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THVISTELMA

Tassa tutkielmassa perehdytaan siihen, mitd on osakkeiden lyhyeksimyynti ja millaisia
vaikutuksia silld& on osakemarkkinoihin. Aiheena lyhyeksimyynti on kiistanalainen ja
vaittely lyhyeksimyyntien vaikutuksista osakemarkkinoihin on kéynyt voimakkaana eri
osapuolten keskuudessa. Osa tutkijoista esittdd, etta lyhyeksimyynti hyddyttdd osake-
markkinoita tarjoamalla likviditeettia ja tehostamalla osakkeen oikean hinnan l16ytymis-
t4. Toisaalta osa tutkijoista sanoo lyhyeksimyyntien estavédn osakkeiden terveen hin-
nanmuodostuksen. Valtaosa lyhyeksimyyntien aihepiiriin liittyvistd tutkimuksista on
tehty Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. Muista maista tutkimuksia on tehty huomatta-
vasti vahemman. Téalla tutkielmalla on tarkoitus tuoda oma panoksensa keskusteluun
lyhyeksimyyntien vaikutuksista osaketuottoihin ja tuottojen volatiliteettiin Helsingin
porssin késittavalla aineistolla.

Tutkielmassa syvennytaan kattavasti aiempiin tutkimuksiin lyhyeksimyyntien aihepii-
ristd. Td&méan tutkielman empiirisessé osiossa tutkitaan sitd, kuinka lyhyeksimyyntimaa-
rat vaikuttavat osakkeiden tuleviin tuottoihin seka tuottojen volatiliteettiin Helsingin
porssissé. Tutkielmassa kaytetddn kolmen vuoden mittaista aineistoa lokakuusta 2011
lokakuuhun 2014. Paljon lyhyeksimyydyista osakkeista muodostetaan erilaisia portfoli-
oita, joita kdytetddn epanormaalien tuottojen laskemiseen. Epédnormaaleja tuottoja ha-
vainnoidaan neljan faktorin mallin avulla.

Tassa tutkielmassa ei 16ydetty selkeda nayttoa lyhyeksimyyntien ja osakkeiden tulevien
tuottojen vélilla. Rakennetuista yhdekséstd portfoliosta kahdeksan portfolion epéanor-
maalituotto oli negatiivinen, mutta vain yksi portfolio tuotti tilastollisesti merkittavasti
negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Portfolioiden tuottojen volatiliteetti ndyttd4 kasva-
van lyhyeksimyyntimaarien kasvaessa.

AVAINSANAT: Lyhyeksimyynti, osakelainaus, lyhyeksimyyntirajoitteet,
markkinatehokkuus






1. JOHDANTO

Keskustelu lyhyeksimyyntien vaikutuksista on kdynyt voimakkaana tutkijoiden, sijoitta-
jien, yritysten hallitusten seka lainsaatdjien keskuudessa. Nakokulmia lyhyeksimyyntien
hyodyisté ja haitoista on esitelty jo pitk&éan, kuten alla olevasta lainauksesta sadan vuo-
den takaa kay ilmi:

“To enjoy the advantages of a free market, one must have both buyers and sellers,
both bulls and bears. A market without bears would be like a nation without a free
press. There would be no one to criticize and restrain the false optimism that al-
ways leads to disaster.”
- Bernand Baruch, sijoittaja ja valtiomies vuoden 1917 julkaisussaan
ennen Yhdysvaltain edustajainhuoneen kokousta. (Taulli 2004: 5.)

Yksi ndkokulma on se, etta lyhyeksimyynnit auttavat markkinoita toimimaan tehok-
kaammin parantamalla osakkeiden oikean hinnan l6ytymistd. Toinen nakokulma on,
etta lyhyeksimyynti vadristdd osakemarkkinoita ja vaikuttaa siten haitallisesti osakkei-
den hintoihin, sill& se siirtd4 niitd kauemmas niiden fundamentaalisesta arvosta. Lyhy-
eksimyyjié on usein kuvailtu moraalittomiksi, epéeettisiksi ja epaisainmaallisiksi. Kiin-
nostus lyhyeksimyyntien vaikutuksiin herasi uudelleen etenkin viimeisimmén finanssi-
kriisin yhteydessd, jolloin osa rahoitusinstituutioista karsi suurista ja nopeista kurssilas-
kuista. (Kaplan, Moskowitz ja Sensoy 2013: 1891.)

Viime aikoina Suomessa on puhuttu paljon siit4, ettd lyhyeksimyynti on lisdantynyt
Helsingin porssissa. Lyhyeksimyynti on Suomessa melko uusi ja tuntematon ilmid,
mutta maailmalla se on vanha sijoittamisen muoto. Helsingin porssissé lyhyeksimyynti
keskittyy l&hinn& suurimpien ja likvideimpien yritysten osakkeisiin. Yhdysvalloissa
lyhyeksimyynnit kéasittivat 24 % kaupank&ynnistd New Yorkin porssissa ja 31 % kau-
pankaynnistid Nasdagissa vuonna 2005 (Diether, Lee ja Werner 2009: 576).

Viimeaikaisista uutisista voi péatelld, ettd lyhyeksimyynti on lisdantynyt ja saanut suu-
ret mittasuhteet Suomessa. Taméa on heréttanyt keskustelua eri osapuolissa siitd, onko
lyhyeksimyynti hyvéksyttdvad ja tarpeellista osakemarkkinoiden toiminnan kannalta.
Esimerkiksi Kauppalehti uutisoi 8.2.2014 lyhyeksimyyntien kasvaneen huomattavasti
Helsingin porssisséd. Uutisen mukaan esimerkiksi Metson osakkeista 13 prosenttia oli
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lainassa ja avointen lyhyeksimyyntipositioiden méara oli noussut kuukaudessa 14 pro-
senttia. Kauppalehti uutisoi myos:

”Joidenkin pdrssiammattilaisten mielestd osakelainat ja lyhyeksimyynti on kasva-
nut Suomessa liian suureksi ja sotkee jo osakkeiden hinnanmuodostuksen. Krii-
tikkojen mukaan lyhyeksimyynnista on tullut iso riesa porssiin, joka jo ennestaan
on pieni ja syklinen markkinapaikka suurten maiden reunalla.”

Yksi syy siihen, miksi lyhyeksimyynti on lisdantynyt Suomessa viimeisten vuosien ai-
kana, on se, etta lainsdadantd on kehittynyt ja Suomessa on nykyéan paljon lainaksi
annettavaa materiaalia. Ulkomaiset valittajat ovat jo pitkd&dn myyneet osakkeita lyhyeksi
Suomessa, mutta eniten lyhyeksimyynnin lisédéntyminen on johtunut siitd, ett4d suoma-
laisetkin sijoittajat ovat ymmartaneet, mista lyhyeksimyynnissa on kyse. Aiemmin ly-
hyeksimyyntimarkkinoille paasivét osallistumaan ainoastaan kansainvaliset suuryrityk-
set, kuten Goldman Sachs ja Morgan Stanley. Lyhyeksimyynti on kuitenkin nyky&an
laajemman yleison sijoittamisen valine. Suomessa piensijoittajat voivat lainsdadédnnon
rajoissa myyda osaketta lyhyeksi, mutta he eivédt voi verotuksellisista syista lainata
osakkeita. Suomessa lyhyeksimyyntipositioiden pitoaika on keskimé&éarin yhdestd kol-
meen kuukautta. (Haastattelu Jarkko Jarvitalo 2015.)

1.1 Tutkimusongelma ja hypoteesit

Tutkielman empiirinen osio keskittyy Helsingin porssiin. Tavoitteena on tutkia lyhyek-
simyytyjen osakkeiden tuottoja ja tuottojen volatiliteetin kehitysta silloin, kun lyhyek-
simyyntimaarat osakkeiden kohdalla vaihtelevat. Vaikuttaako osakkeiden lyhyeksi-
myynnit osakkeiden tuleviin tuottoihin ja volatiliteettiin? Tutkielmassa luodaan erilaisia
osakeportfolioita, joiden tehtava on heijastella muutoksia lyhyeksimyyntimé&érissa. Osa-
keportfolioiden avulla on tarkoitus tutkia muutoksia osakkeiden tuotoissa eri aikape-
riodeilla.

Valtaosa lyhyeksimyyntien aihepiiriin liittyvistd tutkimuksista on tehty Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Muista maista tutkimuksia on tehty huomattavasti véhemman. Ly-
hyeksimyyntid ei toistaiseksi ole Helsingin porssin aineistolla juuri tutkittu akateemises-
ti, joten aihe on ajankohtainen ja mielenkiintoinen. Tdman tutkielman on tarkoitus tuoda
panos keskusteluun lyhyeksimyyntien vaikutuksista osaketuottoihin ja tuottojen volatili-
teettiin.
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Tassa tutkielmassa tarkastellaan kahta hypoteesia. Hypoteesit on rakennettu mukaillen
aiempia tutkimuksia ja kirjallisuutta. Hypoteeseihin perehdytédén tarkemmin kappalees-
sa 5.2. Hypoteesit ovat seuraavat:

Hypoteesi 1: Lyhyeksimyydyt osakkeet tuottavat negatiivisia epdnormaaleja tuottoja
tulevaisuudessa.

Hypoteesi 2: Osaketuottojen volatiliteetti kasvaa lyhyeksimyytyjen osakeméarien kas-
vaessa.

Ensimmaisen hypoteesin mukaisesti tavoitteena on tutkia sitd, johtaako lyhyeksimyyn-
tipositioiden kasvu lyhyeksimyytyjen osakkeiden epdnormaaleihin negatiivisiin tuottoi-
hin tulevaisuudessa eripituisissa portfolioissa. Toista hypoteesia mukaillen tarkoitukse-
na on myos selvittdd, onko lyhyeksimyytyjen osakkeiden kasvu lisannyt osakkeen vola-
tiliteettia seké suuria hinnan laskuja ja nousuja.

1.2 Tutkielman rakenne

Johdannon jélkeen seuraavassa luvussa kasitellaan sitd, mité lyhyeksimyynti on ja miten
se eroaa normaalista osakekaupasta. Luvussa esitellddn myds yleisimpid syitd myyda
osaketta lyhyeksi. Kolmannessa luvussa kerrotaan lyhyeksimyyntid koskevasta lainsaa-
dannosta ja siitd, kuinka lainsaadantd on kehittynyt viime aikoina. Neljannessé luvussa
esitellaan laajasti eri tavoilla tehtyja tutkimuksia ja tutkimusten tuloksia lyhyeksimyyn-
tien vaikutuksista osakemarkkinoihin. Viidennessa luvussa kerrotaan téssé tutkielmassa
kaytetysta aineistosta ja menetelmistd seka esitelladn tutkielman tutkimusongelma.
Kuudennessa luvussa esitelldén saadut tutkimustulokset lyhyeksimyyntien vaikutuksista
osaketuottoihin ja osaketuottojen volatiliteettiin. Viimeisessa luvussa tehdaan johtopéaa-
toksia tulosten perusteella ja verrataan tuloksia muihin tutkimustuloksiin. Luvussa esi-
tellddn myds mahdolliset jatkotutkimusaiheet.
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2. LYHYEKSIMYYNTI OSAKEMARKKINOILLA

Tassa luvussa perehdytéan siihen, mita lyhyeksimyynti on ja millaisia kasitteita siihen
kuuluu, seka siihen, miten lyhyeksimyynti eroaa normaalista osakekaupasta. Luvussa
tutustutaan myos lyhyeksimyynnin normaalista osakekaupasta poikkeavaan tuotto-
riskirakenteeseen. Lopuksi esitelladn yleisimmat syyt sille, miksi osaketta saatetaan
myyda lyhyeksi.

2.1 Lyhyeksimyynnin maarittely ja kasitteet

Lyhyeksimyynti on osakekauppa, jossa sijoittaja myy tietyn osakkeen toiselle sijoittajal-
le. Myyja ei todellisuudessa ole omistanut osaketta vaan on lainannut sen vélittajalta tai
toiselta sijoittajalta. Positio syntyy, kun lyhyeksimyyja myy lainaamansa osakkeen, ja
positio sulkeutuu, kun osake palautuu myyjélle. Myymalla osakkeen lyhyeksimyyjé voi
yrittdd hyotya osakkeen kurssilaskuista. Normaalissa osakkeiden kaupankaynnissa
osakkeen omistava sijoittaja hyotyy vain kurssinousuista. Lyhyeksimyynti on siis vasta-
kohta normaalille osakkeen omistukselle. (Dechow, Hutton ja Meulbroek 2001: 79-80.)

Sijoittajan, joka haluaa myyda osakkeen lyhyeksi, taytyy ensiksi 10ytda osapuoli, joka
haluaa lainata osakkeen hanelle. Kun osake on lainattu ja myyty lyhyeksi, kaupankayn-
timenettelyt yleensé vaativat, ettd lyhyeksimyyja toimittaa osakkeen ostajalle viimeis-
tddn kolmantena (t+3) kaupankayntipaivdna kaupan toteutumisesta sekd toimittaa va-
kuuden kolmannelle osapuolelle eli valittajalle. Yhdysvalloissa keskuspankki on maa-
rannyt vakuuden suuruudeksi 50 % lyhyeksimyytyjen osakkeiden arvosta. Jos osakkei-
den hinnat nousevat, lyhyeksimyyjan taytyy luonnollisesti nostaa vakuuden arvoa.
Osakkeiden hintojen muuttuessa minimivakuusvaatimus, jonka alle vakuuden arvo posi-
tion arvosta ei saa laskea, on usein 30 % (esim. NYSE ja NASD), mutta se saattaa vaih-
della vélittajatoimistosta ja instituutiosta riippuen. (Fabozzi 2004: 10.)

Lyhyeksimyyjéat lainaavat osakkeen usein sellaiselta instituutiolta, jolla on passiivinen
sijoitusstrategia. Vastineeksi osakkeesta lainaaja eli lyhyeksimyyja antaa pantin osak-
keen lainaksiantajalle. Yhdysvalloissa tdma pantti on useimmiten kéteista tai valtion
joukkovelkakirja ja se kasittdd 102 % osakkeen arvosta kotimaassa ja 105 % kansainva-
lisilld markkinoilla. Lainan arvo tdsméaytetdan péivittain: osakkeen arvon noustessa lai-
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naajan taytyy nostaa pantin arvoa ja osakkeen laskiessa pdinvastoin. Lopuksi lainaaja
palauttaa osakkeen lainaksiantajalle ja pantti palautetaan. (Fabozzi 2004: 10, 87.)

Kun osake on lainassa, lainaksiantaja on pantin haltija ja saa talle normaalia (kateiselle)
maksettavaa korkoa markkinoilta. Yleensd lainaksiantaja palauttaa osan saamastaan
korosta lainaksiottajalle eli pantin todelliselle omistajalle niin kutsuttuna hyvityskorko-
na (rebate rate). N&in ollen ensisijaiset kustannukset lainaksiottajalle muodostuvat ta-
manhetkisen markkinakoron ja hdnen saamansa hyvityskoron erotuksesta. Lainaksianta-
ja hyotyy osallistumisestaan lainausprosessiin juuri tasta erotuksesta. Vaikka lainaksian-
tajan tuotot jaetaan usein monen prosessiin osallistuneen osapuolen kesken, korko saat-
taa lisata alhaisen riskin tuottoa lainaksiantajan portfoliossa (Fabozzi 2004: 10).

Lainaksiantajan maksama hyvityskorko riippuu osakkeen lainauksen kysynnasta ja tar-
jonnasta. Osakkeiden, joita on helppo lainata, korko saattaa vaihdella 8 ja 25 korkopis-
tettd keskuspankin vaatiman hyvityskoron alapuolella. Jos osakkeen lyhyeksimyynnille
(ts. lainaksi ottamiselle) kohdistuu paljon kysyntéé tai jos lainaksiantajia on véahan, voi
osaketta olla vaikea lainata. Tassa tapauksessa hyvityskorko saattaa olla huomattavasti
keskuspankin vaatiman hyvityskoron alapuolella. Aarimmaisissa tapauksissa hyvitys-
korko saattaa olla jopa negatiivinen. Tassa tapauksessa osakkeen lainaksiottaja maksaa
korkoa lainaksiantajalle (Battalio Mehran & Schultz 2012: 2). Suomessa osakkeen lai-
naksi antamisesta saatava tuotto on alimmillaan noin 0,15 % vuodessa eika ylarajaa ole.
Lainaksi antamisen tuotto riippuu osakkeen likviditeetistd ja siihen kohdistuvasta ky-
synnasta (Haastattelu Jarkko Jarvitalo 2015).

Sijoittajalla on my6ds muita keinoja yrittdd hyotyd uskomastaan kurssilaskusta kuin
osakkeen lyhyeksimyynti. Sijoittaja voi kayttdd tdhan tarkoitukseen eri johdannaisia.
Futuurien kohdalla ostaja sitoutuu ostamaan myyjalta tietyn kohde-etuuden tiettyna pai-
vana tulevaisuudessa tiettyyn hintaan. Jos ostopdivand markkinahinta on sovitun osto-
hinnan ylapuolella, ostaja hyotyy voidessaan ostaa kohde-etuuden alle markkinahinnan.
Jos taas markkinahinta on sovitun hinnan alapuolella, tilanne on painvastainen, jolloin
futuurin asettaja eli myyja hyotyy tasta erotuksesta. Mikali sijoittaja siis uskoo kohde-
etuuden hinnan laskuun, hén voi yrittdd hyotya siitda myymalla futuurin toiselle sijoitta-
jalle. (Fabozzi 2004: 17-18.)

Toinen vaihtoehto sijoittajalle on yrittdd hyotya kurssilaskuista ostamalla myyntioptio.
Myyntioptiossa ostajalla on oikeus ostaa kohde-etuutena oleva osake myyntioption aset-
tajalta tiettyna ennalta mééarattyna padivand. Kuten kaikissa ostetuissa optiossa, tappion
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maara on suurimmillaan option hinta. Tuottomahdollisuus on sen sijaan merkittava:
teoreettinen maksimi ostetun myyntioption kohdalla toteutuu silloin, kun kohde-
etuutena olevan osakkeen hinta laskee nollaan. (Fabozzi 2004: 34.)

Koska myyntioption ostaminen ja osakkeen lyhyeksimyyntien lopputulos on kaytannos-
s& sama, voidaan paatella, ettd jos osakkeen kohdalla on liikkeelld paljon myyntioptioi-
ta, lyhyeksimyytyjen osakkeiden lukumaarékin olisi pienempi. Diether ym. (2009) kui-
tenkin havaitsivat, etté tilanne oli pdinvastainen — osakkeet, joiden kohdalla myyntiopti-
oiden kaupankaynti oli vilkasta, my6s osakkeiden lyhyeksimyynti oli suurta. Selitys
télle lienee se, ettéd yritykset, joiden kohdalla kdydaan paljon kauppaa myyntioptioilla,
ovat isoja yrityksid, mika selittad sen, ettd ne ovat usein myos tarpeeksi likvideja lyhy-
eksimyynneille.

Vaikka vaihtoehtoja on useita, lyhyeksimyynti on kaikkein suorin tapa sijoittaa osak-
keen kurssilaskun puolesta. Vaikka lyhyeksimyyntiposition luominen optiomarkkinoi-
den kautta saattaa vaikuttaa halvemmalta, moni hedge-rahaston johtaja ja kaupankéavija
sanoo, ettd optiomarkkinat ovat itse asiassa vield kalliimmat etenkin niiden osakkeiden
osalta, joita on vaikea lainata. (Dechow ym. 2011: 81.)

Tutkijat ovat yleisesti sitd mieltd, ettd lyhyeksimyynti auttaa osakkeita saavuttamaan
niiden oikean hinnan silloin, kun osakkeiden hinnat eivat vastaa niiden fundamentaalista
arvoa. Taméa nakemys ei kuitenkaan ole laajasti hyvaksytty, vaan moni osapuoli aina
osakkeen liikkeellelaskijoista median edustajiin pitaa lyhyeksimyyjid moraalittomina ja
epéeettisind. Diether ym. (2009) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyjat myyvét usein lyhyeksi
sellaista osaketta, jonka arvo ei ole enaa perusteltavissa fundamentaalianalyysilla, toisin
sanoen osake vaikuttaa olevan yliarvostettu. Tastd syystd he pitdvat lyhyeksimyyjia
hyodyllisind osakkeen oikean hinnan méaérittelyssa ja ylilyontien ennaltaehkaisijoina.
(Diether ym. 2009: 575, 598.)

Pitkélla aikavélilla yliarvostetut osakkeet aiheuttavat ongelman taloudelle. Markkinat
korjaavat lopulta osakkeen hinnan vastaamaan todellista hintaa, mutta silla vélin yliar-
vostettu osake antaa vaaraa informaatiota. Adrimmaisessd tapauksessa yliarvostetun
osakkeen hinta voi antaa vaaréé informaatiota. Jokin teollisuuden ala saattaa vaikuttaa
kannattavammalta kuin se oikeasti on. Investoinnit téllaiseen teollisuudenalaan ovat
talléin kannattamattomampia kuin luullaan, ja seuraukset saattavat nédkyé kauan osak-
keen hinnan korjaantumisen jalkeenkin. Yksi esimerkki tallaisesta ongelmasta ovat uu-
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det teknologia-alan yritykset juuri ennen IT-kuplan puhkeamista vuosituhannen vaih-
teessa. (Battalio ym. 2012: 2.)

2.2 Lyhyeksimyynnin riskit

Lyhyeksimyynti on kalliimpaa ja riskialttiimpaa kuin osakkeen osto normaaliin tapaan.
Tasta syystd Diamond ja Verrechia (1987: 279) esittavat, ettéd sijoittajat eivat harjoita
lyhyeksimyyntid, elleivédt he odota, ettd osakkeen hinnat laskevat tarpeeksi kattaakseen
lyhyeksimyynnin kulut ja riskin. He esittavéatkin, ettd lyhyeksimyyjat ovat paremmin
informoituja kuin kyseisen osakkeen normaalit osakkeenomistajat.

Normaalin osakeoston ja lyhyeksimyynnin tuotto-riskisuhde on erilainen. Lyhyeksi-
myynnissa sijoittaja uskoo, ettd osakekurssi laskee tulevaisuudessa. Myymalla osakkeen
lyhyeksi on sijoittajalla mahdollisuus ostaa osake takaisin halvemmalla mahdollisen
kurssilaskun jalkeen. Lyhyeksimyyjan tuotto on néin ollen alkuperdisen myyntihinnan
ja halvemman takaisinostohinnan erotus. Lyhyeksimyynnissa sijoittajan suurin mahdol-
linen tuotto toteutuu siind tapauksessa, ettd osakkeen hinta laskee nollaan. Téllaisessa
tapauksessa lyhyeksimyyja on myynyt osakkeen tiettyyn hintaan ja sitten ostanut osak-
keen takaisin kéytdnnossa ilmaiseksi. Lyhyeksimyyjan suurin mahdollinen tappio sen
sijaan on kaytdnnossa rajaton. Tama johtuu siitd, ettd lyhyeksimyynnin kohteena oleva
osake voi kdytannossa nousta rajattomasti. Talldin lyhyeksimyyjé ostaa osakkeen takai-
sin kalliimmalla kuin hdn on sen myynyt, jolloin hdn tekee tappiota (ks. kuvio 1).
(Dechow ym. 2001: 79.)

Vaikka osake saattaa tuntua ylihinnoitellulta tdnaan, se voi olla huomattavasti ylihinnoi-
tellumpi viikon kuluttua. Toisin sanoen osakkeen hinta voi olla tdndéan 100 dollaria,
mutta viikon kuluttua sen hinta voi olla noussut 200 dollariin. Arvonnousu aiheuttaa
osakkeen lyhyeksimyyjélle ilmoituksen, ettd vakuuden arvoa taytyy nostaa vakuuden
realisoinnin uhalla (margin call). Talldin lyhyeksimyyjan taytyy joko sulkea positio tai
nostaa vakuuden arvoa. IT-kuplan aikana moni sijoittaja ennusti oikein tiettyjen osak-
keiden huomattavan yliarvostuksen. He myds ennustivat oikein, etta hinnat tulevat lo-
pulta laskemaan huomattavasti jarkevammalle tasolle. Osakkeen lyhyeksimyynnin tassé
tilanteessa ja osakkeen takaisin ostamisen myéhemmin huomattavasti halvemmalla hin-
nalla olisi teoriassa pitanyt olla kannattavaa. Todellisuudessa kavi kuitenkin niin, ett4
IT-kuplassa ylihinnoitelluista osakkeista tuli viela enemmaén ylihinnoiteltuja ja lyhyek-
simyyjien taytyi sulkea positioita ja karsid suuria tappioita. Suurin osa lyhyeksimyyjista



16

tiedostaa tdman riskin eika myy osaketta lyhyeksi, jos on mahdollista, ettd ylihinnoitte-
lun korjaantumiseen menee vuosia. (Fabozzi 2004: 83-84.)

Suurin mahdollinen tappio
= rajoittamaton

Hinta
Ivhyeksi-
myytyni

Suurin mahdollinen voitto toteutun
silloin Kun osakkeen hinta on 0€

Kuvio 1. Lyhyeksimyynnin tuotto-riskisuhde.

Yksi lyhyeksimyynnin riskeista liittyy osakelainan palauttamisen ajankohtaan. Normaa-
lissa osakelainauksessa on tapana, ettd laina taytyy luovuttaa silloin kun lainanantaja
sitd vaatii. Tama kaytanto altistaa lyhyeksimyyjat riskille, jossa lainaksiantaja pyytaa
osaketta takaisin, vaikka lyhyeksimyyjad on myynyt sen eteenpéin. Kyse on siis tilan-
teesta, jossa lyhyeksimyyty positio on viel& avoinna. Jos lyhyeksimyyjé ei onnistu I10y-
tdmadan uutta lainanantajaa, hénen taytyy ostaa osake takaisin eli sulkea positio ja luo-
vuttaa osake jalleen takaisin lainanantajalle. Tallaisen riskin (short squeeze) toteutumi-
nen on epatodenndkoisempéa osakkeille, joilla on korkea likviditeetti, joten osakevalin-
noillakin lyhyeksimyyja voi vélttya talta riskiltd. Toinen vaihtoehto téllaisen riskin valt-
tdmiseksi on ostaa maksullinen lisdturva. Suurin osa lyhyeksimyyjista vaikuttaa kuiten-
kin ottavan riskin ja erityisten turvien hankkiminen on melko harvinaista. (Dechow ym.
2001: 80.)

Myos osakkeen lainaksiantaja altistuu tietyille riskeille. Sijoitusriskissa on kyse siit,
mihin ja mill& riskilld lainaksiantaja kayttdd saamaansa panttia. Osa sijoittajista pyrkii
saamaan yliméaéraisia tuottoa sijoittamalla pantin korkean riskin sijoituskohteisiin. Nais-
sé& kohteissa on luonnollisesti mahdollista kérsid tappiota. Toinen riski, jonka lainak-
siantaja kohtaa, on vastapuoliriski. Siind on kyse tilanteesta, jossa lainaksiottaja ei pysty



17

luovuttamaan lainaamaansa osaketta takaisin. Vastapuoliriskida pystyy pienentdmaan
valitsemalla luottokelpoisen lainaksiottajan. Operationaalisessa riskissa on puolestaan
kyse siitd, ettd lainaksiantaja tai lainaksiottaja unohtaa tayttaa osan lukuisista velvolli-
suuksistaan. Téllaisia velvollisuuksia voivat olla esimerkiksi lainaksiantajan unohdus
pyytaa hénelle kuuluva osakkeesta irronnut osinko tai lainaksiottajan unohdus palauttaa
osake sovittuna paivana. (Fabozzi 2004: 13.)

Yrityksilla on lukuisia keinoja yrittdd estdd lyhyeksimyynteja osakkeillaan. Yritykset
tekevat erilaisia laillisia toimenpiteitd vahingoittaakseen lyhyeksimyyjid, kuten syytta-
malla heité rikoksista, haastamalla heita oikeuteen, tutkimalla heidan taustojaan ja pyy-
tdmalla viranomaisia tutkimaan heidan toimiaan. Yritykset voivat tehdd myds teknisia
toimenpiteitd haitatakseen yritysten osakkeiden lyhyeksimyynteja. He voivat esimerkik-
si jakaa osakkeen useampiin osiin (splitting). Yritykset voivat myos tehda yhteistyotéa
osakkeenomistajien kanssa vetddkseen osakkeita pois lainausmarkkinoilta ja ndin estaa
lyhyeksimyyjia lainaamasta osaketta ja myymasta sité lyhyeksi. Nama taistelut yritysten
ja lyhyeksimyyjien valilla voivat olla hyvin moniulotteisia. (Lamont 2004: 1.)

2.3 Perussyyt osakkeen lyhyeksimyynnille

Osakkeita myydaan lyhyeksi lukuisista eri syistd. Tarkeimpia syita ovat spekulaatio ja
mielipide-erot, suojautuminen, arbitraasimahdollisuudet sekd yritysjérjestelytilanteet.
Lyhyeksimyyntien avulla spekuloivat sijoittajat uskovat saavansa tuottoa osakkeen hin-
nan laskusta. Nailla lyhyeksimyyjilla on osakkeen arvosta mielipiteitd, jotka eroavat
sijoittajien yleisesta ndkemyksestd (Brent, Morse ja Stice 1990: 275). Spekulaatiota
esiintyy paljon esimerkiksi tulosjulkistusten yhteydessa. Sijoittajat myyvat osaketta ly-
hyeksi siind uskossa, ettd tulosjulkistuksen jalkeinen kurssireaktio on negatiivinen.
(Christophe, Ferri ja Angel 2004: 1853.)

Sijoittaja voi suojata sijoituksiaan myymalla omistamaansa osaketta lyhyeksi, jolloin
hanelle syntyy seka lyhyt ettd pitkd (normaali) positio osakkeeseen. Talldin ei ole mah-
dollista saada sijoitukselle tuottoa, mutta jos sijoittaja uskoo osakkeen arvon voimak-
kaaseen vaihteluun lyhyelld aikavélill, han saattaa haluta valttya talta riskilta. (Brent
ym. 1990: 275.) Toisaalta lyhyeksimyyjét voivat myds suojata sijoituksiaan myymalla
lyhyeksi sellaista osaketta, joka korreloi voimakkaasti toisen osakkeen kanssa. Jos
kummankin osakkeen hinta laskee, lyhyeksimyyja hyotyy toisen osakkeen hinnan las-
kusta ja néin ollen pystyy neutraloimaan riskinsa. (Dechow ym. 2001: 81.)
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Yleisempi syy myyda jo valmiiksi omistamaansa osaketta lyhyeksi liittyy verotukseen.
Myymalla lyhyeksi omistamaansa osaketta sijoittaja ei endd hyody osakkeen mahdolli-
sesta arvonnoususta, jolloin han vélttdd verovuonna raskaamman verotuksen. Tdma on
hyodyllisté etenkin maissa, joissa tuottojen verotus maaraytyy siten, ettd edeltdvén vuo-
den tulot vaikuttavat seuraavan vuoden verotukseen. (Brent ym. 1990: 275.)

Lyhyeksimyynti saattaa liittyd myos pyrkimykseen hyétya markkinoilla olevista hinta-
epasuhdista eli harjoittamalla arbitraasia. Arbitraasimahdollisuus saattaa syntya silloin,
kun osakkeen arvoon sidotun arvopaperin hinta ei heijastele osakkeen arvoa. Téllaisia
arvopapereita ovat esimerkiksi osakeoptiot, vaihtovelkakirjalainat ja osakeindeksifutuu-
rit. Brentin ym. (1990) tutkimukset osoittavat, ettd lyhyeksimyynti on osakkeen kohdal-
la yleisempaa silloin, kun yrityksesté on liikkeelld paljon optioita ja vaihtovelkakirjalai-
noja ja yrityksella on korkea beeta. (Brent ym. 1990: 276, 288.)

Arbitraasi saattaa liittyd myos osakkeiden yhdistdmiseen. Yksi esimerkki téallaisesta on
Orava Asuinkiinteistérahaston vanhojen ja uusien osakkeiden yhdistaminen yhdeksi
osakkeeksi. Orava Asuinkiinteistorahaston uusi osake oli pitkddn suhteessa halvempi
kuin vanha osake. Kaytdnndssa sijoittajan kannatti myyda vanhaa osaketta lyhyeksi ja
kayttaa tata arbitraasimahdollisuutta hyddyksi siihen asti, kunnes osakkeiden hintojen
ero korjaantui. (Haastattelu Jarkko Jarvitalo 2015.)

Viimeinen lyhyeksimyyntien syy liittyy yritysjarjestelyihin ja fuusiotilanteisiin. Lyhy-
eksimyyjat ostavat yrityskaupan kohteena olevan yrityksen osakkeita ja myyvat puoles-
taan lyhyeksi sen yrityksen osakkeita, joka toimii yritysjérjestelyssa yrityksen ostajana.
Tata tapahtuu siksi, ettd usein yrityskaupan kohteena olevan yrityksen osake nousee ja
ostavan yrityksen osake laskee. (Dechow ym. 2001: 81.)
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3. LYHYEKSIMYYNTIA KOSKEVA LAINSAADANTO

Lyhyeksimyynti on monessa maassa kiellettya tai tiukasti saddeltyd toimintaa, koska
lyhyeksimyyntiin liittyy kohtalaisen suuri riski ja koska lyhyeksimyynneilld uskotaan
olevan manipulatiivisia vaikutuksia osakemarkkinoihin. Lyhyeksimyynti on normaaliin
osakekauppaan néhden varsin kallista esimerkiksi osakkeesta maksettavan koron vuok-
si. Tallaisten suorien kustannusten lisaksi lyhyeksimyyja altistuu myés muille kustan-
nuksille ja riskeille. N&iden kustannusten ja riskien lisaksi lainsdadannélliset ja institu-
tionaaliset tekijat rajoittavat lyhyeksimyyntid. Lisédksi monelle suurelle institutionaali-
selle sijoittajalle lyhyeksimyynti on Kiellettyd tai sitd on rajoitettu tiettyyn prosent-
tiosuuteen sijoituksista. (Dechow ym. 2001: 79-80.)

3.1 Lainsaadantt Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa arvopaperimarkkinaviranomainen (U.S. Securities and Exchange Com-
mission, SEC) on rajoittanut lyhyeksimyynteja koskemaan vain niitd osakkeita, joiden
hinnat ovat nousseet viime aikoina ("plus tick™ tai “’zero plus tick™). Talla lainsaatajat
pyrkivat estimaéan lyhyeksimyyjia laskemasta osakkeiden hintoja myymalla jo ennes-
tddn osakekurssin laskusta kérsineiden yritysten osakkeita lyhyeksi. Jos tdma tavoite
saavutetaan, voidaan Kiistella siita, ettd osakkeiden saattaa olla tamén jalkeen vaikeam-
paa heijastella negatiivista informaatiota. Toisaalta taméa ei ole suurimpia kiistanaiheita
keskustelussa lyhyeksimyyntien rajoituksista. Silld vaikka osakkeet ndyttavat laskevan
vakaasti, usein laskun katkaisee nousupdivd, jonka jalkeen osaketta voidaan jalleen
myydé lyhyeksi. (Fabozzi 2004: 85.)

Yhdysvaltain keskuspankki (FED) on méaarannyt, ettd lyhyeksimyyjien taytyy tallettaa
vakuus, joka on 50 % lyhyeksimyytyjen osakkeiden arvosta. Mikali lyhyeksimyydyn
osakkeen hinta nousee, vaaditaan lisaa vakuuksia, jotta 50 %:n osuus sijoituksen arvosta
séilyy. Verotus Yhdysvalloissa on toteutettu siten, ettd se ei kannusta sijoittajia harjoit-
tamaan osakkeiden lyhyeksimyyntid. Kaikki tuotot lyhyeksimyynneista verotetaan ly-
hyen aikavélin pddomatuloveron mukaisesti, vaikka tuotto olisi syntynyt pitkélla aika-
valilla. Yhdysvalloissa verotus on kevyempaa sijoitusten tuotoille, mikéli sijoituksia on
pidetty hallussa yli vuoden ajan. (Dechow ym. 2001: 80.)
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Yhdysvalloissa saddettiin vuonna 1997 laki (Taxpayer Relief Act of 1997, TRA97),
jossa kiellettiin ns. osakeposition neutralointi myymalla sama maarad samaa osaketta
Iyhyeksi (shorting against the box). Suurimmat syyt téllaiselle neutraloinnille olivat
tyypillisesti verotukselliset. Sijoittajat pyrkivat valttamaan kurssimuutosten aiheuttami-
en arvonnousujen yllattavia veroseuraamuksia “kiinnittdmalla” osakeposition haluttuun
kurssiin. Kun osakepositio kiinnitettiin tiettyyn kurssiin, voitiin siirtdd verojen maksua
seuraavaan verovuoteen. TRA97 voimaantulon jalkeen osakeposition neutraloinnin oli
mahdotonta. Mikali sijoittaja myi osaketta lyhyeksi, tulkittiin alkuperdainen osakepositio
myydyksi ja verotuksessa huomioitiin alkuperdisen position arvonnousu tai -lasku. (Ar-
nold, Butler, Crack ja Zhang 2005: 1307-1308.)

Osakelainauksen kaytantoon kuuluu lisaksi, ettda lyhyeksimyyja luovuttaa kaikki saa-
mansa palkkiot, kuten osingot, osakkeen lainaksiantajalle silta ajalta, kun osake on ollut
lyhyeksimyytynd. Télla ei tosin ole niin suurta merkitystd, silla osingon irtoamisen jal-
keen osakkeen hinta laskee suunnilleen osingon méaéaran, mista lyhyeksimyyja luonnolli-
sesti hyotyy. (Thornock 2013: 7.)

3.2 Lainsaadanté Euroopan unionissa

Euroopan unionissa lyhyeksimyyntia koskeva lainsaadanto vastaa pitkalti Yhdysvalto-
jen lainsdadantdd. Euroopassa lyhyeksimyyntia séatelee ESMA (European Securities
and Markets Authority). Euroopan unioni julkaisi vuonna 2012 lyhyeksimyyntiasetuk-
sen. Asetuksen keskeisin sisalto liittyy lyhyiden positioiden ilmoittamis- ja julkistamis-
velvollisuuteen. Lyhyeksimyyjan taytyy ilmoittaa myynneista toimivaltaiselle viran-
omaiselle tiettyjen raja-arvojen ylityttyd. Suomessa ilmoitusvelvollisuus syntyy, kun
positio ylittaa tai alittaa 0,2 % yrityksen osakekannasta. Taman jalkeen ilmoitus on teh-
tava aina 0,1 %:n vélein. Suomessa ilmoituksia on kerannyt Finanssivalvonta 1.11.2012
lahtien. Finanssivalvonta julkistaa kaikki lyhyeksimyynnit, jotka ylittavét 0,5 % yrityk-
sen osakekannasta. (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus N:o 236/2012.)

Saadoksella on haluttu lisatd etenkin lyhyeksimyyntien lapinakyvyyttd. Asetuksen toi-
nen keskeinen s&&dos on kattamattomien lyhyeksimyyntien kielto. Kattamattomalla
lyhyeksimyynnill& tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja myy osakkeen lyhyeksi ilman,
etta on ensiksi lainannut tai muulla tavalla varmistanut sen, ettd osake on lainattavissa
(Hallituksen esitys 121/2012 vp). Lisdksi asetuksessa on mahdollistettu arvopaperi-
markkinaviranomaisten puuttuminen ja rajoituksien méaaradminen lyhyeksimyynteihin
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poikkeuksellisissa olosuhteissa. (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus N:o
236/2012.)

ESMA:n asetuksella lyhyeksimyyntien ilmoitusvelvollisuudesta on se hyvé vaikutus,
etta sijoittajat tietdvat, mitd osaketta myydaan lyhyeksi ja ketka sitd myyvat. Raportti
tarjoaa siis sellaista informaatiota, jota ei ole ollut aiemmin Saatavana. Tama on yksi
askel lahemmas arvopaperimarkkinoiden informaatiotehokkuutta. Tosin julkistamisar-
von 0,5 % ylittdvét positiot muodostavat vain murto-osan kaikista osakemarkkinoilla
tapahtuvista lyhyeksimyynneistd. Suurin osa kaupoista jaa julkistamisvelvollisuuden
alapuolelle, ja viela tatakin suurempi osuus jaa alle 0,2 %:n, jolloin siita ei tarvitse il-
moittaa valvovalle viranomaiselle. Taman lisaksi osa lyhyeksimyynneistd saattaa olla
pankin sisdisid, jolloin siita ei valttdmatta raportoida kenellek&an. Talla hetkella Finans-
sivalvonnan listaa hallitsevat ulkomaiset absoluuttisen tuoton rahastot. Suomalaisia toi-
mijoita listalla ei ole. Suomessa piensijoittajat voivat lainsaddannén puitteissa myyda
osaketta lyhyeksi, mutta ne eivét voi lainata osakkeita verotuksellisista syistd. Suomessa
lyhyeksimyyntipositioiden pitoaika on keskimaarin yhdesta kolmeen kuukautta. (Haas-
tattelu Jarkko Jarvitalo 2015; Finanssivalvonta, voimassa olevat lyhyet positiot
21.1.2015.)
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4. TEORIA JA TUTKIMUSTULOKSET LYHYEKSIMYYNNEISTA

Suuri osa lyhyeksimyynnin teoriasta rakentuu akateemisten tutkimusten tuloksiin. Namé
tulokset ovat osittain ristiriitaisia, eiké selkedad konsensusta lyhyeksimyyntien vaikutuk-
sista osakemarkkinoiden toimintaan ole tutkijoiden keskuudessa syntynyt. Valtaosa ly-
hyeksimyyntien teoriasta perustuu normaaliin osakekaupankdynnin teoriaan — onhan
lyhyeksimyynnissa kyse normaalista osakekaupasta pienelld erotuksella. Téssa luvussa
ei keskitytd osakkeiden hinnoitteluteorioihin vaan syvennytaan lyhyeksimyyntien vaiku-
tuksiin erilaisten tutkimusten kautta.

4.1 Teoria markkinatehokkuudesta

Akateeminen Kirjallisuus tarjoaa vahvan todisteen siitd, etta lyhyeksimyynti lisaa rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuutta (Elineau 2012: 68). Osakkeen hinnoitteluun ja lyhyeksi-
myyntiin vaikuttaa olennaisesti vuonna 1970 Faman esittdméa tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesi. Artikkelin paéajatus on, ettd markkinat ovat tehokkaat silloin, kun hinnat
joka hetki heijastavat tdydellisesti kaiken Saatavana olevan informaation. Artikkelissa
esitettiin kolme ehtoa, jotka tayttdessddn rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat: kauppa ei
aiheuta transaktiokustannuksia, kaikki relevantti informaatio on maksutonta ja kaikkien
Saatavana seka kaikki osapuolet ovat yksimielisia siitd, kuinka informaatio vaikuttaa
nykyisiin ja tuleviin hintoihin seké hintasuhteisiin. (Fama 1970: 387.)

Markkinoiden tehokkuus tarkoittaa siis sitd, ettd Saatavana olevalla informaatiolla ei
pystytd ennustamaan osakkeen tulevaa hintaa. Informaatio on siis jo hinnoiteltu markKki-
noilla. Artikkelissaan Fama jakoi markkinat kolmeen kategoriaan sen mukaan, kuinka
informaatiotehokkaat ne ovat (Fama 1970: 388). Heikon tehokkuuden ehdot tayttyvat
silloin, kun sijoittajan kdytdssa on kaikki historiallinen hintatieto. Keskivahvan tehok-
kuuden muodon ehdot taas tayttyvat silloin, kun sijoittajalla on kéytettavissaan kaiken
menneen hintatiedon lisdksi myds kaikki arvopaperiin liittyva julkinen informaatio.
Vahvojen ehtojen vallitessa kaikki informaatio, julkinen ja yksityinen tieto, hinnoitel-
laan véalittomasti arvopapereiden hintoihin. (Elineau 2012: 68.)

Markkinatehokkuudelle voidaan maaritell4 kaksi muotoa: informatiivinen tehokkuus ja
allokatiivinen tehokkuus. Informatiivinen tehokkuus ottaa huomioon sen, kuinka nope-
asti uusi informaatio hinnoitellaan osakkeeseen. Allokatiivinen tehokkuus siis esitté,
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miten rajalliset resurssit voidaan tehokkaimmin kohdistaa markkinoilla. Vaikka kaikille
sijoittajille on annettu sama informaatio yritysten osavuosikatsauksissa ja tilinpaatoksis-
sé, on sijoittajilla eridvat kasitykset osakkeesta. Kun osaketta ostanut sijoittaja voidaan
nahda optimistisena sijoittajana, joka uskoo osakkeen hinnan nousevan, osakkeen lyhy-
eksimyyja voidaan nahda pessimistisena sijoittajana, joka uskoo osakkeen hinnan las-
kevan. Millerin (1977) teoria esittdd, ettd kun sijoittajien mielipiteet eroavat osakkeen
arvosta, kaikki lyhyeksimyyntirajoitukset johtavat osakkeen ylihinnoitteluun. Mikali
lyhyeksimyyjat eivat voi reagoida huonoon informaatioon, osakkeen hinta ei taysin hei-
jastele kaikkea informaatiota ja rahoitusmarkkinoita ei voida enéda pitdd tehokkaina.
Né&in ollen lyhyeksimyynnin edistdminen voidaan nahdad myds markkinatehokkuuden
edistamisend. (Elineau 2012: 68-69.)

Osa tutkijoista myds esittad, ettd lyhyeksimyynti edistdéd rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa. Lyhyeksimyyjat esimerkiksi luovat likviditeettid, kun he myyvét, lainaavat ja osta-
vat osakkeita takaisin. Myos markkinatakaajat kayttavat lyhyeksimyyntia toteuttaessaan
asiakkaidensa toimeksiantoja, mikéli arvopaperi ei ole vélittdmasti Saatavana, mika niin
ikaan lisaa likviditeettia markkinoilla. Lyhyeksimyynti onkin laajasti kaytetty suojau-
tumisstrategia, joka suojaa portfoliota osakemarkkinoiden laskulta. Taman lisaksi lyhy-
eksimyynti mahdollistaa pessimistisen sijoittajan vapaan toiminnan, joten lyhyeksi-
myynti myos vahentdd kuplien syntymista osakemarkkinoilla. (Elineau 2012: 69.)

4.2 Lyhyeksimyyntirajoitukset ja osakemarkkinoiden tehokkuus

Suurin osa taloustieteen teorioista perustuu késitykseen vapaista markkinoista, joissa
sijoittajat voivat ja pystyvat paattdmaan itsendisesti, myyvatkd osaketta lyhyeksi vai
ostavatko osakkeen normaaliin tapaan. Tdma ei kuitenkaan aivan vastaa todellisuutta.
Esimerkiksi suurin osa institutionaalisista sijoittajista ei saa myyda osakkeita lyhyeksi.
Toisaalta moni sijoittaja ei edes uskalla myyda osakkeita lyhyeksi (Fabozzi 2004: 61).
Lyhyeksimyynnille on saddetty lukuisia rajoituksia ja esteitd, esimerkiksi vakuudet ja
tarve lainata osake ennen osakkeen myymista lyhyeksi. Téallaiset rajoitukset puolestaan
nostavat lyhyeksimyynnin kustannuksia, mika myds omalta osaltaan rajoittaa lyhyeksi-
myynteja.

Rajoitukset sisaltavat laajan kirjon erilaisia maksuja ja riskeja, kuten esimerkiksi kulut
ja vaikeus lainata osake. Muita rajoituksia ovat lailliset ja institutionaaliset rajoitukset
seka riski, ettd lyhyeksimyyjan taytyy palauttaa lainattu osake ennenaikaisesti vasten
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tahtoaan. Jos ndmé esteet rajoittavat sijoittajia myymasta tiettyja osakkeita lyhyeksi,
naméa osakkeet saattavat tulla ylihinnoitelluiksi, jolloin niill& saattaa olla tulevaisuudes-
sa alhaiset tuotot, ennen kuin ylihinnoittelu korjaantuu. (Lamont 2004: 1.)

Diether (2008) havaitsi, etta lyhyeksimyynti on Yhdysvalloissa tilastollisesti merkitta-
vasti kannattavaa myos sen jalkeen kun lyhyeksimyynnin kustannukset on otettu huo-
mioon. Han havaitsi myds, ettd lyhyeksimyynti on keskiméarin kannattavampaa niiden
osakkeiden kohdalla, joissa lainaksi ottamisen hinta on korkeampi. Osakkeet, joiden
lainaksi ottamisen kustannus oli alimmassa kategoriassa (alle 1 % vuodessa), ei ollut
kannattavaa. Lyhyeksimyynti nayttéisi olevan kaikista kannattavinta alkuvaiheessa en-
simmaisestd viikosta toisen kuukauden loppuun asti, mutta lyhyeksimyynti on hieman
kannattavaa perati ensimmadiset kuusi kuukautta. Tama viittaa siihen, ettd lyhyeksimyy-
jilld on laajaa tietamysta yritysten pitkén ajan fundamenteista. Toisaalta havainto viittaa
mya0s siihen, ettd vaarinhinnoittelu ei korjaannu kovin nopeasti vaan se vie usein muu-
taman kuukauden.

Osa tutkijoista esittad, ettd lyhyeksimyynti on yleisempéa niiden osakkeiden kohdalla,
joilla on alhainen institutionaalinen omistusrakenne. Tama johtuu siitd, etta suurin osa
institutionaalisista sijoittajista ilmoittaa, etteivat ne myy osakkeita lyhyeksi. Tallgin ne
eivat voi myoskaan kayda kauppaa osakkeilla, joita ne eivat omista. Almazan, Brown,
Carlson ja Chapman (2004: 295) laativat kyselyn, jonka tulosten mukaan vuonna 1994
noin 73 % sijoitusrahastoista oli sellaisia, joilla ei sdant6jensa puitteissa ole sallittua
myydéa osakkeita lyhyeksi. Vuonna 2000 vastaava luku oli pienentynyt 66 %:iin. Alma-
zan ym. (2004: 297) laskivat, ettd vaikka 27 % sijoitusrahastoista vuonna 1994 pystyi
séantdjensa puitteissa myymaan osakkeita lyhyeksi, vain noin 3 % teki niin todellisuu-
dessa.

4.3 Lyhyeksimyyntirajoitukset finanssikriisin aikana

Lyhyeksimyyntia rajoitettiin voimakkaasti eri maissa finanssikriisin alettua vuonna
2008. Yhdysvalloissa arvopaperimarkkinaviranomainen (SEC) kielsi aluksi 15. heiné-
kuuta 2008 kattamattoman lyhyeksimyynnin 19 merkittdvalla finanssialan yrityksen
osakkeella. T4t4 maaraysté laajennettiin 17. syyskuuta 2008 koskemaan kaikkia julkisen
kaupankédynnin kohteena olevia osakkeita. Seuraavana péivand SEC Kielsi kokonaan
lyhyeksimyynnin kaikkiaan 797:114 eri finanssialan yrityksen osakkeella. Paatos tuli
voimaan heti, ja se kesti lokakuun 8. pdivédan 2008 asti. Yhdysvaltojen esimerkin mu-
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kaisesti erilaiset lyhyeksimyyntirajoitukset ja -kiellot levisivat sittemmin laajasti ympari
maailmaa. (Hasan, Massoud, Saunders, Song 2010: 2.)

Vuoden 2008 lyhyeksimyyntikiellot eivéat onnistuneet hiljentdmaén finanssiosakkeiden
arvon laskua. Itse asiassa niiden arvo laski huomattavasti niiden kahden viikon aikana,
jolloin lyhyeksimyyntikielto oli voimassa, ja lasku tasaantui vasta kiellon poistuttua.
Battalio ym. (2012: 1) my0s huomasivat, ettd osakemarkkinoiden likviditeetti laski ja
osakekaupankaynnin kustannukset nousivat. He havaitsivat liséksi, ettd vuonna 2011
Yhdysvaltojen luottoluokituksen laskiessa, osakkeet, joiden kohdalla lyhyeksimyynti oli
kielletty, menestyivat huomattavasti huonommin kuin ne osakkeet, joiden kohdalla ei
tallaisia kieltoja ollut.

Euroopan unionin jasenmaissa vastaus kiihtyvaan finanssikriisiin oli epayhtenainen ja
epdjohdonmukainen. Maat vastasivat itse lyhyeksimyyntien rajoituksista, minké vuoksi
rajoitukset olivatkin hyvin vaihtelevia. Ne olivat kuitenkin sisalloltdédn samankaltaisia
Yhdysvaltain vastaavien rajoituksien kanssa. Tallaisia rajoituksia olivat muun muassa
lyhyeksimyyntikielto finanssialan osakkeiden kohdalla ja kattamattomien lyhyeksi-
myyntien kielto. Sen sijaan kestoltaan lyhyeksimyyntikiellot vaihtelivat maittain. Myos
aivan viime aikoina lyhyeksimyyntikieltoja on esiintynyt: heindkuussa 2012 Espanja ja
Italia asettivat samanlaisia kieltoja kuin vuonna 2008 (Battalio ym. 2012: 1). Kuten ai-
emmin ilmeni, EU:n vuonna 2012 julkaisema lyhyeksimyyntiasetus harmonisoi lyhyek-
simyynnin séantelya. Saadoksen jalkeen lyhyeksimyynti on ollut koko Euroopan
unionissa samanlaisen saantelyn piirissa. (Elineau 2012: 65-66.)

Vuoden 2008 kiellot aiheuttivat seké tarkoitettuja ettd tahattomia vaikutuksia. Tarkoitet-
tuina vaikutuksina oli estda vaarien huhujen leviaminen (spekulatiivinen lyhyeksimyyn-
ti) seka parantaa sijoittajien luottamusta ja vakauttaa se. Tahattomia vaikutuksia on lu-
kuisia, esimerkiksi (1) likviditeetin vaheneminen, osakkeen hinnanmuodostuksen vai-
keutuminen ja volatiliteetin kasvu; (2) optioiden hinnannousu; (3) osakemarkkinoiden
hintojen vaaristyma ja varallisuuden siirrot; (4) lyhyeksimyyjien lainaamien osakkeiden
takaisin luovuttamisen vahentyminen; (5) vaihtovelkakirjamarkkinoiden ongelmat; (6)
joidenkin pdrssinoteerattujen rahastojen transaktiokustannusten nousu; (7) luottoriskin-
vaihtosopimusten (credit default swap CDS) hintojen vaaristyma sek& (8) vaihtoehtois-
kustannus oikeantyyppiselle politiikalle. (Hendershott, Namvar, Phillips 2013: 5-13.)

Boehmer, Jones ja Zhang (2012: 1, 24, 29) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyntikiellon aika-
na lyhyeksimyyntiaktiivisuus suurten yritysten osakkeilla laski noin 77 %. Kaikki paitsi
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kaikista pienimmat osakkeet kérsivat kiellosta huomattavasti spreadin kasvulla, osak-
keen arvon nousulla ja volatiliteetin kasvulla mitattuna. Kaikista pienimmaét osakkeet
eivat nayttaneet karsivan kiellosta aivan yhtéd paljon. Boehmer ym. (2012) havaitsivat
lisaksi, etta kiellon aikana osto- ja myyntihintojen ero kasvoi 42 korkopisteesta 145
korkopisteeseen. Samaan aikaan verrokkiyritysten, joita kielto ei koskenut, vastaavat
korkopisteet nousivat 35:std 57:44n. Kiellon aikana sen kohteena olleiden osakkeiden
arvot nousivat keskimaéarin 5 %.

Kiellon todellisia vaikutuksia saattaa olla hankala mitata. Tdma johtuu merkittavista
samanaikaisista tapahtumista, kuten Yhdysvaltain hallituksen apuohjelmista finans-
sisektorille. Kun Boehmer ym. tutkivat yrityksid, jotka lisattiin jalkikateen kiellon alai-
suuteen, he eivat huomanneet osakkeen hinnassa heittelehtimistd muiden osakkeiden
tapaan. Itse asiassa ndma osakkeet menestyivat jatkuvasti osakemarkkinoita huonommin
kiellon ollessa voimassa. Tama 16ytd antaa viitteita siitd, ettd lyhyeksimyyntikielto ei
aiheuttanut keinotekoista osakkeiden hintojen arvonnousua kieltojen aikana. (Boehmer
ym. 2012: 1, 24, 29.)

Lioui (2009) tutki kiellon vaikutusta sen kohteena olevien osakkeiden volatiliteettiin.
Héan havaitsi, ettd kielto nosti osakkeiden volatiliteettia. H&n toteaakin, ettd kiellolla oli
huomattavasti negatiivisempi vaikutus osakemarkkinoihin kuin lyhyeksimyynneilla ja
etta Kielto pahensi jo ennestdan osakkeiden heikkoa kehitystd, vaikka sen kuului ratkais-
ta ongelma. (Hendershott ym. 2013: 8.)

Battalio ja Schultz (2011: 2014) tutkivat lyhyeksimyyntikieltojen vaikutuksia optio-
markkinoihin. He havaitsivat, ettd optioiden osto- ja myyntihintojen erotus (bid-ask
spread) kasvoi huomattavasti Kieltojen voimaantulon jalkeen. He saivat selville, etta
kiellon aikana (22.9.-8.10.) optioiden osto- ja myyntihintojen erotus oli kiellon alaisille
osakkeille keskiméaarin 10 % korkeampi kuin osakkeille, joita kielto ei koskenut. Kiel-
lon poistamisen jalkeen tdma erotus laski noin 4 %:iin.

Lyhyeksimyyntikielto vaikeutti spekulatiivisella ja negatiivisella informaatiolla varus-
tettuja lyhyeksimyyjid tekemasta kauppaa, mika nosti osakkeiden hintoja vaarin perus-
tein niiden fundamentaalisen arvon ylapuolelle. Harris, Namvar ja Phillips (2013) ha-
vaitsivat kiellon kohteena olevien osakkeiden kohdalla 10-12 %:n yliarvostuksen. He-
k&an eivat Boehmer ym. (2012) tavoin onnistuneet tyhjentavasti selittdmaén, mista tamé
johtui. He esittivat yhdeksi syyksi Yhdysvaltain hallituksen samanaikaiset pelastusoh-
jelmat, jotka voimaan tultuaan hyodyttivét laajasti finanssialan yrityksid. Toisekseen he
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ehdottivat, ettd jos osakkeiden hintojen vaaristyma johtui Kiellosta, osakkeiden tulisi
laskea kiellon purkamisen jalkeenkin. Tarkkailtuaan osakkeiden hinnanmuutoksia kiel-
lon purkamisen jalkeen he havaitsivat vain pientd laskua niiden osakkeiden kohdalla,
jotka olivat laskeneet myds ennen kiellon voimaantuloa. Boehmer ym. (2012) totesivat,
ettd osakkeiden hinnoissa tapahtui korjausliike alaspéin kiellon péattymista seuraavana
paivana. (Hendershott ym. 2013: 8-10.)

Beber ja Pagano (2011) tutkivat kieltojen vaikutusta finanssikriisin aikana 30 maassa
tammikuusta 2008 kesakuuhun 2009. He keskittyivat tukimaan maita, joissa lyhyeksi-
myyntikiellot eivat koskeneet kaikkia osakkeita. T&lldin he pystyivat vertailemaan
osakkeiden epénormaaleja tuottoja sen mukaan, kuuluivatko ne lyhyeksimyyntikiellon
piiriin vai eivat. He huomasivat, ettd yhdysvaltalaiset finanssialan osakkeet tuottivat
positiivisia epadnormaaleja tuottoja markkinoihin suhteutettuna lyhyeksimyyntikiellon
aikana. Tama tulos on yhdenmukainen sen uskomuksen kanssa, ettd lyhyeksimyynti-
kielto estaa kiellon kohteena olevien osakkeiden hintoja laskemasta. Toisaalta Beber ja
Pagano (2011) uskovat, etta tulos saattaa osittain johtua myos tukevista toimenpiteista,
joita Yhdysvaltain hallitus teki finanssilaitoksia kohtaan. Tatd vditettd tuki havainto
maista, joissa vastaavia hallituksen tukitoimenpiteita ei toteutettu. Naissd maissa epa-
normaaleilla tuotoilla ei ollut eroa kiellon alaisten osakkeiden ja kieltoon kuulumatto-
mien osakkeiden valilla.

Yksi ennakoimattomista tahattomista vaikutuksista, joita vuoden 2008 lyhyeksimyynti-
kielto aiheultti, oli vaihtovelkakirjamarkkinoiden likviditeetin voimakas lasku. Normaa-
lissa vaihtovelkakirjakaupassa sijoittaja suojaa kaupan myymalla yrityksen vastaavaa
osaketta lyhyeksi. Koska lyhyeksimyynnilla on niin suuri vaikutus vaihtovelkakirja-
markkinoilla suojautumisessa, lyhyeksimyyntikielto aiheutti voimakkaan laskun myos
vaihtovelkakirjamarkkinoiden likviditeetissd. Vaihtovelkakirjamarkkinat ovat tarkeéssa
roolissa etenkin heikomman luottoluokituksen yritysten varainhankinnassa. Kiellon ol-
lessa voimassa vaihtovelkakirjalainojen liikkeellelasku véaheni seka paivé- etta viikkota-
solla. Koska mahdollisuutta lyhyeksimyyntiin ei ollut, vaihtovelkakirjalainojen kysynta
laski, mika jatti yritykset vaille niiden kaipaamaa rahoitusta. (Hendershott ym. 2013:
10-11.)

Courtney (2010: 1-5) tutki lyhyeksimyyntikiellon vaikutusta luottoriskinvaihtosopimus-
ten (CDS) hintaan. Han vertaili luottoriskinvaihtosopimusten osto- ja myyntihintojen
erotusta kiellon alaisten osakkeiden ja kiellon ulkopuolisten verrokkiosakkeiden valilla.
Luottoriskinvaihtosopimus on kahden osapuolen vélinen sopimus, jossa tietty méara
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velkakirjasta on vakuutettu maksun laiminlyémisté vastaan. Jos velkakirjan liikkeelle-
laskija laiminlyd velkansa, velkakirja siirtyy luottoriskinvaihtosopimuksen myyjélle,
joka maksaa velkakirjasta ennalta maaratyn hinnan. Kun kielto tuli voimaan, sijoittajien
taytyi etsid muita vaihtoehtoisia suojausmenetelmia lyhyeksimyyntien tilalle. Luottoris-
kinvaihtosopimusten ostaminen on yksi tapa suojata positio, sill& luottoriskinvaihdosta
maksettava preemio korreloi negatiivisesti osakkeiden kanssa. Osakkeen arvon noustes-
sa luottoriskin mahdollisuus pienenee, jolloin my6s preemio laskee. Tutkimus osoittaa,
ettd aiemmin lyhyeksimyynneilld kauppaa kéyneet siirtyivat kiellon jalkeen kéyttamaan
luottoriskinvaihtosopimuksia suojatakseen positioitaan, jolloin kysynnén kasvaessa
luottoriskinvaihtosopimusten hinta nousi.

Yksi nakokulma vaarankaltaiselle politiikalle on vaihtoehtoiskustannus oikean kaltaisel-
le politiikalle, joka olisi tuottanut paremmat ja tehokkaammat tulokset markkinoille.
Sen liséksi, ettd SEC pani toimeen politiikan, joka ei saavuttanut tavoiteltuja tuloksia, se
loi vaarinkasityksen siitd, ettd sen politiikka olisi korjannut ongelmat luottokriisin puh-
jettua. Voidaan kuitenkin véitella siita, ettd mikali SEC ei olisi pannut lyhyeksimyynti-
Kieltoa taytantoon, poliitikot olisivat saattaneet keskittyd tehokkaampiin ja aggressiivi-
sempiin keinoihin luottokriisin ehkaisyssa. (Hendershott ym. 2013: 11.)

Valtamediassa on véitelty paljon siitd, johtuuko osa osakemarkkinoiden romahduksista
lyhyeksimyynneistd. Tamanhetkiset tutkimustulokset tarjoavat teorioita sekd tdman
puolesta ettd tatd vastaan. Bernardo ja Welch (2004) kehittivat teorian, ettd romahdukset
osakemarkkinoilla eivat johdu likviditeettishokista vaan ennemminkin romahduksen
pelosta. He pééttelivét, ettd jos osalta sijoittajista suljetaan pois mahdollisuus myyda
osakkeita lyhyeksi, toisin sanoen kdyda kauppaa osakkeiden laskun puolesta, muut si-
joittajat voivat tehokkaasti estdd romahduksia tapahtumasta. Heiddn mukaansa lyhyek-
simyyntirajoitukset ovat verrattain hyva keino taloudellisissa tilanteissa, joissa osake-
markkinan romahdus saattaa tapahtua. Tdma tukee osaltaan Allenin ja Galen (1991)
havaintoa siitd, etta lyhyeksimyynneilld saattaa olla osakemarkkinoita epatasapainottava
vaikutus. Toisaalta Hong ja Stein (2003) esittavat, etta jos lyhyeksimyyntikieltoja esiin-
tyy, potentiaalisten lyhyeksimyyjien negatiiviset informaatiot eivét paase heijastumaan
hintoihin, jolloin osakkeista tulee yliarvostettuja. Kun kurssit lopulta laskevat, pudotus
on siten suurempi, mika johtaa ennen pitk&a romahdukseen. (Chang, Cheng ja Yu 2007:
2100.)
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4.4 Lyhyeksimyyntirajoitusten vaikutukset osakkeeseen

Kysymys siitd, kuinka lyhyeksimyynti vaikuttaa osakemarkkinoihin, on hyvin kiistan-
alainen. Vaikka lyhyeksimyyntia on harjoitettu jo vuosikymmenia suurimmilla osake-
markkinoilla ympéari maailman, sen vaikutukset markkinatehokkuuteen ja osakkeen
hinnan maaraytymiseen ovat epéselvét ja ne herattavat tutkijoissa paljon kiinnostusta.
Parhaiten lyhyeksimyyntien vaikutuksia voidaan tutkia silloin, kun lyhyeksimyyntien
maaréat vaihtelevat. Selkeimpié vaihteluita syntyy, kun lyhyeksimyyntejé rajoitetaan tai
ne kielletdadn kokonaan. Lyhyeksimyyntikieltojen ja -rajoituksien vaikutuksien tutkimi-
nen onkin hallitseva aihe lyhyeksimyyntien tutkimuksessa.

Miller (1977) esittaa, ettd mielipide-erot ja lyhyeksimyyntikiellot saattavat johtaa osak-
keiden yliarvostukseen. Osa tutkijoista (Abreu & Brunnermeier 2003; Hong & Stein
2003) esittavat todisteita, ettd lyhyeksimyyntikiellot saattavat johtaa volatiliteetin kas-
vuun osakemarkkinoilla. Toisaalta Diamond & Verrechia (1987) ovat sitd mieltd, etta
kaupankaévijat osakemarkkinoilla ottavat huomioon lyhyeksimyyntirajoitteet ja siten
ylihinnoittelua ei synny keskiméarin, mutta osaketuottojen vinous (skewness) saattaa
muuttua. Tutkimustulokset lyhyeksimyyntikieltojen vaikutuksista osakkeiden hintoihin
mya0s vaihtelevat, mika johtuu suurelta osin siitd, ettd on vaikea erottaa Kieltojen vaiku-
tuksia lyhyeksimyyntien kysyntaan ja tarjontaan. (Kaplan ym. 2013: 2.)

Miller (1977) oli yksi ensimmaisistd, joka tutki lyhyeksimyyntikieltojen vaikutusta
osakkeen hintaan. Han esitti, ettd osakkeet, joiden kohdalla lyhyeksimyynti on kielletty,
tulevat ylihinnoitelluiksi silloin, kun sijoittajat ovat eri mieltd osakkeen arvosta. Hanen
mallissaan ylihinnoittelu syntyy, koska pessimistien on mahdollista omistaa vain nolla
osaketta, vaikka he haluaisivat omistaa negatiivisen maaran. Tamén vuoksi osa negatii-
visista mielipiteista ei heijastu osakkeiden hintoihin. Nain ollen osakkeen hinnan maéa-
raavat positiivisesti osakkeeseen suhtautuvat sijoittajat. Jotta ylihinnoittelua syntyy,
Miller esittda kaksi ehtoa, joiden molempien taytyy olla voimassa: yhden syyn mukaan
osakkeen lyhyeksimyynti on joko kiellettya tai kallista, ja toisen syyn mukaan sijoittajil-
la on samanlainen informaatio osakkeen arvosta. Toisin sanoen jos lyhyeksimyynti
osakkeen kohdalla on kielletty, mutta mielipide-eroja ei esiinny, osake ei ole ylihinnoi-
teltu. Toisaalta jos mielipide-eroja esiintyy, mutta lyhyeksimyynti on sallittua, silloin
sekd pessimistiset ettd optimistiset sijoittajat voivat kdyda kauppaa osakkeella (eri suun-
tiin). Talléin osakkeen arvo heijastelee mielipiteiden keskiarvoa. (Boehme, Danielsen,
Sorescu 2006: 455-456.)
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Tamantyylisilla tutkimustuloksilla tuntuisi olevan vaikutuksia myos markkinoiden te-
hokkuuteen, silla yksi osakemarkkinoiden tarkeimmistd tehtdvista on oikean hinnan
I6ytdminen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti tehokkaiden markkinoi-
den vallitessa tulisi osakkeiden hintojen aina heijastella kaikkea Saatavana olevaa in-
formaatiota (Fama 1970: 383). Toisaalta osa Millerin (1977) teoriaa tutkineista ei 10yta-
nyt yhteyttd lyhyeksimyyntirajoitteiden ja osakkeiden tuottojen vélilla. Naita tutkimuk-
sia ovat tehneet muun muassa Wooldridge ja Dickson (1994) sekd Brent ym. (1990).
(Boehme ym. 2006: 457-458.)

Millerin (1977) teoria on ollut tutkijoiden piirissa kiistanalainen. Jarrow (1980) oli en-
simmaisid, joka tutki lyhyeksimyynteja Millerin jalkeen. Han tutki lyhyeksimyyntirajoi-
tusten vaikutusta osakkeisiin. Jarrow esitti, ettd osakkeiden hinnat voivat lyhyeksimyyn-
tirajoitusten vuoksi lahtdkohtaisesti joko nousta tai laskea. Nousu tai lasku riippuu si-
joittajien mielipiteista koskien seuraavan periodin kovarianssimatriisia. Mikali sijoittaji-
en mielipiteet eroavat, osakkeet voivat joko nousta tai laskea. Mikéli sijoittajien mielipi-
teet yhtyvat, osakkeiden hinnat tulevat nousemaan. Jarrow (1980) huomauttaakin, etta
Millerin (1977) teoriasta voisi paatelld, ettd koko markkinoita koskeva lyhyeksimyynti-
Kielto johtaisi koko markkinoiden yliarvostukseen, mika ei vélttdmatta pida paikkaansa.

Myos Figlewski (1981) oli ensimmaisten joukossa tutkimassa lyhyeksimyyntikieltojen
vaikutusta osakkeiden hintaan. Han kaytti lyhyeksimyytyjen osakkeiden lukumaéaria
maadrittddkseen sen, kuinka rajoitettua lyhyeksimyynti oli. Hanen aineistonsa oli S&P
500 -indeksisté ja kasitti yli 400 yritystd vuosilta 1973-1979. Han havaitsi, etta enem-
man lyhyeksimyydyt osakkeet menestyivat huonommin kuin vahemmaén lyhyeksimyy-
dyt. Tulokset eivat kuitenkaan olleet tilastollisesti merkittavia. Véhiten lyhyeksimyydyt
osakkeet tuottivat tilastollisesti merkittavia positiivisia epdnormaaleja tuottoja. Myos
Figlewski esittad, ettd mikéli sijoittajia, joilla on negatiivista informaatiota osakkeesta,
estetddn myymasta osaketta lyhyeksi, syntyy markkinoille epatasapaino ja lopulta osak-
keen hinnan véaristyma. Nailta osin Figlewskin tulokset ja argumentit tukevat Millerin
(1977) muutama vuosi aiemmin esittdmia tutkimustuloksia.

Chen, Hong ja Stein (2002) tarkastelivat mallillaan Millerin (1977) teoriaa osakkeiden
ylihinnoittelusta. He tutkivat lyhyeksimyyntirajoitusten, yritysten omistusrakenteen,
lyhyeksimyyntien ja osaketuottojen suhdetta. Heidan aineistonsa ké&sittdd neljdnnes-
vuosittaisen aineiston vuodesta 1979-1998. He havaitsivat, etta lyhyeksimyyntirajoitteet
aiheuttavat sen, ettd osakkeet heijastelevat liian optimistisia ndkemyksid, miké johtaa
siihen, ett4 tulevat osaketuotot ovat negatiivisia. He esittavat, ettd omistusrakenne korre-
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loi positiivisesti osakkeen tulevien tuottojen kanssa. Silloin kun osakkeenomistajia on
vahan, lyhyeksimyyntirajoitteet vaikuttavat enemmén osakkeen hintaan, jolloin myds
mahdollisuus osakkeen yliarvostukseen on suuri. Toisin sanoen omistusrakenteen kes-
Kittyessa (pienentyessd) myos tuleva osakkeen kehitys on luultavasti heikkoa ja toisin
pain.

Diether, Malloy ja Scherbina (2002) tutkivat, kuinka analyytikoiden mielipide-erot vai-
kuttavat osakkeeseen. He havaitsivat, ettd osakkeet, joiden kohdalla mielipide-erot oli-
vat suuria, menestyivat keskimaarin huonommin kuin osakkeet, joiden kohdalla mieli-
pide-erot olivat pienempid. Taméa vaikutus oli vielda korostuneempi yrityksissa, jotka
olivat pienid, joilla oli korkea tasearvo suhteessa markkina-arvoon ja joiden osake oli
aiemmin menestynyt heikohkosti. He havaitsivat, etté tallaiset osakkeet saavuttivat jopa
-9,1 % epénormaalin tuoton vuositasolla.

Jaettuaan aineiston eri ajanjaksoihin Diether ym. (2002) huomasivat, ettd tdméa ilmio oli
voimakkaampi 1980-luvulla kuin 1990-luvulla, jolloin ilmié melkein katosi. Alhaisten
ja korkeiden mielipide-erojen osakkeiden menestyminen ei eronnut aikajaksolla 1992—
2000 tilastollisesti merkittavasti (t-arvo 0,86), mutta aikajaksolla 1983-1991 korkeiden
mielipide-erojen osakkeet menestyivat merkittdvasti huonommin (t-arvo 4,63). Selitys
eroon on heidan mielestaan se, ettd 1990-luvulla transaktiokustannukset pienenivét ja
sijoittajista tuli parempia yrityksen arvonmaarityksessa. Lisaksi yrityksista tuli 1&-
pindkyvampid, jolloin myds arvonmaaritys helpottui. He totesivatkin, ettd Millerin teo-
ria piti aiemmin paikkansa, mutta ei enaa nykyaan.

Jones ja Lamont (2002) tutkivat lyhyeksimyyntirajoitusten vaikutuksia osakkeisiin tar-
kastelemalla kuinka kallista lyhyeksimyynti on kokonaisuudessaan. He esittavat, ettd
lyhyeksimyyntirajoitteiden olemassaolon vuoksi on mahdollista, ettd osakkeista tulee
yliarvostettuja. Esimerkiksi voidaan ottaa vaikkapa osake, jonka fundamentaalinen arvo
on sata dollaria kitkattomassa maailmassa. Jos osakkeen lyhyeksimyynti maksaa yhden
dollarin, talléin arbitraasin harjoittajien olisi mahdotonta estda osakkeen hintaa kohoa-
masta 101 dollariin. Jos yksi dollari olisi lyhyeksimyynnistd maksettava maksu, joka
tulisi maksaa péivittain niin kauan kuin lyhyt positio on olemassa, lyhyeksimyynnista
tulisi uhkapelid sen puolesta, ettd osakkeen hinta laskisi vahintdan yhden dollarin péi-
vassd. Téllaisilla markkinoilla osakkeen hinta voisi olla huomattavan ylihintainen.
Koska arbitraasin harjoittajilla ei ole mahdollista ansaita ylimaaréisia tuottoja, markki-
noita voidaan pitéa silti jollain tapaa tehokkaina.
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Jones ja Lamont (2002) tutkivat lyhyeksimyyntirajoitusten vaikutusta osakkeisiin tar-
kastelemalla, kuinka kallista lyhyeksimyynti on kokonaisuudessaan. Heidan aineistonsa
kasitti New Yorkin porssin vuosilta 1926-1933. Vield tuolloin New Yorkin pdrssissa
toimi osakkeille tarkoitettu lainamarkkina, jossa osakkeita lainattiin. Lainatut osakkeet
ja niistd maksetut korot ilmoitettiin paivittdin Wall Street Journalissa. Jones ja Lamont
(2002) tutkivat niiden osakkeiden tuottoja, jotka olivat WSJ:n ilmoittamalla listalla. He
havaitsivat, ettd osakkeiden, joiden kohdalla lainaamiselle on korkea kysyntd, menes-
tyivat tulevaisuudessa tilastollisesti merkittavasti huonommin. Tarkasteluperiodilla lis-
talle lisattyjen osakkeiden tuotot olivat keskimaarin 1-2 % pienemmat kuukaudessa
kuin muiden samankokoisten osakkeiden, jotka eivat olleet listalla. Tulokset osoittavat
myos, ettd osakkeet, joiden kohdalla lyhyeksimyynti oli kallista, tulevat tuotot olivat
myos alhaisempia. Kumpikin tutkimustuloksista tukee sitd teoriaa, ettd osakkeet olivat
ylihinnoiteltuja. Lyhyeksimyynnin rajoitteet voivat selittda sen, miksi arbitraasin har-
joittajat epdonnistuvat myymaéaan lyhyeksi ylihinnoiteltua osaketta, mutta ne eivat selita
sitd, miksi sijoittajat ostavat ylihinnoiteltua osaketta. Talla perusteella lyhyeksimyynnin
hinta ja joidenkin sijoittajien aleneva kysyntakayra ovat tarkeita syité vaarinhinnoittelun
selittdmisessa.

Diamondin ja Verrechian (1987) kehittdama rationaalisten odotusten malli yrittdd hah-
mottaa tatd asiaa. Mallissa lyhyeksimyynnin rajoitteet estavét yksityisen informaation
siirtymistéd hintoihin, mutta osakkeita ei ole ylihinnoiteltu julkisen informaation takia.
He esittavéat, ettd osakkeiden ylihinnoittelua ei tapahdu, koska rationaaliset sijoittajat
ottavat rajoitteet huomioon. Hinnat eivét siis ole vaaristyneet, koska sijoittajat yleisesti
tietdvat, ettd osaa negatiivisesta informaatiosta ei ole hinnoiteltu osakkeeseen.

Lamont (2004: 5) esittad, etta yleensa on halvempaa ja helpompaa lainata suuren yrityk-
sen osakkeita. Vaikeampaa on sen sijaan lainata sellaisten yritysten osakkeita, jotka ovat
pienid, joilla on alhainen institutionaalinen omistus ja joiden osakkeen lainaamiseen
kohdistuu paljon kysyntaa. Osakkeen lainausmarkkinoita kuvaa paradoksaalinen tilan-
ne: osakkeen lainaaminen on useimmiten helppoa paitsi juuri silloin, kun normaali si-
joittaja haluaa lainata sen. Tall6in sen lainaaminen on usein vaikeaa ja kallista, koska
usein juuri silloin kaikki muutkin sijoittajat uskovat osakkeen olevan ylihinnoiteltu,
jolloin he haluavat lainata osakkeen ja myyda sen lyhyeksi. Tdma esimerkki tuo ilmi
tarkedn olettamuksen osakkeen ylihinnoittelun taustalla: osakkeet ovat ylihinnoiteltuja
vain silloin, kun informoidut sijoittajat eivat pysty myymaan osaketta lyhyeksi. Kukaan
el haluaisi myyda osaketta lyhyeksi, ellei osake olisi ylihinnoiteltu; toisaalta osake ei
olisi ylihinnoiteltu, jos sita ei olisi vaikea myydé lyhyeksi.
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Erdaan mielenkiintoisen tutkimuksen tekivat Chang, Cheng ja Yu (2007). He tutkivat
lyhyeksimyyntikieltojen vaikutusta osakkeen hintaan Hongkongin pdrssissa. Tama on
ainoita tutkimuksia, joka tutkii suoraan Kieltojen vaikutuksia osaketuottoihin. Hongkon-
gin porssi poikkeaa monesta muusta porssista siten, ettd porssissd on kaksi eri listaa.
Ensimmaisen listan yritysten osakkeita voi myyda lyhyeksi ja toisen listan yritysten
osakkeita ei voi myydé lyhyeksi. Chang, Cheng ja Yu (2007) tutkivat sitd, mitd osak-
keen hinnalle tapahtuu, kun yritys siirtyy listalle, jossa saa myydéa lyhyeksi yrityksen
osakkeita. He havaitsivat, ettd kun yritys vaihtaa listaa, sen osakkeen kurssilla on tai-
pumus laskea tilastollisesti merkittavasti. He havaitsivat myds, ettd tdma johtuu sijoitta-
jien mielipide-eroista ja ettd suuremmat mielipide-erot johtavat lopulta suurempiin ne-
gatiivisiin tuottoihin, koska lyhyeksimyyntirajoitteet estdvat negatiivista informaatiota
vaikuttamasta osakkeen hintaan. Siten ndma rajoitukset johtavat lopulta siihen, etta
osakkeen hinta on yliarvostettu.

N&ma tulokset tukevat siis vahvasti Millerin (1977) teoriaa osakkeiden yliarvostuksesta.
Liséksi Chang ym. (2007) testasivat lyhyeksimyyntien vaikutusta markkinatasapainoon.
He my0s havaitsivat, ettd lyhyeksimyynti johtaa véhemmaén positiivisesti vinoutuneihin
tuottoihin ja ettd osakkeiden volatiliteetti kasvoi Kieltojen poistuessa. Tadma tukee osit-
tain teoriaa siitd, etta lyhyeksimyynneilla on markkinoita horjuttava vaikutus. (Chang
ym. 2007: 2101.)

Boehme ym. (2006) tutkivat niin ikaan Millerin (1977) teoriaa osakkeiden ylihinnoitte-
luista lyhyeksimyyntirajoitusten aikana. He havaitsivat, ettda osakkeet ovat usein yliar-
vostettuja, mikéli mielipide-erot osakkeiden hinnasta ovat suuret ja mikéli lyhyeksi-
myyntia oli rajoitettu yrityksen kohdalla. Ajanjaksolla 1988-2002 paljon lyhyeksimyy-
tyjen ja suurien mielipide-erojen osakkeet tuottivat verrokkeihinsa nahden lyhyeksi-
myyntikieltojen aikana noin 14,8-20,7 % tilastollisesti merkittavid negatiivisia tuottoja
kuukaudessa sen mukaan, mita mallia kaytettiin.

Boehme ym. (2006) tulokset antavat vahvan tuen Millerin (1977) esittdmaélle teorialle
osakkeiden ylihinnoittelusta lyhyeksimyyntikieltojen aikana. He havaitsivat myds, etta
osakkeen ylihinnoittelua esiintyy vain silloin, kun molemmat Millerin (1977) esittdmis-
t4 kahdesta ehdosta — sijoittajien mielipiteissd osakkeen arvosta on eroa ja lyhyeksi-
myyntid on rajoitettu jollakin tavalla — tayttyy. Mikéli vain toinen ehdoista tayttyy, yli-
hinnoittelua ei Boehme ym. (2006) mukaan esiinny.
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Osa tutkijoista on kiinnostunut laskemaan hinnan lyhyeksimyyntikielloille. Boehmer,
Jones ja Zhang (2008) laskivat, ettd vuoden 2008 lyhyeksimyyntikielto Yhdysvalloissa
nosti osakkeiden osto- ja myyntihintojen erotusta 32 korkopistettd tavalliseen keskiar-
voon nahden. Kun 404 finanssialan yrityksen osaketta oli lyhyeksimyyntikiellon koh-
teena syyskuun 18. péivéstd lokakuun 8. péivdan, osto- ja myyntihintojen erotuksen
aiheuttama likviditeetin vahentyminen johti arviolta noin 600 miljoonan dollarin kus-
tannuksiin sijoittajille (Battalio ym. 6). Battalio ym. arvioivat vastaavan kustannuksen
optioiden kohdalla olevan noin 500 miljoonaa dollaria. Kun otetaan huomioon seka
osakkeet ettd optio, lyhyeksimyyntikiellon aiheuttama likviditeetin vahentyminen mak-
soi sijoittajille karkeasti ottaen yli miljardi dollaria talla 21 paivan ajanjaksolla. (Batta-
lioym. 2012: 1, 6.)

Harris ym. (2013) tutkivat syyskuun 2008 lyhyeksimyyntikiellon vaikutuksia osakkei-
den hintaan. He havaitsivat, ettd hinnat nousivat kiellon aikana huomattavasti. Harris
ym. (2013) havaitsivat kiellon kohteena olevien osakkeiden kohdalla 10-12 %:n yliar-
vostuksen. Heidan laskelmiensa mukaan lyhyeksimyyntikiellon aikana sijoittajat mak-
soivat osakkeista noin 4,9 miljardia dollaria enemman kuin heidan olisi ilman kieltoa
tarvinnut. Kun he keskittyivat vain osakkeisiin, joilla oli negatiivinen kurssikehitys en-
nen kiellon voimaantuloa, kiellosta johtuva arvonnousu ja hinta sijoittajille olivat heidan
laskelmiensa mukaan 2,3 miljardia dollaria. (Harris ym. 2013: 29.)

4.5 Lyhyeksimyyntistrategioiden menestyminen

Moni tutkimus osoittaa, ettd erilaisten suhdelukujen kéyttdé osakekaupassa on laajasti
kannattavaa. Suhdeluvut vertaavat usein yrityksen tietyn fundamentaaliarvon ja markKki-
na-arvon suhdetta. Tallaisia suhdeluvut ovat yksinkertaisimmillaan yrityksen tasearvo
suhteessa markkina-arvoon (Book-To-Market Ratio) tai yrityksen tuotot suhteessa
markkina-arvoon (Earnings-To-Market Ratio). Tallaisilla suhdeluvuilla on pystytty his-
toriassa ennustamaan osakkeiden tulevia tuottoja. (Dechow ym. 2001: 78.)

Dechow ym. (2001) tutkivat, kuinka lyhyeksimyyjat pystyvat hyotymaan tasta suhdelu-
kuihin perustuvasta kaupankaynnistd. He havaitsivat vahvan sidoksen néiden kaupan-
kéayntisaantojen ja lyhyeksimyyjien vélilla. Heidén tutkimuksensa osoittaa, ettd lyhyek-
simyyjéat valitsevat usein osakkeita, joiden suhdeluvut ovat keskiméaardistd heikompia.
Kun suhdeluvut palautuvat normaalille tasolleen, lyhyeksimyyjét usein sulkevat positi-
oitaan. Dechow ym. (2001) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyjat jalostavat strategioitaan
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kolmella tavalla maksimoidakseen tuottonsa. Ensinnakin lyhyeksimyyjéat valttavéat
osakkeita, joiden kohdalla lyhyeksimyynti on Kkallista. Toiseksi lyhyeksimyyjat naytta-
vat kayttavan suhdelukuihin perustuvan tiedon lisaksi myds muunlaista informaatiota,
etenkin sellaista, joka liittyy tulevaisuuden tuottoihin. Kolmanneksi he huomasivat, etta
lyhyeksimyyjat néayttavat valttdvan myymasta lyhyeksi osakkeita, joilla on alhainen
tasearvon suhde markkina-arvoon silloin, kun tdmé suhdeluku vaikuttaa vain tilapéisel-
ta.

Dechow ym. (2001) tutkivat siis neljan eri tunnusluvun, lyhyeksimyytyjen positioiden
ja osaketuottojen suhdetta. He havaitsivat, ettd eniten lyhyeksimyydyt osakkeet ovat
juuri niitd osakkeita, joiden suhdeluku heikentyy eniten tulevaisuudessa. Lyhyeksimyy-
jat nayttavat lisaksi kayttavan yrityksen tasearvon suhdetta markkina-arvoon enemman
kuin esimerkiksi osakekohtaisten tuottojen suhdetta osakkeen hintaan.

Dechow ym. (2001) havaitsivat lisédksi negatiivisen korrelaation lyhyeksimyytyjen
osakkeiden ja tulevaisuuden tuoton valilla. Osakkeen tuotot tulevaisuudessa laskevat
lyhyeksimyytyjen osakkeiden lukumaarén kasvaessa. Yritykset, joiden osakkeita ei ollut
myyty lyhyeksi, tulevaisuuden epanormaali tuotto oli 2,3 %. Sen sijaan yritykset, joiden
osakkeita oli myyty lyhyeksi keskimaarin yli 5 % osakekannasta, tuottivat keskimaarin
18,1 % negatiivisen epanormaalin tuoton. Myds muut osakkeet, joita oli myyty vahem-
man lyhyeksi, tuottivat tulevaisuudessa tilastollisesti merkittavia negatiivisia epanor-
maaleja tuottoja.

Diether ym. (2009) tutkivat erilaisia lyhyeksimyyntistrategioita ja tuottojen ennustetta-
vuutta. He havaitsivat, ettd lyhyeksimyyntiaktiivisuus nousi tietyissa tilanteissa, kuten
silloin, kun osakkeen hinta oli noussut viime aikoina huomattavasti. Aktiivisuus lisaan-
tyi myos silloin, kun markkinoilla oli paljon ostajia ja kun tarjolla oli runsaasti osake-
kohtaista informaatiota. Naihin eri tilanteisiin soveltuivat eri strategiat, muun muassa
ylireagoinnin hyvaksikayttaminen seka lyhyen aikavélin likviditeetin tarjoajana toimi-
minen. Lisaksi tutkimus osoitti, etta erdat lyhyeksimyynnin strategiat tuottivat keski-
maarin 1,4 %:n epanormaaleja tuottoja kuukausitasolla.

Cohen, Diether ja Malloy (2007) puolestaan tutkivat, kuinka muutokset osakkeen laina-
uksen hinnassa ja lainaksi tarjolla olevissa osakemadrissa vaikuttavat lyhyeksimyynti-
mé&ariin ja osakkeiden hintoihin. Heid&n aineistonsa kasittdd osakkeiden lainaksianto-
méaérat, maksetun hyvityskoron sekd vakuuksien maarat ja niistd maksetut korot eréélta
suurelta institutionaaliselta sijoittajalta. Aineisto on ajanjaksolta 1999-2003. He havait-
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sivat, ettd kasvu osakelainauksien kysynnassé on térked ennustaja osakkeen tulevista
tuotoista. Kasvu kysynnéssa johtaa keskimaarin 2,98 %:n negatiivisiin epdnormaaleihin
tuottoihin seuraavan kuukauden aikana. He eivét toisaalta havainneet, ettd kasvu osake-
lainauksien tarjonnassa johtaisi epanormaaleihin tuottoihin tulevaisuudessa. Cohen ym.
(2007) panivat myds merkille, ettd tulokset ovat voimakkaampia sellaisten yritysten
kohdalla, joista liikkuu vahemman julkista informaatiota. TA&ma voisi viitata siihen, etta
lyhyeksimyyneilla on tietty rooli yksityisen informaation paljastajana.

Geczy, Musto ja Reed (2002) tutkivat puolestaan, kuinka osakkeen lainauksen hinta ja
lainaukseen liittyvat rajoitukset vaikuttavat erilaisten lyhyeksimyyntistrategioiden kan-
nattavuuteen yksittaisen lainanantajan tilastoilla. He havaitsivat, ettd lainauksesta mak-
settava korkeampi hinta ei poista epanormaaleja tuottoja heidan tutkimiensa lyhyeksi-
myyntistrategioiden kohdalla. He havaitsivat myds, etta lyhyeksimyyntirajoitteet eivat
pysty selittdméén tiettyja anomalioita osaketuotoissa.

4.6 Lyhyeksimyyntimaarien vaikutus osakkeiden tuottoihin

Empiriinen tutkimus lyhyeksimyynneista on historiassa keskittynyt rajoitteiden ohella
myo6s lyhyeksimyyntimaérien informaatiosisaltoon sekd muutoksiin lyhyeksimyynti-
maadrissa. Tata lukua nimitetddn SIR-luvuksi (short interest ratio), joka kuvaa lyhyeksi-
myytyjen osakkeiden suhdetta kaikkiin yrityksen liikkeelle laskemiin osakkeisiin. Aka-
teemisessa kirjallisuudessa on kolme kilpailevaa ja ristiriitaista teoriaa lyhyeksimyyn-
tien informaatiosisalldstd. Ensimmaisessa teoriassa uskotaan, ettd lyhyeksimyyntimaarat
ilmaisevat tulevaisuuden kysyntad, koska voidaan olettaa, ettd lyhyeksimyynnit tapah-
tuvat osakepositioiden sulkemistarkoituksessa. Néin ollen korkea lyhyeksimyyntiméaéa-
raa osakkeen pidetadn signaalina osakekurssin noususta. (Boehmer, Huszar & Bradford
2010: 81.)

Toinen, vastakkainen, teoria perustuu jo aiemmin esiteltyyn Figlewskin (1981) teoriaan
siitd, etta korkeat lyhyeksimyyntimaarat kuvaavat suurta ndkemyseroa sijoittajien vélilla
osakkeen oikeasta hinnasta. Mikali tdma pitdd paikkansa, niin silloin Millerin (1977)
teorian mukaisesti korkea SIR-luku osakkeen kohdalla saattaa tarkoittaa ett4 osake on
yliarvostettu. Kolmannen, neutraalimman, teorian on esittanyt Brent ym. (1990). He
ehdottavat, ettd lyhyeksimyyntid saattaa esiintyéd lukuisista eri syisté: arbitraasin, vaih-
tovelkakirjojen tai esimerkiksi optioiden vuoksi. Muita syit4 saattaa olla esimerkiksi
suojautumistarkoitukset tai verotukselliset syyt. Mik&é&n néista syista ei liity valttamatta
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sijoittajan mielipiteeseen osakkeen hinnasta, joten heiddn mukaansa ei voida olettaa,
ettd SIR kuvaisi tai siséltéisi informaatiota osakkeen tulevasta kehityksesta. (Boehmer
ym. 2010: 81.)

Yhdysvalloissa lyhyeksimyydyt osakepositiot julkaistaan yrityskohtaisesti joka kuukau-
si. llmoituksissa tarkastellaan joka kuukauden viidennentoista pdivan yrityskohtaisia
lyhyeksimyyntimaaria ja maéarat julkistetaan nelja péaivdd mychemmin New Yorkin
porssin osalta ja kahdeksan pdivdaa myohemmin NASDAQ:in osalta. Normaalina kuu-
kautena vuosina 1995-1999 keskiméaéarin 5000 osaketta tai muuta arvopaperia ilmoitet-
tiin lyhyeksimyydyksi NASDAQ:ssa ja 3000 New Yorkin pdrssissé. lImoitukset sisalsi-
vat normaalit osakkeet, etuoikeutetut osakkeet sekd warrantit. Normaalit osakkeet késit-
tivat noin 75 % ilmoituksista. (Arnold ym. 2005: 1317.)

Lyhyeksimyyntien tarkastelu talla tavalla ei vélttamatta nayta kaikkia lyhyeksimyynteja
sen vuoksi, ettd ilmoituksissa tarkastellaan lyhyeksimyynteja vain tiettynd ajanhetkena.
Sijoittaja saattaa esimerkiksi myyda osaketta lyhyeksi kuun puolenvilin jalkeen ja sul-
kea lyhyeksimyyntiposition jo ennen seuraavan kuun puoltavalida. N&in ollen tallainen
lyhyeksimyynti on “nakymaton” tutkijoille ja saattaa hieman vaaristda tuloksia. (Arnold
ym. 2005: 1317.)

Ensimmaiset tutkimukset (Woolridge ja Dickinson 1994; Brent ym. 1990) lyhyeksi-
myyntimadrien ja osaketuottojen suhteesta eivét osoittaneet, ettd lyhyeksimyynti olisi
johtanut epanormaaleihin tuottoihin. Toisaalta Asquith ja Meulbroek (1996) katsoivat,
ettd ndihin tutkimuksiin ei voi luottaa, koska niissa ei huomioitu lyhyeksimyyntien
osuutta yrityksen osakekannasta. Kuten Asquith ja Meulbroek tutkimuksessaan osoitti-
vat, monen yrityksen kohdalla lyhyeksimyytyjen osakkeiden méaaréat ovat pienia (alle
0,5 %). Tamansuuruiset maarat kertovat ennemminkin suojaustarkoituksista kuin usko-
muksesta osakkeen ylihinnoitteluun. Kun Asquith ja Meulbroek keskittyivat osakkei-
siin, joiden osakekannasta oli myyty lyhyeksi suuri maara (yli 2,5 %), he 1dysivét vah-
van ja johdonmukaisen yhteyden lyhyeksimyyntien ja epanormaalien tuottojen vélilla.
He havaitsivat, ettd osakkeet, joita oli myyty paljon lyhyeksi, menestyivat erittain hei-
kosti verrattuna niihin osakkeisiin, joita ei ollut myyty lyhyeksi. (Dechow ym. 2001:
81-82.)

Desai, Ramesh, Thiagarajan sekda Balachandran (2002) tutkivat lyhyeksimyyntimaéaria
yksittaisten osakkeiden kohdalla ja vertasivat niitd osakkeiden mydhempéan kurssikehi-
tykseen. Heidén aineistonsa kattoi NASDAQ:n osakkeet kesédkuusta 1988 joulukuuhun
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1994. He havaitsivat, ettd osakkeet, joita oli myyty paljon lyhyeksi, tuottivat tilastolli-
sesti merkittavid negatiivisia tuottoja. Desai ym. (2002) huomasivat, ettd eniten lyhyek-
simyyty kymmenys osakkeista tuottivat keskimaarin —8,8 % tilastollisesti merkittavia
epanormaaleja tuottoja. Tassa tutkielmassa kéytetddn samanlaista lahestymistapaa kuin
Desai ym. (2002) kéyttivat, ja tahén tutkimukseen perehdytdén tarkemmin seuraavassa
luvussa.

Arnold ym. (2005) tutkivat lyhyeksimyyntimaarien vaikutuksia osakemarkkinoihin ja
paljon lyhyeksimyytyjen osakkeiden tuottoihin. He halusivat tutkia, vaikuttiko vuonna
1997 saadetty kielto osakepositioiden neutralisoinnista lyhyeksimyyntien avulla
(TRA97) lyhyeksimyyntien kannattavuuteen ennen ja jalkeen lainsdddannon voimaantu-
lon. Lainséadantd voisi osittain selittad jokseenkin eroavat tutkimustulokset vanhojen ja
uusien tutkimusten vélilla. Arnold ym. (2005) tutkivat aineistoa lyhyeksimyyntimaarien
ilmoituksista vuosilta 1995-1999 New Yorkin porssista ja NASDAQ:sta.

Arnold ym. (2005) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyntimaarat kasvoivat aluksi periodilla
1995-1998, mutta ne laskivat huomattavasti TRA97:n voimaantulon jalkeen. Sen jal-
keen kun osakepositioiden neutralointi lyhyeksimyynneilld kiellettiin, kuukausittaisten
ilmoitusten rooli osakemarkkinoilla kasvoi niin informatiivisuuden kuin osaketuottojen
ennustettavuuden kannalta. Talta osin tulokset antavat vahvaa tukea Diamondin ja Ver-
rechian (1987) oletuksille. Erityisesti New Yorkin porssin osakkeiden kohdalla kuukau-
sittaisten ilmoitusten havaittiin sisaltdvan merkittavasti enemman negatiivista informaa-
tiota TRA97:n voimaantulon jalkeen. Arnold ym. (2005) esittivat kuukausittaisten il-
moitusten roolin kasvun johtuvan siitd, ettd yhden merkittavan lyhyeksimyynnin kaytto-
tarkoituksen estdminen tarkoittaa sitd, ettd lain voimaantulon jalkeen jéljelle jaaneet
lyhyeksimyyntipositiot liittyvat mita ilmeisimmin osakkeen yliarvostukseen tai muihin
osakekurssiin liittyviin tekijoihin, mika kiinnostaa huomattavasti myds muita sijoittajia.

Boehmer ym. (2010) tutkivat niin ik&&n kuukausittaisten lyhyeksimyyntimaarien julkai-
sujen ja osakkeiden tulevien tuottojen suhdetta. Heidén laaja aineistonsa késitti kolme
porssia: NYSE:n, AMEX:n ja NASDAQ:n ajanjaksolta 1988-2005. Heidan tuloksensa
ovat yhdenmukaiset muiden uudempien tutkimuksien kanssa samasta aihepiirista; ne
osakkeet, joita oli myyty paljon lyhyeksi, tuottivat negatiivisia epdnormaaleja tuottoja.
Toisaalta he havaitsivat, ettd epdnormaalit negatiiviset tuotot ovat usein tilapéisia ja
epanormaalien tuottojen merkitsevyys on osin kiistanalainen.
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Toisaalta Boehmer ym. (2010) huomasivat mygs, ettd korkean volyymin osakkeet, joita
on myyty véahan lyhyeksi, tuottivat tilastollisesti merkittavia positiivisia epanormaaleja
tuottoja. He laskivat, ettad positiiviset epdnormaalit tuotot ovat mitattuna usein absoluut-
tisesti suurempia kuin negatiiviset epdnormaalit tuotot paljon lyhyeksimyytyjen osak-
keiden kohdalla. Liséksi lyhyeksimyyjat nayttavat paitsi tunnistavan tehokkaasti ylihin-
noitellut osakkeet, joita myyda lyhyeksi, myds vélttdvan onnistuneesti alihinnoiteltuja
osakkeita.

Engelberg, Reed ja Ringgenberg (2012) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyjét eivat valttamat-
t4 ole paremmin informoituja osakkeiden tulevista hinnoista, vaan heidan kykynsé rea-
goida julkisesti Saatavana olevaan informaatioon nayttaisi olevan parempi. Lyhyeksi-
myynnit ndyttavat kasvavan maarallisesti huomattavasti paivind, jolloin osakkeesta on
uutisia Saatavana. He havaitsivat, ettd lyhyeksimyyntimaarien ja osakkeiden tulevien
tuottojen valilla vallitsee negatiivinen korrelaatio. Korrelaatio on kaksinkertainen nor-
maalien uutisten pdivina ja nelinkertainen pdivina, jolloin osakkeeseen liittyen on tullut
huonoja uutisia. Engelberg ym. (2012) eivét I0ytaneet nayttoa sille, ettd lyhyeksimyyjéat
ennakoisivat tulevia uutisia ja hinnoittelisivat uutisia osakkeiden kursseihin etukateen.

Asquith, Pathak ja Ritter (2005) pyrkivat testaamaan erityisesti osakelainauksen kysyn-
nan ja tarjonnan vaikutuksia osaketuottoihin vuosina 1988-2002. Heidan tutkimukses-
saan lyhyeksimyyntimaarat edustivat kysyntaa osakkeen lainaukselle ja institutionaali-
nen omistus edusti tarjontaa osakkeen lainaukselle. Heiddn maéaritelmansa mukaan ly-
hyeksimyynnille oli rajoite, mikali kysynta osakkeen lainaukselle oli suurta mutta tar-
jonta pientéd. He havaitsivat, ettd osakkeet, joiden lainaamiseksi kohdistui korkea kysyn-
td ja joiden kohdalla tarjontaa oli vdhan, menestyivat tilastollisesti merkittavasti huo-
nommin verrattuna samanlaisiin yrityksiin, joita heidan méaarittelemansa rajoitteet eivat
koskeneet. Tulokset nayttavat tilastollisesti merkittavaa 2,15 %:n negatiivista tuottoa
kuukaudessa tasapainottamattomalle portfoliolle ja 0,39 %:n negatiivista tuottoa yrityk-
sen arvon mukaan tasapainotetulle portfoliolle. Tulokset nayttavat myds, ettd paljon
lyhyeksimyydyn yksittaisen osakkeen negatiivinen kurssikehitys on usein lyhytaikaista.

Asquith ym. (2005) toteavat liséksi, etta heidén tutkimuksessaan luotettavimmin nega-
tiivisia osaketuottoja pystyttiin havaitsemaan pienissé yrityksissa, joiden kohdalla lyhy-
eksimyyntimaarat ovat olleet &drimmadisen korkeita. He havaitsivat myos, ettd aikajak-
solla 1988-2002 paljon lyhyeksimyydyt osakkeet New Yorkin porssissd menestyivat
huonommin kuin paljon lyhyeksimyydyt osakkeet Nasdag-porssissa.
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Figlewski ja Webb (1993) saivat selville, ettd niiden osakkeiden kohdalla, joista on
myos optioita liikkeelld, lyhyeksimyynti on yleisempéaa kuin niiden osakkeiden kohdal-
la, joista ei ole liikkeelld optioita. Liséksi he havaitsivat yksittaisten osakkeiden kohdal-
la, ettd lyhyeksimyyntimaarat kasvavat optioiden tullessa markkinoille kyseisesta yri-
tyksestd. Optiomarkkinat toimivat heiddn mielestdén tehokkaana tapana luoda lyhyt
positio osakkeeseen, mikali se ei eri syisté onnistu lyhyeksimyyntien avulla.

Figlewski ja Webb (1993) osoittivat, etté silloin kun lyhyeksimyyntimééarat ovat suuria
osakkeen kohdalla, josta on optioita liikkeelld, myyntioptioista laskettu implisiittinen
volatiliteetti on usein korkealla verrattuna osto-optioista laskettuun implisiittiseen vola-
tiliteettiin samoilla toteutushinnoilla ja maturiteetilla tarkasteltuna. Tdma tukee argu-
menttia siitd, ettd lyhyeksimyyntirajoitteiden aikana sijoittajat ostavat myyntioptioita ja
asettavat osto-optioita luodessaan substituutin lyhyeksimyynneille.

Figlewski ja Webb (1993) havaitsivat lisaksi, ettd korkeat lyhyeksimyyntimaarat osak-
keen kohdalla johtavat usein heikkoihin osaketuottoihin tulevaisuudessa. He selittavat
tdman johtuvan siitd, ettd erilaiset rajoitteet johtavat osakemarkkinoilla tilanteeseen,
jossa negatiivinen informaatio osakkeesta ei ole tdysin hinnoiteltu osakkeeseen. Tamé
vaikutus ei nayttaisi olevan yhta voimakas niiden osakkeiden kohdalla, joista on lasket-
tu liikkeelle optioita. Nain ollen nayttéisi silta, ettd optioiden olemassaolo lisaa informa-
tiivista tehokkuutta osakemarkkinoilla aikoina, jolloin lyhyeksimyynti on rajoittunutta.

4.7 Lyhyeksimyyntien vaikutus osaketuottojen volatiliteettiin

Keskustelu lyhyeksimyyntien vaikutuksesta osakkeiden tuottojen keskihajontaan eli
volatiliteettiin kay jatkuvasti, mutta sitd on tutkittu verrattain vahéan. Suurin osa tutki-
muksista on keskittynyt volatiliteetin tutkimiseen ja vertaamiseen lyhyeksimyyntirajoit-
teiden ollessa voimassa ja niiden voimassaolon paattymisen jalkeen.

Hong ja Stein (2003) kehittivat heterogeenisen agenttimallin, jolla he pyrkivat tutki-
maan lyhyeksimyyntien ja markkinaromahdusten yhteyttd. Heidan mallissaan lyhyek-
simyyntirajoitteet johtavat tilanteeseen, jossa kaikkien osapuolien informaatiota ei hin-
noitella osakkeisiin, ennen kuin osakkeiden hinnat ovat alkaneet pudota. Mielipiteiden
heijastelemattomuus kiihdyttdd pudotusta ja johtaa osakkeiden hintojen laskuun ja lo-
pulta romahdukseen. Heidan mallinsa osoittaa, ett4 lyhyeksimyyntirajoitukset kasvatta-
vat osakemarkkinoiden volatiliteettia ja johtavat epdvakaisiin hintoihin.
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Chang ym. (2007) puolestaan totesivat, ettd osaketuotoissa oli havaittavissa positiivista
vinoutta rajoitusten poistamisen jélkeen. Heiddn havaintonsa mukaan yksittéiset osak-
keet olivat volatiliteettisempia rajoitusten poistamisen jalkeen. Tdma havainto ei tue sita
teoriaa, ettd lyhyeksimyynneilld olisi osakemarkkinoita vakauttava vaikutus. Abreu ja
Brunnermeier (2002 ja 2003) puolestaan havaitsivat, ettd lyhyeksimyyntirajoitukset
voivat olla osittainen syy osakemarkkinoiden kuplien synnylle ja ylimaéaraiselle osak-
keen volatiliteetille, silla arbitraasin harjoittajat ovat rajoitettuja kdymésta kauppaa yli-
arvostetuilla osakkeilla. Rajoitteiden vuoksi negatiivinen informaatio hinnoitellaan
osakkeeseen hitaasti ja osakkeen arvo nousee keinotekoiselle tasolle, jolloin osakkeen
ylihinnoittelun riski on suuri.

Diamond ja Verrechia (1987: 303) esittivat, ettd kaupankavijat osakemarkkinoilla otta-
vat huomioon lyhyeksimyyntirajoitteet ja siten ylihinnoittelua ei synny keskiméarin,
mutta osaketuottojen vinous saattaa muuttua. Heidén havaintonsa on, ettd kun vahenne-
tdan lyhyeksimyynnin kustannuksia, yllattdvan informaation tullessa markkinoille epé-
normaalit tuotot ovat vdhemman negatiivisesti vinoutuneita ja epanormaalit tuotot ovat
nain ollen myos pienempia.

Isaka (2007) halusi tutkia Diamondin ja Verrechian (1987) esittdmaa teoriaa osake-
tuotoista silloin, kun lyhyeksimyyntirajoitteet ovat voimassa. Han tutki osakkeiden hin-
tojen informaatiotehokkuutta Japanin osakemarkkinoilla vuosilta 1998-2001 kayttamal-
I& hyvékseen osakkeen lainaamisesta saatuja tuottoja. Hanen mallissaan korkeat tuotot
lainaamisesta edustivat lyhyeksimyyntirajoitteita. Hanen tuloksensa osoittavat, etta ly-
hyeksimyyntirajoitteet vahentdvat osakkeiden oikean hinnan ldytymisen nopeutta ja
sijoittajien reagoimisnopeutta negatiiviseen informaatioon. Isaka (2007) havaitsi myos,
ettd kumulatiiviset epanormaalit tuotot osakkeiden kohdalla, joiden lainaaminen on kal-
lista, eivét reagoineet negatiiviseen yksityiseen informaatioon tulosjulkistusta edeltévina
paivind, mutta ne reagoivat voimakkaasti negatiivisen informaation tullessa julki. Sen
sijaan osakkeiden, joiden lainaaminen oli halpaa, kumulatiiviset epanormaalit tuotot
pienenivét asteittain ennen tulosjulkistusta.

Diether (2008: 21) havaitsi, ettd osakkeen aiempi kaupankayntivolyymi ja volatiliteetti
vaikuttavat positiivisesti siihen, kuinka kauan lyhyeksimyynti on kannattavaa kunkin
osakkeen kohdalla. Osakkeet, joilla kdydaan paljon kauppaa, ovat noin 4 % todennakoi-
semmin kannattavia ja osakkeet, joilla on korkea volatiliteetti, ovat noin 17 % todenné-
koisemmin kannattavia pitkalla aikavalilla lyhyeksimyyjien nékodkulmasta. Lyhyeksi-
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myyjat suosivat siis korkean volatiliteetin osakkeita. Teoriassa tdméa on loogista, silla
korkean volatiliteetin osakkeet ovat todennakdisemmin kokeneet voimakkaita kurssilas-
kuja menneisyydessd. Korkean volatiliteetin osakkeiden hinnat saattavat olla myds to-
dennékdisemmin irtautuneita niiden fundamentaalisesta arvosta, ja naméa vaarinhinnoit-
telut saattavat olla saéannénmukaisia. Lyhyeksimyyjat saattavat siten havaita jondonmu-
kaisia ansaintamahdollisuuksia korkean volatiliteetin osakkeissa.

Scheinkman ja Xiong (2003) kehittivat behavioristisen mallin, jossa heterogeenisten
sijoittajien vahva itseluottamus johtaa spekulatiiviseen kaupankayntiin, mik& nostaa
kaupankédynnin volyymia. Heidan tutkimuksensa mukaan lyhyeksimyyntirajoitusten
poistamisen jalkeen osakemarkkinoilla kaupankaynnin volyymi ja osaketuottojen keski-
hajonta laskivat voimakkaasti. Tdméa on vastoin sitd ndkemysta, etta lyhyeksimyyntira-
joituksilla olisi osakemarkkinoita vakauttava vaikutus.

Bai, Chang ja Wang (2006) tutkivat niin ikdan osakkeiden kayttaytymista lyhyeksi-
myyntirajoitusten ollessa voimassa. He kehittivét rationaalisten odotusten tasapainomal-
lin, jossa sijoittajat lyhyeksimyyntirajoitusten ollessa voimassa kéyvat kauppaa osak-
keilla kahdesta eri syysta: osakeriskin vuoksi seka spekuloidessaan yksityiselld infor-
maatiolla. Lyhyeksimyyntirajoitteet vahentdvat kumpaankin tarkoitukseen kéytya kaup-
paa, jolloin seké allokatiivinen ettd informatiivinen kaupankéynti ja tehokkuus vahene-
vat. Jos rajoitetaan osakeriskin vuoksi kéytdvaa lyhyeksimyyntida, osakkeen kysynta
nousee ja lopulta my6s sen hinta. Toisaalta jos rajoitetaan yksityisesta informaatiosta
johtuvaa lyhyeksimyyntid, poistaa se paremmin informoidut sijoittajat osakemarkkinoi-
ta, miké lisda epavarmuutta osakkeen todellisesta arvosta, jolloin myods osakkeen riski-
syys nousee. Huonommin informoidut sijoittajat vélttavat kohonnutta riskid, mika taas
vahentda kysyntaa osaketta kohtaan. Naméa kaksi kaupankayntiin vaikuttavaa syyta aja-
vat siis osakkeiden hintoja eri suuntiin rajoitusten ollessa voimassa. Silloin kuin infor-
matiivinen epasymmetria hallitsee, lyhyeksimyyntirajoitteet aiheuttavat osakkeiden hin-
tojen laskun ja osakkeen hinnan volatiliteetin kasvun. Tallainen tapaus saattaa johtaa
Bain ym. (2006) mukaan jopa osakemarkkinoiden akillisiin romahduksiin.

Charoenrook ja Daouk (2005) tutkivat lyhyeksimyyntirajoitusten vaikutuksia osake-
markkinoiden tuottojen vinouteen, volatiliteettiin, romahdusten todenndkdisyyteen,
osakkeiden vaihdon maaréén sek& odotettuun tuottoon ja padomakustannuksiin 111 eri
osakemarkkinalla vuodesta 1969 vuoteen 2002. Heiddn mukaansa osaketuotot ovat vé-
hemman volatiliteettisia ja osakkeilla k&dyd&d&dn enemmaén kauppaa lyhyeksimyynnin ol-
lessa sallittua. He eivét sen sijaan ldytaneet todisteita siit, ettd lyhyeksimyyntikiellot
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vaikuttaisivat tuottojen vinouteen tai suurten kurssipudotusten todennakdisyyteen. He
kuitenkin havaitsivat, ettd osakkeilla on tapana nousta sen jalkeen, kun lyhyeksimyynti
jalleen sallitaan. Tamé viittaa heidan mukaansa siihen, etta sijoittajat vaativat sijoituk-
siltaan alempia tuottoja silloin, kun lyhyeksimyynti on mahdollista. Heidan tuloksensa
antavat lisaksi todisteita siitd, ettd padomakustannukset ovat alempia porsseissa, joissa
lyhyeksimyynti on sallittua.

Allen ja Gale (1991) puolestaan esittivat teorian siita, ettd lyhyeksimyynti johdattaa
osakemarkkinat epétasapainoon. Heidan kehittdménsa markkinatasapainomallin perus-
oletus on, ettd lyhyeksimyynti osakemarkkinoilla on sallittua ja ettd arvopapereiden
liikkeellelasku on mahdollista. Mallissa yritykset voivat laskea liikkeelle arvopapereita,
joilla voidaan kédydé kauppaa ja joilla on hinta. Kun lyhyeksimyynti on kiellettya, yri-
tykset kayttaytyvat taysin kilpailullisesti ja markkinatasapaino on tehokkain mahdolli-
nen. Sen sijaan silloin, kun lyhyeksimyyntia ei ole rajoitettu millaan tavalla, heidan mal-
linsa mukaan tasapaino ei ole tehokkain mahdollinen, miké saattaa horjuttaa markkinoi-
ta.

Bris, Goetzmann ja Zhu (2007) testasivat, johtavatko lyhyeksimyyntikiellot osakemark-
kinoiden epatasapainoon tutkimalla erittdin suurien negatiivisten tuottojen todennakai-
Syytté ja tuottojen vinoutta seka yksittaisen osakkeen kohdalla ettd koko osakemarkki-
noilla. He tutkivat aineistoa 46 eri osakemarkkinalta. He 16ysivét todisteita, ettd mark-
kinat, joilla lyhyeksimyynti oli kiellettya tai sitd ei muista syista esiintynyt, osaketuotot
olivat vahemman negatiivisia, koska negatiivinen informaatio ei taysin valittynyt osak-
keiden hintoihin. Niinpd ne osakemarkkinat, joilla lyhyeksimyynti on sallittua, vaikut-
tavat olevan informaatiotehokkaampia. Toisaalta Bris ym. (2007) eivat onnistuneet 16y-
tdmaan merkittavia eroja osaketuottojen vinoudessa yksittdisten osakkeiden kohdalla.
He eivat myodskaan ldytaneet yhteyttd osakkeiden erittain suurten kurssilaskujen toden-
nakoisyyden ja lyhyeksimyyntikieltojen vélilla.

4.8 Yhteenveto tutkimustuloksista

Lyhyeksimyyntien ja osaketuottojen tulevan kehityksen valinen suhde on tutkijoiden
piirissa kiistanalainen aihe. Osa vanhemmista tutkimuksista (Woolridge ja Dickinson
1994; Brent ym. 1990) osoittaa, ettd lyhyeksimyynnit eivat johda epdnormaaleihin osa-
ketuottoihin tulevaisuudessa. Toisaalta osa uudemmista tutkimuksista osoittaa, etta kas-
vaneet lyhyeksimyydyt positiot ovat merkki osakkeen tulevasta arvon laskusta, ja ne
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sisdltdvat ndin ollen negatiivista informaatiota (Senchack ja Starks 1993; Boehmer ym.
2010; Asquith ja Meulbroek 1996; Aitken ym. 1998; Desai ym. 2002, Figlewski 1981).

Eraan teorian mukaan lyhyeksimyyntimaarét sisaltavat negatiivista informaatiota, koska
lyhyeksimyynti on kalliimpaa ja siihen kohdistuu enemman rajoituksia kuin normaaliin
osakekauppaan, joten lyhyeksimyyjia voidaan pitdd paremmin informoituina sijoittajina
(Engelberg ym. 2012: 260). Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta lyhyeksimyyjéat
ovat informoituja kaupankavijoita (Boehmer, ym 2008; Asquith ym. 2005). Toisaalta
Engelberg ym. (2012) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyjat eivat vélttamatta ole paremmin
informoituja osakkeiden tulevista hinnoista, vaan heiddn kykynsa reagoida julkisesti
Saatavana olevaan informaatioon nayttaisi vain olevan parempi. Arnold ym. (2005)
puolestaan osoittivat, ettd lyhyeksimyyntimaarat kiinnostavat sijoittajia niin informatii-
visuuden kuin osaketuottojen ennustettavuuden kannalta. New Yorkin porssin osakkei-
den kohdalla kuukausittaisten ilmoitusten havaittiin sisaltdvan merkittavasti enemmaén
negatiivista informaatiota TRA97:n voimaantulon jalkeen.

Miller (1977) oli yksi ensimmaisistd, joka tutki lyhyeksimyyntikieltojen vaikutusta
osakkeen hintaan. Han esitti, ettd mielipide-erojen ja lyhyeksimyyntikieltojen vuoksi
saattaa olla mahdollista, ettd osakkeet ovat yliarvostettuja. Moni tutkija on testannut
Millerin teoriaa jalkeenpdin. Millerin (1977) yliarvostusteoriaa tukevia tuloksia ovat
Ioytdneet mm. Chang ym. (2007) Hongkongin porssista seka Jones ja Lamont (2002).
Harris ym. (2013) laskivat, ettd syyskuun 2008 lyhyeksimyyntikiellon aikana osakkei-
den kurssit nousivat huomattavasti. Heidan laskelmiensa mukaan kiellon kohteena ole-
vien osakkeiden kohdalla oli noin 10-12 %:n yliarvostus.

Myos Figlewski (1981) esitti, ettd mikéli sijoittajia, joilla on negatiivista informaatiota
osakkeesta, estetddn myymasta osaketta lyhyeksi, syntyy markkinoille epétasapaino ja
lopulta osakkeen hinnan vaaristyma. Nailtd osin myos Figlewskin tulokset tukevat Mil-
lerin (1977) tuloksia. Osa Millerin (1977) teoriaa tutkineista puolestaan ei I0ytanyt yh-
teytta lyhyeksimyyntirajoitteiden ja osakkeiden tuottojen valilla. Né&itd tutkimuksia ovat
tehneet muun muassa Wooldridge ja Dickson (1994) seka Brent, Morse ja Stice (1990).

Chen ym. (2002) esittavat, ettd omistusrakenne korreloi positiivisesti osakkeen tulevien
tuottojen kanssa. Silloin kun osakkeenomistajia on vahan, lyhyeksimyyntirajoitteet vai-
kuttavat enemman osakkeen hintaan, jolloin my6és mahdollisuus osakkeen yliarvostuk-
seen on suuri. Diether, Malloy ja Scherbina (2002) puolestaan tutkivat, kuinka analyy-
tikoiden mielipide-erot vaikuttavat osakkeeseen. He havaitsivat, ettd osakkeet, joiden
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kohdalla mielipide-erot olivat suuria, menestyivat keskimaarin huonommin kuin osak-
keet, joiden kohdalla mielipide-erot olivat pienempid. Diether (2008) sen sijaan laski,
ettd lyhyeksimyynti néyttdisi olevan keskimaarin kannattavaa myds sen jalkeen, kun
lyhyeksimyynnin kustannukset on otettu huomioon.

Dechow ym. (2001) havaitsivat, ettd lyhyeksimyyjat valitsevat usein osakkeita, joiden
erilaiset suhdeluvut ovat keskiméaéraista heikompia. Kun suhdeluvut palautuvat normaa-
lille tasolleen, lyhyeksimyyjat usein sulkevat positioitaan. Myds Geczyn ym. (2002)
tulokset vahvistavat erilaisten lyhyeksimyyntistrategioiden olevan kannattavia ja lyhy-
eksimyyjien my6s onnistuneesti kéyttavan niita.

Lyhyeksimyyntien vaikutusta osakkeen tuottojen volatiliteettiin on tutkittu verrattain
vahan, ja tulokset ovat osin ristiriitaisia. Hong ja Stein (2003) havaitsivat lyhyeksi-
myyntirajoitusten kasvattavan osakemarkkinoiden volatiliteettia ja johtavan epavakai-
siin osakkeiden hintoihin. Lyhyeksimyyntirajoitusten poistamisen jalkeen Chang ym.
(2007) havaitsivat positiivista vinoutta osaketuotoissa. Diether (2008) puolestaan ha-
vaitsi, ettd lyhyeksimyyjéat suosivat osakkeita, joilla oli korkea volatiliteetti ja joilla kay-
tiin paljon kauppaa. Néiden osakkeiden lyhyeksimyynti ndyttaa olevan myos keskiméaa-
rin kannattavaa.

Isakan (2007) tulokset puolestaan osoittavat, ettd lyhyeksimyyntirajoitteet vahentavat
osakkeiden oikean hinnan l6ytymisen nopeutta ja sijoittajien reagoimisnopeutta negatii-
viseen informaatioon. Myds Battalio ym. (2012) havaitsivat, ettd osakemarkkinoiden
likviditeetti laski ja osakekaupankaynnin kustannukset nousivat finanssikriisin aikana
lyhyeksimyyntikieltojen voimaantulon jalkeen. He havaitsivat liséksi, ettd vuonna 2011
Yhdysvaltojen luottoluokituksen laskiessa, osakkeet, joiden kohdalla lyhyeksimyynti oli
kielletty, menestyivat huomattavasti huonommin kuin ne osakkeet, joiden kohdalla ei
téllaisia kieltoja ollut. Charoenrook ja Daouk (2005) taas esittivat osaketuottojen olevan
vahemman volatiliteettisia ja osakkeilla kdytavdn enemmén kauppaa silloin, kun lyhy-
eksimyynti on sallittua. He eivat sen sijaan l6ytaneet todisteita siitd, etta lyhyeksimyyn-
tikiellot vaikuttaisivat tuottojen vinouteen tai suurten kurssipudotusten todennakgisyy-
teen. Toisaalta Bris ym. (2007) eivét onnistuneet l6ytamaan merkittavia eroja osaketuot-
tojen vinoudessa yksittaisten osakkeiden kohdalla. He eivat myoskaan I6ytaneet yhteyt-
t& osakkeiden erittéin suurten kurssilaskujen todennékdisyyden ja lyhyeksimyyntikielto-
jen valilla.
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Yhteenvetona tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd suurin osa tutkimuksista osoittaa
lyhyeksimyynnin olevan kannattavaa toimintaa. Lyhyeksimyyjét vaikuttavat 10ytavan

onnistuneesti ylihinnoitellut osakkeet, joiden tuleva kurssikehitys on negatiivinen. Kas-
vaneet lyhyeksimyyntipositiot ovat useimpien tutkimusten mukaan merkki osakkeiden
tulevasta heikosta kurssikehityksesta. Lyhyeksimyyntirajoitteet vaikuttavat puolestaan

johtavan osakemarkkinoiden tehottomuuteen ja osakkeiden hintojen yliarvostukseen.

Volatiliteetin osalta tulokset ovat hieman ristiriitaisemmat eika selkedéd konsensusta ole
I6ydetty. Taulukkoon 1 on vielé kerétty yhteenveto tutkimustuloksista. Seuraavaksi tut-
kitaan aihetta empiirisesti Helsingin porssissa.

Taulukko 1. Yhteenveto tutkimustuloksista.

Yhteenveto lyhyeksimyyntien vaikutuksista:

1. tuottoihin

Tulokset osittain ristiriitaisia. Vanhemmat tutkimukset osoittavat,
ettd lyhyeksimyynnit eivéat johda epanormaaleihin osaketuottoihin
tulevaisuudessa. Uudemmat tutkimukset puolestaan osoittavat, etta
kasvaneet lyhyeksimyynnit ovat merkki osakkeen tulevasta arvon
laskusta. Uudempia tutkimuksia voidaan pitaa luetettavampina, silla
niissa on otettu huomioon lyhyeksimyyntimaarat osakekannasta. Ly-
hyeksimyyntirajoitteet nayttavéat tekevan osakkeista yliarvostettuja.

2. volatiliteettiin

Tutkittu melko védhan. Valtaosa osa tutkimuksista keskittyy siihen,
miten lyhyeksimyyntirajoitteiden voimaantulo vaikuttaa osakkeiden
likviditeettiin. Suurin osa tuloksista osoittaa, ettd rajoitteet lisadvat
osakemarkkinoiden volatiliteettia ja laskevat sijoittajien reagoimis-
nopeutta negatiiviseen informaatioon. Né&in ollen lyhyeksimyynnit
nayttavat laskevan osakkemarkkinoiden volatiliteettia.

3. likviditeettiin

Tutkittu vahan. Lyhyeksimyyntikiellot ndyttaa alentavan osakemark-
kinoiden likviditeettid.

4. tuottojen
vinouteen

Tutkittu vahan. Lyhyeksimyynneilld ei ndyttdisi olevan merkitysta
tuottojen vinouteen.
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tutkielman empiirinen osio keskittyy Helsingin porssiin. Tavoitteena on tutkia lyhyek-
simyytyjen osakkeiden tuottoja ja tuottojen volatiliteetin kehitysté silloin, kun lyhyek-
simyyntimaarat osakkeiden kohdalla vaihtelevat. Tutkielmassa luodaan osakeportfolioi-
ta, joiden tehtéva on heijastella lyhyeksimyyntimaérien muutoksia. Portfolioiden avulla
on tarkoitus havaita muutoksia osakkeiden tuotoissa eri aikaperiodeilla. Seuraavaksi
esitelladn, mista tutkimusaineisto koostuu. Tamén jalkeen esitellaan tutkimusongelma ja
se, kuinka tutkimusongelmaa lahestytaan, seké se, milla menetelmin lyhyeksimyyntien
vaikutuksia osakkeiden tuottoihin ja volatiliteettiin tutkitaan.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto on saatu englantilaiselta Markit Securities Finance -yhti6lta, joka ke-
raa paivittain tiedot alan suurimmilta toimijoilta. Markit vastaanottaa tarkkaa informaa-
tiota kaupankavijoiden lyhyeksimyytyjen positioiden madaristd. Aineisto on paivékoh-
taista, joten lyhyeksimyytyjen positioiden muutoksia pystyy tutkimaan tarkasti. Aineisto
kasittdd kolmen vuoden ajanjakson lokakuusta 2011 lokakuuhun 2014. Talla kolmen
vuoden ajanjaksolla Helsingin porssissa oli yhteensd 753 kaupankayntipaivaa. Paivittai-
set havainnot muutettiin tutkimusvaiheessa viikoittaisiksi havainnoiksi. Viikkoja aineis-
ton kolmen vuoden periodilla oli 155. Huomionarvoista on, ettd aineisto ei kasittanyt
TeliaSoneran, Nordean ja Talvivaaran lyhyeksimyyntipositioita. Osakkeiden ja yleisin-
deksin (OMXHPI) tuotot on saatu NASDAQ OMX Nordicin tietokannasta. Osakkeiden
tuotoista on laskettu tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti.

5.2 Hypoteesit

Hypoteesit on rakennettu mukaillen aiempia tutkimuksia ja Kirjallisuutta. Hypoteesit
ovat seuraavat:

Hypoteesi 1: Lyhyeksimyydyt osakkeet tuottavat negatiivisia epdnormaaleja tuottoja
tulevaisuudessa.
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Ensimmainen hypoteesi perustuu uusimpiin tutkimustuloksiin, joiden mukaan osake-
tuotot lahitulevaisuudessa ovat negatiivisia lyhyeksimyyntiméarien kasvaessa (mm.
Desai ym. 2002; Arnold ym. 2005; Boehmer ym. 2010; Asquith ym. 2005). Vanhemmat
tutkimukset (Woolridge ja Dickinson 1994; Brent ym. 1990) eivat osoittaneet, etta ly-
hyeksimyynti olisi johtanut epdnormaaleihin tuottoihin, mutta néissa tutkimuksissa ei
otettu huomioon lyhyeksimyyntimaaria koko osakekannasta (Dechow ym. 2001: 81—
82). Tassa tutkielmassa lyhyeksimyyntiportfoliot luodaan lyhyeksimyyntimaarien pe-
rusteella, joten hypoteesi nojautuu uudempien tutkimusten tuloksiin.

Hypoteesi 2: Osaketuottojen volatiliteetti kasvaa lyhyeksimyytyjen osakemaarien kas-
vaessa.

Toinen hypoteesi sivuaa osittain ensimmadista hypoteesia. Kuten aiemmin luetellut uu-
demmat tutkimukset lyhyeksimyyntiméaarista osoittavat, lyhyeksimyyntimaérien nousu
kasvattaa painetta osakkeen hinnan laskulle. Yh& suurempi osa sijoittajista siis uskoo
osakkeen kurssin negatiiviseen kehitykseen lahitulevaisuudessa. Voisi siis kuvitella, etta
sijoittajien kasvaneet mielipide-erot osakkeen hinnasta heijastuvat osakkeen volatiliteet-
tiin, jolloin ne kasvattavat sitd. Toisaalta lyhyeksimyyjét saattavat tarkoituksella suosia
osakkeita, joilla on korkea volatiliteetti ja joilla kdydaan paljon kauppaa, kuten Diether
(2008) havaitsi.

5.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa kaytetaan portfolioldhestymistapaa, jossa portfoliot muodostetaan kalen-
teriviikoittain. Portfoliot muodostetaan sen mukaan, kuinka paljon yrityksen osakkeita
on ollut lyhyeksimyytyna kunkin viikon aikana. Lyhyeksimyydyt osakemaarét lasketaan
kalenteriviikon keskiarvon mukaan. Portfolioita luodaan kolme, ja niiden kynnysarvot
lyhyeksimyynneille ovat 2,5 %, 5 % ja 7,5 % yrityksen koko osakekannasta. L&hesty-
mistapa on sama, jota Desai ym. (2002) kayttivat tutkimuksessaan.

Jokaisen viikon alussa lokakuusta 2011 lokakuuhun 2014 muodostetaan tasapainotettu
portfolio niista yrityksistd, joiden lyhyeksimyytyjen osakkeiden lukumaaré ylittaa ai-
emmin esitetyt kynnysarvot. Portfoliot tasapainotetaan viikoittain, jolloin portfoliosta
saatetaan poistaa tai siihen saatetaan lisata yrityksia, jotka ovat alittaneet tai ylittdneet
kynnysarvot. Yritys voi olla samalla viikolla vain yhdessa portfolioista, joten esimer-
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kiksi 8 %:n osakekannasta lyhyeksimyytyna oleva yritys on vain 7,5 %:n portfoliossa
eiké siten 2,5 %:n ja 5 %:n portfolioissa.

Kaikkien yritysten lyhyeksimyyntimaarat eivat olleet jatkuvasti merkittévid, ja monen
yrityksen kohdalla edes alin, 2,5 % portfolion kynnysarvo, ei ylittynyt. Sellaisia yrityk-
sid, joiden lyhyeksimyyntipositiot ylittivat vahintdan yhden kerran pienimman kyn-
nysarvon, oli yhteensa 43 kappaletta. 5 % kynnysarvon ylittaneitéd yrityksia oli 34 kap-
paletta ja 7,5 % kynnysarvon ylittaneitd puolestaan 26 kappaletta. Kaiken kaikkiaan
viikkohavaintoja kertyi 1 305 portfoliolle 2,5 %, 746 portfoliolle 5 %, ja 709 arvoa yli
7,5 % kynnysarvon portfoliolle. Taulukkoon 2 on kerétty tarkemmat tiedot aineistosta ja
havainnoista.

Taulukko 2. Lyhyeksimyyntipositioiden jakauma tarkasteltavalla periodilla.

A Viildeotasoiset Ivhyeksimyyntipositiot Helsingin porssissi

Lvhveksimyvdyt osaldeeet  Merkittavist vhvelesimyvdyt

Ajanjakso Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani

Lokalam 2011-syyskam 2012 1.41% 0.06 % 297 % 1.99 %
Lokalam 2012-syyskam 2013 1.54 % 0.03 % 3.26 % 1.86 %
Lokalam 2013-syyskam 2014 1.35% 0.03 % 285% 1.27 %
Yhteensa 1.43 % 0.03 % 3.02 % 1.71 %

B: Viikkohavaintojen nkumaard Helsingin porssissa eri portfoliolle

Ajanjakso 25% 5.0 %o 7.5 % Yhteensd
Lokakum 2011-syyskam 2012 514 300 178 992
Lokakam 2012-syyskam 2013 435 293 247 975
Lokakam 2013-syyskaum 2014 356 153 284 793
Yhteensa 1305 T46 709 2760

Taulukossa 2 A-paneelin ensimmainen sarake kertoo keskiarvon ja mediaanin niiden
yritysten kesken, joiden osakkeita on myyty lyhyeksi tarkasteltavalla periodilla. Toinen
sarake kertoo keskiarvon ja mediaanin niiden yritysten keskuudessa, joiden lyhyeksi-
myyntipositiot ovat vahintaan kerran ylittaneet 2,5 % kynnysarvon tarkasteltavalla pe-
riodilla. T&llaiset yritykset ovat siis niitd, jotka ovat otettu téssa tutkimuksessa huomi-
oon. Tallaisia yrityksia oli yhteensd 43. Taulukosta voidaan havaita, etta lyhyeksimyy-
tyjen osakkeiden lukumaaré vaihtelee huomattavasti yritysten valill4. Lyhyeksimyynnit
keskittyvat aiemmin mainituista syistd suurimpiin ja likvideimpiin osakkeisiin, jolloin
merkittavé osa Helsingin porssin osakkeista ei kiinnosta lyhyeksimyyjié.



50

B-paneelista n&dhdaan, kuinka havainnot jakautuvat tarkasteltavalle periodille. Huo-
mionarvoista on, ettd 2,5 %:n sekéd 5 %:n portfolioiden havainnot ovat vahentyneet vii-
denneksen vanhimmasta jaksosta viimeisimpaédn alijaksoon tultaessa, mutta korkeim-
man portfolion havainnoissa ilmié on péinvastainen. Selitysta talle voidaan hakea esi-
merkiksi aiemmin mainitusta Euroopan unionin marraskuussa 2012 voimaan tulleesta
lyhyeksimyyntiasetuksesta. Asetus kieltdd kattamattomat lyhyeksimyynnit, ja toisaalta
se on tehnyt lyhyeksimyynnistd hieman tyolaampaa ja nédkyvampéaa ilmoitusvelvolli-
suuden vuoksi. Lyhyeksimyytyjen positioiden lasku selittdd osittain sen, miksi ensim-
maisen periodin mediaani on huomattavasti korkeampi kuin viimeisen, vaikka periodien
keskiarvot ovat melko samat. Yhteensa havaintoja kolmelle eri portfoliolle syntyi 2 760.

Osakkeen tuotot (u;) lasketaan luonnollisen logaritmin avulla kaavan 1 mukaisesti, jos-
sa In on luonnollinen logaritmi ja P.sekd P,_, ovat osakkeen pa&toskurssit ajan hetkelld
t ja t-1. Osakkeen tuotot lasketaan luonnollisella logaritmilla, jotta ne noudattaisivat
paremmin normaalijakaumaa. Osakkeen viikkotuotot lasketaan perjantain paatoskurssis-
ta perjantain paatdskurssiin. Jos perjantai ei ole ollut kaupankéyntipdiva Helsingin pors-
sissd, otetaan huomioon tété edeltavan kaupankayntipdivan paatoskurssi.

(1) u; = In(p; / pe—1)

Epanormaaleja osaketuottoja tutkitaan samalla mallilla, jota Desai ym. (2002) kayttivét.
Malli muodostuu kolmesta riskifaktorista, jotka Fama ja French (1993) loivat. Tamén
lisaksi malliin lisatdan neljas, Carhartin (1997) kehittdma, momentum-faktori. Malli on
kuvattu kaavaan 2, jossa RPRF kuvaa rakennettujen portfolioiden tuottoa vahennettyna
riskittdmalla tuotolla. RMRF on markkinafaktori, josta on niin ik&&n vahennetty riskiton
tuotto. SMB on kokofaktori, joka ottaa huomioon yrityksen markkina-arvon (Small-
Minus-Big) siten, ettd pienten yritysten keskimaaraisesta tuotosta vahennetdan suurten
yritysten keskimaaréinen tuotto. HML ottaa huomioon yritysten tasearvon ja markkina-
arvon suhteen (High-Minus-Low). Korkean suhdeluvun osakkeiden keskiméaaraisesta
tuotosta véhennetddn matalan suhdeluvun osakkeiden keskiméaardinen tuotto. WML on
momentum-faktori, joka ottaa huomioon osakkeiden aiemman menestyksen (Winners-
Minus-Losers). Parhaiten kehittyneiden osakkeiden keskimaaraisestd tuotosta vahenne-
t&4&n huonoiten menestyneiden osakkeiden keskimaarainen tuotto.

(2)  RPRF,= ay+ a;RMRF, + a,SMB, + asHML, + a,WML, + e,
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RMRF-faktori on laskettu Helsingin yleisindeksistda (OMXHPI), josta on védhennetty
riskiton tuotto. Desai ym. (2002) kayttivat tutkimuksessaan riskittémana tuottona yhden
kuukauden Yhdysvaltojen joukkovelkakirjan (T-bill) korkoa. Téssé tutkielmassa riskit-
tdméana tuottona toimii kolmen kuukauden euribor-korko. Faktorit SMB, HML ja WML
on saatu Kenneth Frenchin tietokannasta. HML on laskettu Helsingin porssista. SMB ja
WML on puolestaan laskettu Euroopan laajuiselle aineistolle. Tdma otos muodostaa 16
maata, joista Suomi on yKksi.

Yhteenveto faktoreista on kuvattu taulukkoon 3. Taulukosta ndhdaan, etté faktoreilla on
melko korkea keskihajonta SMB-faktoria lukuun ottamatta. Keskihajonta kertoo, kuinka
havainnot poikkeavat niiden odotusarvosta. Faktoreiden keskindiset korrelaatiot ovat
melko pienid. Muut faktorit korreloivat keskendan hieman positiivisesti, mutta korrelaa-
tio WML-faktorin kanssa on jokaisella faktorilla hieman negatiivinen. Alhaiset korre-
laatiokertoimet viittaavat siihen, ettd tutkimukseen valittu malli tulee mittaamaan melko
hyvin vaihtelua eri aikasarjoissa. Lisaksi faktoreiden vélinen alhainen korrelaatio mer-
Kitsee sitd, ettd multikollineaarisuus ei vaikuta olennaisesti valittuihin neljaan faktoriin.

Taulukko 3. Faktoreiden tuotot ja keskindiset korrelaatiot.

Viikoittainen Falktoreiden keskindinen korrelaatio
Faltori viituotto  Keskihajonta Keskiarve — RMRF SMB HML WML
RMRF 0,00 % 2.63 % 0.26 % 1.00
SMB 0.26 % 1.35 % 0,01 % 0.11 1.00
HML 0.28 % 5.36 % -0.18 % 0.15 0.12 1.00
WML 0,48 % 238 % 0.87 % -0.22 -0.11 -0.25 1.00

Neljan faktorin malli kuvaa osaketuottoja keskiméaarin paremmin kuin CAP-malli tai
Faman ja Frenchin kolmen faktorin malli. Kolmen faktorin malli kuvaa CAP-mallia
paremmin osaketuottojen keskihajontaa, koska kolmen faktorin malli ottaa huomioon
myos yrityksen koon seké tasearvon ja yrityksen markkina-arvon suhteen. Toisaalta
kolmen faktorin mallissa virhetermit ovat usein voimakkaasti negatiivisia viime aikoina
huonosti menestyneiden osakkeiden kohdalla ja usein voimakkaasti positiivisia viime
aikoina hyvin menestyneiden osakkeiden kohdalla. Neljan faktorin malli véhent&a huo-
mattavasti keskimé&ardisia hinnoitteluvirheitd sekd CAP-malliin ett4d kolmen faktorin
malliin verrattuna. Hinnoitteluvirheet ovat kuukaudessa keskimé&arin 0,35 % CAP-
mallin kohdalla ja 0,31 % kolmen faktorin mallin kohdalla, mutta vain 0,14 % neljan
faktorin mallin kohdalla. Kaiken lisdksi neljan faktorin malli eliminoi melkein kaikki
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hinnoitteluvirheissa havaitut kuviot, mika viittaa siihen, ettd se kuvaa hyvin aineiston
vaihtelua normaalien osaketuottojen kohdalla. (Carhart 1997: 62.)

Tuottojen liséksi portfolioista lasketaan niiden tuottojen volatiliteetit. Portfolioiden vo-
latiliteetti (s) on laskettu kaavan 3 mukaisesti. Kaavassa N on havaintojen lukumaéara, u
on portfolion viikoittainen tuotto ja z on portfolion tuotoista laskettu liukuva kymmenen
viikon keskiarvo. Saatu volatiliteetti voidaan muuttaa vuositasolle kertomalla havain-
noista laskettu S vuosittaisten kaupankayntiperiodien nelidjuurella (Hull 1993: 282-
283). Viikoittaisista portfoliotuotoista lasketut volatiliteetit on muutettu tasséa tutkiel-
massa vuositasoisiksi kertomalla saadut volatiliteetit vuodessa olevien viikkojen, 52,
nelidjuurella.

@ s= |— DXURLS

Osaketuotoista on laskettu myos tuottojen keskihajontaa kuvaavat vinous (skewness)
sekd huipukkuus (kurtosis) kaavojen 4 ja 5 mukaisesti. Osaketuottojen vinous kuvaa
sitd, kuinka symmetrisesti tuotot ovat jakautuneet keskiarvoon néhden. Negatiivisesti
(positiivisesti) vinoutuneessa jakaumassa jakauma on levittaytynyt vasemmalle (oikeal-
le) puolelle. Mikali vinous on joko hyvin suuri tai pieni, pystytdén tuloksista sanomaan,
kummalle puolelle jakauma on vino sekd onko jakaumassa suuret dériarvot. Naiden tu-
losten pohjalta voidaan mééritelld luottamusvéli, joka &aritapauksissa on usein kapea.
Normaalijakautuneessa aineistossa vinous on nolla. Huipukkuus puolestaan kuvaa ja-
kauman huipun terdvyytta eli sitd, kuinka paljon vaihteluja osaketuotoissa keskimaarin
on. Voimakkaasti huipukkaassa osaketuottojen sarjassa suurin osa sarjan arvoista on
ldhelld nollaa, mutta ddriarvoja saattaa myos esiintyd. Normaalijakaumassa huipukkuus
saa arvon nolla. Mikéli arvo on yli nollan, jakauma on huipukas, ja alle nollan arvot
kuvaavat alhaista huipukkuutta. (Li 1999: 4-8.)

.3
?zl(ui — 1)

(4.) Vinous = 2
S

n(u; — )"
(5.) Huipukkuus = 1_1(51 ) _ 3
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Tutkimustulokset on laskettu edelld mainittujen kaavojen mukaisesti. Tulosten laskemi-
seen on kaytetty SAS Enterprice Guide 6.1- sekd Eviews 9 -ohjelmia. Suluissa olevat
luvut ovat t-arvoja. Tuloksissa esiintyvédt *-merkit kuvaavat tulosten merkitsevyytta.
Kolme tahtimerkkid kuvaa, ettd tulokset ovat merkittdvida 1 %:n merkitsevyystasolla.
Kaksi tdhtimerkkia taas kuvaa tulosten luotettavuutta 5 %:n ja yksi tdhtimerkki 10 %:n
merkitsevyystasolla.

6.1 Lyhyeksimyyntien vaikutus osaketuottoihin

Taulukko 4 nayttda kaavasta 2 lasketut OLS-estimaatit eri lyhyeksimyyntiportfolioille.
Osake lisataan portfolioon viikko sen jéalkeen, kun lyhyeksimyynnit ylittavat portfolion
kynnysarvon, ja osake pysyy portfoliossa nelja viikkoa sen jalkeen, kun kynnysarvo
alitetaan. Portfolion epdnormaalia tuottoa kuvaa taulukossa leikkauspiste ja kaavassa 2
se on «,. Leikkauspiste eri portfolioille on negatiivinen, miké kertoo siitd, ettd osake-
tuotot ovat keskiméaarin hieman negatiivisia sen jalkeen, kun osake lisataan portfolioon.
Tulokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkittavid, ja negatiiviset tulokset menevét
nain ollen tilastollisen virheen piiriin. Epdnormaali tuotto kasvaa pienemmaéksi sitd mu-
kaa, mitd enemman osaketta on myyty lyhyeksi, mutta suurimmassakaan portfoliossa
epanormaali tuotto ei ole tilastollisesti merkittava.

Taulukko 4. Portfolioiden menestyminen EN+1, EX+4 viikkoa.

EN+1, EX+4 viikkoa

Leikkauspiste RMRF SMB HML WML Selitysaste

2.50% -0,03 % 1,08 0,12 -0,05 -0,10 86,18 %
(-0.34) (29.40%*%)  (1,76%)  (-2,91%*¥) (-2,36%**)

5% -0,08 % 1.16 0,22 -0,01 -0,13 77,03 %
(-0.50) (21,13%%%)  (2,10%%*) (-0.,50)  (-2.16**)

7,50%  -0.10 % 1.35 -0,05 -0,01 -0,14 77.97 %

(-0.57)  (22,13***) (-0,41)  (-0,28)  (-1.98**)

Taulukosta néhdaan, ettd kaava 2 kuvaa melko hyvin portfolion tuottoja. Véhint&én
kaksi neljasté faktorista on aina tilastollisesti merkittava vahintdan 5 %:n merkitsevyys-
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tasolla. Markkinatuottoa kuvaava RMRF-faktori on neljasta faktorista merkittavin, ku-
ten usein muissakin tutkimuksissa. Kolmesta muusta faktorista osakkeiden momentumia
kuvaava WML-faktori kuvaa mallia SMB- ja HML-faktoreita paremmin. Faktoreiden
merkitsevyystasot pienenevat pienimmastd suurimpaan portfolioon mentéessd. Tama
ilmid on tuttu myos Desain ym. (2002) tutkimuksesta. Selitysaste on 86 % pienimmélle
portfoliolle ja 78 % suurimmalle portfoliolle. Lukuja voidaan pitéda kohtalaisen korkei-
na.

Faktoreiden etumerkit kertovat portfolioista tiettyja piirteitd. Positiivinen etumerkKi
SMB-faktorissa kertoo, etta osakkeet lyhyeksimyyntiportfolioissa ovat keskimaarin suu-
ria yrityksid. Toisaalta voidaan my0s havaita, ettd etumerkki muuttuu eniten lyhyeksi-
myytyjen osakkeiden kohdalla. Tdma saattaa tarkoittaa sitd, etta kaikista eniten lyhyek-
simyydyt osakkeet eivat olekaan enda kaikista suurimpia. Negatiivinen etumerkki
HML-faktorissa kertoo, ettd lyhyeksimyytyjen yritysten tasearvon suhde markkina-
arvoon on keskiméarin korkeampi kuin muilla osakkeilla. Negatiivisesta etumerkista
WML-faktorissa taas voidaan paatelld, ettd lyhyeksimyydyt osakkeet ovat viimeisen
vuoden aikana menestyneet keskimaarin muita osakkeita paremmin.

Desai ym. (2002: 2272) saivat puolestaan tuloksekseen —0,76 %:n epanormaaleja tuotto-
ja pienimmalle, 2,5 %:n portfoliolle, kuukausitasolla. He havaitsivat myds, etta negatii-
viset epanormaalit tuotot kasvavat melko lineaarisesti lyhyeksimyytyjen osakemaarien
kasvaessa. 10 %:n portfoliolle he laskivat perdti 1,13 % epanormaalin tuoton kuukausi-
tasolla. Havaitut tulokset ovat tilastollisesti merkittavia 1 %:n merkitsevyystasolla. Néi-
den tulosten perusteella he ehdottivatkin, ettd korkeat lyhyeksimyyntipositiot osakkeen
kohdalla ovat merkki osakkeen heikosta kehityksesta tulevaisuudessa.

Taulukko 5. Portfolioiden menestyminen EN+1, EX+8 viikkoa.

EN+1, EX+8 viikkoa

Leikkauspiste RMRF SMB HML WML Selitysaste
2.50%  0.01 % 1,04 0,15 -0,04 -0,08 86.60 %
(0,10)  (29.89%%¥) (2,23%¥) (-2.31%%) (-2,10%%)
5% -0.11% 1.21 0,19 -0,01 -0,12 85.22 %
(-0,90)  (27.87FFF)  (2,29%%)  (-0,57)  (-2,40%*%)
7.50%  -0.09 % 1.31 -0,09 0,00 -0,12 81.67 %

(-0,60)  (24,88%**%) (-0,88)  (-0,15)  (-2,06**)




55

Taulukko 5 nayttaa lyhyeksimyyntiportfolioiden menestymisen, kun osake lisatdén port-
folioon kynnysarvon ylittavan viikon jélkeisella viikolla ja osake on portfoliossa kah-
deksan viikkoa kynnysarvon alittamisen jalkeen. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin
taulukossa 4. Epanormaalit tuotot ovat jalleen pienid, eivatka ne ole tilastollisesti mer-
kittdvid. Kaikista erikokoisista ja erikestoisista portfolioista vain 2,5 %:n portfoliossa
taulukossa 5 oli etumerkki positiivinen, tosin sekin oli aivan nollan tuntumassa. Faktorit
ovat jalleen suurimmalta osin tilastollisesti merkittavid, joten ne kuvaavat portfolioiden
liikehdintdd hyvin. Myds korkeat selitysasteet osoittavat, ettd faktorit kuvaavat mallia
varsin hyvin.

Taulukko 6. Portfolioiden menestyminen EN+1, EX+20 viikkoa.

EN+1, EX+20 viikkoa

Leikkauspiste RMRF SMB HML WML Selitvsaste

2.50%  -0.06 % 1,03 0.17 -0,03 -0,07 38.95 %
(-0.65)  (33.31%F%) (2.87F%F)  (-2.14%%) (-2.06%%)

5% -0.18 % 1,16 0.13 -0,02 -0.08 89.84 %
(-1,92%)  (34.89%%%) (2,10%%)  (-0,96) (-2,23%*¥)

750%  -0.11 % 1,25 -0,11 -0,03 -0,16 34.43 %

(-0.91)  (27.36%**%) (-1,23)  (-1,32)  (-3,06***)

Taulukosta 6 ndhdaan, kuinka lyhyeksimyyntiportfoliot menestyvat hieman pidemmaélla
aikavalilla. Taulukon portfolioissa osakkeet pysyvat kynnysarvon ylityttya tai alituttua
kaksikymmentéd viikkoa. Ep&normaalit osaketuotot ovat jalleen negatiivisia kaikissa
portfoliossa, mutta tilastollisesti merkittavid ne ovat vain 5 %:n portfoliossa alimmalla,
10 %:n merkitsevyystasolla. Tasta voidaankin tehd& johtop&atos, ettd lyhyeksimyynneil-
|4 saattaa olla hieman ennustevoimaa tuleviin osaketuottoihin, mutta tdmd ennustevoima
on hatara ja on vain harvoin tilastollisesti merkittdva. Taulukon 6 faktorit ovat tilastolli-
sesti merkittdvampia kuin taulukoiden 4 ja 5 faktorit. SMB-faktori on jalleen positiivi-
nen kahden alemman lyhyeksimyyntiportfolion kanssa, mutta suurimman portfolion
kohdalla faktori on negatiivinen, kuten taulukossa 4 ja 5. HML- ja WML-faktorit ovat
kaikkien portfolioiden kohdalla negatiivisia, kuten muissakin taulukoissa. Ajanjakson
pidentyessa myos selitysaste ndyttdd kasvavan havaintojen méarén kasvaessa. Pienem-
missa portfolioissa selitysaste on lahella 90:44 prosenttia.
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6.2 Lyhyeksimyyntien vaikutus osaketuottojen volatiliteettiin

Taulukosta 7 ndhdaan jo aiemmin esiteltyjen yhdeksén eri portfolion volatiliteetit kol-
melta eri vuoden mittaiselta ajanjaksolta. VVolatiliteetit on laskettu kaavan 3 mukaisesti
portfolioiden viikkotuotoista, ja tulokset on muutettu vastaamaan portfolioiden vuosit-
taista volatiliteettia. Alijaksot ovat 12 kuukauden mittaisia ajanjaksoja, ja ne ovat samat,
jotka esiteltiin taulukossa 1.

Taulukko 7. Portfolioiden volatiliteetit eri alijaksoissa.

Portfoliciden
volatihteett 10/2011- 9/2012 1072012 - 92013 10/2013 - 92014
EN+1, EX+4 viikkoa

2.50 % 27.65 % 17.63 % 17.38 %
5% 30,07 %% 20,65 % 2264 %
1.50 % 36,49 % 2574 % 19.02 %
EN+1, EX+8 vilkkoa
2.50 % 2732 % 16.63 %o 16.27 %
3% 3097 %% 2047 %% 19.14 %
1.50 % 34,84 % 2358 % 18.33 %
EN+1. EX+20 viikkoa
2.50 % 2741 % 16.08 % 15.06 %
5% 2892 % 19.68 % 17.33 %
1.50 % 34.05 % 21.36 % 16.72 %
Marklanamdeksi 2332 % 16.17 % 13.29 %

Volatiliteetti on kaiken kaikkiaan pienentynyt huomattavasti vanhimmasta viimeisim-
paan ajanjaksoon tultaessa. Markkinaindeksin volatiliteetti on talla valin laskenut 23
%:sta 13 %:iin. Hull (1993: 282) esittad, ettd yksittaisen osakkeen kohdalla volatiliteetti
on yleensé noin 15-60 %. Yleisesti ottaen portfolioiden volatiliteetti on pienempi kuin
yksittaisten osakkeiden, koska portfolioissa on useita osakkeita, jolloin yksittdisen
osakkeen suuret tuottojen heilahtelut eivét vaikuta niin paljon portfolion tuottoihin.
Portfolioiden kohdalla volatiliteetti siis laskee osakkeiden lukumé&&ran noustessa.

Taulukko 7 n&yttaa, ettd volatiliteetit kasvavat sen mukaan, mitd enemman yrityksia on
myyty lyhyeksi. Ainoan poikkeuksen tahan tekee viimeisin alijakso, jolloin 5 %:n port-
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folioissa volatiliteetti on suurempi kuin 7,5 %:n portfolioissa. Tahan syy saattaa 10ytya
taulukosta 1; viikkohavaintoja kyseisend ajanjaksona oli huomattavasti vahemman 5
%:n (153 kpl) kuin 7,5 %:n (284 kpl) portfoliolle. Volatiliteetti myds pienenee sen mu-
kaan, mitd kauemmin osakkeet ovat portfolioissa. Syy téhén lienee se, ettd havaintojen
lukuméara kasvaa, jolloin yksittaisten viikkotuottojen heilahdusten vaikutus osakkeiden
tuottoihin vaikuttaa portfolion volatiliteettiin véhemman.

Lyhyeksimyyntiportfolioiden volatiliteetit ovat lahes poikkeuksetta markkinavolatili-
teettia suuremmat. Ainoastaan yhdessa portfoliossa 27:sté volatiliteetti on hieman (0,09
%) alhaisempi. Korkeimman volatiliteetin portfoliossa ero kasvaa markkinaindeksin
volatiliteettiin verrattuna yli 13 %:iin. Tulokset tukevat sita, etta lyhyeksimyynnit liséa-
vat osakkeiden volatiliteettia, vaikkakin havaintojen lukumaéara saattaa olla yksi selitta-
va tekija volatiliteetin kasvussa. Volatiliteetin ja portfolion havaintojen valinen suhde ei
kuitenkaan ole ainoa selittavéa tekija. Esimerkiksi 5 %:n portfoliossa havaintojen luku-
maara on puolittunut verrattuna ensimmaisen alijakson (300 kpl) ja viimeisen alijakson
(153 kpl) havaintoihin, mutta tastd huolimatta myds volatiliteetti on pienentynyt kaikis-
sa kolmessa eripituisissa 5 %:n portfolioissa néiden alijaksojen valilla.

Taulukko 8 nayttaa lisétietoja lyhyeksimyyntiportfolioiden tuottojen rakenteesta ja ja-
kaumasta. Poikkeuksetta 2,5 %:n portfolion tuottojen keskiarvo on suurempi kuin kah-
den muun lyhyeksimyyntiportfolion. Yllattden 5 %:n portfolion tuottojen keskiarvo on
hieman alhaisempi kuin 7,5 %:n portfolion Kkaikilla eri portfolioiden pituuksilla. Kaikki
keskiarvot ovat kuitenkin positiivisia, mika on linjassa sen tosiasian kanssa, ettd osake-
markkinat ovat nousseet huomattavasti kolmen vuoden tarkasteluperiodilla. Markki-
naindeksi on noussut lokakuun 2011 noin 5 000 pisteestd lokakuun 2014 noin 7 500
pisteeseen. Tuottojen mediaani kertoo tuottojen keskimmaisen arvon. Mediaani on suu-
rempi 2,5 %:n portfoliossa kuin kahdessa muussa portfoliossa, pois lukien kaikista pit-
kakestoisimman portfolion. Ainoa negatiivinen arvo oli kaikista lyhytkestoisimman 5
%:n kohdalla. Tdma kertoo siitd, ettd suurin osa tuotoista tassé portfoliossa oli negatiivi-
sia, vaikkakin ratkaisevinta on tuottojen aaripaiden esiintyminen.
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Taulukko 8. Tilastoja portfolioiden tuotoista.

Keskiarvo  Mediaani Suurin arvo  Pienin arvo  Keskihajonta
EN+1, EX+4 viikkoa
250% 0.18 % 0.29 % 8.97 % -10.23 % 3.10 %
5% 0.13 % -0.01 % 945 % -9.19 % 3.61 %
7.50 % 0.15 % 0.12 % 14,08 % -9.72 % 4.08 %
EN+1, EX+8 viikkoa
250% 0.23 % 0.28 % 9.26 % -9.71 % 3.00 %
5% 0.12 % 0.18 % 9.96 % -10.04 % 3.53%
7.50 % 0.16 % 0.03 % 14,08 % -9.70 % 3.85 %
EN+1, EX+20 viikkoa
250% 0.17 % 0.27 % 9.26 % -9.51 % 294 %
5% 0.07 % 0.28 % 9.96 % -10.10 % 3.28 %
7.50 % 0.09 % 0.07 % 14,08 % -9.47 % 3.65 %
Markkinaindeksi 0.29 % 0.41 % 7.64 % -8.50 % 2.63 %

Taulukosta 7 nahtiin eri lyhyeksimyyntiportfolioiden volatiliteetit eri alijaksoina. Viik-
kotasoiset keskihajonnat on esitetty taulukossa 8 koko periodille ilman niiden jakoa
alijaksoihin. Vuosittainen keskihajonta saadaan kertomalla keskihajonta vuosittaisten
kaupankayntiperiodien — tassé tapauksessa kaupankayntiviikkojen — nelidjuurella. Myo6s
taulukosta 8 havaitaan, ettd tuottojen volatiliteetti kasvaa lyhyeksimyyntipositioiden
kasvettua. Ero volatiliteetissa vahiten ja eniten lyhyeksimyytyjen osakkeiden valill4 on
1-0,7 % viikossa eripituisissa portfolioissa. Kuten jo aiemmin todettiin, volatiliteetti
pienenee sitd mukaa, mitd pidemmaltd ajalta havaintoja otetaan huomioon. Myés tau-
lukko 8 vahvistaa tdmén havainnon, vaikka volatiliteetin pieneneminen onkin melko
pientd; volatiliteetti pienenee 3,1 %:sta 2,94 %:iin vahiten lyhyeksimyytyjen osakkeiden
kohdalla ja 4,08 %:sta 3,65 %:iin eniten lyhyeksimyytyjen osakkeiden kohdalla. Mark-
kinaindeksin keskihajonta on ollut tarkasteluajanjaksolla 2,63 % viikossa.

Taulukossa 9 on ensiksi esitelty lyhyeksimyyntiportfolioiden tuotoista lasketut vinous ja
huipukkuus, kun taas kahdessa seuraavassa sarakkeessa on esitelty lyhyeksimyyntiport-
folioiden epanormaaleista tuotoista lasketut vinous ja huipukkuus. Kuten aiemmin to-
dettiin, osakemarkkinat nousivat huomattavasti tarkasteltavalla periodilla, joten pelkki-
en normaalien portfoliotuottojen tarkastelu antaa hieman virheellisen kuvan tuottojen
jakaumasta. Tasta syysta taulukossa on myds epanormaaleista tuotoista lasketut verro-
Kit.
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Osaketuottojen vinous kuvaa sitd, kuinka symmetrisesti tuotot ovat jakautuneet keskiar-
voon nahden. Negatiivisesti (positiivisesti) vinoutuneessa jakaumassa jakauma on levit-
taytynyt vasemmalle (oikealle) puolelle. Mikéli vinous on joko hyvin suuri tai pieni,
pystytdan tuloksista sanomaan, kummalle puolelle jakauma on vino sekd onko jakau-
massa suuret dariarvot. Huipukkuus puolestaan kuvaa jakauman huipun teravyytta eli
sitd, kuinka paljon vaihteluja osaketuotoissa keskiméaarin on. VVoimakkaasti huipukkaas-
sa osaketuottojen sarjassa suurin osa sarjan arvoista on lahelld nollaa, mutta aariarvoja
saattaa myos esiintyd. Normaalisti jakautuneen sarjan huipukkuus saa arvon nolla. Mi-
kali arvo on yli nollan, jakauma on huipukas, ja alle nollan arvot kuvaavat alhaista hui-
pukkuutta. (Li 1999: 4-8.)

Taulukko 9. Portfolioiden tuottojen vinoudet ja huipukkuudet.

Todellisista portfoliotuotoista Epédnormaaleista
lasketut portfoliotuotoista lasketut
Vinous Huipukkuus Vinous Huipukkuus
EN+1, EX+4 viikkoa
2,50 % -0,16 0.45 0,28 1.39
5% 0.06 0,12 0,94 3.88
7.50 % 0.64 1.04 -0,08 1.07
EN-+1, EX+8 viikkoa
2,50 % -0,14 0,52 0,21 1.42
5% 0.03 0,08 0,12 0.12
7.50 % 0.59 1.31 -0,15 1.68
EN+1, EX+20 viikkoa
2.50 % -0,08 0,76 -0,12 0.66
5% -0,04 0,42 0,16 0,53
7.50 % 0,58 1.82 0,48 3.91
Markkinamdeksi -0,10 3.71

Taulukon 9 ensimmadisestd sarakkeesta néhddan, ettd 2,5 %:n portfoliot ovat hieman
negatiivisesti vinoutuneita. Samaan aikaan kahdesta muusta kynnysarvosta rakennetut
portfoliot ovat keskimadrin positiivisesti vinoutuneita, lukuun ottamatta yht& negatiivi-
sesti vinoutunutta portfoliota pitkdaikaisimmassa portfoliossa. Markkinaindeksin viik-
kotuotoista laskettu vinous on hieman negatiivinen (-0,10). Taulukosta huomataan
my0s, ettd positiivinen vinous on keskimé&arin suurempaa kuin negatiivinen vinous. En-



60

simmaisen sarakkeen tuloksista voidaan paatelld, ettd paljon lyhyeksimyydyt osakkeet
tuottavat keskimaérin enemman suuria positiivisia kuin suuria negatiivisia tuottoja.

Kun portfolioiden viikkotuotoista pyritddn saamaan nakyviin epanormaalit tuotot kaa-
van 2 mukaisesti, havaitaan vinouden hieman muuttuvan. Epanormaalien tuottojen ta-
pauksessa 7,5 %:n portfoliot ovat negatiivisesti vinoutuneita neljan ja kahdeksan viikon
portfolioissa, mutta 20 viikon portfoliossa negatiivisesti vinoutunut on vain 2,5 %:n
portfolio. Epanormaalien tuottojen tapauksessa positiivinen vinous on niin ikaan voi-
makkaampaa kuin negatiivinen vinous.

Portfolioiden tuottojen huipukkuudet ovat useimmissa tapauksissa lahelld nollaa, miké
kertoo siitd, ettd osaketuotoissa ei ole suurta vaihtelua. Vaihtelu normaaleissa portfo-
liotuotoissa on pienempéé huipukkuuden osalta, ja arvot ovat 0,08:n ja 1,82:n valilla.
Huipukkuus on yleensa suurempi enemman lyhyeksimyytyjen osakkeiden kohdalla.
Epanormaaleja tuottojen kohdalla huipukkuus vaihtelee portfolioiden valilla enemman.
Suurimmillaan arvo on pitkaaikaisimmassa 7,5 %:n portfoliossa, jolloin se on 3,91.
Huipukkuuden ja lyhyeksimyyntien valilla ei ole havaittavissa selkeéda trendié.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa perehdyttiin siihen, kuinka lyhyeksimyyntimaarat vaikuttavat osak-
keiden tuleviin tuottoihin ja tuottojen volatiliteettiin Helsingin porssissd kolme vuoden
tarkasteluperiodilla lokakuusta 2011 lokakuuhun 2014. Tutkielmassa ei 16ydetty selkeda
nayttoa lyhyeksimyyntien ja osakkeiden tulevien tuottojen valilla. Rakennetuista yhdek-
sésta portfoliosta kahdeksan portfolion epdnormaalituotto oli negatiivinen, mutta vain
yksi portfolio tuotti tilastollisesti merkittavia epanormaaleja tuottoja ja sekin vain 10
%:n merkitsevyystasolla. Toisaalta portfolioiden ja selittdvan mallin valisia selitysastei-
ta voidaan pitd4d melko korkeina. Selitysasteiden arvon vaihtelivat 77 %:sta 89 %:iin.
Helsingin porssista saadut tutkimustulokset eivét ole linjassa useimpien vastaavien tut-
kimusten kanssa, jotka on tehty muiden maiden osakemarkkinoista. Hypoteesi 1 taytyy
tulosten valossa hylata. Toisaalta selkeda yksimielisyytta lyhyeksimyyntien vaikutuksis-
ta osakemarkkinoihin ei ole alan tutkijoiden keskuudessa saavutettu.

Joissakin tutkimuksissa tutkijat kritisoivat lyhyeksimyyntimaarien kéyttamista lyhyek-
simyynnin kysynndlle (esim. D’Avolio 2002; Chen, Hong ja Stein 2002; Jones ja La-
mont(2002). Chen, Hong ja Stein (2002: 173) esittavat, ettd valtaosalla yrityksistd on
harvoin yhtaan osaketta lyhyeksimyytyna eri ajanjaksoina. Talla perusteella paljon ly-
hyeksimyydyista yrityksista muodostetuista portfolioista tulee usein pienid. Siksi portfo-
liota ei ole heiddn mukaansa mielekésté testata ja tulosten yleistettavyys on usein Ky-
seenalainen.

Jones ja Lamont (2002: 211) puolestaan ovat sitd mieltd, ettd lyhyeksimyyntimaarien
kayttdminen lyhyeksimyyntien kysyntdna on ongelmallista, koska toteutuneet lyhyek-
simyyntimaarat ovat vain kysynnén ja tarjonnan leikkauspisteitd. Laskettaessa todellista
kysyntdd osakkeen lyhyeksimyynnille tulisi heiddn mielestddn ottaa huomioon sekéa
lyhyeksimyynnin hinta etta siitd saatava hyoty. Kysyntaa lyhyeksimyynnille olisi heidén
mukaansa monessa tapauksessa enemman, mutta usein lyhyeksimyynti on todella kallis-
ta tai joskus jopa mahdotonta. Taté teoriaa tukevan tuloksen I8ysi D’ Avolio (2002: 285—
288). Han jakoi osakkeet kymmenyksiin sen mukaan, kuinka paljon osaketta oli lyhyek-
simyytyné osakekannasta. Han havaitsi, ettd paljon lyhyeksimyydyt osakkeet olivat kai-
kista kalleimpia myos lainata. Ta&ma viestii siitd, ettd kysyntaa lainaamiselle ja lyhyek-
simyynnille saattaisi olla viel4& enemman, mutta lainaamista ei tapahdu sen kustannusten
noustessa.
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Myaos Helsingin porssissé on havaittavissa, ettd lyhyeksimyyntimaarat osakkeiden koh-
dalla eivéat vélttdmatta kuvaa taysin lyhyeksi myymiseen kohdistuvaa kysyntaa. Eniten
lyhyeksimyydyt osakkeet ovat usein suurten yritysten osakkeita, ja pienimpien yritysten
osakkeita on mahdotonta myydéa lyhyeksi. Joissain tapauksissa myds osakkeen lainauk-
sesta maksettava korko saattaa asettaa esteitd. Esimerkiksi Outotecin osakkeen lainauk-
sesta tdytyi maksaa tarkasteluperiodilla ajoittain yli 4 %:n korkoa, kun taas muiden lik-
vidien osakkeiden lainauksesta maksettava korko oli noin 0,25 %:n luokkaa. Preemio
usein kasvaa niiden yritysten kohdalla, joissa Solidium on yhtend suurena omistajana.
Tama johtuu siitd, ettd Solidium ei anna osakkeita lainaksi, toisin kuin useimmat elake-
yhtiot, jotka hakevat lisdtuottoa sijoituksilleen osakkeiden lainaamisesta (Haastattelu
Jarkko Jarvitalo 2015).

Yhdysvalloissa lyhyeksimyyntipositiot ilmoitetaan joka kuukauden puolivélissa. Suo-
messa puolestaan Finanssivalvonta julkaisee positioita sitd mukaa kuin ne ylittavat tietyt
kynnykset. Néin ollen voidaankin ajatella, ettd kerran kuukaudessa julkaistavaan infor-
maatioon on latautunut enemman odotuksia, jolloin sijoittajat saattavat suhtautua infor-
maatioon myds hieman voimakkaammin.

Faktorit SMB, HML ja WML on saatu Kenneth Frenchin tietokannasta. HML-faktori on
laskettu Helsingin porssista. SMB- ja WML-faktorit on laskettu eurooppalaiselle aineis-
tolle, joka kasittda 16 maata, Suomi mukaan lukien. Ndiden Euroopan laajuisten fakto-
reiden vaaristavaa vaikutusta Helsingin porssid koskevan tutkimuksen tuloksiin voidaan
kuitenkin pitad rajallisena. Samoja faktoreita Frenchin tietokannasta kayttivéat esimer-
kiksi Hahl, Vahamaa ja Aijo (2014) tutkiessaan yritysten listautumista Helsingin pors-
siin.

Volatiliteetin osalta tutkimustulokset vastaavat yleista kasitystd. Lyhyeksimyynnit vai-
kuttavat kasvattavan osakkeiden volatiliteettia markkinaindeksiin nahden jopa 13 pro-
senttiyksikkdd. Volatiliteettiin nayttaisi vaikuttavan huomattavasti lyhyeksimyytyjen
osakkeiden maard osakekannasta. Néaiden tulosten valossa hypoteesi 2 hyvaksytaan.
Toisaalta tutkimuksessa havaittiin, ettd suhde lyhyeksimyyntimaéarien ja osakeportfoli-
oiden valilla ei ole lineaarinen, vaan suhde muuttuu ajassa. Korkean volatiliteetin aikoi-
na 2,5 %:n ja 7,5 % portfolion valilla ero oli noin yhdeksén prosenttiyksikk6d, mutta
alhaisen volatiliteetin aikana erotus oli en&& kahden prosenttiyksikon luokkaa. Osaltaan
tuloksiin saattavat vaikuttaa portfolioiden eri otoskoot. Yleisesti ottaen portfolion otos-
koon suurentuessa volatiliteetilla on taipumus pienentyd. Toisaalta esimerkiksi Diether
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(2008) on havainnut, ettd lyhyeksimyyjat suosivat tietoisesti korkean volatiliteetin
osakkeita.

Suurin osa lyhyeksimyyntien ja volatiliteetin suhteen tutkimuksista on keskittynyt tut-
kimaan osakkeiden volatiliteettia ennen ja jalkeen rajoitteiden voimassaolon. Esimer-
kiksi Hong ja Stein (2003) seka Charoenrook ja Daouk (2005) havaitsivat, etta lyhyek-
simyyntirajoitusten aikana osakemarkkinoiden volatiliteetilla on taipumusta kasvaa.
Koska tdssé tutkielmassa kéytetylle periodille ei sattunut lainsaadannallisia lyhyeksi-
myyntirajoitteita, tuloksia ei ole mielekésté vertailla.

Taulukossa 9 tarkasteltiin lyhyeksimyyntiportfolioiden tuottojen vinoutta ja huipukkuut-
ta. Todellisista portfoliotuotoista laskettu vinous nédyttdaa olevan markkinaindeksin ta-
paan negatiivinen silloin, kun lyhyeksimyyntimaarét ovat alhaisia. Lyhyeksimyyntimaa-
rien kasvaessa tuottojen vinous ndyttdda muuttuvan voimakkaasti positiiviseksi. Kun
portfolioiden tuotoista laskettiin epdnormaalit tuotot, ei havaittu selkedd yhteyttd lyhy-
eksimyyntimaarien ja epdnormaalien tuottojen vinouden valilla. Lyhyeksimyyntiportfo-
lioiden huipukkuudet olivat lahella markkinaindeksin huipukkuutta suurimmassa osassa
tapauksia. Melko pieni otoskoko, 155 viikkoa, saattaa aiheuttaa jonkinasteista vaaristy-
maa, kun tarkastellaan aineiston vinoutta ja huipukkuutta.

Muissa tutkimuksissa ei ole havaittu selkeéda trendid lyhyeksimyyntien ja tuottojen vi-
nouden vélilla. Osassa tutkimuksista havaittiin osaketuottojen olevan positiivisesti vi-
noutuneita lyhyeksimyyntirajoitteiden poistamisen jalkeen (esimerkiksi Chang ym.
(2007)). Toisaalta esimerkiksi Charoenrook ja Daouk (2005) eivat loytaneet todisteita
siitd, ettd lyhyeksimyyntikiellot vaikuttaisivat tuottojen vinouteen tai suurten kurssipu-
dotusten todennédkdisyyteen. Myodskéan Bris ym. (2007) eivat onnistuneet 16ytamaan
merkittavid eroja osaketuottojen vinoudessa yksittéisten osakkeiden kohdalla. He eivét
myoskaan loytaneet yhteyttd osakkeiden erittain suurten kurssilaskujen todennéakdisyy-
den ja lyhyeksimyyntikieltojen vélilla.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita lyhyeksimyynneista voisi olla aineiston laajentaminen
maantieteellisesti muihin Pohjoismaihin tai muualle Eurooppaan. Kaiken kaikkiaan val-
taosa lyhyeksimyyntien aihepiiriin liittyvista tutkimuksista on toteutettu Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Muista maista tutkimuksia on vain muutamia. Aineiston laajentami-
nen ajallisesti on vaikeaa, koska tietoja lyhyeksimyyntimaaristd on kerétty verrattain
vahén aikaa ja lainsaadantoonkin lyhyeksimyyntien ilmoitusvelvollisuuspakko tuli vasta
marraskuussa 2012. Yksi mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi liittyd arvopaperei-
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den lainamarkkinoiden ja lyhyeksimyyntien valisen yhteyden tarkempaan tutkimiseen.
Joissakin tutkimuksissa osakelainamarkkinoiden kustannukset edustivat rajoitteita (mm.
Isaka 2007). Toisaalta monessa tutkimuksessa selvitettiin osakelainamarkkinoiden vai-

kutusta lyhyeksimyyntien kannattavuuteen (mm. Geczy ym. 2002; Asquith ym. 2005;
Diether 2008).
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