TIIVISTELMA

Pro gradu -tutkielma
Lisensiaatintutkielma
Vaitoskirja

TURUN KAUPPAKORKEAKOULU
Turku School of Economics

Oppiaine | Laskentatoimi ja rahoitus Paivamaara 29.4.2011

Matrikkelinumero
Tekija(t) | Ville Skyttd

Sivuméaara 66 + liitteet

Analyytikoiden tulosennusteiden tarkkuus ja sithen vaikuttavat tekijét

Otsikko Tulosennusteiden tarkkuus Helsingin porssissi 2004—2008

Ohjaaja(t) | Professori Mika Vaihekoski, KTM Mikko Kepsu

Tiivistelméa

Osakekohtaiset tulosennusteet ovat olennainen osa analyytikoiden tuottamaa informaatiota, jolla on
merkitystd muun muassa arvopaperien hintojen miaraytymisen ja markkinoiden tehokkuuden
kannalta. Sijoittajat kiyttdvét titd informaatiota hyvikseen sijoituspadtoksissiin, jotka vaikuttavat
osakkeiden arvoon. Tulosennusteiden tarkkuus vaikuttaa sithen, millaista lisdarvoa ennusteet
sijoittajille tuottavat. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, kuinka tarkasti analyytikot ovat
pystyneet ennustamaan Helsingin pdrssissd vuosina 2004—2008 listattuina olleiden yritysten
osakekohtaisia tuloksia, ja mitké tekijit ovat vaikuttaneet ennustetarkkuuteen. Lisdksi
ennustevirheiden jakautuneisuutta tutkimalla pyritdan selvittdmidn, ovatko analyytikot olleet
ennusteissaan mahdollisesti liian optimistisia tai pessimistisid ja liittyyko ennusteisiin systemaattista
harhaa.

Tutkimusote on kvantitatiivinen ja ennustevirheiti seké niiden jakaumia tutkitaan tilastollisilla
menetelmilld. Ennusteajankohdan ja absoluuttisten ennustevirheiden suuruuden vilisté riippuvuutta
tutkitaan korrelaatiokertoimien avulla. Muita ennustevirheen suuruuteen vaikuttavia tekijoitd
tarkastellaan regressioanalyysin keinoin. Tutkimusaineisto koostuu pddosin I/B/E/S History -
tietokannasta haetuista analyytikoiden konsensusennustetiedoista.

Vuodelle 2007 laaditut ennusteet olivat absoluuttisilla ennustevirheilld mitattuna muita
tarkasteluvuosia tarkempia. Tarkimpana ennusteajankohtana eli tilinpaatoskuukautena
keskimddrdinen ennustevirhe oli 15 %. Vuoden 2008 ennusteissa nékyivit selvisti finanssikriisin
vaikutukset, kun tarkimman ennusteajankohdan virhekeskiarvoksi mitattiin 26 %.
Ennustevirheiden jakaumissa havaittiin toistuvaa epdsymmetrisyyttd. Tédstéd johtuen pelkka
ennustevirheiden keskiarvojen tarkastelu olisi johtanut tulkintaan analyytikoiden
ylioptimistisuudesta, vaikka pessimistiset ennusteet olivat useimpina tarkasteluvuosina yleisempid.
Optimististen ennusteiden virheet olivat siis keskimaarin huomattavasti suurempia kuin
pessimististen ennusteiden. Tutkimustulosten mukaan ennustevirheen suuruuden ja
ennusteajankohdan vililld vallitsi erittdin voimakas korrelaatio. Mitd ldhempéana
tilinpadtoskuukautta ennuste oli laadittu, sitd pienemmaiksi absoluuttinen ennustevirhe muodostui.
Regressioanalyysin tulosten perusteella 16ydettiin lisdksi viisi tilastollisesti merkitsevéa
ennustevirheen selittdjda, joita olivat yrityksen koko, ennustemiérd, ennusteiden keskihajonta ja
ennustevuotta 2008 sekéd toimialaa teollisuustuotteet ja -palvelut méiérittineet muuttujat.
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