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Mis on sundmusuuring?

Sundmusuuring (event study) on statistiline uurimismeetod, mida kasutatakse
majandussundmuse moju hindamiseks ettevotte vaartusele, kasutades aktsiaturu andmeid.

Eesmark on seostada vaartpaberi ootustest erinevat (liiga korget voi liiga madalat) tootlust
konkreetse minevikus aset leidnud sundmuse mojuga.
On seotud efektiivse turu hupoteesiga:
— Efektiivse turu korral peaks olema kohene efekt.
Rakendused erinevates valdkondades

— Raamatupidamises ja rahanduses hindamaks kasumi teenimise, dividendide maksmise, aktsiate
ositamise vOi uhinemisteadaandega seotud maju.

— Oigus- ja majandusvaldkonnas regulatsioonide muutuste mdjude hindamine.
— Korporatiivses kontekstis ettevotte sisepoliitiliste otsuste mojude hindamiseks.



Efektiivse turu hupotees
Fama (1970): ,Vara hind kajastab efektiivsel turul taielikult kogu kattesaadavat informatsiooni”

Turu efektiivsusel on teoreetiliselt kolm taset:
* nork (weak);

« keskmine (semistrong);

+ tugev (strong).

Keskmise tugevusega turuefektiivsuse eeldused on

« aktsiahind peegeldab kogu avalikult kattesaadavat informatsiooni;

« aktsiahinnad muutuvad uue informatsiooni ilmsikstulekul;

« ametlikult kattesaadavat informatsiooni analuusides ei ole voimalik turust paremini panustada aktsiate
hinna eeldatavatele liikumistele;

» ainuke voimalus turust paremini panustada on omada siseinformatsiooni.

Efektiivse turu hupoteesi testid jagunevad kolmeks:

« tulumaara ennustatavuse testid (tests for return predictability);
« turusundmuste moju (event studies);

« mitteavaliku informatsiooni testid (tests for private information).

Fama, E. (1970) Efficient Capital Markets: A Review of the Theory and Empirical Work, Journal of Finance, 25 (2), pp. 383-
417



Milliste sundmuste moju analuusitakse

« Ettevotte tasandil
— uhinemised ja Ulevotmised (mergers and acquisitions, M&A);
— restruktureerimine;
— voOlakirjade vOi aktsiate emissioon;
— aktsiate ositamine;
— dividendimaksete teadete avaldamine;
— kasumiteadete avaldamine;
— analuutikute, mojuinvestorite prognoosid ja soovitused
— jt
« Riigi tasandil
— valitsusreform;
— seadusandlik muudatus;
— muutused rahapoliitikas;
— valimiste ja poliitilise riskiga seotud teated;
— valitsuse sekkumised
— jt



NAIDE: milliseid sindmusi uuritakse

699 publikatsiooni ajakirjades Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Review of Financial
Studies, Journal of International Business Studies

Event/sample Single-country sample Cross-country sample
JF |FE RFS JIBS Total |JF JFE RFS JIBS Total

Firm-level events

Kokku oli 47 sindmuse liiki, [M&s 050 13 0% 0131519

. . - Restructuring 16 18 3 0 37 0o o0 0 2 2

mida on uuritud vahemailt Equity issuance 15 15 6 0 3% 0 1 0 0 1

kahes publlkat8|oonls Dividends 9 11 3 0 23 0 0 0 0 0
Analyst forecasts and recommendations 9 6 3 0 18 0 0 2 0 2
Earnings 9 5 4 0 18 0 0 1 1 2
Board structure changes 7 9 3 0 19 0 0 0 0 0
Debt issuance 4 9 3 0 16 0 1 0 0 1
Investor activism and voting 2 10 5 0 17 0 0 0 0 0

/

Country-level events
Governance reform/legislative change 8 15 6 0 29 2 1 0 0 3
Elections/Political risk events 0 8 5 0 13 1 0 1 2 4
Monetary policy 5 4 1 0 10 0 o0 2 0 2
Market trading mechanism changes 3 6 1 0 10 1 0 0 0 1
Government intervention 2 0 1 0 3 3 0 1 0 e
Macroeconomic and gov. announcement 0 4 2 0 6 0 o0 0 0 0
MNews 0 1 0 0 1 1 1 0 0 2
Exchange rates and parity deviation 0 0 0 0 0 0 1 0 2z 3

El Ghoul, S., Guedhami, O., Mansi, S. A., & Sy, O. (2023). Event studies in international finance research.
Journal of International Business Studies, 54(2), 344-364.



Sundmusuuringu peamised eeldused

« Aktsiaturg on efektiivne. Tapsemalt keskmine efektiivsus.
« Sundmuse info ei ole varasemalt avalikkusele teada.

* Vaadeldav sundmus on sundmuse akna ajal ainus ehk teised mdojutegurid
puuduvad.



Aegridade sagedus

Millise sagedusega aegridu kasutada?
e paevased
* nadalased
* kuised

Testi voimsus

MacKinlay naitas, et suindmuse
moju testimine on suurema
voimusega, kui kasutada paevaseid
andmeid.
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MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13-39.



OOTUSTEST ERINEV TOOTLUS JA
AKNAD



Ootustest erinev tootlus

abnormal return

Kas turg reageeris sindmusele?
Selle kindlaks tegemiseks kasutatakse ootustest erinevat tootlust.

Ootustest erinev tootlus: kui palju aktsia / tegelik tootlus paeval t R, erineb tavaparasest ehk
oodatavast tootlusest E(R,,):

ARi,t — Ri,t o E(Ri,t)

Oodatava tootluse arvutamiseks kasutatakse erinevaid voimalusi:
* pusiva keskmise tootluse mudel (constant mean return model)
 turu-korrigeeritud tootluse mudel (market adjusted return model)
« turumudel (market model) ehk Uuhefaktoriline mudel;

* mitmefaktoriline mudel;

» arbitraazihindade mudel APT;

. jt



Sundmus ja aknad

Hinnanguaken Sundmusaken | Sundmusjargne aken
] | 1

' | | - Ajatelg
) To . , T4 T, 0 Ts T4 Ainult kauplemispaevad.
Sundmus (event) esineb ajahetkel t=0.

Sundmuse toimumisega seotud perioodid ehk aknad:

« Hinnanguaken (estimation window) [T,, T,4] on periood enne sundmust, mille jooksul kaitub turg
normaalselt. Selle alusel leitakse oodatav tootlus. Pikkus voib olla -200 kuni -1 paeva voi ka
ainult -60 kuni -1 paeva. Ei tohi kattuda sundmusaknaga. Soovitavalt mingi vahe.

- Sundmusaken (event window) [T,, T5] on periood, mille kestel anallUsitakse vaartpaberi voi
turu reaktsiooni ja arvutatakse ootustest erinevad tootlused. Luhikese aknaga sundmus-
uuringute korral tavaliselt -1...+1 kuni -5 ... +5 paeva. Pika aknaga uuringute korral vGib olla 1
kKuni 7 aastat.

« SUndmusjargset akent (post-event window) kasutatakse pikaajaliste sindmusuuringute korral,
mis vaatavad kaugemale tulevikku.

Erinevate sundmuste korral on sobivate akende suurus uldiselt erinev. Sobivate pikkuste
leidmiseks tasub tutvuda eelnevate uuringutega.



Ulevaade: sindmusaknad ja meetodid

Horsky and Swyngedouw
(1987)

Bosch and Hirschey
(1989)

Karpoff and Rankine
(1994)

Cooper, Dimitrov and

Authors and year Rau (2001)

Lee (2001)

Announcements of dot-com
name changes between
June 1998 and July 1999,
of US listed firms.

Announcements of
dot.com name changes
between January 1995 and
June 1999, of US listed

Announcements of name
changes in the Wall Street
Journal between 1979 and
1987, of US listed firms.

Announcements of name
changes in the Wall Street
Journal Index between
1979 and 1986, of US

Announcements of name
changes between January
1981 and May 1985 on
Dow Jones News Services,

Definition of event
type

v

of US listed firms. listed firms. firms.
Event window(s) 1 day 10 to 21 days 2 to 32 days 2 days 2 to 120 days
Abnormal returns Market model Market Model Market model Market adjusted Market adjusted
method
Authors and year Cooper, Khorana, Cooper, Gulen and Rau Wu (2010) Kot (2011)
Osobov, Patel and Rau, (2005)
(2005)

Definition of event
type

W

Announcements of firms
that deleted Internet-related
words, o their names
between January 1998 and

Announcements of mutual
fund name changes in the
period 1994-2001.

Announcements of name
changes 1n the period
1980-2000, including
Internet-related name

Announcements of name
changes of Hong Kong
listed firms in the period

August 2001, of US listed changes, of US listed 1999—2008.
firms. firms.
Event window (s) 2 to 32 days 3 to 12 months 2 to 13 days 2 to 7 days
Abnormal returns Market adjusted Market model Market model Market adjusted

method

De Jong, A., Naumovska, I., (2016) A Note on Event Studies in Finance and Management Research, Review of Finance, Vol. 20, Issue 4,
Pages 1659-1672.



Hinnanguaken ja sundmusaken

Hinnanguaken

Sundmusaken

Sundmusjargne aken

To

T,

LE

Tavaliselt jaetakse hinnanguakna ja sundmusakna vahele lunk.

| Ajatelg
4  Ainult kauplemispaevad.

Juhul kui enne uuritavat sundmust vois toimuda mingi teine turgu mojutav sundmus, ei pruugi aga

olla voimalust selle linga jatmiseks.

Siis lopeb hinnanguaken vahetult enne sundmusakent ja T,=T,+1

NB! Ei hinnangu- ega sundmusaknas ei tohi olla muud sundmust, mis turgu mojutab.

Teatud juhtudel tuleb sundmusakna maaramisel arvestada teatud lekkeefekti (leakage effect).
informatsioon sindmuse toimumisest voib turule jduda enne selle toimumist.
Lekkeefekti arvestamiseks voib sindmusakna alguse votta enne sundmuse toimumist, alates

paevast -1, -2, ....



NAIDE: lekkeefekt Austria aktsiaturul

Murg ja Zeitlberger analuusisid analuutikute soovituste avaldamise moju kahel aktsiaturul: Saksamaa (DAX,

40 ettevotet) ja Austria (ATX, 26 ettevotet).

Table 1: Classification of recommendation changes

Soovitused olid BUY, HOLD, SELL ja neid vorreldi eelmise BUY HOLD SELL
soovitusega. Sundmused jagunesid seega 9 gruppi. Kokku 46 928 BUY BUY BUY - HOLD BUY _ SELL
soovitust. HOLD  HOLD - BUY HOLD HOLD - SELL
Sundmuse toimumisaeg oli soovituse avaldamise kuupaev. SELL SELL-BUY ~ SELL-HOLD SELL
Sundmusaken [-5; +5]. 3 — , , S

. ATX P
Austria turul ATX esines suur s “
leke HOLD to SELL korral: 1 et — B P e sl SN |
ootustest erinev tootlus hakkas AR e S [ e —— oy S s
vahenema 2 paeva enne r—/ .\ seeg . ] ) 55 by nge
avaldamist. Kas insaiderid voi 2 ITEN s <2 | Shomb
eelistatud kliendid, kes said af |osmrwmor 3 [TEEemp
soovitusest varem teada. 4l E:‘l“:'l'\’ | < | EEI{DI:?’#\

@ 4 3 2 4_0._1 2 8§ 4 § P a3 9 A4 0 1 & 5 & 8

eventwindow eventwindow

Saksamaa turul erilist leket polnud.

Murg, M., & Zeitlberger, A. (2014). Impact of analyst recommendations on Austrian and German stocks: Information leaks, overreaction, and
the influence of firm size. Journal of Banking and Financial Research, 62(11), 826-837.




Erinevate autorite poolt kasutatud hinnanguaknad

Moorman ja Lehtman: hinnanguakna pikkus 250 paeva, hinnanguakna ja sundmusakna
vahel 45 paeva.

McWilliams ja Siegel ning Fornell jt: hinnanguaken 255 paeva ja Ioppes 46 paeva enne
sundmust.

Wiles, Morgan ja Rego: hinnanguaken I0ppes 6 paeva enne sundmust.
Sorescy jt: hinnanguaken I0ppes 100 paeva enne sundmust.

Moorman, C., & Lehmann, D. R. (2004). Assessing marketing strategy performance: How do we get there. Assessing marketing strategy
performance Massachusetts: Marketing Science Institute.
McWilliams, A., & Siegel, D. (1997). Event studies in management research: Theoretical and empirical issues. Academy of Management

Journal, 40(3), 626-657.

Fornell, C., Mithas, S., Morgeson lll, F. V., & Krishnan, M. S. (2006). Customer satisfaction and stock prices: High returns, low risk. Journal of
Marketing, 70(1), 3-14.

Sorescu, A., Warren, N. L., & Ertekin, L. (2017). Event study methodology in the marketing literature: an overview. Journal of the Academy of
Marketing Science, 45, 186-207.



NAIDE: investorite asimmeetriline reaktsioon kvartaalsetele
kasumiteavitustele

Laidroo ja Grigaliuniene analluusisid investorite reaktsiooni ettevotete kvartaalsetele kasumi-
teavitustele Tallinna, Riia ja Vilniuse borsil aastatel 2000-2009.
Kokku 40 ettevotet ja ca 1100 sundmust.

Hinnanguaknad [-103; -3] vOi [-62; -3]
Sundmusaknad [0], [O; 1], [O, 2], [0;3], [-1; 11, [-1;2], [-2; 2], [-3;3]

Pustitatud hupoteesid:

 Investorite reaktsioon halbadele uudistele on suurem kui headele uudistele.

 Investorite reaktsioon kasumiteavitustele on majandustdusu ajal suurem kui
majanduslanguse ajal.

« Majandustbusu ajal esineb investorite ulereageerimist halbadele uudistele.

« Majanduslanguse ajal esineb investorite alareageerimist headele uudistele.

Laidroo, L., & Grigaliuniene, Z. (2012). Testing for asymmetries in price reactions to quarterly earnings announcements on
Tallinn, Riga and Vilnius Stock Exchanges during 2000-2009. Baltic Journal of Economics, 12(1), 61-86.



OODATAVA TOOTLUSE
ARVUTUSMUDELID



Oodatava tootluse arvutusmeetodid

Oodatava tootluse arvutamiseks kasutatakse erinevaid voimalusi:
* pusiva keskmise tootluse mudel (constant mean return model)
turutootlusega kohandatud mudel (market adjusted model)
turumudel (market model);

mitmefaktoriline mudel;

arbitraazihindade mudel APT.

Koige
sagedamini

Vaatame monda neist lahemalt.



Pusiva keskmise tootluse mudel

constant mean return model
Eeldatakse, et vaartpaberi tootluse keskmine on ajas pijsiv

T
E(Ri’f) T T +1 ZT: _ZRM

1tTO

T, —hinnanguakna esimene paev

T, —hinnanguakna viimane paev

L, — hinnanguakna pikkus kauplemispaevades
R;— ettevotte i tulumaar paeval t (hindamisaknas)

Tahistuseks tinti HMM (historical mean model).

Ootustest erinevad tootlused AR, =R, ,—ER,)=R,, - - >R,
1 t=T,

On garanteeritud, et Gle hindamisakna on keskmine ootustest erinev tootlus O.

AR =+ ZAR 1{2/1 Z( ZAR D 1[2AR ——ZAR} 1(ZAR ZARJ

1tT0 t=T, t=T, 1tT0 t=T, 1tT0 t=T, t=T,



Turutootlusega kohandatud mudel

E(R,)=R,,

kus R, ;on aktsiaturu tootlus.

Sellisel juhul i-nda vaartpaberi ootustest erinev tootlus paeval t on

AR

1t

R

1t

- R

m,t

market adjusted model

See on koige lihtsam meetod, ka naiivhe meetod. Tahistuseks tihti MAM.

Hinnanguakent ei kasutata.



urumudel

market model,
single index model
Eeldatakse, et on pusiv seos vaartpaberi tootluse ja turu tootluse R, ; vahel:

E<Ri,t) =a;t ﬂiRm,t TU,

Regressioonmudeli parameetrite hinnangud leitakse hinnanguaknasse jaavate paevade alusel,
st perioodil T, < t<T,.
Corrado pakub tutpiliseks hinnanguakna pikkuseks 250 kauplemispaeva.

Ootustest erinevad tootlused, kasutades hindamisakna pohjal leitud parameetrite hinnanguid

ARz‘,t — Ri,t — (OA‘Z + BiRm,t) = U,

On garanteeritud, et Ule hindamisakna on keskmine ootustest eriinev tootlus 0, sest
regressioonmudeli jaakliikmete keskvaartus on 0.

Kasutatakse ka nimetust single index model ehk SIM vai single-factor model.

Kui 8=0, saadakse pusiva keskmise tootluse mudel. E(Rl-,t) =
Kui a=0 ja =1, saadakse turutootlusega kohandatud mudel. E(R”) =R

m,t

Corrado, C. J., (2011), Event studies: A methodology review. Accounting and Finance, Vol 51, pp 207-234.



Mitmefaktoriline mudel

Turumudel on uhefaktoriline mudel, mudelis on vaid turu tootlus.

Et saada tapsem oodatav tootlus, lisatakse turumudelisse veel erinevaid O (6\6
\Q

faktoreid ja saadakse mitmefaktoriline mudel MFM (multi-factor model). Qee\’\’o

E(R,)=a,+fBR,, +u, — E(R,)=a+BR, +. .+u,

m,t

On garanteeritud, et Ule hindamisakna on keskmine ootustest erinev tootlus 0.

Naiteks Fama ja French pakkusid valja kolmefaktorilise mudeli
E(R,)=R,,+B(R,,—R,,)+5SMB, +hHML, +u,,

R on riskivaba tulumaar;

SMB on ettevotte suuruse faktor, mis votab arvesse suure ja vaikese kapitalisatsiooniga aktsiate
tootluste erinevust aktsiaturul;

HML on ettevotte vaartuse faktor, votab arvesse kdrge ja madala raamatupidamisvaartuse ning
turuhinna suhtega (book-to-market ratio) aktsiate tootluste erinevust aktsiaturul.

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics,
33(1), 3—-56.



NAIDE: ootustest erinevad tootlused

Netflixi aktsia tootluse reaktsioon sundmusele, mis toimus USA-s 9. juulil 2015: Launch: Report
Of The Commission On Global Security, Justice & Governance (Globaalse julgeoleku, diguse ja
valitsemise komisjoni aruanne)

Sundmusaken: [-1; 5]
Hindamisaken: [-279, -30], st 30.05.2014 kuni 27.05.2015.

Oodatava tootluse leidmiseks kasutati turumudelit E (R )=a+ SR, , +u,

Parameetrite hinnangud saadi jargmised

Ootustest erinevad tootlused AR leiti jargmiselt

t Kuup Turu R_ | Netflix R | Netflix AR
-1 08.07.2015 -0,0168 -0,0062 0,0124
0 09.07.2015 0,0029 0,0235 0,0190
1 10.07.2015 0,0124, 0,0156 0,0000
2 13.07.2015 0,0114, 0,0389 0,0245
3 14.07.2015 0,0047, -0,0071] -0,0137
4 15.07.2015 -0,0019 -0,0226/ -0,0214
5 16.07.2015 0,0078 0,1657 0,1554

& =0,00106, B=1,174
AR, =R, —0,00106—1,174R

Kusimus: kui suur peab ootustest erinev tootlus
AR, mingil paeval olema, et saaksime vaita: jah,
aktsia reageeris?



STANDARDISEERIMINE



Standardiseeritud vaartus

Standardiseeritud vaartus naitab, mitmekordse standardhalbe o kaugusel aritmeetilisest
keskmisest asub vaadeldav vaartus x;

X, —X
Zl. =
o
Toéenaosus

Suvalise jaotusega juhusliku suuruse EI z g ?153"

. v ~ v . . 0
korral, lahtudes TSebodSevi teoreemist izl > 4 59, Harva esinev Vaartus

. , _ Iz| >1,15 25%

Normaaljaotusele alluva juhusliku z| > 1,64 10%
suuruse korral Iz| > 1,96 5% Harva esinev vaartus

Kriitiline vaartus, kui x;
allub normaaljaotusele.

Z-Score



Standardiseeritud ootustest erinev tootlus

Et otsustada, kas ootustest erinev tootlus on piisavalt nullist erinev, kasutatakse selle
standardiseeritud vaartust.

Kui me eeldame, et ootustest erinevad tootlused alluvad normaaljaotusele, siis standardiseeritud
ootustest erinev tootlus (standardised abnormal return)

AR
SAR = —— ~ N(0,1) See on teststatistik.

" o(AR

t

Standardhalve o(AR) on leitud Ule hindamisakna. Arvestatud sellega, et hindamisaknas on
AR keskmine O.

Nullhtpotees: sindmus ei avaldanud moju. Kui teststatistik SAR, on nullist kaugemal kui kriitiline,
on nullhupotees umber lukatud ja mdju esineb.

Standardiseeritud normaaljaotuse korral on kriitiline vaartus 1,96. Sellise standardiseeritud vaartuse

esinemise tdenaosus on vaiksem kui 5%.
Kui hinnanguaken on vaiksem kui 30 paeva, tuleks kriitiline vaartus leida vastava vabadusastmete

arvuga t-jaotusest.




Ootustest erineva tootluse standardhalve

Kui ootustest erinevate tootluste arvutamiseks kasutatakse pusiva keskmise tootluse
vOi turu-korrigeeritud mudelit, leitakse lihtsalt AR, standardhalve Ule hindamisakna

a(ARt):\/ : i(ARI—ﬂ)zz\/ : i(ARt—ﬂ)z Valimi standardhalve

1 Lo =T, 1 =T,

kus L, on hinnanguakna suurus kauplemispaevades.

Kui kasutatakse turumudelit voi mitmefaktorilist mudelit, siis voetakse AR, standardhalbeks
regressioonmudeli standardviga. Selle alusel leitud standardiseeritud ootustest erinevat
tootlust vorreldakse t-statistikuga, mis on vOetud vastava vabadusastmete arvuga t jaotusest.
Turumudeli korral t-jaotuse vabadusastmete arv v=L -2

Mitmefaktorilise mudeli korral t-jaotuse vabadusastmete arv v=L -k

kus k on parameetrite arv mudelis.

Kui L, > 30, laheb t-jaotus ule standardiseeritud normaaljaotuseks ja voib kasutada kriitilist
vaartust 1,96.



NAIDE: standardiseeritud ootustest erinevad tootlused

Netflixi aktsia tootluse reaktsioon sundmusele 9. juuli 2015.

Regressioonmudeli standardviga c(AR)=se, ., =0,0254
t Kuup | Turu R | Netflix R [Netflix AR| Netflix SAR gup - AR AR
1] 08.07.2015 -0,0168 -0,0062  0,0124 0,489 "~ 6(AR) 0,0254
0 09.07.2015 0,0029 0,0235  0,0190 0,747
1 10.07.2015 0,0124 0,0156__ 0,0000 -0,002 -
2 13.07.2015_ 0,0114  0,0389 _ 0,0245 0,962 SAR kritiline 1,96
3 14.07.2015 0,0047 -0,0071 -0,0137 -0,538
4 15.07.2015 -0,0019 -0,0226 -0,0214 -0,842
5 16.07.2015 0,0078 0,1657  0,1554 6,114

H, umber Iukatud, moju esines.

Aga uksikutel paevadel voib aktsia tootlus olla ka juhuslikult vaga korge. Kui sundmusaknas
monel paeval on SAR; piisavalt suur ja teisel paeval ei ole, kuidas siis otsustada®?

Lahendus: kasutada suurust, mis iseloomustab tervet sundmusakent.




KUMULATIIVNE JA KESKMINE
OOTUSTEST ERINEV TOOTLUS



Kumulatiivhe ootustest erinev tootlus
cumulative abnormal return
Et teha paremaid jareldusi huvipakkuva sundmuse mojust, tuleb iga ajahetke ootustest erinevad
tootlused sundmusaknas summeerida.

Vaartpaberi i kumulatiivne ootustest erinev tootlus perioodil T, kuni T; (summeerimine toimub

sundmusaknas): 7
CAR\(T,,T;) = Z ARi,t

t=T,
Enamasti kasutatakse moju hindamiseks just seda suurust.

Kui AR allub normaaljaotusele, siis ka CAR allub normaaljaotusele ja tuleb vaadata selle

standardiseeritud vaartust
SCAR, = CAKR, = CAR, ~ N(0,1)
o(CAR) \Jo*(CAR)

Kuna o?(CAR)=L,0°(AR) kus L, on stindmusakna pikkus péevades, siis

SCAR, = CAR, Kriitiline vaartus 1,96, kui L,>30,
VL, 0(AR;))|  vbi t-jaotusest.




NAIDE: kumulatiivhe ootustest erinev tootlus

Netflixi aktsia tootluse reaktsioon sindmusele 9. juuli 2015.

t Kuup Turu R | Netflix R | Netflix AR
-1 08.07.2015 -0,0168 -0,0062 0,0124
0 09.07.2015  0,0029 0,0235 0,0190
1 10.07.2015 0,0124 0,0156 0,0000
2 13.07.2015  0,0114 0,0389 0,0245
3 14.07.2015  0,0047 -0,0071 -0,0137
4 15.07.2015 -0,0019 -0,0226 -0,0214
5 16.07.2015  0,0078 0,1657 0,1554
CAR 0,1762
scAR =A% 01702 5 60

JL, o(AR) f 0,0254

Kriitiline {(5)-jaotusest 2,57

2,62 > 2,57

o(AR)=se . =0,0254

H, umber Iukatud, mdju esines.




Kumulatiivse ootustest erineva tootluse soltuvus
sundmusakna suurusest

Et uurida, kuidas kumulatiivne tootlus muutub, kui arvutuse aluseks olevat sundmusakent
pikendada, voib leida CAR erinevate I6pupaevade korral.

T
CAR(T,,T)=) AR, T=0,12,..

Naiteks Netflixi aktsia kumulatiivne
ootustest erinev tootlus. On naha,
et hupe toimub viiendal paeval
peale sundmust.

20%
18%
16%
14%

v 12%
< 10%
O gy

6%
4%
2%
0%

Netflix CAR

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

Sundmuse ajatelg paevades



Mitu aktsiat, |

Ootustest erineva tootluse fluktuatsioone voib vaadelda murana. Analtisides mingi sindmuse
moju uhele aktsiale, voib mura ja signaali suhe olla liiga vaike.

Seeparast voetakse tavaliselt n aktsiat, mille korral AR;; mark on oodatavalt Uhesugune, ja
analuusitakse teatud liiki sundmuse moju neile kdigile. Testitakse, kas keskmiselt on ootustest

erinev tootlus oluliselt nullist erinev.

On kaks voimalust.

1. Uhe ja sama siindmuse maju.

« Sundmused riigi tasemel, mojutavad koiki aktsiaid.

Naiteks 9. juulil 2015 USA: Globaalse julgeoleku,
oiguse ja valitsemise komisjoni aruanne.

4 aktsiat
Hinnanguaken koigil [-279, -30], st
30.05.2014 kuni 27.05.2015.

Ootustest erinevad tootlused

t Kuup Apple | Netflix | Google |[Facebook
-2/07.07.2015] -0,0090/-0,0124| -0,0005 -0,0100
-1108.07.2015] -0,0084| 0,0124| 0,0016/ 0,0001
0[09.07.2015] -0,0245 0,0191] 0,0053 -0,0008
1/10.07.2015  0,0123/-0,0001] 0,0063 0,0097
2/13.07.2015  0,0061| 0,0245 0,0198  0,0111




Mitu aktsiat, Il

2. Sama liiki sindmuse moju, mis erinevate aktsiate jaoks toimub erinevatel kuupaevadel ja
avaldab moju ainult sellele aktsiale.

Sundmused ettevotte tasemel, korporatiivsed sindmused.

Naiteks kolm ettevotet Nasdac borsilt, millel sundmuseks aktsia ositamise valjakuulutamine.
Eesmargiks on analtusida, kuidas ositamise valjakuulutamine madjutab tootlust.

Apple (AAPL)

t

Kuup

AR

0

31.08.2020

0,0127

21.04.2016

0,0954

2

22.04.2016

0,0163

Aflac(AFL) Air T (AIRT)

t Kuup AR t Kuup AR
13.02.2018 0,0095 29.05.2019 -0,0011
14.02.2018 0,0107 30.05.2019 -0,0109
14.02.2018 0,0021 31.05.2019 0,0071

Air T Apple

Aflac (FL) | (AIRT) (AAPL)
0 0,0095 -0,0011 0,0127
1 0,0107; -0,0109 0,0954
2 0,0021 0,0071 0,0163

Hinnanguaken ja sundmusaken vbetakse
koigil Unesuguse pikkusega, aga need on
ule erinevate kuupaevade, st ei kasutata
kalendriga seotud ajatelge.



Keskmine ootustest erinev tootlus

Kui aktsiate arv on N, siis keskmine ootustest erinev tootlus
1 n

AAR, standardhalbe voib leida ule hindamisakna tavalise standardhalbena

O'(AARt)=\/T1 i(AARt—AAR)zz\/Ll i(AARt—AARf

1_Tot=To 1_1t=T0

Kus L, on hinnanguakna suurus paevades.

Teine voimalus on keskmistada uksikute aktsiate AR, dispersioonid ja leida
standardhalve ruutjuurena sellest

N
o’ (AAR)) = % Y 6*(4R,)
i=1

Standardiseeritud vaartus ajahetkel t SAAR, = AAR,

o(AAR))

average abnormal return



Keskmine kumulatiivhe ootustest erinev tootlus

LOopuks agregeeritakse nii ule aktsiate kui ule aja. cumulative average abnormal return

Saadakse teststatistik, mille alusel hinnatakse nullhtUpoteesi, et keskmine kumulatiivhe
ootustest erinev tootlus ule vaadeldud aktsiate on null.

Keskmine kumulatiivhe ootustest erinev tootlus

1, n
CAAR(T,T,) = - AR, =~ 3 CAR (T,.T;)

t=T, i=1
1 X
Keskmiste summeerimine Kumulatiivsete keskmine
ule sundmusakna ule aktsiate

Standardhalve leitakse AAR, _
standardhalbe alusel G(CAAR(T“TZ)) B \/ZG(AARt)

Standardiseeritud SCAAR(T,,T,) = CAAR(I},T))
vairtus o (CAAR(T,,T,))



NAIDE: lennudnnetused ja lennufirmade aktsiad

Kligeri ja Gurevichi 6pikus on toodud naide, kuidas lennudnnetused mojutavad lennufirmade

aktsiaid.
Case no. Crash date

Day zero date  Crash location

Airline

: : : : | Jan. 31, 2000

N_ell Iennutlrmatja nende lennukitega 5 Now. 12. 2001

toimunud 6nnetused. 3 Apr. 1,2011
4 Aug. 14, 2013

Feb. 1, 2000 California
Nov. 12, 2001 New York City

Apr. 2, 2011 Arizona

Aug. 14, 2013 Alabama

Alaska Airlines
American Airlines

Southwest Airlines

UPS Airlines

Ootustest erinevate tootluste arvutamiseks kasutati
turutootlusega kohandatud mudelit, turu indeks ol
S&P 500.

Ilga lennufirma korral leiti ootustest erinev tootlus AR,-’t
5 paeva enne kuni 6 paeva parast onnetust.

Seejarel arvutati keskmised AAR..

Lpuks leiti CAAR(-5;-5) kuni CAAR(-5,6).

Figure 4.1

—4.00% -

Estimated CAAR around the event date (in percent).

Kliger, D., Gurevich, G., Event Studies for Financial Research




NAIDE: head ja halvad uudised

30 ettevotet, iga ettevotte korral viie aasta jooksul 20 sundmust, kokku 600.
Sundmusteks kasumiteadete avaldamine. .

Sundmused jagati kolme gruppi: head, 002
halvad ja méjuta. 0.015 1 l.'

Oodatava tootluse arvutamisel kasutati

iga sundmuse korral turumudelit. s
= 0
Sundmusaken iga ettevotte korral -21 0005

kuni 20 kauplemispaeva. b0l -

Hinnanguaken enne sundmusakent 250

1 ~ -0.02 +
kauplemispaeva.
B S B e T e e B e S B e e e e L e e o
21 -18 -15 -12 -5 -G -3 { 3 G 2] 12 15 15 21
Event Time
——— Good News Firms —@— Mo Mews Firms —&— Bad News Firms

Figure 2a. Plot of cumulative abnormal return for earning announcements from event day -20 to event
day 20. The abnormal return is caleulated using the market model as the normal return measure.

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13-39.



Portfelli ootustest erinev tootlus

portfolio approach

Keskmise ootustest erineva tootluse AAR arvutamisele alternatiivne meetod on
aktsiaportfelli kasutamine.

. Valitud aktsiatest moodustatakse aktsiaportfell, kus aktsiad on vordse kaaluga.

. Leitakse portfelli tootlus ja seejarel portfelli ootustest erinev tootlus ARy, vaadates
portfelli kui Uht vaartpaberit. See asendab keskmise ootustest erineva tootluse AAR,.

. Summeerides ARy, Ule sindmusakna, saadakse portfelli kumulatiivne ootustest erinev
tootlus CAR, mis asendab naitaja CAAR.



ERINEVAD TESTSTATISTIKUD



Lihtsa teststatistiku probleem

Lihtne testimine, mis toetub standardiseeritud normaaljaotusele, sobib testimiseks, kui meil
on uks aktsia.
Enamus sundmusuuringuid on aga seda tulpi, kus on palju erinevaid vaartpaberi-sundmuse

kombinatsioone.
» Naiteks aktsiate ositamise korral vaatleme n aktsiat ja vaadeldava perioodi korral voib igal aktsial
olla Uks voi mitu ositamist. Kokku saame N sundmust.

Testimiseks tuleb need koik agregeerida.

Probleem on, et nende agregeerimisel saadud AR, jaotus ei allu tavaliselt normaaljaotusele.
Lisaks vOib esineda korrelatsioon erinevate vaartpaberite ootustest erinevate tootluste vahel
ning sundmuste pohjustatud volatiilsuse muutus.

Standardiseeritud normaaljaotusel pohinev t-test ei arvesta nendega efektidega ning testi
voimsus kahaneb.

Seeparast on testimise metoodikat edasi arendatud.



Arendused testimise metoodikas

Jargnevaid teste kasutatakse vaid aktsiate kogumi korral. Uksiku aktsia korral rakendatakse
lihtsat testimist.

Parameetrilised testid (kasutavad otseselt tunnuste vaartusi):

o Patelli t-test;

« korrigeeritud Patelli test (Adjusted Patell test) ehk ADJ Patell;

« Boehmer-Musumeci-Poulseni standardiseeritud labildiketest (Standardized Cross-Sectional Test) ehk
BMP test;

« Kolari ja Pynnoneni korrigeeritud standardiseeritud labildiketest (Adjusted Standardized Cross-Section
Test) ehk KP test.

Mitteparameetrilised testid (ei kasuta otseselt tunnuste vaartusi, vaid naiteks markide ,+“ ja ,-"
esinemissagedusi voi vaartuste astakuid):

« margitest (sign test);

« Wilcoxoni astakmargitest (Wilcoxon signed-rank test);
« Corrado astaktest (Corrado’s rank test),

« Uldistatud astaktest GRANK (general rank test)



Patelli t-test, |

Kaks arendust.

1. Ootustest erinevate tootluste AR, standardhalbeks on prognoosi viga. Seega ei eeldata, et mingi
aktsia AR standardhalve on konstantne ja Uhesugune nii hinnanguaknas kui sundmusaknas.

2. Uksikute aktsiate ootustest erinevad tootlused standardiseeritakse ara enne keskmistamist. See
vahendab suure volatiilsusega aktsiate tugevat moju |0pptulemusele.

Keskmise ootustest erineva tootluse AAR testimiseks leitakse standardiseeritud ootustest
erinevate tootluste SAR;; summa, selle dispersioon ja teststatistik:

N M, =2 ASAR,
ASAR =" SAR t, =
f Z O (ASAR) = Z —4 " o(ASAR)

M. on hinnanguaknas olevate vaartuste hulk.
Kui M, # L,, siis sellel aktsial esineb hinnanguaknas puuduvaid vaartusi.

Patell, J. M., (1976), Corporate forecasts of earnings per share and stock price behavior: empirical tests. Journal of
Accounting Research, 14, 246-276.



Patelli t-test, |l

Keskmise kumulatiivse ootustest erineva tootluse CAAR testimiseks leitakse kumulatiivsed
standardiseeritud ootustest erinevad tootlused koigi aktsiate jaoks ule sundmusakna.

T
CSAR =) SAR,

Selle dispersioon o’ (CSAR) =1L, Z" _j See on t-statistikute dispersioon.
o 1 & CS4R, e :
CAAR teststatistik t, =— : Ule koigi aktsiate
N ‘T o(CSAR))

Patelli testi puudus: on tundlik ristkorrelatsioonile ja sundmusest pohjustatud volatiilsuse
muutumisele.

Patell, J. M., (1976), Corporate forecasts of earnings per share and stock price behavior: empirical tests, Journal of
Accounting Research, 14, 246-276.



Regressioonmudeli prognoosiviga

Harilik lineaarne regressioonmudel y, =a+bx +u,
Prognoositud vaartus vaatluse A korral y,=a+bx,
Uksikvaartuse prognoosi standardviga, kus se . | (x, —)‘c)2
on mudeli standardviga ja n valimi maht. se(v)=se [l+—4 e
(x, =)
i=l1
Turumudeli korral kasutatakse oodatava Naiteks Netflix aktsia oodatava
tootluse arvutamiseks regressioonmudelit: tootluse prognoosivead
0,026
E(Ri,t) =+ IBiRm,t + u,, 0,0259
0,0258 .
. . % L]
Selle jargi prognoositakse oodatav noer " !
- : . 0,0256 /’
tootlus siindmusakna igal paeval. o N
0,0254
Standardiseerimisel tuleks mudeli O ee oo cor oo oo
standardvea asemel vétta AR © OodatavtootlusER)

standardhalbeks prognoosi viga. * Prognoosiviga Mudeli standardviga



Korrigeeritud Patelli test

adjusted Patell test
Kui erinevate aktsiate ootustest erinevate tootluste vahel esineb korrelatsioon, siis
suureneb | liiki vea tdenaosus: nullnupotees sundmuse mdju puudumise kohta
lUkatakse umber ka siis, kui keskmine ootustest erinev tootlus on ca 0.

Kolari ja Pynnonen arendasid Patelli testi edasi: leidsid statistiku, mis votab arvesse
ka vaartpaberite vahelist ehk ristandmete korrelatsiooni (cross-sectional correlation).

1
=t
Tl (N-DF

Korrigeeritud Patelli statistik CAAR jaoks ¢, ~t(N -1)

kus £, on korrigeerimata Patelli teststatistik.

7 on koikide ule hindamisakna paarikaupa leitud ootustest erinevate tootluste
vaheliste korrelatsioonikordajate keskmine.

See on korrigeeritud Patelli test ehk ADJ Patell.

Kui 7 >0, siis t-statistik on nullile lahemal.
Kui 7 <0, siis t-statistik nihkub nullist kaugemale.

Kolari, J. W., & Pynnonen, S. (2010). Event study testing with cross-sectional correlation of abnormal returns. The
Review of Financial Studies, 23(11), 3996-4025.



BMP test

Tihti suurendab sundmus tulumaarade volatiilsust. Selle tagajarjel voib sundmusaknas mone

tulumaara volatiilsus olla suurem kui hinnanguaknas ning nullhupotees, et moju pole, lukatakse
liiga tihti tagasi (suur [ liiki vea tdenaosus).

Boehmer-Musumeci-Poulseni ehk BMP teststatistik votab arvesse voimalikku sundmusest

pohjustatud volatiilsust (event-induced volatility).

|ldee: vOetakse arvesse Uksikute aktsiate ootustest erinevate tootluste erinevus keskmisest ja
sundmusaknas leitakse dispersioon ule kdigi aktsiate (cross-sectional variance).

N
o> (AAR) = ﬁ > (4R, - A4R))’
1=l

o? (CAAR(T,,T,)) :Li(CAR. —@)2
1>+2 N_l — i

Puudus: on tundlik aktsiate ristkorrelatsioonile.

Boehmer, E., J. Musumeci, J., and A. B. Poulsen A., B., (1991), Event-study methodology Under conditions of event-
induced variance, Journal of Financial Economics 30(2), 253-272



KP test

Korrigeeritud Patelli t-testi loojad arendasid edasi ka BMP testi ning lisasid ka sellele
vaartpaberite vahelise ristkorrelatsiooni arvestamise.

Jarelikult Kolari Pynnoneni KP test votab arvesse
« sundmusest pohjustatud volatiilsust;
* ristandmete korrelatsiooni.

1-7

JI+(N-DF ~HN =D

CAAR teststatistik ., =15,

Kus tg,,» on BMP teststatistik.

7 on koikide ule hindamisakna paarikaupa leitud ootustest erinevate
tootluste vaheliste korrelatsioonikordajate keskmine.

Kolari, J. W., & Pynnonen, S. (2010). Event study testing with cross-sectional correlation of abnormal returns. The
Review of Financial Studies, 23(11), 3996-4025.



NAIDE: erinevad teststatistikud

Sundmus 9. juulil 2015 USA: globaalse julgeoleku, diguse ja valitsemise komisjoni aruanne

Grupi moodustasid Apple, Netflix, Google, Facebook aktsiad.

Hinnanguaken koigil [-279, -30], st 30.05.2014 kuni 27.05.2015.
Sundmusaken [-1, 5]

Erinevad teststatistikud

Norm Patell |ADJPatelll BMP KP
CAAR group 3,09 2,77 2,40 1,85 1,51

Esimesed kolm testi naitavad, et mdju on téestatud nivool 0,05.
BMP test naitab, et mdju on tdestatud nivool 0,1.
KP test ei naita, et moju oli (nullhtGpotees).

Arvutus on teostatud Statas.



Parameetriliste testide puudus

KoOik eelnevalt vaadeldud testid olid parameetrilised.
Nende teststatistikud alluvad teoreetilisele jaotusele asumptootiliselt.
Probleem on, kui

— hinnanguaken on vaga vaike;

— aktsiate arv N on vaga vaike;
— hinnanguaknas esinevad uksikud ebaharilikud paevad.

Siis ei ole parameetriline testimine sobiv.

Siis on maistlik kasutada mond mitteparameetrilist testi.

Mitteparameetrilised testid
» eieelda, et testitav suurus alluks mingile jaotusele;
« ei ole mojutatud sindmuse pohjustatud volatiilsusest;
« ei ole mojutatud tulumaarade vahelisest korrelatsioonist.
Kuid nende vBimsus on vaiksem kui parameetrilistel testidel (Il liiki vea tdenaosus on

suurem).



Margitest

Margitest on koige lihntsam mitteparameetriline test.
Ei vaadata ootustest erinevate tootluste vaartusi, vaid ainult nende marke.

sign test

Loetakse ule, mitu positiivset ootustest erinevat tootlust (ehk ,+* marki) on
* hinnanguaknas.
« Selle pdhjal leitakse positiivse sundmuse téenaosus p.
* sundmusaknas.
» Lahtudes positiivse sundmuse tdenaosusest p leitakse tdenaosus, et n sundmuse korral
(sundmusakna pikkus paevades) on m positiivset sundmust. Seda iseloomustab
binoomjaotus.

. n!
Téendosus  P(X =m)=C"p"(1-p)"™" C' = Y-
Kui P < 0,05, on nullhtpotees umber lukatud. Kombinatsioonide arv
Kui monel paeval AR=0, siis vaheneb valimi maht n. n elemendist m kaupa
Kui'sundmusaken on piisavalt suur, laheb binoomjaotus ule (p— p)\/;
normaaljaotuseks ja vOib kasutada teststatistikut z, kus p on ,+° 7 =
osakaal sindmusaknas. \/p(l - p)

Kuna hindamisaknas enamasti p = 0,5, voetakse tinti p = 0,5.



NAIDE: mérgitest

Naiteks hinnanguaknas (pikkus 250) on Uhel aktsial 122 positiivset AR.

Positiivse sundmuse téenaosus p = 122 ~ 0,488

250
Sundmusakna pikkus 7 paeva, st valimi maht on 7. Binoomjaotusest

m | P(x=m)
0,009 P(X=m)=Cp"(1-p)"" =
0,062 ” " m
0176 = (0,488 (1-0,488)

0,280
0,266
0,152
0,048
0,007

~N OO WIN =IO

Kui sindmusaknas on 0 voi 6 voi 7 positiivset AR, on nivool 5% nullhupotees
umber lukatud ja sindmus avaldas maju.



Wilcoxoni astakmargitest, |

Wilcoxon signed-rank test

Margitest ei kasuta arvulisi vaartusi, seeparast jaab osa informatsiooni kasutamata.
Andmete taielikum kasutamine suurendab alati testi vOimsust.

Wilcoxoni astakmargi test votab lisaks margile arvesse ka suurust.

Hinnanguaknas Sundmusaknas
0 :
% Sundmusaknas on tootlused
2 ¢ nihkunud ulespoole.
. ‘ Negatiivsete ja positiivsete
keskmine - - - - - i __________ erinevuste arv on sama.
o o Margitest naitaks, et muutust pole

° toimunud.

Aga negatiivsed vaartused (erinevused keskmisest) on sindmusaknas vaiksemad.
Kuidas seda arvuliselt maarata?



Wilcoxoni astakmargitest, Il

1. Erinevused keskmisest jarjestatakse absoluutvaartuste alusel.
2. Liidetakse kokku negatiivsete ja positiivsete astakud.
3. Kui muutust pole toimunud, on astakute summad ligikaudu vordsed.
4. Kui astakute summad on piisavalt palju erinevad, on toimunud muutus.
AR o AR LS Negatiivsete vaartuste astakute summa
1,65  Jarjestatakse 09 1
Naiteks AR 0.7 absoluutvaartuse 24 2 Wo=1+3=4
e ae _0,7 3
vaartused ;gg alusel. 128 4 Positiivsete vaartuste astakute summa
stindmusaknas. ’ | > =
1,6 : W =24+44+54+6+7+8=32
-0,3 16 6 -
1,65 7 - :
1’05?2 235 8 Teststatistik W =min(W_, W)

Kriitilised vaartused W,, soltuvad olulisuse tdoenaosusest ja valimi mahust n.
Naiteks n=8 korral W,,=5

W> W . votta vastu nullhUpotees: muutust pole.
W < W,, votta vastu sisukas hupotees: muutus esineb.

Testi ei saa kasutada CAR jaoks ja kui n < 5.
Wilcoxon, F., (1945), Individual Comparisons by Ranking Methods, Biometrics Bulletin, Vol. 1, No. 6, pp. 80-83



Corrado astaktest

Corrado’s rank test

Wilcoxoni astakmargi testi korral eeldatakse, et tavaolukorras ,+“ ja ,-“ AR astakud jaotuvad
summeetriliselt. Corrado astaktest lubab nende astakute asummeetriat tavaolukorras.

1. lga aktsia i korral jarjestatakse ootustest erinevad tootlused kasvavas jarjekorras st

leitakse astakud K;; Jarjestamine toimub Ule pika perioodi: hinnanguaken + sindmusaken.
Naiteks T=250, vahemik [-244, +3].

1 N
2. lga paeva jaoks leitakse keskmine astak Ule N aktsia K, = NZK"’I
i=1

3. lga paeva leitakse selle astaku erinevus keskmisest jarjenumbrist AK, = K, —l(T+1)
AK

4. Teststatistik leitakse vaid sindmuspaeva jaoks R = (KO) ~ N(0,1)
o)

T,
kus standardhélve on Ule perioodi T o (K)= \/%ZAK?

Corrado, C. J. (1989). A nonparametric test for abnormal security-price performance in event studies. Journal of Financial
Economics, 23(2), 385-395.



Uldistatud astaktest GRANK qeneralized rank tost

Corrado astaktest voimaldab leida teststatistikut Uhe paeva jaoks, tavaliselt leitakse
sundmuspaeva jaoks.

See ei voimalda leida teststatistikut suuruse CAR jaoks Ule terve sindmusakna.

Kolari ja Pynnonen tootasid valja uldistatud astaktesti GRANK, kus saab leida teststatistiku ule
mitme paeva.

lga paeva t ja iga aktsia i/ jaoks leitakse Uldistatud standardiseeritud ootustest erinev tootlus GSAR;
(generalized standardized abnormal return):

GSAR SCAR, sundmusaknas standardiseeritud kumulatiivne ootustest erinev tootlus
e SAR;, hinnanguaknas standardiseeritud ootustest erinevad tootlused

Leitakse GSAR astakud perioodil hinnanguaken + sindmuspaev. Perioodi pikkus on seega L,+1.
Sundmusaknas Uhe SCAR, kasutamine vahendab tundlikkust sundmusakna pikkuse valiku

suhtes, mis esineb teistes astaktestides.

Rank(GSAR,
Stindmusakna jaoks keskmisega korrigeeritud astak U, , = — ;+1 1,0)_%

See keskmistatakse Ule kdigi aktsiate ja leitakse sellele vastav teststatistik.

Kolari, J. W., & Pynndnen, S. (2011). Nonparametric Rank Test for Event Studies. Journal of Empirical Finance, 18(5), 953-971.



LISAVOIMALUSED



Pika horisondiga sundmusuuringud
Long-horizon event studies

Kui soovitakse uurida sindmuse pikaajalist moju (nt mitu kuud kuni mitu aastat).
Peamiselt kasutatakse kaht [ahenemist.

1. Osta ja hoia ootustest erinevate tootluste ehk BHAR (buy-and-hold AR) anallus.
Erinevalt CAR, leidmisest, kus toimub aritmeetilise summa leidmine, kasutatakse siin korrutamist:

T
BHAR, =] |(1+ 4R,,)

t=T)

2. Kalendaarse aja ehk CTIME (calendar-time) lahenemine.

Naiteks korporatiivse sundmuse IPO mdju uurimine. Valimisse voetakse koik ettevotted, millel mingil
pikal perioodil (nt 10 aastat) on see sindmus toimunud.

Soovitakse uurida sindmuse moju jargneva kahe aasta jooksul.

|gas kalendrikuus valitakse portfelli need ettevotted, milles sindmus toimus eelmise kahe aasta jooksul.
Hinnatakse CAPM mudelit, kus kuised tulumaarad: R,,~R,,=a+p(R,, ~R, )+u,

|lgas kalendrikuus portfell muutub.

Kui vabaliige a on oluliselt nullist erinev, siis sundmuspaeval esineb ootustest erinev tootlus.
Nimetatakse ka Jenseni alfa lahenemiseks (Jensen alpha approach).



Ootustest erinevate tootluste soltuvus erinevatest
karakteristikutest

Monikord on huvipakkuvateks kusimusteks naiteks, kas

e sundmus avaldab suuremat moju suurtele ettevotetele;

* sundmuse moju sOltub muudest ettevotet iseloomustavatest naitajatest;
* erineva kategooria sundmused avaldavad erinevat moju.

Sellisel juhul on kdige lihtsam meetod jargmine.
1. Leida ootustest erinevad tootlused.
2. Hinnata OLS-i abil ristandmete regressioonmudelit (cross-sectional regression), kus soltuvaks

tunnuseks on CAR;:

CAR, =y, + X, + 7,% + ..+ 7 X,

kus x; (j=1,..., M) on eksogeensed naitajad, mis voiksid mojutada ootustest erinevaid tootlusi.
CAR jaoks voib kasutada erinevaid hindamisaknaid, st hinnata mitut mudelit.



NAIDE: IT allhanke teavituse mdju

Loh ja Venkatraman analuusisid, kuidas IT allhanke teavituse moju soltub erinevatest teguritest.
52 ettevotte andmed NYSE, AMEX ja NASDAQ borsidelt.

Hinnanguaken oli 201 kauplemispaeva: [-270, -70]
Vaatlesid nelja erinevat sundmusakent: [-1; 0], [-1; 1], [-1; 2] ja [-1; 3].
Oodatavate tootluste leidmiseks kasutasid turumudelit.

Fookustunnused Kontrolltunnused
X4 arikulude struktuur x, ettevétte suurus (koguvarad)
X, kasumlikkus xs tegevusvaldkond, =1 tédstus, =0 teenindus

X5 finantsvoimendus
Naiteks kumulatiivse ootustest erineva tootluse CAR[-1,0] jaoks said

CAR =0,25+0,82x, —7,97x, +0,0039x, —0,0027x,, —0,42x,, +u,
(0,64) (2,09) (—4,08) (0,033) (=2,65)  (-0,897),

R*=0,466 n=>52 Sulgudes on t-statistikud

Loh, L., & Venkatraman, N. (1992). Stock market reaction to information technology outsourcing: An event study. MIT
Working Paper No. 3499-92BPS



Sundmuse moju turu volatiilsusele

On voimalik testida ka sindmuse vdimalikku moju turu volatiilsusele.

1. Koige lihtsam test on kahe kogumi dispersioonide vordlemine F-testiga.
o Oh(AR,)
og(4R,,)

~F(L -1,L,—1)

o, (AR,,) Ootustest erinevate tootluste dispersioon tlle hinnanguakna (L)
os(AR,,) Ootustest erinevate tootluste dispersioon (ile siindmusakna (L,)

2. On ka vbimalus modelleerida tinglikku dispersiooni GARCH mudeliga ja analtUsida, kas
volatiilsus sundmuspaeval muutub. SUndmuspaeyv lisatakse mudelisse fiktiivse tunnusena.
Kui see tunnus on statistiliselt oluline, siis sundmus mojutas volatiilsust.

1  stindmuspaeval

t

Gtz =@+ 0‘1“3-1 T :Blo-zz—l +oD,,  p =
0 muudel paevadel



Sundmusuuringu etapid

1. Uuritava sindmuse valik. 5. Hindamisakna maaramine.
2. Sundmusakna maaramine. « Piisavalt pikk.
« Kas on vaja arvestada lekkeefekti. « Kuid sinna ei tohi langeda muud stindmused.
 Peab olema piisavalt pikk, et tuvastada turu 6. Testi valik.
reaktsiooni. 7. Arvutused ja tulemuste interpreteerimine.

» Kui liiga pikk, siis voivad sundmusaknasse
langeda muud sundmused.

3. Valimisse kaasatavate ettevotete valik. Valiku

kriteeriumiteks voivad olla
« andmete kattesaadavus;
* Dborsil noteeritus;
» tegevusvaldkond;
« ettevotte turukapitalisatsioon.

4. Oodatava tulumaara leidmise meetodi valik:
* pusiva keskmise tootluse mudel;
 turu-korrigeeritud tootluse mudel;

e turumudel;
* mitmefaktoriline mudel.

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13-39.



Sundmusuuringu teostamine Stata-s

« Stata pohipaketis sundmusuuringut pole.
« On voimalik kasutada kolme erinevat lisapaketti:

— eventstudy (Zhang et al. 2013)
« Vaga lihtne, puudub statistilise olulisuse testimine.

— estudy (Pacicco et al. 2017, 2020, 2021)

» Keskmise kompleksusega, vaatluste arv kuni 24 000 sindmust.
» Erinevad testid, valjundi voib vormindada Latex formaadis.
« Kasutame seda.

— eventstudy2 (Kaspereit 2015, 2020)
» Sobib vaga kompleksete ja mahukate analuuside jaoks.

« Valitud paketi installeerimiseks
— sscinstall ...



Stata pakett estudy, |

« Erinevad ettevotted ja ettevotete grupid.
« Arvutab AR, AAR, CAR, CAAR, samuti portfelli AR ja CAR.
« Korraga kuni kuus erinevat suindmusakent.

« Saab ette anda
— Uhe siindmuse kuupaeva, mis koikidel aktsiatel sama.

— Kui erinevatel aktsiatel on samaliigiline sundmus erinevatel kuupaevadel, siis peavad tabelis olema lisaks
tunnused aktsia, kuup ning viidatakse neile.

* Hindamisakna valik.
— Vaikimisi algus: esimene andmebaasis olev kauplemispaev.
— Vaikimisi 16pp: 30 kauplemispaeva enne sundmusakent.

« Oodatava tulumaara mudeli valik:
— turumudel SIM;
— turu-korrigeeritud mudel MAM,;
— pusiva keskmise mudel HMM,;
— mitmefaktoriline mudel MFM.
Pacicco, F., Vena, L. and Venegoni, A., (2018), Event study estimations using Stata: The estudy command. The Stata Journal, vol 18,
No. 2, pp 461-476

Pacicco, F., Vena, L. and Venegoni, A., (2021), ESTUDY: Stata module to perform an event study,
https://EconPapers.repec.org/RePEc:boc:bocode:s458628.



Stata pakett estuay, Il

o Statistilise testi valik
— Parameetrilised testid

Norm on vaikimisi. Kasutatakse normaaljaotust.
Patell )

ADJPatell __ Need ainult aktsiate grupi
- BMP naitaja CAAR korral

- KP —
— Mitteparameetrilised testid

* Wilcoxon
« GRANK

Piirang: kui kasutatakse erinevaid sundmuskuupaevi, siis iga aktsia jaoks saab olla vaid uks sundmus.

Pacicco, F., Vena, L. and Venegoni, A., (2018), Event study esitmations using Stata: The estudy command. The Stata Journal, vol
18, No. 2, pp 461-476



NAIDE: aruanne Stata-s

Kaks aktsiate ruhma ja nende reaktsioon 9. juuli 2015 sindmusele.
Sundmusaknad [-1; 1], [-1; 3], [-1; 3].
Kasutatud on turumudelit ja normaaljaotuse eeldusega testimist.

Event study with common event date
Event date: @9jul2015, with 3 event windows specified, under the Normality assumption

SECURITY CAAR[-1,1] CAAR[-1,3] CAAR[-1,5]
Alphabet Inc 1.44% 4, 36%** 7. 35%***
Netflix Inc 3.14% 4,22% 17.62%**
Alphabet Inc 1.44% 4, 36%** 7. 35%***
Facebook Inc 9.89% 9.98% 1.55%
Amazon com Inc 1.49% 4.46% 5.79%
Ptf CARs n 1 (5 securities) 1.66% 3.84%* 8. @5%***
CAAR group 1 (5 securities) 1.68% 3.80%** 8. 11%%**
Banks of America Corporation 9.28% 1.00% 5.03%*
Ford Motor Company -2.14% -1.50% -3.64%
The Boeing Company 1.10% 1.91% 1.90%
Ptf CARs n 2 (3 securities) -0.26% 0.46% 1.11%
CAAR group 2 (3 securities) -0.25% 0.48% 1.13%

*¥*¥* p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1



Muud meetodid

Sundmusuuring on vaid Uks konkreetne meetod analtGidsimaks uudiste moju
finantsaegridadele.

Pdhjalik kasitlus erinevatest meetoditest on raamatus The Handbook of News Analytics in
Finance, ed. Mitra, G & Mitra, L. Wleey, 2011.
Seal kasitletakse uudiste moju

— tulumaarade prognoosimisele;

— kauplemisotsustele;

— volatiilsusele ja investeerimisriski haldamisele.
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