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The purpose of the thesis is to study the accuracy of analysts’ quarterly consensus es-
timates as well as the relationship between earnings surprises and share price reactions
on the Helsinki Stock Exchange. Research has shown that consensus estimates have a
role in the pricing of stocks. However, these estimates and their effects on stock prices
have not yet been studied on the Helsinki Stock Exchange. Therefore, the research
aims to identify phenomena concerning estimates and their share price effects which
might provide value for investors in the Finnish market. It is important for investors to
familiarize themselves with these effects since they enable a stronger foundation for
stock investing.

The thesis is carried out by using a quantitative research method. The data consists of
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tween October 2012 and December 2013. The thesis itself was written in the spring of
2014.

The results partially support the theoretical framework; however, some findings chal-
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1 Johdanto

Markkinoiden kiyttiytyminen on ollut akateemikoiden lempiaiheita jo vuosikymmen-
ten ajan, ja talld hetkelld sen suosio on kenties korkeimmillaan viimeisimpien taloustie-
teen Nobel-palkintojen mentyi aiheen tutkijoille. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
on markkinakayttiytymisen perinteinen nikemys, jonka mukaan sijoittajat toimivat ra-
tionaalisesti ja markkinat ovat titen tehokkaat. Taman rinnalle on my6hemmin noussut
painvastaista kasitystd puoltava kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria, joka pyrkii selit-

timadn markkinoiden hinnoitteluvirheitd ja muita tehottomuuden aiheuttamia ilmiGita.

Useiden eri tekijoiden on todettu vaikuttavan osakkeiden hinnoitteluun, ja yksi néistd
on konsensusennusteet. Konsensusennusteella tarkoitetaan yritysti seuraavilta analyyti-
koilta kerittyjen tulosennusteiden keskiarvoa, jota pidetdidn usein myos koko markki-
noiden odotuksena yrityksen kvartaali- ja vuositulosten suhteen. Ymmirtidkseen
markkinoiden kayttaytymista mahdollisimman laajasti ja saavuttaakseen parhaan mah-
dollisen tuoton, sijoittajan tulisi siis huomioida paitéksenteossaan myos ennusteiden
tarjoama lisdaarvo. Mutta minkilaisia ominaisuuksia ennusteilla on Helsingin porssissa,
ja miten muualla todetut lmi6t toteutuvat Suomessa? Entd johtuuko tulosjulkaisun
jalkeinen kurssireaktio puhtaasti ennusteen ja tuloksen vilisestd tulosyllityksesti? Nama
ovat timin opinndytetyon keskeisimpid kysymyksia, joihin tyo pyrkii I6ytimaan sijoitta-

jalle hyodyllisid vastauksia.

Tyon rakenteen on tarkoitus tehdd sen lukemisesta helppoa ja luoda jirkevi polku aina
johdannosta loppupohdintoihin. Johdannon jilkeiset luvut 2 ja 3 muodostavat tyén
teoreettisen viitekehyksen. Luvussa 2 tutustutaan markkinoiden kayttaytymiseen kah-
den edelld mainitun teorian kautta sekd pohditaan osakkeisiin eri tasoilta vaikuttavia
tekijoita. Luku 3 mairittelee konsensusennusteet seka perehtyy niiden atheuttamiin
markkinailmi6ihin, ja tutustuu lisdksi tutkimuksen kohdemarkkinapaikkaan. Luvuissa 4
ja 5 kasitelladn empiirisen tutkimuksen toteutusta seka kaydain lipi saadut tulokset,
minka jilkeen luku 6 pohtii naiden tulosten merkityksellisyytta ja luotettavuutta peilaa-
malla niitd samalla viitekehykseen. Luvussa 6 mietitdidn my6s mahdollisia jatkotutki-

muskohteita seki arvioidaan opinnaytetyGprosessia kokonaisuutena.



1.1 Opinniytetyon tavoitteet

Tyon pidtavoitteena on l6ytia todellisia, luotettavia ja sijoittajalle hyédyllisid vastauksia
seuraavassa luvussa esiteltaviin tutkimusongelmiin. Paapainona on juurikin tutkia ilmi-
oitd sijoittajan nikokulmasta, silld saadut tiedot voivat auttaa hintd ymmartimain pa-

remmin markkinoiden kayttiytymistd sekd ennusteiden merkitystd osakkeiden hintake-
hityksessa. Tekijan kannalta opinnaytetyon tavoitteena on tutustua tutkimustyyppiseen
ty6hon tarkemmin kokemuksen kautta sekid syventda henkilokohtaista osaamista arvo-

paperimarkkinoihin ja niiden kayttaytymiseen liittyen.

Tutkimus on tarkoitettu kaikille osakemarkkinoista kiitnnostuneille seki erityisesti niille,
jotka haluavat oppia atheesta lisdd ja tutustua tarkemmin markkinoiden kayttaytymi-
seen. Asiat on pyritty esittelemidin niin, ettd aikaisempaa kokemusta omaavien lisiksi

my6s aiheeseen vasta tutustuneet voisivat hyotya tyon sisallosta.

1.2 Tutkimusongelmat

Tutkimusongelmat ovat siis merkittdvissa roolissa koko tyon tavoitteenasettelussa. Ne
koostuvat yhdestd pddongelmasta sekd kolmesta padongelmaa tukevasta sivuongelmas-
ta, ja pyrkivit kokonaisuutena selvittimain sen, mitd tutkimuksessa halutaan todella

tutkia. Niiden tarkoituksena on my6s pitdd tutkimuksen rakenne kasassa ja valttda epa-

oleellisia kadnteita tyon edetessa.

Piadongelma pyrkii tiivistimadn koko tutkimuksen yhteen lauseeseen, joka on seuraava:
— Miki on konsensusennusteiden lyhyen aikavilin vaikutus osakekursseihin Helsingin

pOrssissa?

Alaongelmien roolina on pureutua padongelman muodostaviin pienempiin kokonai-
suuksiin, ja niitd ovat:

— Reagoiko osakekurssi tulosyllityksen suuntaan ja voidaanko ennusteiden olettaa vas-
taavan titen my6s markkinoiden odotuksia?

— Kuinka tarkkoja konsensusennusteet ovat ja mika on niiden hyoty sijoittajalle?

— Voiko sijoittaja ennakoida kurssireaktiota tulosyllityksen pohjalta?



1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkittaessa markkinoiden kayttdytymisen kaltaista aihetta, jossa muuttuvia tekijoitd on
paljon ja niiden syy-seuraussuhteiden varmuutta on vaikea tdydellisesti todistaa, on tut-
kimuksen kunnollinen rajaaminen tirkedd. Sen avulla voidaan keskittya juuri kyseisen
tutkimuksen kannalta oleellisiin tekijoihin ja pitda se niin tekijan kuin lukijan kannalta
yhteniisena kokonaisuutena. Tdssa tutkimuksessa rajausta on kaytetty niin tutkimuksen

kohteeseen, aineistoon kuin siind huomioitaviin vaikutustekijoihin.

Tutkimuksen kohde on lyhyesti konsensusennusteet ja niiden vaikutus osakekursseihin.
Sen selvittimista varten on valittu muutamia keskeisia ja toisiaan edistavia alakohteita,
jotka ovat konsensusennusteiden tarkkuus, tulosyllityksen ja kurssireaktion suuntien
vilinen suhde seka niiden kahden muuttujan vilinen mairallinen riippuvuus. Nama
yhdessa muodostavat kokonaisuuden, jonka avulla voidaan arvioida tutkimuksen ylla
mainittua paidkohdetta. Tutkimus voisi tarkkailla my6s monia muita konsensusennus-
teisiin liittyvid nakokulmia, kuten tulosjakson aikaisia ennustekorjauksia tai tulosvaroi-
tusten vaikutusta ennusteisiin, mutta tilléin tutkimuksen laatu kérsisi ja riittdva keskit-

tyminen kuhunkin tutkimuskohteeseen olisi todennikéisesti puutteellista.

Aineisto on rajattu Helsingin p6rssin yrityksiin ja niiden liikevaihto- sekd EPS-
ennusteisiin viimeiselta viideltd tai mahdollisuuksien mukaan kuudelta kvartaalilta. Niin
aineisto pysyy ajankohtaisena eiki ole litan laaja analyysia varten. Maantieteellisen
rajauksen taustalla on my6s halu kohdistaa tutkimus juuri Helsingin porssiin, silld vas-
taavia tutkimuksia ei ole tehty talle markkina-alueelle. Aineistoa on my6s eri tutkimus-
vaiheiden kohdalla muokattu niithin sopiviksi, esimerkiksi tuloksia vidrentivien tai ana-
lyysiin sopimattomien havaintojen osalta. Naistd muokkauksista on mainittu tutkimus-

tulosten yhteydessa kyseisen vaiheen kohdalla.

Viimeinen osa rajausta liittyy osakekursseihin vaikuttaviin tekijoihin, silld tutkimuksessa
kurssireaktiota verrataan vain tulosyllitykseen, vaikka niihin todellisuudessa vaikuttaa
monet muutkin tekijit. Tama korostuu varsinkin silloin, kun kurssireaktioita mitataan
pidemmilld aikavililld, kuten viikko tulosjulkaisun jilkeen. Jopa tulosjulkistuspdivini

voi kurssimuutoksen taustalla olla paljon muita tekijoitd, kuten osinkopaitokset, joh-



don ohjeistukset tuleville tulosjaksoille ja henkilostovihennykset, tai vaihtoehtoisesti

yrityksen ulkopuolisia asioita, kuten makrotason talouskehitys ja kilpailijoiden tulokset.



2 Osakemarkkinoiden kiyttiytyminen

Osakkeiden hinnat muuttuvat markkinoilla jatkuvasti, mutta miksi ndin tapahtuu ja
mitka tekijat vaikuttavat hintamuutoksiin? Entd onko markkinoiden kayttiytyminen
rationaalista ja tehokasta vai kenties pitkalti tunnepohjaista? Niihin kysymyksiin on
etsitty vastauksia jo vuosikymmenien ajan, mutta mielipiteitd on useita eiké yhti yhteis-
ta nikemysta ole 16ytynyt. Tdssd luvussa esittelemme kaksi ert markkinakayttaytymisen
koulukuntaa, joiden nikemykset ovat hyvin pitkilti toistensa vastakohdat. Sen jilkeen
tutustumme tarkemmin osakehintoihin eri tasoilla vaikuttaviin tekijoihin, kysynnan ja

tarjonnan teoriasta aina yksittaisiin mikro- ja makrotason muuttujiin.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on Eugene Faman (1970) kehittimai teoria, jonka
mukaan markkinat ottavat tehokkaasti huomioon kaiken seka yksittdisiin osakkeisiin
ettd porssiin kokonaisuudessaan liittyvan tiedon. Aihetta oli my6s sivuttu jo ennen Fa-
man julkaisua, mutta hinta pidetdin yleisesti teorian luojana. Uuden tiedon tullessa julki
se levida hyvin nopeasti ja vaikuttaa kursseihin ilman viivistysta, minka seurauksena
sijoittajien on mahdotonta 16ytdd minkddn osakeanalyysin muodon avulla markkinoilta
yksittiisid aliarvostettuja osakkeita, jotka tuottaisivat vastaavalla riskitasolla paremmin
kuin osakeindeksi tai satunnaisesti valittu joukko osakkeita. Kiytinnossa teoria tyrmad
samalla kaikki tulosennusteet silld perusteella, ettd mikili osakkeiden tuotot olisivat en-
nustettavissa ja tatd varten olisi olemassa jokin kaava, kayttaisivit kaikki sitd ja néin sen
tuoma etu katoaisi. (Timmermann & Granger 2004, 15). (Fama 1970, 413—416; Malkiel
2003, 59-60.)

Tehokkaille markkinoille on terminéd olemassa lukuisia eri maaritelmia ja Faman (1970,
383) mukaan tehokas markkina on sellainen, jossa hinnat heijastavat aina taydellisesti
kaikkea kdytettivissd olevaa informaatiota. Markkinoiden tehokkuutta tutkiessaan Fama
jakoi tehokkuuden kolmeen tasoon eli heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan, riippuen
kdytettdvissd olevan informaation laajuudesta. Heikko tehokkuus tarkoittaa tilannetta,
jossa markkinat ottavat huomioon ainoastaan osakkeen menneen kurssitiedon eli hin-
nan ja mahdollisesti my6s kaupankayntivolyymin. Keskivahvan tehokkuuden testaami-

seen kdytetddn kurssitiedon lisdksi my6s kaikkea muuta osakkeen hinnoitteluun vaikut-
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tavaa julkista tietoa ja vahvaan tehokkuuteen vield timan kaiken paalle sisapiiritietoa.

(Fama 1970, 413—416; Malkiel 2003, 59—60.)

Osakkeiden analysointiin on yleisesti kdytinnossa kaksi eri tapaa: tekninen analyysi ja
perusteanalyysi. Tekninen analyysi tutkii historiallista osakedataa ja pyrkii sen avulla
ennustamaan osakekurssin tulevia litkkeita, kun taas perusteanalyysi keskittyy osakkeen
sijaan itse yrityksen arvon maarittimiseen arvioiden muun muassa sen tulevaisuuden
osinkotuottoja seka kasvunopeutta (Malkiel 2011, 105). Seuraavassa kappaleessa esitel-
tavien kolmen eri versionsa avulla tehokkaiden markkinoiden hypoteesi kyseenalaistaa

nimd molemmat analyysin muodot, vieldpi erityisen selkedsti teknisen analyysin.

Heikon tehokkuuden malli toteaa, ettei tulevia osakekursseja voi ennustaa historiallisten
kurssien perusteella, silld paivittiiset muutokset osakekursseissa ovat taysin riippumat-
tomia toisistaan, niin sanotun satunnaiskulun mukaisesti. Historialliseen tietoon poh-
jautuva tekninen analyysi on siis jo heikon tehokkuuden mallin perusteella toimimaton
eikd silld voi pitkalld aikavalilla saavuttaa keskimaéariista parempaa tuottoa. Keskivahvan
tehokkuuden mallin tueksi on muun muassa 16ydetty, ettd osakeantien vaikutus tuleviin
osinkotihin ja titen porssikurssiin on hyvin nopea, joten senkin avulla markkinoiden
voittaminen on pitkilld aikavililli mahdotonta (Fama 1970, 415). Jos heikon tehokkuu-
den malli haastaa teknisen analyysin perusteet, niin keskivahvan ja vahvan tehokkuuden

mallit kyseenalaistavat yhta lailla perusteanalyysin, joka rakentuu mallien huomioiman

tiedon varaan. (Fama 1970, 413—416; Malkiel 2011, 104-105.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kiistatta yksi aikamme merkittivimmistd
markkinateorioista, mutta se on samalla saanut osakseen myo6s paljon kritiikkid. Suuri
osa arvostelusta kohdistuu sithen, ettei teoria ota ollenkaan huomioon yksittiisten si-
joittajien kayttaytymista, vaan kokee kaikkien sijoittajien toimivan samalla tavalla. Se
olettaa, ettd kaikilla markkinaosapuolilla on sama osaaminen ja he toimivat tdysin ratio-
naalisesti ilman minkainlaisia ennakkoasenteita, joten heilld on kaikilla my6s samat joh-
topdatokset. Lienee selvai, ettei kaikilla sijoittajilla ole kaytossdan samanlaista osaamista
ja toisaalta, jos kaikkien johtopaitokset koskien tiettya osaketta olisivat samat, ei ke-
nenkdin olisi jarkevd kdydd kauppaa. Normaalistihan sijoittaja ostaa osaketta, jos hin

odottaa sen nousevan ja myy, jos uskoo hinnan laskevan tulevaisuudessa. Jos kaikilla on



sama mielipide osakkeen hinnoittelusta, ei kaupankdyntiin olisi tilléin halukkaita. To-
dellisuudessa julkista tietoa voidaan tulkita monin eri tavoin ja juuri tistd johtuvatkin

markkinoiden hintamuutokset. (Shostak 1997, 29.)

Varsinkin perusteanalyysin puolestapuhujat ovat sitd mieltd, ettd teoria antaa virheelli-
sesti ymmartiaad markkinoiden voivan eldd omaa elimainsa, irrallaan muusta maailmasta.
Teoria vaittdd perusteanalyysin pohjalta tehdyn osakesijoittamisen olevan lihinnéd uhka-
pelid sekid osakkeeseen sijoittamisen ja listaamattomaan yritykseen sijoittamisen olevan
eri asia. Osakkeen pitkin aikavilin kurssikehityksen maarittda kuitenkin yrityksen toi-
minta, joka perustuu samotihin asioihin niin listatuissa kuin listaamattomissa yrityksissa.
Osakesijoitus tulisikin tastd johtuen nahda nimenomaan sijoituksena yritykseen eika
vain sen osakkeeseen. Suuri osa osakeanalyytikoista kdyttdd juuri perusteanalyysia ja
heidin analyyseja myydaan kuluttajille sijoitusneuvoina (Malkiel 2011, 106). Naiden
analyysien mukaiset osakkeiden tavoitehinnat poikkeavat useimmiten jonkin verran
nykyhinnoittelusta, joten todellisuudessa koko sijoitusneuvonta-alan olemassaolo on

todiste tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. (Shostak 1997, 30-32 & 43-45.)

Tehokkaiden markkinoiden teorian vastustajat puolustavat kantaansa usein tilanteilla,
joissa markkinoiden hintatasoa ei ole millddn voinut méirittda rationaalisesti toimineet
sijoittajat. Naitd ovat esimerkiksi lokakuun 1987 markkinaromahdus, eli niin sanottu
musta maanantai, sekd vuosituhannen vaihteen I'T-kupla. Vuoden 1987 lokakuussa
markkinat romahtivat ympari maailmaa, ja Yhdysvalloissa lihes kolmannes markkina-
arvosta havisi kuukauden aikana. Voiko niin suurta pudotusta hinnoissa tapahtua, jos

kerran markkinat ottavat tehokkaasti huomioon kaiken kaytossa olevan informaation?

(Malkiel 2003, 73-74.)

Muun muassa Malkiel (2003, 73) puolustaa teoriaa toteamalla, ettd romahdusta edeltd-
vini viikkoina ja kuukausina tuli julkisuuteen tietoja, jotka olisivat yhdessa voineet joh-
taa ndhtyyn romahdukseen. Kenties merkittivin tieto oli valtion velkakirjojen korkojen
nousu Yhdysvalloissa noin puolellatoista prosenttiyksikolld, mika nosti osakkeiden
tuottovaatimusta ja titen myos riskid. Kongressi oli my6s pohtinut niin sanottua fuu-
sioveroa aikana, jolloin yritysten sulautumisia tapahtui paljon. Se olisi johtanut korke-

ampiin kustannuksiin ja osakkeiden riskitason nousuun. Kaiken timan lisiksi silloinen



valtiovarainministeri James Baker pohti juuri lokakuussa 1987 finanssipolitiikkaan muu-
toksia, jotka olisivat johtaneet dollarin arvon heikentymiseen, eli ulkomaisten sijoittaji-
en valuuttariskin kasvuun seki varovaisuuteen kotimaan markkinoilla. Malkiel toteaa,
ettd sijoittajat reagoivat tihin uutisten viitoittamaan markkinamuutokseen vihentimalla
omistuksiaan lisddntyneen riskin osakesijoituksissa. Niistd perusteluista huolimatta lie-
nee markkinoiden kyseisen hetken tehokkuutta arvioidessa atheellista pohtia, mikseivit
nama uutiset vaikuttaneet niiden kunkin tullessa ilmi, kuten teorian mukaan tulisi ta-
pahtua. Mikéli hintaromahdus todella johtui edelld mainituista syistd, viipyi markkinoi-
den reaktio osan niistd kohdalla hyvinkin pitkddn, mika viittaa epatehokkuuteen. (Mal-

kiel 2003, 73-74.)

1990-luvun lopulla internet- ja tietotekniikkayritysten osakekurssit nousivat valtavasti
internetin suosion kasvaessa. Naiden osakkeiden arvostustasot olivat ennennakemat-
tomain korkealla, mika johti I'T-kuplan puhkeamiseen kevaillda 2000. Markkinoiden te-
hokkuuden vastustajien mukaan timi kyseenalaistaa teorian, mutta yhtilailla sen puo-
lestapuhujat 16ytavat rationaalisia syitd kyseiselle tapahtumalle. Malkiel (2003, 75) toteaa
arvostustasojen perustuneen kaikesta huolimatta laajalti hyvaksyttyihin tulevaisuuden-
nikymiin, vaikka ne olivatkin epavarmoja ja lopulta ylimitoitettuja. Jalkiviisaana on
helppo todeta virheiden tapahtuneen, mutta kurssinousujen aikaan monet ansioituneet
analyytikot ja menestyneet sijoittajat suosittelivat asiakkailleen internet-osakkeita. Myo6s
elake- ja sijoitusrahastot ylipainottivat salkuissaan internet-osakkeita, johtaen merkitta-
viin tappioihin. Internetin suosion ja sen tuomien mahdollisuuksien hehkutus oli niin
valtavaa, ettd ylimitoitettuja ennusteita oli vaikea valttda. Malkiel myontad I'T-kuplan
olleen osoitus siita, etteivat markkinat valttaimatta ole aivan jatkuvasti tehokkaasti hin-

noiteltuja, mutta muistuttaa silti hinnoittelun perustuneen kiytettavissi olleeseen tie-

toon. (Malkiel 2003, 74-76.)

Markkinat ottavat siis teorian mukaan hinnoittelussa tehokkaasti huomioon kaiken kay-
tettdvissa olevan informaation ja reagoivat sithen nopeasti. Tasta huolimatta historiasta
on loydettavissa hetkid, jolloin markkinoiden tehokkuus on ollut vihintdankin kyseen-
alaista. Kurssimuutosten taustalla lienee siis my0s systemaattisia virheité tai tunnepe-

riista paatoksentekoa, eli tekijoitd, joihin kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria keskit-



tyy. Seuraavassa tutustumme tarkemmin tdhan markkinapsykologian koulukuntaan,

joka haastaa perinteisen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin nikemyksen.

2.2 Kiyttiytymisperusteinen rahoitusteoria

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin rinnalle on viime vuosikymmenien aikana ke-
hittynyt toinen, yksil6keskeisempi tapa pyrkid ymmirtimain markkinoiden kayttiyty-
mistd. Sen englanninkieliselle nimelle ”Behavioral Finance” on useita suomenkielistd
kadnnoksid, joista tdssad tutkielmassa kdytimme termid “kayttaytymisperusteinen rahoi-
tusteoria”. Perinteisten teorioiden kyvyttomyys selittda useita historian merkittavia
markkinatapahtumia on ohjannut tutkijoita kohti ajattelutapaa, joka ottaa sijoittajien
rationaalisen kaytoksen lisaksi huomioon myos kognitiivisen psykologian. Se keskittyy
aikaisemmista teorioista poiketen vield enemman yksiléiden kéyttdytymiseen, silld lop-
pujen lopuksi markkinat koostuvat yksittéisistd sijoittajista, joiden paatoksenteon irra-
tionaalisuus on enemmain saint6 kuin poikkeus. (Baker & Nofsinger 2010, 3; Malkiel

2011, 221-223.)

Tutkijat ovat loytineet lukuisia irrationaaliseen kayttaytymiseen johtavia tekijoita, joista
tutustumme seuraavaksi tarkemmin yliluottamukseen seki laumakayttiaytymiseen. Yli-
luottamus, tai vaihtoehtoisesti liiallinen itseluottamus, on monien mielestd kaikkein laa-
jimmin levinnyt kognitiivinen harha, joka ilmenee sijoittajissa usein liiallisena uskona
omiin taitoihin sekd ennusteisiin. Monet sijoittajat uskovat pystyvinsa pathittimain
markkinat, mutta todellisuudessa heidin tuottonsa jadvit kauas markkinoiden vastaa-
vista. Yksi yleinen yliluottamuksen kohde on kasvuosakkeet, joille sijoittajat tekevit
optimistisia ennusteita innostuessaan yritysten tarjoamista uusista teknologioista. Liial-
linen usko omiin ennusteisiin yhdistettynd korkeariskisiin kasvuosakkeisiin paittyy si-
joittajan kannalta usein huonosti. Yliluottamusta on testattu my6s muiden taitojen ja
alojen osalta; esimerkiksi reilusti yli puolet autoilijoista on omasta mielestain keskimaa-
raista parempia kuskeja, minka lisiksi yliluottamusta on havaittu myos politiikassa seka

yritysten johtoportaissa. (Baker & Nofsinger 2010, 252—254; Malkiel 2011, 224-227.)

Yliluottamus ei kuitenkaan ole aina huono asia, vaan siitd on l6ydetty my0s positiivisia
vaikutuksia muun muassa kansantalouteen sekd tiimitason tyoskentelyyn. Bernardo ja

Welch (2001, 326-327) 16ysivat, ettd esimerkiksi tiimit voivat paitya lilan usein vairaian
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ratkaisuun ilman liiallisen itseluottamuksen omaavia henkil6itd, koska talloin ryhman
jasenet eivit haasta toisiaan omilla mielipiteillidn eikd mahdollisesti parempia vaihtoeh-
toisia ratkaisuja tuoda esiin. Sama pitee myds kansantalouden tasolla, jossa yliluottamus

tuottaa yksityisyrittdjid, jotka tyollistavit ja kehittdvit uusia toimintamalleja.

Gervais ja Goldstein (2004, 26) tutkivat liiallisen itseluottamuksen vaikutusta organisaa-
tion toimintaan ja totesivat, ettd silld voi olla oikeassa mairin suhteutettuna positiivinen
vaikutus ryhmin tai tiimin tehokkuuteen. Kun tyontekija yliarvioi osaamisensa ja paivit-
taisen aikaansaamisensa, hanelld on tapana tehdd enemmain t6ité ja tima voi tarttua
my6s muihin tyontekijoihin parantaen koko yksikon tehokkuutta ja toimintaa. Tutki-
muksen mukaan jonkin verran yliluottamusta omaava tiimi suoriutuu paremmin kuin
taysin sitd vailla oleva ryhmai, mutta toisaalta liiallinen yliluottamus voi vaikuttaa nega-
tiivisesti. Yliluottamus aiheena on vield tutkimuksen osalta hyvin nuori ja aiheesta tul-
laan varmasti kuulemaan lisda tulevina vuosina. Esimerkiksi henkilon aikaisemman me-
nestyksen vaikutus liialliseen itseluottamukseen on aihe, jota ei ole vield tutkittu kovin
syvillisesti, mutta se olisi tirked tieto pyrkiessd ymmartimain irrationaalista kayttayty-

mistd. (Baker & Nofsinger 2010, 252—-253.)

Ryhmit tekevit useimmiten yksil6itd parempia ratkaisuja, silld ryhmissd on mukana
useampia mielipiteitd ja niistd keskusteleminen johtaa useimmiten alkuperiisida ehdotuk-
sia parempiin ja jalostetumpiin paatoksiin. Toisinaan lopputulos voi kuitenkin olla
piinvastainen, mikili ryhmién jasenet saavat toisensa uskomaan virheellistd nakemysta.
Tata kutsutaan laumakayttaytymiseksi ja sitd ilmenee my6s osakemarkkinoilla, kenties
tunnetuimmin aiemmin mainitun 2000-luvun vaihteen I'T-kuplan aikaan. Aihetta on
tutkittu psykologien toimesta jo pitkdan ja tulokset puoltavat vahvasti teoriaa, jonka
mukaan sekd ryhmipaine ettd muiden vakuuttelu saavat ihmiset tekemaan irrationaalisia

paiatoksia. (Malkiel 2011, 231-235.)

Yhdysvaltalainen Solomon Asch (1955, 32—-34) tutki 1950-luvulla laumakayttdytymista
toteuttamalla tutkimuksen, jossa seitsemilta ihmiseltd kysyttiin samaa, erittiin helppoa
kysymystd. Viisi ensimmaista oli palkattu vastaamaan vaarin, minka jalkeen kuudeskin
vastasi usein kysymykseen vairin. Tutkijat uskoivat ryhmipaineen johtaneen kuudente-

na olleita koehenkil6itd vastaamaan vaarin, vaikka he varmasti tiesivit oikean vastauk-
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sen. Myohemmin muun muassa Berns ym. (2005, 251-252) tutkivat aivojen toimintaa
vastaavassa tilanteessa ja totesivat, ettd seitseminnen henkilon vaird vastaus ei valtta-
mitta johtunutkaan taysin ryhmipaineesta. Heidan tulostensa mukaan se saattoi jopa

johtua aikaisempien viirien vastausten aiheuttamasta mielipiteen muutoksesta. (Malkiel

2011, 231-235.)

Laumakayttiaytymistd on 16ydetty myo6s sijoittamisesta, jossa esimerkiksi samalla paik-
kakunnalla toimivien sijoitusrahastojen hoitajien on todettu seuraavan toistensa strate-
gioita ja valitsevan samoja osakkeita, silld he levittivit paljon tietoa ja keskustelevat
keskendin aiheesta. My6s yksityissijoittajat lankeavat laumakayttdytymiseen ostamalla
ilman sen tarkempaa perehtymisti esimerkiksi hyvin suoriutuneita eli suosittuja rahas-
to-osuuksia sekd ajoittamalla ostonsa ja myyntinsd muun markkinan toiminnan mukaan
hintahuippuihin ja -pohjiin. Onnistuakseen markkinoilla yksityissijoittajan tulisi joko
kyetd tiysin vilttimédan laumakayttaytymistd ja kaikkien muiden suosimia kauppakoh-
teita ja -hetkid tai omistaa kyseisid kohteita huomattavasti muita kirsivallisemmin (Gra-

ham 20006, 247). (Malkiel 2011, 234-235.)

Kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian yleistymisen myota tutkijat ovat loytaneet usei-
ta markkina-anomalioita. Anomaliat ovat ilmi6itd, joissa markkinat toistavat jotain tiet-
tya trendia ilman, etta sille olisi kuitenkaan mitadn varsinaista perustetta. Jo 1970-luvulla
l6ydettiin todisteita timankaltaisista trendeista, jotka kyseenalaistivat markkinoiden te-
hokkuuden. Jopa Fama (1970, 414) itse totesi markkinoilta 16ytyvin tilastollisia todistei-
ta siitd, ettd perikkaiset osakekurssimuutokset tai tulosjulkistukset saattavat olla jollain
tavoin yhteydessi toisiinsa, haastaen aikaisemmin mainittua satunnaiskulun teoriaa.

Yksi tunnetuimmista markkina-anomalioista on niin kutsuttu tammikuuilmi6. (Shiller

2003, 84.)

Jo 1940-luvulla huomattiin, etta osakkeiden tuotolla on ollut trendinomainen tapa olla
merkittivasti suurempi tammikuussa kuin vuoden muina kuukausina (Maaniitty 2007,
43). Tami on korostunut erityisesti pienten yritysten osakkeissa, silld vuosina 1925—
20006 pienten yhdysvaltalaisyritysten osakkeet tuottivat tammikuisin keskimaérin periti
5 prosenttiyksikk6d paremmin kuin S&P 500 -indeksin suuryritykset. Vuodesta 1990

lihtien ilmi6 on heikentynyt sen saaman huomion seurauksena eika sen toistuvuus ole
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endd yhtd varmaa. Tammikuuilmi6lle on 16ydetty monia mahdollisia syitd, joista kenties
yleisimpini pidetdin sijoittajien luovutustappioista saamaa veroetua. Lihes kaikissa
piddomaveron omaavissa maissa myyntitappiot voidaan vihentda tulevista myyntivoi-
toista, jolloin tulevista voitoista maksettava veromairi jaa pienemmaksi. Hinnat laske-
vat sijoittajien myydessa tappiollisia sijoituksia joulukuussa ennen verovuoden paatty-
mistd, minka jalkeen tammikuussa nahddan usein palautuminen aikaisemmille hinta-
tasoille. Ilmiotd on kuitenkin 16ydetty myos maista, joissa ei ole padomaverojirjestel-
mia, joten verot eivat voi olla ainoa syy ilmion taustalla. Sen painottuminen pieniin
yrityksiin on uskottu johtuvan niiden suuremmasta volatiliteetista sekd institutionaalis-
ten sijoittajien keskittymisestd ldhinna suuriin yrityksiin (Malkiel 2011, 2506). (Baker &
Nofsinger 2010, 179; Siegel 2007, 306.)

Tammikuuilmi6 on saanut myo6s krititkkia, silla se on hyvin riskipitoinen ja sen hyédyn-
timinen voitollisesti voi olla kulujen takia jopa mahdotonta johtuen pienten yritysten
osto- ja myyntitarjousten vilisistd eroista (Malkiel 2011, 256). Maaniitty (2007, 86) tutki
Ilmiotd Suomen osalta ja 10ysi, ettd sitd on esiintynyt vuosina 1996—2005 erityisesti pie-
nissd ja keskisuurissa yrityksissd. Sen voimakkuus ei ole ollut vuodesta toiseen tasaista
ja tastd johtuen ilmion ennakoiminen on hyvin vaikeaa, mutta se ei ole ainakaan vield

kadonnut kokonaan markkinoilta.

Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria saa kritiikkid erityisesti tehokkaiden markkinoi-
den vannoutuneimmilta kannattajilta. Faman (1998, 304) mukaan markkina-anomaliat
ovat sattuman tulosta ja pitkalla aikavililld ne katoavat joko ajan my6ti tai vaihtoehtoi-
sesti tutkimusmenetelmien kehittymisen seurauksena. Hin huomauttaa myos, etta 16y-
detyt anomaliat ovat yhta usein yli- kuin alireagointia, mika viittaisi tehokkailla markki-
noillakin todettuthin satunnaisiin yli- ja alireagointeihin. Shiller (2003, 101-102) puolus-
tautuu nailtd viitteiltd toteamalla, etta uudet tutkimusmenetelmit kumoavat usein alku-
periisia tuloksia ja tastakin huolimatta on olemassa anomalioita, jotka eivit ole kadon-
neet ajan tai uudempien tutkimusten my6td. Anomalioiden katoaminen on itse asiassa
taysin kayttaytymisperusteisen rahoitusteorian logiikan mukaista, silld pysyvat anomaliat
viittaisivat nimenomaan tehokkaiden markkinoiden suuntaan. Faman mainitsema yli-
tai alireagointi ei taas Shillerin mukaan ole yhti oleellista kuin se, ettd lukuisten ilmi6i-

den mukaan markkinat reagoivat toistuvasti uuteen informaatioon tehottomasti.
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Tehokkaiden markkinoiden kannattajat tuovat usein esiin arbitraasikaupan, kun mark-
kinoiden hinnoittelun viitetidn muodostuneen irrationaalisesti tai tunnepohjaisesti. Se
on padosin tietokonepohjaista kaupankéyntia, jossa algoritmien avulla etsitdan vaadristy-
neitd hintoja ostaen aliarvostettuja ja myyden ylihinnoiteltuja osakkeita, jolloin tehok-
kaan hinnoittelun tulisi palata markkinoille. Kayttaytymispohjaista rahoitusta on arvos-
telu lisdksi siitd, ettei se ole varsinainen teoria, silli anomaliat eivit perustu yhteen yhtei-
seen teoriaan, vaan tietoa niiden tueksi on haettu laajalti eri tieteenaloilta. Useiden tut-
kimusten empiirisen tyon on myos viitetty pohjautuneen niin sanottuun tiedonlouhin-
taan. Siind esimerkiksi irrationaalista hinnoittelua etsiessa tutkijat toistavat hakunsa niin
monta kertaa, ettd jossain vaiheessa jokin toivottua tulosta puolustava todiste 16ytyy,
vaikkei se olisikaan vilttimatta tilastollisesti riittava. (Malkiel 2011, 223; Subrahmanyam

2007, 13.)

Taulukossa on 1 yhteenvetona kahden lapikidydyn markkinateorian ominaisuuksia, jois-
ta on selvisti havaittavissa teorioiden vililld oleva vahva kontrasti. Tdhdn mennessa
olemme tutustuneet niiden kahden teorian kautta sithen, miten markkinat kdyttdytyvit.
Seuraavaksi vuorossa on markkinoiden kayttaytymisen ja yksittaisten osakkeiden hin-

noittelun taustalla vaikuttaviin tekijéihin perehtyminen.

Taulukko 1. Tehokkaiden markkinoiden teorian ja kayttiytymisperusteisen teorian yh-

teenveto

Tehokkaiden markkinoiden teoria Kiayttiytymisperusteinen teoria

o Markkinat ottaa tehokkaasti o Haastaa markkinoiden tehokkuuden
huomioon kaiken tiedon o Rationaalisen kiyttiytymisen

o Uuteen informaatioon reagoidaan rinnalla kongitiivinen psykologia
nopeasti o Irrationaalinen kaytds johtuu mm.

o Alihinnoittelu ja muista poikkeavat yliluottamuksesta ja lauma-
tulosennusteet puhdasta arvailua kayttiaytymisestd

o Markkinoilla ilmi6ita, kuten

Kritiikki: tammikuuilmio

o Ei ota huomioon sijoittajien
erilaisuutta Kritiikki:

o Osakekuplat ja ikilliset o Loydetytilmiot eivit ole kestivia,
markkinaromahdukset osoitus koska tehokkuus poistaa ne
tehottomuudesta
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2.3 Osakekursseihin vaikuttavat tekijit

Osakkeiden volatiliteetti markkinoilla voi olla voimakasta jopa minuuttitasolla sijoittaji-
en reagoidessa uuteen informaatioon. Seuraavaksi tutustumme titi volatiliteettia ai-
heuttaviin tekijoihin, alkaen kysynnin ja tarjonnan laista. Taman jilkeen kdymme lipi

yksittdisid osakkeiden hinnoitteluun vaikuttavia tekijoitd niin mikro- kuin makrotasolla.

2.3.1 Kysynti ja tarjonta

Osakkeet ovat hyodykkeitd, aivan kuin esimerkiksi ruoka tai asunnot. Niiden hinta on
aina viimeisin toteutunut kauppa, joten pohjimmiltaan niiden hintatason maarittelee
kullakin hetkelld markkinoiden kysynti ja tarjonta. Markkinoilla on aina jokin maari
sekd ostajia ettd myyjid ja talloin kysynnin ja tarjonnan laki mairittelee kunkin hetken
markkinahinnan (kuvio 1). Osakkeen hinta nousee, kun kysynta sita kohtaan on tarjon-
taa suurempi, ja samalla logiikalla hinta laskee, kun tarjonta ylittad kysynnan. Tama
pohjautuu sithen, etta markkinoilla ollessa ylikysyntda voivat myyjat vaatia osakkeilleen
korkeamman myyntihinnan, silld ostajat joutuvat kilpailemaan hinnalla rajoitetusta mia-
ristd tarjontaa. Samoin ylitarjontaa esiintyessd ostajat haluavat osakkeita alennuksella,

silli myyjien on vaikea padstd eroon osakkeistaan vihdisen kysynnin takia. (NYSE

Group 2006, 14-17; Pohjola 2008, 39-52.)

hinta
kysynta
P
tarjonta
O Q madra

Kuvio 1. Kysynnin ja tarjonnan tasapaino kohdassa E, jossa markkinahinta on P ja

miiri Q (Pohjola 2008, 49)
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Edellisesta kappaleesta voidaan johtaa muutamia erikoistapauksia osakkeiden kysynnin
ja tarjonnan suhteen. Pienten yritysten osakkeet ovat usein likviditeetiltddn varsin heik-
koja ja osakkeiden kursseissa voi tisti johtuen tapahtua ajoittain hyvinkin suuria heilah-
teluja. Tall6in yksittiisten kauppojen rooli osakekurssin kehityksessd on merkittdvampi
kuin suuremman kaupankiyntivolyymin yrityksissid. Osakkeen likviditeetin puute voi
pahimmillaan vaikuttaa my6s osakkeenomistajan mahdollisuuksiin myydé osake pois,
silla markkinoilta ei valttamatta juuri silld hetkelld 16ydy halukasta ostajaa. My6s institu-
tionaalisilla sijoittajilla, kuten elike- tai vakuutusyhti6illd seki pankeilla ja sijoitusrahas-
toilla, voi olla huomattava vaikutus osakkeiden kysyntiin ja tarjontaan, silld ne kiyvit
usein kauppaa paljon yksityissijoittajia suuremmilla volyymeilla. Esimerkiksi suurta
osuutta myydessi saattaa myyja joutua hyviksymiin matalamman myyntihinnan saa-
dakseen kaikki osakkeet myytya. Hinnasta voi joutua myontymaan myos silloin, jos
myyja haluaa padsti osuudestaan eroon mahdollisimman nopeasti. (FIM 2014; NYSE

Group 2000, 14-17.)

Sijoittajien halu ostaa tai myyda, siis markkinoiden kysynti ja tarjonta, médrittelevit
osakkeen lopullisen markkinahinnan, mutta miké vaikuttaa sijoittajien halukkuuteen
ostaa ja myyda osaketta? Tekij6itd on lukuisia ja kaksi seuraavaa lukua tarkastelevatkin

naitd sekd mikro- ettd makrotasolla.

2.3.2 Mikrotason tekijit

Markkinoiden sijoituspaatoksiin vaikuttavat lukuisat eri tekijat, joita on niin yrityksen
sisalla kuin sen ulkopuolella. Sisiisiin se voi useimmiten itse vaikuttaa, mutta ulkopuo-
lelta tuleville vaikutustekijoille se harvoin voi mitadn. Mikrotasolla tarkoitetaan tissa
yhteydessi yritystason tekijoitd, ottamatta huomioon yhtién ulkopuolelta tulevia vaiku-

tuksia. (Pohjola 2008, 9.)

Sijoittajat arvioivat yrityksid niistd saatavilla olevan informaation pohjalta ja esimerkiksi
yrityksen julkaisemat tulosraportit, jotka ilmaisevat sen kyseisen hetken todellisen ta-
loudellisen tilan, ovat tiltd osin ehkdpi sijoittajan kaikkein merkityksellisin tiedonlihde.
Jos yritykselld on vahva historia tuloksentekokyvyn osalta ja se maksaa omistajilleen

hyvia sekd tasaista osinkotuottoa, sen osake tullaan varmasti arvostamaan korkealle.
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Toisaalta, jos yrityksen tulos on laskenut tai jopa kadntynyt tappiolle, osakkeen arvos-
tuskin on samalla todennikdisesti laskenut. Sijoittaja voi tutkia yhtion tuloshistoriaa ja
tehda sen perusteella johtopaitoksid, mutta pelkastain menneiden tietojen tutkiminen
ei anna koko kuvaa sen tilanteesta, vaan on otettava huomioon myés tulevaisuudenni-
kymait. Voi olla, ettd tappiota tekevi yritys on onnistunut parantamaan tehokkuuttaan
tai palkkaamaan uuden, osaavamman yritysjohdon, jolloin nikymit saattavat olla nyky-
tilannetta paremmat ja timé nidkyy myos osakkeen hinnassa. Samoin voitollisella yrityk-
selld voi olla my6s haastavat tulevaisuudennikymit, johtuen esimerkiksi henkil6st6-
muutoksista tai kyvyttémyydestd sopeutua markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Arvi-
oidessa yritystd on siis tirked ymmartad sekd yrityksen historiaa ettd sen tulevaisuuden

menestymismahdollisuuksia. (FIM 2014; NYSE Group 20006, 14-17.)

Vuotuiset osakekohtaiset tulokset (EPS, Earnings Per Share) seka niiden kehitys ovat
Nicholsin & Wahlenin (2004, 22—23) mukaan vahvasti sidottuina osakkeen tuottoon ja
my0s tulosmuutosten suuruudet sisdltiviat merkittdvid tietoa koskien osaketuottoja. He
l6ysivit osakekohtaisten tulosten lisiksi myos toiminnan vuotuisten kassavirtojen muu-
toksista selkedn, tosin tuloksia pienemman yhteyden osakkeen tuottavuuteen. Osake-
kurssit reagoivat hyvin nopeasti kvartaalitulosjulkaisujen tarjoamaan uuteen informaati-
oon ja markkinat my6s pitkilti ennakoivat nditd tietoja tulosjulkaisua edeltivini viik-

koina, mika nikyy luonnollisesti osakkeen hinnassa. (Nichols & Wahlen 2004, 22-23.)

Yrityskaupoilla on usein merkittidva vaikutus osakekursseihin, silld ne saattavat muokata
yrityksen tulevaisuutta hyvinkin voimakkaasti. Kun kyseessa on esimerkiksi tilanne,
jossa jokin taho ostaa kaikki yrityksen osakkeet, joutuu ostotarjouksen tekija maksa-
maan sen hetkisen markkinahinnan péille preemion saadakseen muut omistajat hyvak-
symiin kaupan. Niin osakekurssi nousee uutisen seurauksena lihelld osakekohtaista
ostohintaa, joka voi joskus olla merkittavisti korkeampi kuin uutista edeltiva kaupan-

kayntihinta. (NYSE Group 2006, 14-17.)

Nokia ilmoitti 3.9.2013 myyvansd matkapuhelinlitketoimintansa yhdysvaltalaiselle Mic-
rosoftille ja osakekurssi reagoi tihin heti lihes 35 % nousulla ensimmaisend paivana
(Kauppalehti 2014a). Tappiollisen litketoiminnan myyminen nosti sijoittajien nakemys-

ta yrityksen tulevaisuudesta, mika nakyi heti osakekurssissa. Joskus my6s toteutumatta
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jaaneet yrityskaupat voivat johtaa merkittaviin kurssimuutoksiin, kuten tapahtui Wartsi-
lin kohdalla tammikuussa 2014. Uutistoimisto Bloomberg uutisoi 8.1.2014, ettd yhdys-
valtalainen Rolls-Royce olisi lahestynyt Wirtsilda ostotarjouksella koskien sen meri-
moottoriliiketoimintaa (Bloomberg 2014). Wirtsilin osakekurssi nousi uutisoinnin seu-
rauksena yli 11 % ja vaikka yhti6 ilmoitti seuraavana paivini neuvotteluiden jo padtty-

neen tuloksetta, ei osakkeen hinta korjaantunut entiselle tasolleen (Kauppalehti 2014b).

Osakkeita voidaan splitata eli halkoa useampaan osaan, miki johtaa osakkeen likviditee-
tin lisddmiseen. Vaikka osakkeen splittaamisen ei teoriassa pitiisi vaikuttaa itse yrityksen
ja sen osakkeen arvoon millddn tavalla, on siitd kuitenkin 16ydetty positiivisia seurauksia
osakekurssin kehittymisen kannalta. Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969, 2 & 20) 16ysi-
vilt, ettd osakesplitit johtavat hyvin usein merkittiviin osingon nousuihin ja markkinat
ottavat timin huomioon nostamalla tulevia osinko-odotuksiaan ja vaikuttamalla edel-
leen osakekurssin arvostusta. Heidin mukaan splitin aikaansaamat odotukset tulevien
osinkojen kasvusta nikyvit osakkeen hinnassa hyvin nopeasti, viimeistddn kuluvan
kuukauden loppuun mennessa, mutta usein jo uutisen julkaisupaivana. Tami tukee jo
aiemmin mainittua tehokkaiden markkinoiden hypoteesia siltd osin, ettd osakkeiden
hinnat mukautuvat hyvin nopeasti uuden informaation julkaisuun. Faman ym. (1969,
20) mukaan splitin suhdetta kasvaviin osinkoihin tukee my6s se, ettd markkinoiden
splittausta seuraava reaktio nikyy osakkeen hinnassa ainoastaan tulevaisuuden kasvavi-

en osinkojen verran. (Fama ym. 1969, 2 & 20-21; Taloussanomat 1999.)

Tama luku kasitteli yrityksen tasolla olevia osakekursseihin vaikuttavia tekijoitad. Osa
kursseja litkuttavista voimista on kuitenkin tdysin yrityksen vaikutusvallan ulkopuolella

ja seuraava luku paneutuukin naihin makrotason tekijoihin.

2.3.3 Makrotason tekijit

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat yritykset eivit operoi tiysin itsendisesti, vaan
niiden toimintaan ja sitd kautta osakekurssiin vaikuttaa voimakkaasti my6s yrityksen
ulkopuoliset asiat. Muun muassa toimiala, inflaatio ja korkotasot voivat litkuttaa mark-

kinoita niin ylos kuin alas ilman, ettd yritys itse voi sithen milldan tavalla vaikuttaa.
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Toimialan vaikutus yksittdisen yrityksen porssikurssiin voi olla hyvinkin merkittava eri-
tyisesti silloin, kun alalla on voimakkaasti nouseva tai laskeva trendi. Esimerkiksi tasai-
sesti kasvavan ja taloudellisesti terveen yrityksen kasvumahdollisuudet ja tulevaisuu-
dennikymit voivat olla sijoittajien mielesta kehnot, mikili se toimii heikentyvilld toimi-
alalla, jossa mahdollisuudet kasvulle koetaan jatkoa ajatellen rajallisiksi. Toisaalta taas
heikosti johdettu ja taloudellisesti epdvakaa yritys voi hy6tyd voimakkaasti kasvavan
alan luomista eduista. Alaa kohtaan kasvanut kysynti voi nikya yrityksessd tulosparan-
nuksina, vaikkei se olisi itse vaikuttanut kysynnin kasvuun milladn tavalla. Lihestul-
koon kaikilla toimialoilla on jonkinlaista suhdannevaihtelua, mutta osassa se on selkeis-
ti muita voimakkaampaa. Muun muassa autoteollisuus, rakennusala ja metsiteollisuus
kuuluvat vahvasti syklisiin toimialoihin, joiden tuloskehitys seuraa varsin tarkasti yleisen

taloustilanteen suuntaa. (NYSE Group 2000, 16.)

Joskus sijoittajien yllattava kayttaytyminen voi atheuttaa yhtién osakekurssiin suurta
volatiliteettia, vaikka yhti6lld itsellddn ei olisi mitddn tekemistd sijoittajien kayttaytymi-
sen kanssa. Osakemarkkinoilla on kautta aikain ollut useita tapauksia, joissa esimerkiksi
jonkun tietyn toimialan osakkeiden hinnat nousevat ensin voimakkaasti ja romahtavat
jonkin ajan kuluttua hyvin nopeasti alas. Naitd kutsutaan osakekupliksi ja ne johtuvat
useimmiten sijoittajien yli-innostuksesta kyseistd toimialaa tai osakeryhmai kohtaan.
Osakkeiden hinnannousun alkuperiisena ajurina on usein jokin alalla kehitetty uusi
teknologia tai muu yleison kiinnostusta herittivi tekija. Innostuksen seurauksena yha
useampi sijoittaja haluaa mukaan kurssinousuun ja lisaantynyt nakyvyys johtaa valta-
vaan kysyntidan. Nousu jatkuu niin kauan kuin uusia sijoittajia 16ytyy, mutta lopulta ky-
synnin kaikottua kursseja odottaa korjausliike alaspiin. Esimerkkini tistd on jo aikai-
semmin mainittu 2000-luvun vaihteen Internet-kupla, jossa sijoittajia houkutteli inter-
netin luomat uudet liikketoimintamahdollisuudet. Nousukauden aikana porsseihin listat-
tiin ennatysmaira uusia yrityksia, mutta monella niista ei ollut pitkin tihtiimen menes-
tysedellytyksid. Kuplan puhjetessa markkinoilta hévisi yli 8000 miljardia dollaria mark-
kina-arvoa. (Malkiel 2011, 34—35 & 80-81.)

Kurssinousuissahan ei tietenkdin ole aina kyse kuplista, vaan nousu voi olla my0s tay-

sin oikeutettu, jos sen taustalla olevat tekijat ovat kestavid myos pitkilld aikavalilla. Ta-
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miin lisdksi kuplan olemassaoloahan on vaikea todistaa ennen kuin sen on todettu puh-

jenneen.

Yleinen taloustilanne on merkittiva tekija markkinoiden hinnoittelussa ja erityisesti siitd
saannollisesti julkaistavat tilastot, kuten bruttokansantuote, tyottémyysluvut, inflaatio ja
korkotasot ohjaavat kursseja. Taulbee (2000, 99—100) 16ysi, ettd reaaliarvoinen brutto-
kansantuote on osakkeiden hinnoittelun suhteen merkittivin kansantaloudellinen
muuttuja. Sen noustessa kuukauden aikana yhden prosentin, nousee S&P 500 -
osakeindeksi, jota pidetddn yleisesti Yhdysvaltojen taloustilanteen parhaana kuvaajana,
periti 13,6 %. Taulbeen mukaan my6s nousevat tyottomyysluvut heikentivit selkedsti

osakkeiden suorituskykya.

Inflaation rooli hinnoittelussa on niin ikdan merkittava, mutta sen vaikutus ilmenee
lahinni lukujen poiketessa odotuksista seki taloudellisesti epavakaina aikoina (Chen,
Roll & Ross 1986, 402). Yksittdisen yrityksen toiminnassa inflaatio voi nikya esimer-
kiksi lisakustannuksina, silla se voi joutua paivittimaan hintojaan jatkuvasti. Inflaatio
lisdad my0Os epavarmuutta ja toiminnan suunnitteleminen voi olla vaikeaa, johtaen mah-
dollisesti tehottomuuteen ja menetettythin tuottoithin. Hintojen nostaminen voi aiheut-
taa asiakkaissa pahennusta, joten vaihtoehdoiksi saattaa jaidda asiakkaiden menettdmi-
nen tai hintojen pitdminen ennallaan. Molemmissa tapauksissa yritykselld on riski havi-
ta, joko menetettyna myyntina tai pienempina katteena. Nain inflaatio voi siis vaikuttaa
yrityksen tulokseen, miké johtaa edelleen sen osakkeen arvostustasoon. Inflaation seu-
raamisessa kaytetadn muun muassa kuluttajahintaindeksia, joka seuraa keskimaaraisen
kuluttajan paivittiisista elimiseen tarvittavista tuotteista ja palveluista maksamaa hintaa.

(NYSE Group 20006, 17; Pohjola 2009, 167-170.)

My6s korkotasot kuuluvat osakkeiden hinnoitteluun vaikuttavien makrotason tekijoi-
den joukkoon. Korot voivat vaikuttaa osakekurssiin muun muassa suoraan yrityksen
toiminnan kautta tai vaihtoehtoisesti markkinoiden kautta. Suoraan yrityksen toimin-
taan vaikuttaminen tapahtuu nousevien tai laskevien rahoituskustannusten kautta, riip-
puen korkotasojen kehittymisestd. Korkojen ja samalla rahoituskustannusten kohoami-
nen nikyy nain suoraan yrityksen tuloksessa. My6s lainaaminen on till6in kalliimpaa ja

yritys saattaakin joutua vihentimain investointejaan, miké johtaa usein kasvun hidas-
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tumiseen. Markkinoiden kautta tuleva vaikutus voi johtua esimerkiksi siitd, ettd sijoitta-
jat kokevat korkotuotteiden olevan osakkeiden sijaan parempi sijoituskohde korkojen
ollessa korkealla. Tdstd seuraa osakkeiden kysynnin heikentyminen ja aiemmin luvussa
2.3.1 annettujen perusteluiden mukainen osakehintojen lasku. (Pohjola 2009, 98-99 &
198.)

Kuvio 2 havainnollistaa tissd luvussa kisiteltyjd osakkeiden hinnoitteluun vaikuttavia
tekijoita. Lopullisesti hinnoittelun mairittaa siis kunkin osakkeen kysynta ja tarjonta,
mutta niiden tasot muodostuvat seka yrityksen sisilld ettd sen ymparistossa tapahtuvis-
ta asioista. Makro- ja mikrotasoilla vaikuttavia tekijoitd on lukuisia, joista kuviossa on
mainittu muutamia keskeisid. Seuraavassa luvussa tutustumme tarkemmin timén opin-
niytetyon paakohteeseen eli analyytikkoennusteisiin. My6s niilld on tirked rooli mark-
kinoiden kayttaytymisessd, silld monet sijoittajat seuraavat ennusteita ja tekevit myos

sijoituspaatoksid niiden pohjalta.

Mikrotaso ) Makrotaso )

Historia ja Toimiala

nikymit Markkinatrendit
EPS Inflaatio
Yrityskaupat Korkotasot
Osakesplitit & tarj onta Tyottymyys /

Osakkeiden
hinnoittelu

Kuvio 2. Osakkeiden hinnoitteluun vaikuttavia tekijoita
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3 Analyytikkoennusteet

Pankkiirilitkkeet palkkaavat osakeanalyytikoita tekeméian esimerkiksi tulosennusteita ja
sijoitussuosituksia, silli markkinoilla on timinkaltaisille apuvilineille kysyntda ja titen
ne edesauttavat julkaisijana toimivan yrityksen litketoimintaa. Niiden tuotteiden avulla
voidaan muun muassa houkutella uusia asiakkaita ja tuottaa heille lisdarvoa, ansaiten
samalla palkkioita lisadntyneiden toimeksiantojen avulla. Tdman opinnaytetyon empii-
rinen osa tutkii yritysten litkevaihdon ja osakekohtaisen tuloksen ennusteita, joten myo6s

viitekehys painottuu niiden kahden muuttujan ennusteisiin.

Luku 2.3 kisitteli osakkeiden hintoihin vaikuttavia tekijoitd ja monet mainituista mikro-
ja makrotason tekijoistd vaikuttavatkin luonnollisesti my6s tulosennusteiden tekoon.
Yhtion aikaisemmat tulokset voivat kertoa paljon esimerkiksi sen kustannustasosta tai
kasvutrendistd, joita voidaan hyodyntda kuluvan tai tulevan jakson ennusteissa. Liike-
vaithtoon vaikuttaa muutokset myyntihinnoissa seké tilausmaéarissé, kun taas kustannuk-
sia voidaan arvioida muun muassa materiaalien hintakehityksen ja korkotasojen avulla.
My®6s toimialan ja yksittiisten kilpailijoiden tuloksia on ennusteissa mahdollista hyodyn-
tad, mikali ne toimivat esimerkiksi samoilla markkinoilla tai kdyttdvit samoja raaka-
aineita. Yrityksen itsensa julkaisema ohjeistus kuluvalle tai tulevalle tulosjaksolle on
kenties analyytikon luotettavin tiedonlahde, silla sijoittajat olettavat yrityksen arvioivan

tulevaisuudennikymidin realistisesti. (Berk & DeMarzo 2014, 234-236.)

Analyytikoilta kerattivat konsensusennusteet ovat tissi opinndytetyssa keskeisessi
roolissa ja niiden ymmirtiminen on empiirisen tyon kannalta ensiarvoisen tirkeda.
Kisittelemme seuraavaksi konsensusennusteita, nilden muodostumista seki roolia osa-
kemarkkinoilla. Tdmin jilkeen tutustumme vield empiirisen tutkimuksen kohdemark-

kinapaikkaan eli Helsingin porssiin, ja sen analyytikkoseurantaan.

3.1 Konsensusennusteet ja niiden markkinavaikutukset

Porssiyrityksen tulosjulkistuksen yhteydessa suuri mielenkiinto kohdistuu usein sithen,
miten julkaistava tulos pirjaa suhteessa niin sanottuun konsensusennusteeseen. Kon-
sensusennusteella tarkoitetaan kohdeyritysti seuraavilta analyytikoilta keridttyjen ennus-

teiden keskiarvoa, jonka koetaan usein olevan myos vahva viite koko markkinan tu-
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losodotuksesta. Tama ilmi6 ja sen esiintyminen Helsingin porssissd onkin osa my6s
timan raportin empiiristd tutkimusta. Yksittdistd yritystd seuraavat analyytikot, joiden
lukumaira riippuu lihinna yrityksen koosta, tekevat konsensusennusteita varten arviot
useimmiten vahintdin kohdeyrityksen osakekohtaisesta tuloksesta seka litkevaihdosta.
Helsingin porssissa yrityksid seuraavien analyytikoiden maira vaihtelee tyypillisesti vilil-

14 0—40 (liite 1), mutta tihin perehdymme tarkemmin luvussa 3.2.

Konsensusennusteiden roolia osakemarkkinoilla, niiden vaikutusta osakekursseihin
sekd erityisesti ennusteiden saavuttamisen tirkeyttd on tutkittu jo pitkddn. Ball ja Brown
(1968, 169-170) totesivat vuoden 1968 tutkimuksessaan, ettd yrityksen tuloksen ylitta-
essd ennusteen myos sen osakkeen hinta nousee. Samalla logiikalla tuloksen jaddessa
ennusteesta osakkeen hinta laskee. Ilmi6 ei kuitenkaan ole aivan ndin yksinkertainen,
silli markkinoilla on tapana ensin alireagoida tdhan informaatioon, minka jilkeen arvos-
tus hiljalleen korjaantuu kohdalleen. Alireagoinnin suunta on kuitenkin sama kuin tu-
losylliatyksen suunta. Ball ja Brown 16ysivit my0s, ettd ennusteet ylittavien tai vain saa-
vuttavien yritysten osakkeet suoriutuvat jatkossa keskimairin paremmin kuin ennusteet
alittavien yritysten osakkeet. Samoihin tuloksiin paityivit myohemmin muun muassa
my6s Bartov, Givly ja Hayn (2002, 202), joten naiden pohjalta ennusteilla olisi selkeasti

rooli myos yritysten arvostuksessa.

Kasznik ja McNichols (2002, 756—758) tutkivat, miten ennusteiden toistuva ylittiminen
tai alittaminen vaikuttaa tuleviin ennusteisiin seki osakekursseihin. Heiddin mukaan
odotukset toistuvasti ennusteet ylittineita yrityksid kohtaan ovat korkeammat ja seka
analyytikot ettd markkinat vaativat niiltd edelleen korkeampia tuottoja. Sama vaikutus
nikyy my6s osakekursseissa eli hyvin tuloshistorian omaavien yritysten osakkeisiin on
hinnoiteltu preemio tulevien odotusten ansiosta. Tama ei kuitenkaan ole ylihinnoitte-
lua, vaan sen aiheuttaa markkinoiden nikemys sijoituksen keskimidriistd pienemmasta
riskitasosta ja se on siis tdysin rationaalista. Tutkimus tarkasteli myOs pitkadn ennusteet
ylittdneitd, mutta sittemmin niistd jadneitd yrityksid. Ndiden kohdalla 16ydettiin vastaa-
vanlainen markkinareaktio, jossa sijoittajat rankaisivat yritysta ikadan kuin poistamalla
sen hinnoittelusta ylla mainitun preemion. Tutkimus on kuitenkin saanut osakseen
my6s kritiikkid, silld Kollerin, Rajn ja Saxenan (2003, 6) mukaan se ei ota huomioon

yritystoiminnan varsinaista kehitysti, kuten liikevaihdon tai padoman tuoton kasvutah-
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tia, vaan positiivinen kurssinousu atheutuu sen mukaan vain ennusteen ylittimisesta.
Otettaessa nama tekijat huomioon, ei toistuvasti ennusteet lyovien yritysten osakkeista
endd 16ydy mainittua merkittdvdd hintapreemiota. Ennusteet jirjestddn alittavien yritys-

ten osakkeista kuitenkin I6ytyy myos tdssi tapauksessa selvd negatiivinen hintavaikutus.

(Koller, Raj & Saxena 2003, 6-7.)

Ennusteiden ylittiminen ei vélttimatti aina ole positiivinen asia yrityksen pitkin aikava-
lin kehitykselle, silld sen taustalla saattaa joskus olla esimerkiksi tuloksen manipulointia.
Yrityksilld on sijoittajien suunnalta valtava paine yltdd tulosennusteisiin ja onkin osoitet-
tu, ettd jotkut yritykset saattavat paineen alla padtyd muun muassa leikkaamaan kuluja
tulosjakson lopulla saavuttaakseen lyhyen aikavalin odotukset. Esimerkiksi investoin-
tien lykkdaminen tai kehitystyon kulujen vihentiminen parantavat tulosta hetkellisesti
pitkan aikavalin tuoton kustannuksella. Bhojrar, Hribar, Picconi ja Mclnnis (2009,
2383-2385) tutkivat tillaisten toimenpiteiden vaikutusta ja 10ysivit, ettd ndin toimivat
yritykset suoriutuvat pitkalld aikavililli huonommin kuin ne, jotka toimivat pitkijintei-
sesti ja saattavat tistd johtuen jaada ajoittain ennusteista. Tutkimuksen mukaan myos
lisirahoituksen tarpeessa jarjestetyt osakeannit seki johtajien osakemyynnit niiden hin-
tojen noustua ovat kululeikkausten avulla ennusteet saavuttaneissa yrityksissa yleisem-
pid. Tdmi viittaisi mahdollisesti sithen, ettd yritysjohto saattaa toteuttaa omaa etua yri-

tyksen edun sijaan. (Koller, Raj & Saxena 2003, 2.)

Hitileikkausten lisdksi toinen sijoittajia mahdollisesti himaivi ennusteiden saavuttami-
sen keino on suhteettoman matalat odotukset. Viime vuosikymmenien aikana positii-
visten tulosyllitysten osuus on kasvanut huomattavasti ja negatiivisten taas laskenut.
Mikali yritykset eivit ole télld aikavalilld kehittyneet kauttaaltaan laadukkaammiksi, voi-
daan olettaa ilmion viittaavan ennusteiden vaatimustason laskuun. Vaikka ne eivit valt-
taimattd ole hyviksi markkinoiden tehokkuudelle, ovat matalat odotukset teoriassa hyvi
asia niin analyytikoille kuin yrityksilldi. Analyytikot antavat todistetusti useammin osta-
suosituksia kuin pidi- tai myy-suosituksia ja heidin menestyksensd pohjautuu pitkalti
niiden suositusten onnistumiseen (Barber, Lehavy, McNichols & Trueman, 2006, 114—
116). Kun odotukset ovat matalat ja yrityksen on helppo ylittia ne, kurssit nousevat ja

seka yritys ettd analyytikko hyotyvit tista. (MarketWatch 2012.)
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Vieru, Perttunen ja Schadewitz (2005, 18—19) tutkivat tulosjulkistusten kurssimuutoksia
Suomessa vuosina 1997-2002 ja keskittyivit lahinni sithen, liittyvatko yrityksen perat-
tdisten tulosjulkistusten markkinareaktiot millddn tavalla toisiinsa ja voiko niitdi mahdol-
lisesti ennustaa. He 16ysivit, ettd vuoden ensimmiisen osavuosikatsauksen aiheuttaman
kurssireaktion suunnan on tapana toistua my6s vuoden muiden tulosraporttien julkai-
sun jalkeen. Tama ilmi6 on kuitenkin huomattavasti selvempi negatiivisten kuin positii-
visten kurssireaktioiden kohdalla ja viittaisi sithen, ettd markkinat reagoivat tehok-
kaammin positiivisiin uutisiin. Lisaksi tutkimuksessa testattiin sijoitusstrategiaa, jonka
osakevalinnat perustuvat vuoden ensimmdisen osavuosikatsauksen aitheuttamiin kurssi-
reaktioihin. Siind siis ostettaisiin positiivisesti reagoineita ja myytiisiin laskeneita osak-
keita. He totesivat, ettd sijoittaminen titd strategiaa noudattamalla voisi teoriassa olla

lievasti kannattavaa.

Kuten jo luvussa 2.3 todettiin, osakekurssien hinnoitteluun vaikuttaa lukuisat eri tekijit.
On siis vaikea todistaa, ettd juuri konsensusennusteiden ylittiminen, alittaminen tai
saavuttaminen olisi ainut ja tdysimaariinen syy mahdolliselle tulosjulkistuksen jilkeiselle
kurssireaktiolle. Tuloksen yhteydessi voidaan esimerkiksi ilmoittaa jostain muusta yri-
tyksen arvostukseen vaikuttavasta asiasta tai osake voi yksinkertaisesti seurata osake-
markkinoiden pdivin yleistd suuntaa. Sijoittajien ei my6skéddn tulisi uskoa ennusteiden
saavuttamisen tai ylittimisen tarkoittavan automaattisesti tuottoisaa tulevaisuutta, silla
niiden taustalla saattaa olla vain pitkidn aikavalin tuottoja uhkaavaa lyhytnakoéista toi-

mintaa.

3.2 Helsingin porssi ja sen analyytikkoennusteet

Tdama tutkimus pohjautuu NASDAQ OMX Helsinki -arvopaperip6rssin, tutummin
Helsingin porssin, pailistalle listattujen yritysten tulosennuste- ja osakekurssidataan.
Helsingin pérssi on alun perin vuonna 1912 Helsingin Arvopaperiporssi -nimelld pe-
rustettu markkinapaikka, jossa kdyddin kauppaa lukuisilla eri arvopapereilla. Se on vuo-
sien varrella kokenut monia fuusioita seka yrityskauppoja, joista viimeisin tapahtui
vuonna 2007, kun se siirtyi osana OMX-konsernia yhdysvaltalaisen NASDAQin omis-
tukseen. Niin syntyi NASDAQ OMX Group ja sen alle suomalainen NASDAQ OMX
Helsinki -arvopaperiporssi. Helsingin porssin paalistalle kuuluu 125 yritysta (tilanne

23.2.2014), joista markkina-arvolla mitattuna suurimpia ovat Nordea, TeliaSonera,
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Sampo, Nokia ja Kone. Ndama viisi yritystd vastaavat myos yli puolesta koko paalistan

markkina-arvosta. (Kauppalehti 2014c; NASDAQ OMX Nordic.)

Arvopaperimarkkinalain (AML, 14.12.2012/746) 7 luvussa méaritellddn julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien yritysten tiedonantovelvollisuus koskien tilinpaatosta ja
osavuosikatsauksia. Yhtion tulee AML 7 luvun 9 §:n mukaan julkaista tilinpaitostiedote
viimeistdan kahden kuukauden sisilld tilikauden padttymisestd ja varsinainen tilinpaatos
yhdessi toimintakertomuksen kanssa lain saman luvun 5 §:n mukaan viimeistddn kol-
men kuukauden kuluessa tilikauden paattymisestid. Myos osavuosikatsaukset on julkais-
tava tilikauden kolmelle ensimmiiselle neljinnekselle AML 7 luvun 11 §:n mukaan ti-
linpaitostiedotteen tavoin kahden kuukauden kuluessa tilikauden paittymisestd. Naiden
julkaisujen yhteydessa tulee muun muassa esittda riittdva kuva yhtion taloudellisesta
tilasta, selostaa kyseisen jakson merkittdvimpia tapahtumia seka selittda mahdollisia

ldhiajan riskejd sekd epavarmuustekijoitd. (AML 7 luku.)

Yritykset kertovat usein tulosjulkistusten yhteydessa myos seuraava tulosjakson tulevai-
suudennakymistidn, mikd on erityisesti sijoittajan kannalta tirkedd, silld yrityksen tule-
vaisuuden tuloksentekokyvylla on merkittava rooli osakkeen hinnoittelussa. Ohjeistuk-
sesta el ole enaid arvopaperimarkkinalaissa mainintaa, vaan se kerrotaan useimmiten
kirjanpitolain nojalla toimintakertomuksessa. Tama ei kuitenkaan esta yrityksia esittd-
mistd nakymiadn myos osavuosikatsausten tai tilinpaatostiedotteiden yhteydessa. Esite-
tyt nikemykset tulee pystyd perustelemaan ja erottamaan selkeisti liiketoimintastrategi-
asta tai esimerkiksi tavoitteista. Tulevaisuudennidkymien suhteen porssiyrityksilla on siis
varsin vapaat kidet ja niiden julkaisemisessa ilmeneekin paljon eroavaisuuksia erityisesti
suurten, sijoittajaviestintidn kovasti panostavien yritysten ja pOrssin pienempien yritys-

ten valilld. (Finanssivalvonta 2013a.)

Osakkeilla on tapana reagoida tavallista voimakkaammin tulosjulkistusten aikaan ja nii-
den kaupankdyntivolyymit erityisesti piensijoittajien osalta ovat tulosjulkistuskausina
keskimaariistd korkeampia. Lamontin & Frazzinin (2007, 29) mukaan timi nakyy var-
sinkin piensijoittajille tuttujen ja markkina-arvoltaan suurten yritysten osakkeissa hin-

nan nousuna, niin sanottuna tulosjulkistuspreemiona. Preemion on todettu vaikuttavan
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yhteensa jopa keskimaarin 20 paivaa, sekd ennen etta jalkeen varsinaisen tulosjulkistus-

paivan. (Lamont & Frazzini 2007, 28-29.)

Mikali porssiyhtion tulos uhkaa poiketa sen antamasta ohjeistuksesta merkittivasti tai
niin, ettd ero vaikuttaisi arvopaperin arvoon olennaisesti, on yhtion julkaistava ilman
atheetonta viivytysta tulosvaroitus. Porssin sdantdjen mukaan varoitus julkaistaan niin
negatiivisen kuin positiivisen poikkeaman tiedottamiseksi ja sen yhteydessi on ilmoitet-
tava seka alkuperiinen ohjeistus ettd uusi nakyma. Sama kédytinté on voimassa tuloksen
lisaksi my6s yhtion taloudellisen aseman tiedottamisessa. (Finanssivalvonta 2013b;

NASDAQ OMX Helsinki Oy 2013.)

Analyytikot seuraavat Helsingin porssin yrityksid vaihtelevasti ja timé nikyy myos kon-
sensusennusteissa. Paalistan jako markkina-arvon mukaan suuriin (24 %), keskisuuriin
(28 %) ja pieniin (48 %) yrityksiin heijastuu selkedsti porssiyhtiotd seuraavien analyyti-
koiden ennusteiden méarissi. Taulukossa 2 on Kauppalehden ja uutistoimisto Reuter-
sin tarjoamien tietojen pohjalta laskettu eri kokoluokan yritysten analyytikkoennustei-
den kokonaismairi seka keskiarvo. Kyseessi on 24.2.2014 tilanne ja siitd puuttuu muu-
tama hiljattain listautunut yritys, joita ei vield ole Reutersin analyysitietokannassa. Tau-
lukossa kidytetyn datan yrityskohtaiset tiedot 16ytyvit liitteestd 1. Kuten taulukosta na-
kyy, seuranta painottuu selkedsti suuriin yrityksiin, kun taas keskisuuria seurataan jonkin
verran, mutta pienet jaavat keskiarvolta jopa alle yhden analyytikon. Koko listan kes-
kiarvo on kaksi ennustetta yritystd kohden, mutta periti 31 yritykselle ei ole Reutersin
tietokannassa ollenkaan liikevaihto- tai tulosennustetta tuleville kvartaaleille tai edes

vuosille. (Kauppalehti 2014c; Reuters 2014.)

Taulukko 2. Helsingin pérssin analyytikkoennusteiden méiri ja niiden painottuminen
markkina-arvon mukaan tehdyn jaottelun perusteella 24.2.2014

Yritysten o
lukumaara Analyytlkcilta Keskiarvo
yhteensa
KPL %

Suuret 29 24.0 % 475 16,38
Keskisuuret| 34 28,1 % 187 5,50
Pienet 58 47,9 % 55 0,95
Yhteensi 121 100,0 % 242 2
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Analyytikkoennusteet lisaavat erityisesti pienten porssiyritysten nakyvyytté ja helpotta-
vat sijoittajien paatoksentekoa lisiamalla kdytossd olevan informaation maaraa. Analyy-
sit vaativat kuitenkin resursseja ja ne rahoitetaan pankkiiriliikkeissd usein kaupankayn-
nin kautta. Vuonna 2012 NASDAQ OMX Helsingin kaupankaynti laski edelliseen vuo-
teen verrattuna noin 29 % ja tistd johtuen analyysintarjoajien on useimmissa tapauksis-
sa tdytynyt vihentid kohdeyritysten ja/tai analyytikoiden miairii. Jotkut yritykset jopa
ostavat analyysipalveluita, jotta niiden ndkyvyys ja sijoittajien mielenkiinto yritystd koh-

taan kasvaisi. INASDAQ OMX 2013; Taloussanomat 2013.)
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4 Empiirinen analyysi

Tyon empiirisen osan tarkoituksena on tutkia Helsingin porssin konsensusennusteita
sekd niiden roolia osakekurssimuutoksissa tulosjulkistusten yhteydessd. Tamin avulla
pyritaan loytimaian markkinoiden kayttaytymisesta ilmioitd, jotka voivat tarjota sijoitta-
jalle lisdarvoa. Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisen eli mairallisen tutkimusmene-
telmidn mukaan, ja se pyrkii kerdtyn aineiston pohjalta 16ytiméin vastauksia johdannos-
sa asetettuihin tutkimusongelmiin. Empiirisessd osassa tutkitaan ensin ennusteiden
tarkkuutta, jonka jilkeen tarkkaillaan tulosyllityksen ja kurssireaktion suuntien suhdet-
ta. Lopuksi pyritadn selvittaméan, 16ytyyko tulosyllityksen ja kurssireaktion valilta

mahdollisesti jonkinlaista méarillistd riippuvuussuhdetta.

4.1 Aineisto

Analyysia varten keratty aineisto koostuu kahdesta osasta, tulosyllatyksista seka histori-
allisista osakekursseista. Tulosyllatyksella tarkoitetaan sitd, miten paljon julkaistu tulos
poikkeaa eli ylittda tai alittaa sille asetetun ennusteen. Osakekursseja taas hyédynnetdin
tulosyllatyksen aiheuttaman kurssireaktion havainnoinnissa. Tutkimuksen kohteena on
Helsingin porssi, joten tavoitteena oli 16ytad hyvien lihteiden avulla juuri tille markki-

nalle mahdollisimman kattavat ja luotettavat aineistot.

Tulosyllitysten lihteeni kéytettiin uutistoimisto Reutersin tarjoamaa analyysitietokantaa
(Reuters 2014), josta 16ytyy lihes kaikkien listattujen suomalaisyritysten ennuste- ja tu-
loshistoriat viideltd edeltivaltd kvartaalilta. Aineiston kokoaminen aloitettiin jo ennen
kuin suurin osa aineistoon kuuluvista yrityksista oli julkaissut vuoden 2013 neljannen
kvartaalin tuloksensa, joten mukana on enemmistén osalta my6és vuoden 2012 kolmas
kvartaali. Aineiston ennusteet ovat konsensusennusteita eli eri analyytikoilta kerittyjen
ennusteiden keskiarvoja, ja yksittiisen yrityksen konsensukseen kuuluvien analyytikoi-
den lukumiirin madrittelee pitkilti yrityksen koko (liite 1). Monet markkina-arvoltaan
pienet yritykset eivit ole analyytikoiden seurannassa, joten nima eivat myoskain kuulu
aineistoon. Aineistoon kuuluu 93 Helsingin porssin pailistalle listautuneesta 125 yrityk-
sestd, joten puuttuvia on 32 ja niista valtaosa eli 27 kuuluu markkina-arvoltaan pieniin

yrityksiin. Aineiston rakenteeseen palaamme vield my6hemmin tissa luvussa.
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Tulosylldtykset koostuvat seki liikevaihdon ettd osakekohtaisen tuloksen yllatyksisti,
jotka molemmat ovat yleisid konsensusennusteissa kaytettyja tunnuslukuja. Osakekoh-
taista tulosta kutsutaan analyysissa my6s lyhenteelld EPS, joka tulee termin englannin-
kielisestd nimestd ”Earnings Per Share”. Reutersin tietokannassa ei ole kaikille yrityksil-
le molempia tunnuslukuja, minka seurauksena litkevaihtoennusteita (487 kpl) on
enemmain kuin osakekohtaisen tuloksen ennusteita (325 kpl). Puuttuvat EPS-ennusteet
ovat lihinnd pienten ja keskisuurten yritysten ennusteita. Molempia ennusteita on kui-

tenkin riittavast tutkimustulosten luotettavuuden turvaamiseksi.

Historiallisten kurssitietojen rooli tutkimuksessa on kertoa, miten osakkeen hinta reagoi
tulosyllatykseen. Aineisto kerittiin kurssitietojen osalta Kauppalehden verkkosivuilta
(Kauppalehti 2014d) ja se koostuu kolmesta mittauspisteesta: tulosjulkaisua edeltivin
paivan paatoskurssi, tulosjulkaisupiivan paitoskurssi sekd paatoskurssi viisi kaupan-
kayntipaivaa tulosjulkaisusta eteenpdin. Niiden mittauspisteiden avulla voidaan analy-
soida tarkemmin aika-arvon vaikutusta tutkimustuloksiin seka esimerkiksi kurssimuu-
tosten kestavyytta ja kehitysta ajan myotd. Yhdistamalla kullekin tulosylldtyshavainnolle
mainitut kolme osakekurssipistetti, saadaan koko aineiston laajuudeksi 2436

((487+325) * 3) vertailupistetti.

Analyysissa kidytetadn hyvaksi aineiston suodattamista tiettyjen kriteerien mukaan ja
nidma kriteerit ovat yrityksen toimiala, kokoluokka markkina-arvon mukaan, julkaisu-
vuosi sekd julkaisukvartaali. Kuviossa 3 nihddin ennusteiden jakautuminen kymmenen
aineistoon kuuluvan toimialan mukaan, joista selvisti suurimman osuuden muodostaa
teolliset tuotteet (34 %), kun taas pienimpii ovat terveydenhuolto (4 %), tietoliikenne-
palvelut (3 %), yleishyodylliset palvelut (1 %) seka 6ljy ja kaasu (1 %). Muiden viiden
toimialan osuudet asettuvat vilille 8 % — 14 %. Aineistoon kuuluu yhteensi 812 ennus-
tetta, joista liikevaihdon osuus on 60,0 % (487 kpl) (60,0 %) ja osakekohtaisen tuloksen
40,0 % (325 kpl). Pienimpien osuuksien luotettavuutta tulisi tutkimuksessa arvioida

tarkkaan, silld niiden sisilto saattaa olla niukkuuden takia vaaristynytta.
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Kuvio 3. Aineistoon kuuluvien liikevaihto- ja EPS-ennusteiden (n = 812) jakautuminen

toimialoittain

Yrityksen koko markkina-arvon mukaan on oleellinen tieto seka tirked apuviline ana-
lyysia tehdessa, silla sen avulla voidaan tutkia muun muassa yritystd seuraavien analyyti-
koiden maarin roolia ennusteiden tarkkuudessa tai tulosyllatysten aiheuttamissa kurssi-
reaktioissa. Helsingin pOrssissi kokoluokat mairitellidn markkina-arvon mukaan seu-
raavasti: pienet 0—150 MEUR, keskisuuret 150—1000 MEUR ja suuret yli 1000 MEUR.
Aineisto on jakautunut varsin tasaisesti nithin kolmeen kokoluokkaan, silli havainnois-
ta 38 % (304 kpl) on suuria, 37 % (302 kpl) keskisuuria ja hieman pienempi osa eli 25
% (206 kpl) pienid, mika johtunee siita, ettd pienet yritykset ovat Helsingin porssissa
lukumairiisestd enemmistostd huolimatta analyytikoiden toimesta varsin vihin seurat-

tuja (Taulukko 2).

Kuten on tullut jo selviksi, aineiston ennusteet ajoittuvat vuoden 2012 kolmannen ja
2013 neljannen kvartaalin vilille. T4std johtuen vuoden 2013 osuus ennusteista (68,0
%) on huomattavasti suurempi kuin vuoden 2012 (32,0 %). Samoin my0s kvartaaleit-
tain jaettaessa ilmenee tima ero, silld alkuvuoden ennusteita (yhteensi 34,1 %) on vuo-
desta 2012 johtuen vihemmin kuin loppuvuoden ennusteita (65,9 %). Tima onkin
hyvi pitdd mielessd analyysia tehdessi ja pohtia, vaikuttaako se mahdollisesti tutkimus-
tuloksiin. Kaikesta huolimatta ennustelukumairit ovat my6s pienemmilld kokonais-

osuuksilla sen verran suuret, ettd niihin voidaan luottaa tuloksia johdettaessa.
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4.2 Tutkimusmenetelmit

Kyseessa on siis kvantitatiivinen tutkimus, jossa aineiston analysointi painottuu paaosin
keskimairaisen havainnon l6ytimiseen sekd kahden eri muuttujan vilisen suhteen tark-
kailuun. Mitattuja muuttujia ovat tulosyllitys sekd yhden piivin ja yhden viikon kurssi-
reaktiot. Keskiméiriisen havainnon etsimisessid on painotettu keskiarvon sijaan medi-
aania seki kvartiilihavaintoja, silld aineisto ei seuraa normaalijakaumaa ja siihen siséltyy
my6s hyvin suuria darihavaintoja, jotka vairentavat erityisesti keskiarvoa. Useammasta
tunnusluvusta johdettua tismallistd keskihavaintoa on kuitenkin vaikea 16ytii, joten ne
on mairitelty tietyn valin mukaan. My0Os néytteiden keskihajontaa on mitattu ja sen
kohdalla on huomioitava, ettd taulukoissa nakyvien keskihajontalukujen yksikké on

aina prosenttiyksikko. (Tampereen yliopisto 2013.)

Muuttujien vilisen suuntasuhteen 16ytimisessd on kéytetty hyviksi sekd korrelaatioker-
toimia ettd itseluotua menetelmai. Edeltidvia kaytettiessd on muistettava, ettei korrelaa-
tio aina implikoi kausaliteettia ja tistd johtuen tulokset painottavat toista menetelmia,
jossa mitataan yksinkertaisesti tulosyllityksen ja kurssimuutoksen osalta samaan suun-
taan reagoineiden osuutta. Raportissa on mainittu vain sellaisia korrelaatiokertoimia,
joiden tilastollinen merkitsevyys on vahvistettu. Miarikorrelaation tutkiminen on mo-
nimutkaisempaa ja sen kohdalla onkin huomioitu vain tulosyllityksen seké kurssireak-
tion madrit, jittien niiden suunnat tarkkailun ulkopuolelle. Kurssireaktioiden voimak-
kuuden kehittyminen yhden pdivin ja yhden viikon vililldi on saatu mittaamalla kullekin
havainnolle kahden mittauspisteen vilinen suhde ja laskemalla niistd koko kohdeaineis-
ton kattava keskiarvo. Kaytettyjd menetelmia on selitetty my6s luvussa 5 kunkin tutki-

muskohteen tulosesittelyn yhteydessa. (Tampereen yliopisto 2013.)

Tulokset on muodostettu koko aineistosta, minka lisiaksi aineistoa on suodatettu ennus-
tetyypin, toimialan, yrityksen koon, julkaisuvuoden seki julkaisukvartaalin mukaan.
Tarkoituksena on ollut 16ytda eroja eri ryhmien valilla ja titen syventda analyysia. Tassa
on tosin huomioitava saatujen otosten koot, silld esimerkiksi toimialajaottelussa osa
saaduista ryhmistd on liian pienid luotettavien tulosten aikaansaamiseksi. Tekijoéiden
midrdsuhteen tarkkailu onkin juuri tista syystd tehty vain ennustetyypeittiin. On myo6s

tirked huomata ndiden ennustetyyppien viliset erot, silli EPS on osakekohtainen arvo
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ja litkevaihto edustaa koko yritystd. Tédstd johtuen tulosyllitykset EPS-havainnoissa ovat
tyypillisesti prosentuaalisesti suurempia kuin litkevaihdoissa, ja vertaamalla niitd keske-
néddn ei saada aikaan luotettavia tuloksia. Aineiston analysointi toteutettiin pddasiassa
Microsoft Excel -ohjelmassa, mutta muun muassa aineiston jakautumista ja korrelaa-

tiokertoimia laskettaessa hyodynnettiin my6s SPSS-ohjelmistoa.
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5 ‘Tutkimustulokset

Tutkimustulosten lapikaynti alkaa liikevaihto- ja EPS-ennusteiden tarkkuuden mittaa-
misella, joka auttaa ymmartimian konsensusennusteiden luotettavuutta seki niiden
sijoittajalle luomaa lisiarvoa hinen arvioidessa yrityksen tulevaisuutta kasvun seki tu-
loksentekokyvyn osalta. Tdssa tavoitteena on 16ytad keskimaariisen tulosyllatyksen suu-
ruus niin koko aineistolle kuin pienempiin ryhmiin pilkottuna. Taman jalkeen tutkitaan
tulosyllatyksen aiheuttamaa kurssireaktioita seka suunnan etta maarin osalta.
Kurssireaktion suuntaa verrataan tulosyllityksen suuntaan ja pyritdin selvittimain nii-
den keskeista riippuvuutta, jota voidaan edelleen verrata raportin viitekehyksessa esiin
tulleisiin athetta koskeviin tutkimustuloksiin. Tulosyllityksen ja kurssireaktion vilisen
maarillisen suhteen tutkimisen tavoitteena on selvittia, voiko sijoittaja tulosyllityksen

tietamalla luoda itselleen lisaarvoa ennakoimalla tulevia kurssireaktioita.

5.1 Konsensusennusteiden tarkkuus

Ensimmiinen tutkittava kohde on konsensusennusteiden tarkkuus, jota varten tulosyl-
lityksista on laskettu seki todelliset arvot etti itseisarvot. Todellisella arvolla tarkoite-
taan tuloksen positiivista tai negatiivista poikkeamaa suhteessa ennusteeseen, kun taas
itseisarvo kertoo vain tulosyllityksen etdisyyden nollasta, jolloin itseisarvot saavat vain
positiivisia arvoja. Itseisarvon avulla saadaan paremmin selville ennusteiden tarkkuus eli
kuinka kauas tulokset jddvit ennusteista, ja todellisella arvolla taas yllityksen suunta eli
ylittik6 vai alittiko tulos ennusteen, vaikka se voi antaa itseisarvon tueksi viitteita myos
ennusteiden tarkkuudesta. Todellinen arvo siis ikddn kuin kertoo, miten yritys pérjasi
suhteessa ennusteisiin, kun taas itseisarvo kertoo tuloksen ja ennusteen poikkeaman, oli

se sitten positiivinen tai negatiivinen.

Ennusteiden tarkkuutta mitattaessa aineistoa on luotettavuuden ja toimivuuden kannal-
ta muokattava muutamien havaintojen osalta. Liikevaihtoyllityksistd on poistettu yksi ja
EPS-havainnoista kolme adrimmaista arvoa, jotka vairistivat litkaa tunnuslukuja. Lisdk-
si EPS-havainnoista on poistettu 12 tapausta, joiden tulosyllitysten laskeminen ei ole

mahdollista, silld niiden ennuste eli jakaja on nolla. Niiden muokkausten jilkeen aineis-
toon jid jaljelle 486 liikevaihto- ja 310 EPS-havaintoa, mika on mielestini riittiva maara

tilastollisen luotettavuuden takaamiseksi. Kuten aineiston tarkkuutta tunnuslukujen
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avulla esittava taulukko 3 hyvin kuvaa, EPS-yllatykset ovat mittasuhteiltaan litkevaih-
don vastaavia suurempia ja tastd johtuen ne on parempi pitda erillddn eikd yhdistda yh-
deksi aineistoksi. Niistd voidaan kuitenkin tehdi joitakin yhteisid johtopditoksid, esi-

merkiksi tulosyllityksen suunnan maarittimisessa todellisten arvojen kautta.

Tulokset jiivit koko aineiston tasolla seki litkevaihdon ettd EPS:n osalta ennusteista,
mika viittaisi ylioptimistisiin ennusteisiin. Keskiarvon rinnalla on tarpeen tarkastella
sekd aineiston mediaania ettd yli- ja alakvartiileja, mikali keskiarvo poikkeaa oleellisesti
mediaanista. Tatd menetelmaa kayttimalld huomaa, ettd tyypillinen litkevaihtoyllitys oli
noin 3-5 % ja sen suunta oli negatiivinen. EPS-yllitykset olivat my0s negatiivisia, mutta
keskimiiriinen poikkeama ennusteesta oli suuruudeltaan periti noin 2030 %. Aitiha-
vainnot vaikuttavat erityisesti keskiarvoihin ja keskihajontoihin, mistd johtuen timin

tarkempia arvoja on vaikea yrittdd maarittda. (Taulukko 3.)

Taulukko 3. Koko aineiston litkevaihto- ja EPS-yllitysten tunnusluvut

LIIKEVAIHTO EPS

Itseisarvo  Tod. arvo Itseisarvo Tod. arvo
Keskiarvo 5,16 % -1,78 % 49,35 % -12,16 %
Keskihajonta 6,34 7,98 96,30 107,56
Suurin 43.46 % 31,63 % 933,33 % 280,00 %
Ylineljannes 6,33 % 1,57 % 48,79 % 18,18 %
Mediaani 2,98 % -1,16 % 20,00 % 0,00 %
Alaneljinnes 1,38 % -4,50 % 6,67 % -24.07 %
Pienin 0,00 %  -43,46 % 0,00 %  -933,33 %
Lukumairi 486 486 310 310

Ennusteiden tarkkuus saattaa vaihdella eri toimialojen kesken ja tistd syysta aineisto on
suodatettu toimialoittain (liite 2). EPS-havaintoja on lukumaariisesti vahemmin, joten
jaettaessa ne niin moneen ryhmaan taytyy aineiston luotettavuus ottaa huomioon. Tas-
ta johtuen analyysi painottuu yli 20 havaintoa sisaltdviin ryhmiin, jolloin jiljelle jad kuusi
toimialaa: kulutuspalvelut, kulutustavarat, perusteollisuus, rahoitus, teknologia seka te-
olliset tuotteet. Tarkkuutta mittaavan itseisarvon mukaan litkevaihtoennusteissa kulu-
tuspalvelut erottui joukosta ollen huomattavasti muita tarkempi, mika kéy selkedsti ilmi
kuviosta 4. Sen tulokset poikkesivat keskimaarin noin prosentin ennusteista, kun mui-
den poikkeamat asettuivat kahden ja viiden prosentin valille. Kaikkein epitarkin toimi-

ala oli teknologia, jonka litkevaihdot poikkesivat noin 4-5 % ennusteista. EPS-
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havaintojen osalta tarkimmat toimialat olivat teolliset tuotteet, kulutuspalvelut seka ra-
hoitus, joiden poikkeamat olivat noin 15-20 % muiden toimialojen poiketessa yli 30 %
ennusteista. Erityisen epitarkka oli perusteollisuus, jonka osakekohtaiset tulokset poik-

kesivat ennusteista arviolta yli 50 %. (Liite 2.)
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B YLANEIJANNES 1.87% 6.37 % 5.62 % 718 % 9.50 % 6.93 %
= MEDIAANI 093 % 329% 252% 288% 418 % 378%

ATLANELJANNES 044% 1.80% 0.80 % 1.80 % 205% 1.67 %

Kulutuspalvelut | Kulutustavarat | Perustecllisuus Rahoitus Teknologia

Kuvio 4. Liikevaihtoyllitysten itseisarvot toimialoittain

Rahoitus oli ainoa toimiala, joka kykeni ylittimain asetetut liikevaihtoennusteet. Tekno-
logian taas jii liikevaihtoennusteista eniten. EPS-yllitysten tunnusluvut ovat varsin epa-
johdonmukaisia ja niiden tulkitseminen on vaikeaa, mutta ainakin kulutuspalvelut ja
teknologia olivat positiivisia ylldtyksid, kun taas teolliset tuotteet ja erityisesti perusteol-
lisuus jéiivat selkedsti negatiivisiksi. Kulutuspalvelut kuului siis seka liikevaihto- ettd

EPS-ennusteissa tarkimpien toimialojen joukkoon. (Liite 2.)

Kuviossa 5 on esitetty litkevaihto- ja EPS-yllitysten itseisarvot markkina-arvon mukaan
lajiteltuna pienille, keskisuurille ja suurille yrityksille. Havaintojen lukumiiriinen jakau-
tuminen niiden mukaan on esitetty aikaisemmin luvussa 4.1. Kuten kuviosta 5 nakyy,
tulosten poikkeavuus ennusteesta pieneni sitd mukaan, mitd suuremmasta yrityksesta
on kyse. Suurempaan yritykseen kohdistuva ennuste oli siis johdonmukaisesti tarkempi
kuin vastaava ennuste pienemmain yrityksen kohdalla. Trendi on jopa yllittivan vahva
ja se kattaa yli- ja alaneljinneksen sekd mediaanin lisdksi my6s muita tunnuslukuja (liite
3). Tulosyllatysten suuntaa tarkastellessa ainakin liikevaihdon kohdalla toistui samankal-
tainen trendi, jossa ylltys oli positiivisempi suuremmilla yrityksilld, vaikka kaikki kolme

ryhmai jaivatkin ennusteista. EPS-yllatyksissa ilmi6 ei ollut yhta selked, mutta toisaalta
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niissa suuret yritykset onnistuivat pienemmistd poiketen niukasti ylittimaan ennusteet.
Kaiken kaikkiaan havainnot viittaavat siis sithen, ettd mitd suurempi yritys on kyseessa,
sitd tarkempia sithen kohdistuvat tulosennusteet ovat ja sitd paremmin se my6s parjad
niille ennusteille. T4dssa on kuitenkin huomioitava, ettd pienten yritysten kohdalla tulos-
ten lihtéarvot ovat matalampia ja prosentuaaliset tulosyllitykset titen mahdollisesti

suurempia. (Liite 3.)

Liikevaihto EPS
12.00 % 120.00 %
10.00 % 100.00 %
8.00 % 80.00 %
IY]_.AN:EL_]ANNES
0 0
6.00 % 60.00 % = MEDIAANT
400 % 40.00 % ALANELJANNES
2.00% 20.00 %%
0.00 % 0.00 %
Pienet  Keskisuuret  Suuret Pienet  Keskisuuret  Suuret

Kuvio 5. Tulosyllatysten itseisarvot yritysten koon mukaan

Luvussa 4.1 kerrottiin, miten havaintojen maira jakautuu vuosille 2012 ja 2013 epita-
saisesti, suurin piirtein suhteessa 1:2. Tdma saattaa vaikuttaa tuloksiin, mutta kiymme
silti Iyhyesti ldpi tehdyt johtopaitokset. Vuoden 2012 tulosyllitykset olivat molempien
ennusteiden osalta jarjestdan hieman pienempid kuin vuonna 2013. EPS-yllatykset nail-
td vuosilta olivat kuitenkin niin ldhelld toisiaan, ettei tdysin varmaa tulkintaa voida teh-
da. Yllitysten suunnasta 16ytyi yksi poikkeavuus, silld vuoden 2012 liikevaihtoyllitykset
olivat niukasti positiivisia. Vuoden 2013 tulokset kuitenkin jdivit ennusteista ja erityi-
sesti EPS:n osalta molemmat vuodet seurasivat hyvin vahvasti luvun alussa mainittuja
koko aineiston tunnuslukuja. Havaintojen jakautuminen epitasaisesti kahdelle vuodelle
sekd vuosien viliset pienet erot tulosyllitysten tarkkuudessa atheuttavat syyn tutkia,

onko ennusteissa kvartaalien tai vuosipuoliskojen vililld merkittavid tarkkuuseroja, ja

tima onkin seuraavaksi toteutettava aineiston jaottelu. (Liite 4.)

Havaintojen jakaminen kvartaaleittain aiheuttaa edellistd kappaletta vastaavan epitasai-

sen jaon, silld aineisto painottuu vuoden kahdelle viimeiselle kvartaalille (Q3 ja Q4),
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joihin kohdistuu havaintoja suunnilleen kaksinkertainen miiri verrattuna alkuvuoden
kvartaalethin (Q1 ja Q2). Havaintojen lukumairien tulisi kuitenkin riittda jonkinlaisen
mielikuvan aikaansaamiseksi. Kvartaalikohtaiset tulosyllatykset olivat pitkalti varsin sa-
mankokoisia, mutta muutama ero 16ytyi. Liikevaihdoissa toinen ja kolmas kvartaali oli-
vat hieman muita tarkempia, kun taas ensimmaisen tulosyllitykset olivat muita suurem-
pia. EPS-havainnoissa neljas kvartaali oli epatarkin, joten EPS- ja liikevaihtoyllatysten
vililtd ei tunnu 16ytyvin ainakaan yhteisid ilmi6itd. Myoskain vuosipuoliskojen vililld ei
ole havaittavissa merkittivid poikkeamia ennusteiden tarkkuudessa, mitd edellisessi

kappaleessa epiiltiin. (Liite 5.)

Liikevaihtoyllitysten todellisista arvoista 16ytyi mielenkiintoinen ilmid, silld yritysten
litkevaihdot tuntuivat parjadvin ennusteille sitd paremmin mitd pidemmiille vuosi ete-
nee, vaikka kaikilla kvartaaleilla niistd lopulta jaitiinkin. Kuviossa 6 on esitetty kvartaa-
leittain litkevaihtoyllitysten keskiarvo, mediaani seka lisaksi vield yli- ja alaneljanneksen
vilinen keskiarvo. Nama kaikki kasvavat kvartaalien edetessi tavalla, jonka on vaikea
kuvitella olevan vain sopiva yhteensattuma. EPS-havainnoissa ei kuitenkaan ilmene

samoilla tunnusluvuilla mitadn vastaavaa. (Liite 5.)
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-1.00
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-1.50
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Kuvio 6. Liikevaihtoyllitysten todellisten arvojen keskiarvo, mediaani seka yla- ja

alaneljanneksen keskiarvo kvartaaleittain

Tutkimuksessa on tihdn mennessi otettu huomioon vain ennusteet, tulokset ja niiden
viliset poikkeamat. Iso osa tita opinnidytetyotd on kuitenkin my6s markkinoiden suh-

tautuminen niihin poikkeamiin ja seuraavat luvut tutkivatkin kyseistd muuttujaa ja sen
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suhdetta tulosylldtyksiin. Miten markkinat reagoivat ennusteiden ylittimiseen tai niistd
jaamiseen? Ovatko kurssireaktiot vain hetkellisia? Entd onko tistd kenties l6ydettavissa
yksittdiselle sijoittajalle hyodyllistd tietoa? Muun muassa niihin kysymyksiin haetaan

vastauksia seuraavissa luvuissa.

5.2 Kurssireaktion suunta suhteessa tulosyllitykseen

Analyysin mielenkiintoisin kohde lienee tutkimuksen kannalta se, millainen vaikutus
tulosyllatykselld on sitd seuraavaan kurssireaktioon. Luvussa 3.1 esitettiin aikaisempia
tutkimustuloksia kyseisesta aiheesta, joten timin tyon tulokset luovat niille vertailupin-
taa Helsingin poOrssistd. Vastauksia haettiin edellisen luvun tavoin mittaamalla koko
aineiston lisiksi havaintoja tunnusluvuittain, toimialoittain, yrityksen koon mukaan seka
julkaisuvuoden ja -kvartaalin perusteella. T4atd tutkiessa ei aineistoon tarvinnut tehda
muutoksia, vaan kaikki 812 tuloshavaintoa otettiin huomioon. Keskeisena menetelma-
nd kaytettiin porssireaktion suunnan vertaamista tulosyllityksen suuntaan, misti lasket-

tiin samaan ja eri suuntaan reagoineiden lukumairaiset sekd prosentuaaliset osuudet.

Koko aineiston tasolla osakekurssit reagoivat tulosyllitysten kanssa samaan suuntaan
enemmiston osalta, silld tulosjulkaisusta yhden paivan jalkeen 55,5 % ja yhden viikon
jalkeen 53,8 % havainnoista kdyttdytyi ndin (Liite 6). Keskimairiinen reaktio tapahtui
siis samaan suuntaan, mutta osuus oli viikko tuloksen jilkeen noin kaksi prosenttiyk-
sikk6d pienempi. TAma ei ole valtava ero ja sen luotettavuus kaytetylld otoskoolla on
vaikea arvioida, joten suodatettujen aineistojen analysointi voi paljastaa tarkempaa tie-
toa tasta ilmiosta. Mikali kyseessa ei ole tilastollinen virhe, se voisi viitata ajallisesti us-
kottua lyhyempain kurssireaktioon. Kaikesta huolimatta porssikurssit tuntuvat yleisella
tasolla reagoivan tulosyllityksen kanssa samaan suuntaan, niin péiva kuin viikko tulos-
julkaisun jilkeen. My6s korrelaatiokertoimet tukevat titd nikemysta, silld sekd yhden
paivan (+ 0,218) ettd yhden vitkon (+ 0,181) jalkeen korrelaatio tulosyllityksen suun-

nan ja kurssireaktion suunnan valilld oli positiivinen. (Liite 6.)

Aineistoa analysoitiin kokonaisuudessaan my6s jakamalla havainnot kolmeen ryhmain:
ennusteen alittaneet, sithen yltdneet ja sen ylittineet. Taman jalkeen laskettiin kustakin

ryhmaisti niin negatiivisesti, neutraalisti kuin positiivisesti porssissd reagoineiden osuu-
det seka paivin ettd viikon kuluttua tulosjulkaisusta. Kuten kuviosta 7 nakyy, tuloksista
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on havaittavissa selked trendi. Niistd selvidd, ettd pOrssissi positiivisesti reagoineiden
osuus kasvoi viikon aikana riippumatta tulosyllityksen suunnasta. Tétad ilmiota tukee
myos vastaava tulos ennusteen saavuttaneissa havainnoissa (tulosyllitys = 0,00 %),
vaikka otoksen laajuus onkin vain 41 havaintoa eli tuloksen luotettavuuden kannalta
kyseenalainen. Positiivisesti reagoineiden osuus ennusteen alittaneissa seka ylittineissa
havainnoissa kasvaa viikon aikana suurin piirtein saman verran, eli noin 6 prosenttiyk-
sikkod. Ilmion taustalla saattaa toki olla my6s esimerkiksi porssin yleinen hintakehitys,
mutta tdstd huolimatta tulokset indikoivat varsin vahvasti mainitunlaista ilmi6ta. (Liite

6)

Ennusteen alittaneet (n=453) Ennusteen ylittineet (n=318)

m+
n+/-0
m-

0% 20% 40% 60% 80% 100°% 0% 20% 40% 60% B0% 100%

Kuvio 7. Ennusteen alittaneet ja ylittineet havainnot seki niiden kurssireaktion suunta

yhden piivin ja yhden viikon kuluttua tulosjulkistuksesta

Aineisto koostuu kahden eri tunnusluvun ennusteista, joten tulosyllityksen aiheuttama
hintareaktio ei valttimattd ole molemmilla samanlainen. Liitteen 6 kohdassa 2 niakyy
tulosyllidtyksen kanssa samaan ja eri suuntaan reagoineiden maarit litkevaihto- ja EPS-
ennusteiden mukaan eriteltyna. Kummankin otokset ovat laajuudeltaan luotettavat,
vaikka liikevaihtoennusteita on jonkin verran enemman. Molempien osalta tulosyllatyk-
sen kanssa samaan suuntaan reagoineiden osuus yhden pdivin jilkeen oli noin 55,5 %
ja molemmilla osuus my6s laski viikon aikana. EPS-havainnoilla lasku oli kuitenkin
noin kaksi kertaa suurempi ja samaan suuntaan reagoineiden osuus viikon kuluttua oli
enda 52,9 % verrattuna litkevaihtohavaintojen 54,4 %o:iin. Ero ei ole huomattava, mutta
voi siitd huolimatta olla todellinen ja kenties vihjata liikevaihdon suuremmasta roolista
osakkeen hinnoittelussa. Liitteen 6 kohdassa 3 on taas laskettu liikevaihto- ja EPS-

yllatysten seké kurssireaktion suuntien viliset korrelaatiokertoimet. Kertoimien mukaan
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molempien korrelaatio oli positiivinen, mutta EPS-yllitykset korreloivat voimakkaam-
min kurssireaktion kanssa sekd paivin ettd viikon jilkeen mitattaessa. Menetelmilld on

siis painvastaiset tulokset, joten tiyttd varmuutta lopullisesta tuloksesta ei ole. (Liite 6.)

Kuviossa 8 nikyy tulosyllityksen kanssa samaan suuntaan porssissa reagoineiden osuus
toimialoittain yhden pidivin ja yhden viikon kuluttua tulosjulkistuksesta. Siind huomioi-
daan vain riittivan laajan otoksen omaavat toimialat, siis samat kuusi kuin luvun 5.1
toimialakohtaisessa analyysissia. Vahvimmin samaan suuntaan reagoi perusteollisuus,
jolla osuus oli yllittden seki piivan ettd viikon jalkeen sama 64,3 %. Suurimman nou-
sun viikossa koki rahoitus, jolla osuus kasvoi periti 14,1 prosenttiyksikk6d eli toimialal-
la noin 11 havainnon kurssireaktio kadntyi ensimmaisen paivin jilkeen tulosyllatyksen
kanssa samansuuntaiseksi. Samaan suuntaan reagoineiden osuus laski viikon aikana
kaiken kaikkiaan neljdssid kuudesta toimialasta ja vain yhdessd osuus nousi. Toinen 16y-
to oli se, ettd vaikka kaikkien toimialojen samaan suuntaan reagoineiden osuus yhden
péivan jilkeen oli yli 50 %, periti kolmen toimialan havainnoissa osuus oli viikon kulut-
tua tulosjulkistuksesta laskenut alle puoleen. Havaintojen lukumaarissd nima kolme

toimialaa vastaavat noin 35 %:a aineistosta. (Liite 7.)
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Kuvio 8. Tulosyllityksen kanssa samaan suuntaan porssissi reagoineiden osuus toimi-

aloittain yhden pdivin ja yhden viikon kuluttua tulosjulkistuksesta
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Havainnot jaettiin my6s yrityksen koon mukaan pieniin, keskisuuriin seka suuriin yri-
tyksiin ja ndille laskettiin samaan sekd eri suuntaan reagoineiden osuudet. Kunkin ha-
vaintomaarit ovat riittavat, tosin pienet vastaavat vain noin 25:td prosenttia aineistosta.
Tuloksista ei 16ytynyt erityistd trendid, kuten ennusteiden tarkkuutta tutkiessa, mutta
eroja kokoluokkien vililld toki oli. Keskisuurten kurssireaktio seurasi heikoimmin tu-
losyllityksen suuntaa erityisesti yhden pdivin (52 %), mutta my6s viikon (53 %) kulut-
tua tulosjulkistuksesta. Suurten ensireaktio oli vahvin (58,2 %), mutta se laski viikon
aikana suurin piirtein pienten (54,4 %) kanssa samalle tasolle. Keskisuuret olivat ainoa

ryhmai, jonka samaan suuntaan reagoineiden osuus oli viikon jilkeen suurempi. (Liite

8.)

Havaintojen lajitteleminen julkaisuvuoden mukaan osoitti eroavaisuuksia vuoden 2012
ja 2013 vililld. Vuoden 2012 otos on pienempi luvussa 4.1 selitetyistéd syistd, mutta laa-
juudeltaan silti luotettava. Vuonna 2013 osakekurssit reagoivat vuotta 2012 voimak-
kaammin tulosyllityksen suuntaan tulosjulkaisua seuraavana piivi, mutta viikon tarkas-
teluperiodina mitattuna kasvu oli vuonna 2012 voimakkaampi. Eroa 16ytyi my0s sa-
maan suuntaan reagoineiden osuuden kehittymisessid viikon aikana, silld vuonna 2012

osuus kasvol, kun taas vuonna 2013 se laski varsin selkeisti. (Liite 8.)

Kun havainnot jaetaan kvartaaleittain, saadaan selville kurssireaktioiden kehittyminen
vuoden edetessd. Kuviossa 9 on tulosyllatyksen kanssa samaan suuntaan porssissa rea-
goineiden osuudet kvartaaleittain seki paivin ettd viikon kuluttua tulosjulkistuksesta.
Huomio kiinnittyy kenties ensimmaisena sithen, ettei osuus kasva viikon aikana yhden-
kddn kvartaalin kohdalla. Toinen kvartaali reagoi ensimmdisend paivianad eniten ja neljis
kvartaali toiseksi eniten tulosyllityksen suuntaan, kun taas ensimmainen ja kolmas oli-
vat varsin samalla tasolla. Ensimmaisen kvartaalin havaintojen tulosyllatyksen suuntaan
reagoivien osuus itse asiassa perati laski viikon aikana alle 50 prosenttiin. Merkittavin
16yt6 kvartaalijaottelusta lienee kuitenkin se, ettd kahden mittauspisteen (1 péiva ja 1
viikko) vililld oleva osuusero pieneni joka kvartaalilla vuoden loppua kohti, kuten kuvi-
on 9 alareunasta kunkin kvartaalin kohdalta nakyy. Ilmi6 viittaisi sithen, ettd markkinat
reagoivat vuoden edetessa tulosjulkaisuthin tehokkaammin, silla poikkeamat kahden

mittauspisteen vililld pienenivit vuoden loppua kohti. My6s neljinnen kvartaalin mit-
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tauspisteiden toisiaan tdysin vastaavat osuudet viittaavat jonkinasteiseen tehokkuuteen

vuoden lopulla, kun kyseisen kvartaalin otoskin on kaiken lisaksi varsin laaja. (Liite 8.)
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Kuvio 9. Tulosyllatyksen kanssa samaan suuntaan porssissa reagoineiden osuus kvar-

taaleittain yhden pidivin ja yhden viikon kuluttua tulosjulkistuksesta

5.3 Kurssireaktion miird suhteessa tulosyllitykseen

Edellisessa luvussa selvisi, ettd enemmisté tulosyllatyksistd johtaa samansuuntaiseen
reaktioon yhtion osakekurssissa. Tamin varmistuttua voidaan tarkemmin tutkia, vaikut-
taako tulosyllitysten koko suoraan kurssireaktion voimakkuuteen ja voidaanko tulosyl-
lityksen koosta suoraan johtaa luotettavia arvioita kurssireaktiosta. Mikali tillainen olisi
mahdollista, voisivat sijoittajat saada siitd lisdarvoa omaan paatoksentekoon. Luvussa
tutkitaan my0s kurssireaktioiden kehittymistd vertaamalla tulosjulkistusta seuraavan
péivan kurssimuutosta viikkoa myohemmin tehtyyn seurantaan, mika voi kenties auttaa
sijoittajia tulosjulkistusten aikaan tapahtuvan kaupankiynnin ajoittamisessa. Niitd ky-
symyksia tarkastellaan edellisisté testeistd poiketen jakamalla aineisto vain EPS- ja liike-
vaihtoyllitysten kesken, silli otoskokojen tulee olla riittdvid uskottavien tulosten aikaan-
saamiseksi. Niitd kahta ryhmai on jilleen tutkittava erikseen, silld niiden tulosyllitysten
kokoluokat ovat hyvin kaukana toisistaan, kuten edellisissd luvuissa on ilmennyt. Tut-
kimuksessa kurssireaktiot on laskettu vain itseisarvoina eli etdisyyksina nollasta, silla
edellisen luvun ansiosta on jo tiedossa, ettd kurssireaktio on useimmiten tulosyllatyksen

kanssa samansuuntainen.
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EPS-havainnoista on poistettu samat 12 kohdetta kuin ennusteiden tarkkuutta tutkies-
sa, silld niiden tulosylldtysti ei voi laskea. Téten havaintojen lukumiiri tutkimuksessa
on 313 eli oikein jaoteltuna varsin kattava. EPS-havaintojen osalta huomattiin, ettd osa-
kekurssit olivat viikko tulosjulkaisun jilkeen keskiméarin noin 2,9 kertaa kauempana
tulosjulkaisua edeltineesti kurssitasosta kuin yksi péivi tulosjulkaisun jilkeen. Kurssi-
muutos siis kasvoi vield ensimmadisen paivin jilkeen ja sen aiheuttajia voivat olla esi-
merkiksi alireagointi tai muut viikon aikana vaikuttaneet tekijiat. Verrattaessa tulosylla-
tyksid ja kurssireaktiota selvida heti, ettei EPS-yllitys voi olla ainoa kurssireaktion aihe-
uttaja tai ainoana tekijand mairittid sen laajuuden. Aineiston EPS-yllatyksistd 16ytyy
nimittdin 40 kappaletta 0,00 %:n tulosyllityksen omaavia havaintoja ja ndiden keski-
miiriinen kurssimuutoksen olivat niinkin suuria kuin yhden piivin jilkeen 2,69 % ja
vitkon jalkeen 4,94 %. Kurssi muuttui siis varsin merkittavasti, vaikkei tulosyllatysta
edes tapahtunut ja keskimiiriinen kurssireaktiokin oli suurempi kuin joillain suurem-
man tulosyllityksen omaavilla havainnoilla. Suunnilleen samankokoinen otos muodos-
tui 5-10 prosentin vilille asettuvista tulosyllatyksisti, joiden keskimairainen kurssireak-

tio oli paivin jilkeen 2,61 % ja viikon jalkeenkin vain 4,28 %.

Havaintoja voidaan tutkia ja niistd voidaan etsid trendejad monin eri tavoin. Minkédanlais-
ta tulosyllatyksen kasvun myota voimistuvaan kurssireaktioon viittaavaa ilmiota ei 16y-
tynyt niin EPS- kuin litkevathtohavainnoistakaan, kun havainnot jaettiin tulosyllatyksen
mukaan esimerkiksi seuraavalla tavalla: 0-5 %, 510 %, 10-15 %, 1520 %, 20-25 %,
25-30 %. Toisenlaisilla menetelmilld on kuitenkin mahdollista 16ytda joitain todisteita
siitd, etta tulosyllityksen koko saattaa vaikuttaa my6s kurssireaktion voimakkuuteen.

Seuraavaksi esiteltavd menetelma vaikuttaa ainakin osittain tukevan titi teoriaa.

Luvussa 5.1 todettiin, ettd keskiméariinen EPS-yllitys on suuruudeltaan 20-30 % ja
litkevaihtoyllitys taas 3—5 %. Kun tutkittavat havainnot rajoitetaan naihin keskimaarai-
siin sekd niitd pienempiin arvoihin ja lasketaan niille keskiarvot vihentamalla otosta
asteittain pienimmasta paasta, saadaan todisteita tulosyllityksen koon mukaan kasva-
vasta kurssireaktiosta. Havainnot on rajattu keskimaariisiin ja niitd pienempiin tulosyl-
latyksiin, silla havainnoista ilmenee, etteivit niitd suuremmat tulosyllatykset valttamatta

enai vaikuta loogisesti kurssireaktion voimakkuuteen. Kuviosta 10 nakyy, ettd kyseistd
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menetelmid kiyttden on huomattavissa kehitystd sekd yhden pdivin ettd yhden vitkon
jalkeen mitattuna EPS-yllatyksen kasvaessa. Vaikutus kuitenkin putoaa mitattaessa yli
30 Yo:n tulosyllatyksia. Kuvion merkittavin kohta lienee 20-30 % valille asettuvien ha-
vaintojen kurssireaktiot, mutta sen pieni otoskoko on otettava huomioon tuloksia arvi-
oidessa. Erot otosten vililld seka paivin ettd viikon jilkeen ovat kovin pienid, joten
kurssireaktioiden ennakoiminen EPS-yllitysten avulla tuntuu ainakin tarkkoja lukuja
hakiessa lihes mahdottomalta. Kurssireaktioiden taustalla voi olla siis tulosyllityksen

lisaksi monia muita tekijoita (Liite 9.)
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Kuvio 10. Kasvavien EPS-yllatysten (x-akseli) vaikutus kurssireaktiothin (y-akselr)

Liikevaihtohavaintoja el tarvinnut muokata, vaan kaikkia havaintoja voitiin kéayttaa. Lii-
kevaihtoyllityksid seuraavista kurssireaktioista huomaa, ettd viikon jalkeen kurssimuu-
tokset olivat noin 2,8-kertaisia verrattuna yhden piivan jalkeisiin kurssimuutoksiin. Lii-
kevaihtoennusteiden todettiin olevan my6s EPS-ennusteita tarkempia, joten kenties

tima nikyy jotenkin tulosyllitysten ja kurssireaktioiden suhteessa.

Edellisessd kappaleessa kiytetyn menetelmin avulla saatiin my6s litkevaihtoyllitysten
koon mukaan muuttuvista kurssireaktioista joitakin merkkeja. Kuviossa 11 on edellisen
kuvion tapaan esitetty kasvavien liikevaihtoyllatysten vaikutusta kurssireaktioihin, ja
nouseva trendi nikyy erityisesti tarkkaillessa kurssireaktioita viikko tulosjulkistuksen
jalkeen. Keskimaariinen liikevaihtoyllityshidn oli noin 3—5 %, joten sen ylirajaan asti
mitattaessa tulokset puoltavat ilmiotd. Tatd menetelmaa kayttidessa on kuitenkin huo-

mioitava, ettd suurempia tulosyllityksid kohti mentdessa otoskoot putoavat ja sitd kaut-
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ta tulosten luotettavuus kirsii. MyOskdin yhden piivin jilkeisissd kurssimuutoksissa ei
ndy merkittivaa kehitystd, vaan arvot tuntuvat pysyvin samalla tasolla. Erot eri otosten
kurssireaktioiden vililld ovat paljolti hyvin marginaalisia ja timakin kyseenalaistaa tulos-

ten luotettavuutta. (Liite 9.)
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Kuvio 11. Kasvavien litkevaihtoyllitysten (x-akseli) vaikutus kurssireaktioihin (y-akseli)

5.4 Tulosten yhteenveto

Luvussa 5.1 tutkittiin ennusteiden tarkkuutta niin litkevaihtojen kuin osakekohtaisten
tulosten osalta, laskien erikseen tulosyllitysten mittakaavaa seka suuntaa. Aineistoa
suodatettiin niin toimialan, yrityksen koon kuin tapahtumavuoden ja -kvartaalin perus-
teella, minki seurauksena 16ytyi joitakin mielenkiintoisia ilmiditd. Kaiken kaikkiaan ko-
ko aineiston tasolla ennusteet olivat jokseenkin ylioptimistisia ja keskimairiiset poik-
keamat eli tulosyllitykset olivat litkevaihdon osalta noin 3-5 % ja osakekohtaisten tulos-

ten kohdalla keskimairin 20-30 % (taulukko 3).

Toimialoista erityisesti kulutuspalvelut noust esiin sen tulosyllitysten ollessa pienimpien
joukossa (kuvio 4) seki ylittimilld osakekohtaisille tuloksille asetetut ennusteet. Yksi
selkein ja kenties merkittivin havainto 16ytyl yritysten koosta ja sen suhteesta ennustei-
siin, silld suuremmille yrityksille asetettujen ennusteiden todettiin olevan muita tarkem-

pia. Téssa on otettava huomioon suurten yritysten lahtéarvoilta suuremmat tulokset ja
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sitd kautta usein pienemmit prosentuaaliset tulosyllitykset. Myos yritysten tulokset par-
jasivit paremmin ennusteille sen mukaan, mitd suurempi yritys oli kyseessi (kuvio 5).
Tapahtumavuodella ei 16ydetty olevan merkittdvid vaikutusta tulosylldtyksiin, vaikka
vuoden 2012 litkevaihdot muista poiketen lievasti ylittivatkin ennusteet. My6skain
kvartaalien vililtad ei I6ytynyt huomattavia tarkkuuseroja, mutta merkittiva huomio teh-
tiin siind, miten yritysten liikevaihdot patjisivit ennusteille vuoden edetessa. T4lld to-

dettiin olevan selkedsti positiivinen vaikutus, kuten kuviosta 6 ilmenee.

Luku 5.2 vertaili tulosyllityksen suuntaa ja kurssireaktion suuntaa, mistd nousi esiin
muutamia mielenkiintoisia ilmi6itd. Koko aineiston tasolla 55,5 % havainnoista reagoi
ensimmaisen kaupankayntipaivan jalkeen tulosyllatyksen suuntaan, mutta viikon jilkeen
samaan suuntaan reagoineiden osuus laski 53,8 %0:1in. Niiden vilinen ero ei kuitenkaan
ole kovinkaan huomattava, vaan sithen on luotettava varauksin. Ennusteen alittaneiden
ja ylittineiden kurssireaktioita yhdisti se, ettd positiivisesti reagoineiden osuus kasvoi

molemmilla viikon aikana noin kuusi prosenttiyksikkéa (kuvio 7).

Liikevaihto- ja EPS-ennusteiden kurssireaktiot vastasivat ensimmdisen pdivin jilkeen
pitkalti toisiaan, mutta viikon jialkeen EPS-havaintojen osalta tulosyllityksen suuntaan
reagoineiden osuus laski litkevaihtohavaintoja enemmain. Toisaalta korrelaatiokertoimi-
en mukaan EPS-havaintojen kurssireaktiot korreloivat voimakkaammin tulosyllatyksen
kanssa, joten nima kaksi tulosta ovat ristiriidassa toistensa kanssa. Toimialoittain huo-
mio kiinnittyi perusteollisuuden vahvaan tulosyllityksen mukaiseen reaktioon seka sii-
hen, etta viikko tulosjulkaisun jalkeen periti kolmella kuudesta toimialasta enemmist6
reagoi tulosyllitysta vastaan (kuvio 8). Yritysten kokoluokista keskisuuret reagoivat hei-
koimmin tulosyllatyksen suuntaan, kun taas samaan suuntaan reagoineiden osuus suut-
ten yritysten kohdalla oli varsin suuri erityisesti tulosjulkaisun jalkeisend paivana. Julkai-
suvuoden mukaan jaotteleminen atheutti lahinna kysymyksi, silld vuosien 2012 ja 2013
reaktiot olivat pitkalti toistensa vastakohdat, ensimmaisen reaktion kehittyessa viikon
aikana enemman ja toisen vahemman tulosyllatyksen suuntaan. Julkaisukvartaaleissa
reaktio tulosyllityksen suuntaan oli vahvin toisella kvartaalilla, mutta varsinainen l6yt6
oli se, ettd poikkeama sekid yhden piivin ettd yhden viikon jilkeen laskettujen osuuksi-

en valilld pieneni kvartaalista toiseen kohti vuoden loppua (kuvio 9).
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Viimeinen tutkimuksen kohde oli luvussa 5.3 tarkasteltu tulosyllityksen koon vaikutus
yllatystd seuraavan kurssireaktion voimakkuuteen. Siini selvisi, ettd tulosjulkistusten
jalkeiset kurssimuutokset kehittyvat viela ensimmaisen paivin jalkeen varsin voimak-
kaasti ja nimenomaan kauemmas alkuperiisesta tasosta, mutta juuri tuloksen roolista
timan aiheuttajana ei voida olla tiysin varmoja. Verrattaessa tilanteita paivin seka vii-
kon kuluttua tuloksen julkistamisesta, vitkkoa my6hemmin kurssitaso olivat lahes kol-
me kertaa kauempana tulosjulkistusta edeltineesti kurssitasosta kuin paiva tuloksen
jalkeen. Teoriassa ilmion taustalla saattaisi olla alireagointia alkuperdiseen tietoon, mut-
ta yhtd hyvin sen aiheuttajana voi olla my6s muita tekijoitd, kuten osakemarkkinoiden

yleiset trendit tai viikon aikana esiin tulleet muut osakekurssiin vaikuttavat tiedot.

Tulosyllityksen ja kurssireaktion vilisestd suhteesta ei 16ytynyt riittdvin selkeitd todis-
teita sille, ettd kurssimuutos olisi jollain tavalla ennakoitavissa, mikali tulosyllatys on
tiedossa. Trendeja 16ytyi sekd EPS- etti liikevaihtoyllitysten (kuviot 10 ja 11) osalta,
mutta sekd kiytetyt menetelmit ettd saatujen tulosten riittivyys pakottavat suhtautu-

maan nathin trendeihin kriittisesti.
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6 Pohdinta

Markkinoille tarjolla oleva informaatio on tutkimusten mukaan osakkeiden hinnoittelun
kannalta avainasemassa, ja sijoittajat pyrkivit luonnollisesti hyodyntimain tita tietoa
parhaalla mahdollisella tavalla. My6s konsensusennusteilla on todettu olevan vaikutuk-
sia osakekursseihin, joten tuottojensa maksimoimiseksi sijoittajien tulisi sisdistdd my0s
niiden tarjoama lisdarvo. Taman opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia konsensusen-
nusteita sekd niiden lyhyen aikavilin vaikutusta osakekursseihin Helsingin porssissa.
Tarkkailun kohteena olivat erityisesti ennusteiden tarkkuus seka tulosyllitysten ja niitd
seuraavien kurssireaktioiden viliset suunnalliset ja maaralliset suhteet. Téssa luvussa
pohditaan 16ydettyja tuloksia muun muassa peilaamalla niitd viitekehykseen, ja arvioi-
daan tyon luotettavuutta seka sen kehittimiskohteita. Lopuksi vield tarkastellaan opin-

niytetyoprosessin kulkua ja sen aikaista kehittymista.

6.1 Tulosten pohdinta

Sijoittajien tulisi suhtautua Helsingin porssin konsensusennusteisiin varauksin, silld ne
ovat lopulta vain ennustuksia, jotka hyvin harvoin vastaavat taysin yrityksen varsinaista
tulosta. Liikevaihtoennusteiden todettiin olevan prosenttiméariisesti keskiméarin tar-
kempia kuin osakekohtaisen tuloksen (EPS) vastaavat, silla edeltidvien tulosyllatys, eli
tuloksen poikkeama ennusteesta, oli noin 3—5 % ja jalkimmaisten 20-30 %. Tamai joh-
tuu kuitenkin pitkalti siitd, ettd EPS-yllatykset ovat euromairiisesti huomattavasti pie-
nempii ja titen niiden prosentuaaliset yllitykset ovat paljon suurempia. EPS-ennusteet
tehddin sentin tarkkuudella ja aineiston keskimairdisen osakekohtaisen tuloksen ollessa
noin 0,20 euroa, yhdenkin sentin ero on jo 5 %. Tastid syystd naitd kahta ei ainakaan
tassd tyOssi tulisi verrata tarkkuuden osalta toisiinsa. Sitd kuitenkin voidaan pohtia,

miksi molemmat tulokset jaivit jirjestadn ennusteista.

Viitekehyksessa mainittiin positiivisten tulosyllatysten yleistyminen seka matalalle ase-
tettujen odotusten hyoty seki analyytikolle ettd yrityksille. Taman tutkimuksen perus-
teella positiiviset tulosylldtykset ovat seka liikevaihto- ettd EPS-ennusteiden osalta vi-
hemmist6, eikd mitddn merkkejd matalien odotusten aiheuttamista positiivisista tulosyl-
lityksistad ole havaittavissa. Aineisto sijoittui ajallisesti vuoden 2012 kolmannen ja 2013

neljainnen kvartaalin valille, ja tina aikana Helsingin porssi nousi noin 42 % eli huomat-
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tavasti enemman kuin pitkan aikavalin keskimaardinen vuositahti INASDAQ OMX
Nordic 2014). Tulokset siis alittivat usein ennusteet, mutta samalla kurssit kehittyivat
jopa historialliseen tahtiin nihden poikkeuksellisen positiivisesti. Tdma haastaa useita
viitekehyksessd mainittuja viitteita siitd, ettd ennusteilla olisi merkittava rooli osake-

markkinoiden yleiskehityksessa.

Ennusteiden tarkkuudesta 16ytyi mielenkiintoisia tuloksia tutkiessa aihetta tiettyjen
ryhmien osalta. Jaettaessa aineisto markkina-arvon mukaan kokoluokkiin selvisi, ettd
kohdeyrityksen kasvaessa my6s ennusteiden tarkkuus paranee. Tama johtunee analyy-
tikkoseurannan painottumisesta suurempiin yrityksiin, kuten luvussa 3.2 todettiin. Use-
ampi arvio johtaa siis tarkempaan konsensukseen, kun taas pienten yritysten konsen-
sukset saattavat koostua vain yhdestd tai muutamasta arviosta ja niihin luottaminen voi
olla sijoittajan kannalta virhe. Tarkkuuden lisiksi myo6s tulosyllatysten suunta oli posi-
tiivisempi suurilla yrityksilld, eli ne pérjasivit ennusteille paremmin. Analyytikot tunte-
vat kenties suuret yritykset paremmin ja ndin niiden arviot ovat pienempiin yrityksiin

verrattuna lihempini todellisia tuloksia.

Julkaistujen liikevaihtojen todettiin parjadvian ennusteille paremmin vuoden edetessa, eli
analyytikoiden liikevaihtoennusteet vaikuttavat olevan realistisempia heidédn kerittya
tietoa vuoden aikaisemmilta kvartaaleilta. Yritysjohdon ohjeistusten voisi kuvitella vai-
kuttavan tahidn my6s, mutta ilmiotd ei havaittu kuitenkaan EPS-ennusteissa. Osakekoh-
tainen tuloshan on karkeasti litkevaihto vihennettyni kustannuksilla, joten ehki kvar-
taalien viliset kustannusmuutokset vaikuttavat tahan eroon. Toimialoista kulutuspalve-
luiden ennusteet olivat kauttaaltaan tarkimpien joukossa, minka lisdksi alan tulokset
myo6s ylittivit EPS-ennusteet. Jakaessa aineistoa useampaan osaan on kuitenkin huomi-
oitava jaon atheuttama otoskokojen pienentyminen ja kulutuspalveluilla otos oli tutki-

tuista toimialoista pienin.

Ball ja Brown (1968, 169-170) totesivat tutkimuksessaan tulosyllityksen johtavan sa-
mansuuntaiseen kurssireaktioon. Tassa tyossd myos Helsingin porssista 16ydettiin viit-
teitd vastaavasta, silld pdiva tulosjulkistuksen jilkeen 55,5 % havainnoista reagoi tulosyl-
lityksen kanssa samaan suuntaan ja viikonkin kuluttua osuus oli 53,8 %. Osuudet eivit

kuitenkaan vastaa merkittiviid enemmist0d, joten teorian toteutumista Suomessa ei
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voida tiydelld varmuudella vahvistaa. Teorian mukaan samansuuntainen kurssireaktio
voimistuu ajan kuluessa ja tassakin tutkimuksessa todettiin, ettd osakekurssi oli huomat-
tavasti kauempana lihtotasosta viikon jialkeen kuin paivan jalkeen. Teorian kanssa risti-
riiddassa on kuitenkin se, ettd positiivisesti reagoineiden osuus koko aineistossa kasvoi
viikon aikana noin 6 prosenttiyksikkoa. Siis jopa ennusteesta jadneiden yritysten positii-
visesti pOrssissd reagoineiden osuus kasvoi vitkossa, mika ei tue mainittuja aikaisempia
tutkimustuloksia. Tama voi johtua aiemmin todetusta harvinaisen vahvasta kurssinou-
susta, joka on voinut atheuttaa positiivisia hintamuutoksia my6s tulosten osalta petti-

neiden havaintojen kohdalla.

Toimialoista perusteollisuus reagoi vahvimmin tulosyllatyksen suuntaan niin paivin
kuin viikon kuluttua tuloksen julkistamisesta. Tulokset ovat hyvin selkeitd, joten tista
voidaan paatella, ettd tulosyllatykset vaikuttavat erityisen paljon juuri perusteollisuuden
lyhyen aikavalin hinnoitteluun. Tutkituista toimialoista periti puolet reagoi viikon jil-
keen tulosyllitystd pdinvastaiseen suuntaan, mika riitelee Ballin ja Brownin teoriaa vas-
taan. Markkinareaktioiden todettiin myos olevan tehokkaampia vuoden edetessa, silld
reaktioiden voimakkuuserot yhden piivin ja yhden viikon jilkeen mitattaessa pieneni-
vit joka kvartaali kohti vuoden loppua. Kaiken kaikkiaan tulosyllatysten ja kurssireakti-
oiden suunnista 16ydetyt tulokset tukevat ainakin osittain sitd ajatusta, ettd konsen-
susennusteet vastaavat myos markkinoiden odotuksia. Kursseilla on Helsingin porssis-
sd tapana reagoida tulosyllatyksen kanssa samaan suuntaan, mutta kurssivaikutuksen
keston osalta havaittiin monia ilmioti, jotka viittaavat uskottua lyhyempain vaikutuk-

seen.

Kurssireaktion voimakkuutta ei tutkimuksen perusteella voida ennustaa, vaikka tulosyl-
litys olisikin jo tiedossa. Joitakin trendeja toki 16ydettiin, mutta niihin luottaminen on
tuskin sijoittajan kannalta jarkevai, silld niiden I6ytdmistd edelsi useampi painvastaisia
tuloksia antanut menetelma. Luvussa 2.2 mainittiin niin sanottu tiedonlouhinta, eng-
lanninkielelld ”Data Mining”, jolla kiytinndssa tarkoitetaan teorian validiteetin ylldpi-
tamistd kyseenalaisin keinoin. Téssa tapauksessa kiytettyd menetelmad voidaan kritisoi-
da tiedonlouhinnasta, silla painvastaisen tuloksen antaneita menetelmia sivuutettiin yh-
den ilmi6td puoltavan menetelmin toivossa. Reaktio osakkeen hinnassa todettiin ole-

van viikon jilkeen ensimmadiseen paivdan verrattuna lihes kolminkertainen, mutta ta-
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min aiheuttajaa on jilleen hyvin vaikea maarittaa. Sijoittaja voisi kuitenkin timan poh-
jalta pohtia sijoitustensa ajoittamista erityisesti silloin, jos kohde kokee selkedn tulosyl-

lityksen.

Koko tutkimuksen tasolla tiytyy huomioida, etteivit atheutuneet kurssireaktiot johdu
ainoastaan tulosyllatyksisti, vaan aiheuttajia voi olla useampia. Téstd syysta litan pitkan
aikavilin tarkastelu ei valttimattd ole tulosten kannalta luotettavaa eiki se tuo lisdarvoa
tutkimukseen, silla sind aikana useampi tekija ehtii vaikuttaa osakkeen hintaan. On kui-
tenkin selvisti nahtivissi, ettd konsensusennusteilla on my6s Helsingin porssissa rooli
osakkeiden hinnoittelussa, vaikka se onkin joltain osin ristiriidassa aikaisempien tutki-

mustulosten kanssa.

Tutkimustulokset tuovat muutamien ilmididen osalta sijoittajan paitoksentekoon kay-
tinnon lisdarvoa. Kenties tarkein huomio on se, ettid ennustetta arvioidessa tulee kiin-
nittdd huomiota kohdeyrityksen kokoon ja ennusteen taustalla olevien analyysien maa-
raan. Erityisesti pienten yritysten kohdalla ennusteisiin sokeasti luottaminen voi johtaa
ikdviin yllatyksiin, kun taas suurten yritysten voidaan olettaa parjadvin muita paremmin
suhteessa ennusteisiin. Tahan saattaisi vaikuttaa myo6s se, miten pitkdan yritys on ollut
porssissi eli kuinka tuttu se on analyytikoille ja kuinka paljon dataa siitd on kiytettavis-
si. Kurssireaktion suunnan ennakoiminen tulosyllityksen pohjalta sisaltda paljon riske-
ja, silld vaikka tulokset viittaavat samaan suuntaan reagoimiseen, tima toteutuu vain
lievin enemmiston kohdalla. Reaktion kestoa ja midrdd on todennikoisesti mahdoton
ennustaa parempien sijoitustuottojen toivossa. Kaiken kaikkiaan sijoituspaatosten poh-
jautuminen yrityksen tulosyllitykseen ei vaikuta jarkevalta, sille tulosyllatykset ovat vain
yksi lukuisista hintaan vaikuttavista tekijoistd. Ennusteita voidaan toki kayttaa viitteena
markkinoiden odotuksista, mutta niiden roolin yliarvioiminen voi olla sijoittajan kan-

nalta vaarallista.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Opinniytetyoprosessin alusta asti tyon keskeisena tavoitteena on ollut saada aikaan
aitoja ja luotettavia ratkaisuja tutkimusongelmiin. Luotettavuutta on pyritty yllapita-
miéin empiirisen tutkimuksen osalta niin aineiston, tutkimusmenetelmien kuin johto-

paatostenkin kohdalla, mutta olennaisena osana luotettavuutta on myos viitekehyksen
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ja siind kdytetyn lihdeaineiston uskottavuus. Tutkimuksen aihetta on tarkasteltu aikai-
semmin jonkin verran, mutta se ei ole kohdistunut Helsingin porssiin ainakaan tdysin
tatd tyotd vastaavalla tavalla. Liahdeaineisto on tistd johtuen keritty pitkilti muille
markkinoille kohdistetuista tutkimuksista, joiden tulokset eivit valttimatta toistu samal-
la tavalla Suomen markkinoilla. TyOssd on pyritty kayttamain lihteitd kattavasti eri
muodoissa ja erilaisista ndkékulmista, painottaen kuitenkin ennen kaikkea niiden luotet-

tavuutta.

Aineiston osalta otoksen koolla on merkittiva rooli siitd johdettujen tulosten luotetta-
vuudessa ja tissd on varmasti aina mahdollisuus viedd uskottavuutta vield pidemmille.
Kaytetty aineisto on kuitenkin luotettavasta lahteesti ja se on koettu my6s maarallisesti
riittavaksi. Aineisto sijoittuu ajallisesti tilanteeseen, jolloin osakemarkkinat nousivat
jopa historiallisella tahdilla, mista johtuen tuloksia ei valttamitta voida tehokkaasti yleis-
tad kaikkiin markkinatilanteisiin. Tulosten johtamiseen ja niiden analysointiin kiytetyt
menetelmit ovat kenties hieman yksinkertaisia, mutta toisaalta my6s tulosten haluttiin
olevan selkeitd ja ymmarrettavid. Luotettavuus tuskin karsi valitsemalla yksinkertai-
semmat menetelmit, vaikka edistyneemmat tavat olisivatkin kenties voineet tuoda tu-
loksiin lisaa syvyyttd. Tulosten hyodyllisyydesta mainittiin jo edellisen alaluvun lopulla,
ja yksittdisen sijoittajan onkin mahdollista saada l16ydetyistd tuloksista lisdarvoa omaan
sijoitustoimintaansa. Johtopaitoksissa pyrittiin tuomaan merkittavind tutkimustuloksina
esiin vain sellaisia havaintoja, joita tulokset totisesti puolsivat. Lievid niukin todistein
havaittuja ilmi6ita 16ytyi paljon, mutta niidden paikkansapitivyys on useimmiten liian

epavarmaa.

6.3 Kehittimisehdotukset

Jatkoa ajatellen aihetta voisi tarkastella vield yksityiskohtaisemmin, keskittyen esimer-
kiksi vain yhteen timin tyon kolmesta tutkimuskohteesta. Aineistoa voisi laajentaa ajal-
lisesti, jolloin siitd voisi tutkia muun muassa ennusteiden tarkkuuden vaihtelua suhdan-
nesykleittdin, silld timin tyon aineisto ajoittui vahvasti nousukaudelle. Laajempi aineis-
to mahdollistaisi my6s luotettavammat tulokset pienemmista ryhmisté, kuten toimi-
aloista. Kurssireaktion suuntaa suhteessa tulosyllitykseen voisi tarkkailla laajemmin
jatkamalla kurssin seuraamista useamman mittauspisteen ajan, sillid reaktion kesto jai

edelleen hieman pimentoon. Niiden kahden miarillisen suhteen tutkimista voisi syven-
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tad kayttimalld edistyneempid menetelmid ja suuremman aineiston avulla jakaa sitd use-

ampiin ryhmiin.

Prosessin aikana nousi esiin my6s muutama muu kehittimisehdotus koskien aineiston
muokkaamista. Ensinnikin osakekohtaisen tuloksen ennusteiden sijaan voisi olla hy6-
dyllisempidd muuttaa luvut koko yrityksen tasolle. Tdmin suurin hy6ty olisi sen parempi
vertailtavuus lilkevaihdon kanssa, mika tissa tyossa ei ollut jarkevid. Muutos vaatisi
hieman lisda tyotd aineistoa keratessd, mutta sen tuoma etu olisi merkittava. Toinen
idea on antaa havainnoille painoarvo niiden kohdeyrityksen koon mukaan, johtuen suu-
riin yrityksiin kohdistuvien ennusteiden huomattavasti muita suuremmasta maarasta.
Tilla tavalla saatuja tuloksia olisi hyvin mielenkiintoista verrata ilman painokerrointa
saatuthin vastaaviin. Niiden lisaksi voisi tutkia my0s sitd, miten yrityksen porssissa viet-
tama aika vaikuttaa ennusteisiin. Olettama voisi olla, ettd uusissa yrityksissa tulosylla-
tykset ovat suurempia, silld niistd on olemassa vihemmin dataa kiytettivissd kuin van-

hoista ja tutuista yrityksista.

6.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyoprosessi oli ehdottomasti ammattikorkeakouluopintojeni mielenkiintoisin
vaihe ja uskoakseni suurin syy sithen oli se, ettd valitsin itsedni oikeasti kiinnostavan
aiheen. Aiheen keksiminen kesti ehkd hieman litan pitkdan, mutta lukuisten vaihtoehto-
jen seasta 10ytyi lopulta se oikea. Kiriittisyys on kuitenkin aina hyviksi ja jilkeenpdin
ajateltuna athetta olisi voinut rajata vield enemmain, silld tutkittavaa oli runsaasti. Viite-
kehys ja sen kasaaminen vei suuren osan koko prosessin kestosta, silld lahdeaineiston
l6ytiminen ei ollut yhtd helppoa kuin olin kuvitellut. Vain osa teoriasta 16ytyi oppikir-
joista, sillda merkittdvd maira oli lahtoisin yksittaisistd artikkeleista. Tyon vaatimaa lah-
teistod olisikin pitinyt miettid valmiiksi jo atkaisemmin ja valmistautua sen vaatimiin
resursseihin paremmin. Tulosten tuottaminen ja niiden analysointi sujui paljon vauh-
dikkaammin ja varmasti osittain siksi, ettd tima oli itselleni tyén odotetuin vaihe. Tu-
lokset johdettiin pddasiassa yhtd menetelmid kdyttden kullekin tutkimuskohteelle. Use-
amman menetelmin avulla olisi voinut verrata saatuja tuloksia toisiinsa, parantaen sa-

malla niiden luotettavuutta.
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Kaiken kaikkiaan atheen varmistuttua prosessi eteni tasaisesti eteenpain. Panostin sii-
hen paljon aikaa, silld halusin pelkidn opintosuorituksen sijaan tuottaa jotain merkityk-
sellistd. Tyon jokainen vaihe opetti jotain uutta, mutta erityisesti kokonaisuuden hallit-
seminen ja sithen sitoutuminen oli henkil6kohtaisen kehittymisen kannalta kenties
oleellisinta. Opinndytetyoprosessin merkittivin oppi tulevaa tyuraa varten selvisi itsel-
leni kuitenkin aithevalinnan kautta. Se sai ymmartdimiin, ettd tehdessé asioita, joista

nauttii, on motivaatio ty6ti kohtaan aivan omalla tasollaan.

54



Lihteet

Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012 /746.

Asch, S. 1955. Opinions and Social Pressure. Scientific American, 193, 5, s. 31-35.

Baker, H. & Nofsinger, J. 2010. Behavioral Finance: Investors, Corporations, and Mar-
kets. John Wiley & Sons. Hoboken.

Ball, R. & Brown, P. 1968. An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers.

Journal of Accounting Research, 6, s. 159-178.

Barber, B., Lehavy, R., McNichols, M. & Trueman, B. 2006. Buys, holds, and sells: The
distribution of investment banks' stock ratings and the implications for the profitability
of analysts' recommendations. Journal of Accounting and Economics, 41, 1-2, s. 87—

117.

Bartov, E., Givoly, D. & Hayn, C. 2002. The rewards to meeting or beating earnings

expectations. Journal of Accounting and Economics, 33, 2, s. 173-204.

Berk, J. & DeMarzo, P. 2014. Corporate Finance. 3. painos. Pearson. Lontoo.

Bernardo, A. & Welch, 1. 2001. On the Evolution of Overconfidence and Entrepre-

neurs. Journal of Economics & Management Strategy, 10, 3, s. 301-330.

Berns, G., Chappelow, J., Zink, C., Pagnoni, G., Martin-Skurski, E & Richards, J. 2005.
Biological Psychiatry, 58, 3, s. 245-253.

Bhoiraj, S., Hribar, P., Picconi, M. & Mclnnis, J. 2009. Making Sense of Cents: An Ex-

amination of Firms That Marginally Miss or Beat Analyst Forecasts. The Journal of

Finance, 64, 5, s. 2361-2388.

55



Bloomberg 2014. Rolls-Royce Talks to Take Over Waertsilae Have Ceased. Luettavis-
sa: http://www.bloomberg.com/news/2014-01-08/rolls-royce-said-to-mull-bid-for-

waertsilae-s-marine-unit.html. Luettu: 8.3.2014.

Chen, N., Roll, R. & Ross, S. 1986. Economic Forces and the Stock Market. Journal of
Business, 59, 3, s. 383—403.

Fama, E., Fisher, L., Jensen, M. & Roll, R. 1969. The Adjustment of Stock Prices to

New Information. International Economic Review, 10, 1, s. 1-21.

Fama, E. 1970. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
The Journal of Finance, 25, 2, s. 383—417.

Fama, E. 1998. Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of

Financial Economics, 49, 3, 283-300.

FIM 2014. Tietoja rahoitusvilineista ja nithin liittyvista riskeistd. Luettavissa:

https://www.fim.com/~/media/legal_documents/pankki_fi/tietoja_rahoitusvalineist

a_ja_riskeista_fi_24012014.ashx. Luettu: 5.3.2014.

Finanssivalvonta 2013a. Tulevaisuudennikymistd kertominen. Luettavissa:
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/ Tiedonantovelvollisuus/Jatkuva/Tule

vaisuudennakymat/. Luettu: 25.2.2014.

Finanssivalvonta 2013b. Tulosvaroituksen antaminen. Luettavissa:
http:/ /www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/ Tiedonantovelvollisuus/Jatkuva/Tulo

svaroitus/. Luettu: 25.2.2014.

Gervais, S. & Goldstein, I. 2004. Overconfidence and Team Coordination. Rodney L.
White Center for Financial Research Working Papers 2004:8. University of Pennsylva-
nia. Luettavissa: http://finance.wharton.upenn.edu/~rlwectr/papers/0408.pdf. Luettu:

3.3.2014.

56



Graham, B. 20006. The Intelligent Investor. 4. uudistettu painos. HarperCollins Pub-
lishers. New York.

Kauppalehti 2014a. Nokia Oyj. Luettavissa:
http:/ /www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/osake/?klid=1050. Luettu:
8.3.2014.

Kauppalehti 2014b. Wirtsild Oyj. Luettavissa:
http:/ /www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/osake/?klid=1059. Luettu:
8.3.2014.

Kauppalehti 2014c. Markkina-arvot. Luettavissa:
http:/ /www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/ matkkinaarvot.jsp. Luettu:
23.2.2014.

Kauppalehti 2014d. Osakkeet. Luettavissa:
http:/ /www.kauppalehti.fi/5/i/potssi/porssikurssit/. Luettu: 10.2.2014.

Kasznik, R. & McNichols, M. 2002. Does Meeting Earnings Expectations Matter? Ev-
idence from Analyst Forecast Revisions and Share Prices. Journal of Accounting Re-

search, 40, 3, s. 727-759.

Koller, T\, Raj, R. & Saxena, A. 2013. Avoiding the consensus earnings trap. McKinsey
on Finance, 45, s. 2-8. Luettavissa:

http:/ /www.mckinsey.com/client_service/corporate_finance/latest_thinking/mckinse
y_on_finance/~/media/7967935FBE1A4F729E48A08EA383BAEQ.ashx. Luettu:
29.3.2014.

Lamont, O. & Frazzini, A. 2007. The Earnings Announcement Premium and Trading

Volume. NBER Working Paper 13090. Luettavissa:
http:/ /www.nbet.org/papers/w13090.pdfPnew_window=1. Luettu: 25.2.2014.

57



Maaniitty, M. 2007. Tammikuuilmié Suomen osakemarkkinoilla. Pro gradu -tutkielma.
Tampereen Yliopisto. Tampere. Luettavissa:
http://tampub.uta.fi/bitstream/handle/10024/94269/gradu01619.pdfPsequence=1.
Luettu: 19.3.2014.

Malkiel, B. 2003. The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Econom-
ic Perspectives, 17, 1, s. 59-82.

Malkiel, B. 2011. Sattuman kauppaa Wall Streetilld. 3. painos. Talentum. Helsinki.

MarketWatch 2012. The Surprising Truth About Positive Earnings Surprises. Luetta-

vissa: http:/ /www.marketwatch.com/story/ the-surprising-truth-about-positive-

earnings-surprises-1329259894203. Luettu: 1.4.2014.

NASDAQ OMX 2013. NASDAQ OMX Helsinki Yearly Statistics 1990 - 2012. Luet-
tavissa: www.nasdaqomx.com/digital Assets/87/87090_yeatlysummary1990-2012.xIs.
Luettu: 24.2.2014.

NASDAQ OMX Helsinki Oy 2013. Pérssin sddannot 1.7.2013. Luettavissa:
http:/ /www.nasdaqomx.com/digital Assets/86/86490_prssinsnnt172013.pdf. Luettu:
25.2.2014.

NASDAQ OMX Nordic. Tietoa pOrssista. Luettavissa:

http://www.nasdaqomxnordic.com/ tietoaporssista. Luettu: 15.2.2014.

NASDAQ OMX Nordic 2014. OMX Helsinki_PI. Luettavissa:
http://www.nasdaqomxnordic.com/indeksit/historialliset_kurssitiedotrInstrument=FI

0008900006&InstrumentName=0OMX%20Helsinki_PI. Luettu: 15.4.2014.
Nichols, C. & Wahlen, J. 2004. How do Earnings Numbers Relate to Stock Returns? A

Review of Classic Accounting Research with Updated Evidence. Accounting Horizons,

18, 4, s. 263-286.

58



NYSE Group 2006. A Guide to the NYSE Marketplace. Luettavissa:
http://www.nyse.com/pdfs/nyse_bluebook.pdf. Luettu: 15.2.2014.

Pohjola, M. 2008. Taloustieteen oppikirja. WSOY. Helsinki.

Reuters 2014. Stocks. Luettavissa: http://www.reuters.com/finance/stocks. Luettu:

24.2.2014.

Shiller, R. 2003. From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. Journal of

Economic Perspectives, 17, 1, s. 83—-104.

Shostak. 1997. In defense of fundamental analysis: A critique of the efficient market

hypothesis. The Review of Austrian Economics, 10, 2, s. 27—45.

Siegel, J. 2007. Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial Market

Returns & Long Term Investment Strategies. 4. painos. McGraw-Hill. New York.

Subrahmanyam, A. 2007. Behavioural Finance: A Review and Synthesis. European Fi-

nancial Management, 14, 1, s. 12-29.

Taloussanomat 1999. Splittaus on psykologiaa. Luettavissa:
http:/ /www.taloussanomat.fi/arkisto/1999/10/05/splittaus-on-
psykologiaa/199911113/12. Luettu: 8.3.2014.

Taloussanomat 2013. Entistd useampaa porssiyhtioti el seuraa yksikaian analyytikko.
Luettavissa: http://www.talouselama.fi/sijoittaminen/entistatuseampaa+porssiyhtiota

+eitseuraatyksikaan+analyytikko/a21680662s=rt. Luettu: 24.2.2014.

Tampereen yliopisto 2013. Kvantitatiivisten menetelmien tietovaranto. Luettavissa:

http:/ /www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/intro.html. Luettu: 16.2.2014.

Taulbee, N. 2000. Influences on the Stock Market: An Examination of the Effect of
Economic Variables on the S&P 500. The Park Place Economist, 9, s. 91-100.

59



Timmermann, A. & Granger, C. 2004. Efficient market hypothesis and forecasting.

International Journal of Forecasting, 20, 1, s. 15-27.
Vieru, M., Perttunen, J. & Schadewitz, H. 2005. New evidence on predictability of

market responses to earnings announcements in Finland. Luettavissa:

http://www.efmaefm.org/efma2005/papers/268-vieru_paper.pdf. Luettu: 30.3.2014.

60



Liitteet

Liite 1. NASDAQ OMX Helsinki, analyytikkoseuranta 24.2.2014

Yhtio Markkina-arvo, milj. Analyytikoiden maira
Nordea Bank AB 40 479,27 28
TeliaSonera AB 23 902,07 32
Sampo Oyj 20 574,40 20
Nokia Oyj 20 283,50 34
Kone Oyj 16 544,77 22
Fortum Oyj 16 035,02 26
Wirtsild Oyj Abp 8 303,85 17
UPM-Kymmene Oyj 6 806,82 18
Stora Enso Oyj 6 454,85 17
Pohjola Pankki Oyj 5 371,66 5
Nokian Renkaat Oyj 4 556,39 17
Neste Oil Oyj 3 869,13 18
Metso Oyj 3491,09 22
Elisa Oyj 3 420,33 24
Orion Oyj 3 243,55 11
Kesko Oyj 3161,99 9
Huhtamiki Oyj 2 202,75 9
Cargotec Oyj 2 016,26 13
Amer Sports Oyj 1931,83 11
Kemira Oyj 1758,48 13
Fiskars Oyj Abp 1 703,63 3
Konecranes Oyj 1 600,79 14
Tieto Oyj 1 343,04 14
Outotec Oyj 1307,49 17
Citycon Oyj 1209,13 12
Rautaruukki Oyj 1191,72 16
YIT Oyj 1118,29 11
Sponda Oyj 1101,16 12
Metsi Board Oyj 1 003,83 10
Valmet Oyj 1 002,59 -
Ramirent Oyj 972,84

Caverion Oyj 918,11 9
Uponor Oyj 917,28 10
Vacon Oyj 914,03 6
Sanoma Oyj 883,26 11
Tikkurila Oyj 880,84

Stockmann Oyj Abp 874,26

Raisio Oyj 813,44 5
Outokumpu Oyj 812,74 17
Cramo Oyj 674,47 9
Aktia Pankki Oyj 607,28

Lassila & Tikanoja Oyj 592,46 6
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Olvi Oyj

PKC Group Oyj
Technopolis Oyj
Vaisala Oyj

Basware Oyj
Finnlines Oyj
Elektrobit Oyj
Oriola-KD Oyj
Ahlstrom Oyj
F-Secure Oyj

Finnair Oyj

Munksjé Oyj

Ponsse Oyj
Lemminkdinen Oyj
Atria Oyj

Péyry Oyj

Alma Media Oyj
HKScan Oyj

Rapala VMC Oyj
Viking Line Abp
Aspo Oyj

SRV Yhtiét Oyj
Biotie Therapies Oyj
Alandsbanken Abp
Suominen Oyj
Apetit Oyj

Saga Furs Oyj
Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj
Notvestia Oyj
Revenio Group Oyj
Pohjois-Karjalan Kitjapaino Oyj
Keskisuomalainen Oyj
CapMan Oyj

Afarak Group Oyj
eQ Oyj

Biohit Oyj

Digia Oyj

SSH Communications Security Oyj
Teleste Oyj

Affecto Oyj
Ilkka-Yhtymi Oyj
Marimekko Oyj
Okmetic Oyj
Glaston Oyj Abp
Scantfil Oyj

Sievi Capital Oyj
Exel Composites Oyj
Restamax Oyj
Etteplan Oyj

587,47
534,54
487,87
43542
426,73
389,88
365,71
353,75
347,70
344,59
340,34
301,26
29540
264,30
248,76
247,28
22948
209,10
208,00
196,56
181,16
157,00
150,49
131,61
128,93
126,29
121,90
110,56
108,75
103,63
102,77
96,79
94,95
94,40
93,29
91,98
91,85
90,72
84,67
84,59
83,04
82,68
81,77
81,36
80,82
78,32
69,48
65,55
63,77
62
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Comptel Oyj 59,08 3

Talentum Oyj 57,59 3
Oral Hammaslddkirit Oyj 49,73 1
Orava Asuinkiinteistbrahasto Oyj 48,33 -
Innofactor Oyj 47,27 2
Componenta Oyj 46,54 1
Efore Oyj 39,04 1
Panostaja Oyj 38,80 1
Dovre Group Oyj 35,86 0
Endomines AB 34,08 3
Raute Oyj 32,76 1
Tecnotree Oyj 30,66 1
Elecster Oyj 22.86 0
Soprano Oyj 22,28 1
Solteq Oyj 21,60 0
Nurminen Logistics Oyj 21,34 0
Sotkamo Silver 19,40 0
Kesla Oyj 18,95 0
Tulikivi Oyj 17,36 0
Cencorp Oyj 17,09 0
Turvatiimi Oyj 16,39 0
Honkarakenne Oyj 13,96 1
Martela Oyj 13,46 0
QPR Software Oyj 11,57 0
Yleiselektroniikka Oyj 10,12 0
Wulff-Yhtiét Oyj 9,19 1
Ixonos Oyj 9,10 0
Aspocomp Group Oyj 6,66 0
Incap Oyj 6,55 0
SSK Suomen Siistijien Kiinteistot Oyj 4,77 0
Neo Industrial Oyj 4,51 0
Trainers' House Oyj 4,08 0
Takoma Oyj 4,07 0
Vaahto Group Plc Oyj 3,30 0

Markkina-arvon ja yritystd seuraavien analyytikoiden mairin vilinen korrelaatiokerroin: + 0,741
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Liite 2. Toimialakohtaisten liikevaihto- ja EPS-yllitysten tunnusluvut

LIIKEVATHTOYLLATYSTEN ITSEISARVOT

Kulutuspalvelut | Kulutustavarat | Perusteollisuus | Rahoitus | Teknologia |Teolliset tuotteet
Keskiarvo 1.48 % 479 % 6.63 % 5.68 % 6.39 % 5.61 %
Keskihajonta 1.54 4.17 10.77 6.17 6.55 6.33
Suurin 5.45 % 21.43 % 39.96 % 2537 % 31.63 % 43.46 %
Ylineljannes 1.87 % 6.37 % 5.62 % 7.18 % 9.50 % 6.93 %
Mediaani 0.93 % 3.29 % 2.52 % 2.88 % 4.18 % 3.78 %
Alaneljinnes 0.44 % 1.80 % 0.80 % 1.80 % 2.05 % 1.67 %
Pienin 0.01 % 0.09 % 0.18 % 0.06 % 0.07 % 0.08 %
Lukumairi 42 67 48 44 68 165
LIIKEVAIHTOYLLATYSTEN TODELLISET ARVOT

Kulutuspalvelut | Kulutustavarat | Perusteollisuus | Rahoitus | Teknologia | Teolliset tuotteet
Keskiarvo -1.25% -0.77 % -5.69 % 1.60 % -2.61 % =217 %
Keskihajonta 1.74 6.24 11.31 8.34 8.70 8.14
Suurin 1.41 % 21.43 % 4.35 % 25.37 % 31.63 % 25.94 %
Ylineljinnes -0.12 % 2.66 % 0.54 % 3.98 % -0.36 % 1.73 %
Mediaani -0.89 % -1.12% -1.36 % 1.97 % -2.77 % -1.68 %
Alaneljinnes -1.87 % -4.66 % -5.62 % -1.88 % -6.15 % -5.01 %
Pienin -5.45 % -14.93 % -39.96 % -20.56 % -26.50 % -43.46 %
Lukumairi 42 70 48 45 70 170
EPS-YLLATYSTEN ITSEISARVOT

Kulutuspalvelut | Kulutustavarat | Perusteollisuus | Rahoitus | Teknologia |Teolliset tuotteet
Keskiarvo 31.27 % 59.47 % 110.45 % 28.61 % 45.68 % 32.83 %
Keskihajonta 49.01 84.63 182.38 70.39 52.11 64.51
Suurin 207.69 % 400.00 % 933.33 % 400.00 % 200.00 % 444.44 %
Ylineljannes 30.95 % 75.00 % 148.86 % 25.00 % 70.83 % 33.33 %
Mediaani 14.29 % 20.00 % 42.22 % 16.39 % 31.37 % 13.19 %
Alaneljinnes 6.25 % 7.69 % 17.78 % 5.26 % 1.79 % 5.30 %
Pienin 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 %
Lukumairi 21 39 48 31 38 100
EPS-YLLATYSTEN TODELLISET ARVOT

Kulutuspalvelut | Kulutustavarat | Perusteollisuus | Rahoitus | Teknologia | Teolliset tuotteet
Keskiarvo 6.20 % 517 % -09.70 % -7.93 % 17.39 % -13.99 %
Keskihajonta 58.21 103.75 201.89 75.74 67.44 71.08
Suurin 207.69 % 266.67 % 166.67 % 60.00 % 200.00 % 280.00 %
Ylineljinnes 21.11 % 37.50 % 16.41 % 20.00 % 37.50 % 6.67 %
Mediaani 6.25 % -4.17 % -18.82 % 0.00 % 0.00 % -3.47 %
Alaneljinnes -10.27 % -18.52 % -95.00 % -9.52 % -14.58 % -24.41 %
Pienin -125.00 % -400.00 % -933.33 % -400.00 % -100.00 % -444.44 %
Lukumairi 21 39 48 31 38 100
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Liite 3. Pienten, keskisuurten ja suurten yritysten liikevaihto- ja EPS-yllatysten tunnus-

luvut
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Liite 4. Vuosien 2012 ja 2013 litkevaihto- ja EPS-yllitysten tunnusluvut
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Liite 5. Kvartaalikohtaisten liikevaihto- ja EPS-ennusteiden tunnusluvut
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Liite 6. Tulosyllatystd seuraava kurssireaktio koko aineiston osalta sekd tunnusluvuittain

1. Koko aineisto: reagoiko pOrssikurssi tulosyllityksen suuntaan?

1 péiva Kaikki %

Samaan suuntaan 451 55.5 %
Eri suuntaan 361 44.5 %
Lukumaira 812 100.0 %
1 viikko Kaikki %

Samaan suuntaan 437 53.8 %
Eti suuntaan 375 46.2 %
Lukumaira 812 100.0 %

2. Ennustettavat tunnusluvut: reagoiko pOrssikurssi tulosylldtyksen suuntaan?

1 péiva Liikevaihto % EPS %

Samaan suuntaan 271 55.6 % 180 554 %
Eri suuntaan 216 44.4 % 145 44.6 %
Lukumaira 487 100.0 % 325 100.0 %
1 viikko Liikevaihto % EPS %

Samaan suuntaan 265 54.4 % 172 52.9 %
Eri suuntaan 222 45.6 % 153 471 %
Lukumaira 487 100.0 % 325 100.0 %

3. Korrelaatiokertoimet tulosylldtyksen suunnan ja kurssireaktion suunnan valilld

Korrelaatiokertoimet Kaikki  Liikevaihto EPS
1 péivi 0.218 0.181 0.279
1 viikko 0.181 0.152 0.225
Lukumaira 812 487 325

4. Osakkeiden kurssireaktiot tulosylldtyksen suunnan mukaan ryhmiteltyni

Ennusteen alittaneet 1 péiva 1 viikko
Positiivinen 34.4 % 43.9 %
Neutraali 6.8 % 4.0 %
Negatiivinen 58.7 % 521 %
Lukumairi 453 453
Ennusteen saavuttaneet | 1 péiva 1 viikko
Positiivinen 43.9 % 56.1 %
Neutraali 12.2 % 4.9 %
Negatiivinen 43.9 % 39.0 %
Lukumiiri 41 41
Ennusteen ylittineet 1 pdiva 1 viikko
Posititvinen 56.6 % 62.6 %
Neutraali 6.3 % 3.5%
Negatiivinen 371 % 34.0 %
Lukumairi 318 318
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Liite 7. Tulosyllatysta seuraava kurssireaktio toimialo
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Liite 8. Tulosyllatysta seuraava kurssireak

julkaisukvartaalin mukaan
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Liite 9. EPS- ja litkevaihtoyllitysten kurssireaktioita

EPS LIIKEVAIHTO

Yllitys 1 paivi 1viikko Otos Yllitys 1 pdivdi 1viikko Otos
Kaikki 332%  5.08 % 313 Kaikki 339% 520 % 487
0% 269%  494% 40 0-0,5 % 277%  4.05% 41
0-5 % 2.88% 481 % 63 0-1 % 301%  4.82% 95
0-10 % 277% 459 % 107 0-2 % 331% 499 % 175
0-30 % 318% 487 % 199 0-5 % 338% 524 % 325
1-5 % 321% 457 % 23 0-10 % 335% 530 % 416
1-10 % 281%  438% 67 0,5-1 % 320% 541 % 54
1-30 % 330%  4.85% 159 0,5-5 % 346 % 541 % 284
5-10 % 2.61% 428 % 44 1-1,5 % 356 % 530 % 37
5-30 % 332% 490 % 136 1-2 % 3.67% 518 % 80
10-15% | 298% 443 % 27 1-5% 352% 541 % 230
10-20% | 295%  4.38 % 54 1-10 % 345%  5.44 % 321
10-30 % | 3.66 %  5.20 % 92 1,5-2 % 3.77%  5.07 % 43
15-20% | 292% 433 % 27 1,5-5 % 352% 543 % 193
20-25% | 4.68%  6.47 % 28 2-25% 303%  5.01% 38
20-30% | 4.67%  6.36 % 38 2-3% 312% 517 % 71
20-35% | 442% 621 % 50 2-4% 319% 495 % 113
20-40% | 4.34%  6.09 % 60 2-5% 345% 553 % 150
25-30 % | 4.66%  6.05% 10 2-10 % 338%  553% 241
30-35% | 3.61%  573% 12 2,5-3 % 322% 536 % 33
30-50% | 3.75% 539 % 48 2,5-5% 359% 571 % 113
30-100 % | 3.58 %  5.34 % 76 3-4 % 332% 457 % 42
35-40% | 3.99% 546 % 10 3-5% 3.74%  5.86 % 79
40-45% | 346% 494 % 7 3,5-5% 359% 628 % 54
40-100 % | 3.50% 523 % 54 3-10 % 551%  3.49 % 170
45-50 % | 3.82% 529 % 19 4-5 % 422%  7.32% 37
50-60 % | 3.36%  4.41% 8 4,5-5 % 423%  7.61% 18
60-70 % | 1.39%  3.11% 5 4-10 % 355%  6.05% 128
yli 0 % 341%  5.10% 273 5-7 % 278%  523% 55
yli 10 % 3.60% 534 % 206 5-10 % 327% 553 % 91
yli 20 % 383%  5.68% 152 5-15 % 316% 512 % 131
yhi 30 % 355%  545% 114 6-10 % 349% 544 % 61
yli 40 % 350% 542 % 92 7-10 % 4.03% 597 % 36
yli 50 % 341% 550 % 66 8-10 % 414% 550 % 20
yli 100 % | 3.50 %  5.68 % 38 9-10 % 642% 741 % 9

10-15% | 291%  4.18 % 40

yli 0 % 339% 520 % 487

yli 1 % 349% 529 % 392

yli 2 % 344% 532 % 312

yli25% | 3.50% 536 % 274

yli 3 % 353% 536 % 241

yli 5 % 343% 512 % 162

yli 7 % 3.77%  5.06 % 107

yli 10 % 3.63% 459 % 71

yli 15 % 458%  512% 31
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