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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Analyytikoilla on térked rooli rahoitusmarkkinoilla, koska he tehostavat markkinoiden toimin-
taa, vahentévat yritysjohdon ja omistajien valisia agenttikustannuksia seka helpottavat sijoitta-
jia heidén sijoituspaatoksissdén (Jegadeesh et al., 2004; Jensen ja Meckling, 1976). Analyy-
tikkoja saatetaan pitddkin osakemarkkinoiden ammattilaisina, koska heilld oletetaan olevan
tiedot, taidot ja resurssit rationaalisten sijoituspaatosten tekemiseen. Analyytikkojen laatimat
analyysit pohjautuvat huomattavaan ty6- ja informaatiomaéraan, johon tavallisilla sijoittajilla
ei vélttdmatta ole mahdollisuutta. Varsinainen etu muihin sijoittajiin ndhden korostuu analyy-
tikkojen ammattitaidosta yhdistelld oleelliset tiedonpalaset yhteen ja muodostaa niista suosi-
teltava toimenpide sijoittajille. Analyytikkojen tarkoituksena on tarjota sijoittajille hyvié sijoi-
tuskohteita ja auttaa heitd ajoittamaan ostot ja myynnit oikein (Womack, 1996). Tutkimukset
ovat osoittaneetkin, ettd analyytikkojen laatimat suositukset ja niiden muutokset siséltavét ar-

voa. Naisté syista sijoittajilla on hyvé syy uskoa ja luottaa analyytikkojen ennusteisiin.

Aiemmat tutkimukset ovat olettaneet analyytikkojen olevan markkinoilla rationaalisia eks-
pertteja, mutta useat myohemmét tutkimukset ovat osoittaneet tehottomuutta ja rajoittunei-
suutta heidén analyyseissaan. Naméa epatéydellisyydet voivat osittain johtua erilaisista kan-
nustimista tai virheellisistd kayttdytymismalleista. Analyytikkojen tehoton ja rajoittunut kéyt-
tdytyminen on sijoittajille haitaksi. Esimerkkind téstd voidaan mainita Enron tapaus, jossa
analyytikot kehottivat sijoittajia ostamaan Enronin osakkeita vield juuri ennen kuin se teki
konkurssin. Edellisen esimerkin valossa analyytikkojen laatimien ennusteiden ja suosituksien

rationaalisuutta voidaan kyseenalaistaa.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman tavoitteet

Tutkimusongelmana on ”Voiko analyytikkojen ennusteisiin ja suosituksiin taysin luottaa?”.
Taman tutkielman tavoitteena on esitella analyytikkojen kéyttdytymisessd havaittuja irratio-
naalisuuksia ja osoittaa lukijalle heidan olevan yhta inhimillisia kuin muidenkin ammattisi-
joittajien. Tavoitteena on myos esittdd kuinka analyytikoille tyypilliset kdyttaytymisvirheet ja

heiddn muut preferenssit vaikuttavat heidan laatimiin ennusteisiin ja suosituksiin.



1.3 Tutkielman rajoitukset

Tutkielman tarkastelu on rajattu arvopapereita tutkivien myyntipuolen (sell-side) analyytikko-
jen analyyseihin ja jatetty muut arvopapereita tutkivat analyytikot, eli ostopuolen (buy-side) ja
riippumattomat (independent) analyytikot tyon ulkopuolelle. Naiden analyytikkojen erot on
kuitenkin tdrked tietdd, jotta ymmarretddn minkélaiset syyt saattavat aiheuttaa myyntipuolen
analyytikkojen irrationaalisuutta. Analyytikkojen erot liittyvét I&hinnd siihen, kuka heidan
tydnantajansa on. Ostopuolen analyytikot tydskentelevat sijoitusrahastoissa, vakuutusyhtidis-
sé ja sijoitussalkkua hoitavissa instituutiossa, ja heidan tekeménsa analyysit ovat yleensé tar-
koitettu vain sisdiseen kayttoon. Riippumattomilla analyytikoilla ei ole ty6nantajaa, vaan he
laativat maksullisia analyyseja asiakaskunnalleen. Myyntipuolen analyytikot puolestaan
tyoskentelevéat investointipankkien ja pankkiiriliikkeitten palveluksessa ja ndiden analyysit

ovat tarjolla niiden asiakkaille.

1.4 Tutkimusmenetelma ja tutkielman eteneminen

Tutkielmaa késitell&an kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimusmenetelman keinoin. Kvalitatii-
visessa tutkimuksessa tavoitteena on tutkittavien ilmididen ymmartaminen, jolloin pyritdén
paaseméan sisalle tutkittaviin ilmidihin, eik& tyydytd niiden pinnalliseen tarkasteluun. Tama
tutkimus on teoreettinen ja siihen liittyvé aineisto on kokonaan kirjallisuuteen perustuvaa, jota

tutkimalla ja analysoimalla pyritaan 16ytdmaan tutkimusongelmaan ratkaisu.

Tutkielma etenee jatkossa siten, ettd luvussa 2 késitellddn analyytikkojen toimenkuvaa, jonka
tarkoituksena on antaa lukijalle riittdv& kuva analyytikon toimenkuvasta ja taustatiedot, johon
analyytikkojen irrationaalinen kéyttdytyminen voi pohjautua. Luvussa 3 esitetdn, tuottavatko
analyytikkojen suositukset arvoa sijoittajille, ja miksi sijoittajat seuraavat analyytikkojen suo-
situksia. Luvussa 4 kyseenalaistetaan analyytikkojen ennustetarkkuus ja heidéan rationaalisuu-

tensa. Lopuksi luvussa 5 kootaan yhteen esitetyn aineiston tarkeimmét johtopéaétokset.



2 ANALYYTIKKOJEN TOIMENKUVA

2.1 Ennusteiden laatiminen

Analyytikkojen tehtdvéna on seurata yleensa tietyn toimialan tai talouden sektorin yrityksia ja
tuottaa asiakkailleen seurattavista yrityksista tulosennusteita, yksittéisia yritysraportteja, seka
toimiala- ja sektorianalyysejé. Raporttien tarkoituksena on argumentoida annettavan suosituk-
sen ja tavoitehinnan uskottavuus. Annettavat suositukset jakautuvat yleensa osta (buy), lisd
(accumulate), pida (hold), vahenna (reduce) ja myy (sell) -luokkiin sen mukaan, kuinka paljon
nousu- tai laskupotentiaalia analyytikko arvioi osakekurssiin sisaltyvan.! Osakkeelle voidaan
asettaa my0s tavoitehinta (target price), jota kohden osakekurssin arvioidaan nousevan tai las-

kevan.

Osakesuosituksien péattdminen on analyytikkojen pééatehtéva, silld muun tiedon kerdédminen
ja analysoiminen on vain osa suositusten laatimisessa hyddynnettavéa tietoa. Tulosennustei-
den laatiminen kuuluu analyytikkojen toissijaiseen tehtévaén, vaikka analyytikot kuluttavat-
kin huomattavan méaarén aikaa ja energiaa ndiden laatimiseen. (Schipper, 1991) Silti taytyy
muistaa, ettd tulosennusteet ovat kuitenkin yksi niistd keskeisistd tekijoistd, joiden pohjalta

osto- ja myyntisuositukset tehd&an.

Analyytikkojen tyon ja suositusten laatiminen tulisi olla laadultaan arvioivaa ja ennusteellista.
Huomioitaessa markkinoiden keskivahvat ehdot, sijoittajat eivét voi saavuttaa riskikorjattua
ylituottoa hyddyntamalla julkista informaatiota, kuten esimerkiksi analyytikkojen suosituksia.
Tasta huolimatta useat tutkimukset ovat osoittaneet ennusteellisen sisallon puutteellisuuden
analyytikkojen suosituksista ja sen, etta analyytikot perustavat suosituksensa pééasiallisesti
menneeseen tietoon (Elton, Gruber, Brown ja Goetzmann, 2003). Tama ei ole kuitenkaan es-

tanyt sijoittajia saamasta tuottoja hyodyntéessédan analyytikkojen suosituksia.

lMy(’js muita suositusasteikkoja on olemassa, esimerkiksi jotkut pankkiiriliikkeet suhteuttavat suosituksensa
osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen niin, ettd osakkeelle annetaan outperform, market perform tai underper-
form -suositus. Ensin mainitussa analyytikko arvioi yhtion lahiajan kurssikehityksen paremmaksi kuin markki-
noiden keskiméaaréinen kehitys, keskimmaisessa yleiskehityksen kaltaiseksi ja viimeisessa keskimaéréista hei-
kommaksi.



2.2 Tiedon merkitys ja sen kerdaminen

Investointipankit ja pankkiiriliikkeet kuluttavat huomattavan mééarén rahaa arvopaperien ana-
lysoimiseen, koska ndma ja niiden asiakkaat uskovat sen tuottavan keskiméaarin parempia
tuottoja (Barber et al., 2001). Grossman ja Stiglitz (1980) ja Womack (1996) totesivatkin, etta
markkinahinnat eivét voi heijastaa tdysin kaikkea saatavilla olevaa tietoa tai muuten informaa-
tion keréajat eivat voisi saada riittdvaa korvausta informaation kerddmisestd koituvista kus-
tannuksista. Vastaavasti sijoittajien tulee maksaa analyytikkojen suosituksista vain, jos odo-
tettu tuotto on suurempi tai véhintdan yhtd suuri kuin analyyseista aiheutuneet kustannukset.
(Womack, 1996)

Analyytikkojen tarkein tyovéline on tieto ja ilman sitd tai sen puutteellinen hyddyntdminen
voi tehda suosituksista harhaisia. Mutta kuten my6hemmin esitetdén, analyytikoilla on myds
muiden sijoittajien tapaan taipumusta ryhmakayttdytymiseen ja he voivat talla tavoin paikata
puutteellista tietoaan tai osaamistaan, seuraamalla yleistd konsensusennustetta. Yleisesti otta-
en analyytikkojen suositukset pohjautuvat kuitenkin laajaan informaatioméaarééan ja sen huo-
lelliseen analysointiin, jonka perusteella analyytikot méérittavat osakkeen tavoitehinnan ja

toimenpidesuosituksen.

Analyytikot perustavat paatoksensé seurattavan yrityksen lisdksi, tutkimalla saman toimialan
yrityksid (mukaan lukien niiden markkinoita, toimialatilastoja, kehitystd), haastattelevat asi-
akkaita ja tavaroidentoimittajia, vierailevat yrityksissé, haastattelevat yrityksen johtoa, analy-
soivat tilinpaatokset ja osavuosikatsaukset (Balog, 1991). Naista tietoléhteista analyytikot pi-
tavat yhtend tarkeimmista heidén ja yritysjohdon vélistd suhdetta. Tdman suhteen heikkene-
minen voi tulla kalliiksi ja hankaloittaa ennusteiden laatimista jos analyytikot ovat merkitta-

vasti riippuvaisia yritysjohdolta saatavasta tiedosta.

2.3 Tiedon vaikutus ennusteiden tarkkuudessa ja yritysten seurannassa

Analyytikot saattavat usein perustaa paatoksensa seurattavista yrityksista niista saatavan in-
formaation laadun ja maarén perusteella, joiden on todettu vaikuttavan ennusteiden tarkkuu-
teen. Analyytikkoyhteisot muodostavat preferenssijarjestyksensa seuraamistaan yrityksista
pitkalti etsimalla optimiyhdistelmat usean informaatiomuuttujan kustannus-hy6tyavaruudessa.

Yksittdisen analyytikon hydty on suurimmillaan niiden yritysten kohdalla, joissa on vahén



kilpailua muiden analyytikkojen toimesta, ja joilla on suuri suosio sijoittajien keskuudessa.
Liséksi analyytikkojen vélinen kilpailu voidaan olettaa sitd kiilvaammaksi, mit4 useampi ana-

lyytikko yritysté seuraa. (Dempsey, 1989)

Lang ja Lundholm (1996) osoittivat, ettd analyytikot seuraavat mielell&&n niita yrityksid, joil-
la on informatiivinen tiedotuskaytantd. Talloin yrityksistd tehtdvét ennusteet ovat tarkempia,
yhtendisempid ja muutokset odotetuissa tuotoista seuraavat realistisemmin osakkeen kurssin
kehitystd. My0s yritystad seuraavien analyytikkojen méérasta on hyotyd, silld se voi vaikuttaa
saatavan tiedon nopeuteen ja sen laatuun. Mité useampi analyytikko seuraa osaketta, sitd no-
peammin informaatiota yleisesti vélitetadn ja sen korkealaatuisempaa se on (Brennan, Jega-
deesh ja Swaminathan, 1993; Chen, Lin ja Sauer, 1997). Tdéman lisdksi Bhushan (1989) ha-
vaitsi, ettd yritysta seuraavien analyytikkojen mééaré kasvoi yrityksen koon ja institutionaalis-

ten sijoittajien madran kasvaessa ja tuottojen volatiliteetin vahentyessé.

2.4 Suositusten paivanvalon ndkeminen

Analyytikkojen suosituksilla on tarked rooli sijoittajien paatoksenteossa, koska analyytikoilla
oletetaan olevan tiedot, taidot ja resurssit kannattaviin ja jarkeviin sijoituspadtoksiin. T&sta
Syysté sijoittajat seuraavat kiinnostuneina analyytikkojen suosituksia ja ndkemyksiad markki-

noiden tilasta ja tulevasta kehityksestéa.

Yleensd analyytikot ja valittajat yllapitévat niin kutsuttua suosituslistaa ja muutokset téssa lis-
tassa ovat pitkélle suunniteltuja toimenpiteitd. Ensinnédkin analyytikko analysoi yrityksen ja
muodostaa mielipiteen annettavasta suosituksesta ja esittdé sen kollegoilleen saadakseen vah-
vistuksen tehdystd paatoksestd. Prosessi voi edetd sen jalkeen esimerkiksi siten, ettd ana-
lyysitalon sisdinen sijoitustoimikunta keskustelee suosituksesta ja mahdollisesti hyvéksyy
vasta sitten sen. Tdmén jalkeen suositus on valmis julkaistavaksi sijoittajille. Suosituksien li-
sédminen suosituslistaan tehd&an tarkkaan harkiten. Mutta analyytikoilla on yleenséd enemmén
itsendistd paattsvaltaa poistaa yrityksia suosituslistalta, ilman muodollista lupaa tai mittavaa
keskustelua. (Womack, 1996)

Analyytikot ovat kuitenkin olleet varsin haluttomia antamaan myyntisuosituksia. Tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd annetuista suosituksista, ostosuositukset ovat yleisempid kuin myyn-

tisuositukset. Ta&mé viittaa analyytikkojen yleiseen optimismiin. Analyytikot saattavat antaa



ennemmin pida-suosituksen, vaikka myyntisuositus voisi olla paremmin paikallaan (Womack,
1996). Analyytikot ovat tietoisia siité, ettd myyntisuositusten laatiminen sisaltdd huomattavia
kustannuksia tai riskejé niiden laatijalle. Pratt (1993) kuvailikin naitd kustannuksia seuraavas-
ti, ensinnd ne voivat vahingoittaa pankkiiriliikkeen nykyisia tai mahdollisesti tulevia inves-
tointipankkisuhteita ja toiseksi ne saattavat vaikuttaa seurattavan yrityksen johdon suhteeseen.
Harvemmin laadituilla myyntisuosituksilla on kuitenkin merkittdva informaatioarvo juuri nii-

den harvinaisuuden takia.



3 ANALYYTIKKOJEN ENNUSTETARKKUUS JA RISKIKORJATTU YLITUOTTO

3.1 Analyytikkojen tehtava

Analyytikkojen tarkoitus on tuottaa lisdarvoa asiakkailleen, joka tapahtuu etsimalla hyvia si-
joituskohteita ja auttamalla sijoittajia ajoittamaan ostot ja myynnit oikein (Womack, 1996).
Tasta syysta on ensiarvoisen tarkead, ettd analyytikkojen ennusteet olisivat oikeassa, eika liian

suuria ennustevirheitd esiintyisi.

3.2 Analyytikkojen ennusteiden tarkkuus

Analyytikkojen ennusteiden tarkkuuteen perustuva taustahistoria on melko rikas ja se on saa-
nut viitteitd aiemmasta aikasarjamalleihin koskevasta kirjallisuudesta (Beaver, 1970; Ball ja
Watts, 1972). Tutkijat ovat kehittaneet yksinkertaisia aikasarjamalleja, joiden avulla tutkittiin
mallien kykya ennustaa tulevia tuottoja ja verrata ndita analyytikkojen laatimiin ennusteisiin.
Perustellakseen analyytikkojen olemassaolo, heidén ennusteiden tulisi olla tarkempia kuin yk-
sinkertaisten aikasarjamallien tuottamat ennusteet. Analyytikot ovatkin johdonmukaisesti ol-

leet tulevien tuottojen ennusteissa tarkempia kuin mitd aikasarjamallit (Schipper, 1991).

Ei ole yllattavaa, ettd analyytikkojen laatimat ennusteet suoriutuvat paremmin kuin tilastolli-
set mallit, koska analyytikot voivat hyddyntdd monipuolisempaa tietoa kuin aikasarjamallit.
Taman lisdksi analyytikoilla on myds itsellddn mahdollisuus kayttad nditéd malleja hyodykseen
laatiessaan omia ennusteita. Mutta kun tehdyissa tutkimuksissa yhdistettiin seké tilastollisen
mallin ettd analyytikkojen ennusteet, saatiin tarkempia ennusteita kuin mit4 analyytikkojen
laatimat ennusteet olivat yksin. Tam4 viittaa siihen, ettd analyytikkojen ennusteet eivét sisél-
tneet kaikkea jo tapahtunutta tietoa. (Schipper, 1991) Analyytikkojen ennusteiden vertaami-
nen yksinkertaisiin aikasarjamalleihin on kuitenkin huono vertauskohde ja onkin parempi tut-

kia muilla keinoin, tuottavatko analyytikkojen ennusteet lisdarvoa.

3.3 Tuottavatko analyytikkojen suositukset arvoa?

Monet tutkijat ovat tutkineet, tuottavatko analyytikkojen laatimat suositukset arvoa sijoittajil-
le. Jo vuonna 1933 Cowles tutki analyytikkojen osakkeiden poimintakykyd, seka heidan en-

nustuskykyé osakemarkkinoiden liikkeista. Cowles tuli siihen tulokseen, ettd analyytikot eivat



kyenneet tuottamaan riskikorjattua ylituottoa osakevalinnoillaan, eivatka osoittaneet ennus-
tuskykya osakemarkkinoiden tulevista liikkeistd. Osakemarkkinat ja sen infrastruktuuri on

kehittynyt kuitenkin tdméan jalkeen huomattavasti ja sen my6té analyytikotkin.

Elton, Gruber ja Grossman (1986) osoittivat, ettd analyytikkojen suositukset tuottavat arvoa
sijoittajille. Sek& muutos suosituksissa, ettd suositus itsessédan sisélsivét sijoittajille hyodyn-
nettdvaa tietoa. Taméa tarkoitti, ettd riskikorjattua ylituottoa voitiin saavuttaa hankkimalla
osakkeita, joiden suositus muuttui entistd paremmaksi tai hankkimalla osakkeita jotka olivat
jo paremmassa suositusluokassa. Vastaavasti tappiota pystyttiin valttamaan myymall& niité
osakkeita, joiden suositus muuttui entisestd heikommaksi tai myymaélla osakkeita jotka olivat
jo valmiiksi heikommassa suositusluokassa. Molemmat tavat hyddyntaa suosituksia tuottivat
arvoa. Mutta muutokset suosituksissa sisalsivat tietoa, jota hyddyntdmaélla sijoittaja saavutti
suurempia tuottoja kuin vain noudattamalla suosituksia itsesséan. Samankaltaisiin tuloksiin

paatyivat myéhemmin myds Stickel (1995), Womack (1996) ja Jegadeesh et al. (2004).

Barber et al. (2001) laajensivat aiempia tutkimuksia ja tutkivat analyytikkojen suositusten
tuottamaa arvoa konsensusennusteiden ja pitemman sijoitusstrategian turvin. He osoittivat, et-
t4 hankkimalla (myymalla lyhyeksi) osakkeita, joilla oli kaikista suosiollisin (ep&suotui-
sin/epdedullinen) konsensusennuste ja péaivittamalla salkkua suositusten mukaisesti, voitiin
vuosittaista riskikorjattua ylituottoa saavuttaa hieman yli nelja prosenttia. Harvemmin tehtava
portfolion tasapainottaminen tai sen péivittdmisen viivyttdminen vahensi saavutettua liséar-
voa. Mutta otettaessa huomioon vaihdon transaktiokustannukset, saavutettavat tuotot vaheni-
vét lahelle nollaa. Téstd huolimatta, he eivat kuitenkaan Kieltédneet sitd mahdollisuutta, ettd

mahdollinen sijoitusstrategia olisi olemassa, jolla voitaisiin saavuttaa riskikorjattua ylituottoa.

Vaikka sijoittajat eivat pystyneet téssé tapauksessa hyddyntdmaan mainittua sijoitusstrategiaa,
Barber et al. (2001) esittivat kuitenkin, ettd on ainakin yksi ryhmd, jonka sijoittajat voivat
hyodyntdéd analyytikkojen suosituksia transaktiokustannuksista huolimatta. Naméa ovat niité
sijoittajia, jotka ovat joka tapauksessa myymassa tai ostamassa osakkeita ja joutuvat maksa-
maan transaktiokustannuksia. Heille analyytikkojen suositukset sdilyvédt arvokkaina oh-
jesuosituksina. T&llGin sijoittajien kannattaa ostaa niit4 osakkeita, joilla on myonteinen kon-

sensussuositus ja myyda niit4, joilla on heikko konsensussuositus.
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3.4 Analyytikkojen ennustetarkkuuteen vaikuttavat tunnusmerkit ja ominaispiirteet

Analyytikkoja pidetddn osakemarkkinoiden ammattilaisina ja heiddn ndkemyksensa nahdééan
edustavan markkinoiden yleistd kehitystd. Analyytikoilla on taitoja, jotka tekevét heista pa-
rempia sijoitusasiantuntijoita kuin mitd monet muut sijoittajat ovat. Analyytikot pystyvat
muun muassa poimimaan menestyvampié osakkeita seké he ovat osoittaneet yleista ajoitustai-
toa osakkeiden valinnassa. Tdmén liséksi analyytikot pystyvat havaitsemaan markkinoiden
mahdolliset epétéydellisyydet ja hyodyntamaéan nditd [0ytamalla vaarinhinnoiteltuja osakkeita
(Walker ja Hatfield, 1996). Tdéméan vuoksi sijoittajilla on hyvéa syy luottaa analyytikkojen har-
kintakykyyn ja seurata heidén laatimiaan ennusteita ja suosituksia. Analyytikot eivét ole kui-
tenkaan keskendin yhdenvertaisia ja he ovat yhtd inhimillisia kuin muutkin sijoittajat. On

huomionarvoista, ettd analyytikot voivat tehdd myds tietoisesti vaaristyneité ennusteita.

Yksittaisten analyytikkojen paremmuuden tai ennustetarkkuuden tutkiminen on hyddyllist,
ainakin suosituksia hyddyntévien sijoittajien nakdkulmasta, silla tarkempien tai parempien
analyytikkojen tunnistaminen mahdollistaa tarkempien ennusteiden l6ytdmisen. Ennustetark-
kuus on myos tarkedd analyytikoille itselleen, silla tutkimukset ovat osoittaneet positiivisen
yhteyden analyytikkojen maineen ja suoritustarkkuuden vélill& (Stickel, 1992; Jackson, 2005).
Néin ollen analyytikot saattavat kokea uraan kohdistuvia paineita, silla tarkemmin ennusta-
neet ja menestyneet ylenevét todenndkdisemmin ja heille tarjotaan parempaa palkkaa kuin
heikommin menestyneille analyytikoille, jotka &&ritapauksessa voivat jopa menettad tyopaik-
kansa (Leane ja Wu, 2002; Hong ja Kubik, 2003). Mutta Jackson (2005) esitti tutkimuksis-
saan, ettd analyytikot kohtaavat konfliktin realististen ennusteiden laatimisessa ja maineen

kehittdmisen vélilla, jota kasitelladn tarkemmin seuraavassa luvussa.

Aiemmat tutkimukset ovat havainneet analyytikkojen ennustetarkkuuden liittyvan analyytik-
kojen ja toiminnan ominaispiirteisiin, kuten ennustushorisontin pituuteen, aiempaan koke-
mukseen ja tarkkuuteen, pankkiiriliikkeen tai investointipankin kokoon, ennusteiden julkaisu
vilkkauteen, seurattavien yrityksien ja alojen madrdan ja nimenomaisen yritys tietoisuuteen
(Clement ja Tse, 2005). Naiden piirteiden lisdksi Malloy (2005) havaitsi vield, ettd maantie-
teellisesti ldheisemmat analyytikot suoriutuvat paremmin kuin heiddn kaukaiset kollegansa.
Néiden tekijoiden on todettu vaikuttavan analyytikkojen ennustetarkkuuteen, mutta myos tie-

tolahteilld ja erityisesti yritysjohdolla on huomattava vaikutus ennusteiden tarkkuuteen.
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Analyytikot pitavat yritysjohtoa tarkeimpana ei-julkisena tietolahteend, silla yritysjohdolla on
selkein késitys yrityksen sen hetkisestd tilasta sek& aavistus tulevan kehityksen suunnasta.
Analyytikkojen ammattitaito tai ennustustarkkuus on osaltaan riippuvainen yritysjohdolta saa-
tavasta tiedosta. Mutta yritysjohto saattaa olla kuitenkin pidéattyvaisid annettavissaan lausun-
noissaan, etenkin silloin, jos analyytikot laativat ep&suotuisia ennusteita yrityksesta. Tassé ti-
lanteessa yritysjohto saattaa rajoittaa tai jopa eliminoida kokonaan analyytikoille annettavaa
informaatiota, vaikka ennusteet olisivatkin oikeutettuja. (Lim, 2001) Tama asettaa analyytikot
taas uuden konfliktin eteen. Lim (2001) esittikin, ettd analyytikot laativat systemaattisesti
myonteisempid ennusteita, jotta he sdilyttaisivét suhteet yrityksen johtoon ja pystyvét ndin
laatimaan tarkempia ennusteita.
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4 ANALYYTIKKOJEN IRRATIONAALISUUS

Perinteinen tieteellinen tutkimus on olettanut analyytikkojen olevan markkinoilla rationaalisia
eksperttejd, jotka keréavét ja kasittelevat tietoa, tekevat ennusteita tulevista tuotoista ja anta-
vat suosituksia osakkeille (Kahn ja Rudd, 1999). Yleisesti saatetaan olettaakin, ettd analyytik-
kojen tiedonkésittely on tehokasta ja rajoittumatonta ja heidan ennusteet pystyvat siséllytta-
méaan kaiken uuden informaation vélittdmasti ja ennakkoluulottomasti (Hunton, McEwen ja
Bhattacharjee, 2001). Jos kaikki analyytikot toimisivat rationaalisesti ja ammattimaisesti,
markkinat toimisivat talléin suhteellisen vahvasti ja mahdolliset ylituotot jaisivat minimaali-

simmaksi.

Useat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet tehottomuutta tai rajoittuneisuutta analyytikko-
jen ennusteissa. Analyytikkoja koskevassa kirjallisuudessa ennusteiden irrationaalisuus tai te-
hottomuus on madritelty koskevan niitd ennusteita, jotka ep&onnistuvat ajallisesti ja riittdvan
tarkasti siséllyttdmaan uutta informaatiota tai jotka ovat alttiita erilaisille muutospaineille. Osa
tutkimuksista on osoittanut, ettd analyytikot systemaattisesti alireagoivat uuteen informaati-
oon. Toiset tutkimukset ovat taas osoittaneet, ettd analyytikot systemaattisesti ylireagoivat uu-
teen informaatioon. Yhtendisemmé&n mielipiteen osoittaa tutkijoiden nakemys siitd, ettd ana-
lyytikot olisivat systemaattisesti optimistisia ennusteissaan. Naiden irrationaalisuuksien lisék-
si analyytikkojen on havaittu myds altistuvan joukkok&yttdytymiseen. N&mé irrationaalisuu-

det ovat todettu paasyiksi, joiden takia analyytikkojen ennustetarkkuus karsii.

On kuitenkin tarkedd huomata erot systemaattisen ali-, ylireagoimisen, optimismin seka jouk-
kokayttaytymisen vélilla. Ne nimittéin kertovat siit, toimivatko analyytikot epdrationaalisesti
prosessoidessaan tuloksiin vaikuttavia olennaisia tietoja vai liittyvatko analyytikkojen ennus-

tevirheet muista preferensseisté ja paineista.

4.1 Analyytikkojen optimismi

Monet tutkimukset ovat todenneet analyytikkojen ennusteiden olevan keskiméarin optimisti-
sia ja keskimadréisesti korkeampia kuin toteutuneet tuotot (Stickel, 1990; Abarbanell, 1991,
Butler ja Lang, 1991; Brous, 1992; Brous ja Kini, 1993; Francis ja Philbrick, 1993; Kang,
O’Brien ja Sivamakrishnan, 1994; Dreman ja Berry, 1995; ja Chopra, 1998). My0ds Suomessa

vuosittain Balance Consultingin tekeman tutkimuksen mukaan analyytikkojen ennusteet ovat
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olleet Suomessa vuosittain keskimadréisesti optimistisia. Viime vuoden selvityksen mukaan
ldhes puolet analyytikkojen vuoden alun tulosennusteista oli lilan optimistisia, vaikka suurin
osa porssiyhtidista teki samalla viime vuonna myos huipputuloksen. Saman tutkimuksen mu-
kaan, kolmannes analyytikkojen ennusteista jéi ala kanttiin ja vain joka neljds onnistui ennus-

teessaan pysymaan 10 prosentin virhemarginaalissa. (Rajala, 2007)

Analyytikot saavat korvauksen yritysten analysoimisesta, ennusteiden ja suositusten laatimi-
sesta, mutta miksi analyytikot eivat toimi taysin objektiivisesti, vaan ovat ennusteissaan opti-
mistisia. Abarbanell ja Bernard (1992) esittivét, ettd téllaisten tulosten ymmartdminen vaatii
selityksen minka takia analyytikot, jotka ovat markkinoiden ammattilaisia, tekevat samankal-
taisia ennustevirheita toistuvasti. Yhdeksi selitykseksi téllaiseen kdyttaytymisen Abarbanell ja
Bernard ehdottivat analyytikkojen kohtaamat erilaiset kannustimet, mutta myds toisenlaisia
nakemyksid on esitetty. Hunton, McEwen ja Bhattacharjee (2001) esittivét tutkimuksissaan,
ettd analyytikot joiden ennusteet epdonnistuivat, ottivat tietoisesti riskialttiimman nédkemyk-

sen tulevasta ja tasté syysta saattoivat yliarvioida tulevat ennusteet.

Tiettyjen kannustimien on néhty olevan suurimpia vaikuttajia analyytikkojen optimistisuu-
teen. Analyytikkojen ndhd&én olevan systemaattisesti optimistisia erityisesti kolmesta syysté.
Ensinnakin, pankkiiriliikkeissa ja investointipankeissa tydskentelevat analyytikot joutuvat
useimmiten taloudellisten kannustimien vaikutuksien alaisiksi. Toiseksi, analyytikkojen am-
mattitaito tai ennustustarkkuus on osaltaan riippuvainen yritysjohdolta saatavasta tiedosta ja
tastd syystd analyytikko saattaa yrittdd miellyttdd yrityksen johtoa laatimillaan ennusteilla.
Viimeiseksi, analyytikkojen uraan liittyvat paineet ovat myos yksi syy optimistisiin ennustei-

siin.

4.1.1 Investointipankin ja pankkiiriliikkeen vaikutus optimistisuuteen

Investointipankeissa tyoskentelevien analyytikkojen sijoituspalvelut ovat usein vain osa ko-
konaisesta palvelupaketista. Merkittavin osa investointipankkien palveluista muodostuu véli-
tystoiminnasta, yritysjarjestelyistd, yrityksille tarjottavasta rahoitusneuvonnasta seka emis-
siopalveluista. Namé palvelut tuottavat myos suurimman osan investointipankkien tuloista.
Analyytikkojen mittava sijoitustutkimus ei tuota suoranaisesti tuloa lainkaan, vaan aiheuttaa

huomattavia kustannuksia investointipankille sek& pankkiiriliikkeille. Tdman vuoksi sijoitus-
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tutkimuksesta aiheutuvat kustannukset ovat korvattava muilla tarjottavilla palvelujen tuotoil-
la. (Schipper, 1991)

Tutkimukset ovat osoittaneet analyytikkojen ennusteiden olevan muita yrityksid myonteisem-
pia niilla yrityksillg, joilla on ollut liikkeellelaskusopimus (underwriting contract) investointi-
pankin kanssa (Lin ja McNichols, 1998; Michaely ja Womack, 1999). Lin ja McNichols
(1998) tutkivat osakeanteja jarjestavien investointipankkien ja niiden yritysten vélisen suhteen
vaikutusta osake-ennusteisiin. He havaitsivat, ettd yrityksill& joilla on ollut liikkeellelaskuso-
pimus investointipankin kanssa, ennusteet olivat huomattavasti myonteisemmaét kuin muiden
yritysten ennusteet. Michaely ja Womack (1999) raportoivat samoin, ettd underwriting-
analyytikot (underwriting analysts) olivat yleisesti ottaen optimistisempia laatiessaan toimek-
siantajalleen suosituksia kuin muiden yrityksien osakkeille. Tdméan lisaksi he havaitsivat, etta
toimeksiantajalle myontama osakkeen ostosuositus menestyi heikommin kuin muun yrityksen
saama ostosuositus. T&m4 viittaa siihen, ettd annetun ostosuosituksen tilalle olisi voitu ehka

my0Ontad alhaisempi suositus.

Optimistiset ennusteet hyodyntévat investointipankkeja kahdella tavalla. Ensinnékin inves-
tointipankit saattavat saada niiden ansiosta tuottoisia liikkeellelaskusopimuksia, koska analyy-
tikkojen mydnteiset raportit ja ennusteet saattavat auttaa vakiinnuttamaan yrityksen ja inves-
tointipankin pitkdaikaista liikesuhdetta. Toiseksi, optimistiset ennusteet lisddvat osakkeiden
kaupankayntivolyymia ja tuottavat talla tavoin enemmaén toimitus- ja vélityspalkkioita inves-
tointipankeille ja pankkiiriliikkeille. Nama tulokset viittaavat siihen, ettd valitystoiminnan
erottaminen investointipankista voi olla tuloksetonta yrittdessa eliminoida analyytikkojen op-
timismia. Tdma johtuu siit4, koska investointipankin motiivit todennakdisemmin korvautuisi-
vat kaupank&ynninvolyymin lisd&dmiselld, jolla on ennusteiden optimistisuuteen sama vaiku-
tus. (Jackson, 2005)

Analyytikot voivat lisatd kaupankéyntivolyymi& myos toisella, paljon rationaalisemmalla ta-
valla, eli tarkastamalla ja paivittdmalla laadittuja ennusteita useammin (Ajinkya, Atiase, ja
Gift, 1991). Tama kuitenkin soveltuu vain analyytikkoihin, joiden korvaus méaaraytyy vélitys-
palkkioiden perusteella, joka kannustaa heitd laatimaan ja tarkastamaan useammin ennustei-
taan. Tama positiivinen yhteys ennusteiden tarkistamisen ja kaupankdyntivolyymin valilla on
myo6s hyodyllisempéaa sijoittajille, koska tarkastetut ennusteet kuvastavat tarkemmin muuttu-

neita odotuksia. On myds tarkedd muistaa myds, ettd useammin ennusteitaan tarkastavien ana-
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lyytikkojen on todettu olevan myds tarkempia ennusteissaan (Stickel, 1992; Clement ja Tse,
2003).

4.1.2 Yritysjohdon vaikutus optimistisuuteen

Aiemmin analyytikot ovat olleet erityisen riippuvaisia yrityksen johdolta saatavasta informaa-
tiosta. Tdman vuoksi he saattoivat olla haluttomia julkaisemaan epdedullisia mielipiteitd, jotka
saattoivat vahingoittaa johdon ja analyytikkojen vélisia suhteita, vaarantaen samalla analyy-
tikkojen tarkeén tietolahteen olemassa olon. Vaikka lainséddéntd on muuttanut vuosien saa-
tossa yritysten julkista tiedonantovelvollisuutta avoimemmaksi, siitd huolimatta analyytikot
ovat edelleen riippuvaisia yrityksen johdolta saatavasta tiedosta. Etenkin niissé tapauksissa,
joissa yritysten informaatioymparistd on hyvin epadvarmaa (Lim, 2001). Analyytikot vaalivat
my0s suhteita seurattavan yrityksen johtoon omiin preferensseihinsé vedoten, silla analyytik-
kopalveluita tarjoavia yrityksid on markkinoilla huomattava maara ja téstd syysta analyytikot
yrittdvat erottautua lukuisista muista analyytikoista tarjoamalla markkinoille sellaista tietoa,

johon muut eivét ole vielé paasseet kasiksi.

Analyytikkojen ennusteita seuraa laaja joukko erilaisia ja vaikutusvaltaisia sijoittajia. Yritys-
johto saattaakin yrittdd vaikuttaa analyytikkojen toimintaan, jotta yrityksen kuva saataisiin
nayttamadn sijoittajien silmissa todellisuutta valoisammalta. Analyytikkojen myonteisemmét
ennusteet lisdavét yleisesti sijoittajien mielenkiintoa yrityksen osakkeisiin, tukevat yrityksen
korkeampaa markkina-arvoa ja vaikuttavat myonteisesti yritysjohdon palkitsemisjarjestel-
maan. Taman vuoksi yritysjohto saattaa rajoittaa tai jopa eliminoida analyytikkojen saamaa
tietoa, jos se epéedullista yrityksen kannalta, vaikka sen julkaiseminen olisikin ehkd oikeutet-
tua. (Lim, 2001)

Analyytikoilla on merkittéva rooli yritysjohdon ja omistajien agenttikustannuksien minimoin-
nissa tarjoamalla puolueettomia mielipiteitd yrityksen toiminnasta. Jos yritysjohto puolestaan
painostaa analyytikkoja julkaisemaan raportteja, jotka nayttdisivat yrityksen todellisuutta
myonteisemmassad valossa, uhmaavat he analyytikkojen julkaiseman tiedon luotettavuutta ja
sen merkitsevyytta sijoittajille. Tdmé saattaa vahingoittaa analyytikkojen mainetta sijoittajien
silmissé ja myos johtaa siihen, etté sijoittajien usko heikkenee yritysjohtoon entisestadn. Ana-

lyytikoilla on siis merkittdva rooli rahoitusmarkkinoilla, eli yritysjohdon nédkékulmasta olisi
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kannattavaa olla yrittdmatta vaikuttaa analyytikkojen ennusteisiin ja olla uhmaamatta heidan

ammatillisia velvollisuuksiaan.

Analyytikot jotka pa&dsevét kasiksi yritysjohtoon verrattavissa olevaan informaation, ovat vé-
hemmén taipuvaisia tekemé&an positiivisesti vinoutuneita ennusteita. Etenkin suurissa valitys-
toimintaa tarjoavissa yrityksissé tydskentelevét analyytikot eivét valttaméatta koe yritysjohtoa
heidén ensisijaisena tietoldhteendan. Suurilla investointipankeilla ja pankkiiriliikkeilla on
huomattavasti paremmat tietoldhteet ja tiedonsaanti mahdollisuudet ennusteiden laatimiseen,
kuin mitd joillakin pienemmilla yrityksilld on. Suurten investointipankkien ja pankKiiriliik-
keiden etuna toimii myds heiddn maine ja tdman takia yritykset useimmiten toivovatkin, etta
heitd seuraa tunnettu analyytikkopalveluja tarjoava yritys. T&méa toimii trkedn&d markkinoin-
tikanavana muille sijoittajille ja erityisesti institutionaalisille sijoittajille. (Lim, 2001) Suurten
investointipankkien ja pankkiiriliikkeiden maine saattaa my0s vaikuttaa myonteisesti yritys-

johdolta saatavaan tiedon laatuun ja méaréan.

4.1.3 Uraan kohdistuvien paineiden vaikutus optimistisuuteen

Analyytikoilla on siind missd muillakin ammattiryhmilla uraan kohdistuvia paineita ja tutki-
mukset ovat osoittaneet positiivisen yhteyden maineen ja ennustetarkkuuden valilla. Maine on
tarkeéda analyytikoille, koska maineikkaampien analyytikkojen ennusteet ovat helpompi myy-
da meklareille ja asiakkaille. Todennékdisesti ennusteissaan onnistuneet analyytikot ylenevét
ja saattavat 10yta4 itsensd isommista ja maineikkaammista valityspalveluja tarjoavista yrityk-
sista (Leane ja Wu, 2002; Hong ja Kubik, 2003). Taman liséksi, vaikutusvaltaisen analyytikon
antama suosituksen nosto saattaa saada ostajat liikkeelle ja sysatd osakekurssin nousuun. Vas-

taavasti suosituksen lasku heijastuu usein myyntipaineena ja kurssilaskuna.

My6hemmat tutkimukset ovat kuitenkin antaneet myos toisenlaisen ndkemyksen ja ovat esit-
téneet, ettd analyytikot saattavat joutua jonkinlaisen moraalisen ongelman eteen miettiesséén
uransa tavoitteita ja mainettaan. Kuten aikaisemmin jo mainittu, Jackson (2005) esitti konflik-
tin realististen ja optimisten ennusteiden laatimisen valilla. Hanen mukaansa analyytikkojen
realistiset ja onnistuneet ennusteet kasvattaisivat analyytikkojen mainetta, mutta optimistisesti
vinoutuneet ennusteet taas lisdisivat kaupankayntivolyymia ja tuottaisivat investointipankeille
tai pankkiiriliikkeille realistisempia ennusteita enemman lyhytaikaisia tuottoja. Tdma konflik-

ti saattaa vaikuttaa analyytikkojen objektiivisuuteen luotettavien ennusteiden laatimisessa, sil-
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14 analyytikot saattavat miettid, kumman he mieltavat tarkedmmaéksi: oman maineensa kasvat-
tamisen vai lyhytaikaisten tuottojen hankkimisen. Hong ja Kubik (2003) esittivat puolestaan,
ettd uran myonteinen kehittyminen ei ole pelk&stadén riippuvainen aiemmasta menestyksesta,
vaan my0s optimistisia ja vadristyneitd ennusteita laatineet analyytikot etenevat urallaan yhta
menestyksellisesti. Optimistisia analyyseja laatineet analyytikot ovat pienemmaéssa riskissé
tulla irtisanotuksi ja heilld on yht& hyvéat mahdollisuudet ylennyksiin oman tai uuden tyénan-
tajan palveluksessa. Hong ja Kubik mainitsivat tdman johtuvan siitd, etteivét valitystoimintaa
harjoittavat yritykset ole kiinnostuneita pelkastadn ennusteiden tarkkuudesta, koska optimisti-

set ennusteet lisddvat saatavia tuottoja.

4.2 Analyytikkojen ali- ja ylireagointi

Useat tutkimukset ovat todenneet, ettd analyytikoilla on vaikeuksia ymmart&a uutta informaa-
tiota ja sisallyttdd se oikein ennusteisiin. Vaikka tutkimustulokset ovat olleet kahdensuuntai-
sia, osoittavat ne epatdydellisyyttd analyytikkojen ennusteissa. Osa tutkimuksista on osoitta-
nut, ettd analyytikot systemaattisesti alireagoivat uuteen informaatioon, jolloin ennusteet ovat
hyvin varovaisia (Lys ja Sohn, 1990; Klein, 1990; Abarbanell, 199; Abarbanell ja Bernard,
1992; Ali, Klein ja Rosenfeld, 1992; Elliot, Philbrick ja Wiedman, 1995; ja Teoh ja Wong,
1997). Toiset tutkimukset taas osoittavat, ettd analyytikot systemaattisesti ylireagoivat uuteen
informaatioon, jolloin ennusteet ovat huomattavasti ronkeampia (DeBondt ja Thaler, 1990).
Analyytikkojen epé&onnistuminen informaation siséllyttdmisessd ennusteeseen saattaa vaikut-

taa my0s sijoittajiin ja sitd kautta osakekursseihin.

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd uuden informaation johdosta tapahtuva osakkeiden hintojen
epénormaali kéayttdytyminen, ali- tai ylireagoiminen, voi johtua osaltaan eri markkinaosapuo-
lien puutteellisesta taidosta sisallyttdd oikein saatu informaatio. Tastd voidaan paatella, ettd
sijoittajat jotka luottavat analyytikkojen analyyseihin, voi selittdd yll& mainittua osakkeiden
epénormaalia kéytostd. Toisin sanoen analyytikkojen ennusteet ja suositukset ovat saattaneet

panna alulle osakkeiden ali- tai ylireagoimisen. (Abarbanell ja Bernard, 1992)

Analyytikkojen systemaattinen ali- tai ylireagointi on vastoin heidan toimintansa yleista ratio-
naalisuutta. Tdmén takia on tarked ymmartaé analyytikkojen tallainen kayttdytyminen, jotta
saataisiin kokonainen kasitys analyytikkojen kayttdytymisestd ja minkd takia he systemaatti-

sesti tekevat virheitad ennusteissaan.
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4.2.1 Syyt analyytikkojen ali- ja ylireagoimiseen

DeBondt ja Thaler (1990) tulivat tutkimuksissaan siihen tulokseen, ettd analyytikot ylireagoi-
vat saatuun tietoon ja heidan ennusteet ovat liian ddrimmaisid. Mutta useat tutkimukset ovat
kyseenalaistaneet DeBondt ja Thalerin tekemén tutkimuksen ja todenneet analyytikkojen en-
nemminkin alireagoivan uuteen informaatioon. Eastwood ja Nutt (1999) yrittivat sovittaa tut-
kijoiden ristiriitaiset ndkemykset analyytikkojen ali- ja ylireagoimisesta. Heidan tutkimuksen-
sa osoittivat, ettd analyytikot alireagoivat huonoihin uutisiin ja ylireagoivat hyviin uutisiin.
Yhdessa nama tulokset viittasivat siihen, ettd analyytikot tulkitsevat uuden informaation op-
timisesti.

Analyytikkojen alireagoimiseen on esitetty myds muita syitd. Ready, Shane ja Yang, (2006)
esittdvat rationaalisen selityksen analyytikkojen alireagoimiseen, joka johtuu epdsymmetrises-
td& menetysfunktiosta. Malli olettaa, ettd tietyn tason epétarkkuudella analyytikkojen maine
kérsii enemman, jos saatava uusi informaatio muuttaa sijoittajien aikaisempia odotuksia péin-
vastaiseen suuntaan kuin mité analyytikon aiempi ennuste antoi olettaa. Analyytikkojen mai-
ne karsii taas vahemman, jos ennusteen suunta on sijoittajien odotuksien mukainen, vaikka
ennuste olisikin epatarkka. Tésté syystd Ready Shane ja Yang totesivat, ettd analyytikot ratio-
naalisesti alireagoivat tulevaisuutta koskevaan informaatioon sailyttadkseen maineensa ja ali-
reagoiminen kasvaa, kun tuottoja koskeva informaatio on epavarmempaa. Mozes (2003) esitti
toisen rationaalisen selityksen analyytikkojen alireagoimiseen, joka liittyy uuden informaation
nopeuteen sisallyttdd se ennusteisiin. Kuten aiemmin on todettu, analyytikot kilpailevat kes-
kendén yrittdessaan tarjota markkinoille sellaista informaatiota, jota muilla ei vield ole. Tasta
syysta analyytikot saattavat yrittd4d mahdollisimman nopeasti laatia péivitetyt ennusteet uuden
informaation perusteella, mutta analyytikot ovat kuitenkin ennusteissaan varovaisia ja ali-
reagoivat uuteen informaatioon. Analyytikkojen tutkiessa tarkemmin ja perinpohjaisemmin
saatua uutta informaatiota, he saattavat todennakoisesti vield tarkastaa varovaisia ennusteitaan

siithen suuntaan mihin annettu ennuste viittasi.

4.2.2 Psykologiset syyt analyytikkojen ali- ja ylireagoimiseen

Kéyttdytymispsykologit ovat maaritelleet valtavasti toimintamalleja ihmisten kayttdytymiselle
ja useita naistd malleista voidaan helposti soveltaa suoraan myds sijoitustoimintaan, jota kut-

sutaan behavioristiseksi taloustieteeksi (behavioral finance). Behavioristinen taloustiede sisal-
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tdd monia nékokulmia ihmisen kayttaytymisestd, joiden avulla pyritddn ymmartdmaéan pa-
remmin analyytikkojen ja sijoittajien toimintaa (McGoun ja Skubic, 2000). Analyytikkojen
ali- tai ylireagoimisen yhdeksi syyksi on todettu tietynlaiset kayttdytymisvirheet. On esitetty
erityisesti kolme psykologiseen pé&&toksentekoon pohjautuvaa mallia, jotka selittaisivét ana-

lyytikkojen ali- ja ylireagoimista.

Barberis, Shleifer, ja Vishny (1998) rakensivat kédyttaytymismallin edustavasta sijoittajasta,
jonka perusteet pohjautuvat psykologian kirjallisuuteen koskeviin késitteisiin: edustavuus
(representativeness) ja konservatismi (conservatism). Edustavuus kasite tarkoittaa sitd, etté si-
joittajat jattdvat huomioimatta todenndkdisyyden lait ja olettavat, etté tarkasteluhetken julkais-
tut tiedonannot tuotoista kuvaavat yrityksen toimintasuuntaa pitkalla tdhtdimelld. Toisin sano-
en, sijoittajien mielessd menestynyt yritys edustaa menestyvaé osaketta, eli jos yritys on me-
nestynyt hyvin, niin osake tulee myos menestymaan hyvin. Yrityksen historiallinen menestys
ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd se tulee menestymaén myos tulevaisuudessa ja néin ollen se ei
myo6skaan ole valttdmattd hyva sijoituskohde. Konservatismi tarkoittaa, etté sijoittajat ovat hi-
taita paivittdamaan heidan aikaisempiaan ndkemyksidan uudella tiedolla. Tdma tarkoittaa, etta
sijoittajat saattavat alireagoida yritysten julkaisemiin tiedoksiantoihin. N&amé kaksi kéyttay-
tymistaipumusta selittdvat joissakin tapauksissa alireagoimista ja toisissa ylireagoimista in-

formaation sisaistamisessa.

Daniel, Hirshleifer ja Subrahmanyam (1998) myds tukeutuivat psykologiaan, esittdessadn
edustavan sijoittajan paatoksentekoprosessia. Heidan mielestaén sijoittajat voivat olla yliluot-
tavaisia (overconfident) ja osoittavat rajoittunutta itsekkyytta (biased self-attribution). Yliluot-
tavaisuus tarkoittaa, ettd sijoittajat uskovat liian vahvasti omaan yksityiseen informaatioonsa.
Tama voi johtaa systemaattiseen ylireagoimiseen oman yksityisen informaation johdosta ja
systemaattiseen alireagoimiseen julkisen informaation johdosta. Rajoittunut itsekkyys tarkoit-
taa, etté sijoittajat painottavat liikaa signaaleihin, jotka vahvistavat heiddn omia uskomuksi-
aan. Toisin sanoen sijoittajat uskovat onnistuneiden lopputulosten johtuvan heidan omista tai-

doistaan ja epdonnistuneiden tulosten johtuvan vain huonosta tuurista.

Viimeisend mallina, joka selittdd sijoittajien ja analyytikkojen ali- tai ylireagoimista uuteen
informaatioon on Hongin ja Steinin (1999) muodostama malli. Heiddn mallissaan sijoittajat
oli jaettu kahteen ryhmaén: uutisten katsojiin (newswatchers) ja momentum sijoittajiin (mo-

mentum traders). Molemmat sijoittajaryhmét eivét ole rationaalisia tavanomaisen ajatteluta-
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van mukaan. Naisté sijoittajista, uutisten katsojat tekevat ennusteita havaitsemistaan tulevai-
suuden fundamenteista. Heidan havaitsemat ndkymét levittaytyvét vahitellen muille sijoittajil-
le, joka johtaa informaation alireagoimiseen lyhyelld ajanjaksolla. Mutta kun momentum si-
joittajat astuvat kuvaan mukaan, alkavat he sijoittamaan trendin mukaisesti, joka lopulta joh-

taa ylireagoimiseen pitkall& tahtaimella.

4.4 Analyytikkojen joukkokayttaytyminen

Osakemarkkinoiden tehokkuus perustuu osaltaan siihen, ettd suuri joukko sijoitusalan ammat-
tilaisia ja harjoittajia seuraa markkinoiden toimintaa ja muodostaa kokonaiskuvan osakkeiden
arvostustasosta. Markkinoita seuraavan suuren joukon etu on myds sen heikkous, sill4 mark-
kinat saattavat toimia epdrationaalisesti ryhmapaineen ansioista. Markkina-anomalioita ei
voida selittad yksittaisten yksildiden kognitiivisten poikkeuksien perusteella, koska yksil6illa
ei tarpeeksi suurta vaikutusta markkinoiden kayttdytymiseen. Tdman liséksi yksittaiset tapah-
tumat voivat myds kumota toisensa. Kognitiivisilla vinoutumilla voi olla vaikutusta vain, jos
tapahtumalla on laajempi sosiaalinen vaikutus, yhdistettyna vahvaan kollektiiviseen tunneti-
laan. Téllaista kayttaytymistd voidaan kutsua myds joukkokéyttaytymiseksi. (Devenow ja
Welch, 1996)

Tutkijat ovat kiinnostuneet analyytikkojen joukkokayttaytymistd, koska téllainen kéytos voi
johtaa analyytikkojen virheellisiin ennusteisiin. Analyytikot voivat yrittaa peitelld puutteelli-
sia taitojaan jaljittelemalld muiden analyytikkojen toimia ja vaikuttavat olevansa ndin todellis-
suutta taitavimpia asiantuntijoita (Graham, 1999). Tutkimukset ovat myds osoittaneet, ettd
joukkokéayttaytymiselle alttiiden analyytikkojen ennusteet ovat useimmiten virheellisid. Tama
johtuu siitg, ettd analyytikkojen joukkokdyttaytyminen voi estdd heidén henkilokohtaisen tie-
don sisallyttdmisen ennusteisiin ja ennusteet eivat talldin voi siséltdd kaikkea mahdollista tie-
toa. (Clement ja Tse, 2005) Téasta syysta sijoittajat pdése hyddyntdmaan taysin analyytikkojen

analyyseja.

Tallainen kayttaytyminen kyseenalaistaa analyytikkojen pétevyyden. Tutkijat ovat esittdneet
malleja, jotka ovat antaneet viitteitd siitd miksi analyytikot saattavat toimia télla tavoin. Sité
kuinka yleista analyytikkojen joukkok&yttdytyminen on, saattaa olla kuitenkin hankala tutkia,
koska analyytikot saattavat toimia samalla tavalla markkinoiden pakosta. Tdman havaitsivat

muun muassa Grinblatt, Titman ja Wermers (1995) ja Wermers (1999). He tulivat siihen tu-
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lokseen, ettd osa analyytikkojen joukkokéyttaytymisestd johtuu momentum seurannasta (mo-
mentum-follow), joka tarkoittaa sitd, ettd analyytikot suosittelevat sijoittajia ostamaan l&hiai-
kojen voittajia ja myyméaan havigjid. Tallaisessa tapauksessa analyytikkojen toiminta saattaa
vaikuttaa, ettd analyytikot jaljittelisivat toistensa toimintaa, vaikkakin analyytikot seuraavat
vain yhtendisesti markkinoiden liikkeitd. Mutta tdma ei kuitenkaan poista sité oletusta, ettei-
vat analyytikot ajautuisi joukkokayttaytymiseen, silla analyytikot eivét uskalla olla vaarassa,

ainakaan yksin.

4.4.1 Analyysien samankaltaisuus

Analyytikkojen joukkokayttdytyminen ei ole pelk&staan sitd, ettd he toimisivat samalla tavoin
kuin muut analyytikot, vaan he saattavat myos jaljitelld omia aiempia ennusteitaan. Trueman
(1994) havaitsi, ettd analyytikot julkaisevat mielelld&n ennusteita, jotka ovat lahell& aikaisem-
pia tulosennusteita, vaikka jyrkemmin poikkeavien ennusteiden julkaiseminen saattaisi olla
perusteltua heidan hankkimansa henkilokohtaisen informaation perusteella. Toiseksi todenna-
koisyys, ettd analyytikot julkaisevat ennusteita, jotka ovat samansuuntaisia kuin analyytikko-
jen aikaisemmin julkaisemat, on suurempi kuin olisi perusteltavissa heidan henkilékohtaisen

informaationsa perusteella.

Welch (2000) esitti samankaltaisia tuloksia. Welch osoitti, ettd osakkeen kahden aiemmin
laaditulla suosituksella on vaikutusta analyytikon tulevan suosituksen laadinnassa. Tama vai-
kutus oli merkittdvampi etenkin silloin, kun aiemmin laaditut suositukset olivat melko tuoreita
ja ne osoittautuivat onnistuneiksi. Talloin analyytikot saattoivat olettaa pystyvansa tdydenta-
mé&an aiempia ennusteita vain hankitulla lyhytikaiselld informaatiolla. Samassa tutkimuksessa
Welch havaitsi myds, etté yleisell4 konsensusennusteella on myds vaikusta analyytikkojen tu-
levien suositusten laatimisessa. Mutta silld ei ndyttanyt olevan merkittdvad vaikutusta, jos
konsensusennuste epé&onnistui tai onnistui, siihen kuinka paljon analyytikot hyédynsivat kon-
sensus nakemystd omassa tulevassa suosituksessaan. Ta&ma4 viittaa siihen, ettd analyytikot péi-
vittivat ennusteitansa suhteellisen véahalla tiedolla ja eivétka ennusteet sisaltdneet heidan hal-
lussaan olevaa henkildkohtaista tietoa. Toisin sanoen he luottivat liikaa yleiseen mielipitee-

seen, vaikka se saattaisi myos olla vaarassa.
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4.4.2 Joukkokéayttaytymiseen vaikuttavat syyt

Jos analyytikoilla on parempaa informaatiota ja sijoittajat arvostavat ronkeampia analyytikko-
ja, niin miksi analyytikot silti alistuvat joukkokayttdytymiseen, eivétka tuo julki heidan henki-
I6kohtaista informaatiotaan. Tdma saattaa johtua siitd, koska yleinen painostus on vahvempaa
ja saattaa kumota analyytikon oman henkil6kohtaisen ndkemyksen, etenkin jos se on ristirii-
dassa yleisen ndkemyksen kanssa. Analyytikkojen joukkokayttdytyminen voidaan nahdé joh-

tuvan heidan ominaispiirteistd ja uraan kohdistuvista paineista.

Analyytikot voidaan jakaa joukkokayttaytymistd koskevissa tutkimuksissa kahteen ryhméaéan:
joukkokéyttaytyjiksi (herding) tai rohkeiksi (bold). Analyytikot, jotka ovat rohkeita ja uskal-
tavat poiketa konsensusennusteesta tai muista analyytikoista, ovat merkittdvasti tarkempia en-
nusteissaan. Rohkeiden analyytikkojen ennusteet siséltdvat enemman arvokasta henkilokoh-
taista tietoa, kuin niiden analyytikkojen ennusteet, jotka alistuvat joukkokayttdytymiseen.
Tama viittaa siihen, ettd rohkeiden analyytikkojen ennusteet pohjautuvat merkitykselliseen
henkilokohtaiseen informaatioon ja saattavat nédin kuvastaa todellisuutta paremmin. Analyy-
tikkojen uskaliaisuuteen tehdd rohkeampia ennusteita voidaan liittdd useita ominaispiirteita.
Erityisesti tallaisten analyytikkojen on todettu olevan niitd, jotka laativat useasti ennusteita,
ovat onnistuneet aiemmissa ennusteissaan, tyoskentelevat suuremmissa analyytikkopalveluja
tarjoavissa yrityksissd, seuraavat vain muutamia yrityksié tai toimialoja ja heilla on vahva ko-

kemus alalta. (Clement ja Tse, 2005)

Se mika voi vaikuttaa negatiivisesti analyytikkojen itsevarmuuteen tai uskaliaisuuteen laatia
konsensus ennusteesta poikkeavia ennusteista, saattaa johtua heiddn uraan ja maineeseen
kohdistuvista paineista (Schafstein ja Stein, 1990; Hong, Kubik ja Solomon, 2000; Graham,
1999). Uraan kohdistuvat paineet saattavat olla merkittavia. Analyytikko voi edetd urallaan
turvallisesti seuraamalla muiden analyytikkojen ennusteita tai sitten uskaltautumalla laatia
henkilokohtaiseen ndkemykseen perustuvia ennusteita, joka on huomattavasti riskialttiimpi
tapa. Hong, Kubik ja Solomon (2000) esittavét, ettd vahemmaén kokeneet ja nuoret analyytikot
eivét uskalla laatia rohkeita ennusteita, koska he voivat olla vaarassa menettaa tydpaikkansa,
jos heiddn ennusteet ovat epatarkkoja tai poikkeavat liikaa konsensusennusteesta. Tdman ta-
kia nuoret ja kokemattomammat analyytikot saattavat tukeutua konsensusennusteen tuomaan
turvaan ja laativat sen mukaisia ennusteita, kun taas kokeneemmat analyytikot ovat véhem-

man sitoutuneita konsensusennusteeseen.
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5. YHTEENVETO

Analyytikoilla on oma osansa markkinoiden tehostamisessa ja yleisten riskien vahentdmises-
sé. Analyytikkojen tarkoituksena on antaa puolueettomia analyyseja seurattavista yrityksista
ja viestié sen toiminnasta osakkeenomistajille ja muille sijoittajille, joilla ei ole mahdollisuuk-
sia seurata yritysta riittdvan tarkasti. Analyytikkojen tarkoituksena on tuottaa asiakkailleen li-
séarvoa, johon he vastaavat tarjoamalla sijoittajille hyvi& sijoituskohteita ja auttamalla heité&
ajoittamaan ostot ja myynnit oikein. Tutkimukset ovat osoittaneetkin, ettd analyytikkojen suo-
situkset ja niiden muutokset sisaltavat arvoa, joita noudattamalla sijoittajat ovat hyotyneet ta-
loudellisesti. Téllaisella toiminnalla analyytikot ovat luoneet itselleen uskottavuutta markKki-
noiden ammattilaisina.

Myo6hemmét tutkimukset ovat kuitenkin saattaneet analyytikkojen toimenkuvan ja heidan laa-
timat analyysit kyseenalaiseen valoon. Analyytikkojen on havaittu toimivan joissakin tapauk-
sissa irrationaalisesti, jolloin heidan analyysinsd epdonnistuvat. Tallainen kayttaytyminen pe-
rustuu analyytikkojen kohtaamista erilaisista paineista, preferensseista tai sitten heidén puut-
teellisista taidoistaan. Tama on kyseenalaistanut analyytikkojen riippumattomuutta ja heidéan
taitoja markkinoiden ammattilaisena. Jos analyytikkojen uskottavuus kérsii sijoittajien silmis-
sé, heiddn toiminnan arvo laskee ja se saattaa vaikuttaa yleisesti kaikkiin analyytikkoihin.
Tama vaikuttaa my6s negatiivisesti analyytikkojen rooliin markkinoiden tehostamisessa ja si-

joittajien ja yritysjohdon vélisten agenttikustannusten véhentdmisessé.

Kaésitellyn aineiston perusteella voidaan todeta, ettd analyytikot ovat osoittaneet inhimillisyy-
tensd. Analyytikot ovat yhtd taipuvaisia tekem&én virheitd kuin muutkin sijoittajat, vaikka
heiddn tekemét virheet saattavat johtua eri syistd. Tasta huolimatta analyytikkojen irrationaa-
lisuus on syy, minké takia ennusteiden ja suositusten tarkkuus karsii. T&sté syysta analyytik-
kojen johtop&atoksiin ja suosituksiin sijoittajan on aina syyta suhtautua terveen Kriittisesti ja
arvioida yhtiota itsendisesti. Jatkotutkimuksien kannalta olisikin Kiinnostavaa syventya tar-
kemmin mainittuihin irrationaalisuuksiin ja yritt4a etsid niita ratkaisuja, kuinka ndistd irratio-

naalisuuksista voitaisiin paasta eroon.
Vaikka analyytikot eivat aina onnistuisikaan laatimaan onnistuneita ennusteita tai heidén ana-

lyysit saattavat sisaltdd jonkinlaisia vinoumia tai puutteita, sijoittajien kannalta on kuitenkin

jarkevaa luottaa ndihin sijoitusammattilaisiin. Ensinndkin, analyytikkojen raportit ovat sijoit-
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tajille edelleen oivallinen ja tarked tiedonléhde. Esitettyjen tietojen kerd@miseen on usein kay-
tetty huomattavasti aikaa ja resursseja, jotta sijoittaja saisi hyvan tietopaketin yhtidsta ja sen
toiminnasta. Toiseksi, koska analyytikon ty0 on muutakin kuin pelkdstaan tiedon kasittelya ja
sen analysointia, analyytikkojen tulee myds pystyd hahmottamaan behavioristista taloustiedet-
t4 ja ymmartad, kuinka yksildiden ja ryhmien kéyttdytyminen vaikuttaa markkinatrendeihin.

Tama voi olla tavallisen sijoittajan ymmarryksen ylapuolella.
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