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TIVISTELMA

Tulosjulkistusanomalia (Post Earnings Announceniiift) tarkoittaa ilmiota, jossa julki-
seksi tullut uusi informaatio ei heijastu suoragsdessa olevan arvopaperin hintaan, vaan
nakyminen arvossa tapahtuu liukumana, joka voidégilkistuksen jalkeen useita viikko-
ja. Hinta liukuu talloin tulosyllatyksen nayttamaénuntaan. Brown ja Ball (1968) olivat
ensimmaiset tutkijat, jotka havaitsivat ilmion. H&n mukaansa sijoittajat alireagoivat uu-
teen julkaistuun informaatioon, joka johtaa poikkean tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesista. Osakkeen arbitraasiriskia on tutkittueght selittdavana tekijana sijoittajien ali-
reagoinnille ja sita kautta myds tulosjulkistusamtialle. Arbitraasiriski on osa osakkeen
idiosynkraattista volatiliteettid, jolta suojauturah on mahdotonta. Taman vaikutusta tu-
losjulkistusten jalkeisiin epanormaaleihin tuotiaitutki Yhdysvaltain markkinoilla Men-
dehall (2004), joka I6ysi selvan yhteyden arbitidsien ja epanormaalien tuottojen valilta.

Taman tutkielman tarkoituksena oli todentaa tulidggtusanomalia ilmiona Japanin mark-

kinoilla ja tutkia arbitraasiriskin vaikutusta tsjalkistusten jalkeisiin epanormaaleihin

tuottoihin. Regressioanalyysia kayttamalla tutkiedsa |0ydettiin lisdd evidenssia arbit-
raasiriskin yhteydesta tulosjulkistusten jalkeigipanormaaleihin tuottoihin. Tutkielmassa
vietiin Mendenhallin kayttama malli pidemmalle Bséalla siihen kaksi muuttujaa, joista

toinen oli yrityksen markkina-arvo ja toinen andlggiden osakekohtaisten tulosten ennus-
teiden muutosten maara ennen tulosjulkistusta.

AVAINSANAT: tehokkaat markkinat, anomalia, arbitsiaski, tulosjulkistukset






1. JOHDANTO

Fama (1970) esitti tehokkaiden markkinoiden hypgitegonka mukaan osakkeiden hinta
heijastaa aina kaiken kasilla olevan informaatibtarkkinoilla ei ndin ollen pitaisi olla
mahdollista ansaita epdnormaaleja tuottoja, eliteidcsta tuotoista eroavia tuottoja. Tut-
kimalla on kuitenkin pystytty I6ytamaan ilmiditétka eivat sovi tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesiin. Naita ilmiditd kutsutaan anomidiviYksi pisimpaan tutkituista anomali-
oista on tulosjulkistusanomalia (Post-Earnings Amu@ment Drift), jossa tulosjulkistuk-
sessa markkinoille siirtynyt uusi informaatio epsaan heijastu osakkeiden hintoihin. Jul-
kistuksen jalkeen osakkeen hinta liukuu tulosyk&gn osoittamaan suuntaan jopa kuukau-
sien ajan.

Tulosjulkistusanomalia on yksi pisimpdan selvintieiesakemarkkinoiden anomalioista.
Ball ja Brown (1968) tutkivat ensimmaisina tulogjstuksia ja niiden sisalladn pitamaa
informaatioarvoa, mutta esimerkkeja markkinoiltgtyy vielédkin. Muun muassa Bolbol ja
Oquist (2007) tutkivat ilmiéta Ruotsin osakemarldilla. He esittivat esimerkin Swedish
Match -nimisesté ruotsalaisesta tupakkatuotteid@migtajasta, joka 25. huhtikuuta 2006
julkisti ensimmaisen neljanneksen verottomaksidkeeéen 696 miljoonaa kruunua. Mark-
kinat odottivat yhtion tuotoksi 628 miljoonaa. Tsjolkistuksen jalkeen markkinat reagoi-
vat Swedish Matchin tulokseen positiivisesti, jan#synnytti positiivisia epanormaaleja
tuottoja kahden kuukauden ajan tulosjulkistuksékegn. Jos olisit ostanut yhtion osaketta
julkistuspaivan paatoskurssilla, olisit pystynyagattamaan tulosjulkistusanomalian avulla
8,65 % epanormaalin tuoton. Samassa Bolbolin jaigligututkimuksessa tutkittiin, onko
PEAD kannattava sijoitusstrategian perusta. Tamaitusstrategia perustuu SUE-
portfolioihin, joissa jaetaan tulosyllattajat parhaiin positiivisiin sek& huonoimpiin nega-
tiivisiin yllatyksiin. Taman jalkeen yksinkertaigesstetaan parhaita yllattgjia ja myydaan
huonoimpia.
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1.1 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma on jaettu kuuteen lukuun. Ensimmding&u kasittdd johdannon aiheeseen,
hypoteesit ja tutkimusongelman. Seuraavat kaksiduésittelevat teoriaa tutkielman taka-
na. Ensimmaisessa teorialuvussa kaydaan lapi teldddk markkinoiden hypoteesi ja tdhan
vahvasti liittyvd CAPM-hinnoittelumalli, sekd epanwalien tuottojen méaarittelemisessa
kaytetyn event study -menetelman perusteet. Liski#sitelladn anomalioita yleisesti ja
esitelldan tutkituimmat anomaliat. Taméan luvun digessa osassa kaydaan lapi beha-
vioristista rahoitusteoriaa, joka liittyy sijoittap kayttaytymiseen ja osaltaan on auttanut
selittdm&an useita anomalioita vuosien varrellaindio teorialuku k&sittelee pelkastaan
tulosjulkistusanomaliaa ja tahan liittyvia selité@vekijoita. PAdhuomio selittavissa tekijois-
sa kiinnittyy arbitraasiriskiin, jonka tutkimiseeampiirisessa osiossa keskitytaan. Arbit-
raasiriskin lisaksi kaydaan lapi myos muita kilpaib selityksia ilmiolle, mutta keskitytaan
uusimpien aiheesta tehtyjen tutkimusten tuloksfioisen teorialuvun alussa kaydaan lapi
myods tdman tutkielman kannalta oleellisia hinnditiglleja, kuten Faman ja Frenchin
(1996) kolmen faktorin malli.

Neljannessa luvussa esitellaan tutkielmassa kaytetineisto ja menetelmat. Luvussa seli-
tetddn, miten tutkielmassa kaytettadvat muuttujatnmodostettu, ja minka takia juuri ndma

muuttujat on siséllytetty tutkielmassa kaytettavinenetelmiin. Tassa luvussa analysoidaan
my0s yleiset kuvailevat tilastot aineistosta. Viidessa luvussa keskitytdan empiirisiin

havaintoihin. Tutkielmassa tehdaan kaksi regressjoista molempien tulokset ja naiden

merkitys tutkimuskohteeseen analysoidaan. Tulosteslysoimisen jéalkeen tarkastellaan

aineistoa tarkemmin ja pyritddn vahvistamaan joaggjoista saatuja tuloksia. Viimeinen

luku sisaltdd yhteenvedon ja johtopaatokset kokoemasta.

1.2 Tutkimusongelma ja aiheen kiinnostavuus

Tassa tutkimuksessa keskitytaan tutkimaan tulosjuiganomaliaa Japanin markkinoilla
vuosien 2001-2010 valisend aikana. Ensisijainekotiars on selvittdaa, onko Japanissa
mahdollista saavuttaa epanormaaleja tuottoja kéytBlUE-strategiaa (Standardized Unex-
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pected Earnings), jossa tulosyllattajat jaetaatf@amihin yllatyksen suuruuden mukaises-
ti. Jos ilmi6 on tunnistettavissa markkinoilla, p&én regressiomallia kayttden tutkimaan
iimiéon vaikuttavia tekijoitd. Suurin huomio sefitiista tekijoistd kohdistuu arbitraasiris-
kiin, joka on osa osakkeen idiosynkraattista vblagttia. Arbitraasiriskiltéa ei ole mahdol-
lista suojautua markkinariskin tavoin sijoituksiajduttamalla. Viimeinen mielenkiinnon
kohde tutkielmassa on selvittdd, vahvistuuko abgiriskin vaikutus kaikista positiivi-
simmissa ja negatiivisimmissa tulosyllatysportfaga. Edella mainituista asioista voidaan
muodostaa tutkielmassa tarkasteltavat hypoteesia pvat seuraavat:

H1: Japanin markkinoilla on havaittavissa epanotejaauottoja tulosjulkistusten jalkeen.

H2: Arbitraasiriskilla on kykya selittda tulosjustusten jalkeisia epanormaaleja tuottoja.

H3: Arbitraasin kyky selittda tulosjulkistusten Kéisia epanormaaleja tuottoja lisdéntyy
kaikista positiivisimmassa ja kaikista negatiivisiassa tulosyllatysportfoliossa.

Ensimmaisen hypoteesin tarkoitus on todentaa ilne@massa olo. Toinen hypoteesi

osoittaa arbitraasiriskin vaikutuksen ilmi66n, j@lrkannen hypoteesin yhteydessa tarkas-
tellaan, vaikuttaako tulosyllatyksen maara arbghdskin kykyyn selittda epanormaaleja

tuottoja.

Tulosjulkistusanomalia on jo itsesséaan mielenkimta tutkimuskohde, koska vastoin mui-
ta anomalioita, se on selvinnyt markkinoilla vugsitmenten ajan. Tutkijat ovat edelleen
pyrkineet l0ytamaan perustavanlaatuista selity#l sniksi sijoittajat alireagoivat uuteen

informaatioon, ja néain ollen eivat saa tehostettizakkinoilla tapahtuvaa hintareaktiota ja
korjattua osakkeen hintaa oikeaksi. Selityksidgeagoinnille on ollut monia, joista tassa
tutkielmassa pyritdan arbitraasiriskin lisaksi kohlibimaan niitd, joilla on aikaisemmissa
tutkimuksissa huomattu olevan ilmiéon eniten tibdiggta vaikutusta. Aikaisemmin Aasi-

aan keskittyvia tutkimuksia ei ole tehty samaa @aduin mitd Yhdysvaltoihin, jonka ta-
kia Japani on markkinana mielenkiintoinen. Tamatkimouksen valmistuessa ei arbit-
raasiriskia kasittelevia tutkimuksia ole julkaislapanista. Arbitraasiriski on muutenkin
jaanyt vahemmalle huomiolle kuin esimerkiksi likiwekttiriski. Tama siitdkin huolimatta,

ettd tAman tutkielman menetelmien pohjana kaytéssi Mendenhallin (2004) tutkimuk-
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sessa loydettiin selvd yhteys arbitraasiriskin ygodjulkistusanomalian valilla. Arbit-
raasiriski on riskin mittarina mielenkiintoinen juigen tutkimattomuuden vuoksi.
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2. TEHOKKAAT MARKKINAT

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa oleteta#ipeakkaiden hinnat heijastavat taysin
kasilla olevaa informaatiota. TAma olisi ideaalindanne, jossa arvopapereiden hinnat
markkinoilla tarjoaisivat tarkkoja signaaleja ressien allokoinnille. N&ain ollen yhti6t voi-
vat tehda investointipdatoksiaan ja vastaavastityykst sijoittajat voivat tehda yhtiihin
kohdistuvia sijoituspaéatoksiaan luottamalla siihettd arvopaperien hinnat heijastavat tay-
sin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Yhtiékemat julkistukset sen toimintaan vai-
kuttavista asioista nakyisivat tallaisessa tilagseevalittomasti osakkeen hinnassa tiedon
tultua julki. Tehokkaat markkinat vaativat infornti@a saatavuuden liséksi, etta rahoitus-
markkinat ovat kehittyneet ja toimivat tehokkaadtiaiden vaatimusten puitteissa toimivia
markkinoita kutsutaan tehokkaiksi markkinoiksi. dsjulkistusanomalia, kuten muutkin
anomaliat, poikkeaa tehokkaiden markkinoiden hypsitga, silla siina julkaistu informaa-
tio ei heijastu valitttmasti yrityksen osakkeenthan vaan sen kurssi liukuu useiden péivi-
en tai viikkojen ajan tulosyllatyksen osoittamaanrgaan ennen kuin se asettuu paikalleen.
Tama antaa mahdollisuuden arbitraasin tavoittel(feeima 1970: 383.)

Tuotot markkinoilla noudattavat niin sanottua ramdwalk -kulkua. Sen mukaan hintojen
muutokset ovat satunnaisia ja mahdottomia ennu3taokkailla markkinoilla ei tdméan
satunnaiskulun seurauksena kukaan toimija pystyarnaan markkinoita millaan aikavalil-
14, silla hintojen nousut ja laskut ovat taysirusataisia. Satunnaiskulkua noudattaen tuotot
markkinoilla jakautuvat tasaisesti kaikille sijaiitle ja osakkeiden hinnat ovat yhté toden-
nakoisesti yli- tai aliarvostettuja milla hetkel§vansa. Kuviossa havainnollistuu ero te-
hokkaan hintareaktion ja hitaan reaktion vélilBaifha 1970: 386-387.)
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Kuvio 1. Tehokas hintareaktio (Nikkinen, Rothovius & Salistr2005: 81)

2.1 Tehokkaiden markkinoiden oletukset ja tehoklesukiolme astetta

Tehokkaat markkinat toimivat seuraavissa olosus#ei§) markkinoilla ei ole veroja eika
kaupankayntikustannuksia, eli markkinat ovat kiibatat, (ii) informaatio on maksutonta
ja kaikkien kaytettavissa tasapuolisesti ja (iikki sijoittajat toimivat markkinoilla ratio-
naalisesti maksimoidessaan odotettua hyotyd. Ndrdateovat riittavat markkinoiden te-
hokkuudelle, mutta eivat valttdmattomia. (Fama 1387.)

Tehokkaille markkinoille on maaritelty tutkimuksés&olme vaatimustasoa: heikot ehdot,
keskivahvat ehdot sekd vahvat ehdot. Namé& vaatasoseroavat toisistaan siing, miten
teorian olettama 'kaikki saatavilla oleva informaatmaaritellaan.Heikkojen ehtojermu-
kaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken inforrmagmika on mahdollista paatella tut-
kimalla historiasta saatua dataa kuten aikaisefmipitoja, vaihtovolyymeja, tuottoja ja ly-
hyitéa riskittomia korkoja. Trendeja analysoimallaveida saavuttaa hyoétya, silla kaikilla
markkinoilla toimivilla on samat tiedot, joita hétavat hyvakseen tuottonsa maksimoi-
miseksi.Keskivahvoissa ehdoissaikki yrityksen toiminnan nakodkohtia koskeva diein

jo nahtavilla osakkeen hinnassa. Menneen dataksliséllaista tietoa ovat yhtion funda-
mentti-informaatio sen tuotteista, yrityksen johdosilinpaatoksista, patenteista ja tulevai-
suuden nakymistd/ahvat ehdopitavat sisallaan kaiken informaation, mika onightkan-
nalta olennaista. Tallaiseen tietoon sisaltyy kaklkedella mainittujen liséksi myos yhtion
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sisépiiritieto, joka on vain yhtion tyontekijoidga muiden sisapiirilaisten hallussa. (Fama
1970: 383.)

Markkinat eivat ole kuitenkaan automaattisesti kidaat. Arvopaperit voivat olla yli- tai
aliarvostettuja milla hetkella hyvansa. Sijoittalatrjaavat omalla toiminnallaan epasym-
metrioita osakkeiden hinnoissa. Markkinoilla tapahimyds irrationaalista toimintaa, mité
selitetddn behavioristisella rahoitusteorialla @hebral finance). Taydellisilla markkinoilla
kenenk&an ei tarvitsisi tuhlata resursseja datikimtiseen ja sijoitusanalyysien tekemiseen,
silla niidenkdan avulla ei voisi voittaa markkireimillaan aikavalilla. (Nikkinen ym.
2005).

2.2 CAP-malli

William Sharpe (1964) ja John Lintner (1965) kewét molemmat itsendisesti CAP-mallia
ja samalla syntyi ensimmaista kertaa hinnoittellieralteoria. CAP-malli nayttelee viela-
kin suurta roolia yrityksissa niiden laskiessa paan kustannuksia ja mitatessa portfolioi-
den tehokkuuksia. CAP-mallin avulla saatiin ensinstéékertaa luotettavasti arvioitua ris-
kia seka riskin ja tuoton vélistéa suhdetta. Maftimkaan sijoituksen odotettu tuotto kasvaa
riskin kasvaessa. Sharpe (1964), Lintner (1965)¢msin (1966) kehittivat CAP-mallin
Markowitzin (1959) porfolioteorian pohjalta. Pottifieorian mukaan sijoittajat muodosta-
vat portfolionsa arvioimalla niiden tuottojen odsdvoa ja varianssia. Sijoittajat valitsevat
tehokkaita minimivarianssiportfolioita, joissa taotja riskin suhde on optimaalinen. Kuvio
havainnollistaa tehokkaan minimivarianssiportfahteman. CML (Capital Market Line)
on pddomamarkkinasuora, jolla sijaitsevat porttadiat kaikki tehokkaita.



16

E(r)

CML

E{ry)

¥

Kuvio 2. Tehokas rintama ja padomamarkkinasuora

CAP-mallin toimimisen edellytyksena on, ettéa tietyetukset ovat voimassa (Bodie ym.

2009

: 280):

Yksittaisilla sijoittajilla ei ole ylisuurta paaoraaserrattuna kaikkien sijoittajien yh-

teenlaskettuun pddomaan. He olettavat, ettd head#@t kauppansa eivat vaikuta
osakkeiden hintaan.

Kaikilla sijoittajilla on identtinen sijoitusperiodSijoittajat eivat ota huomioon, mi-

ta tapahtuu tdman periodin jalkeen.

Sijoitukset on rajoitettu julkisen kaupankaynninht@ena oleviin rahoitusinstru-

mentteihin kuten osakkeisiin ja velkakirjoihin sekgkittomaan lainaamiseen. Si-
joittajat saavat lainata tai antaa luottoa riskitédla korolla miten suuria maaria ta-
hansa.

Markkinoilla ei ole veroja eikd kaupankayntikustaksia. Oikeassa elamassa sijoit-
tajat olisivat eri veroluokissa, joka vaikuttaigitédn sijoituskohteisiinsa.

Sijoittajat toimivat rationaalisesti Markowitzin gfolioteorian mukaan eli muodos-

tavat portfolionsa odotusarvon ja varianssin peelt.
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6. Kaikki sijoittajat analysoivat markkinoita samatkvalla ja jokaisella on samanlai-
nen ekonominen maailmankatsomus. Tasta seuraaisgérarvioinnit osakkeiden
tulevista kassavirroista. Tata oletusta kutsutaamogeenisiksi odotuksiksi.

Naiden oletusten toteutuessa syntyy tilanne, jkagieki sijoittajat sijoittavat markkinaport-
folioon (M), joka on tehokkain mahdollinen portimlijohon kuuluvat kaikki mahdolliset
sijoituskohteet ja se sijaitsee riskittomasta tatddehokkaiden portfolioiden kayralle piir-
retylla tangentilla. CAP-malli jakaa sijoittajan rkkinoilla kohtaaman riskin kahteen kom-
ponenttiin: yrityskohtaiseen riskiin ja markkinaiig, johon ei voida sijoituksia hajautta-
malla vaikuttaa. Yrityskohtaiseen riskiin on maHhdtd vaikuttaa hajauttamalla portfolion
sijoituksia siten, ettd eri sijoitusten valille $yy negatiivista korrelaatiota. Markkinariskia
eli systemaattista riskia kuvataan CAP-mallissathetulla. Riskipreemio kullekin osak-
keelle saadaan kertomalla beta-luku markkinapaotfiotiskipreemiolla. CAP-malli kertoo
odotusarvon osakkeen tuotolle. Mallin mukaan sigkbhteen tuotto ylittaa riskittoman
tuoton riskipreemion verran. Yleisimmassa muodass2AP-mallin yhtalé on seuraavan-
lainen:

(D E(ri) = 15 + B|E(ru)- 77|,

jossaE(r; ) on osakkeen odotettu tuottf; on osakkeen beta-luku eli osakkeen tuoton
herkkyys markkinaindeksin vaihtelullé (r), ) markkinoiden riskipreemio jay riskiton
korko.

2.3 Epanormaalit tuotot ja event-tutkimus

Epanormaalien tuottojen hinnoittelussa voidaan tié@yhyvaksi event-tutkimuksia, joiden
tarkoituksena on maarittda tietyn tapahtuman vakosakkeen hintaan. Yksittdisen tapah-
tuman vaikutuksia on kuitenkin vaikea erottaagsitlarkkinat reagoivat joka paiva suureen
maaraan informaatiota. Yleisesti tutkimus aloitataavioimalla, millainen osakkeen tuotto
olisi ollut, jos tiettya tapahtumaa ei olisi ollEEpanormaalia tuottoa on silloin ollut toteutu-
neen tuoton ja normaalin tuoton vélinen ero. Laskeasa sovelletaan indeksimallia, joissa
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tuotot maaraytyvat markkinariskin ja yrityskohtaisgskin kautta. Talldin osakkeen tuotto
r aikavalilla t voidaan ilmaista kaavalla (Bodie y2909: 354—355):

(2) n=a+ fry: t+ e,

jossary: kuvaa markkinoiden tuottoa; ontutkittavan tapahtuman vaikutus osakkeen tuot-
toon jap ilmaisee herkkyyttd markkinoiden tuottoon. Parametkuvaa osakkeen riski-
preemiota, kun markkinoiden riskipreemio on 0. Keaava jarjestetdén uudelleen, voidaan
epanormaali tuotte, laskea seuraavasti:

2) e =1 — (a+ Brue)

Kyseinen malli on erittdin joustava tyokalu, mutesrana on, etta parametrifa S arvioi-
daan vaarin. Kyseiset arvot on syyta arvioida datgeka on taysin erillaan tutkittavasta
tapahtumasta, ettei arvoihin sisélly mukaan epaaalian osakkeen arvon kayttaytymista.
Myds informaation lilan aikaiset vuodot tekevat &igesta mallista epdvarman mittarin.
Taman takia olisi syyta kayttaa kumulatiivista epé@maalien tuottojen laskemista. Tallgin
mukaan otetaan myds aika ennen ja jalkeen kyseéssdia tapahtumaa. Esimerkiksi tulos-
julkistuksen jalkeisesta kurssikehityksestéa ei lsaianon kuvaa katsomalla vain julkistus-
paivaa, koska kurssin asettuminen uudelle tasedi@ useita viikkoja ja kurssit saattavat
my0s aloittaa liukumisen ennen julkistusta. Everkimukset ovat markkinatehokkuuden
keskivahvojen ehtojen testausta.
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2.4 Anomaliat

Anomaliat ovat empiirisesti havaittuja saanndllipdikkeamia tehokkaista markkinoista.
Normaalisti eri osakkeiden tuotot vaihtelevat CABHm kéaytettaessa, silla eri osakkeilla
on eri betat. Anomalioita ei kuitenkaan pysty ertansman millaan perinteisistd hinnoitte-
lumalleista. Behavioristisessa rahoitusteoriassaatuilla ilmi6illa eli psykologisilla tai-
pumuksilla ja arbitraasihinnoittelun rajallisuu@ethn suurin vaikutus anomalioiden synty-
miseen. Myds muuttuva riskipreemio voi olla syymé@malioihin. Riskipreemiota ei valt-
tdmattd aina tiedeta tai se voi olla mitattu vaarintididen eroja koossa, book-to-market -
arvossa ja earnings-to-price -arvossa on kaytetginuanomalioiden selittdmiseen, silla
tilastot ovat nayttaneet niihin liittyvan usein epémaaleja riskikorjattuja tuottoja. Fama ja
French (1996) vaittavat, ettd ndma voidaan kuiteskiittdd kolmen faktorin APT-mallilla,
eika niitd sen takia pitdisi tarkastella anomabkoiAnomaliat ovat vahvasti sidoksissa fun-
damenttianalyysiin, jossa kaytetddn menneen vaittionaation lisaksi myds muita edella
mainittuja yritykseen vaikuttavia tekijoita ja kéga yrityksesta saatavaa julkista informaa-
tiota. Fundamenttianalyysin kayttd ja event-tutkkset ovat tehokkaiden markkinoiden
keskivahvojen ehtojen testausta. (Sharpe, Alexgad@ailey 1999: 496.)

2.5 Behavioristinen rahoitusteoria

Behavioristinen rahoitusteoria perustuu nakemyksgesa useat rahoituksen ilmiot voi-
daan ymmartaa kayttamalla malleja, joissa osa joista kayttaytyy epéarationaalisesti.
Shiller (1981) huomasi ensimmaisten joukossa, attkkeiden hintojen heilahtelut tuntui-
vat lilan isoilta verrattuna markkinoiden tosiabsiin tapahtumiin ja julkaistuun informaa-
tioon. Barberis ja Thaler (2003) esittivat tutkingeksaan, ettd behavioristisen rahoitustie-
teen mallit perustuvat kahteen paakohtaan: arlitna@joihin ja psykologisiin tekijoihin.
Arbitraasin rajat ovat esteita rationaalisille gtggille, jotka yrittdvat hyodyntaa yli- tai
alihinnoittelua markkinoilla ja etsid arbitraasindabisuuksia. Né&ita tekijoita ovat muun
muassa fundamenttiriski, kaupankayntikustannuleg@irationaalisen sijoittajan riski sekéa
malliriski. Psykologiset tekijat ovat selityksidlsj miksi jotkut sijoittajat toimivat markki-
noilla eparationaalisesti. Mydhemmin tassa luvussskitytdan lahinnd psykologisiin teki-
joihin, ja toisessa teorialuvussa keskitytddan enammarbitraasin rajoihin. Hirshleifer
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(2001) esitti, ettéd odotettu tuotto markkinoilla dan@ytyy riskin lisdksi myo6s sijoittajien
markkinoilla tekemasta vaarasta tulkinnasta. Martsiklen yli- ja alireagoinnille voidaan
loytéda kaksi selitystd. Ensimmainen on sijoittajlgallinen luottamus saamaansa yksityi-
sen tiedon tarkkuuteen. Toinen on virheellinen n@éke omien taitojen vaikutuksesta on-
nistuneissa sijoituspaatoksissa. Huonoista paatidksaatetaan vastaavasti syyttdd huonoa
tuuria. Coval ja Shumway (2005) tutkivat mm. manidkila tydnsa puolesta toimivan kau-
pankayjan riskinottohalukkuutta verrattuna yksiygs sijoittajaan. Tutkimuksessa otettiin
huomioon asiantuntevien sijoittajien maara. Asiatauien sijoittajien maaréaa arvioitaessa
vaikuttavia tekijoita ovat osaketta seuraavien wyttdkojen maara, seka institutionaalisten
sijoittajien maara. Myos yrityskoolla on huomattievan merkitysta (Hirshleifer ja Teoh
2003). Bartovin, Radhakrishnanin ja Krinskyn (200@)kaan tulosjulkistuksen jalkeisen
liukuman tulisi olla pienempi, kun keskimé&aradinesakkeeseen sijoittaja on tasoltaan asi-
antunteva ja hanella on enemman kokemusta.

Eparationaalisen sijoittajan riskon termi, jonka alun perin toi esille De Long (099J&r-
kevasti toimivat sijoittajat yrittavat hydtya anaymereiden vaarasta hinnoittelusta markki-
noilla. Teorian mukaan on riski, etta yritys hait@a arbitraasia ja taté kautta korjata osak-
keissa olevia hinnoitteluvirheité ei aina onnistaan osakkeen hinta saattaa vaaristya edel-
leen lyhyella aikavalilla. Esimerkiksi sijoittajgbiden toiminta on johtanut tietyn osakkeen
liian alhaiseen hintaan, saattavat tulla vielalesgmistisemmiksi. Tama saa osakkeen hin-
nan laskemaan edelleen. Riskin johdosta useag\atksijoittajat joutuvat likvidoimaan
sijoituksensa aikaisessa vaiheessa, eikd hintgohktudu oikealle tasolleen. Aikainen lik-
vidointi liittyy siihen, ettéd usein jarkevat sijtjat toimivat markkinoilla asiakkaidensa
puolesta, jolloin he suurien tappioiden valttamsekvat uskalla pitdd positiotaan hinnan
laskiessa.

Asiakkaat, joilla ei ole omaa sijoituskokemustayi@ivat salkkujensa hoitajia tuottojen

perusteella, mika asettaa esteitd arbitraasinttaludle ja ndin ollen hinnan korjautumiselle
lyhyella aikavalilla. Salkunhoitajan aggressiivigiaurajoittaa alun perinkin pelko asiakkai-
den vetaytymisesta. Myos velkojat saattavat paketitnnetta, jos lyhyen ajan tuotot ovat
huonoja. Kun he huomaavat vakuutensa arvon vahanéegerddnnyttavat lainansa, mika
my0s pakottaa rationaalisen sijoittajan likvidoimaavopaperinsa. (De Long 1990a.)
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Liiallinen itseluottamu®n yksi psykologisista tekijoista, joka saa jotkuniset toimimaan
markkinoilla epéarationaalisesti. Tama ilmenee k#iadavalla. Ensimmaiseksi on huomat-
tu, ettd ihmiset luottavat liikaa omiin havaintoiba. Esimerkiksi pérssin indeksia ja sen
muutoksia tarkasteltaessa eivat inmisten arvioiaeakiheskaan aina todellisuutta (Alpert ja
Raiffa 1982). Toiseksi ihmiset eivat ole kovin h§narvioimaan todenndkoisyyksia. Tapah-
tumia, joita luullaan varmoiksi, tapahtuvat oikéastin noin 80 % kerroista. Vastaavasti
tapahtumat, joiden ei uskota tulevan toteen, tapatkuitenkin 20 % kerroista (Fischhoff,
Slovic ja Lichtenstein 1977).

Optimismi ja toiveikagjattelu johtavat myo6s vaariin paatoksiin. Monilla on tunhaositii-
viset kuvitelmat omista taidoistaan ja he uskouaiem ominaisuuksiensa olevan keski-
maaraistd parempia. Sama patee myods markkinoideintaan. Tallainen ajattelu johtaa
turhan positiiviseen ajatteluun oman tulkinnan sésaarkasteltaessa markkinoiden liikkei-
ta. Yksi hyvin kuvastava esimerkki on lilan vahdrejautus sijoitettaessa arvopapereihin.
Ihmiset, jotka ovat vasta aloittaneet sijoittamisanjoilta puuttuu sijoituskokemusta, pai-
nottavat usein salkkunsa heille tuttuihin osa-alirei Talldin hajauttaminen ja& vahaiseksi,
silla he eivat uskalla sijoittaa kohteisiin, joistailla ei ole tietoa. (Barberis ja Thaler 2003:
1024.)

Tiedollinen kirjanpito (mental accountingn termi, jonka avulla Thaler (1980) kuvaa ta-
paa, jolla ihmiset laskevat omia taloudellisia t@an ja rahankayttéa. Yksittaisia osakkei-
ta, niiden tuottoja ja tappiota saatetaan tarkaslién kapeakatseisesti, joka johtaa esimer-
kiksi katumukseen tilanteessa, jossa yksi osakeestgy huonosti. Tama vaikuttaa sijoitta-
jan paatoksiin kyseistd osaketta kohtaan tulevdsssn, silla han pitaa tata riskisempana
kuin se todellisuudessa on. Toisaalta jos jokirkesan menneisyydessa menestynyt hyvin,
saattaa tamakin vaikuttaa osakkeen tarkasteluemdisuudessa. Osakkeen aikaisempi me-
nestyminen voi johtaa siihen, etta sijoittaja eldtulevia tappiota niin merkittévinad, koska
han ajattelee, ettd aikaisemmat tuotot korvaavavat tappiot. Talloin osaketta ei valtta-
matta seurata niin tarkasti kuin pitaisi, koskaitijija ei pida mahdollista arvonlaskua mer-
kittavana. Myds koko portfoliota tarkasteltaessattsa tiedollinen kirjanpito vaikuttaa tul-
kintaan. Jos sijoittajan portfolio tuottaa voittaajkka osa osakkeista tekisi tappiota, saat-
taa tama vaikuttaa sijoittajan ndkemykseen podiofiskisyydesta. Kun portfolio kokonai-
suudessaan tuottaa voittoa, sijoittaja saattadaluetta jokaisen yksittdisenkin osakkeiden
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riski on matalampi, silla portfolion tuotto peittiilasittaisten osakkeiden tappiot. (Barberis
ja Huang 2001.)

Raamitus (framingjarkoittaa tapaa, jolla sijoittajalle annetut ¢a{set esitetddn. Esimer-

kiksi ihmiset saattavat hylata tarjouksen, kun gan riskista, joka liittyy osakkeesta saa-
taviin tuottoihin. Sen sijaan jos sama tarjouset&ién eri tavalla, esimerkiksi keskitytaan
enemman tappioiden epatodennékdisyyteen, sijoifagtaa hyvaksya tarjouksen. Asian
esittdminen eri tavalla saattaa monissa tapauksmssdtaa sijoittajan asennetta tarjousta
kohti. (Ritter 2003: 431-432.)

Konservatismitulee kyseeseen kun asioissa tapahtuu muutoksiaseh ovat hitaita ym-
martamaan muutokset ja toimimaan niiden vaatinaWalla. Tallaisessa tilanteessa sijoit-
taja saattaa takertua vanhaan tapaansa, ja nam @thd huonoja arvopapereita, koska ei
halua muuttaa sita tapaa, jolla yleensa on toimih@ma on yksi syy muun muassa tulos-
julkistusanomaliaan, jossa ihmiset eivat reagoiatiagseen tulosyllatykseen heti, koska
ovat lilaksi ankkuroituneet sijoituksiinsa. (Barisga Thaler 2003: 1065.)

Edustettavuus (representativenegsivaa sitd, kuinka ihmiset antavat liikaa painoarv
askettaisille tapahtumille. Esimerkiksi tuottojellessa korkeat usean vuoden ajan (nou-
susuhdanne) he olettavat, etta kyseinen tuottaiagédysin normaali. Kun tuottoihin tulee
laskua, sijoittajat saattavat ylireagoida tAhamisiet eivat siis osaa tulkita trendia oikein,
vaan saattavat jo pienen laskun takia tehda muiatsksituksiinsa. Edustettavuus on risti-
riidassa konservatismin kanssa, silla edustettaatuudukaan ihmiset tekevat muutoksia
positiossaan akkipikaisesti, kun taas konservasismihe takertuvat vanhoihin tapoihinsa.
(Hirshleifer 2001: 1545.)

Voiton etsiminen (disposition effectikyy markkinoilla, kun osakkeen arvo ensiksi &esk
rajusti ja sen jalkeen alkaa hiljalleen nousta. if@hovat vastahakoisia kuitenkaan myy-
maan osaketta, ennen kuin se on noussut yli |&untar dllaisessa tilanteessa ihmiset usein
huomaavat pienet voitot, mutta pienet tappiot amatt jAdda taysin huomiotta. TAman
huomaa myds markkinoiden eri tilanteissa. Nousgvitbrkkinoilla vaihtovolyymit kasva-
vat runsaasti, mutta kun markkinat kaantyvat laskwolyymi laskee sen mukana. Ihmiset
ovat siis halukkaita pddsemaan nousuun mukaan aktaosakkeita nousevilla markki-
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noilla, mutta haluttomia luopumaan tappiolle kaagid osakkeistaan. (Hirshleifer 2001.:
1544.)
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3. TULOSJULKISTUSANOMALIA JA ARBITRAASIRISKI

Ball ja Brown (1968) huomasivat, ettd markkinotildeva uusi informaatio ei valittomasti
heijastu osakkeen hintaan. Taméa huomattiin vangisigallollisesti odottamattomien tulos-
raporttien osalta. Tallaisten tulosyllatysten hutiimavaikuttavan osakkeen kurssin kehi-
tykseen. Osakkeen kurssin huomattiin liukuvan tylag/ksen antamaan suuntaan jopa
useiden kuukausien ajan. Monet ovat tutkineet dyidsjulkistusanomalian syntymiseen.
Muun muassa Bernard ja Thomas (1989, 1990) sekadfrga Tse (1989) tutkivat mahdol-
lisuutta, jonka mukaan kyseinen anomalia syntyyskkoosakkeiden hinnat eivat taysin
heijasta kaikkea informaatiota nykyisista yhtididesoista. Taman takia tulosjulkistusten
yhteydessa havaitaan yllatyksia, jotka olisi pitdhgvaita etukateen. De Bondt ja Thaler
(1987) huomasivat, ettd markkinat usein ylireagotwdosten muutoksiin. Heidan tutki-
muksessaan dokumentoitiin, miten aikaisemmin huononparjanneille osakkeille lasket-
tiin positiivisia epanormaaleja arvioituja tuottoja

Bernard, Jacob ja Thomas (1989) tutkivat syitagjul&istusanomalialle. He jakavat tutki-
muksessaan mahdolliset selitykset kahteen maheefi&ategoriaan. Ensimmainen selitys
tulosjulkistuksen jalkeiseen liukumaan on se, &@##P-malli on epé&pateva laskettaessa
epanormaaleja tuottoja. TAman seurauksena tutkijat pysty taysin mukauttamaan tuot-
toja suhteessa riskiin. Talldéin epanormaalit tuatedit vain normaalia korvausta riskin sie-
tdmisestd. Riski on hinnoiteltu, mutta CAPM:n daditéa ei pystyta vangitsemaan. Toinen
nakokanta on se, ettd osakkeen hinta reagoi ligghéén julkaistuun informaatioon. Tama
saattaa johtua siitd, etta sijoittajat eivat ehdaksua kaikkea uutta informaatiota tarpeeksi
nopeasti tai kaupankaynti- tai vaihtoehtoiskust&seti sijoitusstrategioiden toteuttamises-
sa ovat liilan suuria. Monien sijoittajien kulut Hagat ylittdd tuotot lyhyella aikavalilla,
kun uutta informaatiota pitaisi kayttaa valittoma¥ksi selitys voi myds liittya siihen, ett-
eivat kaikki sijoittajat ymmarra nykyisten tuottojevaikutusta tulevaisuuden tuottoihin,
mik& my0os vaikuttaa arvopapereiden hintaan. (Beinkcob ja Thomas 1989.)
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3.1 Hinnoittelumallit

Osaa anomalioista pyritdan selittimaan erilaisilfanoittelumalleilla, joista ensiksi esittel-
l&&n Faman ja Frenchin (1996) kolmen faktorin malltaman jalkeen Kimin ja Kimin
(2003) neljan faktorin malli. Kolmen faktorin maillmukaan odotettuihin tuottoihin, jotka
osuvat riskittémien tuottojen rajan ylapuolellejdeman 16ytdd kolme tuottojen herkkyydes-
td johtuvaa tekijaa: (i) ylisuuret tuotot laajaftearkkinaportfoliolla (osakeindeksin tuotto,
josta véhennetéan riskiton korko), (ii) kooltaaamen yritysten tuotto vahennettyna isojen
yritysten tuotolla (Small Minus Big, SMB) ja (iiifasearvon suhde markkina-arvoon eli
korkean book-to-market luvun omaavien yritystenttmodhennettynd matalan book-to-
market luvun yritysten tuotolla (High Minus Low, HIY1 Portfolion odotettu tuotto Ejr-

Rf voidaan naiden faktorien avulla laskea kaavalla

(3) E(R) - Ry = BIE(Ry) - R/l + s;E(SMB) + hE(HML),

jossag; on portfolion herkkyys markkinatekijall¢E(Ry) - R markkinoiden odotettu tuot-
to, s; herkkyys kokotekijalle SMB isojen yritysten tuotot vahennettynd pienten gty
tuotoilla, h; herkkyys b/m-tekijalle j@dfML korkeiden b/m-arvojen yritysten tuotot vahen-
nettynd matalien b/m arvojen yritysten tuotoilla.

Heikoilla yrityksilld, joilla tuotot ovat jatkuvasinatalia, on usein korkea B/M-arvo ja posi-
tiivinen kulmakerroin HML-tekijassa. Vastaavastihvailla yrityksilla B/M-arvot ovat
yleensa matalia ja kulmakertoimet HML-tekijoisséabwegatiivisia. Lyhyen aikavalin ha-
vigjilla korkea B/M-arvo ja positiivinen HML:n kulakerroin lupaavat tulevaisuudessa
parempia tuottoja. Tallaiset yritykset ovat usei@ng juuri markkinoille tulleita yhtioita,
jotka koetaan viela riskisiksi. K&antden voidaadeta, etta yrityksilla joilla on alhaiset
E/P- ja C/P -luvut, sek& korkea myynnin kasvu, egatiivinen kulmakerroin HML- teki-
jassa. Tama kertoo sen, etté néille yrityksilléédst odotetut tuotot tulevat tulevaisuudessa
olemaan pienempia kuin yrityksilla, joilla edellé&amitut tunnusluvut ovat painvastaisia.
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Sama patee myos SMB-tekijaan, silla korkean SMBrargmaavat yhtiét tulevat pitkalla
aikavalilla kdantymaan voittajiksi. (Fama Frencl98:955-56.)

Malli nayttaa, ettd SML ja HML ovat huomattavia i§éka riskin arvioinnin kannalta. N&i-
ta tekijoita tutkimalla on pystytty ennustamaanaeaisuuksia keskimaaraisista osakkeiden
tuotoista. Fama ja French (1996) ovat huomannetdt, kerkean book-to-market -arvon
omaavat yhtiot altistuvat helpommin taloudellisadladingolle ja pienet yritykset ovat her-
kempia makrotalouden muutoksille. (Fama ja Frer961)

Lyhyen aikavalin tuottojen jatkumiselle ja pitkaikavalin tuottojen kdanteisyydelle on
my0s esitetty behavioristista selitysta. Sijoittagdireagoivat menneeseen lyhytaikaiseen
informaatioon, joka synnyttda tuottojen jatkumidti myos ylireagoivat menneeseen pit-
kdaikaiseen informaatioon, joka selittdd tuottd§@anteisyytta. (Fama ja French 1996.)

Kim ja Kim (2003) esittelivat tutkimuksessaan neljdskitekijan mallin, joka on sovellus
Faman ja Frenchin (1996) kolmen faktorin malligteeljan riskitekijan mallissa kolmen
faktorin malliin on lisatty yksi riskitekijd, joll@tetaan huomioon se, etté tulosjulkistukses-
sa saattaa olla eroja etukateen arvioituihin tulutioeli joko negatiivista tai positiivista
tulosyllatysta. Tulosyllatyksen riski vaihtelee grityksilla informaation laadusta johtuen.
Osakkeen hintareaktio tulosyllatykseen riippulBsikuinka epavarmaa kasilla oleva infor-
maatio on. Imhoff ja Lobo (1992) ovat nayttanedkitnuksessaan, etta hintareaktio on
herkempi yrityksill&, joiden saatavilla oleva infioaatio tulosjulkistuksesta on lapinéky-
vampaa. Esimerkiksi negatiivisen tulosyllatyksepatzksessa sijoittajat ovat enemman
pettyneitd, jos informaatiota on ollut saatavilldjpn ja se on ollut luotettavaa ja nain ollen
reagoivat siihen negatiivisemmin kuin jos informaatlisi ollut epavarmaa. Jos yritys ei
ole antanut informaatiota lapindkyvasti, sijoittajsaavat varautua tulevaan tulosyllatyk-
seen.

Kim ja Kim (2003) lisdavat kolmen faktorin mallitmlosyllatystekijan (ES), joka on riip-
pumaton informaation epavarmuudesta. Tama tehda@denvamalla positiivisten tulosylla-
tysten portfolioiden tuotoista negatiivisten tulliétysten portfolioiden tuotot. Tamé antaa
toistensa kumoavien portfolioiden tuoton, jostad#n tulosyllatyksesta johtuvan riskin
maaré. Tulosyllatys lasketaan vahentamalla toteustan tuloksista analyytikoiden arviot.
Kun tdma tekija lisatédn Fama-French -malliin, pi@in talla mallilla tulosjulkistusano-
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maliaa selittaméan paremmin kuin muilla malleite ottavat tutkimuksessaan huomioon,
ettd momentum-ilmio, jota Jegadeesh ja Titman (1993t tutkineet, saattaa liittya tutkit-

tavaan anomaliaan. Taman takia lisatdan myos Qarh@997) esittelemd momentum-

riskitekijd Fama-French -malliin ja vertaillaanl#tavalla saatuja tuloksia neljan riskiteki-
jan mallin avulla saatuihin tuloksiin. Neljan rigdkijan malli voidaan esittdd kaavan muo-
dossa seuraavasti:

(4) E(R)- Ry =a + B IERy) - Rl + B, E(SMB) +
B3iE(HML) + B4,ES + &,

jossa ES -termi on FF -malliin lisatty tulosyllatgkija. Kim ja Kim (2003) huomasivat,
ettd neljan riskitekijan mallia kaytettaessa kurtivaet arbitraasituotot kuudenkymmenen
paivan tarkastelujakson ajalta ovat seka talowdsti etté tilastollisesti merkityksettomia.
Kayttamalla alkuperéistd Fama-French -mallia nanaoéiot ovat merkityksellisia. Momen-
tum -riskitekijan lisddminen Fama-French -malliintaa myds samansuuntaisia tuloksia
kuin pelkkd Fama-French -mallikin, eikd tAman @kijisdaminen neljan riskitekijan mal-
liin tuo siitd saataviin tuloksiin huomattavaa meata. (Kim ja Kim 2003.)

3.2 Standardoidut odottamattomat tuotot

Standardoidut odottamattomat tuotot (Standardizeexpected Earnings) eli SUE on eréas
tulosjulkistusanomaliaan liittyvista sijoitusstrgi@ista, josta tutkimuksen ovat tehneet Og-
vist ja Bolbol (2007). SUE on myds tunnetuin tapdentaa tulosjulkistukseen liittyvia
epanormaaleja tuottoja. Yksinkertaisesti strategiaseuraavanlainen: otetaan pitk& positio
osakkeissa, jotka ylittdvat ennusteet osavuositasa, seka lyhyt positio niissa osakkeis-
sa, jotka alittavat nAma ennusteet. Jotta inveghdi@itosta voitaisiin arvioida tdman mu-
kaan, otetaan mukaan SUE—muuttuja. Tama todentaekimaiden reaktion odottamatto-
maan informaatioon yhtion tulosjulkistuksessa. Sidiflaan ilmaista matemaattisesti seu-
raavalla kaavalla:

(5) SUEi,q = J[E(Xi,q)] )
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missaX;q on yhtion i tulos ennen veroja vuosineljanneksgll&(X;,) on analyytikoiden
yleinen arvio odotetuista tuotoista ennen verapkaikella yhtiolla on analyytikoita 4—46.
o(E(Xiq)) on analyytikoiden tulosarvion keskihajonta.

Talla tavalla maariteltynd SUE:n avulla voidaarkiatsitd vaikutusta, mik& odottamatto-
malla tuottokehityksella on tulosjulkistusanomatiados kaikkien analyytikoiden yleinen
arvio on samansuuntainen, on tulosyllatys isongs,tpteutunut arvo eroaa suuresti ennus-
tetusta. Taman jalkeen yhtiot listataan kyseiskHavalla saadun tulosyllatyksen arvon
mukaan. Talla tavalla yhtiot jaetaan esimerkik#ieen eri portfolioon tulosyllatyksen ar-
von mukaan suurimmasta pienimpaan. Jokaisessalmsfa on 20 % yrityksista eli en-
simmaisessa portfoliossa (SUE1) ovat ylimmat 2G%iijmeisessa (SUES5) alimmat 20 %.
Kuvio havainnollistaa standardoidut odottamattotmatot ennen ja jalkeen tulosjulkistuk-
sen. Kumulatiiviset odottamattomat tuotot on jaetasiileihin (SUE1) — (SUE10). (Oh-
gvist ja Bolbol 2007.)

* Cumulative abnormal returns (CAR) for SUE portfolios
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Kuvio 3. SUE-portfolioiden kumulatiiviset epanormaalit tob{Bernard ja Thomas 1989:
10)

3.3 Lyhyeksimyynti tulosjulkistuksen yhteydessa

Kun yhtiot tulosjulkistuksen yhteydessa antavaétydivia tulostietoja, voivat sisapiiritietoa
hallussaan pitavat sijoittajat pyrkia hyétymaaneioaiikdisesta negatiivisesta tulosyllatyk-
sesta lyhyeksimyymalla kyseisten yhtididen osakkeiChristophe, Ferri ja Angel (2004)
tutkivat lyhyeksimyyntia viitend paivana ennen sjldkistuksia. He huomasivat, etta lyhy-
eksimyynnin volyymi on huomattavasti isompi juurinen tulosjulkistusta. Taméa saattaa
johtua siita, etta osa sijoittajista pitda hallassansikaden tietoa markkinoista ja nain ollen
pystyvéat onnistuneesti ennustamaan julkistuste@ll@is Jos suurin osa lyhyeksimyyjista
ovat tallaisia hyvin informoituja sijoittajia, pigi lyhyeksimyynnin volyymi kasvaa ennen
negatiivisia tulosyllatyksia ja laskea ennen posstia. Jos taas useimmilla lyhyeksimyyjil-
1& ei olisi kaytossaan ensikaden informaatiotéékaista jakaumaa pitéisi syntya.

Tutkimuksessa testattiin lyhyeksimyynnin vaikutaksgilosjulkistuksen jalkeisiin kurssike-
hityksiin kahdella eri tavalla. Ensimmaisissa tessi#& kaytettiin useita muuttujia siséltavaa
regressiomallia koko otokseen, mika siséalsi 9136yéttulosjulkistusten aikaan syksylta
2000. Testeissa havaittiin merkittavaa negatiivisierelaatiota tulosjulkistuksen jalkeisen
kehityksen ja lyhyeksimyynnin maaran valilla. Mytississa testeissa, jotka suoritettiin
yksittaisille otoksille, joissa lyhyeksimyynnin nrédon ollut joko korkea tai matala, paa-
dyttiin samanlaisiin tuloksiin. Nama havainnot owdittenevaisia oletuksen kanssa, etta
useimmat lyhyeksimyyjat ovat hyvin markkinoistaip@rolevia sijoittajia ja myds sisapii-
ritiedolla saattaa olla merkitysta. (Cristophe,rHar Angel 2004.)

Christophe, Ferri ja Angel (2004) tutkivat myos damenttianalyysin merkitysta lyhyek-
simyynnissa. Vaikka he eivat pystyneet tata ongalikakonaisuudessaan selvittdmaan, he
saivat kuitenkin todisteita siita, ettd fundamefdtalla on vaikutusta lyhyeksimyyjien kau-
pankayntiin. Kuitenkin ennen julkistuksia kaytethformaatio liittyy useimmiten tulevan
tulosjulkistuksen yksityiskohtiin eikd niinkdan aikempaan fundamentti-informaatioon.
Christophe, Ferri ja Angel (2004) huomasivat mygitd lyhyeksimyynti tulosjulkistuspe-
riodin ulkopuolella keskittyy suurimmaksi osaksiskaosakkeisiin, joilla on matalat stan-
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dardoidut odottamattomat tuotot (SUE). Téallaisdksakkeilla on suurempi todennakoéisyys
merkittdvaan kurssilaskuun kuin arvo-osakkeilla.

3.4 Arbitraasiriski

Yksi tutkituimmista selityksisté tulosjulkistusanahalle on, ettd sijoittajat alireagoivat
tulosjulkistuksen tuomaan uuteen informaatioon. ntMmhall (2004) esittda uuden l&hes-
tymistavan, jonka mukaan tulosjulkistusanomaliantgyiseen ja alireagointiin vaikuttaa
arbitraasiriskista johtuva arbitraasien tavoittetien varovaisuus hinnoitteluvirheiden kor-
jaamiseen osakkeilla, joiden arbitraasiriski onrsulutkimuksen mukaan syy télle on se,
ettd sijoittajat kokevat korjaukseen tarvittavatupat liian riskisiksi. TAméa arbitraasiriski
maaritellaén siksi osaksi osakkeen riskia, joltanmahdotonta suojautua. Se on osa osak-
keen volatiliteettia, jota rationaaliset sijoittaj@vat voi valttdd hankkimalla vastakkaisia
positioita muista osakkeista tai indekseista. Jaubstituuttien puute vaikuttaa riskin maa-
raéan, silla arbitraasien hyvéksikaytdssa vaihtoywlign on oltava suuria. Nama asiat teke-
vat korkean arbitraasiriskin yrityksistda vahemmamuhuttelevia rationaalisille sijoittajille,
jolloin he eivat uskalla ottaa tarvittavia positeobsakkeissa, joiden uskovat olevan vaarin
hinnoiteltuja. (Mendenhall 2004.)

Ennen Mendenhallia Wurgler ja Zhuravskaya (200ivtat, onnistuvatko arbitraasin har-
joittajat toiminnallaan tasoittamaan osakkeidenykygkayrid. Tulokset osoittivat, ettd ky-
syntakayrat olivat loivempia osakkeille, joille Ey markkinoilta sopivia substituutteja.
Nain ollen naiden osakkeiden hinnat eivat vaihgelaresti niiden fundamenttiarvoista toi-
sin kuin osakkeiden, joille substituutteja ei I6yelsimerkiksi samalta toimialalta tai samas-
ta kokoluokasta. Tama selitys on yhtenevainen s$etuksen kanssa, etta arbitraasin har-
joittajat eivat todellisuudessa hajauta sijoitusiavaan pitavat kerralla joitakin isoja posi-
tioita oman erikoisosaamisensa mukaan. Muita osd&kekysyntakayraan vaikuttavia te-
kijoitéa ovat arbitraasin harjoittajien maara, heidékinsietokykynsa, seka eparationaalis-
ten sijoittajien mielipiteiden heterogeenisyys. fierot eparationaalisten sijoittajien mie-
lipiteissa johtavat jyrkempiin kysyntakayriin. Wieg ja Zhuravskaya (2002) muodostivat
S&P 500:sta kolme osaketta sisaltavia substitunrtiplioita jokaista indeksiin liséttya
osaketta kohti ja méaarittelivat arbitraasiriskiraklseen ja tAman substituuttiportfolion vali-
seksi jddnnosvarianssiksi. Tutkimuksessa nostedtithe kolme empiirista havaintoa. En-
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simmainen havainto oli se, etta yksittaisille oszk& ei 16ydy taydellisia substituutteja, ja
keskim&araiselle osakkeelle oli mahdollista rakargabstituuttiportfolio, joka poisti vain
alle neljanneksen paivittaisesta tuottojen varistagsToinen [6ytd oli ettd korkean arbit-
raasiriskin osakkeet olivat alttimpia suuremmitimnanmuutoksille. Liséksi he huomasi-
vat, ettd myos isot kysyntasokit, jotka syntyvainesimerkiksi indeksirahastojen ostaessa
indeksiin lisattya osaketta, synnyttavat isompidteduja osakkeen hinnassa.

Vaikka markkinoilla toimiikin monenlaisia sijoittaj, ovat kuitenkin monet heisté erikois-
tuneita tiettyihin asioihin, kuten toimialoihin tgrityksiin, eivatka nain ollen pida useita
suuria positioita kerralla. Tama tekee arbitrasgkista olennaisen. Mendenhallin (2004)
tutkimuksessa on huomattu, etta talla riskilla asipivinen korrelaatio tulosjulkistusano-
malian jalkeiseen liukumaan. Yhti6illa, joilla amaasiriski on suuri, on 3-4 % suurempi
liukuma, kuin pienen riskin yrityksilla. Nama yrkget ovat arbitraasin tavoittelijoille va-
hemman houkuttelevia, jolloin useiden sijoittajialireagoidessa uuteen informaatioon,
liukuma kasvaa. Tutkimuksen tulokset ovat yhterg@&en oletuksen kanssa, etta sijoitta-
jien, jotka haluavat hyotya tiettyjen korkean andmisiriskin omaavien osakkeiden vaarin-
hinnoittelusta, on varauduttava kestamaan isom@vapuus jokaisen kaupan todellisesta
lopputuloksesta. Arbitraasiriski on siis epanorredmh tuottoihin liittyvaa epavarmuutta,
jota arbitraasin tavoittelijoiden on siedettavautedsaan hyotya osakkeiden vaarasta hin-
noittelusta. (Mendenhall 2004)

3.5 Kaupankayntikustannukset ja likviditeettiriski

Mahdollisuus tuottoihin tulosjulkistuksen jalkeen suurin ensimmaisten noin neljan kuu-
kauden aikana. Tama tarkoittaa sita, ettd hyotygikselosjulkistusanomaliasta sijoittajien
on tehtava isoja muutoksia portfolioissaan ja paisgaan lyhyella aikavalilla. Tasté seuraa
my0s suuria kaupankayntikustannuksia. Lesmond, lIS¢hiZhou (2004 ovat tutkineet
muun muassa momentum-strategioiden toteuttamigsstiavia kaupankayntikustannuksia
ja havainneet, etta kyseisten strategioiden tusgttmteuttaminen on vaikeaa johtuen tiheas-
td kaupan kaynnista ja sen kustannuksista. Momeiitnid tarkoittaa sitéa, etta lyhyen
aikavalin voittavat osakkeet jatkavat positiivikehitystaan, mutta pitkalla aikavalilla voit-
tavien osakkeiden kurssikehitykset kaantyvat lask(lLesmond ym. 2004). Aikaisemmin
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todettiin, ettd Mendenhall (2004) on osoittanuti étilosjulkistuksen jalkeiseen kurssikehi-
tykseen keskittyvissa strategioissa on korkeatradsikustannukset.

Rahoitusteoriassa on useasti dokumentoitu, ettékemten tulevia tuottoja pystytaan en-
nustamaan aikaisempien tuottojen perusteella. DéBarirhaler (1985, 1987) huomasivat,
ettd pitkan aikavalin havijat voittavat tulevaidessa pitkan aikavalin voittajat. Jegadeesh
ja Titman (1993) taas osoittivat, ettd lyhyelldaailililla aikaisemmin tuottoisat osakkeet
voittavat myos havidjat seuraavan 3-12 kuukaudemai Chan, Jegadeesh ja Lakonishok
(1996) tutkivat myds tatd 3-12 kuukauden vélilléakekursseissa havaittavaa momentu-
mia. Useat ammattimaiset sijoittajat ovat myds et sijoitusstrategioissaan hyvakseen
kyseista momentumia ostamalla lyhyen ajan voitjajimyymalla havigjia.

Sadka (2005) jakaa tutkimuksessaan likviditeekimsmuuttuvaan seka kiinteaan kompo-
nenttiin. Likviditeettiriski tarkoittaa riskia sét ettd osakkeen likviditeetti muuttuu. Tulok-
sista huomataan, etta likviditeettiriski ja varsmken muuttuva komponentti pystyy selit-
tamaan 40-80 % PEAD- ja momentum- porfolioidenttjeh vaihtelusta. Pastor ja Stam-
baugh (2003) tutkivat myds, onko likviditeettirigkinnoiteltu markkinoilla, eli onko tuot-
tojen herkkyydella suhteessa likviditeetin muutoksiaikutusta osakkeiden odotettuihin
tuottoihin. On mielekasta, etté sijoittajat joid@vopaperien tuotot ovat herkempia likvidi-
teetin muutoksille, vaativat sijoituksistaan konkgea odotettua tuottoa. Varojen likvi-
dointi on alhaisen likviditeetin tilanteessa kafipaa, ja yleensa varojen likvidointi tulee
eteen, kun sijoittajan yleinen varallisuustaso é&skr allaisessa tilanteessa sijoittajan taytyy
muuttaa rahaksi osa sijoituksistaan. Taméan taka@ttsjan ei kannata pitda likviditeetin
huonontumisen takia riskisempid sijoituksia, jos)léi saa niistd korkeampaa tuottoa.
Pastor ja Stambaugh kehittivat markkinoiden likigdtille suureen, joka perustuu paivit-
taisiin hinnanvaihteluihin. Sill& he osoittivatt&arvopaperit, joiden kovarianssi suhteessa
markkinoiden likviditeettiin on suurempi, saavarlkeamman odotetun tuoton. Jos likvidi-
teetin odottamattomilla muutoksilla on systemaatiinkomponentti, voidaan PEAD -
portfolioiden tuottoja tarkastella kompensaatiomstystéa likviditeettiriskistd. Koska lik-
viditeetin muuttuva komponentti liittyy usein sisiépinformaation kayttéon, voidaan suuri
osa momentum-portfolioiden tuotoista nahda kompetie@a suhteesta informoitujen seka
kokemattomien kaupankayjien valilla, seka informjgh sijoittajien informaation laadusta.
(Péstor ja Stambaugh 2003).
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Sadkan (2005) tutkimuksen tarkoituksena oli tulikaiditeettiriskin komponenttia, joka
pystyisi selittimdadn muun muassa tulosjulkistusaia@. Likviditeettiriskin jaottelu
muuttuvaan ja kiinted&n komponenttiin on saatu 8lga (1988) markkinamallista. Jaotte-
lun jalkeen voidaan tutkia, kumpi komponenteistat@keampi selitettdessa anomalioita.
Ero naiden komponenttien valilla saadaan luokittelba muutokset kaupankayntikustan-
nuksissa transaktion jalkeen pysyviin ja haviavioutoksiin. Pysyva muutos osakkeen
hinnassa tarkoittaa myds muutosta sen havaitussdiare/ossa, ja siihen vaikuttaa seka
informoidun kaupankaynnin ettéd epajohdonmukaisempaakaynnin (noise trading) maara.
(Sadka 2005: 3-4.)

Garman ja Ohlson (1981) ovat naytténeet, ettd @sd&k todelliset hinnat eroavat niiden
kitkattomista hinnoista kaupankayntikustannusterrare Taman pitéisi positiivisen tu-
losyllatyksen tilanteessa nakya kurssin vaaristgmasalaspain kaupankayntikustannusten
verran valittomasti tulosjulkistuksen jalkeen. Néndseikkojen perusteella kaupankaynti-
kustannukset nayttavat vaikuttavan tulosjulkistukggkeisen liukuman suuruuteen positii-
visesti.

3.6 Muita mahdollisia tulosjulkistusanomaliaan vdtkvia tekijoita

Francis, Lafond, Olsson ja Schipper (2006) tutkimédrmaation epavarmuuden vaikutusta
epanormaaleihin tuottoihin tulosjulkistuksen yhtegsid. He asettivat seuraavat hypoteesit:
(i) epanormaalien tuottojen signaaleihin, joille mmnusomaista suuri informaation epa-
varmuus, asetetaan vahemman painoarvoa markkingi)lgortfolioissa, joissa havaitaan
paljon epanormaaleja tuottoja, on myds suurempirindation epavarmuus kuin matalien
epanormaalien tuottojen portfolioissa ja (iii) kigesa portfolioissa suuremman informaa-
tion epavarmuuden osakkeet ovat vallitsevia ja&gitisuurempia epanormaaleja tuottoja
kuin portfolion muut osakkeet.

Vaikka rationaaliset sijoittajat kayttaisivat infoaatiota johdonmukaisesti, sisdltyy saata-
villa olevaan informaatioon myds epévarmuutta. Beatdeaton (2002) toivat esille raken-
teellisen epavarmuuden teorian, jonka mukaan radiiset sijoittajat, jotka eivat saa kayt-
toonsa kaikkea informaatiota kohtaavat epavarmuwgitiaprosessoidessaan. Sijoittajat an-
tavat vahemman painoarvoa epavarmalle informaafigdlloin epdvarmuuden poistuttua
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sijoittajat alkavat pitd& kyseista informaatioteké&ampana. Tastd seuraa muutoksia osak-
keiden hinnoissa ja néin ollen epanormaaleja tjpotdkavalilla ennen informaation epa-
varmuuden poistumista. Tata ilmiota kutsutaan rat@diseksi oppimiseksi. (Brav ja Heaton
2006.)

Franciksen ym. (2006) testien tulokset ovat yhtéms#& heidan oletustensa kanssa. En-
simmaisen oletuksen mukaan tulosjulkistuksessadsdlen uuteen informaatioon reagoi-
daan vahemman, kun julkaisevaan yhtioon liittyy renén informaation epavarmuutta.
Yhtenevaisena toisen hypoteesin kanssa he totesttét portfolioissa, joissa havaittiin
suurempia epéanormaaleja tuottoja, oli myods suureniprmaation epavarmuus. Testates-
saan kolmatta hypoteesia he huomasivat, etta palihyet positiot korkean informaation
epavarmuuden osakkeissa tuottivat enemman epanejeneottoja kuin vastaavat positiot
matalan informaation epavarmuuden osakkeissa. ciksen ym. tulokset vahvistivat tut-
kimuksia, joiden mukaan yrityskohtaista volatilitée ja samalla esimerkiksi tulosjulkis-
tusperiodin aikaisia epdnormaaleja tuottoja voidselittdd yrityskohtaisella informaatio-
riskilla. Yrityskohtaisen volatiliteetin tilastolien vaikutus haviaa, kun volatiliteetin infor-
maatioriskin komponentti otetaan huomioon. Havaartsa valossa he esittivat selityksen
sille, miksi rationaaliset sijoittajat eivat vadithasti korjaa tulosjulkistusanomalian vaiku-
tuksia omalla kaupankaynnillddn. Heiddn mukaanssedgsa saattaa olla markkinoiden
rationaalinen reaktio uuden informaation epavareenit eivatkd he tdman takia pida yri-
tyskohtaista volatiliteettia jarkeenkaypana todisge sijoittajien eparationaalisuudesta. He
eivat kuitenkaan pysty tarjoamaan taysin ratioséalmallia. Bravin ja Heatonin (2002)
mukaan on vaikea erottaa psykologisten tekijoideimjormaation epavarmuuden vaiku-
tuksia niiden matemaattisten ja ennustavien santt@amd@uksien takia. (Francis ym. 2006.)

Inflaatioilluusiota tutkivat ensimmaisena Modigiiaja Cohn (1979). Heidan mukaansa
sijoittajat eivat pysty siséllyttamaan inflaatioaikutuksia tuottojen kasvuun arvioidessaan
osakkeita. Nain ollen, kun inflaatio kasvaa sigjdt eivat osaa mukauttaa sita tulevien
tuottojen kasvuun, vaikka pystyisivatkin taysinagemaan kasvun diskonttokorkoon. Ta-
man virhearvioinnin seurauksena markkinoiden tutzskevat korkean inflaation kautena
ja nousevat deflaation aikana. Nain ollen osakkgetden tuloskasvulla on positiivinen
suhde inflaatioon, tulevat aliarvostetuiksi ja de=t, joilla tam& suhde on negatiivinen,
yliarvostetuiksi. Heidan tutkimustensa pohjaltav@kiimar ja Chordia (2004) esittivat ky-
seistd ilmi6ta selitykseksi markkinoiden alireagulie tulosyllatyksen jalkeen. Naiden
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asioiden valossa Shivakumarin ja Chordian mukaé#aaiioilluusio aiheuttaa osittain tu-
losjulkistusanomalian syntymisen.

Yhtidissa, joiden tuottojen kasvu on herkka infialée, esiintyy todennakdisemmin myos
suurempia epanormaaleja tuottoja ja ne paatyvat kérkeampiin edella mainittuihin
SUE-desiileihin. Péinvastaisesti inflaatiolle vame#ét herkat yritykset paatyvat alempiin
SUE-desiileihin. N&in ollen sijoittajien valinpit&ttomyys inflaation vaikutukselle tulos-
kasvussa saattaa osittain aiheuttaa tulosjulkistukélkeisen liukuman. (Shivakumar ja
Chordia 2004: 2.)

Shivakumar ja Chordia (2004) dokumentoivat seurahsgainnot, jotka ovat yhtenevaisia
inflaatioilluusion vaikutukseen tulosjulkistuksesq® tuloskasvun herkkyys inflaatioon
vaihtelee monotonisesti SUE-desiileihin jaotellaigsityksissa, (i) SUE-portfolioihin jar-
jestettyjen osakkeiden tulevaisuuden tuotot jaskdsvu voidaan ennustaa inflaation avul-
la, (iii) inflaation avulla pystytddan my6s ennustan tulevien tulosjulkistusten tuottoja
SUE-portfolioihin jarjestetyilla osakkeilla, (iv)nflaatio vahentdd huomattavasti SUE:n
kyky& ennustaa tulevaisuuden tuottoja, joka osmi#d aiempi l0ytd SUE:n kayttokelpoi-
suudesta tulevien tuottojen ennustamisessa joldittaio sijoittajien alireagoinnista inflaa-
tioon ja sen muutoksiin ja (v) riskiin perustuvattoittelumallit eivat huomioi SUE:n vai-
kutusta osakkeiden tuottoihin. Naiden seikkojerupeella inflaatioilluusio on todennakaoi-
sesti osasyyna PEAD:n syntymiseen. Inflaationnabinti saattaa johtua joko sijoittajien
naiivista suhtautumisesta sen vaikutuksiin tai isg@min k&sitellysta rationaalisesta op-
pimisesta. (Shivakumar ja Chordia 2004: 2.)

3.7 Vertailua aikasarja-analyysin ja analyytikoigamusteiden valilla

Livnat ja Mendenhall (2005) tutkivat eroavaisuukiibosjulkistuksen jalkeisissa kurssike-
hityksissa, jossa tapahtumia tarkastellaan aikasarglyysin ja analyytikoiden ennusteiden
kautta. He huomasivat liukuman olevan selvéasti esmpi, kun tarkastellaan tulosyllatysta
analyytikoiden ennusteiden ja I/B/E/S:sta (Instiinél Brokers’ Estimate System) saatujen
tuottojen valossa verrattuna Compustatin tuottemfmation pohjalta muodostettuun ai-
kasarjamalliin. Analyytikoiden ennusteiden pohjat&ioidut tulevaisuuden tuotot eroavat
aikasarjamallilla saaduista tuotoista, ja molemmaatt nayttavat varsin erilaisia vaarin
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hinnoittelun muotoja. Tama vaikeuttaa osaltaan etigkimusten suorittamista, koska
tuottoja voidaan laskea eri tavoin. Tama vaikutaaresti siihen, miten iso tulosjulkistuk-
sen jalkeinen liukuma on. (Livhat ja Mendenhall 20077).

Livnatin ja Mendenhallin (2005) tutkimuksessa tatkdaan eroja ja niiden syita liukuman
suuruudessa portfolioissa, jotka on koottu kayttimsima edella mainittua tapaa datan ke-
radmiseen. Kun tulosyllatystd mitataan analyytikoicennusteiden pohjalta, ylimpien ja
alimpien tulosyllatysdesiilien erot tuotoissa omatjannesvuosittain yli prosentin isommat,
kuin aikasarjamallilla muodostetussa regressio$éma tarkoittaa sitd, ettd julkistuksen
jalkeisen liukuman pituus on suunnilleen 30 % isbmmitattaessa I/B/E/S:sta saaduilla
tiedoilla kuin Compustatin tiedoilla. Yksi syy n&wiureen eroon voi olla se, ettd Compus-
tat muuttaa neljannesvuosittain ilmestyvat tuotidit vastaamaan esimerkiksi fuusion seu-
rauksena tai tilintarkastajan toimesta vaihtuvieuja. Tasta johtuu, ettd Compustatin tuot-
toluvut eivat vastaa sijoittajien kayttdmia arvoyastaavasti I/B/E/S kayttdd alkuperaisia
arvoja myos lopullisissa tuottotiedoissaan. Yksi syittausten eroihin voi siis johtua datan
erilaisista kasittelytavoista. Toinen mahdollineglitgs tuottoinformaation eroihin on se,
ettd Compustatin informaatioon sisaltyy myos kuligéka johtuvat yleisesti hyvaksytyista
kirjanpitotavoista (Generally Accepted Accountinginiples eli GAAP). Nain ollen
I/B/E/S:an arvoista puuttuu useita GAAP:n vaatieii.

I/B/E/S tutkii markkinoiden reaktiota tulosyllatyks ennen paatoksia siitd, mitkd kom-
ponentit lopulta tuottoihin siséllytetdaan. Tamatssaaiheuttaa tuloksissa puolueellisuutta,
silla toisin kuin aikasarja-analyysissa, missa thtedot perustuvat menneeseen hintain-
formaatioon, analyytikot seuraavat vain tiettyj&igiden tuottoihin vaikuttavia muuttujia.
Tama aiheuttaa alireagointia tulosyllatyksiin, mikdikuttaa liukuman pituuteen kasvatta-
vasti. (Livnat ja Mendenhall 2005).
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4. AINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Muuttujien maarittely

Tutkielmassa kaytetaan kuutta selittdvaa muutttybesjulkistusten jalkeisille epanormaa-
leille tuotoille. Osakkeen idiosynkraattista riskéytetaan selittamaan arbitraasiriskia ja
samasta regressiosta saatua selitettyd varianggiat&an markkinariskin mallintamiseen.
Naiden lisdksi regressiossa on kaksi muuttujaarkbioimassa likviditeettia ja kaupan-
kayntikustannuksia, yksi selittdmassa yrityskoosijaittajien asiantuntevuuden vaikutusta,
seka yksi kuvaamassa informaation epavarmuuttaa8eaksi kaydaan lapi miten tutkiel-
massa kaytetyt muuttujat on muodostettu.

4.1.1 SUE

Tieteellisissa tutkimuksissa SUE -tekijd on pa&ssiamaaritelty joko aikasarja-analyysin
tai analyytikoiden ennusteiden avulla. Kuten aigaisnin on mainittu, analyytikoiden en-

nusteita kayttden on liukuma todennettu suurempairakayttdmalla aikasarja-analyysia.

Tassa tutkimuksessa seurataan Mendenhallin (20@dnusta, ja maaritellaan SUE-tekija

analyytikoiden ennusteiden perusteella. Nain oB&fE-tekija voidaan maaritella toteutu-

neena osakekohtaisena tuottona, vahennettyna ékalgen EPS-ennusteiden keskiarvol-
la jaettuna ennusteiden keskihajonnalla. SUE veoidaatemaattisesti ilmaista seuraavalla
kaavalla:

A

Eiqg — Eig
5 SUE;; = ———
( ) L,q SD(Ei'q)
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jossaEiq on osakkeen vuosittaisen tulosjulkistuksen osakioén tqus,lTZi,q analyytikoi-
den ennusteiden keskiarvo osakekohtaisesta tuliakiEesSD (Eiq) naiden ennusteiden kes-
kihajonta. Useimmissa tulosjulkistusanomaliaan kgskssa tutkimuksissa yritykset jae-
taan SUE-arvonsa mukaan desiileihin (Mendenhal42®ernard ja Thomas, 2000; Bar-
tov ym., 2000). Desiilit koodataan tdman jalkeeansaan arvot 0.1-1.0. Tall& toimenpi-
teella pyritdan valttdmaan &aariarvojen vaikutusksiin. Tutkimuksessa seurataan Men-
denhallin (2004) toimenpiteita ja vahennetdan kagdt tuloksista 0.5, jolloin muuttujat
voivat saada arvoja valilla -0.5-0.5, jolloin af®ovoidaan kasittaa hypoteettisena mediaa-
nina SUE-tekijélle. Osakkeet jaettiin desiilierasia kvantiileihin, koska tassa tutkielmassa
kaytetty aineisto on Mendenhallin (2004) aineidtaamattavasti pienempi.

4.1.2 Epanormaalit tuotot

Epanormaalit tuotot eli CAR (Cumulative AbnormaltiRas) mééaritelladn 60 paivan ikku-
nalle, jossa ensimmainen pdaiva on osakkeen vuiogttaulosjulkistuspéaiva. Epanormaalit
tuotot lasketaan vahentamalld osakkeen 60 paivgtogta Nikkei 225 -indeksin tuotto sa-
malta ajalta. Tassakin on seurailtu Mendenhalli@O@ tutkimuksessaan kayttamia toi-
menpiteitd. Ep&normaalit tuotot voidaan maaritelitemaattisesti seuraavalla kaavalla:

t=AD+60 t=AD+60
(6) CAR;, = 1_[ (14 Riye) — 1_[ (1 4+ Rmy,y),
t=AD+1 t=AD+60

jossaRiy: on paivant tuotto osakkeellé vuonnay. Rmy: on Nikkei 225 -indeksin tuotto
paivanat vuonnay. Paivat alkavat paivasta 1 ja jatkuvat paivadara€ Paiva 1 on yksit-
tdisen osakkeen tulosjulkistuspdiva. Havainnoigtatiiin kayttamatta prosentti kaikista
positiivisimmista sekd negatiivisimmista tuloksjgtatta valtettiin mahdollisten &&riarvojen
vaikutus tutkimustuloksiin.
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4.1.3 Arbitraasiriski ja markkinariski

Wurglerin ja Zhuravskayan (2002) huomasivat tutkisessaan, etté arbitraasin tavoitteli-
joiden kysyntd osakkeita kohtaan on kdantaden wawviasa kunkin osakkeen arbitraasiris-
kiin. Arbitraasiriski syntyy, kun pyritdédn hyotymé@ghden osakkeen hinnoitteluvirheesta.
Tatd osaketta vastaan joudutaan talldin ottamaatapasitioita esimerkiksi muista indek-
seistd ja osakkeista, jotka vastaavat mahdollisimmain kohteena olevaa osaketta. Vaa-
rana on kuitenkin, ettd ndma substituutit eivataedarpeeksi hyvin osaketta, jonka hin-
noitteluvirheesta pyritddn hyotymaan. Arbitraasamoitellessa kauppojen volyymit ovat
useimmiten isoja, jotta pienet hinnoitteluvirhedésivat sijoittajille tuottoisia. Sijoittaja ei
kuitenkaan voi olla taysin varma kauppojen loppertuikta, jos kohteena olevalle osakkeel-
le ei ole I6ydettavissa tarpeeksi hyvia substitjattWurgler ja Zhuravskaya olettavat, etta
arbitraasin tavoittelijat eivat usein hajauta sijksiaan, vaan kayttavat suojaamiseen joko
S&P 500 -indeksia tai substituuttiportfoliota. Stitesittiportfolio sisdltdd kolme osaketta,
jotka ovat kooltaan, toimialaltaan ja book-to-markavoltaan mahdollisimman samanlai-
sia sen osakkeen kanssa, jonka hinnoitteluvirhgagi@&an hyotymaan. Arbitraasiriskin
estimoinnissa, joissa kaytettiin molempia edellanittaja tapoja, saatiin tulokseksi poikki-
leikkauksellinen 0.98 korrelaatio ja molempia tapk@yttden tulokset olivat hyvin saman-
laisia. Naiden tulosten valossa voidaan arbitresksitaskea osakkeen tuoton ja markkinoi-
den tuoton valisen regression jdanndstermien vesiaa.

Mendenhallin (2004) tutkimustulokset osoittavavésti, etta arbitraasiriskin maara kasvat-
ti selvasti tulosjulkistuksen jalkeistd liukumaa Al8 osakemarkkinoilla vuosina 1991—
2000. Myds Truong (2010) péaatyi vastaaviin tulakdiiuden-Seelannin osakemarkkinoilla
toteuttamassaan tutkimuksessa. Hanen tutkimuksedalzkset eivét olleet niin vahvoja
kuin Mendenhallin tutkimuksessa, mutta silti ti@Bsesti merkitsevia. Sek& Mendenhallin
ettd Truongin tutkimuksissa estimoidaan myos syastisen riskin vaikutus ilmiéon. Sys-
temaattinen riski maaritellaan selitettynd variamssamasta regressiosta, jota kaytettiin
arbitraasiriskin estimoimiseen. Naista syista tdgddmuksessa arbitraasiriski maaritellaan
osakkeen tuoton ja markkinoiden tuoton vélisenaggon jadnndstermien varianssina, ja
systemaattinen riski saman regression selitettyaréanssina. Nama muuttujat ovat tassa
tutkielmassa ARBRISK ja MARKRISK.
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4.1.4 Kaupankayntikustannukset ja kustannus likeedista

Ng, Rusticus, ja Verdi (2008) nayttivat tutkimuksaan, etta kaupankayntikustannuksien
maara vahentdéd selkedasti tuottoja, joita sijoittegsoittelevat pyrkiessaan hyddyntdmaan
tulosjulkistusten jalkeisia hinnoitteluvirheita. ma tarkoittaa heikompaa reaktiota uuteen
tuottoinformaatioon ja suurempaa liukumaa osakkejibiden kohdalla kaupankayntikus-
tannukset ovat korkeita. Ng ym. toteavat myds, ledtikeat kaupankayntikustannukset joh-
tavat suurempiin epanormaaleihin tuottoihin, kuiategiana on hyddyntaa tulosjulkistuk-
sen jalkeisia hinnoitteluvirheitd. Sadka (2006) tmasi tutkimuksessaan, etta iso osa tulos-
julkistusten jalkeisista epanormaaleista tuotomtamahdollista selittaa likviditeettiriskin
avulla.

Mendenhall (2004) kayttaa tutkimuksessaan osakkagriovolyymia ja hintaa kontrolloi-
maan likviditeettid ja kaupankayntikustannuksia.nlienhallin tutkimuksessa ei kuiten-
kaan havaittu kummallakaan naistd muuttujista aiailastollisesti merkittavaa vaikutusta
epanormaaleihin tuottoihin. Tamé eroaa esimerkdaikan (2006) ja Ng ym. (2008) tut-
kimuksista.

Tassa tutkielmassa seurattiin likviditeetin ja kanigyntikustannuksien vaikutuksien kont-
rolloimisessa samoja muuttujia kuin Mendenhallinkimuksissa. Nain ollen muuttuja
PRICE on osakkeen hinta 20 paivaa ennen tulosjubits ja muuttuja VOLUME on kes-
kimaéarainen osakkeen vaihtovolyymi 229 paivan akgossa ensimmainen paiva on 250
paivaa ja vimeinen pdaiva 21 paivaa ennen tulogtukta. Molemmille muuttujille odote-
taan merkitsevaa ja negatiivista vaikutusta tul@ggtusten jalkeisiin epanormaaleihin tuot-
toihin. Likviditeettiriski ja kaupankayntikustannsidt ovat olleet varteenotettavia selittavia
tekijoita aikaisempien tutkimusten (Sadka 2006 upezella.

4.1.5 Yrityskoon vaikutus ja sijoittajien asiantevtius

Hirshleiferin, Limin ja Teohin (2009) tutkimuksenukaan yrityksen koko vaikuttaa siita
saatavan informaation mé&araan ja laatuun. Myodshidiferin ja Teohin (2003) ja Della-
Vignan ja Polletin (2009) tutkimuksissa havaittigttd suuremmilla yrityksilla uuden in-
formaation mé&aré ja saatavuus ovat parempia kustasaasti pienilla yrityksilla, joissa
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informaatiota markkinoilla tulee véhemman ja hitasaiia tahdilla. Ta&ma tarkoittaa myos
sitd, ettd keskimaarin suurempiin yrityksiin sijaitilla pitéisi olla enemman ja parempaa
informaatiota kaytdéssdan, jonka pitéisi pienentdlasjulkistuksen jalkeista liukumaa ja
karsia epanormaaleja tuottoja. Informaation suurammaarén ja paremman laadun vuok-
si suuriin yrityksiin sijoittavan tulisi omata kaské&arin paremmat tiedot kyseisesta yrityk-
sestd, kuin pieneen yritykseen sijoittavan. Myost®an, Radhakrishnanin ja Krinskyn
(2000) mukaan tulosjulkistuksen jalkeisen liukuntalisi olla pienempi, kun keskimaarai-
nen osakkeeseen sijoittaja on tasoltaan asiantajekokenut.

Chan, Faff ja Ramsa (2005) loysivat tutkimuksesgssnvastaisia tuloksia. He suorittivat
tutkimuksensa Australian markkinoilla ja I6ysivéiusempia epanormaaleja tuottoja isoilla
yrityksilla. Naiden syiden valossa tassa tutkielsaakaytettiin koko -efektin ja sijoittajien
asiantuntevuuden kontrolloimiseksi MCAP-muuttujg@ka on yrityksen markkina-arvo
kyseessa olevan tulosjulkistusvuoden alussa. Odetukuuttujan vaikutuksesta ovat risti-
riitaiset aikaisempien toisiaan vastaan oleviekitutistulosten takia.

4.1.6 Informaation epavarmuus

Brav ja Heaton (2002) huomasivat, etta vaikka #gt kayttaisivat informaatiota joh-
donmukaisesti, sisaltyy saatavilla olevaan infortio@a myos epavarmuutta. Sijoittajat
my0s antavat vAhemman painoarvoa epavarmalle iaatiolle. Taméan vuoksi epavar-
muudella saattaa olla tekemista myos tulosjulkistukjélkeisen alireagoinnin kanssa. Si-
joittajien antama painoarvo informaatiota kohtaausee informaatiossa olevan epavar-
muuden poistuttua. Tasta seuraa muutoksia osakkéideoissa ja tatd kautta myos mah-
dollisia epanormaaleja tuottoja.

Franciksen ym. (2006) vahvistivat Bravin ja Heato(002) |6ydodksia omalla tutkimuk-
sellaan. Hanen mukaansa tulosjulkistuksessa manikkiriulleeseen informaatioon reagoi-
daan vahemman, kun tahan informaatioon liittyy epé@uutta. Heidan mukaansa portfoli-
oissa, joissa osakkeisiin liittyvaan informaatioshiistui enemman epavarmuutta, oli ha-
vaittavissa suurempia epanormaaleja tuottoja. Hésnhuomasivat, ettd pitkat ja lyhyet
positiot korkean informaation epdvarmuuden osakketsottivat enemman epanormaaleja
tuottoja kuin vastaavat positiot matalan informa@tepavarmuuden osakkeissa. Franciksen
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ym. l6yddkset vahvistivat myos tutkimuksia, joidaakaan yrityskohtaista volatiliteettia ja
samalla esimerkiksi tulosjulkistusperiodin aikaislg@anormaaleja tuottoja voidaan selittda
yrityskohtaisella informaatioriskilla. Yrityskohten volatiliteetin tilastollinen vaikutus
haviaa, kun informaatioriski otetaan huomioon.

Naiden tutkimusten valossa voidaan olettaa, eft@rmaation epavarmuudella saattaa olla
tekemisté tulosjulkistuksen jalkeisten epanormadiiettojen kanssa. Tassa tutkimuksessa
viimeiseksi epanormaaleja tuottoja selittavaksi thwyaksi sisallytetaédan CHANGES-
muuttuja, joka on analyytikoiden mé&ara, jotka avatuttaneet osakkeen EPS-ennustetta 90
paivan sisalla ennen tulosjulkistusta. Muuttujaptettua vaikutusta voidaan tarkastella
kahdesta ndkdkulmasta. Useat osakekohtaisen tunloksetokset saattavat viestia epavar-
muudesta yritysta ja sitd koskevaa informaatiotht&an. Toisaalta muutosten mé&éara voi
my0s kertoa osaketta seuraavien analyytikoiden @&s#r Ensimmaisen oletuksen mukai-
sesti useilla muutoksilla pitéisi olla negatiivineaikutus epanormaaleihin tuottoihin. Toi-
sen oletuksen mukaisesti kyseessa saattaa oljaitgs, jota seurataan paljon ja nain ollen
vaikutuksen pitéisi olla positiivinen. Tama liittyitaas sijoittajien asiantuntevuuteen, jol-
loin usean analyytikon seuratessa osaketta sii¢f olyos tarjolla enemman ja parempaa
informaatiota.

4.1.6 Muuttujien muunnokset

Jotta tutkimustuloksissa valtyttaisiin &ariarvojealliselta vaikutukselta, ovat esimerkiksi

Bhushan (1994) ja Mendenhall (2004) jakaneet j@aimuuttujansa desiileihin. Téssa
tutkimuksissa toteutetaan muuttujien koodaus saraWalla ja kaytetdédn Mendenhallin
(2004) tapaa koodata muuttujat asteikolle -0.5-Ruien tydssa on aikaisemmin mainittu,
otoskoon takia kaytetdan tutkimuksessa desiiligstsi kvantiilijakoa. Taulukko 1 summaa
tutkielmassa kaytettdvat muuttujat. Taulukossa sitetty jokaisen muuttujan kuvaus ja
kohde, johon muuttujan oletetaan vaikuttavan.
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Taulukko 1. Mahdolliset selittavat tekijat

Muuttuja

Kuvaus Kohde

SUE

ARBRISK

MARKRISK

MCAP

PRICE

VOLUME

CHANGES

Toteutunut osakekohtainen tulos vahennettynar ulosyllatys
kaikkien analyytikoiden osakekohtaisten tulos-

ten ennusteiden keskiarvolla, jaettuna naiden
ennusteiden keskihajonnalla

Osakkeen ja markkinoiden tuoton valisen reg- Arbitraasiriski
ression jadnnosten varianssi estimoituna 47

kuukaudelta alkaen 48 kuukautta ennen ja paat-

tyen kuukausi ennen tulosjulkistusta

Osakkeen ja markkinoiden tuoton valisen reg- Systemaattinen riski/Markkinariski
ression selitetty estimoituna 47 kuukaudelta

alkaen 48 kuukautta ennen ja paattyen kuukausi

ennen tulosjulkistusta

Yrityksen markkina-arvo tulosjulkistusvuoden Yrityskoon vaikutus/Sijoittajien sivis-
alussa tyneisyys

Osakkeen hinta 20 paivaa ennen tulosjulkistusta plakayntikustannukset/Likviditeetti

Osakkeen keskimaaradinen vaihtovolyymi las- Kaupankayntikustannukset/Likviditeetti
kettuna 229 paivalta alkaen 25 paivaa ennen

tulosjulkistusta ja paattyen 21 paivaa ennen

tulosjulkistusta.

Analyytikoiden méaara jotka muuttivat osake- Informaation epavarmuus
kohtaisen tuloksen ennustettaan 90 paivéan sisal-
I& ennen tulosjulkistusta

4.2 Aineisto ja kuvailevat tilastot

Taman tutkimuksen aineisto kerattiin Japanin Nikk&hb -indeksin osakkeista kymmenelta
vuodelta 2001-2010. Tutkimuksessa kaytettiin osiskkesaatavilla olevia vuosittaisia tu-
losjulkistuksia. Otoksesta poistettiin havainnaill¢ ei aineiston puutteellisuuden vuoksi
pystytty maarittelemé&én arvoja kaikille muuttujilBokaisesta muuttujasta poistettiin myos



44

1 % &ariarvoista. Taman jalkeen lopulliseen regoessjai jaljelle 1567 havaintoa kymme-
nen vuoden ajalta.

SUE:n keskiarvo on -2,822 ja negatiivinen, mikdaardlendenhallin (2004) tutkimuksessa
jossa SUE oli positiivinen ja lahempana nollaaadap markkinoilla negatiivisia dariarvoja
oli kuitenkin useita, mik& kuvailevissa tilastoisgaikuttaa keskiarvoon, mutta kvantiili-
koodaus estéa tata vaikuttamasta regression tuloRgima néhdéaan SUE:n minimiarvossa
joka on -557,39 senkin jalkeen, kun tuloksista orsiettu 1 % kaikista negatiivisimmista
ja positiivisimmista havainnoista. SUE:n keskihagoan odotetusti suuri kuten myds Men-
denhallin tutkimuksessa. Todennakodinen syy tah&t suuret aariarvot, jotka jaavat ai-
neistoon, vaikka molemmista &aripaasta on jo pistaikista merkittdvimmat aariarvot.
Epanormaalit tuotot, eli CAR on odotetusti l&hefidllaa ja positiivinen. ARBRISK-
muuttujan keskiarvo ja keskihajonta ovat pienid thwan luonteeseen kuuluen. Sama kos-
kee myds MARKRISK-muuttujaa. MCAP, PRICE ja VOLUMBuuttujien keskihajonnat
ovat odotetusti isoja. Tama johtuu todennékdideidikei -indeksin isosta koosta ja yritys-
ten moninaisuudesta. CHANGES-muuttujan kuvaileilastot ovat odotetun mukaisia, ja
keskiméarin EPS -ennusteen vaihdoksia ennen tlitagjusta tehtiin osakkeille 7,27. Ku-
vailevista tilastoista nahdaan kvantiilikoodaukssoveltuvan menetelmiin hyvin, silla
useimmissa muuttujissa on paljon seka positiiatia negatiivisia dariarvoja. Datan analy-
sointi toteutettiin IBM SPSS Statistics 20 -ohjellma
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Taulukko 2. Kuvailevat tilastot

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CAR 1567 -,3401 1,1251 ,014095 ,1222205
SUE 1567 -557,3922 39,8208 -2,822559 14,9262250
ARBRISK 1567 ,0000 ,0013 ,000293 ,0001696
MARKRISK 1567 ,0000 ,0008 ,000188 ,0001660
MARKCAP 1567 15224,1200 | 16213350,0000 | 1028292,47881| 1701568,25602
PRICE 1567 53,00 1360000,00 16098,1262| 100036,95293
VOLUME 1567 1,6730 221483,4028 5392,435422 | 12942,8695070
CHANGES 1567 0 22 7,27 4,503
Valid N (listwise) 1567

Taulukko 2 esittelee kuvailevat tilastot jokaisesttkielmassa kaytetysta selittavasta muut-
tujasta. CAR on osakkeen tuotto 60 paivan ajakaead tulosjulkistuspaivasta vahennetty-
na Nikkei 225 -indeksin tuotolla samalta ajalta.EStn toteutunut osakekohtainen tulos
vahennettynd analyytikoiden osakekohtaisten tudskginnusteiden keskiarvolla, joka jae-
taan naiden ennusteiden keskihajonnalla. ARBRISKosekkeen ja markkinoiden tuoton
valisen regression jaanndstermien varianssi, jskaneidaan 48 kuukauden ajalta paattyen
30 paivaa ennen tulosjulkistusta. MARKRISK on sammagression selitetty varianssi.
MARKCAP on yrityksen markkina-arvo tulosjulkistuswien alussa. PRICE on osakkeen
hinta 20 paivaa ennen tulosjulkistusta. VOLUME ashkimaarainen osakkeen vaihtovo-
lyymi laskettuna 229 paivan ajalta, jossa ensimer@ipdiva on 250 paivaa ennen tulosjul-
kistusta ja viimeinen pdaiva 21 paivaa ennen tulkigtusta. CHANGES on analyytikoiden
maara, jotka ovat muuttaneet osakekohtaisen tutoksaustetta 90 paivan sisdlla ennen
tulosjulkistusta.
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksen empiitikddset. Regressioita otoksesta ajettiin
kaksi. Ensimmainen regressio kasittdd koko otokekryhteensd 1567 vuosittaista tulos-
julkistusta Japanin Nikkei 225 -indeksin yritykdiltuosien 2001-2010 aikana. Selitettava-
na tekijna regressiossa on osakkeen epanormadio fla selittdvina tekijoind toimivat
muut aikaisemmin l&pikaydyistd muuttujista. Toisessgressiossa keskitytdan tulosyllatys-
tekijan mukaan jaetuista SUE-kvantiileista ainoastiaikista positiivisimpaan ja kaikista
negatiivisimpaan kvantiiliin. Selitettdvana tekigon edelleen osakkeen epéanormaali tuot-
to ja selittéavina tekijoind samat muuttujat kuirs@mmaisessa regressiossa, pois lukien tu-
losyllatystekija. Lopuksi ristiintaulukoidaan amaiasiriskikvantiilit tulosylatyskvantiileiden
kanssa ja tarkastellaan nadiden kannalta keskinsd@répanormaaleja tuottoja ja niiden
keskihajontoja.

5.1 Koko otoksen regressio

Ensimmainen regressio kasittdad koko otoksen ekerga 1567 tulosjulkistusta vuosilta
2001-2010. Regressiossa kaytetdaan kaikkia tutkiesdes esiteltyja selitettavia muuttujia
ja tarkastellaan niiden suhdetta vuosittaistensjuliistusten jalkeisiin tuottoihin. Isoin
mielenkiinto tasséa regressiossa kohdistuu ensin-®Wiiaan, jonka avulla saadaan toden-
nettua tulosjulkistusanomalia -ilmié Japanin mankkila. Toinen mielenkiinnon kohde on
arbitraasiriski ja sen vaikutus tulosjulkistuksetkeisiin tuottoihin. Jokainen muuttujista
on koodattu kvantiileihin saamaan arvoja valillégs-®.5. Talla koodauksella voidaan esi-
merkiksi SUE:n kulmakerroin tulkita keskimaardiseeébna epanormaaleissa tuotoissa
kaikista positiivisimman ja kaikista negatiivisimm&aUE-kvantiilin valilla. Regression
tarkoituksena on ensimmaiseksi todentaa ilmion aksa olo, ja taman jalkeen tarkastella
miten eri muuttujat vaikuttavat ilmiéon liittyviiepanormaaleihin tuottoihin. Regression
selitettdvana muuttujana ovat tulosjulkistuksekgiet epanormaalit tuotot CAR, ja selit-
tavind muuttujina jokainen muista aikaisemmin (IdRuépikaydyistd muuttujista.
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Taulukko 3. Ensimmaisen regression tulokset

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,006 ,009 -, 706 ,480
SUE ,068 ,025 ,068 2,701 ,007
ARBRISK ,067 ,032 ,064 2,114 ,035
MARKRISK -,005 ,030 -,005 -171 ,864
' MCAP ,019 ,041 ,019 461 ,645
PRICE -,126 ,041 -,124 -3,041 ,002
VOLUME -,048 ,037 -,048 -1,300 ,194
CHANGES -,051 ,026 -,050 -1,970 ,049

Taulukko 3 esittelee koko otoksen regression t@bkSUE on toteutunut osakekohtainen
tulos vahennettynd analyytikoiden osakekohtaistéosten ennusteiden keskiarvolla jaet-
tuna naiden ennusteiden keskihajonnalla. ARBRISKosakkeen ja markkinoiden tuoton
valisen regression jaannodstermien varianssi. MARKMRIon saman regression selitetty
varianssi. MCAP on yrityksen markkina-arvo tulokjstusvuoden alussa. PRICE on osak-
keen hinta 20 paivaa ennen tulosjulkistusta. VOLUMEoOsakkeen keskimaarainen vaih-
tovolyymi laskettuna 229 paivan ajalta, jossa ensdmen paiva on 250 paivaa ja viimei-
nen 21 paivda ennen tulosjulkistusta. CHANGES oalygtikoiden maara, jotka ovat
muuttaneet yrityksen osakekohtaisen tuloksen eattas®0 paivan sisélla ennen tulosjul-
kistusta. Kaikki selittavat muuttujat on jaettu eittaisten tulosjulkistusten mukaan kvan-
tiileihin silla tavalla, ettd ne voivat saada aeveglilla -0,5-0,5. Regressiossa on kaytetty 5
% merkitsevyystasoa. Havaintojen lukumaaréa regrmesaion 1567 ja selitettdva muuttuja
on CAR.

Taulukosta 3 ndhdéaan SUE:n kulmakertoimen olev@68eli muuttujalla on positiivinen
suhde tulosjulkistusten jalkeisiin epanormaaletiiottoinin. Muuttujan t-arvo on 2,701 el
tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitggstasolla. Tulos odotetusti todistaa tu-
losyllatystekijan vaikuttavan tulosjulkistuksenli@isiin epanormaaleihin tuottoihin. TAma
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osoittaa ensimmaisen hypoteesin todeksi, eli Japararkkinoilla on havaittavissa epéa-
normaaleja tuottoja tulosjulkistusten jalkeen. Bulon samansuuntainen Mendenhallin
(2004) loytojen kanssa. ARBRISK-tekijan kulmakemron 0,064, eli myds arbitraasiriskil-
I& on positiivinen vaikutus epdnormaaleihin tudtboi Taman muuttujan t-arvo on 2,114 ja
se on myos tilastollisesti merkitseva 5 %:n meekijg/stasolla. TAma tulos nayttaa, etta
tulosjulkistusten jalkeiset epanormaalit tuotoifiatyvét arbitraasiriskin kasvaessa, joka on
osoittaa myos toisen hypoteesin todeksi.

Arbitraasiriskilla nayttaisi olevan rationaalisilkijoittajille merkitysta, jonka takia korke-

amman arbitraasiriskin osakkeet eivét ole yhta btelevia sijoittajille kuin matalan arbit-

raasiriskin osakkeet. TAma johtuu todenn&kdisimionimi sopivien substituuttien puuttees-
ta, jonka takia tarvittavien positioiden ottamirjartata kautta hinnoitteluvirheiden korjaa-
minen koetaan liian riskiseksi. Myds tdma 6yt yirtenevdinen Mendenhallin tulosten
kanssa. Kun kaytetyssa regressiomallissa konttialanuita mahdollisia selittavia tekijoita

epanormaaleille tuotoille, korkeimmissa arbitraakikvantiileissa olevissa osakkeissa oli
havaittavissa keskimaarin 6,4 % suurempia epandejaaaottoja kuin kvantiileissa, joissa
arbitraasiriski oli pienin.

MARKRISK, eli selitetty riski, sai kulmakertoime®,005, eli muuttujan vaikutus on nega-
tiivinen ja erittéin vahainen. Muuttujan t-arvo1@}1 ei ole merkitseva 5 %:n merkitsevyys-
tasolla. Mendenhall (2004) ei myoskaan loytanystibllisesti merkittdvaad evidenssia ha-
nen tutkimuksessaan kaytetystd vastaavasta muatdujadma tukee Wurglerin ja Zhu-
ravskayan (2002) vaittamaa siitd, etta ainoastaakkeen idiosynkraattinen riski, jolta
suojautuminen on mahdotonta, vaikuttaa arbitragsuoittelijoiden toimintaan. Pointiff
(1996) paatyi myos samanlaiseen johtopaatdokseerAPAGuuttujalla eli yrityksen mark-
kina-arvolla ei nayttanyt olevan Japanin markkilaoaikutusta tulosjulkistusten jalkeisiin
epanormaaleihin tuottoihin, silla sen kulmakerrompieni ja positiivinen, eika t-arvo pys-
ty nayttamaan tilastollista merkitsevyytta. Hirsfde ym. (2009) |oysivat isoilla yrityksilla
suurempia epanormaaleja tuottoja, ja Chan ym. (R@@&atyivat vastakkaisiin tuloksiin.
Taman tutkielman |0ydokset eivat pysty vahvistamaamkéanlaista yhteytta yrityskoon ja
tulosjulkistusten jalkeisten tuottojen valilla.

PRICE eli osakkeen hinta 20 paivaa ennen tulogtukta sai kulmakertoimen -0,124 ja t-
arvo -3,041 osoittaa muuttujan olevan tilastollisegerkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.



49

Myds keskimaaraisen kaupankayntivolyymin VOLUME-rttuja sai negatiivisen, mutta
tilastollisesti merkityksettéman arvon. Molemmatokset ovat kuitenkin odotettuja, ja
todentavat, ettd kaupankayntikustannukset ja litetdti vaikuttavat negatiivisesti tulosjul-
kistuksen jalkeisiin epanormaaleihin tuottoihin.itNallen tulosjulkistuksen jalkeinen liu-
kuma on suurempi epélikvideille osakkeille. Tam&isgsoittaa, etta mitd pienemmat ovat
osakkeen kaupankayntikustannukset, sitd enemmatraadin harjoittajat saavat ajettua
osakkeen hintaa kohti sen oikeaa arvoa. Samoilitopéatoksiin paatyivat myds Ohlson
(1981) ja Bhushan (1994).

CHANGES-muuttuja, eli analyytikoiden maara, jotkavat vaihtaneet yrityksen osakekoh-
taisen tuloksen ennustetta 90 paivan sisalla etulesjulkistusta, sai negatiivisen ja mer-
kitsevan kulmakertoimen -0,05 ja t-arvo -1,970 tiaai sen olevan tilastollisesti merkitse-
va. Tulos on kuitenkin péainvastainen odotettuunoksen mukaan kun osakekohtaisia en-
nusteita muutettiin enemman, pieneni tulosjulkisark jalkeinen liukuma. Tulos nayttaisi
siltd, ettd muutosten vahaisyys kertoo informaagpévarmuudesta, ja useampi muutos
taas kertoisi informaation olevan varmempaa. Tdtgaa mahdollista, ettd muutosten suu-
ruus kertoo siita, ettd yritys on isompi ja sitéirsgaan enemman. Talléin yrityksesta olisi
tarjolla enemman ja varmempaa informaatiota, joieagntaisi tulosjulkistuksen jalkeista
hinnan liukumaa. Vertailukohtaa tdméan muuttujakitsémiseen ei ole |0ydettavissd muis-
ta vastaavista tutkimuksista, mutta taman tutkielraenpiiriset havainnot nayttavat muu-
tosten vahaisyyden kertovan informaation epéavarrestadAlkuperainen oletus oli, etta
usean analyytikon muuttaessa ennustettaan sigiittakisivat tarjolla olevan informaation
epavarmemmaksi. Pelkastdan yritystéd seuraavierydikaiden maara pystyisi mahdolli-
sesti vahvistamaan tuloksen, mutta aineisto dh t@sin puutteellinen.

Taulukko 4. Ensimmaisen mallin yhteenveto

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Esti-

mate

1 1512 ,023 ,018 ,35429

a. Predictors: (Constant), CHANGES, SUE, MCAP, MARKRISK, VOLUME, ARBRISK, PRICE
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Tulevaisuuden tuottoja on vaikea ennustaa, ja té@@kiry koko mallin alhaisessa selitysas-
teessa joka on vain 2,3 %. Korjattu selitysastd 8n%. Mallin selitysasteet ovat néhtévis-
sé taulukosta 4. Nama tulokset ovat kuitenkin samantaisia kuin muissa vastaavia mal-
leja kayttdneissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Mer@#in(2004) sai koko mallilleen korja-
tuksi selitysasteeksi 1,56 % ja myos Bartovin (90®@lli sai alhaisen korjatun selitysas-
teen 1,5 %. Kaikkien muuttujien keskivirheet tasgiimuksessa olivat odotetusti matalia.
Koko malli oli selvasti merkitseva ja sai F-arvo253.

5.2 Regressio darimmaisissa tulosyllatyskvantskeis

Myds toisessa regressiossa seurattin Mendenh&iif4) tutkimusta ja keskityttiin osak-
keisiin, jotka paatyivat joko kaikista negatiivigum, tai positiivisimpiin tulosyllatyskvan-
tiileihin. Toisin sanoen osakkeisiin, joiden SUEuttujat saivat arvoja -0,5 tai 0,5. Oletuk-
sena on, ettd tallaiset osakkeet kiinnittavat enaebitraasin tavoittelijoiden huomiota.
Muuttujat selittavat jalleen jokaisen muuttujankedusta tulosjulkistusten jalkeisiin epa-
normaaleihin tuottoihin. Muuttujien kulmakertoimebidaan tulkita estimoituina eroina
epanormaaleissa tuotoissa kaikista negatiivisimjagrositiivisimman tulosyllatyskvantii-
lin valilla tarkastelun alla olevan muuttujan koldaTassa regressiossa muuttujien suhteu-
tus pidettiin samana eli jokainen muuttuja on ja&ttantiileihin saamaan arvoja valilla -0,5
ja 0,5. Muuttujille laskettiin arvot molemmissadslllatyksen &&ripaissa vuosittaisten tu-
losjulkistusten mukaan ja ne jaettiin kvantiileihjossa jokaisen muuttujan pienimmaét ar-
vot saavat arvoja -0,5 ja suurimmat arvoja 0,5.
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Taulukko 5. Toisen regression tulokset

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,004 ,014 -,320 , 749
ARBRISK ,110 ,047 ,110 2,323 ,020
MARKRISK ,027 ,047 ,027 ,563 ,573
1 MCAP ,017 ,063 ,017 ,264 , 792
PRICE -,131 ,063 -,131 -2,083 ,038
VOLUME -,073 ,053 -,073 -1,377 ,169
CHANGES -,070 ,040 -,070 -1,737 ,083

a. Dependent Variable: CAR

Taulukko 5 toisen esittelee regression tuloksessgon keskitytty tulosyllatyskvantiilien
aaripaihin. ARBRISK on osakkeen ja markkinoidentdmovalisen regression jaanndster-
mien varianssi. MARKRISK on saman regression déjitearianssi. MCAP on yrityksen
markkina-arvo tulosjulkistusvuoden alussa. PRICEosakkeen hinta 20 p&aivaa ennen tu-
losjulkistusta. VOLUME on osakkeen keskimaarainarhtovolyymi laskettuna 229 péi-
van ajalta, jossa ensimmainen paiva on 250 paiméaaretulosjulkistusta ja viimeinen 21
paivaa ennen tulosjulkistusta. CHANGES on analgytien méaara, jotka ovat muuttaneet
yrityksen osakekohtaisen tuloksen ennustetta 9@&pasisalla ennen tulosjulkistusta.
Kaikki selittdvat muuttujat on jaettu vuosittaistarosjulkistusten mukaan kvantiileihin
silla tavalla, ettd ne voivat saada arvoja vall®d—0,5. Regressiossa on kaytetty 5 % mer-
kitsevyystasoa. Havaintojen lukuméaara toisessassgrssa oli 627.

Taulukosta 5 on todennettavissa, ettd toisen reigresulokset eroavat jonkin verran koko
otoksen regressiosta. Suurin osa tuloksista muottoiettuun suuntaan, mutta tuloksista on
my0s nahtavilla yllattaviakin arvoja. KulmakerrohdRBRISK-muuttujalle on positiivinen,

ja isompi kuin koko otoksen regressiossa. Kulmakeron 0,110 ja muuttujan t-arvo 2,320
osoittaa sen olevan tilastollisesti merkitseva % %erkitsevyystasolla. Tulos odotetusti
osoittaa arbitraasiriskin vaikutuksen kasvavan, kankastellaan pelkastdan aarimmaisia
tulosyllatyskvantiileja. Epdnormaalit tuotot nayté olevan keskimaarin 11 % suurempia
kaikista positiivisimmassa arbitraasiriskikvansiga verrattuna kaikista negatiivisimpaan



52

kvantiilin. Tama lisdd uskottavuutta myos Menddhng2004) tutkimuksen vaittamalle,
ettd arbitraasin tavoittelijat, jotka yrittavat hyéd suuremmasta osakkeen vaarinhinnoitte-
lusta, joutuvat myds kohtaamaan suuremman epéavaenujokaisen yksittdisen tehdyn
kaupan lopputulemista. MARKRISK muuttuja on jalleBlastollisesti merkitsematon 5
%:n merkitsevyystasolla, mutta talla kertaa vaikuba positiivinen, mika on hieman yllat-
tavaa. Myos Mendenhall (2004) havaitsi tutkimukaass etta osakkeen selitetylla riskilla
ei nayttdnyt olevan juuri ollenkaan vaikutusta, tautaikutus oli silti negatiivinen kuten
koko otoksen regressiossa. Toisaalta vaikutus tiawaniin pieneksi, etta sen kulmaker-
roin jai l&helle nollaa, kuten tassakin tutkimulsseesn nahtavissa.

Yrityksen markkina-arvo eli MCAP-muuttuja on edeltetilastollisesti merkitseméatén ja
sen positiivinen vaikutus on vahaisempi kuin kokoksen kasittavassa regressiossa. Kau-
pankayntikustannuksia ja likviditeettia kontrollaltv muuttujat saivat edelleen odotetun
suuntaiset kulmakertoimet. Seka PRICE- etta VOLUMituttujien kulmakertoimet olivat
negatiiviset. PRICE-muuttuja pysyi samansuuntaidaria koko otoksen regressiossa ja
sen kulmakerroin sai arvon -0,131 eli muuttujarkuvtis oli vielédkin vahvempi aarimmai-
sissa tulosyllatyskvantiileissa ja selkeasti tddstesti merkitseva. VOLUME -muuttuja ei
toisessakaan regressiossa saanut merkitsevaa amutia, sen vaikutus kasvoi. Ensimmai-
sessé regressiossa muuttuja sai arvon -0,048geska -0,073. Tulokset ovat yhtenevaisia
sen oletuksen kanssa, ettd transaktiokustannuksdhvjditeetin suhde tulosjulkistusten
jalkeisiin tuottoihin on negatiivinen. Likviditeeff transaktiokustannukset tarjoavat tulos-
ten perusteella varteenotettavan selittavan tekijwsjulkistusten jalkeisille epdnormaa-
leille tuotoille. TAma& myods tukee selitysta, jonkaikaan ilmié syntyy, koska sijoittajat
alireagoivat uuteen markkinoille tulleeseen infoatn@on. CHANGES-muuttujan vaikutus
pysyi negatiivisena, mutta ei ollut toisessa regjossa endd tilastollisesti merkitseva.
Muuttujan kulmakerroin oli tulosyllatystekijan daéihin keskittyvassa regressiossa -0,070.
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Taulukko 6. Toisen mallin yhteenveto

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Esti-
mate

1 ,199% ,039 ,030 ,34927

a. Predictors: (Constant), CHANGES, MCAP, MARKRISK, VOLUME, ARBRISK, PRICE

Koko mallin selitysaste parantui odotettavastideta regressiossa, kuten taulukosta 6 on
nahtavilla. Selitysaste koko mallille oli 3,9 %karjattu selitysaste 3 %, jotka ovat kuiten-
kin edelleen suhteellisen matalia. Tulos on lirgassiihin tutkimuksiin, joissa tulevaisuu-
den tuottoja ennustetaan samanlaisilla malleillakistermin vaikutus on erittéin pieni ja
tilastollisesti merkitykseton, kuten ensimmaisegsé&gressiossa. Koko malli oli tilastolli-
sesti merkitseva, vaikka F-arvo ei ollut ensimmiis®llin tasolla, vaan sai arvon 4,249.

5.3 Otoksen muu analysointi

Koko otosta tarkasteltaessa epanormaalit tuoteabkaikista positiivisimmalla tulosylla-
tyskvantiililla 2,7 % ja kaikista negatiivisimmallavantiililla -0,3 %. Toisin sanoen kaikista
korkeimmassa kvantiilissa olevat osakkeet saivakikedarin 3 % suurempia epanormaale-
ja tuottoja 60 paivan aikana tulosjulkistuksen ¢&lk. Naiden lukujen perusteella tulosjul-
kistusanomalia on paremmin tunnistettavissa potsitsta tulosyllatyksista kuin negatiivi-
sista. Negatiivisten tuottojen pieni arvo ei edusta liukumaa, mutta seké positiivisen etta
negatiivisen kvantiilin tuottojen suunnat olivatatettuja. Useimmat tulosjulkistusanomali-
aa tutkivista tutkimuksista ovat |0ytaneet negéatiav tuottoja matalimmista tulosyllaty-
sportfolioista (esim. Mendenhall 2004). Yksi poikkeon ollut esimerkiksi Jonesin ja Lit-
zenbergin (1970) tutkimus, jossa my6s negatiivisanrulosyllattajat saivat positiivisia
epanormaaleja tuottoja.

Seuraavassa taulukossa keskitytdan tarkastelenadlkint& negatiivisinta ja kaikista posi-
tilvisinta tulosyllatyskvantiilia. Taulukossa naggén miten epanormaalit tuotot jakautuivat
eri arbitraasiriskikvantiileissa aarimmaisten tyl@yskvantiilien sisalla. Havainnot jae-
taan ensin kahteen tulosyllatysryhmaan (kaikistsitp@simmat yllatykset ja kaikista ne-
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gatiivisimmat yllatykset) ja sen jalkeen molemprghmien sisalla viiteen kvantiiliin arbit-
raasiriskin mukaan. Arbitraasiriskikvantiilit ov@ettu ryhmasta 1 ryhmaan 5, jossa en-
simmaisen ryhman arbitraasiriski on kaikista pienin

Taulukko 7. Eri arbitraasiriskikvantiilien epéanormaalit tuotééirimmaisissa tulosyllatys-
kvantiileissa

ARBRISK CAR KES- CAR KESKIHA-
KVANTIILI KIARVO JONTA

R 1| -0,045415523 0,076240456
| Negatiivisin | 2 -0,001341356 0,094208858
! tulosylla- ;3 0,007682452 0,109190809
! yskvaniti |4 0,035332162 0,121850469
LTI . 5| -0,010450906 0,134104875
- 1 0,013777449 0,106770881
! Positiivisin 1 2 0,001556256 0,105555551
! wlosyll. ;3 0,030377059 0,096693455
. 14 0,045895146 0,190823756
L bskvantili_} 51 0044066393 0,129731278

Taulukko 7 nayttaa arbitraasiriskin ja epanormaatigottojen suhteen aarimmaisissa tu-
losyllatyskvantiileissa. ARBRISK on osakkeen ja kkémoiden tuoton valisen regression
jddnnodstermien varianssi. Muuttuja on laskettu dukiaudelta alkaen 48 kuukautta ja paat-
tyen kuukausi ennen tulosjulkistusta. Arbitraakiksantiilit 1-5 edustavat muuttujan saa-
mia arvoja. Ensimmaisessa kvantiilissa ovat hawainpiden arbitraasiriskin arvot olivat
pienimmat ja viidennessa ne, joilla olivat isoimnaatot. CAR on osakkeen tuoton ja
markkinoiden tuoton erotus laskettuna 60 paivaliéaen tulosjulkistuspaivastd. CAR
KESKIARVO on epénormaalien tuottojen keskiarvo esanaytteilla. CAR KESKIHA-
JONTA on epanormaalien tuottojen keskihajonta sainéytteilla.

Taulukosta 7 voidaan positiivisimmassa tulosyll&tsitiilissa huomata, ettd epanormaalit
tuotot kasvavat isoimmissa arbitraasiriskikvansga. Jokainen kvantiileista sai myos posi-
tiivisen arvon. Positiivisimmassa tulosyllatyskvdisisa ja arbitraasiriskikvantiilissa saavu-
tettiin keskimaarin 4,4 % epanormaali tuotto. Saytaaytta ei pystyta havaitsemaan nega-
tiivisimmassa tulosyllatyskvantiilissa, joissa epénaalit tuotot eivat alkuperdisen oletuk-
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sen mukaisesti kasva arbitraasiriskin kasvaessgathddsimmassa tulosyllatyskvantiilissa

ja isoimmassa arbitraasiriskikvantiilissa saavitekeskimaarin -1 % epanormaali tuotto.
Mendenhall (2004) pystyi todistamaan arbitraasinig& epanormaalin tuoton yhteyden ja
osoitti positiivisimman tulosyllatyskvantiilin jarlitraasiriskikvantiilin osakkeiden saavut-
tavan keskim&arin 5,21 % epanormaalin tuoton. \Aasisti negatiivisimman tulosyllatys-

kvantiilin ja korkeimman arbitraasiriskin osakkemdepanormaali tuotto oli -5,46 % Na&in

ollen voidaan todeta, ettd taman tutkielman tagtasti tuo lisda evidenssia arbitraasiriskin
ja epanormaalien tuottojen yhteydesté negatiiasiskosyllatyskvantiileissa.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tulosjulkistusanomaliaan vaikuttavia syitéa on ttitkijo vuosikymmenien ajan. [Imié on
pysynyt markkinoilla koko tdméan ajan eika sille phestytty I16ytdmaan yksimielista selitys-
ta. Uusia tutkimuksia on tullut useita viela 20004llakin. 1Imi6 on ristiriidassa tehokkai-
den markkinoiden hypoteesin keskivahvojen ehtogk@& <CAP-mallin kanssa. Naiden ehto-
jen mukaan markkinoille tulevan uuden informaatiolisi heijastua osakkeiden hintoihin
valittomasti. Tulosyllatyksen aiheuttama liukumatganan mukana syntyvét epanormaalit
tuotot ovat kuitenkin naitd ehtoja vastaan. CAPlmalletuksena on, etta osakkeen tuotto
on suhteessa siin& olevaan riskiin. [Imidn seuran&syntyvat epanormaalit tuotot kuiten-
kin rikkovat taté oletusta.

Tulosjulkistusanomalian seurauksena syntyvid epéaaleja tuottoja on pyritty vangitse-
maan CAP-mallin puutteellisuuden seurauksena sitlmifaktorimalleilla. Téassa tutkiel-
massa on lapi kayty Faman ja Frenchin (1998) kolfaktorin malli, sekd Kimin ja Kimin
(2003) neljan faktorin malli. Neljan faktorin mallin sovellus kolmen faktorin mallissa.
Tahan malliin on lisatty neljanneksi riskitekijakiilosyllatystekija. Tama tekija esittaa
tulosyllatyksesta koituvan riskin maaran. Kumpikaaelld mainituista malleista ei kuiten-
kaan pysty selittdmaan ilmi6téa absoluuttisestiisftetapa todentaa ja kayttaa tulosjulkistu-
sanomaliaa kaytannossa ovat SUE-portfoliot. SUEf@ayissa osakkeet jaetaan tulosylla-
tyksen mukaan desiileihin negatiivisimmasta positipaan. Tulosyllatys riippuu vahvasti
analyytikoiden ennusteita. Jos analyytikoiden rpitdiet yhtion tulevasta tulosjulkistukses-
ta ovat yhtenevaiset, tulosyllatys on isompi tiésssa, jossa yrityksen julkaisema tuottoin-
formaatio eroaa olennaisesti odotetusta. Tama tiglhestapa toimii myods sijoitusstrategia-
na, jossa tulosjulkistuksen jalkeen otetaan pit&&it positiivisten tulosyllatysten osak-
keissa, ja vastaavasti lyhyt positio negatiividtdonsyllatysten osakkeissa.

IImi6é6n on esitetty useita kilpailevia, sekd myosiaan tukevia selityksid. Osa tutkijoista
vaittdd ilmion syntyvan pelkastddn metodologistanti@iden seurauksena, kun taas osan
mielestd syynd on se, ettd tulosjulkistuksen jaldeiodotetut tuotot arvioidaan vaarin.
Kolmas selitys liittyy behavioristiseen rahoitusiean. Taman mukaan sijoittajat eivat
toimi markkinoille rationaalisesti, ja ndin olledireagoivat uuteen tuottoinformaatioon.
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Behavioristinen rahoitusteoria tarjoaa useita @it alireagoinnin syyksi. Alireagoin-
tiselitys on yhtenevainen sen selityksen kansga, adakkeilla, joiden arbitraasi on riski-
sempad, on myos suurempi liukuma ja suuremmat epéadit tuotot. Myos kaupankayn-
tikustannusten ja likviditeetin on huomattu vaikwtin liukuman suuruuteen positiivisesti.
Informaation epévarmuuden vaikutusta on myos twtkiimioon vaikuttavana tekijana.
Taman mukaan markkinoiden epavarmoille signaaleifletetaan vahemman painoarvoa.
Tasté johtuen osakkeissa, joiden informaatio owvapdempaa, havaitaan myods suurempia
epanormaaleja tuottoja. Myos inflaatioilluusion totkittu vaikuttavan ilmioon, tai ainakin
vahvistavan sita.

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin tulosjulkistusaalem ilmentymista ja siihen vaikuttavia
tekijoitd Japanin markkinoilla kymmenen vuoden peéitia vuosina 2001-201G&elittavis-

ta tekijoistd kiinnostavin tutkimuskohde oli arbisiriskin vaikutus. Menetelmien pohja
saatiin Mendenhallin (2004) tutkimuksesta, jossa késkittyi tutkimaan tulosjulkistusa-
nomaliaa ja arbitraasiriskid Yhdysvaltojen markkiao Tutkielmassa vietiin Mendenhallin
kayttama malli pidemmalle lisaéamalla siihen kaksiuttujaa, joista toinen oli yrityksen
markkina-arvo ja toinen analyytikoiden osakekohé&istulosten ennusteiden muutosten
maaré ennen tulosjulkistusta. TAma tutkielma laajsijoittajien alireagointiin liittyvien
tutkimusten maaraa entisestaan ja toteutettiinmahén tutkitulle Japanin markkinalle.

Tutkimuksen tulokset olivat hypoteesien mukaisigagmansuuntaisia aikaisempien aihetta
kasittelevien tutkimusten kanssa. Koko otoksentk#&in regression tuloksista ilmeni, etta
tulosjulkistuksen jalkeen Nikkei 225 -indeksissé lmvaittavissa epanormaaleja tuottoja
vuosien 2001-2010 valisena aikana. Naiden epandiengaottojen ja arbitraasiriskin va-
lilla I6ydettiin positiivinen ja tilastollisesti mkittava yhteys. Pelkastdén positiivisimpiin ja
negatiivisimpiin tulosyllattgjiin keskittyvassa megsiossa taméa yhteys oli vieldkin vah-
vempi. Muista muuttujista koko otoksen kasittavassitessiossa myos osakkeen hinta ja
analyytikoiden ennusteiden muutokset olivat tillistesti merkitsevia. Tama vahvistaa
edelleen sité kasitysta, etta seka likviditeetfh &aupankayntikustannukset ovat potentiaa-
lisia selityksid tulosjulkistuksen jalkeisen liukam synnylle. Samaan lopputulokseen on
aikasemmin paatynyt muun muassa Ng ym. (2004) jk&62006).

Ensimmaisessd regressiossa osakkeen hinnalla lolier®i ilmiéta selittdva vaikutus,
mutta toisessa regressiossa arbitraasiriskin nysrkili suurempi. Tulosten valossa arbit-
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raasiriski, likviditeetti ja kaupankayntikustannek®livat odotetusti parhaat selittgjat ilmi-
Olle. My6s analyytikoiden ennusteiden muutosten né&ai koko otoksen regressiossa ti-
lastollisesti merkitsevan kulmakertoimen. Kyseisenuttujan analysointi on kuitenkin
hankalaa, koska vaikutuksen suunta ei ollut odofettvastaavaa muuttujaa ei ollut aikai-
semmin kaytetty muissa aihetta kasittelevissa tutkisissa. Toisaalta muista muuttujista
esimerkiksi yrityskoko jai kauaksi tilastollisesteerkitsevyydesté ja oli néin ollen ristirii-
dassa aikaisempien tutkimuksien kanssa, joissasasagyskoko oli vaikuttanut tuottoihin
negatiivisesti ja osassa positiivisesti.

Vuosien varrella tutkimusten ja teorioiden kehigty& useimmat anomaliat ovat kadonneet
markkinoilta. Tulosjulkistusanomalia on selvinnyarkkinoilla vuosikymmenia ja taman
vuoksi sitd tutkitaan edelleen aktiivisesti. Arhdsin tavoittelijat eivat ole pystyneet kor-
jaamaan ilmidn markkinoilla mahdollisesti aiheuttarvaarinhinnoittelua. Anomalian pe-
rimmaisesta syysta ei ole paasty yksimielisyytgeten aiheesta tehdaan todenndkoisesti
viela jatkossakin tutkimusta. [Imidlla on huomattoivan ansaita kaytdanndssa suuria epa-
normaaleja tuottoja, mika tekee siitd kiinnostawgros sijoitusstrategiana.
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