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Tiivistelma

Tutkielmassa selvitetddn arvopaperitason likviditeetin muutosten vaikutusta yrityslainojen hintoihin ja
tuotto-odotuksiin yhdysvaltalaisella joukkovelkakirjalaina-aineistolla vuosina 2007-2019.
Tarkeimpéna tutkimuskysymyksend on, ennustaako yksittdisen arvopaperin tasolla havaittu
likviditeetin muutos yrityslainan tulevaa tuottoa. Toisena tutkimuskysymykseni selvitetdén, miten
likviditeetin hinnoittelunopeus vaihtelee riippuen yrityslainan likviditeettitasosta ja
luottoluokituksesta. Tutkielman keskeisiné tavoitteina on laajentaa ymmarrysta likviditeetin roolista
arvopapereiden hinnoittelussa ja jatkaa arvopaperitason likviditeetin muutos -ilmién tutkimusta
osakemarkkinoiden ulkopuolelle. Samalla timé on tiettdvisti ensimmadinen tutkielma, joka kasittelee
arvopaperitason likviditeetin muutoksen ja tuottojen viélistd yhteyttd osakemarkkinoiden ulkopuolella.

Suuri osa yrityslainamarkkinan kaupankdynnista tapahtuu listattujen markkinoiden ulkopuolella niin
sanotuilla OTC-markkinoilla. Yhdysvaltojen rahoitusalanviran viranomaiset kerddvit ja raportoivat
tiedot kaikista TRACE-ohjelmaan kuuluvien yritysten joukkovelkakirjalainoilla tehdyistd kaupoista.
Likviditeetin méaarittimiseen kaytetddan TR ACE-ohjelmaan kuuluvien yrityslainojen toteutuneista
kaupoista kerdttyd padtoskurssiaineistoa, jonka perusteella muodostetaan kaupankdyntikustannuksia ja
kaupankdynnin vélittomyyttd estimoivat likviditeettimittarit. Kvantitatiivisesti toteutetun analyysin
ensimmadisessd vaiheessa estimoidaan aikasarjakeskiarvot tutkielmassa kdytettyjen muuttujien
kuvaileville tunnusluvuille ja keskimiiriiset aikasarjakorrelaatiot muuttujien vililld. Tarkemmassa
analyysissi ja hypoteesien testauksessa hyddynnetdén portfoliotason tarkastelua yhden ja kahden
muuttujan lajittelulla. Portfoliotarkasteluissa verrataan portfolioiden tuottoja seké luotto- ja
korkoriskimuuttujilla laajennetun kolmen faktorin Fama-French-regressiomallin alfoja.

Tuloksissa arvopaperitasolla havaittu likviditeetin muutos ei ennusta yrityslainan seuraavan
kuukauden tuottoa tilastollisesti merkitsevilld tasolla. Likviditeetin muutoksen vaikutus yrityslainan
hintaan on suurin yrityslainoilla, joilla on korkea likviditeettitaso ja matala tai keskitasoinen
luottoluokitus. Tulokset vahvistavat kasitysta likviditeettitason vihdisestd merkityksesta
yrityslainamarkkinoilla etenkin instituutiokoon toimeksiannoissa, joissa likviditeetin tarve on usein
vahdinen muun muassa laajasti kdytetyn osta ja pidd maturiteettiin -strategian vuoksi. Samalla selkedn
ndyton puuttuminen uudelle riskifaktorille tukee aiempia arvioita, joiden mukaan osakemarkkinoilla
osaketason likviditeetin muutoksia seuraavat ylituotot ovat todennédkoisesti seurausta lyhytaikaisesta
hinnoitteluvirheesta.
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1 JOHDANTO

Arvopaperimarkkinoiden kaupankdynnin kitkatekijat likviditeetti, likviditeettiriski ja
rahoituslikviditeetti ovat laajasti tutkittuja osa-alueita arvopapereiden hinnoitteluun
keskittyvdssé rahoituksen kirjallisuudessa. Kaikkien nédiden likviditeetin osa-alueiden
hinnoittelulle on sekd vahva teoriapohja ettd vahva empiirinen tutkimusnéytté ldhes
kaikissa keskeisissa arvopaperilajeissa. Tuoreena tutkimushaarana
likviditeettikirjallisuuteen uudeksi hinnoittelutekijiksi on nostettu mukaan
arvopaperitason likviditeettishokit. Toinen samankaltainen hyvin tunnettu ja laajasti
tutkittu ilmié markkinoilla on esimerkiksi tulosmomentum eli tulosjulkistusten
jéilkeinen tuottoajauma, joka nykytiedon valossa aiheutuu sijoittajien hitaasta

reagoinnista tulosyllitysten tuomaan uuteen informaatioon.

Vastaavasti sijoittajilla vaikuttaisi olevan vaikeuksia hinnoitella kasvanutta tai
heikentynyttd  likviditeettid  vélittomdsti  arvopapereiden  hintoihin,  joten
kirjallisuudessa oletetaan kasvaneen likviditeetin eli positiivisten likviditeettishokkien
ennakoivan korkeampia tuottoja tulevaisuudessa ja vastaavasti negatiivisten
likviditeettishokkien ennakoivan heikompia tuottoja, kun sijoittavat hinnoittelevat
muuttuneen likviditeettitason arvopaperin hintaan. Ensimméisten osakeaineistosta
saatujen tutkimusndyttdjen pohjalta muutos arvopaperitason likviditeetissd on paitsi
tilastollisesti merkitseva tuotto-odotusten selittdjd myds taloudellisesti yhtd merkittdva
tai jopa merkittivampi tekijd osakkeiden tuotto-odotusten selittdjdnd kuin perinteiset
hinnoittelufaktorit kuten laatu, momentum, arvostustaso tai muut likviditeettiin

kytkeytyvit tekijat.

1.1 Tutkielman motivaatio ja tutkimuskysymykset

Téssd tutkielmassa selvitetdén, selittdvitkd arvopaperitason likviditeetin muutokset
tuottoja myds Yhdysvaltojen yrityslainamarkkinoilla. Parhaan tietimykseni mukaan
tdma tutkielma on ensimmaéinen, joka tutkii arvopaperitason likviditeetin muutosten ja
tuottojen yhteyttd osakemarkkinoiden ulkopuolella. Aihe on mielenkiintoinen useasta
syystd. Ensinndkin yritysten joukkovelkakirjamarkkinat muodostavat tirkedn osan

rahoitusmarkkinoista. Vuonna 2017 syyskuun lopussa Yhdysvalloissa yritysten



joukkovelkakirjalainoja oli liikkeelld 8,8 biljoonan dollarin edesté (vrt. 30,5 biljoonaa

dollaria osakepddomaa listatuissa osakkeissa) (SIFMA 2018).

Toiseksi yrityslainamarkkina poikkeaa rakenteeltaan monin keskeisin osin
osakemarkkinoista: =~ Kaupankdynti  tapahtuu  kdytdnnossd  ldhes  tdysin
instituutiosijoittajien vélilld, jotka ovat todenndkdisesti valistuneempia sijoittajia kuin
yksityiset sijoittajat (esim. Bessembinder, Maxwell & Venkataraman 2006). Suurin
osa kaupankdynnistd tapahtuu julkisten sdhkodisten kaupankdyntipaikkojen
ulkopuolella niin kutsutuilla OTC-markkinoilla (over-the-counter markets), ja lisdksi
kaupankdyntikulut  ovat  tyypillisesti  huomattavasti  korkeammat  kuin

osakemarkkinoilla.

Kolmanneksi yrityslainamarkkinoiden tutkimus tarjoaa uutta tietoa siitd, onko
likviditeetin muutos arvopaperitasolla uusi riskifaktori vai virhehinnoittelusta
aitheutuva ilmio, kuten Bali, Peng, Shen ja Tang (2014) esittdviat. Tdma voidaan
perustella seuraavasti: Koska markkinaportfolio koostuu kaikista riskisistd
omaisuuseristd (ks. Roll 1977), se siséltdd myods yritysten joukkovelkakirjalainat.
Rationaalisten omaisuuserien hinnoitteluteorioiden mukaan kaikkien omaisuuserien,
joilla on posititvinen altistus riskifaktorille, tulisi saada korkeampaa tuottoa

kompensaationa riskistd muiden faktorien pysyessa yhtéldisini.

Tamaén tutkielman tarkoituksena on vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin: Onko
arvopaperitason likviditeetin muutoksilla ja yrityslainojen tuotto-odotusten vililla
vastaavanlainen positiivinen yhteys, jollainen on havaittu osakemarkkinoilla? Miten
likviditeetin muutosten hinnoittelun tehokkuus vaihtelee eri luottoluokissa ja
likviditeettitason mukaan? Vastaamalla ndihin kysymyksiin tutkimus laajentaa
ymmarrysté likviditeetin roolista arvopapereiden hinnoittelussa seké valaisee osaltaan

yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla havaittua suurta luottoriskipreemiota.

1.2 Tutkimusmenetelmiit ja -aineisto

Bali ym. (2014) tutkivat ensimmadisend uraauurtavassa tutkimuksessaan

arvopaperitason likviditeetin muutosten ja tuottojen vilistd yhteyttd, jossa he

vastasivat samankaltaisiin tutkimuskysymyksiin kuin tdssd tutkielmassa kdyttden



osakeaineistoa. Témé tutkielma mukailee empiirisessd analyysissd pédédsddntoisesti
Balin ym. analyysiprosessia soveltaen menetelmié yrityslaina-aineiston analyysiin.
Tutkielmassa likviditeetin mittaamiseen hyodynnetddn Yhdysvaltojen rahoitusalan
viranomaisen FINRA:n (Financial Industry Regulatory Authority) raportoimia pdivan
paatoskursseja toteutuneista kaupoista TRACE-ohjelmaan kuuluvilla

yhdysvaltalaisilla yrityslainoilla.

Likviditeettid mitataan kustannus- ja aikaulottuvuuksia estimoivilla mittareilla. Rollin
(1984) likviditeettimittari estimoi efektiivisti spreadii eli kaupankédyntikustannusta, ja
aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumdird estimoi kaupankdynnin vilittdmyytta.
Likviditeetin muutosta estimoidaan viimeisimmén kuukauden likviditeettitason ja
likviditeettimittarin edellisen 12 kuukauden keskiarvon erotuksena. Téarkeimpind
tutkimusmenetelmind hyodynnetddn paitsi aineiston muuttujien keskimaardisia
kuvailevia tunnuslukuja ja keskimairdisid aikasarjakorrelaatioita myos portfoliotason
tarkastelua yhden ja kahden muuttujan lajittelulla. Portfoliotarkasteluissa verrataan
portfolioiden tuottoja sekd luotto- ja korkoriskimuuttujilla laajennetun Faman ja
Frenchin (1993) regressiomallin alfoja. Tutkielman laajuuden hallitsemiseksi pois
jatetddn muun muassa Faman ja MacBethin (1973) hengessd toteutettu
arvopaperitason regressioanalyysi sekd laajat robustisuustestit, jollaisia Bali ym.

(2014) hyodyntévat artikkelissaan.

1.3 Tutkielman keskeiset tulokset ja johtopaiatokset

Korrelaatio- ja portfoliotarkasteluissa yrityslaina-aineistossa havaitaan likviditeetin
muutoksen ja samanaikaisten tuottojen vélilld vastaava positiivinen yhteys, jollainen
on aiemmin havaittu osakemarkkinoilla, mutta vain kun likviditeettid ja sen muutosta
mitataan aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumadarilla. Rollin mittarilla estimoidulla
efektiiviselld spreadilld mitattaessa yhteys on pdinvastainen. Likviditeetin muutoksen
mittarien ja tuottojen vélisen yllittdvin suhteen arvellaan selittyvdn pien- ja
instituutiokoon kaupankédynnin suhteellisilla muutoksilla, silld tutkimuksessa
kaytetystd aineistosta ei voida eritelld pien- ja instituutiokoon kauppoja, ja aiemmasta
kirjallisuudesta  tiedetddn  ndiden  sijoittajaryhmien  kaupankéyntikulujen

ja -aktiivisuuden poikkeavan olennaisesti toisistaan. Myos tulevien tuottojen ja



likviditeetin muutoksen vélinen yhteys on samansuuntainen, joskin heikompi, eivétka

erot portfolioiden tuottojen vililld ole tilastollisesti merkitsevid portfoliotarkastelussa.

Balin ym. (2014) esittdmét hypoteesit arvopaperien alireagoinnin mekanismeista,
joiden mukaan heikko likviditeetti ja matala sijoittajien huomiokyky hidastavat uuden
informaation ja siten likviditeetin muutosten hinnoittelua, eivét saa tukea yrityslaina-
aineiston havainnoista. Sen sijaan arvopaperitason likviditeetin muutoksen kyky
ennakoida yrityslainojen tulevia tuottoja nédyttdd olevan ainakin osin kytkoksissé eri
sijoittajaryhmien kaupankiyntiaktiivisuuteen. Pdinvastoin kuin osakemarkkinoilla,
jossa heikko likviditeetti hidastaa informaation kulkua ja voimistaa likviditeetin
muutoksen vaikutusta tuleviin tuottoihin, yrityslainamarkkinoilla heikko likviditeetti
ndyttdd vihentdvén likviditeetin muutosten vaikutusta hintoihin ja tuleviin tuottoihin
johdonmukaisesti likviditeettitason ja hintojen vélisen suhteen konkaaviuden kanssa.
Tulokset antavat siis heikkoa nédytt6d sen puolesta, ettd likviditeettitasosta riippuvaiset
hintavaikutukset dominoisivat likviditeettiin liittyvén informaation levidmisnopeuden

vaikutuksia yrityslainamarkkinoilla.

Tiivistden tuloksissa arvopaperitasolla havaittu likviditeetin muutos ei ennusta
yrityslainan seuraavan kuukauden tuottoa tilastollisesti merkitsevélld tasolla.
Likviditeetin muutoksen vaikutus yrityslainan hintaan on suurin yrityslainoilla, joilla
on korkea likviditeettitaso ja matala tai keskitasoinen luottoluokitus. Tulokset
vahvistavat késitystd likviditeettitason vihiisestd merkityksesta
yrityslainamarkkinoilla etenkin instituutiokoon toimeksiannoissa, joissa likviditeetin
tarve on usein vidhdinen muun muassa laajasti kiytetyn osta ja pidd maturiteettiin -
strategian vuoksi. Samalla selkedn ndyton puuttuminen uudelle riskifaktorille tukee
Balin ym. (2014) arvioita, joiden mukaan osakemarkkinoilla osaketason likviditeetin
muutoksia seuraavat ylituotot ovat todenndkoisesti seurausta lyhytaikaisesta

hinnoitteluvirheesta.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman toisessa luvussa luodaan katsaus yritysten joukkovelkakirjalainojen

ominaispiirteisiin ~ ja  joukkovelkakirjalainamarkkinoihin sekd  yritysten

joukkovelkakirjalainojen riskifaktoriperusteiseen hinnoitteluun. Kolmannessa luvussa
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kdydaan lavitse likviditeetin ja sen ajallisen vaihtelun hinnoittelun taustalla vallitsevaa
teoreettista  kirjallisuutta sekd avataan kirjallisuudessa esitettyjd perusteluja
arvopaperitason likviditeetin muutosten hinnoittelulle. Kolmas Iuku pohjautuu
arvopaperitason likviditeetin muutosten tutkimuskirjallisuutta esittelevdd osiota
lukuun ottamatta Heikinheimon (2015) likviditeetin hinnoittelua osakemarkkinoilla
késittelevdin kandidaatin tutkielmaan. Neljannessd luvussa paneudutaan empiiriseen
tutkimusndyttoon  yrityslainojen  hinnoitteluvirheista sekd  likviditeetin,
likviditeettiriskin ja likviditeetin muutosten hinnoittelusta. Viidennessd luvussa
esitellddn tutkimuksen aineisto ja siind kdytetyt menetelmit. Kuudennessa luvussa
esitellddn empiirisen analyysin tulokset ja pohditaan analyysista saatuja tuloksia.
Seitsemads luku on yhteenvetoluku, joka tiivistdd tutkielman johtopdétokset ja esittda

jatkotutkimusaiheita.
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2  JOUKKOVELKAKIRJAT JA TUOTTO-ODOTUS

Tassd luvussa luodaan  yleiskatsaus yritysten  joukkolainoille  ja
joukkolainamarkkinoille ominaisiin piirteisiin seka yritysten joukkovelkakirjalainojen
riskifaktoriperusteiseen hinnoitteluun. Ensimmaéisessd alaluvussa esitellddn keskeiset
joukkolainoihin liittyvat kaisitteet, erilaiset joukkolainatyypit ja yrityslainojen
tuottovaatimukseen olennaisesti vaikuttavat tekijit. Toisessa alaluvussa syvennytdin
tarkastellaan yrityslainojen jidlkimarkkinan kehitystd 1920-luvulta tdhdn pdivaan
painottaen erityisesti 2000-luvulla yrityslainojen likviditeettiin merkittavalld tavalla
vaikuttaneita tapahtumia. Kolmannessa alaluvussa tarkastellaan niin perinteisid kuin
yrityslainaspesifejd riskifaktorimalleja, joilla tutkimuskirjallisuudessa tavallisesti

selitetddn yksittdisten yrityslainojen ja yrityslainaportfolioiden tuottoja.

2.1 Katsaus yritysten joukkolainoihin

Joukkovelkakirjalaina eli lyhyemmin joukkolaina on valtion, muun julkisyhteison tai
yrityksen liikkeelle laskema kiintedtuottoinen arvopaperi, jonka omistajalle
joukkovelkakirjalainan liitkkeellelaskija on lupautunut maksamaan kuponkimaksuja eli
korkotuottoa ja nimellisarvon eli pddoman takaisinmaksuja sovittuina ajankohtina.
Kiintedtuottoiset arvopaperit eli velkainstrumentit, kuten joukkovelkakirjalainat,
lupaavat omistajalleen kiinteédn tai tietyn sopimuksessa tismennetyn kaavan mukaan
madrdytyvan tulovirran. (Ross, Westerfield & Jaffe 2002: 102, Bodie, Kane & Marcus
2014: 3.)

Esimerkiksi tyypillinen kiintedkorkoinen yrityslaina lupaa joukkovelkakirjalainan
haltijalle kiintedn korkomaksun joka vuosi. Niin kutsutut kelluvakorkoiset lainat
lupaavat  haltijalle  senhetkisestd  korkotasosta  riippuvaa  korkotuottoa.
Kelluvakorkoinen joukkovelkakirjalaina voi luvata esimerkiksi 2 prosenttiyksikkod 3
kuukauden euribor-korkoa korkeamman korkotuoton. Yleensa joukkovelkakirjalainan
kuponkikorko asetetaan liikkeelle laskettaessa sille tasolle, jolla sijoittajat ovat
valmiita maksamaan lainasta sen nimellisarvoa vastaavan summan. Poikkeuksena ovat
nollakuponkilainat, joille ei makseta lainkaan kuponkimaksuja. T&lldin sijoittajat

saavat ainoastaan lainan nimellisarvon sen erddntymishetkelld. Nollakuponkilainat
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hinnoitellaan yleensd reilusti nimellishinnan alapuolelle, ja sijoittajan tuotto tulee
puhtaasti erddntymishetkelld maksettavan nimellishinnan ja ostohetken hinnan

erotuksesta. (Bodie ym. 2014: 34, 446.)

Joukkovelkakirjalainan tuotto-odotuksen laskeminen on periaatteessa hyvin
yksinkertaista. Mikéli lainan liikkeelle laskenut yritys ei laiminlyd velanmaksuaan
lainan voimassaolon aikana, joukkovelkakirjalainan maksut ovat kiinteitd tai ennalta
madratyn kaavan mukaan madrdytyvid. Pitdimalld lainaa erdéntymishetkeen saakka,
sijoittajan tuotto on lainasopimuksessa luvatun tulovirran ja sijoittajan maksaman
hinnan erotus. Yleistden nimellisarvoltaan 100 dollarin riskittdmén joukkolainan,
kuten valtionlainan, nykyarvo voidaan laskea diskonttaamalla kaikki tulevat

kassavirrat nykyarvoonsa ja summaamalla diskontatut kassavirrat yhteen seuraavasti:

,_ c 100 1
=/ Ao tasnr M

missd P on joukkolainan nykyarvo, ¢ on kuponkikorko, n on maturiteetti ja r

diskonttokorkona kéytetty markkinakorko. (Jha 2011: 19-30.)

Mihin tekijoihin yrityslainan arvo perustuu? Mertonin (1974) miéritelmidn mukaan
yrityksen liikkeelle laskemien joukkovelkakirjalainojen arvo riippuu keskeisesti
kolmesta tekijastid: (1) riskittomén velkakirjan tuottovaatimuksesta (esim. valtion
velkakirjat tai erittdin korkean luottoluokituksen yrityksen velkakirjat), (2) erilaisista
velkakirjan sisdltdmistd ehdoista ja rajoituksista (esim. etuoikeus maksun
laiminlydnnin yhteydesséd, mahdollisuus velan takaisinmaksuun ennen erépiivad, jne.)
sekd (3) todenndkdisyydestd, jolla yritys laiminly6 osan tai kaikki maksuistaan. Toisin
sanoen yritysten velkakirjojen tuotto-odotukset yli riskittomédn koron syntyvit
keskeisesti aikapreemiosta (bond risk premium tai term premium, my0ds maturity
premium, horizon premium tai duration premium), luottoriskipreemiosta (credit risk

premium) ja velkakirjoihin sisddnrakennettujen optioiden arvosta.
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2.1.1 Riskittdomén velkakirjan tuottovaatimus

Riskittomédn lyhytaikaisen velkakirjan tuottovaatimus on olennainen osa kaikkien
joukkolainasijoitusten tuottovaatimuksessa. Luottoriskittomien
joukkovelkakirjalainojen korot méadrdytyvit periaatteessa kysynnén ja tarjonnan
mukaan markkinoilla, missé riskittéméan koron tasoon vaikuttavia tekijoitd ovat muun
muassa talouskasvuun liittyvét riskit, inflaatio ja keskuspankin toteuttama
rahapolititkka. Kéytdnnossd yleisesti riskittomiksi miellettyjen lyhyen juoksuajan
valtionlainojen ja matalariskisten pankkien vilisten yon yli -lainojen korot ovat
tiukasti sidoksissa keskuspankin toteuttamaan rahapolitiitkkaan, jolla keskuspankki
ohjaa markkinakorkojen kehitystd. Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin rahapolitiikkaa
puolestaan ohjaa Fedille asetettu kaksoismandaatti, jonka mukaan Fedin tulee

tavoitella hintavakautta ja taystyollisyyttad. (Ang 2014: 271-284)

Pitkdaikaisten valtionlainojen korot liikkuvat tiiviisti lyhytaikaisten korkojen ja
markkinoiden tulevaisuuteen katsovien korko-odotusten mukana, mitd selitetddn
perinteisesti odotushypoteesilla. Puhtaan odotushypoteesin mukaan pitkdaikaisen
joukkolainan tuotto-odotus erdéntymiseen saakka pidettdessd on sama kuin tuotto-
odotus vastaavien lyhytaikaisten lainojen rullaamisesta lyhytaikaisten lainojen
kokonaisjuoksuajan ollessa yhtd suuri kuin pitkdaikaisella lainalla. Toisin sanoen
pitkdaikaisen joukkolainan korko on odotushypoteesin mukaan sama kuin keskiarvo
odotetuista lyhyistd koroista lainan juoksuaikana. Vaikka odotushypoteesi antaa
yksinkertaisen ja intuitiivisen tavan ymmértdd pitkien lainojen korkojen
madrdytymistd, se jattdd huomioimatta korkojen muutokseen liittyvén duraatioriskin.
Duraatio mittaa joukkolainan hinnan herkkyyttd markkinakorkojen muutoksille — mita
korkeampi joukkolainan duraatio, sitd enemmén sen hinta heilahtaa markkinakorkojen
muuttuessa (esim. Jha 2011: 34-37). Duraatioriskin vuoksi pitkdaikaisen lainan
nimellistuotto on epidvarma kaikilla muilla aikavileilld paitsi maturiteettiin
laskettaessa, ja sijoittajat voivat vaatia kompensaatiota tdstd riskistd. Aikapreemio
viittaa  tdllaiseen = kompensaatioon sekd kaikkiin muihin  poikkeamiin
odotushypoteesista. Mitd suurempi potentiaali on, ettd tulevaisuudessa lyhyet korot
poikkeavat odotetusta lyhyen koron tasosta — esimerkiksi odottamattoman
inflaatiopiikin myd6td, mikd muuttaa odotuksia inflaation ja korkotason tulevasta

heilunnasta — ja mitd suuremman hinnan sijoittajat ovat valmiita maksamaan riskista,
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sitd suurempi aikapreemio on. Jos tulevaisuuden lyhyen koron ja inflaation tason
tiedettdisiin varmuudella olevan kiinted koko lainan juoksuajan, olisi korkomuutosten
riskistd ja inflaatioepdvarmuudesta vaadittava riskipreemio nolla. (Kim & Orphanides

2007.)

Riskittoméan pitkdn joukkovelkakirjalainan nimelliskorko voidaan jakaa puhtaaseen

siséllytettyja riskipreemioita seuraavan yhtdlon mukaisesti:

nimelliskorko =

keskiarvo lyhyiden lainojen nimelliskorko-odotuksista + aikapreemio. ©)

Odotushypoteesi

Yhtilossd esiintyvéd lyhyiden lainojen nimelliskorko-odotus voidaan jakaa edelleen
Fisherin hypoteesia (Fisher 1930: 493—494) mukaillen reaaliseen korko-odotukseen ja

inflaatio-odotukseen seuraavasti:

nimelliskorko = reaalinen korko-odotus + inflaatio-odotus + aikapreemio. (3)
Fisherin hypoteesi

Yhtéloissa 2 ja 3 esitetty aikapreemio voidaan jakaa edelleen inflaatioriskipreemioon,
kompensaationa inflaation heilunnasta ja tulevaisuuden inflaatio-odotuksiin liittyvista
epavarmuudesta, ja reaaliriskipreemioon, kompensaationa kaikista muista
pitkdaikaisista luottoriskittomistd lainoista vaadittavista reaalisista riskeistd (esim.

Cohen, Hordahl & Xia 2018).

Ilmasen (2011: 153-154) kéyttdmidn madritelmidn mukaan aikapreemio on
odotettavissa oleva tuottoetu, jonka sijoittaja saa sijoittamalla pitkdn duraation
riskittomiin joukkolainoihin sen sijaan, ettd sijoittaisi vastaaviin lyhyisiin

joukkolainoihin “rullaten” eli sijoittaen varat uudelleen lyhyiden lainojen erdintyessa.
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Néin mairiteltynd aikapreemio on helppo késittdéd yksinkertaisesti pitkien ja lyhyiden
lainojen tuotto-odotusten erotuksena, joka voi olla niin positiivinen kuin
negatiivinenkin. Aikapreemiota ei tule sekoittaa korkoeroon (term spread tai interest
rate spread), joka voidaan mitata suoraan korkokayréltd (yield curve) pitkdn ja lyhyen
juoksuajan valtion velkakirjojen korkotuottojen vilisestd erotuksesta. Korkoero
heijastelee sekd aikapreemiota ettd markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
kehityksestd, ja se antaa epitarkan kuvan molemmista tekijoistd. Aikapreemion
estimaatit pyrkivét erottamaan korkoerosta piilevin markkinoiden korko-odotuksia
heijastelevan osan hyddyntden apuna esimerkiksi tilastollisia malleja ja/tai

kyselytutkimuksia sijoittajien korko-odotuksista.

Ilmanen (2011: 164—174) mainitsee nelja aikapreemion ajurina toimivaa tekijaa, jotka
vaikuttavat sijoittajien suhtautumiseen riskid kohtaan sekd tulevaisuuden

korkoennusteisiin liittyvén epdvarmuuden kasvuun, ja siten aikapreemion suuruuteen:

1) inflaatioriskipreemio,
2) turvasatamapreemio,
3) sykliset tekijét, seka

4) kysynnén ja tarjonnan muutokset.

Inflaatioriskipreemio viittaa sijoittajien vaatimaan kompensaatioon
inflaatioennusteisiin liittyvistd epdvarmuudesta ja inflaation heilunnasta. Jos inflaatio
taattaisiin vakioksi lainan koko juoksuajaksi, inflaatioriskipreemio olisi nolla. Ilmasen
mukaan inflaatioriskipreemio on historiallisesti ollut tirkein yksittdinen
aikariskipreemion suuruuteen vaikuttavista tekijoistd. Korkea inflaatiotaso on
yhteydessd korkeampaan inflaatioepdvarmuuteen, mikd puolestaan ajaa sijoittajat
vaatimaan korkeampaa kompensaatiota inflaatiosuojaamattomista valtionlainoista.
Valtionlainojen  turvasatamapreemio  riippuu  valtionlainojen  korrelaatiosta
osakemarkkinoiden kanssa, mitd matalampi korrelaatio on, sitd korkeampi on
valtionlainojen  tarjoama  hajautushydty  ja  aikapreemioon  sisillytetty
turvasatamapreemio. [lmanen (2003) ndyttdd osakkeiden ja valtionlainojen matalien ja
negatiivisten korrelaatioiden olevan yhteydessd paitsi matalaan ja vakaaseen
inflaatioon, myds syklisiin  tekijoihin, kuten korkokdyrdn muotoon, ja

markkinariskeihin, kuten osake- ja korkomarkkinan korkeaan volatiliteettiin,
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osakemarkkinoiden laskuun sekd pako laatuun- ja pako likviditeettiin -ajanjaksoihin.
Valtionlainojen hinnoitteluun ja tuotto-odotuksiin vaikuttavilla kysyntddin ja
tarjontaan liittyvilld tekij6illdi on Ilmasen mukaan roolinsa my0s aikapreemion
ajallisen vaihtelun selittdjiné, joskin tillaiset tekijit implikoivat ainakin jonkinasteista
markkinasegmentaatiota, tdydellisten substituuttien puuttumista tai mahdollista
irrationaalista hinnoittelua. Pako laatuun- ja pako likviditeettiin -ilmididen
synnyttdmien rahavirtojen ohella muita kysynnén ja tarjonnan kautta aikapreemioon
vaikuttavia tekijoitd voivat olla muun muassa muutokset valtion velan méaarassa tai
lainojen  maturiteettirakenteessa,  keskuspankin  toteuttamat  laajamittaiset
arvopaperiostot, elikeyhtididen ja muiden instituutioiden kysynnidn muutokset seki

ulkomaiset rahavirrat.

2.1.2  Yrityslainojen luottotappioriski ja luottoluokitukset

Vaikka joukkovelkakirjat lupaavat haltijalleen kiintedn tai tietyn kaavan mukaan
madrdytyvan tulovirran, tulovirta ei ole riskiton, ellei sijoittaja voi olla tiysin varma,
ettei lainanottaja laiminlyd velanmaksuaan lainan voimassaolon aikana. Kiytannossi
ainoastaan  AAA-luottoluokituksen  saaneiden  valtioiden, kuten  Saksan,
joukkovelkakirjoja voidaan pitdd maksukyvyttomyysriskin osalta riskittomind.
Yrityslainojen tosiasialliset maksut ovat aina epdvarmoja eli nithin liittyy
luottotappioriski, mikd riippuu muun muassa yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Yritysten, kuntien ja valtioiden joukkovelkakirjalainojen joukkovelkakirjojen
luottotappioriskid voidaan ennustaa luottoluokittajien antamien luottoluokitusten
perusteella. Kolme suurinta joukkovelkakirjojen luottoluokittajaa ovat Moody’s
Investor Services, Standard & Poor’s Corporation ja Fitch Investor Service.
Luottoluokitukset perustuvat 1) yrityksen maksukyvyttdmyysriskiin ja 2)
lainasopimuksen tarjoamaan suojaan yrityksen menettiessd maksukykynsd. Korkein
luottoluokitus, joka joukkovelkakirjalainalle voidaan antaa, on AAA tai Aaa. AAA-
tai Aaa-luottoluokituksen saanut velkakirja on arvioitu erittdin korkealaatuiseksi ja
matalariskiseksi. Heikoin luottoluokitus on D, joka tarkoittaa luottoriskin
realisoituneen ja kohteen olevan kdytinndssd konkurssissa. (Bodie ym. 2014: 468—

469, Ross ym. 2002: 572-573).
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Bodien ym. (2014: 470-471) mukaan luottoluokitusyhtididen luottoluokitusanalyysit
perustuvat suurelta osin liikkeellelaskijan taloudellista tilaa kuvaavien tunnuslukujen
tason ja trendin analysointiin. Hoitokatteen tunnusluvut (coverage ratios) vertaavat
yrityksen tulosta kiinteisiin  kuluihin  kuten korkokuluihin ja lainojen
lyhennysmaksuihin. Heikentyva tai matala tulorahoituksen méard suhteessa vieraan
pddoman hoitokuluihin viestii mahdollisista kassavirtaongelmista. Vakavaraisuuden
perusmittarina kéytetddn oman pddoman ja vieraan pddoman suhdetta. Korkea
velkaantumisaste (leverage ratio) viestii mahdollisuudesta, ettei yritys kykene
tekemién riittdvésti tulosta selvitdkseen velan asettamista maksuvelvollisuuksistaan.
Maksuvalmius mittaa yrityksen kykyéd selvitd lyhytaikaisista veloistaan nopeasti
rahaksi muutettavilla varoillaan. Yleisimmét maksuvalmiuden tunnusluvut ovat
current ratio ((vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus) / lyhytaikaiset velat) ja quick ratio
(rahoitusomaisuus / lyhytaikaiset velat). Kannattavuuden tunnusluvut mittaavat
pddomalle saatuja tuottoja. Kannattavuus kertoo yrityksen kokonaisvaltaisesta
taloudellisesta kunnosta. Yleisimmat kannattavuuden tunnusluvut ovat oman pddoman
tuotto (nettotulos / oma pddoma) ja kokonaispddoman tuotto (litkkevoitto / taseen
loppusumma). Kassavirta-analyysista saatavat tunnusluvut, kuten kassavirtojen ja
vieraan pddoman suhde kertoo yrityksen kyvystd maksaa velkansa liiketoiminnan

tuottamilla kassavirroilla.

2.1.3 Millaisia joukkovelkakirjalainoja markkinoilla on?

Finanssiala on kekselids luomaan uusia instrumentteja yrityksilld ilmeneviin lukuisiin
erilaisiin rahoitus- ja suojautumistarpeisiin, joten yrityslainojen sopimusehtoihin on
sisddnrakennettu aikojen saatossa lukuisia erilaisia sopimusehtoja suojaamaan
yrityksid ja joukkolainasijoittajia lainaan liittyviltd riskeiltd. Yrityslainojen
sopimusehtoihin voidaan sisdllyttdd esimerkiksi erilaisia optio-oikeuksia, reaali- ja
sopimusvakuuksia sekd lukuisia erilaisia kuponkikoron ja nimellisarvon

madrdytymistapoja.

Kadnteiset  kellujat (inverse floaters) muistuttavat  kelluvakorkoisia
joukkovelkakirjalainoja, mutta niille maksettava korko laskee riskittomén
korkokannan noustessa. Vakuutussidonnaisten joukkolainojen takaisinmaksu on

sidottu  johonkin vahinkotapahtumaan. Tunnetuimpia vakuutussidonnaisista
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joukkolainoista ovat niin sanotut katastrofibondit, jotka antavat yritykselle suojaa
esimerkiksi terrori-iskun tai luonnonmullistusten varalta. Indeksisidonnaisten
joukkovelkakirjalainojen =~ maksut on  sidottu  jonkin  indeksin, kuten
kuluttajahintaindeksin, kehitykseen. Yritysrahoituksessa ovat yleistyneet myos niin
sanotut ikuiset lainat (perpetuity bonds), joilla ei ole erddntymispdivdd. lkuisille
lainoille maksetaan ainoastaan kuponkimaksuja, joten lainan nimellispddomaa ei
tarvitse palauttaa koskaan. (Bodie ym. 2014: 450451, Niskanen & Niskanen 2016:
104.)

Yritysten joukkolainat voivat sisdltdd erilaisia optio-oikeuksia yritykselle tai
joukkolainan omistajalle. Takaisinosto-oikeus antaa yritykselle oikeuden ostaa
joukkolaina takaisin ennalta médritettyyn hintaan ennen lainan erdéntymispéivai.
Takaisinmyyntioikeus antaa sijoittajalle option erddantymispdivini oikeuden péattia
haluaako sijoittaja jatkaa sopimusta lainan erdéntymispéivdin saakka vai myydi
joukkolainan yritykselle takaisin ennalta mééritetylld hinnalla. Vaihtovelkakirjalaina
antaa sijoittajalle oikeuden vaihtaa joukkolaina yrityksen osakkeisiin lainan
voimassaoloaikana. Optiolainat ovat muilta osin tavallisia joukkolainoja, joiden
mukana sijoittaja saa osto-option eli warrantin, joka antaa oikeuden yrityksen
osakkeiden ostoon tietylldi hinnalla option erddntymispdividnid. Optiolainoja
hyodynnetddn usein osana yrityksen henkiloston kannustinjarjestelméé. (Bodie ym.

2014: 448-449, Niskanen & Niskanen 2016: 106—107.)

Joukkolainan sopimusehtoihin voidaan liittd4 erilaisia ehtoja, jotka turvaavat
joukkolainasijoittajien asemaa joukkolainan voimassaoloaikana. Erilaisilla reaali- ja
sopimusvakuuksilla  joukkolainan liikkeelle laskeva  yritys voi laskea
lainanhoitokustannuksia ja kohentaa joukkolainan houkuttelevuutta sijoittajien
silmissd. Tavallisesti yritysten joukkolainat ovat vakuudettomia lainoja,
omaisuusvakuudellisissa joukkolainoissa sijoittajat saavat vakuudeksi annetun
omaisuuden, mikédli yritys ei kykene maksamaan lainaa sovitusti. Tyypillisesti
kaytettyjd vakuuksia ovat kiinteistbomistukset, laitteisto sekd arvopaperiomistukset.
Erdpdivind maksettava lainapddoman takaisinmaksu on yritykselle usein hyvin
merkittdvd summa kerralla kassasta maksettavaksi. Ehto lainanlyhennysrahastosta
auttaa jakamaan lainapddoman takaisinmaksun taakkaa pidemmélle ajalle, ja laskee

riskid lainapddoman takaisinmaksun synnyttiméstd likviditeettikriisistd. Lainan
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etuoikeusasemaa koskevilla ehdoilla voidaan rajoittaa uuden lainan ottoa, silld yksi
suurimmista luottoriskiin vaikuttavista tekijoistd on yrityksen ottaman velan maara.
Etuoikeusasema rajaa lainasijoittajan riskié siind tilanteessa, ettd yrityksen luottoriski
kasvaa sen ottaessa uutta lainaa. Konkurssitilanteessa niin sanottua juniorilainaa ei
makseta takaisin velkojille ennen kuin etuoikeutettu laina eli seniorilaina on maksettu
velkojille kokonaisuudessaan takaisin. Sopimusvakuuksilla kuten esimerkiksi
osingonmaksurajoituksilla voidaan ehkéistd osakkeenomistajien liiallista suosimista

joukkolainasijoittajien kustannuksella. (Bodie ym. 2014: 472-473.)

2.2 Yritysten joukkolainojen jalkimarkkinat

Yritysten joukkovelkakirjalainojen jélkimarkkinat (secondary markets) ovat monella
tapaa hyvin poikkeukselliset, kun yrityslainamarkkinaa verrataan esimerkiksi osake-,
valuutta- tai johdannaismarkkinoihin. Markkinaa kuvaavia piirteitd ovat vahva
instituutiosijoittajien asema, joukkolainojen suuri lukuméédrd sekd korkeat
kaupankdyntikulut  ja  suuret  yksittdisten  kauppojen  koot.  Yritysten
joukkovelkakirjalainamarkkinan kaupankiynti on ollut 1990-luvulta ldhtien jatkuvan
modernisaation ja muutosten kourassa, mitd on ajanut erityisesti kasvava sddntely
finanssialalla. Yrityslainamarkkinalla tapahtuneet muutokset ovat samalla johtaneet

merkittdviin eroihin yrityslainojen nykyisessd ja historiallisessa likviditeetissa.

2.2.1 Miki erottaa joukkolainamarkkinat osakemarkkinoista?

Yritysten joukkovelkakirjalainoja on mahdollista ostaa ensimarkkinoilta ja
jalkimarkkinoilta.  Yritysten joukkovelkakirjalainat lasketaan liikenteeseen
ensimarkkinoilla, jossa yrityslainat myyddin instituutiosijoittajille ja joukkolainoja
edelleen  eteenpdin  vilittdville  joukkolainakauppiaille  (bond  dealers).
Liikkeeseenlaskun jélkeen yritysten joukkovelkakirjalainoilla on mahdollista kdyda
kauppaa joukkovelkakirjalainojen jalkimarkkinoilla, jossa suurin osa kaupankdynnista
tapahtuu sddnneltyjen kaupankdyntipaikkojen ulkopuolella kahdenvélisend OTC-
kauppana. Yrityslainojen OTC-markkinat ovat rakentuneet yhden tai useamman
markkinatakaajan tai vilittdjdn roolissa toimivan arvopaperikauppiaan ympdrille,
jotka ovat valmiina antamaan osto- ja myyntitarjouksia tai auttavat sijoittajia

16ytdméén vastapuolen kaupalle. (Bessembinder & Maxwell 2008.)
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Toisin kuin tavanomaiset yritysten osakkeet, jotka ovat keskendén vaihtokelpoisia,
saman yrityksen eri ajankohtina liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat ovat
erillisia ~ sopimuksia, joiden luvatut  kassavirrat ja  etuoikeusasema
maksukyvyttomyystilanteessa ovat toisistaan poikkeavia, ja niilld kdyddan kauppaa
erikseen. Laajalle yleisdlle Yhdysvalloissa myytavét joukkovelkakirjalainat tiytyy
rekisterdidd  arvopaperikaupankdyntida  valvovalle Securities and Exchange
Commissionille (SEC). Vaihtoehtoisesti joukkovelkakirjalainat voidaan laskea
liikkeelle yksityisesti (private placement), jolloin lainoja voidaan myyda ainoastaan
ammattimaisille sijoittajille (accredited investors), jotka Securities and Exchange
Commissionin madritelmédn mukaan pitdvit sisdllddn tiettyjd instituutiota (esim.
eldkeyhtiot ja vakuutusyhtiot) sekd varakkaita yksityishenkil6itd. (Bessembinder &
Maxwell 2008.)

Edella mainittujen ominaisuuksien liséksi osake- ja
joukkovelkakirjalainamarkkinoiden vililld on useita merkittivid rakenteellisia eroja,
jotka osaltaan vaikuttavat sithen, miksi joukkovelkakirjalainojen kaupankdynti on
keskittynyt =~ OTC-markkinalle likvidimpien sddnneltyjen ja  keskitettyjen
kaupankdyntipaikkojen  sijaan.  Biais ja  Declerck  (2007)  toteavat
joukkovelkakirjalainojen ominaisuuksien, kuten kassavirtojen ennustettavuuden ja
osakkeita matalamman riskin, houkuttavan erityisesti tietyn tyyppisia sijoittajia, kuten
eldke- ja vakuutusyhtidité, jotka ovat suurimpia joukkovelkakirjalainojen omistajia.
Niille sijoittajaryhmille on tyypillistd hyddyntdd osta ja pidd maturiteettiin -
strategioita, mikd véhentdd kaupankdyntid jdlkimarkkinoilla. Toisena osake- ja
joukkovelkakirjalainamarkkinan keskeisena erona on osakemarkkinan kaupankdynnin
keskittyminen huomattavasti joukkolainamarkkinoita pienempéin
arvopaperijoukkoon. International Capital Market Associationin (ICMA) (2018)
mukaan esimerkiksi EU:n sdénnellyilld kaupankdyntipaikoilla oli 6 810 osaketta
vuonna 2009, kun samaan aikaan Xtrackerin CUPID-tietokanta sisdlsi tiedot yli
150 000 liikkeelld olevasta joukkovelkakirjalainasta. Lisdksi Biais ja Declerck
mainitsevat joukkovelkakirjalainojen lyhyeksi myynnin olevan haastavaa ja kallista,
mika osaltaan heikentdd joukkovelkakirjalainamarkkinoiden likviditeettid. Viimeinen
vdite on kyseenalainen, silld Asquithin, Aun, Covertin ja Pathakin (2013)
tutkimusndyton mukaan yrityslainojen lainaamisen kustannukset ovat hyvin ldhella

osakelainauksen kustannuksia.
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Instituutiosijoittajien huomattava asema joukkovelkakirjamarkkinoilla nékyy selvésti
Blackrockin  (2016) laskelmasta, jonka mukaan kotitalousten ja voittoa
tavoittelemattomien jirjestdjen osuus yrityslainojen omistuksesta on pysynyt koko
2000-luvun melko vakaana 10—12 prosentissa. Huomattavaa on my®os, ettd kyseinen
luku pitda sisdllddn myds yhdysvaltalaiset hedgerahastot, private equity -yritykset sekd
yksityishenkildiden trustit. Vuonna 2016 kotitalouksien finanssivarallisuudesta vain
1,2 prosenttia oli sijoitettuna  suoraan  joukkovelkakirjalainoihin, kun
osakemarkkinoille oli sijoitettuna 13,9 prosenttia kotitalousten finanssivarallisuudesta
(Bricker, Dettling, Henriques, Hsu, Jacobs, Moore, Pack, Sabelhaus, Thompson &
Windle 2017).

2.2.2  Yrityslainamarkkinoiden kaupankidynnin modernisaatio

Nykyisin ja vuosikymmenten ajan joukkovelkakirjalainoilla on kéyty kauppaa
padasiassa OTC-markkinoilla, jossa ldpindkyvyys on heikkoa ja kaupankédyntikulut
piensijoittajalle korkeat. Ennen toista maailmansotaa oli toisin: vield 1920- ja 1930-
luvulla joukkovelkakirjalainoilla kéytiin aktiivisesti kauppaa New Yorkin porssissé
(NYSE), jossa kauppahinnat ja -méaérét sekd osto- ja myyntitarjoukset olivat julkisesti
kaikkien sijoittajien nédhtdvissd. Huolimatta teknologian ja kaupankdynnin
sdhkoOistymisen sittemmin tuomasta huimasta tehokkuuden kasvusta, yritysten
joukkovelkakirjalainojen kaupankéyntikulut olivat vield 1940-luvulla piensijoittajille
yhtd matalat ja 1920-luvulla matalammat kuin nykyisin. 1940-luvulta alkaen
yrityslainojen kaupankéynti siirtyi ldhes kokonaan OTC-markkinoilla, mika tarkoitti
kiytdnnossd  kauppojen ldpindkyvyyden ldhes tdydellistdi katoamista ja
kaupankdyntikulujen huomattavaa kasvua erityisesti piensijoittajille. (Biais & Green

2019.)

Biaisin ja  Greenin (2019) mukaan keskeisin syy, miksi yritysten
joukkovelkakirjalainojen kaupankdynti siirtyi porssistd OTC-markkinoille, oli
instituutiosijoittajien roolin kasvu yrityslainojen kaupankiynnissd. OTC-markkinat
tarjoavat erityisesti suuria blokkikauppoja tekeville sijoittajatahoille monella tapaa
julkista listattua markkinaa houkuttelevamman reitin kaupankdynnille. Ensinndkin
OTC-markkinoilla suursijoittajat pystyvit vilttdimdin suuret hintavaikutukset, joita

blokkikaupankdynti tyypillisesti synnyttdé julkisilla listatuilla markkinoilla. Toiseksi
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OTC-markkina  tarjosi  instituutiosijoittajille = mahdollisuuden = neuvotella
vilityspalkkiot itselleen suotuisammiksi, mika ei hintasddnnellyssa listatussa porssissi
ollut mahdollista ennen kuin NYSE luopui hintasdéntelystdi vuonna 1975.
Kolmanneksi kauppojen ldpindkymattomyys sdilyttdd instituutiosijoittajien ja
arvopaperikauppiaiden informaatioedun, jolloin muut sijoittajat eivdt péése
hyodyntimédn kaupankiynnistd saatavaa tietoa instituutiosijoittajien kustannuksella.
Bernhardt, Dvoracek, Hugson ja Werner (2004) esittelevit
arvopaperikauppiasvetoisista markkinoista (dealer market) teoreettisen mallin, joka

selittdd, miksi blokkikaupankdynti on edullisempaa OTC-markkinoilla.

1990-luvulle tultaessa Yhdysvaltojen kongressi ja Securities and Exchange
Commission (SEC) huolestuivat yrityslainamarkkinan ldpindkymittomyyden
piilottamista ongelmista, silld ldpindkyméttomyys teki talouden vakautta koskevien
riskien seuraamisen joukkolainamarkkinan osalta liki mahdottomaksi. Huolia nosti
korkeariskisisséd yrityslainoissa joukkovelkakirjalainamarkkinoilla koettu epidvakaus
1980-luvun lopulla ja 1990-luvun alussa tuolloin johtavan korkeariskisten
yrityslainojen padjdrjestdjan ja joukkolainakauppiaan, Drexel Burnham Lambertin,
ajauduttua konkurssiin (ks. esim. Brewer & Jackson 2000). SECin kehottamana
National Association of Securities Dealers (NASD) ryhtyi kehittimdén sdhkoistd
raportointijdrjestelmad aktiivisesti vaihdettujen korkeariskisten yrityslainojen
seurantaan. Huhtikuussa 1994 Nasdaq-porssissd otettiin kdyttoon Fixed Income
Pricing System (FIPS) nimelld tunnettu jdrjestelmd, joka toi ensimmadistd kertaa
vuosikymmeniin ldpindkyvyyttd korkeariskisten yrityslainojen hinnoitteluun ja
kaupankdyntiin. Vaikka FIPSiin raportoitiin kaikki pitkdaikaisilla korkeariskisilla
yrityslainoilla (pl. vaihtovelkakirjalainat) tehdyt kaupat, FIPSin julkisuuteen tuoma
lapindkyvyys rajoittui yhteenvetoihin toteutuneista toimeksiannoista ensin 35 ja
vuodesta 1995 ldhtien 50 aktiivisimmin vaihdetusta joukkovelkakirjalainasta

kerrallaan. (Alexander, Edwards, Ferri 2000; Edwards 2006.)

Viimeistddn vuonna 1998 SECin puhemiehen Arthur Levittin (1998) puheesta kiy
selviksi, ettd FIPSin tuoma lépindkyvyys yrityslainamarkkinoilla ei ollut riittdvaa
viranomaisndkokulmasta, eikd sisdpiiritiedolla ja suhteilla kilpailuetua hakeva
arvopaperikauppiasjohtoinen markkina kykenisi itsendisesti korjaamaan markkinan

lapindkymaittomyyttd  ja  siitd  aiheutuvia  ongelmia.  Mittava  muutos
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yrityslainamarkkinoiden ldpindkyvyydessi tapahtui lopulta vuoden 2002 heindkuussa,
kun NASD (nykyisin Financial Industry Regulatory Authority, FINRA) ryhtyi
kerddmaén tietoja toteutuneista kaupoista Trade Reporting and Compliance Engine -
ohjelman (TRACE) kautta korvaten FIPSin. TRACE-ohjelman voimaan astuminen
tarkoitti kiytdnnOssé sitéd, ettd jatkossa arvopaperikauppiaita vaadittiin raportoimaan
jokaisesta (yrityslainoilla tehdystd) kaupasta yrityslainan tunnistetieto, toimeksiannon
toteutushetken ajankohta, toimeksiannon koko, toteutushinta, korko, ja oliko
arvopaperikauppias myyvéna vai ostavana osapuolena. Kaikki kerdtyt tiedot eivit ole
julkisia: FINRA julkaisee kerdtystd aineistosta yrityslainan tunnistetiedon,
toteutushetken ajankohdan sekd hinnan ja koron TRACE-sdintelyn alaisille
yrityslainoille. Toteutuneiden kauppojen koko julkaistaan korkean (matalan)
luottoluokituksen yrityslainoille, mikéli kauppa on nimellisarvoltaan korkeintaan viisi
miljoonaa (yksi miljoona) dollaria, muussa tapauksessa indikaattorimuuttuja kertoo
kaupan koon ylittdvén julkisen tiedon yldrajan. Aineisto on saatavissa FINRA:n
internetsivuilla sekd maksullisten kolmannen osapuolen palvelujen kautta (mm.
Bloomberg, MarketAxess, Reuters, Moneyline Telerate). (Bessembinder & Maxwell
2008.)

Vaikka TRACE-ohjelman raportointivelvollisuus koski ensimmadisestd péivistd
lahtien kaikkia TRACE-sédéntelyn alaisia yrityslainoja, kerdtyn aineiston julkinen jako
yleisolle toteutettiin vaiheittain usean vuoden kuluessa. Lisdksi arvopaperikauppiailta
vaadittua raportointinopeutta kauppojen jilkeen kasvatettiin asteittain, ensimmaisessi
vaiheessa riitti kauppojen raportointi 75 minuutin kuluessa, kun viimeisessé vaiheessa
kaupat tuli raportoida vilittomasti. Ensimmaéisessd vaiheessa, 1. heindkuuta 2002,
NASD jakoi kerdtyt kaupankéayntitiedot julkisesti ainoastaan kaikkein suurimmista ja
vaihdetuimmista yrityslainoista sekd aiemmin FIPS-ohjelmassa mukana olleista 50
likvidistd matalan luottoluokituksen yrityslainasta. Toisessa vaiheessa, 3. maaliskuuta
2003, julkiseen jakeluun paitettiin ottaa mukaan keskisuuret ja vihemmaén vaihdetut
investointiluokan yrityslainat. Seuraavan kuukauden aikana julkiseen jakeluun liséttiin
120 BBB-luottoluokituksen yrityslainaa, silli otoksen avulla pyrittiin tutkimaan
kaupankdyntitietojen julkisen jakelun vaikutuksia markkinan kayttdytymiseen.
Lopulta NASD hyviksyi etenemisen kolmanteen vaiheeseen, joka toteutettaisiin
vuosina 2004 ja 2005 kahdessa osassa 3A ja 3B. Kolmannen vaiheen ja vuoden 2006

raportointiaikojen kiristysten jdlkeen TRACE:n julkinen jakelu laajentui koskemaan
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reaaliaikaisesti ldhes kaikkia yrityslainakauppoja. Ennen julkisen jakelun aloittamista
kerdtty historiallinen TRACE-aineisto, eli aiemmin julkisen levityksen ulkopuolelle
jaanyt 1.7.2002 saakka kaikista yrityslainoista (mm. matalan luottoluokituksen lainat)
keratty kaupankdyntiaineisto, julkaistiin erityisesti tutkimuskayttdd varten 31.3.2010.

TRACE:n vaiheet ja pdivdmaérat on koottu taulukkoon 1. (Asquith ym. 2013).

Taulukko 1. Aikajana TRACE-ohjelman keskeisistéi vaiheista (mukaillen Asquith ym. 2013)

Vaihe  Pédivimaira Kohdistui yrityslainoihin Raportointiaika

Vaihe 1 1.7.2002  Suuret investointiluokan yrityslainat (nimellisarvo min.
1 mrd. USD) 75 minuuttia
- 1.7.2002 50 FIPS-ohjelmassa ollutta matalan luottoluokituksen
yrityslainaa 75 minuuttia
Vaihe 2 3.3.2003 Keskisuuret investointiluokan yrityslainat (nimellisarvo
min. 100 milj. USD, ja luottoluokitus min. A-) 75 minuuttia

- 14.4.2003 120 investointiluokan yrityslainaa (luottoluokitus BBB) 75 minuutti
minuuttia

- 1.10.2003 Kaikki julkisessa jakelussa olevat yrityslainat . .
45 minuuttia

Vaihe 3A  1.10.2004 Yrityslainat, jotka eivit ole oikeutettuja

kaupankéyntitietojen viivastettyyn julkaisuun

(luottoluokitus min. BBB-) 30 minuuttia
Vaihe 3B 7.2.2005 Yrityslainat, jotka ovat oikeutettuja kaupankéyntitietojen

viivéstettyyn julkaisuun (luottoluokitus BB+ tai

matalampi) 30 minuuttia

- 1.7.2005 Kaikki julkisessa jakelussa olevat yrityslainat . .
15 minuuttia

- 9.1.2006 Kaikki julkisessa jakelussa olevat yrityslainat e
Vilittomasti*

Lahde: FINRA:n lehdistotiedotteet. Saatavilla FINRA:n verkkosivuilla finra.org. Huomaukset: Raportointiaika on
aika, joka arvopaperikauppiaalla on toteutuneiden kauppojen raportoimiseen FINRA:lle. *Vaiheessa 3B osalla
yrityslainakaupoista oli oikeus kaupankiyntitietojen viivdstettyyn julkistamiseen 2 tai 4 arkipdivdd kaupan
toteutushetken jilkeen. 9.1.2006 oikeus kaupankéyntitietojen viivéstettyyn julkaisuun pédttyi, ja kaikkien

TRACE:n mukaisten yrityslainojen kaupankéyntitiedot julkaistaan valittomésti.

Pakollisella ldpindkyvyydelld, jonka TRACE toi yrityslainamarkkinoille, oli
odotetusti merkittdvid vaikutuksia yrityslainojen hinnoitteluun ja likviditeettiin.
Bessembinder ja Maxwell (2008) toteavat sijoittajien hyotyneen kasvaneesta
lapindkyvyydestd huomattavana arvopaperikauppiaille maksetun osto- ja
myyntikurssien eron kaventumisena. TRACE vaikutti arvopaperikauppiaiden

litketoimintaan voimakkaasti, ja useat arvopaperikauppiaat reagoivat supistamalla
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arvopaperivarastojaan ja  henkilokuntaansa, ja monen arvopaperikauppiaan
kannattavuus ~ heikentyi ~ matalampien  palkkiotuottojen = myotd.  Lisdksi
arvopaperikauppiaat  siirsivdt  kaupankdyntiddn =~ vdhemmain  sddnneltyihin
vaihtoehtoisiin  sijoitustuotteisiin ~ kuten syndikoituihin  pankkilainoihin ja
luottotappioswappeihin (credit default swap). Asquith ym. (2013) vahvistavat
Bessembinderin  ja Maxwellin havainnot TRACE:n my6td parantuneesta
yrityslainojen hinnoittelun tehokkuudesta ja toisaalta kaupankéyntiaktiivisuuden
heikentymisestd. Asquith ym. havaitsevat suurimman laskun pdivinsiséisten hintojen
keskihajonnassa ja kaupankéyntiaktiivisuudessa TRACE:n kolmannessa vaiheessa,

joka koostui padosin matalan luottoluokituksen yrityslainoista.

TRACE:n ohella toinen keskeinen wuudistus ja yksi merkittivd askel
yrityslainamarkkinoilla kohti sddnneltyja kaupankdyntimarkkinoita néhtiin vuonna
2006, kun Yhdysvalloissa viranomaiset antoivat NYSE-porssille luvan laajentaa
joukkovelkakirjalainojen kaupankdynnin kattamaan kaikkien NYSE:en listattujen
yhtididen  liikkeelle  laskemat  joukkovelkakirjalainat  ilman  jokaisen
joukkovelkakirjalainan  erillistd ~ rekisterdimista. Sithen  asti  jokainen
joukkovelkakirjalaina oli tdytynyt rekisterdidd ennen sen listaamista, miké oli liian
tyolds prosessi suurimmalle osalle joukkovelkakirjalainoista, ja kauppaa kiytiin
kahdenvilisesti sddnneltyjen kauppapaikkojen ulkopuolella. Uusien listausten ohella
NYSE on laajentanut sdhkoistd kaupankdyntialustaansa, NYSE Bondsia, joka on
suurin keskitetty joukkovelkakirjalainojen markkinapaikka missddn Yhdysvaltojen

porssissé. (Bodie ym. 2014: 73-74).

2.2.3 Finanssikriisi ja sitd seuranneen sdéntelyn vaikutukset

Yrityslainojen kaupankdynnin ldpindkyvyyttd parantaneen TRACE-ohjelman ja
NYSE:n joukkolainakaupankdyntid helpottaneiden uudistusten jalkeen keskeisimpid
yritysten joukkovelkakirjalainojen kaupankdyntiymparistoon vaikuttaneita tekijoita
ovat olleet finanssikriisi, Basel IIl:n ja Volckerin sddnndn astuminen voimaan sekd
sdhkoisten kaupankdyntijirjestelmien yleistyminen. Finanssikriisilli oli laajoja
vaikutuksia yrityslainojen jéalkimarkkinoille sekd kriisin aikana ettd kriisin
jalkimainingeissa syntyneen lainsdddédnnon myd6td. Uuden lainsddddnnon seurauksena

pankit ja nithin sidoksissa olevat joukkolainakauppiaat joutuivat supistamaan
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lasndoloaan yrityslainamarkkinoilla, mikd tarjosi tilaa pankkien ulkopuolisille

arvopaperikauppiaille ja uusille kaupankdyntimuodoille.

Brunnermeier (2009) kuvailee tapahtumien kulkua finanssikriisin aikana ja
mekanismeja, joiden seurauksena pankkien keskindisen luottamuksen heikkeneminen
ja  rahoitusarvopapereiden  arvon  alentuminen  johtivat  markkinoiden
rahoituslikviditeetin heikkenemiseen synnyttiden itseddn vahvistavan kierteen, jossa
yrityslainojen volatiliteetti kasvoi, likviditeetti heikkeni, riskiton korkotaso tippui ja
luottoriskipreemio kasvoi merkittévisti. Dick-Nielsen, Feldhiitter ja Lando (2012)
tutkivat yrityslainojen likviditeettid ennen ja jélkeen finanssikriisin puhkeamisen
vuosina 2005-2009. Heiddn mukaansa suurimmat vaikutukset finanssikriisilla oli
matalan  luottoluokituksen  yrityslainoissa.  Finanssikriisi  nosti  erityisesti
korkeariskisistd yrityslainoista vaadittavaa luottoriski- ja likviditeettipreemiota
painaen matalan luottoluokituksen yrityslainojen hintoja merkittdvisti alaspéin.
Tutkimuksessa havaitaan yrityslainojen kaupankdyntikulujen kasvaneen jopa
moninkertaiseksi finanssikriisin aikana. Korkean luottoluokituksen yrityslainojen
likviditeetti heikkenee tasaisesti kriisin edetessd pysyen kohtuullisena koko kriisin
ajan, kun taas matalan luottoluokituksen yrityslainojen likviditeetissd ndhdédén lyhyita
erittdin heikkoja ajanjaksoja. Dick-Nielsen ym. yhdistavit likviditeetin heikkenemisen
yritysten  joukkovelkakirjojen padmerkintdtakaajan (lead underwriter)
rahoitusvaikeuksiin ja finanssialan yritysten litkkeelle laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin kriisiajanjaksoina. Systemaattisesti tarkeiden
instituutioiden roolia korostavat myds Di Maggio, Kermani ja Song (2017), jotka
nostavat  esille arvopaperikauppiaiden kaupankdyntisuhteinen = merkityksen
yrityslainojen osto- ja myyntikursseille: tarkeimmille
arvopaperikauppiaskumppaneille tarjotaan muita paremmat hinnat. Finanssikriisin
aikana voimakkaasti heikenneen likviditeetin takana oli heiddn mukaansa
instituutiosijoittajien riskinottohalukkuuden heikentymisen aiheuttaman
kaupankéyntihaluttomuuden lisdksi merkittdvien arvopaperikauppiaiden kaatuminen.
He osoittavat yksittdisen systeemisesti tdrkedn arvopaperikauppiaan kaatumisen
vuonna 2008  heikentdneen  merkittdvasti  likviditeettid ja  johtaneen
joukkovelkakirjalainavarastojen supistamiseen voimakkaasti tdhdn kauppiaaseen

sidoksissa olevien instituutioiden parissa.



27

Finanssikriisin jdlkeen voimaan astuneen Dodd-Frank-lain keskeisin osa-alue
yrityslainamarkkinoiden kannalta oli niin kutsuttu Volckerin sdénto, jonka tarkoitus
on kieltdd talletuspankkeja osallistumasta riskisend pidettyyn spekulatiiviseen
kaupankédyntiin. Alun perin Volckerin sddnnén oli tarkoitus astua voimaan 21.
heindkuuta 2012, mutta viivéstysten jdlkeen sddntd astui voimaan lopulta vasta 1.
huhtikuuta 2014. Suurten pankkien tuli noudattaa sdéntdd tdysin vuoden 2015
heindkuun  21. pédivddn mennessd. Moni pankki ilmoitti  sulkevansa
kaupankéyntiosastojaan jo ennakkoon ennen Volckerin sddnndén astumista voimaan.
Vuosina 2012 ja 2013 voimaan astuneet pankkeihin kohdistuneet Basel 2.5- ja Basel
[I1-sadntelymuutokset kasvattivat pankkien vakavaraisuusvaatimuksia ja kiristivét
pankkien pdfomien laatuvaatimuksia kasvattaen riskisten omaisuuslajien, kuten
korkeariskisten yrityslainojen, pddomakustannuksia. Basel -sddntelymuutoksilla on
siten  ollut  merkittdvid  vaikutuksia  pankkeihin  sidoksissa  olevien
joukkolainakauppiaiden toimintaan, ja monet kauppiaat ovat joutuneet supistamaan
etenkin korkeariskisid yrityslainavarastojaan. (Bessembinder, Jacobsen, Maxwell &

Venkataraman ym. 2018).

Toisaalta Bessembinder ym. (2018) raportoivat pankkien ulkopuolisten
arvopaperikauppiaiden kasvattaneen markkinaosuuttaan yrityslainamarkkinoilla
kriisivuosia edeltineiltd hyvin pieniltd tasoilta. Lisdksi sdhkoisen kaupankdynnin rooli
yrityslainamarkkinoilla on kasvanut merkittivésti, ja pankkisidonnaiset ja pankkien
ulkopuoliset joukkovelkakirjalainakauppiaat ovat vihentdneet pddomasitoumuksiaan
niilld markkinan osa-alueilla, joilla etsintdkustannukset ovat laskeneet merkittavasti
sdhkoisen kaupankdynnin yleistymisen myotd. Wang ja Zhong (2019) vahvistavat
empiirisesti sekd teoreettisesti aiemmissa tutkimuksissa tehdyt havainnot, ja toteavat
yrityslainamarkkinan likviditeettid késittelevdssd tutkimuksessaan finanssikriisin
jalkeisten yrityslainamarkkinan rakenteellisten muutosten johtaneen 1) likviditeetin
parantumiseen hintaperusteisilla mittareilla, kuten osto- ja myyntikurssin erotuksella,
2) yrityslainakauppiaiden yrityslainavarastojen ja pddomasitoumusten voimakkaaseen
supistumiseen, 3) aiempaa suurempiin hintavaikutuksiin finanssimarkkinoiden

stressitilanteissa seké 4) vaikeuttaneen suurten toimeksiantojen toteuttamista.

Sdhkoisen kaupankdynnin suosion kasvusta huolimatta suurin osa kaupankiynnisté

tapahtuu edelleen sdhkdisten kaupankdyntialustojen ulkopuolella. Sahkoisen
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kaupankdynnin osuus kaupankdynnin kokonaisvolyymista kasvoi 10 prosentista
vuonna 2011 noin 20 prosenttiin vuonna 2015 (McKinsey 2013; Greenwich
Associates 2015). Sdhkoisen kaupankdynnin suosion kasvun ja pankkien roolin
pienentymisen  ohella  on  ndhty  yksityissijoittajien  roolin  kasvua
yrityslainamarkkinoilla, =~ kun  yksityissijoittajat ~ ovat  tulleet =~ mukaan
yrityslainamarkkinoille ~ yrityslainoihin  sijoittavien rahastojen ja  ETF:ien
(pOrssinoteerattu rahasto, Exchange Traded Fund) kautta. Goldstein, Jiang ja Ng
(2015) mainitsevat aktiivisten rahastojen omistamien yrityslainojen méérén kasvaneen
200 miljardista dollarista vuonna 1996 hieman yli 1,8 biljoonaan vuonna 2014.
Suhteellisena osuutena koko yrityslainakannasta tdmi vastaa kasvua 9 prosentista

vuonna 1996 liki 25 prosenttiin vuonna 2014.

2000-luvulla tapahtuneista useista sédéntelyn, uusien sijoitusinstrumenttien ja
kaupankiyntialustojen kehityksen tuomista muutoksista huolimatta
joukkovelkakirjamarkkinoiden kaupankiyntikustannukset ovat yhd huomattavasti
osakemarkkinoita korkeammat, esimerkiksi Harris (2015) arvioi
kaupankéyntikustannusten suuruudeksi noin 0,30 % (n. 0,50 %) korkean
luottoluokituksen joukkolainoille (korkeariskisille joukkolainoille). Vertailukohtana
Frazzini, Israel ja Moskowitz (2012) esittdvdat suurten yhtididen osakkeiden
kaupankdyntikuluksi noin 0,11 %. Bessembinderin ym. (2018) mukaan yritysten
joukkovelkakirjamarkkinoiden kaupankédyntikustannuksissa ei ole tapahtunut
merkittdvid muutoksia 2000-luvulla finanssikriisin aiheuttamaa véliaikaista
likviditeetin  heikkenemistd lukuun ottamatta. He arvioivat keskiméérdisiksi
kaupankédyntikustannuksiksi 0,42 % vuosina 2014-2016 ja 0,40 % vuosina 2006—2007
ennen finanssikriisid. Vertailukelpoisia lukuja on vaikea saada 2000-luvun

alkupuolelta tai sitd edelténeeltd ajalta ennen TRACE:n lanseerausta.

2.3 Riskifaktorihinnoittelu

Samoin kuin osakkeilla, yrityslainojen tuottoihin vaikuttaa keskeisesti yrityslainat
liikkeelle laskeneen yrityksen taloudellinen kehitys (esim. Merton 1974), joten on
helppo olettaa samankaltaisten tekijoiden selittdivin molempien omaisuusluokkien
tuotto-odotuksia. Yrityslainojen tuotot eivdt ole riippumattomia ne liikkeelle

laskeneen yrityksen osakkeiden tuotoista, mutta ne eivdt myoskdin ole tdydellisen



29

riippuvaisia. Vaikka seké joukkolainan ettd osakkeen arvot riippuvat alla olevan yhtion
varoista ja liiketoiminnan tuotoista, ndiden omaisuuslajien arvot vastaavat eri tavoin
muutoksiin yhtion varallisuudessa tai sen ominaisuuksissa. Osakkeen ja joukkolainan
arvot voivat myds muuttua, vaikka yhtion arvossa ei tapahtuisi muutoksia. Esimerkiksi
velkarahoitteiset yritysostot hyodyttaviat yleensd osakkeenomistajia velkojien
kustannuksella. Lisdksi joukkolainoilla ja osakkeilla kéydddn kauppaa eri
markkinoilla, ja niitd tyypillisesti omistavat erilaiset sijoittajaryhmait. (esim. Israel,

Palhares & Richardson 2018).

Samankaltaisuuksista huolimatta osakkeiden tuottojen selittdmiseen kehitetyt
riskifaktorimallit eivét siirry sellaisenaan suoraan joukkolainamarkkinoille, koska
markkinat eroavat toisistaan useiden keskeisten piirteiden osalta. Koska molemmilla
omaisuusluokilla on omat sijoittajaryhminsi, joilla on toisistaan poikkeava
riskinsietokyky, likviditeetin tarve ja ndkemykset, osakkeiden ja joukkolainojen tuotot
voivat litkkua eri suuntiin ja eri voimakkuudella samojen uutisten ja markkinatilanteen
myo6td. Tdssd luvussa kisitellddn perinteisten osakefokusoituneiden faktorimallien
lisdksi joukkolainojen ominaispiirteisiin perustuvien faktorimallien tutkimusta
erillisend osakemarkkinoista, silld omaisuusluokkien eroavaisuuksien vuoksi tietimys
osakkeiden tuotto-odotuksista ei vility suoraan joukkolainoihin. (esim. Chordia,

Goyal, Nozawa, Subrahmanyam & Tong 2017, Choi & Kim 2018).

2.3.1 Perinteiset multifaktorimallit

Fama ja French (1993) rakentavat aiempien tutkimusten havaintojen pohjalta
osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hinnoitteluun soveltuvan viiden riskifaktorin
hinnoittelumallin. He osoittavat empiirisesti yritysten joukkovelkakirjalainojen
hinnoittelun pohjautuvan ensisijaisesti kahteen makrotaloudelliseen tekijdédn, jotka
ovat korkoero ja luottoero (default spread/credit spread/corporate yield spread).
Korkoero mittaa riskid, joka syntyy yleisen korkotason muutoksesta ajan kuluessa.
Sitd mitataan pitkédn ja lyhyen juoksuajan valtion velkakirjojen korkotuottojen (yield)
valiselld erotuksella. Luottoero kertoo yrityslainojen luottotappioriskistd ja muista
riskitekijoistd (Huang & Huang 2012) vaadittavasta korkopreemiosta. Sen mittarina
kiytetddn korkotuottojen erotusta luottotappioriskillisten pitkdn juoksuajan

yrityslainojen ja vastaavan juoksuajan riskittomien valtion velkakirjojen vélill4.
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Faman ja Frenchin (1993) tutkimuksen jédlkeen yrityslainoja tutkivassa kirjallisuudessa
on esitelty lukuisia eri tekijoitd, joiden on arveltu selittdvin jollain tapaa yrityslainojen
tuotto-odotuksia edelld mainittujen kahden korkomarkkinan riskeja kuvastavan tekijan
ja Faman ja Frenchin kolmen osakefaktorin — markkina-, koko- ja arvostusfaktorin —
liséksi. Téllaisia tekijoitd ovat esimerkiksi yrityslainojen valtionlainoja korkeampi
verotus Yhdysvalloissa, systemaattinen likviditeettiriski, osakemomentti, yrityslainan
momentti, pitkdn ja lyhyen aikavilin tuottojen keskiarvohakuisuus, yrityslainojen
likviditeetti, tappioriski, luottotappioriski, yrityslainan arvostustaso, carry ja

defensiivisyys.

Osakemarkkinoiden tutkimuksessa uusien potentiaalisten tuotto-odotuksia selittdvien
faktorien tilastollista merkitsevyyttd ja taloudellista merkittivyyttd verrataan
tyypillisimmin Faman ja Frenchin (2015) viiden faktorin tai Faman ja Frenchin (2018)
kuuden faktorin malliin. Tédssd mallissa osakkeiden tuotto-odotus pohjautuu
markkina-, koko- ja arvostusfaktorien lisdksi tuottavuus- ja investointifaktoreihin seka
lisdksi momentum-faktoriin kuuden faktorin mallissa. Hou, Xue ja Zhang (2015)
antavat teoreettisen perustelun samankaltaiselle markkina-, koko-, tuottavuus ja
investointifaktorit sisdltdvdlle neljdn faktorin mallilleen, jota he kutsuvat q-
faktorimalliksi. Teoreettinen perustelu pohjautuu tietoon, ettd osakkeen hinta on sen
tulevien osinkojen arvo diskontattuna nykyarvoonsa, ja yrityksestd ulos sijoittajille
jaettujen varojen madra on yrityksen tuottavuuden (tuloksen) ja investointien (oman
pddoman kirja-arvon muutoksen) erotus. Joten arvioimalla osakkeen tulevan
tuottavuuden ja investointien odotusarvoa saadaan teoreettisesti perusteltu malli
osakkeen tuotto-odotukselle. Hou, Mo, Xue ja Zhang (2018) lisddvit
investointiteoriaan nojaten g-faktorimalliin investointien kasvuodotuksen, ja nimedvét
mallin g’-faktorimalliksi. Hou, Mo, Xue ja Zhang (2019) toteavat niiden ja useiden
muiden viime vuosina esitettyjen faktorimallien olevan ldheistd sukua toisilleen
mallien vilisten faktorikorrelaatioiden ollessa suuria. Q>-faktorimalli on vertailussa
selityskyvyltdin ja teoreettisilta perusteluiltaan Faman ja Frenchin kuusifaktorimallia

vahvempi.
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2.3.2  Yrityslainaspesifit multifaktorimallit

Yrityslainojen  tuotto-odotuksia tutkittaessa pohjana kéytetddn tyypillisesti
osakefaktorien tutkimuksessa hyvéksyttyja faktorimalleja, koska osakkeen ja saman
yrityksen liikkeelle laskeman yrityslainan valillda vallitsee (epitidydellinen)
riippuvuussuhde. Siten Faman ja Frenchin (2018) ja Houn ym. (2018) faktorimallit
antavat hyvin ldhtokohdan yrityslainojen tutkimukselle. Kattavamman kuvan
yrityslainojen tuotto-odotuksista saa tarkastelemalla suoraan yrityslainoja ja niiden

ominaisuuksia.

Bai, Bali ja Wen (2019) rakentavat yrityslainoille neljan faktorin riskifaktorimallin,
joka pohjautuu perinteisten osakefaktorien sijaan yrityslainoille tyypillisiin
riskitekijoihin, joiksi tutkimuksessa tunnistetaan yrityslainojen markkinariski
(markkinan beeta), tappioriski, luottotappioriski ja likviditeetti. Tappioriski on
yrityslainasijoittajille keskeisempi riskitekija kuin osakesijoittajille, koska positiiviset
uutiset yrityksen kassavirroissa nékyvit hyvin heikosti yrityslainan tuotoissa. Toisin
kuin osakemarkkinoilla, jossa yksittdisten osakkeiden tuottojen jakauma on
positiivisesti vino maksimitappion ollessa -100 % ja potentiaalisen maksimituoton
ollessa rajoittamaton (esim. Albuquerque 2012), yksittdisten yrityslainojen tuottojen
jakauma on negatiivisesti vino maksimituoton rajoittuessa kuponkikorkoon ja
paddoman palautukseen. Tutkimuksessa tappioriskid mitataan yrityslainan empiirisestad
tuottojakaumasta lasketulla value-at-risk-mittarilla (VaR). Luottotappioriski on
keskeinen  tekijd = médritettdessd  yrityslainojen  tuotto-odotuksia,  silld
joukkovelkakirjalainan litkkeelle laskeneet yritykset ovat laillisesti velvoitettuja
maksamaan kuponkimaksut ja lainan pddoman ennalta sovitun aikataulun mukaisesti
altistuen luottotappio- ja konkurssiriskille, kun taas osakkeita liikkeelle laskevalla
yritykselld on suhteellisesti matalampi alttius konkurssille. Likviditeettid pidetdén
yrityslainamarkkinoilla osakemarkkinaa keskeisempand tekijdnd johtuen OTC-
markkinan ja muiden tekijoiden aiheuttamasta heikommasta likviditeetistd. Neljdsta
yrityslainojen  riskitekijdstd koostettu riskifaktorimalli selittdd  vertailuissa
yrityslainojen  tuotto-odotuksia ~ huomattavasti perinteisid ~ osake-  ja

yrityslainafaktorimalleja tai ndiden yhdistelmid paremmin.
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Bali, Subrahmanyam ja Wen (2018) tutkivat lyhyen ja pitkdn aikavilin tuottojen
keskiarvohakuisuutta (short and long term reversal) yrityslainoissa, ja havaitsevat
molempien tekijoiden selittivin merkittdvdn osan yksittdisten yrityslainojen tuotto-
odotuksista. Bain ym. (2019) riskifaktorimallille vaihtoehtoinen yrityslainojen
markkinariskiin, momenttiin sekd pitkin ja lyhyen aikavilin tuottojen
keskiarvohakuisuuteen perustuva faktorimalli menestyy faktorimallien vertailussa
vastaavasti kuin Balin ym. riskifaktorimalli vertailtaessa eri ominaisuuksien
perusteella jaoteltujen testiportfolioiden tuottoja. Tuottohistoriaan ja riskitekijoihin
pohjautuvien faktorimallien yhdistiminen parantaa mallin selityskykyi. Samassa
(ilman tuottohistoriaan pohjautuvia faktoreita) selittdvén yrityslainojen tuotto-
odotuksia paremmin kuin osakefaktoreista koostuvat Faman ja Frenchin (2015)

viisifaktorimalli tai Houn ym. (2015) g-faktorimalli.

Israel ym. (2018) perehtyvit useaan muissa omaisuusluokissa tunnistettuihin tuotto-
odotuksia ennustaviin anomalioihin, joita on tutkittu v&hdn yritysten
joukkovelkakirjalainoja koskevassa tutkimuksessa. He valitsevat tutkittaviksi
yrityslainojen ominaisuuksiksi carryn, arvostustason, momentin ja matalan riskin.
Jokaiselle ominaisuudelle madritetdéin mittari hyodyntden yhtd tai useampaa
muuttujaa. Carry on &ddrettdmédn maturiteetin arvopapereille, kuten osakkeille ja
valuutoille, niistd saatava tuotto, kun arvopaperin hinta ei muutu sijoitusaikana
(Koijen, Moskowitz, Pedersen & Vrugt 2018). Israel ym. kéyttdvdt estimaattina
yrityslainojen carrylle optiokorjattua korkoeroa (option-adjusted spread, OAS)
vastaavan duraation valtion velkakirjoihin. Arvostustaso kertoo arvopaperin
markkina-arvosta suhteessa arvopaperin “sisdiseen arvoon”, ja arvostustasoa mitataan
tyypillisesti markkina-arvon ja jonkin fundamenttiarvosta kertovan mittarin
suhdelukuna. Tutkimuksessa yrityslainan arvostustason mittariksi valitaan
yrityslainan luottoero suhteessa usealla eri fundamenttimittarilla estimoituun
luottotappioriskiin. Momentin mittarina tutkimuksessa kéytetddn yrityslainan
momenttia eli yrityslainan kuuden kuukauden ylituottoa yli riskittdéméin koron ja
osakemomenttia eli yrityslainan liikkeellelaskijan osakkeen kuuden kuukauden
tuottoa. Matalan riskin mittarina yrityslainoille hyddynnetéédn tutkimuksessa kolmea
erilaista riskid kuvaavaa tekijdd: 1) velkaantuneisuutta eli nettovelkaa suhteessa

nettovelan ja osakkeiden markkina-arvon summaan, 2) kannattavuutta eli bruttotulosta
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suhteessa taseen koko pddomaan, ja 3) duraatiota. Israel ym. vertaavat yrityslainojen
ominaisuuksia erilaisia korkoriskimalleja, osakefaktorimalleja ja makroekonomisia
tekijoitd vastaan ja toteavat, etteivit ndmé tekijat kykene selittdmddn carryn,
arvostustason, momentin, matalan riskin tai ndistd faktoreista koostetun
yhdistelméportfolion tuottoja. Tulokset implikoivat momentin aiheutuvan ainakin
osittain virhehinnoittelusta, sen sijaan muiden ominaisuuksien virhehinnoittelusta ei

saada vahvaa néyttod.
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3 LIKVIDITEETIN HINNOITTELU

Tassd luvussa kdydéddn lavitse likviditeetin ja sen ajallisen vaihtelun hinnoittelun
taustalla vallitsevaa teoreettista kirjallisuutta sekd avataan kirjallisuudessa esitettyja
perusteluja arvopaperitason likviditeetin muutosten ja uuden informaation
hinnoittelulle. Ensimmaéisessa alaluvussa kidydaan lavitse tdydellisii ja tdysin likvideja
markkinoita kuvaavaa perinteistd arvopapereiden hinnoitteluteoriaa ja sen suhdetta
likviditeetin hinnoitteluun. Toisessa alaluvussa avataan yksityiskohtaisemmin syitd
sille, miksi voidaan joko rationaalisin tai epdrationaalisin perustein odottaa, ettd
likviditeetti ja erilaiset likviditeettiin liittyvit ilmi6t hinnoitellaan arvopapereiden

hintoihin.

3.1 Perinteinen hinnoitteluteoria

Amihudin, Mendelsonin ja Pedersenin (2005) mukaan perinteinen arvopapereiden
hinnoitteluteoria (standard asset pricing theory) pohjautuu ajatukseen markkinoiden
kitkattomuudesta eli tdydellisestd likviditeetistd ja kaupankdyntikustannusten
puutteesta. Teoriaa perustellaan siten, ettei markkinoilla voi esiintyéd suuria kitkoja,
koska markkinatoimijat kuten markkinatakaajat pystyisivét hyotyméaédn niistd ja siten

toiminnallaan aiheuttaisivat ldhestulkoon tdydellisen likviditeetin markkinoille.

Teorian vastaisesti markkinoilla kuitenkin havaitaan kaupankéyntikustannuksia muun
muassa hintavaikutuksena, kaupankéyntipalkkioina ja transaktioveroina. Empiirisend
esimerkkind epitiydellisestd likviditeetistd on havainto suurten toimeksiantojen
vaikutuksesta arvopapereiden hintaan (Kraus & Stoll 1972). Tdméin vuoksi
instituutiosijoittajat toteuttavat suuret toimeksiannot tyypillisesti useassa erdssi ja
jakavat ne tarvittaessa usealle eri péiville alentaakseen toimeksiannosta aiheutuvaa
hintavaikutuskustannusta (Chan & Lakonishok 1995). Kaupankéyntipalkkioiden ja
transaktioverojen suuruuteen markkinatoimijat eivdt kykene vaikuttamaan, mutta

mikseivit instituutiot kykene poistamaan toiminnallaan muita kitkatekijoita?

Amihud ym. (2005) toteavat kitkatekijoiden lievittdmisen ja tdstd hyotymisen
haasteeksi toiminnasta aiheutuvat kustannukset. Markkinoiden luomisen ja

likviditeetin  ylldpidon kustannuksia ovat ainakin tietokoneet, jdrjestelmait,



35

palkkakustannukset, vuokrat, lakiasiat, markkinointi ja niin edelleen. Jos kitkatekijét
eivdt vaikuttaisi hintoihin, niin niiden lievittimisestd ei myOskddn maksettaisi
instituutioille, joilla ei tuolloin olisi mitddn motivaatiota olla niitd lievittdmassa.
Tamain vuoksi markkinoiden tasapainotilassa markkinat eivét voi koskaan olla tdysin
likvidejd. Vastaavanlaisella argumentaatiolla Grossman ja Stiglitz (1980) perustelevat,
mikseivit arvopapereiden hinnat voi sisdltdd kaikkea olemassa olevaa tietoa. Tiedon

hankkimisesta koituu kustannuksia, ja sen kerddmistéd vastaan tdytyy saada korvaus.

3.2 Markkinoiden kitkatekij:it, ja miksi ne hinnoitellaan

Arvopaperimarkkinoiden likviditeetti viittaa siithen, miten nopeasti, pienin
kaupankdyntikuluin ja pienelld hintavaikutuksella suuria mairié arvopaperia voidaan
ostaa tai myydd. Campbell, Lo ja MacKinlay (1997: 99-100) mairittelevit
likviditeetin kyvyksi ostaa tai myydd merkittdvid miérid arvopaperia nopeasti,
anonyymisti ja pienin kustannuksin. Liséksi korkean likviditeetin oloissa likviditeetti

palautuu nopeasti ennalleen suurten osto- tai myyntitoimeksiantojen jalkeen.

Likviditeetin ohella likviditeetin muutos tai pelkka riski likviditeetin muutoksesta
vaikuttavat sijoittajien haluun ostaa ja myyda arvopapereita. Tutkimuskirjallisuudessa
tdllaisten markkinan kitkatekijoiden on esitetty vaikuttavan arvopapereiden riskiin ja
tuotto-odotuksiin niin teoreettisissa malleissa kuin empiirisissd analyyseissa.
Seuraavissa alaluvuissa esitelldin tunnetuimpien likviditeettiin  kytkeytyvien

riskitekijoiden hinnoittelun teoreettista taustaa.

3.2.1 Likviditeettitaso

Amihud ja Mendelson (1986) olivat ensimmadisid, jotka ehdottivat sijoittajien vaativan
korkeampaa tuottoa heikomman likviditeetin arvopapereille. Heiddn esittiminsi
likviditeettitason hinnoittelumalli olettaa likviditeettipreemion ldhteeksi ulkoiset
kaupankidyntikustannukset kuten kaupankdyntipalkkiot ja verot. Korkeat
kaupankdyntikulut heikentdvét sijoittajien saamia tuottoja, joten téstd kompensaationa
sijoittajat vaativat arvopapereilta vastaavasti korkeampaa tuottoa. MyOhemmin

likviditeettipreemion ldhteeksi on esitetty my0s useita muita tekijoitd, kuten
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kysyntépainetta,  etsintdkitkan  aiheuttamia  vaihtoehtoiskustannuksia  ja

epasymmetristi informaatiota.

Yhteni térkednd likviditeettipreemion ldhteend on kysyntépaine ja tdhén keskeisesti
liittyvd  varastoriski. Kysyntépaine aiheutuu sijoittajien tarpeesta nopeaan
toimeksiannon toteutukseen eli vilittdmyyteen kaupankdynnissd, vaikka kaikki
toimijat eivdt ole jatkuvasti markkinoilla ldsnd. Arvopaperille ei siis esimerkiksi
valttdmattd aina 10ydy luonnollista ostajaa silloin, kun myyjd haluaisi sen myyda;
talloin markkinatakaaja voi toimia toisena osapuolena ja ostaa arvopaperin.
Markkinatakaaja altistuu arvopaperin ostaessaan varastoriskille eli riskille arvopaperin
hinnan muuttumisesta sen pitoaikana. Téstd riskistdi markkinatakaaja vaatii
kompensaationa likviditeettipreemiota eli alennusta arvopaperin hinnasta. (Amihud

ym. 2005.)

Aina edes markkinatakaajaa ei saada kaupan osapuoleksi, ja télldin vastapuolen
l6ytdminen voi olla kovan tyon takana. Téstd haasteesta kaupankdyntiin syntyvai
kitkaa kutsutaan etsintékitkaksi. Erityisen merkittdviksi tekijiksi se muodostuu OTC-
markkinoilla, joilla ei ole lainkaan porssin kaltaista keskitettyd markkinapaikkaa.
Etsinndn hitauden lisdksi osapuolet joutuvat neuvottelemaan kauppahinnan
epétdydellisesti kilpailluilla markkinoilla mahdollisesti toiselle epédsuotuisasti, silld
uutta vastapuolta ei ole vélittdmaésti saatavilla, ja odottamisesta aiheutuu sijoittajalle
vaihtoehtoiskustannuksia. Vastaavasti myds instituutiosijoittajille kyseessd voi olla
merkittava kitka, mikdli markkinatakaaja ei pysty ottamaan riittdvén suurta positiota
arvopaperiin tai jos sijoittaja haluaa vilttdd markkinatakaajan vaatiman preemion ja

kdyda kauppaa suoraan lopullisen sijoittajan kanssa. (Amihud ym. 2005.)

Likviditeettipreemiota voidaan vaatia my0s yksityisen informaation riskista.
Esimerkiksi yrityslainan myyjd altistuu yrityslainan myydessdin riskille, ettd
vastapuolella on  jotain myyjédltd puuttuvaa  fundamentti-informaatiota
lainasopimuksesta tai sen liikkeelle laskeneesta yhtiostd, minkd perusteella on syytd
uskoa joukkovelkakirjalainan todellisen arvon olevan myyntihintaa korkeampi.
Vastaavasti yrityslainan ostajan riskind on vastapuolen mahdollinen tieto esimerkiksi
yrityksen tappioista tai vidristd tilinpddtostiedoista, jotka johtavat yrityslainan

luottotappioriskin kasvuun. Paremmin informoidun vastapuolen kanssa kaupankiynti
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johtaa siis tappioihin, ja rationaalinen sijoittaja hinnoittelee tdmin riskin
toimeksiantotarjoukseensa. Fundamentti-informaation liséksi riski voi kohdistua myds
tietoon arvopaperin toimeksiantojen virrasta (order flow). Esimerkkind tdsti voi olla
tieto, ettd suuri instituutiotoimija on ldhiaikoina myymaéssa arvopaperia suuren erén,
mika laskee arvopaperin hintaa lyhyelld aikavililld. Téllaisen tiedon hallussapitdji voi
myydd arvopaperia ennen kuin instituutiotoimija toteuttaa toimeksiantonsa ja ostaa

takaisin myohemmin halvempaan hintaan. (Amihud ym. 2005.)

3.2.2 Likviditeettiriski

Yksittdisen arvopaperin tai markkinan likviditeetti ei ole vakio vaan vaihtelee ajassa.
Sijoittajat eivét voi ndin ollen etukéteen tietdd, millaiset kaupankdyntikustannukset
heille koituvat, kun he péaittiviat luopua omistamastaan arvopaperista. Koska
arvopaperin likviditeetti vaikuttaa my6s sen hintaan, likviditeetin tuleva taso
muodostaa merkittdvan riskin sijoittajalle. Riskeistd, jotka liittyvét likviditeetin

tulevaan tasoon, kiytetddn yleisesti nimed likviditeettiriski. (Amihud ym. 2005.)

Ensimmadisessd likviditeettiriskid tutkivassa julkaisussa Chordia, Subrahmanyam ja
Anshuman (2001) esittdvdt hypoteesin, jonka mukaan sijoittajat hinnoittelevat
likviditeettitason lisdksi my0s tulevaan likviditeettiin liittyvin epavarmuuden, jota he
mittaavan likviditeettitason varianssilla. Empiiriset havainnot eivdt kuitenkaan tue
varianssihypoteesia, joka mittaa padasiassa epdsystemaattista likviditeettiriski. Pastor
ja Stambaugh (2003) esittivat CAP-mallin tausta-ajatusten mukaisesti, ettd tehokkailla
markkinoilla  sijoittajat  hinnoittelevat  arvopapereiden  hintaan  ainoastaan
systemaattisen likviditeettiriskin, jota ei voida hajauttaa pois. Pastorin ja Stambaughin
(2003)  likviditeettiriskimallissa ~ likviditeetin ~ systemaattista  riskid  eli
likviditeettibeetaa kuvastaa korrelaatio arvopaperin oman tuoton ja markkinan
likviditeetin vililld. Mallin pohjalla oleva teoria olettaa, ettd sijoittajat vaativat
korkeampaa tuottoa arvopapereilta, jotka tuottavat heikosti markkinan likviditeetin
heikentyessd. Acharya ja Pedersen (2005) laajentavat Pastorin ja Stambaughin (2003)
yhden likviditeettibeetan mallia lisddmélld malliin toiseksi ja kolmannen
likviditeettiriskibeetan, jotka kuvastavat arvopaperin likviditeetin ja markkinan
likviditeetin sekd arvopaperin likviditeetin ja markkinan tuoton vélistd korrelaatiota.

Heiddn empiirisissd havainnoissaan suurin osa likviditeettiriskin tuottamasta
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preemiosta selittyy kolmannella systemaattista likviditeettiriskid kuvastavalla beetalla

eli osakkeen likviditeetin herkkyydelld markkinatuotolle.

3.2.3 Rahoituslikviditeetti

Brunnermeier ja Pedersen (2009) yhdistdvit teoreettisessa mallissaan sijoittajien
rahoituslikviditeetin arvopapereiden likviditeettiin. Sijoittajien rahoitus koostuu
suurimmaksi osaksi vakuudellisista lainoista, joiden vakuutena toimivat heididn
arvopaperiomistuksensa. Rahoituslikviditeetin mé&éard riippuu siten péddosin
arvopapereiden vakuusarvoista ja lainoittajien vakuusvaatimuksista. Malli on
intuitiivinen. Sijoittajat tuovat markkinoille likviditeettid kaupankédynnillddn, ja heidian
kykynsa tarjota likviditeettid kaupankdynnilldén riippuu saatavilla olevan rahoituksen
midréstd. Toisaalta rahoituksen ja vakuusvaatimusten mééra riippuu arvopapereiden
likviditeetistd. Kaksisuuntaisen riippuvuussuhteensa ja toisiaan vahvistavan
luonteensa  takia  markkinoilla  tapahtuva likviditeettishokki ~voi  johtaa
rahoituslikviditeetin heikkenemiseen ja syOksykierteeseen, jossa seké likviditeetti ettd
rahoituksen saatavuus romahtavat ékisti. Esitetty malli selittdd empiiriset havainnot,
miksi likviditeetti (1) voi dkisti heiketé, (2) korreloi markkinan likviditeetin kanssa,
(3) korreloi markkinatuottojen kanssa, (4) on yhteydessi volatiliteettiin, ja (5) on altis

pako laatuun -ilmidlle (flight to quality).

Brunnermeierin ja Pedersenin (2009) mallin mukaan yksittdisen arvopaperin
likviditeetti korreloi markkinan likviditeetin kanssa, koska rahoituksen kiristyminen
koskee tyypillisesti koko markkinaa, ja se vaikuttaa siten yhtiaikaisesti kaikkien
arvopapereiden likviditeettiin. Volatiliteetin nousu puolestaan laskee arvopapereiden
vakuusarvoja ja siten heikentdd likviditeettid. Likviditeetti ja markkinatuotot
korreloivat, koska markkinatakaajilla on usein taipumuksena olla nettoméardisesti
pitkdssd positiossa markkinoilla. Markkinalaskussa positiot tuottavat tappiota, ja
aiheuttavat pakkomyyntejd kaupankdyntivilittdjien vaatiessa lisdvakuuksia. Tamén
vuoksi erityisesti ostolaidan likviditeetti heikkenee todenndkdisimmin juuri
markkinalaskuissa. Brunnermeierin ja Pedersenin mukaan sijoittajalle optimaalisin
tapa hallita rahoitusriskejd pakkomyynnit vilttdékseen on riittdvén rahoituspuskurin
sdilyttiminen. Pako laatuun -ilmidssd markkinan epavarmuuden kasvaessa sijoittajat

vetdvit omistuksiaan korkeariskisistd sijoituksista matalariskisempiin arvopapereihin,
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jolloin riskisistd arvopapereista tulee erittdin epilikvideji niiden ostolaidan kadotessa.
Mallin mukaan pako laatuun on seurausta markkinalaskun aiheuttamasta pddoman
vahenemisestd, jonka vuoksi sijoittajat ajautuvat vdhdn pddomia vieviin korkean
vakuusarvon arvopapereihin. Télloin likviditeettiero alhaisen ja korkean volatiliteetin

arvopapereiden vililld levenee.

3.2.4 Arvopaperitason likviditeetin muutos

Perinteisesti likviditeettid on késitelty arvopaperin ominaisuutena ja sen ajallista
vaihtelua systemaattisen riskin ldhteend. Vdhemmélle huomiolle on jdinyt
likviditeetin ajallinen vaihtelu arvopaperitasolla. Osakemarkkinoilla tehdyssi
tutkimuksessaan Bali ym. (2014) havaitsevat likviditeetin kasvun eli positiivisten
likviditeettishokkien ennakoivan korkeampia tuottoja tulevaisuudessa ja vastaavasti
likviditeetin heikkenemisen eli negatiivisten likviditeettishokkien ennakoivan
tulevaisuudessa heikompia tuottoja. Toisin kuin muut rationaaliseen hinnoitteluun
pohjautuvat likviditeetin ulottuvuudet ja vastaavasti kuin momentum-ilmi6 (ks.
Jegadeesh & Titman 1993), likviditeettishokki-ilmi6 lukeutuu niin sanottuun tekniseen
analyysiin, jossa arvopaperin kaupankidyntihistoriaa tarkastelemalla pyritdén
ennustamaan arvopaperin tulevia tuottoja. Tekninen analyysi on ristiriidassa Faman
(1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Markkinoiden tehokkuus
jaetaan heikosti tehokkaisiin markkinoihin, keskivahvasti tehokkaisiin markkinoihin
ja vahvasti tehokkaisiin markkinoihin. Heikosti tehokkailla markkinoilla tekniselld
analyysilla ei voida saavuttaa ylituottoja. Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla
myo6skddn fundamenttianalyysilla ja uutisilla ei voida saavuttaa ylituottoja. Vahvasti
tehokkailla markkinoilla ylituottoja ei ole mahdollista saavuttaa mydskdén
sisdpiiritietoa hyodyntden. Mikali likviditeettishokki-ilmid on olemassa, se ei johda
suurempaan riskiin, ja siitd on mahdollista hyotyd myos kaupankdyntikulujen jédlkeen,

se synnyttéd ristiriidan markkinoiden heikon tehokkuusehdon kanssa.

Bali ym. (2014) esittidvit arvopaperitasolla tapahtuvan likviditeettitason muutoksen
hitaan hinnoittelun aiheutuvan mahdollisesti sijoittajien rajallisesta huomiokyvysta,
joka voi johtaa osakkeiden alireagointiin uuteen julkiseen informaatioon. Muun
muassa Hirshleifer (2009), Barber ja Odean (2007) sekd DellaVigna ja Pollet (2009)

osoittavat sijoittajien alireagoivan uuteen informaatioon, kun heiddn huomiostaan
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kilpailee laaja méérd uutta informaatiota. Vaikka likviditeetti kiistatta on keskeinen
osa arvopapereiden arvonmédritystd, sen muutokset harvoin nousevat keskeisiksi
uutisiksi tai analyytikoiden raporttien keskioon. Lisdksi Bali ym. toteavat
arvopaperitasolla tapahtuvien likviditeetin muutosten olevan siind méadrin heikosti
ymmarrettyjd, madriteltyjd ja vaikeatulkintaisia hinnoittelun kannalta keskimaérdiselle
sijoittajalle, ettd sijoittajien on vaikea prosessoida téllaista informaatiota tehokkaasti
verrattuna esimerkiksi konkreettisempiin yrityksen fundamentteja koskeviin uutisiin.
Tamin seurauksena markkina saattaa alireagoida likviditeetin muutoksiin varsinkin,
jos arvopaperia seuraa pieni ja heikosti informoitu sijoittajajoukko. Vaihtoehtoisesti
arvopaperin heikko likviditeetti voi hidastaa uuden informaation hinnoittelua johtuen

muun muassa sen aiheuttamista kaupankdynti- ja arbitraasirajoitteista.
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4 EMPIIRINEN TUTKIMUSNAYTTO

Tassd luvussa paneudutaan empiiriseen tutkimusndyttéon yrityslainamarkkinoiden
tehokkuuteen mahdollisesti vaikuttavasta sijoittajakdyttdytymisestd, yrityslainojen
hinnoitteluvirheistd sekd likviditeetin, likviditeettiriskin ja likviditeetin muutosten
hinnoittelusta. Ensimmaisessd alaluvussa luodaan katsaus sijoittajien rationaaliseen
kayttdytymiseen yleisesti instituutiosijoittajien keskuudessa sekd pien- ja
instituutiosijoittajien keskuudessa yrityslainamarkkinoilla. Toisessa alaluvussa
verrataan ja rinnastetaan yrityslainamarkkinan hinnoittelun tehokkuutta suhteessa
osakemarkkinaan, jolla arvopapereiden on havaittu toisinaan alireagoivan uuteen
informaatioon. Kolmannessa alaluvussa kisitellddn tarkemmin
yrityslainamarkkinoiden kannalta relevanttia likviditeetin hinnoitteluun liittyvaa

teoreettista tutkimuskirjallisuutta.

4.1 Sijoittajakiyttiytyminen ja tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa Fama (1970) esittdd arvopaperien hintojen
heijastelevan tiydellisesti niiden fundamentaalista arvoa, koska rationaaliset sijoittajat
hyodyntévat kaikki mahdollisuudet ostaa alihinnoiteltuja arvopapereita ja myyda
ylihinnoiteltuja arvopapereita poistaen kaupankdynnillddn kaikki virhehinnoittelut.
Vaikka yksittéiset sijoittajat toimisivat epdrationaalisesti, valistuneet sijoittajat kayvit
kauppaa heitd vastaan poistaen lyhytaikaiset hinnoitteluvirheet. Sittemmin
tutkimuskirjallisuudessa on havaittu pitka liuta sijoittajille tyypillisid epérationaalisia
kayttdytymismalleja, ja moni tutkimus on arvellut niiden synnyttdvin
hinnoitteluvirheitd erityisesti markkinan osa-alueille, joilla epédrationaalisten

sijoittajien rooli ja arbitraasin rajoitteet ovat suuria.

Arvopaperitason likviditeetin muutoksen hitaan hinnoittelun esitetdéin aiheutuvan
Balin ym. (2014) tutkimuksessa sijoittajien alireagoinnista osakemarkkinoilla.
Voidaanko samankaltaista alireagointia odottaa yrityslainamarkkinoilla, jossa valtaosa
sijoittajista on instituutiosijoittajia? Seuraavat alaluvut luovat katsauksen sijoittajien
rationaaliseen kéyttdytymiseen yleisesti instituutiosijoittajien keskuudessa seké pien-

ja instituutiosijoittajien keskuudessa yrityslainamarkkinoilla.
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4.1.1 Instituutiosijoittajat yksityissijoittajia rationaalisempia

Nykyisin tietdmys yksityissijoittajien kéyttdytymisharhoista on laaja, silld valtaosa
yksittédisten sijoittajien psykologisia harhoja ja sijoituskdyttdytymistd koskevista
tutkimuksista nojaa piensijoittajista (Barber & Odean 2013) ja pdivikauppaa kéyvisti
sijoittajista (Barber, Lee, Liu & Odean 2014) keréttyyn aineistoon. Yksityissijoittajat
ovat yliluottavaisia omiin taitoihinsa (Barber & Odean 2001), eldmyshakuisia
(Grinblatt ja Keloharju 2009), tappiokammoisia (Odean 1998) ja heidin
huomiokykynsé on instituutiosijoittajia rajoittuneempi (Barber & Odean 2007). Barber
ja Odean (2013) toteavat laajassa kirjallisuuskatsauksessaan keskimddrdisen
yksityissijoittajan hévidvin selvdsti markkinatuotolle ennen ja jilkeen kulujen.
Kaikkia sijoittajia ei ole veistetty samasta puusta: useissa tutkimuksissa on havaittu
eroavaisuuksia sijoittajien kognitiivisissa harhoissa ja 16ydetty yhdistdviad tekijoitéd
muita  rationaalisempien  sijoittajien  vililtd.  Erityisesti  ammatti- ja
instituutiosijoittajille tyypillisten piirteiden kuten kokemuksen (Seru, Shumway &
Stoffman 2009; Kaustia, Alho & Puttonen 2008), koulutuksen ja oppimiskyvyn
(Vaarmets, Liivamégi & Talpsepp 2019) sekd systemaattisen sijoitustavan (Nelli &
Russ 2013) on havaittu vihentdvén sijoittajien alttiutta kognitiivisille harhoille ja niista

aiheutuville epérationaalisille sijoituspéatoksille.

Instituutiosijoittajilla on suurempien resurssiensa ansiosta kidytossddn enemmin
informaatiota ja kyky analysoida informaatiota yksityissijoittajia paremmin. Yleensi
yksityissijoittajat hdvidvdt kdydessddn kauppaa instituutiosijoittajien kanssa.
Esimerkiksi Barber, Lee, Liu ja Odean (2008) osoittavat kaikista Taiwanin sijoittajista
kerdtylld aineistosta, ettd instituutiosijoittajat tekevdt keskimdérin yksityissijoittajia
parempia sijoituspditoksié ja saavat ylituottoja kdydessddn kauppaa yksityissijoittajia
vastaan. Yksityissijoittajia suuremmista resursseistaan huolimatta instituutio- ja
ammattisijoittajien sijoituskdyttdytyminen ei ole tdysin immuuni psykologisille
harhoille, eivétka instituutiot kykene aina kéasittelemédn tehokkaasti kaikkea saatavilla

olevaa informaatiota edes kollektiivisesti.

Arenin, Aydemirin ja Sehitoglun (2016) kirjallisuuskatsauksen mukaan huolimatta
instituutiosijoittajien  taipumuksesta  joillekin  epédrationaalisina  pidetyille

kayttaytymismalleille, kuten kotimaisten sijoituskohteiden suosimiselle ja
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laumakayttiytymiselle, valtaosa yksityisill sijoittajilla havaituista emotionaalisista ja
kognitiivisista harhoista esiintyy instituutiosijoittajilla padosin joko lievempénai tai ei
lainkaan. Esimerkiksi yksityissijoittajilla havaitusta taipumuksesta pitdd kiinni
tappiollisista osakkeista pidempddn kuin voittajaosakkeista, eli niin kutsutusta
luovutusvaikutusta (disposition effect), ei ole selvdd néyttdod instituutiosijoittajilla.
Heidédn mukaansa esimerkiksi momentum-strategioita suosivat instituutiosijoittajat
osoittavat tutkimuskirjallisuudessa pdinvastaista taipumusta, jossa he pitdvét kiinni
voittajaosakkeista pidempddn kuin tappiollisista osakkeista. Akepanidtaworn, Di
Mascio, Imas, Schmidt ja Lawrence (2019) tekevit havainnon luovutusvaikutusta
muistuttavasta ilmi0std  instituutiosijoittajien  salkuissa. Heiddn mukaansa
instituutiosijoittajat osoittavat selvdd taitoa arvopaperiostoissaan, mutta hévidvét
myyntipdatoksissddn puhtaalle sattumalle. Haastattelujen ja kaupankéyntiaineiston
perusteella instituutiosijoittajien ostopaitokset pohjautuvat kattavaan tulevaisuuteen
katsovaan analyysiin, kun taas myyntipddtokset pohjautuvat piadasiassa arvopaperin
menneeseen tuottoon. Tutkimuksen mukaan instituutiot myyvit yli 50 %
todenndkoisemmin arvopapereita, joiden historiallinen tuotto on erittidin korkea tai
erittdin matala, verrattuna pienen yli- tai alituoton tehneisiin arvopapereihin.

Vastaavaa 1lmioté ei havaita instituutiosijoittajien ostopaatoksissa.

Ben-Rephael, Da ja Israelsen (2017) rakentavat suoran mittarin osakkeiden keradamaélle
instituutiosijoittajien huomiolle. He kayttdvdit mittarina instituutiosijoittajien
tavanomaisesta poikkeavalle uutishuomiolle Bloombergin terminaalissa uutisten
keradmien lukukertojen maédrdd. Tutkimuksen keskeisend huomiona on, ettd
instituutiosijoittajien reagoidessa uuteen informaatioon, informaatio hinnoitellaan
nopeasti ja tehokkaasti osakkeiden hintoihin. Tulosjulkistusten ja analyytikkojen
ennustemuutosten jédlkeinen tuottoajauma katoaa osakemarkkinoilla silloin, kun
instituutiosijoittajien huomio keskittyy osaketta koskeviin uutisiin. Talldin osakkeen
arvoon vaikuttavat uutiset hinnoitellaan nopeasti ja tehokkaasti. Vastaavasti
instituutiosijoittajien  alireagoidessa uutisiin  hinnoittelunopeus hidastuu, ja
tulosjulkistusten sekd analyytikkojen ennustemuutosten jilkeinen tuottoajauma
voidaan havaita osakkeen tuotoissa. Instituutiosijoittajien huomiokyky on
tavanomaista heikompi perjantaisin, pienilld osakkeilla, heikon analyytikkoseurannan

osakkeilla ja osakkeilla, joiden tekniset ominaisuudet, kuten korkea
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kaupankiyntivolyymi, pdivansisdinen volatiliteetti ja tuotto seké etdisyys 52 viikon

huipuista/pohjista, eivét herdté instituutiosijoittajien huomiota.

4.1.2 Sijoittajakdyttdytyminen yrityslainamarkkinoilla

Yksityissijoittajien irrationaalisen kéyttdytymisen ja arbitraasin rajoitteiden
aiheuttamat hinnoitteluvirheet yrityslainamarkkinoilla tulevat esille Wein (2018)
tutkimuksessa.  Wei  tutkii  yksityissijoittajien  ja  instituutiosijoittajien
kayttdytymisharhoja  yrityslainamarkkinalla ~ ja  havaitsee  tutkimuksessaan
irrationaaliseksi arvioitua kéyttdytymistd vain yksityissijoittajilla instituutioiden
toimiessa rationaalisesti. Tutkimuksessa verrataan yksityissijoittajien (alle 500 000
dollarin kaupat) ja instituutiosijoittajien (yli 500 000 dollarin kaupat) aggregoidusti
yhden kuukauden aikana tavanomaista voimakkaammin ostamien ja myymien
yrityslainojen  tuottoja  seuraavan  kuukauden aikana.  Yksityissijoittajien
(instituutiosijoittajien) voimakkaasti ostamat yrityslainat tuottavat seuraavan
kuukauden  aikana  heikommin  (paremmin)  kuin  yksityissijoittajien
(instituutiosijoittajien) voimakkaasti myymat yrityslainat. Yksi tirkeimmistd Wein
tulosta selittdvistd havainnoista liittyy yksityissijoittajien ja instituutiosijoittajien
kayttdmiin sijoitusstrategioihin. Yksityissijoittajat hyoddyntdvit yrityslainoissa
tappiollista lyhyen aikavilin tuottoihin perustuvaa momenttistrategiaa ostaen
kurssinousijoita ja myyden kurssilaskijoita. Epétasapaino yksityisten sijoittajien
ostojen ja myyntien vélilld on lyhyelld aikavalilld jatkuvaa siten, ettd yksityissijoittajat
ostavat (myyvét) edellisen kuukauden aikana voimakkaasti ostamiaan (myymiéén)

yrityslainoja voimakkaasti myos seuraavan kuukauden aikana.

Wein (2018) mukaan yksityissijoittajien kéyttdma sijoitusstrategia synnyttda
yrityslainojen  hintoihin  ylireagointeja ja johtaa hintojen poikkeamiseen
fundamenteista johtaen lopulta hintojen kéintymiseen ja yksityissijoittajien
tappioihin. Hén arvelee yksityissijoittajien kdyttdvdn kurssihistoriaa yrityslainoihin
kohdistuvissa sijoituspddtoksissddn, koska se on yrityslainoihin liittyvad
fundamenttidataa helpommin saatavilla ja analysoitavissa. Sijoittajien sentimentin
heilahtelujen ja lyhyen aikavilin kurssitrendien ekstrapoloinnin tuloksena syntyvét
virhehinnoittelut ovat mahdollisia, koska rationaalisten sijoittajien arbitraasin

rajoitteiden takia hinnat voivat irrota lyhyelld aikavililldi fundamenteista.
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Tutkimuksessa 10ydettyja tuloksia hyddyntivét strategiat eivit tarjoa ylituottoja Wein

estimoimien kaupankéyntikulujen jdlkeen, mika tukee oletusta arbitraasin rajoitteista.

4.2 Yrityslainojen hinnoittelun tehokkuus

Huolimatta instituutiosijoittajien  keskeisestd roolista, yrityslainamarkkinan
tehokkuuden arvellaan usein olevan osakemarkkinaa heikompi johtuen muun muassa
OTC-markkinalle keskittyneen kaupankdynnin aiheuttamasta osakemarkkinaa
heikommasta ldpindkyvyydestd ja verkkaisemmalla tahdilla toteutuvista kaupoista.
My0s useimmissa yrityslainamarkkinoiden tehokkuutta vertailevissa tutkimuksissa
yrityslainamarkkinoita pidetddn osakemarkkinaan ndhden epidtehokkaana ja
hitaampana hinnoittelemaan uutta informaatiota. Esimerkiksi Downing, Underwood
ja Xing (2009) sekd Gurun, Johnston ja Markov (2015) toteavat tutkimustulostensa
valossa yrityksen listattujen osakkeiden tuottojen reagoivan yrityslainoja nopeammin
uuteen informaatioon ja osakkeiden ennakoivan yrityslainojen tuottoja piiva- ja
viikkotasolla sekd vuositasolla, joskin Gurunin ym. tutkimuksen mukaan uutta
informaatiota tuovat tapahtumat (myyntilaidan korkotutkimuksen raportit)
nopeuttavat korkomarkkinan reaktioita ja heikentdvit osakkeiden ennakoivuutta

yrityslainoihin nédhden.

Bittlingmayer ja Moser (2014) tekevét nédihin tutkimuksiin verrattuna pdinvastaisen
havainnon, jonka mukaan matalan luottoluokituksen yrityslainojen negatiiviset tuotot
ennakoivat osakkeiden tuottoja kuukausitasolla. Yrityslainojen negatiiviset tuotot
ennakoivat osakkeiden tuottoja erityisen voimakkaasti korkean volatiliteetin
osakkeilla ja osakkeilla, joiden kurssit ovat nousseet (ns. divergenssi osakkeen ja
yrityslainan tuottojen vélilld) sekd matalan luottoluokituksen lainoissa, jotka ovat
korkeamman riskinsd vuoksi herkempid negatiivisille uutisille. DeFond ja Zhang
(2014) vahvistavat Bittlingmayerin ja Moserin havainnon negatiivisten uutisten
osakemarkkinaa tehokkaammasta hinnoittelusta yrityslainoissa. Tutkimuksen mukaan
yrityslainamarkkinat reagoivat heikkoihin tulosjulkistuksiin aiemmin kuin
osakemarkkinat. My0s DeFond ja Zhang havaitsevat ennakoivuuden olevan
korkeampi erityisesti matalan luottoluokituksen lainoissa, jotka reagoivat korkean
luottoluokituksen lainoja voimakkaammin negatiivisiin uutisiin. Toinen keskeinen

havainto DeFondin ja Zhangin tutkimuksessa on yrityslainamarkkinoiden taipumus



46

ylireagoida negatiivisiin tulosjulkistuksiin. Tutkimuksessa osa ennen tulosjulkistusta
ja tulosjulkistuksen yhteydessd yrityslainojen hintoihin siséllytetyistd huonoista
uutisista purkautuu takaisin hintoihin positiivisina tuottoina tulevina viikkoina ja

kuukausina.

Erds mahdollinen selitys ristiriitaisille havainnoille yrityslainojen hinnoittelun
nopeudesta ja tehokkuudesta suhteessa osakemarkkinaan liittyy piensijoittajien
harjoittamaan hélykaupankdyntiin (noise trading). Ronen ja Zhou (2013)
huomauttavat piensijoittajien osuuden yrityslainoilla tehtyjen kauppojen mairasta
olevan suuri, vaikka piensijoittajien osuus kaupankdynnin kokonaisvolyymista on
pieni. Tutkimuksessa instituutiosijoittajien yrityslainakaupoissa osakemarkkinat eivét
ennakoi yrityslainojen hintoja. Toinen keskeinen selitys liittyy yrityslainamarkkinan
likviditeetin erityispiirteisiin. Koska useimmat yritykset ovat laskeneet liikkeelle
useita joukkovelkakirjalainoja, jotka poikkeavat toisistaan likviditeetin ja informoidun
kaupankiynnin osalta, suora vertailu yrityksen osakkeen ja lainan vililld voi joissain
tutkimusasetelmissa aiheuttaa virheellisid johtopaitdksia. Lisaksi
yrityslainamarkkinalla toimeksiannot toteutetaan tavanomaisesta
osakemarkkinakaupankdynnistd poiketen useiden pienien toimeksiantojen sijaan
yksittdisind suurina toimeksiantoina, ja toimeksiannot keskitetdén merkittdvien uutis-
tai informaatiotapahtumien yhteyteen. Kumpikaan ndistd ei itsessddn tarkoita
yrityslainamarkkinan olevan informaation hinnoittelun osalta epatehokas, vaikka
kauppaa kdydddn osakemarkkinaa harvemmin. Kolmantena selityksend Ronen ja Zhou
toteavat useiden tutkimusten, joissa on todettu osakkeiden ennakoivan
yrityslainamarkkinaa, jittdneen tutkimuksista kokonaan pois yon yli -kaupankéynnin,
jolloin monet wuutta informaatiota hyddyntdvdt sijoittajat kdyvdt kauppaa
yrityslainamarkkinalla  osakemarkkinan ollessa suljettuna. Osakemarkkinan
likviditeetin ollessa heikko, yrityslainamarkkina hinnoittelee uusia uutisia yhtd

tehokkaasti tai tehokkaammin kuin osakemarkkinat.

Toisaalta Bittlingmayerin ja Moserin (2014) mukaan positiivisten ja negatiivisten
uutisten hinnoittelun nopeuden ja tehokkuuden epdsymmetria osake- ja
yrityslainamarkkinan vélilld selittyy muun muassa osakemarkkinoiden lyhyeksi
myynnin rajoituksilla, mika vaikuttaa erityisesti pienissa ja epélikvideissd osakkeissa.

Lisdksi  yrityslainasijoittajat ja  -analyytikot  keskittyvdt  osakesijoittajia
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ja -analyytikkoja voimakkaammin negatiivisiin uutisiin. Yrityksen luottoriskien
kasvaessa analyytikkohuomion painopiste siirtyy osakemarkkinalta

luottomarkkinoille ja negatiivisiin uutisiin.

Naéiden tulosten valossa yrityslainamarkkinaa ei voida pitdd tiydellisen tehokkaana,
eikd yrityslainojen hinnoittelua voida pitdd kaikissa tilanteissa edes yhtd tehokkaana
kuin osakkeiden hinnoittelua. Monia samankaltaisia sijoittajien kayttdytymismalleja,
anomalioita ja virhehinnoitteluina pidettyjd ilmioitd on 16ydetty niin yrityslaina- kuin
osakemarkkinoilta (ks. Chordia ym. 2017). Siten on helppo olettaa, ettd likviditeetin
hinnoittelu ja likviditeettiin mahdollisesti liittyvdt anomaliat ndkyvét yrityslainojen
hinnoittelussa  vastaavasti kuin osakemarkkinalla. Toisaalta —markkinoiden
ominaispiirteet poikkeavat toisistaan monella tapaa, joten likviditeetin muutosten
hinnoittelun kannalta on tirkedd ymmaértad, miten likviditeettitaso ja likviditeettiriskit

ndkyvit yrityslainojen hinnoittelussa.

4.3 Likviditeetin hinnoittelu yrityslainamarkkinoilla

Amihud ym. (2005) sekd Holden, Jacobsen ja Subrahmanyam (2014) tiivistdvit
keskeisimmét tulokset laajasta teoreettisesta ja empiirisesti
likviditeettikirjallisuudesta, jonka teoria esittdd sijoittajien vaativan Korvausta
matalammasta likviditeetistd ja korkeammasta systemaattisesta likviditeettiriskistd
korkeampien tuottojen eli ns. likviditeetti- ja likviditeettiriskipreemion muodossa,
koska heikko likviditeetti ja korkea likviditeettiriski vaikeuttavat ostetun arvopaperin
my6hempdd myyntid ja kasvattavat mahdollisesta mydohemmaéstd kaupankdynnistd
syntyvid kaupankdyntikustannuksia. Vastaavasti kirjallisuuskatsauksiin = koottu
empiirinen tutkimus antaa ymmartad pitkén sijoitushorisontin omaavien sijoittajien
saavan lisdtuottoa epilikvidien ja korkean likviditeettiriskibeetan arvopapereiden

omistamisesta valtaosassa tahin saakka tutkituista omaisuusluokista.

Yrityslainamarkkinoiden likviditeettikirjallisuus on suppeampi johtuen muun muassa
tutkimusaineiston rajallisesta saatavuudesta, ja kirjallisuudessa tehdyt havainnot
likviditeetti- ja likviditeettipreemiosta yrityslainamarkkinoilla ovat vdhemmén
selkeiti ~ kuin  useissa  muissa  omaisuusluokissa.  Vaikka  varhaisissa

tutkimusjulkaisuissa tehdyt havainnot puoltavat samankaltaista likviditeetin
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hinnoittelua yrityslainoissa kuin muissa omaisuusluokissa, viime vuosina osa
tutkijoista on kyseenalaistanut likviditeetin merkityksen hinnoittelutekijdni
yrityslainamarkkinoilla perustuen sekd yrityslainamarkkinaa koskeviin teoreettisiin
malleihin ettd empiirisissd analyyseissa tehtyihin havaintoihin. Seuraavat alaluvut
késittelevdt tarkemmin yrityslainamarkkinoiden kannalta relevanttia likviditeetin

hinnoitteluun liittyvaa tutkimuskirjallisuutta.

4.3.1 Likviditeettitaso

Chen, Lesmond ja Wei (2007) tutkivat likviditeetin hinnoittelua yritysten
joukkovelkakirjoissa kiyttden laajaa velkakirja-aineistoa, joka kattaa seki
investointiluokituksen ettd spekulatiivisen luottoluokituksen velkakirjoja vuosina
1995-2003. Tutkimuksessaan he osoittavat matalan likviditeetin yrityslainojen
luottoeron olevan korkeampi kuin vastaavilla korkeamman likviditeetin
yrityslainoilla. Liséksi he havaitsevat likviditeetin kohentumisen olevan yhteydessi
alempaan luottoeroon, mika antaa lisdvahvistusta 16ydetylle yhteydelle likviditeetin ja
luottoeron vililld. Chenin ym. tutkimustulokset ovat linjassa muista omaisuusluokista
tehtyjen likviditeettipreemiota koskevien havaintojen kanssa. Bao, Pan ja Wang
(2011) wvahvistavat Chenin ym. havainnot likviditeettitason ja yksittdisten
yrityslainojen luottoeron yhteydestda TRACE:n myo6td saataville tulleella aineistolla
yrityslainojen transaktioista vuosilta 2003-2009 kayttden variaatiota Rollin (1984)
likviditeettimittarista. Aggregoidusti yrityslainamarkkinan tasolla likviditeetin taso
selittdd suuremman osan korkean luottoluokituksen lainojen luottoeroista kuin

luottoriski.

Richardson ja Palhares (2018) kyseenalaistavat likviditeettipreemion merkityksen
yrityslainamarkkinoilla. He vahvistavat Chenin ym. (2007) ja Baon ym. (2011)
havainnot, joiden mukaan matalan likviditeetin yrityslainoilla on korkean likviditeetin
yrityslainoja suurempi luottoero, joskin korkeamman luottoeron kustannuksena on
merkittdvasti korkeampi volatiliteetti. Sen sijaan yhdenkéén likviditeettitason mittarin,
lukuun ottamatta yrityslainan ikdd, ei havaita selittdvdn yrityslainojen seuraavan
kuukauden tuottoa tilastollisesti merkitsevdlld tasolla ennen tai jilkeen
riskikorjauksen. Ilmasen (2011: 185-187) mukaan luottoero vdhennettynd

luottotappioilla ja ennen lainan erdéntymistd myyvén aktiivisen sijoittajan riskittomén
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koron ylittdvd tuotto-odotus ennen kaupankdyntikuluja eivdt vastaa tdysin toisiaan.
Syyni erolle on se, ettd lainan omistusaikana sijoittajan saamiin tuottoihin vaikuttaa
historiallisessa aineistossa usein luottoeron kasvu tarkasteluaikana sekd sijoittajien
epdedulliset myyntikdytdinnét ja tuottojen vinouma etenkin luottoluokituksen
muutosten yhteydessé. Siten luottoeron perusteella estimoitua likviditeettipreemiota
voi tulkita osta- ja pidd -sijoittajan, joka pitdd yrityslainan erdintymiseen saakka,
saamana likviditeettipreemiona. Vastaavasti toteutuneen tuoton perusteella estimoitua
likviditeettipreemiota voi tulkita aktiivisen sijoittajan, joka myy yrityslainan ennen sen

erddntymistd, saamana likviditeettipreemiona.

4.3.2 Likviditeettiriski

Likviditeettiriski eli arvopaperin tuottojen ja likviditeetin korrelaatio markkinan
likviditeetin ja tuottojen kanssa on tunnistettu arvopaperin tuotto-odotuksia
selittavéksi tekijaksi useita eri omaisuusluokkia koskevissa tutkimuksissa (ks. esim.
Holden ym. 2014). Myos yrityslainamarkkinoilla tehdyt tutkimukset antavat viitteitd
likviditeettiriskin keskeisestd roolista yrityslainojen hinnoittelussa. Lin, Wang ja Wu
(2011) osoittavat Pastorin ja Stambaughin (2003) esittelemén systemaattisen
likviditeettiriskin olevan tdrked tekijd yritysten velkakirjojen hinnoittelussa. He
koostavat velkakirja-aineistostaan aggregoidun likviditeettimittarin, ja havaitsevat
velkakirjojen likviditeetilld yhteisvaihtelua. Ne velkakirjat, joilla on suurin herkkyys
velkakirjamarkkinan likviditeetin vaihtelulle saavuttavat huomattavasti korkeampia
tuottoja kuin vidhiten herkét velkakirjat. De Jong ja Driessen (2012) puolestaan
havaitsevat yritysten velkakirjojen tuotoilla tilastollisesti merkitsevid alttiutta valtion
velkakirjojen likviditeetin sekd osakemarkkinan likviditeetin vaihtelulle. Tutkimuksen
mukaan nidmé likviditeettiriskit on hinnoiteltu niin Yhdysvalloissa kuin
eurooppalaisilla velkakirjamarkkinoilla. Lisdhuomiona he toteavat
likviditeettiriskipreemion olevan suurempi spekulatiivisen luottoluokituksen
velkakirjoilla kuin investointiluokituksen velkakirjoilla. Tatd selittdd spekulatiivisen

luottoluokituksen velkakirjojen korkeampi altistus likviditeettitekijoille.

Bongaertsin, De Jongin ja Driessenin (2017) tulosten mukaan yrityslainojen
likviditeettiriskid ei hinnoitella lainkaan yrityslainojen tuotto-odotukseen tai sen rooli

yrityslainojen tuotto-odotusten selittdjand on erittdin pieni, kun regressiomallissa
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huomioidaan samanaikaisesti myos yrityslainan likviditeettitaso, osakemarkkinan
likviditeettiriski ja osakemarkkinabeeta. Keskeisid yrityslainojen tuotto-odotuksia
selittdvid tekijoitd ovat likviditeettitaso, osakemarkkinan likviditeettiriski ja
osakemarkkinabeeta. Tulos poikkeaa aiemmista tutkimuksista, joissa on tutkittu
likviditeettiriskid eristyksissa likviditeettitasosta ja osakemarkkinan
likviditeettiriskistd. — Tutkijat esittdvdt oman teoreettisen mallinsa, miksi
likviditeettiriski ei ole hinnoiteltu tekijd yrityslainamarkkinoilla. Lé&htokohtana
mallissa on, ettd rahoituslikviditeetin heiketessd ja sijoittajan joutuessa tekeméin
pakkomyyntejd, sijoittaja myy epilikvidien yrityslainaomistustensa sijaan
mieluummin muita likvidimpid omaisuuserid — kuten osakkeita — altistuakseen
pienemmille kaupankiyntikustannuksille. Tédtd tukee empiirinen havainto siitd, etti
osakemarkkinan kaupankdyntikustannusten kasvu johtaa osakkeiden kiertonopeuden
kasvuun, kun taas yrityslainamarkkinoilla kaupankiyntikustannusten kasvu johtaa

yrityslainojen kiertonopeuden laskuun.

4.3.3 Arvopaperitason likviditeetin muutos

Arvopaperitason likviditeetin muutos on rahoituksen tutkimuskirjallisuudessa
toistaiseksi niin uusi hinnoittelutekijd, ettd sen tutkimus on tdhdn asti rajoittunut
yksinomaan tai ldhes yksinomaan vain osakkeisiin. Téstd syystd niiden hinnoittelua ei
oman parhaan ymmérrykseni mukaan ole ennen titd tutkielmaa tutkittu lainkaan
valtioiden tai yritysten joukkovelkakirjoissa. Alustavan tutkimuksen perusteella
voidaan kuitenkin epdilld ilmion mahdollisesti koskettavan arvopaperimarkkinoita
laajemmin muissakin omaisuusluokissa kuin osakkeissa. Tama uusi likviditeetti-ilmi6
esitelldédn Balin ym. (2014) tutkimuksessa. He osoittavat sijoittajien alireagoivan
likviditeettishokkeihin, jonka he méérittelevit osakkeen nykyisen likviditeetin ja sen
12 kuukauden keskimédrdisen likviditeetin erotuksena. Likviditeettishokit ovat
yhteydessa samanaikaisiin korkeampiin tuottoihin, minka lisdksi ne ennustavat tulevia
tuottoja seuraavan 6 kuukauden ajan. He varmistavat tuloksensa paikkansapitdvyyden
laajalla kirjolla rahoituksen kirjallisuudessa todennettuja riskitekijoitd, ja toteavat
riskikontrolloituna likviditeettishokkien perusteella korkeimpaan ja alimpaan
kymmenykseen jaoteltujen “long-short”-portfolioiden tuottavan 0,7-1,2 prosentin
kuukausittaista ylituottoa kdytetystd likviditeetin mittarista riippuen. Vuositasolle

muunnettuna tdima vastaa noin 8,5—15 prosentin suuruista ylituottoa.
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Lisdksi Bali ym. (2014) tutkivat likviditeetin ja sijoittajien huomiokyvyn roolia
likviditeettishokkipreemion synnyssd. He estimoivat sijoittajien huomion méérda
osakkeen markkina-arvolla ja analyytikkoseurannan maéardlld. Lyhyelld aikavélilla
sekd alhainen likviditeetti ettd osakkeen pieni koko ja heikko analyytikkoseuranta
parantavat likviditeettishokkien kykyéd ennustaa tulevia tuottoja. Saatujen tulosten
perusteella sijoittajien huomiokykyé estimoivat tekijat ovat néistd voimakkaampia

pitkdn aikavilin tuottojen ennustettavuutta koskevia tekijoita.

Standard & Poor’sin analyytikoiden Zhaon ja Tortoriellon (2016) raportin tulokset
ovat vastaavia kuin Balilla ym. (2014) hieman erilaista mittaria hyddyntéden ja ilman
lyhyeksi myyntid. He tutkivat strategiaa, jossa ostetaan osakkeita, joiden
viimeisimmén kuukauden keskiméérdisen kiertonopeuden ja 12 kuukautta aiemman
keskimédrdisen kiertonopeuden erotus on kaikkein suurin. Strategia on tuottanut
riskikontrolloituna ylituottoja, ja sen tuotot ovat suuremmat kuin vastaavalla tavalla

jaotellun momentum-, arvo- tai laatustrategian tuotot.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tassd luvussa esitellddn vaihe vaiheelta, miten tutkielman empiirinen analyysi
toteutettiin. Ensimméinen alaluku kuvailee, miten tutkielmassa kdytetty yrityslaina- ja
riskifaktoriaineisto kerdttiin Thomson Reuters Eikon- ja Datastream-, Intercontinental
Exchange (ICE)- sekd Kenneth Frenchin tietokannoista. Toinen alaluku selostaa,
miten joukkovelkakirja-aineisto puhdistettiin ja milld kriteereilld poikkeavat
kaupankdyntihavainnot poistettiin lopullisesta analyysiin kéytetystd otoksesta.
Kolmannessa alaluvussa maééritellddn tutkielmassa hyOdynnetty likviditeetin ja
likviditeetin muutoksen mittari sekd perustellaan tutkielmassa kdytettyjen mittarien
valintaa. Pddsdintdisesti Balin ym. (2014) tutkimusta mukaileva analyysiprosessi
kiydéaan lavitse neljannessd alaluvussa, jossa kerrotaan kaikki tutkielmassa testatut

hypoteesit, ja avataan hypoteesien testaukseen kéytettyja tutkimusmenetelmia.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu TRACE-sdintelyn alaisista Yhdysvalloissa noteeratuista
yritysten joukkovelkakirjalainoista alkaen TRACE-ohjelman viimeisen vaiheen
padttymisestd 9.1.2006 ja paittyen 30.11.2019. Yritysten joukkovelkakirjoja koskeva
aineisto kerdttiin Thomson Reuters Eikon -tietokannasta, jossa aineisto on rajattu
Yhdysvalloissa  julkisesti liikkeelle laskettuihin ~ Yhdysvaltojen dollareissa
noteerattuihin  kiintedkorkoisiin ns. plain vanilla- ja nollakuponkilainoihin.
Tutkimusaineiston ulkopuolelle rajattiin sellaiset joukkovelkakirjalainat, joilla on
omaisuusvakuuksia tai joiden sopimusehdot siséltdvit kovenantteja tai muita
erikoisehtoja  kuten optiolainat, vaihtovelkakirjalainat, debentuurilainat ja
padomaturvatut strukturoidut lainat. Liséksi aineistosta poistettiin lyhyen maturiteetin
(alle vuosi) joukkovelkakirjalainat, koska niilld on heikko likviditeetti, mikd voi
potentiaalisesti aiheuttaa suuria hinnoitteluvirheitd ja vaikeuttaa tutkimuksen

keskeisten muuttujien madrittamista.

Yritysten joukkovelkakirjalainojen luottoluokituksina kéytettiin Thomson Reuters
Datastream -tietokannasta kerdttyjd S&P:n, Moody’sin ja Fitchin luottoluokituksia
vakuudettomille seniorilainoille tai liikkeellelaskijan pitkdaikaista luottoluokitusta.

Tutkimusaineistosta poistettiin ne joukkovelkakirjat, joille ei ole saatavilla
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luottoluokitusta. Luottoluokituksena kiytettiin aina viimeisintd luottoluokitusta, ja
mikdli samana pdivind on annettu useita luottoluokituksia lainalle, valittiin
ensisijaisesti S&P:n luottoluokitus, toissijaisesti Moody’sin luottoluokitus ja
molempien puuttuessa Fitchin luottoluokitus. Mikéli viimeisimmaén luottoluokituksen
yhteydessd lainalle ei ole annettu luottoluokitusta, kéytettiin liikkeellelaskijalle

annettua pitkdaikaista luottoluokitusta.

Tutkimuksen pédasiallisena likviditeettimittarina kéytetty Roll -likviditeettimittari
estimoitiin yritysten joukkovelkakirjalainojen hinnoista, joiden ldhteend ovat
toteutuneisiin kauppoihin perustuvat FINRA:n raportoimat pdivan paédtdskurssit
Thomson Reuters Eikon -tietokannassa. Vastaavasti yritysten
joukkovelkakirjalainojen kokonaistuotot keréttiin useita hintaldhteitd yhdistelevésti
Thomson Reuters Datastream -tietokannasta, jossa kokonaistuoton laskennassa on
huomioitu muun muassa hintojen muutokset, kuponkimaksut ja kertyneet korot.
Tutkimusaineistosta poistettiin ne joukkovelkakirjalainat, joille ei ole saatavilla hinta-

tai tuottohavaintoja.

Riskifaktorimallissa  kdytettdvit joukkovelkakirjalainojen  riskifaktorit  ovat
luottoriskipreemio  (default  premium), DEF, joka on pitkdaikaisten
investointiluokituksen yrityslainojen ja pitkdaikaisten valtionlainojen kuukausittaisten
tuottojen erotus, ja korkoriskipreemio (term premium), TERM, joka on pitkéaikaisten
valtionlainojen ja yhden kuukauden mittaisen valtion velkasitoumuksen
kuukausittaisten tuottojen erotus. Pitkdaikaisten valtionlainojen ja pitkdaikaisten
investointiluokituksen  yrityslainojen kuukausittaiset tuotot ladattiin ICE-
indeksitietokannasta. Pitkdaikaisten valtionlainojen tuottoindeksind toimii ICE BofA
10+ Year US Treasury Index, joka koostuu Yhdysvaltojen liikkeelle laskemista
dollarimdérdisistd valtionlainoista, joiden jéljelld oleva maturiteetti on 10 vuotta tai
enemman. Pitkdaikaisten investointiluokituksen yrityslainojen tuottoindeksind toimii
ICE BofA 10+ Year US Corporate Index, joka koostuu Yhdysvalloissa liitkkeelle
lasketuista dollarimédrdisistd investointiluokituksen yrityslainoista, joiden jdljelld
oleva maturiteetti on 10 vuotta tai enemmdn. Joukkovelkakirjalainojen
riskifaktoreiden  lisdksi  tutkimuksen riskifaktorimallissa  kédytettiin  neljda

osakeriskifaktoria. Osakemarkkina-, pienyhtio-, arvo- ja momentum-faktorit seka
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yhden kuukauden mittaisen valtion velkasitoumuksen korkotuotto ladattiin Kenneth

R. Frenchin tietokannasta'.

5.2 Aineiston puhdistus

Joukkovelkakirja-aineistosta puhdistettiin kaikki kaupankédyntihavainnot, jotka on
merkattu viikonlopuille, lomapéiville sekd ennen lainojen liikkeellelaskua tai
maturiteettipdivin jidlkeen. Vastaavasti kuin Schestag, Schuster ja Uhrig-Homburg
(2016)  aineistosta  poistettiin =~ myds  kaikki  havainnot  osittaisesta
maksukyvyttomyydestd (SD) tai maksujen laiminly6nnisti kertovan luottoluokituksen
(D) antamispdivdn jdlkeen ja 3 kuukautta ennen maksuhdiridtapahtumaa
maksuhdiridihin liittyvén epétavanomaisen kaupankdyntiaktiviteetin vaikutusten
vihentdmiseksi aineistossa. Lisdksi Baon ym. (2011) mukaisesti tutkimusaineistoon
siséllytettiin ainoastaan joukkovelkakirjalainat, joilla on aktiivista kaupankdyntid
vahintddn 12 kuukauden ajan ja joilla kiydddn kauppaa vdhintddn 75 %

kaupankdyntipdivistd FINRA:n raportoimassa aineistossa esiintymisen aikana.

Lopuksi aineiston puhdistuksessa sovellettiin mahdollisten virheiden ja ddrimmaéisten
poikkeavien hintahavaintojen karsimiseen alun perin Edwardsin, Harrisin ja
Piwowarin (2007) yhdysvaltalaisille joukkovelkakirjalainoille ehdottamia mediaani-
ja kadnnefilttereitd vastaavalla tavalla kuin Friewald, Jankowitsch ja Subrahmanyam
(2017). Mediaanifiltterin  tehtdvdnd on tunnistaa mahdolliset poikkeavat
hintahavainnot annetun ajanjakson aikana, ja kéinnefiltterin tehtivd on havaita
epdtavanomaiset hintaliikkeet. Mediaanifiltteri karsii kaikki hintahavainnot, jotka
poikkeavat kaupankéyntipdivain keskitetystd yhdeksén pdivan keskitetysté liukuvasta
mediaanista enemmén kuin 10 %. Kéannefiltteri karsii kaikki hintahavainnot, joiden
hinta poikkeaa sitd edeltdvistd, sitd seuraavasta tai sitd edeltdneen ja sitd seuraavan

hinnan keskiarvosta vahintdan 10 %.

! Kenneth R. Frenchin tietokanta ja muuttujien yksityiskohtaisemmat médritelmét ovat saatavilla
osoitteessa http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data library.html.


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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5.3 Likviditeettimittarit

Schestagin ym. (2016) yrityslainojen likviditeettimittareiden vertailun perusteella
ensisijaiseksi tutkimuksessa kéytettdvaksi likviditeettimittariksi valittiin Rollin (1984)
mittari, joka antaa estimaatin efektiiviselle osto- ja myyntikurssin erotukselle eli
lyhemmin spreadille. Schestagin ym. vertailusta selvidi, ettd paivittdisestd aineistosta
estimoitavista kaupankdyntikulujen mittareista parhaat ovat Rollin mittari, Rollin
mittariin pohjautuva Hasbrouckin (2009) Gibbs-mittari sekd pédivin korkeimman ja
matalimman hinnan erotukseen pohjautuva Corwinin ja Schultzin (2012) mittari. Kun
Schestag ym. vertaavat péivittdisestd aineistosta estimoitavia kaupankéyntikulujen
mittareita pdivinsisdisiin korkeafrekvenssimittareihin, Rollin mittarin aikasarja- ja
poikkileikkauskorrelaatiot ovat useimmissa tapauksissa joko korkeimmat tai
korkeimpien joukossa. Toisaalta kaupankdyntikulujen estimaatit mitattuna
keskipoikkeamalla tai keskinelidvirheelld ovat tarkemmat Gibbs- sekd Corwinin ja
Schultzin mittarilla. Koska tutkielman tavoitteena on selvittdd absoluuttisen
likviditeettitason sijaan likviditeetissd tapahtuvien muutosten vaikutusta yrityslainojen
tuotto-odotuksiin, kaupankdyntikulujen mahdollisimman tarkka estimointi ei ole
tarpeellista. Rollin mittarin eduksi likviditeettimittaria valittaessa todettiin korkea
korrelaatio péivénsisdisten kaupankdyntikulumittareiden kanssa sekd tarvittavan

aineiston hyvi saatavuus Reuters-tietokannassa.

Rollin (1984) likviditeettimittari antaa estimaatin efektiiviselle osto- ja myyntikurssin

prosentuaaliselle erolle laskukaavalla 2 - v/—COV, missdé COV on liukuvasti laskettu
perittdisten pdivien hintamuutosten vilinen autokovarianssi. Intuitio on, ettd
arvopapereiden hinnat kimpoilevat edestakaisin osto- ja myyntitarjousten vililld, ja
mitd levedmpi osto- ja myyntitarjousten ero on, sitd suurempi on perittiisten
hintamuutosten vélinen negatiivinen autokovarianssi. Aidossa
kaupankdyntiaineistossa autokovarianssi voi olla toisinaan positiivinen, jolloin Rollin
mittarin arvo on médritteleméton. Tutkimuskirjallisuudessa esitetddn useita
vaihtoehtoja Rollin mittarin antamien estimaattien korjaukseen autokovarianssin
saadessa positiivisen arvon. Corwinin (2014) mukaan niissd tapauksissa tutkijat
kayttavat useimmiten yhtd seuraavista neljéstd korjauksesta: 1) kisitellddn Rollin
mittaria puuttuvana havaintona, 2) asetetaan Rollin mittarin arvoksi nolla, 3) otetaan

nelidjuuri ilman miinusmerkkid autokovarianssin edessd, ja késitelldédn havaintoa
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negatiivisena spreadind, tai 4) otetaan nelijuuri ilman miinusmerkkid
autokovarianssin edessé, ja kasitellddn havaintoa positiivisena spreadind. Yleisimmin
kaytetty korjaus, jota myos Schestag ym. (2016) hyodyntadvit vertailussaan, on Rollin
mittarin asettaminen nollaksi, kun autokorrelaatio on positiivinen. Tamai korjaus antaa
vihiten ylos- tai alaspéin vinoutuneita estimaatteja kaupankdyntikustannuksista ilman,
ettd aineistoon joudutaan sisdllyttimain puuttuvia havaintoja. Kolmas korjausmetodi,
jota hyddynnetddn Rollin (1984) alkuperdisessd tutkimuksessa, antaa alaspdin
vinoutuneita estimaatteja, ja sen korrelaatio muihin likviditeettimittareihin on
matalampi kuin muilla korjausmetodeilla. Neljannessd korjausmetodissa, jota
esimerkiksi Lesmond (2005) sekd Kim ja Lee (2014) hyddyntivét, estimaatit ovat
vinoutuneita ylospdin, mutta menetelmén etuna estimaatit kaupankdyntikustannuksille
ovat aina positiiviset, mikd on intuitiivisesti mielekéstd ja tasoittaa estimaattien
vaihtelua matalan likviditeetin arvopapereilla ja markkinaympéristdissd. Liséksi
Corwinin vertailussa esitetyista tilastoista ilmenee, ettd neljinnesséd korjausmetodissa
korrelaatio muiden likviditeettimittarien vililldi on korkeampi kuin muilla

korjausmetodeilla.

Corwinin (2014) vertailun perusteella tutkielmassa pédddyttiin korjaamaan Rollin
likviditeettimittaria positiivisten autokovarianssihavaintojen tapauksessa neljdnnen

metodin mukaisesti. Tarkemmin Rollin mittari méariteltiin tutkielmassa siten, ettd

2 \/—Cov(APj,i,Af;-,i_l), kun Cov(AP;;,AP;;_1) < 0,

Roll;, = (4)

2 \/Cov(APj,i,Ag-,i_l), kun Cov(AP;;, AP;;_1) = 0,

missd P;; on yrityslainan j pdétoskurssi kaupankéyntipdivédnd i, AP;; on peréttéisten
pditoskurssien erotus (Pj; — Pj;—1) ja C OU(APj,i,APj'i_l) on liukuvasti yhden
kuukauden (21 kaupankdyntipdivédn) ajalta t laskettu autokovarianssi. Tutkielmassa

kuukausittainen Rollin mittari méériteltiin ottamalla mediaani péivittdisistd Rollin

mittarin estimaateista kalenterikuukauden aikana.

Toissijaiseksi likviditeetin mittariksi valittiin aktiivisten kaupankdyntipédivien

lukumiédrd, joka estimoi likviditeetin ajallista ulottuvuutta tai tarkemmin
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kaupankdynnin vilittdmyyttd vastapainona likviditeetin kustannusulottuvuutta
mittaavalle Rollin mittarille. Tima mittari on samankaltainen, joskin kdénteinen, kuin
Lesmondin, Ogdenin ja Trzcinkan (1999) osakemarkkinan likviditeetin estimointiin
kayttima nollatuottoisten pdivien osuus kaupankdyntipdivistd. Mittarin suhde
likviditeettiin ja siten kaupankdynnin kokonaiskustannuksiin on negatiivinen, eli
aktiivisten kaupankdyntipdivien lukuméérdn laskiessa likviditeetti paranee ja
pdinvastoin. Koska téssd tutkielmassa yrityslainojen likviditeettid ja likviditeetin
muutosta ei tarkastella absoluuttisesti vaan verrataan ainoastaan suhteessa toisiin
samalla markkinalla samalla ajanjaksolla kaupankdynnin kohteena olleisiin
yrityslainoihin, mittaria ei nédhty tarpeelliseksi suhteuttaa kaupankiyntipdivien
kokonaismadrddn ajanjaksolla. Mittari valittiin toissijaiseksi likviditeetin mittariksi,
silli Rollin mittaria varten kerdtty aineisto mahdollisti myds tdmén toissijaisen
likviditeettimittarin estimoinnin. Schestagin ym. (2016) vertailussa Lesmondin ym.
kayttdima mittari, nollatuottoisten péivien osuus kuukauden kaupankdyntipdivista,
mittaa yrityslainojen likviditeettid parhaiten silloin, kun nollatuottoisia péivid on
paljon. Mittari toimii laajalle yrityslainajoukolle parhaiten finanssikriisin aikaan, kun
likviditeetti heikkeni voimakkaasti kaikilla yrityslainoilla, ja yksittdisilla
yrityslainoilla parhaiten kaikkein epédlikvideimmissd yrityslainoissa. Sen sijaan
kyseinen mittari toimii melko heikosti, kun markkinan likviditeetti on hyvéd tai
yrityslainan likviditeetti on korkea. Tutkielmassa kuukausittainen aktiivisten
kaupankdyntipdivien lukumédra maéériteltiin laskemalla kaikki kalenterikuukauden
kaupankdyntipdivdt, joilta oli saatavissa pddtoskurssi pdivin aikana toteutuneista
kaupoista, ja mittarin lyhenteend tutkielmassa oli TDAY'S lyhenteend sanoista trading

days.

Likviditeetin muutosta mitattiin vastaavasti kuin Balin ym. (2014) yksittdisten
osakkeiden likviditeettimuutoksia késittelevdssd tutkimuksessa, mutta hyddyntien
hintavaikutusta estimoivan ILLIQ-likviditeettimittarin sijaan yrityslainamarkkinoille
paremmin soveltuvaa Rollin likviditeettimittaria. Yksinkertainen likviditeetin
muutoksen mittari, ARoll;;, on yrityslainan kaupankayntikulujen Roll; ja edellisen

12 kuukauden keskiarvon vilinen erotus:

AROll]'t == ROll]’t - ROllet—lZ,t—l’ (5)
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missd Rolljj;_1—1 on Rollin likviditeettimittarin keskiarvo edellisen 12 kuukauden
aikana. Positiivinen muutos kertoo kasvaneista kaupankdyntikustannuksista, ja
negatiivinen muutos kertoo kaupankdyntikustannusten laskusta suhteessa edellisen 12
kuukauden keskiarvoon. Tutkielmassa kdytetty kuukausittainen ARoll;, laskettiin
kuukausittaisen Rollin likviditeettimittarin ja sen edeltdvin 12 kuukauden keskiarvon
erotuksena. Toissijainen aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumddrddn perustuva
likviditeetin muutoksen mittari, ATDAY'S, maéériteltiin vastaavasti kuukausittaisten
aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumdirin ja sen edeltdvin 12 kuukauden

keskiarvon erotuksena.

5.4 Analyysimenetelmiit

Tassé tutkielmassa testattiin neljda padhypoteesia, joiden avulla pyrittiin vastaamaan
johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Hypoteesien testaamisessa kdytettiin
pddosin vastaavia tutkimusmenetelmid, joita Bali ym. (2014) kayttdvit osakkeiden
likviditeettimuutosten tutkimukseen, soveltaen menetelmid tietyiltd osin vastaamaan
paremmin  tdssd  tutkielmassa  kéytettdvissd  ollutta  aineistoa  sekd
yrityslainamarkkinoiden tutkimuksessa toimivammiksi osoitettuja menetelmid muun
muassa kdytettyjen mittarien osalta. Taulukossa 2 on esitetty tiiviisti tutkielman
padhypoteesit, hypoteesien testaamiseen kiytetyt menetelmit ja tutkimukset, joihin

hypoteesien testaukseen kiytetyt tutkimusmenetelmit pohjautuvat.
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Taulukko 2. Tiivistelmi hypoteesien testaukseen kiytetyisti menetelmisti

Hypoteesi Tutkimusmenetelma

H1: Likviditeetin muutos on yhteydessd yrityslainan Yhden muuttujan portfoliotarkastelu,
samanaikaisiin tuottoihin Bali ym. (2014)

H2: Likviditeetin muutos ennakoi yrityslainan seuraavien Yhden muuttujan portfoliotarkastelu,
kuukausien tuottoja Bali ym. (2014)

H3: Likviditeettitaso vaikuttaa nopeuteen, jolla likviditeetin ~ Kahden muuttujan portfoliotarkastelu,
muutos hinnoitellaan yrityslainan hintaan Bali ym. (2014)

H4: Sijoittajien huomio vaikuttaa nopeuteen, jolla Kahden muuttujan portfoliotarkastelu,
likviditeetin muutos hinnoitellaan yrityslainan hintaan Bali ym. (2014)

5.4.1 Yhden muuttujan portfoliotarkastelu

Ensimmadinen ja toinen hypoteesi (H1 ja H2) tutkivat likviditeetin muutoksen yhteytti
yrityslainan tuottoihin vilittomasti ja likviditeetin mittausta seuraavana kuukautena.
Likviditeetin muutosten ja tuottojen yhteyttd voidaan tutkia parametrittomasti, ilman
malli- tai jakaumaoletuksia, hyddyntdmélld yksinkertaista portfoliotarkastelua.
Nékyykd muutos kuukausitasolla mitatussa likviditeetissd yrityslainaportfolion
tuotoissa muodostamiskuukautena, ja ennakoiko likviditeetin muutos yrityslainojen
tuottoa portfolion muodostamista seuraavana kuukautena? Tutkielmassa yrityslainat
lajiteltiin Balia ym. (2014) mukaillen jokaisena kuukautena Rollin mittarilla
estimoidun  kaupankdyntikustannuksen —muutoksen tai  kaupankdyntipdivien
lukumddrdn  muutoksen  perusteella  nousevassa  jérjestyksessd  viiteen
kvintiiliportfolioon, minkd jdlkeen verrattiin keskimiérdisid tuottoja ndin
muodostettujen korkean ja matalan kaupankdyntikustannuksen —muutoksen
portfolioiden  vililld portfolion muodostamiskuukautena sekd portfolion
muodostamista seuraavana kuukautena. Keskiméérdisen tuoton ohella jokaiselle
portfoliolle laskettiin pienimmén neliGsumman regressiota kéyttden luotto- ja
korkoriskimuuttujilla laajennetun Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfa, joka
soveltuu paremmin yrityslainojen riskikorjattujen tuottojen estimointiin kuin Balin
ym. tutkimuksessa kdytetty pelkdt osakefaktorit sisdltdvdn Faman ja Frenchin
kolmifaktorimallin alfa. Balin ym. tutkimusta mukaillen portfolioiden keskimééréisille
tuotoille sekd regressioalfoille ja -beetoille laskettiin Newey-West (1987)
menetelmdlld  korjatut autokorrelaation ja heteroskedastisuuden huomioivat

keskivirheet ja niitd vastaavat t-arvot.
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Yhden muuttujan portfoliotarkastelun keskeisin ongelma on se, ettei tarkastelu
huomioi muita tuottoihin vaikuttavia tekijoitd tai korrelaatioita tutkittavan muuttujan
ja muiden muuttujien valilli. Huomioidakseni kontrollimuuttujien vaikutuksen ja
selvittddkseni mekanismeja yrityslainojen mahdollisen alireagoinnin taustalla,
yksinkertaisen portfoliotarkastelun jédlkeen testeihin lisdttiin kontrollimuuttujat ja
testattiin niiden avulla empiirisesti kahta Balin ym. (2014) esittdmi4 hypoteesia
alireagoinnin mekanismeista. Kaikkien tutkimuksessa kéytettyjen muuttujien
kuvailevat tunnusluvut sekd muuttujien véliset korrelaatiot on esitetty taulukon 3

paneeleissa A ja B.

5.4.2 Kahden muuttujan portfoliotarkastelu

Sijoittajien huomioon perustuvan hypoteesin mukaan uuden informaation, kuten
likviditeetin  muutosten, hidas hinnoittelu aiheutuu sijoittajien rajallisesta
huomiokyvysti. Sijoittajien huomioon perustuva hypoteesi ennustaa, ettd vihemman
seurattujen arvopaperien hinnat reagoivat likviditeetin muutokseen hitaammin kuin
enemmadn seurattujen arvopaperien hinnat. Vastaavasti likviditeetti voi vaikuttaa
sithen, miten nopeasti arvopaperien hinnat mukautuvat uuteen informaatioon. Mikali
kaupankidynti paljastaa informaatiota muille sijoittajille, uusi informaatio paljastuu
hitaammin epélikvideilld arvopapereilla. Myds arbitraasin rajoitteet, joita heikko
likviditeetti aiheuttaa, voivat hidastaa uuden informaation hinnoittelua. Likviditeettiin
perustuva hypoteesi ennustaa, ettd matalan likviditeetin arvopaperit reagoivat
likviditeetin muutokseen hitaammin kuin korkean likviditeetin arvopaperit. (Bali ym.

2014).

Kolmas ja neljds hypoteesi (H3 ja H4) tutkivat, vaikuttaako likviditeettitaso tai
sijoittajien huomio nopeuteen, jolla likviditeetin muutos hinnoitellaan yrityslainan
hintaan. Siind missd ensimmadisen ja toisen hypoteesin testauksessa hyddynnettiin
yksinkertaista yhden muuttujan portfoliotarkastelua, kolmannen ja neljdnnen
hypoteesin testauksessa tutkimusmenetelmind toimii hyvin samankaltainen kahden
muuttujan portfoliotarkasteluna tunnettu menetelmé, jossa pystytddn kerrallaan
huomioimaan yhden kontrollimuuttujan vaikutus ja vertaamaan hinnoittelun
tehokkuutta portfolioiden vélilld. Tutkielmassa testattiin  huomiokyky- ja
likviditeettihypoteeseja Balia ym. (2014) mukaillen muodostamalla koko otoksesta
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pienempid alaotoksia, jotka poikkeavat toisistaan valitun kontrollimuuttujan, kuten
huomiokyvyn tai likviditeetin osalta. Balin ym. (2014) kayttdmista likviditeetin ja
huomiokyvyn mittareista poiketen, tutkielmassa hyddynnettiin alaluvussa 5.3 kuvattua
kuukausittaista Rollin likviditeettimittaria ja huomiokyvyn mittarina kaytettiin
luottoriskid, jota tutkielmassa estimoitiin luottoluokituksella. Luottoriski valittiin
sijoittajien huomiokyvyn mittariksi ensiksi, koska se on yrityslainamarkkinoilla yksi
luottoluokittajien, viranomaisten ja sijoittajien eniten seuraamista indikaattoreista,
toiseksi wuseita instituutiosijoittajia koskevat sddnnot rajoittavat instituutioiden
sijoituksia ja omistuksia sddnndissd mainittua tasoa korkeamman luottoriskin
(matalamman luottoluokituksen) yrityslainoissa sekd kolmanneksi esimerkiksi Bai
ym. (2019) ndyttdvdt  luottoluokituksen  olevan  yhteydessd  useiden
yrityslainamarkkinoille tyypillisten faktoripreemioiden suuruuteen ja yrityslainojen

tuotto-odotuksiin.

Kahden muuttujan portfoliotarkastelussa yrityslainoista muodostettiin 3x5-portfoliot
lajittelemalla yrityslainat jokaisena kuukautena ensin kontrollimuuttujan perusteella
nousevassa jérjestyksessd kolmeen tertiiliportfolioon, ja nédin muodostettujen
alaotosten sisélld yrityslainat lajiteltiin edelleen Rollin mittarilla estimoidun
kaupankdyntikustannuksen muutoksen perusteella nousevassa jirjestyksessd viiteen
kvintiiliportfolioon. Portfolioiden muodostamisen jédlkeen tutkielmassa verrattiin
keskimadrdisid tuottoja ndin muodostettujen korkean ja matalan likviditeetin
muutoksen portfolioiden vililld kontrollimuuttujan osalta toisistaan poikkeavissa
alaotoksissa portfolion muodostamiskuukautena sekd portfolion muodostamista
seuraavana kuukautena. Vastaavasti kuin yhden muuttujan portfoliotarkastelussa,
keskimédrdisen tuoton ohella jokaisen kontrolliryhmén portfolioille laskettiin
pienimmin nelidsumman regressiota kayttden luotto- ja korkoriskimuuttujilla
laajennetun Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfa, joka soveltuu paremmin
yrityslainojen riskikorjattujen tuottojen estimointiin kuin Balin ym. tutkimuksessa
kaytetty pelkét osakefaktorit sisdltdvin Faman ja Frenchin kolmifaktorimallin alfa.
Portfolioiden keskiméérdisille tuotoille ja regressioalfoille laskettiin Newey-West
(1987) menetelmdlld korjatut autokorrelaation ja heteroskedastisuuden huomioivat

keskivirheet ja niitd vastaavat t-arvot.
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6 TULOKSET

Tassd luvussa esitellddn tutkielman keskeisimmat tulokset empiirisestd analyysista.
Ensimmdisessd alaluvussa kédydddn ldvitse tutkielmassa kéytettyjen muuttujien
keskimédriisistd kuvailevista tunnusluvuista ja korrelaatioista tehtyjd havaintoja ja
alustavia péidtelmid. Toisessa alaluvussa analysoidaan likviditeetin muutoksen
perusteella lajiteltujen portfolioiden ominaisuuksia sekd likviditeetin muutoksen
yhteyttd portfolioiden raaka- ja riskikorjattuihin tuottoihin likviditeetin muutoksen
mittauskuukautena ja mittausta seuraavana kuukautena. Kolmannessa alaluvussa
syvennetddn portfoliotarkastelua huomioimalla kontrollimuuttujien  vaikutus
portfolioissa, testataan Balin ym. (2014) esittimid hypoteeseja alireagoinnin
mekanismeista sekd kdydadn keskustelua osake- ja yrityslainamarkkinoilla tehtyja

havaintoja selittdvéstd mahdollisesta kolmannesta mekanismista ilmion taustalla.

6.1 Kuvailevat tunnusluvut ja korrelaatiot

Taulukon 3 paneeli A raportoi aikasarjojen keskiarvot aineiston kuukausittaisista
poikkileikkauksista lasketuista kuvailevista tunnusluvuista kullekin tutkielmassa
kaytetylle muuttujalle. Johdonmukaisesti yrityslainamarkkinoiden likviditeettiin
vaikuttaneiden kaupankdynti- ja sddntelyuudistusten kanssa sekd keskiarvolla ettd
mediaanilla mitattuna kaupankiyntikulujen muutos (AROLL) on lievisti negatiivinen,
kun samalla aikavililld kaupankdyntipdivien méidrdn muutos (ATDAYS) on lievésti
positiivinen.  Tilastollisen testien kannalta huomionarvoista on tutkielman
padasiallisessa likviditeetin muutoksen mittarissa (AROLL) ndhtdvd merkittdva
variaatio aineiston poikkileikkauksissa, joissa keskiméérdisen maksimin ja minimin
(ylé- ja alakvartiilin) erotus on noin 5 (2) prosenttiyksikkod, kun Rollin mittarilla
estimoitujen yksisuuntaisten kaupankayntikulujen keskiarvo on 0,81 (1,62) prosenttia.
Kirjallisuudessa esitettyd noin 0,40—0,50 prosentin (finanssikriisissd n. 0,65 %)
keskimadrdista yksisuuntaista kaupankdyntikulua korkeampi estimaatti selittyy muun
muassa 1) Rollin mittariin valitulla estimointimenetelmilld, joka samanaikaisesti
paitsi tarjoaa korkeamman korrelaation vaihtoehtoisten likviditeettimittarien kanssa
myo0s yliestimoi keskimidrdisida kaupankdyntikuluja, 2) finanssi- ja eurokriisin
aikaisten huomattavasti tavanomaista korkeampien estimaattien siséllyttamiselld

keskiarvoon sekd 3) tutkimusaineistoon valitulla otoksella, josta on aineistoa
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puhdistettaessa karsittu pois muun muassa harvakseltaan kaupankdynnin kohteena

olevia lainoja, joissa kaupankdynti on tyypillisesti luonteeltaan instituutiopainotteista.

Taulukon 3 paneeli B raportoi vastaavasti aikasarjojen keskiarvot kuukausittaisista
poikkileikkauksista lasketuista korrelaatioista kunkin tutkielmassa kiytetyn muuttujan
valilla. Paneelista B ilmenee, ettd kaupankdyntikulut ja epédsuorasti likviditeettid
kuvastava yrityslainan ikd ovat voimakkaasti positiivisesti korreloituneita 32,8 %
keskimaéridiselld korrelaatiolla. Kaupankayntipéivien lukumééri ja ikd ovat odotetusti
vahvasti negatiivisesti korreloituneita -13,9 % (TDAYS ja AGE) keskimiéraisella
korrelaatiolla. ~ Siten  pdinvastaisesta  likviditeetin ~ muutoksesta  kertovan
kaupankiyntikulujen muutoksen ja kaupankiyntipdivien lukumédrdn muutoksen
vélinen vahva positiivinen 19,7 % (AROLL ja ATDAYS) keskimdirdinen
korrelaatiokerroin on jokseenkin yllattdivdd, mutta selittynee yksityis- ja
instituutiosijoittajien suhteellisella osuudella kaupankdynnisti, silld yksityissijoittajat
maksavat selvisti instituutiosijoittajia korkeampia kaupankiyntikuluja (esim. Harris

(2015).

Keskimiérdiset korrelaatiokertoimet yrityslainan samanaikaisen tuoton ja
kaupankéyntikustannusten sekd kaupankdyntipdivien muutoksen vililld ovat selvésti
positiiviset 4,65 % (REV ja ROLL) ja 2,94 % (REV ja ATDAYS) johdonmukaisesti
likviditeettitason hinnoittelun kanssa. Liséksi paneeli B antaa alustavaa ndyttdd Balin
ym. (2014) havaitsemasta ilmidstd, jossa markkina jatkaa reagointia likviditeetin
muutokseen tulevina kuukausina: keskimdirdinen korrelaatiokerroin seuraavan
kuukauden tuoton ja kaupankdyntipdivien lukumiirdn muutoksen kanssa on 2,75 %
(RET ja ATDAYS). Sen sijaan kaupankdyntikulujen muutoksen ja samanaikaisten
(REV ja AROLL) sekd seuraavan kuukauden tuottojen (RET ja AROLL)
keskiméérdinen korrelaatio on lievésti positiivinen, ikddn kuin positiivinen
(negatiivinen) muutos likviditeetissd kaupankdyntikuluilla mitaten olisi yhteydessa
matalampiin  (korkeampiin) tuottoihin  vastoin olettamaa likviditeettitason
hinnoittelusta ja Balin ym. (2014) ndyttd4 likviditeetin muutosten hinnoittelusta. Tdma
ndenndinen ristiriita likviditeettimittareiden vililld antaa mahdollisesti alustavaa
ndyttdod uudenlaisesta piensijoittajien kaupankdyntiaktiviteettiin  yhdistyvésta
likviditeetin muutosten hinnoittelumekanismista, jota ei tiettdvésti ole aiemmin

kuvailtu tutkimuskirjallisuudessa.
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Taulukko 3. Kuvailevat tunnusluvut ja korrelaatiot

Paneeli A: Kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja ka min P1 P25 P50 P75 P99 max sd
RET 0,57 -10,63 -6,14  -0,67 0,52 1,79 7,72 11,64 2,61
ROLL 1,62 0,19 0,26 0,91 1,48 2,16 4,33 5,19 0,93
AROLL -0,01  -2,00 -1,60 -0,49 -0,07 0,40 2,13 3,06 0,74
RATING 8,24 1,41 1,88 6,06 7,89 10,05 15,776 17,46 3,12
AGE 5,88 1,03 1,09 2,61 4,51 7,71 20,13 2323 4,51
MAT 15,60 6,60 6,64 10,07 13,67 21,06 30,18 32,96 7,02
TDAYS 18,23 5,04 7,94 16,89 19,38 20,51 20,79 20,79 3,06
ATDAYS 0,05 -8,64 -6,02 -0,75 0,10 0,97 5,35 7,38 2,04
MOM 7,69 -23,64 -13,15 2,67 691 11,91 40,27 50,39 9,73
REV 0,57 -10,60 -6,11 -0,67 0,51 1,78 7,58 11,62 2,60

Paneeli B: Korrelaatiot

) @ €) “ ®) ©® Q) ®) &)

(2) ROLL 3,81

(3) AROLL 137 66,95

(4) RATING 3,58 10,75  -0,72

(5) AGE 2,78 32,81  -3,02 17,78

(6) MAT 232 11,83 055 -1328 -7,58

(7) TDAYS 0,82 20,51 791 -438 -13.86 -524

(8) ATDAYS 275 11,66 19,72 226 -1,67 -3,71 52,60

(9) MOM 283 742 324 635 824 374 3,68 -2,48

(10) REV 334 465 1,80 3,54 3,13 240 1,83 294 3,02

Paneelissa A on raportoitu aikasarjojen keskiarvot kuukausittaisten poikkileikkausten keskiarvosta,
minimistd, persentiileistd, maksimista ja keskihajonnasta kullekin tutkimuksessa kéytetylle
muuttujalle. Kaikki muuttujat, lukuun ottamatta muuttujaa RET, tuotto kuukautena t+1, on laskettu
yksittiisille yrityslainoille portfolion muodostamiskuukauden lopussa (kuukausi t). ROLL ja AROLL
ovat luvussa 5.3 mddritellyt kuukausittainen Rollin likviditeettimittari ja kuukausittainen Rollin
likviditeettimittarin muutos. RATING on luottoluokitukselle annettu numeerinen arvo valilla 1-21,
missd 1 = AAA ja 21 = C. AGE ja MAT ovat yrityslainan ik ja aika lainan erdéntymiseen vuosina.
TDAYS ja ATDAYS ovat luvussa 5.3 maédritellyt aktiivisten kaupankéyntipdivien lukuméaira
kuukauden aikana ja kuukausittainen aktiivisten kaupankéyntipdivien lukumiirin muutos. MOM ja
REV ovat momentin (momentum) ja lyhyen aikavilin ylireagoinnin (short-term reversal) mittarit.
Paneelissa B on raportoitu aikasarjojen keskiarvot kuukausittaisten poikkileikkausten korrelaatioista
(kerrottuna 100:11a) muuttujien vililld. Koko otos kattaa aikavilin 1/2007-11/2019.

Ennen syvempéd analyysid on huomattava, ettd kaupankdyntikulujen muutos on
positiivisesti korreloitunut useiden muiden tunnettujen yrityslainojen tuottoja
ennakoivien tekijoiden, kuten aktiivisten kaupankdyntipdivien maéadrdn ja
kaupankiyntikulujen tason sekd yrityslainan maturiteetin kanssa, minka lisdksi se on
negatiivisesti korreloitunut muun muassa yrityslainan iin ja momentin kanssa.
Kaupankdyntipdivien médrdn muutos ndyttdd myds merkkejd positiivisesta
korrelaatiosta luottoluokituksen kanssa. Ndmid toimivat kontrollimuuttujina

seuraavien alalukujen analyysissa.
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6.2 Yhden muuttujan portfoliotarkastelun tulokset

Tassd  alaluvussa  kuvaillaan  keskeisimmédt  tulokset yhden  muuttujan
portfoliotarkastelusta ja kdyddan keskustelua mahdollisista syistd tulosten taustalla.
Ensimmdisend testataan hypoteesia H1, joka esiteltiin luvussa 5.4. Keskeisimmaét

ensimmadisti hypoteesia koskevat tulokset on esitetty taulukossa 4.

H1: Likviditeetin muutos on yhteydessi yrityslainan samanaikaisiin tuottoihin.

Yhden muuttujan portfoliotarkastelua varten yrityslainat lajiteltiin jokaisena
kuukautena viiteen kvintiiliportfolioon nousevassa jarjestyksessd kéyttden
lajitteluperusteena ~ AROLL-muuttujaa  eli  Rollin  mittarilla  estimoitua
kaupankiyntikustannusten muutosta (negatiivista likviditeetin muutosta) tai
ATDAYS-muuttujaa  eli  kaupankdyntipdivien  lukumédrdlldi  estimoitua
kaupankdyntimiirdn muutosta (positiivista likviditeetin muutosta). Likviditeetin
muutoksen yhteyttd yrityslainan tuottoihin tutkittiin vertaamalla korkeimman ja

matalimman likviditeetin muutoksen portfolioiden tuottojen erotusta.

Taulukko 4 raportoi portfolioiden muodostuskuukauden keskimiérdisen ylituoton
(excess return), eli riskittdomén koron ylittdvdn tuoton, sekd korko- ja
luottoriskimuuttyjilla (TERM ja DEF) laajennetun Faman ja Frenchin (1993)
faktorimallin alfat ja beetat kullekin AROLL- ja ATDAYS-lajitellulle
kvintiiliportfoliolle. Lisdksi kullekin portfoliolle on raportoitu keskeiset ominaisuudet:
keskimédrdinen likviditeetin muutos (AROLL ka. tai ATDAYS ka.) ja keskiméérdinen
likviditeettitaso (ROLL ka. tai TDAYS ka.). T-arvot on laskettu kdyttien Newey-West
(1987) keskivirheitd ja raportoitu sulkeiden sisalla.
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Taulukko 4. Portfolioiden muodostuskuukauden (kuukausi t) tuotot

Paneeli A: AROLL-lajiteltujen portfolioiden tuotot

Kvintiili RE: Alfa MKT SMB HML TERM  DEF ARO{;;“. ROIIQ;

| Matala) 044 001 1235 206 243 6488 8479  -0.96 1.06
(1,60) (-0,09) (211) (-0,53) (042) (7.48) (10,99)

2 043 002 420 -034 291 6807 8758  -041 112
(1,88)  (0.18) (1,32) (-0,11) (0,92) (21,14) (12,96)

3 044 001 121 178 031 7349 9482  -0.08 1,40
201)  (0,16) (0,55) (0,65) (0,12) (20,52) (18,72)

4 056 017 -022 127 290 6778 97.58 0.29 1.81
232)  (179) (-0.07) (0.29) (-0,74) (19.38) (13.44)

5(Korkea) 059 014 1,60 217 397 7954 9608 1.07 2,73
2,59) (1.81) (0.63) (0.64) (1,68) (20,05 (18.25)

Korkea- 015 015 -1075 422 155 1466 1128

Matala
(0,87) (091) (-1,67) (0,96) (0,25) (1,24) (1,22)

Paneeli B: ATDAY S-lajiteltujen portfolioiden tuotot

Kvintiili Rg Alfa MKT SMB HML TERM  DEF ATDAE: TDAEE

| Matala) 026 -0,14 921 -687 -392 5676 7976 275 1467
0.99) (-0.93) (1,64) (-1.73) (-0.74) (5.19) (10.38)

2 041  -001 668 044 420 6599 8291  -057 1830
(1,75) (-0,10) (2.17) (0.13) (1.17) (1475) (16.07)

3 047 -001 824 2,00 350 7491 89,57 010 19,59
2.12) (0,16) (321) (0.73) (1.09) (16.95) (16.83)

4 067 025 -335 486 097 78,57 10837 076 1948
(2.69) (2.44) (0.90) (0.90) (0.30) (13,69) (11,03)

5(Korkea) 0,65 023 -181 213 184 7736 100,38 266 18,94
(259) (239) (-0.64) (0.57) (0.46) (19,06) (10.66)

Korkea- 039 037 -11,02 899 577 2060 20,61

Matala

(2,100 (2,07) (-1,79) (2,190 (1,17) (1,58) (1,61)

Yritysten joukkovelkakirjalaina-aineisto on lajiteltu kuukauden t lopussa viiteen kvintiiliportfolioon paneelissa
A estimoidun kaupankdyntikustannusten muutoksen (AROLL) ja paneelissa B kaupankdyntipdivien lukuméairan
muutoksen (ATDAYS) perusteella. Taulukko raportoi kullekin kvintiiliportfoliolle keskiméardisen ylituoton, eli
riskittdomén koron ylittdvén tuoton, sekd korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF) laajennetun Faman ja
Frenchin (1993) faktorimallin alfat ja beetat portfolioiden muodostuskuukautena (kuukausi t). Sarakkeet
"AROLL ka.", "ROLL ka.", "ATDAYS ka." ja "TDAYS ka." raportoivat kullekin kvintiiliportfoliolle AROLL-,
ROLL-, ATDAYS ja TDAYS mittarien keskiarvon. Paneelien A ja B viimeinen rivi esittdd kuukausittaisten
tuottojen, alfojen ja beetojen erotuksen korkean ja matalan AROLL- sekd ATDAY S-kvintiiliportfolioiden vélill4.
Keskiméairdiset tuotot, alfat ja beetat on esitetty kuukausitasolla prosenttiméirdisend. Estimaateille lasketut
Newey-West-korjatut t-arvot ovat sulkeiden sisélld. Koko otos kattaa aikavélin 1/2007-11/2019.

Taulukon 4 paneelissa A on raportoitu portfolioiden muodostuskuukauden (kuukausi
t) ylituotot efektiivisen spreadin muutoksen (AROLL) mukaan lajitelluissa
portfolioissa. =~ Matalimman  AROLL-kvintiilin ~ portfoliosta ~ korkeimpaan
keskimadrdinen  efektiivisen spreadin  muutos (AROLL) kasvaa -0,96

prosenttiyksikdstd 1,07:4dn viitaten, ettd kvintiilissd 1 likviditeetin muutos on
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keskimédrin positiivinen (kaupankdyntikustannukset laskeneet), ja kvintiilissd 5
likviditeetin muutos on keskimdirin negatiivinen (kaupankdyntikustannukset
nousseet). Paneelissa A ndkyy lievé positiivinen yhteys AROLL-muuttujan tason ja
saman kuukauden ylituottojen vililla: keskimédrdinen ylituotto korkeimman AROLL-
kvintiilin portfoliossa on 0,59 % ja matalimman AROLL-kvintiilin portfoliossa
0,44 %. Ero korkeimman ja matalimman kvintiilin keskimdiréisen ylituoton vélilld on
0,15 %, mika ei ole tilastollisesti merkitsevé ero. Myoskdan Fama-French-faktoreissa
el havaita 5 % merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevdd eroa korkeimman ja
matalimman AROLL-kvintiiliportfolion valilla. Odotetusti valtaosa
yrityslainaportfolioiden ylituotoista selittyy korko- ja luottoriskifaktoreilla (TERM ja
DEF). Lisdksi johdonmukaisesti Bongaertsin ym. (2017) havaintojen kanssa, korkea
likviditeetti kvintiilin 1 portfoliossa, jossa my0s likviditeetti on parantunut eniten, on
yhteydessd  voimakkaampiin yrityslainasalkun ja  osakemarkkinan (MKT)

samansuuntaisiin tuottoihin.

Taulukon 4 paneelissa B on raportoitu vastaavasti portfolion muodostuskuukauden
(kuukausi t) tuotot aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrdin muutoksen
(ATDAYS) mukaan lajitelluissa portfolioissa. Matalimman kvintiilin portfoliosta
korkeimpaan keskimdirdinen kaupankdyntipdivien lukumédirdn muutos (ATDAYYS)
kasvaa -2,75 péivastd 2,66:een viitaten, ettd kvintiilissd 1 likviditeetin muutos on
keskimadrin negatiivinen (aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumiiri on laskenut), ja
kvintiilissd 5 likviditeetin muutos on keskimdirin positiivinen (aktiivisten
kaupankiyntipdivien lukuméérd on noussut). Paneelissa B nikyy positiivinen yhteys
ATDAYS-muuttujan ja saman kuukauden ylituottojen valilld: keskiméédrdinen
ylituotto korkeimman ATDAYS-kvintiilin portfoliossa on 0,65 % ja matalimman
ATDAY S-kvintiilin portfoliossa 0,26 %. Ero korkeimman ja matalimman kvintiilin
keskimédrdisen ylituoton vélilld on 0,39 %, miki on tilastollisesti merkitsevé ero 5 %
merkitsevyystasolla. Myds Fama-French-faktorimallin alfa on tilastollisesti
merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla. Huomionarvoista on myds se, ettei
keskimadrdinen aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumidrd kuukauden aikana
(TDAYS) kasva monotonisesti siirryttdessd matalimmasta kvintiilistd korkeimpaan,
mikd viittaa ATDAY S-muuttujalla mitatun likviditeetin muutoksen olevan erillinen

ilmi6é likviditeettitasosta. Kuten AROLL-lajittelussa myods ATDAY S-lajittelussa
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osakemarkkinafaktorin (MKT) tilastollinen merkitsevyys on suurin korkeimman

likviditeettitason kvintiiliportfoliossa, joka ATDAY S-lajittelussa on kvintiili 3.

Tulkittaessa taulukossa 4 raportoituja tuloksia ja syitd eri likviditeettimittareiden
vilisille eroavaisuuksille on olennaista ymmaértdd yrityslainamarkkinan keskeisid
sijoittajaryhmid ja kaupankidyntitapoja, joita on kuvailtu tutkielman luvussa 2.
Yrityslainamarkkinoilla suuret niin sanotut blokkikaupat ovat perinteinen ja erityisesti
suurten instituutiosijoittajien suosima kaupankdynnin muoto, jossa kaupankdyntierét
ovat suuria, kaupankdyntikustannukset suhteellisesti pienempid verrattuna
pienemmissd kaupankdyntierissd toteutettuihin kauppoihin ja kauppoja tehddin
harvemmin. Vastaavasti pienet kaupat OTC-markkinoilla ja 2010-luvulla yleistynyt
elektroninen kaupankdynti ovat tyypillisesti pienempien sijoittajien suosimia
kaupankdynnin muotoja, jossa kaupankdyntierdt usein ovat suhteellisen pienid,
kaupankiyntikustannukset suhteellisesti suurempia ja kauppoja tehddén tihedmmin,
silld suuremmat toimeksiannot joudutaan toteuttamaan useammassa erdssé ja pienid
sijoittajia on markkinoilla lukumé&érillisesti suuria instituutiosijoittajia enemman.
Koska tutkielmassa kdytetystd aineistosta ei voida suoraan erottaa, ovatko kunkin
kaupankdyntipdivin paitoskurssit perdisin suurista blokkikaupoista vai pienemmisti
kaupankdyntieristd, pédtelmid joudutaan tekemddn epdsuorasti aggregoiduista

tuloksista.

Tarkasteltaessa likviditeetin muutosta aggregoidulla tasolla, ilman sijoittajaryhmien
erittelyd, taulukon 4 tulosten perusteella piensijoittajien kaupankdyntiaktiviteetin
muutokseen viittaava likviditeetin muutos ndyttdd vaikuttavan yrityslainojen
tuottoihin enemmaén kuin instituutiosijoittajien kaupankdyntiin liittyvin likviditeetin
muutos. Keskeisend syynd ilmidlle lienee Amihudin ja Mendelsonin (1986) mallissa
esitetty sijoittajaryhmien eriytyminen (clientele effect) eli se, ettd tiheimmin kauppaa
kdyvét sijoittajat sijoittavat likvideihin kohteisiin ja pisimmaén sijoitushorisontin
sijoittajat sijoittavat kaikkein epélikvideimpiin arvopapereihin, jotka tarjoavat
korkeampaa likviditeettipreemiota. Yrityslainamarkkinoilla pisimmaén
sijoitushorisontin sijoittajat ovat tyypillisesti suuria instituutiosijoittajia, kuten eldke-
ja vakuutusyhtiditd, ja vastaavasti lyhimmén horisontin sijoittajissa on mukana
enemman pienempid sijoittajia, kuten yksittdisid rahastoja ja yksityissijoittajia. Koska

pisimman horisontin sijoittajilla, jotka pitévét yrityslainan sen erdéintymiseen saakka,
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likviditeetin ~ muutos ei  ndy  merkittdvdsti suorissa tai  epdsuorissa
kaupankdyntikustannuksissa, ei ndilld sijoittajilla ole syytd maksaa merkittdvésti eri
hintaa yrityslainasta, jonka likviditeetti on muuttunut. Ainoastaan lyhyen horisontin
sijoittajilla, jotka kdyvét yrityslainoilla aktiivisesti kauppaa, likviditeetti on merkittava
kustannuserd, joten likviditeetin muutoksen voidaan olettaa nékyvén voimakkaammin
tdmén sijoittajaryhmén suosimien yrityslainojen tuotoissa. Tétd tukee myos
Richardsonin ja Palharesin (2018) nidyttd likviditeettitason heikosta tilastollisesta
merkitsevyydesta yrityslainojen tuottojen selittdjana tarkasteltaessa
instituutiokokoluokan kauppoja. On my6s mahdollista, ettd kaupankdyntiaktiviteetin
muutos viestii muista kuin likviditeettitasoon liittyvistd tuottoja selittivisté tekijoista.
Esimerkiksi osakemarkkinoilla yksityissijoittajien sentimentin ja ostojen on havaittu
olevan yhteydessd korkeampiin samanaikaisiin (Kumar & Lee 2006) ja lyhyen
aikavilin odotettuihin tuottoihin (Kelley & Tetlock 2013; Boehmer, Jones, Zhang &
Zhang 2020).

Yhteenvetona portfoliotarkastelun tulosten perusteella hypoteesin H1 puolesta saatiin
tilastollisesti merkitsevad nayttod. Portfoliotarkastelussa havaittiin positiivinen yhteys
aktiivisten kaupankéyntipdivien lukuméérin muutoksen ja saman kuukauden tuottojen
vélilld. Sen sijaan efektiiviselld spreadilld mitattujen kaupankdyntikustannusten ja
saman kuukauden tuottojen vililld ei havaittu tilastollisesti merkitsevdd yhteytta.
Tulokset vahvistavat késitystd likviditeettitason  vdhdisestd merkityksesta
yrityslainojen hinnoittelussa instituutiokoon toimeksiannoissa, joissa likviditeetin
tarve on usein vdhdinen muun muassa sijoittajien hyddyntdmén osta ja pidd
maturiteettiin -strategian vuoksi. Likviditeettitason merkityksen voidaan epdsuoran
ndyton perusteella arvella korostuvan yrityslainojen hinnoittelussa, kun
toimeksiantoihin liittyy suurempi likviditeetin tarve, jollainen voi olla esimerkiksi
sijoittajaryhmén lyhyempi sijoitushorisontti. Korrelaatiotaulukosta tehdyt havainnot
sekd aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrdn muutoksen ja samanaikaisten
tuottojen vélilld havaittu positiivinen yhteys antaa pohjaa kisitykselle, ettd
likviditeetissd tapahtuvat muutokset voivat tietyissd tilanteissa ennakoida tulevia
tuottoja myoOs yrityslainamarkkinoilla. Analyysin seuraavassa vaiheessa selvitetdén
pitddko kisitys paikkansa yleisesti koko aineistossa, ja myohemmissd vaiheissa

syvennetdan analyysid tutkimalla yrityslaina-aineiston pienempié alaryhmié.
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Hypoteesia H2 testataan lajittelemalla aineisto tdmén luvun alussa kuvatulla tavalla.
Hypoteesin testaukseen kiytetyt menetelmét on esitelty tarkemmin luvussa 5.4.
Testauksen tavoitteena on vastata kysymykseen: ennustaako edellisend kuukautena
yrityslainassa mitattu likviditeetin muutos seuraavan kuukauden tuottoja
tarkasteltaessa yrityslainoja portfoliotasolla? Keskeisimmat toista hypoteesia koskevat

tulokset on esitetty taulukossa 5.

H2: Likviditeetin muutos ennakoi yrityslainan seuraavien kuukausien tuottoja.

Taulukko 5 raportoi portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan kuukauden
(kuukausi t+1) keskimédrdisen ylituoton (excess return), eli riskittdmin koron
ylittdvan tuoton, sekd korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF) laajennetun
Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfat ja beetat kullekin AROLL- ja ATDAYS-
lajitellulle kvintiiliportfoliolle. Lisdksi kullekin portfoliolle on raportoitu keskeiset
ominaisuudet: keskimdariinen likviditeetin muutos (AROLL ka. tai ATDAYS ka.) ja
keskiméérdinen likviditeettitaso (ROLL ka. tai TDAYS ka.). T-arvot on laskettu

kayttden Newey-West (1987) keskivirheiti ja raportoitu sulkeiden sisilla.

Taulukon 5 paneelissa A on raportoitu portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan
kuukauden (kuukausi t+1) ylituotot efektiivisen spreadin muutoksen (AROLL)
mukaan lajitelluissa portfolioissa. AROLL-Iajiteltujen portfolioiden seuraavan
kuukauden ylituottojen ja AROLL-muuttujan tason vélilld ei havaita merkittavad
yhteyttd: keskiméérdinen ylituotto korkeimman AROLL-kvintiilin portfoliossa on
0,55 % ja matalimman AROLL-kvintiilin portfoliossa 0,58 %. Ero korkeimman ja
matalimman kvintiilin keskiméérédisen ylituoton vililli on -0,03 %, mikd ei ole
tilastollisesti merkitsevd ero. MyoOskddn Fama-French-faktoreissa ei havaita 5 %
merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevdd eroa korkeimman ja matalimman
AROLL-kvintiiliportfolion vililld. Valtaosa yrityslainaportfolioiden ylituotoista
selittyy korko- ja luottoriskifaktoreilla (TERM ja DEF). Osakemarkkinafaktorin
kerroin on korkein kvintiilissd 1, ja sen tilastollinen merkitsevyys on korkein

kvintiilissa 2, joissa likviditeettitaso on kaikkein korkein.
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Taulukko 5. Portfolioiden seuraavan kuukauden (kuukausi t+1) tuotot

Paneeli A: AROLL-lajiteltujen portfolioiden tuotot

Kvintiili RET Alfa  MKT SMB  HML TERM DEF
1 (Matala) 0,58 0,12 9,83 1,18 0,65 66,71 96,46
(1,76)  (0,67)  (1,52)  (-027)  (0,08) (825  (8,69)
2 0,44 0,02 4,82 -0,10 405 68,60  87.81
(197)  (030)  (239)  (-0,03)  (1,04) (1693) (16,63)
3 0,40 -0,03 3,69 0,92 1,93 71,52 90,81
(1,82)  (-031)  (L16) (-032)  (0,64) (17.43) (16,50)
4 0,52 0,10 0,33 3,74 1,90 7242 9475
221)  (1,07)  (-0,11)  (1,05) (-0,52) (2042)  (15,95)
5 (Korkea) 0,55 0,11 1,80 1,85 1,79 7460 92,01
(249)  (149)  (0.81)  (0,57)  (0,79) (27.41) (22,37
Korkea-Matala -0,03 -0,01 -8,02 3,03 1,14 7,89 4,45

(-0,15) (-0,07) (-1,15) (0,67) (0,13) (0,80) (-0,42)
Paneeli B: ATDAY S-lajiteltujen portfolioiden tuotot

Kvintiili RET Alfa  MKT SMB HML TERM DEF
1 (Matala) 0,48 0,12 4,50 6,22 342 5856 91,97
(1,55)  (0,73)  (1,06) (-L,12)  (0,54)  (4,57)  (5.89)
2 0,41 -0,05 8,70 0,15 -0,65 68,03 87,67
(1,55)  (-043)  (1,85)  (0,05) (-0,15) (12,06)  (9,73)
3 0,46 0,07 1,79 2,45 4,71 67,97 90,31
(2.27)  (0,99) (0,65  (0,75)  (1,58) (24,95) (1521)
4 0,52 0,01 2,47 5,17 -4.28 83,73 101,82
2,17)  (0,07)  (0,78)  (L,10)  (-1,45)  (9,62)  (9,06)
5 (Korkea) 0,62 0,18 2,25 1,61 3,58 75,42 89,28
287)  (227)  (0,78)  (0,60)  (1,12)  (19,00)  (14,08)
Korkea-Matala 0,13 0,06 2,24 7,83 0,16 16,86 2,69

(0,67) (0,32) (-0,47) (1,49) (0,03) (1,09) (-0,23)
Yritysten joukkovelkakirjalaina-aineisto on lajiteltu kuukauden t lopussa viiteen kvintiiliportfolioon paneelissa
A estimoidun kaupankdyntikustannusten muutoksen (AROLL) ja paneelissa B kaupankéyntipdivien lukuméardn
muutoksen (ATDAYS) perusteella. Taulukko raportoi kullekin kvintiiliportfoliolle keskiméérédisen ylituoton, eli
riskittomén koron ylittdvan tuoton, sekd korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF) laajennetun Faman ja
Frenchin (1993) faktorimallin alfat ja beetat portfolioiden muodostuskuukautta seuraavana kuukautena (kuukausi
t+1). Paneelien A ja B viimeinen rivi esittdd kuukausittaisten tuottojen, alfojen ja beetojen erotuksen korkean ja
matalan AROLL- sekd ATDAY S-kvintiiliportfolioiden vélilld. Keskiméérdiset tuotot, alfat ja beetat on esitetty
kuukausitasolla prosenttimddrdisend. Estimaateille lasketut Newey-West-korjatut t-arvot ovat sulkeiden sisélla.
Koko otos kattaa aikavélin 1/2007-11/2019.

Taulukon 5 paneelissa B on raportoitu vastaavasti portfolion muodostuskuukautta
seuraavan kuukauden (kuukausi t+1) tuotot aktiivisten kaupankdyntipdivien
lukumidran muutoksen (ATDAYS) mukaan lajitelluissa portfolioissa. Paneelissa B
ndkyy lievd positiivinen yhteys ATDAYS-muuttujan ja seuraavan kuukauden
ylituottojen vililld: keskimairdinen ylituotto korkeimman ATDAYS-kvintiilin
portfoliossa on 0,62 % ja matalimman ATDAY S-kvintiilin portfoliossa 0,48 %. Ero

korkeimman ja matalimman kvintiilin keskimdardisen ylituoton vélilld on 0,13 %,
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mikd ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd ero 5 % merkitsevyystasolla.
Myoskéddn Fama-French-faktoreissa ei havaita 5 % merkitsevyystasolla tilastollisesti

merkitsevid eroja korkeimman ja matalimman kvintiilin valill4.

Yhteenvetona portfoliotarkastelun tuloksista hypoteesin H2 puolesta saatiin hyvin
heikkoa ndyttdd. Tuloksissa havaittiin vain lieva positiivinen yhteys yrityslainatasolla
mitatun likviditeetin muutoksen ja seuraavan kuukauden tuoton vililld, ja yhteys
havaittiin ainoastaan mitatessa likviditeettid aktiivisten kaupankdyntipdivien
lukumaiirdlla, eikd yhteys ollut monotoninen tai tilastollisesti merkitseva.
Johtopaitoksend yrityslainamarkkinoilla likviditeetin muutos ei ndytd ennakoivan
ainakaan laajassa mittakaavassa tulevia tuottoja vastaavalla tavalla kuin
osakemarkkinoilla Balin ym. (2014) sekd Zhaon ja Tortoriellon (2016) havaintojen
mukaan. On mahdollista, ettd ilmiotd ei havaita kdytetyssd aineistossa, koska
aineistosta ei voitu eritelld eri sijoittajaryhmid kuten instituutiokokoisia kauppoja
pienistd kaupoista tai, ettd ilmio esiintyy tietyilld yrityslainamarkkinan osa-alueilla tai
se havaitaan vasta, kun huomioidaan kontrollimuuttujien vaikutus. Seuraavassa
alaluvussa aineisto jaetaan pienempiin alaryhmiin kontrollimuuttujien perusteella
ennen lajittelua  likviditeetin ~ muutoksen  perusteella ~ muodostettuihin
kvintiiliportfolioithin. Tdémén avulla pyritddn vastaamaan, vaikuttaako likviditeettitaso
tai sijoittajien huomio nopeuteen, jolla likviditeetin muutos hinnoitellaan yrityslainan

hintaan.

6.3 Kahden muuttujan portfoliotarkastelu

Téssd  alaluvussa kuvaillaan  keskeisimmét tulokset kahden muuttujan
portfoliotarkastelusta ja kdydddn keskustelua mahdollisista syistd tulosten taustalla.
Kahden muuttujan portfoliotarkastelun keskeisend tavoitteena oli vastata Balin ym.
(2014) tutkimuksessa esitettyihin hypoteeseihin likviditeettitason ja sijoittajien
huomiokyvyn vaikutuksesta likviditeetin muutosten hinnoittelunopeuteen. Vaikka
yhden muuttujan portfoliotarkastelussa ei havaittu selkedd yhteyttd likviditeetin
muutoksen ja yrityslainan seuraavan kuukauden tuottojen vililld, kahden muuttujan
portfoliotarkastelussa tutkittiin edelld mainittujen hypoteesien ohella, ennustaako
likviditeetin ~ muutos  arvopaperitasolla  yrityslainojen  tuottoja tietyilld

yrityslainamarkkinan osa-alueilla, kuten korkean likviditeetin yrityslainoissa, joissa
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Amihudin ja Mendelsonin (1986) malli ennustaa likviditeetin muutoksen vaikuttavan
arvopaperin hintaan matalan likviditeetin arvopapereja enemman, tai spekulatiivisen
luottoluokituksen yrityslainoissa, joissa perinteisesti ndhdddn enemmaén markkinan
epatehokkuuteen liitettyja ilmioitd kytkeytyen esimerkiksi rahoituslikviditeettiin
(esim. ns. fallen angels -lainat, ks. esim. Fridson & Sterling 2006). Ensimmaéisend
testataan hypoteesia H3 ja sen jélkeen hypoteesia H4, jotka esiteltiin luvussa 5.4.

Keskeisimmat kolmatta hypoteesia koskevat tulokset on esitetty taulukossa 6.

H3: Likviditeettitaso vaikuttaa nopeuteen, jolla likviditeetin muutos

hinnoitellaan yrityslainan hintaan.

H4: Sijoittajien huomio vaikuttaa nopeuteen, jolla likviditeetin muutos

hinnoitellaan yrityslainan hintaan.

Kahden muuttujan portfoliotarkastelua varten yrityslainat lajiteltiin jokaisena
kuukautena 3x5-portfolioihin: ensin kolmeen tertiiliportfolioon nousevassa
jarjestyksessd kayttden lajitteluperusteena likviditeettitasoa (taulukko 6) tai
luottoluokitusta (taulukko 7) ja edelleen viiteen kvintiiliportfolioon nousevassa
jarjestyksessd  efektiivisen spreadin  muutoksen (AROLL) tai aktiivisten
kaupankiyntipdivien lukumédran muutoksen (ATDAYS) perusteella. Likviditeetin
muutoksen yhteyttd yrityslainan tuottoihin kolmessa alaryhméssd tutkittiin
vertaamalla korkeimman ja matalimman likviditeetin muutoksen portfolioiden

tuottojen erotusta ryhmittéin.

Taulukko 6 raportoi likviditeettitason ja likviditeetin muutoksen perusteella
lajiteltujen 3x5-portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan kuukauden (kuukausi
t+1) keskimiériisen kuukausittaisen ylituoton, eli riskittdémén koron ylittdvén tuoton,
kullekin kvintiiliportfoliolle kolmessa alaryhmissd. Lisdksi kullekin alaryhmaélle ja
alaryhmien keskiarvolle on raportoitu korkeimman ja matalimman kvintiilin
kuukausittaisten tuottojen erotus sekd korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF)
laajennetun Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfa. T-arvot on laskettu kéyttden

Newey-West (1987) keskivirheitd ja raportoitu sulkeiden sisélla.
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Taulukko 6. Kahden muuttujan 3x5-portfoliotarkastelu, kontrollimuuttujana likviditeettitaso

Paneeli A: ROLLxXAROLL-lajiteltujen portfolioiden tuotot

AROLL g\fl)alge{ial) ROLL 2 (RK((?rILI;a% Keskiarvo
1 (Matala) 0,60 0,39 0,59 0,53
(1,37) (1,33) (2,38) (1,83)
2 0,68 0,40 0,54 0,54
(2,02) (1,38) (2,38) (2,13)
3 0,40 0,29 0,52 0,40
(2,02) (1,21) (2,25) (1,92)
4 0,49 0,53 0,55 0,52
(2,07) (2,14) (2,57) (2,38)
5 (Korkea) 0,43 0,50 0,60 0,51
(1,73) (2,19) (2,43) (2,19)
Korkea - Matala -0,17 0,12 0,00 -0,02
(-0,52) (0,67) (0,01) (-0,12)
Alfa -0,02 0,19 0,14 0,10
(-0,07) (1,45 (1,00) (0,98)

Paneeli B: TDAYSXATDAY S-lajiteltujen portfolioiden tuotot
ATDAYS T?I\I/?:t{aslal) TDAYS 2 T(II){:S; Keskiarvo
1 (Matala) 0,44 0,35 0,53 0,44
(1,13) (1,00) (1,97) (1,42)
2 0,59 0,44 0,36 0,43
(1,41) (1,43) (0,97) (1,37)
3 0,49 0,32 0,41 0,40
(1,40) (1,06) (1,53) (1,42)
4 0,61 0,46 0,55 0,54
(1,92) (1,91) (2,23) (2,13)
5 (Korkea) 0,52 0,75 0,74 0,67
(1,54) (2,65) (3,08) (2,45)
Korkea - Matala 0,07 0,40 0,20 0,22
(0,38) (1,79) (1,41) (1,63)
Alfa 0,01 0,35 0,23 0,20
(0,04) (1,64 1,77 (1,64)

Yritysten joukkovelkakirjalaina-aineisto on lajiteltu kuukauden t lopussa ensin kolmeen tertiiliportfolioon
estimoitujen kaupankdyntikustannusten (ROLL) tai aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrdn (TDAYS)
perusteella, ja edelleen viiteen kvintiiliportfolioon estimoidun kaupankéyntikustannusten muutoksen (AROLL)
tai aktiivisten kaupankdyntipdivien lukuméérdn muutoksen (ATDAYS) perusteella. Taulukko raportoi kullekin
kahden muuttujan ehdollisella lajittelulla muodostetulle 3x5-portfoliolle keskimdéréisen tuoton portfolioiden
muodostuskuukautta seuraavana kuukautena (t+1). Taulukon viimeisessd sarakkeessa on kunkin
kvintiiliportfolion keskimédrdinen tuotto kolmessa kontrolliryhméssé. Paneelien A ja B kaksi viimeista rivid
esittdvit kuukausittaisten tuottojen erotuksen korkean ja matalan AROLL- sekd ATDAY S-kvintiiliportfolioiden
valilld kussakin kontrolliryhmésséd sekd niitd vastaavan korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF)
laajennetun Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfan. Keskimiérdiset tuotot ja alfat on esitetty
kuukausitasolla prosenttimddrdisend. Estimaateille lasketut Newey-West-korjatut t-arvot ovat sulkeiden sisélla.
Koko otos kattaa aikavélin 1/2007-11/2019.
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Taulukon 6 paneelissa A on raportoitu portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan
kuukauden (kuukausi t+1) ylituotot efektiivisen spreadin (ROLL) ja efektiivisen
spreadin muutoksen (AROLL) mukaan lajitelluissa portfolioissa. ROLLXAROLL-
lajiteltujen portfolioiden seuraavan kuukauden ylituottojen ja AROLL-muuttujan
tason vililld ei havaita selkedd yhteyttd yhdessdkdidn ROLL-lajitelluista ryhmista.
Korkeimman ja matalimman AROLL-kvintiilin keskimdérdiset ylituotot ovat 0,43 %
ja 0,60 %; 0,50% ja 0,39% sekd 0,60% ja 0,59 % lueteltuna nousevassa
jarjestyksessd ~ matalimmasta  korkeimpaan ~ ROLL-ryhmddn  (korkeimman
likviditeettitason ryhmastda matalimpaan). Ero korkeimman ja matalimman AROLL-
kvintiilin keskimddrdisen ylituoton vililldi on lievdsti negatiivinen -0,17 %
matalimman spreadin (korkeimman likviditeetin) ryhméssd, ja ldhelld nollatasoa
korkeimman spreadin (matalimman likviditeetin) ryhméssi. Vaikka tuottojen ero tai
Fama-French-mallin alfa eivit ole tilastollisesti merkitsevid 5 % tasolla, lievd
positiivinen likviditeetin muutoksen ja seuraavan kuukauden tuottojen vélinen yhteys
korkean likviditeetin ryhmissé on johdonmukainen Amihudin ja Mendelsonin (1986)

likviditeetin hinnoittelumallin kanssa.

Taulukon 6 paneelissa B on raportoitu portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan
kuukauden (kuukausi t+1) ylituotot aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrin
(TDAYS) ja aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrdn muutoksen (ATDAYS)
mukaan lajitelluissa portfolioissa. TDAYSXATDAY S-lajiteltujen portfolioiden
seuraavan kuukauden ylituottojen ja ATDAY S-muuttujan tason vililld havaitaan lieva
positiivinen yhteys matalimman likviditeettitason portfolioita (matalinta TDAYS-
ryhmdd) lukuun ottamatta. Korkeimman ja matalimman ATDAYS-kvintiilin
keskimadrdiset ylituotot ovat 0,52 % ja 0,44 %; 0,75 % ja 0,35 % sekd 0,74 % ja
0,53 % lueteltuna nousevassa jarjestyksessd matalimmasta korkeimpaan TDAYS-
ryhmédn (matalimman likviditeettitason ryhmastd korkeimpaan). Ero korkeimman ja
matalimman ATDAYS-kvintiilin keskimédirdisen ylituoton valilla on lievisti
positiivinen 0,40 % ja 0,20 % kahdessa korkeimman kaupankdyntiaktiivisuuden
(korkeimman likviditeetin) ryhméassd sekd 0,22 % keskiméérin kaikissa ryhmissa.
Myds Fama-French-mallin alfa on lievisti positiivinen ja tilastollisesti suuntaa antava
(p <0,10) keskiméérin ja kahdessa korkeimman likviditeettitason ryhméssi. Vaikka
tuottojen ero tai Fama-French-mallin alfa eivit ole tilastollisesti merkitsevid 5 %

tasolla, eikd likviditeetin muutoksen ja seuraavan kuukauden tuottojen vélilld havaita
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tdysin monotonista yhteyttd, kahdessa korkean likviditeetin ryhméssd havaittava
positiivinen yhteys likviditeetin muutoksen ja seuraavan kuukauden tuottojen vélilla
on samansuuntainen taulukon 6 paneelin A tulosten kanssa sekd johdonmukainen
Amihudin ja Mendelsonin (1986) likviditeetin hinnoittelumallin kanssa. Analyysin
seuraavassa vaiheessa testataan hypoteesia H4 ja selvitetddn vaikuttaako sijoittajien
huomio, jota  estimoidaan luottoluokituksella, likviditeetin =~ muutosten
hinnoittelunopeuteen yrityslainoissa. Keskeisimmat neljattd hypoteesia koskevat

tulokset on esitetty taulukossa 7.

Taulukko 7 raportoi yrityslainan numeerisen luottoluokituksen ja likviditeetin
muutoksen perusteella lajiteltujen 3x5-portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan
kuukauden (kuukausi t+1) keskimdirdisen kuukausittaisen ylituoton, eli riskittomén
koron ylittdvan tuoton, kullekin kvintiiliportfoliolle kolmessa alaryhméssa. Lisdksi
kullekin alaryhmélle ja alaryhmien keskiarvolle on raportoitu korkeimman ja
matalimman kvintiilin ~ kuukausittaisten tuottojen erotus sekd korko- ja
luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF) laajennetun Faman ja Frenchin (1993)
faktorimallin alfa. T-arvot on laskettu kayttien Newey-West (1987) keskivirheitid ja

raportoitu sulkeiden sisdlla.

Taulukon 7 paneelissa A on raportoitu portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan
kuukauden (kuukausi t+1) ylituotot numeerisen luottoluokituksen (RATING) ja
efektiivisen spreadin muutoksen (AROLL) mukaan lajitelluissa portfolioissa.
RATING*AROLL-Iajiteltujen portfolioiden seuraavan kuukauden ylituottojen ja
AROLL-muuttujan tason vililli ndhdédéan lievéd positiivinen yhteys, eli negatiivinen
yhteys seuraavan kuukauden ylituottojen ja likviditeetin muutoksen valill,
korkeimman luottoluokituksen alaryhmdd (RATING 1) Ilukuun ottamatta.
Korkeimman ja matalimman AROLL-kvintiilin keskimdérdiset ylituotot ovat 0,46 %
ja 0,48 %; 0,60% ja 0,42 % sekd 0,61 % ja 0,55% lueteltuna nousevassa
jarjestyksessd ~ matalimmasta  korkeimpaan =~ RATING-ryhméddn  (parhaan
luottoluokituksen ryhmésté heikoimpaan). Ero korkeimman ja matalimman AROLL-
kvintiilin keskiméérdisen ylituoton vélilld on lievésti positiivinen 0,19 % ja 0,06 %
kahdessa matalimman luottoluokituksen ryhméssi sekd 0,07 % keskiméérin kaikissa

ryhmissd. My6s Fama-French-mallin alfa on positiivinen néissd ryhmissda sekd
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tilastollisesti merkitsevé 5 % tasolla keskimmaiisessi ryhmaéssa ja keskiméérin kaikissa

ryhmissa.

Havainto negatiivisesta yhteydestd likviditeetin muutoksen ja seuraavan kuukauden
ylituottojen vililld ndisséd alaryhmissd on pdinvastainen kuin osakemarkkinalla tehdyt
havainnot, joissa positiivinen (negatiivinen) likviditeetin muutos ennakoi positiivia
(negatiivisia) tuottoja seuraavana kuukautena (Bali ym. 2014, Zhao & Tortoriello
2016). Poikkeuksellinen havainto voi selittyd vastaavasti kuin taulukon 4 paneelin A
tulkinnassa esitettiin: sijoittajaryhmédkohtaisten kaupankdyntikustannusten pysyessi
muuttumattomana AROLL on korkea (matala), kun yrityslainaan kohdistuvien pienten
kaupankiyntierien miird on kasvanut (laskenut) suhteessa suuriin kaupankéyntieriin,
mikd voisi viitata pienten sijoittajien kaupankdynnin kasvuun (laskuun) suhteessa
instituutiokaupankdyntiin kyseisessd yrityslainassa. Toinen mahdollinen selitys
tuloksille on esimerkiksi luottoluokitusten ja rahoituslikviditeetin muutosten
synnyttimén kaupankdynnin aiheuttama efektiivisen spreadin muutos, mink4 aikana
ja edelleen seuraavana kuukautena yrityslainan hinta ja kaupankéyntikustannukset
muuttuvat samansuuntaisesti. Molempien tulkintojen puolesta puhuu 1lmidn
painottuminen toiseen ja kolmanteen luottoluokitusryhméén, jotka sisdltdvdt matalan

investointiluokituksen ja spekulatiivisen luokituksen yrityslainoja.
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Taulukko 7. Kahden muuttujan 3x5-portfoliotarkastelu, kontrollimuuttujana luottoluokitus

Paneeli A: RATINGXAROLL-lajiteltujen portfolioiden tuotot

AROLL RAT(}_II\iSal) RATING 2 Rl?gclell\llio}; Keskiarvo
1 (Matala) 0,48 0,42 0,55 0,48
(2,02) (1,88) (1,36) (1,87)
2 0,41 0,48 0,50 0,46
(2,13) (2,30) (1,37) (2,08)
3 0,33 0,52 0,42 0,42
(1,47) (2,58) (1,08) (1,68)
4 0,46 0,56 0,48 0,50
(2,49) (2,36) (1,33) (2,13)
5 (Korkea) 0,46 0,60 0,61 0,56
(2,32) (2,78) (1,87) (2,44)
Korkea - Matala -0,03 0,19 0,06 0,07
(-0,24) (2,38) (0,39) (0,99)
Alfa -0,01 0,21 0,18 0,13
(-0,08) (3,12) (1,43) (2,01

Paneeli B: RATINGXATDAY S-lajiteltujen portfolioiden tuotot
ATDAYS RAI;E\S;) RATING 2 Rl?lggl\li(lfo% Keskiarvo
1 (Matala) 0,46 0,42 0,68 0,52
(2,11) (1,78) (1,36) (1,82)
2 0,38 0,47 0,36 0,41
(1,85) (2,19) (0,88) (1,58)
3 0,41 0,55 0,49 0,48
(2,03) (2,23) (1,35) (1,94)
4 0,54 0,64 0,48 0,55
(2,34) (2,67) (1,38) (2,21)
5 (Korkea) 0,51 0,61 0,67 0,60
(2,85) (2,85) (2,00) (2,75)
Korkea - Matala 0,05 0,20 -0,01 0,08
(0,43) (1,59) (-0,03) (0,61)
Alfa -0,01 0,07 -0,09 -0,01
(-0,06) (0,59) (-0,32) (-0,06)

Yritysten joukkovelkakirjalaina-aineisto on lajiteltu kuukauden t lopussa ensin kolmeen tertiiliportfolioon
luottoluokitukselle annetun numeerisen arvon (RATING) perusteella, ja edelleen viiteen kvintiiliportfolioon
estimoidun kaupankéyntikustannusten muutoksen (AROLL) tai aktiivisten kaupankdyntipdivien lukuméaéridn
muutoksen (ATDAYS) perusteella. Taulukko raportoi kullekin kahden muuttujan ehdollisella lajittelulla
muodostetulle 3x5-portfoliolle keskiméardisen tuoton portfolioiden muodostuskuukautta seuraavana kuukautena
(t+1). Taulukon viimeisessd sarakkeessa on kunkin kvintiiliportfolion keskimdérdinen tuotto kolmessa
kontrolliryhméssé. Paneelien A ja B kaksi viimeistd rivid esittdvat kuukausittaisten tuottojen erotuksen korkean
jamatalan AROLL- sekd ATDAY S-kvintiiliportfolioiden vélilld kussakin kontrolliryhmissa sekd niitd vastaavan
korko- ja luottoriskimuuttujilla (TERM ja DEF) laajennetun Faman ja Frenchin (1993) faktorimallin alfan.
Keskimédriiset tuotot ja alfat on esitetty kuukausitasolla prosenttimédrdisend. Estimaateille lasketut Newey-
West-korjatut t-arvot ovat sulkeiden sisélld. Koko otos kattaa aikavélin 1/2007-11/2019.

Taulukon 7 paneelissa B on raportoitu portfolioiden muodostuskuukautta seuraavan

kuukauden (kuukausi t+1) ylituotot numeerisen luottoluokituksen (RATING) ja
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aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumédrdn muutoksen (ATDAYS) mukaan
lajitelluissa portfolioissa. RATINGXATDAY S-lajiteltujen portfolioiden seuraavan
kuukauden ylituottojen ja ATDAYS-muuttujan tason vélilli ei havaita selkedd
yhteyttd: korkeimman ja matalimman ATDAYS-kvintiilin keskiméddrdiset ylituotot
ovat 0,51 % ja 0,46 %; 0,61 % ja 0,42 % sekd 0,67 % ja 0,68 % lueteltuna nousevassa
jarjestyksessd ~ matalimmasta  korkeimpaan =~ RATING-ryhmédén  (parhaan
luottoluokituksen ryhmastd heikoimpaan). Ainoastaan RATING 2 -ryhmaissa seké ero
korkeimman ja matalimman ATDAY S-kvintiilin keskimédirdisen ylituoton viélilld etta
Fama-French-mallin alfa ovat lievésti positiiviset 0,20 % ja 0,07 %, mutta kumpikaan
havainnoista ei poikkea tilastollisesti merkitsevisti nollasta 5 % tasolla. Lievd
positiivinen yhteys seuraavan kuukauden ylituottojen ja ATDAY S-muuttujan vililld
matalan investointiluokituksen yrityslainoissa on johdonmukainen paneelissa A
tehtyjen havaintojen kanssa olettaen, ettd sekd aktiivisten kaupankiyntipdivien
lukuméédran  ja  kaupankdyntikustannusten kasvun taustalla on  pienten
kaupankdyntierien kasvu suhteessa suuriin  kaupankdyntieriin  esimerkiksi
piensijoittajien kaupankdynnin kasvun tai yrityslainakauppiaiden
yrityslainavarastojen supistamisen myo6td suurten toimeksiantojen jakaminen aiempaa
pienempiin eriin. Koska tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid, taulukon 7
paneelista B tehdyt havainnot eivét anna tukea arvopaperitasolla mitatun aktiivisten
kaupankdyntipdivien lukumddrin muutoksen kyvystd ennakoida tuottoja

yrityslainamarkkinoilla.

Yhteenvetona kahden muuttujan portfoliotarkastelussa hypoteesien H3 ja H4 puolesta
el saatu tilastollisesti merkitsevdd ndyttod, ja Balin ym. (2014) esittdmét hypoteesit
likviditeetin hitaammasta hinnoittelusta heikomman likviditeetin tai vdhemmin
huomioiduissa arvopapereissa ei saa tukea yrityslaina-aineistosta tehdyissd
havainnoissa. Vastoin Balin ym. (2014) havaintoja, yrityslaina-aineistossa havaitaan
lievéd positiivinen yhteys likviditeetin muutosten ja seuraavan kuukauden tuottojen
valilld ainoastaan korkean likviditeetin yrityslainoissa. Vastaavasti matalan
likviditeettitason yrityslainoissa yhteys likviditeetin muutosten ja seuraavan
kuukauden tuottojen vililld on erittdin pieni tai jopa negatiivinen. Sen sijaan tulokset
ovat johdonmukaisia Amihudin ja Mendelsonin (1986) mallin kanssa, jonka mukaan

likviditeetin muutosten hintavaikutukset kasvavat likviditeettitason noustessa.



80

7 YHTEENVETO

Tassd tutkielmassa selvitettiin, ennustaako yksittdisen arvopaperin tasolla havaittu
likviditeetin muutos yrityslainan tulevaa tuottoa, ja miten likviditeetin muutoksen
hinnoittelunopeus vaihtelee likviditeettitasoittain ja luottoluokittain. Likviditeettitasoa
ja sen muutosta mitattiin Rollin mittarilla, joka estimoi efektiivistd spreadid, ja
aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumadrilld kuukauden aikana. Yhdysvaltalaisten
yritysten joukkovelkakirjalaina-aineistona hyddynnettiin Thomson Reuters Eikon- ja
Datastream-tietokannoista kerittyja FINRA:n toteutuneista kaupoista raportoimia
pdivin pditoskursseja ja useista hintaldhteistd koostettuja kokonaistuottoja.
Tutkielman tavoitteena oli laajentaa ymmaérrystd likviditeetin roolista arvopapereiden
hinnoittelussa ja jatkaa Balin ym. (2014) aloittamaa likviditeetin muutos -ilmion
tutkimusta osakemarkkinoiden ulkopuolelle. Parhaan tietimykseni mukaan timé on
ensimmadinen tutkielma, joka késittelee arvopaperitason likviditeetin muutoksen ja

tuottojen vélistd yhteyttd osakemarkkinoiden ulkopuolella.

Empiirisen analyysin alussa havaittiin, ettd likviditeetin muutos on yhteydessd
yrityslainan samanaikaisiin tuottoihin, mutta tutkielmassa kaytetyt kaksi likviditeetin
muutoksen mittaria ovat ylldttden kdanteisesséd suhteessa toisiinsa: likviditeetin kasvu
aktiivisten kaupankdyntipdivien lukuméérdlla mitaten on yhteydessd likviditeetin
laskuun efektiiviselld spreadilld mitaten ja pédinvastoin. Samalla positiivinen muutos
likviditeetissd  aktiivisten kaupankdyntipdivien lukumdirdlld mitattuna on
positiivisessa yhteydessd samanaikaisiin tuottothin, kun efektiiviselld spreadilld
mitatussa likviditeetin muutoksessa yhteys on pdinvastainen. Likviditeetin muutoksen
mittarien ja tuottojen vilisen yllattdvin suhteen arveltiin selittyvin aineistossa pien- ja
instituutiokoon  kaupankdynnin  suhteellisilla muutoksilla, silld aiemmasta
kirjallisuudesta  tiedetddn  ndiden  sijoittajaryhmien  kaupankdyntikulujen

ja -aktiivisuuden poikkeavan olennaisesti toisistaan.

Portfoliotarkasteluissa ~ havaittiin ~ alustavia  analyyseja  vastaava  yhteys
muodostuskuukauden tuottojen ja likviditeetin muutoksen valilld, joskin vain
aktiivisten kaupankédyntipdivien lukumééréalli mitattuna havainto oli tilastollisesti
merkitsevd. Myos tulevien tuottojen ja likviditeetin muutoksen vélinen yhteys oli

samansuuntainen, joskin heikompi, eivitkd erot portfolioiden tuottojen vélilld olleet
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tilastollisesti merkitsevid. Aiemmassa kirjallisuudessa esitetyt hypoteesit arvopaperien
alireagoinnin mekanismeista, joiden mukaan heikko likviditeetti ja matala sijoittajien
huomiokyky hidastavat uuden informaation ja siten likviditeetin muutosten
hinnoittelua, eivdat saa tukea yrityslaina-aineiston havainnoista. Sen sijaan
arvopaperitason likviditeetin muutoksen kyky ennakoida yrityslainojen tulevia
tuottoja  ndyttdd olevan ainakin osin  kytkoksissd eri  sijoittajaryhmien
kaupankéyntiaktiivisuuteen. Péinvastoin kuin osakemarkkinoilla, jossa heikko
likviditeetti hidastaa informaation kulkua ja voimistaa likviditeetin muutoksen
vaikutusta tuleviin tuottoihin, yrityslainamarkkinoilla heikko likviditeetti ndyttda
vihentdvin likviditeetin muutosten vaikutusta hintoihin ja tuleviin tuottoihin
johdonmukaisesti likviditeettitason ja hintojen vélisen suhteen konkaaviuden kanssa.
Tulokset antavat siis heikkoa nédytt64 sen puolesta, ettd likviditeettitasosta riippuvaiset
hintavaikutukset dominoisivat likviditeettiin liittyvén informaation levidmisnopeuden
vaikutuksia yrityslainamarkkinoilla. Kokonaisuudessaan tulokset vahvistavat
kisitystd likviditeettitason  véhiisestd merkityksestd yrityslainamarkkinoilla
instituutiokoon toimeksiannoissa, joissa likviditeetin tarve on usein vdhdinen muun

muassa laajasti kdytetyn osta ja pidd maturiteettiin -strategian vuoksi.

Saatuihin tuloksiin on syytd suhtautua varauksella, silld tutkielmassa kdytetyssd
Thomson Reuters -tietokannasta kerdtyssd aineistossa ei ollut mahdollista erottaa
pienid ja instituutiokokoisia kauppoja kuten yrityslainatutkimuksissa yleisemmin
kiytettdvissd tdydessd TRACE-aineistossa, aineiston koko oli niin ajallisesti kuin
madréllisesti suppea, eikdi TRACE-ohjelman alkuvuosilta ollut saatavissa kattavaa
aineistoa. Aineiston puutteet paitsi heikentdvit tulosten tarkkuutta myos vaikeuttavat
tulosten tulkintaa merkittavilld tavalla. Lisdksi empiirisen analyysin ulkopuolelle
jatettiin erindisia tilastollisia testejd, jottei tutkielman laajuus kasvaisi liian suureksi.
Esimerkiksi regressiotesteissd hyddynnettiin ainoastaan yksinkertaista Fama-French-
mallia portfoliotarkastelujen yhteydessd. Laajemmassa tutkielmassa aineiston
analyysissa olisi hyvd nyt toteutettujen analyysien ohella tutkia kaikkia
kontrollimuuttujia samanaikaisesti hyddyntden esimerkiksi Faman ja MacBethin
(1973) hengesséd toteutettua regressioanalyysid sekd tarkistaa tulosten robustisuus
esimerkiksi lyhyemmilld ajanjaksoilla, vaihtoehtoisilla likviditeettimittareilla ja eri

aineistolla.
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Jatkotutkimuksissa yrityslainamarkkinoilla olisi syytd kiyttda kattavampaa TRACE-
aineistoa ja erottaa instituutiokoon kaupat pienistd kaupoista. Tillaisella
laadukkaammalla aineistolla olisi syytd replikoida tutkielman analyysi
yrityslainamarkkinoilla ja varmistaa, onko likviditeetin muutosten hinnoittelu
yhteydessa piensijoittajien tai eri sijoittajaryhmien suhteelliseen
kaupankiyntiaktiivisuuteen, vai onko kyseessd vain aggregoidussa aineistossa
esiintyvd harha. Mikéli ilmid kytkeytyy piensijoittajien kaupankdyntiin, aiemmat
osakemarkkinoilla testatut hypoteesit alireagoinnin mekanismeista voi olla syyta osin
kyseenalaistaa ja testata, onko ilmio kytkoksissd tiettyjen sijoittajaryhmien

kaupankadyntiin.
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