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LUHIKOKKUVOTE

Kiesoleva magistritod eesmérk on hinnata kas ja mil médral on analiilitikute kasumiprognoosid
tapsemad kui naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud kasumiprognoosid NASDAQ
OMX Baltikumi ja NASDAQ OMX Pdhjamaade bdorsidel noteeritud ettevotete kontekstis. T60s
vorreldakse analiiiitikute ja naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognooside tipsust liihiajaliste
(kuni 1 aasta ette) ning pikaajaliste (2-3 aastat ette) prognooside kontekstis perioodil 2000-2014.
Analiitisitava valim katab 686 ettevotet ning kogu valimi vaatluste arv on ligi 14300 (néitaja
varieerub soltuvalt prognoosi horisondist ning on jaotatud neljaks grupiks ldhtuvalt prognooside
horisondi pikkusest). Prognooside tdpsuse testimiseks kasutatakse Wilcoxon testi ja tavalisi t-teste.
Regressioonmudeliga testitakse informatiivsuse mahtu analiiiitikute ja naiivse juhusliku ekslemise

mudeli prognoosides ning selle seost analiilitikutepoolse katmisaktiivsusega.

T66 tulemused nditavad, et nii Baltikumis kui POhjamaades on analiiiitikute liihiajalised
prognoosid tdpsemad kui naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud liihiajalised
prognoosid. Pikaajaliste prognooside osas on tulemused vastuolulised. Oli leitud, et prognoosimise
horisondi pikenemisel analiiiitikute ja aegrea mudeli prognooside tdpsuse vahe jirjepidevalt
viheneb. Iga uuritud prognoosimishorisondi puhul ettevdtete aktiivsemal analiiiitikutepoolsel
katmisel analiiiitikute prognoosid alati tdpsemad kui horedama katmisaktiivsuse korral. Seejuures
aktiivsema katmissageduse korral on analiiiitikute prognooside informatiivsus ettevotte tulevase
kasumlikkuse kohta alati suurem kui horedama katmissageduste korral. Prognoosimishorisondi

pikenemisel analiiiitikute poolt koostatud prognooside informatiivsuse maht vdheneb.

T66 tulemused on vaid osaliselt kooskdlas varasemalt libi viidud uuringutega. Uhtlasi vaib t66
tulemusena viita, et analiilitikute roll kasumi prognoosijatena on jédtkuvalt oluline, seda eriti
lihiajaliste prognooside perspektiivis, kuid ka aegridade abil koostatud prognoosid véirivad

huvitatud tdhelepanu.

Votmesonad: kasumiprognoosi tipsus, analiilitikud, naiivne juhusliku ekslemise mudel.



SISSEJUHATUS

Analiititikute kasumiprognooside tdpsuse kiisimust on uuritud juba aastakiimneid. Uurimuste
alguspunktiks voib lugeda Ball ja Brown (1968) uurimust6dd, mille raames uuriti seost ettevotte
raporteeritud puhaskasumi ja aktsiahinna reaktsiooni vahel. Seejérel tekkis korgendatud huvi
moistmaks kuivord tidpsed on analiilitikute kasumiprognoosid. Praeguseks on kirjutatud
mirkimisvidrne hulk teadusartikleid selgitamaks kas analiiiitikud suudavad stabiilselt ja tdpselt
prognoosida ettevotte tulevast kasumit. Samuti uuritakse aktiivselt kas analiiiitikute prognoosid on
tdpsemad kui aegridade mudelite abil koostatud kasumiprognoosid. Siiani on saadud viga
erinevaid tulemusi. Monede uurimuste autorid jouavad jéreldusele, et analiiiitikute
informatsiooniline ning ajaline eelis on niivord tugev, et iikski aegrea mudel pole suuteline tegema
analiiiitikust tdpsemat prognoosi (Brown et al. 1987; Fried, Givoly 1982; Hutton et al. 2012).
Teised aga leiavad, et analiiiitikutele on kombeks eksida prognoosidega kognitiivsete probleemide
tottu, eriti kui tehakse prognoose pikas horisondis (nditeks iile 2 aasta) ning hdredama analiiiitikute

katmisega ettevotete puhul (Easton, Sommers 2007; Lacina et al. 2011).

Eeldada voib, et eelnevalt kirjeldatud vastuolulised tulemused voivad olla sdltuvuses sellest,
milliseid ettevotteid ning milliseid borse uuritakse. Autorile teadaolevalt on aegridade mudelite
tapsust tdnaseks pédevaks uuritud spetsiifilises kontekstis NASDAQ OMX Baltikumi borsidel
ainult Grigalitiniené (2013) poolt, kuid antud probleemi ei ole varem uuritud NASDAQ OMX
Pohjamaade borsidel. Samuti on tinaseks pdevaks uuritud analiilitikute investeerimissoovitusi
jérgivaid investeerimisstrateegiaid Baltikumi borsidel (Kaevats 2013). Eesti kontekstis on tédnaseks
paevaks uuritud ka aktsiaanaliititikute prognooside tipsust ja seda mdjutavaid tegureid (Vaarmets
2010). Kéesoleva magistritod kirjutamise vajalikkus tuleneb eelkdige sellest, et analiiiitikute
prognoose kasutab erinevate eesmirkide saavutamiseks {isna lai auditoorium — nii investorid
investeerimisotsuste tegemise protsessi raames, kui muud huvigrupid (nditeks teadlased oma
teadustoode raames). Selles kontekstis on oluline moista kuivord vaartuslikuks saab analiititikute
kasumiprognoose pidada ja kas on digustatud analiiiitikute kasumiprognooside interpreteerimine

kapitaliturgude ootustena.



Kiesoleva magistritod eesmérgiks on hinnata kas ja mil mééral on analiiiitikute kasumiprognoosid
tapsemad kui naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud kasumiprognoosid NASDAQ
OMX Baltikumi ja NASDAQ OMX Pdhjamaade borsidel noteeritud ettevitete kontekstis.
Piistitatud eesmaérgist ldhtuvalt otsitakse kdesoleva magistritod raames vastuseid jargnevatele
uurimiskiisimustele:
e Kas lithiajalised analiiiitikute kasumiprognoosid on tdpsemad, kui naiivse juhusliku
ekslemise mudeli kasutamisel saadud kasumiprognoosid? Millisel médral?
e Kas pikaajalised analiilitikute kasumiprognoosid on tidpsemad, kui naiivse juhusliku
ekslemise mudeli kasutamisel saadud kasumiprognoosid? Millisel médral?
e Kas analiiiitikutepoolse ettevotte katmissageduse ja analiilitikute prognooside tépsuse

vahel on olemas statistiliselt oluline seos?

Kédesoleva magistritod raames kasutatakse andmete kogumiseks Thomson Reuters Eikon
andmebaasi. T60 valim koosneb perioodil 2000-2014 PShjamaade ja Baltikumi borsidel noteeritud
ettevotetest. Esialgne valim koosneb kokku 1485 ettevottest, millede prognoosid jaotatakse hiljem
neljaks grupiks. Loplikus valimis on 686 ettevotte andmed. Nende gruppide moodustamise aluseks
on see kuivdrd pikaks ajahorisondiks on tehtud prognoosid ettevotte kasumi kohta. Kéesoleva t66
raames vaadeldakse nii lithi-, kui pikaajalisi prognoose. Liihiajalised prognoosid on antud t60s
defineeritud kui prognoosid, mis on tehtud vaadeldava aasta 16puks ning eesoleva aasta 15puks
(vastavalt T+0 ja T+1). Pikaajalisteks prognoosideks on loetud kdik sellised prognoosid, mis on
tehtud tilejargmise aasta kohta ning kolm aastat ette (ehk T+2 ja T+3) alates vastavast baasaastast.
Analiitisitud alamvalimid on jaotatud jérgnevalt: 4862 vaatlust T+0 prognoosidega, 4334 vaatlust

T+1 prognoosidega, 3752 vaatlust T+2 prognoosidega ning 1321 vaatlust T+3 prognoosidega.

Analtiiitikute ning kasutatud naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognooside tipsuse
vordlemiseks kasutakse kaht alternatiivset ldhenemist — prognoosi viga, mis on kohandatud
realiseeritud kasumiga aktsia kohta, ning suhtelist prognoosi tdpsuse meetodit. Kasutatud
lahenemised on erinevad, kuid mdlemat v3ib kasutada, et vorrelda kahe grupi prognooside tépsust
omavahel. Okonomeetriliste testidena kasutatakse Wilcoxon-i testi (prognoosi vea hindamisel)
ning tavalist t-testi (suhtelise prognoosi tidpsuse hindamisel). Analiilisi viimases osas testitakse
regressioonanaliiiisi abil, et kas kdrgema sagedusega ettevotte katmine analiititikute poolt mojutab
kuidagi kasumiprognooside tépsust. Kasutatud regressioonimudel sisaldab endas ka fiktiivseid
muutujaid uuritavate riikide kohta selleks, et vorrelda kuivord erineb kasutatud naiivse juhusliku

ekslemise mudeli tipsus riigiti.



Kiesolev magistritdod on jaotatud kolmeks peatiikis. Esimese peatiiki raames esitatakse magistritod
teoreetiline ja empiiriline taust. Esimene peatiikk on omakorda jaotatud kolmeks alapeatiikiks.
Esimeses alapeatiikis kisitletakse aktsia hinna prognoosimise vdimalusi, kirjeldatakse
prognoosimise rolli ja olulisust kaasaegsetel finantsturgudel ning vaadeldakse analiiiitikute rolli
kogu prognooside koostamise ja levitamise protsessi raames. Sellele jargnevas alapeatiikis
vaadeldakse analiiiitikute prognoose puudutavaid teoreetilisi mudeleid — neid, mis selgitavad
analiiiitiku prognoosi koostamise mehhanismi, seal esinevaid vigu ning erinevaid kditumuslikke
aspekte, mis voivad ka selgitada prognooside koostamist analiititikute poolt. Kolmanda alapeatiiki
raames késitletakse peamiselt analiilitikute kasumiprognooside tdpsuse mdjutegureid nagu
erinevate spetsiifiliste oskuste mojurid, prognooside horisondi pikkus jms. Lopetuseks tehakse
iilevaade tinaseks pdevaks ldbi viidud uurimuste kohta, millede raames on uuritud analiititikute

kasumiprognooside tépsust aegridade mudelite abil koostatud kasumiprognooside tdpsusega.

To0 teises peatiikis tutvustatakse andmeid ja meetodeid, mida kasutatakse selleks, et viia l14bi

vajalikud statistilised ja 6konomeetrilised testid. Neid kirjeldati 1dhemalt eelnevalt.

Magistritod viimane peatiikk on jaotatud omakorda kolmeks alapeatiikiks. Esimese alapeatiiki
raames kirjeldatakse tulemusi Baltikumi bdrsidel noteeritud ettevotetega valimites. Teise
alapeatiiki raames kirjeldatakse tulemusi Pohjamaade borsidel noteeritud ettevotetega valimites.
Kolmanda alapeatiiki raames kirjeldatakse tulemusi, mis puudutavad kasumiprognooside tidpsuse

seost analiititikute poolse ettevotte katmise sagedusega.



1. AKTSIA HINNA PROGNOOSIMINE JA ANALUUTIKUTE
ROLL

1.1. Aktsia hinna prognoosimine ja selle olulisus

Aktsiate hindade prognoosimine on olnud ajalooliselt investoritele, finantsspetsialistidele ning ka
iildiselt finantsvaldkonnas huvitatud isikutele huvipakkuv tegevus. Seda peamiselt pdhjusel, et
tdpse hinna prognoosimise tulemusel avaneb investoril vdimalus suurendada oma
investeerimisportfelli tootlust. Viimane olukord leiab aset peamiselt pohjusel, et digesti seatud
sihthinna tulemusel Onnestub eristada potentsiaalseid tulutootvaid investeeringuid nendest,
milledesse investeerimine voib investeeritud kapitali vdhendada. Seda kinnitab Barber et al.
(2001) uurimus, mis nditab, et finantsanaliilitikute soovituste jargimine (peamiselt konsensuse
soovituste  jdrgimine) osutub investorite jaoks parimaks alternatiiviks  vorreldes

investeerimissoovituse ignoreerimisega.

Aktsiate hinna prognoosimise baasteooriaks voib pidada Fama (1970) poolt védlja pakutud kisitlust
kapitaliturgude efektiivsuse kohta. Selle késitluse kohaselt on olemas kolm kapitalituru
efektiivsuse taset soltuvalt informatsiooni vastuvOtmise kiirusest ning selle rakendamise
efektiivsusest véértpaberite hindades (/bid. 1970):

1. Nork efektiivsuse vorm (weak form) — informatsiooni maht on piiratud ainult ajalooliste
védrtpaberite hindadega, st véddrtpaberite hetkehinnad peegeldavad tdielikult vairtpaberi
hinda minevikus.

2. Pool-tugev efektiivsuse vorm (semi-strong form) — pdhineb eeldusel, et vairtpaberi
hetkehind peegeldab kogu avalikult kéttesaadavat informatsiooni antud vdértpaberi kohta
(néit. dividendiméér, dividendide véljamaksmise ajalugu, ettevotte finantstulemused jms).

3. Tugev vorm (strong form) — véirtpaberi hind peegeldab kogu informatsiooni selle
védrtpaberi kohta (nii avalikku, kui ka privaatset informatsiooni, mis oma olemuselt peaks

olema kéttesaadav ainult siseinfo valdajale).



Reaalsuses on tihtipeale voimalik puutuda kokku olukorraga, kus informatsiooni vastuvdtmine,
analliiisimine ja selle integreerimine aktsia hinda ei ole niivord lihtne ja kiire, mis omakorda viitab
sellele, et turgudel esineb senini ebaefektiivsuse mirke (Yen, Lee 2008). Uhe pdhjusena, miks
turud ei toimi alati efektiivselt, on nditeks see, et nii informatsiooni kattesaadavus, kui ka
tehingukulud erinevad turgude vahel oluliselt. Kulude tdttu jédvad moned tehingud tegemata ja
kogu kéttesaadav informatsioon ei saagi aktsia hinnas kajastuda. Selline ebaefektiivsus valitseb

seni, kui turult on tdielikult kaotatud informatsiooni asiimmeetria (Fama 1970).

Aktsia hinna prognoosimisest rddkides puudutatakse mitut erinevat vdimalust prognooside
tegemiseks. Fama (1965) toob vilja kaks peamist prognoosimise késitlust — tehniline ning
fundamentaalne késitlus. Tehnilist késitlust voib nimetada ka ,,graafiliseks kisitluseks®. Selle
kohaselt kipuvad hinnad aja mé6dudes oma eelnevaid arengusuundi kordama 14bi tsiiklilise mustri
tekitamise. Seega {iritavad tehnilist ldhenemist kasutavad analiilitikud prognoosida tulevast
aktsiahinda ajaloolise aktsiahinna liitkumise baasil. Ajalooliselt on tehnilise analiiiisi kasutamise
edukuses kaheldud, kuna selle meetodi kohaselt on koik tulevased hinnamuutused tugevas seoses
ajalooliste hinnamuutustega, mille vdimekus selgitada aktsiahinna liikumist on piiratud. Sel
pohjusel on tehniline l&henemine aktsiahinna prognoosimisel iildjuhul harvemini esinev, kui

jéargnevalt kirjeldatud fundamentaalne kasitlus. (/bid.)

Fundamentaalse analiilisi kohaselt omab aktsia igal hetkel mingit sisemist véddrtust, mis tuleneb
ettevotte voimekusest teenida kasumit tulevikus ja seeldbi pakkuda investori poolt tehtud
investeeringule positiivset tootlust (Fama 1965). Oma t606s toob Fama (1bid.) vilja, et ettevotte
voimekus kasumit teenida tuleneb juhtkonna t66 kvaliteedist, majanduse olukorrast, konkreetse
majandusharu seisust ja muudest olulistest aspektidest. Sellest ldhtuvalt tuleb analiiiitikul hinnata
ettevotte fundamentaalseid nditajaid ning koostada aktsia sisemise védrtuse leidmiseks
finantsprognoos  tulevasteks perioodideks. Kéesolev — magistritod  keskendub  ainult

fundamentaalsele 1dhenemisele.

Prognoosimine sdltub iildjuhul kolmest erinevast faktorist (Stewart, Lusk 1994):
1. prognoosimise keskkonnast — riigi/sektori/makromajanduse seisukord;
2. informatsiooni siisteemist, mille abil prognoosi koostav isik kogub informatsiooni
keskkonna kohta;
3. kognitiivsetest aspektidest — raskesti hinnatavad individuaalsed véljavaated, isiklik

kokkupuude iihe voi teise olukorraga jms.
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Prognoosimise kiigus esitatakse lihtsustatud kujul eelmiste perioodide raames vaadeldud
finantsaruande aspekte tulevasteks perioodideks. Selle raames analiilisitakse ettevotte
finantsaruandeid, ettevotte strateegiat, tuleviku véljavaateid ja muid &ri kvalitatiivseid kiilgi.

(Palepu, Healy 2013)

Finantsprognooside koostamise kidigus tehakse lisaks pohjalikule mineviku finantsniitajate
analiilisile ka eeldusi ettevotte tuleviku kohta. Saadud sihthinna prognoosi alusel avaldub
analiiiitikul vdimalus anda selle pohjal investeerimissoovitus klientidele. Seejuures kasutatakse
sihthinna piistitamiseks enamasti kas diskonteeritud rahavoogude meetodit (Discounted Cash

Flow vdi DCF) voi véirtuskordajatel pohinevat (Multiple-based) meetodit. (Damodaran 2002)

Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb ettevotte oodatavate rahavoogude niitidisvairtuse
pohimottel. Tavaliselt tehakse detailne prognoos pikaks perioodiks (peamiselt 5 kuni 10 aastat),
médratakse rahavoogude 16ppvédrtus prognoosimise perioodi 10pul ja seda kdike diskonteeritakse
iildjuhul kaalutud keskmise kapitali hinnaga. (Kruschwitz, Loeffler 2005) Diskonteeritud
rahavoogude meetodi alam-meetodiks on diskonteeritud dividendide meetod. Seda kasutatakse
siis, kui analiilisitava ettevotte majandustegevuse tulemusena tekib vaba rahavoog, mille ettevotte
on valmis (vdhemalt osaliselt) vélja maksma aktsioniridele dividendidena. Tavaliselt sellisteks on
mittetsiiklilist tiilipi ettevotted, kellel on olemas soliidne dividendide véljamaksete ajalugu,
labipaistev dividendipoliitika ning on alust arvata, et stabiilsed ja prognoositavad dividendide
véljamaksed leiavad aset ka tulevikus. (/bid.) Diskonteeritud rahavoogude meetodi puuduseks on
inimese piiratud vdimekus teha tdpset prognoosi mitmele aastale, sest analiilitik peab tegema

mérkimisvaérselt palju oletusi tuleviku kohta, mis ei pruugi reaalseteks osutuda.

Viirtuskordajate meetodi aluspdhimdtteks on see, et viga sarnase tegevusega tegelevate ettevotete
puhul peavad véirtuskordajad olema sarnasel tasemel. St arvutatakse konkreetse uuritava ettevotte
ja sarnase ettevotte vidrtuskordajad (nditeks P/E, P/EBIT, P/EBITDA ning EV/EBITDA, P/B voi
P/TBV) ning nende baasil leitakse uuritava ettevOtte hinnasiht. Vaértuskordajate meetodi
puuduseks on see, et tiielikult omavahel vorreldavaid ettevotteid ei pruugigi eksisteerida, mistdttu

saadav tulemuse ebatdpne vaib olla kiisitav. (/bid.)

Nagu juba eelnevalt mainitud, on kasumiprognooside koostajateks enamasti finantsanaliiiitikud,
keda {iildjuhul jaotatakse kaheks — maaklerfirmade, investeerimis- ja kommertspankade poolt

varvatud analiilitikud (sell-side analysts) ning varahaldusettevotete poolt vérvatud analiititikud
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(buy-side analysts). Molemat tiilipi analiiiitikud tdidavad sarnaseid iilesandeid, kuid erineb nende
auditoorium. Esimesed teevad analiiiise peamiselt teiste investorite (klientide) jaoks, teised aga
tootavad tavaliselt varahaldusettevotte fondijuhtide ja portfellihaldurite heaks. (Groysberg et al.
2008) Kéesoleva magistritdd raames analiiiitikutest riadkides peetakse silmas just esimest tiilipi
analliiitikuid ehk  maaklerfirmades, investeerimis- ja kommertspankades tootavaid
finantsanaliilitikuid. ~ Seejuures  spetsialiseeruvad  analiiiitikud  tavaliselt  konkreetsete
majandusharude katmisele — sedasi analiititikutel avaneb vdimalus pakkuda klientidele kdrgema
kvaliteediga analiiiise, mis arvestavad nditeks konkreetse majandusharu, ettevotte konkurentide,
strateegia ja juhtkonna t60 kvaliteetiga. Analiiiitik peegeldab oma arusaama ettevotte
fundamentaalsetest nditajatest ja annab oma hinnangu investeerimisraportis, mille saajateks on kas
institutsionaalsed voi jaeinvestorid (Brauer, Wiersema 2018). Investeerimisraportid koos

véljatoodud investeerimissoovitusega ongi iildjuhul analiiiitiku t66 véljund.

Tegelikkuses, ei seisne analiilitiku t60 vaid ettevotte finantsnditajate ja moningate muude
fundamentaalsete moddikute analiilisimisel ja vastava investeerimissoovituse edastamisel
klientidele. Nagu mainivad Brauer ja Wiersema (/bid.), on analiilitikud olulised informatsiooni

vahendajad analiilisitava ettevotte ja investorite vahel (vt Joonis 1).

Maaklerfirma/investeerimispank ]

[ Meedia

Regulaatorid ]

§ 1 7 Analiititik <77

A

~>[ Ettevotted .| Investorid

Joonis 1. Analiiiitiku rolli kirjeldav raamistik
Allikas: autori koostatud Brauer, Wiersema (2018) pohjal

Jooniselt 1 on selgelt nédha, et finantsanaliititikutel on oluline roll niiteks ettevotte juhtkonnaga
suhtlemisel ning isegi selle mdjutamisel. Kinney et al. (2002) néitavad, et ettevotte juhtkond voib
vOtta vastu erinevaid investorite jaoks ootamatuid otsuseid kvartali raames ainult selleks, et tdita

finantsanaliilitikute konsensust ehk ootust mdjutamaks omakorda ettevotte katmisaktiivsust ja
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investeerimissoovituse tooni finantsanaliilitikute poolt. Selline kiditumine nditab selgelt, et
finantsturg on mdjutatav selle asjaosaliste poolt. Samuti on jooniselt 1 ndha, et finantsanaliititiku
mdju alla voib jddda ka meedia. Nimelt meedias toGtavad spetsialistid viitavad sageli oma
artiklites, mis puudutavad ettevotete finantstulemusi, analiiiitikute prognoosidele. Analiititikud
omakorda on aga mojutatud nii oma tddandja, kui ka finantssektori regulaatorite poolt. Analiititiku
mdjutamine tema todandja poolt tekitab markimisvairselt palju riske analiiiisiraportite sdltumatuse
osas — iihest kiiljest vdivad aja jooksul ette tulla olukorrad, kus analiiiitiku td6andja otsene huvi on
saada oma klientide poolt vdimalikult rohkem tellimusi aktsiatehingute tditmiseks, kuid samal ajal,
analliiitikud peavad jddma erinevate regulatsioonide kohaselt soltumatud informatsiooni
vahendajad ja nende arvamus ei tohi olla mdjutatud investeerimispanga voi maaklerfirma huvidest
(Brauer, Wiersema 2018). Erinevate potentsiaalsete huvide konfliktide viltimiseks, finantsturgude
labipaistvuse ning investorkaitse tagamiseks voetakse vastu uusi regulatsioone. Kdige vérskem
nendest on alles 2018. aastal joustunud Euroopa Liidu finantsinstrumentide turgude direktiiv
MiFID II. Uuendatud direktiivi kohaselt pannakse investeerimisteenuse pakkujatele senisest
suurem hoolsuskohustus, ,.et nad mdistaksid paremini véértpabereid ja nendega kaasnevaid riske,
et seeldbi miiiia investoritele sobivat investeerimistoodet v3i védrtpaberit. (Jaanuaris ... 2018).
Samuti peab investeerimisettevote niitidsest maksma eraldi tasu maaklerfirmadele, mille kaudu
saadakse tehingute labiviimise teenust, nende poolt valmistatud uurimisraportite (research) eest.

Viimane on tehtud mottega viahendada potentsiaalselt tekkivaid huvide konflikte. (Stafford 2017)

Analiititiku poolt tehtav investeerimissoovitus vdib viia ettevotte vddrtuse suurenemisele, sest
investeerimissoovituse avaldamisega voib suurendada investorite huvi ja ndudlust ettevotte aktsia
vastu (Stickel 1992). Finantsanaliiiitikuid voib tihest kiiljest pidada olulisteks ekspertideks, kes
pidevalt jélgivad finantsturgudel toimuvat koos konkreetse majandusharu ja ettevotete
analliiisimisega, tdites sedapidi ratsionaalse agendi rolli, kelle uurimused, motteviisid ja tehtavad
jéreldused ei sisalda kognitiivset kalduvust (Brauer, Wiersema 2018). Teisest kiiljest on ténaseks
teada, et ka analiiiitikud voivad olla olemuslikult ebaratsionaalsed, néiteks olukordades, kui nad
kipuvad néditama iiles liialt suurt optimismi analiiiisitava ettevotte tuleviku véljavaadete suhtes
(Lim 2001). Samuti on joutud jdreldustele, et analiiiitikute prognoose voivad liigselt mojutada
ettevotte juhtkond (Washburn, Bromiley 2014) ja ka teised analiiiitikud (Lieberman, Asaba 2006).

Viimane néhtus on tuntud ka kui karjakditumine (herding behaviour).

Nagu néha, siis finantsanaliiiitikute roll hdlmab koost66d mitme erineva osapooltega, kes vdivad

kas omakorda mdjutada analiiiitiku kditumist, voi kelle kditumist analiilitikud vdivad mdjutada ise.
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Seetdttu ndustub kdesoleva magistritod autor Schipper’i (1991, lk. 105) véidega analiiiitiku rolli
kohta: , motteviis, mille kohaselt analiiitikute roll seisneb ainult ettevotte kasuminumbrite
prognoosimisest on viga piirav motteviis“. Hiipoteetiliselt, kui turg oleks oma olemuselt tdielikult
efektiivne ning kdik teadaolevad siindmused oleksid reaalselt hindades juba kajastatud, ei oleks
toendoliselt vajalik aktsia hinna edasist litkumist prognoosida ja voib oletada, et ka analiiiitikute

roll oleks tdnasel pédeval teistsugune.

1.2. Analiiiitikute prognoose puudutavad teoreetilised mudelid

Kédesoleva alapeatiiki raames késitletakse mudeleid, mis modelleerivad analiiiitiku
otsustusprotsessi prognooside koostamisel. Autori hinnangul on selle abil vdimalik paremini aru
saada millises keskkonnas ja milliste mojurite abil on vdimalik finantsanaliiiitiku kaitumist

selgitada. See omakorda aitab saada tervikliku tilevaate prognooside koostamise protsessist.

Uks vdimalus selgitada analiiiitikute kasumiprognooside koostamist on teha seda 1ibi mudel,
milles ndidatakse analiilitikute initsiatiivi prognooside koostamisel 14dbi loomuliku soovi koguda
vOimalikult rohkem komisjonitasusid. Mudel pohineb eeldusel, et on olemas investor, kelle
eesmargiks on jaotada oma esialgne kapital riskantsete varaklasside vahel selleks, et koostada
tulutootev investeerimisportfell. Analiiiitiku ja investori vaheline suhe tekib tidnu sellele, et
investor peab maksma komisjonitasusid maaklerfirmale (kus to6tab analiiiitik) ostu- ja
miiligitehingute 1&bi viimise eest. Sellises mudelis on tehtud ka eeldus, et investor teeb oma
investeerimisotsuseid ldhtuvalt informatsioonist, mis on saadud maaklerfirma finantsanaliiiitiku
poolt. Analiiiitik omakorda ldhtub informatsiooni kogumisel sellest, mis on tema eeldus
potentsiaalsetest komisjonitasudest, mis vdivad olla kogutud konkreetse investeerimisinstrumendi

ostmise soovitamisel. (Hayes 1998)

Eespool mainitud teoreetilise artikli raames leitakse, et analiilitiku suurim initsiatiiv seisneb selles,
et koguda informatsiooni selliste ettevitete kohta, milledesse investeerimine suure tdendosusega
nditab teiste ettevOtetesse investeerimisega vorreldes suuremat tootlust. See omakorda peaks
mdjutama ka analiilitiku investeerimisraporti struktuuri, sest selliseid ettevotteid puudutavad
raportid on ildjuhul oluliselt detailsemad. Detailsus omakorda alandab investori jaoks
potentsiaalset riskiméddra soovitatava aktsia kontekstis ja investor on ndus ostma rohkem aktsiaid,

kui algselt plaanitud. Samas tépne informatsioon aktsiate kohta, mida investor plaanib (osaliselt)
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miiiia, vOib mojutada investori kiditumist selliselt, et viimane miiiib vihem aktsiaid vorreldes
sellega, mis oli algselt plaanitud. Nagu niha eespool tehtud kirjeldusest, analiiiitik, kes on eelkdige
huvitatud maksimaalse tehingutevoo saamisel oma investeerimissoovituste abil, hakkab otsima
sellist informatsiooni, millega ta suudab mdjutada kauplemise aktiivsust ning tehingute mahtusid.

(Ibid.)

Erinevad probleemid ja arusaamatused tegutsemisel investeerimissoovituse pohjal vdivad kerkida
iiles olukordades, kus investor, kes poordub maaklerifirma poole konsultatsiooni voi
investeerimissoovituse saamiseks, ei ole tipselt teadlik analiiiitiku 16plikest motiividest. Morgan
ja Stocken (2003) niitavad, et sellistel investoritel on kindel soov investeerimisotsuse tegemisel
teha jéreldusi mitte ainult ettevotte fundamentaalsetest faktoritest, vaid ka finantsanaliiiitikute
stiimulitest. Selle pdhjuseks on analiiiitikute tegutsemine keskkonnas, milles aeg-ajalt tekivad
erinevad huvide konfliktid ja investor on selliste huvide konfliktide olemusest iildiselt teadlik.
Investor on seetottu ,,sunnitud* filtreerima kogu informatsiooni, mida ta analiiiitikute kéest saab.
Artikli autorid néitavad, et selliste ,,arusaamatuste® tottu tekivad néiiteks olukorrad, kus investorid
tolgendavad ,,hoia* investeerimissoovitust investeerimissoovitusena ,,miitia“. Pohjuseks on see, et
investorid on teadlikud analiilitikute vajadusest hoida hdid suhteid ettevotte juhtkonnaga ja
jarelikult mingil maéral ,ilustama‘ reaalset ettevotte finantsolukorda. Kogu eespool kirjeldatud
olukord viib Idpuks selleni, et analiilitikutel ei Onnestu avaldada investoritele privaatset
informatsiooni ettevotte kohta — investorid ei pruugigi usaldada selliseid olukordi ning suure
toendosusega reageerivad kindla peale (ehk usaldavad analiiiitiku informatsiooni) ainult

olukordades, kui edastatud informatsioon ettevotte kohta sisaldab negatiivset tooni. (/bid.)

McNichols ja O'Brien (1997) on to6tanud vilja mudeli, mis samuti selgitab analiiiitkute tegevust
ja nende algatusi. Nimelt artikli autorid uurisid seost ettevotte aktsia tuleviku véljavaate ning
analiiiitikute otsuste vahel anda investeerimissoovitusi analiiiisitava aktsia soetamise kohta.
Aluseks olid prognoosid, mille kohta analiiiitik plaanib kirjutada investeerimissoovituse. Artikli
autorid joudsid jargmiste jéreldusteni (/bid.):

1) Analiititikud katavad peamiselt neid ettevotteid, millede kohta nad suudavad anda
positiivse soovituse ning vdivad loobuda katmast ettevotteid, mille kohta véljavaade on
selgelt negatiivne.

2) Analiiiitikute iseseisvalt tehtud otsused iihe voi teise ettevotte katmise osas vdivad osaliselt
selgitada tilemddrase optimismi efekti, millega analiilitikute prognoose tihtipeale

seostatakse.
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3) Analiititikutel on kombeks vaadata iile prognoose selliste ettevotete kohta, mis olid hiljuti
voetud katmise alla vorreldes tehtud prognoosidega ettevitete kohta, mida analiiiitik on
katnud pikema perioodi viltel.

4) Keskmiselt véljastab analiilitik negatiivse investeerimissoovituse ehk aktsia
miiligisoovituse liihemaks perioodiks, kui aktsia ostu- vdi hoidmissoovituse.

,Need jareldused vihjavad sellele, et analiititikute raportid ja ettevotte raamatupidamisaruanded ei
ole tdielikud asenduskaubad ning ka sellele, et raamatupidamisaruannete oluline roll tekib
informatsiooni edastamisel ettevotete kohta, mille katmise vastu analiilitikutel on viiksem

stiimul.* (bid., 1k. 198)

Arya ja Mittendorf (2007) 16id samuti mudeli, mis selgitab analiiiitikute initsiatiivi ettevotte
katmisel. Selle kohaselt voetakse vastu eeldus, et kahepoolsete suhete tekkimine analiiiitikute ja
ettevotte juhtkonna vahel on véltimatu. Nimelt, juhtkond vdidab analiiiitikute prognooside
sageduse suurenemisest 1dbi selle, et ta saab analiilitikute raportitest kitte informatsiooni oma
tegevusvaldkonna kohta, millest juhtkond varasemalt ei olnud teadlik. Analiilitik omakorda vdidab
sellistest suhetest tdnu sellele, et juhtkonna poolt saadav tépne informatsioon vdimaldab
analtiiitikul teha tdpsemaid prognoose ja kirjutada atraktiivse investeerimissoovituse. Selline
mudel jadb tasakaalu seisundisse seni, kui juhtkonna informatsiooni ning prognoosi viljastamise
kulu ja ka analiiiitiku katmisega seotud kulu on piisavalt madalad. Antud mudel peegeldab seda,
et analiilitiku soov katta ettevotteid oma analiilisiga soltub informatsiooni saamise kulude

suurusest. (/bid.)

Peale erinevate teoreetiliste mudelite, mis selgitavad analiiiitikute prognoosimist ja koostatavaid
investeerimisraporteid, on vilja arenenud ka teoreetilised késitlused, mis selgitavad analiiiitiku
ennustuse koostamise mdjureid. Selliste mojurite hulka kuuluvad tihtipeale ka erinevad
kditumuslikud tegurid. Néiteks erinevad eelarvamused voivad olla analiiiitikute prognooside
koostamise mojuriteks. Eelkdige vadrib mainimist, et eelarvamuste kasutamine indiviidide poolt
on pohjendatud peamiselt sellega, et eelarvamuste abil saavad indiviid lihtsustada enda jaoks
sisendinformatsiooni ja jarelikult muuta lilhemaks oma otsustusprotsessi. Samas saab sellest
omakorda mojutatud analiilitikute véljund (investeerimissoovitus). Amir ja Ganzach (1998)
selgitavad laialt levinud analiiiitikute iile- ning alareageerimist (over- and underreaction) just
sellega, et analiiiitikud iiritavad lihtsustada oma t66d investeerimissoovituste koostamisel. Artikli
autorid keskendusid kolmele eelarvamuse tiiiibile, mis hiljem on saanud laia kajastust erinevates

empiirilistes uurimustes: representatiivsuse heuristik (representativeness heuristic), ankurdamise
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ja korrigeerimise heuristik (anchoring and adjustment heuristic) ning leebuse heuristik (leniency

heuristic).

Representatiivsuse eelarvamuse kohaselt hindavad indiviidid siindmuse esinemise tdendosust
lahtuvalt sellest kuivord selline siindmus on sarnane teise siindmusega, mille esinemisega
indiviididel on olemas konkreetne kogemus (Tversky, Kahneman 1974). Sellise stereotiiiipse
mdtlemisega indiviidid vdivad tdhelepanu alt vilja jatta palju olulisemaid siindmuse aspekte, mille
abil oleks voimalik otsust vastu votta. Oma uurimuses leiavad Amir ja Ganzach (1998), et
representatiivsuse heuristiku esinemine pdhjustab analiilitikute poolt ddrmuslikke prognooside
tegemist — tildjuhul kas alahinnatakse vai lilehinnatakse ettevotte potentsiaali, mis saab omakorda

peegeldatud analiititikute investeerimisraportites.

Ankurdamise efekt ajendab analiiiitikuid jddma liialt oma eelmiste (algsete) prognooside juurde
ning ei lase analiititikutel nii lihtsalt oma arvamust muuta (Tversky, Kahneman 1974). Antud efekt
on kdige rohkem seotud prognoosimisega ehk analiiiitikud on suurimal mairal mojutatud just selle
heuristiku esinemise suhtes. Elementaarne niide sellest, millal analiiiitik v3ib olla mdjutatud
ankurdamise efektist on olukorrad, kus investeerimisraporti koostamisel teeb analiilitik
korrigeerimisi selleks, et jduda soovitud tulemusi (Cen et al. 2013). Oma uurimuses leiavad Cen
ja teised (/bid.), et analiilitikud saavad mdjutatud ankurdamise efekti poolt ka siis, kui teevad

oletusi ettevotete tuleviku viljavaadete ja kasumlikkuse kohta.

Leebuse heuristiku kohaselt omistavad indiviidid soovitud tunnuseid asjadele, mis on neile
teadaolevad, ning seepérast voivad taas teha liiga optimistlike prognoose (Marsden et al. 2008).
Oma uurimuse raames joudsid Amir ja Ganzach (1998) jareldusele, et kooskodlas nende mudeliga,
analiiiitikute prognoosides on olemas iile-reageerimise tendents ning liialt vdhe tdhelepanu
poodratakse prognooside iile vaatamise peale ja nende muutmisele. Samuti leiti iile-reageerimist
positiivsete prognooside iile vaatamisel ning ala-reageerimist negatiivsete prognooside {ile
vaatamisel. Artikli autorid joudsid t66 kéigus ka jéreldusele, et prognooside perioodi suurenemisel
analiiiitikute eelarvamused tugevnevad (Amir, Ganzach 1998). Leebuse esinemine vib olla mingil
médral selgitatud jéllegi sellega, et maaklerfirma analiiiitikud peavad hoidma héid suhteid
analliiisitava ettevOtte esindajatega, et mitte kaotada olulist informatsiooni allikat ettevotte

juhtkonna niol.
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Nagu eelnevast ndha, voivad lisaks fundamentaalsetele faktoritele analiilitikute prognooside
koostamise protsessi ja selle tulemust mojutada ka hulk muid faktoreid. Azzi et al. (2006)
hinnangul selgitavad sellised mdjurid analiiiitikute miitigisoovituste vdhesust ning samuti veel tihe
kditumusliku teguri — karjaefekti esinemist analiiiitikute kditumisel. Nimelt vdivad analiititikud
sattuda olukorda, kus neil ei ole konkreetset soovi muuta oma eelmist prognoosi olulisel méaral
isegi juhul, kui nende késutuses oleva privaatse informatsiooni kohaselt seda peaks tegema.
Karjaefekti kohaselt esineb sageli olukord, kus konrkeetse analiilitiku varasemalt tehtud prognoos
saab kohandatud selliselt, et uuem prognoos on oluliselt ldhedam teiste analiiiitikute
prognoosidele. (Trueman 1994) Samuti leidsid Hong ja Kubrik (2003), et karjaefekt on
iseloomulikum noorematele analiiiitikutele. Seda peamiselt pdhjusel, et nemad peavad ennast
pidevalt tdestama ja kardavad sattuda olukorda, kus nende prognoosid on teiste omadest vihem
tdpsed. Kauem tootanud analiiiitikud teevad suurema tdendosusega erapooletuid prognoose.
Sedapidi karjaefekti esinemine kinnitab asjaolu, et analiilitikute prognoosid ei ole ilmtingimata

eelarvamusteta, nagu eeldatakse analiiiitiku erapooletu arvamuse kohaselt.

Kiesoleva alapetiiki raames kasitles magistritdd autor moningaid teoreetilisi mudeleid, mis
selgitavad analiiiitikute prognooside koostamise protsessi ning selle initsiatiivi. Kajastatust leidsid
ka erinevad prognooside koostamise mojurid. Nagu ndha, vdivad analiiiitikud prognooside
koostamisel 1dhtuda soovist teenida voimalikult suurt sissetulekut 14bi suurenenud tehingutevoogu
ning seeldbi suutema komisjonitasude mahtu. Alapeatiiki raames oli ndidatud, et vdga paljud
teoreetilised mudelid pdoravad tdhelepanu sellele, et analiilitikute kéditumine on mdjutatud
asjaolust, et analiiiitik peab hoidma héid suhteid analiilisitava ettevotte juhtkonnaga. Samuti ndidati
antud alapeatiikkis, et tdnasel pdeval on olemas hulk kditumuslikke tegureid, mis mdojutavad

analiiiitikute prognoosimisvdimet {iht voi teistpidi.

1.3. Analiiiitikute kasumiprognoose puudutavad empiirilised uurimused

Uheks vdimaluseks analiiiitikute kasumiprognoose puudutavat empiirilist kirjandust kisitleda on
jagada see kaheks suunaks. Esimene keskendub analiiiitikute kasumiprognooside tépsuse
mdjuteguritele ning teine analiiiitikute kasumiprognooside vordlemisele erinevate aegridade
mudelite abil koostatud prognoosidega. Jargnevates alapeatiikkides kasitletakse mdlemat suunda

pohjalikumalt.
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1.3.1. Analiiiitikute kasumiprognooside tipsuse mojutegurid

Keeruliste ja mahukate iilesannete lahendamine, nagu ettevotte finantsseisundi uurimine ja
tulevaste finantstulemuste prognoosimine nduab konkreetseid oskusi. Nagu eelnevalt oli mainitud,
voivad analtiiitikud spetsialiseeruda konkreetsete majandusharude analiiisimisele (tiilipiline
lahenemine). On olemas hulk tdendeid selle kohta, et majandusharu on iiheks kasumiprognooside
tapsuse mojuteguriks. Nditeks Coén et al. (2009) uurisid 18 arenenud riigi analiiiitikute
kasumiprognooside tdpsust perioodil 1990-2006. Nad leidsid, et ettevotte spetsiifika mangib viga
olulist rolli analiilitikute prognooside tépsuse selgitamisel, sest mdnede ettevotete tegevus on iisna
stabiilne 18bi kogu majandustsiikli. Samas teised majandusharud vodivad olla mérkimisvédrses
soltuvuses mingi sisendi hinna variatsioonist (nt metallide, toornafta ja muude kiituste hinnad).
Seega stabiilsemate tegevustega ettevdtetel on iildjuhul ka stabiilsed majandustulemused ja
analiiiitikute Onnestub neid lihtsamalt ja tipsemalt prognoosida. Dunn ja Nathan (1998), kes
uurisid analiiiitikute kasumiprognoose iiheksa-aastasel perioodi (1987-1995), joudsid samuti
jéreldusele, et analiiiitikute prognooside tdpsus kahaneb ka sel juhul, kui ettevotte drisegmentide
arv suureneb. Selline olukord vdib tuleneda niiteks sellest, et erinevate segmentide ettevotted
kasutavad erinevaid raamatupidamisstandardeid, mistdttu raporteeritud kasum aktsia kohta voib
oluliselt erineda. Samuti on Defond ja Hung (2003) ndidanud, et raamatupidamisstandardid ja

analiiiitikute tdpsus on omavahel siistemaatiliselt korreleeritud.

Jargmine grupp uurimusi, mille raames otsiti pohjusi analiilitikute tdpsusele, on keskendunud
prognooside horisondile ehk seosele prognooside tipsuse ja nende pikkuse vahel. Kuna majandus
on tsiikliline ja ettevotete tegevusolud muutuvad kiiresti, voib eeldada, et analiiiitikute tdpsus on
madalam pikkade prognoosimishorisontide korral, kui lithiajaliste prognoosimishorisontide korral.
Antud aspekti on uurinud nditeks Eames ja Kim (2012), Burgstahler ja Eames (2003) ning ka
Easton ja Sommers (2007). Kdigi kolme uurimuse raames leiti, et analiilitikute kasumiprognooside

tapsus kahaneb koos kasumiprognooside ajahorisondi pikenemisega.

Terve hulk uurimusi on késitlenud analiiiitikute tdpsuse ja analiilisitava ettevotte suuruse vahelist
seost. Analiiiitikute prognoosid peaksid olema tidpsemad suuremate ettevotete puhul, sest nende
vastu tunneb iihiskond iildjuhul rohkem huvi (nende aktsiad on likviidsemad) ning selliste
ettevotete kohta on iildjuhul vdimalik leida rohkem informatsiooni. Ettevotte suurus ja
suurendatud huvi ettevotte tegevuse ning selle tulemuste vastu peaks sundima ettevotete juhtkonda

tegema finantstulemuste avaldamist maksimaalselt ldbipaistvaks, mis omakorda parandab
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analiiiitikute prognoosimisvoimet. Seda ootust tdestas oma uurimuses Brown (1997), kes joudis
samuti jéreldusele, et analiiiitikute prognoosid on tdpsemad S&P 500 ettevotete puhul ning
ettevotte majandusharu méangib olulist rolli prognooside tipsuse selgitamisel. Samuti Bhat et al.

(2006) leidsid sellele hiipoteesile kinnituse oma uurimuses.

Mairkimisvéérselt palju uurimusi on keskendunud sellele kuidas analiiiitikute katmissagedus
mojutab kasumiprognooside tépsust. Nimelt aktiivsema katmissageduse korral analiiiitikute poolt
ettevotete kohta peaks turule joudma rohkem informatsiooni (nditeks analiiiitikute
investeerimisraportite ndol). Suurem informatsiooni maht peaks omakorda aitama koostada
tapsemaid prognoose. Néiteks Alford ja Berger (1999) kisitlesid oma uurimuses seost analiiiitikute
prognooside tipsuse ja katvate analiiiitikute arvu vahel. Uurimuse autorid joudsid jéreldusele, et
neid ettevotteid, mis on kaetud suurema analiiiiside arvuga, puudutavad prognoosid on tdpsemad.
See tdhendab, et lisanduv informatsioon ei vidhenda olemasoleva informatsiooni kvaliteeti, vaid
parandab seda. Ka Lacina ef al. (2011) joudsid jéreldusele, et vdiksema arvu analiiiitikute poolt
kaetud ettevotete puhul analiiiitikute prognooside tépsus iildjuhul vdheneb vdrreldes aktiivselt

kaetavate ettevdtete kohta koostatud prognooside tipsusega.

Paljud uurimused on keskendunud ettevotte kasumlikkuse jérjepidevuse ja analiiiitikute
prognooside seosele. Naiteks Lim (2001) leiab, et analiiiitikud kalduvad tegema prognoose, mis
sisaldavad oluliselt rohkem optimismi, kui oleks vdinud eeldada. Analiiiitik vdib teha seda selleks,
et mitte kaotada nii olulist informatsiooni allikat nagu ettevotte juhtkond ja séilitada ka edaspidi
voimalus saada kaetava ettevotte juhtkonnalt kiiresti vastuseid oma kiisimustele. Capstaff ja
Paudyal Rees (1998) aga joudsid oma artikli raames jireldusele, et analiiiitikute prognoosid
sisaldavad positiivse kalduvusega eelarvamusi, mis omakorda tdhendab, et prognooside vead

kasvavad olukordades, kus ettevdtte raporteeris kasumi asemel kahjumi.

Analiiiitiku kogemus on samuti iiks oluline prognooside tipsuse mdjur. Uldjuhul eeldatakse, et
analiilitikute kogemus tekib ametiaja jooksul (Mikhail et al. 1995). Samas Jacob et al. (1999)
jaotasid kogemuse kolmeks grupiks — prognooside koostamiseks vajalikud pdhioskused (basic
skills), konkreetse ettevotte katmisega tekkiv kogemus ning viimasena oli vilja toodud kogemus,
mis on tekkinud eelmiste prognooside koostamisest. Artikli autorid ei leidnud tugevat kinnitust
hiipoteesile, et analiititikute kogemuse kasvades prognooside tdpsus ilmtingimata suureneb. Antud

aspekti uurimisel peab arvestama, et uuritava perioodi jooksul tootasid analiilitikud aastaid oma
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tookohtadel, ehk kui nende prognooside tépsus oleks olnud pidevalt madal, siis selline analiiiitik

vahetataks teise analiilitiku vastu.

Lisaks vaib kasumiprognooside tipsuse mojutegurina vilja tuua maaklerfirma spetsiifika, sest iga
maaklerfirma tegutseb oma sisemiste reeglite alusel ning analiiiitikute to0protsesside iilesehitus
voib erineda markimisvaarselt. Samuti vOib oletada, et erinevate maaklerfirmade kasutuses voib
olla erinevat mahtu informatsiooni. Kdik see omakorda voib mdjutada analiiiitiku poolt koostatud
prognooside tipsust. Néiteks Jacob et al. (1999) leidsid, et on olemas positiivne seos analiiiitiku
prognooside tipsuse ja maaklerfirma suuruse vahel, milles antud analiiiitik t66tab. Peamisteks
pohjusteks sellisele olukorrale tuuakse (Zbid.):
1) Majanduses laiali levinud mastaabisddstu efekt, mis leiab aset peamiselt suurte
maaklerfirmade sees.
2) Koige parema kvaliteediga informatsiooniallikate kasutamise voimalus.
3) Vaimalus kiireks informatsiooni vahetamiseks erinevate analiiiitikute vahel {ihe
maaklerfirma sees.
4) Ressursside olemasolu parimate analiiiitikute varbamiseks.
5) Kaetava ettevotte tippjuhtkonna kasutamise vdimalus koige olulisema informatsiooni
allikana.
Selliste tulemuste pdhjal voib eeldada, et suuremate maaklerfirmade analiiiitikute prognoosid
peaksid {ldjuhul olema tipsemad ning voOimaldama investoril teha paremaid
investeerimisotsuseid. Eelnevast on selgelt niha, et analiiiitikute t66d mojutavad véga erinevad
tegurid. Autori hinnangul tasub seda alati meeles pidada nii investoritel, kes kasutavad aktiivselt
analiilitikute soovitusi investeerimisotsuste langetamisel, kui ka teadlastel, kes vdivad kasutada

analiiiitikute prognoose oma uurimistéode raames.

1.3.2. Analiiiitikute kasumiprognooside vordlus aegridade mudelite pohjal saadud
kasumiprognoosidega

Lahtuvalt Bradshaw et al. (2012) késitlusest, on voimalik analiilitikute ja aegridade mudelite
tapsuse uurimine jaotada kaheks suunaks. Esimene keskendub vastuse otsimisel kiisimusele ,,kas
analiiiitikute prognoosid on tidpsemad kui aegridade mudelite abil ehitatud prognoosid?“.
Analiititikute kasumiprognooside tépsuse pooldajad toovad vilja, et analiilitikud on iildjuhul
tapsemad prognooside koostamisel pdhjusel, et nende valduses olev informatsiooni maht {iletab
kordades aegrea mudeli sees olevat informatsiooni. Konkreetsemalt, analiiiitikutel kdsutuses on

olemas peale finantsinformatsiooni ka mitte-finantsilise sisuga informatsioon ettevotte kohta, mis
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ithel vai teisel viisil aitab analiiiitikul iiles ehitada oma prognoosimudeli aegrea mudelist oluliselt
tdpsemaks. Samuti, analiiiitikud saavad kasutada ka informatsiooni, mis on ilmunud juba peale
ettevotte viimase finantsaruande ilmumist, jirelikult analiilitikud voivad alati oma prognoose

tdiendada ja korrigeerida. (Fried, Givoly 1982)

Teise uurimise suuna keskne kiisimus formuleeritakse jargnevalt: ,Mis on analiilitikute parema
tapsuse esinemise pohjused aegridade mudelite ees?*. Selle kohta on tidnaseks péevaks leitud, et
analiiiitikute paremus aegridade mudelite ees esineb niiteks kaetava ettevotte suuruse tottu —
analiiiitikud on vdimelised tegema tdpsemaid prognoose suuremate ettevotete kohta (Brown et al.
1987). Seda peamiselt pohjusel, et suuremate ettevotete kohta on {ildjuhul olemas rohkem
informatsiooni. Samuti on leitud, et analiiiitikud vdivad kasutada prognooside koostamiseks
paralleelselt nii aegrea mudeli, kui ka laiema haardega informatsiooni — nditeks informatsiooni
majanduse ja majandusharu iildseisundi kohta, analiilisitava ettevOtte konkurentide
finantsolukorda ja strateegilisi eeliseid/puudusi jms, mida aegrea mudeli sisse pole vdoimalik lisada

(O’Brien 1988).

Kéesoleva magistritoé raames keskendutakse esimese eespool mainitud probleemi uurimissuuna
pohjalikumal kisitlemisele. Analiilitikute prognooside tidpsuse vdordluse vajadus aegridade
mudelite omaga tuleneb néiteks asjaolust, et ettevotete aastased kasuminumbrid on vdga sarnased
juhusliku ekslemisega (Random Walk) (Albrecht et al. 1977; Watts, Leftwich 1977). Ka Brown
(1993) joudis oma artikli raames samasuguse jarelduseni — kasuminumbrite trendid jirgivad
juhusliku liitkumist ja jarelikult ei tohiks eksisteerida voimalust neid tdpselt prognoosida. Samas,
nagu eelnevalt kirjeldatud, analiilitikute t66 on {ldjuhul védga ajamahukas. Réékides
toomahukusest ja ajaressurssist vOib julgelt viita, et finantsanaliilitiku poolt prognooside
koostamise asemel oluliselt kiirem on ehitada prognoose juhusliku ekslemise mudeli abil. Sellest
loogikast ldhtuvalt tekibki oluline vajadus aru saada millist tiilipi prognoosid on praktikas
tapsemad. Eespool kirjeldatud uurimisprobleemi selgema iilevaate tegemise mottes tuuakse
jargnevas tabelis (vt Tabel 1) mdned olulised uurimused, mis keskenduvad kéesoleva magistritod
kesksele probleemile ehk mille raames keskendutakse analiiiitikute ja aegridade mudelite tdpsuse
vordlemisele. Tabelis kirjeldatakse lithidalt piisistatud uvurimuskiisimust, analiitisitud valimit ning

kasutatud aegrea mudelit.
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Tabel 1. Analiititikute prognooside tapsuse vordlus aegridade mudelite abil ehitatud prognooside
tapsusega teaduskirjanduse raames

aegridade mudelitest
véartuslikumad?

Uurimus Uurimiskiisimus(ed) Valim ning Kasutatud aegrea mudel
andmete horisont

Collins, Kas komplekssed (analiiiitikute voi | 50 ettevotet (1951- | Box-Jenkins mudel;

Hopwood juhtkonna poolt koostatud) 1974); 1000 Griffin-Watts mudel;

(1980) mudelid on {iheastmelistest prognoosi Brown-Rozeff mudel;

Foster’t mudel

Fried, Givoly
(1982)

Kas on olemas parem alternatiiv
analiititikute prognoosidest
turuootuste ettevotte kasumi
prognoosimise jaoks?

462 ettevotet
(1969-1979); 6020
prognoosi

Brooks-Buckmaster
modifitseeritud mudel
(modified submartingale);
indeks-mudel

aegridade mudelitega) voib-olla
seotud ettevotte kindlate
omadustega?

Brown et al. | Kas aegridade mudelitega saadud | 212-233 ettevotet Brown-Rozeff mudel;
(1987) prognoosid on finantsanaliiiitikute | (1975-1980) Foster’i mudel; Watts-
omadest tdpsemad kvartaalsete Griftin mudel
prognooside kontekstis? Kas
analiiiitikute tépsust saab selgitada
ajalise eelisega?
O’Brien Kas finantsanaliititikute 184 ettevotet Foster’i mudel
(1988) prognoosid on aegridade omadest | (1975-1982)
tépsemad? Kas kdige véirskem
finantsanaliititiku prognoos on
eelmistest tdpsem?
Kross et al. Millisel mééral analiiiitikute 279 ettevotet Brown-Rozeff mudel
(1990) prognooside tidpsus (vorreldes (1980-1981); 2232

prognoosi

Lacina et al.

Kas analiiiitikute tdpsus naiivsete

27081 ettevotet

Simple Random Walk;

(2011) mudelite omadega vorreldes esineb | (1988-2003); Random Walk with a drift
ka pikaajaliste 10782-27081 (RWGDP/RWLTG)
prognoosimishorisontide puhul? prognoosi

Bradshaw e | Kas aastased analiiiitikute 7636-10919 Simple Random Walk;

al. (2012) prognoosid on tipsemad, kui ettevotet (1983- Random Walk with a drift
aegridade mudelite abil tehtud 2008); 545354- (RWLTG)
prognoosid? Kui nii, siis mis 844643 prognoosi
tingimustel?

Grigalitiniené | Mis on aegridade mudelite 40 ettevotet (2000- | Random Walk; Random

(2013) tulemuslikkus kvartaalsete 2009) Walk with drift; Seasonal
kasuminumbrite prognoosimisel Random Walk; Seasonal
Balti ettevotete puhul? Random walk with Drift;

Foster’i mudel, Brown-
Rozeff mudel, Griffin-
Watts mudel

Lorek, Kas analiiiitikute kvartaalsed (1990-2010); Brown-Rozeff mudel

Pagach prognoosid domineerivad ARIMA | 46586-50329

(2014) aegridade mudelite suhtes? prognoosi

Allikas: Autori koostatud

Mairkimisvéérselt suur hulk varasemaid uuringuid on enamasti keskendunud 1960-1970 aastatele

ning enamasti uuriti lithiajalisi prognoose (1 kuni 4 eesolevat kvartalit). Samuti on tabelist selgelt
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nédha, et viimaste aastate jooksul tehtud uurimuste raames kasutatud andmete mahud on senistest
oluliselt suuremad. Réiékides tulemustest voib samuti vélja tuua huvitava trendi — enne 2000 aasta
1abi viidud uurimuste raames selgelt jouti tulemuseni, et analiiiitikute prognooside on aegridade
kasutamise abil ehitatud prognoosidest tipsemad. Viimaste aastate uurimused niitavad kas
vastupidist voi vdhemalt mitmekiilgseid tulemusi. Selline tulemuste mitmekiilgsus ajendab
edasiste uurimuste tegemiseks. Huvitaval kombel eespool toodud uurimustel analiiiitikute
prognooside tdpsuse kohta ei jaotata uurimusi selgelt riikide voi regioonide 1dikes, nagu see on
tavaliselt kombeks majandusalaste teadustodde raames. Tavaliselt kirjeldatakse lahti ainult
andmebaasid, mis olid kasutatud analiiiitikute prognooside kogumisel ning vastav ajaline horisont,
mil prognoosid olid koostatud ja ka prognooside horisondi pikkus. Vottes arvesse asjaolu, et ka
pikaajalised kasumiprognoosid on viga olulised finantsturgude kontekstis, voib jouda jérelduseni,
et varasemate uurimuste tulemused ei ole piisavad iildiste jdrelduste tegemiseks finantsturu
asjaosaliste kasumiootuste kohta. Just Bradshaw et al. (2012) p6drasid antud asjaolule tdhelepanu

selgitades miks nende arvates antud problemaatika vajab kasitlemist ka ténasel pdeval.

Bradshaw et al. (2012) uurisid kas analiiiitikud on tdesti aegridade mudelitest tdpsemad ning mis
pOhjusel see voib nii olla. Nad vaatlesid analiiiitikute tdpsust erinevate prognoosimishorisontide
puhul, vordlesid tépsust juhtudel, kui prognoosi tehakse vdiksema ja noore ettevotte kohta ning
vaatlesid kas esines erinevusi prognooside tépsuses, kui prognoosi tehakse ettevotte kohta, mille
kasum on liiga volatiilne. Andmed katsid perioodi 1983 kuni 2008. Kogu valim moodustas,
soltuvalt kontrollitavast hiipoteesist, 7636 kuni 10919 ettevotet. Aegrea mudelina kasutati naiivse
juhusliku ekslemise mudeli (Naive Random Walk), mis prognoosib tulevase perioodi kasumiks
eelmise perioodi kasuminumbri. Uurimuse autorid leidsid, et analiilitikute prognoosid ei ole
jérjepidevalt aegridade mudelite omadest tdpsemad. Analiilitikud olid tipsemad peamiselt
lihiajaliste prognooside tegemisel, kuid analiiiitikute tidpsus kahanes prognooside ajahorisondi
suurenemisel. Sellist trendi oli eriti hésti ndha vidikese, noorema v0i anomaalsete tulemustega

ettevotte puhul.

Sarnase tulemuseni on joudnud ka Lacina ef al. (2011), kes uurisid konkreetselt analiititikute
prognooside tdpsust naiivsete mudelitega vorreldes peamiselt pika ajahorisondiga prognooside
puhul. Nende t60s kasutatud andmed périnesid aastatest 1988-2003. Nad kasutasid peale tavalise
juhusliku litkumise mudeli ka erinevaid modifikatsioone sellest. Niiteks tegid nad juhusliku
ekslemise mudeli, mille kasv soltus ajaloolisest SKP kasvust ning analiiiitikute keskmisest

oodatavast kasumi kasvumadrast. Artikli autorid joudsid jéreldusele, et sellised hiibriidmudelid ei
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paranda alati mudeli prognoosimise tépsust, kuigi mdlemad mudelid sisaldavad piisavalt palju
informatiivsust oma prognoosides selleks, et podrata nende peale tdhelepanu. Analiiiitikute
prognooside tipsus on eriti madal siis, kui tegemist on neli ja viis aastat ette tehtud prognoosidega.
Artikli autorid leidsid kinnitust ka hiipoteesile, et analiilitikute prognooside tdpsus kahaneb
ettevotete puhul, mille kasumid kasvasid eelmistel perioodidel teistest ettevitete keskmisest
kiiremini. Uhtlasi kui ettevdtet kattis viiksem arv analiiiitikuid, siis suutis naiivne juhusliku

ekslemise mudel prognoosida pikaajalisel ajahorisondil analiititikutest paremini.

Sarnases kontekstis on uuritud ka aegridade mudelite abil koostatud prognooside kasutamist
aktsiate riskipreemia méératlemiseks. Nimelt Allee (2011) vottis antud teema kisitlusele seetottu,
et artikli autori hinnangul vdivad aegridade mudelite abil koostatud prognoosid olla sobilikud
turuootuste hindamiseks ja seega annavad aktsepteeritava hinnangu omakapitali hindamisel.
Artikli autor leiab, et riskipreemia erineb keskmiselt 400 baaspunkti vorra ettevotte vahel mis on
ja mis ei ole analiiiitiku katmise all. Vottes arvesse asjaolu, et on vdimalik puutuda kokku
uurimustega, mis votavad oma valimi sisse ainult analiiiitikute poolt kaetavaid ettevotteid, voib
esineda oht, et selliste valimite pohjal tehtud tildised jareldused koikide ettevdtete kohta ei ole
oigustatud. Sellisel viisil jouab artikli autor jérelduseni, et aegridade mudelite abil koostatud
ettevotete prognoosid vdivad olla kasutatud uurimustes, mille raames kasutatakse aktsiate

riskipreemiat. (/bid.)

Veel iihe antud valdkonna uurimusena voib vélja tuua to6d, mille raames kasutati komplekssemaid
aegridade mudeleid kui eelnevalt mainitud naiivne juhusliku ekslemise mudel. Nimelt Ball ja
Ghysels (2017) piistitavad oma uurimuse raames kolm kiisimust:
1. Kas komplekssem aegrea mudel parandab oluliselt prognoosimise tulemust vorreldes
tavalise autoregressiooni mudeliga?
2. Kas komplekssem aegrea mudel on tépsem analiiiitikute poolt koostatud prognoosidest
liithiajaliste horisontide raames (iihe kvartali vai veelgi liihema perioodi raames)?
3. Kas kompleksse mudeli kombineerimisel analiilitikute prognoosidega on vdimalik
koostada analiiiitikute prognoosidest tdpsemaid ennustusi ettevotte kasumi kohta?
Selle uurimuse tulemusena leiti, et komplekssema mudeli abil koostatud prognoosid on
analiiiitikute omadest tdpsemad. Antud efekt oli vdimendatud véiksemate ettevotete puhul ning
olukordades, kui analiiiitikute prognooside dispersioon oli suurem ehk prognoosimise viga antud
juhtudel oli kompleksse mudeli puhul mirkimisvéérselt madalam. Tulemused kinnitasid ka seda,

et analiilitikute prognooside kombineerimine kompleksse mudeli abil koostatud prognoosidega
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annab positiivse tulemuse — sellised prognoosid on siistemaatiliselt tdpsemad kui analiiiitikute

poolt koostatud prognoosid.

Eelnevast on selgelt ndha, et seniste uurimuste tulemused on olnud {isna mitmekiilgsed. Moned
autorid jouavad selgelt jarelduseni, et analiiiitikute poolt tehtud prognoosid on tidpsemad, kui
aegridade mudelite abil koostatud prognoosid (Fried, Givoly 1982; Collins, Hopwood 1980).
Teisest kiiljest, osa autoreid ei leia kinnitust laialt levinud pohiteesile, et analiilitikud on oma
prognoosides ilmtingimata aegridade mudelite abil ehitatud prognoosidest tipsemad (Lacina et al.
2011; Bradshaw et al 2012; Lorek, Pagach 2014). Antud problemaatika uurimisel on vdimalik
ndha ka moningaid huvitavaid trende. Eelkdige seda, et varasemate uurimuste raames jouti selgelt
jéreldusele, et aegridade mudelid pole suutelised prognoosima paremini kui finantsanaliiiitikud.
Teise trendina voib vélja tuua ka asjaolu, et kdesoleva probleemi uurimiseks vajalike andmete
kittesaadavus oli tdnase pidevaga vorreldes piiratum. Selle ajaga on muutunud ka borsil noteeritud
ettevotete profiil — nimelt on selgelt suurenenud korgtehnoloogia ja IT-ettevotete osakaal, mille
tulemuste prognoosimine voib oluliselt erineda klassikaliste sektorite omadest. See omakorda
peaks mojutama ka analiititikute prognooside tdpsust. Eespool toodud tabelist on vdimalik selgelt
ndha, et virskemate uurimuste kohaselt ei pea algsete uurimuste tulemused olema 15plikult
usaldusvairsed ning analiilitikute prognooside tdpsuse vordlemine aegridade mudelite abil

ehitatud prognooside tépsusega teadusuurimuste teemana véarib edasist uurimist.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Kasutatavad andmed

To66 empiirilise osa koostamiseks ja vastavate testide tegemiseks on andmeid vdetud Thomson
Reuters Eikon andmebaasist Pohjamaade ja Baltikumi borsiettevotete 16ikes perioodil 2000-2014.
Edaspidi nimetatakse antud aastaid baasaastateks ehk aastateks, millal oli tehtud prognoos
analiiiitikute ning statistilise mudeli poolt tulevaste perioodide ettevotte tulemuste kohta. Esialgses
andmebaasis oli 1485 ettevotet, mille aktsiad on olnud uuritava perioodi viltel noteeritud Taani,
Norra, Islandi, Rootsi, Soome, Eesti, Léti voi Leedu borsidel. Autor médratles testide tegemisel
kokku 4 erinevat ajalist horisonti analiiiitikute kasumiprognoosidele:
1. T+0 prognoosid, mis olid tehtud uuritaval perioodil baasaasta 10puks, ehk prognoositi
ettevotte tulemust baasaasta 10puks — kokku 7623 vaatlust selliste prognoosidega,
2. T+1 prognoosid, mis olid tehtud uuritaval perioodil tulevase aasta kohta — kokku 7620
vaatlust selliste prognoosidega,
3. T+2 prognoosid, mis olid tehtud uuritaval perioodil ilejdrgmise aasta kohta — kokku 7555
vaatlust selliste prognoosidega,
4. T+3 prognoosid, mis olid tehtud uuritaval perioodil kolm aastat ette — kokku 7526 vaatlust

selliste prognoosidega.

Kidesoleva magistritdd raames nimetatakse liihiajalisteks prognoosideks aasta 16puks ning
jargmiseks aastaks tehtud prognoose (vastavalt T+0 ja T+1), pikaajalisteks prognoosideks aga
loetakse T+2 ja T+3 prognoose. Andmebaasist sai autor kétte nii analiilitikute prognooside
keskmist néitajat, kui ka selle mediaani. Lisaks vdeti andmebaasist andmed ettevotete
realiseerunud (ehk reaalselt ettevotte poolt raporteeritud) kasumist aktsia kohta. Selleks, et
vorrelda analiiiitikute tdpsust ja ettevotet katvate analiilitikute arvu, koguti andmed ka ettevotte

kasumiprognoosi avaldanud analiiiitikute arvu kohta.

Algne valim puhastati sellistest vaatlustest, mis ei sisaldanud kogu vajaliku informatsiooni.

Joonisel 2 on néha, et perioodil 2000-2014 prevaleerisid valimis just Rootsi ettevotted, mis selgelt
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viidab Rootsi kapitalituru kdrgele arengutasemele vorreldes teiste vaatluse all olevate
kapitaliturgudega. Markimisvéddarne arv noteeritud ettevotteid on olnud ka Norra, Soome ja Taani
borsidel, kuid Islandi ja Baltikumi riikide borsidel noteeritud ettevotete arv oli vaadeldud perioodil
tagasihoidlikum, mis omakorda v3ib muuta keeruliseks iildistuste tegemise selliste valimite kohta.

Sellele asjaolule vaatamata, jitkati andmete kogumist kdikide eespool mainitud riikide 13ikes.
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821

Joonis 2. Algse valimi ettevotete arvu jaotus riikide l1dikes
Allikas: autori koostatud

Pérast l0plikku andmete puhastamist, kui olid eemaldatud koik need vaatlused, millede
kasutamisel poleks vdimalik vorrelda analiiiitikute prognooside tépsust naiivse juhusliku
ekslemise mudeli baasil koostatud prognooside tdpsusega, kahanes andmete maht
mirkimisvaérselt. Lopliku valimi vaatluste jaotust kdige paremini peegeldab joonis 3. Loplikust
valimist on vélja voetud eelkdige ettevotted, milledel ei olnud konkreetsel perioodil katva(id)
analiititiku(id). Selliste ettevotete andmebaasist eemaldamine tuleneb sellest, et naiivse juhusliku
ekslemise mudeli prognoos oleks pidanud olema vorreldud analiiiitikute prognoosidega, milles
selle 10putdd pdhimdte seisnebki. Jargmise sammuna eemaldati need ettevotted, mis olid kaetud
analiiiitiku(te) poolt, kuid millel puudus realiseerunud kasum aktsia kohta. Seda seetdttu, et selliste

ettevotete puhul ei saa tekitada prognoosi naiivse juhusliku ekslemise mudeli baasil.
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Joonis 3. Lopliku valimi vaatluste jaotus regioonide ja prognooside horisontide l1dikes
Allikas: autori koostatud

Nagu jooniselt 3 ndha, kahanes vaatluste maht jérjepidevalt prognoosiperioodi pikenemisega.
Seejuures, esimese ja viimase prognoosimise ajahorisondi vaatluste mahud erinesid omavahel
rohkem kui kolm korda. Selline olukord vdib signaliseerida asjaolu, et analiilitikud pdoravad
vihem téhelepanu pikaajalistele prognoosidele kuna nende t66 tulemuslikkus on tdendoliselt
hinnatud just liihiajaliste prognooside tdpsuse baasil ning véga suure tdendosusega puudub
analiiiitikutel selge informatsioon ettevotte finantsilise véljavaade kohta mitme aasta pérast.

Esimest asjaolu on korduvalt mainitud eelnevas teaduskirjanduses (Dechow et al. 2000).

Analiititikute prognooside tépsuse hindamiseks ja vordlemiseks otsustati kasutada andmebaasist
saadud kasumi aktsia kohta mediaani. Selline otsus tehti peamiselt pdhjusel, et iildjuhul on
keskmine mediaanist oluliselt rohkem mojutatud &ddrmuslikest nditajatest, mis esinesid teatud
méidiral ka magistritoo 10pliku valimi sees. See on peamine pdhjus, miks autor otsustas jdédda just
mediaani nditaja juurde. Samuti voib antud valiku tegemist selgitada ka sellega, et sedasi autor

jérgib Lacina et al. (2011) 1dhenemist ning tagab sellega tulemuste parema vdorreldavuse.

2.2. Analiiiitikute kasumiprognooside tapsuse hindamine

Kéesoleva magistritod0 raames vorreldakse analiilitikute kasumiprognooside tépsust eraldi

Baltikumis ning Pdhjamaades vdrreldes naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil ehitatud
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prognooside tdpsusega. Lacina ef al. (2011) késitluse kohtaselt juhusliku ekslemise mudeli abil

tehtud prognoos viljendub jérgmise valemi kujul:

RWryr = EPSy4 (1)

kus
EPST;— baasaastale eelneva aasta kasum aktsia kohta,
7— aastate arv, mis nditab kuivord mitu aastat ette on tehtud prognoos, {0, ..., 3}.

Sama ldhenemist on oma t60s kasutanud ka Bradshaw et al. (2012). Eespool toodud valemist on
selgelt niha, et naiivse juhusliku ekslemise mudeli sisu seisneb selles, et jargmis(t)e aasta(te)
prognoosina (antud juhul on selleks kasum aktsia kohta) prognoositakse baasaastale eelneva
perioodi realiseerunud ettevotte kasumit aktsia kohta. Autor kasutab analiilitikute ja mudeli
tulemuste vordlemiseks prognoosi vea néditajat, mis on korrigeeritud prognoositava kasumiga
aktsia kohta (forecast error deflated by forecasted EPS). Analiiiitikute prognooside tépsuse
arvutamiseks kasutatud prognoosi vea on voimalik esitada valemi kujul jargnevalt (Lacina et al.

2011):

FE __ |EPS4; —ANEPST ]|
EPS |ANEPST 4|

)

kus

EPSr,, —realiseerunud kasum aktsia kohta t aasta pérast,

ANEPS . — analiiiitikute poolt prognoositud kasum aktsia kohta mediaan 1 aasta pérast,
=0, ..., 3.

Tegemist on lihe vdimaliku viisiga, mis sobib analiiiitikute prognooside tépsuse hindamiseks.
Alternatiivseks meetodiks oleks lihenemine, kus prognoosi viga korrigeeritakse aktsia hinnaga
(nditeks hinnaga sel hetkel, kui oli avalikustatud viimane prognoos analiiiitikute poolt vdi mingil
muul konkreetsel kuupdeval vahetult enne reaalse ettevotte tulemuse avaldamist). Kdesoleva
magistritdo raames kasutati ainult kasumiga aktsia kohta korrigeeritud prognoosi viga kuna autoril
ei Oonnestunud kétte saada valimis olevate ettevitete aktsiate hindu, mille abil prognoosi vea
korrigeerimine oleks digustatud ja pdhjendatud. Tavaliselt sarnaste hindade saamiseks kasutatakse

Compustat andmebaasi, millele autoril polnud ligipddsu. (Bradshaw et al. 2012; Lacina et al. 2011)

Prognoosi vea naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil ehitatud prognooside tépsuse hindamiseks

saab arvutada sarnaselt analiiiitikute prognooside tédpsuse hindamiseks kasutatud valemiga:
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FE _ |EPST4; —STATEPST 47|

EPS |STATEPST 14| Q)
kus

STATEPS ., — naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil prognoositud kasum aktsia kohta t aasta
parast,

=0, ..., 3.

Autor on otsustanud kasutada lisaks eespool kirjeldatud prognoosi vea arvutamise viisile ka
alternatiivset meetodit analiilitikute ja statistilise mudeli prognooside vahelise tdpsuse
hindamiseks. Nimelt Lacina et a/. (2011) mérgivad, et alternatiivina analiiiitikute ja statistilise
mudeli prognooside tépsuse vordlemiseks voib votta kasutusele ka suhtelise prognooside tapsuse
meetodi (relative forecast accuracy). Suhtelise prognooside tépsuse arvutuse kohaselt vorreldakse
koheselt analiiiitikute prognoosi viga naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognoosi veaga
iiksteisest lahutamise teel. Valemi kujul saab suhtelise prognoosi tipsuse meetodit véljendada

jérgmiselt:

(IEPST4+7 —ANEPST 4 ¢|=|EPST +¢ —=STATEPST 4¢|)
|EPST 4|

RFA = 4)

kus
=0, ..., 3.

Eespool kirjeldatud prognoosi vea (forecast error) kasutamisel peale prognoosivigade arvutamist
peab omavahel vordlema analiiiitikute ja aegrea mudeli prognooside vigu. Téapsemaks peetakse
seda prognoosi, mille prognoosivea niitaja on olnud vdiksem. Suhtelise prognoosi tdpsuse
(relative forecast accuracy) meetodi kasutamise korral on tulemuse interpreteerimine teistsugune:
negatiivne (positiivne) nditaja tdhendab analiilitikute (statistilise mudeli) eelist teise vorreldava

prognooside allika tdpsuse suhtes.

Tulemuste vorreldavuse tagamiseks tehti 1abi samasugused andmete korrigeerimised nagu esitatud
Lacina et al. (2011) artiklis. Nimelt, korrigeeriti kdiki neid prognooside vigu, mis iiletasid vadrtust
,» 1 vadrtusega ,,1, suhtelise prognooside tdpsuse véirtuseid, mis jdid alla véartust ,,-1* vddrtusega
»-1¢ ning neid, mis jdid iile vidirtuse ,,1° védrtusega ,,1°. Selliseid vidirtusi voib pidada
ddrmuslikeks ning eespool lithidalt kirjeldatud 1&henemist vdib nimetada valimis olevate andmete

ithtlustamiseks (winsorizing).
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Analiititikute ning naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud prognoosi vea statistilise
olulisuse kontrollimiseks ning jarelduste tegemiseks kasutati mitteparameetrilist Wilcoxon testi.
See tehti programmi SPSS abil. Wilcoxon testiga vorreldi tapselt sama vaatlust analiiiitikute ja
juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud prognoose. Mitteparameetrilise Wilcoxon testi eeliseks
paaris t-testi ees on see, et Wilcoxon’i test ei eelda nditajate normaaljaotust (Rey, Neuhduser 2011).
Selline asjaolu omakorda tdhendab, et Wilcoxon test peaks tootama hasti ka vdiksemate vaatluste
puhul (kdesoleva t66 raames on selliseks nditeks vaatluste arv Baltikumi turul prognoosimise
horisondil T+3). Wilcoxon testi tegemisel piistitati jirgmised hiipoteesid:

HO: valimite erisuste keskmine on 0,

HI: valimite erisuste keskmine ei ole 0.
Alternatiivne hiipotees voeti vastu olukorras, kui Z véértus < -Z kriitiline vdi olukorras, kui Z

védrtus > Z kriitiline. Ulejiinud olukordades ja4di nullhiipoteesi juurde.

Suhtelise prognoosi tidpsuse statistilise olulisuse hindamisel kasutati iihe valimi t-testi. Antud juhul
ithe valimi t-testi raames oli vaadeldud kas keskmine suhteline prognooside tépsuse niditaja on
nullist oluliselt erinev. Sellest ldhtuvalt olid piistitatud jairgmised kahepoolsed hiipoteesid:

HO: keskmine suhteline prognooside tipsuse niitaja on 0,

H1: keskmine suhteline prognooside tipsuse niitaja ei ole 0.
Prognoosi suhtelise tidpsuse kasutamisel alternatiivne hiipotees voeti vastu olukordades, kui t
statistiline < -t kriitiline vOi olukorras, kui t statistiline > t kriitiline. Teistes olukordades voeti vastu
nullhiipotees. Jargmises alapeatiikis kirjeldatakse kuidas viidi 14bi analiiitikutepoolse ettevotte

katmise sageduse ja prognooside tipsuse seose hindamine.

2.3. Analiiiitikute kasumiprognooside tiapsuse ja ettevotte katmise seose
hindamine

T60 viimase sammuna uuriti, kas analiilitikute katmise sagedus mojutab kuidagi kaetavate
analiiiitikute prognooside tépsust. Selleks jaotati koikide uuritavate prognoosimishorisontide
16ikes vaatlused kaheks grupiks: esimeses olid koik vaatlused, millede kohta oli véljastatud kuni
kolm analiiiitikute poolset prognoosi ettevotte kasumi kohta (hdre analiiiitikute katmine), teises
aga koik vaatlused, millede eripdraks oli korge analiilitikute katmine (sisaldas iile kolme

analiiiitikutepoolse prognoosi). Jargmise sammuna vorreldi omavahel kahe valimi t-testi abil, kas
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vorreldavate vaatluste prognooside vea keskmised on iiksteisest oluliselt erinevad. Vastav
kahepoolne hiipotees oli jargmine:

HO: keskmine valimite prognoosivea néitaja ei erine oluliselt,

H1: keskmine valimite prognoosivea néitaja erineb oluliselt.
T-testi tulemusena voeti vastu alternatiivne hiipotees olukordades, kui t statistiline < -t kriitiline
vOi olukorras, kui t statistiline > t kriitiline. Teistes olukordades vdeti vastu nullhiipotees. Eelnevalt
vorreldavad valimite grupid olid testitud ka F-testi abil selleks et vaadata, kas tegemist on vordsete

dispersioonide valimitega vOi mitte.

Samuti vorreldi kuidas erineb analiiiitikutepoolsete ja aegrea mudeli abil tehtud prognooside
informatiivsuse maht ettevotte tulevase kasumlikkuse kohta. Seda vaadeldi nii analiiiitikute
katmise sageduse, kui ka prognoosihorisondi pikendamise aspektist lahtuvalt. Viimaks vorreldi ka
ritkidevahelist aegrea mudeli eksimuse ulatust vorreldes ettevotte poolt raporteeritud tulemustega.
Vastavate testide ning nende tulemuste pohjal jirelduste tegemiseks kasutati jargmist

regressioonimudelit:

EPS: STATEPS: ANEPS STATEPS:

T+ _ The = 0{1 + ﬁ( T4 _ T+T) + 0(2D2 + 0(3D3 + 0(4D4 + 0(5D5 +
EPST_4 EPST_4 EPST_4 EPST_4
agDg + a7;D; + agDg + €744 &)
kus

EPST;— baasaastale eelneva aasta kasum aktsia kohta,
D>— Soome riiki esitav fiktiivmuutuja,

D3— Norra riiki esitav fiktiivmuutuja,

D4— Taani riiki esitav fiktiivmuutuja,

Ds— Leedu riiki esitav fiktiivmuutuja,

Ds— Eesti riiki esitav fiktilvmuutuja,

D7— Liti riiki esitav fiktiivmuutuja,

Ds— Islandi riiki esitav fiktiivmuutuja,

&,,.— jaikliige.

Eespool esitatud regressioonimudelis olev [ koefitsient nditab prognooside informatiivsuse
mahtu. Juhul, kui  vordub tihega, on kogu informatiivsus tulevase ettevotte kasumi kohta esitatud
analiiiitikute prognooside poolt. Olukorras, kui  vOrdub nulliga, naiivne juhusliku ekslemise
mudel votab kogu informatiivsuse esitamist tulevase ettevotte kasumi kohta enda peale.
Informatiivsuse uurimine on oluline kuna isegi vihem tipsed prognoosid vdivad sisaldada enda
sees informatsiooni ettevotte tulevase kasumlikkuse kohta, mida ei sisalda tipsem prognoos.

(Lacina et al. 2011) Antud ldhenemist kasutati eespool mainitud seose hindamiseks sellisena, et
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autor on jaotanud iga prognoosi horisondi kaheks alamvalimiks: iiks sisaldas vaatlusi, kus oli
esitatud 1 kuni 3 analiititikutepoolset prognoosi (ehk hore analiiiitikute katmine), teine aga sisaldas
koiki vaatlusi, kus oli esitatud 4 ja rohkem analiiiitikute prognoosi. Autori jaoks kdesoleva analiiiisi
eesmargiks oli saada aru, kas korgema analiiiitikute katmisega ettevotete puhul § koefitsient on
suurem, kui hdredama katmisega ettevotete puhul. Samuti oluline oli aru saada kuidas f
koefitsiendi vddrtus muutub ajas — ehk kas pikemateks perioodideks statistilise acgrea mudeli abil
ehitatud prognoosid esitavad jirjest rohkem informatiivsust ettevotte tulevase kasumlikkuse kohta,
kui liihemate prognoosimishorisontide korral. Autori poolt oli l&bi viidud ka [ koefitsiendi
statistilise olulisuse testimine. Nimelt autor on votnud kasutamisele Wald testi ning testinud
jérgmiseid hiipoteese:

HO: 8 koefitsiendi védrtus on vordne 0,5,

HI: B koefitsiendi véértus ei ole vordne 0,5.
Olulisuse nivooks antud juhul oli valitud 0,05. Alternatiivse hiipoteesi voeti vastu olukorras, kui
p-vairtus oli < 0,05. Juhul kui p-védrtus oli > 0,05, jdddi nullhiipoteesi juurde. Wald testi ldbi
viimise abil on vOimalik jdreldada, kas saadud f koefitsiendi vidértus on statistiliselt oluline
selleks, et viita, kelle prognoosid on sisaldanud rohkem informatiivsust. Juhul kui S koefitsiendi
védrtus on statistiliselt olulisel médral erinev véirtusest 0,5, siis me saame teha 10pliku jarelduse,
et analiilitikute voi aegrea mudeli prognoosid tdepoolest sisaldavad rohkem informatiivsust

(soltuvalt sellest, kas  koefitsiendi véadrtus on alla 0,5 vai iile selle).

Kasutatud fiktiivsete muutujate hulgas baasmuutujaks oli autori poolt alati valitud Rootsi turg kui
kdige rohkem arenenud kapitaliturg vaadeldud riikide seast ning koik jdreldused olid jirelikult
tehtud kontekstis ,,vorreldes Rootsi borsil noteeritud ettevotetega®. Selline 14henemine voimaldas
autoril vaadata kas riikide 1dikes esineb mingeid erisusi aegrea mudeli eksimuse ulatuses ettevotete
poolt raporteeritud tulemuste suhtes vorreldes Rootsiga. Regressiooni analiiiis viidi 14bi kasutades

programmi EViews.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Analiiiitikute kasumiprognooside tapsus

Autor soovib kdesoleva alapeatiikki alguses esitada eelkdige kokkuvdtliku tabeli 2 keskmiste
analiititikute ja kasutatud aegrea mudeli abil ehitatud prognooside prognoosivigade kohta kdikide
uurimuse all olevate regioonide ja riitkide 1dikes. Tdismahus kirjeldava statistika tabel kogu

andmebaasis olevate vaatluste kohta on esitatud lisas 1.

Tabel 2. Keskmised prognoosivead kdikide uuritavate regioonide ja riikide 16ikes

Regioon T+0 T+1 T+2 T+3
Analiiiitik | Mudel | Analtitik | Mudel | Analiiitik | Mudel | Analiiitik | Mudel
Kogu valim 0,2846 0,4985 0,4437 0,5775 0,4882 0,6134 0,4765 0,5956
Baltikum 0,3110 0,5030 0,4463 0,5871 0,4012 0,5180 0,3350 0,5900
PShjamaad 0,2841 0,4984 0,4437 0,5774 0,4897 0,6149 0,4796 0,5957
Rootsi 0,2614 0,4595 0,4036 0,5373 0,4467 0,5754 0,4085 0,5418
Norra 0,3634 0,5677 0,5297 0,6295 0,5766 0,6610 0,6018 0,6767
Taani 0,2597 0,5123 0,4373 0,6122 0,5016 0,6815 0,4676 0,6640
Soome 0,2450 0,4707 0,4139 0,5586 0,4567 0,5813 0,4448 0,5267
Island 0,2352 0,9558 1,0000 0,7333 - - - -
Eesti 0,3403 0,5207 0,4659 0,5994 0,4299 0,5466 0,4222 0,6583
Lati 0,3925 0,5087 0,5304 0,6218 0,5452 0,5912 0,5134 0,6940
Leedu 0,2034 0,4581 0,3455 0,5328 0,2241 0,3851 0,0827 0,4058

Allikas: autori koostatud
-, andmed puuduvad

Kogu kasutatud valimi kontekstis vairib kindlasti tdhelepanu eelkdige analiiiitikute prognooside
vea diinaamika prognoosimishorisondi pikenemisel. Selgelt on ndha, et analiiiitikute kdige
viiksem prognooside viga esineb T+0 horisondil ning seejdrel antud nditaja kasvab
prognoosimishorisondi pikenemisega kaasa. Samas huvitav on see, et T+3 horisondil analiiiitikute
prognoosiviga veidi viheneb vorreldes T+2 horisondiga. Tdendoliselt selline asjaolu signaliseerib
seda, et prognoosivea diinaamikal on olemas oma 10pp-punkt, millest edasi analiiiitikute
prognoosivead enam ei suurene. Tépselt samasugust diinaamikat nditab ka keskmine
prognoosiviga kasutatud aegrea mudeli abil koostatud prognooside kontekstis. Kindlasti vairib
tdhelepanu see, et aegrea mudeli abil koostatud prognoosid on olnud alguses oluliselt vihem

tapsed, kuid prognoosimishorisondi pikenemisel prognoosiviga vahe vidheneb. Riikide 15ikes voib
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taheldada tendentsi, et lithiperioodi Eesti ja Léti ettevdtete analiilitikute prognoosid on vihem
tapsed teistest riikidest. Sama ei saa véita aegrea mudeli tdpsuse kohta. Regioonide baasil saadud

tulemusi kisitletakse ldhemalt jargnevates alapeatiikkides.

3.1.1. Analiiiitikute kasumiprognooside tipsus NASDAQ OMX Baltikumi borsidel
Jargnevalt keskendub autor kasumiprognooside tépsuse vordlemiseks analiilitikute ja kasutatud

aegrea mudeli vahel Baltikumi borsidel noteeritud ettevotetele (vt tabelit 3).

Tabel 3. Wilcoxon testi tulemused prognooside vigade vordlemisel Baltikumi borsidel noteeritud
ettevotete néitel

Horisont | Prognooside | Keskmine Prognoosivigade Z- p-

liik prognooside viga vahe statistik | vidrtus
T 0303 0,192 5,726 | 0,000
T g“tr;‘h;‘lfé{;d 035 0,141 2,629 | 0,009
T2 g“tr;‘h;‘lfé{;d 05Ts 0,117 1,574 | 0,115
T 0,255 2378 | 0,017

Allikas: autori koostatud

Eespool toodud tulemustest on selgelt ndha, et prognooside horisontide pikenemisega
prognoosivigade vahe stabiilselt viheneb ehk ldheneb nullile (v.a. olukorras, kui horisondil T+3
analiilitikute ja naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognoosivigade vahe jirsult suurenes
vorreldes T+2 horisondiga). Vaatamata sellisele prognoosivigade vahe diinaamikale, on nidha, et
iga horisondi 1dikes prognoosivea vahe néitaja on jadnud negatiivseks. See tdhendab, et naiivse
juhusliku ekslemise mudeli abil ehitatud prognoosid on olnud keskmiselt analiiiitikute
prognoosidest vihem tépsed. Samuti juhib autor tédhelepanu sellele, et p-vairtuste kohaselt peaks
koikide ajahorisontide (v.a. horisont T+2) puhul vastu votma alternatiivse hiipoteesi, mis tdhendab,
et valimite keskmine erisus ei vordu nulliga ehk valimite keskmised prognoosivead on liksteisest
oluliselt erinevad. T+2 horisondi puhul jdédakse nullhiipoteesi juurde, mis tdhendab, et valimite
keskmine erisus vordub nulliga ja olulist erinevust analiiiitikute ja juhusliku ekslemise mudeli
tapsuste vahel ei esine. Joonisel 4 on selgelt ndha analiiiitikute ning kasutatud naiivse juhusliku

ekslemise mudeli prognoosivigade diinaamika prognoosimishorisondi pikenemisel.
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Joonis 4. Prognoosivigade diinaamika Baltikumi borsidel noteeritud ettevotete niitel
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Otsides pohjust miks T+3 horisondil analiilitikute prognooside tdpsus uuesti jirsult paraneb
vorreldes statistilise mudeli tdpsusega, leiab autor, et T+3 horisondil on olnud mérkimisvairselt
suur osakaal naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognoosivigu, mis olid iihtlustatud ehk koik
sellised prognooside vead, mis iiletasid vairtust ,,1* ja olid asendatud véértusega ,,1“. Autori
arvutuste kohaselt kogu alamvalimist (28 vaatlust) kokku 13 ehk 46% on olnud iihtlustatud. Samas
analiiiitikute prognooside vigade viirtustes oli lihtlustatud ainult 1 vaatlus ehk 3,6% kogu alam-
valimist. Selline asjaolu vdib autori hinnangul viia jérelduseni, et {isna véikestel turgudel voib
naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognoosimise tulemuslikkus hakata iihest hetkest halvenema
kuna valimi sisse satub mérkimisvéérselt palju darmuslikke tulemusi, mida analiiiitikud suudavad
oma prognoosides ennustada tdpsemalt, kui lihtne statistiline aegrea mudel. Jargnevalt on tabelis
4 toodud kokkuvdtlikud t-testide tulemused, mis olid saadud kasutades alternatiivset prognooside

tapsuse hindamise meetodi.

Tabel 4. t-testide tulemused suhtelise prognooside tdpsuse vordlemisel Baltikumi borsidel
noteeritud ettevotete niitel

Horisont Keskmine erisus t-statistik p-vairtus
T+0 -0,2460 -4,9930 0,0000
T+1 -0,1780 -2,8510 0,0060
T+2 -0,0680 -0,8580 0,3940
T+3 -0,1730 -1,5270 0,1380

Allikas: autori koostatud




Eespool toodud prognooside suhtelise tipsuse tulemusi presenteeritavas tabelis 4 on samuti niha,
et prognooside horisondi pikenemisega keskmine erisus paraneb (vdheneb), mis viitab kas
analiiiitikute prognooside tidpsuse halvenemisele voi aegrea mudeli tdpsuse paranemisele. Antud
juhul keskmine prognooside vigade erisus voib-olla esitatud ka protsentides, kui korrutada eespool
toodud tulemust sajaga. Nagu nédha, prognooside tdpsuse erisus on kahanenud 24,6% horisondil
T+0 kuni 6,8% horisondil T+2. Ka suhtelise prognooside tidpsuse meetodi kasutamisel T+3
horisondil, on statistilise mudeli abil koostatud prognoosid nédidanud halvemat tépsust, kui
prognoosid horisondil T+2. Autori hinnangul on tegemist tépselt sama pdhjusega, mida kirjeldati
eelmise prognooside tdpsuse mddtmise meetodi juures — pdhjus seisneb selles, et T+3 horisondi
alam-valimi sees esineb mérkimisviérselt palju tihtlustatud andmeid, mis asendavad peamiselt
naiivse juhusliku ekslemise mudelis olevaid ddrmuslikke tulemusi (véértusega suurem kui 1).
Rédkides pistitatud hiipoteeside testimise tulemustest, on selgelt ndha, et T+0 ja T+1
ajahorisontide puhul peab vastu vdtma alternatiivse hiipoteesi. See tdhendab, et prognooside
horisontidel T+0 ja T+1 keskmine suhteline prognooside tdpsuse nditaja erineb oluliselt nullist.
T+2 ja T+3 horisontide puhul peab jidma nullhiipoteeside juurde, mis omakorda tihendab, et

keskmine suhteline prognooside tidpsuse niitaja ei erine oluliselt nullist.

Lébi viidud testide pohjal on vdimalik jouda jareldusele, et analiiiitikute liihiajalised prognoosid
Baltikumi borsidel on selgelt tdpsemad, kui kasutatud aegrea mudeli abil ehitatud prognoosid.
Wilcoxon'’i testi pohjal on voimalik 6elda, et prognoosivigade vahe on iildjuhul statistiliselt oluline
ehk prognooside tépsus erineb statistiliselt oluliselt médral. Ka absoluutvairtustest radkides autori
hinnangul prognoosivigade vahe 19,2% ja 14,1% tundub olevat mirkimisvddrne. Suhteline
prognooside tdpsuse meetod kinnitab neid tulemusi. Pikaajaliste prognooside 1dikes on tulemused
vihem selged. Uhest kiiljest T+2 horisondil on niiha kdige viiksemat prognoosivigade vahet ning
vastuvdetav hiipoteesi kohaselt olulist erinevust analiiiitikute ja juhusliku ekslemise mudeli
tapsuste vahel ei esine, teisest kiiljest aga T+3 horisondil aegrea mudeli tédpsus taaskord halveneb
vorreldes  analiiiitikute  prognooside  tdpsusega. Ka  Wilcoxon testi pohjal T+3
prognoosimishorisondil jdddakse alternatiivse hiipoteesi juurde ehk prognooside tipsused on
statistiliselt oluliselt erinevad. Suhtelise prognoosivea kohaselt T+3 horisondil jiddakse
nullhiipoteesi juurde, mis tdhendab, et prognooside tidpsuse nditaja ei erine oluliselt nullist ehk

prognooside tapsused on sarnased.
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3.1.2. Analiiiitikute kasumiprognooside tipsus NASDAQ OMX Péhjamaade borsidel

Kiesolevas alapeatiikis esitatakse tulemused, mis saadi eelmises alapeatiikis kasutatud meetodite
abil, aga seekord seda tehti Pohjamaade riikide borsidel noteeritud ettevotete andmete baasil. Nagu
t00 empiirilise osa alguses oli ndidatud, PGhjamaade ettevotetest koosnev alam-valim on oluliselt
suurem kui Baltikumi riikide ettevotetest koosnev. See omakorda voib tdhendada, et turul voib
potentsiaalselt esineda vihem erinevaid ebaefektiivsuse mérke. Analiiiitikute ja naiivse juhusliku

ekslemise mudeli prognooside vigade vdrdlus on esitatud kokkuvdtvalt tabelis 5.

Tabel 5. Wilcoxon testi tulemused prognooside vigade vordlemisel Pohjamaade borsidel
noteeritud ettevotete niitel

Horisont | Prognooside | Keskmine Prognoosivigade Z- p-
liik prognooside viga vahe statistik | vidrtus
T a0 980 10,2140 37,3250 | 0,0000
T+ ‘g‘tr;‘h;‘lfé{;d 8‘5“7“7‘8 20,1330 22,3290 | 0,0000
T o5, 10,1250 17,9780 | 0,0000
B i T 20,1160 19,5080 | 0,0000

Allikas: autori koostatud

Eespool toodud tabelist on selgelt ndha, et ka Pohjamaade turgudel prognoosimise horisondi
pikenemisega prognoosivigade vahe véheneb, mis vdib viidata sellele, et naiivse juhusliku
ekslemise mudeli abil ehitatud prognooside tdpsus paraneb vorreldes analiilitikute prognooside
tapsusega. Samas on selgelt ndha asjaolu, et ka kolm aastat ette tehtud prognooside tépsuse
hindamisel naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil tehtud prognooside tdpsus jdéb analiiiitikute
prognooside tipsusele alla kuna prognoosivigade vahe védrtus jaéb jatkuvalt negatiivseks. Tépsuse
vahe suurus on jitkuvalt iile 10% (T+3 horisondi puhul tépsus erineb 11,6% vorra), mis on autori
hinnangul markimisvdirne erinevus. Vairib mainimist ka see, et p-védartusest tulenevalt peaks iga
prognoosimise horisondi puhul jddma sisuka hiipoteesi juurde, mis tdhendab, et valimite keskmine
erisus ei vordu nulliga ehk valimite keskmised on {iksteisest oluliselt erinevad. See kinnitab, et
tapsuste vahe on erinev statistiliselt olulisel midédral. Nagu ka eelmises alapeatiikis oli tehtud,

esitatakse jargmisel joonisel 5 prognoosivigade diinaamikat prognoosimishorisondi pikenemisel.
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Jargmine tabel 6 niitab t-testide tulemusi alternatiivse prognooside tipsuse hindamise meetodi

kasutamise korral.

Tabel 6. t-testide tulemused suhtelise prognooside tipsuse vordlemisel PGhjamaade borsidel
noteeritud ettevotete niitel

Horisont Keskmine erisus t-statistik p-véartus
T+0 -0,2980 -46,2880 0,0000
T+1 -0,1370 -16,6430 0,0000
T+2 -0,0320 -3,2630 0,0010
T+3 0,0590 -3,5960 0,0000

Allikas: autori koostatud

Tabelist 6 on nidha, et alternatiivse prognooside tdpsuse hindamise meetodi kasutamise korral on
naiivse juhusliku ekslemise mudel olnud T+3 ajahorisondi korral esmakordselt tdpsem, kui
analiilitikute prognoosid. Samuti on selgelt ndha, et prognooside horisondi pikenemisega
analiilitikute ja statistilise acgrea mudeli tdpsuse vahe jarjepidevalt viheneb. Tabelis 6 vilja toodud
p-védrtuste kohaselt peab iga prognoosi ajahorisondi korral jiima alternatiivse hiipoteesi juurde,
mis tdhendab, et keskmine suhteline prognooside tipsuse nditaja erineb oluliselt nullist. Nagu
ndha, T+2 keskmine erisus prognooside tdpsuse vahel on vaid 3.2%, mis vdib tunduda
absoluutvdirtuses mitte nii suure vahena. Samas, p-védrtuse kohaselt peab jitkuvalt jaima

alternatiivse hiipoteesi juurde, mis tdhendab, et ka selline tdpsuse vahe on statistiliselt oluline ja
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ka sellel korral analiilitikud on jitkuvalt tdpsemad. Autori hinnangul véarivad leitud tulemused
tahelepanu kuna need olid saavutatud PGhjamaade borsidel noteeritud ettevotete andmetega. Kuna
Pohjamaade kapitaliturg oma mahu poole pealt on iisna arenenud turg, tdendoliselt vdivad selle
pohjal saadud tulemused olla tildjuhul iile kantavad ka laiemalt. Taas oli ndha, et liihiajaliste
prognooside 16ikes on analiiiitikute prognoosid oluliselt tdpsemad, kui aegrea mudeli abil ehitatud
prognoosid. Samas, pikaajaliste prognooside kohta on taaskord vilja tulnud erinevad tulemused.
Nimelt prognoosivea meetodi kasutamise korral on néha, et analiilitikud on jédtkuvalt oluliselt
tapsemad, kui aegridade mudelid ning vastuvdetava hiipoteesi kohaselt on tapsuste vahed oluliselt
erinevad. Teisest kiiljest, suhtelise prognooside tdpsuse meetod niitas, et T+3 horisondil on aegrea
mudel teinud tdpsemaid prognoose ettevotete kasumi kohta POhjamaade borsidel noteeritud

ettevotete nditel ning saadud keskmine erisus on statistiliselt oluline.

3.2. Kasumiprognooside tipsuse seosed analiiiitikutepoolse ettevotete
katmise sagedusega

Antud alapeatiikis keskendutakse uurimuskiisimusele — kas analiiiitikute katmise sageduse ja
prognooside tdpsuse vahel on olemas statistiliselt oluline seos. Jargnevalt on esitatud 1ébi viidud
f- ja t-testide tulemused, mille pdhjal tehakse jéreldus analiilitikutepoolse katmisaktiivsuse ja

analiiiitikute prognooside tépsuse seose olemasolu vdi selle puudumise kohta.

Tabel 7. F- ja t-testide tulemused analiiiitikute katmisaktiivsuse ja analiiiitikute prognooside
tdpsuse seose kohta

T+0 F-testi F-testi t-testi t-testi Keskmine Vastuvoetav
kriitiline | empiiriline | kriitiline | empiiriline | prognoosiviga hiipotees
vaartus vaartus vaartus vaartus

Hore katmine 0,3726

Aktiivne Katmine 1,0701 1,4898 1,9606 15,2063 0.2251 H1
T+1

Hore katmine 0,5253

Aktiivne katmine 1,0754 1,1636 1,9607 11,5569 0.3955 H1
T+2

Hore katmine 0,5594

Aktiivne Katmine 1,0818 1,0831 1,9608 9,3903 0.4482 H1
T+3

Hore katmine 0,4914

Aktiivne Katmine 1,2083 1,1936 1,9618 3,8886 0.3889 H1

Allikas: autori koostatud
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Tabelist 7 on eelkdige ndha, et horeda katmise korral on analiiiitikute prognoosivead alati
suuremad, kui aktiivse analiiiitikutepoolse katmise korral. Samuti on néha, et 1dbi viidud t-testide
pohjal jdadi iga prognoosimishorisondi korral alternatiivse hiipoteesi juurde. See omakorda
tahendab, et vorreldavate valimite keskmised prognoosivigade néitajad on liksteisest statistiliselt
oluliselt erinevad. Sellised tulemused kinnitavad varasemalt kirjeldatud teooriat, mille kohaselt
tekib korgema analiiiitikutepoolse katmisaktiivsuse puhul turule tekib rohkem informatsiooni ja
seeldbi analiiiitikutel dnnestub teha tipsemaid prognoose ettevotte tulemuslikkuse kohta. Seega
voib tekkida kiisimus kas horeda katmisaktiivsusega analiilitikute prognoosid vairivad usaldamist
ja kasutamist voi alternatiivina sellistes olukordades vdib eelistada aegrea mudeli abil koostatud

prognoose.

Jargnevalt on esitatud kaks tabelit (tabel 8 ja tabel 9) regressioonanaliilisi tulemustega. Autor
soovib siinkohal pdorata tdhelepanu ka sellele, et testide tegemisel oli alati 1dbi viidud White’1 test
selleks, et kontrollida heteroskedastiivsuse esinemist regressiooni mudelis. Kdikides kaheksas
olukorras (4 horeda ning 4 kdrge katmisaktiivsuse korral) esines heteroskedastiivsus, mille tdttu

viahimruutude meetodil hindamise raames olid kasutatud kohandatud standardvigu.

Tabel 8. Regressiooni analiiiisi tulemused horeda katmisega ettevotete puhul

T+0 T+1 T+2 T+3
Selgitav Koef. Stat, Koef. Stat, Koef. Stat, Koef. Stat,
muutuja olulisus olulisus olulisus olulisus
-0,0064 —0,0051 —0,0135 0,0688 *
0,8119 ook 0,5402 ook 0,4648 hoxk 0,4441 hoxk
D, 0,0158 -0,0585 -0,0750 -0,0721 *
D3 0,0246 -0,0018 -0,0124 -0,2724 hoxk
Dy 0,0180 -0,0025 -0,0063 -0,0420
Ds -0,0084 -0,0380 0,0967 0,1076
Ds -0,0583 -0,1100 -0,2066 *x -0,3075 ox
D, -0,0065 -0,0996 -0,2543 -0,0589
Dg -0,0593 -0,6767 -0,5469 ok - -
Wald
st p=0,0000 p=0,0689 p=0,1360 p=0,0291

Allikas: autori arvutused EViews tarkvaras

Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

-, andmed puuduvad
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Eespool toodud tabelist 8 on eelkdige selgelt ndha, et prognooside horisondi pikenemisega,
kahaneb jirjepidevalt ka koefitsiendi f viértus (vdértusest 0,8119 horisondil T+0 vidirtusele
0,4441 horisondil T+3). Tegemist on iga uuritava horisondi puhul statistiliselt olulise nidhtusega
ning seda voOib tdlgendada jargmiselt — analiilitikute poolt tehtud liithiajalised prognoosid
sisaldavad oluliselt rohkem informatiivsust ettevotte tulevase kasumi kohta, kui aegrea mudeli abil
ehitatud lithiajalised prognoosid. Alates horisondist T+2 koefitsiendi § védrtus on vdiksem, kui
0,5 ning jdrelikult aegrea mudeli abil koostatud pikaajalised prognoosid sisaldavad rohkem
informatiivsust ettevotte tulevase kasumi kohta, kui analiiiitikute pikaajalised prognoosid horeda
katmisega ettevotete puhul. Wald testi tulemused niitavad, et T+0 ning T+3 horisontide puhul
peab jddma alternatiivse hiipoteesi juurde ehk saadud f koefitsiendi vdirtus erineb testitavast
védrtusest 0,5 statistiliselt olulisel médral. Samas on ndha, et T+1 ja T+2 horisontide korral
jaddakse alternatiivse hiipoteesi juurde, mille kohaselt saadud f viirtus ei erine statistiliselt
olulisel maéral vairtusest 0,5. T+0 ja T+3 horisontide korral saadud tulemused on kooskdlas
Lacina et al. (2011) tulemustega ning viitavad sellele, et analiiiitikutel ei ole iildjuhul olemas
oluliselt rohkem informatsiooni ettevotte pikaajalise tulemuslikkuse kohta, mille tdttu ka nende
prognooside tépsus voib kahaneda vdorreldes statistilise mudeli omaga. Kui vaadata konstant o
védrtusi, siis eelkdige tasub vilja tuua seda, et ainult T+3 horisondi puhul antud néitaja on saanud
statistiliselt oluliseks (olulisuse nivool 0,1). See, et konstant a kannab T+3 horisondil positiivset
vadrtust voib olla tdlgendatud kui asjaolu, et Rootsi borsil noteeritud ettevitete nditel statistiline
mudel on prognoosinud horisondile T+3 konservatiivsemaid tulemusi vdrreldes reaalselt

ettevotete poolt raporteeritud tulemustega.

Analiitisides fiktiivsete muutujate viértusi tasub eelkdige pdorata tahelepanu sellele, et liihiajaliste
horisontide puhul (T+0 ning T+1) ei osutunud iikski fiktiivse muutuja tunnus statistiliselt oluliseks.
Seega nende viairtuste tdlgendamist ei ole voimalik usaldusvéérselt teostada. T+2 horisondil Eesti
ja Islandi riike kirjeldatavad fiktiivsete muutujate vddrtused on molemad statistiliselt olulised
(vaatavalt olulisuse nivool 0,05 ning 0,01). Samuti mdlemad tunnused kannavad negatiivset
védrtust, mis viitab sellele, et vorreldes Rootsiga on sdltuv muutuja nende riikide puhul olnud
védiksem. See omakorda tdhendab et Eesti ning Islandi borsidel noteeritud ettevdtete nditel naiivse
juhusliku ekslemise mudel on eksinud reaalsetest raporteeritud ettevotte tulemustest suuremas
ulatuses, kui Rootsi borsil kasutatud naiivne juhusliku ekslemise mudel. Negatiivne mirk
tahendab, et statistiline mudel on prognoosinud ettevdtete tulevaste aastate kasumit suuremaks,
kui ettevdtete poolt reaalselt raporteeritud kasum vorreldes Rootsi borsil noteeritud ettevotetega.

Horisondil T+3 kolme fiktiivse muutuja tunnused on osutunud oluliseks — vastavalt Soome, Norra
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ja Eesti borse kirjeldavad muutujad (olulisuse nivoodel vastavalt 0,1, 0,01 ning 0,05). Nii Soome,
Norra, kui Eesti borse kirjeldavad fiktiivsete muutujate védartused kannavad samuti negatiivseid
védrtusi, mis taaskord viitab sellele, et vorreldes Rootsiga on sdltuv muutuja vdiksem. Radkides
aegrea mudelite eksimuse ulatusest teistel turgudel vorreldes Rootsiga voib viita, et tegemist on
enamasti markimisvairse ulatusega. T+2 horisondil on antud ulatus olnud 20,66% Eesti puhul ning
54,69% Islandi puhul vorreldes Rootsiga. T+3 horisondil antud ulatus oli 7,21% Soome puhul,
27,24% Norra puhul ning 30,75% Eesti puhul.

Jargmises tabelis 9 on esitatud regressiooni analiiiisi tulemused korge ettevotete
katmisaktiivsusega valimi néitel.
Tabel 9. Regressiooni analiiiisi tulemused korge katmisega ettevotete puhul
T+0 T+1 T+2 T+3
Selgitav Koef. Stat, Koef. Stat, Koef. Stat, Koef. Stat,
muutuja olulisus olulisus olulisus olulisus
0,0332 oAk 0,0089 0,0122 0,0071 *
0,9292 oAk 0,6656 oAk 0,5691 oAk 0,5636 oAk
D, -0,0131 -0,0198 -0,0762 * -0,0909
D; -0,0035 -0,1013 oAk -0,1466 oAk 0,1085
D4 -0,0116 -0,0149 -0,0249 0,0641
D5 - - - - - - - -
D6 - - - - - - - -
D7 - - - - - - - -
DS - - - - - - - -
Wald
rest p=0,0000 p=0,0000 p=0,0006 p=0,0291

Allikas: autori arvutused EViews tarkvaras
Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
-, andmed puuduvad

Eelkdige soovib autor pdorata tihelepanu sellele, et kdrgema analiiiitikute katmisega vaatlusi ei
ole esinenud ei Balti riikide borsidel, ega ka Islandi borsi puhul. Kéesoleva too kontekstis tihendab
see, et nendes riikides ei olnud iihtegi ettevdtet, mille kohta oleks andnud oma prognoosi rohkem
kui 3 analiititikut. Tulemuste tdlgendusest riadkides peab eelkdige pdorama tdhelepanu, et eespool
toodud tabelis 9 peegeldatud f koefitsiendi vdirtused on alati kdrgemad, kui tabelis 8 esitatud

horedama katmisega vaatluste puhul. Antud asjaolu esineb iga prognoosimishorisondi puhul. See

44



tahendab, et kdrgema analiiiitikute katmisega ettevotete puhul analiiiitikute prognoosid sisaldavad
rohkem informatiivsust, kui kasutatud naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil tehtud prognoosid
ettevotte tulevase kasumlikkuse kohta. Sellised tulemused voivad viidata sellele, et aktiivsema
analiiiitikutepoolse ettevotte katmisega tekib turule rohkem informatsiooni ettevdtte kohta ning
analiiiitikud suudavad peegeldada seda suurema informatsiooni mahu oma prognooside sees.
Poorates tdhelepanu S koefitsiendi véddrtuse diinaamika peale erinevate prognoosimishorisontide
16ikes on taaskord ndha, et analiilitikute prognoosid sisaldavad oluliselt rohkem informatiivsust
just lithiajaliste prognooside korral. Teisest kiiljest on ndha, et ka pikaajaliste prognooside korral
analiilitikute prognoosid sisaldasid rohkem informatiivsust, kui aegrea mudeli abil ehitatud
prognoosid. Sellele viidab S koefitsiendi védrtus, mis ei ole langenud alla 0,5 isegi T+3
prognoosimishorisondi korral. Ldbi viidud Wald testi tulemustest on selgelt ndha, et iga
prognoosimishorisondi korral peaks vastu vOtma alternatiivse hiipoteesi, mis tdhendab, et

koefitsiendi vaartuserinevad vaartusest 0,5 statistiliselt olulisel mééral.

Analiitisides fiktiivsete muutujate viértusi selgelt on ndha, et korgema analiititikute katmisega
vaatluste puhul esines kokku 3 olukorda, kus fiktiivse muutuja védrtus on osutunud statistiliselt
oluliseks. T+1 horisondil selliseks on osutunud Norra riik. Horisondil T+2 on esinenud kokku 2
riiki, millede fiktiivsete muutujate tunnused on osutud statistiliselt olulisteks — Soome ja Norra.
Koik statistiliselt olulised tunnused kannavad taaskord miinusmarki, st vorreldes Rootsi turuga on
selliste turgude soltuv muutuja vdiksem. T+3 horisondil kdrgema katmisega ettevdtete puhul ei
esinenud iihtegi statistiliselt olulist fiktiivmuutujat, jérelikult sellele horisondile eelnevate
tulemuste laiendamine ei ole digustatud. Fiktiivsete muutujate tunnuste statistilisest olulisusest
radkides vaidrib mainimist, et tabelis 9 esineb suhteliselt vidhe statistiliselt olulisi fiktiivsete
muutujate tunnuseid — see kord selliseid oli kokku vaid 25%. Autori hinnangul vaérib mainimist
ka see, et korge katmisega vaatluste puhul on fiktiivsete muutujate tunnused iildjuhul vdiksemad,
kui need olid horedama katmisega vaatluste puhul. Nimelt seekord on niha, et iikski fiktiivse

muutuja tunnus pole olnud suurem kui 0,15.

Eelnevad tulemused on autori hinnangul vigagi mitmekiilgsed. Uks selge jireldus seisneb selles,
et horedama katmise puhul on £ koefitsiendi vdirtused madalamad, kui samade horisontide
korgema analiilitikute katmisaktiivsuse vaatluste korral. St korgema katmisega -ettevotete
analiiiitikutepoolsetes prognoosides esineb rohkem informatiivsust ettevotte tulevase
kasumlikkuse kohta, kui aegrea mudeli poolt tehtud prognooside sees. Samuti on tulemustest

selgelt ndha, et prognooside ajahorisontide pikenemisel S koefitsiendi vdértus langeb jarjepidevalt.
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St prognooside horisondi pikenemisega prognoosid ettevotte tulevase tulemuslikkuse kohta
sisaldavad endas aina vihem informatiivsust analiilitikute poolt tehtud prognoosides, ning aina
rohkem informatiivsust naiivse juhusliku ekslemise mudeli poolt tehtud prognoosides. Fiktiivsete
muutujate vairtuste tolgendused antud olukorras on autori hinnangul olnud pigem raskendatud,
sest enamus fiktiivsetest tunnustest ei ole osutunud statistiliselt olulisteks ning konkreetseid vélja
joonistunud trende statistiliselt olulisteks osutunud tulemustes on olnud pigem véhe selleks, et teha
koikehdlmavaid jareldusi. Huvitav on aga see, et koik statistiliselt olulisteks osutunud fiktiivsete
muutujate tunnused kannavad negatiivset védrtust. See tdhendab, et aegrea mudel on eksinud
Rootsi borsi noteeritud ettevotete andmetega véiksemas ulatuses vorreldes reaalsete ettevotete
raporteeritud tulemustega, kui aegrea mudelid, mis olid kasutatud prognooside tegemisel teistel
vaatluse all olevatel turgudel. Samuti véarib tdhelepanu fakt, et kdrge katmisaktiivsusega vaatluste
puhul fiktiivsete muutujate tunnused on olnud {ldjuhul véiksemad, kui hdredama

katmisaktiivsusega vaatluste puhul.

3.3. Jireldused

Kiesoleva magistritoo empiirilise osa raames jouti mitme jérelduseni. Esiteks voib viita, et naiivse
juhusliku ekslemise mudeli kasutamise abil loodud liihiajalised prognoosid on olnud selgelt vihem
tapsed, kui analiititikute lithiajalised prognoosid NASDAQ OMX Baltikumi ning NASDAQ OMX
Pohjamaade borsidel noteeritud ettevotete puhul. Sellised tulemused viitavad selgelt asjaolule, et
nii lihtne aegrea mudel nagu naiivne juhusliku ekslemise mudel pole suuteline holmama nii palju
informatsiooni, et selle prognoos oleks tdpsem, kui analiiiitikute prognoos liihiajalises

perspektiivis.

Teiseks oli ndha, et prognooside horisondi pikenemisega analiilitiku ja juhusliku ekslemise
mudelite tipsuse vahe jérjepidevalt vidheneb. Baltikumi turul pikaajaliste prognooside korral
analiititikud ei ole suutelised ilmtingimata alati tegema statistiliselt oluliselt tdpsemaid prognoose,
kui aegrea mudeli abil tehtud prognoosid. Nimelt suhtelise prognooside tépsuse meetodi
kasutamise korral oli saadud védrtustest niha, et analiilitikud on jitkuvalt oma prognoosides
tapsemad, kuid t-testi tulemuste kohaselt pidi jdédma nullhiipoteesi juurde, mis tdhendas, et
keskmine suhteline prognooside tidpsuse néitaja ei erine oluliselt nullist. Huvitav olukord on tulnud
vélja ka Pohjamaade turul korjatud pikaajaliste prognooside korral. Nimelt prognoosivea meetodi

kasutamisel oli néha, et analiiiitikute prognooside tépsus on parem, kui aegrea mudeli abil ehitatud
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prognooside tdpsus, kuid suhtelise prognooside tdpsuse meetodi kasutamisel tulemused néitasid
selgelt, et T+3 horisondil aegrea mudeli prognoosid on olnud tdpsemad. Selline vastandlik olukord
tostatab kiisimuse, et kumb prognooside tdpsust mddtev meetod on tipsem ja millist tuleks

eelistada.

Eelnvalt esitatud tulemused on osaliselt kooskdlas varasemalt 1dbi viidud uurimustega (Lacina et
al. 2011; Bradshaw et al. 2012), mis néitavad, et just pikaajaliste prognooside korral analiiiitikute
ja aegrea mudeli abil koostatud prognooside vahe ei ole alati ilmtingimata statistiliselt oluline. See
omakorda tdhendab, et aegridade mudelite kasutamine ettevotte kasumi prognoosimisel voib olla
pohjendatud eelkdige pikaajalise prognoosimise kontekstis, kuid saadavad tulemused soltuvad
sellest milline aegrea mudel kasutusele vdetakse ning kuivord informatsioonikiillus on
kapitaliturg. Autor podrab siinkohal téhelepanu sellele, et ténasel pdeval on olemas arvukalt muid
aegridade mudeleid, mida saaks kasutada naiivse juhusliku ekslemise mudelile alternatiivina.
Naditeks Lacina et al (2011) kasutasid oma t66 raames ka muid juhusliku ekslemise mudeleid, mis
olid seotud peamiselt konkreetse kasvutrendiga ning autorid leidsid, et nende kasutamine annab
vahest isegi paremaid tulemusi, kui naiivse juhusliku ekslemise mudeli kasutamine. Muid
aegridade mudeleid nididati ka Grigalitiniené (2013) t66s. Autori hinnangul kinnitasid kdesoleva
magistritdo tulemused, et analiilitikute pikaajaliste prognooside kasutamine aegrea mudelite abil
ehitatud prognooside asemel ei ole 1oplikult digustatud. See omakorda tdhendab, et investorid ja
teadlased voiksid kaaluda ka aegreidade mudelite kasutamist prognooside koostamisel. Veel iihe
alternatiivina on votta kasutusele kombineeritud mudeli, mis sisaldaks nii analiiiitikute, kui ka

statistilise mudeli prognoosi.

Kidesoleva magistritod tulemused niitasid ka seda, et kdrgema analiiiitikutepoolse katmisega
ettevotete korral on analiiiitikute prognoosivead pidevalt viiksemad, kui hdredama
analiiiitikutepoolse  katmisega ettevotetel. Selline olukord kehtib alati, vaatamata
prognoosimishorisondi pikkusele. Ka need tulemused on kooskdlas varasemalt ldbi viidud
uuringutega ning peaksid viitama sellele, et iihest kiiljest turult saadava informatsiooni maht
kasvab analiiiitikute katmise sagedusega ning teisest kiiljest analiilitikutel on kombeks katta
ettevotteid, millede kohta nad on suutelised teha tdpsemaid prognoose (Lacina et al. 2011).
Kodrgema analiiiitikutepoolse katmise korral analiiiitikute prognoosid sisaldavad ka rohkem
informatiivsust tulevase ettevotte tulemuslikkuse kohta kui aegrea mudeli prognoosid. Sellele
viitab asjaolu, et regressiooni mudeli § koefitsiendi vdértused on sama prognooside horisontide

vordlemisel jérjepidevalt korgemad just korgema katmisega ettevotete puhul, kui hdredama
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katmisega ettevotete puhul. Selline tulemus viitab selgelt juba eespool mainitud asjaolu peale, et
korgendatud analiilitikutepoolne huvi ettevotte kohta vdimaldab tuua turule rohkem
informatsiooni, mis saab peegeldatud just analiiiitikute prognoosides. Samuti leiab autor, et
molema katmise sageduse korral, eespoolt mainitud f koefitsient langeb prognooside horisondi
pikenemisel, mis tdhendab, et kasutatud naiivse juhusliku ekslemise mudel hakkab aina rohkem
sisaldama informatiivsust ettevotete tulevase kasumlikkuse kohta. Samas autor pdorab tihelepanu,
et just horedama katmise korral aegrea mudeli abil tehtud pikaajalised prognoosid sisaldavad
rohkem informatiivsust, kui analiilitikute prognoosid. Korge katmisaktiivsuse korral oli néha ainult
p koefitsiendi véirtuse langevat trendi, kuid tulemusena tuli vélja, et analiilitikute prognoosid
sisaldavad jatkuvalt rohkem informatiivsust enda sees, kui aegridade mudelite prognoosid. Antud
olukord voib viidata sellele, et pikemate prognoosimishorisontide puhul voib kaaluda aegrea
mudeli kasutamist, sest analiiiitikutepoolne informatsiooniline panus jérjest langeb

prognoosimishorisondi pikenemisel.

Regressioonimudelis olevate fiktiivsete muutujate vairtused, mis osutusid statistiliselt olulisteks,
nditasid selgelt, et kdik need kannavad negatiivset vairtust. See omakorda peaks tdhendama, et
kasutatud aegrea mudel on eksinud vdhem vdrreldes reaalsete ettevdtete poolt raporteeritud
tulemustega just Rootsi borsil noteeritud ettevotete korral. Jarelikult, teiste riikide korral kasutatud
aegrea mudel on ndidanud halvemat tépsust vorreldes reaalsete ettevotete tulemustega. Teisest
kiiljest, kuna statistiliselt oluliseks osutunud fiktiivseid muutujaid oli iisna véhe, ei saa selle baasil

teha koikehdlmavaid jareldusi.

Autori hinnangul on olulisimaks kéesoleva t66 piiranguks see, et kasutati ainult {iht aegrea mudelit.
Autori hinnangul oleks huvitav kasutada paralleelselt mitut erinevat aegrea mudelit ning vaadata
millist prognoosivea erinevust need nditavad omavahel ja kas moni neist teeb jirjepidevalt
tapsemaid prognoose, kui analiiiitikute prognoosid. Samuti oleks huvitav kasutada prognooside
allikana kombineeritud mudelit, mis holmaks osaliselt analiiiitikute prognoosi ning osaliselt acgrea
mudeli prognoosi. Sellisel juhul peaks tdendoliselt aegrea mudeli abil koostatud prognoosidele
médrama vdiksemat kaalu, kui analiiiitikute prognoosidele kuna on olemas tdendosus, et moned
analiiitikud kasutavad oma prognooside tegemisel paralleelselt ka aegridade mudeleid.

Téiendavaks piiranguks on autori hinnangul antud t66s kasutatud andmete tihtlustamise protsess.

Vaatamata 14bi viidud analiilisidele ja tehtud jéreldustele leiab autor, et kédesoleva temaatika

uurimisel on olemas piisavalt palju potentsiaali ka tulevaste uurimuste tegemiseks. Nimelt tuleks
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kindlasti 14bi proovida muid aegridade mudeleid lisaks tavalisele naiivse juhusliku ekslemise
mudelile. Sellisteks voivad olla erinevad juhusliku ekslemise mudeli modifikatsioonid — néiteks
juhusliku ekslemise mudel, mis teeb prognoosi vottes arvesse ajaloolise SKP kasvuméiira (ehk
kasvab sama diinaamikaga, kui SKP kasvumdir vaadeldaval perioodil). Samuti on vdimalik
Reuters’i andmebaasist vdlja votta keskmise analiilitikute poolt avaldatud ettevotte pikaajalise
kasvuméiira, mida mudel voiks arvesse votta tulevaste perioodide kasumi prognoosimisel. Viimase
soovitusena autor voib vélja tuua seda, et huvitav oleks vélja votta andmebaasis olevate ettevotete
kohta turuhinnad ja korrigeerida prognooside vead ja suhteliste prognooside tédpsused nende abil

paralleelselt samale meetodile, mida kasutati kdesoleva magistritdé raames.
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KOKKUVOTE

Prognooside tdpsuse hindamise temaatika on olnud majandusteadlaste uurimise objektiks juba
aastakiimneid, kuid siiani olid saadud teadustodode raames véga erinevad, mitmekiilgsed
tulemused. Viimase mainitud asjaolu tottu ei ole tédnase pdevani joutud 16pliku jarelduseni, kas on
ikka analiilitikud suutelised tegema jdrjepidevalt tdpsemaid prognoose, kui statistilised aegrea
mudelid. Kédesoleva magistritod eesmérgiks oli hinnata kas ja mil maéadral on analiiiitikute
kasumiprognoosid tidpsemad kui naiivse juhusliku ekslemise mudeli abil koostatud
kasumiprognoosid NASDAQ OMX Baltikumi ja NASDAQ OMX Pdhjamaade ja bdrsidel

noteeritud ettevotete kontekstis.

Magistritod teoreetilise osa raames sai ndidatud, et analiiiitikud tdidavad tinasel pdeval olulist
informatsiooni vahendaja rolli borsidel noteeritud ettevdtete ja investorite vahel. Analiiiitik voib
mdjutada oma investeerimisraportite koostamise ja levitamisega nii investori seisukohti, kui ka
ettevotte juhtkonna kditumist. Erinevad teoreetilised mudelid kinnitavad, et analiiiitiku initsiatiiv
konkreetse ettevotte kohta investeerimissoovituse edastamisel voib olla seotud potentsiaalsete
komisjonitasude teenimisega, olla mdjutatud sellest, kas investorid usaldavad analiititikute

soovitusi ning olla vihemalt osaliselt selgitatud erinevate kditumuslike teguritega.

Too eesmirgi tditmiseks fokusseeriti perioodil 2000-2014 Pdhjamaade ja Baltikumi borsidel
noteeritud borsiettevotete kohta tehtud lithiajalistele ning pikaajalistele kasumiprognoosidele.
Prognooside tédpsuste erisuste testimiseks viidi libi Wilcoxon test ja tavalised t-testid eraldi
Podhjamaade ning Baltikumi borsidel noteeritud ettevatete 16ikes ning analiiiitikute katmissageduse
gruppide 1dikes. Kasutatud regressioonimudeliga testiti prognooside informatiivsuse mahtu
analiiiitikute ja naiivse juhusliku ekslemise mudeli prognoosides, vaadeldi informatiivsuse mahu
seost analiititikutepoolse katmisaktiivsuse ja prognoosimishorisontide 1dikes. Viimase sammuna

vaadeldi ka aegrea mudeli eksimuse ulatus riigiti (vorreldes Rootsiga).
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Testimise tulemusena leiti, et analiilitikud on olnud nii Baltikumis kui PShjamaades oma
lihiajaliste prognooside tegemisel tidpsemad kui naiivse juhusliku ekslemise mudel. Seda
kinnitasid modlemad prognooside tdpsuse voOrdlemiseks kasutatud meetodid. Tulemused
pikaajaliste prognooside tdpsuse osas olid pigem erinevad ning erinesid nii uuritavate regioonide
16ikes, kui ka kasutatud meetodite 16ikes. Need tulemused ei ole téielikult kooskdlas hiljuti 14bi
viidud uurimuste tulemustega kuna varasemalt oli leitud, et pikaajaliste prognooside tegemisel on
juhusliku ekslemise mudel analiiiitikute prognoosidest jérjepidevalt tdpsem (Bradshaw et al. 2012;
Lacina et al. 2011). Kéesoleva t60 kontekstis aga oli néha, et aegrea mudeli prognooside tipsus
kiill jarjepidevalt paranes prognoosimishorisondi pikenemisel, kuid samas ei saa Ioplikult véita, et
aegrea mudeli abil koostatud prognoosid on olnud alati tipsemad. Antud asjaolu pdhjuseks voivad
olla nii uuritavate turgude erinevused, kui ka kasutatud aegrea mudelite tdiuslikkus ning

komplekssus.

Uhtlasi selgus, et analiiiitikute aktiivsema katmiste korral kipuvad analiiiitikute prognoosid olema
statistiliselt olulisel mééral tdpsemad, kui hdredama katmise korral ning sisaldama rohkem
informatiivsust ettevotte tulevase kasumlikkuse kohta kui aegrea mudeli abil ehitatud prognoosid.
Aegrea mudelis sisalduva informatsioonilise sisu osakaal on aktiivsema katmisega ettevotete
prognoosides  iildjuhul = mairkimisvddrselt  vdiksem, kuid  v&drib = mainimist, et
prognoosimishorisontide pikenemisel analiilitikute prognoosidest tulenev informatiivsuse maht
jark-jargult kahaneb. Sellised tulemused on kooskdlas ka varasemate uurimuste tulemustega.
Riikide vordluses néitasid tulemused, et vorreldes Rootsi borsil noteeritud ettevotetega oli Soome,
Norra, Eesti ning Islandi borsidel noteeritud ettevdtete nditel kasutatud aegrea mudel eksinud

suuremas ulatuses.

Seega vOib antud t60 tulemusel Oelda, et analiiiitikute roll kasumi prognoosijana on jatkuvalt
oluline ning peaks aitama nii investoreid investeerimisotsuste tegemisel, kui ka majandusteadlasi,
kes kasutavad analiilitikute prognoose teadustodde raames. Seda eriti olukorras, kus
keskendutakse lithiajalistele prognoosidele horisondiga kuni 2 aastat voi kdrge analiititikutepoolse
katmissagedusega ettevotetele. Selline asjaolu kinnitab seisukohti, et analiiiitikud vdivad pidevalt
tdiendada oma eelmisi prognoose ning sedasi aegrea mudel, jiides oma algsete prognooside
juurde, ei saa olla analiiiitikute prognoosidest tipsem. Teisest kiiljest on autori hinnangul oluline
meeles pidada, et analiiiitikud vdivad oma prognooside loomise ajal kasutada kombineerituna nii
enda poolt tehtud prognoose, kui ka erinevate aegridade mudelite abil ehitatud prognoose ehk

sedasi parandada oma prognooside tulemuslikkust. Pikaajaliste tulemuste prognooside tdpsust
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tuleb autori hinnangul kindlasti uurida ka edaspidi kuna kdesoleva magistritod raames saadud

tulemused on olnud {isna erinevad ja vahest isegi vastuolulised.
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SUMMARY

ACCURACY OF ANALYSTS’ EARNINGS FORECASTS IN THE CONTEXT OF
NASDAQ OMX BALTIC AND NASDAQ OMX NORDIC LISTED COMPANIES

Maksim Miruskov

The accuracy of analysts’ earnings forecasts is relatively widely investigated since the appearance
of Ball and Brown (1968) article. Historically there has been high interest in understanding how
accurate are the earnings forecasts prepared by financial analysts. The accuracy of analysts’
forecasts is often compared with forecasts prepared by using time series models and the results
have remained contradictory. Some researchers suggest that time series models cannot be as
accurate as analysts’ forecasts due to informational and timing advantage (Brown et al. 1987,
Fried, Givoly 1982; Hutton et al. 2012). Others find that analysts tend to prepare inaccurate
forecasts due to different cognitive biases, especially when preparing long-term forecasts (e.g. over
2 years ahead) and in cases when there is a sparse analyst coverage (Easton, Sommers 2007; Lacina

at al. 2011).

It can be assumed that controversial results of previous studies are affected by the nature of
companies and markets. According to the authors’ knowledge, as of today the accuracy of time
series models in preparing forecasts has been investigated by Grigalitiniené (2013) in the context
of NASDAQ OMX Baltic stock exchanges but has not been investigated across NASDAQ OMX
Nordic stock exchanges. The strategy of following investment advice provided by sell-side
analysts has been investigated in the context of Baltic markets (Kaevats 2013) and in the context
of Estonian capital markets Vaarmets (2010) has investigated the problems related to the accuracy
of the net profit and revenue forecasts made by Estonian sell-side analysts. The necessity of writing
this Masters’ thesis is based on the fact that analysts’ forecasts are used by a relatively wide
audience including investors, who use investment research to make an investment decision, as well
as others groups, for example scientists, who use forecasts prepared by analysts in their research

papers. Therefore, it is still important to understand how valuable can the forecasts prepared by
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financial analysts be and whether it is justified to consider analyst forecasts as overall expectations

of financial markets.

The aim of this thesis is to determine whether and to what extent analysts’ earnings forecasts are
more accurate than forecasts made by using naive random walk model in the context of NASDAQ

OMX Baltic and NASDAQ OMX Nordic listed companies. To achieve this aim, author attempts

to answer to the following three questions:

e Are analysts’ short-term earnings forecasts more accurate than forecasts, which were
created using naive random walk model? To what extent?

e Are analysts’ long-term earnings forecasts more accurate, than forecasts, which were
created using naive random walk model? To what extent?

e Is there any statistically significant association between the coverage extent of listed

companies and the analysts’ earnings forecast accuracy?

The thesis was divided into 3 chapters. The first chapter comprises of theoretical and empirical
background. The first chapter is divided by three sub-chapters. In the first sub-chapter there are
discussed different ways of forecasting share price, described the role and importance of
forecasting in the context of modern financial markets as well as the role of analysts in forecasts
creation and distribution process. The second sub-chapter concentrates on different theoretical
models about analysts’ earnings forecasts. Those models are describing mistakes and different
behavioural aspects, which can explain driving initiatives of analysts while preparing forecasts. In
the third sub-chapter there are described factors, which influence the accuracy of analysts’
forecasts e.g. role of different skills, horizon of forecasts etc. At the end of the third sub-chapter
there is reflected an overview of researches which are touching the topic of accuracy of analysts’

earnings forecasts comparing with accuracy of forecasts made by using time-series models.

The second chapter concentrated on the data and methodology. All used data was collected from
Thomson Reuters Eikon database. The sample covered 2000-2014. The final sample consisted of
686 companies and around 14300 forecasts. The sample was later distributed across 4 groups. The
base of the distribution was the horizon of forecasts — i.e. depending on how far forward-looking
was the analyst-prepared forecast. In the context of the thesis both short- and long-term forecasts
were of interest. Short-term forecasts were those, which were made by the end of the base year

(the year, when the forecast has been released) and for the next year coming after the base year
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(those were labeled as T+0 and T+1 forecasts). Long-term forecasts were those, which were
prepared 2 and 3 years ahead (labelled as T+2 and T+3 forecasts, respectively). The sub-samples
across the forecasts horizons consisted of the following number of observations: 4862 forecasts
under T+0 horizon, 4334 forecasts under T+1 horizon, 3752 forecasts under T+2 horizon and 1321
forecasts under T+3 horizon. The accuracy of analysts’ and time series forecasts were calculated
using forecast error deflated by EPS and relative forecast accuracy methods. Statistical
significance was tested using Wilcoxon test as well as t-tests. Regression model was used to check
the amount of information content across the forecasts prepared by analysts and naive random
walk model. In the regression model dummy variables were used to check the forecast error arising
from naive random walk model compared to actually reported results. Significance of dependent

variable value was testes using Wald-test.

The third chapter presented the results. It was found that short-term forecasts prepared by analysts
were always much more accurate that those from naive random walk model across both Baltics
and Nordic regions (in line with previous research). Mixed results were received for long-term
forecasts and these depended on the market as well as implemented method for measuring forecast
accuracy (not fully compliant with previous studies). Despite the mixed nature of results, the
author is convinced that forecasts prepared by using time series models can be implemented,

because their forecast error was decreasing together with forecasting horizon increase.

In case of high analysts’ coverage, the analyst forecasts were more accurate than in case of low
analyst coverage. More information content was also being presented in analysts’ forecasts when
there was high analyst coverage. The information content of analysts’ forecasts was consistently
decreasing with longer forecast horizon reflecting the fact that analysts were losing informational

advantage for long-term forecasts. These results were consistent with results from previous studies.

In sum, the role of analysts in preparing short-term forecasts is still important and should help both
investors and researchers. Still, the time series forecasts prove to be also reliable especially at

longer forecast horizons and using those should be considered as well.

59



LISAD

Lisa 1. Kogu valimi kirjeldav statistika prognoosivea niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3

Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel
Keskmine 0,2846 0,4985 0,4437 0,5775 0,4882 0,6134 0,4765 0,5956
Standardviga 0,0047 0,0052 0,0054 0,0054 0,0057 0,0058 0,0093 0,0097
Mediaan 0,1327 0,4188 0,3237 0,5582 0,4106 0,6310 0,4033 0,5874
Mood 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Standardhilve 0,3276 0,3602 0,3563 0,3569 0,3485 0,3545 0,3397 0,3517
Miinimum 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 4862 4862 4334 4334 3752 3752 1321 1321

Allikas: autori koostatud

60




Lisa 2. Kogu valimi kirjeldav statistika suhtelise prognooside tipsuse niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3
Keskmine -0,2973 -0,1373 -0,0322 0,0544
Standardviga 0,0064 0,0081 0,0096 0,0163
Mediaan -0,1954 -0,1259 -0,0778 -0,0437
Mood -1,0000 -1,0000 1,0000 1,0000
Standardhilve 0,4459 0,5356 0,5899 0,5939
Miinimum -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 4862 4334 3752 1321

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. Pohjamaade riikide valimi kirjeldav statistika prognoosivea niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3

Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel
Keskmine 0,2841 0,4984 0,4437 0,5774 0,4897 0,6149 0,4796 0,5957
Standardviga 0,0048 0,0052 0,0055 0,0055 0,0057 0,0058 0,0095 0,0098
Mediaan 0,1321 0,4187 0,3235 0,5580 0,4122 0,6323 0,4050 0,5874
Mood 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Standardhilve 0,3279 0,3599 0,3561 0,3561 0,3487 0,3535 0,3402 0,3506
Miinimum 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 4762 4762 4262 4262 3691 3691 1293 1293

Allikas: autori koostatud
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Lisa 4. Pohjamaade riikide valimi kirjeldav statistika suhtelise prognooside tipsuse niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3
Keskmine -0,2984 -0,1366 -0,0317 0,0593
Standardviga 0,0064 0,0082 0,0097 0,0165
Mediaan -0,1964 -0,1263 -0,0792 -0,0422
Mood -1,0000 -1,0000 1,0000 1,0000
Standardhilve 0,4448 0,5357 0,5895 0,5930
Miinimum -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 4762 4262 3691 1293

Allikas: autori koostatud
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Lisa 5. Baltikumi riikide valimi kirjeldav statistika prognoosivea niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3

Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel | Analiiiitik | Mudel
Keskmine 0,3110 0,5030 0,4463 0,5871 0,4012 0,5180 0,3350 0,5900
Standardviga 0,0313 0,0374 0,0438 0,0481 0,0423 0,0520 0,0544 0,0767
Mediaan 0,1711 0,4402 0,3466 0,6216 0,3321 0,4118 0,1927 0,4832
Mood 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 - 1,0000
Standardhilve 0,3127 0,3737 0,3714 0,4080 0,3307 0,4063 0,2879 0,4057
Miinimum 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0044
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 100 100 72 72 61 61 28 28

Allikas: autori koostatud
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Lisa 6. Baltikumi riikide valimi kirjeldav statistika suhtelise prognooside tipsuse niitaja kohta

T+0 T+1 T+2 T+3

Keskmine -0,2464 -0,1779 -0,0675 -0,1731
Standardviga 0,0493 0,0624 0,0787 0,1133
Mediaan -0,1362 -0,0677 0,0187 -0,2483
Mood -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000
Standardhilve 0,4935 0,5296 0,6148 0,5998
Miinimum -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000
Maksimum 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
N 100 72 61 28

Allikas: autori koostatud
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