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Tyon teoreettinen tausta tukeutuu vahvasti tehokkaiden markkinoiden oletukseen, kun tar-
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kaisuja. Tutkimus on toteutettu tapahtumatutkimuksena, ja normaalituottojen estimointiin
on kaytetty markkinamallia.
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tuottojen saavuttaminen sijoittajille on hyvin vaikeaa ellei mahdotonta.



ABSTRACT
Lappeenranta—Lahti University of Technology LUT
School of Business and Management

Business Administration

Oskari Kuusisalo

New Product Announcements Effect on Stock Price — Observations from Technology
Sector

Master’s thesis

2023

65 pages, 6 figures, 3 tables and 1 appendix

Examiners: Professor Heli Arminen & Postdoctoral Researcher Timo Leivo

Keywords: new product announcement, abnormal return, technology, central processing
unit, graphics processing unit

Companies use new product announcements to communicate their own innovations and
achievements to the market. This master’s thesis examines how product releases affect the
company's share price. The thesis is limited to computer component manufacturers. Previous
studies have examined the effect of product releases on stock prices in different industries,
and the results have been mixed. In some previous studies focusing on the effects of product
releases, weak positive returns have been observed before the product release. However sta-
tistically significant abnormal returns have not been found the majority of studies.

The theoretical background of the thesis is based on the assumption of efficient markets
because this study examines the changes in the share value when new information comes to
the attention of investors. The data used in this thesis consists of 79 product release dates, of
which 27 are processors and 64 graphics card releases. The product releases are conduct by
AMD, Intel and Nvidia. The thesis is an event study, and the market model is used to esti-
mate normal returns.

Based on the results, it can be stated that the positive abnormal returns in the share price
were mostly located in the period before the product launch. No abnormal returns were ob-
served at the date of announcement. The highest statistically significant returns were placed
10 and 9 days before the product announcement. The placement of positive returns in the
time before the publication date corresponds to previous research. The abnormal returns that
occur around the new product announcement are so small and difficult to predict that it is
very difficult, if not impossible, for investors to benefit from timing their trading around new
product announcements.
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1 Johdanto

Yritykset kéayttavat usein tuotejulkaisuja viestidkseen markkinoilla omista innovaatioistaan
ja saavutuksistaan. Tuotejulkaisuista muodostuu yritykselle seké hyotyja ettd kustannuksia.
Uusien tuotteiden julkaisemisen kustannuksiksi tai riskeiksi voidaan nahda liian yksityis-
kohtaisen tiedon vuotaminen, julkaisevan yrityksen aiempien tuotteiden menekin heikkene-
minen, tai Kilpailevien yritysten vastatoimet. (Robertson, Eliashberg ja Rymon 1995; Su ja
Rao 2010) Julkaisujen hyodyt kuitenkin usein paihittavat ndiden kustannukset. Tuotejulkai-
sujen mahdollisia hyo6tyja ovat muun muassa markkinoiden kysynnan herattaminen uudelle
tuotteelle, omien innovaatioiden markkinareaktion testaaminen sekd niista viestiminen si-
dosryhmille. Erinomaisilla tuotejulkaisuilla voidaan jopa saada kilpailevat yritykset luopu-
maan markkinoilla kilpailemisesta. (Sorescu, Shankar ja Kushwaha 2007; Su ja Rao 2010)

Aiemmin mainittujen hyo6tyjen liséksi uudet menestyvét tuotejulkaisut herattavat sekd yksi-
tyisten etté institutionaalisten sijoittajien mielenkiinnon, joka parhaimmillaan johtaa yrityk-
sen osakkeen arvonnousuun. Monien yritysten strategiana onkin viestid uusista innovaati-
oistaan sijoittajille 1ahinn& uusien tuotejulkaisujen kautta (Andreas, Rapp ja Wolff 2012).

Taman takia tuotejulkaisujen vaikutusta osakekurssiin on tarkeaa tutkia.

Alati kehittyva teknologia ja kasvanut laskentatehon tarve luovat yrityksille paineen tuoda
markkinoille uusia innovaatioita ja entistd parempia tuotteita. Tiiviisti Kilpailluilla markKki-
noilla uusien tuotteiden julkistamiset ovat tehokkaita ja yleisia keinoja nostaa yrityksen ase-
maa niin markkinoilla kuin kuluttajienkin silmissa. (Su ja Rao 2010) Hyvin menestyva yritys
tuottaa omistajilleen tuottoa, joten mikéli tuotejulkaisuilla nahdaéan olevan vaikutusta tule-
vaisuuden tuottoihin, tulisi julkaisevalla yrityksella esiintya epdnormaaleja tuottoja tuotejul-
kaisun yhteydessa. Tamén tutkimuksen tavoitteena on tarkastella uusien tuotejulkaisujen

vaikutusta julkaisevan yrityksen osakekurssiin.

Tietokoneiden komponenteista tutkimus keskittyy ainoastaan prosessoreihin (CPU, Central
Processing Unit) ja ndytdnohjaimiin (GPU, Graphics Processing Unit). Tutkimus on rajattu
koskemaan ainoastaan prosessoreiden ja ndyténohjainten julkaisuja, silld ndma kaksi kom-
ponenttia ovat madrédvassé asemassa tietokoneen suorituskyvyn kannalta. Monet muut tie-

tokoneen komponenteista ikdan kuin tukevat ja mahdollistavat prosessoreiden ja



naytonohjainten tehokkaan toiminnan tai luovat kokonaisuudelle toimivan alustan. Proses-
sorissa on monesti useita prosessointiytimid, ja siksi sita usein kuvataan tietokoneen syda-
meksi. Prosessori on valttdmaton osa tietokonetta, sillé se vastaa kayttojarjestelman ja oh-
jelmien toiminnoista ja prosesseista. Prosessorin teho vaikuttaa esimerkiksi siihen, kuinka

nopeasti ohjelmat avautuvat ja toimivat. (Gartner 2023, Intel 2021)

Né&ytonohjain on ohjelmoitava prosessori, joka vastaa erityisesti digitaalisen tiedon muunta-
misesta ndytolla esitettdvddn muotoon. Tastd kdytetddn usein termid renderdiminen. N&y-
tonohjainten suorittamia toimintoja vaaditaan kaksiulotteisten kuvien esittdmisen lisaksi
etenkin kolmiulotteisten animaatioiden ja videoiden sujuvalle mallinnukselle ja renderéin-
nille. Tehokkaampi ndytdnohjain toistaa vaativan kuvamateriaalin sulavammin ja korkeam-
malla resoluutiolla. Nayténohjaimet kykenevat samanaikaisesti moniin rinnakkaisiin lasken-
taoperaatioihin hyodyntden suurta maaraé dataa. Tastd johtuen ndytonohjainten laskentate-
hoa kédytetddn yha enemman tieteellisissa tarkoituksissa ja tekodlya sovellettaessa. (PC Ma-
gazine 2021, Intel 2021, Microsoft 2023)

Tietokoneiden komponenteista etenkin prosessorien ja naytonohjainten markkinoilla kil-
pailu on ollut ennenndkeméttdman vauhdikasta viimeisten vuosien aikana. Kilpailun kiris-
tyminen ja kysynnén kasvaminen saattavat olla syyna sille, ettd kyseisten yritysten osake-
kurssit ovat olleet suuressa nousussa viimeisien vuosien ajan. Kilpailua yritysten valill4 on
siivittdnyt muun muassa alati kehittyvat teknologiat sekd kysynnén kasvu. Kysyntéa on kas-
vattanut seka tekoalyn ja koneoppimisen yleistyminen sekd kryptovaluuttojen louhinta.
Myaos koronaviruspandemialla on ollut vaikutuksia komponenttien kysyntaan, silla se on li-
sannyt esimerkiksi pelaamisen suosiota ihmisten keskuudessa. Kysyntddn on vaikuttanut
my6s vuoden 2020 lopussa julkaistut Sony Playstation 5 sekd Xbox Series X ja Series S
pelikonsolit. Néissa kaikissa edella mainituissa on kaytéssa AMD:n Zen 2-arkkitehtuuriin
perustuvat prosessorit ja AMD:n RDNA-2 mikroprosessoreita hyddyntavat naytonohjaimet.
(AMD 2021b, Gereffa 2019, Howse 2020) Pandemia on ollut omiaan myds aiheuttamaan
puutteita komponenttien tarjonnassa. Moni mikropiireja valmistava tehdas on joutunut sul-
kemaan toimintansa COVID-19 viruksen takia. (Kukkonen 2021) Komponenttipulan takia
monen teknologiatuotteen saatavuudessa on esiintynyt puutteita. Komponenttipulasta on
myos uutisoitu laajasti eri asiayhteyksissd, ja tdimad on omalta osaltaan nostanut puolijohde-

valmistajayrityksia esille.



Alan ainoita suuria toimijoita ovat Intel, Nvidia ja AMD. Intel tuottaa prosessoreita ja Nvidia
naytdnohjaimia. AMD puolestaan tuottaa sekd prosessoreita ettd naytonohjaimia. Intel ja
Nvidia ovat tyypillisesti olleet vuosikausia omien tuotteidensa selkeita markkinajohtajia,
mutta AMD:n viime vuosina julkaistut uudet kustannustehokkaat teknologiat ja tuotteet ovat
horjuttaneet tuttua markkinatilannetta. AMD:n nopea tuotekehitys on pakottanut Intelin ja
Nvidian taistelemaan markkinajohtajuudesta, ja jokainen ndistd valmistajista on julkaissut

uusia tuotteita ja tuotesarjoja viime vuosina melko tiiviiseen tahtiin.

Kilpailun tiivistyessa ja tuotteiden parantuessa kiihtyvalla tahdilla, 16ytyy suuri joukko ku-
luttajia, sijoittajia ja yrityksid, jotka seuraavat tiiviisti tilanteen kehittymista. Tama nakyy
mainittujen yritysten osakekursseissa: 2018 tammikuusta tdman vuoden tammikuuhun
(25.1.2023) Intelin kurssi on tippunut 27 %, Nvidian kurssi noussut 133 %, kun taas AMD:n
osakkeen hinta on kasvanut l&hes viisinkertaiseksi (+488 %). Useat tuotejulkaisut ja osak-
keiden arvon raju nousu heréattaa kiinnostuksen siitd, kuinka yksittaiset julkaisut uusista tuot-
teista vaikuttavat osakekurssiin julkaisupéivan ymparilla. Ennen tuotteen julkaisua osake-
kurssiin saattaa vaikuttaa esimerkiksi huhut tai sisapiiritieto uuden tuotteen julkaisusta tai

ominaisuuksista.

Aiemmassa kirjallisuudessa vastaavia tutkimuksia ovat tehneet muun muassa Yuan (2012)
ja Pauwels, Silva-Risso, Srinivasan ja Hanssen (2004). Yuan keskittyi tutkimuksessaan Yh-
dysvaltojen teknologiasektorilla toimiviin puhelinvalmistajiin ja Pauwels et al. autoalaan.
Yuanin tutkimuksessa todettiin, ettei julkaisun yhteydessa syntynyt epdnormaaleja tuottoja.
Taman lisdksi ongelmana oli heikko tilastollinen merkitsevyys. Pauwels et al. (2004) tutki-
muksessa kévi ilmi, ettd uusien automallien julkaisu parantaa pitk&lla aikavélilla yrityksen
arvokehitystd, mutta reaktioihin voi mennd jopa kaksi kuukautta. Tuotejulkaisujen vaikutuk-

sesta tehtyja tutkimuksia on esitelty tarkemmin luvussa 1.3.

Tietokonekomponenttien valmistajista vastaavaa tutkimusta ei ole tehty. Useat tuotejulkai-
sut ja kehittyvat osakekurssit herattavat uskon siihen, ettd teknologia-alalta voi mahdollisesti
I0ytyé tilastollisesti merkitsevié tuotejulkaisujen vaikutuksia. Tamén tutkimuksen tuloksista
hyotyisivat esimerkiksi sijoittajat - seka yksityiset etta institutionaaliset. Sijoittajilla on in-
tressi tietdd tuotejulkaisujen mahdollisista vaikutuksista, jotta he pystyvat kyseisten tapah-

tumien aikaan optimoimaan strategiansa voittojen maksimoimiseksi.
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1.1 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on selvittad, onko tuotejulkaisuilla vaikutusta teknologia-alan yri-
tysten osakekurssiin. Tutkimus keskittyy teknologiayrityksiin — rajattuna kannettavien- ja
poytatietokoneiden komponenttien valmistajiin. Tuotejulkaisuissa on eri alojen vélill4 on
suuria eroja. Eroja voi olla esimerkiksi tuotteiden julkaisutahdissa, innovatiivisuudessa, ja
muissa julkaisun ominaisuuksissa. Siten on luonnollista olettaa, ettd myos julkaisujen vai-
kutus osakekurssiin mahdollisesti vaihtelee toimialojen valilla — siksi tutkimus on rajattu

vain yhdelle toimialalle.

Tuotejulkaisujen ominaisuuksilla voi myds olla vaikutusta julkaisun aikaansaamiin vaiku-
tuksiin, mutta niiden tekijoiden tarkastelu on jatetty tdman tyon empiirisesta osuudesta pois
(Mishra, Atav ja Dalman 2020). Td&ma rajaus on tehty siksi, ettd prosessorien ja naytonoh-
jainten julkaisutilaisuuksien luonne vaihtelee hyvin suuresti suurista ennakkoon aikataulu-
tetuista julkaisutilaisuuksista aina pienempiin, valmistajien omilla sivuilla julkistettaviin yk-
sittaisiin uutuusmalleihin. Talldin informaatiosisallon, markkinointiarvon ja innovatiivisuu-
den vaikutuksia on vaikea maéritell& ja vertailla keskendén, joten niiden tarkastelu on tasté

tyOsta jatetty pois.

Tutkimuksen kohteeksi on rajattu vain tietokoneiden prosessorien ja naytonohjainmallien
julkaisut. Tdma rajaus on tehty siksi, ettd ndma kaksi komponenttia ovat merkittdvimmassa
osassa tietokoneen suorituskyvyn kannalta. Tietokoneeseen kuuluu my6s muita komponent-
teja, jotka omalta osaltaan mahdollistavat kokonaisuuden toiminnan. Naiden komponenttien
kohdalla kehitys ei kuitenkaan ole ollut nopeaa, eika niilla yksinaan ole mittavaa vaikutusta

suorituskykyyn.

Prosessoreiden ja naytonohjainten suuri vaikutus suorituskykyyn saa kuluttajat kiinnostu-
neiksi uusien tuotteiden ominaisuuksista. Suuri vaikutus suorituskykyyn aiheuttaa myos sen,
ettd kyseisten komponenttien kehityksen tulee olla jatkuvaa, sill& kilpailijan julkaisema pa-
rempi tuote laskee kaikkien muiden heikompien komponenttien kysyntdd. Komponentit
ovat suhteellisen helposti toisiinsa vertailtavia, joten asiasta kiinnostuneiden tahojen on
helppo seurata ndiden markkinoiden kehitysta. Ty0dsté on siis jatetty pois muiden tietokonei-

den komponenttien julkaisut ja valmistajat.
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Ty0 on rajattu koskemaan tietokonekomponenttien puolijohdevalmistajia. Tutkimuksessa
tarkasteltavat yritykset AMD, Intel ja Nvidia toimivat puolijohdeteollisuudessa, eli omista-
vat kaytettdvan teknologian oikeudet ja valmistavat grafiikkasuorittimia valmistuskumppa-
niyritysten (Englanniksi AIB-, tai Add-In-Board partners) kayttoon. Viittaan myéhemmin
tutkielmassa ndihin kumppaniyrityksiin AlIB-yrityksind. Uusien mallien julkaisemisella
saattaa olla vaikutusta myos AlIB-kumppaneiden osakekursseihin, mutta ndméa on rajattu
tasta tutkimuksesta pois, silla keskindinen kilpailu kdydaan kuitenkin teknologian valmista-

jien ja siten myos julkaisijoiden valilla.

Alla nékyvit paa- ja alatutkimuskysymykset, joihin tdamé tutkimus pyrkii 16ytaméén vas-
taukset. Paatutkimuskysymys Kiteyttdd koko tutkimuksen idean kysyen vaikuttavatko tuote-
julkaisut yrityksen osakekurssiin. Paatutkimuskysymykseen vastaamalla voidaan vastata sii-
hen, esiintyyko tuotejulkaisujen ymparilla tilastollisesti merkitsevia epdnormaaleja tuottoja,
eli onko sijoittajien reaktiosta ldydettavissa trendeja liittyen uusien tuotteiden julkaisuun.
Paatutkimuskysymykseen vastatessa pyritaan 16ytamaan tilastollisesti merkitsevia positiivi-

sia tai negatiivisia tuottoja valikoidulla aikavélilla.

Alatutkimuskysymykset erottelevat ajanjaksot tuotteen julkaisua edeltavalle ja sen jalkei-
selle ajalle. Ensimmainen alatutkimuskysymys etsii vastausta siihen, esiintyykd ennen tuot-
teen julkaisua tilastollisesti merkitsevia epdnormaaleja tuottoja. Ennen julkaisua esiintyvét
epénormaalit tuotot voivat viitata sisapiirikauppojen liséksi siihen, ettéd tuotejulkaisusta on
paassyt liikkeelle ennakkotietoa, ja sijoittajat tekevat sijoituspaatoksiaan huhujen perusteella

ennen julkista tietoa.

Toinen alatutkimuskysymys pyrkii vastaamaan siihen, esiintyyko julkaisun jalkeen tilastol-
lisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja. Tuotteen julkaisun jalkeen esiintyvat epadnormaa-
lit tuotot voivat ilmaista sijoittajien ndkemyksen tuotteen tulevaan menestykseen ja sen jul-
kaisemalle yritykselle tuomaan lisdarvoon. Tuotteen tuleva menestys tuo omistajille lis&ar-
voa, joten osakekurssin tulisi nousta. Tdma toteutuu, jos sijoittajat uskovat tuotteen menes-
tyvan markkinoilla. Mikali sijoittajat eivat ole vakuuttuneita julkaistun tuotteen ominaisuuk-
sista, ja uskovat siten kilpailijoitten suoriutuvan markkinoilla paremmin, tulisi tdmén nakya

kurssilaskuna.

Kolmas alatutkimuskysymys pyrkii vastaamaan siihen, eroavatko prosessoreiden ja nay-

tonohjainten julkaisut toisistaan, kun niitd tarkastellaan julkaisun ympérilla tapahtuvien
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epanormaalien tuottojen kannalta. Mikali prosessoreiden ja ndytonohjainten julkaisujen ym-
parilla esiintyvat epdnormaalit tuotot eroavat toisistaan, voi tdma osoittaa sen, etté sijoitta-
jien kiinnostus kohdistuu toiseen naistd komponenteista enemman. Toisaalta eroavat epéa-
normaalit tuotot voivat olla merkki siit4, etté sijoittajat nakevét toisen ndistd komponenteista
olevan suorituskyvyn kannalta tarkedampi kuin toisen. Mikali toinen komponentti nahdaan

tarkedmpand, saa se siten aikaan voimakkaamman kysynnan ja kuluttajien mielenkiinnon.

Neljés ja viimeinen alatutkimuskysymys tarkastelee sitéd, eroaako tuotejulkaisun ympérilla
esiintyvat mahdolliset epanormaalit tuotot aineistoon kuuluvien yritysten vélilla toisistaan.
Jos merkittévia eroja ilmenee, voi se olla viite siitd, etta jokin yritys on onnistunut julkai-
suissaan ja sidosryhmien vakuuttamisessa verrokkeja paremmin. Paatutkimuskysymys ja

alatutkimuskysymykset on esitetty alla:

Paatutkimuskysymys:
Miten tuotejulkaisut vaikuttavat yrityksen osakekurssiin?
Alatutkimuskysymykset:

Millaisia tilastollisesti merkitsevia epdnormaaleja tuottoja esiintyy ennen tuotteen julkai-

sua?

Millaisia tilastollisesti merkitsevia epdnormaaleja tuottoja esiintyy tuotteen julkaisun jal-

keen?

Miten prosessoreiden ja naytonohjainten julkaisun ymparilla esiintyvat epanormaalit tuo-

tot eroavat toisistaan?

Miten tuotejulkaisun ymparilla esiintyvat epanormaalit tuotot eroavat tarkasteltavien yri-

tysten valilla?

1.2 Tutkimusmenetelmé ja aineisto

Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen tapahtumatutkimus (eng. event study). Tapahtu-
matutkimus on yleinen tapa tutkia tapahtumien vaikutusta osakkeisiin ja yrityksen tunnus-

lukuihin. Tapahtumatutkimuksessa voidaan hyodyntdd esimerkiksi osakekurssitietoa
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tutkittaessa tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen arvoon. Tapahtumatutkimusprosessi al-
kaa madrittelemélla tutkittava tapahtuma ja tutkittava tapahtumaikkuna. Se keskittyy kuvaa-
maan tiettyd tapahtumaa, jotka ovat tdssa tapauksessa tuotejulkaisut. (MacKinlay 1997) Ta-

pahtumaikkunana toimii péivé, jolloin tieto uudesta tuotteesta on tuotu markkinoille.

Tutkimuksen analysointiosio tehd&an kvantitatiivisia menetelmia kéyttéen, silla aineisto on
numeerista, ja tavoite on I0ytéa datasta tilastollisesti merkitsevia trendeja. Tassa tutkimuk-
sessa aineiston késittelyt ja laskelmat on tehty Microsoft Excelissa kéyttden tapahtumatutki-

musmenetelmad. Kadytetyistd menetelmistd on kerrottu lisatietoja kappaleessa kolme.

Tutkimuksen aineistona kédytetadn sekundaariaineistoa, joten data on valmiiksi olemassa.
Aineiston kasittelyyn kuuluu oikean datan kokoaminen ja kasittely oikeaan muotoon ana-
lyysia varten. Aineistoksi on valittu Intelin, AMD:n ja Nvidian osakekurssit niiden omien
prosessoreiden ja ndytonohjainten julkaisupaivien ympariltad. Tapahtumatutkimuksessa tyy-
pillista on, ettd tapahtumaikkunan maaritellddn olevan laajempi kuin tapahtumapaiva. Tal-
I6in on mahdollista tutkia paremmin tapahtuman vaikutuksia ajanjaksoilta ennen ja jalkeen
tapahtuman. Tapahtumaikkunaksi tulee méaaritelld vahintdan tapahtumapaivé ja sen jalkei-
nen péiva. Tassa tapauksessa osakekurssidataa on keratty 21 paivalta jokaista tuotejulkaisua
kohti — 10 paivaéa ennen julkaisua, julkaisupdiva ja 10 paivaa julkaisun jalkeen. Pdivat ennen
tuotejulkaisua voivat kertoa markkinoiden valmistautumisesta tulevaan julkaisuun, kun taas
tapahtuman jélkeiset paivat nayttavat tuotejulkaisun vaikutuksen. (MacKinlay 1997) Téssa
tutkimuksessa esimerkiksi erilaiset huhut tulevista tuotteista saattavat vaikuttaa kursseihin

ennen varsinaista tuotejulkaisua.

Tapahtumaikkuna on t&ssa tutkimuksessa jatetty suhteellisen lyhyeksi, mutta kuitenkin niin
laajaksi, ettd se pyrkii kattamaan mahdollisimman hyvin julkaisun ymparilla tapahtuvat re-
aktiot. Tapahtumaikkunasta laajennettu enempéa, silla Brownin ja Warnerin (1980, 1985)
mukaan pitka tapahtumaikkuna vaikuttaa negatiivisesti tutkimuksen tulosten tilastolliseen
merkitsevyyteen. lImi6té tukevat myds Ryngaert ja Netter (1990), joiden mukaan lyhyt ta-

pahtumaikkuna kuvaa parhaiten tietyn tapahtuman merkitsevaa vaikutusta.

Tutkimuksen rajauksesta johtuen tutkimukseen mukaan otettavia yrityksid on kolme. Tutki-
muksen keskittyminen usein esiintyviin julkaisutapahtumiin ja valittujen kolmen yritysten
pitkdaikainen ja aktiivinen julkaisutoiminta mahdollistavat riittdvan suuren otannan rajauk-

sista huolimatta. Tutkimukseen on kerétty tuotejulkaisuja vuosilta 2014-2023. Aineistoon
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kuuluu 125 komponenttia, joista 64 on ndytdnohjaimia ja 60 prosessoreita. Komponenteista
31 oli Nvidian, 66 AMD:n ja 28 Intelin. Osa komponenteista on julkaistu samoina paiving,
ja osa julkaisuista on tehty niin lahekkain, ettd niiden tapahtumaikkunat menisivat paéllek-
kain. Tallaiset julkaisupéivat on jouduttu jattdmaan pois tutkimuksen oikeellisuuden vuoksi.
Aineiston késittelyn ja rajausten jalkeen tutkimuksessa on késiteltavané yhteensa 79 tuote-
julkaisupaivaa. Néista 16 on Intelin prosessoreiden, 11 AMD:n prosessoreiden, 34 AMD:n

naytonohjainten ja 30 Nvidian ndyténohjainten julkaisua.

1.3 Aikaisempi tutkimus

Tuotejulkaisujen ja niiden ominaisuuksien vaikutusta osakekurssiin ja muihin yrityksen suo-
rituskykymittareihin on tutkittu jo 1980-luvulta asti. VVarhaisemmat tutkimukset, kuten Eddy
ja Saunders (1980), sekd Chaney, Devinney, ja Winer (1991) keskittyivéat tutkimaan merkit-
tavien tuotejulkaisujen vaikusta laajasti eri aloilla rajaamatta aineistoaan kovin tarkasti.
Myohempi tutkimus on keskittynyt joko tarkemmin rajattuna eri aloihin ja eri tuotteiden
julkaisuihin, tai vaihtoehtoisesti keskittynyt tarkastelemaan tuotejulkaisujen eri ominaisuuk-
sien vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Jotta voitaisiin ymmartaa taman tutkimuksen aset-
tuminen aiempien tutkimusten luomaan viitekehykseen, on tassa kappaleessa avattu merkit-

tavimpia tutkimuksia aiheen ymparilta.

1.3.1 Tuotejulkaisujen vaikutus suorituskykyyn

Eddy ja Saunders (1980) on késitellyistd tutkimuksista toinen, jossa kasiteltiin tuotejulkai-
suja laajasti eri aloilla. Tutkimuksessa selvitettiin uusien tuotteiden julkaisun vaikutusta osa-
kekurssiin. Tutkimuksen aineisto koostui 66 tuotejulkaisusta, jotka kerattiin ajalta 1961-
1969. Julkaisevien yritysten tuli olla joko NYSE- (New York Stock Exchange) tai AMEX-
porsseissa (American Stock Exchange). Seka t&ss4, ettéd seuraavaksi kasiteltavassa Chaneyn,
Devinneyn ja Winerin (1991) tutkimuksessa otos oli laaja, mutta molemmissa oli melko sa-
mantapaiset rajaukset. Uuden tuotteen piti olla tutkijoiden mielestad potentiaalisesti merkit-
tava yrityksen liiketoiminnalle, jotta silld voisi olla vaikutusta osakekurssiin. Esimerkiksi
autovalmistajien uusia malleja ei otettu huomioon, silld niitd julkaistaan jatkuvasti. Talta

osin Eddyn ja Saundersin tutkimus eroaa tastd tutkimuksesta. Eddyn ja Saundersin
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tutkimuksen aineistossa otanta on tarkasti rajattu, ja alalla on tyypillista, etté julkaisutahti on
tihed. Tutkimuksen tapahtumaikkuna oli (-20, +20) péivaa julkaisun ymparilta. Tutkimuk-
sessa ei l0ydetty tuotejulkaisujen aiheuttaneen mitdén merkittavia vaikutuksia osakekurssiin
(p=0,05).

Toinen varhaisempi ja jo aiemmassa kappaleessa sivuttu tuotejulkaisujen vaikutusta osake-
kurssiin laajemmin tutkinut tutkimus on Chaneyn, Devinneyn ja Winerin (1991) “The Im-
pact of New-Product Introductions on the Market Value of Firms”. Artikkelissa tutkittiin
uusien tuotejulkaisujen vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Aineistona téssa tutkimuk-
sessa oli 1101 julkaisua 231 yritykselta vuosina 1975-1984. Myds téassa tutkimuksessa jul-
kaisevan yrityksen tuli kuulua joko NYSE- tai AMEX-pdérssiin. Aineistossa oli laajasti jul-
kaisuja eri aloilta, esimerkiksi tietokoneita, kemikaaleja, la&kkeitd, valokuvaustarvikkeita ja
muuta sdhkoelektroniikkaa. Tutkimuksen tapahtumaikkuna oli (-5, +5) péivéa julkaisun ym-

parilta.

Tutkimuksen tuloksista huomattiin, etté tarkasteltavan aikaikkunan laajentuessa kauemmas
julkaisupaivasta, osakekurssin vaihtelun tilastollinen merkitsevyys laski. Merkitsevin tulos
I0ytyi aikaikkunasta (-1, +1), jossa tilastollisesti merkitseva keskiméaarainen osakkeen nousu
oli 0,25%. Tédma toteutui viitena vuotena tarkastellusta kymmenesta vuodesta. Seuraavaksi
merkittdvimmat tulokset kavivat ilmi kahdesta seitsemén péivan mittaisesta aikaikkunasta:
(-3, +3) ja (-5, +1). Naissa kahdessa ikkunassa oli hyvin samankaltaiset, ja tilastollisesti mer-
Kitsevat, osakkeen arvonnousut: 0,12% ja 0,11%. Ainoastaan tutkimuksen laajin aikaikkuna,

(-5, +5) ei osoittanut merkitsevaa muutosta osakkeen kurssissa.

Peng Yuan (2012) tarkasteli tutkimuksessaan uusien tuotejulkaisujen vaikutusta osakkeen
arvoon. Tutkimus keskittyi matkapuhelinvalmistajiin. Sen aineisto kattoi 51 puhelimen jul-
kaisua kuudelta suurelta puhelimia valmistavalta yritykseltd vuosina 2007-2012. Tutkimuk-
sessa mitattiin T-testin avulla tuotejulkaisun tuoreeltaan tehneiden yritysten suorituskykya.
Tutkimuksessa tarkasteltiin aikavéleja alkaen viisi pdivaa ennen julkaisua ja paattyen jopa

40 paivéaa julkaisun jélkeen.

Tutkimuksen tuloksista kévi ilmi, ettd koko tédna aikana keskimaardinen kumulatiivinen epa-
normaali tuotto oli —0,24% (p=0,1). Tdman tuloksen mukaan markkinat suhtautuisivat varo-
vaisen negatiivisesti uusien tuotteiden julkaisuihin. Tdma voi tutkimuksen mukaan olla seu-

rausta siitd, ettd uudet tuotejulkaisut eivat tayta sijoittajien odotuksia yritysta kohtaan. Tama
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jai tutkimuksen ainoaksi tilastollisesti merkitsevaksi tulokseksi, kun lyhyen aikavalin tarkas-

teluikkunoilla ei 16ytynyt muita merkitsevia trendeja osakekurssin kehityksessa.

Abramova tutki Pro Gradu-tutkielmassaan (2013) yritysostojen, osingonjaon ja uusien pe-
lien julkaisujen vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Tutkimuksen aineistoon kuului 55 eri
pelialan yritysta ja tapahtumia oli valittu tarkasteltavaksi vuosilta 2007-2013. Tamaén tutki-
muksen relevantein osuus koostuu uusien pelien julkaisujen vaikutuksesta osakekurssiin.
Pelijulkaisuja oli aineistossa 87 kappaletta 13 eri yritykseltd. Julkaisun tuloksia tarkasteltiin
aikavalilta (-1, +10). Tuloksista kavi ilmi, ettd kaikkina tapahtumaikkunan paiving, julkai-
supéaivaa lukuun ottamatta, julkaisun vaikutus osakekurssiin oli negatiivinen ja merkitseva.
Tutkimuksen mukaan siis keskimaarin peleja julkaisevan yrityksen osakekurssi putoaa jul-

kaisupdivan ympaérilla ja useita paivia sen jalkeen

Pauwels, Silva-Risso, Srinivasan ja Hanssen (2004) tutkivat puolestaan eri markkinointitoi-
menpiteiden vaikutusta yrityksen liikevaihtoon ja tulokseen seka lyhyella etté pitkalla aika-
valilla. Olennaisen kyseisestd tutkimuksesta tekee sen, ettd tarkastelluista markkinointitoi-
menpiteistd toinen oli t4ssd tutkimuksessa uusien tuotteiden julkaisu. Toinen tarkasteltu
markkinointitoimenpide oli myynninedistamiskannusteet. Tutkimus késitteli autovalmista-

jia, ja aineisto koostui 399 julkaisusta 41 eri valmistajalta vuosilta 1996-2001.

Tuloksista kévi ilmi, ettd molemmat markkinointitoimet vaikuttivat positiivisesti yrityksen
liikevaihtoon, mutta niiden véliset pitkan aikatdhtdimen vaikutukset erosivat toisistaan vah-
vasti. Tuotejulkaisujen todettiin kasvattavan seka pitkdaikaista taloudellista suorituskykya
ettd osakekurssin nousua, mutta myynninedistdmiskannusteet eivat. Tutkimuksessa kéavi ilmi
mya0s se, ettd sijoittajien reaktiot uusiin tuotejulkaisuihin kasvavat sitd mukaan, mité enem-
man aikaa julkaisusta on. limiota selittad se, etté tuotteesta selvida vield hyodyllista ja rele-
vanttia informaatiota ensimmadisen kahden kuukauden aikana tuotteen alkuperdisesta julkai-
susta. Tutkimuksessa huomattiin myds, etta mikali autovalmistaja julkaisee uuden mallin
sellaiseen ajoneuvoluokkaan, missa silla ei aikaisemmin ole ollut malleja, seuraa siita kes-
kimadraista paremmat vaikutukset niin taloudelliseen suorituskykyyn, kuin osakekurssin ke-

hitykseenkin. (Pauwels, Silva-Risso, Srinivasan ja Hanssen 2004)

Chen, Chiang ja Yang tutkivat tutkimuksessaan (2013A) markkinoinnin ja uusien tuotejul-
kaisujen synergiaetuja ja niiden vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Tuloksia keréttiin 408

julkaisusta vuosilta 1995-2010. Tutkimuksen tuloksista kévi ilmi, ettd tuotejulkaisujen
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vaikutus osakekurssiin on positiivinen. Merkitsevé positiivinen vaikutus héviéa nopeasti,
eikd paivan jalkeen julkaisusta endé synny epanormaaleja tuottoja. Merkitsevia positiivisia
tuottoja julkaisun ympaérilla syntyi aikavalilla (-2, 0). Tuloksista kévi ilmi, ettd tuotejulkaisun
aikaansaamaa osakekurssin nousua voidaan markkinoimalla korostaa seka lyhyella ett& pit-
kalla aikavélilla. Sijoittajien positiivista reagointia tuotejulkaisuihin voitiin parantaa kaytta-
malla epdsymmetristé informaatiota vahentavaa markkinointistrategiaa tuotejulkaisujen yh-

teydessa. Téllaiseksi lasketaan esimerkiksi tarkemman teknisen tiedon jakaminen.

Talau, Billur, Akdeniz ja Kirca késittelivat tutkimuksessaan (2016) tuotejulkaisuja hieman
eri kannalta. He keskittyivét tutkimaan sitd, onko tuotejulkaisun aiheuttamien lyhytaikaisten
epanormaalien tuottojen perusteella mahdollista ennakoida kyseisen tuotteen tulevaa menes-
tystd markkinoilla. Tutkimuksen aineistona toimi 208 tuotejulkaisua Yhdysvaltojen auto-
markkinoilta vuosilta 2001-2014. Tutkimuksen tuloksena todettiin, ettd julkaisun ympaérilla
tapahtuvat epanormaalit tuotot ennustavat tuotteen tulevaa menestystd, mutta vain tietyisséa
tapauksissa. Ehtoja talle oli esimerkiksi, ettd julkaistujen tietojen piti olla tarkkoja, tuotteen

ei lilan innovatiivinen, ja julkaisevan yrityksen tuli olla luotettu toimija alallaan.

1.3.2 Informaation vaikutus

Chen, Chiang ja Yang (2013b) tutkivat tuotejulkaisun informatiivisuuden yhteytta institu-
tionaalisten sijoittajien reaktioon. Reaktiota mitattiin osakekurssin muutoksilla. Aineistoa
keréttiin 198 tuotejulkaisusta vuosilta 1995-2004. Tutkimuksessa he huomasivat, etta infor-
maation madran kasvamisella on merkitseva positiivinen yhteys osakekurssin kehitykseen
julkaisun ympaérilla. Tat& perusteltiin sillg, ettd tuotejulkaisussa annettu tarkka informaatio
auttaa sijoittajia arvioimaan tuotteen tulevia menestymismahdollisuuksia paremmin. Aikai-
sessa vaiheessa toteutettujen informaatiopainotteisten tuotejulkaisujen nahtiin vakuuttavan
sijoittajia niin, ettd he joko kasvattaisivat omistuksiaan julkaisevasta yrityksestd, tai ainakin

séilyttaisivat olemassa olevat osakkeet hallinnassaan.

Chen, Chiang ja Yang ovat tutkineet myos uuden tuotejulkaisun informaation méarén ja
ajoituksen vaikutusta yrityksen osakekurssin kehitykseen. Dataa kerattiin 111 tuotejulkai-
susta vuosilta 1995-2004. Tarkasteltavia aikajaksoja oli kolme: tuotejulkaisu, uuden tuotteen
esittelyjakso ja pitka aikavali. Tuloksista oli ndhtévissa, etta seké tuotejulkaisun aikana etta

pitkalla aikavalilla esiintyi tilastollisesti merkitsevid positiivisia tuottoja. Tuotteen
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esittelyjakson aikana taas ei esiintynyt merkittdvid muutoksia osakekurssissa. Tutkimuk-
sessa todettiin myds, ettd aikaisessa vaiheessa tehty tuotejulkaisu on yhdistettavissa osake-
kurssin negatiiviseen kehitykseen kaikilla aikavaleilla. Tama aikaisen julkaisun negatiivinen

vaikutus heikensi myos tuotejulkaisun informaatiopitoisuuden positiivista vaikutusta.

Tuotejulkaisun informaatiosisallon vaikutusta julkaisun ymparilla esiintyviin epanormaalei-
hin tuottoihin on tutkinut myds Mishra, Atav ja Dalman (2020). Heidan tutkimuksessaan
tarkasteltiin, onko tuotejulkaisun yhteydessa annettu tarkkoja, teknisia tietoja tuotteesta, vai
onko esitelty enemman lupauksia ilman todisteita. Aineistoa kerattiin 219 tuotejulkaisusta
vuosilta 2005-2015. Tuloksista kavi ilmi, ettda puhtaasti informaatiopitoiset tuotejulkaisut
tuottivat huomattavasti enemmén epédnormaaleja tuottoja kuin ne tuotejulkaisut, joissa ei tar-
jottu tarkkaa informaatiota tuotteesta. Tutkimuksen tuloksista kéavi ilmi myds, etta pienet
yritykset hyotyivét informaation tarjoamisesté isoja yrityksia enemman. Tdm& voi johtua
siitd, ettd pienilla yrityksilla ei valttamétté ole samanlaista markkinoiden luottoa puolellaan,

kun minkaé suuret yritykset ovat saattaneet toiminnallaan ansaita.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Taman tutkimuksen johdannossa on esitelty tutkittava aihe seké taustat tutkimuksen motii-
veille. Johdannossa on myos esitelty tutkimuksessa kéytettavat tutkimusmenetelmét seka
kuvailtu pintapuolisesti tutkimuksen aineisto. Johdannon paatteeksi on esitelty aiempaa tut-
kimusta aiheesta, seka johdettu niiden pohjalta tutkimusaukko. Tutkimusaukko on aiem-
mista tutkimuksista ja kirjallisuudesta johdettu aihe, jota ei ole viel& kasitelty tarpeeksi kat-
tavasti. Tutkimusaukon avulla on maaritetty paa- seka alatutkimuskysymykset, joihin tdmén

tutkimuksen on tarkoitus vastata.

Johdannon jalkeen tutkimuksessa edetadn teoriaosuuteen, jossa on tarkasteltu tutkimuksen
osalta tarkeitd taustatietoja. Teoriaosuus koostuu rahoitusmarkkinoista ja tuotejulkaisuista.
Rahoitusmarkkinoiden osuudessa kasitelldaan tehokkaiden markkinoiden oletusta, kritiikki&
tatd kohtaan seka osakkeen arvon maaraytymista markkinoilla. Tuotejulkaisujen osuudessa
kasitellaan tuotejulkaisujen merkitysta yrityksille sek& niiden toteuttamisen hyotyja ja kus-

tannuksia.
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Tutkimuksen kolmannessa p&éluvussa esitelladn tarkemmin tutkimuksen aineistoa seka kay-
tettdvad tapahtumatutkimusmenetelmad. Téssa luvussa esitetddn myds menetelmat normaa-
lien ja epanormaalien tuottojen estimointiin, ja ndita on kaytetty tutkimuksen tuloksien sel-
vittdmiseksi. Luvun paatteeksi on myos kasitelty kirjallisuudessa esitettyd kritiikkia tapah-
tumatutkimusmenetelmé&é kohtaan ja havaintoja sen mahdollisista heikkouksista.

Neljannessa paédluvussa kasitelladn tutkimuksen tuloksia. Tuloksissa tarkastellaan ensin
koko aineiston yhteisié tuloksia, jonka jalkeen vertaillaan prosessoreiden ja ndytdnohjainten
julkaisuja keskendan. Lopuksi vertaillaan aineiston kolmen yrityksen valilla ja etsitd&dn mah-

dollisia eroavuuksia.

Viimeisessé luvussa on tehty yhteenveto tutkimuksen tuloksista sekd pohdittu mahdollisesti
niiden taustalla vaikuttavia syitd. Luvussa on myds mietitty johtopaatoksia, eli sitd, kuinka
eri sidosryhmaét voisivat hyddyntaa tutkimuksen tuloksia. Tassa kappaleessa myds vertail-

laan tutkimuksen tuloksia aiempiin tuotejulkaisujen vaikutuksia kasitelleihin tutkimuksiin.
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2  Rahoitusmarkkinat ja tuotejulkaisut

Tassa luvussa késitelldén tutkimuksen osalta tarkeitéd oletuksia ja ilmiditd. Tutkimuksen kan-
nalta olennaisimmat teemat ovat tehokkaiden markkinoiden oletus, osakkeen arvon maaray-

tyminen seké tuotejulkaisujen roolit ja ominaisuudet.
2.1 Tehokkaiden markkinoiden oletus

Taman tutkimuksen pohjustukseksi on tarkeaa kasitella tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sia, jonka toi tunnetuksi Eugene Fama (1965). Faman mukaan pddomamarkkinoiden tarkein
tehtdva on jakaa taloudenpddomakannan omistusta. Yleisesti ilmaistuna taydelliset markKki-
nat tarjoavat tarkkoja signaaleita siitd, kuinka pddomaresursseja tulisi allokoida. Tehokkai-
den markkinoiden oletuksen mukaan arvopaperin markkina-arvo on siis puolueeton arvio
yrityksen tulevien kassavirtojen nettonykyarvosta. Talloin osakkeen arvo myds edustaa
kaikkea sit4 tietoa, joka on ollut julkisesti saatavilla, ja on siten puolueeton mittari yrityksen
todellisesta arvosta. Markkinoita, jossa hinnat vastaavat aina taydellisesti tata tietoa, kutsu-
taan tehokkaiksi. (Fama 1965; Fama 1970)

Faman tehokkaiden markkinoiden oletus pohjautuu reilun pelin oletukseen (eng. fair game)
ja satunnaiskulun teoriaan (eng. random walk model). Reilun pelin oletuksen mukaan mark-
kinoilla vallitsee tila, jossa odotetuilla tuotot ja saatavilla oleva informaatio maarittaa osak-
keiden arvon. Téall6in kaikkea saatavilla olevaa tietoa voidaan taysimaaréisesti hyddyntaa
tulevien odotettujen tuottojen arvioimisessa suhteessa arvopaperin nykyiseen arvoon. (Fama
1970)

Satunnaiskulun teoria pohjautuu kahteen oletukseen. Ensimmadiseksi oletetaan, etta arvopa-
pereiden hinta heijastaa taydellisesti satavilla olevaa tietoa, ja siten perattdiset yhdensuun-
taiset arvomuutokset ovat toisistaan riippumattomia. Toisekseen oletettiin, etta itsendisten
perattdisten kurssimuutosten suunta on todenndkoisyysjakaumaltaan identtinen. Nain yhté

suuret liikkeet arvossa seka ylos etté alaspdin olisivat yhta todennakaisié.

Satunnaiskulun teoriaa on paras kasitelld yhdessa tehokkaiden markkinoiden ja yleisesti

odotetun tuoton kanssa. N&in voidaan luoda tarkempi kuva todellisuuden markkinoista.
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Reilun pelin olettamus itsessadn esitt4é ainoastaan sen, ettd markkinoiden tasapainon ehdot
voidaan ilmaista odotettujen tuottojen kautta, eikd se siten anna yksityiskohtia tuottoja luo-
vista prosesseista. Satunnaiskulun teoria taas itsessadn kuvaa ennemmin sellaista markkina-
tilannetta, jossa sijoittajien mieltymykset ja uuden informaation esiin tuleminen luovat yh-
dessa sellaisen tasapainotilan, jossa tuottojen jakaumat toistavat itseddn tietyn ajan kuluessa.
(Fama 1970)

2.1.1 Kolme tehokkuutta

Fama (1970) on jakanut tehokkaat markkinat kolmeen eri tasoon: heikkoon (weak form),
keskivahvaan (semi-strong form) ja vahvaan (strong form). Heikolla tasolla toimivissa
markkinoissa historialliset arvonkehitykset ovat ainoa saatavilla oleva informaatio arvopa-
perin hinnasta. Heikon tason markkinoiden mukaan nykyhetken arvopaperien hinta siis hei-
jastaa kaikkea dataa menneisyyden hinnoista, ja siten sijoittajien olisi mahdotonta voittaa
markkinat teknisen analyysin avulla. Heikon tason markkinat kuvaavat hyvin satunnaiskulun
teoriaa. (Nikkinen, Rothovius ja Sahlstrom 2002, 83)

Keskivahvan tason tehokkailla markkinoilla taas arvopaperien hinnat heijastavat taydelli-
sesti kaikkea julkisesti saatavilla olevaa tietoa. Julkisesti saatavilla olevaa tietoa ovat esi-
merkiksi vuosikertomukset, osingot ja tuotejulkaisut, seka heikon tason markkinoiden ar-
vonmaarityksessa kaytettavat hintatiedot. Talldin sijoittajat eivat hyotyisi teknisen analyy-
sina avulla. Hyotyé ei olisi mydskaan perusteanalyysistd, jossa tarkastellaan arvopaperin ar-
voa huomioiden esimerkiksi yritysten tulosta, tasetta tai markkinaosuuden kehitysta. (Fama
1970, 383) Mikali sijoittajien on mahdollista I0yt4a epdnormaaleja tuottoja uuteen informaa-
tioon, kuten tuotejulkaisuun reagoimalla, osoittaa se, ettei markkinat tayta keskivahvoja eh-
toja. (Nikkinen et al. 2002, 83)

Vahvan tason tehokkailla markkinoilla taas arvopaperien hintojen nahdaan heijastavan kaik-
kea saatavilla olevaa informaatiota koskien kyseisté arvopaperia. Informaatio voi olla sek&
julkista etta salaista. Vahvojen ehtojen markkinoilla yksittéiset sijoittajat tai ryhmat voivat
olla markkinoihin ndhden etuoikeutettuja, sill& he voivat paéstd kasiksi mihin tahansa ei-
julkiseen tietoon, joka voisi ohjata arvopaperin arvoa suuntaan tai toiseen. Taman aarimmai-

sen tiedon mallin ei katsota olevan todellinen kuvaus vallitsevista markkinoista, vaan se
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toimii 1&hinnd vertailukohtana markkinatehokkuutta tutkittaessa. (Fama 1970, 383; Nikkinen
et al. 2002, 83-84)

Fama (1970, 383) on myds madritellyt kolme ehtoa, jotka tulee tayttya tehokkaiden markki-
noiden oletuksen toteutumiseksi. Jotta markkinat ovat tdydellisen tehokkaat tulee kaikilla
arvopapereille voida kdyda kauppaa ilman minkaanlaisia transaktiokustannuksia. Transak-
tiokustannusten voidaan ndhdé haittaavan heikomman informaation siirtymista arvopaperei-
den hintaan. Toisekseen kaikki saatavilla oleva informaatio tulee olla veloituksetta ja kus-
tannuksitta saatavilla kaikille markkinoille osallistuville osapuolille. Kolmanneksi kaikkien
markkinoilla toimivien osapuolten tulee olla yhta mielté siitd, ettd nykyinen informaatio vai-

kuttaa arvopaperien nykyiseen ja tulevaan hintaan. (Fama 1970, 383)

Tehokkaiden markkinoiden oletuksen ei voida ndhdé kuitenkaan toteutuvan taydessa laajuu-
dessaan todellisilla markkinoilla, vaan sit4 on tarkasteltava lahinna teoreettisena mallina.
Syina sille, miksi tehokkaat markkinat eivét kaytanndssa toteudu, on se, ettd markkinoilla
esiintyy transaktiokustannuksia, kaikki informaatio ei ole saatavilla kaikille sijoittajille il-
man kustannuksia, eivatka kaikki sijoittajat ole yhtd mieltd nykyisen tiedon vaikutuksista
arvopapereiden hintaan. Nama markkinoiden ominaisuudet eivat suoraan ole merkki epate-
hokkaista markkinoista, mutta ne estavat markkinoita toimimasta taydellisen tehokkaasti.
(Fama 1970, 383)

2.1.2 Kritiikkia tehokkaiden markkinoiden oletukseen

Monet eri henkil6t ovat ajan saatossa tuoneet ilmi kritiikkia reaalimaailman ominaisuuksista,
joiden takia tehokkaat markkinat eivéat todellisuudessa toteudu. Schleifer (2000, 10-13) nos-
taa esiin, ettd tehokkaiden markkinoiden oletus vaatii, etta sijoittajat toimisivat markkinoilla
rationaalisesti. Hanen mukaansa sijoittajat reagoivat epérelevanttiin informaatioon muodos-

taen omat nakemyksensa nykyisesté hinnasta ja arvopaperin tulevista tuotoista.

Sijoittajat eivat aina seuraa toiminnassaan kaikkea relevanttia saatavilla olevaa tietoa, vaan
voivat etsié oikotietd tuottoihin esimerkiksi seuraamalla sijoitusammattilaisia tai sosiaalisen
median vaikuttajia. Sijoittajat voivat myos laiminlyddé sijoitusportfolioidensa oikeaoppisen
hajauttamisen, k&ydé aktiivisesti ja eparationaalisesti kauppaa arvopapereillaan, myyda voi-

tolla olevia osakkeita tai séilyttdd tappiollisia arvopapereita. Tehokkaiden markkinoiden
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oletuksen vastaisia toimia ovat my0ds esimerkiksi kaupankaynti raskailla kuluilla varustettu-
jen rahasto-osuuksien kaupankéynti tai puhtaasti tekniseen analyysiin luottaminen arvopa-
pereiden arvonkehitysta ennakoidessa. Tiivistettyna sijoittajat harvoin noudattavat niita pas-
siivisia sijoitusstrategioita, joita tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan markkinoille
osallistuvilta sijoittajilta odotetaan. (Black 1986)

Black (1986) nostaa yhdeksi tehokkaiden markkinoiden toteutumisen esteeksi myos sijoit-
tajien taipumuksen tehdd sijoituspaatoksia markkinoiden ”kohinan” (eng. noise) perusteella.
IImi0 liittyy vahvasti informaatioepdsymmetriaan, eli siihen, ettd kaikilla osapuolilla ei ole
yhté paljon vastaavanlaatuista informaatiota kaytettavissadan paatosten tekemiseen. Blackin
mukaan kohinan perusteella sijoittaminen on ominaista ja tarkeda likvidien markkinoiden
toteutumiseksi. Ihmisten tapa siséistaé saatavilla olevaa informaatiota vaihtelee sen mukaan,
millaiselle informaatiolle kukin altistuu ja kuinka se otetaan huomioon omassa paatoksente-

ossa. Nama erot estavat sijoittajia tietdméasta arvopaperien todellisia oletettuja tuottoja.

Markkinoilla oleva kohina siis tekee pgdomamarkkinoista mahdolliset, mutta myds epatay-
delliset. Mikéli kohinaa ei esiinny, eivét sijoittajat kdy arvopapereilla juurikaan kauppaa, ja
talléin ihmiset pitavat kiinni sijoituksistaan paljon tiukemmin. Tdma voidaan kuvata seuraa-
vasti: mikali sijoittaja omien tietojensa perusteella haluaa myyda tietyn arvopaperin, niin
tulee huomioida, etté toinen sijoittaja haluaa omien tietojensa perusteella ostaa kyseisen ar-
vopaperin. Tadman jalkeen muodostuu kysymys, onko arvopaperia jarkeva myyda, jos joku
muu on valmis tietojensa perusteella sen ostamaan. Kun téllaista vaihtotilannetta tarkastel-
laan kolmannen osapuolen ndkdkulmasta, joka tietdisi seka myyvén ettd ostavan osapuolen
tiedot, osaisi hén sanoa selvésti jommankumman osapuolista tekevén virheen. Tallaiset eroa-
vaisuudet sijoittajien tiedoissa tarkoittavat vaistamaétta sitd, ettd markkinoilla osapuolten va-

lilla vallitsee informaatioepdsymmetria. (Black 1986, 530-532)

Blackin mukaan ei ole yhta tiettyd tekijaa, tai edes pientd méaaraa tekijoitd, jotka aiheuttavat
arvopapereiden hinnan asettumisen niiden teoreettisesta arvosta eroavaksi. Tdman takia on
todella vaikea, ellei mahdotonta méaérittadé kaikkia niitd muuttujia, joiden huomitta jattami-
nen saa talouden teoriat ja tutkimukset poikkeamaan todellisuudesta. Tdéman takia kaikki
talouden tilaa kuvaavat mallit kuvaavat enemman tai vahemman virheellisesti todellisuuden

talouden sykleja ja arvopapereiden hintamuutoksia. (Black 1986, 530-532)
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Vaikka arvopapereiden teoreettista arvoa kuvaavat mallit ja teoriat ovat aina todellisuudesta
poikkeavia, voi niistd kuitenkin olla hydtya eri sijoitusvaihtoehtoja vertaillessa. Chen, Ngu-
yen ja Singal totesivat artikkelissaan (2011, 2457), etté institutionaalisilla sijoittajilla voi-
daan nahda olevan yksityisista sijoittajista poikkeavat resurssit kerata arvopapereihin liitty-
vad informaatiota. Institutionaaliset sijoittajat hyotyvéat todenndkdisemmin mittakaava-
eduista, ja siksi heilld on todennakdisesti alhaisemmat kustannukset informaation keraémi-
seen liittyen. Tamaén liséksi heilld on yleisesti enemméan mahdollisuuksia eri sijoitusten ana-
lysointiin ja informaation tulkintaan. Taman takia institutionaalisilla sijoittajilla on yleisesti
kaytettavissa yksityisié sijoittajia parempaa tietoa eri arvopapereihin liittyen. Nama edistévét
markkinaosapuolten valista informaatioepdsymmetriaa, joka puolestaan ajaa todellisuutta
kauemmas tehokkaiden markkinoiden aatteesta. (Chen, Nguyen ja Singal 2011, 2457; Lev,
1988; Kim ja Verrecchia, 1994)

Monet tutkijat ovat kasitelleet myds markkina-anomalioita, markkinoiden ominaispiirteita
ja esiintyvia ylituottoja. Nama ovat kaikki markkinoilla esiintyvia ominaisuuksia, mita ei
taydellisen tehokkailla markkinoilla esiinny. Erilaisten yritysten ominaisuuksien ja ylituot-
tojen valistd suhdetta ohjaa joukko monimutkaisia empiirisia havaintoja, joita on késiteltava
yhdessa tehokkaiden markkinoiden oletuksen kanssa. Tehokkailla markkinoilla sijoittajien
ei tulisi olla mahdollista saada ylituottoja yritysten ominaisuuksien perusteella, mutta taméa

ei todellisuudessa taysin toteudu. (Elton, Gruber, Brown ja Goetzmann 2003, 428-429)

Elton et al. (2003) esittivat viisi mahdollista syyta sille, miksi taydelliset markkinat eivat
toteudu, vaan yritysten ominaispiirteilla ja ylituotoilla voisi olla yhteys. Ensimmaisen selitys
on, ettd tdmé havaittu yhteys ei olekaan todellisuudessa merkitsevd. Kun sadat tutkijat tar-
kastelevat osittain samaa dataa useammassa tutkimuksessa yrittden 10ytaa tekijoiden vélisia

korrelaatiota, on todennékdistd, etta aineistosta 10ytyy samantyyppisia yhteyksia.

Toisena syyna on se, ettd yrityksen tarkastellut ominaisuudet toimivat osittain korvikkeina
pois jatetylle riskimuuttujalle. Kun tdmaé riskimuuttuja otetaan huomioon, havaittu korrelaa-
tio yrityksen tarkastellun ominaisuuden ja ylituottojen valilla katoaa. Tam4 toteutuu esimer-
kiksi pienten yritysten tuottoja tarkasteltaessa: tuotot nayttavat olevan suhteellisesti suurem-
pia pienten yritysten arvopapereilla. Kun otetaan kuitenkin huomioon, etté suuret ja vakava-
raiset yritykset selvidvat markkinoilla todennékdisemmin kuin pienet yritykset, tdmé koon

ja ylituottojen vélinen korrelaatio katoaa. (Elton et al. 2003)
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Kolmas mahdollinen selitys taydellisten markkinoiden mallin toteutumiselle on se, ettd eri-
laiset osakkeen arvonmadritysmalleja, kuten CAPM (Capital Assets Pricing Model), kayte-
tdan vaarin. Mallia kdytettdessé saatetaan esimerkiksi véarinarvioida yrityksen riskia ku-
vaava beta-kerroin, ja siten malli voi esittad todellista suurempia tuottoja. My6s Fama (1991,
1576; 1998, 291) on ottanut td4han kantaa. Hanen mukaansa markkinatehokkuuden tutkimi-
seen liittyy se ongelma, ettd tutkimus vaatii yhdessé kéaytettdvan arvonmaéritysmallin, jotta
saataisiin vertailukohta markkinoiden tuotoille. Mikaan arvonmadaritysmalli ei vastaa taydel-
lisesti todellisuutta. T&ma voi johtua joko markkinoiden tehottomuudesta tai arvonmaaritys-
mallin virheellisest& vertailuarvosta. Ongelma ei kokonaan estd, mutta ainakin hankaloittaa
markkinoiden tehokkuuden asteen tarkan tutkimisen, ja siten voidaan tutkimuksissa paatya

virheellisiin johtopaattksiin. (Elton et al. 2003)

Tutkijoiden esittama neljas mahdollinen syy ei vastaa siihen, miksi tietyt ilmiét ovat alun
perin syntyneet, vaan siihen, miksi ne jatkavat olemassaoloaan markkinoilla. Heiddn mu-
kaansa sijoittajat oppivat hyodyntdmaan ylituottoja siihen pisteeseen asti, etta arvopaperei-
den kaupankayntikustannukset ovat suurempia kuin jaljelle jaavat ylituotot. Viidenneksi ja
viimeiseksi syyksi tutkijat esittavat mahdollisuuden, ettd markkinat eivét yksikertaisesti to-
dellisuudessa ole tehokkaat. (Elton et al. 2003) Tehokkaiden markkinoiden oletusta on tar-
kasteltu empiirisissa tutkimuksissa 1970 vuodesta l&ahtien. Monen kymmenen vuoden tutki-
mustyon jéalkeen erilaiset tutkimukset ovat I0yténeet useita tilastollisesti merkitsevia mark-
kina-anomalioita. Sijoittajien kuvittelisi pyrkivan loytamaan ja hyoddyntamaan tallaisia
markkinoiden ylituottoja, mutta todellisuudessa niitd on todella vaikea 16yta4 niin ajoissa,
etta niiden avulla voisi markkinoilta saada ylituottoja. (Brealey, Myers ja Allen 2011, 354)

Tama ei kuitenkaan tarkoita, etteikd ylituottoja olisi olemassa.

Yksi tunnetuimmista esimerkeista markkina-anomaliasta on tammikuu-efekti. Mustafa
Gultekin ja Bulent Gultekin (1987) tarkastelivat tutkimuksessaan eri kuukausien keskimaa-
réista tuottoa 17 eri maassa. Tutkimuksen tuloksista oli nahtavissg, ettd tammikuussa tuotot
olivat jarjestelmallisesti suurempia kuin muina kuukausina keskimaarin. Mit4 selkedmpia
anomalioita markkinoilla esiintyy, sen nopeammin niiden tulisi kadota, sill sijoittajat pyr-
kivat saavuttamaan ylituottoja niiden kautta. TAma sijoittajien kayttdytyminen siirtyy arvo-
papereiden hintaan, ja siten anomaliat tuhoavat itse itsensd. Tamén takia sijoittajien tulee

varoa painottamasta sijoituksissaan liikaa téllaisia anomalioita tai ennakoivia kaavoja.
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Malkielin mukaan my6s tammikuuefektistd tuli merkitykseton sen jalkeen, kun se tuotiin
julkisuuteen. (Malkiel 2003, 71)

2.2 Osakkeen arvon méardytyminen

Kun tarkastellaan tietyn tapahtuman, tassa tapauksessa tuotejulkaisun vaikutusta osakekurs-
siin, on kasiteltdvad my0ds osakkeen arvon madraytymista markkinoilla. Arvon maarittelemi-
seen on olemassa erilaisia arvonmaaritysmalleja, jotka kaikki perustuvat osakkeenomistajan
tulevien kassarivirtojen nykyarvon arvioimiseen. Arvonmaaritysmalleja on useita, joista
yleisimmin kaytdssa olevat ovat esimerkiksi tulevaisuuden osakkeiden diskonttaukseen pe-
rustuva osinkoperusteinen malli ja yrityksen periaatteessa omistajille jaettavana olevaan va-
paaseen kassavirtaan perustuva malli. Mallien avulla on mahdollista laskea esimerkiksi

markkinoiden arvioita yritysten arvonnoususta. (Nikkinen et al. 2002, 149)

Nikkisen (2002) mukaan osinkoperusteista arvonmaaritysmallia voidaan usein pitéa teoreet-
tisesti parhaana, silla osinko on normaaliolosuhteissa ainut kassavirta, mité yritys jakaa si-
joittajilleen. Koska tulevaisuuden osinkojen tarkka ennustaminen on mahdotonta, mallia so-
velletaan usein siten, ettd arvioidaan yrityksen viiden seuraavan vuoden osingot. Arvioon
perustuen oletetaan osingon kasvavan tietyn verran vuosittain tasta eteenpdin. Osinkoperus-
teisen mallin ongelmat johtuvat siitd, ettéd yritysten osinkoa on vaikea arvioida, eika se kerro
kaikkea osakkeen kannattavuudesta. Yrityksilld on myds hyvin erilaiset osinkopolitiikat, ja
jotkut yritykset saattavat esimerkiksi investoida isomman osan voitoista omaan toimintaansa
tulevaisuuden suurempien tuottojen toivossa. (Nikkinen et al. 2002, 149-151) Taman takia
osinkomallit eivét ole sovi erityisen hyvin kasvuyritysten arvonmaéaritykseen (Vaihekoski
2004, 195)

Vapaan kassavirran mallissa diskontataan yrityksen arvioidut tulevat vapaat kassavirrat ny-
kyhetkeen. Taman etuna osinkoperusteiseen malliin verrattuna on se, etta osinkopolitiikka
ei ole vaaristamassd arvonmadritysta. Sen sijaan huomioon otetaan kaikki yrityksen vapaa
kassavirta riippumatta siitd, kuinka suuri osa vapaasta kassavirrasta padtetdén jakaa osin-
koina. Vapaan kassavirran arvonmaaritysmallin suurin heikkous onkin, ettd kassavirtaen-
nusteita on heikosti saatavilla sijoittajien kdyttoon. Kassavirtaennusteita voi arvioida esimer-
kiksi osakekohtaisesta voitosta, mutta tatékin vaikeuttaa yritysten eri madritelmét voitolle.
(Nikkinen et al. 2002, 152-154)
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2.3 Tuotejulkaisut

Soodin ja Telliksen (2009) mukaan innovaatiosta on tulossa yksi tarkeimmisté tekijoista
maarittdmaan uusien tuotteiden menestystd markkinoilla. Innovatiivinen kehitys luo myos
uusia markkinoita, muokkaa teollisuudenaloja ja edistaa kansainvélisté kilpailukykya. Cha-
neyn, Devinneyn ja Winerin (1991) mukaan innovatiivisuus tuotekehityksessé voidaan
nahda jopa talouden kasvun ja kehittymisen moottorina. llman innovaatiota edes alalla va-
Kiintuneet toimijat eivat kykene pitaméaan markkinaosuuttaan kilpailijoiden kehittdessa tuot-
teitaan. Nama kaikki innovatiivisuuden piirteet korostuvat etenkin teknologia-alalla, jossa
menestyminen vaatii yrityksiltd nopeaa ja tehokasta kehitysté tuotteidensa ominaisuuksien
suhteen. (Sun ja Kumar 2020).

Vaadittua innovatiivisuutta ja kehitysté viestidkseen yritykset kayttavat hyvin yleisesti tuo-
tejulkaisuja. Kilpailullisilla markkinoilla toimivat yritykset kéyttavét uusien tuotteiden jul-
kaisutilaisuuksia tehokkaana keinona viestia yrityksen ja sen tarjoamien tuotteiden nykyti-
lasta ja tulevaisuuden nakymista. Tuotejulkaisuja voidaan tuoda julki esimerkiksi messuilla,
uutiskonferensseissa, yrityksen sosiaalisessa mediassa tai haastatteluissa, ja niill4 voidaan
pyrkid tavoittamaan monia yrityksen sidosryhmi, kuten asiakkaita, Kilpailijoita, sijoittajia,
jalleenmyyjid. Yritykset voivat viestia uusista tuotteistaan joko tarjottavan hyddykkeen ol-
lessa valmis tai lahella julkaisuhetked. Toinen vaihtoehto on julkaista jo hyvin aikaisin en-
nakkoon suunnitelmiaan tulevista tuotteistaan, joiden tekniset ominaisuudet ovat viela var-
mistumatta. Tdma voi luoda kiinnostusta, joka puolestaan voi nakya kavijamaarissa yrityk-
sen sosiaalisessa mediassa ja verkkosivuilla. Ennakkoon julkaisuista vihjailemin ja ilmoitta-
minen on yleisempaa aloilla, joilla toimitaan Kilpailluilla korkean teknologian tuotteilla, mil-
laisiksi tietokoneiden komponentit voidaan laskea. (Koku, Jagpal ja Viswanath 1997; Su ja

Rao 2010)

Uusien tuotteiden julkistamisen hydtyj& on monia, ja siksi suuri osa innovoivista yrityksista
tekee tuotejulkaisuja. Julkaisujen tarkein tehtdva on luoda kysyntéa tulevalle tuotteelle. Ky-
synnén liséksi julkaisut tarjoavat tuotekohtaista informaatiota uusista innovaatiosta ja omi-
naisuuksista niin jalleenmyyjille kuin asiakkaillekin. Tuotejulkaisujen aiheuttamia reaktiota
havainnoimalla voidaan saada my0s viitteitd asiakaskunnan reaktiosta mahdollisiin uusiin
malleihin, ominaisuuksiin tai hinnoitteluun. Ndiden pohjalta taas yritys pystyy tekeméadn

omat johtop&atoksensd tulevaisuuden menestyksen ennustamiseksi. Innovatiiviset tai
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muuten Kilpailulliset julkaisut voivat toisaalta estdd mahdollisten kilpailijoiden menestysta
markkinoilla. (Su ja Rao 2010)

Tuotejulkaisuilla on positiivisten puolien liséksi kuitenkin myds kustannuksia ja mahdollisia
riskeja. Tuotteen ominaisuuksista tai innovaatioista saatetaan paljastaa ennakkoon liikaa tie-
toa, joka voi edistdé kilpailijoiden pysymistda mukana kehityksessa. Uudet, aiemmat tuotteet
ominaisuuksiltaan voittavat tuotejulkaisut voivat myos heikentaa yrityksen lahitulevaisuu-
den myyntig, kun asiakkaat ja jalleenmyyjéat jadvat odottamaan rahoilleen parempaa vasti-
netta uusista tuotteista. Tuotejulkaisuihin liittyy myds mahdollinen maineriski — mikali yri-
tys ei lopulta pystykaan tarjoamaan mita ovat luvanneet, voi yritys mahdollisesti menettéa
osan asiakaskuntansa luotosta tulevaisuutta ajatellen. Julkaisuja tekevien yritysten on hyvin
tarkedd pohtia, mitd, milloin ja miten he viestivét sidosryhmilleen uusista tuotteistaan. (Su
jaRao 2010)

Tutkimuksen kohteena olevien tietokonekomponenttien julkaisuissa monesti ensimmainen
tieto kuluttajille tulee valloille pa&sseiden huhujen muodossa. Yritykset saattavat julkaista
joko virallisesti tai epavirallisesti yksittdisia tietoja tai huhuja tulevasta tuotteestaan, jotka
sitten puolestaan lahtevat leviaméaan esimerkiksi sosiaalisessa mediassa ja keskustelufooru-
meilla. Tallaista tiedon levidmistapaa kutsutaan buzz-markkinoinniksi. Buzz-markkinointia
selittdd pohjimmiltaan suusta suuhun ilmi6é (eng. Word of Mouth), missa yksilot jakavat
omia kokemuksiaan tuotteista tai brandistd, ja vaikuttavat siten merkittavasti keskustelu-

kumppaneidensa mielikuviin ja lopulta jopa ostokéyttaytymiseen. (Mohr 2007)

Yhteenvetona voidaan siis todeta, etté tuotejulkaisujen vaikutusta yritysten suorituskykyyn
ja osakkeen arvoon on tutkittu useammassa tutkimuksessa toisistaan eroavin rajauksin. Tie-
tokoneiden komponenttien osalta tallaista tutkimusta ei kuitenkaan ole tehty, ja niiden kiin-
nostavasta ja kasvavasta markkinasta johtuen niita on aiheellista tutkia. Taman tutkimuksen
tarkoitus on tutkia tietokoneiden komponenttien julkaisun yhteydessé esiintyvia epdnormaa-

leja tuottoja. Tutkimushypoteesit ovat siis
Ho: tuotejulkaisujen ymparilla ei esiinny epanormaaleja tuottoja

Hq: tuotejulkaisujen ymparilla esiintyy epdnormaaleja tuottoja
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3 Aineisto ja metodologia

3.1 Empiirisen aineiston esittely ja rajaus

Tutkimuksen aineisto koostuu siis 79 tuotejulkaisupdivasta, jolloin on julkaistu yksi tai use-
ampia tuotteita. Ndista 16 on Intelin prosessoreiden, 11 AMD:n prosessoreiden, 24 AMD:n
naytonohjainten ja 28 Nvidian naytonohjainten julkaisua. Tutkimukseen on kerétty julkai-
suja vuosilta 2014-2023. Aineistoon kuuluu 125 komponenttia, joista 64 on ndytonohjaimia

ja 60 prosessoreita. Komponenteista 31 on Nvidian, 67 AMD:n ja 28 Intelin valmistamia.

Tutkimuksen aineisto on rajattu koskemaan tietokonekomponenttien puolijohdevalmistajia.
Tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset AMD, Intel ja Nvidia toimivat puolijohdeteollisuu-
dessa, eli omistavat kéytettdvan teknologian oikeudet ja valmistavat grafiikkasuorittimia
AlB-yritysten kayttoon jatkotuotantoa varten. AlB-yrityksid, jotka valmistavat ndytonoh-
jaimia sek& AMD:n ettd Nvidian grafiikkasuorittimilla ovat esimerkiksi Asus ja Gigabyte
(AMD 2021a; Nvidia 2021a). AlB-yritykset valmistavat valtaosan loppukayttdjille paaty-
vista tuotteista. Tallainen toimintatapa on kaytdssa varsinkin nayténohjainten markkinoilla.
Prosessoreiden suhteen tilanne on toinen — yritykset p&éasiassa valmistavat ja myyvat ne
itse. AMD ja Nvidia ovat julkaisseet uusista ndyténohjaimistaan pienia erié itse valmistami-
aan Founders Edition-malleja, mutta padasiassa lopputuotteen valmistuksesta ovat vastan-

neet AIB-yritykset.

Tuotejulkaisujen ominaisuuksilla on mahdollisesti vaikutusta julkaisun aikaansaamiin vai-
kutuksiin, mutta kyseisten tekijoiden tarkastelu on jatetty taméan tyon empiirisesta osuudesta
pois (Mishra, Atav ja Dalman 2020). Tdma rajaus on tehty siksi, ettd prosessorien ja nay-
tonohjainten julkaisutilaisuuksien luonne vaihtelee hyvin suuresti suurista ennakkoon aika-
taulutetuista julkaisutilaisuuksista aina pienempiin, valmistajien omilla sivuilla julkistetta-
viin yksittaisiin uutuusmalleihin. Talloin esimerkiksi informaatiosisallon, markkinointiar-
von ja innovatiivisuuden vaikutuksia on vaikea mééritell& ja vertailla keskendan, joten niiden

tarkastelu on tasté tyosta jatetty pois.
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3.2 Tapahtumatutkimusmenetelma

Tapahtumatutkimuksen tarkoituksena on selvittdd maaritellyn tapahtuman vaikutus sita kos-
kevan yrityksen arvoon. Pérssiosakkeiden hinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan,
ja ottaen huomioon markkinoiden rationaalisuuden, yrityksen kannalta merkittavien tapah-
tumien vaikutus tulisi ndkyé osakkeen arvossa nopeasti tiedon levidmisen jalkeen. Porssissa
kaupankéynnin kohteena olevat osakkeet ovat niin lahell& taydellisten markkinoiden kasi-
tettd kuin oikeastaan on mahdollista péastd, joten naiden osakkeiden hinnan tulisi heijastaa
markkinoiden reaktio kaikkeen uuteen niihin liittyvaan informaatioon. Tésté johtuen tietyn
tapahtuman taloudellista vaikutusta on mahdollista mitata hyddyntden osakkeen arvoa
melko lyhyeltd ajalta ennen tapahtumaa ja tapahtuman jalkeen. Tapahtumien vaikutuksen
mittaaminen on verrattain nopeasti toteutettava tutkimus. Verrattuna erimerkiksi tuotta-
vuutta mittaavat toimenpiteet taas saattavat vaatia useiden vuosienkin tarkkailun ennen tu-
losten saamista. (MacKinlay 1997, 13-14; Wells 2004, 61)

Tapahtumatutkimus kehittyi ja yleistyi voimakkaasti 1980-luvulla, jolloin seka tietokonei-
den seka digitaalisten tietoldhteiden méara kasvoi. Ndma mahdollistivat entistd tehokkaam-
man tavan tutkia erilaisten tapahtumien vaikutusta osakkeenomistajien voittoihin. Tapahtu-
matutkimuksessa pyritddn mittaamaan julkisesti noteerattujen osakkeiden epanormaaleja
muutoksia erilaisten tapahtumien, kuten tuotejulkaisujen yhteydessd. Hyddyllisinta olisi
saada tietaa tiettyjen tapahtumien vaikutusten voittajat ja haviajat, jotta tiedosta voisivat

mahdollisesti hydtyd muun muassa sijoittajat. (Wells 2004, 61)

Tapahtumatutkimuksien toteuttamisessa ei ole méaarattya rakennetta, mutta Campbell, Lo ja
MacKinlay (1997, 151-152) avasivat kirjassaan tyypilliset seitseman vaihetta, jotka tulisi
kayda 1api tapahtumatutkimusta luodessa. Néiden l&pikdynti auttaa hahmottamaan tapahtu-
matutkimuksen prosessia vaihe vaiheelta. Naméa prosessin vaiheet ovat avattu tarkemmin

alempana:

1. Tapahtuman maéritteleminen

2. Valintakriteereiden maaritteleminen

3. Normaalien ja epdnormaalien tuottojen méaarittdminen

4. Arviointivaihe
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5. Testausvaihe
6. Empiiriset tulokset

7.Tulkinta ja johtopéatokset

Tapahtuman madritteleminen

Tapahtumatutkimus aloitetaan méérittelemalld tutkittava tapahtuma ja tunnistamalla mill&
aikavalilla tapatuma saattaa vaikuttaa osakkeen arvoon. Tamaé véli valitaan tutkimuksen ta-
pahtumaikkunaksi. Tapahtumaikkunaksi valitaan usein vahintaan yksi paiva tapahtumaa en-
nen ja paiva tapahtuman jalkeen (-1, +1). Tapahtumaikkunaa laajennetaan tapahtumapaivéa
laajemmaksi, jotta saadaan taltioitua vahintaan tapahtumapaivané osakkeen hinnassa tapah-
tuvat reaktiot markkinoiden sulkeutumisen jalkeen. Tapahtumaikkunaan voidaan valita pai-
via ennen tapahtumahetkea siksi, ettd markkinat voivat saada tietoa tulevasta tapahtumasta

tai julkaisusta etukateen ennen virallista julkistusta. (Campbell et al. 1997, 151-152)

Tapahtumaikkunan olisi tarke&d kattaa mahdollisimman hyvin tapahtuman vaikutukset,
mutta liian laaja se ei voi olla. Liian pitkéd tapahtumaikkuna heikentaa testin merkitsevyytté,
jolloin tapahtuman vaikutuksia ei voi enaa luotettavasti tulkita. Lyhyemmét aikaikkunat saa-
vat todennékdisemmin tapahtuman merkitsevat vaikutukset esiin. Tutkittavan tapahtuman
luonne onkin térkein tekija maarittamaan kéytettavan tapahtumaikkunan pituutta. Mikali on
todennakdista, etta tietoa vuotaa markkinoille ennen julkaisua, tapahtumaikkunan pitéisi si-
séltdd myos péivia ennen julkaisua. Mikali tapahtuman tarkka julkistusaika on tiedossa eiké
etukateen tietojen leviamisté pidetéd todennakdisend, ei pitk&n tapahtumaikkunan valitsemi-
selle ole perusteita. (McWilliams ja Siegel 1997, 636; Ryngaert ja Netter 1990, 257;
MacKinlay 1997, 14-15)

Valintakriteereiden méaaritteleminen

Tapahtuman méérittelemisen jalkeen on maariteltavé ehdot ja rajoitukset sille, minka yritys-
ten dataa tutkimukseen otetaan mukaan. Ehdot voivat olla esimerkiksi rajoituksia sille, mihin
porssiin yrityksen on kuuluttava tai mink& alan yrityksida mukaan otetaan. Tassé vaiheessa

on myos oleellista tehd& yhteenvetoa aineiston ominaisuuksista (kuten yrityksen koko,
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keskittyminen tiettyyn hyoddykkeeseen tai markkinaosuus) ja huomioida mahdolliset vi-

noumat, joita on voinut kohdata aineistoa kootessa. (Campbell et al. 1997, 151-152)

Normaalien ja epdnormaalien tuottojen méaarittdminen

Jotta saadaan erotettua tapahtuman vaikutus osakekurssiin osakkeen normaalista kehittymi-
sestd, tulee madritelld osakkeen normaalit ja epanormaalit tuotot. Osakkeen epanormaali
tuotto saadaan laskettua, kun vahennetéén todellisesta tuotosta tapahtumaikkunan aikainen
arvioitu normaali tuotto. Normaalituotto mééritellaan kehitykseksi, joka olisi toteutunut, mi-
kali tutkittavaa tapahtumaa ei olisi tapahtunut. (MacKinlay 1997, 15) Osakkeen i epanor-
maali tuotto ajalta t voidaan laskea alla yhtal6lla 1.

ARt = Riy — E(Ryelx), (1)

Missd AR;; on osakkeen i epdnormaali tuotto, Rit on toteutunut tuotto ja E(Rit | Xt) on nor-
maali tuotto ajalta t. x; on markkinoiden tuotto. (MacKinlay 1997, 15) Markkinoiden nor-
maalin tuoton maarittdmiseen on olemassa erilaisia niin tilastollisia kuin taloudellisiakin
malleja. Malleista lisdd myohemmin kappaleessa “Normaalien ja epdnormaalien tuottojen

estimointi”.

Arviointivaihe

Kun osakkeen normaali tuotto on arvioitu, maaritetdén mallissa kdytettavat parametrit hyo-
dyntéen tilastollista dataa estimointi-ikkunan ajalta. Yleisin tapa on kdyttaa estimointi-ikku-
nana tiettyd ajanjaksoa ennen tutkittavaa tapahtumaa. Estimointi-ikkunan pituus voi olla esi-
merkiksi useita kuukausia ennen tapahtumaikkunaa. Tapahtumaikkuna ei tyypillisesti sisally
estimointi-ikkunaan, jotta estetédan tutkittavan tapahtuman vaikutus osakkeen normaalin suo-
riutumisen arviointiin. (Campbell et al. 1997, 151-152)
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Testausvaihe

Kun normaalituottojen maaré on saatu arvioitua estimointivaiheessa, on aika laskea mahdol-
liset epanormaalit tuotot tapahtuman ympérill4. Testausvaiheessa laaditaan tutkimuskehys
mahdollisten epdnormaalien tuottojen laskemiseen. Tarke&a testausvaiheessa on luoda tut-
kimushypoteesi ja maarittdd epdnormaalin tuoton laskemiseen kaytettava metodi. (Campbell
etal. 1997, 151-152)

Empiiriset tulokset

Testausvaihetta seuraa empiiristen tulosten esittdminen. Tulosten esittamisen lisaksi yleensé
esitelladn myos erilaisia diagnooseja ja tulkintoja tuloksista seké niiden luotettavuudesta.
Tuloksia on hyva myds peilata tutkimuksessa kaytettyyn aineistoon, eli miten aineiston omi-
naisuudet voivat selittdé tuloksia. Tdma on tarke&a miettiessa tutkimuksen tuloksien yleis-
patevyyttd muiden osakkeiden kohdalla. (Campbell et al. 1997, 151-152)

Tulkinta ja johtopéaatokset

Mikali tutkimus on onnistunut, niin sen tuloksista voidaan vetaa johtopaatoksia tiettyjen ta-
pahtumien vaikutuksesta yritysten osakekurssiin. Tulkintavaiheessa on vield mahdollista

analysoida syvemmin syité tulosten takana. (Campbell et al. 1997, 151-152)

3.3 Normaalien ja epanormaalien tuottojen estimointi

Epanormaalien tuottojen erottaminen osakekurssin normaalista muutoksista vaatii osake-
kohtaisen normaalituoton estimoinnin. Normaalituoton estimointiin voidaan kayttaa seka ti-
lastollisia etté taloudellisia arviointimalleja. Tilastollisia malleja ovat keskiarvomukautettu
malli, markkinamukautettu malli ja markkinamalli. Kaikki ndmé& kolme mallia ovat kéytto-
kelpoisia ja saavat keskendan samansuuntaisia tuloksia, mutta esimerkiksi markkinamalliin
verrattuna keskiarvomukautetun mallin tulokset ovat hieman epatarkempia. (MacKinlay
1997, 26)
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Keskiarvomukautettu mallin mukaan normaalituotto voidaan maarittdd suoraan osakkeen
hintahistoriasta. Osakkeen hintaa tarkastellaan estimointi-ikkunan ajalta, jolta lasketaan kes-

kiarvo paivittaiselle osakkeen hinnanmuutokselle. (Wells 2004, 64)

Markkinamukautettu malli on hyvin samankaltainen kuin keskiarvomukautettu mallikin,
mutta se ottaa huomioon markkinoiden tilanteen, eika siten tarkastele pelkéastaan kyseisen
osakkeen hintahistoriaa. Normaalituotto saadaan tarkastelemalla sen pérssin indeksid, jossa
tarkasteltavan yrityksen osakkeilla voi kdyda kauppaa. Osakkeen hintaa voidaan taman jal-
keen verrata kyseisten markkinoiden hinnanmuutoksiin, jotta on mahdollista erotella sijoit-

tajien reaktiot tarkasteltavaan tapahtumaan. (Wells 2004, 64-65)

Markkinamalli on ndistd kolmesta tilastollisesta mallista hienostunein, sill4 se ottaa huomi-
oon osakkeen beta-kertoimen, jolla esitetddn osakkeen riskikerrointa. Beta-kerroin kertoo,
kuinka riskinen osake on verrattuna markkinoiden keskiméaaréisen osakkeen riskiin. Kun
osake on riskiltaan keskiarvoa, niin beta-kerroin on yksi. Alhaisempi beta tarkoittaa osak-
keen olevan vahempiriskinen, kun taas suurempi beta kertoo osakkeen olevan riskialttiimpi.
Osakkeiden, joilla on korkea beta-kerroin, tuottojen voidaan olettaa olevan keskimaaréistéa
korkeampia hyvina aikoina ja puolestaan keskimaaraista huonompia heikkoja aikoina. Kor-
kean beta-kertoimen yritykselld saattaa hyvana aikana nakya markkinoita korkeampia tuot-

toja ilman, ettd tapahtuma edes vaikuttaa siihen itseensa. (Wells 2004, 64-65)

Taloudellisia malleja normaalituoton estimointiin ovat esimerkiksi CAPM (Capital Asset
Pricing Model) ja APT (Arbitrage Pricing Theory). Taloudellisten mallien etuna on se, etta
niissa voidaan asettaa rajoituksia tilastollisille malleille, jotta lopputuloksena olisi todenmu-
kaisempia tuloksia normaalituotosta. CAPM mallissa odotettu tuotto lasketaan markkina-
portfolion kovarianssin avulla, kun taas APT mallissa odotettu tuotto arvioidaan useiden ris-

kitekijoiden lineaarisen yhdistelmén avulla. (MacKinlay 1997, 19)

Taloudellisten mallien ongelmana kuitenkin niiden monimutkaisuus seka rajoitusten ja
muuttujien arvioinnin virheiden mahdollisuus. Ajan mittaan on huomattu, etta esimerkiksi
CAPM mallia kéytettdessa tutkimuksen tulokset voivat olla vééaristyneita tiettyjen mallin
asettamien rajoitusten vuoksi. Tdman takia CAPM mallin kaytostd on luovuttu ldhes koko-
naan. Myos APT mallista on 16ydetty mahdollisia ongelmia. APT mallissa tarkein riskitekijé

kayttaytyy markkinafaktorina, ja muut tekijat vaikuttavat mallin tuloksiin enaa verrattain
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vahaisesti. Taméan takia APT mallinkaan tulokset eivat ole merkittavasta markkinamallia

tarkempia, ja riskit vaaristyneisiin tuloksiin ovat korkeammat. (MacKinlay 1997, 26)

Y114 mainituista syista tassa tutkimuksessa kaytetaan tilastollista mallia normaalituottojen
estimointiin kohdeyritysten osalta. Tilastollisista malleista kaytetddn markkinamallia, silla
se on kolmesta tilastollisesta mallista tarkin ja antaa siten luotettavimman tuloksen tutki-
mukselle. Tarkasteltavat yritykset ovat suuria, jolloin etenkin markkinoiden liikkeill& voi
olla keskimé&araista merkittdvampi vaikutus yrityksen osakekurssin vaihtelusta. T&méan takia
on erityisen tarkeda kayttdd markkinamallia, joka auttaa eliminoimaan tata markkinoiden

selittdmaa vaihtelua normaalituottoa estimoidessa. (MacKinlay 1997, 26)

Taman tutkimuksen estimointi-ikkuna on 250 kaupankayntipdivaa, ja tapahtumaikkuna 21
kaupankayntipdivaa. Tapahtumaikkunan ajoitus alkaa kymmenen pdaivaa ennen julkaisua (-
10) ja paattyy 10 paivaa julkaisun jalkeen (+10). Julkaisupdivaa on kasitelty tapahtumapéi-
vana (0). Estimointi-ikkuna on mééritelty pitkéksi, silla ndiden yritysten lahihistoriasta on
mahdotonta saada lyhyempad, mutta kuitenkin luotettavan mittaista estimointi-ikkunaa,
jossa ei olisi tapahtunut tdman tutkimuksen kasittelemi& tapahtumia, eli tuotejulkaisuja. Es-
timointi-ikkunat on valittu yrityksille tutkimuksen aineistoon sisaltyvien komponenttien jul-
kaisua edeltavalta ajalta. Kaikki tutkimuksen kohdeyrityksistd kuuluvat NASDAQ-arvopa-
peripdrssiin, joten osakkeiden kehitystd on verrattu NASDAQ Composite (M XIC)-indeksiin

3.4 Normaalituottojen maarittdminen

Osakkeen arvioidut normaalituotot voidaan laskea alla esitetylla yhtalolla 2:

E(Ri¢) = a; + BiRme + €ir (2)

jossa Rit ja Rmt ovat ajanjakson t tuotot sekd kohdeyritykselle ettd markkinoille. ai ja i ovat
markkinamallin parametreja. a; on regressioyhtalon vakiotermi ja Bi kuvaa osakkeen riski-
kerrointa verrattuna markkinoihin. &ir on héiriotermi, jonka voidaan olettaa olevan nolla.
(Mackinlay 1997, 18) Taman takia kaava voidaan esittdd myos alla olevan yhtal6lla 3 muo-

dossa:
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E(Rit) = a; + BiRme (3)

Y114 olevaa yhtaloa varten pitda selvittdd osakekohtainen riskikerroin eli beta. Beta kuvaa
yrityskohtaista riskia verrattuna markkinoiden keskiarvoon. Suurempi beta kuvaa osakkeen
olevan keskimaaréista riskisempi ja altis heilahteluille. Korkean beta-kertoimen omaavilta
osakkeilta on usein tasta syystd korkeammat tuottovaatimukset. (Vaihekoski 2004, 216)

Beta-kertoimen laskemiseksi alla yhtalo 4:

__ cov(Rj,Ryp)

pi = VAR(Rpy) “)

jossa B kuvaa osakkeen i beta-kerrointa. Kun B on ratkaistu, voidaan johtaa o parametri.
Tastd on yhtalo 5 alla:

a;=R; — BiRm , (5)

missa R; on esimointi-ikkunan jaksolta keskimaardinen tuotto osakkeelle i, ja R,, on esi-

mointi-ikkunan jaksolta keskimaarainen tuotto markkinoille.

Kun odotetut tuotot on laskettu E (R;;) kaavassa, niin voidaan sen avulla epdnormaalit tuotot
osakkeelle i ajalta t laskea alla olevalla yhtalolla 6:

ARt = Rjt — a; — BiRpy (6)

Missd R;; ja R, ovat ajanjakson t tuotot sekd kohdeyritykselle ettd markkinoille, a; on ylla
kaavassa X laskettu parametri, ja 8; kuvaa osakkeen riskikerrointa verrattuna markkinoihin.
(MacKinlay 1997, 20)
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Kun laskettu jokaiselle osakkeelle epdnormaali tuotto, voidaan laskea tapahtumalle keski-
maaréinen epanormaali tuotto AAR, (Campbell 1997, 160) Keskimaarainen epadnormaali

tuotto tapahtumalle t lasketaan alla olevalla yhtalolla 7:

1
AAR, =~ N ARy, (7)

missa N on tarkasteltavien tapahtumien lukumaaré ja AR;; on osakkeen i epdnormaali tuotto
ajalta t. (MacKinlay 1997, 24).

Kun on laskettu keskima&rdinen epanormaali tuotto, niin tulee selvittdd naiden tilastollinen
merkitsevyys. Brownin ja Warnerin (1980) mukaan parametrinen T-testi soveltuu hyvin epé-
normaalien tuottojen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen, joten tdssa tutkimuksessa

hyodynnetdan sita.

T-testin tekemiseen vaaditaan ensin keskiméaaraisten epanormaalien tuottojen varianssin sel-
vittdminen VAR (AAR;). Kun estimointi-ikkuna on tarpeeksi pitkd, tdma saadaan laskettua

alla esitetylla yhtalolla 8:

VAR(AAR) = — Y. o, 8)

missd o on osakkeen tarkasteluajankohdan varianssi (Kothari ja Warner 2006, 35). Kaytet-
téesséd historiallista tai tarkasteltavan tapahtuman jalkeistd aineistoa osakkeen varianssin
maadrittelyssé voidaan aliarvioida tapahtumaikkunan todellinen epdnormaali tuotto. Tapah-
tuman aikaan kasvanut osakkeen epanormaalien tuottojen varianssi on luonnollinen ilmi6.
Tutkittava tapahtuma on todennékéisesti sellainen muutos, joka antaa osakkeenomistajille
uutta hyddynnettavad informaatiota osakkeen arvostuksesta. Tdma puolestaan luo epévar-
muutta osakkeen tulevaisuudesta. limidsté johtuen tapahtumaikkunan epdnormaaleja tuot-
toja yliarvioitaisiin, mikéli osakkeen varianssin tarkasteluun ei otettaisi huomioon myds ky-

seisen tapahtumaikkunan aikavélin varianssia. (Kothari ja Warner 2006, 14) Téaten tassa
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tutkimuksessa osakkeen varianssi lasketaan seka estimointi-ikkunasta seké tapahtumaikku-

nasta, eli yhteensé 270 péivalta.

Normaalista poikkeavien tuottojen tulisi esiintya nyt tilastollisesti nollasta poikkeavana tuot-
tona. Testataan t testilla alla olevalla yhtal6l1& 9. (Vaihekoski 2004, 233)

AAR;

JVAR(AARy) ~t(N) ©

Tassa tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella tietyn aikavélin epanormaaleja tuottoja, jota
varten on madritettdva keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto. Tdma saadaan,
kun lasketaan péivakohtaiset keskimaaraiset epdnormaalit tuotot yhteen, jolloin saadaan
CAAR (Cumulative Average Abnormal Return). CAAR avulla on mahdollista tarkastella,
onko tapahtuman ymparill& epdnormaaleja tuottoja vapaasti valittavalla aikavalilla. Tama
helpottaa tarkastelemaan, miten mahdolliset epanormaalit tuotot ovat jakautuneet tapahtu-
man ympadrille. (MacKinlay 1997,24) Alla yhtalo 10 keskiméaardisen kumulatiivisten epa-

normaalien tuottojen laskemiseen aikavélilla t; ja t2:

CAAR(ty,t;) = X2, AAR, (10)

Kun keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto on laskettu halutulta ajalta, testataan

sen tilastollinen merkitsevyys alla olevalla yhtalolla: (MacKinlay 1997, 24)

_ CAR(tq,t3)
~ JVAR(CAAR(t1t2))

~N(0,1) (11)

Taman kaavan nimittdja saadaan vaihekosken (2004, 233) mukaan laskettua alla olevalla
yhtalolla 12:

N
VAR(CAAR(t1t;) = — Y1 02 (t1, 1)=(t,t; + 1) 02 (tst;)  (12)
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3.5 Tapahtumatutkimuksen ongelmia

Vaikka tapahtumatutkimukset ovatkin suosittuja taloustieteilijoiden keskuudessa niiden
helppouden takia, on niiden mahdollisia ongelmakohtia nostettu esiin. Naiden tiedostaminen
auttaa muokkaamaan aineistoa ja menetelmi& niin, ettd tutkimuksen tuloksista saataisiin

mahdollisimman todenmukaisia ja tilastollisesti merkitsevié.

Suuri osa tapahtumatutkimuksen luotettavuuteen kohdistetusta kritiikistd koskee markkina-
mallin beta-kertoimen arviointiin kohdistuvaa epavarmuutta. Wells (2004, 66) nosti tutki-
muksessaan esiin beta-kertoimia koskevan kritiikinaiheen. Tapahtumatutkimuksissa kéyte-
taan beta-kerrointa ennustamaan tulevaisuuden tapahtumia, ja tallgin oletetaan, etta beta py-
syisi muuttumattomana ja vakaana tulevaisuudessa. Empiiriset tutkimukset kuitenkin esitta-
vit, ettd beta ei pysy vakaana ajan saatossa. Esimerkiksi tutkittava tapahtuma saattaa muuttaa
osakkeen ja markkinoiden suhdetta niin, ettd osakkeen beta-kerroin muuttuu. Liséksi erilai-
set makrotason muutokset kuten korot ja markkinoiden suhdanteet voivat vaikuttaa osakkeen

betaan.

Vaikka oletettaisiin beta-kertoimen olevan muuttumaton ja vakaa kuvaus osakkeen tulevai-
suuden ennusteena, on olemassa riski, ett4 osakkeen ominaisuudet vaikuttavat vaaristavésti
sen beta-kertoimen arviointiin. Scholes ja Williams (1977, 320) huomasivat tutkimukses-
saan, etta perinteinen pienimman neliGsumman menetelméan perustuvat markkinamalli saat-
taa vadristaa tuloksia, sill4 beta-kerroin on altis vaaristymille sen myyntifrekvenssin mu-
kaan. He huomasivat, ettd markkinamalli aliarvioi sellaisen osakkeiden beta-kertoimet, joilla
on kdyty vahemman kauppaa. Pdinvastoin taas runsaan kaupankaynnin kohteena olevien

osakkeiden beta-kertoimet olivat yliarvioitu.

Taman takia ongelma korostuu erityisesti pienempien markkinoiden osakkeita tutkittaessa.
Tata vaaristymaa voi aiheuttaa myos, etté tarkastellaan vuosikymmenia sitten tapahtuneita
tapahtumia, sill& menneisyydessé osakkeiden kaupankaynti ei ollut yhtd vilkasta kuin nyky-
aan. Téllaisten osakkeiden beta-kertoimet arvioidaan yleisesti olevan alle yksi. (Niini 2000,
51) Taman tutkimuksen aineistona olevat yritykset kuuluvat isoihin porsseihin, ja julkaisut
sijoittuvat muutaman vuoden sisdén, joten beta-kertoimen aliarviointia ei tapahdu. Niinin
(2000, 51) mukaan osakkeiden kaupankayntiméérien aiheuttamat beta-kertoimien vinoumat
eivat kuitenkaan ole niin vakavasti tuloksia vaaristavia, etta sen takia olisi tarpeen tehda

beta-kertoimen estimointiin k&ytettdvaadn malliin muutoksia.
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Beta-kertoimen vaéarin arvioinnin lisdksi myos tutkittavan tapahtuman ympéarilla tapahtuvat
muutokset luovat vaaristymien riskin. Wells (2004, 67) huomauttaa artikkelissaan, ettd on
mahdollista, ettei tapahtumatutkimuksissa onnistuta huomioimaan tutkittavan tapahtuman
ulkopuolisia markkinoiden reaktioon vaikuttavia tekijoita, joten tarkasteltavan tapahtuman
aiheuttaman reaktion tarkka ennustaminen on hankalaa. Mikali tarkasteltavan tapahtuman
ymparill& on tapahtunut useita muitakin markkinoihin vaikuttavia tapahtumia, niin tarkas-
teltavan tapahtuman aiheuttama reaktio saattaa hukkua massaan. Nain ollen se voidaan tul-
kita mitattomaksi. Toisaalta taas tutkittavan tapahtuman taustalla on saattanut samanaikai-
sesti tapahtua muitakin markkinareaktioon johtaneita tapahtumia, joiden vaikutus tulkitaan
virheellisesti tutkittavan tapahtuman aiheuttamiksi epdnormaaleiksi tuotoiksi. Tutkittavan
tapahtuman kanssa samanaikaisesti vaikuttavien tutkimuksen ulkopuolisten tekijoiden riski
kasvaa etenkin silloin, jos tutkimuksessa késitellaén yksittaisen tapahtuman vaikutusta tut-
kien useiden yritysten osakekursseja. Naiden kaikkien vinoumien mahdollisuus on todenné-
koisempi, mikéli tutkitaan vain saman alan yrityksié, silla niihin vaikuttaa suurelta osin sa-

mat markkinoiden tekijét.

Mikali tutkitaan vain saman alan yrityksi4, liittyy siihen toinenkin riski. Tapahtumatutki-
muksen metodologia olettaa, ettd tutkimuksen aineistoon sisaltyvét yritykset ovat toisistaan
riippumattomia. Mikali tutkimus keskittyy vain yhteen alaan, on hyvin todennakdista, etta
tdma olettamus ei taysin pida paikkaansa. (Wells 2004, 67) Téssa tutkimuksessa yritykset
toimivat samalla alalla. Usein toistuvien ja jatkuvasti esiintyvien tuotejulkaisujen myo6té voi-
daan olettaa, ettd harva julkaisu muuttaa tilannetta niin radikaalisti, ettd se vaikuttaisi mer-

Kittdvasti alan muiden yritysten osakekurssiin.

Pidempi estimointi-ikkuna auttaa méaarittelemaan luotettavamman arvion osakkeen normaa-
leista tuotoista, jotta tapahtumaikkunan epdnormaalit tuotot voidaan laskea. Kwok, Mexnar
ja Nigh (1998, 717-718) nostivat kuitenkin esiin, ettei tutkimuksen estimointi-ikkuna saisi
olla liian pitkd. Heidan mukaansa mitd pidempaa estimointi-ikkunaa kaytetaan, sen toden-
nakdisempdd on, ettd sen aikana tapahtuu muitakin osakkeen kurssiin vaikuttavia tapahtu-
mia. Mikéli ndma osakekurssiin vaikuttavat tapahtumat vield sijoittuvat satunnaiseen aikaan
estimointi-ikkunassa, tdmé voidaan ndhda normaalituottojen arviointia hairitsevanad markki-
noiden kohinana. Tdm4 voi vaikuttaa niin, ettd mikali tapahtumaikkunan epanormaalit tuotot

ovat heikkoja, niin ne voivat jadda tilastollisesti huomaamatta.
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Myds liian pieni aineisto saattaa heikentdaméan tutkimuksen tuloksia. Mikali aineisto ei ole
riittdvan kattava, voi tietty yritys tai tapahtuman esiintyma vaikuttaa véaaristavasti tutkimuk-
sen tuloksiin, ja johtaa siten virheellisiin johtopaatoksiin. (Wells 2004, 67) Myds Brown ja
Warner (1985, 10) todistivat tutkimuksessaan, ettd aineiston koko vaikuttaa merkittavasti
tapahtumatutkimusten tulosten luotettavuuteen. Siksi aineiston olisi tarpeellista olla riittavén
laaja. Laajan aineiston tarvetta korostaa entisestaan se, mikali tapahtumaikkunan epénor-
maali tuotto on maaréltaan pientd. Pienen epanormaalin tuoton tilastollisen merkitsevyyden

toteaminen vaatii laajempaa aineistoa tuekseen. (MacKinlay 1997, 30)
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4  Tulokset

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tapahtumatutkimuksen tuloksia. Tuloksia tarkastellaan niin
koko aineiston, seka rajausten ja luokittelujen avulla. Kappaleessa luvussa 4.1 tarkastellaan
ensin tuloksia koko aineiston osalta, jotta voitaisiin ndhda yleispatevia tuloksia komponent-
tijulkaisujen vaikutuksista osakekurssiin. Taman jalkeen luvussa 4.2 tarkastellaan erilld&n
prosessoreiden ja ndytonohjaimien julkaisuja. Taten voidaan tarkastella sitd, onko néiden
komponenttien julkaisujen vélilla merkittdvia eroja. Viimeisena luvussa 4.3 on eroteltu jul-

kaisevat yritykset erilleen, jotta voidaan tarkastella mahdollisia eroja ndiden vélill&.

Kussakin luvussa on esitetty tulokset kootusti taulukossa. Taulukoissa on eritetty paivakoh-
taiset keskimaaraiset epanormaalit tuotot (AR) tapahtumaikkunan ajalta. Liséksi taulukossa
on esitetty kumulatiiviset keskiméaaréiset epanormaalit tuotot (CAAR) tutkimukseen vali-
tuilta aikaikkunoilta tapahtumaikkunan sisalla. Taulukossa on esitetty jokaiseen tulokseen
liittyen myds néille lasketut t-arvot, jotka esittavat kyseisen luvun tilastollista luotettavuutta.
Taulukoissa on kaytetty *-merkkeja esittdmaéan tilastollisesti merkitsevia tuloksia vahintaan

10 % merkitsevyystasolla

4.1 Koko aineisto

Ensimmaiseksi tarkastellaan koko aineiston tuloksia. Koko aineisto siis koostui tdssa tutki-
muksessa 79 tuotejulkaisupdivastd, joiden aikana on julkaistu 126 eri komponenttia. Alla

olevassa taulukossa 1 on esitetty tutkimuksen tulokset ilman aineiston jaotteluja.

Tuloksista voidaan nahda, ettd paivina -10 ja -9 esiintyi melko suuriakin epdnormaaleja tuot-
toja, joista -10 paivan 0,87 % tuotto on tilastollisesti merkitseva jopa 1 % merkitsevyysta-
solla. Lahes yht4 tilastollisesti merkitsevd epanormaali tuotto ndhdaan -9 péivéaa ennen jul-
kaisua, jolloin esiintyy positiivinen 0,56 % tuotto. Julkaisun ymparill& ei ole nahtévissa mer-

Kittdvia tuottoja suuntaan eiké toiseen.



Taulukko 1. Epdnormaalit tuotot koko aineiston osalta
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t AAR t-arvo Ikkuna CAAR t-arvo
-10 0.87% 3.135 ***

-9 0.56% 2.009 ***

-8 0.03% 0.099

-7 -0.10% -0.367

-6 0.31% 1.117

-5 0.10% 0.360

-4 0.25% 0.888 -10, -1 2.07% 2.347 **
-3 0.11% 0.409

-2 -0.34% -1.206 -5, -1 0.40% 0.639
-1 0.27% 0.978

0 0.01% 0.038 0,0 0.01% 0.038
1 0.06% 0.203

2 -0.08% -0.287 0, +1 0.07% 0.171
3 -0.14% -0.512

4 -0.32% -1.143 +1, +5 -0.21% -0.336
5 0.28% 0.988

6 0.45% 1.627 +1, +10 -0.35% -0.397
7 -0.14% -0.486

8 -0.21% -0.745

9 0.14% 0.494

10 -0.39% -1.396

*** tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla
** tilastollisesti merkitsevé 5 % merkitsevyystasolla

* tilastollisesti merkitsevé 10 % merkitsevyystasolla

Paivien -10 ja -9 jalkeen koko aineistoa tarkastellessa ei enda havaita tilastollisesti merkit-

sevid epanormaaleja tuottoja péivatasoilla. Epdnormaalit tuotot padasiassa ovat hyvin pienia

ja siten merkityksettoémid. Julkaisupéivané 0,01 % ja julkaisua seuraavana péivané 0,06 %

epanormaalit tuotot ovat erittain pienid, eivatka siten lahellekaan tilastollista merkitsevyytta.

Joitain havaintoja tuottojen suuruuksista voidaan kuitenkin tehdd. Kaksi pdivad ennen jul-

kaisua epanormaalit tuotot ovat keskimaarin -0,34 %, jonka jalkeen seuraavana paivéana -1

tdma negatiivinen tuotto lahes korjaantuu keskimaaréiselld 0,27 % epanormaalilla tuotolla.
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Muut huomion arvoiset paivakohtaiset epdnormaalit tuotot sijoittuvat kuusi ja 10 péivaé jul-
kaisun jalkeen. Kuusi paivéa julkaisun jalkeen esiintyy 0,45 % tuotto. Myds tata edeltavana
paivana (+5) esiintyy positiivinen 0,28 % epanormaali tuotto. Néaistd mik&an ei ole kuiten-

kaan en&a 10 % merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitseva.

Kuudennen péivén jalkeen epanormaalit tuotot vaikuttavat kaantyvan negatiiviseksi. Tilas-
tollisesti ndissakéaan ei ole merkitsevié tuottoja, mutta huomioitavaa on 10 pdivaa julkaisun
jalkeen esiintyva -0,39 % negatiivinen tuotto. Kuvaajassa 1 on esitetty graafisessa muodossa
koko aineiston osalta paivakohtaiset epdnormaalit tuotot. V&hintdan 10 % luotettavuudella
tilastollisesti merkitsevat epanormaalit tuotot on esitetty kuvaajassa myds numeerisesti. Ku-
vaajasta 1 on selkedsti nahtavissa, kuinka 10 ja yhdeksén pdivaa ennen julkaisua esiintyy
suurempia epanormaaleja tuottoja, jonka jalkeen epanormaalit tuotot ovat maltillisempia,
eivatka siten tilastollisesti merkitsevid. Kuvaajasta on my6s hyvin néhtévissé negatiiviset

tuotot paivilta -2 ja +10, seké& hieman positiiviset tuotot paivilta +5 ja +6.

1.00% 0.87%
0.80%
0.60%
0.40%
0.20%

0.00%

-0.20%

-0.40%

-0.60%

Kuvaaja 1. Tapahtumaikkunan epdnormaalit tuotot koko aineiston osalta

Tarkastellessa tutkimuksessa tutkittujen aikavalien kumulatiivisia keskimaaréisia epanor-
maaleja tuottoja (CAAR), voidaan ndhda, ettd ainut tilastollisesti merkitseva tuotto esiintyy
aikavélilla (-10, -1). T&lloin epdnormaalia tuottoa muodostuu 2,07 %, ja se on tilastollisesti
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merkitsevad 5 % merkitsevyystasolla. Muissa ikkunoissa ei esiinny merkitsevia epdnormaa-

leja tuottoja.

Huolimatta siitd, ettd tilastollisesti merkitsevida kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja ei
muissa ikkunoissa ole, voidaan niité tarkastelemalla tehda kuitenkin erilaisia huomioita. Tar-
kastellessa aikaa ennen julkaisua voidaan huomata, ettd aikaikkunan pienentyessa julkaisua
kohti tuotot heikkenevat, mutta ovat edelleen positiivisia. Ikkunassa (-5, -1) kumulatiivinen
epénormaali tuotto on vield 0,40 % positiivinen. Itse julkaisun aikana ja sen véalittdméassa
laheisyydessé ei esiinny juuri minkaanlaisia tuottoja, mutta tdmén jalkeen tuotot kaantyvat
negatiivisiksi. Seké ikkunan (+1, +5) ettd (+1, +10) epanormaali tuotto on negatiivinen, ja
kasvaa edettdessa kauemmas julkaisusta. Kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja aikavélilta
(-10, t) kuvataan alla olevassa kuvaajassa 2. Kuvaajasta on selvasti nahtavissa tapahtumaik-
kunan alussa esiintyneet suuremmat positiiviset tuotot, joiden avulla koko tapahtumaikku-

nan aikaiset kumulatiiviset tuotot pysyvat positiivisina.

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

-l0 9 8 -7 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kuvaaja 2. CAAR (-10, t) koko aineiston osalta
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4.2  Erot ndayténohjaimien ja prosessoreiden julkaisujen vélilla

Tassa luvussa vertaillaan tutkimuksen tuloksia erottaen toisistaan naytdénohjainten ja proses-
soreiden julkaisut. Aineiston 79 julkaisupdivastd 52 on naytdnohjainten ja 27 prosessoreiden
tuotejulkaisuja. Taulukossa 2 alla (sivu 47) on nahtévissg, ettd tapahtumaikkunan alussa
esiintyy tilastollisesti merkitsevid tuottoja seka prosessoreiden ettd ndyténohjaimien osalta.
Néaytonohjaimien julkaisujen osalta seké péivina -10 ettd -9 esiintyy suhteellisen isoja epa-
normaaleja tuottoja, jotka ovat molemmat merkityksellisia vahintdan 5 % merkitsevyysta-
solla. Molempina péivina -10 ja -9 epanormaalit tuotot ovat 0,90 %, ja ovat merkitsevia 5 %
tasolla. My0s prosessoreiden julkaisuissa -10 péivéana esiintyy epanormaali positiivinen 0,82
% tuotto, joka on tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyystasolla. Prosessoreiden julkai-
sujen osalta kuitenkin tuotot tasaantuvat heti tultaessa paivaan -9, eiké siind enéda esiinny

tuottoja kuten nayténohjaimien osalta.

Itse julkaisutapahtuman aikana eika sen valittdmassa laheisyydessa tapahdu kummankaan
komponentin osalta tilastollisesti merkitsevié tuottoja suuntaan tai toiseen. Huomioita epa-
normaaleista tuotoista voi kuitenkin tehdd. Kuvaajasta 3 on selvasti nédhtavissa, etta proses-
soreiden julkaisun osalta esiintyy pienid epdnormaaleja tuottoja useammalta péivalta ennen
julkaisua (péaivét -5, -4, -3), jonka jalkeen tuotot tippuvat nollaan ja jopa aavistuksen nega-
tiivisten puolelle julkaisun aikaan ja péivina sen ymparilla. Nayténohjaimien osalta taas jul-
kaisua edeltdvana paivana esiintyy nopea piikki kuvaajassa, kun osakekurssissa esiintyy 0,49
% epanormaali tuotto. Julkaisun jalkeen tuotot ovat molempien komponenttien osalta hyvin
pienid, kunnes tekevat negatiivisen kehityksen prosessoreiden osalta paivana 3 ja ndyténoh-
jainten osalta pdivana 4. Namakaan eivat kuitenkaan ole 10 % merkitsevyystasolla merkit-
sevid, joten niiden julkaisun ei voida luotettavasti nahda vaikuttavan osakekursseihin naiden

tulosten mukaan.

Néaytonohjaimien julkaisun osalta seuraava tilastollisesti merkitsevé epdnormaali tuotto nah-
daan paivana 6. Talloin kurssissa esiintyy 0,71 % positiivinen tuotto, joka on merkitsevé 10
% merkitsevyystasolla. Vastaavasti prosessoreiden osalta tat4 edeltavané paivana 5 ndhdaan
0,65 % epénormaali tuotto, joka ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva edes 10 % mer-

Kitsevyysasteella.



GPU CPU

t AAR t-arvo Ikkuna CAAR tano t AAR t-arvo Ikkuna CAAR t-arvo
-10 0.90% 2.421 ** -10 0.82% 1.809 *

-9 0.90% 2.429 ** -9 -0.10% -0.225

-8 0.02% 0.059 -8 0.04% 0.084

-7 -0.17% -0.451 -7 0.02% 0.054

-6 0.49% 1.304 -6 -0.02% -0.052

-5 -0.04% -0.100 -5 0.37% 0.805

-4 0.08% 0.226 -10, -1 2.15% 1.826 * -4 0.56% 1.238 -10,-1  1.91% 1.333
-3 -0.06% -0.159 -3 0.45% 0.985

-2 -0.48% -1.282 -5, -1 0.00% 0.006 -2 -0.06% -0.143 -5,-1 1.16% 1.138
-1 0.49% 1.328 -1 -0.15% -0.340

0 0.08% 0.206 0,0 0.08% 0.206 0 -0.12% -0.256 0,0 -0.12% -0.256
1 0.14% 0.375 1 -0.10% -0.228

2 -0.23% -0.629 0, +1 0.22% 0.411 2 0.22% 0.478 0,+1 -0.22% -0.342
3 0.15% 0.409 3 -0.71% -1.565

4 -0.44% -1.194 +1,+5 -0.30% -0.366 4 -0.08% -0.167 +1, +5 -0.03% -0.025
5 0.08% 0.221 5 0.65% 1.425

6 0.71% 1.912 * +1,+10 -0.96% -0.816 6 -0.04% -0.095 +1, +10 0.83% 0.575
7 -0.07% -0.195 7 -0.26% -0.564

8 -0.24% -0.633 8 -0.15% -0.339

9 -0.03% -0.083 9 0.46% 1.018

10 -1.03% -2.763 *** 10 0.84% 1.855 *

Taulukko 2. Epénormaalit tuotot ndyténohjaimien (GPU) ja prosessoreiden (CPU) osalta

*** tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla

** tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla

* tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyystasolla
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Taman jélkeen seuraavat tilastollisesti merkitsevat epanormaalit tuotot esiintyvat kumman-
kin komponentin osalta paivana 10. Mielenkiintoista tissa on se, etta toisen komponentin
tuotot ovat positiiviset, ja toisen negatiiviset. Prosessoreiden osalta paivana 10 nahdaéan 0,84
% epéanormaali tuotto, joka on merkitsevd 10 % merkitsevyystasolla. VVastaavasti taas nay-
tonohjainten julkaisussa 10 paivéa julkaisun jalkeen nahdaan -1,03 % negatiivinen epénor-
maali tuotto, joka on tilastollisesti merkitseva jopa 1 % merkitsevyystasolla. Namé paiva-
kohtaiset epdnormaalit tuotot on esitetty alla olevassa kuvaajassa 3. V&hintaan 10 % luotet-
tavuudella tilastollisesti merkitsevat epanormaalit tuotot on esitetty kuvaajassa myos luvuin.

1.50%

0.90% 0.90%
1.00% ’ 0.84%

0.82%

0.50%

0.00%

-0.50%

-1.00% !
-1.03%

-1.50%

=GP e=O==CPU

Kuvaaja 3. Tapahtumaikkunan epanormaalit tuotot — eroteltuna naytdénohjaimien (GPU) ja

prosessoreiden (CPU) osalta

Tarkastellessa kumulatiivisia tuottoja tutkimukseen valituista aikaikkunoista, voidaan to-
deta, ettd ainoastaan ikkunassa (-10, -1) esiintyi tilastollisesti merkitseva 2.15 % epéanormaali
tuotto. Tadmékin koski ainoastaan ndytonohjaimien julkaisua, eikd prosessoreiden osalta sa-

man aikaikkunan tuotto ole merkitsevé, vaikka tuotto onkin l&dhes yhtéa suuri 1,91 %. L&hes
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kaikkien muiden aikaikkunoiden tuotot molempien komponenttien osalta ovat hyvin maltil-
lisia. Kiinnostavaa on kuitenkin huomata, etté julkaisun jélkeiseltd 10 paivalta komponent-
tien valilla kululatiiviset tuotot ovat eri merkkiset: prosessoreiden osalta kumulatiivinen epa-
normaali tuotto aikavalilta (1, 10) on 0,83 % positiivinen, kun taas ndyténohjaimien osalta
vastaavan ajan kumulatiivinen epanormaali tuotto on -0,96 %. Kuten jo aiemmin todettu,
kumpikaan ndista ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevé tulos. Tapahtumaikkunan alun
verrattain suuret epanormaalit tuotot saavat kuitenkin molempien komponenttien osalta
koko tapahtumaikkunan ajan kumulatiivisen tuoton pysymaan reilusti positiivisen puolella.
Prosessoreiden osalta ndyttad, ettd tuottojen suunta olisi vain kasvamaan pdin tapahtumaik-
kunan loppuessa - taté ei kuitenkaan voida nayttaa toteen tassa tutkielmassa. Alla olevassa
kuvaajassa 4 esitetddn kumulatiiviset epdnormaalit tuotot aikavalilta (-10, t) ja tassé erotel-

tuna ndytonohjaimet ja prosessorit.
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Kuvaaja 4. CAAR (-10, t) ndytonohjaimien (GPU) ja prosessoreiden (CPU) osalta
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4.3 Erot julkaisevien yritysten vélilla

Lopuksi tarkastellaan tuloksia vield aineiston kuuluvien kolmen yrityksen osalta erikseen.
Aineiston osalta 79 tuotejulkaisupdivad jakautui seuraavasti julkaisseiden yritysten osalta:
julkaisuista 16 oli Intelin, 35 AMD:n, ja 28 Nvidian. Alempana taulukossa 3 esitetdén epa-

normaalit tuotot AMD:n, Intelin ja Nvidian osalta eriteltyna.

Taulukosta 3 voidaan nahd&, aiemmista luvuista tuttu trendi tapahtumaikkunan alussa esiin-
tyvista tuotoista. AMD:n osalta paivana -10 esiintyy suuri 1,11 % epé&normaali tuotto, joka
on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla. AMD:n osalta my6s pdivana -6 esiin-

tyy melko suuri 0,80 % tuotto, joka kuitenkin jaa hieman alle 10 % merkitsevyystason.

Nvidian osalta tapahtumaikkunan alussa esiintyy tilastollisesti merkitsevia epdnormaaleja
tuottoja seké paivind -10 ettd -9. Paivana -10 esiintyy kohtuullinen 0,96 % epénormaali

tuotto (merkitsevyystaso 5 %), ja paivana 0,78 % tuotto (merkitsevyystaso 10 %).

Intel poikkeaa tassa suhteessa kahdesta muusta yrityksesta siten, ettd sen osalta tapahtumaik-
kunan alussa ei esiintynyt juuri minké&anlaisia epdnormaaleja tuottoja. Intelin osalta on kui-
tenkin huomionarvoista, ettd sen julkaisua edeltavét epanormaalit tuotot esiintyvat lahem-
pané tapahtumapéivéé paiviné -4 ja -3. Molempina pdiviné esiintyy noin 0,6 % epanormaali

tuotto, joka on molempina péivina tilastollisesti merkitsevia 5 % merkitsevyystasolla.



o1

AMD INTEL NVIDIA
t AAR t-arvo Ikkuna CAAR t-arvo t  AAR tarvwo Ikkuna CAAR t-arvo t  AAR tarvwo Ikkuna CAAR t-arvo
-10 | 1.11% 2.108 ** -10| 0.20% 0.755 -10| 0.96% 2.388 **
-9 |058% 1.106 -9 10.14% 0.504 -910.78% 1.923 *
-8 |-0.26% -0.488 -8 1 0.02% 0.085 -8 10.39% 0.958
-7 |-0.01% -0.025 -7 1-0.14% -0.517 -7 1-0.19% -0.476
-6 |0.80% 1.512 -6 |-0.10% -0.370 -6 |-0.06% -0.146
-5 10.03% 0.048 -510.20% 0.736 -510.14% 0.341
-4 10.34% 0.655 -10,-1 1.73% 0.992 -410.62% 2.297 ** |-10,-1 1.26% 1.474 -4 1-0.09% -0.218 -10, -1 2.93% 2.295 **
-3 |-0.37% -0.706 -3 10.60% 2.213 ** -310.44% 1.100
-2 |-0.61% -1.162 -5,-1 -0.63% -0.511 -2 |-0.05% -0.199 -5,-1 1.14% 1.880 -2 |-0.15% -0.380 -5,-1 1.05% 1.167
-1 [0.15% 0.284 -1 (-0.23% -0.842 -10.71% 1.768 *
0 [0.44% 0.829 0,0 0.49% 0.886 0 (-0.44% -1.616 0,0 -0.44% -1.616 0 [-0.26% -0.657 0,0 -0.26% -0.657
1 |-0.06% -0.107 1/0.18% 0.681 1(0.12% 0.310
2 |0.19% 0.360 0,+1 0.29% 0.369 2 [-0.10% -0.373 0,+1 -0.25% -0.661 2 [-0.41% -1.005 0, +1 -0.14% -0.246
3 [0.03% 0.057 3 [-0.65% -2.395 ** 3 [-0.07% -0.172
4 |-0.35% -0.673 +1,+5 0.51% 0.416 4 (-0.12% -0.437 +1, +5 -0.53% -0.878 4 (-0.39% -0.963 +1, +5 -1.07% -1.190
5 [0.82% 1.558 5 (0.15% 0.562 5 [-0.34% -0.832
6 |0.75% 1.419 +1, +10 -1.16% -0.663 6 [-0.12% -0.439 +1,+10 0.12% 0.142 6 [0.41% 1.028 +1, +10 -0.61% -0.478
7 [-0.15% -0.281 7 [-0.24% -0.869 7 |-0.06% -0.155
8 |[-0.44% -0.830 8 [0.09% 0.336 8 [-0.09% -0.229
9 |0.00% 0.000 9 [0.42% 1.535 9 [0.15% 0.374
10 [-1.15% -2.186 ** 10 | 0.50% 1.849 * 10 | 0.05% 0.135

Taulukko 3. Epanormaalit tuotot yrityksittdin esitettyna

*** tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla

** tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla

* tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyystasolla
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Alla kuvaajassa 5 on esitetty paivakohtaiset epdnormaalit tuotot eroteltuna julkaisseiden yri-
tysten valilla. Vahintdan 10 % luotettavuudella tilastollisesti merkitsevat epanormaalit tuotot

on esitetty kuvaajassa myos luvuin.
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Kuvaaja 5. Tapahtumaikkunan epanormaalit tuotot — yritykset eroteltuna

Nvidian osalta taas hieman juuri ennen julkaisupaivéaa paivana -1 esiintyy 0,71 % tilastolli-
sesti merkitseva tuotto (10 % merkitsevyystaso). Julkaisupdivan kohdalla Nvidian epanor-
maalit tuotot tippuvat negatiivisen puolelle, kuten myos Intelilla. AMD:n kohdalla julkaisua
ennen (poissulkien -10 pdiva) ei esiinny merkitsevié epdnormaaleja tuottoja. AMD on Kkui-
tenkin yrityksista ainut, jonka tapahtumapéivan epanormaali tuotto on positiivisen puolella,

vaikkakaan ei ole kyseessa tilastollisesti merkitseva tuotto.

Kaikkien kolmen yrityksen osalta julkaisupéivad seuraavien kahden pdivan epanormaali
tuotto on hyvin pienté ja 1&helld nollaa. Téman jalkeen Intelin kurssi tekee poikkeuksen, kun
paivana 3 esiintyy negatiivinen -0,65 % ep&normaali tuotto, joka on merkitseva 5 % merkit-

sevyystasolla. Tat4 seuraavat paivat ovat Intelin osalta lahes nollatuottoja, mutta viel&
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tapahtumaikkunan lopussa péivana 10 esiintyy Intelin kurssissa 0,50 % epénormaali tuotto,

joka on merkitseva 10 % merkitsevyystasolla.

Nvidian osalta epdnormaalit tuotot ovat -1 pdivan merkitsevan tuoton jalkeen hyvin pienig,
eika tilastollisesti merkitsevia tai muutenkaan huomionarvoisia tuottoja esiinny endaa myo-
hemmin tapahtumaikkunassa. Yleisesti Nvidian kurssin osalta julkaisupdivan jalkeen voi
nahdd saman trendin kuin muidenkin yritysten osalta, eli epdnormaalit tuotot ovat hyvin

maltillisia tai jopa aavistuksen negatiivisia.

AMD tarjoaa t&ssa tarkastelussa aavistuksen verrokkejaan suurempaa vaihtelua tarkastel-
lessa julkaisupdivan jéalkeen esiintyvia tuottoja. Julkaisua seuraavina neljand péivana ei
esiinny merkittavia tuottoja, mutta viidentena paivéana esiintyy huomioitavan arvoinen 0,82
% positiivinen epanormaali tuotto, joka jaa kuitenkin hieman 10 % merkitsevyystasosta.
Myos heti tdman jélkeen kuudentena paivana esiintyy lahes yhta suuri 0,75 % epé&normaali
tuotto. Huomioitavaa on, ettei timakaan mahdu 10 % merkitsevyystason sisdin. Kuudennen
paivén jalkeen tuotot tippuvat hyvin merkityksettomélle tasolle kolmeksi paivéksi, kunnes
tapahtumaikkunan viimeisend paivéana 10 esiintyy jalleen merkittava -1,15 % epanormaali
tuotto, joka on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla. AMD on yrityksista ainut,
jonka epanormaalit tuotot kaantyvat laskuun tapahtumaikkunan lopussa.

Tarkastellessa kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja tapahtumaikkunan ajalta, voidaan heti
todeta, ettd ainut tilastollisesti merkitseva kumulatiivinen tuotto on Nvidialla ikkunassa (-
10, -1). Té&ssé ikkunassa esiintyy suuri 2,93 % epé&normaali tuotto, joka on tilastollisesti mer-
kitseva 5 % merkitsevyystasolla. Kaikkien yritysten osalta aikaikkuna (-10, -1) on positiivi-
nen. Myds aikaikkuna (-5, -1) on positiivinen Intelin ja Nvidian osalta, mutta AMD:n koh-
dalla ikkunan tuotto painuu negatiiviseksi johtuen pdivien -3 ja -2 negatiivisista epanormaa-
leista tuotoista. Nama eivét kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevié. Tapahtumapaivana tai
aikaikkunassa (0, +1) ei esiinny huomionarvoisia tuottoja. Julkaisun jalkeisista aikaikku-
noista (+1, +5) ja (+1, +10) voidaan nahdé kaikkien aineiston yritysten osalta, ettd vaikka
kumulatiiviset tuotot eivat ole tilastollisesti merkitsevia, ne vaikuttavat kuitenkin padasiassa
olevan negatiivisen puolelle taittavia. Kuvaajassa 6 esitetddn kumulatiiviset epanormaalit

tuotot aikavalilta (-10, t) ja julkaisseet yritykset eroteltuna
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa on tutkittu sitd, esiintyyko tietokoneiden komponenttien julkaisun yh-
teydessé epanormaaleja tuottoja. Tutkimus toteutettiin kdyttaméalla tapahtumatutkimusme-
netelméad, ja epanormaalien tuottojen erottamiseksi normaalit tuotot laskettiin markkinamal-
lia hyodyntdmalla. Tutkimuksessa l6ydettiin tapahtumaikkunan ajalta tilastollisesti merkit-
sevia tuottoja, joten tutkimuksen nollahypoteesi voidaan hylatd. Selkeité trendejé ei aineis-

tosta kuitenkaan 10ydy.

Tutkielman paatutkimuskysymys oli selvittdd, miten tuotejulkaisut vaikuttavat yrityksen
osakekurssiin. Tahan kysymykseen vastatakseni pitéa selvittadd vastauksia alatutkimuskysy-
myksiin. Kaksi ensimmaisté alatutkimuskysymysta selvitti sit4, millaisia tilastollisesti mer-
Kitsevia epanormaaleja tuottoja esiintyy ennen ja jalkeen tuotteen julkaisua. Tutkielman tu-
losten perusteella voidaan todeta lyhyesti, ettd isoimmat epanormaalit tuotot esiintyvat reilua
viikkoa ennen uuden tuotteen julkaisua. Osakekurssissa esiintyy suurimpia positiivisia epa-
normaaleja tuottoja ennen julkaisua, kun taas julkaisupdaivén jalkeen epdnormaalit tuotot pai-
nottuivat negatiivisen puolelle, eivétka olleet niin voimakkaita. Itse julkaisupaivélla ei ha-

vaittu olevan juuri minkéanlaista vaikutusta osakekurssiin.

Tarkastellessa koko aineistoa, ainoat tilastollisesti merkitsevét tuotot esiintyivét aivan tapah-
tumaikkunan alussa pdivina -10 ja -9. Osakkeiden kursseissa nakyi esiintyvéan hieman hei-
luntaa ennen julkaisua, kun -2 péivana epanormaali tuotto oli keskimaarin negatiivinen,
mutta pdivaa ennen julkaisua taas hieman positiivinen. Julkaisupéivana ei tdmén tutkielman
tulosten mukaan esiinny epanormaaleja tuottoja. Julkaisua seuraavien péaivien aikana epa-
normaalit tuotot ovat maltillisen negatiivisia, kunnes paivina +5 ja +6 esiintyy huomattavan
suuruisia positiivisia tuottoja. Tapahtumaikkunan lopussa kuitenkin epanormaalit tuotot

kaantyvat taas laskuun.

Kumulatiivisia tuottoja tarkastellessa on huomattavissa myaos, etta positiiviset tuotot painot-
tuvat selkeésti ajalle ennen tuotteen julkaisua, kun taas julkaisun jalkeen vaikuttaa esiintyvén
padosin negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Julkaisun jalkeiset negatiiviset tuotot ovat kui-
tenkin pienid, eivatka tilastollisesti merkitsevid. Havaitut ilmiot epdnormaaleissa tuotoissa

voivat johtua esimerkiksi siité, ettd markkinat saavat tiedon julkistamisesta etukateen. Né&in
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ollen markkinat varautuvat menestyksekkéaseen tuotejulkaisuun. Julkaisun jalkeiset nega-
tiiviset tuotot voivat taas olla merkki siitd, ettd odotukset eivat taysin tayttyneet uuden tuot-

teen osalta.

Yksi alatutkimuskysymys koskee sitd, kuinka prosessoreiden ja naytonohjainten julkaisun
ymparilla esiintyvat epdnormaalit tuotot eroavat toisistaan. Sité tarkastellaan jakamalla ai-
neisto prosessoreiden ja ndytdnohjaimien julkaisuihin ja tarkastelemalla niita erikseen. Mo-
lemmilla komponenteilla esiintyy tapahtumaikkunan alussa vahva merkitseva tuotto. Nay-
tonohjaimien osalta merkitseva tuotto esiintyy paivina -10 ja -9, mutta prosessoreiden osalta
ainoastaan paivana -10. Tamaén jalkeen ennen julkaisua ei esiinny merkitsevia tuottoja. Huo-
mioitavaa on kuitenkin se, ettd ndyténohjainten osalta paivéaa ennen julkaisua esiintyy huo-
mionarvoinen positiivinen epdnormaali tuotto, kun taas prosessoreiden osalta julkaisua edel-
tavét tuotot painottuvat hieman aiempaan hetkeen péiville -5, -4 ja -3. Nama eivat kumman-

kaan komponentin osalta ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevié.

Julkaisun aikana ja vélittomasti sen jalkeen ei kummankaan komponenttityypin osalta
esiinny huomionarvoisia epanormaaleja tuottoja. Julkaisun jalkeen kuitenkin péiviné +5 ja
+6 esiintyy sek& prosessoreiden ettd ndytonohjainten kannalta huomioin arvoinen positiivi-
nen tuotto, josta kuitenkin vain ndyténohjainten tuotto on tilastollisesti merkitseva. Kiinnos-
tavaa kuitenkin on se, ettd tapahtumaikkunan lopussa esiintyy naiden komponenttien osalta
taysin erilaiset tuotot. Prosessoreiden osalta péivana +10 esiintyy voimakas ja merkitseva
+0,84 % tuotto, kun taas naytonohjainten osalta kyseisena pdivana esiintyy suuri ja merkit-

sevé -1,03 % negatiivinen epanormaali tuotto.

Kun tarkastellaan kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja prosessoreiden ja ndytonohjainten
valilla, on havaittavissa mielenkiintoisia eroja. Naytonohjainten osalta voimakkaat positii-
viset tuotot ndyttavat painottuvan erityisesti tapahtumaikkunan alkuun kahdelle péivalle,
kun taas prosessoreiden osalta julkaisupdivaa edeltavat tapahtumaikkunan tuotot esiintyvat
tasaisemmin myos lahempéna julkaisupaivdad. Kummankin komponentin osalta julkaisua
edeltdvana aikana (-10, -1) esiintyy positiivisia tuottoja, mutta vain ndyténohjainten osalta

merkitsevasti.

Julkaisupéivan jalkeisia kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja tarkasteltaessa voidaan taas
huomata, ettd ndyténohjainten osalta aikaikkunan (+1, +10) tuotot ovat selkeésti negatiivi-

set, kun taas prosessoreiden osalta tapahtumaikkunan viimeisten péivien voimakkaammat
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positiiviset epdnormaalittuotot kaantéavat julkaisun jalkeiset kumulatiiviset tuotot positiivi-
siksi. Syita ndille havainnoille ja eroille on mahdollisesti se, etta prosessoreiden julkaisuissa
tuotteet ovat vastanneet paremmin sijoittajien odotuksia, jolloin julkaisujen kokonaisvaiku-
tus on positiivisempi. Tdman yhteydessa kuitenkin tulee ottaa huomioon, ettd aineisto on
etenkin prosessoreiden julkaisujen osalta melko pieni (27 julkaisupaivéd, nayténohjaimilla

64 julkaisupaivaa), joka nakyy myos heikkona tilastollisena merkitsevyytend tulosten osalta.

Tutkielman viimeinen alatutkimuskysymys etsii vastausta siihen, miten tuotejulkaisujen ym-
parilla esiintyvat epdnormaalit tuotot eroavat tarkasteltavien yritysten valilla. Tahan vastuk-

sen saamiseksi tarkastellaan myds kaikkia aineiston yrityksia erikseen.

Tapahtumaikkunan alussa sekd AMD:n ettd Nvidian epanormaalit tuotot noudattivat pitkalti
koko aineiston keskiarvoa, kun niill& esiintyi huomattavan suuria ja jopa tilastollisesti mer-
kitsevié epadnormaaleja tuottoja pdiviné -10 ja -9. Intel on aineiston yrityksista ainut, jonka
tapahtumaikkunan alun tuotot eroavat taysin aineiston keskiarvoista. Intelin julkaisujen yh-
teydesséa tapahtumaikkunan alussa ei esiinny juuri minké&énlaisia epdnormaaleja tuottoja en-

nen pdivaa -4.

Tapahtumaikkunan alun ja julkaisun vélilld& on myds havaittavissa eroja yritysten valilla.
Merkittdvimmat tuotot esiintyvét Intelilld, jolla esiintyy muutamaa péivaa julkaisua ennen
kahtena perakkdéisenda pdivand merkitsevasti positiivisia epdnormaaleja tuottoja, mutta tuotot
tasaantuvat ennen julkaisua. Nvidialla taas esiintyy péivaa ennen julkaisua suuri ja merkit-
sevé positiivinen epanormaali tuotto. AMD:n kohdalla aikavalilla (-9, -1) ei esiinny tilastol-

lisesti merkitsevia tuottoja.

Julkaisupdivand tai véalittomasti sen jalkeen ei minkdin tarkasteltavan yrityksen osalta
esiinny merkitsevia tuottoja. Julkaisupaivén jalkeen ensimmaiset merkitsevét tuotot ndhdaan
Intelin osalla, kun paivéana +3 yrityksella esiintyy merkitseva negatiivinen tuotto. Tamé kui-
tenkin kaantyy tapahtumaikkunan lopussa Intelilla tilastollisesti merkitsevaan positiiviseen
tuottoon paivana +10. AMD:n osalta tulokset ndyttéavat myos mielenkiintoisilta. Valittomasti
julkaisupdivan jalkeen ei esiinny huomionarvioisia tuottoja, mutta paivind +5 ja +6 esiintyy
huomattavat, joskaan ei merkitsevat positiiviset tuotot. Tapahtumaikkunan loppu paattyy
AMD:n osalta kuitenkin negatiivisesti, kun péivané +10 sen kohdalla esiintyy tilastollisesti

merkitseva ja voimakas -1,15 % negatiivinen tuotto. Tapahtumaikkunan lopussa AMD:n ja
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Intelin tuotot eroavat toisistaan hyvin paljon. Nvidian osalta ei julkaisupaivéan jalkeen

esiinny huomionarvoisia tuottoja.

Kumulatiivisia tuottoja tarkastellessa kaikilla tutkittavista yrityksista on yhteista se, etta jul-
kaisua ennen kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat positiivisia. Nvidian kohdalla tdmé
tuotto on myos tilastollisesti merkitseva. Julkaisun jalkeen tarkastellessa koko aikavélilla
(+1, +10) sekd AMD:n ettd Nvidian tuotot olivat selvasti negatiivisia. Ainoa yritys, jonka
julkaisun jalkeiset kumulatiiviset tuotot eivét ole negatiiviset, on Intel, jonka tapahtumaik-

kunan lopun merkitseva positiivinen tuotto nostaa voitoksi.

Yritysten valilla vallitsee siis eroja siind, mind paivina epanormaaleja tuottoja esiintyy. Tu-
lokset eivat kuitenkaan ole niin selkeitd, ettd yritysten valisia trendeja olisi mahdollista tul-
kita sen tarkemmin. Tuotejulkaisua edeltavien péivien erot epanormaaleissa tuotoissa voivat

selittyéd esimerkiksi eroilla julkaisujen markkinoinnissa.

Kun on kasitelty alatutkimuskysymykset lapi, voidaan naiden pohjalta palata paatutkimus-
kysymyksen &areen tarkastelemaan sitd, miten tuotejulkaisut vaikuttavat yrityksen osake-
kurssiin. Olennaisimmat ja ainoat tilastollisesti merkitsevat tuotot koko aineiston osalta si-
joittuivat siis 10 ja 9 pdivaa ennen tuotteen julkaisua. Tdmé& todennakdisimmin kertoo siit,
ettd markkinat saavat tietoa tulevasta tuotteesta ennen julkaisua, tai sitten markkinat reagoi-
vat ilman varmaa tietoa toivoen merkittavaa julkaisua. Tama ilmio toistuu seka nayténoh-
jaimien ettd prosessorien osalta. T&ma on havaittavissa kahdella tutkimuksen kolmesta yri-
tyksestd. Intel on ndin ollen ainoa, jonka kurssissa ei esiintynny merkittavia tuottoja kysei-
sind paivind. Viimeisina péivina ennen julkaisua esiintyi edelleen huomionarvioisia positii-

visia tuottoja, jotka eivat kuitenkaan suurelta osin ole merkittaviéa.

Samanlaisiin tuloksiin julkaisua edeltavien paivien tuotoista ovat saaneet tutkimuksissaan
my6s Chavon et al. (1991) seka Chen et al. (2013A). Néissa molemmissa tutkimuksissa on
havaittu pienia positiivisia tuottoja julkaisupdivana tai muutamia paivia julkaisupdivaa en-
nen. Taman tutkielman tuloksista ei kuitenkaan ole 10ydettavisséd samankaltaisuutta itse jul-
kaisupéivén positiivisista tuotoista. Ennen julkaisupdivaa esiintyvat positiiviset tuotot ker-

tovat, ettd sijoittajat uskovat julkaistavan tuotteen menestykseen ja sen saamaan huomioon.

Julkaisupdivan ei tdméan aineiston perusteella voida ndhda vaikuttavan juuri mitenkaén yri-
tyksen osakekurssiin. Myos julkaisun jalkeen muutamana seuraavana pdivana tuotot ovat

hyvin heikosti negatiivisia. P&&asiassa julkaisun jélkeen epé&normaalit tuotot ovat
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negatiivisia koko aineiston osalta. Né&itd vastaavia tuloksia ovat aiemmissa tutkimuksissa
saaneet esimerkiksi Yuan (2012) tutkiessaan puhelinvalmistajien tuotejulkaisuja ja Abra-
mova (2013) tutkiessaan pelijulkaisuja. Yuan l6ysi tutkimuksessaan, ettd aikavalilla (-5,
+40) kumulatiivinen tuotto on merkitsevasti hieman negatiivinen. Myds Abramovan tutki-
muksessa esiintyy negatiivista epdnormaalia tuottoa aikavalilla (-1, +10). Nayttaa siis silta,
ettd sijoittajat suhtautuvat varovaisen negatiivisesti uusiin tuotejulkaisuihin myos tietokone-

komponenttien osalta.

Tutkimuksen tuloksista ilmi kdyneet epanormaalit tuotot ovat niin pienié, ettd niiden hyo-
dyntdminen sijoitusmielessé on hyvin hankalaa tai mahdotonta. Julkaisua edeltdvien tuotto-
jen hyodyntdminen on itsesséan vaikeampaa kuin julkaisun jalkeen ilmenevien tuottojen.
Talloin sijoittajan taytyisi tietad etukateen tulevasta tuotejulkaisusta. Tapauksissa, joissa ta-
pahtumasta tiedotetaan etukateen, julkaisuista etukateen tietaminen kuitenkin on mahdol-
lista. Tuloksissa havaitut tuotot ovat kuitenkin niin pienia, etteivat ne valttamatta riittaisi
kattamaan edes osakkeiden hankinnasta ja myymisesté aiheutuvia kaupankayntikuluja. Kau-
pankayntid osakkeilla varta vasten tuotejulkaisujen aikaansaamien tuottojen takia ei siis voi
tdman tutkielman pohjalta suositella. Tutkielman tulokset tdydentavét ja vahvistavat kuiten-

kin hyvin aiempaa tutkimusta aiheesta.

Taman tutkielman pohjalta nousee myds esiin mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Tuloksista
on havaittavissa, ettd juuri tapahtumaikkunan alussa péivina -10 ja -9 esiintyy merkittavim-
maét positiiviset tuotot. Nain ollen olisi kiinnostavaa toistaa tutkimus isommalla tapahtu-
maikkunalla. Venyttdmélla tapahtumaikkunaa myo6s loppupadsta selvidisi myos se, mihin
suuntaan julkaisun jalkeiset tuotot lopulta kehittyvat — joskin aiempi tutkimus antaa odottaa,
ettd julkaisun jélkeen ei tule esiintyméan juurikaan merkittavia tuottoja. Tutkimus olisi mah-
dollista siis toistaa laajemmalla tapahtumaikkunalla ja samalla kéyttden uutta, laajempaa ai-
neistoa. Tdman tutkimuksen aineisto on kuitenkin suhteellisen pieni, joten tutkimuksen poh-

jalta tdysin aukottomien johtopaattsten tekeminen ei ole mahdollista.
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Liite 1. Aineistoon sisaltyvat tuotejulkaisut

Yritys Komponentti Tuote Julkaisupdiva
Nvidia GPU GeForce GTX 960 22.1.2015
Nvidia GPU GeForce GTX TITAN X 17.3.2015
Nvidia GPU GeForce GTX 980 Ti 1.6.2015
Nvidia GPU GeForce GTX 950 20.8.2015
Nvidia GPU GeForce GTX 970 18.9.2014
Nvidia GPU GeForce GTX 980 18.9.2014
Nvidia GPU GeForce GTX 1080 27.5.2016
Nvidia GPU GeForce GTX 1060 19.7.2016
Nvidia GPU GeForce GTX 1050 25.10.2016
Nvidia GPU GeForce GTX 1050 Ti 25.10.2016
Nvidia GPU GeForce GTX 1080 Ti 5.3.2017
Nvidia GPU TITAN Xp 6.4.2017
Nvidia GPU GeForce GT 1030 17.5.2017
Nvidia GPU GeForce GTX 1070 Ti 2.11.2017
Nvidia GPU Nvidia TITAN V 7.12.2017
Nvidia GPU GeForce RTX 2080 20.9.2018
Nvidia GPU GeForce RTX 2070 17.10.2018
Nvidia GPU Nvidia TITAN RTX 18.12.2018
Nvidia GPU GeForce RTX 2060 15.1.2019
Nvidia GPU GeForce GTX 1660 Ti 21.2.2019
Nvidia GPU GeForce GTX 1660 14.3.2019
Nvidia GPU GeForce GTX 1650 23.4.2019
Nvidia GPU GeForce RTX 2060 Super 9.7.2019
Nvidia GPU GeForce GTX 1660 Super 29.10.2019
Nvidia GPU GeForce GTX 1650 Super 22.11.2019
Nvidia GPU GeForce RTX 3080 17.9.2020
Nvidia GPU GeForce RTX 3060 25.2.2021
Nvidia GPU GeForce RTX 3080 Ti 3.6.2021
Nvidia GPU GeForce RTX 3090 Ti 29.3.2022
Nvidia GPU GeForce RTX 4070 Ti 8.2.2023
AMD GPU Radeon 520 18.4.2017
AMD GPU Radeon 530 18.4.2017
AMD GPU Radeon RX 550 2.7.2017
AMD GPU Radeon RX Vega 64 14.8.2017
AMD GPU Radeon RX 540 11.11.2017
AMD GPU Radeon RX 570 10.12.2017
AMD GPU Radeon RX 550X 11.4.2018
AMD GPU Radeon RX 590 15.11.2018
AMD GPU Radeon VII ( Vega 20) 7.2.2019
AMD GPU Radeon RX 5500 7.10.2019
AMD GPU Radeon RX 5300 XT 7.10.2019
AMD GPU Radeon RX 5600 XT 7.12.2019
AMD GPU Radeon RX 5600 21.1.2020
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