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FINANTSÖKONOMEETRIA ÜLESANDED
ÜLESANDED VIII
Teemad: Sündmusuuring. Sündmusuuringu läbiviimine Excelis ja Stata-s. Erinevad teststatistikud. Ühine sündmuskuupäev ja erinevad sündmuskuupäevad.

Ülesanne 1. Sündmusuuringu samm-sammuline teostamine		apple netflix google fb.xlsx
 programmis Excel. Lihtne testimine

Exceli failis on 4 aktsia Apple, Netflix, Google ja Facebook logaritmilised tulumäärad perioodil 30.05.2014 kuni 23.07.2015. Lisaks on ka aktsiaturu tulumäär (mkt). Andmed on võetud Stata paketi estudy loojate näidisfailist.
 
Sündmuseks, mille mõju analüüsida, on globaalse julgeoleku õiguse ja valitsemise komisjoni aruande avaldamine 9.07.2015.

Eesmärgiks on kõigi aktsiate jaoks samm-sammult leida ootustest erinevad tootlused AR, kumulatiivsed ootustest erinevad tootlused CAR ja nende standardiseeritud väärtused SCAR. Lisaks aktsiate grupi jaoks keskmine ootustest erinev tootlus AAR, keskmine kumulatiivne ootustest erinev tootlus CAAR ja selle standardiseeritud väärtus SCAAR.

Hinnanguaknaks võtta [-279, -30], sündmusaknaks [-1, 5].

1. Et oleks kergem arvutusi organiseerida, on mõistlik teha väikene ettevalmistus.
a) Otsida üles kuupäev 9.07.2015 ja eristamiseks värvida see rida näiteks kollaseks.
b) Kõige ette luua abiveerg t, kus loendatakse päevade arvu enne ja pärast sündmust. Sündmuspäeval 9.07.2015 t=0. Täita ära veerg t nii, et väärtused muutuvad vahemikus -279 kuni 10.
c) Värvida ära sündmusakna read.
d) Teise värviga värvida ära hindamisakna read.

2. Aktsiate turumudelite hindamine.
Iga aktsia jaoks viia hindamisaknas läbi regressioonanalüüs, kasutades mudelit

	
kus ri,t on vastava aktsia tootlus.
Arvutused võib koondada samale lehele eraldi tabelisse. On vaja leida
parameetri α hinnang		Exceli funktsioon INTERCEPT
parameetri β hinnang		Exceli funktsioon SLOPE
mudeli standardviga		Exceli funktsioon STEYX

3. Ootustest erinevate tootluste leidmine.
Uutesse veergudesse arvutada iga aktsia jaoks ootustest erinevad tootlused kuni viimase kuupäevani.

	

4. Kumulatiivsete ootustest erinevate tootluste CAR leidmine.
Iga aktsia jaoks leida CAR väärtus, summeerides AR väärtused sündmusaknas:

	
5. Leida iga aktsia jaoks CAR standardhälbe valemist

	

kus L2 on sündmusakna pikkus päevades (7) ja mudeli standardviga.
6. Leida iga aktsia jaoks standardiseeritud kumulatiivne ootustest erinev tootlus

	
7. Võrrelda SCAR väärtusi normaaljaotusest võetud kriitilise väärtusega 1,96. Kui SCAR on nullist kaugemal kui kriitiline väärtus, on sündmuse mõju tõestatud.
Tulemus: on näha, et Netlfix ja Google korral on sündmuse mõju tõestatud.

8. Teststatistiku SCAAR leidmine aktsiate grupi jaoks.
a) Leida uude veergu iga päeva jaoks keskmine ootustest erinev tootlus

	
b) Leida AAR standardhälve üle hinnanguakna

	
Selleks kasutada Excelis valimi standardhälbe funktsiooni STDEV.S.
c) Leida keskmine kumulatiivne ootustest erinev tootlus

	

d) Leida CAAR standardhälve 

	
kus L2 on sündmusakna pikkus päevades.
e) Leida CAAR standardiseeritud väärtus

	
f) Kui SCAAR on nullist kaugemal kui kriitiline (normaaljaotuse korral 1,96), on sündmuse mõju tõestatud.

Ülesanne 2. Sündmusuuringu samm-sammuline teostamine		apple netflix google fb.xlsx
 programmis Excel. Mitteparameetriline Corrado astaktest

Kasutada eelmises ülesandes leitud ootustest erinevaid tootlusi nelja aktsia korral ja vaadelda sama sündmust:  globaalse julgeoleku komisjoni raporti avaldamine 9.07.2015.

1. Luua Exceli töölehest koopia, kuhu tulevad arvutused Corrado astaktesti jaoks. 
a) Uue töölehe puhastamiseks muuta ootustest erinevate tootluste arvutusvalemid väärtusteks (Copy, Paste values), seejärel võib turumudelite parameetrite arvutused kustutada.
b) On vaja vaid ootustest erinevaid tootlusi AR, seega tootluste veerud võib kustutada.
2. Leida iga aktsia korral iga päeva jaoks ootustest erineva tootluse astak Ki,t  perioodil [-279; 5], mis on hinnanguakna algus kuni sündmusakna lõpp. Astakute leidmiseks saab kasutada Exceli funktsiooni RANK.EQ. Järjestus peab olema kasvav.
3. Iga päeva jaoks leida keskmine astak üle kõikide aktsiate astakute

	
4. 
Iga päeva jaoks leida keskmise astaku erinevus keskmisest järjenumbrist 

	
Arvestada, et akna [-279; 5] korral T=285.
5. Leida keskmiste astakute Kt standardhälve

	
Selleks tuleb eelnevalt summeerida erinevuste ruudud (funktsioon SUMSQ) ja siis arvutada standardhälve toodud valemi järgi.
6.  Teststatistiku arvutusvalem päeva t jaoks:

	
a) Leida teststatistik sündmuspäeva t=0 jaoks.
Tulemus: R=0,00517, mis ei ületa standardiseeritud normaaljaotuse kriitilist 1,96.
b) Leida teststatistik päeva t=2 jaoks.
Tulemus: R=2,15, mis ületab standardiseeritud normaaljaotuse kriitilise 1,96, järelikult mõju on tõestatud.



Ülesanne 3. Sündmusuuringu teostamine programmis Stata.			10 aktsiat.dta
Ühine sündmuspäev

Andmefailiks on paketi estudy loojate andmefail, mida on veidi korrigeeritud: eemaldatud on aktsiate hinnad ja veel mõned tunnused, mida selles ülesandes vaja pole. On 10 aktsia tootlused perioodil 2. jaan 2014 kuni 31. dets 2015, samuti USA aktsiaturu tootlus ret_mkt.

Kasutada paketti estudy mille autoriteks on Paciccio jt[footnoteRef:1]. Installeerimiseks [1:  Pacicco, F., Vena, L. and Venegoni, A., (2021), ESTUDY: Stata module to perform an event study, https://EconPapers.repec.org/RePEc:boc:bocode:s458628.] 

ssc install estudy

Abiinfo kuvamine
help estudy

Seal on seletatud, millised käsud peavad järgnema käsule estudy.

Sündmuseks, mille mõju analüüsida, on globaalse julgeoleku komisjoni raporti avaldamine 9.07.2015 (sama, mis ülesannetes 1 ja 2).
Hinnanguaknaks võtta [-279; -30].

1. Algul uurida vastava sündmuse mõju Apple, Netflix, Google ja Facebook aktsiatele. Kuna tuleb proovida erinevaid käske, kus esinevad kogu aeg nende aktsiate tootlused, on mõistlik luua tunnuste grupp ehk variable list (varlist, vl). Siis saab järgnevates käskudes kasutada tunnuste ükshaaval käsureale sisestamisel kasutada selle grupi nime. Nimeks võtta aktsiad1. Tunnuste grupi loomiseks käsureale
vl create aktsiad1 = (ret_apple ret_netflix ret_google ret_facebook)

Luuakse tunnuste grupp nimega $aktsiad1. Märk $ ütleb programmile Stata, et tegemist pole ühe tunnusega, vaid tunnuste grupiga.  Kui edaspidi on vaja teha tegevusi selle tunnuste grupiga, siis tuleb kasutada nimetust  $aktsiad1.
Märkus: nii loodud tunnuste gruppi saab kasutada mitmetes Stata tegevustes, näiteks ka regressioonmudeli hindamisel.
2. Sündmuse mõju Apple, Netflix, Google ja Facebook aktsiatele ehk gruppi $aktsiad1 kuuluvatele aktsiatele. Kasutada turumudelit (SIM, single index model) ja lihtsat testimist. Sündmusaken [-1; 5].
a) Käsuaknasse
estudy $aktsiad1, datevar(date) evdate(07092015) datef(MDY) indexlist(ret_mkt) lb1(-1) ub1(5) eswlb(-279) eswub(-30)

b) Võrrelda aruandes kuvatud aktsiate CAR väärtusi ja grupi CAAR väärtust ülesandes 1 Excelis leitud väärtustega ning ülesandes 1 tehtud järeldustega sündmuse mõju olulisuse kohta.
c) Viimased kaks rida aruandes on 
Ptf CARS	portfelli kumulatiivne ootustest erinev tootlus
CAAR group	keskmine ootustest erinev tootlus.
d) Aruandes on statistiline olulisus märgitud tärnidega. Kui soovime teada, kui palju jäi Apple ja Facebook aktsiatel puudu sellest, et muutus oleks statistiliselt oluline, tuleks vaadata olulisuse tõenäosusi. Selleks tuleb osas a) esitatud käsurea lõppu lisada käsk
showpvalues
Näiteks Apple korral on tulemus p=0,8247.

e) Stata-s saab kuvada veel lisainformatsiooni, mis arvutuste tegemisel salvestatakse mällu. Et näha, millised maatriksid on käsu estudy korral mällu salvestatud
return list, all
Tulemused
r(cars) 		aruandes kuvatud CAR ja CAAR väärtused
r(pv) 		olulisuse tõenäosused p
r(sd) 		leitud suuruste standardhälbed
r(stats) 	standardiseeritud väärtused
r(ar) 	ootustest erinevad tootlused ning portfelli ja grupi keskmine ootustest erinev tootlus

f) Kuvada leitud suuruste standardhälbed
matrix list r(sd)

Võrrelda tulemusi Excelis (ülesanne 1) leitud standardhälvetega. On näha, et kõik standardhälbed on veidi erinevad. Põhjuseks on see, et Excelis kasutati AR standardhälvete leidmiseks mudeli standardviga, aga pakett estudy kasutab turumudeli korral alati prognoosiviga.
g) Saab kuvada ka ootustest erinevad tootlused
matrix list r(ar)
Need leitakse kõigi andmebaasis olevate kuupäevade jaoks. Võib võrrelda näiteks sündmuspäevale t=0 vastavaid ootustest erinevaid tootlusi Excelis arvutatutega: need langevad kokku.
h) Aktsiate CAR ja grupi CAAR graafikute vaatamine. Graafiku kuvamiseks tuleb anda ette ka periood, mille korral graafik kuvatakse. See ei pea kokku langema sündmusaknaga. Näiteks võime lasta kuvada CAR graafikud vahemikus -3 kuni 5 päeva. Selleks tuleb osas a) esitatud käsu lõppu lisada 	graph(-3 5)
Käsureale
estudy $aktsiad1, datevar(date) evdate(07092015) datef(MDY) indexlist(ret_mkt) lb1(-1) ub1(5) eswlb(-279) eswub(-30) graph(-3 5)

Kui on soov kuvada  CAR graafikuid näiteks aknas [-3, 10], siis selleks tuleb  käsureal muuta käsu graph argumente. Kuid tulemuseks on veateade, et graafikute aknad juba eksisteerivad mälus. Seega tuleb enne need kustutada (või siis ümber nimetada). 
Mälus olevate graafikute kustutamiseks
graph drop _all
Ja nüüd uuesti eelnev käsk, kus graafikuaken on 	graph(-3 10)

3. Mitu sündmusakent. Aruandes võib lasta kuvada ka tulemused mitme erineva sündmusakna korral. Näiteks on soov vaadata sündmusaknaid [-3; 3], [-1; 5] ja [-1; 10]. Siis tuleb osas 2.a) esitatud käsu korral anda ette kolme sündmusakna parameetrid, st uus käsk on selline
 estudy $aktsiad1, datevar(date) evdate(07092015) datef(MDY) indexlist(ret_mkt) lb1(-3) ub1(3) lb2(-1) ub2(5) lb3(-1) ub3(10) eswlb(-279) eswub(-30) 
Tulemus: on näha, et sündmusakende [-3; 3] ja [-1; 10] korral pole Netflif aktsia jaoks sündmuse mõju statistiliselt oluline. Sündmusakna [-3; 3] korral pole sündmuse mõju statistiliselt oluline tervele aktsiate grupile.

4. Erinevad teststatistikud. Vaikimisi kasutatakse lihtsat testimist, kus eeldatakse, et AR jaotuvad normaaljaotusele ning ei arvestata võimalikku ristkorrelatsiooni ega sündmuse mõju tootluste volatiilsusele. Mingi muu teststatistiku kasutamine tuleb anda käsuga diagnosticsstat või lühem versioon diagn.
a) Kasutada Kolari Pynnoneni KP testi, mis võtab arvesse nii sündmusest põhjustatud volatiilsust kui ka ristandmete korrelatsiooni ning vaadata vaid sündmusakent [-1; 5]. Siis tuleb osas 2.a) esitatud käsule lõppu lisada   diagn(KP)
Käsuaknasse seega
estudy $aktsiad1, datevar(date) evdate(07092015) datef(MDY) indexlist(ret_mkt) lb1(-1) ub1(5) eswlb(-279) eswub(-30) diagn(KP)
Tulemus: on näha, et üksikute aktsiate tulemused ei erine sellest, mida näitas lihtne testimine. Kuid aktsiate grupi CAAR ei ole statistiliselt oluline, sündmuse mõju pole tõestatud.

b) Kasutada üldistatud astaktesti GRANK, mis on mitteparameetriline test. See sarnaneb Corrado astaktestile. Corrado astaktest lubab AR astakute asümmeetriat, kuid teststatistiku saab leida vaid ühe päeva jaoks. GRANK korral leitakse teststatistik üle terve sündmusakna. Selle kasutamiseks tuleb osas 2.a) esitatud käsule lisada lõppu 	diagn(GRANK)
Tulemus: ka nüüd on näha, et aktsiate grupi jaoks pole sündmuse mõju tõestatud.

5. Mitu aktsiate gruppi. Aktsiate grupeerimisel mitmesse gruppi tuleb estudy korral kõik teistesse gruppidesse kuuluvad aktsiad panna sulgudesse. Näiteks võtta esimesse gruppi 5 aktsiat: lisaks Apple, Netflix, Google ja Facebook aktsiatele veel  Amazon ning teise gruppi samuti 5 aktsiat: IBM, Cocacola, Boa, Ford ja Boeing. Kasutada KP testi ja sündmusaken on [-1; 5]. Vastav käsk käsureal

estudy $aktsiad1 ret_amazon ( ret_ibm ret_cocacola ret_boa ret_ford ret_boeing ), datevar(date) evdate(07092015) datef(MDY) indexlist(ret_mkt) lb1(-1) ub1(5) eswlb(-279) eswub(-30) diagn(KP)

On näha, et esimeses grupis on sündmuse mõju tõestatud olulisuse nivool 10%, teises grupis sündmuse mõju tõestatud pole.


Ülesanne 4. Iga aktsia jaoks oma sündmuskuupäev.				HAE BLT.dta
Harju Elekter ja Baltika, aktsiate ositamine

Andmebaasis on kahe aktsia logaritmilised tootlused perioodil 3. jaan 2000 kuni 18. dets 2015.
ret_HAE	Harju Elekter
ret_BLT	Baltika

On antud ka turuindeksi OMXT tulumäär ret_OMXT. Eesmärgiks on uurida, kas aktsiate ositamine ehk splittimine mõjutab turgu. 

Aktsiate ositamise kuupäevad
HAE	05.05.2002	3
BLT	07.06.2007	3

1. Kui erinevatel aktsiatel on sündmuse kuupäev erinev, tuleb luua uued tunnused, mille abil näidatakse iga aktsia jaoks selle sündmuskuupäev. Üks tunnus sisaldab aktsiate tootlustele vastavate tunnuste nimetusi. Teine väli peab olema kuupäeva väli. Iga aktsia ja kuupäeva jaoks eraldi rida.
a) Uute tunnuste loomine

Data->Create or change data->Create new variable

Luua 2 uut välja
Variable type 		str		Variable name	aktsia
Variable type		int		Variable name	kuup

Mõlema korral märkida, et väärtused puuduvad (need sisestada ise) 	Fill with missing data		

b) Et  kuupäevi saaks sisestada kuupäeva formaadis, tuleb tunnuste halduris (Variable manager) kuupäeva formaat ära määrata. Selleks Format->Create ja sealt sobiv formaat. Näiteks järjestuseks kuup/kuu/aasta
Daily	30/04/2021, mille tähistus kuvatakse akna alumises osas	 %tdDD/NN/CCYY

c) Andmebaasis täita loodud tunnustel esimesed kaks rida: aktsia tootlusele vastava tunnuse nimetus ja sündmuse kuupäev:
	vaatluse nr
	aktsia
	kuup

	1
	ret_HAE
	05/05/2002

	2
	ret_BLT
	07/06/2007




2. Hinnanguakna määramisel tuleb arvestada sellega, et Harju Elektri aktsia ositamine toimus ka 25. veebr 2002. Et hinnanguaknasse ei satuks selle ositamise mõju, ei saa hinnanguakent võtta väga suurt. Võtta hindamisakna algus kuu aega pärast eelmist sündmust ning jätta uuritava sündmuse ja hinnanguakna vahele 5 päeva. Hinnanguaken olgu siis [- 40, -5]. Vaadata kaht sündmusakent: [-3; 3] ja [-1; 5].
a) Kasutada lihtsat testimist, st eeldada normaaljaotust. Käsuaknasse:
estudy ret_HAE ret_BLT, datevar(date) evdate(aktsia kuup) dateformat(DMY) indexlist(ret_OMXT) lb1(-3) ub1(3) lb2(-1) ub2(5) eswlbound(-40) eswubound(-5) 

Tulemus: sündmusakna [-3;3] korral on mõlema aktsia korral eraldi ja aktsiate grupi korral sündmuse mõju tõestatud.

b) Kasutada testimiseks Kolari Pynnoneni KP testi, mis võtab arvesse nii sündmusest põhjustatud volatiilsust kui ka ristandmete korrelatsiooni. Selleks osas a) esitatud käsurea lõppu käsk
diagn(KP)

Tulemus: aktsiate grupi korral ei ole sündmuse mõju tõestatud.

c) Kuna hinnanguaken on üpris lühike ja ka aktsiate arv on väike, on otstarbekas vaadata ka mitteparameetrilist testi. Kasutada üldistatud astaktesti GRANK. Selleks osas a) esitatud käsurea lõppu käsk
diagn(GRANK)

Tulemus: aktsiate grupi jaoks on mõlema sündmusakna korral ositamise mõju tõestatud nivool 10%.


ISESEISEV TÖÖ

Ülesanne 5. 										valimiste mõju.xlsx
Kas Riigikogu valimistulemuste avaldamine mõjutas Eesti aktsiaturgu

Eesmärgiks on uurida, kas 2023. a Riigikogu valimistulemuste avaldamine mõjutas Eesti aktsiaturgu. Exceli failis on 8 aktsia hinnad ja OMXT indeks perioodil 4. apr 2022 kuni 31. märts 2023.

	Enefit Green
	EGR

	Merko Ehitus
	MRK

	LHV Pank
	LHV

	Harju Elekter
	HAE

	Tallink Grupp
	TAL

	Tallinna Kaubamaja
	TKM

	Tallinna Sadam
	TSM

	Tallinna Vesi
	TVE



1. 
Sündmusuuringu teostamiseks tuleb leida logaritmilised tulumäärad . Need on mugavam leida Excelis, sest esiteks seal saab valemit kopeerida (ei pea iga aktsia jaoks eraldi valemit sisestama) ja teiseks: Statas tekib probleem lünkliku ajamuutujaga ja viitaegade leidmiseks tuleks defineerida ärikalender. 
2. Leitud tulumäärad importida Statasse.
3. Sündmuskuupäevaks valida esimene kauplemispäev pärast valimisi, so siis 6. märts 2023. Aknad valida järgmised: 
hinnanguaken [-60; -5] 
sündmusaknad [0;  3] ja  [-1; 7]
Kasutada turumudelit ja statistikut KP. 
a) Kas mõne aktsia jaoks on valimiste mõju tõestatud? 
b) Kas aktsiate grupi jaoks on valimiste mõju tõestatud? 
c) Kui suur on grupi CAAR akna [-1, 10] korral?

4. Kasutada üldistatud astaktesti GRANK. Kas selle testi põhjal on valimiste mõju tõestatud?


Ülesanne 6. Aktsiate ositamise mõju						 aktsiate ositamine.xlsx	
Exceli tabelis on kuue ettevõtte aktsia päevane sulgemishind perioodil 4. jaan 2016 kuni 27. dets 2019. Andmed on võetud portaalist Yahoo Finance. Turuindeksiks on võetud S&P 500.

Aktsiate ositamise väljakuulutamise kuupäevad:

	Ettevõte
	Kuup

	Air T, Inc (AIRT)
	29.05.2019

	Alliant Energy Corporation (LNT)
	20.04.2016

	Cognex Corporation (CGNX)
	20.10.2017

	Church & Dwight Co., Inc. (CHD)
	08.04.2016

	German American Bancorp, Inc. (GABC)
	27.03.2017

	Pathward Financial (CASH)
	28.08.2018



1. Leida Excelis logaritmilised tulumäärad ning importida need Stata-sse.
2. Lisada Stata faili tunnused aktsia ja kuup ning täita need, märkides iga ettevõtte korral selle aktsia ositamise kuupäev. Seega 6 rida.
3. Hinnanguaknaks võtta [-65; -5] ja vaadata kolme sündmusakent: [-1; 3], [-1; 5] ja [-1;7].  Kasutades turumudelit, viia läbi KP test. 
a) Milliste aktsiate korral on ositamise mõju tõestatud sündmusakna [-1, 3] korral? Kas ositamine suurendas või vähendas tootlust?
b) Milliste aktsiate korral on ositamise mõju tõestatud sündmusakna [-1, 7] korral?

4. Rühmitada aktsiad kahe gruppi: need, millel CAR peale ositamist on positiivne ja need, millel negatiivne, ning viia analüüs uuesti läbi. Kas kummaski grupis on mõju tõestatud?


VASTUSED
Ül. 5. 3.a) KP testi põhjal ühelegi aktsiale eraldi sündmuse mõju tõestatud pole. b) Aktsiate grupi korral on mõju tõestatud nivool 5%, seega võib väita, et valimised mõjutasid aktsiaturgu. c) -1,97% ehk siis keskmiselt tootlus langes. 4. GRANK testi põhjal on sündmuse mõju tõestatud nivool 10%.
Ül. 6. 3.a) Sündmusakna [-1;3] korral on mõju olulisuse nivool 0,01 tõestatud LNT ja GABC aktsiatel. LNT korral vähendas (CAAR=-7,20%) ja GABC korral suurendas (CAAR=6,76%) b) Nivool 10% on tõestatud LNT ja CASH korral. 4. Sündmusakna   [-1; 7] korral on mõlemas grupis ositamise mõju tõestatud. Positiivne mõju grupis, kus GABC, CASH ja AIRT. Grupi CAAR 6,27% on oluline nivool 0,01. Negatiivne mõju grupis, kus CGNX, LNT ja CHD.  Grupi CAAR -3,69% on oluline nivool 0,05.
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