ei niin usein julkaista erillistd informaatiota
vaan ne kuuluvat normaaliin operationaaliseen toimintaan. Tiedotteiden jakautuminen

néiden kriteereiden mukaan on ndhtdvissd kuviosta 4.3.
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Investoinnin luonne

Uusi Korvaava

Kuviol0. Investoinnin luonne

Investoinnin rahallisen arvon mittaaminen ei tietenkdin yritysten ja investointiprojekti-
en vaihtelevan luonteen vuoksi sisdlld mitddn absoluuttisia totuuksia, mutta sen avulla
voi tehdi joitain suuntaa antavia oletuksia. Tutkimusaineiston Kuten aiemmin todettua,
tdssd tutkimuksessa oli mukana vain yli 5 miljoonan euron suuruisia investointeja. Va-
littujen tiedotteiden osalta keskimdirdisen investoinnin suuruus on n.71 miljoonaa
euroa, suurin yksittdisen investointi oli arvoltaan 950 miljoonaa euroa ja pienin 5 mil-
joonaa euroa. Aineiston tdmén kaltainen tulkinta antaa mahdollisuuden tutkia
sisdltavatkd suuret yli 50 miljoonan euron arvoiset investointihankkeet mahdollisesti

suurempaa informaatioarvoa kuin koko valittu tiedotejoukko.
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Investoinnin suuruus
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Kuvio 11. Investointien suuruus

Viimeiseksi kohteeksi aineiston laadullisessa tarkastelussa valittiin investointien rahoi-
tustapa. Investoinnin rahoitustapaa ei ole pakko ilmoittaa investointitiedotteissa, joten
varsin odotetusti ldhes poikkeuksetta investoinnin rahoitusmuotoon liittyvid seikkoja ei
siséltynyt julkaistaviin tietoihin. Ainoastaan kahdessa tapauksessa ilmoitettiin inves-
toinnin rahoitusmuoto, toisessa kyse oli puhtaasta vieraan pdfdoman ehtoisesta
lainarahoituksesta ja toisessa oli kyse kiteisen ja osakkeiden muodostama yhdistelma-
rahoitus. Syynéd rahoituksen laadun ilmoittamatta jéttdmiseen on eittimaittd se, ettd
markkinoille téllaisten tietojen kertominen voi antaa sijoittajille ja kilpailijoille sellaista
tietoa yrityksen rahoituspolitiikasta tai kassatilanteesta, jota ei strategiasyisti haluta pal-

jastaa.

Yhteenvetona tutkimusaineiston valintaprosessi ja lipikdynti oli varsin tyolds, mutta
samalla ehki koko tyon mielenkiintoisin vaihe. Aineiston valinnan kriteereiden ja lopul-
lisen aineiston valinnan osalta pyrkimys oli pitdd laadullinen taso hyvin korkealla, jotta
tutkimustulokset antaisivat esitettyihin kysymyksiin mahdollisimman todenmukaiset ja
tarkastelun kestévit vastaukset.
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5. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tutkielman empiirisen osan tarkoituksena on tutkia, onko Helsingin arvopaperip0Orssissa
julkaistuilla uusia investointeja kasittelevilld porssitiedotteilla vaikutusta tiedotteen jul-
kaisseen yrityksen osakkeen hintaan. Aikaisempia tutkimuksia on tehty sekd
péivittéiselld, ettd pdivan sisdiselld kaupankdyntiaineistolla, tdssd tutkielmassa kaytetdan
péivittéistd aineistoa. Tutkimusperiodina ovat vuodet 2002 — 2006 ja tutkimusaineistona

kyseiseltd ajanjaksolta mukaan valitut tiedotteet.

Tutkimusmenetelmidnd kéytetddn niin sanottua event—tutkimusta, jolla selvitetddn ja
analysoidaan ilmoitushetked edeltdvien ja sitd seuraavien ajanjaksojen tuottoja. Kun
tutkimusjakson epanormaalit tuotot on selvitetty, pyritddn tilastollisten testien avulla

selvittiméédn niiden mahdollinen merkitsevyys.

5.1. Tutkimushypoteesi

Tutkielman tarkoitus on selvittdad sisdltdvitko yrityksen investointeja koskevat porssi-
tiedotteet sellaista informaatiota, jolla on vaikutusta yrityksen osakkeen hintaan.
Samalla voidaan tutkia miten yrityksen osakurssin arvo kehittyy suhteessa markkinoi-
hin, ja voitaisiinko tdten saavuttaa positiivisia, epdnormaaleja tuottoja. Yrityksen
osakkeen ei ldhtokohtaisesti pitédisi saavuttaa riskistasoonsa ndhden odottetua parempia

tuottoja. Tdmén perusteella asetetaan tutkimukselle seuraava hypoteesit

HO = Yrityksen investointia koskeva porssitiedote ei aiheuta epédnormaalia tuottoa yri-

tyksen osakkeelle

H1 = Yrityksen investointia koskeva porssitiedote aiheuttaa epdnormaalin tuottoreak-

tion yrityksen osakkeessa.

5.1. Event Study -menetelma

Tutkimusmenetelméni kaytettdvad event —menetelméd, on kéytetty laajasti tutkittaessa
valitun tapahtuman vaikutusta yrityksen arvoon. Menetelméin hyotyna voidaan pitdd sen
yksinkertaisuutta. Mikali markkinat toimivat rationaalisesti, tutkittavan tapahtuman vai-
kutukset heijastuvat viiveettd hintoihin, joten tapahtuman taloudellisesta vaikutusta
voidaan mitata menetelmaélld, jolla tuloksia saadaan suhteellisen lyhyeltd tutkimuspe-
riodilta. (MacKinlay 1997: 13)
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Vaikkei event study —tutkimukselle ole tarkasti miiriteltyd rakennetta, on mahdollista
esittdd tutkimusmenetelméan yleinen rakenne, jota useimmat kéytettdvissd olevat sovel-
lukset seuraavat. Monissa julkaisuissa on esitetty event study menetelmén yleinen kulku
(esimerkiksi ks. MacKinlay 1997: 14-16; Bowman 1983: 563), Howells ym. (2002:
536) esittidvit event study tutkimuksen suoraviivaisesti vaiheittain tapahtuvana tutki-

muksena seuraavasti:

1. Tutkimukseen mukaan otettavien yritysten valinta, kriteereiden mukaisesti ne
yritykset joiden kohdalla esiintyy tutkittava tapahtuma.

2. Tapahtuman ajankohdan méérittiminen ja sen asettaminen ns. nollakohdaksi.

3. Tutkimusperiodin méérittiminen, esimerkiksi 30 pdivéda nollakohtaa ennen ja

jélkeen.
4. Varsinaisten péivittiisten tuottojen laskeminen mukana oleville yrityksille.

5. Normaalien péivittdisten tuottojen laskeminen, esimerkiksi tutkimuksen ulko-

puolella olevien vertailuyritysten varsinaisten tuottojen keskiarvona.

6. Epédnormaalien tuottojen laskeminen tutkimusperiodilta, vertaamalla varsinaisia

tuottoja laskettuihin normaaleihin tuottoihin.
7. Epénormaalien tuottojen kumulointi

8. Epédnormaalien tuottojen tutkiminen suhteessa aikaan.

Kyseistd tapaa voidaan kayttdd tutkittaessa keskivahvojen markkinatehokkuuden ehto-
jen toteutumisesta, silld niiden mukaisesti uuden informaation tulisi heijastua hintoihin
niin nopeasti ettei keskiméérdistd parempien tuottojen saaminen olisi mahdollista in-
formaatiota tutkimalla. Markkinoiden toimiessa keskivahvojen ehtojen mukaisesti, tulisi
mahdollisten epidnormaalien tuottojen olla heijastuneena hinnoissa viimeistdidn infor-
maation julkistamispdivdnid. Event study —tutkimukset ovat osoittaneet useiden
markkinoiden toimivan keskivahvojen markkinatehokkuuden ehtojen mukaisesti. (Ho-
wells ym. 2002: 536-537.)

Faman (1991: 1607) mukaan selkein todiste markkinatehokkuuden puolesta saadaan
event study —tutkimusten kautta, etenkin paivittdisen aineiston osalta. Menetelmén avul-

la on mahdollista saada selked kuva hintojen sopeutumisen nopeudesta uuden
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informaation julkistamiseen. Rahoituksen ohella event study —tutkimuksia on kéytetty
paljon myds yleisemmin ja laajemmin erilaisten taloudellisten alojen tutkimuksessa.
Useat rahoitusalan kirjallisuudessa julkaistut event study —tutkimukset kohdistuvat
luonteeltaan esimerkiksi talousoikeuden tai kansantaloustieteen piiriin. Menetelmé on

siis hoydyllinen erilaisia aloja yhdistivien tutkimusongelmien ratkaisemisessa.

5.2. Empiirisen tutkimuksen kulku

Tutkimus aloitettiin kerdamélla tutkimusaineisto tapahtumista (event), joiden mahdollis-
ta vaikutusta osakkeen hintaan koetaan selvittdd. Téssd tutkimuksessa tapahtuma on
jokainen tutkimukseen valittu porssitiedote, joiden aiemmin esiteltyjen valintakriteerei-
den perusteella voidaan olettaa merkitykseltddn sellaisia, ettdi ne voivat sisadltdd
markkinoiden kannalta oleellista informaatiota. Toiseksi kunkin tapahtuman julkista-
misajankohta on selvitettdvd, tdmid tieto siséltyy tutkimusta varten hankittuun
aineistoon, joka tarkkuudellaan mahdollistaisi tutkimisen my0s péivin sisdiselld (intra-
day) aineistolla. Aiempia tutkimuksia on tehty niin kuukausi-, pdivé, kuin pdivin
sisdiselldkin aineistolla, tissd tutkiclmassa on pdadytty kdyttdmadn paivittdistd aineis-

toa.

Tutkimukselle on asetettu aikaikkuna (event window), jonka puitteissa valitun infor-
maation vaikutusta tutkitaan. Téssd tutkimuksessa on aikaikkunaksi asetettu
julkistamispéivad edeltdavét 7 paivaa (-7, -6, ..., -1), julkistamispdivé (0) seka julkista-
mispdivdd seuraavat 7 pdivad (+1, +2, ... , +7). Asetetun aikaikkunan perusteena on
asettaa se sellaiseksi, ettd mahdollinen informaation vuoto voitaisiin havaita, ja toisaalta

my0s markkinoiden viivdstyneen reaktion mahdollinen olemassaolo voitaisiin nahda.

Tamaén jilkeen aikaikkunan jokaiselle periodille lasketaan sen tuotto. Kunkin periodin
epanormaalin tuoton havaitsemiseksi, periodille lasketusta todellisesta tuotosta vdhen-
netddn periodin odotettu tuotto. Odotetun tuoton médrittelemiseen on olemassa useita
tapoja, joista keskeisimmat esitellddn ennen kéytettdvin menetelmin valintaa. Odotetun
tuoton médrittelemiseksi tarvitaan myohemmin esiteltidvid parametreja, joiden estimoin-

tiperiodi tdssé tutkimuksessa on 90 paivéa.

Tutkimuksen ajallisia ominaisuuksia on esitelty kuvassa 5.1. johon on tiivistetty tut-
kielman aikajana. Tutkimusikkuna on tapahtumapdivistd seitsemén péivad sekd eteen,

ettd taaksepdin. Odotetun tuoton ja epanormaalin tuoton méiirittelemiseen tarvittava es-
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timointiperiodi on tdsséd tutkimuksessa asetettu 90 tiedotteen julkaisua edeltdneeksi péi-

viksi.

Tutkielman aika-jana

Estimointi-ikkuna Tutkimusikkuna

< > < >

Tapahtumapaiva

>
| | | |t

To T1 0 T2
(-90) (-7) (+7)

Kuvio 12. Tutkielman aika-jana

Empiirisille tutkimukselle luonteenomainen kiinnostus kohdistuu enemmaédn poikki-
leikattuun, keskimdirdiseen tuottojen kehitykseen kuin yksittdisen tapauksen tuoton
kehitykseen. Lisdksi lasketaan tutkimuksen aikaikkunan ajalta kumulatiiviset epénor-
maalit tuotot, jotka kuvaavat tehokkaammin aikaikkunan sisdistd reaktiota
kokonaisuudessaan, kuin yksittdisten periodien keskimééraiset tuotot. Aiempien empii-
risten tutkimusten mukaan tilastollisesti merkitsevid tuottoja on havaittu yksittdisten
tuottoperiodien ohella my6s kumulatiivissa epdnormaaleissa tuotoissa. Néin saavutettu-

ja tuloksia arvioidaan tilastollisia testejd seké laadullista analyysia kayttéen.

Téssd tutkimuksessa varsinainen tutkimusprosessi suoritetaan jéljempédnd esitellyn
markkinamallin avulla. Markkinamallin kéytt64 puoltavat aiemmat tutkimukset joissa

sitd on kéytetty ja sen toimivuus on havaittu hyvéksi.

5.3. Normaali tuotto

Osakkeen normaalia tuoton laskeminen on mahdollista tehdi usealla eri tavalla. Ylei-

simmin kadytdsséd ovat tilastolliset tai taloudelliset mallit, joista ensin mainitut seuraavat

tilastollisia oletuksia osakkeiden tuottojen kayttdytymisessd ja jiljempand mainitut seu-
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raavat ndiden lisdksi my0s oletuksia sijoittajien kéyttdytymisestd. Tilastollisista malleis-
ta esimerkkeji ovat vakiokeskituotto-, markkina- ja faktorimallit. Taloudellisia malleja
ovat CAP- ja APT-mallit. Brownin ja Warnerin (1980, 1985) tutkimukset osoittavat, et-
td monimutkaisten mallien kiytOstd saatava hoyty on event- tutkimuksessa varsin
védhdinen, jolloin my0s yksinkertaisemmalla markkinamallilla padstidn l&helle samoja
tuloksia. (Campell, 1997:153-157.)

Ennen tutkielman kannalta oleellisten tilastollisien mallien esittelyd kdydédén lyhyesti
lapi muutamia yleisimpiin taloudellisiin malleihin liittyvid seikkoja. CAP-malli perus-
tuu Markowitzin portfolioteorian pohjalle, ja sen avulla voidaan madrittdd eri
riskitasoilla olevien osakkeiden tuottojen odotusarvot. CAP-mallin kayttd event-
tutkimuksissa on vdhentynyt viimeisten vuosikymmenten aikana siind esiintyvien lu-
kuisten rajoitusten vuoksi. NAitd rajoitteita voidaan valttdd kayttdmalla markkinamallia,
kuitenkaan menettdmaitta tulosten luotettavuutta. APT-malli perustuu odotetun tuoton ja
riskin tasapainoon. Malli olettaa, etti kaikille arvopapereille yhteiset taloudelliset tekijat
médrddvat arvopaperin tuoton. APT-malli on osoitettu tehokkaaksi menetelméksi, mutta
sen kiyton yleistymistd hankaloittaa vaikea kdytdnnon soveltaminen. Erityisesti talou-

dellisten tekijoiden tulkitseminen tuottaa ongelmia mallin kayttdjille.

5.3.1. Keskiarvokorjattu tuottomalli

Keskiarvokorjattuun tuottomalliin (Mean Adjusted Returns) siséltyy oletus siitd, ettd
osakkeen tuoton keskimddrdinen arvo pysyy vakiona yli ajan. Mikéli vakiotermin mer-
kintd on K, voidaan osakkeen i odotettua tuottoa merkitd E(R;) = K;. Mallin mukaan
osakkeen epanormaali tuotto &; saadaan osakkeen havaitun tuoton Rj; ja odotetun tuoton

K, erotuksena.

3) &i= Rit - Kit

Keskiarvokorjattu tuottomalli on pitivd CAPM -mallin (Capital Asset Pricing Model)
suhteen sen perusoletuksen mukaisesti, silld osakkeen liittyy vakiona pysyvé systemaat-
tinen riski ja CAPM-mallin mukainen tehokas rintama (Efficient Frontier) pysyy
paikallaan. Malli my6s odottaa osakkeen odotetun tuoton olevan vakio. (Brown ym.
1980: 207-208; Kasanen 1999: 62.)
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Brownin ja Warnerin tutkimusten (1980;1985) johtopddtdsten mukaan keskiarvokorja-
tun mallin kdyttd ei sen yksinkertaisuudesta huolimatta johda oleellisesti huonompiin

tuloksiin vertailussa kehittyneempiin malleihin.

5.3.2. Markkinakorjattu tuottomalli

Markkinakorjattu tuottomalli (Market Adjusted Returns) sisdltdd oletuksen, ettd kaikki-
en osakkeiden tuotto on samansuuruinen, muttei valttdmattd vakio yksittdisen osakkeen
osalta. Markkinaportfolio voidaan médritelld kaikkien markkinoilla olevien osakkeiden
lineaariseksi kombinaatioksi, joten kaikkien osakkeiden odotettu tuotto on sama: E(Rj)
= E(Ryy). Tassd mallissa osakkeen 1 odotettu tuotto on siten sama kuin markkinaportfo-
lion tuotto, markkinaportfoliota kuvamaan kiytetddn yleisesti tutkimusymparistod
kuvaavan yleisindeksid, esimerkiksi OMX Helsinki indeksid (entinen Hex-indeksi).
(Brown ym. 1985: 208; Kasanen 1999: 63.)

Markkinakorjatun mallin epidnormaali tuotto saadaan yksinkertaisesti sanottuna vahen-
tdmalld osakkeen havaitusta tuotosta markkinaportfolion vastaava tuotto, eli osakkeen
osakemarkkinoilla saavuttamasta tuotosta vdhennetdin se osa jonka voidaan katsoa
muodostuneen osakemarkkinoiden yleisestd hinnanmuutoksesta. Mallissa epdanormaali
tuotto lasketaan siten seuraavasti (Brown ym. 1985:208; Kasanen 1999:63)

4) &i = Rit - Rmt

5.3.3. Markkina- ja riskikorjattu tuottomalli

Markkina- ja riskikorjatulla tuottomallilla, yleisesti my0s markkinamalli, osakkeen
odotettu tuotto voidaan mééritelld CAPM-mallin sovelluksia hyddyntden markkinapor-
folion tuoton funktiona. Useimmin kiytettyjd sovelluksia ovat esimerkiksi Blackin
kahden parametrin malli sekd niin kutsuttu markkinamalli. Blackin mallissa osakkeen 1

tuotto kirjoitetaan seuraavaan muotoon:

(5) E(Ri= E(Rat) + B[ E(Rm)-E(Rx) |
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Jossa R, on tehokkaalla rintamalla olevan nolla-B-portfolion tuotto hetkelld t. Nolla-p3-
portfoliolla tarkoitetaan yksinkertaistettuna sellaista riskisten instrumenttien portfoliota,

joka ei korreloi markkinaportfoliota. (Brown ym.1985: 208; Kasanen 1999:63.)

Markkinamallin lineaarinen riippuvuus perustuu oletukseen tuottojen normaalisuudesta.
Portfolion tuottojen avulla pyritdédn selittimiin yksittdisen osakkeen tuottojen vaihtelua.
Campell et.al 1997:155):

(6) Ri=ai+ fRm+ &,
E [8it:| =0, VAR[&u]= ngi

R;:= osakkeen tuotto hetkelld t

o; = regression vakiotermi (mittaa markkinportfolion riskitontd tuottoa)
Bi = osakkeen B-kerroin

R = markkinaportfolion tuotto hetkella t

¢;;= osaketuoton virhetermi
5.3.4. Osakkeen beeta-kertoimen maarittiminen

Markkinamallissa tarvittavalla beeta-kertoimella mitataan yrityskohtaista riskid eli sitd
herkkyyttd, milld yksittdisen osakkeen tuotto heilahtelee suhteessa osakemarkkinoiden
keskimairdiseen riskipreemioon. Jos B > 1 on osakkeella keskimdardistd korkeampi ris-
ki ja osakkeen kurssin reagointi markkinaportfolioon verrattuna on keskimiiridistd
voimakkaampi. Kun 3 = 1, osake kéyttiytyy tdysin yhdenmukaisesti markkinaportfolion
kanssa. Jos taas B <1 osake on keskiméadaradistd riskittomampi eli sen kurssin heilahtelee

markkinaportfoliota vahemmaén.

Beeta-kerroin voidaan laskea seuraavan kaavan avulla:

) = Cov(ri,rm)
Var(rm)
missi
Cov(ri,rm) = osakkeen ja markkinportfolion vélinen odotettu kovarianssi

Var(rp,) = markkinaportfolion tuoton odotettu varianssi
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5.4. Epanormaalin tuoton maarittiminen

Erds kéytettivdn event study -metodologian keskeisimmistd kysymyksistd on epénor-
maalin tuoton mittaaminen. Tédssd tutkielmassa kdytetyt menetelmét epédnormaalin
tuoton mittaamiseen perustuvat vahvasti Stephen J. Brownin ja Jerold B.Warnernin
(Brown ym. 1980: 205-258; Brown ym.1985: 3-32.) julkaisemiin artikkeleihin.

Osakkeen tuottoa voidaan pitdd epanormaalina vain suhteessa johonkin vertailupohjaan,
siitd syystd ennen epdnormaalin tuoton mittaamista on valittava malli, jolla osakkeelle
voidaan méaérittda niin sanottu normaali tuotto. Brown ja Warner (1980: 207-209) kes-
kittyvit kolmeen yleiseen malliin, joiden avulla voidaan méérittda osakkeelle normaali
tuotto ja sen avulla mitata osakkeen epidnormaali tuotto. Namé kolme mallia ovat ylei-

simmat mallit joita event-tutkimuksissa kéytetéén.

Markkinamallin mukaan epanormaali tuotto lasketaan seuraavan kaavan avulla:

(8) ARii=¢&i=Ru _(ai+ﬁiRmt)
missi

ARit = epinormaali tuotto

i = osakkeen 1 estimoitu parametri

[i = osakkeen i estimoitu beeta-kerroin

Kaavan (XX) alfa parametri voidaan laskea seuraavalla kaavalla tutkimuksen estimoin-

ti-ikkunasta:

9) ai=Ri— fiRm

misséa

Ri = osakkee 1 keskimidriinen tuotto estimointi-ikkunan aikana

Rn = markkinoiden keskiméirdinen tuotto estimointi-ikkunan aikana

Yksittdisen osakkeen 1 kumulatiivinen epanormaali tuotto voidaan laskea seuraavasti:

(10) CAR(TLT2)=3 ar.

t=T1
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missi
CARIi(T1,T2) = osakkeen i kumulatiivinen epédnormaali tuotto vélilld T1,T2.

Event ikkunasta on mahdollista laskea kumulatiivinen epanormaali tuotto halutulta ai-
kavaliltd, jolloin saadaan tarkempi kuva siitd milloin event on vaikuttanut osakkeiden
hintoihin. Epdnormaalit tuotot on mahdollista laskea esimerkiksi aikavéliltd —7...-1 péi-
vad ennen, -1...+1 pdivdd ennen ja jéilkeen tai +1...+5 pdivad jdlkeen tapahtuman.
Mikili halutaan tutkia jotain tapahtumaa laajemmin eli sitd miten koko markkinat toi-
mivat keskimédrin tapahtuman ympadrilld, yhdistetdén ensin osakkeiden epdnormaalit
tuotot.

5 1l s ap
(11) ARI— N ;ARH

Keskimiariisistd epdnormaaleista tuotoista voidaan tuotot yhdistdd ja laskea markki-

noiden keskiméardinen kumulatiivinen epédnormaali tuotto.

(12) CAR(T.,T>) :ﬁiCARi(Tl,Tz)
i=1

Normaalista poikkeavan tuoton tulisi nikya tilastollisesti nollasta poikkeavana tuottona.
Tédmin testaamiseen voidaan kéyttdd esimerkiksi t-testid. Nollahypoteesin ollessa voi-

massa keskimiirdisten epdnormaalien tuottojen jakauma on normaalisti jakautunut

odotusarvolla nolla ja varianssilla O, 12 (T1,Ty).

Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen varianssi on:

CAR _ LS
03 VAR(CAR(T1T2)) =+ 20' (T1,T2)
CAR(T1,T2): N(0,02(T1,T2)

Tadmaén jilkeen voidaan nollahypoteesia testata t-testin avulla, joka noudattaa normaali-

jakaumaa odotusarvolla 0 ja keskihajonnalla yksi vain kun Hy on tosi.

t= CAR(T1,T2) N
VAR(CAR(T1,T2))2

(14)
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Testitulosten pohjalta ei voida tehd4 luotettavia johtopaétoksid, mikili jakaumaoletukset
eivit ole voimassa. Jakaumaoletuksista riippumattomia testejd ovat parametrittomat tes-
tit, joita voidaan kayttdd parametristen testien kanssa pyrkimyksend saavuttaa

luotettavampia tuloksia.

Kasanen (1999: 64-67) kdy liséksi ldpi muitakin malleja epdnormaalien tuottojen mit-
taamiseen event -tutkimuksissa. Néistd malleista voidaan mainita muun muassa erilaiset
faktorimallit, ylempéana esiteltyd markkinamallia voidaan pitdd yhden faktorin mallina,
useamman faktorin kéytolld pyritddn lisddméadn selitysastetta ja parantamaan mittaus-
tarkkuutta. Joidenkin tutkimusten mukaan useamman faktorin kéytolld ei yleensa
saavuteta tilastollisesti tarkastellen parempia lopputuloksia. My0s erilaisia dummy
muuttujia voidaan kdyttdd apuna epdnormaalin tuoton mittaamisessa, kuten myds osak-
keiden tuoton ja tutkittavien tapahtumien yhteyttd tutkittaessa erilaisia

kausaalisuustestejd, joista yleisin lienee Grangerin kausaalisuustesti.
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6. EMPIIRISET TULOKSET

Tutkimusperiodilta havaittuja epdnormaaleja tuottojen ja niiden tarkastelun arviointi
voidaan aloittaa koko tutkimusaineiston tilastollisesta tarkastelusta. Havaitun epénor-
maalin tuoton ja siitd johdetun tutkimusperiodin kumulatiivisen epédnormaalin tuoton
laskeminen ja kumulatiivisen epdnormaalin tuoton tilastollisen merkittivyyden testaa-
minen suoritettiin kaavojen (10) — (14) kuvaamalla prosessilla. Koko tutkimusikkunaa

koskeneessa testauksessa t-testi sai arvon 0,05

Keskimaarainen epanormaali tuotto tutkimusperiodilla

1,40 %
1,20 % - u
1,00 %
0,80 % -
0,60 %
0,40 % -
0,20 %

0,00 % .:,‘D‘ SN I E— o o 0=
020% {7 -6 5 |4 -39-1 0o 1 IEII;I 4 5 6
-0,40 %
-0,60 % |
-0,80 %

Tutkimusperiodi t=-7...+7

‘I:I Keskimé&arainen epéanormaali tuotto tutkimusperiodilla ‘

KUVIO 13. Keskiméirdinen epdnormaali tuotto tutkimusperiodilla.

Y114 oleva kuvio 6.1 ja jéljempénd seuraava taulukko 6.1. kuvaavat ja esittiviat numeeri-
sesti keskimddrdisen epdnormaalin tuoton toteutumisen tutkimusperiodilla eri péaivind.
Aiempien tutkimusten perusteella keskiméérdisen epdnormaalin tuoton jakautuminen
noudattaa oletuksia siind suhteessa, ettd suurimmat epanormaalit tuotot koetaan tiedot-

teen julkistamispdivdnd ja sitd seuraavana paivana.
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Taulukko 1. Keskimédériisen epanormaalin tuoton numeeriset arvot.

t AR
-7 -0,06 %
-6 0,19 %
5 0,00 %
-4 -0,41 %
-3 0,14 %
-2 -0,14 %
-1 -0,52 %
0 1,24 %
1 0,62 %
2 -0,33 %
3 -0,18 %
4 0,12 %
5 -0,07 %
6 0,03 %
7 -0,25 %

Epénormaalin tuoton esiintyminen havaintoaineistossa noudatteli suhteellisen hyvin

sitd, millainen oletus aiempien tutkimusten perusteella oli muodostunut. Epdnormaalin
tuoton absoluuttiset arvot vaikuttavat hieman matalilta, jonka voi johtua estimointime-
netelmien kdytossd mahdollisesti tapahtuneista virheisti, mutta todenndkdisemmin tdma
on seurausta tutkittavan otoksen pienestd koosta. Suhteellisen pienelld havaintoaineis-
tolla muutamat voimakkaasti keskiarvosta poikkeavat havainnot vaikuttavat tuloksiin
varsinkin tutkimusperiodin dérilaidoilla. Havaitusta epdnormaalin tuoton jakautumisesta
voidaan kuitenkin vetdd johtopditoksid sithen suuntaan, ettd investointi-ilmoitusten
mahdolliset vaikutukset osakkeen hintaan keskittyvit pdivaaineistolla julkaisupéiviin ja
sitd seuraavaan paivain. Tama tukee aiempien tutkimusten tuloksia ja vahvistaa kisitys-
td siitd, ettd markkinat reagoivat nopeasti uuteen informaatioon. Kuviossa 6.2. on
esitetty graafisesti tutkimusperiodin kumulatiivinen tuotto, taulukko 6.2. kertoo saman

informaation numeerisessa muodossa.
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Kumulatiivinen epéanormaali tuotto tutkimusperiodilla

0,015

0,01

0,005 -

%

-0,005 -

-0,01
t=-7..47

—&— Kumulatiivinen epanormaali tuotto tutkimusperiodilla

Kuvio 14. Kumulatiivinen epdnormaali tuotto tutkimusperiodilla.

Taulukko 2. Tutkimusperiodin kumulatiivinen epdnormaali tuotto

t CAR
-7 -0,00057
-6 0,001277
-5 0,001283
-4 -0,00286
-3 -0,00151
-2 -0,00291
-1 -0,00809
0 0,00432
1 0,010483
2 0,007172
3 0,00537
4 0,006597
5 0,0059
6 0,006209
7 0,003671

Kuviossa 6.3. on esitetty tapahtumapaivini(t=0) toteutuneet epanormaalit tuotot jaotel-
tuna tuottoprosentin mukaan. Jakauma niyttda suhteellisen jarkevéaltd, mutta tutkittavien
havaintomdirien viahdisen miirin johdosta, ei jakaumasta ole syyti tehdd kovin yleista-

vid johtopddtoksia.
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Toteutuneet epanormaalit tuotot t=0
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Kuvio 15. Toteutuneet epanormaalit tuotot tapahtumapéivana

Aiemmin tutkimusmenetelmien esittelyn yhteydessd puhuttiin myds parametrittomista
testeistd, joita voidaan kéyttdd parametristen testien tukena ja yksi sellainen on merkki-
testi. Merkkitesti ei oleta mitddn jakauman muodosta, ainoastaan jakauman
jatkuvuuden. Testin avulla on mahdollista tarkastella havaintojen suuntia verrattuna jo-
honkin tunnuslukuun. Testi antaa tuloksena joko + tai — merkkeji testisuureesta, jolloin
silld voidaan havaita vain havainnon suunta. Merkkitestin nollahypoteesi voidaan kir-
joittaa Hy: P(+)= P(-)=1/2 ja kaksisuuntaisena vastahypoteesina H1: P(+) # P(-)-
Nollahypootesi olettaa positiivisten ja negatiivisten kumulatiivisten epdnormaalien tuot-
tojen todenndkoisyyden olevan yhtd suuri. Jos jompikumpi erotuksen suunnista esiintyy
liian harvoin, nollahypoteesi hyldtadn. Havaintoaineiston ollessa tarpeeksi suuri (n > 35)
voidaan testisuureen laskemiseen kdyttdd binomijakauman normaaliapproksimaatiota
(Ranta, Rita & Kouki:1997:211-214.)

_|P-0,5]-1/2N

(15) NCECSIDR

N (0,1)

missi
P = tapahtuman positiivisten epdnormaalien tuottojen osuus
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Tutkimusaineistosta laskettuna P saa arvon 0,54054 ja Z saa arvon 1,00. Hypoteesi on
voimassa aineistolle ja Z:n kriittisten arvojen tarkastelu 5% riskitasolla johtaa siihen, et-

td merkkitestin aiemmin esitetty nollahypoteesi Hy voidaan hyviksya.

Paiva AR t-testin arvot
-7 -0,0006 -0,0463
-6 0,0019 0,0450
-5 0,0000 0,0350
-4 -0,0041 -0,1398
-3 0,0014 -0,0345
-2 -0,0014 -0,6162
-1 -0,0052 -0,1605
0 0,0124 0,0790
1 0,0062 0,5384
2 -0,0033 0,1180
3 -0,0018 0,0850
4 0,0012 0,0976
5 -0,0007 0,0809
6 0,0003 0,0851
7 -0,0025 0,0503

Kuvio 16. Tutkimusperiodin keskiméadrdiset epadnormaalit tuotot ja t-testin arvot

Kuviossa 6.4. on esitetty tutkimuksen paivittiiset epanormaalit tuotot ja niitd vastaavat
t-testin arvot. Testaaminen on suoritettu esitetyn kaavan (14) mukaisesti olettaen, ettd
keskimédrdisten epdnormaalien tuottojen jakauma on normaalisti jakautunut odotusar-
volla nolla ja varianssilla O'1 (T,,T,). Testi suoritettiin 0,05 merkitsevyystasolla. Nama
ovat my0s ehtoja nollahypoteesin voimassa ololle. Tutkimusaineiston osalta voidaan
ndhda, ettd tutkituilla tapauksilla on keskiméérin varsin véhédinen vaikutus osakkeen
hintaan. Tutkimusikkunan (-7,+7) aikana ei mindén péivind saavutettu tilastollisesti

merkittdvad epdnormaalia tuottoa.

Tutkimustulosten perusteella voidaan tutkielmassa asetettu nollahypoteesi hyviksya,
silld epdnormaalit tuotot eivét saa tilastollisesti merkittidvid poikkeavia arvoja. Nollahy-
poteesihan oli, ettei investointeja koskevilla porssitiedotteilla ole vaikutusta osakkeen

hintaan. Néin ollen asetettuun tutkimusongelmaan voidaan vastata, ettei tutkituilla in-
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vestointeja késittelevilla porssitiedotteilla ole tilastollisesti merkittdvad vaikutusta osak-

keen hintaan.

Nollahypoteesi Hy oli asetettu muotoon jossa sen hylkddamiseen olisi vaadittu, ettd inves-
tointeja koskevilla porssitiedotteilla olisi ollut vaikutusta osakkeen hintaan. Nédin ollen
tutkimuksen nollahypoteesia ei voida hylitd, mutta vastahypoteesi H; sen sijaan hyla-

taan.



79

7. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia investointeja kisittelevien porssitiedotteiden vaiku-
tusta osakkeen hintaan. Tutkimusympaéristond oli Helsingin arvopaperiporssi ja

tutkimusajanjakso oli vuodesta 2002 vuoteen 2006.

Tutkimuksen kulku seurasi pddosin aiempien tehtyjen tutkimusten linjoja, sekd kéytet-
tdvien menetelmien ettd tutkimukseen hyviksyttdvien tapahtuminen valinnassa.
Erilaisten uutta ja yllatyksellistd informaatiota kisittelevien tutkimusten kdytetyimpia
menetelmid on ollut event -tutkimus. Event —tutkimuksen keinoilla voidaan suhteellisen
yksinkertaisilla malleilla tutkia osakekurssien reagointia uuteen informaatioon. Event -
tutkimuksen kannalta erds oleellisimmista seikoista on event-ikkunan (tdssd tutkielmas-
sa kdytetty myds termié tutkimusperiodi) ikkunan valinta. Aikaisemmissa tutkimuksissa
event-ikkunan pituus on vaihdellut muutamista péivistd useaan sataan pdivdin, téssa
tutkimuksessa perustellulta tuntui valita event-ikkunaksi 15 pidivéd, seitsemdn péivaa
ennen tapahtumaa, tapahtumapiiva ja seitsemén tapahtumaa seuraavaa pdivdd. Event-
ikkunan asettaminen alkamaan hyvissd ajoin ennen tapahtumaa on aiempien tutkimustu-
losten valossa perusteltua, silld ainakin tulosjulkistusten osalta on ndytetty tuloksia,
joissa informaatiota on vuotanut markkinoille jo etukédteen. Tapahtuman jélkeinen aika
on my0s merkittdvéa, silld sen avulla voitaisiin havaita markkinoiden viivéstynyt reak-

tio.

Tutkimuksen kannalta havaintoaineiston koko jdi valitettavan pieneksi, suuremmalla
havaintomadrilla olisi varmasti saavutettu luotettavampia, mutta eittimétta samankaltai-
sia tuloksia kuin kéytetylld aineistolla. Aineiston pienen koon vuoksi aiotut testit
erilaisia piirteitd sisdltdvien tiedotteiden vertailevasta tutkimuksesta jouduttiin jattimaan
valiin, silla havaintomddrit olisivat olleet niin pienid, ettd tulokset olisivat olleet liian

herkkia sattumanvaraisille havainnoille.

Tutkimuksessa kéytettiin markkinamallia epdnormaalien tuottojen madrittdmiseen ja
empiiristen tulosten tilastollista tarkastelua pyrittiin suorittamaan t-testin ja Z-testin
avulla. Tutkimusaineiston tilastollisiin ominaisuuksiin liittyvét seikat jétettiin tdssd tut-
kimuksessa tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimuksessa tukeuduttiin kirjallisuudessa
esitettyihin olettamiin eikéd niiden paikkaansa pitivyyden todistelua nédin pienen aineis-

ton osalta katsottu tarpeelliseksi.
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Nollahypoteesina tutkimuksessani oli, ettd investointeja koskevilla porssitiedotteilla ei
ole vaikutusta osakkeen hintaan. Hypoteesin testaamiseen kiytettiin t-testid jonka anta-
mia tuloksia tarkasteltiin 0,05 merkitsevyystasolla. Tuloksena oli, ettd nollahypoteesia
el voitu hylatd millddn tutkittavilla paivilla. Joten tulokset osoittavat, ettei investointeja

koskevilla porssitiedotteilla ollut vaikutusta osakekurssien kiyttdytymiseen.

Mielestdni aihepiiri on tutkimuskohteena kuitenkin mielenkiintoinen, silld investoinneil-
la on kiistatta merkitys yrityksen tulevaisuuden tilanteeseen, ja sitd kautta investointeja
koskevan informaation voisi tutkimustuloksista huolimatta olettaa sisédltdvin osakkeen-
omistajan kannalta oleellista tietoa. Ilmeisesti téllaisen informaation todellista
vaikutusta on se tulevaisuuteen liittyvin luonteen kannalta vaikea hahmottaa selkedsti,
joka varmasti osaltaan selittdd sen etteivdt markkinat reagoi voimakkaammin investoin-

teja koskevien tiedotteiden julkaisuun.

Tutkimuksen osalta osakekurssien reagoinnin perusteella ei voida hyldta oletusta mark-
kinoiden tehokkuudesta. Ennen tapahtuman julkaisuhetked olevilla pdivilld ei voitu
havaita, ettd markkinoilla olisi ollut tietoa tulevasta informaatiosta ja sitd olisi pystytty
kayttamadn hyvéksi. Myos niiden tapausten osalta, jossa positiivinen reaktio investointi-
tiedotteeseen oli absoluuttiselta arvoltaan merkittdvd, hinnat palautuivat uudelle
normaalille tasolle varsin nopeasti. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin kuuluu ole-
tus siitd, ettd osakekurssit reagoivat uuteen informaatioon valittdmasti ja hinnat

sopeutuvat vastaavaan uuden informaatiolisdyksen luomia odotusarvoja.

Tutkimuksen tulokset ovat siltid osin linjassa aiempien tutkimusten kanssa, ettd voimak-
kain reaktio kohdistuu julkaisuhetkeen ja sen vélittomédan ldheisyyteen. Useat
tutkimukset ovat osoittaneet tilastollisesti merkittdvid epdnormaaleja tuottoja, mutta ne

on valtaosin tehty eri markkinoilla ja huomattavasti laajemmalla aineistolla.

Taménkaltaisessa tutkimuksessa tulisi tulevaisuudessa kiinnittdd huomiota siithen, ettd
laadukasta havaintoaineistoa olisi riittdvisti tarjolla parempien tutkimustulosten saavut-
tamiseksi. Mielenkiintoista olisi eittiméttd pédstd tutkimaan sitd, miten positiivisen
markkinareaktion laukaisevan investoinnin kdy. Tuleeko siitd laskelmien ja odotusten

mukaisesti kannattava, vai miten kdytdnnon ja teorian kohtaamisessa kéy.
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LIITEET

LIITE 1. Tukielmassa mukana olevat yritykset

Yritykset ovat listattuina silld nimelld milla porssitiedote oli annettu.

YHTIO

Affectogenimap Oyj

Ahlstrom Oyj

Amer-Yhtyma Oyj
Atria Oyj

Cargotec Qyj

Fortum Qyj

KCI Konecranes Oyj

Kemira Qyj

Kone Corporation

Lassila &Tikanoja Oyj
Neste Qil Oyj

Nokian Renkaat Oyj

Outokumpu Oyj

RautaruukkiOyj

SanomaWSQY Oyj

Stockmann Oyj Abp

Stora Enso Oyj

Suominen Yhtyma Qyj

Tietoenator Oyj

UPM-Kymmene Oyj

Wartsila Oyj
YIT-Yhtyma Oyj
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LIITE 2. Tiedoteotsikot pdivamaarineen

24.4.2002

YIT OSTAA SONERALTA PRIMATELIN

15.5.2002

UPM-KYMMENE UUSII PIETARSAAREN SELLUTEHD

22.5.2002

Stora Enso investoi Saksassa ja Venajall

26.6.2002

ATRIA OSTAA RUOTSISTA MERKITTAVAA LIHALI

4.10.2002

Amer-yhtyma ostaa kuntolaitteita valmist

19.11.2002

Stora Enso uudenaikaistaa massa- ja saha

17.12.2002

UPM-KYMMENE RAKENTAA UUDEN PAPERIKONEEN

15.1.2003

OUTOKUMPU MODERNISOI ODDAN SINKKITEHDAST

4.7.2003

YIT OSTAA ABB:N BUILDING SYSTEMS -LIIKET

21.8.2003

SUOMINEN OSTAA KOSTEUSPYYHKEIDEN VALMIST

19.11.2003

TietoEnator vahvistaa telealan asiantunt

16.4.2004

ATRIA YHTYMA OYJ INVESTOI SIKATEURASTAMO

15.7.2004

Stora Enso ostaa Scaldia Papierin Alanko

8.9.2004

KCI KONECRANES OSTAA RUOTSALAISEN SMV LI

14.9.2004

UPM lisda Raflatacin Yhdysvaltain-tehtaa

15.9.2004

NOKIAN RENKAAT LAAJENTAA LOGISTIIKKAKESK

2.12.2004

Kone Cargotec ostaa MacGREGOR -ryhman

3.12.2004

OUTOKUMPU VASTAA KYSYNNAN KASVUUN LAAJENTAMALLA

3.1.2005

KCI KONECRANES OSTAA ENGLANTILAISEN MORRIS MATERIAL HANDLING LTD:N

19.1.2005

SANOMAWSOQOY OSTAA VEN&JaN JOHTAVAN AIKAKAUSLEHTIKUSTANTAJAN, INDEPENDENT

15.2.2005

Fortum rakentaa biodieselid valmistavan laitoksen Porvooseen

24.5.2005

STOCKMANN RAKENTAA TAVARATALON JA KAUPPAKESKUKSEN PIETARIIN

16.11.2005

WARTSILA OSTAA DIESEL- JA KAASUMOOTTORIEN AUTOMAATIOLAITTEIDEN HUOLTOYHTION

18.11.2005

OUTOKUMPU ALOITTAA FERRIITTISTEN TERGSLAATUJEN TUOTANNON TORNIOSSA

21.11.2005

KEMIRA: TIKKURILASTA VENAJAN JOHTAVA MAALIYHTIO

16.12.2005

Stora Enso parantaa laatua Forsin tehtaalla

20.12.2005

KEMIRA NOUSEE MAAILMAN JOHTAVAKSI LANXESSIN PAPERIKEMIKAALI-LIIKETOIMINNAN OSTOLLA

24.5.2006

Stora Enso laajentaa aaltopahviliiketoimintaansa Venajalla

12.6.2006

Cargotec laajentaa toimintaansa kuivalastinkasittelyyn BMH Marinen yritysostolla

14.6.2006

RAUTARUUKKI ON TOTEUTTANUT VENTALLIN OSTON

17.7.2006

KEMIRA VAHVISTAA ASEMAANSA MAAILMAN JOHTAVANA VESIKEMIKAALIYHTIONA OSTAMALLA

21.8.2006

TietoEnator ostaa Saksasta energiatoimialan SAP-liiketoimintaa

4.10.2006

POYRY VAHVISTAA YRITYSOSTOLLA ASEMAANSA EUROOPAN SUURIMPANA ENERGIA-ALAN

28.11.2006

AFFECTOGENIMAP LAAJENTAA POHJOISMAIHIN OSTAMALLA INTELLIBIS AB:N RUOTSISTA

30.11.2006

NESTE OIL RAKENTAA TOISEN BIODIESELIN TUOTANTOLAITOKSEN PORVOOSEEN

12.12.2006

Ahlstrom investoi 27 miljoonaa euroa kuitukankaiden tuotantoon Isossa-Britanniassa

18.12.2006

LASSILA & TIKANOJASTA YRITYSOSTOLLA SUOMEN JOHTAVA BIOPOLTTOAINEIDEN TOIMITTAJA




