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Essays on investors' trading policy around interim earnings announcements in a thinly traded securities market

Announcementsin a Thinly Traded Securities Market" (Sijoittajien kaupankayntikayttdytyminen osavuosituloksen
julkistamisen yhteydessa ohuilla osakemarkkinoilla) tarkastettiin 11.8.2000 Oulun yliopiston tal oustieteiden tiedekunnassa.
Vastavéittdjana toimi professori Teppo Martikainen Helsingin kauppakorkeakoul usta ja kustoksena oli professori Jukka
Perttunen Oulun yliopistosta.

Sijoittajien kaupank&ynti-kayttéytyminen osavuosi-tul oksen julkistamisen yhteydessa ohuilla osakemarkkinoilla

Kaksi viikkoa sitten useat sijoittajat, analyytikot ja taloustoimittajat valmistautuivat kuka enemman, kuka véhemman
jannittynein mielin seuraamaan Nokian osavuosikatsauksen julkistamista ja sitd miten osakemarkkinat ottavat julkaistun
tiedotteen vastaan. Julkistettu puolivuositulos oli Nokian historian paras, mutta tiedotteeseen siséltynyt ilmoitus
loppuvuoden ennakoitua heikommasta tul oksesta syoksi Nokian kurssin vauhdillaensin Helsingissa yli 15 % ja
my6hemmin New Y orkissayli 25 % suuruiseen kurssilaskuun. Samalla Helsingin Porssissé vaihdettiin uutisen
julkistamisen jalkeen 3 tunnin aikana ennétyksellinen mééra yli 13 miljardilla markalla Nokia osakkeita |&hes 10 000
yksittai sessi kaupassa, mika tarkoittaa keskiméarin yhté kauppaa sekunnissa keskimaaréisen kaupan koon ollessa yli
miljoonan markan suuruinen. Kaupank&ynti oli normaalivaihtoon verrattuna monikymmenkertaista.

Jo vuosikymmenten ajan eras kiinnostavimpia kysymyksia alan tutkijoiden, sijoituspadtoksia tekevien ammattilaisten jaalan
harrastajien keskuudessa on ollut miten sijoittgjat reagoivat julkistettuun uutiseen. Vastauksia tdhan kysymykseen on haettu
eri suunnilta. A&ripéissién reaktion agjatellaan olevan sijoittajan rationaalisen toiminnan tulos tai pelkastéaan

markkinapsykol ogiaa.

Rahoituskirjallisuudessa mainituissa i hanneol oi ssa osakkeel le markkinoilla muodostuva hinta heijastaa tydellisesti ja
valittomasti kaikkea sité tietoa, joka on vattémétonté osakkeen oikean hinnan muodostumisen kannalta. Osakkeen hinta
saadaan diskonttaamalla tulevat kassavirtaodotukset riskisopeutetulla tuottovaatimuksel la nykyhetkeen. Julkistettu uutinen,
esimerkiksi osavuosikatsauksen julkistaminen, vaikuttaa sijoittajien kassavirtaodotuksiin ja tuottovaatimukseen, mika
heijastuu puolestaan osakkeen hintaan. Kuitenkaan kassavirtaodotukset ja tuottovaatimus eivét ole suoraan havaittavissa
eiké osakkeen oikeaa hintaa siten mydsk&an voida mekaanisesti laskea. Kun markkinoilla on ammattitaidoiltaan ja
resursseiltaan erilaisia sijoittgjiaja kaupank&ynnin kohteena olevat yritykset ovat toiminnoiltaan erilaisia, syntyy erilaisia
késityksid osakkeen oikeasta arvosta. Jos tutkijat ovat olleet valmiita esittémaan tulkintoja osakkeen hintareaktion syista,
samaa rohkeutta ei yleensa ole ollut, kun kaupankdynnin maéran eli volyymin syité on pohdittu. Témajohtuu osin siitg, etta
volyymia selittévét teoreettiset mallit ovat huomattavasti monimutkaisempia konstruoida. Toisaalta osakkeen hinta- ja
tuottotarkasteluilla on ollut rahoituksen ja laskentatoimen tutkimuksessa keskeinen asema. Volyymitutkimukset ovat
lisé8ntyvassa méarin virinneet vasta 1980-luvun lopulla

Vaikka kurssi- ja volyymimuutokset ndyttavét tavallisesti kehittyvan julkistamisten yhteydessa absol uutti sessa mielessa
samaan suuntaan, e tutkijoiden mukaan kuitenkaan voida gjatella, etté ne kuvastaisivat samaan taloudellistailmiéta. Jo
vuonna 1968 Beaver esitti kasityksen néiden eroista. Hanen mukaansa osakkeen hinnan muutos kuvastaa sijoittajien
aggregoitua reaktiota julkistettuun uutiseen, kun taas volyymi kuvastaa yksittéisten sijoittajien kasitysten muuttumista
julkistetun uutiseen seurauksena. Vaikka kaupankaynnin taustalla voivat olla myds mm. likviditeetti-, ja verotussyyt, seka
riskitason yll&pito- ja diversifiointisyyt, hdnen mukaansa volyymin kasvu kuvastaa sijoittgjien valisia kasityseroja osakkeen
oikeasta hinnasta. Kaupankayntimaérét lisaantyvét julkistamisten yhteydessd, koska sijoittgjat tulkitsevat raporttia eri
tavoin. Tulkintaerojen héivyttya volyymikin tasoittuu takaisin normaalitasolle.

Markkinapaikan luotettavuuden kannalta on ensiarvoisen tarkeds, etta sijoittajilla on kaytettavissdan yhtaldisté ja
gjantasaista seka riittavaa ja oikeaa tietoa noteeratusta yrityksesta ja sen tuloksentuottami skyvysta.

Arvopaperimarkkinalai ssa on séédetty tasta tiedonantovel vollisuudesta. Noteeratulla yrityksella on velvollisuus julkistaa
sitditsedan tai sen osaketta koskeva informaatio samanaikaisesti porssin ja keskeisten tiedotusvalineiden vélityksella. Jotta
yksittéiset sijoittgjat kykenisivat nopeasti arvioimaan julkistetun informaation vaikutuksen osakkeen hintaan, tulee
informaation olla esitystavaltaan sellaista, etté se ei tarpeettomasti vaikeuta johtopdétdsten tekoatai johdata sijoittagjia
harhaan. Mita vahemman tulkintaa ja arvailujatarvitaan, sité rationaalisemmin markkinat kayttaytyvét. Selked jaavoin
tiedottaminen niin hyvien kuin mydskin huonojen uutisten yhteydessa on parasta tiedottamispolitiikkaa, silla se hel pottaa
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markkinoiden ty6ta ja poistaa sijoittajien kokemaa epéavarmuutta tukien siten osakkeen arvon kehitysté. Tulkintavaikeudet
synnyttavét toisistaan poikkeavia kasityksia uutisen merkityksesté ja hidastavat volyymin palautumista normaalille tasolle.
Véitoskirjaks aiotussa tutkimuksessani on selvitetty empiiristen menetelmien avulla sité, miten osavuosituloksen
julkistaminen vaikuttaa sijoittajien kaupankayntiin suomalaisilla osakemarkkinoilla. Tutkimus tuo uuttatietoa ja vahvistaa
18hinna amerikkal aisilla osakemarkkinoilta saatuja teoreettisiaja empiirisid tuloksia siitd, miten sijoittgjat kéyttaytyvét, kun
ennakkoon tiedossa ol evasta julkistami sesta tiedotetaan markkinoille.

Tutkimus koostuu kolmesta itsenéi sesté artikkelista. Ensimmai sess artikkelissa selvitettiin volyymin kasvun lis&éntymisen
syita kayttéen hyvaksi Kim jaVerrecchian vuonna 1991 kehittamaa teoreettista mallia, joka pohjautuu Beaverin vuonna
1968 esittamaan kasitykseen volyymin kasvun syistéd. Mallin mukaan volyymin lisdantyminen on selitettévissa uutisen
aiheuttamalla absol uuttisella kurssimuutoksellaja sijoittajien valisel 1 informaation epasymmetrialla. Kurssmuutos
kuvastaa uutisen yllatyksellisyytta jainformaation epasymmetria kertoo sijoittagjien kasityseroista liittyen julkistettavaan
uutiseen. Niin sanotut informoidut sijoittgjat, joiden kasitysten mukainen julkistettu uutinen on, eivét pida uutista kovin
informatiivisena, eivétka siten koe tarvetta ryhtya transaktiotoimiin. Kun taas osa sijoittajista, niin sanotut ei-informoidut,
kokevat uutisen yllatyksend ja ndkevét kaupankyntitarvetta. Mallin mukaan julkistaminen synnyttéi volyymiresktion vain,
jos julkistaminen muuttaa osakkeen hintaaja sijoittgjien valilla on késityseroja uutisesta ennen sen julkistamista. Jos toinen
ndista puuttuu esim. sijoittajien valiset kasityserot osakkeen hinta voi muuttua, muttailman erityista volyymireaktiota.

Mallin empiirisessd testauksessa sijoittgjien valisia kasityseroja mitattiin Startel/Taloussanomien kokoamien ja sen
markkinaosapuolille ennen julkistamista valittdmien analyytikoiden tulosennusteiden vaihteluvalin avulla. Kurssireaktiota
mitattiin ns. Sharpen markkinamallin avulla, jossa otettiin osakkeen kaupankdynnin ohuus tuottohavainnon

heteroskedasti suutta ai heuttavana tekijana liséksi huomioon. Havaintoaineistona olivat kaikki osavuosikatsaukset, joista oli
saatavilla analyytikoiden tulosennusteiden vaihteluvéli vuodesta 1991 vuoden 1996 |oppuun sagkka. Empiirinen aineisto
muodostui 21 yrityksen julkistamista 118 osavuosikatsauksen. Tulokset tukivat Kim ja Verrecchian teoreettista mallia.
Tulosten mukaan kaupankaynnin lisaéntymiseen naytti vaikuttavan toisaalta osavuosituloksen yllatyksellisyys, jokailmenee
osakkeen kurssimuutoksena ja toisaalta sijoittgjienvaliset kasityserot osavuosikatsauksen tulossisdlldsta. Pitkakestoinen
kaupankaynnin lisdantyminen nakyi erityisen selkedsti positiivisten uutisten jalkeen, kun taas negatiivisten uutisten jalkeen
volyymi laski nopeasti julkistamista edeltévélle tasolle.

Toisessa artikkelissa selvitettiin miten osavuosi katsauksen julkistaminen vaikuttaa kaupankaynnin g oittumiseen
porssipéivan aikana. Kirjallisuudessa on kehitetty teoreettisia malleja, joiden avulla on kyetty |6ytdmaan selityksia sille,
miksi volyymi on taipuvainen keskittymaan 1&hemmaksi porssin avautumista ja sulkeutumista kuin porssipéivan
keskivaiheille. Keskittymisilmid on tuttu myds Helsingin Porssissd. Mallien mukaan volyymin keskittyminen johtuu
yksinkertaistaen sijoittajien kyvyttémyydesta kdyda kauppaa porssin ollessa kiinni seké siitd, ettd markkinoillaon
riskinsietokyvyltéén, ammattitaidoiltaan tai sijoitushorisontiltaan erilaisia sijoittajia. Preferenssien poiketessa sijoittajien
vélilldon eroja sietéd yonaikaistariskid. Vastaavasti markkinoiden ollessa kiinni osa sijoittajista kéyttaé ajan tehokkaasti ja
perehtyy tuoreimpiin markkinatapahtumiin ja on valmis hyddyntamaan nakemystéan heti markkinoiden avautumisen
jélkeen.

Siitd, miten osavuosikatsauksen ennalta tiedossa oleva julkistaminen vaikuttaa kaupank&ynnin g oittumiseen porssipéivana.
Sijoittaja pyrkii viivyttémaan kaupantekoaan ennen osavuosikatsauksen julkistamista, jotta viimeisinkin saatavilla oleva
informaatio kyettéisiin ottamaan huomioon. Toisaalta sijoittaja pyrkii suojautumaan yonaikai selta riskilté ja toteuttaa riskié
hajauttavat kaupat |&hempénd porssin sulkeutumista. Vastaavasti kaupankaynti alkaa julkistamisen jalkeisiné pdivina
tavanomaista vilkkaammin, sill& markkinaosapuolet ovat rohkeampia al oittamaan kaupank&ynnin osavuosikatsauksen
perusteel lisesmman analysoinnin jélkeen.

Kéytetty havaintoaineisto kasitti samat 118 osavuosi katsauksen julkistamista kuin ensimmai sessa artikkelissa. Porssipéiva
jaettiin 10Ejaksoon porssin avautumisesta sen sulkeutumiseen. Julkistamisen aiheuttamaa muutosta jakson suhteellisessa
kaupankdyntiaktiivisuudessa verrattiin jakson tavanomaiseen osuuteen. Kaupankayntiaktiivisuutta mitattiin osakkeen
kappalemééréisella vaihdolla ja yksittéi sten transaktioiden méérélla. Tulosten mukaan julkistamista edeltéviné péivina
kaupankdyntiaktiivisuus néytti ajoittuvan keskiméarin |1ahemmaksi porssin sulkeutumista kuin tavanomaisena
porssipdivand. Tama siirtyminen néyttéa olevan jossain méérin voimakkaampaa, mikali analyytikoilla on suuria
ndkemyseroja osavuosi katsauksen tulossiséll6stéd. Osa sijoittajista pyrkisi ndin suojautumaan yonaikai selta riskiltéd ennen
markkinoiden sulkeutumista. Vastaavasti julkistamisen jalkei send péivana osakekaupat ndyttéisivét ajoittuvan jossain
mé&érin |ahemmaksi pdrssin avautumista kuin "normaalina’ porssipéivana.
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Viimeisessd artikkelissa selvitettiin osavuosikatsauksen julkistamisen vaikutuksia suurten osakekauppojen pysyvaan
hintavaikutukseen. Aikai semmissa tutkimuksissa pysyvall& hintavaikutuksilla on mitattu informaation epdsymmetrian
suuruutta. Koska ammattimaisten salkunhoitajien, niin sanottujen suursijoittajien uskotaan kykenevét tekeméén
keskimaaréisté parempia arvioita osakkeen oikeasta hinnasta, suursijoittajien toimiatarkkaillaan ja seuraillaan markkinoilla
Ennen osavuosi katsauksen julkistamista sijoittajien keskuudessa voi olla hyvinkin poikkeavia ndkemyksia

osavuosi katsauksen informaatiosisdll6sta. Taté indikoi analyytikoiden tulosennusteiden suuri vaihteluvli.
Osavuosikatsauksen julkistaminen paljastaainformaatiosisdllon jajos tulkintaeroja el synny ammattimaiset salkunhoitajat
menettavét hetkellisesti informaatioetunsa. Téman tulisi johtaa suurten ja pienten osakekauppojen vélisen pysyvan
hintavaikutuseron poistumiseen. K oska ammattimaisten salkunhoitajien analysointitaidot ovat yleisesti ottaen paremmat,
informaatioetu ei kokonai suudessaan poistu.

Tutkimusaineisto koostui viimeisessa artikkelissa 432 osavuosikatsauksen julkistamisesta vuosilta 1993-1997. Pysyva
hintavaikutus mitattiin aikai sempien tutkimusten mukaisesti vertaamalla hintatasoa nostavaa, niin sanottua uptick- kauppaa,
sitd edeltévan ja seuraavaan kaupan hintatasoon. Vastaavasti tehtiin my6s hintatasoa laskevan, niin sanotun downtick-
kaupan, kohdalla. K oska yksittéisen kaupan signaaliarvo véhenee kaupankdynnin ollessa vahaistg, asetettiin kaupank&ynnin
vilkkaudelle omat vaatimukset. Tulosten mukaan suurten osakekauppojen, joiden siis ol etetaan edustavan ammattimaisten
salkunhoitajien toimeksiantoja, hintataso ennen osavuositul oksen julkistamista viestittéa muille sijoittgjille enemmén kuin
vastaavat kaupat julkistamisen jalkeen. N&in ollen julkistaminen hetkellisesti véhent8a sijoittajien taipumusta seurailla
omissa kaupoissaan suursijoittajien aikaisemmin kéyttdmaa hintaa. Julkistaminen siis véhens informaation epdsymmetriaa
sijoittajien valilta Erityisen selvasti seuraileminen laski hintatasoa nostavien kauppojen yhteydessi. Tulos on tulkittavissa
siten, etté sijoittajat kayttévat julkistettua uutista toimeksiantojensa perustana, mika véhentda sijoittajien taipumusta seurata
suursijoittajien toimia.



