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THVISTELMA

Tutkielman tavoitteena on esitelld lukijalle tulosjulkistuksen jéalkeinen kurssikehitys
anomaliana, sen kehittyminen ajassa seka kayttd sijoitusstrategiana. Lisdksi tutkielma
hakee syita tulosjulkistusanomalian esiintymiseen yksittéisen osakkeen likviditeettiris-
kin kautta. Tutkielman esikuvatutkimuksena toimii Chordian, Goyalin, Sadkan, Sadkan
ja Shivakumarin (2009) tutkimus.

Tulosjulkistusanomalia eli Post-Earnings Annoucement Drift (PEAD), on anomalia,
jossa markkinat epdonnistuvat heijastamaan julkitulleen informaation hintoihin ajallaan.
Ball ja Brown (1968) tutkivat tatd ilmiota ja todensivat systemaattisen suhteen odotta-
mattomien tuottojen ja osakkeiden hintojen valilla. Tama systemaattinen liukuma jatkui
monissa tapauksissa kuukausiakin tulosjulkistuksen jalkeen.

Tutkielmassa tutkittiin voiko tulosjulkistusanomaliaa ja sitd todentavaa Standardized
Unexpected Earnings (SUE) -portfoliostrategiaa, jossa osakkeet jaetaan portfolioihin
tulosyllatyksensd perusteella, hyvéksikdyttden mahdollista saavuttaa keskiméaaraista
parempaa tuottoa suhteessa markkinaindeksiin. 1Imion esiintymista tutkittiin Suomen
osakemarkkinoilla ja tutkimusaineisto jaettiin kahteen periodiin: noususuhdanne- ja
laskusuhdanneperiodi. Tutkimustulokset osoittivat ilmion esiintyvdn vahvemmin las-
kusuhdanteen aikana. Toisin sanoen sijoittajien alireagointi on suurempaa markkinoiden
laskusuhdanteen aikana. Tama I6ydos oli linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa.

Tutkielmassa ei kyetty aukottomasti todistamaan tulosjulkistusanomalian ylituottojen
olevan pelkéstdédn kompensaatiota kannetusta likviditeettiriskistd. Kuitenkin tutkielman
I6ydosten mukaan kasvava likviditeettiriski lisdd tulosyllatyksen vaikutusta osakkeen
tuottoon.

AVAINSANAT: Tulosjulkistusanomalia, likviditeettiriski, SUE-portfoliostrategia, las-
kusuhdanne






1. JOHDANTO

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa markkinoilla esiintyvan tiedon olevan
kaikkien saatavilla julkaisuhetkesté lahtien ja vélittyvan arvopapereiden hintoihin valit-
tomaésti. Nain ollen markkinatehokkuuden ollessa korkeimmillaan, ei yksikaan sijoittaja
pysty systemaattisesti saavuttamaan epanormaalia markkinatuoton ylittdvéa tuottoa.
Tutkijat ovat tasta huolimatta vuosikymmenten saatossa huomanneet hintojen poikkea-
van markkinatehokkuudestaan. Naitd markkinatehokkuuden poikkeamia kutsutaan
anomalioiksi, joista vanhimmat havainnot ovat yli 40 vuoden takaa. Schwert (2003)
osoitti tutkimuksessaan miten suuriosa havaituista anomalioista on kadonnut markki-
noilta sen jalkeen kun syy niiden esiintymiselle on pystytty identifioimaan.

Vanhin markkinoilla havaittu ja edelleen esiintyvd anomalia on tulosjulkistusanomalia
(Post Earnings Announcement Drift). Nimensd mukaisesti anomalia liittyy tulosjulkis-
tukseen ja sen jalkeiseen kurssikehitykseen, jossa sijoittajat alireagoivat annettuun tu-
losjulkistusinformaatioon ja néin epdonnistuvat valittamaan markkinoilla esiintyvan
uuden informaation hintoihin, joka johtaa parhaimmillaan kuukausia kestdvaan osake-
kurssin liukumaan.

Ensimmaisend tulosjulkistukseen liittyvaa ilmioté tutkivat Ball ja Brown (1968), jotka
huomasivat tulosjulkistuksen tuoman mahdollisen tulosyllatyksen vélittyvan heikosti
hintoihin. Heidan tutkimuksensa osoittaa osakkeen hinnan jatkavan kulkuaan tulosylla-
tyksen madrittelem&én suuntaan jopa kuukausia tulosjulkistuksen jalkeen.

Verrattaessa tulosjulkistuksen arvoa ja markkinoiden odotuksia saadaan niiden erotuk-
sesta tulosyllatys, joko positiivinen tai negatiivinen. Ball ja Brown (1968) huomasivat
positiivisen tulosyllatyksen antaneiden yritysten kurssikehityksen jatkavan positiivisena
ja negatiivisen tulosyllatyksen antaneiden yritysten kurssikehityksen jatkavan negatiivi-
sena. Voidaan siis todeta tulosjulkistuksen jalkeisen kurssikehityksen korreloivan posi-
tiivisesti tulosyllatyksen kanssa.

Ballin ja Brownin (1968) tutkimuksen jalkeen on ilmi6té tutkittu laajamittaisesti ja sille
on yritetty hakea syita aina sijoittajien behavioraalisista tekijoista lyhyeksimyyntiin asti.
Tarkkaa syyta ilmion takana ei vield ole kyetty identifioimaan. Tassé tutkielmassa tulos-
julkistusanomalian aiheuttajana tutkittiin arvopaperin likviditeettid, tarkemmin maaritel-
tynd kaupankayntikustannusten vaikutusta tulosjulkistusanomalian tuottamiin epénor-
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maaleihin tuottoihin. Tutkielman prelimin&arinen tavoite oli vastata kysymykseen, tuot-
taako tulosjulkistusanomalia sijoitusstrategiana markkinatuoton ylittdvad tuottoa kun
huomioon otetaan kaupankayntikustannukset.

Tutkielmassa kasiteltdvien asioiden pohjalta voidaan todeta tulosjulkistusanomalian
heréttdvan paljon mielenkiintoisia kysymyksid rahoitusmarkkinoista. Jo pelkastaan se
ettd kyseinen ilmid on askarruttanut tutkijoita vuosikymmenien ajan, on omiaan lisaa-
maan aiheen mielenkiintoisuutta. Tutkielman kokonaisuus tukee myos sita véitettd joka
jo johdannossa esitettiin, ettd yhtd tarkkaa selitystd ilmion taakse ei ole kyetty nimea-
maan. Ainoa luonteenomainen piirre on markkinoiden alireagointi julkitulleeseen in-
formaatioon.

1.1. Tutkimusongelma, metodologia ja aiheen rajaus

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia voiko tulosjulkistusanomaliaa ja sitd todentavaa
SUE (Standardized Unexpected Earnings) -portfoliostrategiaa, jossa osakkeet jaetaan
portfolioihin tulosyllatyksensé perusteella, hyvaksikayttden mahdollista saavuttaa kes-
Kimaaraista parempaa tuottoa suhteessa markkinaindeksiin. Lisaksi tutkielma haki syité
tulosjulkistusanomalian esiintymiseen yksittdisen osakkeen likviditeetin kautta. Toisin
sanoen havaittujen ylituottojen ja osakkeen likviditeettiriskin valilla on positiivinen kor-
relaatio. N&in ilmion tuotot voidaan selittdd preemiona epalikvidisydelle ja vastata ky-
symykseen, miksi tulosjulkistusanomalia sijoitusstrategiana johtaa ylituottoihin.

Vuonna 2007 alkanut globaali levottomuus rahoitus- ja arvopaperimarkkinoilla tarjosi
syyn jakaa tutkimusaineiston tarkastelu kahteen periodiin. Itse ilmi6ta ja likvidisyden
vaikutusta siihen tutkittiin ennen niin sanotun subprime-Kkriisin alkua ja sen jélkeen.
Tavoitteena oli tarkastella vaikuttavatko makrotalouden suhdannemuutokset selkedsti
sijoittajien reagointiin ja sita kautta tutkittavaan ilmiéon.

Aineisto kerattiin Helsingin arvopaperipdrssin paalistalla olevista yrityksista. Mittarina
likvidisydelle kaytettiin Amihudin (2002) kuukausittaista epélikviditeettimittaria, jossa
paivittdiset osaketuotot suhteutetaan niiden euromaaraisiin vaihtovolyymeihin. Jokaisel-
le osakkeelle tuli olla saatavilla osavuosikatsauskohtainen tulos osaketta kohden, paivit-
taiset paatoskurssit ja vaihtovolyymit. Tarkasteltavat periodit olivat tammikuusta 2003
tammikuuhun 2006 sekd tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011.

Tulosjulkistusanomalian tuottoja maariteltiin Jegadeeshin ja Titmanin (1993) kehitt&-
méll& voittaja-havidja- portfoliostrategialla, jossa osakkeet jaetaan portfolioihin tarkas-
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telujakson menestyksen perusteella. Jokaiselta tarkastelujaksolta valittiin kymmenen
parhaiten menestynyttd osaketta ja niistd muodostettiin voittajaportfolio. Kymmenesta
huonoiten menestyneestd osakkeesta muodostettiin haviajaportfolio. Voittajaportfolio
ostettiin ja havidjaportfolio myytiin lyhyeksi. Tasta strategiasta syntyneité tuottoja tar-
kasteltiin 60 paivén sijoitusperiodilla jokaisen kvartaalitulosjulkistuksen jalkeen. Osak-
keiden menestystd mitattiin Fosterin, Olsenin ja Shevlinin (1984) mallin avulla, jossa
tulosyllatysta arvioidaan SUE-menetelmalld. Naiden tuottojen méérittdminen toteutet-
tiin event-tutkimuksena, jossa tarkoituksena on maééritella tulosjulkistuksen ympérilla
kerdéntyneet kumulatiiviset epdnormaalit tuotot.

Empirialuvun toisessa kappaleessa madriteltiin osakkeiden riskikorjattuja tuottoja ja
mitattiin tulosjulkistusanomalian kykyéa selittdd niitd. TAma osio toteutettiin regressio-
analyyttisesti, jossa selittdvana mallina kéytettiin Faman ja Frenchin (1993) kolmen
faktorin mallia.

Kolmannessa kappaleessa osakkeiden riskikorjattuja tuottoja selittdmaan kaytettiin
Chordian, Goyalin, Sadkan, Sadkan ja Shivakumarin (2009) tutkimuksessa esittelema&
multiregressiomallia. Kyseinen malli koostuu yrityskohtaisista karaktdareistd, kuten
koko- ja B/M-tekijd, osakkeen vaihtovolyymi sek& viimeisen 12 kuukauden osakekoh-
tainen kumulatiivinen tuotto. Taman lisdksi malli huomioi itse tulosyllatyksen, yrityk-
sen koolla painotetun tulosyllatyksen seka osakkeen likviditeetilla painotetun tulosylla-
tyksen.

Neljannesséd osassa osakkeiden epdnormaaleja riskikorjattuja tuottoja vertailtiin pe-
riodilta ennen rahoituskriisin alkua, periodiin rahoituskriisin aikana. Luku nelja kokoaa
makrohypoteesin muodostukseen pohjustavan teorian.

Tutkielman esikuvatutkimuksena tulosjulkistusanomalian tuottojen tutkimiselle toimivat
Foster ym. (1984) sekd Chordian ja Shivakumarin (2006) tutkimukset tulosjulkistusa-
nomalia-strategioiden tuottavuudesta. Likviditeettiriskin testaamisen esikuvatutkimuk-
sena kaytettiin Chordia ym. (2009) tutkimusta osakkeen likviditeetin ja riskikorjatun
tuoton suhteesta. Tutkielmassa kaytetty metodologia on koottu néistd kolmesta pohja-
tutkimuksesta.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu seitsemadn paalukuun. Alkuun johdanto esittelee aihe-alueen pééa-
piirteet, ilmion historian ja tutkielman etenemisen. Toinen luku tarjoaa lapileikkauksen
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tutkielman aiheeseen liittyviin keskeisiin tutkimuksiin tulosjulkistusanomalian esiinty-
misestd, sen suhteesta likviditeettiin ja sijoittajien reagoinnista uuteen informaatioon.

Kolmannessa luvussa teoria lapikdy tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, sen ehdot ja
miten markkinatehokkuutta voidaan testata. Tamén jalkeen maaritelld&n teoreettinen
tuoton ja riskin suhde sekd miten osakkeen likviditeetti on aikaisempien tutkimusten
perusteella vaikuttanut tuottoihin. Teoriaosion paattaa lapileikkaus keskeisimpiin osak-
keiden hinnoittelumalleihin ja anomalioihin. Neljas luku esittelee teorian suhdannevaih-
teluiden ja muiden makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksesta osakkeiden tuottoihin
osakemarkkinoilla.

Viidennessd luvussa on esitetty kéytettdva tutkimusaineisto, maaritellyt hypoteesit ja
metodologia niiden takana. Kuudes luku esittelee tutkimustulokset. Seitsemén luku tii-
vistad tutkielman keskeisimmat 16ydokset johtopaatdsten muodossa.



13

2. AIKAISEMPAA TUTKIMUSTA

Seuraavaksi esitellddn keskeisimmat tutkimukset tulosjulkistusanomalian esiintymisesta
ja sen mahdollisista syistd. Samassa luvussa esitelladn myos keskeisimmat tutkimukset,
jotka tarjoavat kaupank&yntikustannuksia ja osakkeen likviditeetin vaihtelua selittdvaksi
tekijéksi tulosjulkistusanomalialle. Aikaisemmat tutkimukset tulevat osoittamaan tulos-
julkistusanomalian tuottavan huomattavan maarén epadnormaalia tuottoa sijoitusstrate-
giana kéaytettaessa. Likviditeettiriskié tutkivat tutkimukset pyrkivat selvittdmaan lopul-
listen riskikorjattujen tuottojen maéaran.

Luvun paattaa lapileikkaus tutkimuksiin, joiden tarkoituksena on selittdd miten sijoitta-
jat reagoivat hyviin sekd huonoihin uutisiin ja miten sen vaikutus nékyy osakkeiden
tuotoissa. Tama osio seka luvun nelja suhdannevaihteluita kasitteleva teoria tulee toi-
mimaan pohjana tutkielman kahden-periodin vertailun makrohypoteesia muodostettaes-
sa.

2.1. Tulosjulkistusanomalia

Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla sijoittajalla on kdytdssaan vain yrityksesta
saatu fundamentti-informaatio (tilinpaatokset, yritysta koskevat uutiset ja tiedotteet seka
osakkeen hintaa ja volyymia koskeva historiallinen tieto). Ball ja Brown (1968) toteut-
tivat ensimmaisina niin sanotun event — tutkimuksen, jossa he tutkivat kuinka nopeasti
osakkeiden hinnat totuttautuvat markkinoille tulleeseen uuteen fundamentti-
informaatioon. He tutkivat 261 yrityksen tulosten kehittymista Yhdysvalloissa vuosien
1957 ja 1965 valisend aikana. Keskeisid huomioita on kaksi. Ensimmaisessé todetaan
osakkeen hinnan kehittyvan samaan suuntaan tilikauden tuottojen kanssa 12 kuukautta
ennen varsinaista tillinpaatosta, jolloin tilinpaatoksen julkaisu hetkelld suurin osa in-
formaatiosta oli jo vélittynyt hintoihin. Toinen ja tdrkedmpi huomio on miten positiivi-
sen tulosyllatyksen osakkeiden hinnat jatkavat nousevaa kulkuaan ja miten negatiivisen
tulosyllatyksen antaneet osakkeet jatkavat laskevaa trendia.

Foster ym. (1984) testaavat tutkimuksessaan ilmiota sijoitusstrategiana. Pitk& positio
osakkeille jotka ylittavat odotukset ja lyhyt positio osakkeille jotka alittavat markkinoi-
den odotukset. Tdman toteamuksen testaamiseen he kehittivat kymmenen kappaletta
portfolioita, joissa portfolion yksi tulosyllatys saa suurimman negatiivisen tuoton ja
portfolion kymmenen suurimman positiivisen tuoton. Muiden portfolioiden epdnormaa-
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lit tuotot sijoittuvat portfolioiden 1 ja 10 véliin epdnormaalien tuottojensa mukaan jar-
jestettynd. Fosterin ym. tutkimus késittdd periodin 1974-1981 ja yli 56 000 havaintoa.
Tutkimus kasittdd 10 portfoliota, kaikki epdnormaalien tuottojensa mukaan suuruusjar-
jestyksessa. Jokaisen portfolion beeta on 1 (+/-0,03) ja niihin valitaan osakkeita SUE
(Standardized Unexpected Earnings) - arvonsa mukaisesti, joka kertoo kuinka paljon
toteutuneet tuotot poikkeavat odotetuista. Jokaiselle portfoliolle lasketaan kumulatiivi-
set epanormaalit tuotot 60 paivaa ennen ja 60 paivéa jalkeen tulosjulkistuksen. Tutki-
muksessa yhdistetddn ylimman 20 % pitkén position osakkeiden tuotot alimman 20 %
lyhyen position osakkeiden tuotoilla, jolloin tulokseksi saadaan noin 25 % vuosittainen
epanormaali tuotto ennen kaupankayntikustannuksia.

Bernand ja Thomas (1989) tarjoavat tutkimuksessaan ratkaisuksi sijoittajien kyvytto-
myytta tunnistaa taysin nykyisten tuottojen vaikutusta tulevaisuuden tuottoihin ja jatka-
vat siitd mihin Foster ym. (1984) tutkimuksessaan jaivat. Data on keratty vuosien 1974 -
1986 valilta ja se kasittaa lahes 84,000 yrityskohtaista vuosineljannesta NYSEsta ja
AMEXista. Metodit ovat jatkumoa Fosterin ym. tutkimukselle, eli pitk& positio SUE —
tuottojen ylimpaén desiiliin ja ja lyhyt positio alimpaan. Tama tuotti noin 4,2 % epé-
normaalin tuoton 60 paivéa tulosjulkistuksen jalkeen, eli noin 18 % vuotuisen tuoton.
Johtopééatoksissaan he jaottelevat tulosjulkistusanomalian kahteen kategoriaan. Infor-
maation heijastuminen hintoihin myo6héastyy, koska sijoittajat eivat ehdi omaksua uutta
informaatiota tarpeeksi nopeasti, tai koska kustannusten suuruuden takia informaation
hyvaksikaytto viivastyy.

Uudemmasta tutkimuksesta mainittakoon aluksi Liangin (2003) tutkimus, jossa hén
hakee syité tulosjulkistusanomaliaan sijoittajien yli- ja alireagoinnista tiettyd informaa-
tiota kohtaan. Hypoteesissaan hén toteaa sijoittajien alireagoivan suhteellisesti luotetta-
vampaan tietoon ja ylireagoivan suhteellisesti vdhemman luotettavaan tietoon. Periodik-
si muodostettiin vuodet 1989 — 2000, josta taltioitiin SUE—arvojen mukaan jarjestettyna
ja voittaja-haviaja—portfoliostrategiaa hyvéksi kayttden noin 6,2 % epanormaali tuotto
60 paivaa tulosjulkistuksen jalkeen. Johtopaatoksissé he toteavat tdiman johtuvan sijoit-
tajien epataydellisestd kyvysta prosessoida informaatiota.

Edella esitellyt esimerkit on keratty Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta, josta suuriosa
ilmion tutkimuksesta on tehty. Liu, Strong ja Xu (2003) paatyivat tutkimaan ei-
amerikkalaisia markkinoita ja valitsivatkin tutkimuskohteekseen Ison-Britannian osa-
kemarkkinat. Tutkimuksen tavoitteena on I6ytaa todisteita tulosjulkistusanomalian ole-
massaolosta Yhdysvaltojen ulkopuolelta. Tutkimusperiodikseen he valitsivat 1988 —
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1998 valisen ajan. He jakoivat datan neljaan sijoitusperiodiin (kolme, kuusi, yhdekséan
ja 12-kuukautta), jotka tuottivat 2,9 %, 5,2 %, 8,2 % ja 10,8 % epanormaalit tuotot.

Lis&é kansainvdlista tutkimusta tarjoavat Hong, Lee ja Swaminathan (2003), jotka tut-
Kivat ilmion esiintymistd 11 eri maassa. Tulosjulkistusanomalian tuottoja tutkitaan vuo-
sien 1987 ja 2001 véliseltd ajalta. Hong ym. huomasivat strategian olevan tuottoisa
kuudessa maassa. Mielenkiintoisen heidan tutkimuksestaan tekee 10ydds, jonka mukaan
tulosjulkistusanomalian tuottamia epdnormaaleja tuottoja esiintyy maissa, jossa sisapii-
rikauppoja koskevat lait ovat tiukkoja, mutta ei maissa, jossa korruption taso on korkea.
Myos epanormaalien tuottojen laskeva trendi sijoitusperiodin pidentyessd, oli mielen-
kiintoinen 16ydds. Esimerkkind mainittakoon otos Australian osakemarkkinoilta, jossa
epanormaalit tuotot olivat 1,30 %, 1,18 % ja 0,92 % sijoitusperiodeilla yksi, kolme ja
kuusi kuukautta. Myos Chanin, Jegadeeshin ja Lakonishin (1996) tutkimus taltioi epé-
normaalien tuottojen laskevan trendin sijoitusperiodin pidentyessa. Néiden 16yddsten
pohjalta voidaan todeta tulosjulkistusanomalian toimivan sijoitusstrategiana vain lyhyel-
I& periodilla.

Edella esitellyt tutkimukset on hyva tiivistdd nostamalla esille tulosjulkistusanomalian
pitkd ikaisyys, tarjottujen selittdjien suuri méard, sekd epanormaalien tuottojen suuruus
tarkastelu periodeilla. Seuraavaksi siirrytadn tarkastelemaan tutkimustuloksia, kun lik-
viditeettiriskista ja tarkemmin kaupank&yntikustannuksista on haettu ilmiélle selittdvaa
tekijaa.

2.2. Tulosjulkistusanomalia ja likviditeettiriski

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan todeta tulosjulkistusanomalian tuottavan
parhaiten ilmion ensimmaisten kuukausien aikana, jonka jalkeen kumulatiiviset epa-
normaalit tuotot alkavat laskea. SUE-arvojensa mukaan jarjestetyn voittaja-haviaja—
portfoliostrategian tyyppisen sijoitusstrategian toteuttaminen vaatii ndin ollen suuren
vaihtuvuuden portfolion osakkeille, jotta yllettdisiin huomattaviin epdnormaaleihin tuot-
toihin. Td&m& puolestaan tarkoittaa korkeita kaupankdyntikustannuksia ja merkittavaa
vaikutusta osakkeiden hintoihin. (Sadka 2006: 311.)

Tulosjulkistusanomaliaa kasittelevat tutkimukset ovat osittain yrittaneet selittaa ilmiota
kaupankéyntikustannusten kautta. Perusldhtékohtana kéytetddn olettamaa, jonka mu-
kaan tulosjulkistusanomalia johtuu vaarinarvostuksesta johtuvasta vaarinhinnoittelusta.
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Ne sijoittajat joilla tietoa on enemman, eivét kuitenkaan taysin pysty tata vaarinhinnoit-
telua korjaamaan transaktiokustannusten takia.

Bhardwaj ja Brooks (1992) esittamat tutkimustulokset osoittavat kaupankéyntikustan-
nuksilla olevan negatiivinen korrelaatio osakkeen hinnan kanssa. Tulokset ovat yksise-
litteisia, osto- ja myyntihinnan erotuksen mediaani alle viiden dollarin osakkeille oli 5,1
%, kun taas yli 20 dollarin osakkeille se oli 0,8 %. Tarkasteltaessa valittajapalkkioita
alle viiden dollarin osakkeiden kustannus oli 7,4 % ja yli 20 dollarin osakkeiden 1,3 %.
Edellisessé esitetyt estimaatit valittajapalkkioiden suuruudesta kasittavat vain yksityis-
ten sijoittajien kaupankdynnin. Institutionaalisille sijoittajille vélityspalkkiot ovat
useimmissa tapauksissa pienempié.

Bhushanin (1994) kasitteli ensimmaisend kaupankadyntikustannusten vaikutusta osak-
keiden vadrinhinnoitteluun ja markkinatehokkuudesta poikkeavuuteen. Tutkimus osoit-
taa kaanteisen (negatiivisen) suhteen osakkeen hintaliukuman ja osakkeen hinnan, seka
vaihtovolyymin vélilla. Han jakoi kaupank&ayntikustannukset suoriin (osto- ja myynti-
hintojen erotus, valittajakomissiot) ja epésuoriin (vaihtovolyymi, osakekaupan toimek-
siannon viive) kustannuksiin. Tutkimuksen keskeinen viesti on, etté sijoittajien hetero-
geenisyys yhdistettynd kaupankayntikustannuksiin voi johtaa osakkeen hintaliukumaan,
jonka suuruus mukailee kaupankayntikustannuksia.

Mendenhallin vuonna 2004 julkaisema tutkimus tarjosi vaihtoehtoisen selityksen poh-
jautuen sijoittajien alireagointiin. Hanen ndkemyksensa mukaan arbitraasiriski on kes-
keinen tulosjulkistuksen jélkeista kurssikehitysta selittdva tekija. Arbitraasiriski syntyy,
kun sijoittaja ei pysty positioillaan ja vastapositioillaan sulkemaan pois kaikkea riskia.
Toisin sanoen, arbitraasiriski on se osa osakkeen riskistd, jota ei pystytd poistamaan
suojaamalla. Mendehallin tutkimuksen tulokset osoittavat huomattavaa positiivista kor-
relaatiota tulosjulkistuksen jalkeisen kurssikehityksen ja arbitraasiriskin vélilla. Men-
denhallin ndkemyksen mukaan tulosjulkistusanomalia johtuu sijoittajien alireagoinnista
tulosinformaatioon ja siitd hyotyminen estyy arbitraasiriskin, sekd kaupankayntikustan-
nusten johdosta. (2004: 23.)

Hou ja Moskowitz (2005) toteavat tutkimuksessaan tulosjulkistusanomalian vaikuttavan
eniten osakkeissa, joiden viive hinnan mukailemiseen uuden informaation kanssa on
suurin. Heiddn mukaansa hintaviive on sitd suurempi, mitd enemman kyseisella osak-
keella on niin sanottuja kitkatekijoitd markkinoihin nahden. Tuloksissaan Hou ja Mos-
kowitz raportoivat suuren hintaviiveen osakkeiden olevan yrityskooltaan pienid, mata-
lahintaisia ja véhemman likvideja. Tarkasteltaessa likviditeettia hintaviiveen selittdjana,
Hou ja Moskowitz kayttavat regressiossaan Amihudin (2002) epalikviditeettitekijaa,
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osakkeiden vaihtovolyymia ja viimeisen 12 kuukauden tulosta. Korjatuksi selitysasteek-
si kyseiselle regressiolle he saavat 43 %, jonka todetaan muodostavan huomattavan
osan hintaviiveen selittavista tekijoista.

Kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, aina kun julkisenvaihdon kohteena
oleva arvopaperi alistuu vaarinhinnoittelulle, avautuu mahdollisuus arbitraasituotolle.
Brav, Heaton ja Li (2010) esittavéat tutkimuksessaan nakemyksen, jonka mukaan ratio-
naaliset arbitraattorit epdonnistuvat korjaamaan markkinoilla esiintyvén vaarinhinnoitte-
lun arbitraasirajoitteiden vuoksi. Tutkimuksessa esitetdan kolme selittavaa tekijaa arbit-
raasirajoitteille: (i) idiosyntraattinen (epasystemaattinen) riski, koska arbitraattorit ovat
homogeenisié eivatka kykene taysin suojautumaan kyseiselta riskilté; (ii) irrationaalis-
ten sijoittajien momentum riski (noise trading momentum risk), koska irrationaalinen
sijoittaja reagoi viiveella ja tdten huomaamattaan pidentaa irrationaalista trendid; ja (iii)
likviditeetti riski. Edelld mainittuja muuttujia testaamalla Brav ym. toteavat arbitraasin
rajoitteiden epaonnistuvan selittdmaén alihinnoittelu anomalioita (arvo-osakkeiden kor-
kea tuotto, viimeaikaiset voittajat ja positiivisen tulosyllatyksen osakkeet), mutta onnis-
tuvat selittaméan ylihinnoittelu anomalioita (kasvuosakkeiden matala tuotto, viimeai-
kaiset havidjat ja negatiivisen tulosyllatyksen osakkeet).

Ngin, Rusticusen ja Verdin (2008) tutkimuksen olettama likviditeettiriskisté selittdvana
tekijand eroaa hieman tieteellisestd konsensuksesta. He olettavat informaatiorikkaiden
sijoittajien, joiden tehtdvand on ajaa markkinahintoja kohti fundamenttiarvojaan, esty-
van tekemasta tuotteliaita kauppoja kaupankayntikustannusten takia tulosjulkistuksen
aikana. Naiden kauppojen syntyminen olisi edellytys informaation téydelliselle heijas-
tumiselle hintoihin. Tdmé johtaa valittdmaan alireagointiin. Kuitenkin kun sijoittaminen
tulosjulkistuksen jalkeen tulee taas kannattavammaksi, palaavat informaatiorikkaat si-
joittajat ja jatkavat pyrkimystdan ldhentdd markkinahintoja seka osakkeiden fundament-
tiarvoja. Tutkimuksessa oletetaan markkinoiden reaktioiden tulosyllatyksiin olevan pie-
nempid yrityksille, joiden kaupankayntikustannukset ovat suuremmat. Myos tulosjulkis-
tuksen jélkeisen kurssikehityksen tuotot ovat suurempia niille yrityksille, joiden kau-
pankayntikustannukset ovat suuremmat.

Ng ym.(2008) tutkimuksessa onnistutaan tulosjulkistusanomaliaa sijoitusstrategiana
hyvéksi kayttden muodostamaan ylimmassa desiilissa (voittaja- portfolio) 11,92 % vuo-
tuinen epénormaali tuotto vuosina 1988-2005. Kun kyseinen tuotto korjattaan hyvin
konservatiivisesti arvioiduilla kaupankayntikustannuksilla, saadaan vuotuiseksi tuotoksi
endi 3,36 %. Tutkimuksessa muodostetut portfoliot olivat kaupank&yntikustannustensa
mukaan jarjestettyna.
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Ng ym.(2008) tutkimuksen tulokset osoittavat liian suurten kaupankéyntikustannusten
estavan sijoittajia hyotymasta arbitraasista. Osakkeilla, joiden kaupankayntikustannuk-
set ovat matalat, pienikin vaarinhinnoittelu korjaantuu nopeammin. Todellisten tuotto-
jen huomattiin olevan huomattavasti matalampia, kun ne korjataan kaupankéyntikustan-
nuksilla. Toisin sanoen, sijoittajat valttavat suurten kaupankayntikustannusten yrityksia
niin kauan etta vaarinhinnoittelusta tulee tuottavaa.

Amihud (2002) tutki yleisesti likviditeetin suhdetta osaketuottoihin. Hanen hypoteesis-
saan epalikvidisyden todetaan olevan kasvava funktio odotettujen tuottojen kanssa. Tut-
kimus késittdd vuodet 19631996, joten pdrssipdivan intradatan saanti kyseiselle pe-
riodille oli heikkoa. Tasta syysta han paatyy kayttamaan likviditeetin mittarina osakkeen
absoluuttisten tuottojen suhdetta sen dollarimaérdiseen volyymiin. Tulokset tukevat
hypoteeseja, joiden perusteella voidaan todeta realisoituneen epalikvidisyden kasvatta-
van odotettua epélikvidisyyttd, joka puolestaan kasvattaa odotettua osaketuottoa ja néin
alentaa osakkeen hintaa.

Viimeaikaisessa tutkimuksessa tulosjulkistusanomalia on noussut vahvasti esille, koska
tutkijat eivét ole vieldk&&n kyenneet identifioimaan tarkkaa syyta talle markkinatehok-
kuuden keskivahvojen ehtojen rikkojalle. Tulee muistaa ettd onhan kyseessa anomalia,
joka pohjautuu kaikkien saatavilla olevalle informaatiolle.

Chordia ym. (2009) hakevat selitysta ilmidlle yksinomaan transaktiokustannuksista.
Poiketen muista tutkijoista he tarkentavat kaupankayntikustannusten estimaattia otta-
malla huomioon osakkeiden osto- ja myyntihintojen erotukset, dynaamiset valityspalk-
kiot, osakekaupasta aiheutuneen suoran hintavaikutuksen ja lyhyeksimyynnisté aiheutu-
vat kaupankéyntikustannukset. Tutkimuksessa kaytettava aineisto kasittaa kaikki NY-
SEn ja AMEXin yritykset vuosien 1972 ja 2005 véliltd. Tulokset osoittivat huomattavan
osan, SUE-arvojen mukaan jarjestetyn, voittaja-haviaja—portfoliostrategian tuotoista
haviavan, kun ne korjataan kaupankayntikustannuksilla. Chordia ym. tulokset raportoi-
vat kaupankayntikustannusten késittdvan 70-100 % potentiaalisista tuotoista, joita tu-
losjulkistusanomalia sijoitusstrategiana voi kerryttad. Tama siitd syystd, ettd suuriosa
epanormaaleista tuotoista koostuu epélikvidien osakkeiden tuotoista.



19

2.3. Sijoittajien reagointi hyviin ja huonoihin uutisiin

Padomahintojen rationaalisten odotusten tasapainomallia kdytetddn todentamaan sijoit-
tajien odotusten voimakuutta ja suuntaa. Malli olettaa sijoittajien olevan kykenemétto-
mié tekem&an systemaattisia virheitd ennustaessaan tulevaisuutta.

Veronesin (1999) artikkeli tutkii osakemarkkinoiden volatiliteetin ja sijoittajien odotus-
ten vélista suhdetta. Veronesin kayttdméa tutkimusaineisto ja aikasarja -analyyttinen l&-
hestyminen todentavat osaketuottojen volatiliteetin vaihtelua Iapiajan. Tutkimuksessa
vuosien 1926 ja 1995 valisend aikana osakkeiden tuottojen volatiliteetit vaihtelevat yli
20 %:sta alle 2 %:iin, josta yleistyksen& todettakoon sijoittajien hyvéksyvéan suuremman
epavarmuuden, ja ndin ollen volatiliteetin, laskusuhdanteen aikana.

Veronesi (1999) toteaa tuloksissaan sijoittajien hintafunktion olevan konveksi ja kasva-
va, siten ettd sijoittaja vaatii suurempaa diskonttokorkoa tulevaisuuden kassavirroille
volatiliteetin (epdvarmuuden) kasvaessa. Han toteaa sijoittajien ylireagoivan huonoihin
uutisiin noususuhdanteen aikana, siten ettd odotetut tulevaisuuden kassavirrat (osinko-
virta) laskevat vahemman kuin itse osakkeen hinta. Vastaavasti sijoittajat alireagoivat
hyviin uutisiin laskusuhdanteen aikana (epavarmuus kasvattaa diskonttokorkoa), jolloin
hyvaan uutiseen ja sen tuoman odotetun osinkovirtakasvun hintareaktio on odotettua
pienempi.

Veronesin hintafunktiolla on kolme selkedé implikaatiota: (i) hintojen reaktio uutisiin
on voimakkaampi noususuhdanteen kuin laskusuhdanteen aikana, (ii) osaketuottojen
volatiliteetti on korkeampi laskusuhdanteen kuin noususuhdanteen aikana, ja (iii) osak-
keiden odotetut tuotot vaihtelevat sijoittajien epavarmuuden vaihdellessa. (1999: 996—
997)

Chad (2003) tutkii yksittaisten yritysten julkisia uutisia ja osakkeiden kuukausittaisia
tuottoja sek& vertaa niitd samantyyppisten yritysten osakkeiden tuottoihin, joista min-
kadnlaisia uutisia ei ollut. Tulokset osoittavat voimakasta hintaliukumaa negatiivisten
uutisten jalkeen, joka kestdd parhaimmillaan 12 kuukautta. Positiivisten uutisten jalkeen
liukuma on huomattavasti pienempi. Tulokset osoittavat myds hintaliukuman olevan
suurempi hinnaltaan alhaisten ja epalikvidisydeltaan korkeiden osakkeiden kohdalla.

Sijoittajien ali- ja ylireagointiin liittyvaa tutkimusta riittd44 runsaasti taloustieteiden sa-
ralta, mutta puhtaasti julki tulleen informaation laadun sek& vaarinhinnoittelun maarén
valista yhteytta tutkivia julkaisuja on yllattavan vahan. Luvussa nelja esiteltavat tutki-
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mukset yhdistettynd edell& mainittuihin tulevat toimimaan apuna tdmén tutkielman tu-
loksia tulkittaessa.
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3. KESKEINEN TEORIA

3.1. Tehokkaat markkinat

Rahoitusmarkkinoiden péaasiallinen tehtdvd on varallisuuden tehokas allokoiminen.
Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis) olet-
taa rahoitusmarkkinoiden ja sijoittajien toimivan rationaalisesti. Lahtokohtana oletetaan
informaation olevan kaikkien kaytdssd maksuttomasti, jokaisen sijoittajan olevan ana-
lyyttisesti taidokas ja seuraavan tarkasti markkinoiden hintakehitystd, sekd mukailevan
sijoituksiaan aina tarpeen vaatiessa. Toisin sanoen, kun markkinoilla leviaa tietoa josta-
kin arvopaperista tai markkinoista yleisesti, valittyy se tehokkailla markkinoilla valit-
tdmaésti hintoihin kaupankéyjien toiminnan johdosta. Nain ollen tulevaisuuden nousu
muuttuu erdalla tavalla taménhetkiseksi nousuksi. VVoidaan jopa todeta, ettd arvopape-
reiden tulevaisuutta koskevan informaation tulisi jo ndkyé hinnoissa. (Bodie, Merton &
Cleeton 2009: 209-213.)

4 Kumulatiivinen

tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

v

Kuvio 1. Tehokkaiden markkinoiden reaktio uuteen informaatioon.

Kuvio 1 kuvaa tehokkaiden markkinoiden reaktiota julkistettuun informaatioon verrat-
tuna tehottomien markkinoiden hitaaseen reaktioon. Tehokkaiden markkinoiden reakti-
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ossa markkinoille tullut uusi informaatio nédkyy saman tien hinnoissa, kun taas hidas
reaktio on l&hempéna reaalimaailman tilannetta.

Tehokkaat markkinat ovat kapitalistisen ajattelutavan kulmakivi. Ideaalissa markkinati-
lanteessa hinnat ovat suoria signaaleja pddoman allokoinnista, niin sanottuja allokoinnin
mittareita. Todettakoon hintojen olevan teoreettisesti hyvié arvopaperien arvon indikaat-
toreita, vaikka néin ei aina reaalimaailmassa ole.

Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen tasoon ehtojensa perusteella. Heikot
ehdot tayttavilla markkinoilla ainoa saatavilla oleva informaatio on arvopaperin hinnan
kehityksestd ja volyymista kertovaa tietoa. Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla
informaatio keskittyy edellisen liséksi kaikkeen julkisesti saatavilla olevaan tietoon,
kuten yrityksen fundamentti-informaatioon. Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla in-
formaatio kasittdd kaiken arvopaperia koskevan informaation, mukaan lukien julkista-
mattoman eli sisapiiritiedon. (Fama 1970: 383.)

Tehokkailla markkinoilla kaikki saatavilla oleva informaatio, koskien taloudellisia fun-
damentteja seké niiden tulevaisuutta, heijastuu taysin arvopaperin tdman hetkiseen ar-
voon. Jotta informaatio on omiaan vaikuttamaan hintojen vaihteluihin, tulee sen olla
ennalta arvaamatonta. Ennalta arvattavissa oleva tieto tulisi ndkya jo tdman paivan hin-
noissa, joka itse asiassa tarkoittaisi markkinoiden tehottomuutta. (Bodie, Kane & Mar-
cus 2005: 370-372.)

Hinnat eivét kuitenkaan reaalisessa kaupankaynnissa mukaile informaatiota aina taydel-
lisesti, esimerkiksi siind missa tehokkaat markkinat olettavat tulosjulkistuksen heijasta-
van vaikutuksensa arvopaperin hintaan heti tiedon tultua julkiseksi, on liukuma-aika
todellisuudessa useita viikkoja, jopa kuukausia. Tdma johdattaa kasiteltavaan tulosjul-
kistusanomaliaan ja sen kéayttamiseen sijoitusstrategiana.

3.2. Markkinatehokkuuden testaus

Siind missa aikaisemmin mainitun uuden informaation tulee olla ennalta arvaamatonta,
tulee myods hintojen vaihteluiden olla ennalta arvaamattomia. Téta teoriaa kutsutaan
satunnaiskuluksi (Random Walk). Kyseinen teoria todentaa kaksi padékohtaa: (i) kukaan
sijoittaja ei voi ansaita systemaattista ylivertaista tuottoa, seka (ii) jokaisen arvopaperin
hinnanmuutokset ovat itsendisid satunnaisesti vaihtelevia muuttujia. (Cheng & Deets
1971: 11-12.)
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Tiettyja ristiriitoja néihin teorioihin sisaltyy. Sijoittaja voi esimerkiksi toimia irrationaa-
lisesti. H&n voi satunnaisissa tapauksissa voittaa markkinat niin lyhyella kuin pitkéllakin
aikavalilla, seké osakkeet voivat olla yli- tai aliarvostettuja mina ajanhetkena hyvansa.

On hyva huomata tehokkaiden markkinoiden lahtoletusten olevan riittavia kyseisen
tilanteen synnyttdmiseen, mutta ei valttaméattomid. Markkinat voivat olla tehokkaat, jos
riittdva maara sijoittajia huomioi saatavilla olevan tiedon. Kuitenkin jos joku sijoittaja
pystyy systemaattisesti tekeméén ylivertaista tuottoa, on se todistus markkinoiden tehot-
tomuudesta. (Fama 1970: 388.)

Tehokkailla markkinoilla kaikki eksplisiittinen ja implisiittinen tieto heijastuu hintoihin.
Tehokkuus tuo mukanaan markkinatasapainon, joka todentuu odotettujen tuottojen
kautta. Markkinatasapainon vallitessa yli- ja alihinnoittelu korjaantuu sijoittajien homo-
geenisten odotusten kautta. Lyhyelld aikavélilla heittoja voi olla, mutta rationaalisen
kysynnén ja tarjonnan kautta ne korjaantuvat nopeasti. Odotettujen tuottojen méaaritta-
miseen ja riskin symmetriaan sekd epdsymmetriaan syventyminen on oleellista tarkas-
teltaessa tehokkaita markkinoita.

Tehokkaisiin markkinoihin syvennyttdessé on tarkeaa tuoda esille tietyt lahtdoletukset
jotka auttavat teorian tarkastelussa. Naista lahtooletuksista yleisesti hyvéksyttyja ovat
seuraavat: (i) markkinoilla ei ole veroja eiké transaktiokustannuksia, (ii) markkinoilla
oleva informaatio on maksutta kaikkien osapuolien kéyttssa kaikkina aikoina ja (iii)
kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti sekd suostuvat vélittdmaédn saatavilla olevan
tiedon hintoihin. Tallaisilla markkinoilla arvopaperin hinta heijastaa tdysin saatavilla
olevaa informaatiota. (Fama 1970: 387.)

Empiirisessa tutkimuksessa markkinoiden tehokkuutta on pyritty testaamaan peruslah-
tokohdan, mukailevatko hinnat taysin saatavilla olevaa informaatiota, pohjalta. Markki-
natehokkuuden testauksessa esille nousee tehokkuuden kolme astetta. Heikot ehdot tayt-
tavilla markkinoilla on pyritty historiallisen markkinainformaation avulla ennustamaan
tulevia tuottoja, teknista analyysia apuna kayttaen. Keskivahvojen ehtojen markkinoilla
on keskitytty enemman niin sanottuun event-tutkimukseen, jonka avulla pyritaan tutki-
maan tiettyja tapahtumakohtaisia anomalioita, kuten osake-splitit, tulosjulkistukset seka
osakeannit. Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla tutkimus keskittyy siihen, onko mil-
la4n sijoittajarynmaélla paasya kaikkeen arvopaperia koskevaan informaatioon. (Fama
1970: 388.)
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3.3. Riskin ja tuoton suhde

Erilaiset makrotaloudelliset muuttujat, kuten muutokset raha- ja finanssipolitiikassa,
muutokset valuuttakursseissa ja muutokset hyddykkeiden hinnoissa, vaikuttavat osak-
keiden tuottoihin. T&té alistumista makrotaloudellisille tekijoille voidaan mitata esti-
moimalla markkinaportfolion (kaikki arvopaperit siséltdva portfolio) tuotto ja siitd paa-
telld mik& on kulloisenkin muutoksen nettovaikutus. Yksittaisen yrityksen alistumista
kyseisille muuttujille voidaan mitata vertaamalla yksittaisen osakkeen tuoton vaihteluita
markkinaportfolion tuoton vaihteluihin. (Brealey, Myers & Marcus 2001: 414-415.)

Padoman riskin ja tuoton vélinen suhde on pd&domahinnoitteluun liittyvan tutkimuksen
keskeisin aihealue. Yleinen paradigma riskin ja tuoton vélisestd suhteesta on, ettd sijoit-
taja vaatii sitd suurempaa tuottoa, mitd suuremmalle riskille h&n altistuu. Riskitonta si-
joituskohdetta harkitessaan sijoittaja tietdd varmasti sijoituksesta saatavan tuoton, mutta
riskin kasvaessa riskittoman tuoton ylittdvd osa muuttuu pelkaksi oletukseksi. Tamé
oletus hinnoitellaan tuottopreemiolla, siten ettd odotettu tuotto on reilu kompensaatio
riski- altistumalle.

Markowitzin (1952) kehittdmé moderni portfolioteoria perustuu niin sanottuun keskiha-
jonta-lahestymistapaan. Yksittdisen osakkeen, ja sitd kautta koko portfolion, riskid mita-
taan osakkeen tuottojen keskihajonnalla. Markowitz esittdd tutkimuksessaan mallin,
optimaalisen hajautuksen lI6ytymiseksi, siten ettd portfolion keskihajonta olisi minimoi-
tu. Tamén saavuttamiseksi portfolioon tulee kasata arvopapereita, jotka liikkuvat eri
suuntiin (keskindinen korrelaatio lahenee -1). Suuriosa osakkeiden riskin ja tuoton vali-
seen suhteeseen liittyvastd tutkimuksesta perustuu juuri Markowitzin l6ydoksille.
(Steinbach, 2001: 31.)

Markowitzin 16ydokset voidaan tiivistdd kahteen paateesiin: (i) kahden riskisen arvopa-
perin vélinen korrelaatio on vdéhemman kuin yksi ja (ii) néin ollen, niistd muodostetun
portfolion keskihajonta on pienempi kuin Kkyseisten arvopapereiden keskihajontojen
summa. Kuvio 2 kuvaa Markowitzin mallin mukaista portfolioiden tuotto-riski-suhteen
tehokasta rintamaa. Tehokkaalla rintamalla olevat portfoliot (arvopaperikombinaatiot)
antavat niiden sijoittajille suhteessa oikean kompensaation kannetusta riskista. (Galage-
dera 2007: 1-2.)
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Portfolion 1
tuotto

Yksittaisia
osakkeita

Keskihajonta
Kuvio 2. Modernin portfolioteorian mukainen tehokasrintama.

Sijoittajan kokonaisriski voidaan jakaa kahteen tekijaan, systemaattiseen (markkina-) ja
epasystemaattiseen (yrityskohtaiseen) riskiin. Modernin portfolioteorian mukaisesti
yrityskohtaisen riski lahestyy nollaa, lisattdessé portfoliossa olevien osakkeiden maaraa.
Markkinariski, kuten jo aikaisemmin mainittiin, perustuu markkinoiden korrelaatiolle
makrotason muuttujien kanssa. Markkinariski on se osa riskistd, jota ei hajautuksella
pystytéd poistamaan. (Galagedera 2007: 2.)

Keskihajonta

Yrityskohtainen riski

Markkinariski

v

Osakkeiden lukumaara

Kuvio 3. Systemaattinen (markkina-) ja epésystemaattinen (yrityskohtainen) riski.
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3.4. Osakkeen likviditeetin ja tuoton suhde

Tutkielmassa kédytettava Chordian ym. (2009) pohjatutkimus antaa syyn tarkastella kau-
pankayntikustannuksia selittdvana tekijana tulosjulkistusanomalialle. Chordian ym. tut-
kimuksen alustavat tulokset toteavat pelkén osto- ja myyntihintojen erotuksen selittavan
vain noin 44 % voittaja-haviaja—portfoliostrategian kuukausittaisista epanormaaleista
tuotoista. Joka tapauksessa tdma antaa tilastollisen merkittavyytensa takia syyn tarkas-
tella osakkeen likviditeettid tarkemmin. (2009: 25.)

Momentum- ja tulosjulkistusanomalian tuotteliaisuus on vahvasti liitetty suurin transak-
tiokustannuksiin. Sadka (2006) esitti tydsséaan olettaman, ettd ajassa vaihtuva likvidi-
teetti ja sen tuoma riski voidaan myds liittdd néihin kahteen ilmioéon. Hanen tutkimuk-
sensa ei keskittynyt yrityskohtaiseen likviditeetin tunnusmerkkeihin vaan markkinoiden
likviditeettiin, joka tulee ndhdd osana systemaattista riskid. Hanen mukaansa momen-
tum- ja tulosjulkistusanomalian tarjoamat tuotot ovat osittain vain kompensaatiota lik-
viditeettiriskin kantamisesta. Samankaltaisiin tuloksiin paatyivét Pastor ja Stambaugh
(2003), jotka totesivat likviditeettiriskin selittdvén puolet voittaja-hdvidja momentum-
portfolion tuotoista.

Anomaliat tulkitaan usein tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hylk&&miseksi. Jos
kuitenkin anomalioihin pystytdan yhdistdamaén jonkinasteinen riski tai ne ovat liian kal-
liita hyddyntad, vahenee niiden merkitys. Likviditeettitekijaa voidaan kayttad anomalian
preemion mittaamiseen ja etenkin siihen, kantaako kyseinen preemio kompensaatiota
likviditeettiriskille.

Tarkkaan estimaattiin voittaja-hdvidja—strategian kaupankayntikustannuksista ei téssa
tutkielmassa pyrita. Se vaatisi osto- ja myyntihintojen erotuksen lisaksi arvion suorite-
tun osakekaupan suorasta hintavaikutuksesta, osakevalittajien komissioista ja lyhyeksi-
myynnistéd aiheutuvista kustannuksista. Seuraavassa kuitenkin lapileikkaus edella mai-
nittuihin kaupankayntikustannuksiin liittyvasta tutkimuksesta seka niiden kyvysta selit-
taa osakkeiden epanormaaleja tuottoja.

3.5. Likviditeetinmittarit

Hanna ja Ready (2005) toteavat tutkimuksessaan menneista osaketuotoista 10ydettyjen
toistuvien kaavamaisuuksien olevan seurausta joko rationaalisesta riskipreemiosta tai
irrationaalisesta vaarinhinnoittelusta. Padstakseen lopputulokseen rationaalisuuden ja
irrationaalisuuden valilla, tulee ottaa huomioon seuraavat tekijat: (i) tutkittaessa tulevia
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osaketuottoja menneen tiedon avulla, tulee huomioida mahdollisuus ilmién katoavai-
suudesta tulevaisuudessa; (ii) kaikesta hintatiedosta voidaan johtaa kaavamaisuuksia,
mutta perdédnantamaton anomalioiden etsiminen voi johtaa liian kapeaan estimaattiin; ja
(iii) mika on todellisten epdnormaalien tuottojen maéra, kun ne korjataan kaupankaynti-
kustannuksilla. (2005: 2-3.)

Hannan ja Readyn (2005) tutkimuksessa muodostetaan kolme eri portfoliota. Ensim-
mainen muodostetaan Faman ja Frenchin (1992) kolmen faktorin mallin mukaisesti,
toinen Jegadeeshin ja Titmanin (1993) momentum-ilmién mukaisesti ja kolmas Hauge-
nin sekd Bakerin (1996) multifaktorimallin mukaisesti, joka on yhdistelma kahta aikai-
sempaa. Jokaisen portfolion kohdalla toteutetaan voittaja-haviéja-portfoliostrategia ja
epanormaaleja tuottoja tarkastellaan niin kuukausi tasolla kuin kuuden kuukauden sijoi-
tusperiodin aikana. Markkinatuoton ylittavét tuotot Hanna ja Ready korjaavat niin sano-
tulla efektiiviselld osto- ja myyntihintojen erotuksella, joka koostuu pdivittaisesta osak-
keen paatoshinnan ja keskimaaraisen noteeratun osto- ja myyntihintojen erotuksen vali-
sestd erotuksesta. He toteavat tuloksissaan sijoitusstrategian tuottojen vahenevan mer-
kittdvasti, kun ne korjataan efektiiviselld osto- ja myyntihintojen erotuksella. Esimer-
kiksi Haugen-Baker—portfolion markkinatuoton ylittavat tuotot vahenivat tarkastelupe-
riodilla 0,71 %:sta 0.06 %:iin. (2005: 8-9, 28-29, 42.)

Chordia ym. (2009) ké&yttavat yhtend tapana kaupankayntikustannusten estimointiin
Hannan ja Readyn (2005) mallia. Tuloksissa efektiivinen osto- ja myyntihintojen erotus
vastaa 56 % voittaja-havidja—portfoliostrategian kokonaistuotoista. (2009: 26.)

Keim ja Madhavan (1997) keskittyvat tutkimuksessaan analysoimaan kaupankayntikus-
tannusten ja toteutettavan sijoitusstrategian vélista suhdetta. He tutkivat institutionaalis-
ten sijoittajien viimeisaikaista kaupankéyntid. Tutkimusaineisto késittaa 21 eri institu-
tionaalisen sijoittajan viimeaikaisen kaupankaynnin, joiden yhteisarvo on noin 83 mil-
jardia dollaria. Tutkimuksessaan he estimoivat seka implisiittisia etta eksplisiittisia kau-
pankayntikustannuksia. Eksplisiittiset kustannukset pitdvat sisallaan vain arvopaperiva-
littdjien komissiokustannukset seka osto- ja myyntihintojen erotuksen, kun taas impli-
siittiset kustannukset tulee ymmartaa toteutetun kaupan suorana hintavaikutuksena ky-
seiseen osakkeeseen tai osakkeisiin, toisin sanoen miké on toteutetun kaupan jalkeisen
osakkeen hinnan ja estimoidun kaupankéynnittdmén hinnan erotus. Jalkimmaisen Keim
ja Madhavan estimoivat todellisten portfoliotuottojen ja hypoteettisten portfoliotuotto-
jen erotuksena, jotka johdettiin osakkeiden hinnoista ennen kaupankayntid. Tulokset
osoittavat kaupankéyntikustannusten olevan tilastollisesti merkittavia selitettdessa sijoi-



28

tusstrategioiden tuottoja ja korreloivan positiivisesti sen kanssa, mitd monimutkaisempi
kyseessa oleva kauppa on toteuttaa. (1997: 266268, 272.)

Chordia ym. (2009) kéayttavat yhtena tapana kaupankayntikustannusten estimointiin
Keimin ja Madhavanin (1997) mallia. Tuloksissa institutionaaliset kaupankayntikustan-
nukset vastaavat 64 % voittaja-havidjd—portfoliostrategian kokonaistuotoista. (2009:
25.)

Korajczyk ja Sadka (2004) testaavat tutkimuksessaan eri momentum-strategioiden tuot-
tavuutta, kun huomioon otetaan kaupank&yntikustannukset. Osakkeiden tuottojen on
todettu osoittavan negatiivista sarjakorrelaatiota hyvin lyhyell& periodilla (viikosta kuu-
kauteen), kun taas 3-12 kuukauden periodilla tuottojen sarjakorrelaation on todettu ole-
van positiivista (momentum-ilmi®). Pidennettdessa periodia 3-5 vuoteen tuottojen on
jalleen todettu muuttuvan kaanteisiksi. (2004: 1039.)

Korajczykin ja Sadka (2004) tutkimus keskittyy lahinnd kaupankdynnin suoran hinta-
vaikutuksen ja muiden implisiittisten kaupankéyntikustannusten tutkimiseen. Tama siita
syysté, ettd institutionaalisen tason osakekaupan hintavaikutus voi peittaa eksplisiittisten
(komissiot, osto- ja myyntihintojen erotus) kaupankayntikustannusten vaikutuksen. Es-
timoidessaan kustannuksia Korajczyk ja Sadka kéyttavat kahta suhteellisten kaupan-
kayntikustannusten mallia, efektiivinen ja noteerattu osto- ja myyntihintojen erotus,
sekd kahta ei-suhteellisten kaupankéyntikustannusten mallia, joista toisessa suoraa hin-
tavaikutusta mitataan osakkeen tuoton ja liikevaihdon suhteella, kun taas toisessa suora
hintavaikutus on jaettu muuttuviin seka Kiinteisiin tekijoihin. (2004: 1046-1047) Kuvio
4 kuvaa suhteellisten ja ei-suhteellisten kaupankéyntikustannusten eroja, ostettaessa
osakkeita. Suhteelliset kustannukset kuvataan tasaisena horisontaalisena viivana komis-
sioiden ja osto-myynti-erotuksen suuruisena, kun suoran hintavaikutuksen suuruus kor-
reloi positiivisesti toteutetun kaupan suuruuden ja suunnan kanssa. Ei-suhteellisten kau-
pankayntikustannusten vaikutus on kuvattu konveksina ja lineaarisesti kasvavana kol-
mesta syysté: (i) suurten osakekauppojen suora hintavaikutus on suhteellisesti hidas, (ii)
suurten osakekauppojen oletetaan tulevan yllatyksena markkinoille ja nédin ollen mukau-
tuminen on malliltaan konveksia, (iii) konveksius antaa suurten osakekauppojen osalta
konkaavisuutta suuremman arvion hintavaikutuksesta ja nain ollen konservatiivisem-
man estimaatin. (2004: 1040-1041.)



29

Hinta

Osto-myynti-erotus

»
»

Osakkeiden maara

Kuvio 4. Suhteelliset ja ei-suhteelliset kaupankayntikustannukset. (Korajczyk & Sadka
2007:1041.)

Korajczykin ja Sadka (2004) tutkimuksen tulokset ovat ristiriitaisia. Testatessaan use-
ampaa erilaista momentum-strategiaa he huomasivat, ettd muutamissa strategioissa suo-
ran hintavaikutuksen huomioiminen johtaa suureen tuottavuuden laskuun, toisissa taas
kaupankayntikustannukset eivét pysty taysin selittdmaan strategian tuottavuutta. Erds
suuri 10ydys kuitenkin osoittaa likviditeetin mukaan painotetun portfolion olevan kaik-
kein tuottoisin otettaessa kaupankayntikustannukset huomioon. (2004: 1071-1072.)

Chordia ym. (2009) kéayttavat yhtena tapana kaupankadyntikustannusten estimointiin
Korajczykin ja Sadkan (2004) mallia. Tuloksissa Korajczykin ja Sadkan mallin mukai-
nen estimaatti suorasta hintavaikutuksesta vastaa jopa 73 % potentiaalisista voittaja-
havidja—portfoliostrategian kokonaistuotoista. (2009: 26.)

Chen, Stanzl ja Watanabe (2005) tutkimuksessa estimoidaan yrityksen koko-, B/M-
luku- ja momentum-anomalian tuottavuuksia, kun huomioon otetaan suora hintavaiku-
tus. Osakkeen suoraa hintavaikutusta he estimoivat dollarimadréisen péivittaisen vo-
lyymin avulla. Heidén tutkimusperiodinsa kasitti 4,897 yksittdistd osaketta NYSEst4,
AMEXista ja Nasdagista vuosien 1963 ja 2002 vélisena aikana. Erityisen huomion ar-
voista heidan artikkelissaan on tapa, jolla he nostavat esille tutkimuksissa kaytettavien
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portfolioden muodostukseen liittyvia seikkoja. Naista tarkeimpana mainittakoon portfo-
liossa olevien osakkeiden painotus. Portfolion tuottoja tutkittaessa osakkeet voivat olla
tasapainotettuina taikka esimerkiksi arvonsa mukaan painotettuina. Tulee Kkuitenkin
huomioida tasapainotuksen véahentavéan suoraa hintavaikutusta portfoliolle, koska kool-
taan suurimmat positiot tulevat taten painorajoitetuiksi. Tuloksissaan Chen ym. toteavat
koko-anomalian tuottavuuden muuttuvan lahes olemattomaksi kaupankayntikustannuk-
set huomioituna. Kaikkein tuottavimmiksi muodostuvat B/M-luku- ja momentum-—
anomalia, portfolioiden ollessa tasapainotettuja ja strategiana osta—ja—pida. (2005: 26.)

Chordia ym. (2009) ké&yttavat yhtena tapana kaupankadyntikustannusten estimointiin
Chenin ym. (2005) osakkeen pdivittaiseen volyymiin perustuvaa mallia. Tuloksissa
Chenin  ym. suoran hintavaikutuksen estimaattilla korjatut voittaja-haviaja—
portfoliostrategian kuukausittaiset kokonaistuotot jaavat 0,65 % tappiollisiksi. (2009:
26.)

Huomion arvoista on, ettd yksik&an edell4 mainituista tavoista estimoida kaupankaynti-
kustannuksia ei ota huomioon lyhyeksimyynnistd aiheutuvia kustannuksia. Tietty&
osakkeiden tuottoihin liittyvad ilmiotd ja sen tuottavuutta tarkasteltaessa voittaja-
havidjd—portfoliostrategian avulla, olisi keskeistd pystya tarjoamaan estimaatti lyhyek-
simyynnista aiheutuvista kustannuksista.

Tutkimuksista voidaan péaatella huomattavan osan tulosjulkistusanomalian tuottamista
epanormaaleista tuotoista olevan kompensaatiota kaupankayntikustannuksista.

3.6. Osakkeiden hinnoittelumallit

Seuraavassa esitelldan tulosjulkistusanomalian kannalta keskeisimmét osakkeiden hin-
noittelumallit. Ensimmadisena esitellaan, alun perin Sharpen (1963) esittelemd, CAP-
malli ja vuonna 1976 Rossin kehittdma arbitraasihinnoittelumalli, jonka jalkeen tarkas-
telua laajennetaan yksityiskohtaisempiin faktorihinnoittelumalleihin.

3.6.1. Capital Asset Pricing-malli

Tehokkailla markkinoilla jokaisella sijoittajalla oletetaan olevan sama madré informaa-
tiota saatavilla, ja jokaisen sijoittajan oletetaan kéyttdvan tuota informaatiota samalla
tavalla. Kaikki ovat ndin samaa mieltd tulevaisuuden nakymistd. Kun riski ja tuotto liit-
tavat arvopaperin tdmén hetkisen hinnan sen tulevaisuuden ndkymiin, sek& huomioidaan
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samalla sijoittajien keskuudessa vallitseva konsensus, on tehokkaita markkinoita miele-
kasta kuvata yhdella portfolio-analyysilla. (Sharpe 1978: 97.)

Sharpen (1963,1964), Lintnerin (1965) ja Mossin (1966) kehittdméa Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) mittaa yksittaisen osakkeen altistumista markkinariskille. Ennen
mallin tarkempaa tarkastelua tulee kerrata tarkeimmét lahtdoletukset: (i) transaktiokus-
tannuksia eiké veroja ole, (ii) jokaisella sijoittajalla on oikeus lainata ja tallettaa rahaa
riskittdmalla korolla, (iii) lyhyeksimyynti on sallittua ja (iv) kaikilla sijoittajilla on sama
portfolio, niin sanottu markkinaportfolio.

Markowitzin (1952) kehittdm& moderni portfolioteoria opettaa, etta hajauttamalla riski
lahestyy nollaa. Markkinariskia ei kuitenkaan hajauttamalla pystyté eliminoimaan, kun
taas yrityskohtainen epésystemaattinen riski on oikein hajauttamalla mahdollista pois-
taa. Tarvitaan vain porfoliollinen toistensa kanssa negatiivisesti korreloivia arvopaperei-
fa.

CAP- mallin kuvaama odotetun tuoton ja markkinariskin suhde on kaikille arvopape-
reille sama, lineaarinen. Tatd kuvataan arvopaperimarkkinasuoralla (Security Market
Line), jolta 16ytyy jokainen noteerattava osake oikein hinnoiteltuna.

Kuvio 5 kuvaa arvopaperimarkkinasuoraa. Kuviossa selvennetéan tuoton ja riskin line-
aarista suhdetta. Piste ry, kuvaa markkinaportfoliota ja piste r; osaketta i.

Arvopaperimarkkinasuora
E(R)

r

Fm

v

Bm=1
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Kuvio 5. Arvopaperimarkkinasuora seké tuoton ja riskin vélinen suhde.

CAP-mallissa markkinaportfolio siséltdd kaikki kaupan olevat osakkeet markkina-
arvoillaan painotettuna. CAP-malli kuvaa yksittdisen arvopaperin odotettua tuottoa
funktiolla joka laskee systemaattisen riskin. Kun arvopaperimarkkinasuoralla sijaitsevat
kaikki noteerattavat osakkeet, tieddmme myds markkinaportfolion sijaitsevan kyseisella
suoralla. Poimitaan suoralta piste ry,, (markkinaportfolio) ja piste r; (osake i). Kyseisten
pisteiden suhdetta voidaan kuvata kaavalla:

E(ry,) —7¢ _ E(r;)— ¢
.Igm ﬁi

(1)

jossa E(rm)-ry on markkinaportfolion odotettu preemio, E(rj)-r; osakkeen i odotettu
preemio, B markkinaportfolion beeta ja [3; osakkeen i beeta. Kaavan yhta suuruus ku-
vaa kyseisten pisteiden tuotto-riskisuhteen yht& suuruutta, eli niilla on sama kulmaker-
roin. Tieddmme myos ettéd B, on 1.

Systemaattista riskid kuvataan beetakertoimella (), joka on vaihtoehtoinen tapa kuvata
yksittéisen arvopaperin tuomaa riskia markkinaportfolioon. Beetakerroin mittaa arvopa-
perin ja markkinaportfolion valistd kovarianssia suhteessa markkinaportfolion varians-
siin. Toisin sanoen, riskin kasvaessa myds odotettu tuotto kasvaa. CAP- mallin lopulli-
nen kaava saadaan jarjestaméalla edellistd ja on muotoa:

) E(R;) = Ry + B:(E(R,,) — Ry)

jossa E(R;) on arvopaperin i odotettu tuotto, R¢ on riskiton korko, i on arvopaperin i
beetakerroin ja Ry, on markkinaportfolion odotettu tuotto. (Sharpe 1999: 227-242, 242.)
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CAP- malli kuvaa yksittdisen osakkeen preemion ja riskittdman koron yhdistamisestéa
saatavaa tuottoa. Yksittdisen osakkeen preemio saadaan tutkimalla osakkeen markkina-
riskin (beetakerroin) ja markkinoiden odotettujen tuottojen suhdetta. Poikkeama arvo-
paperimarkkinasuoralta tarkoittaa epanormaalia tuottoa. Esimerkiksi tulosjulkistus
anomaliasta aiheutuvat epanormaalit tuotot ovat poikkeamia arvopaperimarkkinasuoral-
ta, eli poikkeamia tehokkuudesta. Yksinkertaistettuna: mikali osakkeen tuoton ja riskin
suhde on alle arvopaperimarkkinasuoran, on se ylihinnoiteltu, ja toisinpain.

CAP-mallin problematiikka piilee liian kapeassa estimaatissa. Se kuvaa arvopaperi-
markkinoita hyvin teoriatasolla, mutta esimerkiksi markkinaportfolion toteuttaminen
kaytanndssa on mahdotonta. Kun osakkeen tuottoihin tiedetdan vaikuttavan monia mui-
ta tekijoitd, on CAP-mallin pohjalta kehitetty “realistisempia” hinnoittelumalleja. Rea-
listisemmin odotettuja tuottoja kuvaavia hinnoittelumalleja kutsutaan faktorimalleiksi.
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 68-76.)

Monet tutkimukset ovat osoittaneet markkinoilta 16ytyvan toistuvia kaavoja, jotka pys-
tyvét selittdm&an osakkeiden tuottoja. Tastd hyvéana esimerkkind Depondin ja Thalerin
(1985) observaatio osakkeiden pitk&aikavalin tuotoista, ja niiden vaikutuksesta tulevai-
suuden tuottoihin.

Tutkimuksissa osakkeiden tuottoihin vaikuttavia tekijoita ovat olleet mm. koko, book-
to-market- arvo, P/E- (Price-to-Earnings) ja CF/P- (Cashflow-to-Price) luku seka viime-
aikainen myynnin kasvu. Nama ovat kuitenkin tekijoita, joita CAP-malli ei pysty selit-
tdmaéan. Siispa ne kategorisoidaan anomalioiksi. (Fama & French 1996: 55.)

On mielekasta tarkastella ja arvioida tuottoja faktorinmalleilla, jotka ottavat huomioon
enemman kuin yhden tekijan ja sen herkkyyden tietylle osakkeelle. Faktorimallit pysty-
vat ndin ollen helpommin taltioimaan eroavaisuuksia osakkeiden vélilld. Seuraavassa
kasitellaan tulosjulkistusanomalian kannalta tarkeimmat faktorinmallit.

3.6.2. Arbitraasihinnoittelumalli

Avrbitraasihinnoittelumalli on alun perin vuonna 1976 Rossin kehittdméa osakkeiden hin-
noittelumalli, jonka tarkoituksena on tarjota vaihtoehtoinen lahestymistapa perinteiselle
CAP-mallille. Merkittavin ero CAP-malliin on se, ettd arbitraasihinnoittelumalli jakaa
osakkeen odotettuun tuottoon vaikuttavat tekijat useampiin eri faktoreihin, jossa jokai-
nen faktori saa preemiolleen kertoimen herkkyytensd mukaan. Arbitraasihinnoittelumal-
lia voidaankin kutsua multifaktorihinnoittelumallien perustaksi. Ongelmaksi kuitenkin
nousee oikeiden faktoreiden madrittely, hinnoittelu ja niiden vaikutuksen herkkyys ky-
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seessa olevalle osakkeelle. Arbitraasihinnoittelumalli voidaan kuvata matemaattisesti
kaavalla:

(3) E(r)= Tet Bi1(E(ry) — 7}'] + B2 (E(m2) _Tfj + ot B (E(n) — T}]

jossa E(R;) kuvaa osakkeen i odotettua tuottoa, kun siihen vaikuttavien faktoreiden, Ry,
R,... Rg riskipreemiot painotetaan niiden herkkyyksilld, Bi1, Biz...Bik, 0sakkeele i. Ry
kuvaa riskitontd korkoa.

Acrbitraasihinnoittelumalli selittda riskin ja tuoton valisen nousevan lineaarisen suhteen
arbitraasimahdollisuusden puuttumisella arvopaperimarkkinoilta. Teoreettisen arbit-
raasimahdollisuuden ilmetessa sijoittajat pyrkivat hydtyméan tuosta mahdollisuudesta,
niin kauan kunnes arvopaperin hinta on jalleen saavuttanut tasapainon ja arbitraasi ka-
donnut. Arbitraasihinnoittelumallin mukainen riskin ja tuoton suhde on se, joka vallitsee
tuossa tasapainossa. (Levy & Post 2005: 351.)

CAP-mallia on arvosteltu seka kapeasta estimaatista, ettd liian lyhyesta tarkastelu pe-
riodista (CAP-malli kyky selittdd odotettu tuottoja on todettu toimivan vain lyhyelld
periodilla, viikoista kuukausiin). Ferson ja Korajczyk (1995) tutkivat arbitraasihinnoit-
telumallin ja CAP-mallin eroja. Tutkimuksessaan he vertailevat viiden muuttujan multi-
faktorimallin ja yhden faktorin mallin kykyja selittdd osakkeiden odotettuja tuottoja.
Tuloksissaan he toteavat multifaktorimallin kykenevén selittdmaan noin 80 % eripituis-
ten periodien tuotoista, kun taas yhden faktorin malli kykenee selittdmaan noin 60 %
periodien tuotoista. Tutkimuksessa kéytetyn multifaktorimallin muuttujat perustuvat
Chenin, Rollin ja Rossin (1986) tutkimuksessa kaytettaviin makrofaktoreihin. (Ferson &
Korajczyk 1995: 309-311.)

3.6.3. Kolmen faktorin malli

Faktorimallit ja niiden arvioiminen voidaan jakaa kolmeen lahestymistapaan: (i) aika-
sarja lahestymistapa, (ii) poikkileikkaus lahestymistapa ja (iii) faktori-analyyttinen l&-
hestymistapa. Aikasarja lahestymistavassa sijoittaja olettaa tietdvansd mitka faktorit
kuukausittaisiin tuottoihin vaikuttavat. Tdman oletuksen jalkeen tehd&éan aluksi yritys-
kohtaista talousanalyysid kyseisten faktoreiden pohjalta, ja testataan sitten faktoreiden
vaikutusta tuottoihin, sek& niiden keskindistd korrelaatiota. Faman ja Frenchin (1993)
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kehittdma kolmen faktorin malli on CAP-mallin ohella toinen tarkea odotettujen tuotto-
jen arviointiin tarkoitettu malli, sek& tunnetuin aikasarja lahestymistapaa edustava malli.
(Sharpe 1999: 270-271.)

Siind missa CAP-malli kéyttaa systemaattista riskid ainoana faktorina odotettujen tuot-
tojen estimoinnissa, tarjoaa kolmen faktorin mallin nimensa mukaisesti laajempaa tar-
kastelua. Faman ja Frenchin tutkimus tunnistaa kolme portfolion tuottoon vaikuttavaa
tekijaa: (i) markkinatekija, (ii) yrityksen koko ja (iii) book-to-market- arvo. Fama ja
French huomasivat tutkimuksessaan kooltaan pienten yritysten tuottavan tulevaisuudes-
sa suuria paremmin ja suuren book-to-market- arvon yritysten tuottavan tulevaisuudessa
paremmin kuin pienen book-to-market- arvon yritysten. Yhtélond malli ilmaistaan
muodossa:

(4) v, — 1y = by (1, — 1) +b,SMB+ B, ,HML

jossa rg on riskiton korko, bi((rm) — rf) on markkinatekija, bsSMB on yrityskokotekijé
sekd bhHML on book-to-market-tekija. Jokainen tekija on suhteutettu portfolion herk-
kyydelld. SMB (Small-minus-Big) saadaan, kun pienten yritysten portfolion tuotosta
vahennetdéan suurten yritysten portfolion tuotto. HML (High-minus-Low) saadaan, kun
suuren book-to-market-arvon yritysten portfolion tuotosta vahennetdaan pienen book-to-
market-arvon yritysten portfolion tuotto.

Myohemmin julkaisemassaan artikkelissa Fama ja French (1996) toteavat kolmen fakto-
rin mallin selittdvan suurimman osan aikaisemmin mainituista anomalioista. Esimerkik-
si yrityksilld, joilla on korkea P/E, korkea CF/P tai alhainen myynninkasvu, on myos
korkea book-to-market, joka taas indikoi korkeammista tulevaisuuden tuotoista. My0ds
Depondin ja Thalerin (1985) pitkdaikavalin tuottojen k&anteisyys selittyy kolmen fakto-
rin mallin kautta. Alhaiset pitkan aikavélin tuotot omaavilla yrityksilla on myos yleensé
positiiviset SMB- ja HML- kulmakertoimet, ja ndin ollen keskimé&arin korkeammat tu-
levaisuuden tuotot.

Malli ei pysty kuitenkaan selittdméan kaikkea, kuten Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
dokumentoimaa lyhyen aikavalin tuottojen kaanteisyyttd. Lyhyen aikavélin haviajill4 on
yleisesti kulmakertoimeltaan positiivinen HML ja lyhyen aikavalin voittajilla kulmaker-
toimeltaan negatiivinen HML. Kuitenkin, toisin kuin pitkanaikavélin voittajilla, lyhyen-
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aikavalin voittajien negatiivisen HML-kulmakertoimen tulisi indikoida kaanteisyytta
tulevaisuuden tuotoissa. Né&in ei Jegadeeshin ja Titmanin tutkimuksen mukaan ole.
Kéanteisyyden sijasta lyhyen aikavélin voittajien tuotot jatkavat tietyissa tilanteissa
nousuaan. Fama ja French (1996) tarjoavat télle ilmidlle selitysta behavioristisista teki-
joistd. Heidan mukaansa Jegadeeshin ja Titmanin taltioima ilmi6 johtuu sijoittajien yli-
ja alireagoinnista. Sijoittajat tietyissa tilanteissa alireagoivat menneeseen lyhyen aikava-
lin informaatioon, ja tdma saa aikaan tuottojen nousun jatkumista. Toisaalta sijoittajat
ylireagoivat menneeseen pitkénaikavélin informaatioon, joka saa aikaan kaanteisyytta
tuottojen kehittymisessa. (1996: 56-57, 81.)

3.6.4. Neljan faktorin malli

Kim ja Kim (2003) esittivat yhden riskifaktorin lisdd Faman ja Frenchin (1993) kolmen
faktorin malliin. He tutkivat tiettyj& osakkeita ja niiden kurssikehitystd 60 pdivaa osa-
vuosikatsauksen julkistamisen jélkeen. Kim ja Kim huomasivat, ettd mikéli puhtaat tuo-
tot mukaillaan neljan riskitekijan kanssa, ovat epdnormaalit tuotot suhteellisen merki-
tyksettdmié. He tarjosivat tulosjulkistusanomalian selitykseksi vaarin maariteltyd mallia
ja epdonnistumista puhtaiden tuottojen, seké riskin suhteuttamisessa toisiinsa.

Imhoff ja Lobo (1992) tutkivat sijoittajien suhtautumista epanormaaleihin tuottoihin ja
huomasivat sen olevan sitd herkempéad, mita lapindkyvampi kyseessa olevan yrityksen
informaatioymparistd on. Toisin sanoen, yrityksen, jonka informaatioympdristé on epa-
varma, sijoittajat olisivat paremmin valmistautuneita minkélaiseen tulosyllatykseen ta-
hansa, ja eivat ndin ollen reagoisi yhtd vahvasti kuin lapinakyvén informaatio ympaéris-
tobn omaavan yrityksen sijoittajat. Informaatioymparistolla tassa yhteydessa tarkoitetaan
yksittéisen sijoittajan helppoutta saada tietoa yrityksestd, ja tunnistaa tuohon tietoon
vaikuttavat tekijat. (Kim & Kim 2003: 385-386.)

Imhoffin ja Lobon (1992) tutkimus antoi johdannon Kimin ja Kimin (2003) tutkimuk-
selle. Kim ja Kim madrittelivat kaksi lahtokohtaa: (i) kehitettiin riskifaktori kuvaamaan
informaation epavarmuutta ja (ii) lisattiin tuo riskifaktori kolmen faktorin malliin. Yhta-
I6n& malli ilmaistaan muodossa:
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jossa B3ES kuvaa tulosyllatys riskifaktoria (Earnings Surprise, ES). Se saadaan, kun
positiivisen tulosyllatyksen portfolion tuotoista vahennetdan negatiivisen tulosyllatyk-
sen portfolion tuotot. SMB- ja HML-tekijoiden madritelmat ovat samat kuin edellisessa
kappaleessa. (2003: 388)

Kim ja Kim (2003) kerésivat tutkimukseensa kymmenen SUE-portfoliota NYSEnN,
NASDARQIn ja Amexin kaikista listatuista yrityksista ja niiden paivittaisista tuotoista.
Kyseinen periodi oli lokakuu 1984—joulukuu 1999. Tutkimalla SUE—portfolioiden tuot-
tojen yhteytta neljaan faktoriin, huomattiin ES—faktorilla olevan téydellisté positiivista
korrelaatiota lahentelevé yhteys portfolion tuottoihin. Se pystyi melkein poikkeuksetta
antamaan tuotoille suunnan ja suuruuden. Kun vield epdnormaaleja tuottoja mukailtiin
eri faktoreilla, huomattiin ettd ES—faktoria kaytettaessa jokaisen portfolion epanormaalit
tuotot saatiin hyvin lahelle nollaa. Naiden 10yddsten pohjalta Kimin ja Kimin oli miele-
kasta lisatd ER—faktori tdydentdmaan Faman ja Frenchin mallia, seka todeta neljan fak-
torin mallin pystyvan selittdmaan suhteellisen hyvin syyt tulosjulkistusanomaliaan.
(2003: 390393, 396.)

3.6.5. Makrofaktorimalli

Chen ym. (1986) esittelivat viitta eri makrotalouden muuttujaa késittelevan faktorinmal-
lin. Mallin viisi muuttujaa ovat: (i) prosentuaalinen muutos teollisessa tuotannossa kuu-
kausittain, (ii) prosentuaalinen muutos odotetussa inflaatiossa (oletuksena etta inflaati-
oon vaikuttavat tekijat tunnetaan ja arvot ovat tarkkoja), (iii) prosentuaalinen muutos
odottamattomassa inflaatiossa (oletuksena ettd inflaatioon vaikuttavissa tekijoissa on
virheita ja arvot ovat véarid), (iv) yritysten pitkaaikaisten velkakirjojen tuoton ylittava
osa valtion pitkaaikaisiin velkakirjoihin ndhden, seka (v) valtion pitkaaikaisten velkakir-
jojen tuoton ylittava osa keskuspankin velkakirjoihin ndhden. Edelld mainitusta muuttu-
jalistasta saadaan johdettua viiden faktorin malli, jossa faktorit kuvataan edelld annetus-
sa jarjestyksessa. Yhtalo ilmaistaan muodossa:

(6) 7y = 7e+ BugpMP + Bipg DEI + By Ul + Biypr UPR + By UTS

jossa jokainen edelld mainittu muuttuja painotetaan sen herkkyydell& B;, osakkeeseen i.
(1986: 393-395.)
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Mallissa esitellyt muuttujat eivét luonnollisestikaan ole samoja kaikille yrityksille vaan
kombinaatio on aarimmaéisen yritys- ja toimialakohtaista. Edella esitelty kaava on lahin-
na vain yleispateva kuvaus makrotalouden voimakkaista muuttujista. Kaksi péakohtaa
tulee muistaa muuttujia vallittaessa. Ensinnadkin valituilla muuttujilla tulee pystya selit-
tdmaén arvopapereiden tuotoissa tapahtuvia muutoksia. Toiseksi sijoittajien tulee nahda
valitut muuttujat riskifaktoreina kyseiselle osakkeelle, jolloin riittdva preemio tuon ris-
kin kantamiseen syntyy.

Lopputuloksena Chen ym.(1986) osoittivat osaketuottojen alistuvan vahvasti makrouu-
tisille. Tuota alistumista, seka sen vaikutuksia pystytddn mittaamaan oikeiden muuttuji-
en avulla. Osakkeen tuoton systemaattisen riskin osa pystyttiin nain ollen identifioimaan
pienempiin osiin. (1986: 402.)
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4. KESKEISET ANOMALIAT

Anomalia tarkoittaa poikkeamaa markkinoiden tehokkuudesta, eli hinnan ja tuoton va-
listd epdsymmetriaa. Anomalia todentuu tehokkaiden markkinoiden ja CAP- mallin teo-
rioiden vastaisuudella. Ne voidaan jakaa rationaalisen rakenteellisen epavarmuuden ja
behavioristisen irrationaalisuuden teorioihin. (Brav & Heaton 2002: 575.)

Anomalioille tunnusomaista on, ettd niiden tuottoja ei pystytd méarittelemaan perintei-
selld paddomahinnoittelumallilla, CAP- mallilla. Ne voivat olla markkinafundamenttien
vastaisia, ajankohta ja tapahtumakohtaisia, tai teknisten kaupankayntisaannosten vastai-
sia. Tunnetuimpia anomalioita ovat behavioristiset anomaliat, joissa sijoittaja sortuu
kognitiiviseen puolueellisuuteen ja toimii irrationaalisesti tehokkaiden markkinoiden
séantdja vastaan. Irrationaalinen sijoittaja ei huomioi kaikkea saatavilla olevaa infor-
maatiota, tai vaihtoehtoisesti sortuu epéaloogiseen informaation kayttoon sijoituspaatok-
sissaan. (Thaler 1993.)

Markkinoilla esiintyva poikkeus ei ole anomalia jos se on kestoltaan lyhyt. Poikkeamaa
voidaan kutsua anomaliaksi vain jos sijoittajat ehtivat siihen reagoimaan. (Nikkinen ym.
2002: 86-87.)

4.1. Rationaalinen rakenteellisen epdvarmuuden malli

Mallin kasittely lahtee liikkeelle tehokkaiden markkinoiden olettamuksista, eli jokainen
sijoittaja kayttaytyy rationaalisesti, ja heilld on kaytossaan kaikki saatavilla oleva in-
formaatio. Rationaalisuuden ja rationaalisten odotusten valilla oletetaan myds olevan
eroja. Kyseistd olettamaa tutki Friedman (1979), joka ndkee rationaalisuuden ja ratio-
naalisten odotusten eron samana kuin informaation kdyttamisen ja informaation saata-
vuuden ero.

Rationaalisessa sijoitusmaailmassa sijoittajat tekevat statistisesti optimaalisia ratkaisuja.
Irrationaalisessakin sijoitusmaailmassa sijoittajat tekevat rationaalisia ratkaisuja, heilta
vain uupuu tiettyd rakenteellista informaatiota. Rationaalinen rakenteellisen epévar-
muuden malli luo anomalioita virheistd, joita kyseinen epétaydellinen informaatio syn-
nyttadd. (Brav & Heaton 2002: 576-577.)

Tutkimusta mallin takaa I0ytyy huomattavia maaria. Mainittavien joukkoon lukeutuu
Mertonin (1987) padomamarkkinoiden tasapainoa kasitteleva teoria, jossa kaikkien tie-
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don sijasta yksittaisella sijoittajalla on paasy vain pieneen osaan informaatiosta. Hanen
mielestdan Kitkattomien markkinoiden ja taydellisen informaation mallit ovat tehotto-
mia kuvaamaan kompleksisuutta rationaalisen sijoittamisen takana. Tutkimuksessaan
hén toteaa suuren osan anomalioista johtuvan epéatéydellisestd informaatiosta, ja sen
pohjalta toimimisesta. Merton toteaa, ettd pelkastaan tiettyjen institutionaalisten raken-
teiden ja informaatiokustannusten tunnistamisella pystytdan selittdmaén sijoittajien
kayttdytymistd, joka muuten tuomittaisiin anomaliaksi.

Kurz (1994) esittelee mallissaan markkinatilanteen, jossa paatoksentekijat, agentit, eivét
tunne talouden rakenteellisia suhteita kuten markkinatasapainohintoja. Agentit sen si-
jaan tarkkailevat markkinoiden tuottamaa historiatietoa ja toimivat sen pohjalta.

4.1.1. Behavioristinen sijoittaminen

Yksi markkinoiden tasapainoon ja tehokkuuteen vaikuttavista tekijoistd on sijoittajien
kayttdytyminen. Yleisin tunnusmerkki behavioristiselle sijoittamiselle on sijoituspaatds-
ten irrationaalisuus. Teoria olettaa sijoittajan toimivan rationaalisesti, kun hanella tiede-
tdan olevan kaytossa kaikki markkinoiden rakennetta ja fundamentteja koskeva infor-
maatio. Tietyissé tapauksissa sijoittajan kayttaytymista ohjaa informaation véara proses-
sointi ja muut psykologiset tekijat. Tutkimusta ja teorioita behavioristisen sijoittamisen
pohjalta on paljon.

Shiller (1981) tutki osakeindeksien liian volatiileja liikkeitd, ja tarkemmin osinkoihin
liittyvia hintojen vaihteluja. Tuloksena oli, ettd markkinoiden liian suuret hintojen vaih-
telut eivat aina selity objektiivisen informaation kautta, vaan huomattavan usein sijoitta-
jien irrationaalisuus kasvattaa volatiliteettia. Depond ja Thaler (1985) taas huomasivat,
ettd osakkeet joilla on ollut huomattavaa negatiivista tuottoa menneisyydessé, ovat tuot-
toisampia kuin osakkeet, joilla on ollut huomattavaa positiivista tuottoa menneisyydes-
sé. Toisin sanoen kyseessa on selva poikkeus rationaalisesta ajattelusta. Danielin, Hirsh-
leiferin ja Subrahmanyamin (1998) tutkimus késittelee sijoittajan yli- ja alireagointia
suhteessa psykologisiin signaaleihinsa, seka liiallista itseluottamusta omaan kykyyn
tulkita julkista informaatiota. Myos Hong ja Stein (1999) tutkivat sijoittajien yli- ja ali-
reagointia. Tutkimus kasittelee vuorovaikutusta naivisti hintatrendeja seuraavien sijoit-
tajien, ja naivisti fundamentti-informaatiota seuraavien sijoittajien valilla.

Behavioristisen sijoittamisen aihealue on laaja ja tarvitsisi perusteelliseen késittelyyn
erillisen tyon. Tarkein huomio kyseisesta aihealueesta on sijoittajan kayttaytymisen suu-
ri vaikutus hintojen vaihteluihin ja ndiden ennustamisen vaikeus.
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4.1.2. Tapahtumatutkimus ja muu anomalioiden todentaminen

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan uuden informaation tulee reagoida hin-
toihin. Tamaén takia tuntuu jarkevalta tutkia tiettyina ajanjaksoina markkinoille tulevaa
informaatiota, ja sen vaikutusta hintoihin seké tapahtumaa kyseisen informaation taka-
na. Tallaista tutkimusta kutsutaan tapahtumatutkimukseksi (Event Studies). Kyseessa on
tutkimustekniikka, jolla arvioidaan empiiristd ja tapahtumakohtaista markkina-
informaatiota seka sen vaikutusta kyseessa olevan arvopaperin hinnanmuodostukseen.
Arvopaperit reagoivat niin makro- kuin yrityskohtaiseenkin informaatioon. (Bodie ym.
2005: 381-382.)

Ehka tutkituin tapahtumakohtainen anomalia on tulosjulkistuksen jalkeinen kurssikehi-
tys, tulosjulkistusanomalia. Siind missé tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa
tulosjulkistustiedon siirtyvan hintoihin heti julkistushetkelld, kestaa oikealle tasolle siir-
tyminen viikkoja tai jopa kuukausia.

Rahoitusteorian kannalta merkittavéa ja anomalioita todentavaa tutkimusta on tehty niin
teknisen ja poikkileikkaus- analyysin (Cross-Section Analysis), kuin tapahtumatutki-
muksenkin saralla.

Banz (1981) esittelee pienyritysvaikutuksen (Small-Firm Effect) tutkimuksessaan, jonka
tuloksista ilmenee pienyritysten tuottavan jarjestelmallisesti parempaa vuotuista tuottoa.
Riskikorjattuinakin pienyritysportfoliot tuottavat huomattavasti suurempaa preemiota
suuryritysportfolioihin verrattuna. Rozeff ja Kinney (1976) dokumentoivat ensimmaisi-
na tammikuu- eli vuodenvaihde-efektin (January Effect / Turn-of-the-Year Effect). He
huomasivat tammikuussa osaketuottojen olevan keskiarvollisesti korkeampia kuin mui-
na kuukausina. Ilmion todetaan paaasiallisesti johtuvan sijoitustappioiden verovahennys
kelpoisuudesta. Tappiolliset sijoitukset likvidoidaan joulukuussa, ja tammikuussa teh-
daan uusia sijoituksia tilalle, jolloin suuri ostovolyymi nostaa hinnat huippuunsa. YKksi
merkittdvimmista poikkileikkaus-analyysilla havaituista anomalioista on Faman ja
Frenchin (1992) esittelemé B/M (book-to-market) -suhde. Vuosien 1963 ja 1990 vélilla
seurattujen osakkeiden huomattiin tuottavan sitd paremmin mitd suurempi niiden B/M—
arvo on. Nama tulokset ovat ristiriidassa CAP-mallin oletuksen kanssa, jonka mukaan
beeta ja odotetut tuotot korreloivat positiivisesti toisiinsa nahden. Fama ja French huo-
masivat, ettd kontrolloimalla kokoa ja B/M-arvoa, ei beetakertoimella pystyta selitta-
mé&én osakkeen tuottoja. Kyseinen tutkimus siis todistaa ettd systemaattisen riskin, jon-
ka tulisi vaikuttaa tuottoihin, ei toisinaan vaikuta, kun taas tekijan jonka ei tulisi vaikut-
taa, B/M-arvo, toisinaan vaikuttaa. (Bodie ym. 2005: 391 — 92.)
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4.2. Informaation epavarmuus ja tulosjulkistusanomalia

Behavioristisen sijoittamisen ongelmat ja ennen kaikkea sijoittajan liika luottamus it-
seensd nayttelevat tarkedd roolia tulosjulkistusanomalian purkamisessa. Rationaalista
selitystd anomalioille on haettu tutkimuksilla, joissa sijoittaja toimii rationaalisesti epa-
taydellisen informaation avulla. Tama osittaa, ettd informaation epédvarmuus voi johtaa
suuriin preemioihin monissa anomalioissa. Bravin ja Heatonin (2002) esittelemé raken-
teellinen epadvarmuus on hyvé esimerkki sijoittajan alireagoinnista ja epéailyistd markki-
noilla olevaa informaatiota kohtaan. Sijoittajat antavat vahemman painoa sijoituksille,
jossa informaation epdvarmuus on suurempaa. Kun ndmé epdvarmuudet on ratkaistu,
antavat sijoittajat painoa kyseiselle sijoitukselle alkuperdisen epéilyksen alla olleen in-
formaation pohjalta. Tdmé aikaansaa jatkuvaa samansuuntaista kurssikehitysta.

Francis, Lafond, Olsson ja Schipper (2007) kasittelivat tutkimuksessaan informaation
epavarmuutta sekd sen vaikutusta tulosjulkistuksen jalkeiseen kurssikehitykseen. He
esittivat tutkimukselleen kolme perus olettamaa: (i) sijoittajat reagoivat vahemman alus-
sa sijoituksiin joiden informaation epavarmuus on suurta, (ii) informaation epdvarmuus
on yksi tarked tulosjulkistuksen jélkeista kurssikehitysta selittavé tekija, koska suuret
epanormaalit tuotot omaavilla sijoituksilla on my6s suuri informaation epdvarmuus ja
toisinpdin, seka (iii) suuren informaation epavarmuuden omaavilla osakkeilla tulee olla
suuremmat epanormaalit tuotot, kuin pienen informaation epdvarmuuden omaavilla
osakkeilla.

Francisin ym. (2007) tutkimuksen tulokset osoittivat epdnormaalien tuottojen ja yrityk-
sen informaatiokentdn, sekd informaation epavarmuuden vélilla systemaattisen yhtey-
den. Sijoittajat antavat vahemman painoa tuottosignaaleille, joiden tarkkuus on pienem-
pi, ja lisdavat painoa kun epavarmuus noiden signaaleiden ympaérilta on kaikonnut.

Francis ym. (2007) yhdistivat tutkimuksensa tulokset O"Haran (2003) tutkimukseen,
joka Kasitteli yrityksen ominaista volatiliteettia. Kyseinen tutkimus osoitti yrityksen
ominaisen volatiliteetin selittdvan tulosjulkistusanomalian tuotteliaisuutta. Kun yrityk-
sen ominaista volatiliteettia kasiteltiin informaation epdvarmuuden kanssa, huomattiin
sen eliminoituvan. Tamékin 16ydos osoittaa tulosjulkistusanomalia -strategian tuottami-
en epanormaalien tuottojen olevan yhteydessé informaation epavarmuuteen.
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4.3. Lyhyeksimyynti ja tulosjulkistusanomalia

Christophe, Ferri ja Angel (2004) julkaisivat tutkimuksen, joka yritti linkittdd epénor-
maalit lyhyeksimyyntimaarat tulosjulkistusta ymparoivaan aikaan. Tutkimuksessa seu-
rattiin lyhyeksimyyntiméaaria tulosjulkistuksen ymparill& verrattuna aikaan, jolloin tu-
losjulkistuksia ei ilmene. Tdman myoté siirryttiin tutkimaan pystyttiinkd lyhyeksimyyn-
timaaria seuraamalla ennustamaan tuleeko tulosyllatys olemaan negatiivinen vai positii-
vinen, eli oliko lyhyeksimyyjilla sisépiiritietoa tulevasta tulosjulkistuksesta.

Tuloksista tuli esille tulosjulkistusta edeltdvind péivind lyheksimyynnin useimmissa
tapauksissa laskevan, kun taas luonnollisesti negatiivisen tulosyllatyksen jalkeisend ai-
kana kasvavan huomattavasti. Huomattiin myos niissa tapauksissa, joissa tulosjulkistus-
ta edeltavind pdivind lyhyeksimyyntiméarat kasvoivat, olivat ne hyvia indikaattoreita
tulevasta negatiivisesta tulosyllatyksesta ja kurssilaskusta. Tietenkin poikkeuksiakin
Ioytyi. Kaiken kaikkiaan pystyttiin lyhyeksimyyntid seuraamalla jokseenkin ennusta-
maan tulosjulkistuksen jalkeistd kurssikehitysté.

4.4. Analyytikoiden odotukset verrattuna aikasarja-analyysiin

Edelld on todettu, ettd tulosjulkistuksen jalkeinen kurssikehitys ja sen suuruus seka
suunta korreloivat positiivisesti tulosyllatyksen kanssa. Nyt on tarkoitus pohtia onko
relevanttia tarkastella tulosta analyytikoiden ennusteita vasten, vai kayttda perinteista
aikasarja-analyysia. Kapplaeen tulisi myos vastata kysymykseen, kumpaan verrattuna
tulosyllatys ja sité kautta epdnormaalit tuotot, ovat suuremmat.

Livnat ja Mendehall (2006) toteavat tutkimuksessaan tulosyllatysten olevan suurempia
verrattuna IBESista (Institutional Brokers™ Estimate System) saatuihin analyytikoiden
ennusteisiin, kuin Compustatista saatuihin aikasarja-arvioihin. Tarkasteltaessa kyseisista
ldhteista saatavaa aineistoa on hyva tiedostaa Compustatin muuttavan arviotaan tulos-
julkistuksen mukaan, kun taas IBES -arviot pysyivat samana todellisesta tuloksesta huo-
limatta. N&in ollen aikasarja-analyysin kayttdjien kayrd oli aina hiukan virheellinen
Compustatin tekemien uudelleen arviointien takia. Myos analyytikoiden ennusteisiin
liittyy ongelmia. IBESin antamaan informaatioon analyytikot ovat itse saaneet valita
muuttujat joiden perusteella tarkastelevat menneitd tuloksia ja esittdvdt ennusteensa.
Tasté syntyy hyvin perinteinen ex post-tutkimuksen puolueellisuus, eli tutkittaessa van-
haa informaatiota sorrutaan alireagointiin.
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Livnatin ja Mendenhallin (2006) tulokset ovat huomion arvoisia. Siind missa suurin osa
tulosjulkistuksen jélkeista kurssikehitysta késittelevista tutkimuksista maarittelee kysei-
sen anomalian aikasarja-ennusteen virheellisyydelld, on todellisuudessa kurssikehityk-
sen laajuus ja epdnormaalien tuottojen maara paljon suurempi verrattuna analyytikoiden
ennusteisiin. Tutkimuksen tulokset osoittivat myds, aikasarja-analyysid kayttamallg,
suojaustuottojen (pitk& positio positiivisille yllatyksille ja lyhyt positio negatiivisille
yllatyksille) olevan mittausperiodilla negatiivisia. Analyytikoiden ennusteita kéyttamal-
l& taas suojaustuotot olivat mittausperiodilla positiiviset. Nama tulokset kertovat sijoit-
tajan kayttdytymisesta ja liiasta luottamuksesta kausiluontoista satunnaiskulkua koh-
taan.

Abarbanell ja Bernard (1992) etsivat selitystd epdnormaaleille tuotoille analyytikoiden
yli- ja alireagoinnista tulosjulkistuksiin. He jakoivat osakkeet viiteen portfolioon ana-
lyytikoiden tulosjulkistusta koskevan yli- ja alireagoinnin mukaan. Kun ylimman vii-
denneksen alireagoitujen pitkén position osakkeiden tuotot yhdistettiin alimman viiden-
neksen ylireagoitujen lyhyen position osakkeiden tuottoihin, saatiin noin 8 % kumula-
tiivinen epanormaalituotto kyseiseltd kvartaalilta.

Analyytikoiden ennusteet ja aikasarjaennusteet ovat kaksi erilaista tapaa mitata epanor-
maaleja tuottoja. Niiden erot taltioivat hieman eri muodossa markkinoilla tapahtuvaa
vaarinhinnoittelua. Tamé tutkielma pyrkii taltioimaan kausiluontoista vaarinhinnoittelua
verrattuna aikasarja -analyysiin. Syy tahén pohjautuu edelld esiteltyihin tutkimustulok-
siin. Aikasarja-analyyttinen l&hestymistapa tarjoaa konservatiivisemman estimaatin
epanormaaleista tuotoista, ja testaa selkedmmin sijoittajien kykya peilata jo olemassa
olevaa informaatiota kaupankayntipaatoksiinsa, sijoittajien rationaalisuutta. Tarkeinta
on tiedostaa valinnan keskeisyys, koska tulokset ndiden kahden muuttujan vélilla voivat
vaihdella fenomenaalisesti.
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5. SUHDANNEVAIHTELUT JA OSAKKEIDEN TUOTOT

Osakkeiden ja velkakirjojen hintojen muutokset ovat ensimmaéisid nakyvié indikaatto-
reita tulevista makrotaloudellisista suhdannevaihteluista. Osakehintojen ja suhdanteiden
valinen suhde méariteltiin jo aikaisemmin. Teoreettisesti laskusuhdanteen aikana volati-
liteetin, ja n&in ollen riskin, kasvaessa sijoittajat vaativat suurempaa tuottoa joka johtaa
hintojen laskuun.

Seuraavaksi kdydaan lapi muutamia keskeisié tutkimuksia ja teorioita suhdannevaihte-
luiden vaikutuksesta osakkeiden tuottoihin. Luku antaa pohjan tutkielman kahden pe-
riodin tarkastelua varten muotoiltavaan makrohypoteesiin.

5.1. Makrotaloudelliset tutkimukset

Makrotalouden uutisten seké rahapolitiikan vaikutusta osakkeiden ja velkakirjojen hin-
toihin on tutkittu laajasti. Esimerkiksi Balduzzin, Eltonin ja Greenin (2001) tutkimus
keskittyy aikataulutettujen makroekonomisten julkistusten ja konsensusennusteiden
vaikutukseen eri velkakirjojen hintoihin, volyymeihin sekd osto- ja myyntihintojen ero-
tuksiin. Tutkimus kohdistui Yhdysvaltojen velkakirjamarkkinoihin ja tarkemmin, valti-
on kahden kuukauden, kolmen vuoden, 10 vuoden seka 30 vuoden velkakirjoihin. Tu-
lokset osoittavat velkakirjan maturiteetilla olevan huomattava vaikutus reagoinnin voi-
makkuuteen. Tutkimuksen tulokset osoittavat myds markkinoiden reagoivan nopeasti
julkitulleeseen uuteen informaatioon, joka johti lahes kaikissa tapauksissa huomattavaan
volyymin ja volatiliteetin nousuun, seka osto- ja myyntihintojen erotuksen kasvamiseen.
Tarkein 10ydds viittasi osto- ja myyntihintojen erotuksen palautuvan huomattavasti no-
peammin kuin volyymin ja volatiliteetin, julkistuksen jalkeen. Tama viittaa niin sanot-
tuun informoitujen sijoittajien kayttdytymiseen, jossa sijoittajat omaavat valmiiksi tar-
vittavat tiedot ja osaavat ndin reagoida julkistukseen tehokkaammin.

McQueen ja Roley (1993) tutkivat makrouutisten vaikutusta osakkeiden hintoihin eri
taloussuhdanteissa. Siind missé aikaisemmat tutkimukset olivat osoittaneet matalaa kor-
relaatiota makrouutisoinnin ja osakkeiden hintojen valillg, 16ysivat McQueen ja Roley
vahvan negatiivisen korrelaation talouden ollessa noususuhdanteessa. Selitys talle ilmi-
Olle loytyy osakkeiden hintojen komponenteista. Noususuhdanteessa ja positiivisen
makrouutisen tapauksessa sekd odotettua diskonttokorkoa etté tulevia kassavirtoja kor-
jataan ylospéin, mutta diskonttokoron nousun ollessa voimakkaampi jaa kokonaisvaiku-
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tus negatiiviseksi. He huomasivat odotettujen kassavirtojen vaihtelevan voimakkaam-
min, eri taloussuhdanteissa, kuin tuottovaatimusten (diskonttokorko). He my6s huoma-
sivat laskusuhdanteessa saatujen positiivisten makrouutisten nostavan markkinoiden
odotuksia talouden suunnasta ja tulevista kassavirroista, noususuhdanteessa nain ei ta-
pahtunut.

Basistha ja Kurov (2008) tutkivat Yhdysvaltojen keskuspankin rahapoliittisten julkistus-
ten vaikutusta osakemarkkinoihin eri taloussuhdanteissa. Heidén keskeisin 16ydéksensa
osoitti osakemarkkinoiden reagoivan odottamattomiin rahapoliittisiin muutoksiin yli
kaksi kertaa voimakkaammin laskusuhdanteen, kuin noususuhdanteen aikana. Basisthan
ja Korovin tutkimuksen ydinviesti oli selked; markkinoiden reagoinnin voimakkuus
rahapoliittisiin julkistuksiin on vahvasti suhdanneriippuvaista.

Empiiriset tutkimukset osoittavat 6ljyn hinnan nousulla olevan negatiivinen vaikutus
makrotalouden mittareihin, kuten esimerkiksi kasvuun ja valuuttojen vaihtokursseihin.
Gogineni (2008) tutki 6ljyn hinnan vaikutusta Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden pai-
vakohtaisiin tuottoihin, niin yleisell4 tasolla kuin eri liiketoiminta-alojen eroavaisuuk-
sia. Han toteaa tutkimuksessaan 6ljyn hinnan vaikutuksen riippuvan hinnanvaihtelun
suuruudesta ja siihen johtaneesta syystd. Toisin sanoen 0ljyn tarjontaan liittyvien shok-
kien vaikutus markkinoiden tuottoon on negatiivinen, kun taas kokonaiskysynnén shok-
kien aiheuttamalla hinnanvaihtelulla vaikutus on positiivinen. Hanen tutkimuksensa
kasittad Yhdysvaltojen osakemarkkinat vuosien 1983 ja 2006 valiselté ajalta. (2008: 2.)

Tarkkaillessaan koko markkinoita Gogineni (2008) ei l6ytanyt merkittavad markkinoi-
den yli- tai alireagointia 6ljyn hinnan muutoksiin. Tadma viestii tehokkaista markkinois-
ta, uuden informaation ollessa 6ljyn hintoihin liittyvaa. Han toteaa myds, ettd merkitta-
vasti 0ljysté ei-riippuvaiset liiketoiminta-alat ovat ennakko-oletuksista huolimatta herk-
kia paivittaisille 6ljyn hinnan muutoksille. (2008: 3.)

Erityisen huomionarvoista on nimenomaan Goginenin (2008) 16ydos yli- ja alireagoin-
nin olemassa olemattomuudesta. Téhan mennessa tassa luvussa esitettyjen esimerkkien
valossa voidaankin todeta markkinoiden kykenevén tehokkaammin prosessoimaan mak-
rotalouteen liittyvaa kuin yksittaista osakekohtaista uutta informaatiota.

5.2. Sijoittajien reagointi osakekohtaisiin uutisiin laskusuhdanteen aikana

Tarkeimpiin sijoittajien behavioristisia teorioita selittaviin 16ydoksiin lukeutuu Karlsso-
nin, Loewnsteinin ja Seppin (2009) kehittdma strutsi-efekti. Se on taltioitu ilmid, jossa
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sijoittajat ovat valveutuneempia uuden informaation suhteen markkinoiden noususuh-

danteen aikaan, mutta pistdvéat paansd hiekkaan” laskusuhdanteen aikana.

Hou, Peng ja Xiong (2006) tutkivat osakehintojen momentum-ilmion seka tulosjulkistu-
sanomalian esiintymisté ja tuottavuutta eri suhdannevaiheissa. He huomasivat tulosjul-
kistuksen jalkeisen hintaliukuman ja anomalian ylituottojen olevan korkeampia pienen
vaihtovolyymin osakkeille. Merkittévan tasta 16ydoksesta tekee se, ettd ilmién havaittiin
olevan voimakkaampi osakemarkkinoiden laskusuhdanteen aikaan. Myos pitkélla aika-
valilla ilmio kayttaytyi samalla tavalla.

Sijoittajien huomio on elintarked osa osakkeiden oikeinhinnoittelua. Tam4 siit4 yksin-
kertaisesta syysta, ettd kun sijoittaja ei huomioi portfoliossaan oleviin osakkeisiin koh-
distuvaa uuttaa informaatiota, syyllistyy hdn huomaamattaan alireagointiin ja ndin ollen
edesauttaa vadrinhinnoittelua. Tahan ja strutsi-efektiin perustuen Hou ym. (2006) kyke-
nivat muodostamaan hypoteesinsa olettamukselle, jonka mukaan sijoittajien alireagointi
on suurempaa laskusuhdanteen aikana. Laskusuhdanteella he tarkoittivat tilannetta, jos-
sa viimeisen 24-36 kuukauden kumulatiivinen markkinatuotto on alle nollan. Tuloksis-
saan he toteavat laskusuhdanteen tulosjulkistusanomalian SUE- portfoliostrategia tuot-
tojen olevan 0,42 % suuremmat kuukausitasolla, kuin noususuhdanteen.
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6. TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMAT

Tassd luvussa esitelldan tutkielman tutkimusongelmasta johdetut hypoteesit ja niiden
tutkimiseen kéytettdva metodologia sekd tutkimusaineisto.

6.1. Tutkimusaineisto

Kaytettdva tutkimusaineisto on saatu Thomson Reutersilta. Aineisto ké&sittda Helsingin
Arvopaperipdrssin paélistan osakkeet. Edellytys tutkimukseen valittaville osakkeille on
etta niilta tulee olla saatavilla paivittdinen paatoskurssi ja kaupankayntivolyymi, seka
tarkasteluperiodilta jokaisen osavuosikatsauksen osakekohtainen tulos. Naihin kriteerei-
hin perustuen tarkastelun ulkopuolelle jatettiin muutamia osakkeita. Lopullisessa tarkas-
telussa yrityksid oli mukana 99 ja osakkeita 106. Tutkielmassa kaytetyt osakkeet on
lueteltu liitteessa 1.

Kuten jo johdannossa todettiin, tutkimusperiodi on jaettu kahteen. Tama siita syystd,
ettd tutkielma pystyisi taltioimaan mahdollisia muutoksia ilmion esiintymisesséd kansan-
taloudellisen suhdanteen vaihtuessa. Vuonna 2007 puhjennut Yhdysvaltojen asuntokup-
la ja sitd seurannut pankki- ja rahoituskriisi antavat syyn tarkastella ilmi6ta ennen sekéa
jalkeen niin sanotun subprime -kriisin alkua. Tutkielman tarkastelu periodit ovat tam-
mikuusta 2003 tammikuuhun 2006 ja tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011. Ensim-
maisté periodia kutsutaan noususuhdanteeksi, jonka kriteerind on 36 kuukauden positii-
vinen kumulatiivinen tuotto tarkasteltavalle indeksille. Toista periodia kutsutaan las-
kusuhdanteeksi, jonka kriteerind on 36 kuukauden negatiivinen kumulatiivinen tuotto
tarkasteltavalle indeksille seka samalle ajanjaksolle negatiivinen kumulatiivinen brutto-
kansantuotteen kasvu.

Tutkimuksessa kaytettya markkinaportfoliota kuvataan OMXH CAP-indeksida. Tama
siitd syystd, ettd CAP—indeksi on painorajoitettu ja rajoittaa yksittaisen osakkeen painon
maksimissaan kymmeneen prosenttiin. Taméa antaa paremman vertailukuvan tutkittavil-
le portfolioille, jotka tasapainotuksensa takia ovat myds painorajoitettuja.
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OMXH CAP-indeksi
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Kuvio 6. OMXH CAP- indeksin kehitys tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011.
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Kuvio 7. OMXH CAP- indeksin kehitys tammikuusta 2003 tammikuuhun 2006.

6.2. Hypoteesit

Tutkielmassa muodostetut hypoteesit pohjautuvat Chordia ym. (2009) tutkimuksen tu-
loksiin sekd muihin aikaisempien tutkimuksien tuloksiin, joita edell& esiteltiin.

H1: Tulosjulkistusanomaliaa hyddyntava sijoitusstrategia tuottaa keskimé&arin paremmin
kuin markkinat.



50

H2: Tulosyllatyksella on kykya selittdd osakkeiden tuottoja
H3: Likviditeettiriskilla on kykya selittdd osakkeiden tuottoja

H4: Sijoittajien alireagointi on suurempaa laskusuhdanteen aikana.

6.3. Tutkimusmenetelmat
Seuraavaksi esitelldan tutkielmassa kaytettavat tutkimusmenetelmét eli metodologia.

Ennen tarkempaa syventymistd metodologiaan méaritelldén eras tieteellisessa kvantita-
tiivisessa tutkimuksessa kéytetty ehto, logaritmiset tuotot. Kvantitatiivisen tieteellisen
tutkimuksen empiria perustuu suurimmaksi osaksi logaritmisten tuottojen tarkasteluun.
Tama siitd syysta, ettd ne perustuvat ketjutettaviin (continuously compounding) tuottoi-
hin. Liséksi logaritmiset tuotot ovat normaalijakautuneempia kuin aritmeettiset tuotot.
Logaritmiset tuotot ilmaistaan muodossa:

) R, = m(;“ ) = 1n(B.) — In(Per—y)

it—1

jossa osakkeen tuotto R;on funktiota mittausperiodin osakkeen aloitus- (Pj;) ja lopetus-
hinnan (Pj..1) luonnollisten logaritmien (In) vélinen erotus.

6.3.1. Tulosjulkistusanomalian toteuttaminen sijoitusstrategiana

Tulosjulkistusanomalia sijoitusstrategian tuottavuuden mittaamiseen kaytetaan Fosterin
ym. (1984) ja myods Chordian ym. (2006) tutkimuksissa kédytettdvaa metodologiaa. Tu-
losjulkistusanomalian tuottavuus perustuu strategiaan, jossa suurimman positiivisen
tulosyllatyksen osakkeet ostetaan sijoitusperiodin ajaksi ja suurimman negatiivisen tu-
losyllatyksen osakkeet myydéan lyhyeksi.

Jokaisen osavuosikatsauksen yhteydessa osakkeelle lasketaan SUE-arvo, joka ilmais-
taan muodossa:

Eiy— Eig-
(8) SUE, = —4—1=%

it
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jossa osakkeen i tulosyllatys (SUE) on funktiota viimeisimmén osavuosikohtaisen tu-
loksen osakekohtaisen arvon (Eiq) ja vuotta aikaisemman arvon (Eiq.s) valisen erotuksen
suhteesta osakkeen i tulosten keskihajontaan, joka on estimoitu kahdeksan edeltédvén
osavuosikohtaisen tuloksen keskiarvosta.

Taman jalkeen osakkeet jarjestetddn SUE-arvonsa mukaan kymmeneen portfolioon si-
ten, ettd portfolioon kymmenen tulee kymmenen suurimman SUE-arvon saanutta osa-
ketta ja portfolioon yksi tulee kymmenen pienimman SUE-arvon saanutta osaketta.
Portfolioden sijoitusperiodi tulee olemaan 60 kalenteripédivaa tulosjulkistuksen jalkeen
ja kukin portfolio on tasapainotettu. Portfolion tuotot mééritelld&n sen siséltavien osak-
keiden kumulatiivisten logaritmisten tuottojen aritmeettisena keskiarvona. Itse sijoitus-
strategian toteutus voidaan kuvata muodossa:

(9) RSE‘?"EEHQ’EE = RPﬂ-rrfa!z'ﬂ- - RPortfo!iol

jossa sijoitusstrategian tuotto on funktiota portfolion numero kymmenen ja portfolion
numero yksi tuottojen erotuksesta.

Tutkielma kasittaa siis kaksi kolmen vuoden periodia eli yhteenséd 24 kvartaalia, joista
sijoitusstrategian tuottavuus estimoidaan ndiden osavuosikatsauskohtaisten 60 paivan
sijoitusperiodien tuottavuuksien keskiarvosta.

6.3.2. Riskikorjattujen tuottojen méérittely

Riskikorjattuja tuottoja maariteltdessa tutkielmaan on valittu Faman ja Frenchin (1993)
kolmen faktorin malli, jonka avulla pyritdan todentamaan kuinka paljon kyseinen malli
kykenee selittamaan tulosjulkistusanomalia-sijoitusstrategian tuotoista. Tutkielmassa
paadyttiin kayttdaméaan samaa osakkeiden hinnoittelumallia kuin Chordia ym. (2009)
tutkimuksessa. Kolmen faktorin malli voidaan kuvata muodossa:

(10) R, —R; = a;+ b/(R,, — R;) + b,SMB + b, HML + ¢,
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jossa portfolion i riskittéman koron (R¢) ylittdvé tuotto on funktiota markkina-, koko- ja
B/M-tunnusluku-tekijoéiden riskittdomén koron ylittavista tuotoista, ja niiden herkkyyk-
sistd (bi, bsi ja b nj) portfoliolle i. Ry, kuvaa markkinaportfolion tuottoa, joka siséltaa
kaikki osakkeet (tassa yhteydessa OMXH CAP-indeksin tuotto), SMB lasketaan pienten
ja suurten yritysten portfolioiden tuottojen erotuksesta, ja HML lasketaan korkean seké
matalan B/M-tunnusluvun (oman p&aoman kirja-arvon suhde oman pddoman markkina-
arvoon) osakkeiden muodostamien portfolioiden tuottojen erotuksesta. Yhtalosséd o
kuvaa osakkeen i tuottoa muiden muuttujien tuoton ollessa nolla ja & kuvaa epasyste-
maattista riskia.

SMB- ja HML-tekijoita laskettaessa muodostetaan kuusi eri portfoliota. Ensiksi kaikki-
en OMXH-paélistan osakkeiden markkina-arvoista (osakkeen hinta kertaa ulkona olevi-
en osakkeiden maard) lasketaan mediaani. Tamén jalkeen osakkeet jaetaan kahteen
ryhmaan, pienet (S) ja suuret (B) osakkeet.

Tarkastelua jatketaan jakamalla osakkeet vield kolmeen eri portfolioon B/M-
tunnuslukunsa mukaan: (i) matalan (L), (ii) keskikokoisen (M) ja (iii) korkean (H) B/M-
arvon portfolio. Néiden leikkauspisteistd saadaan muodostettua kuusi eri portfoliota
(S/L, SIM, S/H, B/L, B/M ja B/H). Tadman jalkeen SMB-tekija ratkaistaan véhentdamalla
S/L-, SIM- ja S/H-portfolioiden tuotoista B/L-, B/M- ja B/H-portfolioiden tuotot.
HML-tekija ratkaistaan véhentamélld S/H- ja B/H-portfolioiden tuotoista S/L- ja B/L-
portfolioiden tuotot. (Fama ym. 1993: 7-9)

Néiden kuuden portfolion kuukausittaiset tuotot lasketaan yhdelle vuosineljannekselle
kerrallaan, jonka jalkeen muodostetaan uudet kuusi.

6.3.3. Regressioanalyysi

Taman osion tehtdvanad on mitata hypoteesien kaksi ja kolme todenperéisyyttd. Hypo-
teesien mittaamista varten osakkeiden riskittoman koron ylittava tuotto korjataan Faman
& Frenchin (1993) kolmen faktorin mallin avulla maariteltyjen markkina-, yrityskoko-
ja B/M-tekijoiden preemioilla. Regressiomallin tavoitteena on vastata ovatko tulosylla-
tys ja osakkeen likviditeetti omiaan selittdm&&n epanormaaleja riskikorjattuja tuottoja.
Malli perustuu Brennan, Chordian ja Subrahmanyamin (1998) tutkimukselle ja voidaan
kuvata muodossa:
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a1 R-R- ) AF
=a,+ b

Sizei

log Size+ bglog B/M+ beylog €Vol, + by, Retl2,
M

+ by SUE; + b[SUEsSz}:'KSUEi *5z;)+ bl:SUEsH!iq}:'(SUEE «Illig,) + ¢;

jossa log_Size kuvaa portfolion i osakkeiden absoluuttisten logaritmisten markkina-
arvojen keskiarvoa, log_€Vol; kuvaa euromaaraistd portfolion i osakkeiden logaritmis-
ten vaihtovolyymien keskiarvoa, Retl2; kuvaa portfolion i osakkeiden viimeisen 12
kuukauden kumulatiivista keskimé&aréista tuottoa ja SUE; portfolion i osakkeiden tu-
losyllatys tekijéa. F; kuvaa kolmen faktorin mallin muuttujien tuottopreemiota aineistol-
le t ja B; osakkeen i herkkyytta ndille preemioille. (Chordia ym. 2009: 23.)

Toisin kuin Chordia ym. (2009) tutkimuksessa, tasta tutkielmasta on jatetty pois tulosyl-
latystekijan herkkyyttd arbitraasiriskille kuvaava muuttuja. Tama siitd syystd, ettd ky-
seinen muuttuja todettiin pohjatutkimuksessa merkityksettémaksi ja testauksen jalkeen
oli sitd myo6s tdman tutkielman aineistolle.

Ilig; kuvaa osakkeiden epélikviditeetin mittaria, joka perustuu Amihudin (2002) kehit-
tdmalle mallille. Amihudin epélikviditeettimittari voidaan kuvata muodossa:

Dy

1 R,
(12) ILLIQ,, = — Ricql

——— = 10°
Dz‘r =1 ﬂrﬂf"ird

jossa Rjyg kuvaa osakkeen i pdivittiistd tuottoa, €VOLiy euromaaraista paivittaista vaih-
tovolyymia ja Dj; kuvaa porssipdivien maaraa kyseisend kuukautena. Kaavassa t kuvaa
kuukautta ja d paivaa. Epélikvidisydelle ratkaistaan kuukausittaiset arvot. (Chordia ym.
2009: 20.)

Tutkielmassa regressioita toteutetaan neljd kappaletta. Ensimmaisessa logaritmisten
koko- ja B/M -tekijoiden lisdksi huomioon otetaan volyymi ja viimeisen 12 kuukauden
kumulatiivinen tuotto. Toisessa regressiossa mukaan otetaan tulosyllatystekija. Ndiden
kahden regression tulosten tulisi kertoa minké&laisista osakkeista mitattavat portfoliot
riskikorjattujen tuottojensa mukaan koostuvat. Tulosten odotetaan osoittavan tulosylla-
tystekijan olevan tilastollisesti merkittava ja vahentavan 12 kuukauden kumulatiivisen
tuoton vaikutusta riskikorjattujen osaketuottojen selittdjand. Kolmannessa regressiossa
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lisatdan yritys koon ja tulosyllatystekijan vélinen kertoma mukaan malliin. Tdma muut-
tuja kertoo negatiivisuudellaan tai positiivisuudellaan onko tulosyllatyksen jalkeinen
hintaliukuma suurempi markkina-arvoltaan pienille vai isoille yrityksille. Neljannessa
regressiossa lisatdan epélikviditeettitekijan ja tulosyllatyksen valinen kertoma. Tama
muuttuja osoittaa onko hintaliukuma suurempi likvideille vai epélikvideille osakkeille.
Toisin sanoen regressiot kolme ja nelja tarjoavat eri selittdjaa tulosjulkistusanomalian
selittdjéksi.

Kahden periodin vertailussa hypoteesien yksi, kaksi ja kolme alla ilmenneita tuloksia,
strategian absoluuttisista tuotoista seké regressioanalyysin selittavien tekijoiden voimas-
ta, vertaillaan periodien yksi ja kaksi vélill4. Vertailun pohjana kaytetaan aikaisemmin
esiteltyja suhdanneteoreettisia 16ydoksié.
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7. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa esitelldan, luvun kuusi metodologiaa hyvaksikayttéden, saavutetut empiiri-
set tulokset. Ensimmaisessa kappaleessa tutkitaan ensimmaéisen hypoteesin onnistumista
ja sitd miten sijoitusstrategia on tuottanut kahdella eri periodilla. Toisessa kappaleessa
esitelldan strategian riskikorjatut tuotot. Kolmas kappale lapikdy méaéritellyn regressio-
analyysin luvussa kuusi esiteltyjen selittdvien muuttujien avulla. Neljas kappale vertai-
lee kahden eri periodin tuottojen eroavaisuuksia tilanteessa, joista toinen on selked maa-
ritelméllinen noususuhdanne ja toinen selked mééritelmallinen laskusuhdanne. Tutkiel-
massa esitettyja hypoteeseja tarkastellaan 0,05** ja 0,1* merkitsevyystasoilla.

7.1. Tulosjulkistusanomaliaa hyddyntévén sijoitusstrategian tuottavuus

SUE-arvojensa mukaan jarjestetyistd portfolioista suurimman positiivisen yllatyksen
portfolio ostettiin ja suurimman negatiivisen tulosyllatyksen portfolio myytiin lyhyeksi.
Tama toteutettiin jokaisen osavuosikatsauksen yhteydessa eli yhteensd 12 kertaa kum-
mallakin periodilla. Sijoitusstrategian pitoaika oli 60 kalenteripdivaa eli keskiméarin
noin 42 porssipédivad. Taulukossa 1 esitelladn periodin kaksi positiivisen seké negatiivi-
sen tulosyllatyksen portfolioiden keskimaardinen kuukausittainen tuotto. Viimeinen
sarake summaa sijoitusstrategian tuotot.

Tammikuun 2008 ja tammikuun 2011 valisend aikana positiivisen tulosyllatyksen voit-
tajaportfolio tuotti keskimaarin 0,74 % kuukaudessa, joka on selvasti markkinoita pa-
remmin. OMXH CAP-indeksin keskimaarainen kuukausituotto kyseiselle ajanjaksolle
on —0,53 %. Vuositasolla voittajaportfolio tuotti keskimaarin 9,35 % markkinoita pa-
remmin. Saman periodin negatiivisen tulosyllatyksen havidjaportfolio tuotti keskimaa-
rin —1,03 % kuukaudessa, joka on selvésti markkinoita huonommin. Strategian molem-
missa aaridesiileissé on taten huomattava tulosjulkistuksen jéalkeinen hintaliukuma. Itse
strategian tuotot ovat keskimaarin 2,29 % suuremmat kuukaudessa kuin markkinat.
Tammikuun 2008 alusta tammikuun 2011 alkuun véliltd muodostettujen SUE-voittaja ja
-h&vidja portfolioiden tuotot sek& koko strategian tuotot, ovat kaikki tilastollisesti mer-
kitsevid.
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Taulukko 1. Tulosjulkistusanomalian tuotot periodilta kaksi, kaytettdessa voittaja-
havidjé- sijoitusstrategiaa.

Positiivisen tulosyllatyksen Negatiivisen tulosyllatyksen

Periodi portfolio portfolio Sijoitusstrategia
1/2008 — +0,74 % -1,03 % 1,77%
1/2011 (2’99)** (_5’47)** (_2’21)*

Taulukko 2 tiivistdd ensimmadisen periodin tulokset. Tammikuusta 2003 tammikuuhun
2006 valisella ajalla positiivisen tulosyllatyksen voittajaportfolio tuotti keskimaarin 1,84
% kuukaudessa ja negatiivisen tulosyllatyksen havidjaportfolio 1,02 %. Huomionarvois-
ta on se, ettd markkinoiden tuottaessa samalla ajanjaksolla keskimaarin 2,09 % kuukau-
dessa, héavisi sijoitusstrategian voittajaportfolio markkinoille. Negatiivisen tulosyllatyk-
sen portfolioiden yltdessa positiiviseen keskimadraiseen tuottoon voidaan jo ilman tar-
kempaa tarkastelua todeta sijoitusstrategian tuottaneen selkeésti markkinoita huonom-
min. Ensimmaisella periodilla ei hintaliukumaa, ja taten koko ilmiota, kyetty identifioi-
maan.

Taulukko 2. Tulosjulkistusanomalian tuotot periodilta yksi, kaytettdessd voittaja-
havidja- sijoitusstrategiaa.

Positiivisen tulosyllatyksen  Negatiivisen tulosyllatyksen

Periodi portfolio portfolio Sijoitusstrategia
1/2003 1,84 % 1,02 % 0,82 %

1/2006 (3,23)** (-1,37) (1,84)*
7.2. Strategian riskikorjatut tuotot

Tassa kappaleessa tutkitaan miten hyvin perinteiset osaketuottoja selittavat riskikom-
ponentit kykenevét selittdméén tutkielmassa saavutettuja tuottoja. Riskikorjattuja tuotto-
ja tarkastellaan Faman ja Frenchin (1993) kehittdman kolmen faktorin mallin avulla.
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Taulukko 3 esittaa tulosjulkistusanomalian todentamiseen kéytettyjen voittaja- ja hé-
vidjaportfolioiden keskimadaraiset riskikorjatut tuotot. Voittajaportfolion kohdalla voi-
daan huomata mallin kykenevén selittdaméén 43,4 % tuottojen vaihteluista. Haviajaport-
folion kohdalla malli kykenee selittdmaan suurimman osan tuottojen vaihteluista.

Kolmen faktorin malli osoittaa minkélaisista osakkeista portfoliot koostuvat. Voittaja-
portfoliolla on alhaisempi markkinariski, beeta-kertoimen ollessa 0,54, kun taas ha-
vidjaportfolio sisaltdd markkinariskiltdan korkeampia osakkeita, beeta-kertoimen ollessa
0,79. Voittajaportfolion (0,29) positiivinen ja huomattavasti haviajaportfoliota (-0,11)
korkeampi SMB-arvo kertoo sen sisédltdvan markkina-arvoltaan pienempia osakkeita.
Voittajaportfolion HML-arvo —0,10 kertoo sen siséltdavan kasvuosakkeita, kun taas hé-
vidjaportfolion HML-arvo 0,02 kertoo sen sisaltavén arvo-osakkeita.

Tarkasteltaessa portfolioiden alfoja voidaan huomata niiden poikkeavan tilastollisesti
merkitsevasti nollasta. Siind missé voittajaportfolio tuottaa keskimaarin 0,01 % positii-
vista ylituottoa riskisyyteensa verrattuna, tuottaa havidjaportfolio 0,01 % negatiivista
ylituottoa. Alfojen poiketessa merkitsevésti nollasta, voidaan todeta kolmen faktorin
mallin olevan kykenematon taysin selittdmaan sijoitusstrategian tuottoja.

Taulukko 3. Voittaja- seké havijaportfolioiden riskikorjatut tuotot

SUE- voittajaportfolio

o B SMB HML adj. R?
0,01 0,54 0,29 0,10
(1,92)* (3,20)** (2,51)** (-0,99) 43,40 %

SUE- havidjaportfolio

a B SMB HML adj. R?
0,01 0,79 -0,11 0,02

(-1,89)* (6,08)** (-1,12) (0,22) 61,20 %
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Seuraavaksi tarkastellaan strategian riskikorjattuja tuottoja eri periodeilla. Kuten aikai-
semmista tuloksista huomattiin, tulosjulkistusanomalia esiintyi vahvasti periodilla kaksi
(tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011), kun taas periodilla yksi (tammikuusta 2003
tammikuuhun 2006) ilmi6ta ei kyetty identifioimaan. Jo tdmé& yksinaan tarjoaa syyn eri
mittausperiodien vastakkaiseen tarkasteluun.

Taulukossa 4 on esitetty portfolioiden riskikorjatut tuotot, jotka on mitattu tammikuun
2003 ja tammikuun 2006 véliseltd ajalta. Kuten taulukosta huomataan, voittajaportfoli-
on tuottojen vaihtelusta malli kykenee selittdmaéan 63,10 %, kun taas haviajaportfoliolla
korjattu selitysaste jai vain 6,4 %:in. Tama on linjassa edellisen kappaleen 16yddsten
kanssa, jotka osoittivat ensimmaisen periodin héavidjaportfolion tuottojen olleen tilastol-
lisesti merkityksettomia. Voittajaportfolio sisélsi markkinaherkkyydeltdén aggressiivisia
osakkeita (beeta-kerroin 1,44), kun taas havidjaportfolio sisélsi defensiivisia osakkeita
(0,82). Haviajaportfolion osakkeet koostuivat suurimmaksi osaksi markkina-arvoltaan
suurten yritysten osakkeista (SMB -0,18) ja voittajaportfolion osakkeet pienten yritys-
ten osakkeista (SMB 0,43). Molempien portfolioiden HML-arvo indikoi kaikkien osak-
keiden koostuvan paasaantoisesti arvo-osakkeista. Seké voittaja- ettd haviajaportfolion
alfojen arvot eivit olleet tilastollisesti merkittavia.

Taulukko 4. Voittaja- seké havijaportfolioiden riskikorjatut tuotot periodilla yksi.

SUE- voittajaportfolio

o B SMB HML adj. R?
0,01 1,44 0,43 0,06
(-0,53) (2,79)** (2,44)** (0,45) 63,10 %

SUE- havidjaportfolio

a B SMB HML adj. R?
-0,01 0,82 0,18 0,18

(-0,98) (1,36) (-1,00) (0,62) 6,4 %
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Taulukossa 5 on esitetty portfolioiden riskikorjatut tuotot, jotka on mitattu tammikuun
2008 ja tammikuun 2011 valiselta ajalta. Kuten taulukosta huomataan, kolmen faktorin
malli kykenee selittdmaan suurimman osan portfolioiden tuottojen vaihteluista. Beeta-
kerrointa tarkasteltaessa molemmista portfolioista 10ytyi defensiivisia osakkeita ja ndin
molemmat beetat jadvat alle yhden. Havidjaportfolion osakkeet koostuivat suurimmaksi
osaksi markkina-arvoltaan suurten yritysten osakkeista (SMB —0,08) ja voittajaportfoli-
on osakkeet pienten yritysten osakkeista (SMB 0,18). Toisella periodilla voittajaportfo-
lio sisdlsi kasvuosakkeita (HML —0,23), kun taas haviajaportfoliossa oli arvo-osakkeita
(HML 0,01) . Seka voittaja- etta havidjaportfolion alfojen arvot eivat olleet tilastollisesti
merkittavid. Toisella periodilla kolmen faktorin malli kykeni selittdméan portfolioiden
tuotot kohtuullisen hyvin.

Taulukko 5. Voittaja- seké havijaportfolioiden riskikorjatut tuotot periodilla kaksi

SUE- voittajaportfolio

o B SMB HML adj. R?
0,01 0,51 0,18 0,23
(1,48) (3,52)** (1,53) (-1,85)* 53,80 %

SUE- havidjaportfolio

o B SMB HML adj. R2
0,01 0,78 0,08 0,01
(-1,12) (5,01)** (-0,56) (0,09) 69,00 %

Kuten tuloksista huomattiin, portfoliot siséltavat hyvin erilaisia osakkeita.

7.3. Regressioanalyysi

Seuraavaksi tutkitaan Chordia ym. (2009) tutkimukseen perustuvan multiregressiomal-
lin avulla, mistd komponenteista ja minkalaiselle riskille tutkielmassa 16ydetyt riskikor-
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jatut epanormaalit tuotot ovat preemiota. Multiregressiossa kaytetaan selitettdvana teki-
jana osakkeen riskittéman koron ylittdvan tuoton jaljelle jadvaa preemiota, jota kolmen
faktorin malli ei pysty selittdaméén. Tarkoituksena on siis tutkia mille riskille tuotto, joka
ylittaa riskittomén koron seka SMB-, HML- ja markkinapreemion, on kompensaatiota.
Ennen multiregression tarkempia tuloksia on hyva tarkastella regressioanalyysin perus-
oletusten tayttymista. Jaanndstermien normaalijakautuneisuuden, homoskedastisuuden
ja autokorreloituneisuuden mittaaminen on ensiarvoisen tarkead, jotta voidaan varmis-
tua tilastollisten tulosten oikeellisuudesta.

Liitteissd 2, 3, 4 ja 5 on kuvattu neljan eri multiregression tulokset. Jokaisen tuloksen
lopusta 16ytyy kolme kuvaajaa, joiden avulla regressioanalyysin perusoletusten taytty-
mistd on tutkittu. Normaalijakautuneisuus (Normal probability plot) -kéyréd vertaa ai-
neiston jaannostermeja teoreettisia normaalijakautuneita jadnndstermeja vastaan ja mi-
kali aineisto on normaalijakautunut, tulisi havaintojen nékya suorana tai lahes suorana
viivana. Tarkastelemalla jokaisen multiregression normaalijakautuneisuus-kayraa voi-
daan todeta jaannostermien olevan normaalijakautuneita. Histogrammi kuvaa myos
normaalijakautuneisuutta, josta huomataan jadnnostermien tayttavan normaalijakautu-
neisuuden olettaman.

Viimeisené oleva hajontagraafi (Scatterplot) kuvaa jadnnéstermien homoskedastisuutta.
Mikali jadnnostermit ovat jakautuneet tasaisesti nollan molemmin puolin, seké vertikaa-
lisesti ettd horisontaalisesti, voidaan aineiston todeta olevan homoskedastinen. Liitteisté
huomataan ja&dnnostermien jakautuvan suhteellisen tasaisesti nollan ympdrille ja ho-
moskedastisuuden olettama tayttyy.

Jaannodstermien autokorrelaatiota, eli riippumattomuutta toisistaan, mitataan Durbin-
Watson testilla. Tarkasteltaessa liitteiden 2, 3, 4 ja 5 antamia autokorrelaatio-arvoja,
huomataan niiden olevan hyvin lahella arvoa kaksi (1,776; 1,736; 1,740 ja 1,788). Ta-
man perusteella voidaan todeta perakkéisten havaintojen olevan riippumattomia toisis-
taan.

Mikali tavoitteena olisi pelkka multiregressiomallin selitysasteen tarkastelu, ei multikol-
lineaarisuudella olisi suurta merkitystd. Nyt kuitenkin kun tutkielman tarkoitus on tar-
kastella yksittdisten muuttujien vaikutusta selitettdvédn muuttujaan, on mahdollinen
multikollineaarisuus harhaanjohtava tekijé tilastollisissa todennékoisyyksissé. Chordia
ym. (2009) tutkimuksessa esitelty multiregressiomalli nostaa tdmé&n ongelman esille,
koska osa regressiomallin muuttujista on jo kdytossa olevien muuttujien vuorovaikutus-
termejd (kertoimia toistensa kanssa). Tassé tutkielmassa ongelma on otettu huomioon
eliminoimalla multiregressioista kolme ja neljd SUE-tekija. Tama siita syysta ettd mo-
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lemmissa ndista regressioista on yhtend muuttujana vuorovaikutustermi, joka siséltada
SUE-arvon. Nain ollen esimerkiksi regressiossa kolme, SUE-muuttuja sekd SUE*Sz-
muuttuja mittaavat kaytannosséd samaa asiaa, on siis tilastollisen validiteetin kannalta
jarkevaa jattaa toinen pois. Myos yrityskoko tekijan ja kaupankayntivolyymin vélilla
havaittiin korkeaa multikollineaarisuutta. Regressioissa kyseiset muuttujat on yhdistetty
yhdeksi vuorovaikutustermiksi (Sz_Vol) ja ndin multikollineaarisuusongelma pystytty
eliminoimaan. Liitteissé 2, 3, 4 ja 5 esitettyjen toleranssi- ja VIF-kertoimien arvojen
perusteella voidaan todeta, ettd multikollineaarisuutta ei esiinny.

Kuten aikaisemmin todettiin, tutkielmassa on muodostettu nelja eri multiregressiota.
Né&iden multiregressiomallien tulokset on kuvattu liitteissé 2, 3, 4 ja 5. Taulukko 6 esit-
tdad yhteenvedon kyseisista tuloksista, jossa on nahtavissa eri muuttujien korrelaatioker-
toimet sekd merkitsevyystasot t-arvojen muodossa. Liitteissa esitettyjen ANOVA-
taulukoiden F-arvojen mukaiset nollahypoteesien todennakdisyydet ovat kaikissa reg-
ressiomalleissa alle 0,001, joka osoittaa malleilla olevan merkittava kyky selittaa tutkit-
tavan muuttujan arvojen vaihteluita.

Tulokset on esitetty taulukossa 6. Tarkasteltaessa ensimmaistd regressiota voidaan
huomata yrityskoon, vaihtovolyymin ja B/M-arvon kaikkien olevan tilastollisesti mer-
kitsevid 10 % merkitsevyystasolla. Kaikkien néiden herkkyys riskikorjatuille tuotoille
on negatiivinen, joskin yrityskoon ja vaihtovolyymin vuorovaikutustermin Kkorrelaatio
on hyvin lahelld nollaa. Yrityskoon ja vaihtovolyymin korrelaation negatiivisuus on
selitettavissa aikaisemmilla 16ydoksilld, joissa on huomattu markkina-arvoltaan pie-
nempien yritysten tuottavan suuria paremmin, myos néin ollen euromaarainen vaihtovo-
lyymi j&a tdman tyyppisilla osakkeilla suuria pienemmaéksi. Negatiivinen B/M-kerroin
on ristiriidassa aikaisempien l0yddsten mukaan, joissa on havaittu arvo-osakkeiden
tuottavan kasvuosakkeita paremmin. B/M-arvon negatiivinen korrelaatiokerroin toistuu
kaikissa neljassé regressiossa, mutta vain ensimmaisessa se on tilastollisesti merkityk-
sellinen. Toinen mielenkiintoinen 16ydos liittyy osakkeen viimeisen 12 kuukauden ku-
mulatiiviseen tuottoon. Taulukon 6 kaikissa neljassa regressiossa viimeisen 12 kuukau-
den tuotolla on negatiivinen vaikutus osakkeiden riskikorjattuihin tuottoihin. Taméa I0y-
dos eroaa Chordian ym. (2009) 16ydoksista. Viimeisen 12 kuukauden tuottojen negatii-
vinen regressiokorrelaatio kertoo tuottojen kéénteisyydestd. Syy tédhan loytyy todenné-
koisesti periodilta kaksi. Mitattaessa periodien riskikorjattuja tuottoja erikseen huomat-
tiin mallien ja I0ydosten tilastollisen merkitsevyyden painottuvan l&hes yksinomaan
periodille kaksi. Tuottojen k&anteisyys voi siis taten selittyd laskusuhdanteen mukanaan
tuomalla vahvistuneella reaktiolla tulosyllatyksiin.
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Regressiossa kaksi malliin lisatadn SUE-muuttuja, jonka korrelaatiokerroin on positiivi-
nen ja tilastollisesti merkittavd. Loydos todentaa aikaisempia tutkimuksia, joissa tu-
losyllatyksen ja osakkeen tuoton on havaittu liikkuvan samaan suuntaan. Huomionar-
voista on myos, ettd SUE-muuttujan lisdédminen regressioon muutti B/M-muuttujan ti-
lastollisesti merkityksettomaksi. Kolmanteen regressioon lisataan yrityskoon ja SUE-
arvon vuorovaikutustermi. Tdman muuttujan positiivinen kerroin kertoo, etta tulosylla-
tys on voimakkaampi suurille yrityksille. Loydds ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkit-
sevd. Neljas ja viimeinen regressio esittelee SUE-arvon ja Amihudin (2002) epalikvi-
disyysmittarin vélisen vuorovaikutustermin. Kyseisen termin suuri tilastollinen merkit-
sevyys pudottaa yrityskoon ja volyymin pois merkitsevien muuttujien joukosta. Sen
positiivinen arvo on yhtd Chordia ym (2009) 16yddsten kanssa, ja kertoo tulosyllatyksen
vaikutuksen riskikorjattuihin tuottoihin olevan merkittavasti suurempi epalikvideille
osakkeille.

Taulukko 6. Multiregressiomallien kertoimet ja merkitsevyystasot.

Leikkaus- .
] Sz_Vol B/M Ret12 SUE SUE*Sz  SUE*llliq
termi
0,023 0,000 -0,017 -0,070

(1,297)  (-1,689)*  (-1,727)*  (-4,419)**

0,027 0,000 -0,013 —0,082 0,010

(1523)  (-1,747)*  (-1,3332)  (-4,865)**  (1,984)**

0,026 0,000 0,014 0,078 0,001
(1,446)  (-1,744)*  (-1,475)  (-4,632)** (1,374)
0,021 0,000 0,015 0,074 0,004

(1,184)  (-1,496)  (-1543)  (-4,690)** (2,001)**
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7.4. Kahden periodin vertailu

Edella mainitut 16ydokset ilmidn esiintymisen eroista nailla kahdella erillisella periodil-
la tarjoaa syyn tarkastella myos riskikorjattuja tuottoja ja niiden syitéd aineiston ollessa
jaettu.

Voittaja-héavidja-strategian absoluuttisia tuottoja tarkasteltaessa huomattiin tulosjulkis-
tuanomalian esiintyvan vahvana periodilla kaksi, jossa se tuotti keskimé&arin 2,29 %
markkinoita enemman. Samaisessa tarkastelussa huomattiin, ettd ilmiota ei esiintynyt
periodilla yksi, silla jopa havidjaportfolio tuotti huomattavaa positiivista kuukausituot-
toa siind missé voittajaportfolion hintaliukuma héavisi keskimaaraiselle markkinatuotol-
le.

Kahden eri periodin riskikorjattujen tuottojen tarkastelu alleviivasi entisestdan strategi-
an epdonnistumista periodilla yksi. Haviajaportfolion huomattavaa positiivista keski-
maaréista tuottoa ei pystytty selittdmaén rationaalisesti, ja ndin myds kolmen faktorin
mallin selityskyky sen tuottojen kohdalla jai tilastollisesti merkityksettoméksi. Periodil-
la kaksi kolmen faktorin malli kykeni selittdmaan 53,8 % voittajaportfolion ja 69 %
havidjaportfolion tuottojen vaihteluista. Periodeja tarkemmin vertailtaessa huomattiin
periodilla kaksi voittajaportfolioon sisaltyneen huomattavasti defensiivisempia (beeta-
kerroin 0,51) osakkeita kuin periodilla yksi (beeta-kerroin 1,44). Molemmilla periodeil-
la voittajaportfoliot sisélsivat pienid yrityksia, kun taas haviajaportfoliot sisélsivat kes-
kimaarin suuria yrityksia. Periodin kaksi voittajaportfolio oli ainut joka sisélsi kas-
vuosakkeita. Tdmé on mielenkiintoinen huomio, silla sen tuotollinen performanssi oli
selkeésti vahvin ja myds multiregression tulokset osoittivat B/M-arvon merkitsevaa
negtiivista korrelaatiota riskikorjattujen tuottojen kanssa.

Taulukossa 7 on esitetty periodilta yksi mitattujen riskikorjattujen tuottojen mukaiset
tulokset kaikista neljasta eri multiregressiomallista. Heti alkuun todettakoon, ettei yksi-
kaan periodin yksi multiregressioista ollut tilastollisesti merkityksellinen. Toisin sanoen
regressiomallien kyky selittdd periodin yksi riskikorjattuja tuottoja oli erittdin heikko.
Ainoat tilastollisesti merkittdvat muuttujat 10ytyvét regressiosta kaksi ja nelja. Regressi-
on kaksi tilastollisesti merkityksellinen positiivinen SUE-kerroin osoittaa saman positii-
visen yhteyden tuottojen ja tulosyllatyksen valillg, kuin aikaisempikin regressioanalyyt-
tinen tarkastelu. Regressiosta nelja 10ytyy tdamén tutkielman kannalta merkityksellinen
tulos, joka osoittaa jalleen osakkeen epélikvidisyyden vahvistavan tulosyllatyksen vai-
kutusta riskikorjattuihin tuottoihin.
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Taulukko 7. Multiregressiomallien kertoimet ja merkitsevyystasot, tammikuusta 2003
tammikuuhun 2006. (Liitteet 6, 8, 10 ja 12.)

Leikkaus- SUE*S SUE*Illi
. Sz Vol B/M Ret12 SUE
termi - Z q
1. -0,021 0,000 -0,017 —0,004

(-0,829)  (0,137) (-1,303)  (-0,159)

2. -0,015 0,000 0,013 0,014 0,009

(-0,606) (-0,007) (-0,976) (-0,606)  (1,649)*

3. -0017 0000 -0014  -0,010 0,001
(-0,659)  (0,006) (-1,086)  (-0,433) (1,135)

4. -0,020 0000 0017  -0,011 0,008
0821  (0,128) (-1,336)  (-0,011) (1,666)*

Taulukossa 8 on esitetty periodilta kaksi mitattujen riskikorjattujen tuottojen mukaiset
tulokset kaikista neljasta eri multiregressiomallista. Ensimmaiseen sarakkeeseen on
merkitty jokaisen multiregressiomallin tilastollinen merkitsevyys, josta huomataan jo-
kaisen mallin olevan tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyys tasolla. Periodin kaksi
aineistoa tarkasteltaessa huomataan yrityskoon ja volyymin olevan vahvasti tilastollises-
ti merkitsevia ja negatiivisia jokaisessa mallissa. Tama negatiivisuus selittyy aikaisem-
min havaitulla markkina-arvoltaan pienten yritysten paremmalla tuottavuudella, seké
silla ettd periodin kaksi ilmidta vahvemmin todentanut voittajaportfolio koostui lahinna
pienista yrityksistd. Taulukon 8 tuloksissa B/M-arvo on tilastollisesti merkitykseton
kaikissa malleissa. Tama todentaa edellisen kappaleen 16ydostd, jossa B/M-arvon tilas-
tollinen merkitsevyys vaheni muiden muuttujien vahvistuessa. Viimeisen 12 kuukauden
tuottojen tilastollisesti merkittdva kaanteinen korrelaatio riskikorjattuihin tuottoihin
esiintyy edelleen vahvana merkitsevand muuttujana. Tutkielman kannalta merkittavin
I6ydos 16ytyy jélleen regressiosta neljd, jossa epalikvidisyystekija nousee tilastollisesti
merkitsevéksi tekijaksi riskikorjattuja tuottoja selitettdessa. Huomion arvoista kuitenkin
on mallien leikkaustermien (alfojen) vahva tilastollinen merkitsevyys. Kaikessa yksin-




kertaisuudessaan tdma tarkoittaa, ettd mikaan naisté regressiomalleista ei onnistu alku-

perdisessa tavoitteessaan, eli aukottomasti selittdmaan voittaja-haviéja-strategian riski-

korjattuja tuottoja.

Taulukko 8. Multiregressiomallien kertoimet ja merkitsevyystasot, tammikuusta 2008

tammikuuhun 2011. (Liitteet 7, 9, 11 ja 13.)

Leikkaus- SUE=IIIi
termi Sz_Vol B/M Retl12 SUE  SUE*Sz ]
1.%* 0,049 -0,001 —0,022 -0,108
(2,021)**  (-2,401)** (-1,576) (-4,919)**
2.%* 0,052 —-0,001 -0,019 -0,121 0,011
(2,136)**  (-2,350)** (~1,349) (-5,022)** (1,29)
3.x* 0,051 -0,001 -0,020 -0,116 0,001
(2,081)**  (-2,355)**  (-1,444) (-4,851)** (0,863)
4.x* 0,045 0,001 -0,018 -0,114 0,004
(1,841)*  (-2,132)** (-1,313) (-5,163)** (1,679)*
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8. JOHTOPAATOKSET

Tulosjulkistusanomalia on voimakkain markkinoilla viel&kin esiintyvd anomalia. Aina
siitd lahtien kun Ball ja Brown (1968) tamén kyseisen ilmitn arvopaperimarkkinateo-
rioille esittelivat, ovat tutkijat pyrkineet identifioimaan syitd sen takana. Tassa tutkiel-
massa ilmiota etsittiin kahdella erilliselld periodilla (nousu- ja laskusuhdanne), joista
jalkimmaisella yksinkertainen voittaja-havidja- sijoitusstrategia ylsi keskiméarin 2,29 %
suurempiin kuukausittaisiin tuottoihin kuin markkina. Taméantyyppinen pitk&naikavélin
anomaliasta hyotyminen viittaa selkeddn markkinoiden keskivahvojen ehtojen rikko-
mukseen. Laskusuhdanneperiodin osoittamat tulokset ilmidn esiintymisestd ovat jatku-
moa Fosterin ym. (1984), Chordian ja Shivakumarin (2006) sek& Chordian ym. (2009)
tutkimuksille.

Tutkielman tavoitteena oli identifioida mahdollinen tulosjulkistusanomalian esiintymi-
nen Suomen osakemarkkinoilla ja pyrkid vastaamaan kysymykseen, kykeneekd ilmio
tuottamaan jarjestelmallisesti yli markkinatuoton. Tamaén lisaksi ilmidlle haettiin selitté-
vaa tekijaa siitd, ettd sen riskikorjattu tuotto olisi lahinna preemiota likviditeettiriskille
alistumisesta. 2000-luvun lopun tapahtumat tarjosivat myos oivan tilaisuuden tarkastella
tulosjulkistusanomalian esiintymistd nousu- ja laskusuhdanteen aikana, ja ndin mittaa-
maan sijoittajien reagoinnin suhdanneherkkyytta uuteen tulosjulkistusinformaatioon.

Tuloksissa huomattiin strategian tuottavan huomattavaa markkinatuoton ylittavaa tuot-
toa laskusuhdanteen aikana, mutta noususuhdanteessa ilmiota ei esiintynyt. Noususuh-
danneperiodin strategian tuotot jaivat huomattavasti markkinatuottoa pienemmiksi, silla
voittajaportfolio havisi markkinoille siind missa havidjaportfolion kuukausituotot jaivat
positiivisiksi. Tamé 16ydos on linjassa Hou ym. (2006) tutkimuksen kanssa. He huoma-
sivat tulosjulkistuksen jélkeisen hintaliukuman ja ndin ollen tulosjulkistusanomalian
ylituottojen olevan korkeampia osakemarkkinoiden laskusuhdanteen aikana. Laskusuh-
danneperiodin voittajaportfolio selviytyi huomattavasti paremmin tulosyllatykseensa
nahden kuin samaisen periodin haviajaportfolio. VVoidaan siis todeta ilmidn olleen tuot-
toisa pelkéstaan voittajaportfolioon sijoittamalla.

Tarkempi regressioanalyyttinen tarkastelu osoitti, sekd kolmen faktorin mallin etté siita
jatketun multiregressiomallin, kyvyttdmyyden selittda strategian tuottoja noususuhdan-
teen ajalta. Laskusuhdanteessa mitattuja tuottoja mallit kykenivat selittdméan kohtuulli-
sesti, mutta huomattava osa ylituotoista ja tuottojen vaihteluista jai edelleen selittamatta.
Nain ollen tutkielman riskiperustaiset hinnoittelumallit epdonnistuivat tuottoja selittavi-
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en komponenttien identifioimisessa. Tuloksista voitiin kuitenkin paatella tulosyllatyk-
selld ja osakkeen likviditeettiriskilla olevan kyky selittdd osa ilmion tuotoista. Tama
I6ydds on linjassa Chordia ym. (2009) tutkimuksen kanssa.

Perinteinen tulosjulkistusanomaliaa tarkasteleva teoria selittdd ilmion sijoittajien ali-
reagoimisella julkitulleeseen informaatioon ja aiheuttaa néin jopa kuukausia kestdvan
hintaliukuman. Sijoittajien huomio on elintdrked osa osakkeiden oikeinhinnoittelua,
silla kun sijoittaja ei huomioi portfoliossaan oleviin osakkeisiin kohdistuvaa uuttaa in-
formaatiota syyllistyy han huomaamattaan alireagointiin ja ndin ollen edesauttaa vééa-
rinhinnoittelua. Tamén tutkielman tulokset paatyivat samaan lopputulokseen kuin Hou
ym. (2006), jonka mukaan sijoittajien alireagointi on suurempaa markkinoiden las-
kusuhdanteen aikana. Tuloksissaan Hou ym. (2006) tutkimus osoitti yksinkertaisen voit-
taja-havidja- portfoliostrategian kuukausituottojen olevan 0,42 % suuremmat laskusuh-
danteessa kuin noususuhdanteessa. Tdman tutkielman tulokset osoittavat yksinkertaisen
voittaja-havidja- sijoitusstrategian kuukausituottojen olevan keskiméarin 0,95 % suu-
remmat laskusuhdanteessa kuin noususuhdanteessa.

Tutkielma onnistui osoittamaan tulosjulkistusanomalian olemassaolon Suomen osake-
markkinoilla, ja ndiden I0yddsten painottuminen laskusuhdanteeseen alleviivaa entises-
taén sijoittajien behavioraalisiin tekijoihin perustuvia sijoitusteorioita seké aikaisempia
I6ydoksid. 1Imion esiintymisen syyta ei pystytty selittdmaén. Tulosjulkistusanomalia on
edelleen elinvoimainen markkinoilla esiintyva ilmio. Tulevien tutkimusten tavoitteena
pysyykin ilmion aiheuttajan etsiminen.
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Liite 1. Tutkimuksessa kéytetyt yritykset ja osakkeet.

Affecto Oyj

Aldata Solution Oyj
Alma Media Oyj
Amer Sports Corporation
Aspo Plc

Aspocomp Group Plc
Bank of Aland Plc
Basware Oyj

Biohit Oyj

Biotie Therapies Qyj
CapMan Plc
Cargotec Corporation
Cencorp Corporation
Citycon Oyj
Componenta Corporation
Comptel Corporation
Cramo Plc

Digia Plc

Efore Plc

Elecster Oyj
Elektrobit Corporation
Elisa Corporation

eQ Oyj

Etteplan Oyj

Exel Composites Plc
Finnair Plc

Finnish Fur Sales
Finnlines Oyj

Fiskars Corporation
Fortum Corporation
F-Secure Corporation
GeoSentric Plc
Glaston Oyj Abp
HKScan Corporation
Honkarakenne Qyj
Huhtamaki Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj

AFELV
ALD1V
ALN1V
AMEAS
ASU1V
ACG1V
ALBAV & ALBBV
BASLV
BIOBV
BTH1V
CPMBV
CGCBV
CNC1V
CTY1S
CTH1V
CTL1V
CRALV
DIGLV
EFO1V
ELEAV
EBCLV
ELILV
EQOLV
ETTLV
EXL1V
FIALS
TURCS
FLG1S
FIS1V
FUM1V
FSC1V
GEO1V
GLALV
HKSAV
HONBS
HUH1V
ILK2S



Incap Corporation

Ixonos Plc

Kemira Oyj
Keskisuomalainen Oyj
Kesko Corporation

Kesla Oyj

KONE Corporation
Konecranes Abp

Lannen Tehtaat Oyj
Lassila & Tikanoja Qyj
Lemminkainen Corporation
Marimekko Corporation
Martela Corporation
M-real Oyj

Neste Oil Corporation
Nokia Oyj

Nokian Tyres plc

Nordic Aluminium Plc
Okmetic Oyj

Olvi plc

Oral Hammaslaakarit Oyj
Orion Qyj

Outokumpu Oyj
Panostaja Oyj

PKC Group Oyj
Pohjois-Karjalan Kirjapaino
Oyj

Pohjola Bank plc

Ponsse Plc

Poyry PLC

QPR Software Oyj
Raisio plc

Ramirent Plc

Rapala VMC Corporation
Raute Oyj

Revenio Group Corporation
Ruukki Group Plc
Sampo plc

Sievi Capital Oyj

Solteq Oyj

Sponda Plc

Stockmann plc
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ICP1V

XNS1V

KRA1V

KSLAV

KESAV & KESBV
KELAS

KNEBV

KCR1V

LTE1S

LAT1V

LEM1S

MMO1V

MARAS

MRLAV & MRLBV
NES1V

NOK1V

NRE1V

NOAL1V

OKM1V

OLVAS

ORALlV

ORNAS & ORNBS
ouT1v

PNA1V

PKC1V

PKK1V
POH1S

PON1V

POY1V

QPR1V

RAIVV

RMR1V

RAP1V

RUTAV

REG1V

RUG1V

SAMAS

SCF1V

STQLV

SDALV

STCAS & STCBV



Stonesoft Corporation
Stora Enso Oyj
Suominen Yhtyma Oyj
Takoma Qyj
Talentum Qyj
Technopolis Plc
Tecnotree Qyj

Tectia Corporation
Teleste Corporation
Tieto Corporation
Trainers' House Oyj
Tulikivi Corporation
Turvatiimi Corporation
UPM-Kymmene Oyj
Uponor Corporation
Vacon Oyj

Vaisala Qyj

Wartsila Oyj Abp
Viking Line Abp
Wulff Group Plc

YIT Corporation
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SFT1V
STEAV & STERV
SUY1V
TAM1V
TTM1V
TPS1V
TEM1V
TEC1V
TLT1V
TIELV
TRH1V
TULAV
TUT1V
UPM1V
UNR1V
VAC1V
VAIAS
WRT1V & WRTAV
VIK1V
WUF1V
YTY1V
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Liite 2. Ensimmaisen multiregression tulokset, jossa on mukana molempien periodien

tulokset.
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,315° ,099 ,087 ,0954572 1,776
a. Predictors: (Constant), Ret12, Sz_Vol, B2M
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,225 3 ,075 8,221 ,000°
1 Residual 2,041 224 ,009
Total 2,266 227
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), Retl2, Sz_Vol, B2M
Coefficients®
Model Unstandardized Coeffi- Standardized t Sig. Collinearity Statistics
cients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) ,023 ,018 1,297 ,196
Sz_Vol ,000 ,000 -,107 -1,689 ,093 ,997 1,003
! B2M -,017 ,010 -,110 -1,727 ,086 ,983 1,017
Ret12 -,070 ,016 -,283 -4,419 ,000 ,983 1,018
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 3. Toisen multiregression tulokset, jossa on mukana molempien periodien tulok-

79

set.
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,339° ,115 ,099 ,0948375 1,736
a. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Retl12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,260 4 ,065 7,231 ,000°
1 Residual 2,006 223 ,009
Total 2,266 227
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Retl12
Coefficients®
Model Unstandardized Coeffi- Standardized Sig. Collinearity Statistics
cients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) ,027 ,018 1,523 ,129
Sz_Vol ,000 ,000 -,110 -1,747 ,082 ,996 1,004
1 B2M -,013 ,010 -,086 -1,332 ,184 ,948 1,055
Ret12 -,082 ,017 -,332 -4,865 ,000 ,853 1,173
SUE ,010 ,005 ,138 1,984 ,048 ,825 1,213

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Histogram
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Liite 4. Kolmannen multiregression tulokset, jossa on mukana molempien periodien

tulokset.
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,327° ,107 ,091 ,0952684 1,740
a. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Ret12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 242 4 ,060 6,662 ,000°
1 Residual 2,024 223 ,009
Total 2,266 227
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Retl12
Coefficients®
Model Unstandardized Coeffi- Standardized t Sig. Collinearity Statistics
cients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) ,026 ,018 1,446 ,149
Sz_Vol ,000 ,000 -111 -1,744 ,083 ,995 1,005
1 B2M -,014 ,010 -,096 -1,475 ,142 ,955 1,047
Ret12 -,078 ,017 -,314 -4,632 ,000 ,870 1,150
SUE_Sz ,001 ,001 ,094 1,374 171 ,848 1,179

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 5. Neljannen multiregression tulokset, jossa on mukana molempien periodien tu-

lokset.
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,339% ,115 ,099 ,0948237 1,788
a. Predictors: (Constant), SUE_lliq, Sz_Vol, B2M, Ret12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,261 4 ,065 7,249 ,000°

1 Residual 2,005 223 ,009

Total 2,266 227
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_lllig, Sz_Vol, B2M, Retl12

Coefficients®
Model Unstandardized Coeffi- Standardized Sig. Collinearity Statistics
cients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIE

(Constant) ,021 ,018 1,184 ,238

Sz_Vol ,000 ,000 -,095 -1,496 ,136 ,987 1,013
1 B2M -,015 ,010 -,098 -1,543 ,124 974 1,026

Retl12 -,074 ,016 -,301 -4,690 ,000 ,963 1,039

SUE lllig ,004 ,002 ,129 2,001 ,047 ,959 1,043
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 6. Ensimmaisen multiregression tulokset, jossa on tulokset tammikuusta 2003
tammikuuhun 2006.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,128° ,016 -,013 ,0815921

a. Predictors: (Constant), Ret12, B2M, Sz_Vol

ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,011 3 ,004 ,567 ,638°
1 Residual ,679 102 ,007

Total ,690 105
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), Ret12, B2M, Sz_Vol

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -,021 ,025 -,829 ,409

Sz_Vol 4,107E-005 ,000 ,014 ,137 ,891
! B2M -,017 ,013 -,129 -1,303 ,196

Ret12 -,004 ,022 -,016 -,159 ,874

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 7. Ensimmaisen multiregression tulokset, jossa on tulokset tammikuusta 2008
tammikuuhun 2011.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,456° ,208 ,188 ,1020096

a. Predictors: (Constant), Ret12, Sz_Vol, B2M

ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 322 3 ,107 10,330 ,000°
1 Residual 1,228 118 ,010

Total 1,550 121
a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), Retl2, Sz_Vol, B2M

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) ,049 ,024 2,021 ,046

Sz_Vol -,001 ,000 -,197 -2,401 ,018
! B2M -,022 ,014 -,130 -1,576 ,118

Ret12 -,108 ,022 -,405 -4,919 ,000

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 8. Toisen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset tammikuusta 2003
tammikuuhun 2006.

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,205° ,042 ,004 ,0809127

a. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Retl12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,029 4 ,007 1,112 ,355°
1 Residual ,661 101 ,007
Total ,690 105

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Ret12

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,015 ,025 -,606 ,546
Sz_Vol -2,146E-006 ,000 -,001 -,007 ,994
1 B2M -,013 ,013 -,098 -,976 ,331
Ret12 -,014 ,023 -,062 -,606 ,546
SUE ,009 ,005 ,171 1,649 ,102

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 9. Alla kuvattuna toisen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset tam-
mikuusta 2008 tammikuuhun 2011.

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,468° ,219 ,192 ,1017232

a. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Retl12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,340 4 ,085 8,208 ,000°
1 Residual 1,211 117 ,010
Total 1,550 121

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE, Sz_Vol, B2M, Retl12

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,052 ,024 2,136 ,035
Sz_Vol -,001 ,000 -,192 -2,350 ,020
1 B2M -,019 ,014 -,112 -1,349 ,180
Ret12 -,121 ,024 -,453 -5,022 ,000
SUE ,011 ,008 ,118 1,290 ,199

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 10. Alla kuvattuna kolmannen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset
tammikuusta 2003 tammikuuhun 2006.

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,170° ,029 -,010 ,0814770

a. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Ret12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,020 4 ,005 , 748 561"
1 Residual ,670 101 ,007
Total ,690 105

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Ret12

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,017 ,025 -,659 511
Sz_Vol 1,732E-006 ,000 ,001 ,006 ,995
1 B2M -,014 ,013 -,109 -1,086 ,280
Ret12 -,010 ,023 -,044 -,433 ,666
SUE Sz ,001 ,001 ,118 1,135 ,259

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 11. Alla kuvattuna kolmannen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset
tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011.

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,462° 213 ,186 ,1021203

a. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Ret12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,330 4 ,083 7,917 ,000°
1 Residual 1,220 117 ,010
Total 1,550 121

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_Sz, Sz_Vol, B2M, Ret12

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,051 ,024 2,081 ,040
Sz_Vol -,001 ,000 -,193 -2,355 ,020
1 B2M -,020 ,014 -,120 -1,444 ,151
Ret12 -, 116 ,024 -,435 -4,851 ,000
SUE Sz ,001 ,001 ,078 ,863 ,390

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 12. Alla kuvattuna neljannen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset
tammikuusta 2003 tammikuuhun 2006.

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,207% ,043 ,005 ,0808906

a. Predictors: (Constant), SUE_lliq, B2M, Sz_Vol, Ret12
b. Dependent Variable: Risk_Adj_R

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,029 4 ,007 1,127 ,348°
1 Residual ,661 101 ,007
Total ,690 105

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_lllig, B2M, Sz_Vol, Retl2

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,020 ,025 -,821 414
Sz_Vol 3,806E-005 ,000 ,013 ,128 ,898
1 B2M -,017 ,013 -,131 -1,336 ,185
Ret12 -,011 ,023 -,046 -,465 ,643
SUE _lllig ,008 ,005 ,165 1,666 ,099

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
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Liite 13. Alla kuvattuna neljannen multiregression tulokset, jossa on mukana tulokset
tammikuusta 2008 tammikuuhun 2011.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,476° 227 ,200 ,1012327

a. Predictors: (Constant), SUE_lliq, Sz_Vol, B2M, Ret12

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,351 4 ,088 8,572 ,000°
1 Residual 1,199 117 ,010
Total 1,550 121

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R
b. Predictors: (Constant), SUE_lllig, Sz_Vol, B2M, Ret12

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,045 ,024 1,841 ,068
Sz_Vol -,001 ,000 -,175 -2,132 ,035
1 B2M -,018 ,014 -,108 -1,313 ,192
Ret12 -,114 ,022 -,427 -5,163 ,000
SUE lllig ,004 ,002 ,142 1,679 ,096

a. Dependent Variable: Risk_Adj_R



