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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritotd eesmark on anda empiiriline hinnang finantsinspektsiooni
jarelevalvemenetluse kéigus rahapesu tokestamise valdkonnas tuvastatud puuduste eest saadud
rahalise trahvi ning vastava meediakajastuse mdjule pangandusettevotete aktsia hinnale. Eesmargi
saavutamiseks kasutatakse kéesolevas uurimistods sindmusuuringut (ingl event study) — statistilist
uurimismeetodit, mida kasutatakse majandussiindmuse mdju hindamiseks ettevotte véartusele.
Stndmusuuringu Glesehitus pdhineb MacKinlay 1997 artiklil. Antud uurimismeetod vGimaldas
uurimistoo autoril tuvastada, kas valitud sindmus avaldab olulist mdju aktsia hinnale voi mitte.
Teisisdnu seostada valitud stindmust samal perioodil tekkinud aktsia anomaalse tulumaaraga.
Anomaalset tulumadra kasitletakse kui aktsia oodatava ja tegeliku tulumaarade vahet konkreetse
perioodi l18ikes. Oodatav tulumaér tuletatakse turumudeli pdhjal ning turuindeksi OMX Stockholm
30 baasil, mis hélmab Stockholmi borsil kdige rohkem kaubeldud aktsiaid. Uurimisobjektide
valim koosnes neljast Eestis esindatud P8hjamaade pangandusettevottest: Swedbank AB,
Skandinaviska Enskilda Banken AB, Nordea Bank Abp ning Svenska Handelsbanken AB.
Anomaalse ja kumuleeritud anomaalse tuluméérade testimiseks kasutatakse t-statistikut ning

Corrado testi.

Magistritod tulemused néitavad, et Finantsinspektsiooni maaratud trahv rahapesu tdkestamise
valdkonnas tuvastatud puuduste eest ning vastav meediakajastus avaldavad statistiliselt olulist
negatiivset moju SEB panga aktsiahinnale. Swedbanki puhul ei avalda sama siindmus olulist mgju
aktsiahinnale, kuid statistiliselt oluline anomaalne tulumaar tuvastatakse seoses Clifford Chance
meediakanalites avaldatud advokaadibiroo auditi tulemustega. Handelsbanken ning Nordea puhul
anomaalne tulumaar vaadeldava perioodi 1dikes puudub. Antud tulemus seostatakse IV AML
direktiivi kehtestamisega. Corrado testi tulemused néitavad, et SEB panga aktsia véartusele
negatiivselt mdjunud sindmus ei avalda statistiliselt olulist mgju teiste valimisse kaasatud

turuosaliste aktsia hindade vaartustele.



Votmesonad: Siindmusuuring (event study), anomaalne tulumiir (AR - abnormal return),
kumuleeritud anomaalne tulumééir (CAR — kumuleeritud anomaalne tuluméér), efektiivse turu

hiipotees (EMH)



SISSEJUHATUS

Rahapesuvastane vditlus on ks Euroopa Komisjoni strateegilisi prioriteete. Euroopa Liit on
tootanud valja kindla reguleeriva raamistiku rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamiseks ning
jalgib selle ndudmiste tlevotmist litkmesriikide siseriiklikesse seadusandlustesse, samuti nende
rakendamist. Olulised arengud rahapesu tdkestamise valdkonnas on toimunud Euroopa Liidu
riikides III ja IV AML direktiivide Ulevdtmisega riikide digustesse, millega kaasnesid ulatuslikud
seadusemuudatused vastavalt 2008. ja 2017. aastatel ning need jatkuvad ka kaesoleval ajal. Kui
kolmandas rahapesu direktiivis pandi rdhku terrorismiga voditlemisele ning laiendati rahapesu
mdistet, siis neljanda direktiiviga kaasnesid palju ulatuslikumad muudatused. Need hdlmasid
muudatusi kohustatud subjektide ringis, riskihindamise susteemi kaasajastamist vastavalt uutele
valjakutsetele, uute protseduuriliste ning sisekorraeeskirjade kehtestamise reeglite sisse viimist,
rahapesu andmebiroo organisatsioonilise tdhtsuse suurendamist, tegeliku kasusaaja tuvastamise
kohustuse sisse viimist dokumentaalsete tdendite alusel ning sellekohase teabe séilitamise nduet.
Basel AML ning FATF’i (ingl Financial Action Task Force) hinnangute kohaselt on Eesti ja Eestis
esindatud pangandusettevotete paritoluriigid (P6hjamaad) tunnustatud kui kdige madalama
rahapesu ja terrorismi rahastamise riskiga riigid maailmas. Paradoks seisneb selles, et peaaegu
kdigi vastavate riikide pangandusturu osaliste finantsinspektsioonide jarelevalvemenetluse kaigus
on tuvastatud olulised puudused rahapesu ja terrorismi rahastamise vastu v@itlemise slisteemides.
Regulaatorite suureneva aktiivsuse tottu ja avalikkuse teravnenud téhelepanu keskel on
rahapesujuhtumid saanud ajakirjanduses aina suuremat téhtsust, mis peaks efektiivse turu teooria
kohaselt kajastuma kohe ka ettevdtte aktsia hinnas.

Kitsendamaks rahapesujuhtumi mdistet, on uurimist6d autor keskendunud finantsinspektsiooni
poolt pangandusettevottele tehtud ettekirjutusele ning madratud trahvile kui Karistusele
jarelevalvemenetluse kéigus rahapesu tokestamise stisteemides tuvastatud oluliste puuduste eest.
Seega keskendub kéesoleva uurimistoo uurimisprobleem finantsinspektsiooni
jarelevalvemenetluse kaigus rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise ststeemides
tuvastatud puuduste eest rahalise trahvi mé&aramise ning sellekohase meediakajastuse mdjule

Eestis esindatud PGhjamaade pangandusettevotete aktsiahindadele. Uurimistdd hipotees on:



finantsinspektsiooni jarelevalvemenetluse kdigus rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise
stisteemides tuvastatud puuduste eest rahalise trahvi maaramine ning sellekohane meediakajastus
pdhjustavad aktsia negatiivse anomaalse tulumééra. Uurimistdé eesmérk on anda empiiriline
hinnang finantsinspektsiooni jarelevalvemenetluse kaigus rahapesu tGkestamise valdkonnas
tuvastatud puuduste eest saadud rahalise trahvi ning vastava meediakajastuse mdjule
pangandusettevotete aktsiate hindadele.

Uurimiseesmargi saavutamiseks pustitati jargmised uurimiskusimused:

1. Mis on peamised informatsioonil p&hinevad aktsiahinna reaktsiooni ja kujunemist
selgitavad teooriad?

2. Mis on siindmusuuringu metodoloogia?

3. Kuidas mdjutab finantsinspektsiooni trahviteade ning sellekohane meediakajastus borsil
noteeritud pangandusettevotte aktsia hinda?

4. Kas vastavalt efektiivse turu teooriale kajastub negatiivne info aktsia hinnas samal
kauplemispaeval vdi esineb pikem viitaeg?

5. Kas finantsinspektsiooni trahviteade ning sellekohane meediakajastus  (he

pangandusettevotte puhul mdjutab teiste turuosaliste aktsia tulumééara?

Uurimisprobleemi lahendamiseks ja hulpoteesi kontrollimiseks on kdaesolevas uurimistdos
kasutatud stndmusuuringut (ingl event study) — see on statistiline uurimismeetod, mida
kasutatakse majandussundmuse mdju hindamiseks ettevotte vaartusele.

Antud uurimismeetod vdimaldas uurimist0 autoril seostada ootamatut stindmust samal perioodil
tekkinud aktsia anomaalse tuluméaraga ning vastata pustitatud uurimiskisimustele. Aktsiate
oodatava tulumé&ara arvutamiseks oli kasutatud turumudelit. Oodatav tulumé&ér oli tuletatud
turuindeks OMX Stockholm 30 baasil, mis hdlmab Stockholmi borsil kdige rohkem kaubeldud
aktsiaid.  Uurimisobjektide  valim  koosnes neljast Eestis esindatud Pdhjamaade
pangandusettevottest: Swedbank AB, Skandinaviska Enskilda Banken AB, Nordea Bank Abp ning
Svenska Handelsbanken AB.

Ké&esolev uurimistod koosneb neljast peatikist. Esimeses peatiikis kasitletakse peamisi
informatsioonil pdhinevaid aktsiahinna reaktsiooni selgitavaid teooriaid: aktsiahinna juhuslikul
ekslemisel pohinevat efektiivse turu teooriat, kditumusliku rahanduse teooriat, ratsionaalsete

ootuste teooriat ning adaptiivse turu teooriat.



Teine peatlikk keskendub siindmusuuringu kui uurimismeetodi metodoloogilise raamistiku paika
panemisele. Metodoloogia o0sas on uurimisto6 autor tuginenud MacKinlay (1997)
sindmusuuringu juhendile. Lisaks antakse Ulevaade sindmusuuringu valimisse kaasatud
andmetest, uurimisobjektidest ning statistiliste probleemide kdrvaldamiseks kasutatud
metoodikast. Andmetes tuvastatud statistiliste probleemide tdttu on uurimist6d autor kasutanud
stiindmusuuringus Corrado jarkudel pdhinevat testi, mille abil on nende mdju I8pptulemusele

kdrvaldatud.

Kolmandas peatiikis on kirjeldatud uuringusse kaasatud rahapesu-teemalisi stindmusi ning
sindmusuuringute tulemusi. Uuringud on tehtud nii iga valimisse kaasatud pangandusettevdtte
kohta eraldi kui anallisitud Uhe pangandusettevotte aktsiahinda negatiivselt méjutanud sindmuse

mdju teistele turuosaliste aktsiate tulumaaradele.



1. AKTSIAHINNA REAKTSIOONI TEOORIAD

1.1. Efektiivse turu teooria

Efektiivse turu kontseptsioonile pani alguse Prantsuse matemaatiku Louis Bachelier'i mdjukas
doktoritoo (,,Theory of speculation®) Pariisi borsi aktsiaturu kdikumise teemal. Bachelier leidis, et
aktsia turuhind kajastab nii mineviku, praeguse kui isegi tuleviku diskonteeritud siindmusi, kuid
need ei oma otsest seost aktsia hinnamuutustega, kinnitades sellega Julies Regnault’i raamatus
,»Calcul des Chanceset Philosophie de la Bourse* (1863) toodud véidet, et hindadel ei ole mélu
(Titan 2015; Dimson et al 2000).

Alates 1930. aastatest keskendusid paljud empiirilised uuringud hindade juhusliku iseloomu
uurimisele. Alfred Cowles on analiisinud valimit tuhandetest investeerimisgurude tehtud
aktsiavalikutest ning leidis, et eristuvad tdendid turu edestamise kohta puudusid. (Titan 2015;
Dimson et al 2000) Samale jareldusele joudis riskide aspekti kaasates ka John Meynard Keynes.
Tema sdnul premeeritakse investoreid mitte selle eest, et nad suudavad ennustada tulevikus
toimuvat turust paremini, vaid taiendavate riskide kandmise eest. (Keynes 1923) 1953. aastal
avaldatud artiklis t6i Maurice Kendall vilja 22 Uhendkuningriigi aktsia ja tooraine hindade aegrea
uurimise tulemused. Kendall joudis jareldusele, et jarjestikuste hinnamuutuste juhuslik efekt oli
niiverd suur, et see imas endasse kBik v@imalikud ststemaatilised efektid, millega meenutas ringi
ekslemist. (Dimson et al. 2000; Kendall and Hill 1953) Toetudes Kendalli ja Workingu
varasematele uuringutele avastas Harry Robert , et juhuslikest numbritest genereeritud aegrida on
USA aktsiahindade aegridadest eristamatu. Hiljem uuris Albert Cowles aktsiahindade esimest
jarku diferentside autokorrelatsiooni ning tuli jareldusele, et jarjestikuste hinnamuutuste
korrelatsioonikoefitsient oli nullilahedane. Cowles’i arvates oli nendelt vahegi pusivatelt
hinnaliikumistelt véimatu teenida maakleritasu tletavat tulu. (Cowles 1960; Titan 2015) Kinnitust
leidnud hindade juhuslik iseloom pani teadlased finantsanalitikute suutlikkuses hindu
prognoosida kahtlema.
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Kuigi varasemalt esinesid viited efektiivse turu teooria tekkeks, sai selle teoreetilise mudeli
konstrueerimine alguse 1960. aastatel kolme eelduse pdhjal: stohhastiline matemaatiline mudel,
majanduslik tasakaal ning statistiline tdend aktsiahinna muutuse ettearvamatuse kohta. (Jovanovic
2018) Efektiivse turu hlipoteesi eesmark oli anda selgitust aktsiaturul juhuslikult kdituvate hindade
fenomenile. Esimesed, kes pustitasid EHM hipoteesi, olid Eugene Fama ja Paul Samuelson.
Madlemad teadlased leidsid, et aktsiahindade juhuslik iseloom on turu ratsionaalse kaitumise
tagajarg, kuid juhusliku kaitumise selgitamises tuginesid nad kahele erinevale téenédosuslikule

mudelile.

Enne kui Eugene Fama finantsokonoomikas véartuslike jareldusteni joudis, hakkas ta 1950. aastate
I6pus Tufti Ulikoolis oma I16putd6 raames siivitsi hindade kaitumist uurima. Oma teaduslikku tood
jatkas ta Chicagos, kus tuli doktorivéitekirjas kahele pdhjapanevale jareldusele: aktsiahindade
tdendosusjaotus on suure ekstsessiga ehk jarsakuskordajaga alluv Levy seadusele ja aktsiahinna
kdikumised on teineteisest peaaegu soltumatud. Teooriat arendas ta edasi Journal of Business
1965. aastal avaldatud artiklites ,,Behaviour of stock market prices*, millesse sai esimest korda
kirja pandud efektiivse turu mdiste, ning ,,Random walk of stock market price*, milles Fama

keskendus efektiivse turu huipoteesi vélja tootamisele. (Delcey 2019)

Klassikaline efektiivse turu teooria on esmakordselt defineerituna publitseeritud 1970. aastal
esimeses kolmest Eugene Fama iilevaate paberitest ,,Efficient capital markets: A review of theory
and empirical work®. Fama defineeris efektiivset finantsturgu kui turgu, kus vairtpaberite hinnad
kajastavad alati ja tadies mahus kogu olemasolevat teavet. Efektiivse turu teooria paika jaddmise
eeltingimusena négi Fama seda, et turg koosneb suurest hulgast omavahel konkurentsis olevatest
ja kasumit maksimeerivatest ratsionaalsetest investoritest, kes kdik Uritavad ennustada aktsia
tuleku turuviirtust, turul on piisavalt suur kéive ja iihine infosilisteem (Titan 2015; Finantsturud...
2012, 153). Teisisonu efektiivsel turul on seega igal hetkel vaértpaberi turuhind hea hinnang selle

sisemisele vadrtusele (ingl intrinsic value) (Fama 1965).

1.1.1. Turu efektiivsuse vormid

Efektiivsel turul kajastab aktsia turuhind kogu olemasolevat informatsiooni ning seetdttu peetakse
hinnamuutumist ettearvamatuks. Eeldatakse, et uus informatsioon kajastub aktsiahinnas niipea,
kui see saab avalikustatud, mistdttu pole sama riskitaseme puhul lle oodatava tootluse teenimine
voimalik. Teooria pooldajad olid veendunud, et thelgi investoril ei saa olla informatsioonilist

eelist teiste suhtes, mistdttu vOis ainult ootamatu teave anomaalset hinnakdikumist pdhjustada.
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Soltuvalt aktsiahindades kajastavast infokogumist on Fama toonud valja kolm turu efektiivsuse

vormi: ndrk, pooltugev ja tugev vorm.

Turg on ndrgalt efektiivne, kui vaartpaberi turuhind kajastab kogu informatiivset hulka, mis selle
mineviku hindades sisaldus (Fama 1970). Teisisonu sisaldab aktsiahind kogu teavet selle mineviku
vadrtustest ning kauplemismahtudest. Seetdttu on ndrgalt efektiivsel turul hinnavéértuse
ennustamine ja anomaalse tulu teenimine avalikult kéttesaadavat ajaloolist teavet kasutades
vOimatu, kuna antud teave on aktsiahindades juba kajastatud. Antud kontseptsioon p&hineb
juhusliku ekslemise teoorial, mille kohaselt vaartpaberi hind omab juhuslikku arengutrendi, mida
investoril ei ole vdimalik ennustada ega muul viisil tuvastada kauplemismustrit, millega
lisakasumit teenida. Seega muutub ka aegridade uurimine investeerimisotsuse tegemisel
mottetuks. (Ibid; Finantsturud... 2012; Fundamentaalse... 2014) Kui ndrga vormi testimised

naisid seda toetavat, suunati tahelepanu pooltugeva efektiivsuse testimisele.

Turg on pooltugevalt efektiivne (ingl semi-strong form), kui vaartpaberi hind peegeldab nii kogu
avalikku informatsiooni selle véartpaberi emitendi kohta kui vaartpaberi ajaloolist infot (Fama
1970). Vaartpaberi hind kohandub uue avaliku informatsiooniga koheselt ning investoril puudub
varske avaliku info publitseerimise hetkel lisakasumi teenimise vGimalus. Eelis teiste investorite
ees vOiks olla ettevotte siseinfo omamine, mille pealt tehingute sooritamine on paljudes riikides
seadusevastane tegevus (Finantsturud... 2012). Pooltugeva efektiivsuse juures oleks tehnilisele
vOi fundamentaalsele analliisile tuginemine kasutu, mis oleks samavédérne investeerimisega

juhuslikult valitud vadrtpaberite portfelli (Titan 2015).

Turg on tugevalt efektiivne, kui vaartpaberi hind peegeldab igal ajahetkel kogu ajaloolist, varsket
avalikku ning ettevdtte sisemist informatsiooni (Fama 1970). Vaartpaberi hinnadiinaamikas ei
esine tugevaid koikumisi ning pikaajalises perspektiivis puudub investoril vBimalus sama
riskitaseme juures teistest turuosalistest suuremat tulu teenida (Finantsturud... 2012). Ainukese
ohuna toob Fama vaélja vérskelt avalikustatud turuhinna kujunemises osalevale informatsioonile
monopolistiliku juurdepddsu omamise. (Fama 1965) Fama késitles tugevat ETH vormi teiste turu

efektiivsuse vormide vordlusalusena.

1.1.2. Juhusliku ekslemise teooria

Efektiivse turu teooria Utleb, et vaartpaberite hinnad kajastavad alati ja tdies mahus kogu

olemasolevat teavet ning pdhineb seega eeldustel, et jarjestikused hinnamuutused on teineteisest
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sOltumatud ning nende jaotus on identne. Aastal 1970 avaldatud tlevaate paberis kirjeldas Fama
juhusliku ekslemise protsessi jargmise mudeli (1.1) abil:
f(rj,t+1|q)t) = f(rj,t+1) (1.1)

kus
7j ++1 — aktsia j Uheperioodiline tulumaar
@, — Uledldine teabekogum

Antud mudel Utleb, et infokogumist @, tingitud ning ilma tingimusteta aktsia sdltumatute
tulumadrade jaotused on identsed (Fama 1970). Nii joudis Burton Malkiel jareldusele, et
hinnamuutuste juhuslik iseloom vdimaldab informeerimata investoritel ostes hajutamata portfelli
hindade tabloo kaudu sama tootlust teenida, mida eksperdid. Sellega tdmbas Malkiel paralleeli
Simpansiga, kes viskaks kinniste silmadega noole Wall Street Journali suunas. (Malkiel 2003)
Andrei Shleifer t6i jargmised argumendid juhusliku ekslemise mudeli kasuks (Dupernex 2007):
1. investorid hindavad reeglipéraselt vaartpabereid ratsionaalselt, lahtuvalt nende diskonteeritud
rahavoogude nludisvéartusest;

2. irratsionaalsete investorite juhuslikud tehingud neutraliseerivad teineteist;

3. irratsionaalsete investorite juhuslike tehingute mdju hindadele elimineerivad ratsionaalsed

investorid arbitraazi kaudu.

Juhusliku kaitumise mudeli testimiseks kasutati kahte meetodit: statistiline ja tehniline
(mehaaniline) analliis. Cootner (1962), Kendall (1953) ja Moore (1962) tulid jareldusele, et
jarjestikuste hinnamuutuste korrelatsiooniseeria koefitsiendid olid nullilahedased, mis oli
sOltuvuse esinemise vastutdendiks. Samale tulemusele joudsid ka spektraalanalliisi kasutanud
Godfrey Granger ja Morgenstern (1964). Vaatamata sellele, et aktsiahinna juhuslik ekslemine on
leidnud Kinnituse paljudes teadustfddes, on jaanud see Ule pika aja teadusringkonnas ning

finantsanalldtikute seas intensiivsete debattide teemaks.

1.1.3. Martingaali mudel

Paul Samuelson oli esimene, kes vottis juhusliku aktsiahinna kaitumise modelleerimiseks
kasutusse unikaalse juhuslikkust kirjeldavat tdendosusmudeli — martingale, mida nimetatakse ka
nn ausa méngu (ingl fair game) matemaatiliseks mudeliks. Samuelson arvas, et mineviku
hinnamuutuse diinaamika ei mdjuta tuleviku hinnasuunda. Tema vaditel muutuvad turuhindade

vadrtused vastavalt nn martingaali printsiibile, mis Utleb, et jargmise pdeva aktsiahinna vaartuse
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parim hinnang kogu kéttesaadava informatsiooni ning investorite ratsionaalse kaitumise juures
saab olla sellele eelneva péeva aktsiahind. (Samuelson 1965; Delcey 2019)

E®411Q¢) = D¢ (1.2)
kus

p: — aktsia hind péeval t

Q; — Uledldine teabekogum

Seega kasitles Samuelson jooksvat hinda ja volatiilsust ainukeste tuleviku hinna sisenditena.
Sarnaselt juhusliku ekslemise mudeliga ei saa olla ka martingaali puhul tehnilisel analtisil
pohinevad turu edestamise kauplemisstrateegiad edu toovad, kuna tle-oodatava tulu teenimine
pika perioodi jooksul on vastuolus martingaali p&hiprintsiibiga, mis Utleb, et aktsia hinna languse

ja tbusu tdendosused on vardsed (Efficient Market...).

Juhul kui martingaali mudeli vdrrand (1.2) ei kehti ja aktsia ennustatav vaartus E (p;41|Q¢) on
avaliku informatsiooni p&hjal jooksvast hinnast erinev, siis tekib arbitraazi olukord, mis efektiivse
turu tingimustes peaks olema koheselt elimineeritud ning siindmuse toimumise ajaks on selle mdju
aktsiahinnale kas téiesti hajunud v6i minimaalne. Nii leidis Samuelson, et tugevat aktsiahinna

reaktsiooni uuele informatsioonile on oodata ainult siis, kui see on uus ja ootamatu (Ibid).

1.2. Adaptiivse turu teooria

Efektiivse turu hlpoteesi Gheks arengusuunaks on saanud 2004. aastal Andrew Lo pustitatud
adaptiivse turu hlpotees. Ratsionaalset ja kditumuslikku poolt Gihendav teooria (tleb, et aktsiahind
kajastab tapselt nii palju teavet, kui ndevad ette diinaamilise keskkonna tingimuste kombinatsioon
(6koloogia) ning uhiselt kaituvate turuosaliste gruppide (pensionifondid, jaeinvestorid, turu
mojustajad (ingl marketmakers) ning riskifondide valitsejad) arvulisus ja nende eripérad. Kui thel
turul konkureerib mitu turuosaliste gruppi vaheste ressursside pérast, siis peaks see turg olema
tugevalt efektiivne ning kajastama kogu olemasolevat teavet suhteliselt kiiresti. Naitena toob Lo
10-aastased USA vdlakirjad. Teiselt poolt oleks arvukate renessansiajast parit 6limaalide turg

turuosaliste tagasihoidliku arvu tdttu véhem efektiivne. (Lo 2004)
Adaptiivse turu teooria (ATH) jareldused viitavad turgude kohanemisvGimele, millepoolest
eristub ta efektiivse turu hipoteesist. Vaatamata ATH abstraktsele olemusele, joudis Lo

vaadeldava teooria kontekstis jargmistele praktilistele jareldustele (1bid):
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1. Riski- ja tulu vaheline seos ei ole ajas stabiilne. Need seosed on mdjutatud turuosaliste
homogeensete gruppide suurustest, nende eelistustest ning institutsionaalsetest aspektidest nagu
regulatiivne keskkond ja maksustamise pdhimdotted.

2. Aeg-ajalt esineb arbitraazi voimalus. Nagu tidheldasid Grossman ja Stiglitz (1980), poleks ilma
arbitraazi voimalusteta ka ajendit info hankimiseks ning kaoks &dra ka nn hinna avastamise maagia.
3. Fundamentaal- ja tehnilisel analliusil pdhinev investeerimisstrateegiate efektiivsus varieerub
sOltuvalt valitsevast &rikeskkonnast. Nditena toob Lo S&P komposiitindeksi esimest jarku
autokorrelatsiooni koefitsientide graafiku (1871-2003), kus on ilmne tugev tstklilisus. Ta jareldas,
et 1990. aastatel oli turg vahem efektiivne kui 1950ndatel. Turu ebaefektiivsuse tstklilisus on turu
adaptatsiooni mérk (Ibid; Trung and Quang 2019).

4. Erinevalt efektiivse turu hupoteesist, mis néeb pisiva oodatava tootluse taseme saavutamiseks
taiendava riski votmist, eeldab ATH, et selle saavutamise eelduseks on kohanemisvdime

muutuvate turutingimustega (6koloogiaga). (Lo 2004)

Andreas Soteriou ja Louise Svensson (2017) on uurinud OMXS30 indeksi aktsiate tuluméaéara
perioodil 1986-2014 ning on tdheldanud, et aktsiate tootluse ennustatavuse maar kigub vastavalt
valitsevatele turutingimustele ning 1&bib erinevaid perioode. Adaptiivse turu teooria on leidnud
empiirilist kinnitust Akihiko Noda teadustoos ,,A test of the adaptive market hypothesis using a
time-varying AR Model in Japan“. Uurimist66 eesmérgiks oli hinnata TOPIX ja TSE2 turgude
efektiivsust ajalise varieerumise perspektiivist (ingl time-varying approach) perioodil 1961-2015.
Noda joudis jareldusele, et turu efektiivsus on mdlemal turul ajas varieeruv. Efektiivsuse tase
TOPIX turul suurenes, siis kui TSE2 jéi vastupidiselt madalaks (Noda 2016). Sarnasele tulemusele
on joudnud ka Ulici ja Silaghi (2009), kes testisid AMH kehtivust Aasia ja Vaikse ookeani
piirkonna turgude indeksite naitel perioodil 1997-2008 (Todea et al 2000) ning Dyakova ja Smith,
kes vastandasid Bulgaaria aktsiaturu indeksite ning Uksikute aktsiate kditumist perioodil 2000-
2009 ATH eeldustega. Adaptiivse turu hiipoteesi paikapidavust on téestanud ka Majid Ghani ja
Manso Araghi (2014), kes hindasid TEPIX turuindeksi igapéevast tulumaéra ajavahemikul 1999-
2013 kahe lineaarse (AVR ning Portmanteau) ning mittelineaarse (McLeod-L.i) spektraalse testiga.
(Ghazani and Araghi 2014)
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1.3. Ratsionaalsete ootuste teooria

Ratsionaalsete ootuste teooria pakkus 1960. aastal vélja John Fraser Muth vastuseks teravalt
kritiseeritud adaptiivsete ootuste teooriale, mille kohaselt laiendab investor aktsiahinna aegrea
pdhjal tehtud jareldust tulevastele aktsiahinna vaartustele, ekstrapoleerides realiseerunud vaartusi.
(Grossman 1981) Vastavalt adaptiivsete ootuste teooriale pdhines aktsiahinna prognoos
varasemate aktsiahindade aritmeetilisel voi kaalutud keskmisel. Teooria oli seega eranditult
tagasivaatav, mis selgitas investori ootuste vaga aeglast muutumist ajas. Revolutsiooniliselt uue
nagemuse aktsiahinna kujunemisest t6i tulevikku suunatud ratsionaalsete ootuste teooria. Selle
kohaselt arvestab investor mitte ainult ajalooliste andmetega, vaid vdtab arvesse kogu talle
teadaolevat informatsiooni, mis selgitas asjaolu, et investorid kipuvad oma ootusi vaga kiiresti
muutma. (Cyert and DeGroot 1974)

Ratsionaalsete ootuste teooria kohaselt on kogu olemasoleva informatsiooni pdhjal tehtud
investori ootus tuleviku hinna parim prognoos. Informatsiooni all peetakse silmas nii kogu
kattesaadavat kui ajaloolist teavet ning eeldatakse, et kasumi maksimeerimist pltdlev investor
Opib oma vigadest, kohandades oma investeerimisstrateegiat ning on piisavalt osav ja arukas,
télgendamaks ja rakendamaks teavet korrektselt. Teooria arvestab ka seda, et iga ootus ei pruugi
olla dOige, aga eeldab, et vigaste ootuste jaotus on siimmeetriline keskvéartuse suhtes ning
kokkuvottes neutraliseerivad vead teinetest dra. Tapsemad ootused aga jaotuvad mingi
keskvaartuse ringis, mida peetakse parimaks (optimaalseks) prognoosiks (ingl best guess) ehk
ratsionaalseks ootuseks (Muth 1961).

Muth pidas keskmist ootust sama tdpseks kui keerulise vorrandisusteemi tulemit. Seega kui
rakendada ratsionaalsete ootuste teooriat aktsia sisemise véértuse tuletamiseks kasutades
dividendide diskonteerimise mudelit, peaks aktsiahind v6rduma oodatavate dividendide
diskonteeritud niuudisvaartuste summaga. Vastavalt ratsionaalsete ootuste teooriale kujunevad
finantsturul hinnad selliselt, et kogu olemasoleva informatsiooni pdhjal tehtud optimaalne
aktsiahinna tootluse prognoos vorduks selle tasakaalu tootlusega. Seega eeldab teooria, et
optimaalne aktsiahinna tootluse prognoos ei erine stistemaatiliselt turu tasakaalu tulemusest. (I1bid)
Ratsionaalsete ootuste teooria esineb ndrgas ja tugevas vormis, kuid nende olemust tdlgendatakse
tihtipeale erinevalt. Vastavalt John Muth’i kasitlusele arvestatakse teooria ndrgas vormis ka teabe
hankimiseks vajalike ressursside rahaliste ja ajaliste kuludega. Seega eeldatakse, et vdimalik on

olukord, kus investori ootus kujuneb teabele piiratud ligipddsu tingimustes. Alternatiivse
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lahenemise puhul eeldatakse aga, et investori ootus kujuneb kogu olemasoleva teabe optimaalsel
kasutusel. Tugev vorm eeldab peale muu, et investoril puuduvad mistahes ressursilised piirangud,
tal on informatsiooniline eelis teiste investorite suhtes ning ta on teadlik teiste turuosaliste
otsustusmudelitest ja kasutatavast reeglistikust. Praktikas aga nimetatakse tugevat vormi tileméaara

ambitsioonikaks. (What are rational...2020)

1.4. Kaitumusliku rahanduse teooria

Klassikalise finantsteooria kesksel kohal on turuosaliste ratsionaalsus. Teooria pohineb eeldusel,
et riskikartlikud investorid teevad erapooletuid otsuseid ning putdlevad kasumi maksimeerimise
poole. Turutingimused aga panevad iga mitteratsionaalselt kdituva investori valiku ette, kas jaddes
kahjumisse, turult lahkuda voi ratsionaliseerida oma otsustuskaitumist. Investorite vigu ei kasitleta
mdojuvbimelistena, kuna eeldatakse, et nad ei korreleeru omavahel ja seetdttu ei mojuta ka
turuhindu. (Baker and Nofsinger 2010) Klassikalisele teooriale omistatav puudujaak seisneb
kaitumusliku rahanduse teoreetikute sdnul selles, et teooria ei arvesta turuosaliste eelistuste ja
kaitumisega ning ei vota arvesse nende emotsionaalseid stiimuleid, millest tulenevalt esineb turul

seletamatuid anomaaliaid.

Burns ja Roszkowska (2016) on ndidanud, et absoluutne ratsionaalsus ndib inimestele nende
loodusliku olemuse poolest saavutamatu. Olles lihtsate valikuvGimalustega silmitsi, teevad
inimesed kognitiivsete voi hinnanguliste piirangute, arvutusvea voi emotsionaalse impulsside t6ttu
ebajarjekindlaid, irratsionaalseid ning tihtipeale ka rumalaid otsuseid (Burns and Roszkowska
2016). Inimpsuhholoogiast tulenevad kaditumuslikud kdrvalekalded on omased ka
professionaalsetele turuanaluilitikutele, kelle kasutuses on suur hulk eriteavet ka tksikinvestorite
tehtud otsustest. Hilary ja Menzly (2006) tulid jéreldusele, et peale edukate ennustuste seeriat
muutuvad investorid Glemdéra enesekindlateks. Nad t&heldasid analliitikute kaitumises ka
lUhiajalist tstklilisust, mis on pdhjustatud enesekindluse tunde tekkimisest ja kadumisest (Ibid).
Sarnasele tulemusele on varem joudnud ka Easterwood ja Nutt (1998). Nad jareldasid, et
analliutikud kipuvad positiivsele teabele Ule- ning negatiivsele alareageerima. (Ibid) Seega alates
1990. aastatest on akadeemiliste arutelude fookus nihkunud turuosaliste ratsionaalsusest nende
kaitumuslike korvalekallete uurimisele, mis pani alguse aktsiaturu psiihholoogias suigavalt

juurdunud kaitumuslikule rahandusele.
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Uks kaitumusliku rahanduse uurimisvaldkondadest hdlmab kognitiivsetest illusioonidest s6ltuvat
otsustamisprotsesside detailset analutsi. Otsustamismudelid jaotatakse kahte riihma: heuristilised

ehk nn rusikareeglil pdhinevad (valikuprotsess) ning véljavaate teooriast tulenevad (riskiisu).

Heuristiline otsustamismudel eeldab, et investor tugineb intuitsioonile ning kasutab oma
kogemusest tulenevaid seaduspérasusi, strateegiaid, edukaid toiminguviise ja lihtsustamisi, mis
oluliselt kitsendavad keerulise probleemi lahendusruumi. Tema otsustuskaitumine po&hineb
suuresti vaimuvalgatusel ning eelnevate jarelduste stinergial. Heuristilisuse kasutamine tahendab
peaaegu alati kdrvalekallet ratsionaalsusest. Selle kasutamise tutipolukorrad on néiteks ajapuudus
probleemse olukorra mdtestamiseks ja pohjendamiseks voi erineva informatsiooni tlekillus, mis
raskendab selle to6tlemise protsessi (4). Tversky ja Kahneman (1974) toovad vélja 3 heuristilise
otsustamismudeliga seotud kaitumuslikku tegurit: esinduslikkus, kattesaadavus (taastavus) ja
ankurdamine. Esinduslikkus viitab otsustaja stereotiiiipsele mdotlemisviisile. Ta ndeb Sabloone
seal, kus neid ei pruugi tegelikkuses olla ning kipub hiljutisi slindmusi ekstrapoleerima.
Kéttesaadavus voi taastavus viitavad sellele, et otsustushetkel kipuvad inimesed meenutama
hiljutisi, dramaatilisi ennast voi lahedasi mdjutanud sindmusi ning vastavalt véarskele mélestusele
oma kaitumist kohandama. Ankurdamine viitab aga sellele, et investor anallitsib hiljutisi trende
ning loob teatud skaala voi jadb mingi teatud (algse) vaartuse ,,ankrusse®, millega korrigeerib oma
I6plikku otsust (Tversky ja Kahneman 1974). Viidates samadele autoritele, peavad Stockl, Huber,
Kirchler ja Lindner oluliseks veel paari kditumishélvet: nn kuuma kéde ning manguri eksitust.
Esimene seisneb selles, et investor peab aktsiahinna aegrida pseudo-autokorrelatsioonis olevaks.
Teine vaidab vastupidiselt, et mitteautokorreleeritud juhuslikus aktsiahindade jadas esineb

negatiivne autokorrelatsioon. (Stokl et al. 2015)

Kaitumislikus rahanduses on suurt tdhelepanu palvinud ka kognitiivne kaitumishaire, mille korral
investor  kopeerib enamuse  kollektiivset  k&itumismudelit, alistudes karjainstinktile.
Karjakaitumine voib leida aset siis, kui kollektiivsed tegevused kannavad endas rohkem kasulikku
infot vOrreldes Uksiku investori teadmiste ning omava informatsiooniga. Selle tagajarjel kaob
investoril isiklik vastutustunne, mis seab piiranguid tema enda tegevustele, kaob ratsionaalsus ning

personaalsus. (Sharma ja Bikhchandani 2001)

1.4.1. Véaljavaate teooria

Véljavaate teooria (ingl the prospect theory) to6tasid valja 1979. aastal ebamé&érases olukorras

olevate inimeste riskihoiakuid uurinud Tversky ja Kahneman. Empiirilise uuringu kédigus jaotasid
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nad otsustamisprotsessi kahte etappi: toimetamis- ja hindamisetapp. Toimetamisetapi kaigus
toimub perspektiivide eelanalliiis, struktureerimine ning nende tajumiseks lihtsustatud
umbersdnastus. Seejérel neid hinnatakse ning valitakse perspektiiv, mis kannab kdige suuremat
vadrtust. Teooria autorid on tulnud jargmistele pdhjapanevatele jareldustele:

1. Inimesed tajuvad tehingu tulemust kui kasumit voi kahjumit. Rahaline tulemus madratletakse
lahtuvalt mingist neutraalsest lahtepunktist. Antud kontrollpunkt vastab tavaliselt jooksvale varade
mahule, kuid vdib oluliselt muutuda sdltuvalt kontekstist, nditeks ootustest (Tversky ja Kahneman
1979).

2. Kasumit ja kahjumit hinnatakse erinevalt. Kahjumit tajutakse tugevamini kui kasumit, mis
tdhendab, et sageli pole inimese eesmargiks kasumi maksimeerimine, vaid kahjumi
minimeerimine (véltimine). Teisiti 6eldes, kui inimene satub kasumit puudutavate otsuste valiku
ette, siis ta jargib riskikartlikku (ingl risk-averse) kaitumismudelit. Kui otsus puudutab aga
potentsiaalset kahjumit, siis eelistab ta riskide votmist (ingl risk-seeking), kuna tunnetab kaotuse
véartust rohkem kui sama suure kasumi vaartust, mida nditab O-punktist jarsem S-kujuline
Markowitzi kasulikkuse funktsioon. (Ibid)

Wang et al. (2016) ning Lindsay (2019) on néidanud, et riskikartlikkuse mééar varieerub sdltuvalt
ootusest ja realiseerunud tulemusest. Seega kui tegelik kasum on osutunud oodatavast suuremaks,
siis nende riskikartlikkus véhenes ja vastupidi (Sharma et al 2020).

3. Samad autorid on tuvastanud, et otsustusprotsessi mdjutab ka vaheneva tundlikkuse efekt (ingl
diminishing sensitivity) ehk inimesed peavad kontrollpunktist kaugemal toimuvat muutust vahem
tahtsaks. Mida suurem on kahjum, seda vahem téhtsaks peetakse téiendavalt kaotatud raha. (Ibid)
Uks oluline kontseptsioon, mille Tversky ja Kahneman vélja toovad, pohineb sellel, et inimesed
kipuvad vaikese tbendosusega siindmusi Ule- ning suure tbendosusega sindmusi alakaaluma.
Néiteks toob Shleifer (2012) selle, et inimesed kulutavad rohkem raha loteriidele ja
lennukindlustusele, kuid ostavad suure Kkindlusega AAA-reitinguga hiipoteegiga tagatud

vadrtpabereid, jattes tahelepanuta vaikese tdendosusega toimuva siundmuse (Shleifer 2012).
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2. SUNDMUSUURINGU METOODIKA JA VALIM

2.1. Sindmusuuring

Stndmusuuring on statistiline uurimismeetod, mida kasutatakse majandussiindmuse mdoju
hindamiseks ettevotte vaartusele. Uurismeetodi eesmark on seostada vaartpaberi oodatut Uletavat
vOi sellest madalamat tulumaara konkreetse minevikus aset leidnud sindmuse mdjuga. Praktikas
véga efektiivseks ja Uldrakendatavaks osutunud stndmusuuring on leidnud kasutust mitmes
majandusega seotud valdkonnas. Raamatupidamises ja rahanduses kasutatakse sindmusuuringut
hindamaks  kasumi teenimise, dividendide maksmise, aktsiate poolitamise  VvOi
tihinemisteadaandega seotud mdju. Oigusvaldkonnas kasutatakse siindmusuuringut Giguslike
regulatsioonide mdjude hindamiseks ning ettevOtte enda véartuse hindamiseks muutuvas
regulatiivses keskkonnas. Korporatiivses kontekstis kasutatakse sundmusuuringut ka ettevotte
sisepoliitiliste otsuste mdjude hindamiseks ning uute toodete véljalaskmisel. (Khotari and Warner
2006) Sundmusuuringul on oluline roll ka turu efektiivsuse hindamisel, kuna peale korporatiivse
stindmuse toimumist ule keskmise oodatava tootluse stistemaatiliselt teenitud tulu viitab turu
ebaefektiivsusele (Brown and Warner 1980). Erinevates kasutusvaldkondades kasutatakse
mdjuindikaatorina tavaliselt aktsia véartust, kuid teatud modifikatsiooni teel saab kasutada ka
vollakirjade hindu (MacKinlay 1997).

2.2. Sindmusuuringu metoodika

Kaésitledes sundmusuuringut kui uurimismeetodit, on oluline anda sellest metoodikast lilevaade.
Paljud sindmusuuringut késitlevate teadustodde autorid lahtuvad uuringu teostamisel MacKinlay
(1997) stindmusuuringu juhendist, mis koosneb seitsmest etapist. Antud uurimistoos kasitletakse

kdiki etappe viies alljargnevas alajaotuses.
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2.1.1. Sindmuse ja ajaraamistiku maaratlus

Esimene ja kdige olulisem etapp on maératleda uuritav sindmus. Stindmusuuringusse kaasatav
sindmus voib olla kas ettevdtte kontrolli all véi selle alt valjas. Kontrollialuste sindmuste hulka
kuuluvad: ettevdtete Ghinemised, omandamised, restruktureerimised, aktsiate esmane avalik
pakkumine, teabe dividendide véljamaksmisest, uute aktsiate vOi vOlakirjade emiteerimine.
Kontrollivalised on nditeks makromajanduslike nditajate avalikustamised vdi negatiivne

meediakajastus. (Beverley 2007)

Stindmuse valikule jargneb selle toimumise tépse kuupéeva ning selle umbritseva ajavahemiku
madratlemine, mille I8ikes hakatakse analulsima valimisse kaasatud ettevotete aktsiahindade
reaktsiooni sundmusele — sindmuse aken (ingl event window). Siindmuse akna valik mdjutab
uuringu tulemust suurel maaral, kuna turg voib saada teavet enne selle ametlikku valjakuulutust,
spekuleerida teabe sisu osas voi vastupidi votta aega teabe kaalumiseks ja sellele reageerimiseks,
mis laheb kahtlemata vastuollu efektiivse turu kontseptsiooniga (lbid). Teisisbnu seisneb
siindmuse akna valiku probleem selles, et teha kindlaks aeg, millal kdige huvitatum ja teadlikum
turusegment vOis teatud sindmust ette nédha (Henderson 1990). Erinevalt traditsioonilistest
eeldustest vOib turg osutada ka ebaefektiivseks, kus aktsiahind vOib kajastada teavet kas suure

viitega vdi mitte tdies mahus.

Joonis 1. Sindmusuuringu ajaraamistik
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Allikas: Autori koostatud joonis

MacKinlay toodud ndite jargi voiks siindmuse toimunud paeva eelse ja jargse perioodide uurimine
olla eriti relevantne nditeks kasumi valjakuulutamise mdjude uurimisel. Turuosalejad vdivad
hankida teavet oodatava kasumi kohta ka enne ametlikku valjakuulutust, mistdttu saab uurida
aktsia anomaalset tulumaara ka enne tegeliku sindmuse toimumise kuupéeva (nditeks infolekke

uurimise kontekstis) (MacKinlay 1997). Samas kaasneb ebaharilikult pika stndmuse akna

21



valimisega risk, et vaatluse alla sattuvad ja huvipakkuva stindmuse mdju kallutavad ka teised
sindmused (ingl contaminating events) (Beverley 2007). Seega l&dhtutakse siindmuse akna pikkuse
valikul sindmuste I6ikes erinevalt. MacKinlay késitleb optimaalse paevaste andmetega uuringu
siindmuse aknana 1-3 péeva. Samas on uurimistdo autor tuvastanud ka teisi sindmusuuringuid,
kus stindmuse aknaks oli voetud kuni kiimme pdeva enne ja peale sindmust. Pikaajaliste mojude
uurimisel vBib stindmuse akna periood hélmata isegi kuni kuu, aasta vdi mitu aastat (Brooks 2014).
Kokkuvotvalt peab sindmuse akna periood olema piisavalt pikk, et sindmuse hinnareaktsiooni
tabada.

Stindmuse akna kontekstis pooravad Elton et al. (2010) tahelepanu andmesageduse probleemile.
Nad leiavad, et oluline on méératleda, kui kiiresti kajastub informatsioon valitud aktsiate hindades
ehk kas see toimub tunnise, paevase, kuise voi pikema perioodi jooksul. MacKinlay (1997) néitas,
et anomaalse tuluméara tuvastamise joud siindmusuuringul on suuremad péevaste andmete korral.
Sama tuvastasid ka Elton et al., et péevaste andmete puhul saab kergemini vélistada
kdrvalsundmuste mdju ning teha vajadusel vaatlusintervalli veel lihemaks (Elton et al 2010).
Saadi et al. (2006) aga viitavad liiga tiheda vaatlusintervalli negatiivsele tahule, mis seisneb volts-
autokorrelatsiooni esinemises. (Saadi et al. 2006) Pdevaste andmete kaasamises ndevad nad ohtu,
et péevakeskmine anomaalne tulumaar voib tasandada sindmuse mdju ning et selle tuvastamine

vOib osutuda keeruliseks.

2.1.2. Uurimisobjektide valikukriteeriumid

Parast stindmuse ja sindmuse akna madramist on oluline teha kindlaks valimisse kaasatavate
ettevotete valikukriteeriumid. MacKinlay kaésitleb selliste valikukriteeriumitena andmete
kattesaadavust, borsil noteeritust, kuulumist teatud tootmisharusse ning ettevotte
turukapitalitsiooni. Beverly (2007) ndeb olulisena aktsia kauplemisaktiivsust ehk nn stigava turu
olemasolu. Madal tehinguaktiivsus vGib tdhendada seda, et aktsia turuhind ei kajasta véartuse
muutuse dunaamikat korrektselt. Lisaks toob Beverly valja sindmuse globaalsuse/mdjususe
kriteeriumi. Sindmus peab hélmama olulist osa ettevotte arist. Selle tingimuse taitmine tagab
sindmuse moddetava efekti tabamise. Tuginedes Dyckman et al. (1984) jareldustele kasitlevad
Jonsson ja Radeschnig (2014) olulise aspektina valimi suurust. Nad réhutavad, et mida suurem on
aktsiate valim, seda lihtsam on eristada anomaalset tulumaéra, kuna sel juhul eeldatakse firma-

spetsiifilised tegurid olevat diversifitseeritud.
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2.1.3. Tavaparane tuluméaar

Stndmuse mdju hindamiseks on vaja tuletada aktsia tavaparane ja anomaalne tulumaar.
MacKinlay defineerib esimest kui tulumaéra, mida oleks oodata, kui mdjukas siindmus ei toimuks.
Tavapérase tuluméaéra tuletamise perioodiks pakub Armitage (1995) paevaste andmete korral 100-
300 péeva ning kuiste puhul 24-60 kuud. Tema arvates kaasnevad pikema hindamisperioodiga ka
tdpsemad tulumadra hinnangud, kuid samas on oluline, et tavaparase tulumaara hindamisperiood
ei tohiks olla mdjutatud vaadeldavast siindmusest (Brooks 2014) ega teistest mdjukatest

sindmustest.

Tavapérase tulumadra tuletamiseks toob MacKinlay valja 2 kbéige sagedamini kasutatavat
meetodit: pisiva keskmise tulumaara mudel (ingl constant-mean-return model) ja turumudel (ingl
market model). Lisaks on erinevates sindmusuuringutes kasutatud ka turu-korrigeeritud tuluméaara
mudelit (ingl market-adjusted return model) ning majandusmudeleid: CAPM ja arbitraazihindade
mudelit (APT).

Kdige lihtsama hinnangu tavaparasele tulumaarale annab pusiva keskmise tulumaara mudel (ingl
constant-mean-return model), mille kohaselt aktsia i tavaparane tulumaéar (Rit) perioodil t vordub
i keskmise tulumadraga (u;) ja anomaalset tulumééra kajastatava prognoosijaagi summaga (&;;):

Ryt = i +&i¢ (2.1)

Vaatamata pusiva keskmise tulumadra mudeli visuaalsele lihtsusele, leiab MacKinlay viidates
Brown ja Warner'i (1980,1985) jareldusetele, et selle kasutamine vdib olla mdistlik, kuna antud
lihtsustatud mudeli tulemus ei erine tihtipeale kdige komplitseeritumate mudelite tulemustest.
Seda selgitab empiiriline tdestus, et mudeli suurem komplekssus ei taga anomaalse tulumaara

dispersiooni vahenemist.

Turu-korrigeeritud tuluméara mudelit (ingl market-adjusted return model) kasutatakse andmetele
piiratud ligipdésu tingimustes, kui mudelisse kaasatavate parameetrite hinnanguid ei ole véimalik
suindmuseelsel perioodil méérata. Seega eeldab mudel, et kdikidele vaartpaberitele omane ex ante
tavaparane (oodatav) tulumaar E (R;) igal perioodil vrdub oodatava turutootlusega E (R,,,) samal
perioodil: (MacKinlay 1997)

E(R)) = E(Ry) (2.2)
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Praktikas on kdige kasutatavamaks osutunud turumudel (ingl market model), mis eeldab plsivat
lineaarset seost turu- ja aktsiatootluse vahel. (Ibid) Turumudeli jargi s6ltub aktsia i tavapérase
tulumaara hinnang (R;;) turuportfelli (indeksi) tulumééra vaartusest (R,,;) korrutatuna aktsia
tundlikkust turuportfelli suhtes kajastatava beetaga (), ettevotte (aktsia)pdhisest koefitsiendist
(a;) ning ootamatust komponendist (u;;). Koefitsientide a ja B hinnangud tuletatakse
vahimruutude meetodil.

Ryt = a; + BiRpe + uye (2.3)

Turumudel kuulub faktormudelite hulka. MacKinlay toob vélja faktormudeli vdimekuse
vahendada anomaalse tulumaara dispersiooni kui kaasata mudelisse rohkem faktoreid, mis
selgitavad tavapéarase tuluméara hajuvust. Nii mitme faktoriga mudelisse voib peale turuindeksit
olla kaasatud ka industriaalset kuuluvust kajastatav indeks. Selle kaasamine on asjakohane, kui
valimis esindatud ettevotted kuuluvad Uhte majandustegevusharusse voi turukapitalisatsiooni
kihti. MacKinlay rohutab, et tdiendava faktori lisamine mudelisse peab olema hésti labi kaalutud,
kuna lisafaktorite piirseletusjoud on praktikas kuillaltki madal ning ei soodusta anomaalse

tulumadra dispersiooni védhenemist.

Vorreldes ulalmainitud statistiliste mudelitega eeldab finantsvarade hindamise mudel CAPM (ingl

capital asset pricing model), et aktsia oodatav tulumaar s6ltub riskivabast tulumaarast (Ry) ning

tururiskipreemiast (8;(E(Ry,) — Ry) (lbid).

E(R;) = Ry + Bi(E(Rp) — Ry) (2.4)
kus B; = C(;#

E(R;) — akts% i oodatav tulumaér

Ry — aktsia riskivaba tulumaar

E(R,,) — turuportfelli oodatav tootlus (Haritonov 2004)

CAPM mudelit on aktiivselt kasutatud sindmusuuringutes 1970. aastatel, kuid hiljem tuvastati
taiendavate piirangutega (o vordub hinnangulise riskivaba tulumédraga) seotud puudust, mida sai
valtida kasutades turumudelit. Tdiendav piirang suurendab anomaalse tulumaara dispersiooni,
mida kasutatakse hiljem tulemuse statistilist olulisust kajastatava t-statistiku tuletamiseks. Lisaks
eelmainitule leiab Fama (1997), et CAPM mudeli kitsaskoht on véikeaktsia oodatava tuluméaéra
prognoosimine. Kui sindmusuuringusse kaasatav valim koosneb peamiselt vaikeaktsiatest, siis
riskide korrigeerimine CAPMi abil tekitab anomaalse tulumé&éra vééarhinnangu. Fama ja French

(2004) pooravad tédhelepanu CAPM mudeli eeldusele, et aktsiarisk peab olema md&ddetud
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laiapdhjalise turuportfoolio suhtes, mida eeldatakse hdlmavat nii kaubeldavaid finantsvarasid kui
ka kestvat tarbekaupa, kinnisvara ning inimkapitali, mille konsolideerimine on iseenesest voimatu.
Nad néevad, et isegi siis kui mudelit Kitsendada ja kasitleda turuportfoolio (indeksi)
komponentideks ainult borsil kaubeldavaid finantsvarasid, jaab lahtiseks kaasatavate
finantsinstrumentide tubi ning borsikuuluvuse kisimus (Fama ja French 2004). Samale
kitsaskohale viitas varasemalt ka Roll (1977), kes leidis, et CAPM mudeli oluline eeldus
turuindeksi diversifitseeritavuse kohta ei voi olla tdidetud, mis samamoodi kallutab oodatava

tulumaéara vaartust.

MacKinlay klassifikatsiooni jiargi kuulub APT (arbitraazihindade mudel) CAPM mudeliga
samasse majandusmudelite hulka. Erinevalt ihe faktoriga CAPM mudelist, mis vdtab arvesse
ainult tururiski, kaasab APT mitu faktorit. APT po&hineb eeldusel, et turg kipub hindama
aktsiavaartust valesti ning enne kui aktsia vaartus jouab oma diglasele vaartusele, saavad
investorid kasutada tekkinud arbitraazivdoimalust enda huvides. Vastavalt APT-le késitletakse
aktsia oodatavat tulumdéra lineaarse funktsioonina mitmetest enamasti makrookonoomilistest
faktoritest. Faktorite m6ju APT korral iseloomustab sellele vastav beeta koefitsient. (Raus 2019)
E(R) = Ry + B1RF; + B2RF, + B RFy (2.5)
kus

R — aktsia riskivaba tulumaar

RF;, — lisafaktori riskipreemia

B — lisafaktori beeta koefitsient

Vastavalt mudeli loojate Roll ja Ross (1984) kasitlustele, ei eira mudel, et aktsia tuluméaar on
mojutatud erinevate tegurite suurest hulgast, kuid keskendub peamistele faktoritele, mis omavad
kdige tugevamat mojujoudu aktsiaportfellis olevatele aktsiatele. Nende empiirilise uuringu
tulemused néitavad, et optimaalne mudelisse kaasatavate faktorite arv on 3-4. Mudelisse
kaasatavate faktorite valimine s6ltub nende empiirilisest sobivusest. Roll ja Ross"i hinnangul
peaksid need olema aktsiaturgu mdjutavad majandustegurid: ettendgematu inflatsioonitase,
toostustoodangu taseme muutused, ootamatu riskipreemia nihe ning teised majandusprognoosiga
seotud faktorid (Roll and Ross 1975-1984).

Lahtuvalt Glaltoodud analtlsist ning erinevate teadusartiklite autorite jareldustest on turumudel
osutanud paremaks siindmusuuringus kasutatavaks mudeliks. MacKinlay (1997) ning Brown ja
Weinstein (1985) on veendunud turumudeli paremuses ning ei nd&e majandusmudelites statistilist

mudelit tletavaid omadusi.
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2.1.4. Anomaalne tulumaar

Stndmusuuringu jargmine etapp on anomaalse tuluméara tuletamine. Anomaalset tulumaara
defineerib MacKinlay kui véartpaberi tegelikku ex post tulumaara siindmuse akna perioodi I8ikes,
millest on lahutatud sama perioodi aktsia tavapérane (oodatav) tulumééar (MacKinlay 1997).
Soltumata aktsia tavapérase tulumaéra tuletamiseks valitud mudelist kajastatakse anomaalset
tulumaara jargmise valemi abil:

ARt = Ry — E(Ryt) (2.6)
kus

R;; — aktsia i tegelik tulumé&ar perioodil t

E(R;.) — aktsia tavapdrane (oodatav tulumadr)

Anomaalse tulumééra esinemine sundmuse akna perioodi jooksul néitab sindmuse mdju aktsia
vééartusele ehk on uuritava sindmuse mdju indikaatoriks.

Anomaalse tulumé&éra vaartus, mis on tuletatud tlal toodud valemi abil, kajastab oodatava ja
tegeliku aktsia tulumé&arade vahet konkreetsel perioodil. Sindmusuuringu pdhihipoteesi
testimiseks anallisitakse anomaalse tulumadra diinaamikat agregeeritud kujul. Agregeerimine
toimub kahel viisil: aja ja vaartpaberite 18ikes. Enamlevinud meetod on CAR (ingl cumulative
abnormal return) meetod, mille jargi sindmuse akna perioodi anomaalne tulumaar
summeeritakse. Aktsia i kumuleeritud anomaalne tulumé&ar siindmuse akna perioodi véltel

perioodist t kuni to tuletatakse jargmise valemi abil. (Ibid)

CAR;(ty,t2) = Z?:tl AR;q, (2.7)

Keskmine anomaalne tulumaar (AAR;) mitme aktsia IGikes tuletatakse omakorda jargmise valemi

abil (Ibid):

AAR, = —=¥Mt AR, (2.8)
t — Nt i=1 it '

N — aktsiate arv perioodil t
AR;; — ettevotte i aktsia anomaalne tuluméaar perioodi t jooksul
Jargmises etapis liidetakse erinevate ettevotete aktsiate tuluméarad stindmuse akna perioodi piiris
jargmise valemi abil:

t t
CAAR* = Y2, AAR, (2.9)
kus

CAAR.? — kumulatiivne keskmine anomaalne tulumazr

t1— sindmuse akna esimene paev
t> — sindmuse akna viimane péev
AAR; — kumuleeritud keskmine anomaalne tulumaar
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2.1.5. Anomaalse tulumadra testimine parameetrilise t-testi abil

Anomaalse tuluméara testimiseks kasutatakse kdige sagedamini parameetrilist Studenti t-testi.
Testitavad hupoteesid on jargmised:
e Nullhiipotees'i (Ho) kohaselt kumuleeritud anomaalne tulumé&ar sindmuse akna perioodi
jooksul puudub:
Hy:E(CAR,) =0
e Alternatiivse (H1) hipoteesi kohaselt kumuleeritud anomaalne tulumé&ér siindmuse akna
perioodi jooksul esineb:
Hi:E(CAR) # 0
Nullhiipoteesi kohaselt vordub kumuleeritud anomaalse tuluméaéra ootus perioodil t nulliga, mida

testitakse t-statistiku valemi abil:

_ CARq

GCAR (2 ' 10)

lélilSRt — kumuleeritud anomaalne tulumaar perioodil t

6CAR — kumuleeritud anomaalse tuluméadra standardhéalve

T-statistiku olulisteks eeldusteks on anomaalsete tulumé&arade allumine normaaljaotusele ning
konstantne dispersioon ehk heteroskedastiivsuse puudumine. Brown ja Warner (1985) on
naidanud, et suurendades andmesagedust (kuistest paevasteni), kipuvad aktsiate tulumaarad ja
seega anomaalsed tulumé&rad normaaljaotusest korvale kalduma. NYSE ja AMEX borsidel
noteeritud ettevotete aktsiate puhul olid nende pustakus ja asimmeetria nullist tugevasti erinevad,
moodustades keskmiselt vastavalt 6,87 ning 0,99. (Brown and Warner 1985) Nasdaq puhul
tuvastasid Cowan ja Sergeant (1996), et need néitajad moodustasid keskmiselt 26,51 ning 0,68.
(Cowan and Sergeant 1996)

2.1.6. Anomaalse tulumaara testimine mitteparameetrilise Corrado testi abil

Anomaalse tuluméara statistilise olulisuse hindamiseks on Corrado (1989) pakkunud jarkudel
pohineva mitteparameetrilise testi. Selle rakendamiseks on iga aktsia anomaalse tulumééra
vadrtusele omistatud tema jarguvéartus (ingl rank) nii hindamis- kui aknaperioodi kohta K;; =
rank (AR;;). Jarguvadrtused on omistatud anomaalse tulumé&&ra véartuse kasvavas suunas.
Seejdrel vordleb test iga aktsia jarkusid sindmusakna piirides oodatava nullhiipoteesi keskmise

jarguga (K, = (T, + 1)/2). Teststatistik on arvutatud jargmise valemi abil (26):
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K, E)
G

(2.11)

kus

N — aktsiate arv

K;, — aktsia jark sindmuse paeval

K = (uurimisperioodi paevade arv +1)/2
S(K) on

T 2

o - 15

t=1

i(Kit —K)/N

(2.12)
kus
K;; — aktsia jark paeval t
T — uurimisperioodi paevade arv
Corrado testi eelis seisneb selles, et see koérvaldab tulumaédrade aegrea multikollineaarsuse,
korrelatsiooni, sindmuse pohjustatud volatiilsuse probleemid ning ei ndua anomaalse tulumé&éra
normaaljaotust. Cowan ja Sergeant (1996) leiavad, et Corrado testi efektiivsus on seda suurem,
mida vadiksemad on anomaalsete tulumaérade dispersiooni véartused. Corrado test on naidanud
vOrdset efektiivsust erinevate borside puhul. Nii leidsid Campbell ja Wasley (1993) Corrado testi
olevat vdimsa ka véikeste aktsiaportfellide ning vaikese kauplemismahuga alahinnatud aktsiate

puhul Nasdag ning New Yorgi borsidel.

2.3. Valim

Kéesolev t60 keskendub P6hjamaade pankadele, mille kohta on olemas avalikult kattesaadav teave
rahapesu tdkestamise valdkonnas tuvastatud puuduste eest Finantsinspektsioonilt saadud rahaliste
trahvide kohta perioodil 2015-2020. Selle alusel olid uuringusse kaasatud 4 panka: Swedbank AB,
Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), Nordea Bank ABP ning Svenska Handelsbanken AB.
Teave pankadele madratud trahvide kohta on vOetud Eesti ja Rootsi Finantsinspektsioonide
kodulehekilgedelt. Sindmusuuringu teostamisel l&htuti kuup&evast, millal sellekohane teave
Finantsinspektsiooni lehekiljel avaldati. Teave pankade kohta on périt nende konsolideeritud
majandusaasta aruannetest. Andmed aktsiate hindade kohta olid voetud finantsportaali
yahoo.finance.com lehekuljelt. Analtlsi olid kaasatud A-klassi lihtaktsiad (SWED-A.ST, SEB-
A.ST, NDA-SE.ST, SHB-A.ST). Aktsiate nominaalvaluuta on Rootsi kroon (SEK).
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2.3.1. Skandinaviska Enskilda Banken AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB AB) on Rootsi péritolu panganduskontsern, mis pakub
pangateenuseid institutsionaalse, korporatiivse ja erasegmendi klientidele peamiselt P6hja- ning
Balti riikides. PGhjamaade riikide ja Balti divisjoni &rikasum moodustas 2019. aastal kontserni
arikasumist vastavalt 71% ning 13%. Lisaks on SEB esindatud ja kasvatab oma turuosa
Luksemburgis, Poolas, Venemaal, Ukrainas, Hiinas, Hongkongis, Singapuris, Indias, P6hja- ja
Ladina-Ameerika riikides. Eelnimetatud riikide arikasum moodustas 5% grupi &rikasumist.
Norras, Taanis, Saksamaal ja Suurbritannias keskendub pank peamiselt korporatiiv- ning

institutsionaalsetele klientide teenindamisele. (SEB AB...)

SEB grupp on noteeritud Stockholmi bérsil, kuid selle véaartpaberitega kaubeldakse muuhulgas ka
Chicago ja Londoni borsidel ning Turquoise kauplemisplatvormil. 2020. aasta septembri 16pu
seisuga moodustas SEB aktsiakapital 21 942 miljonit Rootsi krooni ning koosnes A- ja C-klassi
aktsiatest. A-klassi aktsial on tiks haal. C-klassi aktsial on 1/10 haalest. Enamik aktsiatest (57,40%)
kuulub Rootsi institutsionaalsetele investoritele. Suurim neist on varahaldusettevdte Investor AB,
mille investeerimisportfell koosneb P8hjamaade toostusettevotete olulistest véhemusosalustest.
SEB aktsiakapitalist kuulub Investor AB-le 20,8%. Valisriigi institutsionaalsed investorid
moodustavad 15,6% ning 12,9% aktsiatest hoiavad Rootsi erainvestorid. Geograafilise kuuluvuse
jargi on SEB investorid esindatud jargmiselt: 74,4% - Rootsi investorid, 9,5 — USA investorid,
1,3% - Norra ja Soome investorid. Aktsiate kauplemiskéive on viimase viie aasta jooksul olnud

langustrendis. (Ibid; Largest shareholders...)

2.3.2 Swedbank AB

Swedbank AB on Rootsi paritolu panganduskontsern, mis pakub pangateenuseid institutsionaalse,
korporatiivse ja erasegmendi klientidele. Swedbank tegutseb neljal koduturul: Rootsis, Eestis,
Léatis ja Leedus ning on esindatud ka Soomes, Taanis, Norras, USA-s ning Louna-Aafrikas.
Swedbank omab suurimat turuosa Rootsis hlpoteegi, hoiustamise ning giro-maksete
teenusepakkujana. Eestis omab pank liidripositsiooni kdigis tootekategooriates. Létis ja Leedus

omatakse tugevat positsiooni peamiselt jacpanganduses. (Annual and...2019)

Swedbanki A-klassi aktsiad on noteeritud mitmel borsil, kuid kauplemiskéibe jargi on Nasdag

OMX Stockholm peamine kauplemiskoht. Lisaks osaleb pank ka ADR programmis, mis
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vOimaldab investoril soetada aktsiat ostes sama aktsia esindatavat kohalikel aktsiaturgudel
Ameerika depositooriumi kviitungit. Swedbanki aktsiakapital moodustas 2020. aasta oktoobri
I6pu seisuga 169 235 miljonit Rootsi krooni. Kaibel olevate aktsiate arvust kuulus 36,8%
institutsionaalsetele investoritele, 50,3% Rootsi ettevotetele ning 12,9% oli Rootsi erainvestorite
kaes. Geograafilise kuuluvuse jargi on Swedbanki investorid esindatud jargmiselt: 63,2% - Rootsi
investorid, 15,3% - USA investorid, 7,7% - Suurbritannia investorid ning Ulejd&nud 10,4% on
jaotatud Luksemburgi, Soome ja teiste riikide investorite vahel. Swedbank AB suurim aktsionér
on valdusettevGte Sparbanksgruppen AB, mis tekkis 1991. aastal Sparbankernas panga ning

iheteistkiimne Rootsi hoiupanga ithinemisel (Annual and...2019; Legal structure...2020).

2.3.3. Nordea Bank

Nordea Bank Abp on Pdhjamaade suurim panganduskontsern, mis tekkis 2001. aastal nelja
Pdhjamaade riikides tegutseva finantsasutuse thinemisel. Seetbttu peab pank oma koduturgudeks
Pbhjamaa riike: Taani, Soome, Rootsi ja Norra. Peale PGhjamaade on Nordea esindatud ka kiimnes
Euroopa riigis, Venemaal, Suurbritannias, Aasia riikides ning USAs. Pank pakub laia valikut
finantsteenuseid, kuid peamiste é&rivaldkondadena né&hakse personaal- ja dripangandust,

korporatiivset ja institutsionaalset pangandust ning varahaldust (Nordea annual...2019).

PBhjamaa regiooni ettevGtetest omab Nordea grupp turukapitalisatsiooni poolest seitsmendat
kohta ning sama néitaja jargi kuulutakse Euroopa finantsgruppide esimesse kiimnendikku. Nordea
grupi aktsiad on noteeritud Nasdaq Helsinki (EUR, 19% kaibest), Stockholmi (SEK, 46% kéibest)
ning Kopenhaageni (DKK, 2% kaibest) borsidel. Sarnaselt Swedbankiga on Nordea liitunud ADR
programmiga. 2019. aasta seisuga oli 49% aktsiatest denomineeritud Rootsi kroonides, 45% -
eurodes ning 5% Taani kroonides. Grupi aktsiakapital moodustas 4 049 951 919 eurot, mis vdrdub
emiteerinud aktsiate arvuga. Aktsionaride arvulise koosseisu poolest on Nordea grupp PGhjamaade
ettevOtete seas esikohal. Riigiti moodustavad 54% Soome, 24% Rootsi ja 22% Taani aktsionérid.
Suurema osa aktsiakapitalist omavad Soome institutsionaalsed investorid. Nendest suurim on
Sampo Plc (19.9%) (Nordea Annual...2019).

2.3.4. Handelsbanken

Svenska Handelsbanken AB on (ks vanematest Rootsi péritolu panganduskontsernidest, mis
osutab pangateenuseid ning on noteeritud Stockholmi borsil alates aastast 1871. Pank tegutseb

kuuel koduturul: Rootsis, Suurbritannias, Norras, Taanis, Soomes ja Taanis. Rahvusvahelisel
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areenil on panga dritegevus keskendunud peamiselt Luksemburgi ja New-Yorgi filiaalidele.
Handelsbanken’i aktsiad on kaubeldavad peale Stockholmi borsi ka teistel kauplemiplatvormidel
nagu CHI-X BATS ning Turquoise. Panga aktsiakapital moodustab 3,069 miljonit Rootsi krooni
(2019) ning koosneb A- ja B-klassi aktsiatest. A-klassi aktsial on tks h&al ja nende osakaal
moodustab 98% aktsiate arvust. B-klassi aktsial on tiks kimnendik h&&lest ning nende osakaal
moodustab 2% aktsiate arvust. Aktsiate nimivaartused on vordsed. Ule 120 tuhandest investorist
enam kui 20 tuhat aktsiat hoiavad veidi tle 2% aktsiondridest, kellest suuremad on Rootsi
valdusettevdte Industrivarden (10,5%) ning panga tootajate kontrollitav fond Oktogonen
Foundation (10,3%). Vé&hemusaktsionéride osalused ei Gleta 4% aktsiakapitalist. Suurem osa
vahemusaktsionaridest on samuti Rootsi valdusettevotted. (Handelsbanken....2019)

2.3.5. Turuindeks OMX Stockholm 30

Stndmusuuringusse kaasatavate ettevotete kriteeriumiks on nende aktsiate kattesaadavus
avalikkusele ehk borsil noteerimine, mis tuleneb siindmusuuringu metodoloogiast. Aktsiate
oodatava tulumédra tuletamiseks oli valitud turuindeks OMX Stockholm 30, mis hdlmab
Stockholmi borsil kbige rohkem kaubeldud aktsiaid. OMX30 turuindeks on parim kompromiss,
mida sai saavutada kaasamaks valimisse vGimalikult palju homogeenseid pangandusettevotteid,
mille kohta leidus negatiivset infot rahapesuvastaste nduete rikkumise eest saadud trahvi kohta.
Indeksis on esindatud mitmete tegevusvaldkondade ettevdtteid, millest suuremad on: téostus-,
kodu- ja ehitusmasinate tootmise (ABB, Electrolux, Scania, Volvo Group jt),
telekommunikatsiooniteenuste  ja  sideseadmete  tootmise  (Nokia, Ericsson)  ning
pangandusvaldkond. OMX Stockholm 30 turuindeks on turu kaalutud hinnaindeks. Aktsia kaal
saadakse ettevotte turukapitalisatsiooni jagamisel turuindeksi kuuluvate ettevdtete agregeeritud
turukapitalisatsioonidega. Vastavalt Nasdaq'i andmetele on uuringusse kaasatud ettevotted

paigutatud kaalu jargi jargmiselt:

Tabel 1. Ettevotete osakaalud turuindeksis OMX Stockholm 30

Koht | Aktsia Kaal
(%)
9. SEB A 4,11
11. SWED A 3,92
12. SHB A 3,48
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17. NDA SE
Allikas: Nasdaq

Jargmises peatiikis on toodud valimisse kaasatud aktsiate kirjeldav statistika.

2,66

2.4. Kirjeldav statistika

Ké&esoleva t66 empiiriline analtls koosneb kahest osast. Esimeses osas viib autor labi
sindmusuuringu iga ettevotte kohta eraldi MacKinlay metoodika jargi kasutades t-testi. Teises
osas viib autor ldbi sundmusuuringu, mille eesmérk on tuvastada, kas esimeses osas kdige
tugevamini aktsiahinnas kajastunud siindmus avaldas mdju teiste valimisse kaasatud ettevotete
aktsiahindadele. Selleks viiakse labi andmete kirjeldava statistika analiiis tagamaks, et
korrelatsiooni

sindmusuuringu pdhieeldus, mis seisneb anomaalsete tulumdadrade vahel

puudumises, on taidetud.

Tabelis 2 on toodud sindmusuuringusse kaasatud aktsiate Kkirjeldav statistika kogu
uurimisperioodi 18ikes. Sarnaselt Browni ja Warneri (1985) ning Cowani ja Sergeanti (1996)
tuvastatule, naitab allolev statistika, et aktsiate anomaalsed tuluméaarad ei allu normaaljaotusele,
mida naitab Jarque-Bera teststatistikule vastav tdenaosus, st asummeetriakordaja on nullildhedane,
kuid pustakuse kordaja on nullist oluliselt erinev. Madalad standardhélbed aga viitavad sellele, et
anomaalsed tuluméérad paiknevad keskvéértusele vdga lédhedal. Méarkimisvadrne on see, et
sarnaselt Campbelli ja Wasley (1993) tahelepanekuga, on ka antud uurimistods nii tavalised

tulumadrad kui anomaalsed tuluméérad véaga nullildhedased.

Tabel 2. Valimisse kaasatud aktsiate kirjeldav statistika

Keskmine Standardhélve | Dispersioon Pustakus Asimmeetria-

vaartus (%) kordaja
SEB-A 0.000375 1.528% 0.000234 2.652 0.629
SWED-A 0.000358 1.947% 0.000379 3.492 0.541
NDA SE -0.000376 1.563% 0.000244 3.483 0.692
SHB-A 0.000751 1.551% 0.000240 4.589 0.660

Allikas: Autori koostatud tabel

Tabelis 3 on toodud aktsiate anomaalsete tulumaérade korrelatsioonikoefitsiendid. Saadud
andmete pdhjal voib jareldada, et sundmusuuringu poOhieeldus, mis seisneb anomaalsete

tulumadrade vahelises korrelatsiooni puudumises, on téidetud vaid osaliselt. Kdige tugevam seos
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on Nordea ja Handelsbanken’i aktsiate anomaalsete tulumé&arade vahel. Veidi véiksemad, aga
tugevuse jargi keskmise piiridesse jdédvad seosed Nordea ja SEB, Nordea ja Swedbanki ning SEB

ja Handelsbankeni vahel.

Tabel 3. Anomaalsete tuluméaarade korrelatsioonikoefitsiendid

SEB-A SWED-A | NDA SE SHB-A
SEB-A 1
SWED-A 31.3% 1
NDA SE 49.7% 49.6% 1
SHB-A 48.4% -19.2% -51.8%

Allikas: Autori koostatud tabel

Stndmusuuringusse kaasatud aktsiate valimi Kirjeldav statistika viitab sellele, et parimaks

anomaalse tulumadra hindamise meetodiks oleks mitteparameetriline test. Uurimistdé0 auto on

kasutanud jarkudel pbhinevat Corrado testi.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Antud peatikis on Kirjeldatud uuringusse kaasatud sindmused ning toodud valja
sindmusuuringute tulemused. Sundmusuuring oli labi viidud peatiikis 2 toodud metoodika jargi.
Oodatava tulumééra leidmiseks sundmuse akna perioodi 10ikes oli vOetud 120-paevane
hindamisakna periood. Stindmuse akna periood hdlmab 11 p&eva ehk 5 péeva enne ja peale
sindmuse toimumise paeva. Sundmusuuringute kaigus oli esmalt tuletatud aktsiate ning
turuindeksi logaritmilised tuluméaarad. Oodatav tulumaéar oli tuletatud turumudeli pdhjal. Seejéarel
oli tuletatud oodatava ja tegeliku tulumé&&rade vahe ehk anomaalne tulumaar ning kumuleeritud
anomaalne tulumé&&r stindmuseakna perioodi 16ikes. Nende statistiline olulisus oli kontrollitud t-
statistiku ning Corrado testi abil. Tuluma&rade statistiline olulisus on hinnatud usaldusnivoo 95%,

98% ning 99% korral ning on téhistatud vastavalt ,,*, ,,;*** ning , ¥***,

3.1. Sindmusuuring SEB panga rahapesu teemalise juhtumi puhul

25.06.2020 avaldas Eesti finantsinspektsioon teate SEB Pank AS rahapesu ja terrorismi
rahastamise vastu vditlemise susteemides tuvastatud puuduste kohta ning mairas pangale 1-
miljonilise trahvi. Kolmeaastase jarelevalvemenetluse kaigus on tuvastatud olulised puudused
kliendiandmete kogumises, kasusaaja tuvastamises, hoolsusmeetmete kohaldamises &risuhte seirel
ning teatamiskohustuse taitmisega seotud protsessides. Finantsinspektsiooni teates oli mainitud, et
ei ettekirjutus ega rahaline karistus ei mdjuta panga kliente ning pank vdib jatkata oma tavapérast
tegevust. (Finantsinspektsioon...2020)

Samal paeval méaras ka Rootsi finantsinspektsioon SEB AB-le administratiivse trahvi suuruses 1
miljard Rootsi krooni. Teadaanne avaldati 25.06.2020 kell 15.00. Jéarelevalvemenetluse kaigus,
mis hélmas perioodi 2015- (I) 2019, on Rootsi finantsinspektsioon uurinud emapanga rahapesu
riskide juhtimise korraldust Balti divisjoni kuuluvates tiitarettevotetes seal toimunud tehingute
pdhjal. Kontrolli ajal on tuvastatud, et emapank ei ole mitmekordselt tuvastanud ega korraparaselt

juhtinud vastavus- ja maineriske, mis on seotud mitteresidendist klientide ning nende tegelike
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kasusaajate tuvastamisega. Finantsinspektsiooni hinnangul oli hoolsusmeetmete taitmine eriti
oluline olukorras, kus SEB AB aina suureneva osa tlitarpankade deposiitide mahust moodustasid
kdrge riskitasemega mitteresidentide varad. Trahviteade dokumendi jéargi oli pank korduvalt
teavitatud Balti divisjoni tltarpankades esinevate puuduste kohta, kuid ei vétnud nende

kdrvaldamiseks piisavalt meetmeid. (Finansinspektionen...2020)

Tabelis 4 on toodud anomaalse tulumaéra (AR) ja kumuleeritud anomaalse tulumaara (CAR)
vadrtused koos vastavate t-statistikutega. Tabelist on néha, et viiepdevasel perioodil enne teate
avalikustamise p&eva olid AR ja CAR vadrtused nullildhedased. Eesti ja Rootsi
finantsinspektsioonide ettekirjutuse ja trahviteate avalikustamise kuup&evaks oli anomaalse
tulumadra véartus margatavalt kasvanud 2,287 pp vdrra, moodustades 2,975%. Anomaalse
tulumadra kasv on pdhjustanud ka CAR-vaartuse jarsu kasvu, mis osutus 98% usalduspiiride
juures statistiliselt oluliseks. Uurimistd6 autori hinnangul oleks antud tulemuse seostamine
uuritava stindmusega ekslik, kuna positiivne AR laheb vastuollu avaldatud teabe negatiivse sisuga,
mis ei ole usaldusvéaérne. Esimesel péeval olid nii AR kui CAR véartused markimisvaarselt
langenud vastavalt 6,499 pp ning 3,416 pp vorra. Uurimistdo autor késitleb anomaalse tulumééra
jarsku langust uuritava suindmuse moju indikaatorina. Teisest kuni viienda paevani oli ndha AR ja
CAR véértuste taastumist. Tuginedes tabelis toodud uurimistd6é autori arvutustele, teeb autor
jarelduse, et uuritav siindmus on avaldanud statistiliselt olulist mdju panga aktsia tuluméarale.
Kuna teave oli publitseeritud 25.06.2020 poolteist tundi enne kauplemisperioodi 18pu (mis
vOimaldas vaikeinvestoritel nditeks mues aktsia lihikeseks teenida aktsiahinna reaktsioonist tulu)
ning statistiliselt oluline negatiivne tulumaér on pisinud ainult esimese paeva jooksul, saab seda
kasitleda turu poolefektiivsuse viitena. Tabel tervikuna on kattesaadav lisast 1. AR ja CAR

vadrtuste diinaamika on toodud joonisel, mis on kéttesaadav lisast 5.

Tabel 4. SEB panga aktsia anomaalse tuluméarade véartused ja t-statistikud sindmuse akna

perioodi 10ikes

Kumuleeritud
Anomaalne anomaalne
Aktsiahind tulumaar t-statistik tulumaéar t-statistik
Kuupdev | Péev (SEK) (AR) (AR) (CAR) (CAR)
17-06-20 -5 80.100 -0.537% -0.361 -0.537% -0.361
18-06-20 -4 79.060 -0.640% -0.431 -1.177% -0.793
22-06-20 -3 79.300 1.023% 0.689 -0.154% -0.104
23-06-20 -2 80.960 -0.039% -0.027 -0.193% -0.130
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24-06-20 -1 79.020 0.688% 0.463 0.495% 0.333
25-06-20 0 82.660 2.975%* 2.003 3.470%** 2.337
26-06-20 1 79.660 -3.524%** -2.373 -0.054% -0.036
29-06-20 2 81.400 0.974% 0.656 0.921% 0.620
30-06-20 3 80.700 -0.388% -0.262 0.532% 0.358
01-07-20 4 81.280 -0.214% -0.144 0.318% 0.214
02-07-20 5 83.840 0.768% 0.517 1.087% 0.732

Allikas: Autori koostatud tabel

3.2. SUindmusuuring Swedbanki rahapesu teemalise juhtumi puhul

19.02.2020 tegi Rootsi finantsinspektsioon Swedbankile ettekirjutuse ning méaras pangale trahvi
summas 4 miljardit Rootsi krooni rahapesu tokestamise valdkonnas tuvastatud oluliste puuduste
tottu. Antud teade oli lubatud publitseerida avalikus meedias tiheksateistkiimnendal martsil alates
kella 17.40. Rootsi finantsinspektsioon on uurinud, millisel maéral oli Swedbanki Eesti, Léti ja

Leedu filiaalides jargitud rahapesuvastase voitlemise pohimdtteid perioodil 2015-2019 (I).

Finantsinspektsiooni uurimine on néidanud, et sarnaselt SEB-s tuvastatule moodustas
mitteresidentidest kdrge riskiga klientide ning mitteresidentidest tegeliku kasusaajaga ettevotete
tehingute maht olulise osa Swedbank AB Balti filiaalide &rist. Lisaks on tuvastatud, et Balti
filiaalides sooritatud mitteresidentide ning mitteresidendist tegeliku kasusaajaga ettevdtete
tehingud kujutasid pangale kdrget rahapesu- ja maineriski, mistdttu oli ennetavate meetmete
Oigeaegne rakendamine véga oluline. Finantsinspektsiooni 1&bi viidud uuring néitas, et mitmed
siseuurimised ja auditi tulemused on toonud vélja olulisi puudusi rahapesuriski tokestamise
protsessis, kuid panga juhtkond, olles riskidest teadlik, ei v6tnud nende kd&rvaldamiseks
nduetekohaseid meetmeid. Emaettevotte puhul tuvastati puudused seoses klientide riskihindamise
slisteemiga ning tehingute seiramisega drisuhte jooksul. Rootsi finantsinspektsiooni direktori
sonul ei esitanud pank mitmel korral teavet, mis aitaks tuvastada Balti filiaalides aset leidnud
juhtumite tdsidust ja ulatuslikkust tdiel mé&é&ral. (Finantsinspektsioon...Swedbank...2020;

Finansinspektionen...Swedbank...2020)

Samal pdeval sai avalikkusele teatavaks ka Eesti finantsinspektsiooni Swedbankile tehtav
ettekirjutus rahapesu tokestamise reeglite mittetaitmise kohta ning see kohustas panka votma

kasutusele meetmeid, millega parandataks rahapesu, korruptsiooni ja terrorismi vastu voitlemise
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kontrollisusteeme. Eesti finantsinspektsiooni teadaandest selgus, et kriminaalmenetluse on
algatanud ka Eesti riigiprokuratuur. (Finantsinspektsioon...Swedbank...2020)

Tabelist 5 on néha, et Rootsi finantsinspektsiooni teadaanne Swedbankile maaratud trahvi ning
ettekirjutuse kohta rahapesu tOkestamise valdkonnas tuvastatud oluliste puuduste tottu ei
avaldanud statistiliselt olulist mdju panga aktsia tulumé&arale teadaande publitseerimise péeval.
Statistiliselt olulist anomaalset tulumaéra ei tuvastatud terve siindmuse akna perioodi véltel.
Uurimistdd autor seostab olulist aktsia reaktsiooni puudumist negatiivsele informatsioonile
eeldusega, et teave on saanud avalikkusele kattesaadavaks enne stindmuse toimumist ning seetottu
oli selle mdju hinnale stindmuse toimumise ajaks elimineeritud, mis viitab efektiivse turu teooria
jareldustele. Kumuleeritud anomaalse tulumaara nditaja oli aga sindmuse akna perioodi jooksul
kasvutrendis. Statistiliselt oluliseks on CAR vaartus saanud alates kolmandast péevast peale
siindmuse pdeva, kuid seda ei saa seostada valitud meediakajastusega. Tabel tervikuna on toodud
lisas 2. AR ja CAR vaértuste diinaamika on toodud joonisel, mis on kéttesaadav lisast 6.

Tabel 5. Swedbanki aktsia anomaalse tulumaarade véartused ja t-statistikud slindmuse akna

perioodi 18ikes

Anomaalne Kumuleeritud
tuluméar anomaalne tulumaar | t-statistik
Kuupéev Paev | (AR) t-statistik (AR) | (CAR) (CAR)

12-02-20 -5 -0.660% -0.465 -0.660% -0.465
13-02-20 -4 0.285% 0.201 -0.375% -0.264
14-02-20 -3 -0.102% -0.072 -0.477% -0.336
17-02-20 -2 -0.460% -0.324 -0.937% -0.661
18-02-20 -1 0.898% 0.633 -0.039% -0.028
19-02-20 0 1.152% 0.812 1.113% 0.784
20-02-20 1 0.685% 0.483 1.797% 1.267
21-02-20 2 0.837% 0.590 2.635% 1.857
24-02-20 3 1.957% 1.379 4.592%*** 3.236
25-02-20 4 -0.471% -0.332 4.121%*** 2.904
26-02-20 5 -0.657% -0.463 3.465%** 2.441

Allikas: Autori koostatud tabel

3.2.1. Swedbanki sindmusuuringu jatkuuring

Swedbanki aktsiahinna sindmusuuringu kdigus on uurimist6 autor tuvastanud statistiliselt olulise

anomaalse tulumaara sindmuse akna jargsel perioodil. Edasise uuringu kdigus on autor leidnud,
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et samal perioodil olid meediakanalites avaldatud advokaadibiroo Clifford Chance poolt
Swedbankis labiviidud rahapesuauditi tulemused. AdvokaadibUlroo on tuvastanud Balti filiaalide
kaudu toimunud OFAC sanktsioone rikkuvaid tehinguid summas 4,8 mUSD. Osa tehingutest, mis
jaid kontrolli sGela kinni, olid palgamaksed ja veetranspordi opereerimisega seotud tehingud, mis
tehti rahvusvaheliste sanktsioonide all olevate piirkondade riikidega. Samas teadaandes on
margitud, et pank on teavitanud rikkumistest USA rahandusministeeriumi ning Stockholmi borsi.
Viimasel oli teave investoritele ké&ttesaadav alates 11.03.2020 kellast  08:15.
(Nasdaq.Swedbank...2020, The Baltic Course...2020)

Tabelist 6 ndhtub, et samal kuupéeval oli statistiliselt olulise anomaalse tuluméaara véartus
positiivne, moodustades 2,89%, mis laheb vastuollu teabe negatiivse sisuga, mistéttu ei saa antud
tulemust késitletud sindmusega seostada. Kumuleeritud anomaalne tulumaér oli samuti positiivne,
moodustades 0,08%, kuid ka seda ei saa ké&sitleda sindmuse kumuleeritud efekti nditajaks. Seega
on uurimistéo autor jdudnud jareldusele, et antud negatiivset teavet ei saa seostada samal péeval
tekkinud statistiliselt olulise anomaalse tulumaéraga.

Teabe avaldamisele jargneval péeval on aktsiahind langenud koguni 13,9% vdrra ning anomaalne
tulumaar moodustas -2,7%. Uurimistoo autor eeldab, et negatiivset anomaalset tuluméara vais

pohjustada 11.03.2020 avaldatud teave ehk selle mdju vdis kajastuda aktsiahinnas péevase viitega.

Tabel 6. Swedbanki aktsia anomaalse tulumaara véartused ja t-statistikud perioodil 9.03.2020-
26.03.2020

Kuupaev Aktsiahind Anomaalne t-statistik K;zgmg:]t:d t-statistik
tulumaar (AR) (AR) tulumédr (CAR) (CAR)

09-03-20 122.4267 -2.920%** -2.058 -2.920%* -2.058
10-03-20 121.8265 0.117% 0.082 -2.804%* -1.976
11-03-20 123.4423 2.888%** 2.035 0.084% 0.059
12-03-20 106.177 -2.736%* -1.928 -2.651% -1.868
13-03-20 110.1932 1.729% 1.218 -0.922% -0.650
16-03-20 104.2843 -1.661% -1.171 -2.583% -1.820
17-03-20 114.9481 6.154%*** 4,337 3.571%** 2.516
18-03-20 113.3786 1.511% 1.065 5.081%*** 3.581
19-03-20 116.5177 -0.806% -0.568 4.275%*** 3.012
20-03-20 111.3935 -2.488% -1.753 1.787% 1.259
23-03-20 103.4995 -2.082% -1.467 -0.296% -0.208
24-03-20 104.6997 -6.428%*** -4.529 -6.723%*** -4.738
25-03-20 105.2075 -4.424%*** -3.117 -11.147%*** -7.855
26-03-20 105.9 -1.200% -0.846 -12.347%*** -8.701
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Allikas: Autori koostatud tabel

Advokaadiburoo 16plik raport avaldati 23.03.2020 enneldunal ametlikul pressikonverentsil ning
samal ajal ka Stockholmi borsi uudistes. Tabelist 3 nahtub, et sarnaselt eelmise siindmusega ei
pdhjustanud Clifford Chance’i avaldatud 16plik kokkuvdte samal kauplemispaeval statistiliselt
olulist anomaalset tuluméaara. Teave vdis kajastuda paevase viitega 24-25.03.2020, mil negatiivne
anomaalne tulumaar moodustas vastavalt -6,4% ning -4,4% 99% usalduspiiride juures. Kuna teave
ei kajastunud aktsiahinnas tdielikult samal kauplemispéeval ning hind kohandus uue teabega

mitme paeva jooksul, késitleb uurimisto6 autor seda turu pooltugeva efektiivsuse viitena.

3.3. Sundmusuuring Nordea rahapesu teemalise juhtumi puhul

19.05.2015 tegi Rootsi finantsinspektsioon Nordea grupile ettekirjutuse ning mééras pangale
trahvi summas 50 miljonit eurot rahapesu tdkestamise valdkonnas tuvastatud oluliste puuduste
tottu. Antud teave avaldati finantsinspektsiooni kodulehekiljel 19.05.2015 kell 8.00.
Jarelevalvemenetlusse olid kaasatud valimid poliitilise taustaga isikutest, privaatpanganduse
Klientidest, valisriigi maksukohustuslastest juriidilistest isikutest ning EMP-s ja véljaspool
registreeritud  korrespondentpankadest perioodil 2010-2014(III). Finantsinspektsioon on
tuvastanud, et Nordea pank on rikkunud rahapesuvastastest regulatsioonidest ja sisemistest
eeskirjadest tulenevaid ndudeid mitme aasta jooksul. Vastavalt finantsinspektsiooni raportile, pole
Nordea nduetekohaselt hinnanud erinevate kliendigruppidega kaasnevaid riske ega omistanud
neile Oigeid riskikategooriaid, mille tagajarjel on jatnud kdrge riskitasemega Klientidele

rakendavad hoolsusmeetmed téitmata (Finansinspektionen...Nordea...2020).

Tabelist 7 on ndha, et uuritav sindmus ei kajastunud Nordea panga aktsiahinnas - see oli jatkuvalt
téusutrendis. Sundmusuuringu kéigus ei tuvastatud statistiliselt olulist anomaalset tulumaéara ei
sundmuse pdeval ega selle tUmbritseval perioodil sindmusakna perioodi I6ikes. Anomaalne
tulumé&ar on osutunud stindmusele eelneval péeval negatiivseks ning pusis samal tasemel ka
sindmuse toimumise péeval, kuid ei olnud statistiliselt oluline. Kuna anomaalse tuluméara
vadrtused olid peamiselt positiivsed, kajastus see ka CAR véartuste kasvus. Kumuleeritud
anomaalne tulumaar on saanud statistiliselt oluliseks -2 péeval ning alates 3. paevast. Uurimist66
autor leiab, et antud tulemust ei saa seostada uuritava sindmuse mojuga, kuna CAR-véartus oli

siindmuseakna perioodil kdikuv ning positiivne. Teisisdnu ei ndidanud CAR uuritava sindmuse
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pdhjustatud negatiivse anomaalse tulumaara kasvu, mida peetakse siindmuse moju indikaatoriks.
Tabel tervikuna on toodud lisas 3. AR ja CAR véartuste diinaamika on toodud joonisel, mis on

kattesaadav lisast 6.

Tabel 7. Nordea panga aktsia anomaalse tulumé&éra vaartused ja t-statistikud stindmuse akna

perioodi 18ikes

Kumuleeritu

Anomaalne d anomaalne

tulumaar t-statistik | tulumaar t-statistik
Kuupdev | Pdev | Aktsiahind (AR) (AR) (CAR) (CAR)
11-05-15 -5 103.485 0.707% 0.649 0.707% 0.649
12-05-15 -4 102.328 0.161% 0.148 0.868% 0.796
13-05-15 -3 104.643 0.581% 0.533 1.448% 1.330
15-05-15 -2 105.318 1.062% 0.975 2.510%* 2.304
18-05-15 -1 105.028 -0.731% -0.671 1.779% 1.633
19-05-15 0 105.221 -0.615% -0.565 1.163% 1.068
20-05-15 1 106.475 0.871% 0.800 2.035% 1.868
21-05-15 2 106.668 -0.166% -0.153 1.868% 1.715
22-05-15 3 107.825 0.617% 0.566 2.485%* 2.281
25-05-15 4 108.018 0.016% 0.015 2.501%* 2.296
26-05-15 5 107.246 0.190% 0.174 2.691%** 2.470

Allikas: Autori koostatud tabel

Uurimistdd autor on joudnud jareldusele, et Nordea grupi investorid ei pidanud Rootsi
finantsinspektsiooni teavet rahapesuvastastest regulatsioonidest tulenevate nduete rikkumisest
ning trahviteadet oma kauplemispositsiooni muutmiseks piisavalt oluliseks stindmuseks.
Uurimistdd autor néeb antud tulemuse pdhjusena asjaolu, et sindmuse toimumise ajaks ei ole
joustunud 4 AML direktiiv, mis tdi rahapesu tokestamise valdkonnas Euroopa Liidu liikmeriikide
seadusandlusesse olulisi muudatusi, millega tdstatas teema aktuaalsuse nii krediidiasutuste seas

kui (thiskonnas tervikuna.

3.4. Sindmusuuring Svenska Handelsbanken AB rahapesu teemalise juhtumi
puhul

19.05.2015 tegi Rootsi finantsinspektsioon Svenska Handelsbanken AB-le ettekirjutuse ning

mééras pangale trahvi summas 35 miljonit SEK rahapesu tokestamise reeglite rikkumise eest.
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Antud teave avalikustati finantsinspektsiooni kodulehekuljel 19.05.2015 kell 8.00. Sarnaselt
Nordeaga olid Finantsinspektsiooni vaatluse alla vOetud mitteresidentidest riikliku taustaga
isikute, korrespondentpankade, privaatpanganduse klientide ning valisriikide maksuresidentide
valimid perioodil 2011-2014. Jarelevalvemenetluse kadigus on tuvastatud, et pank ei ole téies
mahus viinud 1&abi klientide riskihindamist ega kogunud piisavalt teavet klientide, nende teostatud
tehingute ning &risuhte kohta. Kontrolli kdigus tuli vélja, et eesliini pangatdotajatele pole jagatud
juhiseid ega varustatud neid kindla protseduurilise reeglistikuga kliendiriski hindamise
teostamiseks, mis pdhjustas vale riskiskooringu. Olemasolevad ettekirjutused olid puudulikud
ning ei vastanud digusaktides satestatud nduetele. Finantsinspektsioon hindas tuvastatud rikkumisi
ulatuslikeks ja sustemaatilisteks (Finansinspektionen...Handelsbanken...2020).

Tabelist 8 nahtub, et eelnevalt kasitletud siindmus ei kajastunud Handelsbanken’i aktsiahinnas.
Stndmusuuringu kéigus ei tuvastatud statistiliselt olulist anomaalset tulumaéra ei sundmuse
paeval ega seda Umbritseval perioodil. Nii anomaalse tulumaéra kui kumuleeritud anomaalse
tulumadra véartused olid nullildhedased. Tabel tervikuna on toodud lisas 4. AR ja CAR vaartuste

dunaamika on toodud joonisel, mis on kattesaadav lisast 8.

Tabel 8. Handelsbanken’i aktsia anomaalse tulumadra vaartused ja t-statistikud sindmuse akna

perioodi 18ikes

Anomaalne Kumuleeritud
tulumaar t-statistik anomaalne t-statistik
Kuupdev | P&ev | Aktsiahind (AR) (AR) tuluméar (CAR) (CAR)
11-05-15 -5 101.104 -0.087% -0.093 -0.087% -0.093
12-05-15 -4 99.551 -0.738% -0.787 -0.826% -0.881
13-05-15 -3 101.399 0.660% 0.704 -0.165% -0.176
15-05-15 -2 101.533 0.355% 0.379 0.190% 0.203
18-05-15 -1 101.640 -0.262% -0.279 -0.072% -0.077
19-05-15 0 101.586 -0.653% -0.696 -0.725% -0.773
20-05-15 1 102.149 0.281% 0.300 -0.444% -0.473
21-05-15 2 102.792 0.333% 0.355 -0.110% -0.118
22-05-15 3 103.033 -0.138% -0.147 -0.248% -0.265
25-05-15 4 102.953 -0.247% -0.264 -0.496% -0.529
26-05-15 5 102.229 -0.151% -0.161 -0.647% -0.690

Allikas: Autori koostatud tabel
Sarnaselt Nordea puhul tehtud jareldusega, vdib antud tulemus olla seotud asjaoluga, et rahapesu
vastu vOitlemise nduded ja teema aktuaalsus olid tol perioodil veel marksa madalamad kui peale

neljanda AML direktiivi joustumist.
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3.5. Koonduuring

Antud alajaotuses viiakse labi sindmusuuring, vastamaks viiendale uurimiskisimusele: kas
finantsinspektsiooni trahviteade ning sellekohane meediakajastus ihe pangandusettevotte puhul
mojutab teiste turuosaliste aktsiate tulumé&éarasid? Vordlusaluseks sindmuseks oli voetud SEB
pangale madratud trahv 25.06.2020, kuna selle sindmuse puhul oli selgelt ndha selle mdju aktsia
hinnale ning tuvastatud statistiliselt oluline anomaalne tulumaar.

Joonisel 2 on toodud Swedbanki, Nordea ja Handelsbanken pankade anomaalsed tulumaarad ning
nende keskmine (AAR) perioodil 17.06.2020-02.07.2020. Jooniselt nahtub, et AR ja AAR
vaartused olid antud perioodil kasvutrendis, kuid perioodil -1 kuni 2 oli ndha tugevat volatiilsust.

Anomaalsed tulumaarad langesid jarsult -1 paeval. Seejarel nende vééartused kohe taastusid.

Joonis 2. Anomaalsed ja keskmine anomaalne tulumaar valimi kaasatud aktsiate 18ikes sindmuse

akna perioodi jooksul

AR ja AAR vééarused siindmuseakna perioodi I6ikes (17.06.20-
02.07.20)

4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%

-4%
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Swebank Nordea Handelsbanken AAR

Allikas: Autori koostatud joonis

Anomaalse tulumé&éra statistilise olulisuse testimiseks on uurimistéd autor kasutanud Corrado
mitteparameetrilist jargutesti. Mitteparameetriline test v8imaldas uurimistod autoril kdrvaldada
kaasatud andmetes esinenud statistilisi probleeme, mis seisnesid tugevuse jéargi keskmise
piiridesse jaanud korrelatsioonis ning selles, et anomaalne tulumaér ei allunud normaaljaotusele.

Tabelis 9 on toodud Corrado testi vahetulemused.
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Tabel 9. Corrado testi vahetulemused

Swedbank Nordea Handelsbanken
R 1,08
Ko— K 19,5 -115 66,5
1N _
NZMU("O - K) 24,83
S(K) 22,97

Allikas: Autori koostatud tabel

Corrado testi kéigus on igale aktsia anomaalsele tulumé&arale kogu uurimisperioodi 18ikes
omistatud oma jarguvaartus 1-st kuni 140-ni. Edaspidised arvutused on tehtud vastavate valemite
pdhjal. Esimeses etapis oli tuletatud siindmuse péeva jargu ja keskmise jargu vahe aktsiate 18ikes.
Jargmises etapis oli tuletatud iga siindmuse paeva jargu ja keskmise jargu vahe keskmine, mille
vaartus oli 24,83. Standardhdlbe tuletamise jaoks oli arvutatud iga paeva keskmine jark aktsiate

I6ikes, need seejarel summeeritud ja summa ruutu vOetud. Teststatistiku ehk R-vaartuseks saadi

1,08, mis Utleb, et antud tulemus on statistiliselt mitteoluline.
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KOKKUVOTE

InformatsioonipOhisele aktsiahinna reaktsioonile ning kujunemisteguritele tldisemas plaanis on
erinevate koolkondade teoreetikud pakkunud omapoolseid selgitusi, mis olid kdllaltki
vastandlikud. Efektiivse turu teooria pooldajad olid veendunud, et efektiivsel turul kajastavad
vadrtpaberite hinnad alati ja tdies mahus kogu olemasolevat teavet ning sama riskitaseme juures
pole dhelgi investoril lisatulu teenimise vdimalust. Soltuvalt aktsiahindades kajastatavast
infokogumist on eristatud kolm efektiivsuse vormi nérk, pooltugev ja tugev. Efektiivse turu teooria
pdhines omakorda kahel tdendosuslikul mudelil: juhusliku ekslemise ning martingaali mudel,
millest enamlevinuks on saanud esimene. Efektiivse turu teooriale vastandus sotsiaalteaduslikust
vaatenurgast kaitumusliku rahanduse teooria, mis késitles aktsiahindu kui investorite erinevatest
emotsioonidest tingitud tehingute tulemit. Erinevalt efektiivse turu teooriast leidsid kaitumusliku
rahanduse pooldajad, et absoluutne ratsionaalsus néib inimestele nende loodusliku olemuse
poolest saavutamatuks eelkdige psuhholoogiliste ja emotsionaalsete k&rvalekallete tdttu ning
pakkusid omapoolseid otsustamismudeleid, mis pohinesid nn rusikareeglil ning perspektiivide ehk
valjavaate teoorial. Nende teooriate jareldusi on pludetud kombineerida adaptiivse turu teoorias,
mis vottis huvitava ldhenemise, kaasates evolutsiooni pdhimdtteid ning késitledes turgu kui
Okoloogiat, kus valitsevad konkurents, kohanemine ning looduslik valik, millet6ttu kdik
ebaefektiivsused koheselt elimineeritakse. Veel heks teistest aga vahema tuntuse saanud
teooriaks, mis on leidnud kasutuse peamiselt makrookonoomiliste siindmuste mojude
prognoosimisel on ratsionaalsete ootuste teooria. Selle pooldajad olid veendunud, et majanduslike
sindmuste moju sdltub eelkdige inimeste ratsionaalsetest ootustest, mis péhinevad kdikvoimalikul

informatsioonil ning nende varasematel kogemustel.

Slindmuse moju aktsia hinnale ning informatsiooni kajastuse kiiruse hindamiseks on sobinud
empiirilise uurimismeetodina stindmusuuring. Antud meetod on osutunud praktikas véga
informatiivseks, kuna vdimaldas vaadelda anomaalset tulumaara erinevate perioodide ja ettevotete
I6ikes ka agregeeritud kujul. Suindmusuuringu praktiline kasu seisnes selles, et see vdimaldas

uurimistoo autoril seostada aktsia tle voi alla oodatud tulumaara samal perioodil aset leidnud
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olulise siundmusega, hinnates seeldbi siindmuse moju ettevotte vadrtusele Illhiajalises
perspektiivis. Sindmusuuringut on kasutatud paljude sindmuste mdjude uurimisel, mille hulgas
on aktsiate poolitamised, dividendide véljamaksed ning ettevdtete thinemised. Antud uurimistoos
on sindmusuuringut kasutatud rahapesuvastaste nduete rikkumisest tingitud negatiivse teabe moju
hindamiseks ettevotte aktsiahinna véartusele. Stindmusuuringu metodoloogia 0sas on uurimistoo

autor tuginenud MacKinlay (1997) juhendile.

Kéesoleva uurimisto6 eesméark oli: anda empiiriline hinnang finantsinspektsiooni
jarelevalvemenetluse tulemusel rahapesu tokestamise valdkonnas tuvastatud puuduste eest saadud
rahalise trahvi ning vastava meediakajastuse mojule pangandusettevitete aktsiahinnale.
Uurimisautor on tulnud jargmistele jareldustele:

1. Anomaalne tulumé&ar sindmuse toimumise paeval ning stindmusele jargneval paeval on

tuvastatud SEB panga puhul. Tegelik tulumaér uletas oodatavat sindmuse toimumise
péeval +2,975% vdrra ning langes jargmisel paeval oodatust alla -3,524% vdrra, mida
uurimist6 autor kasitleb negatiivse siindmuse mdju indikaatoriks.
Tuginedes tehtud anallusile, joudis uurimist6éd autor jareldusele, et tegu oli ootamatu
teabega, mis avaldas statistiliselt olulist negatiivset mdju SEB panga aktsia hinnale ning
kajastus aktsia hinnas suhteliselt kiiresti — Gihe paeva jooksul, mis on turu poolefektiivsuse
viiteks.

2. Uuritava sundmusega seonduvat statistiliselt olulist anomaalset tulumaara ei tuvastatud
Swedbanki puhul. Uurimist66 autor eeldab, et sellise tulemuse on pdhjustanud asjaolu, et
teave on saanud avalikkusele kattesaadavaks enne siindmuse toimumist ning seet6ttu oli
selle mdju hinnale stindmuse toimumise ajaks elimineeritud.

Lisaks on uurimistdd autor tuvastanud ldhestikku toimunud advokaadibiiroo ,,Clifford
Chance* avalikustatud auditi tulemusega seotud mdju Swedbanki aktsiahinnale. Sarnaselt
SEB pangaga on téheldatud siindmuse toimumise paeval positiivne anomaalne tulumaar
+2,89% ning alles jargneval pé&eval sai see negatiivseks moodustades -2,7%. Ametlikul
pressikonverentsil avalikustatud ,,Clifford Chance* 16pliku raporti tulemused pdhjustasid
aktsia tulumaara jarsu languse. Tegelik tulum&&r on olnud oodatavast madalam -6,4%
vOrra sindmuse péeval ning -4,4% stindmusele jargneval paeval. CAR vaartused olid
statistiliselt olulised ka 99% usaldusnivoo juures, mis oli uuritava sindmuse negatiivse
moju indikaatoriks. Teave kajastus aktsiahinnas 2 pédeva jooksul, mis on turu

poolefektiivsuse viiteks.
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3. Statistiliselt olulist anomaalset tuluméara ei tuvastatud Nordea ega Handelsbanken
pankade sindmusuuringutes. Molema panga puhul olid anomaalsed tulumdérad
minimaalsed peaaegu nullilahedased. Uurimist6 autor seostab antud tulemuse asjaoluga,
et 2015 aastal ei ole veel joustunud ega EL riikide Oigustesse ulevGetud neljas AML
direktiiv, mis t6i olulisi muudatusi rahapesu tdkestamise reguleerivas seadusandluse
raamistikus ning tOstetas teema aktuaalsuse nii krediidiasutuste seas kui thiskonnas

tervikuna.

Uurimistdd kaigus on osadel juhtudel tuvastatud Finantsinspektsiooni tehtud ettekirjutuse ning
madratud trahvi ja ka rahvusvahelise advokaadibiiroo auditi tulemusega seotud negatiivne moju
uuritavate pangandusettevdtete aktsiate hindadele. Sindmused kajastusid aktsiahindades 1 kuni 2-
paevase viitega. Tulemused Kinnitasid rahapesu tdkestamise teema kasvavat aktuaalsust ja

olulisust tdnap&eval ning on ndidanud rahapesu kui maineriski aktsia hinna mdjutamise vdimet.

Lisaks on uurimisautor seadnud eesmarki madrata, kas sindmus, mis pdhjustas SEB panga aktsia
olulise negatiivse tulumaéra mdjutas teiste valimisse kaasatud turuosalejate aktsiate tuluméaérasid
voi mitte. Kirjeldava statistika analudsil on uurimist6d autor tuvastanud, et sundmusuuringu
pdhieeldus, mis seisneb korrelatsiooni puudumises ettevotete anomaalsete tulumaarade vahel oli
taidetud osaliselt. Probleemi lahenduseks oli kasutatud jarkudel pdhinevat Corrado testi, mille
tulemusel oli vBetud vastu nullhiipotees. Aktsiate keskmine anomaalne tuluméar on olnud
sindmusele jargneval p&eval negatiivne, kuid ei osutunud statistiliselt oluliseks. SEB panga aktsia
olulise negatiivse tulumaara pohjustanud siindmus ei avaldanud statistiliselt olulist mdju teiste

valimisse kaasatud pankade aktsiate tuluméaéaradele.

Uurimistod hipotees: finantsinspektsiooni jarelevalvemenetluse kéigus rahapesu ja terrorismi
rahastamise tOkestamise sisteemides tuvastatud puuduste eest rahalise trahvi mé&&ramine ning
sellekohane meediakajastus p@hjustavad pangandusettevdtte aktsia negatiivse anomaalse

tulumééara — on saanud osalise kinnituse.

Uurimistdd autor on joudnud jareldusele, et edaspidise uuringu raames peab suurendama

valimisse kaasatavate aktsiate arvu ning kasutama suurema koostisaktsiatega turuindeksit.
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SUMMARY

EVENT STUDY ON THE REACTION OF NORDIC COUNTRIES BANKS" STOCK
PRICE TO MONEY LAUNDERING NEWS

Darja Kolesnikova

Money laundering prevention is one of the European Union strategic priorities.

The European Union has developed a solid regulatory framework for the prevention of money
laundering and financing of terrorism and is monitoring the transposition of its requirements into
national laws, as well as its implementation. Significant developments have taken place in respect
of anti-money laundering since the implementation of III and IV European Union’s AML
Directives into national laws, which had led to extensive legislative changes in 2008 and 2017,
respectively, and continues to this day. While the third money laundering Directive was more
focused on the fight against terrorism and only broadened the definition of money laundering, the
fourth Directive introduced much more far-reaching changes. These include increase in the
number of entities obliged to follow Directives, the modernization of the risk assessment system
to the new challenges, the introduction of new procedural and internal rules, the strengthening of
the FIU's organizational role, the introduction of a documentary obligation to identify the

beneficial owner and the requirement to keep this information.

According to the Basel AML and FATF (Financial Action Task Force), Estonia and Nordic
countries, from which most banking companies represented in Estonia originate, are recognized
as the countries with the lowest risk of money laundering and financing of terrorism in the world.
The paradox is that the Financial Inspection at the same time has identified significant weaknesses
in the anti-money laundering and anti-terrorist financing prevention systems of almost all relevant
national market participants. Active position of financial regulators and growing attention of the
public has lead to increase of coverage of money laundering news in the press, which, according

to efficient market theory, should immediately be incorporated into company's stock price.
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The main focus of this research is the impact on the stock prices of Nordic banking companies
represented in Estonia, caused by the fine issued for deficiencies in money laundering and terrorist
financing prevention systems during Financial Inspection supervision process and related media
coverage. The goal of this research is to provide an empirical assessment of the impact causes on
the stock prices of the banking companies by the fine received for deficiencies identified during
supervision of money laundering and terrorism financing prevention systems by Financial

Inspection and the corresponding media coverage of these deficiencies.

In order to achieve the research goal, the following questions had to be answered:

1. What are the main information-based theories explaining the stock price reaction and formation?
2. What is the methodology of the event study?

3. How do the Financial Inspection’s fine notice and the related media coverage affect the stock
price of a listed banking company?

4. Does negative information affect the stock price on the same trading day, according to efficient
market theory or is there a longer delay?

5. Does the Financial Inspection’s fine notice and the related media coverage for one banking
company affect the stock prices of other market participants?

In order to solve the research problem and test the hypothesis an “Event Study” method has been
chosen - it is a statistical research method used to assess the impact of an economic event on the

value of a company.

This research method has allowed the author of this research to relate chosen event to the abnormal
return of a stock, that arose in the same period, and to answer the research questions. The market
model was used to calculate the expected return on the stocks. The expected return was derived
based on OMX Stockholm 30 market index, which includes the most traded shares on the
Stockholm Stock Exchange. The research objects sample consists of four Nordic banking
companies represented in Estonia: Swedbank AB, Skandinaviska Enskilda Banken AB, Nordea
Bank Abp and Svenska Handelsbanken AB. Abnormal and cumulative abmormal returs had been

tested by T-test and by Corrado test.

Master's thesis results show, that the fine for the identified deficiencies in the field of anti-money
laundering and the corresponding media coverage imposed by the Financial Inspection had a
statistically significant negative impact on SEB Bank's share price. In the case of Swedbank, the

same event had no significant impact on the stock price, but at the same time a statistically
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significant abnormal return have been identified in connection with the results of the law firm's
Clifford Chance's audit published in media. In the case of Handelsbanken and Nordea, there had
been no abnormal returns for the period under review. This result is associated with the IV AML
Directive. The results of the Corrado test show, that an event, that had negatively affected the stock
price of SEB Bank, had no statistically significant effect on the share prices of other market
participants in the sample.

49



KASUTATUD ALLIKATE LOETELU

Armitage, S. (1995). Event Study Methods and Evidence On Their Performance. Journal of
Economic Surveys, Vol 9, Issue 1, 25-52.

Baker, H., Nofsinger, J. (2010). Behavioural Finance: Investors, Corporations and Markets. John
Wiley & Sons.

Beverley, L. (2007). Stock Market Event Studies and Competition Commission Inquiries.
Working Papers 08-16, Centre for Competition Policy, 3-39.

Brooks, C. (2014). Introductory Econometrics for Finance. 3rd edition. Cambridge University
Press.

Brown, S., Warner, J. (1980). Measuring security price performance. Journal of Financial
Economics 8, 205-258.

Brown, S.J., Warner, J.B. (1985). Using daily stock returns: The case of event studies. Journal of
Financial Economics. Vol 14, Issue 1, 3-31.

Burns, T., Roszkowska E. (2016). Rational Choise Theory: Towards a Psychological, Social, and
Material Contextualization of Human Choice Behaviour. Theoretical Economics letters,

Vol 6, 195-207

Clarkson, G. (1965). On a Theory of Stock Price Behaviour. Working Paper. Alfred P.Sloan
School of Management, 2-4.

Cootner, P. (1962). Stock Prices: Random Vs. Systematic Changes. Industrial management
Review, Issue 152, 24-45.

Cowan. A., Sergeant, M.A. (1996). Trading frequency and event study test specification. Journal
of Banking&Finance, Vol 20, Issue 10, 1731-1757.

Cowles, A. (1960). A revision of previous conclusions regarding stock price behaviour. Journal of
Financial Markets, Vol. 4, 73-84.

Cyert, M., DeGroot, M. (1974). Rational Expectations and Bayesian Analysis. Journal of Political
Economy, Vol 82, No 3, 521-536.

Daigler, R., Wiley, K. (1999). The Impact of Trader Type on the Futures Volatility-Volume
Relation. Journal of Finance, Vol 54, Issue 6, 2297-2316.

Delcey, T. (2019). Samuelson vs Fama on the Efficient Market Hypothesis: The Point of View of

Expertise. Retrived from: https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01618347v3/document, 18.
november 2020.

50


https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01618347v3/document

Dimson, E., Mussavian, M. (2000). Market Efficiency. The Current State of Business Disciplines.
Vol 3, 959-970.

Dupernex, S. (2007). Why might share prices follow a random walk? Student Economic Review,
Vol 21, 167-179.

Eamets, R.., Kaasa, A., Kaldaru, H., Parts, E., Trasberg, V. (2005). Sissejuhatus
Majandusteooriasse. H., Kaldaru (toim) (90-100). Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus.

Easterwood, J., Nutt, R. (1999). Inefficiency in analysts” earnings forecasts: systematic
misreaction or systematic optimism? Jornal of Finance, Vol 54, 1777-1797.

Efficient Market Hypothesis. Kéttesaadav: http://homepage.ntu.edu.tw/~nankuang/EMH1.pdf,
22. detsember 2020.

El-Wassal, K. (2013). The Development of Stock Markets: In Search of a Theory. International
Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 3, No.3, 606-624.

Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S. J., Goetzmann, W.N. (2010). Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, 8th I.S. edt, Asia: John Wiley &Sons Ltd.

Errunza, V., Losg. E. (1989). Capital Flow Controls, International Asset Pricing, and Investor’s
Welfare: A Multi-Country Framework. Journal of Finance, Vol. 44, No.4, 1025-1037.

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal
of Finance, Vol. 25, No. 2, 383-417.

Fama, E., French, K.R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence. Journal
of Economic Perspectives, Vol 18, No. 3, 25-46.

Fama, E. (1965). Random Walk in Stock Market Prices. Financial Analysts Journal, VVol.21, No
5, 55-59.

Finansinspektionen. (2020). Decision. Remark and administrative fine for Skandinaviska Enskilda
Banken AB.
https://www.fi.se/contentassets/01b17736b6d44d729350cdc6a5d0fa81/beslut-seb-2020-
06-25-hela-eng.pdf, 15. oktoober 2020.

Finantsinspektionen. (2020). Swedbank fined for serious deficiencies in its measures to combat
money laundering. Kattesaadav: https://www.fi.se/en/published/press-
releases/2020/swedbank-fined-for-serious-deficiencies-in-its-measures-to-combat-
money-laundering/, 15. oktoober 2020.

Finantsinspektionen. (2020). Nordea receives a warning and is ordered to pay 50 million.
Kéttesaadav: https://www.fi.se/en/published/press-releases/2015/nordea-receives-a-
warning-and-is-ordered-to-pay-50-million/, 15. oktoober 2020.

Finantsinspektsioon. (2020). AS SEB Pank sai rahapesu tkestamise reeglite rikkumise eest trahvi.

o1


http://homepage.ntu.edu.tw/~nankuang/EMH1.pdf

Kéttesaadav: https://www.fi.ee/et/uudised/seb-pank-sai-rahapesu-tokestamise-reeglite-
rikkumise-eest-trahvi, 15. oktoober 2020.

Finantsinspektsioon. (2020). Swedbank saab trahvi ja ettekirjutuse rahapesu vastu vditlemise
reeglite rikkumise eest. Kattesaadav: https://www.fi.ee/et/uudised/swedbank-saab-trahvi-
ja-ettekirjutuse-rahapesu-vastu-voitlemise-reeglite-rikkumise-eest, 15. oktoober 2020.

Ghazani, M., Araghi, M. (2014). Evaluation of the adaptive market hypothesis as an evolutionary
perspective on market efficiency: Evidence from the Research in international Business
and Finance. Research in Internation Business and Finance, Vol 32, 50-59.

Granger, C., Morgenstern, O. (1963). Spectral Analysis of New York Stock Market Prices, Kyklos,
Vol 16, 1-27.

Grossman, S. (1981). An Introduction to the theory of Rational Expectations Under Asymmentric
Information. The Review of Economic Studies, Vol 48, No 4, 541-559.

Handelsbanken annual report 2019.

Haritonov, A. (2004). Turutasakaalu mudelid ja nende rakendamine areneval finantsturul.
(Dissertatsioon magister artium kraadi taotlemiseks). Tartu Ulikool, Tartu.

Henderson, G.V. (1990). Problems and Solutions in Conducting Event Studies. The Journal of
Risk and Insurance, Vol 57, No 2, 282-306.

Hilary, G., Menzly, L. (2006). Does Past Success Lead to Become Overconfident? Management
Science, Vol 52, issue 4, 489-500

Jonsson, R., Radeschnig, J. (2014). From Marketing Efficiency To Event Study Methodology.
(Bachelor Thesis). School of Business, Society, and Engineering Economics, Mélardalen
University, Sweden.

Jovanovic, F. (2018). A comparison between qualitative and quantitative histories: the example of
the Efficient market hypothesis. University of Orleans. France.

Kahneman, D., Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, Vol 47, No.2, 263-291.

Kendall, M. (1953). The Analysis of Economic Time Series. Journal of the Royal Statstical
Society, 96, 1-34.

Kendall, M., Bradford Hill, A. (1953). The Analysis of Economic Time-Series-Part 1: Prices.
Journal of the Royal Statistical Society Series A, 11-34.

Keynes, M. (1923). Some aspects of commodity markets. Manchester Guardian Commercial:
European Reconstruction Series, 784-786.

Khotari, S.P., Warner, J.B. (2006). Economics of Event Studies. Handbook of Corporate
Finance:Empirical Corporate Finance, Volume A, Ch 1.

52



Liang, X. (2006). Mining Associations Between Web Stock News Volumes and Stock Prices.
International Journal of System Science, Vol 37, Issue 13, 919-930.

Lo, Andrew. (2004). The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary
Perspective. Journal of Portfolio Management, Forthcoming, 21-24.

MacKinlay, C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature,
Vol 35, 13-39.

Malkiel, B. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic
Perspectives, Vol 17, No 1, 59-82.

Moore, A. (1962). A Statistical Analysis of Common Stock Prices. Graduate School of Business,
University of Chicago, dissertation.

MTU Arikatel. (2014, 6.mérts). Fundamentaalse anallilisi alused. Ettekanne, Admiral Markets.

Muth, J. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, Vol
29, No 3, 315-335.

Nasdaqg. Swedbank rapporterar trolliga sanktionsbrott till OFAC. Kattesaadav:
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=92644
6&lang=sv, 15. oktoober 2020.

Noda, A. (2016). A Test of the Adaptive Market Hypothesis using a Time-Varying AR Model in
Japan. Finance Research Letters, Vol 17, 66-71.

Nordea Annual Report 2019.

Pettit, R.R. (1972). Dividend Announcements, Security Performance, and Capital Market
Efficiency. Journal of Finance, Vol 27, Issue 5, 993-1007.

Raus, T. (2019). Sissejuhatus finantsmatemaatikasse. Kéttesaadav:
https://courses.ms.ut.ee/LTMS.00.017/2019_fall/uploads/Main/Sissejuhatus%20finants
matemaatikasse.%20Loengukonspekt%202019.pdf, 8.10.2020.

Roll, R. (1977). A critique of the asset pricing theory’s tests Part I: On past and potential testability
of the theory. Jpurnal of Financial Economics, Vol 4, Issue 2, 129-176.

Roll, R., Stephen, A. (1975-1984). The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio
Planning. Financial Analysts Journal, 122-131.

Saadi, S., Devinder G., Khaled, E. (2006). On the Validity of Conventional Statistical Tests Given
Evidence of Non-Synchronous Trading and Non-Linear Dynamics in Returns Generating
Process. Applied Economics Letters, Volume 13, Issue 5, 301-305.

Samuelson, P. (1965). Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial
Management Review, 41-49.

SEB AB annual report 2019.

53


https://courses.ms.ut.ee/LTMS.00.017/2019_fall/uploads/Main/Sissejuhatus%20finantsmatemaatikasse.%20Loengukonspekt%202019.pdf
https://courses.ms.ut.ee/LTMS.00.017/2019_fall/uploads/Main/Sissejuhatus%20finantsmatemaatikasse.%20Loengukonspekt%202019.pdf

SEB AB (2020). Largest shareholders. Kattesaadav: https://sebgroup.com/investor-relations/the-
share/largest-shareholders, 2.november 2020

Sharma, S., Bikhchandani, S. (2001). Herd Behavior in Finance Markets. IMF Staff Papers, Vol
47, No. 3, 279-310.

Shleifer, A. (2012). Psychologists at the Gate> A Review of Daniel Kahneman’s Thinking, Fast
and Slow. Journal of Economic Literature, Vol 50 (4), 1-12

Soteriou, A., Svensson L. (2017). Testing the Adaptive Market Hypothesis on the OMXS30 Stock
Index: 1986-2014. (Master thesis). Jonképing University, Sweden.

Stokl, T., Huber, J., Kirchler, M., Lindner. (2016). Hot hand and gambler’s fallacy in teams:
Evidence from investment experiments. Journal of Economic Behaviour & Organization,
Vol 117, 327-339.

Swedbank (2019). Annual and Sustainability Report.

Swedbank (2020). Legal structure Swedbank. Kattesaadav: https://www.swedbank.com/about-
swedbank/organisation/organisation-chart/legal-structure.html, 5. november 2020

S6rg, M. (toim) (2012). Finantsturud ja -Institutsioonid. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus.

Tetlock, P. (2007). Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock Market.
The Journal of Finance, Vol 62, Issue 3, 1139-1168.

The Baltic Course. (2020). Swedbank notifies OFAC of potential snction violations. Kattesaadav:
http://www.baltic-course.com/eng/finances/?doc=154580, 15. oktoober 2020.

Titan, G. (2015). The Efficient Market Hypothesis: review of specialized literature and empirical
research. Procedia Economics and Finance 32, 442-449.

Todea, A.,Ulici, M., Silaghi, S. Adaptive Markets Hypothesis: Evidence from Asia-Pacific
Financial Marekets. The Review of Finance and Banking, Vol 01, 007-018.

Trung, D., Quang, H. Adaptive Market Hypothesis: Evidence from the Vietnamese Stock Market.
Journal of Risk and Management, Vol 12, Issue 2, 3-14.

Tversky, A., Kahneman, D. (1974). Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Science,
New Series, Vol. 185, No. 4157, 1124-1131.

What are Rational Expectations? Corporate Finance Institute. Kattesaadav:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/rational-
expectations/, 1. oktoober 2020.

54


https://sebgroup.com/investor-relations/the-
https://www.swedbank.com/about-
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/rational-expectations/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/rational-expectations/

LISAD

Lisa 1. SEB aktsiahinna sindmusuuringu arvutuste tabel

Aktsia Turuindeksi Aktsia Turuindeksi

hind OMXS30 | logaritmiline | logaritmiline | Oodatav
Kuupdev | Péev (SEK) hind tulumaar tulumaddr | tulumaar
17-06-20 -5 1 80.099998 | 1677.530029 0.0000 0.0034 | 0.0054
18-06-20 -4 | 79.059998 | 1667.930054 -0.0131 -0.0057 | -0.0067
22-06-20 -3 1 79.300003 | 1657.709961 0.0030 -0.0061 | -0.0072
23-06-20 -2 | 80.959999 | 1683.359985 0.0207 0.0154 | 0.0211
24-06-20 -1 | 79.019997 | 1642.910034 -0.0243 -0.0243 | -0.0311
25-06-20 0 | 82.660004 | 1660.959961 0.0450 0.0109 | 0.0153
26-06-20 1] 79.660004 | 1657.660034 -0.0370 -0.0020 | -0.0017
29-06-20 2 | 81.400002 | 1671.530029 0.0216 0.0083 | 0.0119
30-06-20 3 | 80.699997 | 1664.380005 -0.0086 -0.0043 | -0.0048
01-07-20 4 | 81.279999 | 1675.040039 0.0072 0.0064 | 0.0093
02-07-20 5 ] 83.839996 | 1703.819946 0.0310 0.0170 | 0.0233

Allikas: autori arvutused
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Lisal jarg

Kumuleeritud | Kumuleeritud
Anomaalne | Anomaalse | anomaalne anomaalse
tuluméar | tootluse t- tulumaar tulumaara t-

(AR) statistik (CAR) statistik
-0.0054 -0.3613 -0.0054 -0.3613
-0.0064 -0.4312 -0.0118 -0.7925
0.0102 0.6890 -0.0015 -0.1035
-0.0004 -0.0266 -0.0019 -0.1301
0.0069 0.4634 0.0050 0.3333
0.0298 2.0035 0.0347 2.3368
-0.0352 -2.3730 -0.0005 -0.0362
0.0097 0.6560 0.0092 0.6199
-0.0039 -0.2615 0.0053 0.3583
-0.0021 -0.1440 0.0032 0.2144
0.0077 0.5175 0.0109 0.7318

Allikas: autori arvutused

Tabel tervikuna on kattesaadav siit:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1tB8LWUVMV430JJAm1 AooaEBY MoTHHobwEGI2

e3qql/edit?usp=sharing
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Lisa 2. Swedbanki aktsiahinna sindmusuuringu arvutuste tabel

Turuindeksi Aktsia Turuindeksi

Aktsia hind OMXS30 | logaritmiline | logaritmiline | Oodatav

Kuupdev | Pdev (SEK) hind tulumaér tulumaér tulumaér
12-02-20 -5 144.954666 | 1889.750000 -0.0032 0.0030 0.0034
13-02-20 -4 144.816177 | 1883.020020 -0.0010 -0.0036 | -0.0038
14-02-20 -3 144.908493 | 1885.619995 0.0006 0.0014 0.0017
17-02-20 -2 144.493027 | 1888.349976 -0.0029 0.0014 0.0017
18-02-20 -1 145.000824 | 1878.790039 0.0035 -0.0051 | -0.0055
19-02-20 0 148.555435 | 1900.280029 0.0242 0.0114 0.0127
20-02-20 1 149.478714 | 1898.930054 0.0062 -0.0007 | -0.0007
21-02-20 2 149.017075 | 1879.099976 -0.0031 -0.0105 | -0.0115
24-02-20 3 144.770004 | 1798.199951 -0.0289 -0.0440 | -0.0485
25-02-20 4 141.538528 | 1769.140015 -0.0226 -0.0163 | -0.0179
26-02-20 5 141.769348 | 1782.099976 0.0016 0.0073 0.0082

Allikas: autori arvutused
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Lisa 2 jarg

Kumuleeritud | Kumuleeritud
Anomaalne | Anomaalse | anomaalne anomaalse
tulum&ar | tulumaéra tuluméar tuluméara t-

(AR) t-statistik (CAR) statistik
-0.0066 -0.4653 -0.0066 -0.4653
0.0029 0.2010 -0.0038 -0.2643
-0.0010 -0.0719 -0.0048 -0.3362
-0.0046 -0.3244 -0.0094 -0.6606
0.0090 0.6330 -0.0004 -0.0276
0.0115 0.8117 0.0111 0.7840
0.0068 0.4825 0.0180 1.2666
0.0084 0.5899 0.0263 1.8565
0.0196 1.3793 0.0459 3.2358
-0.0047 -0.3316 0.0412 2.9042
-0.0066 -0.4628 0.0346 2.4413

Allikas: autori arvutused

Tabel tervikuna on kattesaadav siit:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/IWiDRhnsisOMCO yOMc7 OwAVNKCqueSIRXzmi4
HeUh4/edit?usp=sharing
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Lisa 3. Nordea aktsiahinna siindmusuuringu arvutuste tabel

Turuindeksi Aktsia Turuindeksi

Aktsia hind OMXS30 | logaritmiline | logaritmiline | Oodatav
Kuupéev | Pdev (SEK) hind tuluméaar tulumaar tulumaéar
11-05-15 -5 | 103.485161 | 1617.030029 0.0075 0.0004 | 0.0004
12-05-15 -4 | 102.32782 | 1600.099976 -0.0112 -0.0105 | -0.0129
13-05-15 -3 | 104.642502 | 1622.01001 0.0224 0.0136 | 0.0166
15-05-15 -2 | 105.317604 | 1616.47998 0.0064 -0.0034 | -0.0042
18-05-15 -1 | 105.028282 | 1622.569946 -0.0028 0.0038 | 0.0046
19-05-15 0] 105.221161 | 1633.26001 0.0018 0.0066 | 0.0080
20-05-15 1| 106.474945 | 1637.48999 0.0118 0.0026 | 0.0031
21-05-15 2| 106.667831 | 1642.189941 0.0018 0.0029 | 0.0035
22-05-15 3| 107.82518 | 1648.459961 0.0108 0.0038 | 0.0046
25-05-15 4| 108.018059 | 1650.689941 0.0018 0.0014 | 0.0016
26-05-15 5| 107.24649 | 1638.48999 -0.0072 -0.0074 | -0.0091

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3 jarg

Pdev | Anomaalne | Anomaalse | Kumuleeritud | Kumuleeritud
tulumaar tulumaéra t- anomaalne anomaalse
(AR) statistik tulumaar tulumaara t-
(CAR) statistik

-5 0.0071 0.6488 0.0071 0.6488
-4 0.0016 0.1476 0.0087 0.7964
-3 0.0058 0.5332 0.0145 1.3296
-2 0.0106 0.9746 0.0251 2.3042
-1 -0.0073 -0.6715 0.0178 1.6327
0 -0.0062 -0.5646 0.0116 1.0681
1 0.0087 0.7999 0.0203 1.8680
2 -0.0017 -0.1527 0.0187 1.7153
3 0.0062 0.5661 0.0249 2.2814
4 0.0002 0.0147 0.0250 2.2962
5 0.0019 0.1742 0.0269 2.4704

Allikas: autori arvutused

Tabel tervikuna on kattesaadav siit:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1k3bhLVx4MQ8IRshcOMPk8z-
IHUIJLFlItWJsacRx0kWk/edit?usp=sharing
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Lisa 4. Handelsbanken panga aktsiahinna sindmusuuringu arvutuste tabel

Turuindeksi Aktsia Turuindeksi

Aktsia hind OMXS30 | logaritmiline | logaritmiline Oodatav
Kuupéev | Péev (SEK) hind tulumaéar tulumaar tulumaéar
11-05-15 -5 | 101.104134 | 1617.030029 0.0000 0.0004 0.0009
12-05-15 -4 99.550606 | 1600.099976 -0.0155 -0.0105 -0.0081
13-05-15 -3 | 101.399094 | 1622.01001 0.0184 0.0136 0.0118
15-05-15 -2 | 101.532501 | 1616.47998 0.0013 -0.0034 -0.0022
18-05-15 -1| 101.640198 | 1622.569946 0.0011 0.0038 0.0037
19-05-15 0| 101.586349 | 1633.26001 -0.0005 0.0066 0.0060
20-05-15 1| 102.148933 | 1637.48999 0.0055 0.0026 0.0027
21-05-15 2| 102.791885 | 1642.189941 0.0063 0.0029 0.0029
22-05-15 3 103.03299 | 1648.459961 0.0023 0.0038 0.0037
25-05-15 4| 102.952629 | 1650.689941 -0.0008 0.0014 0.0017
26-05-15 5] 102.229309 | 1638.48999 -0.0071 -0.0074 -0.0055

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4 jarg

Paev Anomaalne | Anomaalse | Kumuleeritud | Kumuleeritud
tulumaar tulumdédrat- | anomaalne anomaalse
(AR) statistik tulumaar tulumaara t-
(CAR) statistik

-5 -0.0009 -0.0933 -0.0009 -0.0933
-4 -0.0074 -0.7874 -0.0083 -0.8806
-3 0.0066 0.7042 -0.0017 -0.1765
-2 0.0036 0.3791 0.0019 0.2026
-1 -0.0026 -0.2795 -0.0007 -0.0769
0 -0.0065 -0.6961 -0.0072 -0.7730
1 0.0028 0.2998 -0.0044 -0.4731
2 0.0033 0.3554 -0.0011 -0.1177
3 -0.0014 -0.1471 -0.0025 -0.2648
4 -0.0025 -0.2639 -0.0050 -0.5287
5 -0.0015 -0.1610 -0.0065 -0.6897

Allikas: autori arvutused

Tabel tervikuna on kattesaadav siit:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1UfT6p1AG6lgXeyKAaTnS4Su x77DaCxTBTWnWHvi

SMB8/edit?usp=sharing
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Lisa 4. Corrado testi arvutuste tabel

Tabel on kattesaadav siit:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/10De6 ptjtUoR8wEbereAieLfBi Ry1TcYJBOU7FJo0k/
edit?usp=sharing
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Lisa 5. SEB panga aktsiahinna sindmusuuringu joonis

SEB panga sundmusuuringu AR ja CAR véértused
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Allikas: Autori koostatud joonis
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Lisa 6. Swedbanki aktsiahinna sindmusuuringu joonis

Swedbanki sindmusuuringu AR ja CAR véartused
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mmmm Aktsia hind (SEK) === Anomaalne tootlus (AR) == Kumuleeritud anomaalne tootlus (CAR)

Allikas: Autori koostatud joonis
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Lisa 7. Nordea panga aktsiahinna siindmusuuringu joonis

Nordea stindmusuuringu AR ja CAR véartused
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mmmm Aktsia hind (SEK) == Anomaalne tootlus (AR) === Kumuleeritud anomaalne tootlus (CAR)

Allikas: Autori koostatud joonis
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Lisa 8. Handelsbanken panga aktsiahinna sindmusuuringu joonis

Handelsbanken panga siindmusuuringu AR ja CAR véértused
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mmmm Aktsia hind (SEK) === Anomaalne tootlus (AR) === Kumuleeritud anomaalne tootlus (CAR)

Allikas: Autori koostatud joonis

67



Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putto reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?!

Mina, Darja Kolesnikova

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Pbhjamaade pangandusettevotete aktsiahinna stindmusuuring rahapesu uudistele,

mille juhendaja on dotsent Karin Joeveer,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

3. jaanuar 2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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