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Kalenterianomalioilla tarkoitetaan markkinoilla havaittuja ilmioitd, jotka heikentédvét
markkinoiden tehokkuuden tasoa. Ne ovat téten ristiriidassa perinteisen rahoitusteorian kanssa,
jonka mukaan kyseisid ilmi6itd ei markkinoilla kuuluisi ilmentyd. Anomalioita on kuitenkin
havaittu historian saatossa empiirisin menetelmin ympéri maailmaa eri markkinoilla, ja se onkin
yksi suosituimpia tutkimuksen aiheita rahoituksen kirjallisuudessa. Anomaliat ilmenevat
systemaattisina kausittaisuuksina tai poikkeavuuksina tuotoissa tiettyind aikoina vuodessa,
kuukaudessa tai viikossa.

Kalenterianomalioiden olemassaoloa on pyritty selittiméddn lukuisin eri keinoin. Suurin osa
selityksistd perustuu kéyttdytymistieteellisen rahoituksen ndkokulmiin. Syitd on myds haettu
esimerkiksi verotusperusteisesta niakokulmasta. Kayttdytymistieteellisten mallien mukaisesti
sijoittajat eivit ole tdydellisen rationaalisia, vaan heidédn paédtoksentekonsa kérsii erilaisista
kognitiivisista harhoista ja heuristiikoista. Tadten markkinatkaan eivét olisi tdydellisesti
tehokkaita.

Viimeaikaiset tutkimukset kuitenkin viittaavat sithen, ettd kalenterianomaliat ovat katoamassa
osakemarkkinoilta. Ilmididen katoaminen on seurausta markkinoiden oppimisesta ja
epidnormaalien tuottomahdollisuuksien hyodyntdmisestd. Vaikka ilmididen on todettu
laimentuneen viime vuosikymmeninid, on anomalioita kuitenkin havaittu yhd markkinoilla.

Taméa pro gradu -tutkielma késittelee kolmea hyvin tunnettua kalenterianomaliaa viiden eri
Pohjoismaiden yhteisindeksin avulla vuosien 2010-2020 ajalta. Tutkittavat ilmiét ovat
tammikuuilmid, kuunvaihdeanomalia ja viikonpdivdanomalia. Tutkimuksen kohteena olevat
indeksit ovat OMX Nordic Small Cap Eur GI, OMX Nordic Mid Cap Eur GI, OMX Nordic Large
Cap Eur GI, OMX Nordic Eur GI ja OMX Nordic 40.

Tutkimuksessa esitetddn rahoituksen teoreettinen viitekehys, jonka keskeisind teemoina ovat
arvopapereiden hinnoittelu, markkinatehokkuus sekd kayttdytymistieteellisen rahoituksen
nidkokulma. Tdmain jalkeen tutkielma siséltdd kirjallisuuskatsauksen aiemmasta kirjallisuudesta
koskien tutkittavia kalenterianomalioita. Teoriaosio ja aiemman kirjallisuuden katsaus nivoutuvat
yhteen empiirisen osion kanssa, jotta saadaan kokonaiskuva késiteltdvéstd aiheesta rahoituksen
kentalla.

Empiirinen osio rakentuu pienimmén nelidsumman lineaarisen regressiomallin avulla, jolla
tarkastellaan indeksien logaritmisia péivikohtaisia tuottoja jokaiselle kolmelle ilmidlle erikseen.
Tutkimustuloksena tammikuuilmiota havaitaan pienten yritysten indeksissa.
Kuunvaihdeanomaliaa esiintyy positiivisten tuottojen muodossa pienten ja keskisuurten yritysten
indekseissd. Lopuksi vield viikonpédivdanomaliaa havaitaan positiivisten perjantain tuottojen
muodossa niin pienten kuin keskisuurten yritysten keskuudessa. Muiden indeksien osalta
anomaliatuottoja ei endé havaittu aikavalilla 2010-2020.

Avainsanat: kalenterianomalia, tammikuuilmid, kuunvaihdeanomalia, viikonpéivdanomalia,
markkinatehokkuus, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, kdyttadytymistaloustiede
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1 Johdanto

1.1 Motivointi

Sijoittajat ovat kautta aikojen pyrkineet laatimaan erilaisia strategioita ja malleja, joiden
avulla olisi mahdollista saada keskimiddrdisid parempia tuottoja rahoitusmarkkinoilta.
Tuottojen ennustaminen ja analysointi ovat hyvin riskialtista sekd epdvakaata toimintaa,
etenkin kun rahoitusteorian mukaiset tehokkaiden markkinoiden sijoituskohteiden hinnat
heijastavat jo valmiiksi kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Ajan saatossa on
kuitenkin huomattu sdinnollisid poikkeavuuksia tuottojen kausittaisuuksissa, ja nditd
ilmi6itd voidaan kutsua kalenterianomalioiksi. Kalenterianomalia on méaéritelmaltdan
sdannoéllinen poikkeava ilmié markkinoilla, joka liittyy nimensd mukaisesti johonkin
tiettyyn ajankohtaan. Ajankohta voi olla esimerkiksi viikonpéivi, kuukauden tietty osa,
vuodenaika tai jotakin muuta vastaavaa. Kalenterianomalia voi myds olla jokin

pyhidpdivi, yleisesti tunnetun loman ajankohta tai suuren urheilutapahtuman ajankohta.

Kalenterianomaliat ~ kiehtovat  ennen  kaikkea  mahdollisuutena  parempiin
tuottomahdollisuuksiin. Mikéli tuotoissa on havaittavissa kausittaisuuksia, kuka tahansa
sijoittaja  pystyy implementoimaan kyseisen ilmion  vaikutuksen = omaan
sijoitusstrategiaansa, ja  tavoittelemaan  epdnormaalin  korkeita  tuottoja.
Kalenterianomalia voidaan ndhdd myos markkinatehokkuutta heikentdvénd ilmiona.
Vaikka perinteisen rahoitusteorian viitekehys ei mahdollista anomalioiden esiintymista,
historian saatossa lukuisat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet anomaliatuottojen
olemassaolon eri vuosikymmenilla (ks. esim. Wachtel 1942; Lakonishok & Smidt 1988;

Dubois & Louvet 1996; Perez 2018).

Kalenterianomalioiden esiintyminen on siis selvésti ristiriidassa Faman (1970)
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Hypoteesi rakentuu heikon, keskivahvojen
ja vahvojen ehtojen tasoihin. Vahvat ehdot tayttyvéat, kun arvopaperien hinnat sisaltivit
kaiken mahdollisen tiedon, sisdltden myos sisédpiiritiedon. On siis selvdd, ettd
kalenterianomaliat eivdt sovellu sellaisenaan perinteisen rahoitusteorian piiriin.
Lukuisien havaittujen poikkeavuuksien myotd rahoituksen teoreettinen viitekehys sai
tdydennystd selittdméédn ristiriitaisuuksia ilmididen ja perinteisen rahoituskehyksen

valilla, esimerkkind ristiriitaisista teorioista mainittakoon viitekehykset markkinoiden



tehokkuudesta ja sijoittajien rationaalisuudesta. Tétd tdydentivdd tutkimussuuntaa
kutsutaan behavioristiseksi rahoitukseksi eli kayttdytymistieteelliseksi rahoitukseksi.
Kayttaytymistieteellinen taloustiede ja rahoitus ovat saaneet paljon huomiota
akateemisessa kirjallisuudessa (ks. esim. Thaler 1985; Ritter 2003; Shiller 2003), ja ne
kasittelevit inhimillisestd ndkokulmasta markkinoita ja sijoittajien kadyttdytymistd. Siind
méiirin, kun perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien olevan rationaalisia ja
markkinoiden tehokkuuteen liittyy paljon epdinhimillisid oletuksia, pyrkii
behavioristinen suuntautuminen tuomaan enemméin reaalimaailman ominaisuuksia
markkinoiden analysointiin. Sijoittajien puutteellinen kyky késitelld informaatiota,
epidjohdonmukainen kaytds sekd erilaiset riskipreferenssit ovat esimerkkeji
behavioristisen ndkokulman vaihtoehtoisista  ajattelutavoista.  Tietylld tapaa
behavioristinen ndkdkulma voidaan ndhdd tidydentivdn perinteistd rahoitusteorian
viitekehystd, toisaalta taas sitd on mahdollista ajatella osittain perinteisen viitekehyksen

vastavoimana.

Markkinoilla havaituista kausittain ilmenevistd anomalioista on rahoituksen alalla
runsaasti kirjallisuutta. Tunnetuimpien anomalioiden joukkoon kuuluu ehdottomasti
tammikuuanomalia, jonka mukaan tammikuun tuotot ovat keskimddrdisesti muita
kuukausia suurempia (ks. esim. Rozeff & Kinney 1976; Keim 1983; Haugen & Jorion
1996). Tammikuuilmi6té on pyritty selittdméaén monilla eri tekij6illd, ja yksi suosituimpia
esitettyjd selityksid on verotushypoteesi. Sen mukaan sijoittajat mahdollisesti realisoivat

tappionsa vuoden lopussa saadakseen maksimaalisen hyddyn verotuspuolelle.

Kuunvaihteen merkitystd tuottoihin on tutkittu kuunvaihdeanomalian muodossa. Sen
mukaan edellisen kuukauden viimeisind ja seuraavan kuukauden ensimmaisind
kaupankdyntipdivind osakkeiden tuotot ovat merkitsevésti korkeampia kuin kuukauden
muina kaupankdyntipdivind. Lakonishok ja Smidt (1988) tekivét mittavan tutkimuksen
kalenterianomalioiden parissa, ja heiddn tutkimuksensa kattoi jopa 90 vuoden ajanjakson.
Heiddn keskeisin havaintonsa kuunvaihdeilmion osalta oli kuunvaihteen tuottojen
merkittdvésti korkeampi taso kuukauden muihin kaupankdyntipdiviin verrattuna.
Kuunvaihdeanomalia on my®6s hyvin suosittu aihe rahoituksen kirjallisuudessa, ja ilmion
aiheuttamat epdnormaalit tuotot ovat saaneet reilusti tukea taakseen (ks. esim. Agrawal

& Tandon 1994; Sharma & Narayan 2014).



Viikonpdivdanomalia (engl. day of the week effect) lukeutuu my®6s kirjallisuuden valossa
tunnetuimpien kalenteri-ilmididen joukkoon. Sen mukaan viikonpéivien tuotot eroavat
merkitsevisti toisistaan. Yleinen lopputulos empiirisissd tutkimuksissa on se, ettéd
maanantain tuotot ovat keskimddrdisesti muita pdivid matalammat, ja vastaavasti
perjantaisin tuottojen on havaittu olevan keskiméaréisesti muita pdivid korkeammalla (ks.
esim. Cross 1973; Keim & Stambaugh 1984). [Imidstd kéytetddn hieman eri nimityksid
kirjallisuudessa, esimerkiksi viikonloppuefekti (engl. weekend effect) on myds
vakiintunut ja yleinen termi. Viikonpdivdilmion keskeisin havainto on se, etteivit tuotot
ole eri viikonpdivind yhtd suuria, vaan systemaattisia eroavaisuuksia on havaittu

empiirisin menetelmin.

Vaikka kalenterianomalioita on tutkittu rahoituksen alalla lukuisia vuosikymmenié, on
tutkimuksen aihe yhi hyvin relevantti. Tdméan tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa
ajankohtaisella aineistolla Pohjoismaiden markkinoiden kalenterianomaliatilannetta.
Suurin osa anomaliatutkimuksista suuntautuu Yhdysvaltoihin, ja etenkin Pohjois-
Euroopassa sijaitsevat Pohjoismaat ovat jidneet varsin pienelle huomiolle empiiristen
tutkimusten osalta. Tutkimus voi antaa my0s tulosten valossa osviittaa
ldhitulevaisuudenkin osalta kalenterianomalioiden ilmenemiselle. Etenkdin tuoreita
kalenterianomalioita kisittelevid tutkimuksia ei Pohjoismaiden alueelta juurikaan ole,

joten tutkimuksen tekeminen on perusteltua.

Tutkielma on myds toisen ndkokulman mukaan varsin ajankohtainen, silld
kalenterianomalioilla on taipumus kadota (ks. esim. Schwert 2003). Kun téllainen
epatehokkuudesta kertova ilmié havaitaan markkinoilla, sijoittajien sitd hyddyntiessd
kalenterianomalian tulisi ajan myo6td kadota ja markkinatehokkuuden tason parantua.
Anomalioista puhutaan kuitenkin jatkuvasti, ja niitd koskevia uutisia ja artikkeleita
julkistetaan sddnnolliseen tahtiin. Esimerkiksi Nordnetissd (30.12.2019) julkaistun
artikkelin mukaan tammikuuilmié on tarjonnut 2010-luvulla selvdsti epdnormaaleja
tuottoja, etenkin pienyhtididen keskuudessa. Talouselimén (7.1.2022) artikkelissa
kasitelladn aikaisempien vuosien menestysosakkeita Helsingin porssissd, joiden osalta
tammikuuilmié on vahvasti havaittavissa. Lisdksi artikkelissa spekuloidaan seuraavan
tammikuun mahdollisia nousijoita. Ylipddtddn tammikuuilmiotd kisitellddn sen
mahdollistamien historiallisten tuottojen valossa seké spekuloidaan tulevaisuutta varsin
saannollisesti (ks. esim. Kauppalehti 27.12.2021; 5.1.2022). Témén valossa on siis

mielekdsti tutkia Pohjoismaiden markkinoiden ldhihistorian tuottoja, ja sitd kautta tuottaa
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uutta relevanttia informaatiota kalenterianomalioiden nykytilanteeseen vdhemmadlle

huomiolle jddneiden kohdemarkkinoiden nédkdkulmasta.
1.2 Tutkimuksen tavoite

Kiteytettynd  tdmdn  tutkimuksen  tavoitteena  on  vastata seuraavaan
tutkimuskysymykseen: Onko Pohjoismaiden markkinoilla esiintynyt tammikuuilmiota,

kuunvaihdeilmidta tai viikkonpédivdanomaliaa aikavililla 2010-2020?

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia kolmen tunnetun kalenterianomalian olemassaoloa
Pohjoismaiden markkinoilla aikavililld 2010-2020. Tutkimustuloksena saadaan tietoa
siitd, onko sijoittajilla ollut ldhihistorian aikana mahdollisuus hyddyntidd
kalenterianomalioita sijoitusstrategian osana epanormaalien tuottojen toivossa. Tulokset
voivat antaa my0s mahdollisia viitteitd anomalioista Idhitulevaisuuden osalta, esimerkiksi

jos niiden esiintyminen on hyvin vahvaa tai niité ei havaita laisinkaan.

Tutkimus tarkastelee Nasdaqin omistuksessa olevien Pohjoismaiden markkinoiden
aineistoilla tammikuuilmién, kuunvaihdeilmion ja viikonpdivdanomalian esiintymisti
ajankohtaisella aineistolla eli aikavalilld 2010-2020. Tarkasteltaviin maihin kuuluvat
siten Suomi, Ruotsi, Tanska ja Islanti, ja tutkimukseen valikoituivat seuraavat Nasdaqin
Pohjoismaiden markkinoiden yhteisindeksit: OMX Nordic Small Cap Eur GI, OMX
Nordic Mid Cap Eur GI, OMX Nordic Large Cap Eur GI, OMX Nordic Eur GI ja OMX
Nordic 40. Pohjoismaisten markkinoiden yhteisindeksien tutkiminen on mielekést, jotta
saadaan tutkimuskysymykseen kokonaisvaltaisesti kattava vastaus Pohjoismaiden
kalenterianomalioiden ajankohtaisesta tilanteesta. Pohjoismaiset markkinat sijaitsevat
ldhelld toisiaan, sekd noudattavat padsdantdisesti samoja suuria markkinatrendeji, jolloin
yhteisindeksien analysointi on perusteltua. Tutkimusmenetelmédnd toimii pienimmén
neliosumman lineaarinen regressioanalyysi, joka luodaan jokaiselle anomalialle ja

indeksille erikseen. Dataa ja menetelméé analysoidaan tarkemmin luvussa 5.
1.3 Tutkimuksen tulokset ja kontribuutio

Tédmin pro gradu -tutkielman keskeisimpind tutkimustuloksina voidaan todeta kaikkia
kolmea kalenterianomaliaa esiintyneen Nasdaqin pohjoismaisilla markkinoilla vuosina
2010-2020. Tammikuuilmi6ta esiintyy positiivisten tuottojen muodossa pienten yritysten

keskuudessa, kun taas kuunvaihdeilmidtd havaitaan markkinoilla niin pienten kuin
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keskisuurten yritysten indekseissd. My0s viikonpdivdilmiotd havaitaan Small Cap ja Mid

Cap -indekseissd perjantain positiivisten tuottojen muodossa.

Tutkimustulokset ovat yleisesti katsottuna hyvin linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa.
Esimerkiksi yleinen kirjallisuuden ndkemys on se, ettd anomaliat esiintyvét vahvemmin
pienten yritysten keskuudessa. Toisaalta taas yleinen kisitys anomalioiden katoavuudesta

on ristiriidassa tdméan tutkimuksen kanssa.

Kuten alaluvussa 1.1 mainittiin, pohjoismaisia markkinoita koskeva anomaliakirjallisuus
on hyvin vihdistd. De Moorin ja Sercun (2013) tutkimus sisélsi osaksi pohjoismaisia
yrityksid, mutta tutkimuksessa yritykset jaoteltiin maiden sijaan yrityksen koon mukaan.
Taten tutkimuksesta ei voida vetdd yleistettdvid johtopditdksid Pohjoismaiden
anomaliatilanteesta. Yksittdisiltd Pohjoismaihin lukeutuvilta markkinoilta 16ytyy
tutkimuksia, esimerkiksi Wahlroos ja Berglund (1986) havaitsivat Suomen markkinoilla
tammikuuilmiotd. Kuitenkin mittavan kalenterianomalioita koskevan kirjallisuuteen
perehtymisen jidlkeen voidaan todeta, ettd ainakaan vastaavassa mittakaavassa ja samalla
nikokulmalla toteutettuja aiempia merkittdvid tutkimuksia ei ole suoritettu. Tastd syysta
tdmaén tutkimuksen kontribuutio on huomattava, sillé tulokset antavat uutta informaatiota
kalenterianomalioiden ajankohtaisesta tilanteesta pohjoismaisella mittakaavalla. Uusi
informaatio on my0s merkittdvaai tieteellisen ndkdkulman liséksi esimerkiksi sijoittajille
taloudellisesta ndkokulmasta. Tutkimusten véhdinen lukuméérd saattaakin olla yksi
merkittdivd syy, miksi ilmioitd yhd havaitaan. Tutkimuksen tulokset kisitellddn
tarkemmin luvussa 6 ja niiden perusteella muodostetut johtopéétokset esitellddn luvussa

7.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne etenee seuraavasti. Johdannossa perehdytidin aiheeseen kdytidnnon
tutkimusten kautta sekd kédydddn aihealueen avainkdsitteistod ldpi tutkimuksen
seuraamisen kannalta. Johdannon tarkeimpéni tehtévind on heréttda lukijan mielenkiinto
sekd vastata kysymykseen, miksi aihe on relevantti tutkimukselle. Johdanto sisdltdd myds
tutkimuksen keskeisimmidt tulokset sekd kontribuution anomaliakirjallisuudelle.

Johdannossa késitelldadn lopuksi tutkimuksen tavoite ja rakenne.

Tutkimuksen toinen luku késittelee osakemarkkinoiden teoreettista viitekehysta.

Tarkeimpinid teemoina ovat arvopaperien hinnoittelu, markkinatehokkuus sisdltden ennen
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kaikkea Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja viimeisend

kéayttdytymistieteellisen rahoituksen nékokulman.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan markkinoilla havaittuja kalenterianomalioita
kirjallisuuskatsauksen muodossa. Luku sisdltdd empiirisen osion tutkimuksen kohteena
olevat anomaliat eli tammikuuilmion, viikonpdivdanomalian ja kuunvaihdeanomalian.
Anomalioita analysoidaan téssd luvussa monesta eri ndkokulmasta, eli esimerkiksi eri
ajanjaksoilta ja maantieteellisiltd sijainneilta. Neljds luku sisdltdd hypoteesien
muodostamisen empiiristd osiota varten. Hypoteesit pohjautuvat vahvasti kolmannen

luvun kirjallisuuskatsaukseen.

Viides ja kuudes luku késittelevdt empiiristd tutkimusta Pohjoismaiden markkinoiden
aineistolla. Viidennessé luvussa esitelldén kdytettdvé aineisto ja analysoidaan aineiston
kuvailevaa statistiikkaa. Tutkimuksen tilastollisten menetelmien valinta esitetidn myos
viidennessd luvussa, seké perustelut aineiston ja menetelmien osalta. Kuudes luku kattaa

empiirisen tutkimuksen lopputulokset sekd niiden analysoinnin.

Lopulta seitseménnessd luvussa esitetdén johtopddtokset empiirisestd tutkimuksesta ja
kahdeksannessa tutkimuksen yhteenveto. Seitseménnen luvun johtopédétoksissa esitetdén
tutkimuksen tulosten yhteys aiempaan kirjallisuuteen sekd kasitellddn tuloksia
muodostettujen hypoteesien pohjalta. Tutkielman viimeinen eli kahdeksas luku sisdltad
tutkimusta summaavan yhteenvedon, jossa on esitetty koko pro gradu -tutkielman

keskeisimmat piirteet painottuen tutkimustuloksiin ja johtopéétoksiin.
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2 Rahoitusmarkkinoiden teoreettinen viitekehys

Pro gradu -tutkielman toinen luku kattaa rahoitusmarkkinoiden keskeisimmat teoriat
koskien markkinoiden toimintaa, tehokkuutta sekd tuottojen miidrdytymistd. Koska
kalenterianomaliat mahdollistavat tavallisista odotusarvollisista tuotoista poikkeavia
tuottoja eli epdnormaaleja tuottoja, on syyta tarkastella ensiksi arvopaperien hinnoitteluun
ja niiden tuottoihin perustuvaa teoriaa. Lisdksi markkinoiden tehokkuus on yksi
keskeisimpid teemoja rahoituksen teorian viitekehyksessd, johon harjaannutaan
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin sekd satunnaiskulun mallin avulla. Koska ajan
saatossa lukuisat merkittdvit empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, etteivat markkinat
ole tdydellisen tehokkaat eikd teorioiden takana olevat oletukset kuvasta todellista
maailmaa, on tdhdn tutkielmaan siséllytetty vaihtoehtoinen ndkokulma eli

kayttaytymistieteellinen rahoitus.
2.1 Arvopaperien hinnoittelu ja tuotot

Koska kalenterianomalioita pyritddn hyddyntdméén esimerkiksi osana sijoitusstrategiaa
epdnormaalien tuottojen toivossa, niin seuraavaksi analysoidaan miten normaali tuotto tai
toisin sanoen tuoton odotusarvo arvopapereiden osalta markkinoilla madrdytyy.
Rahoituksen tunnetuimpiin hinnoitteluteorioihin kuuluvat ehdottomasti Markowitzin
(1952) moderni portfolioteoria, Sharpen (1964), Lintnerin (1965) ja Mossinin (1966)
kehittelema Capital Asset Pricing -malli (CAPM) sekd Rossin (1976) laatima
arbitraasihinnoittelumalli (APT).

2.1.1 Moderni portfolioteoria

Odotetun tuoton ja riskin suhdetta késittelevd Markowitzin (1952) artikkeli mullisti
portfolion hallintaa koskevia kisityksid. Markowitzin (1952) modernin portfolioteorian
keskeisin idea on minimoida portfolion eli sijoitussalkun riskid hajauttamalla pddomaa
sijoittamalla toisistaan eroaviin sijoituskohteisiin. Portfolioteorian mukaan koko salkun
riski- ja tuottotaso on merkittdvimpi tekijd kuin yksittdisten sijoituskohteiden riskit tai
tuotot. Markowitz (1952) katsoo my®ds sijoituskohteita laajasti, silld hén kattaa portfolion
sijoituskohteiksi osakkeiden lisdksi muun muassa raaka-aineet, kiinteistot ja

joukkovelkakirjat.
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Portfolioteorian mukaan sijoittajat pyrkivdt minimoimaan idiosynkraattisen eli
epasystemaattisen riskin maéraa sijoittamalla lukuisiin sijoituskohteisiin, jotka eivit ole
taydellisesti positiivisesti korreloituneita toistensa kanssa. Télld tavalla sijoittajalla on
itseasiassa mahdollista saada portfolion tuoton varianssi pienemmaéksi kuin yhdenk&én
sijoituskohteen oma varianssi. Tdmai on sijoittajalle riskituottosuhteen kannalta edullista,
silld salkun odotettu tuotto on edelleen sijoituskohteiden painojen mukainen keskiarvo.
Portfolioteorian mukaan sijoittaja pyrkii siis maksimoimaan sijoitussalkkunsa tuottoa
suhteessa riskiin. Voidaan siis ajatella, ettd kaikki sijoittajat valitsisivat kahden saman
odotetun tuoton sijoitussalkusta vdhemmén riskid sisdltdvin vaihtoehdon. Téten
muodostuu portfolioiden tehokas rintama, jossa tehokkaat sijoitussalkut eivit tarjoa
parempaa tuottoa samalla riskitasolla. Mikéli sijoittaja haluaisi lisdtd salkkunsa odotettua
tuottoa, tarkoittaisi se yliméérdisen riskin ottamista. Vastaavasti sijoittajan halutessa

madaltaa riskitasoja, tarkoittaisi se myos odotetun tuoton laskemista. (Markowitz 1952.)

Sharpe (1964) toi oman nidkemyksensd osaksi portfolioteoriaa olettamalla riskittdmén
koron mahdollisuuden markkinoilla. Sharpe (1964) esitteli myds pddomamarkkinasuoran
kasitteen (engl. capital market line). Rationaalinen sijoittaja asettuu haluamaansa
pisteeseen pddomamarkkinasuoralla, joka koostuu ainoastaan tehokkaista portfolioista.
Ainoa keino lisédtd odotettua tuottoa on ottaa lisdé riskid. Tama4 tarkoittaa siis sitd, ettd
padomamarkkinasuora koostuu riskittomastd korosta ja markkinasalkusta. Jokainen
rationaalinen sijoittaja asettuu siten riskipreferenssiensa mukaisesti

padomamarkkinasuoralle.

Kun piddomamarkkinasuora lisétddn modernin portfolioteorian tehokkaaseen rintamaan,
pddomamarkkinasuora sivuaa tehokasta rintamaa yhdessd pisteessdé muodostaen siis

rintamalle tangentin. Kuvio 1 hahmottaa tata visuaalisesti:
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Kuvio 1. Padaomamarkkinasuora ja tehokas rintama (Sharpe 1964, mukaillen)

Kuviosta 1 16ytyva tehokas rintama koostuu siis riskillisistd sijoitusinstrumenteista, ja
riskittomasta korosta lahteva padomamarkkinasuora kulkee aina
markkinaportfoliopisteen halki. Rationaalinen sijoittaja valitsee suoralta omia
riskipreferenssejd kuvaavan pisteen sijoittamalla haluamillansa painoilla riskittdéméain
korkoon ja markkinaportfolioon. Mikili sijoittaja haluaa asettua markkinaportfolion
yldpuolella olevaan pisteeseen, onnistuu se ottamalla riskittomalld korolla velkarahoitusta
ja sijoittamalla myonnetylld lainaomaisuudella markkinaportfolioon. Né&in ollen

rationaalisen sijoittajan tulisi siis aina asettua pddomamarkkinasuoralle. (Sharpe 1964.)
2.1.2 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -malli (engl. Capital Asset Pricing Model, CAPM) on Markowitzin
(1952) modernin portfolioteorian pohjalta muodostettu arvopaperien hinnoittelumalli, ja
sitdi kiytetddn sijoituskohteen odotetun tuoton laskemiseen. Tétd rahoituksen
tasapainomallia on tyOstinyt useampi toisistaan riippumaton rahoituksenalan tutkija.
Yleisen késityksen mukaan Capital Asset Pricing -mallin ovat laatineet Sharpe (1964),
Lintner (1965) ja Mossin (1966). Tamin lisdksi Sharpe sai taloustieteen Nobelin
palkinnon tunnustuksena tydstddn vuonna 1990. Vaikka malli on suhteellisen vanha, sitd
kiytetddn yhd vuosikymmenenienkin jédlkeen aktiivisesti esimerkiksi yliopistotason
rahoituksen kursseilla, analysoitaessa portfolioiden suoritusta sekd estimoitaessa

yritysten pddoman kustannuksia (Fama & French 2004).
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Capital Asset Pricing -mallin mukaisesti tuottovaatimus sijoitukselle saadaan lisddmélla
riskittomédn  korkotasoon  yrityskohtainen  riskipreemio, mitd  kuvastetaan
beetakertoimella. Esimerkiksi Sharpe (1964) johdatteli CAP-mallin kaavan

matemaattisesti seuraavaan muotoon:

E(r) =17 + Bi(E(ry) — 1), (D

Téssd kaavassa arvopaperin odotettu tuotto E(7;) muodostuu siis riskittémén koron 7y
avulla, johon lisdtddn yrityskohtainen riskipreemio. Muuttuja f5; kuvastaa arvopaperin i
beetakerrointa eli systemaattista riskid, E (1;,,) merkinnalld ilmaistaan markkinaportfolion
odotettua tuottoa ja tdten (E (r) — rf) tarkoittaa markkinatuoton ja riskittomén tuoton
vilistd erotusta eli riskipreemiota. Systemaattisen markkinariskin mittari beeta voidaan
esittdd matemaattisesti seuraavasti (ks. esim. Fama & French 2004):

cov(ryrm)
var(ry)

Bi = )

Téssd yhtdlossd var(r,) on markkinatuoton varianssi ja cov(r;,1,) kuvastaa
kovarianssia arvopaperin i tuottojen ja markkinatuottojen 7, vilillid. Beetan avulla on
mahdollista tarkastella halutun arvopaperin riskiin liittyvid ominaisuuksia. Beeta
kuvastaa tarkasteltavan arvopaperin liikettd suhteessa markkinoihin. Markkinaportfolion
beeta on arvoltaan yksi, jolloin arvopaperin beetan ollessa alle yksi kyseinen arvopaperi
on vahemmaén epdvakaa kuin markkinaportfolio. Vastaavasti arvopaperin beetan ollessa

yli yhden, ovat sen tuotot epdvakaampia verrattuna markkinatuottoon.

Vaikka mallin nimi viittaa hinnoittelumalliin, Capital Asset Pricing -malli ei laske
sijoitusinstrumentin hintaa. Lopputulokseksi saadaan pddoman tuottovaatimus eli
diskonttokorkokanta, jota voidaan kdyttad avuksi sijoituskohteen arvonmééritysmalleissa
ja sitéd kautta analysoida arvopaperin hintaa. CAPM:n yhtél6 ottaa huomioon ainoastaan
instrumentin systemaattisen riskin, eli sijoittaja ei hyoddy epédsystemaattisen riskin
kantamisesta yliméérdisen odotetun tuoton toivossa millddn tavalla. (Niskanen &

Niskanen 2013, 193.)

CAP-malli nojaa lukuisiin taustaoletuksiin, jotka kuvastavat yksinkertaistettua maailmaa.
Oletuksien avulla mallista on saatu joustava ja yksinkertainen kdyton kannalta.

Taustaoletusten takia malli onkin saanut runsaasti kritiikkid. On siis selvai, ettei malli
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kuvaa todellista maailmaa realistisesti. Ennemminkin kyse on siitd, onko mallin antama

tulos riittdvén hyvé approksimaatio todellisesta tilanteesta. (Nikkinen ym. 2002.)
Nikkinen ym. (2002, 68—69) esittidvit kattavan listauksen CAP-mallin taustaoletuksista:
e Transaktiokustannuksia eli kaupankéyntiin liittyvid kustannuksia ei ole olemassa,
e Sijoituskohteet voidaan jakaa niin pieniin osiin kuin on tarve,
e Veroja ei ole olemassa,
e Téydellinen kilpailu vallitsee markkinoilla,

e Portfolioteorian mukainen paidtoksenteko on voimassa eli sijoittajat tekevit

padtoksid tuoton odotusarvon ja keskihajonnan perusteella,
e Lyhyeksi myynti on mahdollista rajoittamattomasti,

e Sijoittajan on mahdollista ottaa riskittomilld korolla rajattomasti lainaa ja

investoida timé summa,
e Sjjoittajien odotuksia koskee homogeenisuus eli kaikilla on samat odotukset,

o Kaikki pddomahyodykkeet ovat kaupankdynnin kohteena, mukaan lukien

esimerkiksi inhimillinen pdédoma.

Vaikka CAPM on yhé varsin suosittu rahoituksen tasapainomalli, on sitd myds kritisoitu
hyvin laajalti. CAPM on todettu etenkin empiirisin menetelmin olevan vajavainen malli,
ja sitd on kehitetty tuomalla malliin erilaisia faktoreita ja muuttujia. Empiiriset vaikeudet
johtuvat hyvin pitkdlti mallin lukuisista oletuksista, jotka vievdt mallin kauemmas
todellisen maailman olosuhteista. Fama ja French (2004) esittelevét kaksi potentiaalista
syytd CAP-mallin heikolle empiiriselle suorituskyvylle. Ensimméisend he ehdottavat
behavioristisen selityksen eli sijoittajien kdyttdytymiseen liittyvédn syyn. Tdmdn mukaan
arvopaperien hinnat muodostuvat epidrationaalisesti. Korkean kirjanpitoarvon suhteessa
markkinahintaan omaavat osakkeet tyypillisesti laskevat huonoina aikoina, kun taas
alhaisen kirjanpitoarvon ja markkinahinnan vilisen suhteen omaavat yritykset kasvavat
huonoina aikoina. Fama ja French (2004) jatkavat, ettd kun yrityksid jaotellaan
kirjanpitoarvon ja markkinahinnan suhteen avulla, johtaa se sijoittajien eparationaaliseen

kayttdytymiseen. Tdmé eparationaalinen kdyttdytyminen nikyy sijoittajien ylireagointina
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osakkeen aiemman menestyksen hyvind ja huonoina aikoina. Tdmin behavioristisen
ndkemyksen kannalla heikkoon CAP-mallin empiiriseen suoriutumiseen ovat myos

esimerkiksi DeBondt ja Thaler (1987) sekd Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994).

Toinen Faman ja Frenchin (2004) nostama selitys CAP-mallin heikolle empiiriselle
suorituskyvylle on mallin takana olevat eparealistiset oletukset. Etenkin oletus sijoittajien
vélittdvéin ainoastaan yhden periodin sijoitussalkun tuottojen keskiarvosta ja varianssista
on nostettu hyvin epirealistiseksi. Todellisesta maailmasta hyvin paljon poikkeavat
oletukset johtavat Faman ja Frenchin (2004) mukaan siihen, ettd beetakerroin vééaristyy
eikd se kuvasta kaikkea riskid koskien sijoituskohdetta. He suosittelevatkin siirtymisti
sellaisten  hinnoittelumallien pariin, jotka kykenevdt paremmin selittdméédn

keskiméériista tuottoa ja kattamaan riskimuuttujia paremmin.

My6s Reinganum (1981) tarkasteli edelldi mainittuun tapaan CAP-mallin
riittdmattomyyttd. Yhden periodin kattava CAPM ei kyennyt empiirisesti selittiméén
etenkdin yrityksen kokoon liittyvié tai osakkeen tuottojen ja hinnan suhteeseen liittyvid
tekijoitd. Tamin lisdksi Reinganum (1981) havaitsi, ettd beetakerroin ei kykene
selittimadn arvopaperien tuottojen vaihteluita. Vastaaviin tuloksiin pdityivit myos
Lakonishok ja Shapiro (1986) tutkiessaan New Yorkin porssin 1962-1981 aikavélin
osaketuottoja. Heiddn tutkimuksensa mukaan beetakerroin ei kykene selittdméédn

tuottojen vaihtelua.

Vaikka CAPM on todettu lukuisia kertoja empiirisesti riittdméttoméksi malliksi ja sitd on
kehitetty eteenpdin muun muassa monifaktorimalleihin ja seuraavaksi ldpikdytdvaan
arbitraasihinnoittelumalliin, on CAPM kuitenkin onnistunut sdilyttimééan suosionsa yha
tdmén pdivin rahoitusteoriassa ja kdytdnnossd. Mallin ei ole tarkoituskaan kuvata
todellista maailmaa, vaan se on hyvin yksinkertainen kuvaus riskin ja tuoton suhteesta
sekd niiden vaikutuksesta sijoitusinstrumentin hintaan. Mallin suosion takana on juuri sen
helppokiyttdisyys, yksinkertaisuus sekd monipuolisuus. Esimerkiksi Jagannathan ja
Wang (1996) muuttivat CAP-mallin beetakertoimen kiintedstd muuttujasta vaihtuvaksi
muuttujaksi ajan  kuluessa, sekd siséllyttivit malliin inhimillisen péadoman.
Lopputuloksena Jagannathan ja Wang (1996) havaitsivat, ettdi CAP-mallin selityskyky

parani roimasti edelld mainituilla muutoksilla.

Myos Perold (2004) puoltaa CAP-mallin merkitysté rahoitusteorian parissa. Vaikka malli

on saanut hyvin ristiriitaisen vastaanoton empiiristen tutkimusten parissa ja mallin
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yksinkertainen muoto ei kuvasta todellista maailmaa, on timén mallin vaikutukset todella
merkittidvid rahoituksen alalle. CAPM on tuonut ymmarrysti arvopaperien hinnoitteluun
Sijoittajat kantavat usein portfoliossaan epdsystemaattista riskid, jota voidaan
hajauttamalla pienentdd. Mallin ansiosta odotetun tuoton ja riskin suhde on tuotu
suurempaan merkitykseen analysoitaessa arvopaperien hintoja, ja timén liséksi malli on

parantanut arvopaperien suoriutumisen mittaamista. (Perold 2004.)
2.1.3 Arbitraasihinnoittelumalli

Ross (1976) kehitteli CAP-mallin tilalle oman arvopaperien hinnoittelumallin arvioimaan
riskien ja  odotettujen tuottojen suhdetta. Tdma malli on nimeltddn
arbitraasihinnoittelumalli ~ (engl.  the  Arbitrage  Pricing  Theory,  APT).
Arbitraasihinnoittelumalli sisdltdd hieman realistisempia ja kevyempid taustaoletuksia,

sekd sen lahestymistapa eroaa CAP-mallista huomattavasti.

APT:n keskeinen ldhtokohta on se, ettd sijoittajat ovat valmiita lisddméin portfolionsa
tuottoa sellaisessa tilanteessa, jossa riski ei lisddnny ollenkaan. Mallin nimi itse asiassa
juontaa juurensa edelld mainitusta tilanteesta. Kun tuottotasoa pystytddn lisddmain
salkkuun ilman riskin nousua, on kyse arbitraasista. Arbitraasituottoihin on esimerkiksi
mahdollisuus, kun yrityksen osakkeilla kdydddn kauppaa useammassa porssissd ja

kaupankéyntihinnat eroavat toisistaan. (Nikkinen ym. 2002.)

Arbitraasihinnoittelumallin mukaan odotettu tuotto pohjautuu useista riskitekijoistd eli

riskifaktoreista, jotka voidaan mallintaa lineaarisesti. Faktorit liittyvdt usein

matemaattisesti seuraavalla tavalla:
~ K ~ .
Ry =E; + Zkzl bixbxt€it (3)

Tissd kaavassa R;; kuvastaa arvopaperin i tuottoja hetkelld t, odotettu tuotto on
huomioitu kaavassa merkinndlla E;, b;;, tarkoittaa arvopaperin tuoton herkkyytta faktorin
k arvolle, 5, merkitsee faktorin k arvoa hetkells t, ja lopulta &;, kuvastaa arvopaperin i

idiosynkraattisia tuottoja.

Arbitraasihinnoittelumallin katsotaan omaavan lukuisia etuja verrattuna CAP-malliin.

Roll ja Ross (1980) linjaavat empiirisessd tutkimuksessaan APT:n lukuisia hydtyja
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verrattuna CAP-malliin. Siind missi CAPM nojaa hyvin vahvasti tehokkaaseen
markkinaportfolioon, ei arbitraasihinnoittelumalli sisdlld ollenkaan vaatimusta
tehokkaasta markkinaportfoliosta. APT pitdd takanaan paljon vihemmaén teoreettisia
taustaoletuksia, mikd tekee mallista empiirisesti kyvykkddmmén. My0s rationaalisen
sijoittajan oletuksia on pystytty keventiméan arbitraasihinnoittelumallissa, jolloin mallin
ympadristd kuvastaa hieman enemmin todellista maailmaa. APT pystyy ottamaan my0s
useamman periodin huomioon, kun taas CAPM on yhden periodin hinnoittelumalli.
Lopulta huomionarvoista on myds se, ettd CAPM rakentuu yhden faktorin varaan, kun
taas APT pystyy sisdllyttiméan lukuisia faktoreita arvopapereiden hinnoittelemista

varten. (Roll & Ross 1980.)

Copeland ja Weston (1988) laativat kuuden kohdan listan arbitraasihinnoittelumallin
eduista CAP-malliin verrattuna, jotka ovat hyvin linjassa edelld mainittujen hyotyjen

kanssa:
e APT ei tee arvopaperien tuottojen empiirisisti jakaumista oletuksia,

e APT ei tee yksiloiden hoytyfunktioista suuria oletuksia (pois lukien

riskiaversiivisuus),

e APT ottaa huomioon useamman muuttujan siind missi CAPM mittaa riskid vain

beetakertoimella,

e APT pystyy vastaamaan arvopapereiden suhteellisesta hinnoittelusta, kun taas
CAPM tarvitsee selittamiseen kaikkia riskillisid sijoitusinstrumentteja

muodostaakseen markkinaportfolion,

e Markkinaportfolio ei ole merkityksellinen arbitraasihinnoittelumallissa, kun taas

CAPM olettaa sen olevan tehokas,
e APT on laajennettavissa useammalle periodille.

Vaikka APT pitdd sisdllddn lukuisia vahvuuksia, on silli myds omat heikkoutensa.
Nikkisen ym. (2002) mukaan ehdottomasti mallin suurin heikkous on siind, ettei se ota
mitddn kantaa faktoreiden valintaan eiké niiden lukuméaardin. Tdméa on samalla suurimpia
syitd sithen, minké takia arbitraasihinnoittelumalli ei ole koskaan ansainnut yleisesti
suurta suosiota rahoituksen alalla. Arbitraasihinnoittelumallin heikkous faktoreiden

implementointiin liittyen on yleinen ndkemys aiemmassa kirjallisuudessa (ks. esim.
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Copeland & Weston 1988; Lehmann & Modest 1988), ja se tekee mallin tekijoiden

analysoimisesta hyvinkin haastavaa.
2.2 Markkinoiden tehokkuus
2.2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Yksi rahoitusalan merkittdvimpid teorioita on Eugene Faman (1970) tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi (engl. Efficient Market Hypothesis, EMH). Hypoteesin mukaan
markkinat ovat tehokkaat tilanteessa, jossa arvopaperit heijastavat aina kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota. Markkinatehokkuuden saavuttamiseksi Fama (1970, 387) listaa

kolme ehtoa, joiden on oltava voimassa. Markkinat ovat tehokkaat, kun

e Transaktiokustannuksia ei ole olemassa,

e Markkinainformaatio on saatavilla kaikille toimijoille ilmaiseksi,

e Jokainen markkinatoimija on samaa mieltd informaation vaikutuksesta

arvopapereiden nykyisiin arvoihin ja tulevien hintojen jakautumiseen.

Tehokkaiden markkinoiden teoria voidaan jakaa kolmeen eri tasoon. Alhaalta ylospdin
katsottuna, ensimmadisen tason eli heikon tehokkuuden ehdot ovat voimassa, kun
arvopapereiden hinnat sisdltivét kaiken mahdollisen historiallisen tiedon. Siirryttdessa
keskivahvojen ehtojen tasolle, historiallisen tiedon lisdksi arvopapereiden hinnat
heijastavat kaikkea julkista tietoa. Kun arvopapereiden hinnat siséltivét kaiken julkisen
ja yksityisen tiedon, tdyttavdt markkinat vahvojen ehtojen kriteerit. Vahvan ehdon
vallitessa sisépiiritiedollakaan ei voida saavuttaa tavanomaista korkeampaa tuottoa, silld

sisdpiiritietokin heijastuu jo arvopapereiden hinnoissa. (Fama 1970.)

Seuraava kuvio selventdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin sisédltdd visuaalisesti:
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Kuvio 2. Tehokkaan markkinan hypoteesin ehdot

Kuten kuviosta 2 ilmenee, jotta markkinat tdyttdisivdt keskivahvat ehdot, on niiden
taytettdvd my0s heikot ehdot. Vastaavasti vahvojen ehtojen markkinoiden on taytettava
keskivahvat ehdot. Lisdksi Fama (1970) selvittdd tehokkuusehtoihin liittyen, ettei
tehokkaiden markkinoiden vahva ehto ole missddn nimessd kirjaimellisesti totta
kdytdnnon tasolla. Sitd kuuluu tarkastella ddrimmdiisend nollahypoteesina empiirisissd
tutkimuksissa. Télld tavalla muiden vahvuusehtojen avulla on mahdollista 10ytdd se
markkinatehokkuuden taso, jolloin asetetut hypoteesit eivét ole endd voimassa. (Fama

1970.)

Fama (1970) ehdottaa arvopaperien hinnoitteluun seuraavaa kaavaa:

E(ﬁj.tﬂlq)t) = [1 + E(f}'.t+1|cbt)]pjt: 4)
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Téssd kaavassa E on odotetun arvon merkintd, p;; kuvaa arvopaperin j hintaa hetkelld ¢,
vastaavasti Pj.4q kuvaa saman arvopaperin hintaa hetkelld t + 1, muuttuja 7., on
yhden periodin prosentuaalinen tuotto ja @, indikoi yleistd symbolia tietojoukolle, jonka
oletetaan heijastuvan tdysin arvopaperin hintaan hetkelld t. Aaltoviiva muuttujan pailla

tarkoittaa sitd, ettd kyseinen muuttuja on satunnainen tekija hetkella t.

Edelliseen kaavaan perustuen, arvopaperien hintojen muodostumisen tulisi tapahtua
saatavilla olevan tiedon perusteella tiettynd periodina. Fama (1970) johti kaavasta 4
uuden yhtélon, ja silld kuvastetaan arvopaperin odotetun hinnan ja toteutuneen hinnan

vilistd suhdetta:

Xjt+1 = Pje+1 — E(pj,t+1|q)t)' 5

Téassd kaavassa termi x;j .4, kuvastaa arvopaperin toteutuneen hinnan ja sen odotetun

hinnan vilistd eroa. Lopulta tehokkaiden markkinoiden hypoteesin nojalla, Fama (1970)

johtaa vield kaavasta 5 seuraavan yhtalon:

B el®) = 0, ©

Tdmidn seurauksena arvopaperien hinnoittelu toimii markkinoilla tehokkaasti, eikd
markkinatoimijoilla ole mahdollisuuksia tehdd sdédnnollisesti poikkeavan suuria tuottoja
saatavilla olevan informaation perusteella. Fama (1970) kuvastaa termilld “fair game”
tatd tilannetta, jossa kaikki markkinoilla olemassa olevat sijoituskohteet ovat hinnoiteltu

tehokkaasti saatavilla olevaan tietoon nahden.

Ross ym. (2012) linjaavat, ettid tehokkailla markkinoilla tieto heijastuu vélittomaésti,
jolloin sijoittajien tulisi odottaa ainoastaan normaalia tuottoprosenttia. Uuden tiedon
julkistaminen ei hyodyta sijoittajaa ollenkaan, silld tehokkailla markkinoilla arvopaperin
hinta sopeutuu oikealle tasolle ennen kuin sijoittaja ehtii kdymédan kauppaa. Seuraava
kuvio havainnollistaa visuaalisesti eri mahdollisuuksia, miten osakkeen hinta reagoi

uuteen informaatioon markkinoilla:
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Kuvio 3. Osakkeen hinnan reaktio uuteen informaatioon (Ross ym. 2012, mukaillen)

Kuvio 3 havainnollistaa, miten osakkeen hinta muuttuu niin tehokkailla kuin tehottomilla
markkinoilla. Yhtendinen viiva ndyttdd osakkeen hinnan polkua tehokkailla markkinoilla.
Tassd tapauksessa osakkeen kurssi mukautuu vélittdmaésti julkisuuteen tulleeseen
informaatioon ilman muita ylimaardisia hintamuutoksia. Alempi katkoviiva kuvastaa
hidasta reagointia, ja kuvion mukaisilla markkinoilla reagointi kestdd 30 paivdd omaksua
uusi informaatio osakkeen hintaan kokonaan. Ylempi katkoviiva taas kuvastaa tilannetta,
jossa ylireagointi aiheuttaa hinnan tarpeettoman nousun, jonka jdlkeen se korjautuu
oikealle tasolle 30 pidivan kohdalla. Katkoviivat kuvastavat siis tehottomien
markkinoiden mahdollisia reaktioita uuteen informaatioon, ja pdivien lukumé&drd
luonnollisesti vaihtelee aina kyseessd olevan markkinan tehokkuuden tason mukaisesti.
Mikili osakkeen hinnan reaktio kestdd useita pdivid sopeutuakseen oikealle tasolle,

sijoittajilla on mahdollisuus tuottoon ajoittamalla asianmukaisesti osto- ja

myyntitapahtumiansa. (Ross ym. 2012.)

2.2.2 Satunnaiskulun malli

Satunnaisen kulun mallilla (engl. The Random Walk Model) on paljon taustaa
rahoitukseen liittyvissa kirjallisuudessa. Ensimmaisiin merkittiviin ja paljon huomioita

saaneisiin tutkimuksiin lukeutuu Maurice Kendallin tutkimus vuodelta 1953. Kendall
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(1953) analysoi, etti ennustettavuus on mahdotonta osakehintojen osalta, koska ne
liikkkuvat satunnaisesti. Lisdksi Kendall (1953) havaitsi, ettd tutkimuksessa kéytettava
hintadata kéyttdytyi hyvin epésystemaattisesti, jolloin systemaattisen analyysin

tekeminen osoittautuu hyvin haasteelliseksi.

Niskanen ja Niskanen (2013, 37-38) asettelee satunnaiskulun mallin seuraavaan

muotoon:
PtZPt_1+CZ+€t, (7)

Tassd kaavassa P; on osakkeen P hinta hetkelld t, vastaavasti P,_; kuvastaa saman
osakkeen hintaa hetkelld t — 1, kun taas a on positiivinen vakio, tunnetaan myos nimelld
drift-termi, joka saa aikaan nousevan trendin osakkeen kurssissa. Viimeinen osa mallissa

on &, joka on tdysin satunnainen muuttuja. (Niskanen & Niskanen 2013, 38.)

Satunnaiskulun mallia on havainnollistettu seuraavassa kuviossa visuaalisesti simulaation

avulla:
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Kuvio 4. Satunnaiskulun mallin mukainen simulaatio osakekurssin liikkeista
Kuviossa 4 on muodostettu osakekurssia jéljittelevd simulaatio. Kuten kuviosta

havaitaan, osakekurssin 1dhtohinnaksi on asetettu 40 euroa, ja simulaatioon on siséllytetty
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viisi erilaista mahdollista skenaariota tulevasta osakekurssin vaeltamisesta. Punainen,
sininen, vaaleansininen, vihred ja musta kdyrd kuvastavat siis kukin omaa mahdollista
simulaatiota tulevaisuuden osakekurssin liikkehdinnésti kuviossa 4. Simulaation kesto on
kolme vuotta, ja havaintoja on siséllytetty yhteensd 756 eli 252 kaupankdyntipdivaa
jokaista vuotta kohden. Odotetuksi vuosittaiseksi keskituotoksi on asetettu 18 %, ja
vuotuinen volatiliteetti on 15 %. Osakekurssin simulaatioita yhdistii positiivinen kasvava
trendi pitkalld aikavililld, jonka aiheuttaa positiivinen drift-termi satunnaiskulun mallin
kaavassa. Lyhyella aikavélilld osakkeen kurssi voi heilahdella voimakkaasti kumpaankin
suuntaan aiheuttaen pahimmillaan suuriakin tappioita, mutta pitkdlld aikavélilla

satunnaiskulun mallin mukaisesti osakekurssi noudattaa positiivista kasvavaa trendia.

Fama (1965) argumentoi satunnaisen kulun mallin my6ta, ettei arvopaperin tulevaisuuden
hinta riipu milldén tavalla sen aiemmasta hintakehityksestd. Fama (1965; 1995) linjaa
myds, ettd empiiriset todisteet tarjoavat tukea satunnaiskulun mallille. Toisaalta taas
satunnaisen kulun malli on myds saanut runsaasti kritiikkid empiiristen tutkimusten takia,
silld osakkeiden tuottojen on havaittu koostuvan osittain ennakoitavista elementeista (ks.
esim. Keim & Stambaugh 1986). Fama (1995, 76) onkin linjannut my6hemmin, etti
satunnaisen kulun malli antaisi hyvin epdtodenndkoisesti tarkan kuvauksen
porssikurssien liikkeistd todellisuudessa, mutta kdytdnnon tasolla malli voi kuitenkin olla
hyvéksyttdvd. Vaikka perdkkdiset hintamuutokset eivdt siis olisikaan tdysin

riippumattomia, riippuvuuden taso voi olla merkityksettomén pientd (Fama 1995, 76).
2.3 Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Rahoituksen kirjallisuuden muutosvaihetta edelsi 1980-luvun suuri suosio empiirisid
tutkimuksia kohtaan. Empiiriset tutkimukset toivat keskusteluun tuloksia, jotka olivat
usein ristiriidassa perinteisten rahoitusteorioiden kanssa. Téastd syystd esimerkiksi
markkinatehokkuutta ja sijoittajien kéyttdytymistd alettiin kyseenalaistamaan
rahoitusteorian parissa. 1990-luvulla syntyi empiirisen kritiikin ~ seurauksena
vaihtoehtoisia teorioita perinteisen rahoituksen rinnalle, joista etenkin behavioristinen

koulukunta nousi suureen suosioon.

Behavioristinen taloustiede on kehittynyt paikkaamaan aukkoja, joita rahoitusteoriat eivit
ole kyenneet kattamaan. Perinteinen rahoitusteoria sisiltdé lukuisia yksinkertaistuksia ja
oletuksia, joiden seurauksena epdjohdonmukaisuuksia eli anomalioita esiintyy. Néihin

ilmidihin perinteinen rahoitusteoria ei kykene antamaan vastauksia. Behavioristisen
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koulukunnan keskeisin mentaliteetti on pyrkimys kumota perinteiset oletukset odotetun
hyodyn maksimoimisesta, rationaalisista sijoittajista sekd tehokkaista markkinoista.
Kaksi tarkeintd behavioristisen koulukunnan tukipilaria ovat kognitiivinen psykologia
sekd arbitraasin rajoitteet, joihin perehdytddn yksityiskohtaisesti seuraavaksi tdssa
luvussa. Kayttdytymisrahoituksen tutkimuksen kasvua on ruokkinut perinteisen
viitekehyksen kyvyttomyys selittdd monia empiirisid malleja, mukaan lukien

osakemarkkinoiden kuplat Japanissa, Taiwanissa ja Yhdysvalloissa. (Ritter 2003.)
2.3.1 Kognitiivinen psykologia

Ritterin (2003, 429) mukaan kognitiivisella psykologialla tarkoitetaan tdssd kontekstissa
sitd, miten ihmiset ajattelevat. Ritter (2003, 430) jatkaa, ettd psykologit ovat kerdnneet
suuren madrdn empiirisid todisteita sille, ettd ihmiset tekevét systemaattiseen tapaan
virheitd niin ajatellessaan kuin tehdessdin paatoksid. Myos Barberis ja Thaler (2003)
linjaavat, ettd psykologian kirjallisuudessa on suuri maéra todisteita ihmisten kdytoksessa
oleviin vinoumiin, jotka perustuvat ihmisten omiin uskomuksiin ja mieltymyksiin.
Seuraavaksi analysoimme behavioristisen koulukunnan kannalta keskeisimpid
kognitiivisia harhoja ja heuristiikkoja, joita ilmenee sijoittajien kdyttdytymisessd sekd

padtoksenteossa.

Koska ihmiset tekevit pdivittdin uskomattoman suuren mééran paitoksid, on visymisen
ehkdisemiseksi helpotettava paitoksentekoprosessia. Jokaista pddtostd on kiytdnnossa
mahdotonta optimoida rationaalisuuden oletuksen mukaisesti. Ritterin (2003, 431)
mukaan heuristiikalla tarkoitetaan paitoksentekotapaa, kuten nyrkkisddntdd, jonka
tavoitteena on helpottaa ihmisten padtoksentekoa. Heuristiikat voivat kuitenkin johtaa
epdoptimaalisiin lopputuloksiin, etenkin jos pddtoksentekoon vaikuttavat asiat ovat

muuttuneet.

Edustavuus (engl. representativeness) tai edustavuusheuristiikka on yksi tunnetuimpia
vinoumia ihmisten péditoksenteossa. Tversky ja Kahneman (1974, 1124) argumentoivat
edustavuusheuristiikan esiintyvin ihmisten kdyttdytymisessi etenkin silloin, kun pyritdén
vastaamaan seuraaviin kysymyksiin: Mikd on todennidkoisyys, ettd objekti X kuuluu
luokkaan Y? Mika on todenndkdisyys, ettd tapahtuma X on perdisin prosessista Y? Mikéa
on todennékdisyys, ettd prosessi Y luo tapahtuman X? Vastatessa ndihin kysymyksiin

thmiset luottavat edustavuuteen, eli arvioivat todenndkdisyyttd sen mukaan, missd maérin
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X edustaa tekijdd Y. Toisin sanoen, tdsséd tapauksessa arvioidaan kuinka paljon tekija X

muistuttaa tekijdd Y. (Tversky & Kahneman 1974.)

Ritter (2003, 432) tulkitsee edustavuusheuristiikan pitkdn aikavilin keskiarvon
aliarvioimiseen ja ldhihistorian tapahtumien ylipainottamiseen padtoksenteossa. Ritterin
(2003, 432) mukaan ilmio ndkyy hyvin osakemarkkinoilla useita vuosia kestdneen
nousukauden jilkeen. Kun arvopapereiden hinnat ovat nousseet pitkdin ja tasaisesti,
sijoittajat pitdvat tdtd korkeaa hintaa uutena normaalina tasona. Tidssd tilanteessa

painotetaan liikaa l&dhivuosia, ja aliarvioidaan pitkda aikavélia.

Konservatismia pidetddn myods yhtend merkittdvand poikkeavuutena sijoittajien
kdyttdytymisessd. Sen mukaisesti ihmiset ovat hitaita ja haluttomia reagoimaan
muutoksiin, eli preferoidaan aiemmin muodostettuja mielipiteitd ja ajatusmalleja (Ritter
2003, 432). Markkinoilla konservatismi voi ndkya esimerkiksi sijoittajan haluttomuutena
vaihtaa mielipidettansd sijoituskohteesta, vaikka sen hinta on muuttunut radikaalisti.
Konservatismi néyttdisi siis olevan ristiriidassa edelld mainitun edustavuusheuristiikan
kanssa. Ritter (2003, 432) kuitenkin linjaa, ettd asioiden muuttuessa ihmiset alireagoivat
konservatismin mukaisesti. Mikdli muutostilanne jatkuu, ihmiset sopeutuvat siihen ja
ylireagoivat tilanteeseen edustavuusheuristiikan mukaisesti aliarvioimalla pitkda
aikavilid (Ritter 2003, 432). Rahoitusmarkkinoilla konservatismia on havaittu lisdksi
alireagointina yritystapahtumiin kuten tulosjulkistuksiin, osinkojen muutoksiin ja

osakkeiden jakautumisiin (Kadiyala & Rau 2004).

Ihmisilld on taipumus luottaa omiin kykyihinsa liikaa, ja tdma ilmid nikyy vahvasti myds
sijoittajien kayttdytymisessd. Liian vdhdinen hajautus ja taipumus sijoittaa tuttuihin
yrityksiin ovat Ritterin (2003, 431) mukaan liiallisen itseluottamuksen piirteitd
markkinoilla. Toisaalta taas Barberis ja Thaler (2003, 1065-1066) nikevit
yliluottamuksen ilmenevdn sijoittajien arvioimissa luottamusvileissd tapahtumien
todennédkoisyyksiin  liittyen. Barber ja Odean (2001) havaitsivat sijoittajien
kaupankdymisen méérélld olevan merkitystd sijoitusmenestymiseen. Tulos oli hieman
yllattéva, silld heidin mukaansa mitd enemmaén sijoittaja kdly kauppaa, sitd huonommin
hén menestyy. Liséksi Barber ja Odean (2001) havaitsivat miesten sijoittavan enemmén
kuin naiset, samalla myds menestyvidn huonommin. Liiallinen itsevarmuus nékyy myos

“varmojen” ja “mahdottomien” tapahtumien arvioinnissa. Varmoiksi arvioidut



29

tapahtumat toteutuivat ainoastaan 80 % todennékoisyydelld, kun taas mahdottomaksi

arvioidut tapahtumat toteutuivat jopa 20 % todennékdisyydelléd (Fischhoff ym. 1977).

Dispositioefekti vaikuttaa myds sijoittajien kdyttdytymiseen. Sen mukaisesti ihmiset
pyrkivit vilttdmadan tappioiden realisointia ja vastaavasti etsimddn mahdollisuuksia
voittojen realisointiin. Esimerkiksi osakkeen ostohinnan ollessa 30 dollaria, jonka jidlkeen
hinta laskee aluksi 22 dollariin ennen kuin se nousee lopulta 28 dollarin tasolle, suurin
osa ihmisistid on haluttomia myyda osaketta ennen kuin sen hinta ylittd4 ostohinnan eli
tdssd 30 dollarin tason. Téten dispositiovaikutus nékyy sijoittajilla lukuisten pienten
hyotyjen realisoitumisena sekd harvojen pienten tappioiden toteutumisena. Tamén efektin
mukaisesti sijoittajien voidaan periaatteessa nihdad toimivan ikd4n kuin he pyrkisivit

maksimoida veronsa. (Ritter 2003, 432—433.)

Kehystdminen (engl. framing) ja mentaalinen kirjanpito (engl. mental accounting) ovat
hyvin keskeisid behavioristisen koulukunnan kisitteitd. Mentaalinen kirjanpito késittelee
thmisten taipumusta tietyissé tilanteissa tehdd ja luokitella pditoksid erillddn, vaikka
todellisuudessa pddtokset vaikuttavat selvésti toisiinsa ja ne kuuluisivat yhdistda
(Redelmeier & Tversky 1992; Ritter 2003). Kehystdminen liittyy hyvin vahvasti
mentaaliseen kirjanpitoon, silld sen mukaisesti asian esittelytavalla on merkitystd thmisen
suhtautumiseen asiaa kohtaan. Barberis ja Thaler (2003, 1073) linjaavat, ettd lukuisten
havainnollistusten perusteella ihmisten preferensseissdé on havaittu jopa 3040 %

suuruisia muutoksia ainoastaan ongelman esittimistavan muutoksen seurauksena.

Kognitiivista psykologiaa ja sijoittajien epdrationaalisuutta kdsittelevd osio paattyy ehka
tunnetuimman heuristiseen péadtoksentekoon pohjautuvan mallin analysointiin eli
Kahnemanin ja Tverskyn (1979) laatimaan prospektiteoriaan. He loivat prospektiteorian
sopivammaksi vaihtoehdoksi kritiikkid saaneelle odotetun hyddyn teorialle, jossa
keskitytddn padtoksenteossa lopputuloksen absoluuttiseen arvoon. Prospektiteoria
huomioi ihmisen kérsivdn heuristiikoista sekd kognitiivisen psykologian vinoumista,
jotka vievdt ihmistd kauemmas hypoteettisesta rationaalisesta padidtoksentekijista.
Prospektiteorian mukaisesti ihmisten kokema hy6ty méérittyy lopputuloksen arvon sijaan
suhteessa koettuihin tappioihin ja voittoihin. Mielenkiintoinen tulos tutkimuksessa oli se,
ettei samansuuruinen voitto ja tappio aiheuta yhtd suurta hy6tymuutosta. Kuviossa 5 on
esitetty tima asia visuaalisesti, eli se kuvastaa prospektiteorian mukaista hyotyfunktiota.

(Kahneman & Tversky 1979.)
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Kuvio 5. Hyotyfunktio, prospektiteoria (Kahneman & Tversky 1979, mukaillen)

Kuvion 5 keskipisteend toimii referenssipiste, jonka mukaan vaihtoehtojen tuomia
tuottoja tai tappioita arvioidaan. Kuvaajasta havaitaan, ettd tappion aiheuttama muutos
koettuun hyotyyn on selvésti suurempi kuin samansuuruisen voiton aikaansaama muutos
hyddyssa. Sijoittajat pyrkivét suurin panostuksin vélttiméaan tappioita, kun taas vastaavan
voiton puolesta ei olla valmiita uhraamaan yhtd suuria resursseja hyddyn muutoksen
ollessa selvisti pienempi. Prospektiteorian mukaisesti sijoittajan riskiaversio ei ole vakio
jokaisessa tilanteessa, vaan se riippuu voittojen ja tappioiden muuttamasta
varallisuustilanteesta. Prospektiteorian hyotyfunktion oikea puoli on konkaavi, kun taas
vasen puoli on konveksi. Titen sijoittajan ollessa tappiolla, hinelld on mieltymys
riskinhakuisuuteen, vastaavasti sijoittajan ollessa voitolla pyrkii hdn kaihtamaan riskia.

(Kahneman & Tversky 1979.)
2.3.2 Arbitraasin rajoitteet

Perinteisen rahoituksen viitekehyksen mukaan sijoittajat ovat rationaalisia, markkinat

ovat tdysin kitkattomat ja arvopaperin hinta vastaa sen fundamentaalista arvoa.
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Fundamentaalinen arvo eli perusarvo on odotettujen tulevaisuuden kassavirtojen summa,
ja sijoittajat muodostavat yhdenmukaiset mielipiteet arvopapereista kaikella saatavilla
olevalla informaatiolla sekd markkinoilla vallitsee yleinen ndkemys kaytettdvista
korosta. Téaten tehokkaiden markkinoiden mukaisesti sijoituskohteiden hinnat ovat oikein
asetettuja eikd ilmaisia lounaita ole saatavilla. Behavioristinen koulukunta kuitenkin
vaittdd, ettd ainakin osa arvopapereiden hinnoista eroaa fundamentaalisesta arvosta ja

ndmi poikkeavuudet johtuvat epdrationaalisista sijoittajista. (Barberis & Thaler 2003.)

Arbitraasilla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittaja saa varman tuoton. Behavioristisen
koulukunnan mukaan tdmé ei kuitenkaan ole mahdollista, ja esimerkiksi Ritterin (2003,
430) mukaan kaikki arbitraasitkin sisiltdvat riskid. Téten Ritter (2003) linjaa, ettd
arbitraasiksi katsotaan sijoitustilannetta, jossa odotettu tuotto ylittdd siithen sisdltyvén
riskin. Myos Shleifer ja Vishny (1997) linjaavat todellisen maailman arbitraasin
sisdltdvan riskid esimerkiksi pddoman tarpeen takia. Riskid sisdltdd tilanne, jossa pddoma
loppuu ja positiota joutuu pitdmain auki pidempéén kuin oli ajatellut, jolloin sijoittajan
saattaa olla pakko realisoida tappiot pddoman puutteen vuoksi. Shleifer ja Vishny (1997)
toteavat kuitenkin arbitraasitilanteen esiintyvén teoriatasolla, jolloin pddoman tarvetta ei

ole.

Barberis ja Thaler (2003, 1058) listaavat kaksi merkittdvad riskitekijdd arbitraasille.
Ensimmaéinen on fundamentaalinen riski, jolta sijoittajien on kdytdnndssd mahdotonta
suojautua tdydellisesti. Sijoittajan ostaessaan tietyn toimialan osaketta hdn pystyy
suojautumaan vastakkaisella positiolla saman toimialan toisen yrityksen avulla. On
kuitenkin huomioitava, ettd markkinoilla ei ole olemassa kahta tiydellistd substituuttia,
jolloin fundamentaalisen riskin poistaminen ei onnistu tdydellisesti. Esimerkiksi
toimialakohtaiselta riskiltd sijoittaja pystyy suojautumaan, mutta ei yrityskohtaiselta

riskiltd. (Barberis & Thaler 2003, 1058.)

Toinen riskitekijd on epdrationaaliset sijoittajat (engl. noise traders). Epédrationaaliset
sijoittajat saattavat pahentaa sijoituskohteen hinnoitteluvirhettd lyhyelld aikavélilld,
ennen kuin sen hinta ehtii korjaantua oikealle tasolle. Tdsta syysté rationaalisen sijoittajan
on otettava riski siitd, ettd lyhyelld aikavililld arvopaperin hinta saattaa kehittyd vaardan
suuntaan epdérationaalisten sijoittajien toimesta. Mikdli tilanne kestdd kauan ja
esimerkiksi transaktiokustannukset kasvavat samaan aikaan, altistuvat jarkevit sijoittajat

pddoman loppumiseen ja sitd kautta heiddt pakotetaan tappioiden realisoimiseen.
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Artikkelissa nostetaan lisdksi reaalimaailmassa esiintyvit transaktiokustannukset esille,
jotka vaikuttavat merkittdvasti negatiivisella tasolla riskittomien tuottomahdollisuuksien

esiintymiseen. (Barberis & Thaler 2003, 1058-1059.)

Singal (2003, 4-7) esittdd tyhjentdavisti kolme rajoitetta tdydellisille markkinoille, joiden

takia markkinat eivit koskaan saavuta maksimaalista tehokkuutta:

e Informaatio maksaa kaikille markkinaosapuolille. Mikéli arvopapereiden hinnat
sisdltdisivdt kaiken mahdollisen informaation, kenelldkdidn ei ole kannustinta
hankkia uutta tietoa. Tdmén seurauksena uuden informaation katsotaan olevan
mahdotonta siséltyd jo valmiiksi sijoituskohteiden hintoihin. Sen sijaan ettd uusi
informaatio heijastuisi hintoihin vélittdmaisti, arvopapereiden hintataso mukautuu
todellisuudessa uuteen tietoon viiveella.

e Kaupankdynti ja  transaktiot aiheuttavat  kustannuksia  sijoittajille.
Kaupankédyntikustannuksiin lukeutuvat esimerkiksi transaktiokustannukset,
verokustannukset seké tietenkin siithen kdytetty aika vie resursseja. Kustannusten
ollessa korkeita, sijoituskohteet saattavat olla pidempié aikoja véadrinhinnoiteltuja.
Samalla korkeammat kustannukset aiheuttavat suurempia virheiti hintatasoon.

e Reaalimaailman aiheuttamat rajoitteet arbitraasille. Arbitraasitilanteita etsivilld
henkil6illi on rajoitettu pddoma toteuttamaan arbitraaseja, jolloin kaikkia
arbitraaseja el ole mahdollista hyddyntéa. Reaalimaailman
arvopaperimarkkinoilla ei ole kdytdnnossd olemassa tdydellisid substituutteja,
jolloin mahdolliset arbitraasin kohteet voivat jdddd havaitsematta. Lisédksi
markkinoilla toimivat epdrationaaliset sijoittajat saattavat pahentaa arvopaperin
hinnoitteluvirhettd lyhyelld aikavililld ja siten altistaa arbitraasin hyddyntdjat
tappiolliseen tilanteeseen.

Shleifer ja Summers (1990) listaavat merkittidvien todisteiden osoittavan, ettd toisin kuin
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, arbitraasi ei todellisuudessa tdysin kykene
torjumaan hintojen epitietoisen vaihtelun aiheuttamia reaktioita. Edellisten ongelmien
lisdksi, rationaalisilla sijoittajillakin on ongelmia arvopaperin oikean hinnan
hahmottamisessa ja siten saattavat tehdd virheitd véarinhinnoiteltujen arvopapereiden
analysoimisessa. Tdma lisdd arbitraasitilanteiden riskisyyttd, jonka rationaaliset sijoittajat
huomioivat sijoituspddtoksien laatimisessa. Koska arbitraasien riskipitoisuus kasvaa,

rationaaliset sijoittajat ovat haluttomia ottamaan liian suuria positioita, ja sen seurauksena
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véadrissd hinnoissa olevat arvopaperit eivét vilttdmattd korjaudu oikealle hintatasolle.

(Shleifer & Summers 1990.)
2.3.3 Adaptiivinen markkinahypoteesi

Adaptiivinen markkinahypoteesi (engl. Adaptive Market Hypothesis) on Andrew Lo:n
(2004; 2005) ehdottama teoria sovittamaan kéyttdytymistieteellisen rahoituksen teoriat
yhteen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Adaptiivinen markkinahypoteesi
soveltaa evoluution periaatteita talouden vuorovaikutukseen, kuten esimerkiksi kilpailua,
sopeutumista sekd luonnonvalintaa. Tdmén hypoteesin mukaisesti sijoittajat tekevit
jossakin kohtaa investointiprosessia virheitd. Tdmén jilkeen sijoittajat oppivat
virheistinsé tulevaisuuden péitoksentekotilanteisiin, ja sopeutuvat uuteen vallitsevaan

markkinaympiristoon tai vaihtoehtoisesti poistuvat markkinoilta.

Siind missd kéyttdytymistieteellinen taloustiede on antanut perinteiselle rahoitusteorian
viitekehykselle kritiikkid reaalimaailman vastaisista oletuksista, myods Lo (2004; 2005)
yhtyy tdhén kritiikin ndkokantaan. Hén linjaa, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
taustalla on epérealistiset oletukset, jotka eivét vastaa todellisuutta missddn nimessa.
Muun muassa kitkattomat markkinat, sijoittajan tidydellinen rationaalisuus sekd kyky
optimoida paitokset tdydellisesti ovat kaikki varsin huonoja oletuksia. Néiitd asioita
tutkittiin ~ kdyttdytymistieteellisen rahoituksen alaluvun edellisissd osioissa, eli

kognitiivisen psykologian ndkdkulma seka arbitraasin rajoitteet.

Adaptiivinen markkinahypoteesi yhdistdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin yhteen
juuri arbitraasin ja kognitiivisen psykologian tuomien rajoitteiden kanssa, jolloin uusi
markkinahypoteesi saa paljon enemmin selitysvoimaa kdytantoon. Se myds luo uusia
mahdollisuuksia eri sijoitusstrategioihin ja lisdd ymmarrystd monimutkaisiin
markkinatilanteisiin sekd markkinoiden liikehdintddn. Kun sijoittajat tekevit virheitd,
oppivat niistd ja sopeutuvat uuteen tilanteeseen, mukautuvat he samalla vallitsevaan
markkinatilanteeseen. Téstd johtuen markkinatehokkuus myos paranee, kun sijoittajat
kayttaytyvat tehokkaammin ja enemmain rationaalisesti oppimisprosessin johdosta. (Lo

2004; 2005.)

Adaptiivinen markkinahypoteesi tarjoaa siis tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
mukailevan teorian, jota on laajennettu kiyttdytymistieteellisen nédkdkulman

huomioivilla aspekteilla. Tésta syystd esimerkiksi kalenterianomalioiden olemassaolo ei
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olisi adaptiivisen markkinahypoteesin vastainen, vaikka tehokkaiden markkinoiden

hypoteesi vastaavasti on.
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3 Markkinoilla havaitut kalenterianomaliat

Kalenterianomaliat ovat olleet jo useita vuosikymmenid ja ovat yhd erittidin suosittuja
empiirisen tutkimuksen kohteita rahoituksen alalla. Tama ei ole ylldtys, silld tavallisesta
poikkeavat tuotot kiinnostavat laajalti sijoittajia. Kalenterianomalioiden avulla on
mahdollista saavuttaa ylituottoja hyddyntdméllda markkinoilla havaittuja kausittaisuuksia
sijoituspéétoksid tehdessd. Esimerkiksi Schwertin (2003, 941) maaritelmidn mukaisesti
anomaliat ovat empiirisid tuloksia, jotka ndyttdvit olevan ristiriidassa rahoituksen
arvopaperien hinnoittelumallien kanssa. Anomaliat voivat osoittaa esimerkiksi
markkinoiden tehottomuutta, eli yliméérdisid tuottomahdollisuuksia. Toiseksi ne voivat
osoittaa rahoitusteoriaan kuuluvien hinnoittelumallien puutteista. Schwert (2003, 941)
myds jatkaa, ettd anomalioilla on taipumus kadota tai véhintddnkin heikentyd
havaitsemisen jilkeen. On hieman episelvdi, johtuuko katoaminen tai laimentuminen
esimerkiksi siitd, ettd sijoittajat ovat hyddyntineet tuottomahdollisuuksia, jolloin ilmio

katoaa markkinoilta muodostaen tehokkaamman markkinaympériston.

Téssé luvussa perehdytddn kolmeen hyvin tunnettuun ja tutkittuun kalenterianomaliaan,
jotka ovat tammikuuilmid, kuunvaihdeanomalia ja viikonpdivdanomalia. N&mi
anomaliat ovat myds empiirisen tutkimuksen kohteena. Jokaiselle anomalialle on varattu
oma alalukunsa, joissa jokaisessa syvennytddn suosituimpien artikkelien lisdksi
ajankohtaisempiin tutkimuksiin. Kirjallisuuskatsauksessa on myds pyritty etsiméén
selityksid  ilmidille sekd eridvid tutkimustuloksia hedelméllisen keskustelun

aikaansaamiseksi.
3.1 Tammikuuilmio

Tammikuuilmié (engl. January effect) on yksi tunnetuimpia anomalioita, joita on
rahoitusmarkkinoilla havaittu. Anomalian mukaan tammikuun aikana arvopaperien
hinnat kasvavat poikkeuksellisesti enemmén verrattuna muihin kuukausiin. [lmi6 tarjoaa
sijoittajille mahdollisuuden poikkeuksellisen korkeisiin tuottoihin esimerkiksi ostamalla
osakkeita joulukuussa matalin hinnoin ja myymdlld niitd tammikuuilmion

mahdollistaman kurssinousun myo6té.

Wachtel (1942) tarkasteli ensimmdisten joukossa tammikuuilmion esiintymistd
Yhdysvaltojen markkinoilla. Wachtel (1942) tutki Dow Jones Industrial Average -

indeksid aikavalilld 1927-1942, ja hédn havaitsi indeksin arvon nousevan vuodenvaihteen
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aikana joulukuun ja tammikuun vélissd sddnnoéllisesti. Tdmédn viidentoista vuoden
tarkastelujakson aikana, yksitoista kertaa tuotot nousivat merkittdvin korkealle tasolle
tammikuun aikana, kun taas neljan vuoden aikana tammikuun tuottojen lasku oli

suhteellisen merkityksettomaélla tasolla.

Wachtel (1942) esitti mahdollisia syitd havaitsemillensa epdnormaaleille kausittaisille
tuotoille, ja osa néistd esitetyistd syistd on yhd tdnd pidivdnd varsin relevantteja.
Verotushypoteesi kuului tutkimuksessa esitettyihin syihin, jonka mukaan valtaosa
sijoittajista realisoivat tappionsa vuoden lopussa, jotta tappioita voidaan hyddyntda
verotuksessa. Tdmén seurauksena sijoituskohteiden hinnat painuvat alas joulukuun
aikana, josta ne sitten palautuvat korkeammalle tasolle tammikuun aikana. Muita
Wachtelin (1942) nostamia potentiaalisia selityksid tammikuuilmiélle olivat muun
muassa joulunajan optimismin heijastuminen tammikuun markkinoiden hintoihin seki
poikkeuksellisen suuri kdteisen kysyntd joulukuussa. Kéteisen suuri kysynté johtaa usein

sijoituskohteiden myyntiin, ja tdlld on taas alentava vaikutus arvopaperien hintoihin.

Mielenkiintoista tammikuuilmi6ti késittelevéssd kirjallisuudessa on se, ettd Wachtelin
(1942) tutkimuksen jilkeen ilmidtd ei tutkittu oikeastaan useaan kymmeneen vuoteen.
Rozeff ja Kinney (1976) tutkivat New Yorkin porssissd (engl. New York Stock
Exchange) kaupankdynnissd olevien osakkeiden eli NYSE:n kuukausittaisia tuottoja
aikavililldi 1904-1974. Lukuun ottamatta ajanjaksoa 1929-1940, tutkimuksessa
havaittiin tilastollisesti huomattavia eroavaisuuksia kuukausittaisissa keskituotoissa.
Eroavaisuudet selittyivit nimenomaan tammikuun erinomaisen korkeista tuotoista.
Rozeff ja Kinney (1976) pyrkivit ensiksi tutkimaan autokorrelaatiomenetelmén avulla
tuottojen jakautumista eri kuukausille, mutta he huomasivat sen olevan puutteellinen
menetelmd anomaliatuottojen jéljittdmiseen. Tdmén jidlkeen tutkimusmenetelmiksi
valikoituivat erilaiset ei-parametriset ja parametriset testit, jotka johtivat
tammikuuanomalian havaitsemiseen. Tutkimustuloksena oli myds heindkuun,
marraskuun ja joulukuun osalta keskiarvoa korkeammat tuotot. Vastaavasti taas
helmikuussa ja kesdkuussa tuotot olivat suhteellisen matalia keskiarvoltaan. Rozeff ja
Kinney (1976) havaitsivat myds riskipreemion olevan suurempi tammikuun aikana

verrattuna muihin kuukausiin.

Keim (1983) tarkasteli yrityskoon ja kausittaisten tuottojen yhteyttd NYSE:n ja AMEX:n
(engl. American Stock Exchange) osakkeilla aikavalilla 1963—1979. Yrityskokoanomalia
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on myo0s tunnettu ilmid rahoitusmarkkinoilla, ja tdimén mukaan pienten yritysten riskiin
suhteutetut tuotot ovat korkeampia kuin suurten tai keskisuurten yritysten riskikorjatut
tuotot. Keim (1983) havaitsi, ettd tammikuun aikana paivittdisten epdnormaalien
tuottojen keskiarvo on selkedsti muita kuukausia korkeampi. Merkittdvin havainto
tutkimuksessa oli kuitenkin se, ettd yli puolet pienten yritysten riskisopeutetuista
epidnormaaleista  tuotoista esiintyi tammikuussa. Lisdksi, 10,5 % ndistd
yrityskokoanomaliaan viittaavista tuotoista kohdistui pelkéstddn kalenterivuoden
ensimmadiselle kaupankéyntipdiville ja 26,3 % kalenterivuoden viidelle ensimmédiselle

kaupankdyntipéiville. (Keim 1983.)

Gultekin ja Gultekin (1983) toivat kalenterianomalioita késittelevdén kirjallisuuteen uutta
perspektiivid. Tatd tutkimusta pidetddn varsin merkittdvana, silld heiddn tutkimuksensa
kisittelee Yhdysvaltojen markkinoiden sijaan laajalti kansainvélisid markkinoita. He
tutkivat 17 suurta teollisuusmaata indekseilld, jotka kattoivat keskimédrin noin 60 %
jokaisen kohdemaan kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista. Kattavuuden
ddriarvoina toimivat Singapore 47 % ja Norja 80 %, joiden viliin muiden maiden
indeksien prosenttiosuus kohdistuu. Tutkimuksen tarkasteltavana aikavélind toimi vuodet
1959-1979, ja tutkittaviin maihin kuuluivat Australia, Belgia, Espanja, Hollanti, Iso-
Britannia, Italia, Itdvalta, Japani, Kanada, Norja, Ranska, Ruotsi, Saksa, Singapore,
Sveitsi, Tanska ja Yhdysvallat. Kuukausitasolla kalenterianomalioiden mukaisia
poikkeavan suuria tuottoja havaittiin suuressa osassa tutkimuksen kohdemaita, silld peréti
13 maassa esiintyi kausiluonteisuutta osaketuottojen jakautumisessa. Iso-Britannian
osalta tammikuun korkeiden tuottojen lisdksi myds huhtikuussa tuotot olivat
poikkeuksellisen =~ korkealla.  Taméd  selittynee  Iso-Britannian  verovuoden
padttymisajankohdalla, joka on juuri huhtikuun alussa. Toisaalta taas Australian
verovuosi paittyy kesdkuun loppupuolella, mutta tutkimuksessa ei havaittu poikkeavia
tuottoja heindkuun osalta. Gultekinin ja Gultekinin (1983) havaintojen perusteella
tammikuuilmié oli jopa selvdsti voimakkaampi ilmié muilla markkinoilla kuin
Yhdysvalloissa. Tutkimuksessa kidytettyjen markkina-arvoilla painotettujen indeksien
nojalla pienet yhtidt eivdt saaneet suurta painoarvoa, jolloin tammikuuilmién voidaan
katsoa tdssd tutkimuksessa ulottuvan myos keskisuuriin ja suuriin yrityksiin

kansainvalisilla markkinoilla.

Tammikuuilmid tutkimusaiheena on saanut verrattain vdhdn huomiota Suomen

markkinoilla. Wahlroos ja Berglund (1986) kuitenkin tutkivat Helsingin porssin aineiston
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avulla tammikuuilmi6td aikavalillda 1970—-1981. Ilmid oli selvisti havaittavissa, etenkin
pienten yritysten keskuudessa. Pienten yritysten muodostamien portfolioiden ylituotot
ylsivét tutkimuksessa selvésti korkeammalle kuin suurten yritysten portfolioiden tuotot,
vaikkakin tammikuuilmi6 oli my0s havaittavissa suurten yritysten keskuudessa. De Moor
ja Sercu (2013) tutkivat yrityskokoon liittyvdd anomaliaa, eli pyrkivit etsimédén pienten
yritysten ylituotoille selityksid, joista yksi ehdokas oli tammikuuilmié. Heidén
tutkimuksensa sisdlsi 39 maata sisdltden muun muassa Suomen, Tanskan, Norjan ja
Ruotsin. Maat eivit kuitenkaan olleet tutkimuksen kohteina, vaan tuottoaineisto jaettiin
kymmeneen portfolioon yrityksen koon mukaan. De Moor ja Sercu (2013) kuitenkin
havaitsivat jopa yhdeksissd portfoliossa poikkeavan korkeita tuottoja tammikuussa,

painottuen etenkin pienten markkina-arvon osakkeiden portfolioihin.

Haugen ja Jorion (1996) tutkivat vuosien 1926-1993 NYSE:n tuottoaineiston avulla,
onko tammikuuilmié kadonnut ajan myo6td. Haugen ja Jorion (1996) kiyttivdt samaa
tutkimusndkokulmaa kuin esimerkiksi Keim (1983), silla he muodostivat aineistosta
portfolioita yritysten koon eli markkina-arvon mukaisesti. Tutkijat havaitsivat
tammikuuilmio6td koko ajanjaksolla, eikd ilmion katoamiselle tai heikentymiselle havaittu
empiiristd tukea. Haugen ja Jorion (1996) esittivit kaksi mahdollista syytd
tammikuuilmion jatkuneelle olemassaololle. Ensimmadiseksi he ehdottavat, ettei
tammikuuilmi6 ole markkinoiden tehottomuuden ilmentymd. Téama tarkoittaisi sitéd, ettd
anomalian avulla sijoittajien ei ole mahdollista ansaita epdnormaaleja tuottoja. Toinen
mahdollinen selitys on markkinoiden korkea tehottomuusaste. Rationaalisten sijoittajien
lukumééran ollessa lilan pieni, ei anomaliaa saada eliminoitua markkinoilta
pidemmélldkddn aikavélilld. Tédten ilmi6é on selviytynyt markkinoilla ja olemassaolon

my0ta tarjonnut mahdollisuuden tavallista korkeampiin tuottoihin.

Riepe (1998) otti kriittisesti kantaa Haugenin ja Jorionin (1996) tutkimukseen ja jalosti
sitd hieman eri menetelmilld eteenpdin muun muassa muuttamalla portfoliossa olevien
osakkeiden painot markkina-arvon huomioiviksi painoiksi sekd jatkamalla aineistoa
vuodesta 1993 vuoteen 1997. Riepen (1998) keskeisend havaintona oli tammikuuilmién
heikkeneminen sitd mukaa kun merkittdvid tutkimuksia julkaistaan aiheeseen liittyen.
Lisdksi hédn havaitsi aikavililld 1993—1997 tammikuuilmion heikentyneen huomattavasti,
silld ainoastaan pienten yritysten kohdalla anomalia oli vield havaittavissa merkittavélla

tasolla.
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Siirryttdesséd tarkastelemaan ajankohtaisempia artikkeleita, esimerkiksi Moller ja Zilca
(2008) tarkastelivat tammikuuilmion kehitystd Yhdysvalloissa aikavililld 1927-2004.
Heiddn tuloksensa mukailee vahvasti muita aiheen keskeisid tutkimuksia, silld
tammikuuilmié oli vahvasti havaittavissa empiirisin menetelmin.  Aineiston
loppuvuosista oli kuitenkin havaittavissa muutoksia anomaliatuotoissa, silld vaikutus
ndytti olevan aiempaa lyhyempi ja suurimmat epdnormaalit tuotot suuntautuivat
nimenomaan tammikuun alkupuolelle. Muutoksesta huolimatta tammikuuilmié oli

vahvasti havaittavissa.

Vastoin paddosaa aiheen empiirisistd tutkimustuloksista, Patel (2016) ei 10ytdnyt enda
tammikuuilmion esiintymistd tutkimuksessaan. Hén kaytti vuosien 1997-2014
aineistonaan kuutta eri indeksié, jotka kattoivat muun muassa Aasian, Euroopan ja
Amerikan markkinoita. Patelin (2016) empiiriset tutkimustulokset osoittavat, ettd
tammikuun tuotot eivdt poikkea positiivisesti merkitsevilld tasolla muiden kuukausien
tuotoista. Patel (2016) myds mainitsee, ettei ilmiotd esiintynyt mydskddn nousu- tai
laskumarkkinoilla. Seif ym. (2017) tutkivat yleisesti kalenterianomalioita kehittyvilld
markkinoilla vaihtelevasti 1980-luvulta vuoteen 2014 asti. Kohdemaina tutkimuksessa
olivat Brasilia, TSekki, Unkari, Malesia, Meksiko, Puola, Eteld-Afrikka, Taiwan ja
Turkki. Heidédn tuloksenansa oli tammikuuilmion puuttuminen kehittyneiltd
markkinoilta, silld ainoastaan TSekin, Turkin ja Unkarin tapauksissa tammikuun
keskituotto eroaa tilastollisesti nollasta viiden prosentin merkitsevyystasolla. Vastaavasti
samansuuntaisiin tuloksiin pédsivit myos Darrat ym. (2011). He analysoivat
kansainvilisesti 34 eri kohdemarkkinan avulla tammikuuilmi6td, ja havaitsivat anomalian

olemassaolon hidvinneen lukuun ottamatta kolmea markkinaa.

Perez (2018) analysoi 86 maata kattavalla empiiriselld tutkimuksella koskien
tammikuuilmién esiintymistd eri ajanjaksoilla. Tutkimuksessa etsittiin 106 eri
tuottoindeksin avulla tammikuuanomaliaa, ja tutkimusaineisto kattoi jopa 92,3 %
maailman yritysten markkina-arvoista vuonna 2017. Analyysi suoritettiin kéyttdmalla
mahdollisuuksien mukaan jokaisen indeksin saatavilla olevia historiatietoja ja erityisesti
jokaisen indeksin tarkastelun padpaino asettui viimeiselle 15 vuodelle aina vuoteen 2017
asti, jotta tutkimustulosten vertailukelpoisuus sdilyisi ehjdnd. Edellisten tuoreiden
tutkimusten mukaisesti, my0s Perez (2018) havaitsi tammikuuilmion vihitellen
laimentuneen viime aikoina ja jopa hédvinneen kokonaan pddosassa markkinoita

kansainviliselld tasolla. Toisaalta taas tutkimuksessa havaittiin tuoreella aineistolla
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vahvojakin merkkejd perinteisen tammikuuilmion esiintymisesté, esimerkiksi Nigerian
markkinoilla. Mielenkiintoinen havainto oli myds kéénteinen tammikuuilmid, jonka
mukaisesti tammikuun tuotot olivat tilastollisesti merkitsevélld tasolla muita kuukausia

pienemmét. Tama ilmid havaittiin esimerkiksi Viron markkinoilla. (Perez 2018.)

Jo varhaisessa kirjallisuudessa etsittiin ilmiotd selittdvia tekijoitd. Esimerkiksi aiemmin
késitelty Wachtelin (1942) tutkimus tarjosi muutamia varsin relevantteja selityksid
anomalialle. Wachtelin (1942) esittdmi verotushypoteesi on yha tdné pédiviana tarkeimpid
selityksid tammikuuilmiolle, ja sen kanssa samoilla linjoilla on valtaosa kirjallisuudesta
(ks. esim. Keim 1983; Reinganum 1983). Rozeff ja Kinney (1976) mainitsivat tammikuun
olevan lukuisien taloudellisesti kansainvilisesti merkittdvien tapahtumien alku- tai
loppukohta. Esimerkiksi tammikuu on sijoittajille verovuoden aloituskuukausi ja
yrityksille usein vero- ja kirjanpitovuoden aloituskohta, jolloin néill4 asioilla saattaa olla

yhteys tammikuuilmién aiheuttamiin poikkeaviin tuottoihin.

Ritter (1988) esittdd tammikuuilmidlle selitykseksi sisdpiirikaupan tai toiselta nimeltddn
tiedon luovutuksen hypoteesia. Tdmén mukaan yritysten tilikausi alkaa tammikuun
ensimmaisend pdivind ja péittyy joulukuun viimeisend pdivéni, jolloin yrityksen johto
saa sisdpiiritietoa tammikuun alussa. Osa johdon jdsenistd kéyttdd nditd tietoja
kdydédkseen kauppaa, jolloin transaktion toisella puolella olevat sijoittajat keskimadrin
jaavat tappiolle. Tdmédn seurauksena sijoittajat haluavat suojella itsednsd vaatimalla
korkeampaa odotettua tuottoa aiheuttaen tammikuuilmion. Sisdpiirikaupan hypoteesi ei
kuitenkaan ole Ritterin (1988) mukaan onnistunut selittimdin pienten yritysten

epanormaaleja tuottoja vuoden alussa.

Ritter (1988) ehdottaa myds sijoittajien osto- ja myyntikdyttdytymisen olevan keskeinen
syy tammikuun poikkeuksellisille tuotoille. Joulukuun lopun ldhestyessd
yksityissijoittajat myyvét sijoituksiansa realisoidakseen tappioita verotusta varten. Osa
myyntituloista jitetddn kiyttdmattd valittomdisti, sen sijaan ne sddstetddn tammikuulle.
Kun ndma varat lopulta tammikuun puolella sijoitetaan, suuri ostopaine nostaa erityisesti
pienten yritysten kursseja, silld tyypillisesti yksityissijoittajat investoivat pieniin

yrityksiin. (Ritter 1988.)

Lisédksi anomaliakirjallisuudessa runsaasti huomiota saanut selitys on Ogdenin (1990)

esittdmd  likviditeettihypoteesi. Kyseistd hypoteesia on kéytetty selittiméédn
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tammikuuilmion lisdksi kuunvaihdeanomaliaa, jonka takia tima hypoteesi késitellddn

seuraavassa alaluvussa.
3.2 Kuunvaihdeanomalia

Useissa empiirisisséd tutkimuksissa osakkeiden tuottojen on havaittu olevan korkeampia
edeltdvin kuukauden lopun ja seuraavan kuukauden ensimmdisten kaupankéyntipdivien
aikana muihin kaupankdyntipdiviin verrattuna. Tastd havaitusta ilmidstd kéytetddan nimed

kuunvaihdeanomalia.

Ariel (1987) tyoskenteli ensimmadisten joukossa kuunvaihdeanomalian parissa. Hén tutki
CRSP:n datakeskuksesta 16ytyvien indeksitietojen avulla kuunvaihteen kumulatiivisia
tuottoja  aikavalilldi 1963-1981. Ariel (1987) analysoi aineistoa lukuisten
testausmenetelmien avulla, ja havaitsi Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kuukauden
yhdeksdn  ensimmdisen  kaupankdyntipdivin  keskiméérdisten  kumulatiivisten
péivituottojen olevan 1,411 %, ja vastaavasti yhdeksdn viimeisen kaupankdyntipdivin
vastaava tuotto oli -0,21 %. Tulokset olivat sindnsd yllattivid, koska kuukauden lopun
tuotot havaittiin tilastollisesti merkitsevilld tasolla negatiivisiksi niin markkina-arvolla
painotetun indeksin tapauksessa kuin painorajoitetun indeksin kanssa. Ariel (1987) ei
kuitenkaan tarjonnut mitdén erityistd syytd anomalian esiintymiselle, ja ilmid néyttéisi

esiintyvén niin pienten kuin suurienkin yritysten keskuudessa.

Lakonishok ja Smidt (1988) tutkivat varsin Kkattavalla aikajaksolla eri
kalenterianomalioiden esiintyvyyttd. Heiddn tutkimuksensa koostui tuottodatasta 90
vuoden ajalta, aikavéliltd 1897-1986. Datan muodosti Dow Jonesin teollisuusyritysten
indeksi, DJIA (engl. Dow Jones Industrial Average). Lakonishokin ja Smidtin (1988)
tutkimus puoltaa kuunvaihdeanomalian esiintyvyyttd, ja he havaitsivat hyvin
samansuuntaisia tuloksia koko tutkittavalta ajanjaksolta. Tutkimustulokset osoittavat, ettd
kuukauden viimeisestd pdivistd laskettuna, neljdn seuraavan pdivdan kumulatiivinen
keskituotto on 0,473 %. Kuukauden alun keskituotto neljin pdivédn osalta on selvisti
korkeampi kuin minkd tahansa muun neljdn pdivin jakson keskituotto tarkasteltavan

kuukauden aikana, jotka olivat keskimiiraisesti 0,0612 %.

Agrawal ja Tandon (1994) tarkastelivat kuunvaihdeanomaliaa edellisistd tutkimuksista
poiketen Yhdysvaltojen markkinoiden sijasta lukuisten kohdemarkkinoiden avulla

ympéri maailmaa. He kayttivat aikavililli 1971-1987 aineistona 18 eri maan
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paivikohtaista tuottodataa muun muassa Euroopasta, Aasiasta, Amerikasta sekid Oseanian
alueelta. Agrawal ja Tandon (1994) havaitsivat maailmankartalta katsottuna laajassa
tutkimuksessaan samansuuntaisia kuunvaihdeanomaliaan viittavia tuloksia kuin
Lakonishok ja Smidt (1988) Yhdysvaltojen markkinoilla. He nimittiin 10ysivét jopa 14
maan osalta vahvaa tukea kuunvaihdeanomalialle. Kuten Lakonishok ja Smidt (1988)
Yhdysvaltojen markkinoilla, Agrawal ja Tandon (1994) havaitsivat niin ikdin
kumulatiivisen tuoton neljén pdivin aikana kuun viimeisestd pdivistd laskettuna olevan
suurempi kuin mikdin muu keskiméidrdinen neljin pdivin tuotto kymmenessa

tarkasteltavassa maassa.

Kunkel ym. (2003) toivat kuunvaihdeanomaliaa koskevaan kirjallisuuteen lisdd
kansainvilistd evidenssid. He tutkivat aikavilin 1988-2000 tuottoja 19 eri maan
aineistolla ympéri maailmaa: Australia, Itdvalta, Belgia, Brasilia, Kanada, Tanska,
Ranska, Saksa, Hong Kong, Japani, Malesia, Meksiko, Alankomaat, Uusi-Seelanti,
Singapore, Eteld-Afrikka, Sveitsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. Tutkimuksen voi sanoa
luotettavasti kattavan kansainvilisen ndkokulman, silld tutkimuksen tekohetkelld
valittujen kohdemaiden osuus ulkomaisesta markkina-arvosta on jopa 77 %. Kunkel ym.
(2003) havaitsivat kuunvaihdeanomalian esiintyvédn jopa 16 maan aineistossa, jolloin
ainoastaan kolmen tutkittavan markkinan osalta kuunvaihdeanomaliaa ei kyetty
havainnoimaan. Tutkimuksessa l0ydettiin kuunvaihteen neljan péivén tuottojen kattavan
keskimddrin noin 87 % koko kuukauden tuotoista. Kunkel ym. (2003) maédrittavat
kuunvaihdeanomalian Yhdysvaltojen sijasta koko maailmanlaajuiseksi ilmioksi

rahoitusmarkkinoilla.

McConnell ja Xu (2008) hyddynsivit CRSP:n datakeskuksesta 10ytyvai aineistoa, ja he
tutkivat kuunvaihdeanomaliaa pidivdkohtaisilla tuotoilla aikavélilld 1926-2005. Siind
missd Lakonishok ja Smidt (1988) tutkivat kuunvaihdeanomaliaa ja havaitsivat sen
olemassaolon aikavililld 1897-1986, keskittyiviat McConnell ja Xu (2008) analysoimaan
etenkin 19 vuoden ajanjaksoa aikavililld 1987-2005. Syyksi he esittivdt anomalioiden
katoavuuden tai ilmion laimentumisen sen noustua kirjallisuudessa keskustelun aiheeksi,
jolloin oletusarvona kuunvaihdeanomalian voisi uskoa hdipyneen aiempien tutkimusten
seurauksena. McConnell ja Xu (2008) havaitsivat 19 vuoden ajanjaksolla, ettd kaikki
positiiviset ylimdérdiset markkinatuotot tapahtuivat neljdn pdivédn aikana, kuunvaihteen
ympérilli. Kuukauden 16 muun kaupankidyntipdivin osalta sijoittajat eivit saaneet

keskimidrin markkinariskin kantamisesta palkintoa.
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McConnell ja Xu (2008) huomasivat, ettd kuunvaihteen poikkeavat tuotot eivét rajoitu
pieniin yrityksiin tai matalahintaisiin osakkeisiin. Kuunvaihdeanomalia ei mydskddn
rajoitu ainoastaan Yhdysvaltoihin, eikd kuunvaihdeanomalia ole my&skéén suoranaisesti
seurausta  sijoittajien loppukuukauden ostopaineesta. Huomattava tilastollinen
merkitsevyys koskien kuunvaihdeilmion esiintyvyyttd etenkin aikavililld 1987-2005 on
varsin mielenkiintoinen tulos, silld anomalioiden tarjoamat tuottomahdollisuudet yleensa
katoavat ajan myotd. Jatkuva osaketuottojen erikoinen kayttdytyminen asettaa suuria
haasteita  niin  rationaalisille  kuin  kéyttdytymistieteellisille ~ arvopaperien

hinnoittelumalleille. (McConnell & Xu 2008.)

Sharma ja Narayan (2014) toivat uuden ndkokulman kuunvaihteen tuottojen
analysoimiseen sisdllyttdmélld yrityksen koon ja toimialan mukaan muuttujina
empiiriseen tutkimukseen. Tutkijoiden mukaan uudenlaiselle tulokulmalle oli kysyntéa,
silld markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet eivét ole homogeenisii. Tésti
johtuen markkinatason tutkimuksissa ei voi tehdé paédtelmié toimialan tai yrityksen koon
vaikutuksesta anomalian mahdolliseen esiintymiseen tai voimakkuuteen, ja sitd kautta
testattavat hypoteesit voivat olla vinoutuneita. Tutkimuksessa aineisto jaettiin 14 eri
toimialaan, ja Sharma ja Narayan (2014) havaitsivat kuunvaihdeanomalian vaikuttavan
toimialoittain toisistaan eroavalla tavalla. Keskeinen 16ydds oli myds se, ettd
kuunvaihdeilmi6é havaittiin jokaisella toimialalla. Lisdksi yrityksen koolla oli selva
vaikutus  1lmion  voimakkuuteen,  silli  pienten  yritysten  keskuudessa
kuunvaihdeanomalian vaikutus oli merkittdvésti suurempi kuin suurten yritysten

tapauksessa. (Sharma & Narayan 2014.)

Tarkasteltaessa ajankohtaista kirjallisuutta, Kayacetin ja Lekpek (2016) tutkivat
kuunvaihdeanomaliaa vuosilta 1988-2014 Turkin kohdemarkkinoilla. He 16ysivit
BIST100-indeksid  analysoitaessa ~ vahvaa  evidenssid  kuunvaihdeanomaliasta.
Kuunvaihteen kolmen péivin ajanjakson keskiméérdiset tuotot olivat 0,46 %, joka kattaa
kunkin kuukauden viimeisen kaupankdyntipdivdn ja kaksi seuraavan kuukauden
ensimmadistd kaupankdyntipdivdd. Tdmd on suhteellisesti korkea tuotto, kun jiljelle
jaavien kaupankdyntipdivien keskituotto oli 0,09 %. Kayacetin ja Lekpek (2016)
havaitsivat myos kuunvaihteen tuottojen olevan tilastollisesti merkitsevimpid, kun
kuukauden tiedonkulku markkinoilla on merkittivdd ja markkinoiden suorituskyky on

keskimadrdistd parempi.
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Aziz ja Ansari (2018) tarkastelivat Aasian ja Tyynenmeren markkinoita 12 kohdemaan
muodossa  aikavililldi  2000-2015. Heiddn  havaintonsa  osoittavat, ettd
kuunvaihdeanomaliaa esiintyy edelleen Aasian suurimmilla markkinoilla. Perédti 11
tarkasteltavaa markkinaa sisdlsi kuunvaihteen tuottojen poikkeavuuden muista paivistad
tilastollisesti merkitsevélla tasolla. Aziz ja Ansari (2018) tekivdt myds mielenkiintoisen
havainnon anomaliaan liittyen, silld kuunvaihdeilmiotd ei ollut havaittavissa

finanssikriisin aikana vuosina 2007-2009.

Arendas ja Kotlebova (2019) tutkivat samaan tapaan hyvin ajankohtaisella aineistolla
laajempaa dataa, mutta he keskittyivit analysoimaan Keski- ja Itd-Euroopan maiden
osakemarkkinoiden kuunvaihteen tuottojen poikkeavuutta sekd hintojen volatiliteettia.
Tutkimustuloksena he havaitsivat 20 vuoden ajanjaksolla 1999-2018 tilastollista
merkitsevyyttd perdti seitsemdssd maassa, kun tarkasteltavana oli yksitoista
kohdemarkkinaa. Anomalia vaikutti ainoastaan osakkeiden tuottoihin, eikd hintojen

volatiliteettiin.

Kuunvaihdeanomaliaa on havaittu useilla vuosikymmenilld ympdri maailmaa eri
kohdemarkkinoilla. Kirjallisuus on melko yksikésitteisesti sitd mieltd, ettd anomalia
ainakin jollakin voimakkuudella on ollut ja védhintddnkin osittain on yhad olemassa.
Aiheeseen liittyva kirjallisuus on kuitenkin hyvin pirstaloitunutta tietyiltd osin, silld
yksimielisyyttd ei ole 10ytynyt siitd, koskeeko anomalia ainoastaan tiettyjd markkinoita,
tietynkokoisia yrityksid tai vaikkapa tietylld toimialalla toimivia yrityksid. Myos
anomalian aitheutumissyyt ovat hyvin epidselvid. Osa tutkijoista ei ota juuri lainkaan
kantaa anomalian takana oleville tekijoille (ks. esim. Ariel 1987), kun taas joissakin
tutkimuksissa keskeinen nidkokulma on juuri etsid mahdollisia syitd ilmidlle (ks. esim.
Ogden 1990). Lakonishok ja Smidt (1988) mainitsevat, ettd anomalian takana on
epatodennékoisesti ainoastaan yksi tekijd, sen sijaan anomalian ilmeneminen muodostuu
useamman tekijdn summasta. He mainitsevat mahdollisiksi taustatekijoiksi anomalian
olemassaololle aiemmin kirjallisuudessa esitettyjd selityksid, kuten esimerkiksi
varastomuutokset, informoitujen ja epainformoitujen sijoittajien kaupankédyntien ajoitus,
yritysten merkittdvien tiedotteiden ajoitus, kausiluonteisuus kassavirroissa niin
yksityishenkil6illda kuin institutionaalisilla sijoittajilla ja verotuksen vaikutukset

kaupankdyntiin.
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Jacobs ja Levy (1988) tarjoavat ihmisen psykologian ja kéyttdytymisen keskeisimmaksi
syyksi kalenterianomalioiden esiintymiselle. Kuunvaihdeilmié sekd useat muut
kalenterianomaliat liittyvét usein ajallisiin kddannekohtiin, jolloin ihmisilld on taipumusta
luoda korkea prioriteetti kyseiselle ajanjaksolle, vaikka todellisuudessa kddnnekohta on
taloudellisesti merkitykseton tai korkeintaan véhidisesti merkittivd. Tdma johtaa
kadnnekohtien eli esimerkiksi kuunvaihteen osalta siihen, ettd tuotot poikkeavat
tilastollisesti merkittivélld tasolla muiden ajanjaksojen tuotoista. Jacobs ja Levy (1988)
mainitsevat Lakonishokin ja Smidtin (1988) tapaan edelld mainittuja kirjallisuudessa
tarjottuja selityksid anomalialle, mutta he toteavat ndiden tekijoiden olemaan kyvyttomia

selittdimadn anomalian esiintymista tarpeeksi kattavasti.

Ihmisten  kéyttdytymisen = vinoumat ja  epdrationaalisuus  ovat  myos
kayttdytymistieteellisen rahoituksen mukaan keskeisid linjauksia sille, miksi markkinat
eivit toimi tehokkaasti ja esimerkiksi kalenterianomalioita ilmenee. Toisaalta taas
Sharma ja Narayan (2014) argumentoivat, ettd yrityksen pditoimialalla on merkitysta
kuunvaihteen tuottojen kayttdytymiseen. Ehkd kuitenkin tunnetuin selitys ilmion
atheutumiselle on aiemmassa Iuvussa mainittu Ogdenin (1990) esittelemi
likviditeettihypoteesi. Tdmi ilmié perustuu nidkemykseen, jossa sijoittajille maksetaan
yleisesti palkat, osingot ja korot kuun alussa, kun taas kuukausitason menot jakautuvat
tasaisesti koko kuukaudelle. Tdmén seurauksena sijoittajien likviditeettitilanne on
tavallisesta korkeampi kuunvaihteen ympérilld. Korkeampi maksuvalmius ja maksukyky
sijoittajien keskuudessa tarkoittaa taas suurempaa kiinnostusta tehdd uusia
sijoituspédétoksid, jolloin kasvanut suosio koskien arvopapereita saa markkinahinnat
nousemaan kuun taitteessa. Kuten aiemmassa luvussa mainittiin, likviditeettihypoteesi on

suosittu selitys sekd tammikuuilmidlle ettd kuunvaihdeanomalialle. (Ogden 1990.)
3.3 Viikonpaivaanomalia

Viikonpdivdanomalialla tarkoitetaan osakemarkkinoilla esiintyvdd tehokkuudesta
poikkeavaa 1lmi6té, jonka mukaan tuotot tiettyind viikonpaivinad ovat merkittdvésti muita
pdivid pienempid tai suurempia. Tdma anomalia kuuluu ehdottomasti tunnetuimpiin ja
tutkituimpiin kalenterianomalioihin, silld yhé tdnd pdivdnd uusia tutkimuksia julkaistaan
sadnnollisesti koskien viikonpdivien merkitystd tuottoihin. Viikonpdivianomaliasta
kdytetddn my0s muita nimityksid, kuten viikonloppuefekti tai maanantaiefekti.

Péadsdintoisesti  vitkonpdivdanomalialla tarkoitetaan ilmi6td, jossa maanantain
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keskiméériset tuotot ovat muita viikonpdivid matalammat ja vastaavasti perjantain

keskiméériiset tuotot yltdvit muita viikonpdivid korkeammalle.

Viikonpiivianomalian ensimmdisiin tutkimuksiin lukeutuu Osbornen (1962) tutkimus
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. Sen mukaan maanantain keskiméaaraiset tuotot alittivat
muiden viikonpéivien keskituotot. Edelld mainitun tutkimuksen kanssa samoilla linjoilla
on my0s Cross (1973), silld hin havaitsi tutkimuksensa avulla maanantain tuottojen
olevan merkittavasti muita pdivid heikompi. Hén tutki viikonpdivianomaliaa Standard &
Poor’s Composite Stock -indeksin avulla vuosina 1953—1970. Témén lisdksi Cross (1973)
16ysi perjantain tuotoissa poikkeavuuksia tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kohtaan,
silld perjantain tuotot ylittivit muiden viikonpdivien keskiméérdiset tuotot.
Tutkimuksessa kéytetty data koostui 844 havainnosta perjantain tuottoja koskien seki 844
havainnosta koskien maanantain tuottoja. Tarkasteltava indeksi nousi 523 kertaa
perjantaisin, kun taas maanantaisin indeksin hinta nousi vain 333 kertaa tutkitussa

aineistossa.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla viikonpédivdanomaliaa on tutkittu laajalti, ja ilmi6é on
saanut paljon kannatusta empiiristen 10ydosten pohjalta. French (1980) tarkasteli
aikavélin 1953-1977 Standard & Poor’s Composite -portfoliota ja havaitsi maanantain
tuottojen olevan merkitsevisti negatiivisia koko ajanjakson aikana. Tutkimuksessa
kéytettiin myds koko ajanjakson analysoinnin liséksi viiden vuoden pituisia osajaksoja,
ja ndissdkin maanantain tuotot olivat merkitsevélld tasolla negatiivisia. French (1980)
tarjoaa myos selityksen viikonpdivdanomalialle. Viikonloppuna julkistettava informaatio
on yleensd epdsuotuisaa, ja timéd vaikuttaa maanantain tuottoihin negatiivisesti. Mikéli
yrityksessd on paniikkimyynnille uhka huonojen uutisten ilmaantuessa, yritykset pyrkivit
lykkddmaan informaation julkistamista loppuviikolle. Tdten sidosryhmilld ja etenkin
sijoittajilla on enemmdn aikaa sulatella huonoja uutisia, jolloin yritys toivoo
paniikkimyymiseen liittyvin reaktion laimenevan. French (1980) kuitenkin linjaa, ettei
edelld kuvattu kédytds aiheuttaisi systemaattisesti negatiivisia tuottoja maanantaille.
Vaikka téllainen sijoittajien kdyttdytyminen on siis tdysin mahdollista, sijoittajat osaisivat
muodostaa odotukset huonojen uutisten julkistamisajankohdalle. Taéma johtaisi Frenchin
(1980) mukaan siihen, ettd osakkeiden hinnat alenisivat asianmukaisesti koko viikon ajan,

eivitkd vain maanantaisin.
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Gibbons ja Hess (1981) pédtyivit vastaaviin tuloksiin viikonpdivdanomaliaa koskevassa
tutkimuksessaan kuin aiempi kirjallisuus aiheeseen liittyen. Sen lisdksi, ettd he havaitsivat
paivittdisid tuottoja tarkastelemalla Yhdysvaltojen markkinoilla maanantain tuottojen
olevan muita viikonpdivid heikompia, kykenivdt Gibbons ja Hess (1981) laajentamaan
ilmion olemassaoloa. He nimittdin vahvistivat, ettd valtion velkasitoumukset ansaitsevat
keskimaérdistd alhaisempia tuottoja maanantaisin ja tdimén lisdksi yksittdisten osakkeiden

keskuudessa maanantain negatiiviset tuotot olivat hyvin yhtenéisia.

Keim ja Stambaugh (1984) tutkivat viikonpdivdanomaliaa my0s Standard & Poor’s
Composite Stock -indeksin avulla aikavélilld 1928—1982. Erityisen tutkimuksesta tekee
se, ettd lauantai oli NYSE:ssd kaupankiyntipdivd aikavililld 1928-1952. Lauantain
ollessa  kaupankdyntipdivd, keskiméérdisesti suurimmat tuotot kohdistuivat
viikonpdivistd nimenomaisesti lauantaihin. Vastaavasti perjantain tuotot havaittiin
matalammiksi ajanjaksolla, jolloin lauantai oli tutkittavan porssin kaupankdyntipdiva.
Tutkimuksessa maanantain tuotot olivat negatiivisia koko ajanjakson aikana. Keimin ja
Stambaughin (1984) 16ydds koskien lauantain epdnormaaleja tuottoja siis indikoi
mahdollisesti viikonpdivdanomalian korkeimpien tuottojen viittaavan viikon viimeiseen
kaupankdyntipdivddn, silld aikavililld 1953-1982 perjantain tuotot olivat kaikista

viikonpdivistd korkeimmat.

Keim ja Stambaugh (1984) tutkivat myds edellisen lisdksi yrityskoon vaikutusta
viikonpdivdanomaliaan aikavélilli 1963—1979 muodostamalla 10 erilaista portfoliota
yrityskoon mukaan. Viikonpdivdilmio oli selvidsti havaittavissa niin pienten kuin
suurtenkin yritysten keskuudessa, joten systemaattista yhteyttd ei havaittu anomalian ja
yrityksen koon vililld. Mielenkiintoista tutkimuksessa oli kuitenkin se, ettd mité pienempi
yritys oli kyseessd, sitd suurempi tendenssi keskiméérdistd korkeampiin tuottoihin

perjantain osalta havaittiin. (Keim & Stambaugh 1984.)

Jaffe ja Westerfield (1985) laajensivat ensimmadisind ilmion tutkimisen Yhdysvaltojen
ulkopuolelle  tutkiakseen  ilmidén  yleistettdvyyttd  kansainvilisesti.  Heiddn
tutkimuskohteinansa olivat Iso-Britannian, Japanin, Kanadan ja Australian
osakemarkkinat. Osakemarkkinoiden tuotoista havaittiin anomalialle tyypillistd
epitasaista tuottojakautumaa riippuen viikonpdivastd, mutta Jaffen ja Westerfieldin
(1985) tulokset poikkesivat kuitenkin hieman aiemmasta kirjallisuudesta koskien

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden viikonpédivdanomalian 16ydoksid. Tutkimuksen
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mukaan matalimmat keskituotot osuivat tiistaille Japanin ja  Australian
osakemarkkinoilla, kun taas matalat keskituotot osuivat maanantaille aiempien
tutkimustulosten mukaisesti Iso-Britannian ja Kanadan markkinoilla. Jokaisessa neljéssa
tutkittavassa kohdemaassa perjantain keskituotot ylsivdt korkeimmalle. (Jaffe &

Westerfield 1985.)

Dubois ja Louvet (1996) tutkivat niin ikddn viikonpdivianomalian kansainvélisyytta.
Heidin tutkimuskohteinansa olivat yksitoista indeksid periti yhdeksdstd eri maasta
aikavililld 1969-1992. Tutkimuksen kohteena olleet indeksit kattoivat noin 85 % koko
maailman porssin arvosta sithen aikaan. Dubois ja Louvet (1996) kayttivit sekd
parametrisia ettd ei-parametrisia metodeja yhdessd liukuvan keskiarvon ldhestymistavan
kanssa viikonpdivdanomalian havainnoimiseksi. Tutkimuksessa havaittiin Japania ja
Australiaa lukuun ottamatta negatiiviset tuotot maanantain osalta, joita kompensoivat
epdnormaalin positiiviset tuotot keskiviikkoisin. Japanissa ja Australiassa tiistain tuotot

ovat negatiivisia merkitsevélla tasolla.

Viikonpidivdanomaliaa on myds tutkittu Suomen markkinoilla, vaikkakin huomattavasti
pienemméissd  mittakaavassa. Martikainen ja  Puttonen (1996) havaitsivat
vitkonpdivdanomalian olemassaolon, mutta ei kuitenkaan tiysin vastaavin tuloksin kuin
Yhdysvaltojen markkinoilta on aiemmin raportoitu. Suomen osakemarkkinoilla
merkitsevid negatiivisia tuottoja ei havaittu maanantaisin, vaan sen sijaan tiistain ja
keskiviikon keskimiirdiset tuotot olivat poikkeuksellisen negatiivisia. Suomen optio- ja
futuurimarkkinoilla maanantaiefektin mukaiset negatiiviset tuotot olivat selvisti
havaittavissa. Télle eroavaisuudelle tarjottiin tutkimuksessa muutama mahdollinen
selitys. Ensimmaiseksi Suomen osakemarkkinoilla on séédntelyd lyhyeksi myynnin osalta,
ja ndmé rajoitukset saattavat siirtdd maanantaiefektid seuraaville pdiville. Toiseksi
Suomen markkinoilla kaupankdyntitiheys on selvdsti matalampi (engl. thin trading).
Tédmi markkinoiden ominaisuus koskee vihemmin tunnettujen yritysten markkinoita
sekd syrjdisempid kaupankdyntipaikkoja. Matalampi kaupankdyntitiheys vaikeuttaa
markkinoille pddsyd sunnuntain jdlkeen, ja tdmid saattaisi siirtdd omalta osaltaan

maanantain negatiivisia tuottoja muille viikonpéiville. (Martikainen & Puttonen 1996.)

Hoégholm ja Knif (2009) tutkivat my0s viikonpdivdanomaliaa Suomen markkinoilla, ja
heiddn ndkokulmanaan oli ajanjaksot ennen ja jélkeen euron kdyttoonottoa. He

aggregoivat analysoitavia portfolioita eri tasoilla, kuten markkina-, toimiala- ja
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yritystasoilla, jolloin on mahdollista tunnistaa eri faktoreita anomalian esiintymiselle.
Viikonpiivdanomalian havaittiin vahvistuvan euron kiyttoonoton jilkeen, ja anomalian
esiintyminen pystyttiin yleistimédidn koko Suomen markkinoita koskevaksi ilmidksi.
Toisaalta taas toimialalla n&htiin olevan merkitystd esimerkiksi viikonpdivin
vaikutuksesta tuottojen volatiliteettiin, ja yksittdisten yritysten osalta 16ytyi suuriakin

poikkeavuuksia anomaliatuotoille. (Hogholm & Knif 2009.)

Schwert (2003) totesi viikonpdivdilmion heikentyneen huomattavasti siitd mitd se oli
Frenchin (1980) tekeméssd empiirisessd tutkimuksessa. Keskeisend syynd anomalian
katoamiselle  tai  laimentumiselle = Schwert (2003) mainitsee  paremman
markkinatehokkuuden tason ja aiheen suosion kirjallisuudessa, silld anomaliaa on tutkittu

lukuisissa eri artikkeleissa empiirisin menetelmin.

Vastaavasti Kohers ym. (2004) muodostivat empiirisen tutkimuksen koskien
viikonpdivdanomaliaa analysoimalla aikavdlin 1980-2002 aineistoa maailman
suurimmilta osakemarkkinoilta. Empiiristen analyysien perusteella oli selvésti ndhtévissi
anomalian vahva esiintyminen 1980-luvulla, silli suurimmassa osassa aineistoa
maanantain keskiméérdiset tuotot olivat selvisti muita matalampia, kun taas perjantain
tuotot olivat selvidsti korkeampia. Mutta 1990-luvulla ilmioén néhtiin kadonneen léhes
kokonaan, silld kahdestatoista tarkasteltavasta indeksistd anomalia esiintyi ainoastaan
yhdessé indeksissd. Syyné timén suuntaiselle kehitykselle ndhtiin olevan piiasiallisesti

huomattava parannus markkinoiden tehokkuudessa. (Kohers ym. 2004.)

Hogholm ym. (2011) tutkivat niin 1kddn viikonpdivid koskevaa ilmi6td tuoreemmalla
datalla Euroopassa. Aikavilind toimi 2000-2006 ja kohdemarkkinoiksi valikoituivat
Euroopan markkinoiden yhteisindeksin lisdksi seuraavat maakohtaiset indeksit: Belgia,
Saksa, Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Irlanti, Kreikka, Espanja, Portugali,
Itdvalta, Suomi, Tanska, Iso-Britannia, Ruotsi, Tsekki, Unkari ja Slovenia.
Tutkimuksessa 10ydettiin viikonpdivdanomalian esiintyvdn yhd 15 markkinoilla.

Poikkeuksina olivat Irlanti, Itdvalta ja Ruotsi, joista viikonpdivdanomaliaa ei 10ytynyt.

Dicle ja Levendis (2014) kokosivat kansainvélisesti laajan empiirisen tutkimuksen
viikonpdivdilmion ympérille tutkien jopa 51 eri markkinaa kattavaa aineistoa aikavalilld
2000-2007. Tutkimuksen mukaan markkinatasolla viikonpdivdilmion mukaisia
maanantain tuottoja havaittiin 24 markkinoilla ja vastaavasti anomalian mukaisia

perjantain tuottoja loydettiin 32 markkinoilta. Dicle ja Levendis (2014) totesivat
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viikonpdivdilmion heikentyneen huomattavasti markkinatasolla, mutta yksittdiset
osakkeet ndyttavit merkkejd yhé ilmion olemassaolosta. Myds Zhang ym. (2017) laativat
maailmanlaajuisesti kattavan empiirisen tutkimuksen aikavélille 1990-2016 sisdltaen 28
tarkasteltavaa indeksié, joista 13 oli kehittyvistd maista ja 12 kehittyneistd maista. Heidén
keskeisin havaintonsa oli viikonpdivdilmion esiintyminen yhéd niin kehittyvien kuin
kehittyneiden maiden markkinoilla. Viikonpdivien keskimédrdiset tuotot kuitenkin

erosivat hieman alueittain, johon ei I0ytynyt mitddn yleispétevaa selitysta.

Viikonpdivdanomaliaa koskevia artikkeleita tarkastellessa on tuoreemmassa
kirjallisuudessa havaittu muutoksia liittyen suuriin yrityksiin. Kehitys on hyvin
mielenkiintoinen, silld ensimmaiseksi havaittiin, etteivét suurten yrityksien maanantain
tuotot olleet enéé tilastollisesti merkittdvésti pienempié kuin muiden viikonpiivien tuotot.
Tamaén jilkeen havaittiin, ettd keskimaardisesti suurten yritysten tuotot maanantaisin eivét
olleet endd negatiivisia. Lopulta tutkijat ovat havainneet suurten yritysten maanantain
tuottojen olevan muita viikonpdivid keskimédrdisesti korkeampia tilastollisesti

merkittavilla tasolla. (Pettengill 2003.)

Viikonpiivdanomalian esiintymiselle ja sen katoamiselle on esitetty lukuisia selityksii.
Yksi tarjotuimmista selityksistd anomalian heikentymiselle ja jopa kokonaan
katoamiselle on markkinoiden tehokkuus (ks. esim. Schwert 2003). Téti ei kuitenkaan
voida pitdd tdysin patevédnd selityksend, silld tuoreiden tutkimusten mukaan anomaliaa on

yhé havaittu viime vuosina eri markkinoilla.

Pettengill (2003) jakaa viikonpdivdilmion esiintymisen syyt neljdédn kategoriaan.
Ensimmaisen kategorian mukaisesti anomalian takana on mahdolliset tilastolliset virheet.
Tdmén mukaan ilmid on saanut alkunsa tarkoituksellisesta tiedonlouhinnasta (engl. data
mining), eli valikoimalla menetelmid ja aineistoja saataisiin haluttuja tuloksia. Toinen
mahdollinen selitys on virheelliset menetelmét, esimerkiksi useat mallit olettavat
aineiston olevan normaalijakautunutta, vaikka tuottosarjat eivét siti kdytdnnossd koskaan
ole. Toisaalta anomaliaa on tutkittu laajasti eri aineistoilla ja menetelmilld, jolloin tdma

selitys ei ainakaan tdysin kata viikonpdivdanomalian olemassaoloa. (Pettengill 2003.)

Toisessa kategoriassa selitystd etsitdin markkinoiden mikrorakenteista. Lukuisat
markkinajdrjestelyt ja tapahtumat voivat aiheuttaa rationaalisissakin sijoittajissa

reaktioita, jotka aiheuttavat arvopapereiden hinnoissa kausivaihtelua. Teoriasta poiketen
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markkinat eivét todellisuudessa ole kitkattomia, ja esimerkiksi transaktiokustannukset

voivat edesauttaa anomalian esiintymisti. (Pettengill 2003.)

Kolmas kategoria sisdltdd informaatiovirtojen vaikutuksen anomaliaan. Tehokkaiden
markkinoiden ehtojen tdyttyessd, hintojen tulisi reagoida vilittdmasti uuteen
informaatioon. Mikdli kuitenkin reaalimaailman markkinoiden informaatiovirta
noudattaa sddnnéllistd viikoittaista kaavaa, aiheuttaisi se myods sddnnollisyyttd
osaketuotoissa  viikkotasolla, mistd viikonpdivdanomaliassa on juuri kyse.
Informaatiovirtojen vaikutusta on tutkittu mikro- ja makrotasolla. Mikrotasolla
tarkastelun kohteena on ollut yrityksen tiedottaminen esimerkiksi osingoista ja tuotoista.
Makrotasolla sen sijaan on keskitytty esimerkiksi rahapolitiikkaan ja siihen liittyvien

tiedotuksien ajoittamiseen. (Pettengill 2003.)

Viimeinen kategoria kattaa yksinkertaisesti sijoittajien kéyttdytymisen. Lukuisten
tutkimusten mukaan sijoittajien pitdisi olla nettomyyjid maanantaisin. Tdma johtuu siit4,
ettd sijoittajilla on viikonloppuisin enemmidn aikaa kisitelld informaatiota ja
implementoida uusi informaatio sijoituspddtoksiin maanantaina pdrssien ollessa auki.
Osakevilittdjien suosituksien julkaisuajankohdat painottuvat myds loppuviikolle, jotka
ovat padsdantoisesti positiivisia. My0Os ihmisen psykologisia piirteitd on haettu
viikonpdivdanomalian esiintymisen taakse. Esimerkiksi maanantaisin sijoittajien on
havaittu olevan muihin viikonpdiviin verrattuna vihemmaén optimistisia, jolloin osakkeita
myydddn pois niiden hintojen painuessa samalla alaspdin. Lisdksi institutionaaliset
sijoittajat kdyttdvit maanantait usein strategiseen suunnitteluun, jolloin he ovat passiivisia
kaupankdynnin osalta alkuviikosta. Myds muita lukuisia kdyttdytymiseen pohjautuvia
selityksid on anomalialle annettu. On kuitenkin havaittu, ettd mikdén yksittdinen selitys

el ole kyennyt kattamaan ilmion olemassaoloa. (Pettengill 2003.)
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4 Hypoteesien muodostaminen

Seuraavaksi muodostetaan hypoteesit empiirisen osion testejd varten, pohjautuen
vahvasti tutkielmassa aiemmin késiteltyihin teemoihin. Pro gradu -tutkielman
empiirisessd osiossa tutkitaan, havaitaanko pohjoismaisilla markkinoilla todisteita
tammikuuilmidstd, kuunvaihdeilmidsté tai viikonpdivdanomaliasta vuosina 2010-2020.
Taman tutkielman toinen luku késitteli rahoitusmarkkinoiden teoreettista viitekehysta,
jonka pédperiaatteisiin kuuluivat esimerkiksi lukuisat arvopaperien hinnoittelumallit ja
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi. Teoreettisen viitekehyksen —mukaisesti
kalenterianomalioiden olemassaolo on kyseenalaistettu, silld tehokkailla markkinoilla ei
vastaavia i1lmioditd pddse esiintymddn. Mikdli hypoteesien muodostaminen nojaisi
ainoastaan perinteisen rahoitusteorian malleihin, voitaisiin paatella
kalenterianomalioiden  esiintymisen  olevan  mahdotonta.  Toisaalta  taas
kayttaytymistieteellinen nikokulma antaa osviittaa siitd, etteivdt perinteisen

rahoitusteorian mallit ole tidydellisid todellisen maailman ympéristoon.

Kirjallisuuskatsauksen muotoon rakennettu kolmas luku antaa kuitenkin suuressa maérin
empiirisid todisteita siitd, ettd kalenterianomalioita on havaittu useina eri ajankohtina
ympdri maailmaa. Vaikka anomalioiden katoaminen tai véhintddn ilmididen
heikentyminen on yleinen ndkemys kirjallisuudessa, ilmiditd on havaittu myos uudella
aineistolla. Toisaalta taas yhd useammassa uudessa tutkimuksessa on havaittu
anomaliatuottojen pienentyminen tai katoaminen. Pohjoismaisia markkinoita koskeva
kalenterianomaliakirjallisuus on hyvin pientd verrattuna muihin suurempiin ja
tunnetumpiin ~ markkinoihin.  Etenkin  ajankohtaisella  aineistolla  tehdyt
anomaliatutkimukset koskien Pohjoismaita ovat hyvin harvassa, ja tdimi voisi indikoida
anomalian esiintymistd pieneen suosioon perustuen. Muodostettavat hypoteesit
pohjautuvat luvussa 3 esitettyihin lukuisiin tutkimuksiin, joiden mukaan anomaliatuottoja

havaitaan niin vanhemmalla kuin uudemmallakin aineistolla.

Talla perusteella tutkimuksen padhypoteesit ovat seuraavat:

H1: Tammikuun tuotot ovat muita kuukausia korkeammat.

H2: Kuunvaihteen tuotot ovat muita kaupankayntipdivid korkeammat.

H3: Perjantain tuotot ovat muita viikonpdivid korkeammat, ja maanantain tuotot

vastaavasti muita viikonpaivid matalammat.



53

Tutkimuksen padhypoteesit nojaavat siten kalenterianomalioiden olemassaoloon, vaikka
tutkimuksessa kéytetddn ajankohtaista aineistoa. Hypoteesien muodostaminen perustuu
ennen kaikkea pohjoismaisia markkinoita koskevien tutkimuksien védhdisyyteen sekéa
sithen, ettd anomalioita on yhd havaittu ajankohtaisissa tutkimuksissa. Pohjoismaiset
markkinat ovat kuitenkin maailman mittakaavassa sijainniltaan melko syrjdssid sekd

kooltaan pienid, jolloin anomalioita saattaa yhd esiintya.

Anomaliakirjallisuudessa keskeisin havainto on myods yrityskoon vaikutus anomalian
vaikutuksen vahvuuteen. Peilaten tdmén tutkimuksen kolmanteen lukuun, etenkin pienten
yritysten keskuudessa kalenterianomalioita on havaittu. Vastaavasti tdstd voidaan
paitelld, ettei suurten yritysten tuotoissa esiintyisi niin voimakkaita kausittaisuuksia, jos
ollenkaan. Esimerkiksi Pettengill (2003) havaitsi maanantain negatiivisten tuottojen
kddntyvén lopulta muita viikonpéivid korkeammiksi tuotoiksi tilastollisesti merkitsevélla
tasolla nimenomaan suurten yritysten tapauksessa. Myods Keim (1983) havaitsi
tavanomaista suurempia anomaliatuottoja pienten yritysten keskuudessa. Vastaavaan
paitelméédn paityivit myos Wahlroos ja Berglund (1986), silld he havaitsivat Suomen
markkinoilla tammikuuilmi6td voimakkaammalla volyymilld pienten yritysten parissa.
Myd6s Sharma ja Narayan (2014) havaitsivat samansuuntaisia tuloksia tuoreemmalla
aineistolla, silld heidén tutkimuksessansa kuunvaihdeanomalia on vahvasti riippuvainen
yrityskoosta. Aiemmasta kirjallisuudesta johdettuna ja padteltynd muodostetaan siten

viimeinen hypoteesi, joka on seuraava:

H4: Pienten yritysten kohdalla tutkittavat kalenterianomaliat esiintyvét selkeimmin
ja vahvemmin, kun taas suurten ja vaihdetuimpien yritysten kohdalla

anomaliatuottoja ei havaita ollenkaan.
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5 Empiirisen tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tama luku késittelee kalenterianomalioiden empiiristd tutkimusta Pohjoismaiden
markkinoilla aikavélilld 2010-2020. Ensimmadiseksi tdssé luvussa kisitellddn empiiriseen
tutkimukseen valittua aineistoa seki tarkastellaan sen kuvailevia tietoja. Tdmin jilkeen
syvennytddn empiiriseen tutkimukseen valikoituneisiin menetelmiin, sekd perustellaan
miksi juuri ndmd metodit ovat sopivin valinta kalenterianomalioiden tutkimista varten.
Empiirisen osion tavoitteena on siis tarkastella, 10ytyyké Pohjoismaiden markkinoilla
todisteita tammikuuilmidstd, kuunvaihdeilmiosti tai viikonpédivdanomaliasta aikavalilld

2010-2020.
5.1 Aineisto

Téassd tutkimuksessa tarkastellaan Nasdaqin omistuksessa olevien Pohjoismaiden
markkinoiden tuottoja viiden eri indeksin avulla. Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia
Pohjoismaiden nykytilannetta liittyen kalenterianomalioiden olemassaoloon, joten on
mielekéstd valita tutkittavaksi aineistoksi Pohjoismaiden yhteisid indeksejd. Tdhédn
tutkimukseen valikoituivat seuraavat indeksit: OMX Nordic Small Cap Eur GI, OMX
Nordic Mid Cap Eur GI, OMX Nordic Large Cap Eur GI, OMX Nordic Eur GI ja OMX
Nordic 40.

OMX Nordic Small Cap Eur GI indeksi koostuu Pohjoismaiden markkinoiden pienisté
yrityksistd, jonka kriteeriné on alle 150 miljoonan euron markkina-arvo. Vastaavasti Mid
Cap indeksi koostuu keskisuurista yrityksistd, joiden markkina-arvo on 150 miljoonan
euron ja yhden miljardin euron vélissd. Lopuksi Large Cap indeksi siséltdd pohjoismaiset

yritykset, joiden markkina-arvo on suurempi kuin miljardi euroa.

OMX Nordic Eur GI indeksi on suunniteltu mittaamaan listattujen osakkeiden
hintakehitysti jokaisessa Nasdaqin omistamassa Pohjoismaan porssissé, ja se kattaakin
kaikki Pohjoismaissa listatut yritykset. Viimeisend indeksind empiiriseen osioon
valikoitui OMX Nordic 40, ja se kattaa Nasdaqin Pohjoismaiden porssien 40 suurinta ja

vaihdetuinta arvopaperia.

Merkintd “GI” indekseissd indikoi bruttoindeksid (engl. Gross Index), jolloin
hintaindeksissd on huomioitu osingon irtoaminen. Merkintd ”Eur” indikoi luonnollisesti

indeksissid kdytettdvad euroa valuuttana. Kaikissa indekseissa on valittuna sama valuutta,
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jotta tietojen ja tuottosarjojen vertaileminen pysyy vertailukelpoisena ja luotettavana.
Téssd kohtaa on my0s syytd huomioida, ettd Nasdaq omistaa Pohjoismaiden porsseisti
Helsingin, Kodpenhaminan, Islannin ja Tukholman. Vaikka maantieteellisesti Norja
kuuluu Pohjoismaihin, on Oslon porssi jdtetty pois empiirisestd osiosta, silld Nasdaq ei
sitd omista eikd se siten sisélly tarkasteltaviin indekseihin. Tassd tutkimuksessa
tarkasteltavat viisi indeksid koostuu siis Nasdaqin Pohjoismaiden pdrsseihin kuuluvista

osakkeista.

Indeksien hintatiedot on keritty aikavélilld 4.1.2010 — 31.12.2020. Aineisto on kerétty
Nasdaq OMX Nordicin omilta kotisivuilta. Lihteend Nasdaqin omia verkkosivuja ja
sieltd 10ytyvad aineistoa voidaan pitdd luotettavuudeltaan erinomaisena. Liite 1 sisdltda
pro gradu -tutkielmaan sisdltyvin opiskelijan aineistonhallintasuunnitelman, jonka
tarkoituksena on huolehtia ja yllipitdé luotettavaa ja turvallista aineiston kisittelyd sekd

hallintaa.

Aineistossa on huomioitu luvussa nelja muodostetut hypoteesit. Erilaisten indeksien
avulla on mahdollista tarkastella, miten anomaliat kdyttdytyvét pienten, keskisuurten ja
suurten yritysten keskuudessa. T4lld tavalla yrityksen markkina-arvo toimii kategorisena
muuttujana Small Cap, Mid Cap ja Large Cap -indekseissd. Tamén lisdksi on otettu koko
Nasdaqin Pohjoismaiden markkinoiden indeksi ja vaihdetuimpien yritysten indeksi
tarkkailuun mukaan. Téten Pohjoismaiden markkinat tulee huomioitua kokonaan, sekd

on mahdollista analysoida tuloksia muodostettujen hypoteesien nakdkulmasta.

Tdssd tutkimuksessa tutkitaan kalenterianomalioiden olemassaoloa pienimmaén
neliosumman lineaarisella regressioanalyysilli kayttden pédivdkohtaisia tuottoja.
Paividkohtaisten tuottojen tarkasteleminen on yleinen lahestymistapa
kalenterianomalioita koskevassa kirjallisuudessa, ja se sopii myds tdhdn tutkimukseen
hyvin.  Koska  valitun  analyysimuodon  taustaoletuksena  on  aineiston
normaalijakautuneisuus, kdytetdin prosentuaalisten tuottojen sijaan logaritmisia tuottoja.
Tassd tutkimuksessa kaytettdvét paivikohtaiset tuotot ovat laskettu jokaiselle indeksille

seuraavalla kaavalla:

Re = In(3%), (8)

Pty

Missd R; on indeksin logaritminen tuotto hetkelld ¢, P, on indeksin arvo hetkelld t ja

lopulta P;_; kuvastaa indeksin arvoa edellisend pédivand. Logaritmisten tuottojen kéyttod
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on téssd kohtaa suotuisampaa, silld ne kuvastavat indeksien tuottoja paremmin verrattuna

prosentuaalisiin tuottoihin. Myds tuotot, joille on tehty logaritminen muutos, ovat

lahempénd normaalijakautuneisuutta niiden symmetrian ansiosta.

Seuraavaksi OMX Nordic Small Cap Eur GI, OMX Nordic Mid Cap Eur GI, OMX
Nordic Large Cap Eur GI, OMX Nordic Eur GI ja OMX Nordic 40 indeksejd on kuvailtu

visuaalisesti hahmottamaan tarkasteltavan ajanjakson 2010-2020 aikana tapahtunutta

kehitysté:

OMX Nordic Small Cap EUR GI

OMX Nordic Small Cap EUR GI

Kuvio 6. OMX Nordic Small Cap Eur Gl -indeksin

2010-2020

kurssikehitys ja paivakohtaiset tuotot aikavalilla

OMX Nordic Mid Cap EUR Gl

OMX Nordic Mid Cap EUR Gl

10,00 %

5,00 %

0,00 %

Kuvio 7. OMX Nordic Mid Cap Eur Gl -indeksin kurssikehitys ja paivakohtaiset tuotot aikavalilla

2010-2020
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OMX Nordic Large CAP EUR GI

OMX Nordic Large CAP EUR GI

Kuvio 8. OMX Nordic Large Cap Eur Gl -indeksin kurssikehitys ja paivakohtaiset tuotot aikavalilla

2010-2020
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Kuvio 9. OMX Nordic Eur Gl -indeksin kurssikehitys ja paivakohtaiset tuotot aikavalilla 2010-2020
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Kuvio 10. OMX Nordic 40 -indeksin kurssikehitys ja paivakohtaiset tuotot aikavalilla 2010-2020

Kuvioista 6-10 ilmenee, etté kaikkien indeksien pitkén aikavélin kurssikehitys on hyvin
samansuuntaista, silli ne noudattavat globaaleja trendejd. Kaikkien indeksien arvo
vihintddn kaksinkertaistui tarkasteltavalla ajanjaksolla, ja useampi indekseistd jopa
kolminkertaistui. 2010-luvun voimakas kasvukausi pééttyi koronaviruspandemiaan, joka
aiheutti jyrkén laskun osakekursseissa vuoden 2020 aikana. Tdmén jilkeen markkinat
ovat elpyneet takaisin noususuunnalle. Koronaviruspandemian aikana myos

péivikohtaisia tuottoja tarkastellessa 16ytyy huomattavan matalia havaintoja.

Aineisto on valittu sisdltimién erikseen pienten, keskisuurten ja suurten yritysten indeksit
tdssd  tutkimuksessa aiemmin kirjallisuudessa esitettyjen tulosten pohjalta.
Kalenterianomalioiden esiintyminen on ollut useiden tutkimusten mukaan
poikkeuksellisen vahvaa nimenomaan pienten yritysten keskuudessa, joten on mielekésti
tutkia markkina-arvolla rajattua indeksid. Téten on myds loogista sisdllyttéa keskisuurten
ja suurten yritysten indeksit erikseen tarkkailun alle, jotta tutkimustuloksia voidaan
verrata yrityskoon suhteessa. Tarkasteluun on vield lisédtty koko Nasdaqin Pohjoismaiden
porssit kattava indeksi OMX Nordic, jotta Pohjoismaiden kokonaistilanne anomalioista
hahmottuu yleiselld tasolla. Lopuksi tarkasteluun on lisitty 40 vaihdetuimman ja

suurimman pohjoismaisen yrityksen indeksi, jolla pystytddn tarkastella, onko
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suosituimpien osakkeiden kohdalla mahdollisuus kalenterianomalian tuomiin

ylituottoihin.

Seuraavaksi taulukossa 1 on jalostettu jokaisen indeksin tuotoista kuvailevat tiedot koko

tarkasteltavalta ajanjaksolta:

Taulukko 1. Aineiston kuvailevat tiedot vuosilta 2010-2020

Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40

Keskiarvo 0,0006 0,0006 0,0005 0,0005 0,0003

Maksimi 0,0545 0,0657 0,0708 0,0699 0,0683

Minimi -0,1205 -0,1269 -0,1127 -0,1138 -0,1033

Keskihajonta 0,0081 0,0100 0,0116 0,0113 0,0119

Vinous -2,3324 -1,4448 -0,6703 -0,7380 -0,5435

Huipukkuus 30,9989 17,8775 9,8623 10,4696 8,4747
Havaintojen 2813 2813 2813 2813 2813

lkm.

Taulukosta 1 havaitaan, ettd pdivdkohtaiset keskituotot ovat Small Cap ja Mid Cap -
indekseilld hyvin ldhelld toisiaan. Large Cap sekd Nordic -indeksien keskimddrdiset
tuotot ovat erittdin ldhelld toisiaan, kun taas Nordic 40 -indeksin keskituotot jadvit
selvisti muita alemmas (0,0003). Maksimiarvoissa pienten yritysten indeksi ei sisélld yli
0,06 havaintoja, kun taas muiden indeksien pédivituotot yltdvat noin 0,07 tasolle.
Minimiarvot alittavat kaikissa indekseissd tason -0,10. Aiemmin esitetyistd graafeista
ndhdddn, ettd jokainen indekseistd on saanut minimiarvonsa koronaviruspandemian
aikana vuonna 2020. Analysoitaessa riskid keskihajonnan avulla, havaitaan Small Cap -
indeksin omaavan selvésti pienimmén keskimédrdisen poikkeaman. Mid Cap -indeksilld
on toiseksi pienin keskihajonta (0,010), kun taas muiden kolmen tarkasteltavan indeksin
keskihajonnat ylittavét jopa 0,011 tason. Jokainen indeksi omaa negatiivisen vinouman,
tarkoittaen tilannetta, jossa suurin osa tarkasteltavan joukon havainnoista on keskiarvoa
suurempia. Graafisesti negatiivinen vinouma nékyisi tarkasteltavan jakauman hénnin
olevan kuvaajan vasemmalla puolella. Large Cap, Nordic ja Nordic 40 -indeksit omaavat

melko hillityn negatiivisen vinouman jakaumassaan, kun taas Small Cap ja Mid Cap -
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indeksien vinoumat ovat jo huomattavasti negatiivisempia. Huipukkuus on myos
jakauman muotoa kuvaava termi, ja se mittaa tuottosarjan huipun korkeutta suhteessa
aineiston jakaumaan. Kaikkien indeksien huipukkuusarvo on positiivinen, joten kaikkien
tuottosarjojen jakaumat ovat huipukkaita. Vinouden ja huipukkuuden avulla voidaan
arvioida, kuinka normaalijakautunutta aineisto on. Koska nima arvot poikkeavat nollasta,
ei voida puhua normaalijakautuneesta aineistosta. Tdm&d on toisaalta hyvin
normaalitilanne, kun tarkastellaan tuottoja sisdltdvdd aineistoa. Lopuksi vield kukin
indekseistd sisdltdd 2813 havaintoa, joten otoskoko on tarpeeksi suuri luotettavan

regressioanalyysin suorittamiseen.
5.2 Tutkimusmenetelma

Kalenterianomalioita havainnoidessa tulee selvittdd, 10ytyykd kohdemarkkinoilta
tilastollisesti  merkitsevisti  poikkeavia tuottoja tarkasteltavalta ajanjaksolta.
Tammikuuilmi6ta tutkittaessa selvitetddn, onko tammikuun tuotot poikkeavia verrattuna
muihin kuukausiin, viikonpédivianomaliaa analysoitaessa tarkastellaan, poikkeavatko
vitkonpdivien keskituotot merkitsevésti toisistaan ja kuunvaihdeanomalian osalta
tarkoituksena on ratkaista, poikkeavatko kuunvaihteen tuotot kuukausien muiden
kaupankdyntipdivien tuotoista. Testien nollahypoteesina anomalioille on, ettd

tarkasteltavan ajanjakson tuotot eivit poikkea muista tuotoista merkitsevélli tasolla.

Tutkimusmenetelménd kéytetddn pienimmén neliGsumman lineaarista regressiomallia
(engl. ordinary least squares, OLS). Se on optimoinnin menetelmé, jonka avulla on
tarkoitus 10ytédd matemaattisesti aineistolle paras mahdollinen vastine. Menetelmai estimoi
regressiokertoimet minimoimalla virhetermien nelidsumman. Estimaattorit muodostavat
siten regressiosuoran, jolla kuvataan selitettdvad muuttujaa. (Brooks 2008.) Tutkimuksen

empiirinen osio suoritetaan EViews-ohjelmaa hyddyntéen.

Mallin valinta perustui ennen kaikkea pienimmén nelidsumman menetelmén suosioon
kalenterianomalioiden empiirisen tutkimuksen osalta. Yhtenevédinen menetelmin valinta
aiheen péékirjallisuuden kanssa pitdd vertailtavuustason luotettavana, mikd on varsin
tirked elementti tulosten tulkinnan ja johtopditdsten kannalta. Vaikka wvalitun
menetelmidn ongelmana onkin usein tarkasteltavan aineiston normaalijakautuneisuuden
puute tuottosarjojen kohdalla, voidaan mallin valintaa pitdd onnistuneena aiempaan
kirjallisuuteen peilaten. Toisaalta on myds muistettava, etti ei ole olemassa universaalisti

tidydellistd mallia, vaan jokainen valinta siséltdd myos heikkoutensa. Tadssd kohtaa mallin
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valinta osoittautui helpoksi peilaten aiempaan kirjallisuuteen, vertailukelpoisuuteen
alempien empiiristen tutkimusten kanssa sekd mallin tulosten tulkinnan
suoraviivaisuuteen. Pienimmin neliosumman heikkoutta pyritddn myos paikkaamaan
tiassd tutkimuksessa kayttimalld logaritmisia tuottoja prosentuaalisten tuottojen tilalta.

(ks. esim. Brooks 2008.)

Brooksin (2008) mukaisesti pienimmén neliosumman lineaarinen regressioanalyysi
soveltuu hyvin tuottojen kausittaisuuksien testaamiseen. Esimerkiksi Lakonishok ja
Smidt (1988) kayttivédt viikonpdivdanomalian testaamisessa vastaavaa regressiomallia
dummy-muuttujien johdolla mallintaakseen tuottojen kausittaisuuksia. Yhtd lailla
Gibbons ja Hess (1981) muodostivat empiirisen tutkimuksen OLS-regressiomallin
ympirille. Tuoreemman kirjallisuuden osalta esimerkiksi myds Mehdian ja Perry (2001)
sekd Ajayi ym. (2004) tutkivat kalenterianomalioita pienimmén nelidsumman lineaarisen
regressioanalyysin  avulla. Tdmédn pro gradu -tutkielman empiirisen osion
menetelmivalinta on siis perusteltu aiemman kirjallisuuden vastaavalla valinnalla varsin

soveltuvaksi.

Koska tutkimuksen kohteena on kolme eri kalenterianomaliaa, on jokaiselle tutkittavalle
anomalialle muodostettava oma lineaarinen regressiomalli. Tammikuuilmion ja

kuunvaihdeilmion osalta lineaarinen regressiomalli voidaan muodostaa seuraavasti:
Ry =a+ BiD: + &, 9)

Tassd kaavassa R, kuvastaa indeksin tuottoa ajanjaksolla t, kaavan vakiotermini on alfa
a, [; kuvastaa beetaa eli tdssd regressiokerrointa, D; on dummy-muuttuja ja lopulta &;
merkintd tarkoittaa virhetermid. Epsilon noudattaa normaalijakaumaa, ja lisdksi timén
virhetermin odotusarvo on nolla. Dummy-muuttuja on kategorinen muuttuja, jonka avulla
kvalitatiivisista muuttujista voidaan muodostaa dikotomisia tekijoitd regressiomalliin.
Dummy-muuttujat ovat varsin suosittuja tdstd syystd kalenterianomalioiden empiirisen
tutkimuksen parissa, sillé niiden avulla voidaan esimerkiksi kuukausista tai viikonpaivisti
luoda muuttujia malliin ja tarkastella niiden vilisid eroavaisuuksia tuottojen osalta.
Tammikuuilmiotd tarkastellessa dummy-muuttuja saa arvon 1 tammikuussa ja arvon 0
muina kuukausina. Vastaavasti kuunvaihdeanomaliaa tutkittaessa dummy-muuttuja saa
arvon 1 kuunvaihteen kaupankdyntipdivind ja arvon 0O kuukauden muina
kaupankdyntipdivind. Dummy-muuttujan sisidltdmit kuunvaihteen pdivit ovat -1 ja +3

vilissd, eli se sisdltdd kuukauden viimeisen kaupankdyntipédivén ja seuraavan kuukauden
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ensimmadiset kolme kaupankdyntipdivdd. Lakonishok ja Smidt (1988) maédrittivit
kuunvaihteen kaupankdyntipdiviksi kuun viimeisen ja seuraavan kuukauden kolme
ensimmadistd pdivad (-1...+3). Tdma on hyvin yleisesti kdytetty méaaritelma kuunvaihteen

tutkimuksissa.

Tammikuuilmion osalta tavoitteena on tutkia tammikuun tuottojen mahdollisia
eroavaisuuksia muihin kuukausiin, jolloin testin nollahypoteesin kaava muodostetaan

seuraavasti:
Ho: B =0, (10)

Lihtokohtaisesti rahoitusteorian oletuksena ja samalla nollahypoteesina siis on, ettid
tammikuun tuotot eivét eroa tilastollisesti merkitsevélld tasolla muiden kuukausien
tuotoista. Mikéli nollahypoteesi pitdd paikkansa, kaavan mukaisesti beeta-kerroin saa
arvon nolla. Vastaavasti vaihtoehtoinen hypoteesi on, ettd tammikuun keskituotot eroavat
tilastollisesti merkittdviasti muiden kuukausien keskimdirdisistd tuotoista. Mikali
regressiomallin antamana tuloksena tammikuun tuotot poikkeavat muiden kuukausien
tuotoista, voidaan F-testisuureen avulla selvittdd poikkeavien tuottojen tilastollinen
merkitsevyys. Tassd tutkimuksessa F-testisuureen p-arvon tarkasteltavat rajat ovat 0,10,
0,05 sekd 0,01 tasot. Toisin sanoen, p-arvon alittaessa 0,10 tason, voidaan ilmidn todeta
olevan olemassa tilastollisesti merkitsevilld tasolla. Vastaavasti dummy-muuttujan
tilastollista merkitsevyyttd voidaan tarkastella t-testin avulla, jonka p-arvojen tulkinnassa

kaytetddn samoja edelld mainittuja arvoja.

Kuunvaihdeanomalian kohdalla tutkitaan, eroavatko kuunvaihteen kaupankayntipdivien
tuotot muiden kaupankdyntipdivien tuotoista. Testin nollahypoteesi asettuu téssd
tutkimuksessa siten, ettd kuunvaihteen kaupankdyntipdivien tuotot eivdt eroa

merkitsevisti muiden kaupankdyntipdivien tuotoista, eli:

Hy: Boainge = Bmuuts (1T)

Missid B,qinde tarkoittaa kuunvaihteen (-1...+3) péivien keskimédriisid tuottoja ja Byuuc
indikoi kuukauden muiden kaupankéyntipdivien keskiméériisid tuottoja. Vaihtoehtoinen
hypoteesi téssd kohtaa on se, ettd kuunvaihteen keskimiirdiset tuotot eroavat muista
kuukauden kaupankdyntipdivistid. Kuunvaihdeanomalian esiintymistd tarkastellessa patee
samat kriteerit tilastollisesta merkitsevyydestd kuin aiemmin esitetyssd tammikuuilmion

regressiomallissa.
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Viimeisend empiirisen tutkimuksen kohteena olevan anomalian eli viikonpdivdanomalian
mallinnus eroaa hiukan kahdesta edellisestd, silld tdssd kohtaa kdytetddn useampia
dummy-muuttujia viikonpéivien lukumdiridn takia. Viikonpdivdanomalian lineaarinen

regressiomalli muodostetaan seuraavasti:
5
Ry = Xi_1BiDit + &, (12)

Tassd kaavassa R; on indeksin tuotto ajanjaksolla t, ja &, muuttuja on virhetermi. Merkinta

>_, BiD;; kuvastaa viikonpdivien tuottoja, eli §; D;, merkitsee maanantain tuottoja, silli
D;; saa arvon 1 maanantaisin ja muutoin arvon 0. Sama kaytantd koskee kaikkia viitta
viikonpdivii, eli esimerkiksi 8, D,, kuvastaa tiistain tuottoja ja niin edespéin. Siind missa
dummy-muuttuja indikoi viikonpdivéd, beeta-kerroin kuvastaa kyseisen viikonpdivin
keskimédriisid tuottoja. Viikonpdivdilmiotd koskevan tilastollisen testin nollahypoteesin

kaava muodostetaan seuraavalla tavalla:

Ho: By = B2 = B3 = Bs = PBs. (13)

Tdmédn kaavan mukaisesti, nollahypoteesin mukaan eri viikonpéivien keskimdirdiset
tuotot eivdat poikkea toisistaan tilastollisesti merkitsevdlld tasolla. Vastaavasti
vaihtoehtoisen hypoteesin mukaan viikonpdivien tuotot eroavat tilastollisesti
merkitsevilld tasolla toisistaan. Viikonpdivdanomalian esiintymisté tarkastellessa pitee
samat kriteerit tilastollisesta merkitsevyydestd kuin aiemmin esitetyissd tammikuuilmion

ja kuunvaihdeilmion regressiomalleissa.

Viikonpdivdanomaliaa koskevassa regressioanalyysissdé on huomioitava dummy-
muuttujaan liittyva ansa (engl. dummy variable trap). Téll4 ansalla tarkoitetaan tilannetta,
jossa kaikki kategoriat ovat malliin sisdllytettyind, jolloin syntyy multikollineaarisuuden
ja tdydellisen korrelaation ongelma. Ansa véltetdin jéttdmalla vakiotermi kaavasta pois
tai vaihtoehtoisesti eliminoidaan yksi dummy-muuttuja pois ja kdyttdmailld yhden
viitkonpdivin tuottoja referenssiryhmédni vakiotermin tilalta. Esimerkiksi maanantain
tuotot voidaan jdttdd dummy-muuttujien ulkopuolelle referenssiryhmaiksi. Téssd pro
gradu -tutkielmassa maanantain dummy-muuttuja on jitetty pois, ja vakiotermi kuvastaa
maanantain tuottoja referenssiryhmind. Malli on kuitenkin pétevd kuvaamaan
vitkonpdivien tuottoja, silld kaikki tuotot kuuluvat joko omaan kategoriaan tai sitten

referenssiryhméén. (Brooks 2008.)
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On vield syytd huomioida, ettd lineaariseen regressiomalliin on médritettdva selitettdva
muuttuja ja selittivd muuttuja. Selitettdvind muuttujana toimii kaikissa kolmessa
regressioanalyysissd pdivakohtaiset logaritmiset tuotot. Selittdvanid muuttujana malleissa
toimii  kausiluonteinen dummy-muuttuja. Toisin  sanottuna, tammikuuilmion
regressioanalyysissd tammikuu-dummy on selittdvind muuttujana, kuunvaihdeilmiossa
vastaavasti kuunvaihde-dummy ja lopulta viikonpéivdilmidssd viikonpéivdt toimivat

selittdvind muuttujina.
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6 Tutkimuksen tulokset

Tdssd osiossa analysoidaan empiirisen osion tutkimustulokset. Jokainen tutkittavista
kalenterianomalioista késitelldin omassa alaluvussa, jotta sisdltd pysyy selkeénd ja
johdonmukaisena. Jokaiselle anomalialle on mallinnettu pienimmén neliGsumman
menetelmailld regressioanalyysi, ja tdiméan lisdksi aineistosta on tuotettu kuvailevia tietoja
tai visualisoitu tuottoja regressiomallin tueksi analysoimaan kalenterianomalioiden

esiintymista.
6.1 Tammikuuilmio

Ennen kuin tissé alaluvussa syvennytiin regressiomallin tulosten analysointiin, on syyta
tutkia tammikuun tuottojen tunnuslukuja verrattuna muiden kuukausien vastaaviin
tunnuslukuihin. Seuraavaksi taulukosta 2 havaitaan tammikuun kuvailevat tiedot ja

vastaavasti taulukosta 3 havaitaan muiden kuukausien kuvailevat tiedot:

Taulukko 2. Tammikuun kuvailevat tiedot vuosilta 2010-2020

Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40

Keskiarvo 0,0021 0,0011 0,0010 0,0010 0,0010

Maksimi 0,0414 0,0263 0,0319 0,0313 0,0318

Minimi -0,0303 -0,0376 -0,0349 -0,0351 -0,0358

Keskihajonta 0,0075 0,0083 0,0097 0,0094 0,0100

Vinous -0,2232 -0,8171 -0,2807 -0,3271 -0,2920

Huipukkuus 8,5960 5,9473 4,9677 5,0909 4,7853
Havaintojen 235 235 235 235 235

Ikm.

Taulukko 3. Muiden kuukausien kuvailevat tiedot vuosilta 2010-2020

Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40

Keskiarvo 0,0004 0,0005 0,0004 0,0004 0,0002

Maksimi 0,0545 0,0657 0,0708 0,0699 0,0683
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Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40
Minimi -0,1205 -0,1269 -0,1127 -0,1138 -0,1033
Keskihajonta 0,0081 0,0101 0,0118 0,0115 0,0121
Vinous -2,4846 -1,4663 -0,6835 -0,7519 -0,5499
Huipukkuus 32,4311 18,1849 9,9660 10,5888 8,5568
Havaintojen 2578 2578 2578 2578 2578

lkm.

Kuten taulukosta 2 ja taulukosta 3 ilmenee, eroavaisuuksia l0ytyy merkittavésti
kuukausien péivikohtaisissa tuotoissa. Hyvin merkittivd havainto tuottojen kuvailevista
tiedoista on se, ettd jokaisen indeksin kaupankdyntipdivien keskituotto on tammikuussa
selvdsti suurempi verrattuna muiden kuukausien keskimédrdiseen paivétuottoon.
Tammikuun Small Cap -indeksin pdivikohtaiset keskituotot ylittdvit jopa 0,002 tason.
Maksimi- ja minimiarvoissa on myds suuria eroavaisuuksia, silld tammikuun
maksimiarvot eivét ylld ldhellekddan muiden kuukausien korkeimpia arvoja. Vastaavasti
minimiarvoja tarkastellessa muiden kuukausien suurimmat péivédkohtaiset tappiot ovat
kaikissa indekseissd merkittdvasti enemmén negatiivisia kuin tammikuun vastaavat arvot.
Tdmai saattaa myds johtua havaintojen lukuméérastd. Vaikka tammikuun havaintoja on
235 kappaletta eli regressioanalyysiin luotettava miird, muiden kuukausien havainnot
(2578 kappaletta) ovat moninkertaisesti suurempia. Tdma saattaa selittdd suurimpien
tuottojen ja tappioiden eroavaisuuksia yksittdisten pédivien osalta. Tammikuun
keskihajonta on myds jokaisella indeksilld hieman matalampi verrattuna saman indeksin
muiden kuukausien hajontalukuun. Tama tarkoittaa siis sitd, ettéd tuotot eivét vaihtele yhta
paljon tammikuun aikana. Havainto on mielenkiintoinen siind mielessd, ettd niin
tammikuuilmion kuin kalenterianomalioiden ylituottoja yleisestikin on pyritty
selittdmédn tavallista korkeammalla riskilld. Tédmi selitys on kuitenkin kumottu
kirjallisuudessa, ja niin keskihajonnan mittarinkin mukaisesti ndyttdisi siltd, ettei
tammikuun korkeampia tuottoja pysty selittimédin korkeammalla riskilld tdssdkdén
tutkimuksessa. Tammikuun osalta indeksit saavat negatiivisen vinouman, mutta arvot
ovat kuitenkin paljon lihempédni nollaa kuin muiden kuukausien vinousluvut. Taémi
tarkoittaa sitd, ettd tammikuun tuotot ovat ldhempédnd normaalijakautunutta aineistoa.

Vastaava havainto tehddédn my0s huipukkuuden osalta, silld tammikuun aineiston arvot
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ovat selvdsti matalampia verrattuna muiden kuukausien huipukkuuslukuihin.
Havaintojen lukumiiréssd on verrattain suuri eroavaisuus, joka on huomioitava tietojen
analysoimisessa. Tammikuun havaintojen lukuméédrd on kuitenkin riittdvdn suuri

luotettavan regressioanalyysin mallintamiseen.

Tiivistettynd taulukon 2 ja taulukon 3 avulla voidaan sanoa, ettd tammikuun tuotot ja muu
statistiikka antaa ndytt6d siitd, ettd tammikuuilmio saattaa aineistossa olla havaittavissa.
Esimerkiksi keskituottojen ollessa 10 vuoden ajanjaksolla tammikuussa selvisti muita
kuukausia korkeampi, saadaan siitd erittdin vahvaa suuntaa kohti ilmiotd. Seuraavaksi
muodostetaan regressiomallit Nasdaqin Pohjoismaiden porssien indekseille aikavilille
2010-2020, ja tutkitaan, onko tammikuuilmi6ti havaittavissa sekd analysoidaan ilmion
mahdollista tilastollista merkitsevyyttd. Taulukossa 4 on esitetty pienimmén

nelidsumman regressioanalyysi koskien tammikuuilmiota:

Taulukko 4. Tammikuuilmién regressioanalyysi

Regressiomallin vakio kuvastaa muiden kuukausien tuottoja ja tammikuun muuttuja indikoi
tammikuun tuottoja. Jokaisen indeksin regressiomalli on omassa sarakkeessa. Taulukon alaosa
kuvastaa regressiomallin tietoja, jotka on merkattu tummemmalla varilla. 10 %, 5 % ja 1 %

* k% kkk

merkitsevyystasot on merkitty vastaavassa jarjestyksessa *, **,

Small Cap | Mid Cap | Large Cap Nordic Nordic 40
Vakio Kerroin 0,0004 0,0005 0,0004 0,0004 0,0002
t-arvo 2,597 2,632 1,829 1,911 0,989
p-arvo 0,009*** 0,009*** 0,068* 0,056* 0,323
Tammikuu Kerroin 0,0016 0,0006 0,0006 0,0006 0,0008
t-arvo 2,991 0,875 0,722 0,766 0,950
p-arvo 0,003*** 0,381 0,470 0,444 0,342
Mallin F-arvo 8,945 0,766 0,521 0,587 0,902
Mallin p-arvo 0,003*** 0,381 0,470 0,444 0,342
Havliintojen 2813 2813 2813 2813 2813

m.

Taulukosta 4 havaitaan, etti OMX Nordic Small Cap Eur GI -indeksin tammikuun

dummy-muuttujan kerroin on positiivinen ja samalla muuttujan p-arvo on alle 0,01. Téten
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voimme hylétd testin nollahypoteesin, etteivdt tammikuun tuotot poikkeaisi muiden
kuukausien tuotoista. Small Cap -indeksin tammikuu-dummyn kerroin on positiivinen ja
suurempi kuin muiden kuukausien kerroin, joskin sekin on positiivinen tilastollisesti
merkitsevilld tasolla. Kaikkien indeksien regressiomallissa tammikuumuuttujan kerroin
on positiivinen, mutta ainoastaan pienten yritysten tapauksessa se saavuttaa tilastollisen
merkitsevyyden tason. P-arvot karkaavat muiden indeksien kohdalla aivan liian
korkealle, silli Nordic 40 -indeksi omaa toiseksi matalimman p-arvon, joka on 0,34.
Empiirisend tuloksena voidaan todeta, ettd aikavalilld 2010-2020 pohjoismaisten pienten
yritysten indeksissi on havaittavissa tammikuuilmioétd jopa yhden prosentin
merkitsevyystasolla. Tdmi tulos on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, silld
tammikuuilmion olemassaolo on usein vahvasti yhdistetty nimenomaan pienten yritysten
keskuuteen (ks. esim. Keim 1983). Mallien selitysasteet jddvit kaikki alle yhteen
prosenttiin, joka on hyvin matala taso. Tdssd kohtaa on syytd kuitenkin muistaa
empiirisen tutkimuksen kohde ja luonne. Kalenterianomalian olemassaolon
havaitsemiseksi ei ole tarkoitus pyrkid rakentamaan syy-seuraussuhdetta etsiviad korkean
selitysasteen mallia, vaan tarkastelussa on mahdollisten anomaliatuottojen tilastollisen
merkitsevyyden tarkasteleminen. Lisdttdessd malliin relevantteja muuttujia, nousisi
selitysaste korkeammaksi. Se ei kuitenkaan ole mielekidstd, silli tdman tutkimuksen
keskigssd on anomaliatuottojen havainnointi ja analysoiminen. Selitysasteen mataluus on

hyvin ominainen piirre kalenterianomalioiden regressiomalleissa.
6.2 Kuunvaihdeilmio

Kuunvaihdeilmioti analysoitaessa on alaluvun 6.1 tapaan esitetty alkuun tunnuslukuja
tuotoista. Taulukossa 5 on kuunvaihteen eli kuukauden viimeisen ja seuraavan kuukauden
kolmen ensimmadisen (-1...+3) kaupankdyntipdivdn kuvailevat tiedot, ja vastaavasti

taulukossa 6 on kaikkien muiden kaupankéyntipdivien kuvailevat tiedot:

Taulukko 5. Kuunvaihteen kuvailevat tiedot vuosilta 2010-2020

Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40
Keskiarvo 0,0014 0,0015 0,0007 0,0008 0,0004
Maksimi 0,0473 0,0480 0,0505 0,0486 0,0528

Minimi -0,0341 -0,0362 -0,0440 -0,0428 -0,0448
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Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40
Keskihajonta 0,0077 0,0099 0,0118 0,0115 0,0122
Vinous -0,3369 -0,3127 -0,1874 -0,2109 -0,1694
Huipukkuus 8,2070 6,1364 5,0526 5,0947 4,9734
Havaintojen 525 525 525 525 525

lkm.

Taulukko 6. Muiden kaupankayntipaivien kuvailevat tiedot vuosilta 2010-2020

Small Cap Mid Cap Large Cap Nordic Nordic 40

Keskiarvo 0,0003 0,0003 0,0004 0,0004 0,0003

Maksimi 0,0545 0,0657 0,0708 0,0699 0,0683

Minimi -0,1205 -0,1269 -0,1127 -0,1138 -0,1033

Keskihajonta 0,0081 0,0100 0,0116 0,0113 0,0119

Vinous -2,7250 -1,6997 -0,7883 -0,8657 -0,6363

Huipukkuus 35,1016 20,3994 11,0403 11,7687 9,3562
Havaintojen 2288 2288 2288 2288 2288

Ikm.

Kuten taulukosta 5 ja taulukosta 6 havaitaan, on jokaisen indeksin keskimddrdinen
logaritminen péivétuotto suurempi kuunvaihteen kaupankdyntipdivind kuin muina
kaupankdyntipdivind. Kuunvaihteen keskituotoista erottuvat etenkin pienten yritysten
indeksin (0,0014) ja keskisuurten yritysten indeksin (0,0015) arvot, kun vastaavat luvut
ovat muina kaupankdyntipdivind pienten yrityksien indeksilld ja keskisuurten yritysten
indeksilld kummallakin 0,0003 neljin desimaalin tarkkuudella. Edelld analysoidun
tammikuuilmion tapaan, suurimmat pdividkohtaiset tuotot ja tappiot painottuvat
kuunvaihteen ulkopuolelle. Keskihajonta taas on Small Cap -indeksilld kuunvaihteen
kaupankdyntipdivind pienempi kuin muina kaupankdyntipdivini, kuin myos Mid Cap -
indeksilla. Loput kolme indeksid paityivét taas vastakkaiseen tulokseen, silld niissa riskid

mittaava hajontaluku on hieman suurempi kuunvaihteen kaupankéyntipdivina verrattuna
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loppuihin  kaupankdyntipdiviin. Vinous- ja huipukkuusluvut ovat huomattavasti
lahempdnd normaalijakautunutta aineistoa kuunvaihteen osalta, kun taas muiden
kaupankéyntipdivien arvot karkaavat kauemmas normaalijakautuneisuudesta. Havaintoja
on luonnollisesti kuunvaihteen ymparilld (525) vdhemmin verrattuna loppuihin
kaupankdyntipdiviin (2288). Otoskoko on kuitenkin sopivan suuri regressioanalyysin

muodostamiseen.

Taulukossa 7 on esitetty pienimmén nelisumman regressioanalyysi koskien

kuunvaihdeilmiota:

Taulukko 7. Kuunvaihdeanomalian regressioanalyysi

Regressiomallin vakio kuvastaa muiden kaupankayntipaivien tuottoja ja kuunvaihteen muuttuja
indikoi kuunvaihteen kaupankayntipaivien tuottoja. Jokaisen indeksin regressiomalli on omassa
sarakkeessa. Taulukon alaosa kuvastaa regressiomallin tietoja, jotka on merkattu tummemmalla

* k% kkk

varilla. 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasot on merkitty vastaavassa jarjestyksessa *, **,

Small Cap | Mid Cap | Large Cap Nordic Nordic 40

Vakio Kerroin 0,0003 0,0003 0,0004 0,0004 0,0003

t-arvo 2,037 1,654 1,679 1,700 1,104

p-arvo 0,042** 0,098* 0,093* 0,089* 0,270

Kuunvaihde | Kerroin 0,0011 0,0012 0,0003 0,0004 0,0001

t-arvo 2,831 2,468 0,556 0,715 0,198

p-arvo 0,005*** 0,014** 0,578 0,475 0,843

Mallin F- 8,016 6,091 0,309 0,511 0,039
arvo

Mallin p- 0,005*** 0,014** 0,578 0,475 0,843
arvo

Havaintojen 2813 2813 2813 2813 2813
Ikm.

Taulukosta 7 ilmenee, ettd kuunvaihteen muuttujan kerroin on suurempi pohjoismaisten
pienten ja keskisuurten indeksien kohdalla verrattuna muiden kaupankdyntipdivien
kertoimeen, kun taas tilanne on Large Cap ja Nordic 40 -indeksien kohdalla kaintynyt
pédinvastoin. Téten kuunvaihdeilmi6 olisi ikdén kuin kdéntynyt ndiden kahden indeksin
osalta péilaelleen, eli kuunvaihteen aikana tuotot olisivat pienempid kuin muina

kaupankéyntipdivind. Nordic -indeksin tuotot kuunvaihteessa eivét eroa regressiomallin
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mukaan neljan desimaalin tarkkuudella muiden kaupankéyntipéivien tuotoista. Small Cap
-indeksin osalta kuunvaihteen kerroin on reilusti suurempi kuin muiden péivien, ja sen p-
arvo on selvdsti alle yhden prosentin tasolla (0,005). Myds Mid Cap -indeksin
kuunvaihteen positiivisen kertoimen p-arvo on ldhelld yhden prosentin tasoa (0,0136).
Muiden indeksien kuunvaihteen kertoimet ovat kaukana merkitsevyyden tasoista, eli
anomalia on muiden indeksien osalta laimentunut kokonaan pois ja jopa tuotot ovat
pienentyneet muita kaupankdyntipdivid alemmas. Pienten yritysten indeksin osalta p-
arvon alittaessa 0,01 tason, hylkddmme nollahypoteesin, etteivdat kuunvaihteen tuotot
eroaisi muiden kaupankéyntipdivien tuotoista. Vastaavasti myos keskisuurten indeksin
osalta hylkddmme testin nollahypoteesin viiden prosentin merkitsevyystasolla. Vaikka
Mid Cap -indeksi hyldtdén viiden prosentin tasolla, on syytd mainita sen olevan hyvin
lahelld yhden prosentin merkitsevyystasoa. Kuunvaihdeanomalian mukaisesti,
pohjoismaisia pienid ja keskisuuria yrityksié siséltdvit indeksit tarjoavat epdnormaaleja
tuottoja kuunvaihteen aikana tilastollisesti merkitsevilld tasolla. Mielenkiintoista on
myo0s se, ettd muun aineiston osalta anomalia on ikédn kuin kddntynyt pédlaelleen. On
vield syytd mainita kuunvaihdeilmioté tarkastelevien regressiomallien jddvdn myds alle
prosentin selitysasteeseen. Tammikuuilmion malleja tarkastellessa asia perusteltiin

tarkemmin 1dpi, mutta matala selitysaste ei tdssd kontekstissa tuota ongelmia.
6.3 Viikonpaivailmio

Téssd tutkimuksessa on seuraavaksi viikonpdivdilmion havainnoimisen tueksi esitetty eri

vitkonpdivien keskiméadriiset tuotot visuaalisesti:
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Keskimaaraiset tuotot viikonpaivittain
0,14 %
0,12 %
0,10 %
0,08 %
0,06 %
0,04 %
0,02 % I I I
0,00 % =
-0,02 %
0,04 % I
-0,06 %
Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
B Nordic Small Cap Nordic Mid Cap Nordic Large Cap Nordic ™ Nordic 40

Kuvio 11. Viikonpaivien keskituotot vuosilta 2010-2020

Kuviosta 11 havaitaan, etti torstain tuotot ovat kaikissa indekseissd keskimé&érdisesti
negatiivisia. Pienten yritysten torstain tuotot ovat kaikista vihiten negatiivisia, kun taas
Nordic 40 -indeksin keskitappiot torstain osalta ovat selvdsti aineiston suurimmat.
Maanantain tuotot ovat kaikkien indeksien osalta maltillisesti positiivisia ja hyvin ldhelld
toisiaan, ainoastaan keskisuurten yritysten indeksi jda hieman muiden keskimaéréisesti
tuottotasosta. Tiistain ja keskiviikon tuotot yltdvit taas moninkertaisesti korkeammalle
maanantain keskiméérdisiin tuottoihin verrattuna jokaisen indeksin osalta. My0s
perjantain  keskituotot yltdvdt jokaisen indeksin osalta selvdsti korkeampiin
keskituottoihin aikavélilld 2010-2020 kuin maanantain tuotot. Kuviosta 11 voidaan siis
havaita aineistosta laskettujen tuottojen noudattavan viikonpdivdilmiota ainakin osittain
kaikkien indeksien osalta, silld perjantain tuotot ovat korkeampia kuin maanantain tuotot.
Mielenkiintoinen havainto on torstain keskituottojen negatiivisuus kaikilta indekseilt4,
jolloin torstai on myds kaikkien indeksien huonoin tuottopdivd ja itse asiassa ainoa
tappiollinen pdivé keskiarvolla mitattuna. Seké pienten yritysten indeksi ettd keskisuurten
yritysten indeksi noudattavat vahvasti keskituottojen osalta anomaliaa, silli ne saavat
suurimmat tuotot perjantaisin. Loput indekseisti eli Large Cap -indeksi, Nordic -indeksi
ja Nordic 40 -indeksi saavat keskiarvollisesti tiistaisin korkeimmat tuotot.
Keskiarvotuotoista voidaan havaita anomaliatuottojen suuntaista kayttdytymistd
Pohjoismaiden markkinoilla, mutta seuraavaksi siirrymme tarkastelemaan mahdollisen

viitkonpdivdanomalian tilastollista merkitsevyyttd regressioanalyysin avulla.
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Seuraavaksi taulukossa 8 on esitetty pienimméan neliGsumman regressioanalyysi koskien

viikonpéiviilmiota:

Taulukko 8. Viikonpaivaanomalian regressioanalyysi

Regressiomallin vakio kuvastaa maanantain tuottoja, tiistain muuttuja indikoi tiistain tuottoja ja
niin edespain. Jokaisen indeksin regressiomalli on omassa sarakkeessa. Taulukon alaosa
kuvastaa regressiomallin tietoja, jotka on merkattu tummemmalla varilla. 10 %, 5 % ja 1 %

* k% kkk

merkitsevyystasot on merkitty vastaavassa jarjestyksessa *, **,

Small Cap | Mid Cap | Large Cap Nordic Nordic 40
Vakio Kerroin 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002
t-arvo 0,657 0,331 0,465 0,471 0,488
p-arvo 0,511 0,741 0,642 0,638 0,625
Tiistai Kerroin 0,0003 0,0006 0,0007 0,0007 0,0006
t-arvo 0,614 1,046 0,985 0,988 0,837
p-arvo 0,539 0,296 0,325 0,323 0,403
Keskiviikko Kerroin 0,0007 0,0008 0,0006 0,0006 0,0003
t-arvo 1,384 1,420 0,826 0,874 0,411
p-arvo 0,167 0,156 0,409 0,382 0,681
Torstai Kerroin -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0005 -0,0007
t-arvo -0,674 -0,564 -0,753 -0,753 -1,002
p-arvo 0,500 0,573 0,451 0,451 0,316
Perjantai Kerroin 0,0010 0,0010 0,0005 0,0005 0,0001
t-arvo 2,049 1,677 0,646 0,730 0,099
p-arvo 0,041** 0,094* 0,519 0,466 0,922
Mallin F- 2,347 1,850 1,036 1,090 0,938
arvo
Mallin p- 0,052* 0,117 0,387 0,360 0,441
arvo
Hav;?lg\(intojen 2813 2813 2813 2813 2813
m.




73

Taulukosta 8 havaitaan, ettd regressiomallin mukaan viikonpdivien tuotot eroavat
toisistaan huomattavasti. Torstain muuttujan kertoimet ovat jokaisessa indeksissd
negatiivisia indikoiden tuottojen sijaan tappioita. P-arvot torstain osalta ovat kuitenkin
kaukana 10 prosentin tilastollisesta merkitsevyydestd. Tiistain ja keskiviikon tuotot
havaitaan olevan mallin mukaisesti keskimédrin positiivisia dummy-muuttujan kertoimen
avulla, vaikkakin tilastollista merkitsevyyttd ei ole nihtdvissd. Keskiviikon osalta Small
Cap ja Mid Cap -indeksien p-arvot ovat kuitenkin jokseenkin ldhelld 10 prosentin
merkitsevyystasoa (0,167 ja 0,156). Maanantain tuototkaan eivit ole tilastollisesti
merkitsevilld tasolla, mutta ne ovat perjantain tuottoja matalammat Nordic 40 -indeksia
lukuun ottamatta. Perjantain tuotot taas ovat positiivisia jokaisella indeksilld, ja sen
lisdksi tilastollisesti merkitsevid Small Cap ja Mid Cap -indeksien osalta. Perjantain
anomaliatuottojen johdosta pienten yritysten indeksin kohdalta hylkddmme
nollahypoteesin viiden prosentin merkitsevyystasolla, joten viikonpéivien tuotot eroavat
tilastollisesti toisistaan. Vastaavasti Mid Cap -indeksin osalta hylkddmme perjantain
positiivisten tuottojen nollahypoteesin kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Koko
viikonpdivdanomaliaa analysoivan Small Cap -indeksin mallin F-testisuureen p-arvo on
tilastollisesti merkitsevd kymmenen prosentin tasolla, jopa hyvin ldhelld viiden prosentin
tasoa (0,052). Muiden mallien tilastollinen merkitsevyys ei ole riittdvélld tasolla,
vaikkakin Mid Cap -indeksin regressiomallin p-arvo (0,117) on hyvin l&hell4 tilastollista
merkitsevyyttd. Tédten viikonpédivdanomaliaa havaitaan ajanjaksolla 2010-2020 pienten
yritysten keskuudessa, sekd lievdsti myos keskisuurten yritysten osalta. Perjantain
tuotoissa havaitaan tilastollisesti merkitsevid positiivisia tuottoja Small Cap ja Mid Cap -
indeksien osalta. My0s viikonpédivdanomalian regressioanalyysien selitysarvot jadvit
hyvin mataliksi, kuten jo aiemmin tammikuu- ja kuunvaihdeilmioti koskevissa
regressiomalleissa havaittiin. Vaikka torstain keskituotot antoivat viitteitd anomalialle

tyypillisistd tuotoista, tilastollista merkitsevyytté ei ollut havaittavissa.
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7 Johtopaatokset

Tdssd luvussa esitetddn synteesejd edellisen luvun tutkimustuloksista sekd pohditaan
tutkittaviin kysymyksiin vastauksia. Tdméin pro gradu -tutkielman tarkoituksena on
havainnoida, 16ytyykd Pohjoismaiden markkinoilta tammikuu-, kuunvaihde-, tai
vitkonpdivailmiotd aikavélilld 2010-2020. Tutkimuksen tuloksia analysoidaan
muodostettujen hypoteesien nikokulmasta ja tdmén lisdksi tuloksia vertaillaan aiemman
kirjallisuuden kanssa. Tarkoituksena on ennen kaikkea muodostaa empiirisen osion
tuloksista relevantit johtopditokset, jotka vastaavat timéin pro gradu -tutkielman

tutkimuskysymykseen.

Tammikuuilmidn regressioanalyyseissd ainoastaan pienten yritysten keskuudessa
havaittiin anomaliatuottoja tilastollisesti merkitsevélla tasolla. Ajanjaksolla 2010-2020
esiintyneen tammikuuilmion tilastollinen merkitsevyys oli hyvin vahvaa Small Cap -
indeksissi, silld F-testin p-arvo kyettiin hylkddamé&én jopa prosentin merkitsevyystasolla.
Pienten yritysten kohdalla tammikuun muuttujan kerroin (0,002) oli myos selvésti
suurempi kuin muiden kuukausien tuottojen kerroin (0,0004) indikoiden huomattavasti
suurempia tammikuun tuottoja péivitasolla. Muun aineiston osalta tammikuuilmié on
kadonnut kokonaan, silld nollahypoteesia ei pystytd hylkdamiin edes 10 prosentin tasolla
minkdidn muun indeksin kohdalla. Tammikuuanomalian regressioanalyysien tulokset
ovat hyvin linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, silld esimerkiksi Keim (1983) havaitsi
pienten yritysten keskuudessa vahvaa tammikuuilmiotd. Myds Reinganum (1983)
havaitsi erityisesti pienten yritysten keskuudessa anomalian aiheuttavan tavallista
korkeampia tuottoja tammikuussa. Toisaalta taas Gultekin ja Gultekin (1983) havaitsivat
kansainvélisesti mittavassa tutkimuksessaan, ettei tammikuuilmio liittynyt yrityskokoon
merkittdvilld tasolla. De Moorin ja Sercun (2013) tutkimus sisdlsi useammalta
pohjoismaiselta markkinalta aineistoa, ja he havaitsivat tammikuun ylituottojen
keskittyvin juuri pienempiin yrityksiin. Siind missd tdmén tutkimuksen tulokset ovat
hyvin linjassa De Moorin ja Sercun (2013) kanssa, niin myds Wahlroos ja Berglund
(1986) 16ysivit yrityskoolla olevan vaikutusta tammikuuilmion osalta Helsingin porssin
aineistolla. Vaikka tammikuuilmion tulosten voidaan ndhdd mukailevan aiempaa
kirjallisuutta, tulokset antavat toisesta ndkOkulmasta myds uutuusarvoa.
Tammikuuanomalian tutkimustulokset tuottavat uutta informaatiota vdhén tutkituille

pohjoismaisille markkinoille, silldi anomalioiden katoavuus on yleinen Kkisitys
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kirjallisuudessa. Tammikuuilmié ei tdmdn empiirisen tutkimuksen mukaan ole
kuitenkaan tdysin kadonnut kohdemarkkinoilta aikavélilli 2010-2020, vaan se on

tarjonnut pienten yritysten keskuudessa epdnormaaleja tuottoja.

Asetetuista hypoteeseista ensimmaéinen ja neljds hypoteesi koskee tammikuuilmiota.
Tarkastellessa taulukkoa 2 ja taulukkoa 3, havaitaan jokaisen indeksin pdivdkohtaisen
keskituoton olevan tammikuussa suurempi kuin muiden kuukausien vastaava keskituotto.
Keskituotot antavat tukea ensimmédiselle hypoteesille, jonka mukaan tammikuun tuotot
olisivat muita kuukausia korkeammat. Tammikuuilmion regressioanalyysien tulokset
kuitenkin paljastavat, ettd ainoastaan pienten yritysten keskuudessa havaitaan
tilastollisesti merkitsevid positiivisia anomaliatuottoja. Taten ensimmiinen muodostettu
hypoteesi hyvéksytdédn ainoastaan osittain. Vaikka keskituotot ovatkin kaikkien indeksien
osalta suurempia tammikuussa, ilman tilastollista merkitsevyyttd tulosta ei voida pitdd
pitevianid. Koska Nasdaqin omistamien pohjoismaisten porssien yhteisindeksin eli
Nordicin p-arvo ylittdd jopa 0,44 tason, ei tilastollisesti merkitsevdd ilmidtd havaita
Pohjoismaiden yhteisindeksin osalta. Tastd syystd hypoteesi numero 1 voidaan hyldta
koko Pohjoismaiden mittakaavassa. Kuitenkin pohjoismaisten pienten yritysten indeksin
regressiomallin tulokset ovat merkitsevid jopa prosentin tasolla, jolloin hypoteesi 1 pitdd
paikkansa Small Cap -indeksin osalta. Hypoteesi 4 voidaan hyvéksyéd tulosten valossa,
silld anomaliatuottoja ei havaita pienten yritysten lisdksi missddn muussa aineistoon
kuuluvassa indeksissd. Tammikuuilmiéo on siis kadonnut kokonaan markkinoilta

suurempien ja vaihdetuimpien yritysten keskuudesta.

Kuunvaihdeanomalian osalta Small Cap -indeksin regressiomallin tulokset indikoivat
vahvasti anomalian esiintymistd aikavalilla 2010-2020, silld kuunvaihteen tuotot ovat
tilastollisesti merkitsevid jopa yhden prosentin tasolla ja suurempia kuin muiden
kaupankéyntipdivien tuotot. Myods keskisuurten yritysten indeksi siséltdd kuunvaihteen
osalta positiivisia anomaliatuottoja viiden prosentin merkitsevyystasolla. Mid Cap -
indeksin p-arvo (0,014) on jopa hyvin ldhelld yhden prosentin tasoa. Large Cap, Nordic
ja Nordic 40 -indeksien regressioanalyysien tulokset eivét olleet ldhelldkdan 10 %

tilastollista merkitsevyystasoa.

Kuunvaihdeanomalian  tulokset = mukailevat my0s aiempaa  kirjallisuutta.
Kuunvaihdeilmion parissa merkittdvaa tyotd tehneiden Lakonishokin ja Smidtin vuoden

1988 tutkimuksen mukaan kuunvaihteen osalta havaitaan korkeampia tuottoja, kuin
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muina kaupankéyntipdivind. Toisaalta taas Kunkel ym. (2003) havaitsivat kuunvaihteen
tuottojen olevan selvésti muita pédivid suurempia ja niiden kattavan jopa 87 % koko
kuukauden tuotoista. Vaikka tdmén tutkimuksen osalta tilastollisesti merkitsevid
positiivisia ylituottoja havaittiinkin kuunvaihteen osalta, eivdt ne olleet ndin selvisti
muita pdivid suurempia. McConnelin ja Xun (2008) tutkimustulokset ovat ristiriidassa
taimédn tutkimuksen kanssa, silli heiddn tulosten mukaan kuunvaihdeanomalia ei
rajoittuisi pieniin yrityksiin. Tdssd pro gradu -tutkielmassa vastaavasti ilmioti havaittiin
ainoastaan pienten tai keskisuurten yritysten osalta. Viimeaikaisemmista tutkimuksista
Sharman ja Narayanin (2014) tutkimus on hyvin linjassa tutkimustulosten kanssa, silli he
havaitsivat kuunvaihdeanomalian olevan selvisti riippuvainen yrityskoosta. Vaikka
anomalioiden katoavuus on yleistd, niin kuunvaihdeilmiétd on havaittu
kansainvilisestikin tuoreella aineistolla. Joka tapauksessa, timén tutkimuksen tulokset
koskien kuunvaihdeanomaliaa tuottavat ajankohtaista informaatiota Pohjoismaiden

tilanteesta, eli anomaliaa esiintyy vahvasti pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa.

Hypoteesit 2 ja 4 koskevat kuunvaihdeanomalian tutkimustuloksia. Koska
pohjoismaisten markkinoiden yhteisindeksin regressiomallin p-arvo on kaukana
tilastollisen ~ merkitsevyyden tasosta, hypoteesi 2 hyldtddn Pohjoismaiden
yhteistarkastelun osalta. Toisaalta taas hypoteesi 2 pitdd paikkansa pienten ja
keskisuurten yritysten osalta, silld kuunvaihteen tuotot ovat positiivisia ja suurempia
muihin kaupankdyntipdiviin verrattuna tilastollisesti merkitsevélld tasolla. Ilmid
kuitenkin laimenee, kun tarkasteluun sisdllytetddn suuret yhtidt. Tdten voidaan todeta
hypoteesin 2 pitdvin osittain paikkansa. Hypoteesi 4 pitdd kuunvaihdeanomalian
regressiomalleissa hyvin paikkansa. Suurien ja vaihdetuimpien yritysten indeksien osalta
kuunvaihteen kerroin on pienempi kuin muiden kaupankdyntipdivien kerroin, eika
tilastollista merkitsevyyttd havaita kuunvaihteen tuottojen osalta. Toisaalta keskisuurten
ja pienten yritysten indeksien mallit osoittavat anomaliatuottoja, jolloin tulokset
mukailevat neljéttd hypoteesia. Mielenkiintoista on my®ds se, ettd keskisuurten yritysten
anomaliatuotot olivat suurempia kuin Small Cap -indeksissd, mutta pienten yritysten
keskuudessa anomaliatuottojen esiintyminen oli tilastollisesti merkitsevdmpéad. Tulokset

vastaavat siten hypoteesia numero nelja.

Kuviossa 11 on tuotettu tietoa indeksituotoista viikkonpéivdilmion empiirisen tutkimuksen
tueksi keskimddrdisten tuottojen muodossa. Kuvio 11 antaa tukea mahdollisille

anomaliatuotoille eri viikonpdiville, silli perjantain keskiméérdiset tuotot ovat
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korkeammat kuin maanantain keskituotot. Torstain keskituottojen negatiivisuus antaa
my0s osviittaa mahdollisista anomaliatuotoista. Siirryttdessd taulukossa 8 esitettyihin
regressiomalleihin, havaitaan tilastollista merkitsevyyttd ainoastaan Small Cap ja Mid
Cap -indeksien perjantain tuotoissa. Perjantai-dummymuuttujan kerroin on positiivinen
ja tilastollisesti merkitsevd viiden prosentin tasolla pienten yritysten osalta, kun taas
keskisuurten yritysten perjantain tuotot ovat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevid
kymmenen prosentin tasolla. Viikonpaivdilmiota on siis yhé havaittavissa pohjoismaisilla
markkinoilla perjantain osalta aikavalilld 2010—-2020. Muiden viikonpéivien muuttujien
kertoimien p-arvot eivit ylla ldhelle 10 prosentin tilastollisen merkitsevyyden tasoa,
ainoina poikkeuksina ovat Small Cap ja Mid Cap -indeksien regressiomallien keskiviikon
tuotot, joiden p-arvot ovat maltillisella 0,16 tasolla. Tarkasteltaecssa lopuksi vield
regressiomallien F-testisuureiden p-arvoja, Small Cap -indeksin malli on tilastollisesti
merkitsevd 10 % tasolla sekd hyvin ldhelld viiden prosentin tasoa (0,052). Mid Cap -
indeksin regressioanalyysin F-testisuureen p-arvo on hyvin ldhelldi 10 prosentin
merkitsevyystasoa (0,117). Regressioanalyysien tuloksena voidaan todeta, ettd
viikonpédivdanomaliaa havaitaan yhd perjantain positiivisten tuottojen muodossa Small

Cap ja Mid Cap -indeksien osalta.

Vaikka kalenterianomalioita koskeva kirjallisuus on ylipddtddn melko pirstaleista
tutkimustulosten osalta, niin viikonpdivailmiotd kisittelevét tutkimukset ovat kaikista
eniten hajaantuneita. Tamai selittynee silld, ettd vitkonpdivien lukumaird lisdd muuttujia
analyysiin mahdollistaen hyvin kirjavia tuloksia. Aiemmassa kirjallisuudessa on
kuitenkin vahvoja niytteitd sille, ettd maanantain tuotot ovat selvdsti muita péivid
heikompia (ks. esim. Osborne 1962; Gibbons & Hess 1981; Keim & Stambaugh 1984).
Tamén tutkimuksen tulokset yllattivit maanantain osalta, silli koko aineistosta ei
16ytynyt tilastollista merkitsevyyttd maanantain heikoille tuotoille. Tdméd on selvésti
ristiriidassa suuren osan aiheen Kkirjallisuuden kanssa. Siind missd maanantain
tutkimustulos ~ tuotti  uutta informaatiota  viikonpdivdilmién laimentumiseen
Pohjoismaissa, perjantain positiiviset tuotot kahden indeksin osalta olivat hyvin linjassa
ailempien tutkimusten osalta. Esimerkiksi Jaffe ja Westerfield (1985) havaitsivat
perjantain tuottojen olevan positiivisia ja muita pdivid korkeampia. Myos Dicle ja
Levendis (2014) havaitsivat perjantain osalta anomaliatuottoja suuressa osassa aineistoa,
mutta samalla mainitsivat anomalian heikentyneen huomattavasti. Myds Schwert (2003)

sekd Kohers ym. (2004) havaitsivat merkkeja anomalian laimentumisesta ja jopa
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katoamisesta. Lisdksi Pettengill (2003) huomasi suurten yritysten viikonpdivianomalian
kddntyneen jopa piinvastaiseen asetelmaan. Siind mielessd tdmé tutkimus on linjassa
Pettengillin (2003) kanssa, silld ainoastaan Small Cap ja Mid Cap -indeksit sisdlsivit

anomaliatuottoja tilastollisesti merkitsevélla tasolla.

Muodostetuista hypoteeseista 3 ja 4 liittyvét viikonpdivdilmioon. Hypoteesin kolme
mukaan perjantain tuotot olisivat muita viikonpiivid korkeammat, kun taas maanantaisin
tuottojen oletetaan olevan muita viikonpéivid matalampia. TAdma pitdd osittain paikkansa,
silld Small Cap ja Mid Cap -indeksien perjantain muuttujan kerroin on positiivinen ja
muiden péivien kertoimia suurempi, tarkoittaen korkeampia tuottoja. My0s tilastollinen
merkitsevyys perjantain tuotoille on riittévalld tasolla ndiden kahden indeksin osalta.
Muiden indeksien mallit ovat kaukana tilastollisesta merkitsevyydestd, tarkoittaen
viikonpdivdilmion poissaoloa muusta aineistosta. Taten myds hypoteesi 4 pitdd osittain
paikkansa, silld pienten ja keskisuurten yritysten osalta havaitaan anomaliaa, kun taas
suurten ja vaihdetuimpien yritysten keskuudessa anomaliatuottoja ei havaita. Nordic -
indeksin avulla mitattuna anomaliatuotot laimenevat, kun aineisto sisiltdd kaikki
pohjoismaiset yritykset. Small Cap -indeksin p-arvot ovat pienempid kuin Mid Cap -
indeksin mallissa tarkoittaen luotettavampaa tilastollisen testin merkitsevyystasoa.
Toisaalta taas keskisuurten yritysten perjantain kerroin (0,001001) on pienten yritysten

perjantain kerrointa suurempi (0,000991), indikoiden suurempia tuottoja.

Viikonpdivien keskituotoissa kaikkien indeksien torstain arvot painuivat tappion puolelle,
ja tdstd voisi paitelld kalenterianomaliaan viittaavia tuottoja. Torstain muuttuja
regressiomallissa kuitenkin paljastaa, ettei takana ole tilastollisesti merkitsevdd ilmiota,
jolloin torstain keskituottojen negatiivisuus ei saa tukea regressiomallilta. Téten
johtopédétds torstain mahdollisista anomaliatuotoista voidaan hylatd. Viikonpaivailmiota
kuitenkin esiintyy yhd Pohjoismaissa aikavililla 2010-2020 pienten ja keskisuurten

yritysten indekseissd positiivisten perjantain tuottojen muodossa.

Tutkimustulosten analysoinnin valossa on myo0s tirkedd tarkastella empiirisen
tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia. Tutkimuksen toistettavuus, valittu aikavili
sekd miten valittu aineisto eli otos kuvaa koko joukkoa ovat tutkimuksen luotettavuuden
kannalta keskeisid asioita. Témédn pro gradu -tutkielman koko aineisto on kerétty
Nasdaqin omilta verkkosivuilta, jolloin aineiston vertailukelpoisuus keskenddn pysyy

ehjdnd. Aineisto koostuu indeksien hintatiedoista, ja se pysyy muuttumattomana ajan
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kuluessa. Téstd syystd empiirisen osion toistettavuus on mahdollista ajasta riippumatta.
My®s aineiston aikavili on valikoitunut luotettavuuden kannalta tarpeeksi pitkaksi, jotta
tutkimustulokset eivdt védristy lilan lyhyen otannan seurauksena. Toisaalta taas
aiemmassa kirjallisuudessa aikavilit ovat usein haarukoitu vield suuremmiksi, mutta
kymmenen vuoden aikaikkunaa suhteutettuna tutkimuksen nakdékulmaan voidaan pitdd
riittdvan luotettavana. Tutkimuksen ratkaistavana ongelmana on juuri tutkia, onko
Pohjoismaissa viime aikoina esiintynyt kausittaisuuksia osaketuotoissa. Valittuun
aineistoon on myos kategorisoitu yrityskoko jaoteltuna pieniin, keskisuuriin ja suuriin
yrityksiin. Tdmén liséksi aineisto sisdltdd Pohjoismaiden vaihdetuimpien osakkeiden
Nordic 40 -indeksin, kuten my6s koko Pohjoismaiden Nordic -indeksin. Taten asetettuun
tutkimuskysymykseen peilaten, aineisto kattaa tdydellisesti Nasdaqin omistuksessa

olevat pohjoismaiset markkinat, mahdollistaen luotettavan tutkimuksen.

Tutkimuksen luotettavuutta ja oikeellisuutta analysoitaessa on vield tirkedd tarkastella,
miten luotettavasti tutkimusmenetelména toimiva pienimmén neliosumman lineaarinen
regressioanalyysi mittaa kalenterianomalioita. Valittu menetelmd on varsin yleinen
kalenterianomalioita kisittelevdssd kirjallisuudessa. Téstd syystd aikaisempien
tutkimuksen perusteella menetelmd on soveltuva tdhin tutkielmaan. Oikeanlainen
menetelmd lisdd myds tutkimustulosten vertailukelpoisuutta aiempaan kirjallisuuteen
nojaten. Pienimmén neliosumman regressioanalyysi siséltdd kuitenkin heikkouksia ja
oletuksia, jotka vaikuttavat mallin luotettavuuteen. Menetelmén epitdydellisyyteen
vaikuttaa erityisesti oletus aineiston normaalijakautuneisuudesta. Malli olettaa myds
virhetermien omaavan saman varianssin, eli oletus homoskedastisuudesta pitee
regressioanalyysissd. Viimeinen keskeinen heikkous mallin ja aineiston sovittamisessa
on se, ettd tuottosarjoilla on taipumus autokorrelaatioon. Ongelmat koostuvat siis pdéosin
tuottoaineiston ominaisuuksien sopeutumisesta regressiomalliin. Prosentuaalisten
tuottojen sijasta tutkimuksessa kidytetddnkin logaritmisia tuottoja, joiden jakauma
soveltuu paremmin regressioanalyysiin. Autokorrelaation ja heteroskedastisuuden
heikentiva vaikutus mallin suorituskykyyn ja luotettavuuteen on hyva pitdd mielessa, kun
analysoidaan tutkimustuloksia. Malli on kuitenkin hyvin suosittu vaihtoehto
anomaliakirjallisuudessa, jolloin mallin validiteetti ja reliabiliteetti voidaan todeta
pateviksi. Menetelmin heikkoudet ovat suhteellisen pienid, kun katsotaan kokonaiskuvaa
empiirisestd osiosta. Heikkouksien paikkaamiseksi jokaisen tutkittavan anomalian tueksi

on liséksi tuotettu tunnuslukuja kausituottojen kuvailevista tiedoista, jotta empiirinen osio
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pyrkisi vastaamaan luotettavasti tutkittavaan kysymykseen. Yleisesti tdydellistd mallia ei
ole olemassa, jolloin jokaisella mallilla on omat heikkoutensa. Empiirisen osion valinnat
koskien aineistoa ja menetelmdd on osoitettu péteviksi, ja kokonaisuudessaan

tutkimuksen luotettavuus ja oikeellisuus on hyvilli tasolla.

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena on vastata tutkimuskysymykseen, esiintyyko
Pohjoismaiden markkinoilla tammikuuilmiota, kuunvaihdeilmiota tai
viikonpdivianomaliaa tarkasteluajanjaksolla 2010-2020. Vastauksena
tutkimuskysymykseen todetaan kaikkia néitd kolmea tutkittavaa anomaliaa esiintyneen
valitulla aikavélilld pienempien yritysten keskuudessa. Tammikuuilmi6é ndkyi vahvasti
Small Cap -indeksissd positiivisina tuottoina yhden prosentin tilastollisella
merkitsevyystasolla. Vastaavasti kuunvaihdeanomalian regressiomallien tuloksena Small
Cap -indeksin kuunvaihde tarjoaa positiivisia anomaliatuottoja yhden prosentin
merkitsevyystasolla, kun taas Mid Cap -indeksin kuunvaihteessa esiintyy positiivisia
ylituottoja viiden prosentin merkitsevyystasolla. Viikonpédivdanomaliaa esiintyy yha
Small Cap -indeksin regressiomallissa positiivisina perjantain tuottoina viiden prosentin
merkitsevyystasolla, ja Mid Cap -indeksin perjantain kerroin on positiivinen ja 10

prosentin tasolla merkitseva.

Yleistettynd voidaan todeta, ettd tutkimustulokset ovat osittain linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa. Aiemman kirjallisuuden mukaisesti, tuottojen kausittaisuuksia
esiintyy vahvemmin pienten yritysten keskuudessa. Empiirinen osio tuotti kuitenkin uutta
relevanttia informaatiota anomaliatilanteesta. Kiehtova tekija tulosten analysoimisessa on
kirjallisuuden vallitseva késitys siitd, ettd anomaliatuottojen kuuluisi kadota ajan
saatossa. Ndin ei kuitenkaan ole, vaan pienempien yritysten keskuudessa havaitaan vield
2010-2020 aikavélilla tilastollisesti merkitsevid positiivisia anomaliatuottoja.
Anomaliatuotot ovat kuitenkin laimentuneet suurimpien ja vaihdetuimpien yritysten
keskuudesta pois myds pohjoismaisilla markkinoilla, mutta pienempien yritysten
keskuudessa ilmiditd on yhi havaittavissa. Niin ollen késitys siitéd, ettd kalenterianomaliat
katoaisivat tdydellisesti ajan saatossa sijoittajien hyodyntéiessd ylituottomahdollisuuksia
el pidd tdssd kontekstissa tdysin paikkaansa. LOydostd voidaan  pitdd
anomaliakirjallisuuden parissa merkittdvind ja se avaa luonnollisesti jatkotutkimuksen
aiheita tulevaisuudessa. Anomalioita on pidasiassa tutkittu Yhdysvaltojen markkinoiden
lisdksi suurilla ja keskeisilld markkinoilla. Témén tutkimuksen ideana oli kartoittaa

Pohjoismaiden = markkinoiden  kalenterianomalioiden = nykytilannetta,  joissa
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kausittaisuuksia oli selvésti havaittavissa. Pohjoismaiden markkinoiden maantieteellinen
sijainti, kansainvélinen merkittdvyys sekd markkinoiden koko varmasti vaikuttavat
anomalioiden havainnoimiseen edelleen ajankohtaisella aineistolla. Myos kirjallisuuden

vahaisyys koskien Pohjoismaita edesauttaa anomalioiden esiintymistd ldhihistoriassa.

Tutkimustulos tuo lisdarvoa tieteellisestd nédkokulmasta tuoreiden anomalioiden
olemassaoloa koskevien todisteiden valossa pohjoismaisilla markkinoilla, silld
kalenterianomaliat ovat tehottomuuden ilmentymid ja samalla ristiriidassa rahoituksen
teoreettisen viitekehyksen kanssa. Empiirisen osion tuloksilla voidaan nédhda olevan myds
painoarvoa taloudellisessa ndkokulmassa. Sijoittajan on mahdollista hyddyntdd
kalenterianomalioita omissa sijoituspdédtoksissdédn implementoimalla anomalioiden
tuomat kausittaisuudet omaan sijoitusstrategiaansa. Vaikka kalenterianomalioiden
mahdollistamat ylituotot eivit pdivitasolla tuo prosentuaalisesti suuria eroavaisuuksia,
esimerkiksi suurella pddomalla on mahdollista saavuttaa korkeitakin tuottoja. Myos
pienemmaélld pddomalla operoivalle yksityiselle sijoittajalle anomalioiden tiedostaminen
voi olla hyddyllistd. Esimerkiksi tammikuuilmi6 kattaa koko kuukauden ajanjakson,
jolloin on mahdollista tavoitella sijoituspddtosten avulla tammikuulle korkeampia
tuottoja. Tdmaén lisdksi kuka tahansa sijoittaja voi implementoida kalenterianomalioiden
olemassaolon omaan sijoitusstrategiaansa esimerkiksi ajoittamalla myynti- ja
ostotransaktioita rahoitusmarkkinoilla. Tdtd kautta kalenterianomalioiden avulla voi
ansaita tavallista korkeampia tuottoja. Anomalioiden hyddyntdmisessd on kuitenkin
tarked huomioida transaktiokustannusten vaikutukset, jotka luonnollisesti lisddntyvit,
mikali transaktioiden lukuméérd kasvaa. Joka tapauksessa, anomalioiden tarjotessa yhi
lahihistoriassa epdnormaaleja tuottoja, saattaa niiden vaikutusten sisdistimiselld
saavuttaa yksinkertaisilla keinoilla tuottoetuja markkinoilla esimerkiksi juuri ajoittamalla

omia sijoituspdatoksia.
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8 Yhteenveto

Taméan pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, esiintyyké Pohjoismaiden
markkinoiden keskuudessa tammikuu-, kuunvaihde-, tai viikonpéivdilmiotd aikavélilla
2010-2020. Tutkimuksen tarpeellisuus on perusteltua, silld kalenterianomalioita on
analysoitu Pohjoismaissa erittdin pienessd mittakaavassa. Ennen kaikkea viimeaikaisella
aineistolla ei ole tehty juurikaan tutkimuksia pohjoismaisella nidkokulmalla, joten

kalenterianomalioiden nykytilanteen kartoitus oli mielekésté ja tarpeellista.

Tutkimuksen johdannon jilkeen Iuvussa kaksi esitettiin rahoitusmarkkinoiden
teoreettisen viitekehyksen keskeisempid teorioita ja ndkokulmia. Téarkeimpiné teemoina
tutkimuksen etenemisen kannalta ovat markkinatehokkuus sekd sen eri asteet ja
kayttaytymistieteellisen rahoituksen nidkokulma. Teoreettinen viitekehys antaa lukijalle
kuvan rahoituksen keskeisimmistd nikokulmista sekd siitd, miten ne nivoutuvat yhteen
kalenterianomalioiden kanssa. Tutkielman kolmannessa Iuvussa tarkastellaan
markkinoilla havaittujen kalenterianomalioiden aiempaa kirjallisuutta

kirjallisuuskatsauksen muodossa.

Neljannen luvun empiiriseen osioon laaditut hypoteesit pohjautuvat rahoituksen
teoreettiseen viitekehykseen sekd aiempaan kirjallisuuteen koskien kalenterianomalioita,
ja tutkimusaineisto valikoitui asetettujen hypoteesien mukaisesti. Aiemmassa
anomaliakirjallisuudessa on 16ydetty vahvoja niytteitd sille, ettd yrityskoko vaikuttaa
kalenterianomalioiden olemassaoloon ja ilmididen voimakkuuteen. Téstd syystd on
perusteltua tutkia pienten, keskisuurten ja suurten yritysten indeksejd erillddn, jolloin
mahdollinen yrityskoon vaikutus on mahdollista havaita. Tdmén lisdksi aineistoon
valikoitui Pohjoismaiden yhteisindeksi sekd vaithdetuimpien osakkeiden indeksi, jotta on
mahdollista tarkastella niin anomalioiden olemassaolon kokonaistilannetta kuin
anomalioiden nykytilaa suosituimpien osakkeiden keskuudessa. Koska tarkemmin
sanottuna tutkimusaineisto koostuu Nasdaqin omistuksessa olevien Pohjoismaiden
markkinoiden eli Suomen, Ruotsin, Tanskan ja Islannin porsseistd, on tutkimukseen
valittu yhteisindeksit kattaen kaikkien edelld mainittuyjen markkinoiden yrityksié.
Empiiriseen osioon valikoituivat siis seuraavat indeksit: OMX Nordic Small Cap Eur GI,
OMX Nordic Mid Cap Eur GI, OMX Nordic Large Cap Eur GI, OMX Nordic Eur GI ja

OMX Nordic 40. Aineisto valikoitui kisittelemddn ldhihistoriaa, jotta on mahdollista
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analysoida uutta tietoa anomalioista Pohjoismaiden alueella. Tami mahdollistaa

anomaliatilanteen kehityksen arvioinnin ja vertailun aiemman kirjallisuuden valilla.

Indeksien hintatiedoista keréttiin pdivékohtaiset tuotot ja ne muunnettiin logaritmiseksi,
jotta ne soveltuvat paremmin lineaariseen regressiomalliin normaalijakautuneisuuden
kannalta. Empiirinen osio toteutettiin  pienimmdn neliGsumman lineaarisen
regressiomallin avulla. Jokaiselle viidelle indeksille mallinnettiin regressioanalyysi
kullekin tarkasteltavalle anomalialle erikseen, eli yhteensd 15 regressiomallia. Valinta
tutkimusmenetelméstd koitui suhteellisen helpoksi, silli pienimmdn nelidsumman
lineaarinen regressiomalli on hyvin suosittu ja pitevdksi todettu malli
kalenterianomalioiden olemassaolon mallintamiseen. Téten vertailukelpoisuus timén pro

gradu -tutkielman ja aiemman kirjallisuuden vililld pysyy my0s luotettavalla tasolla.

Tutkimustuloksien osalta voidaan todeta, ettd pohjoismaisilla markkinoilla havaitaan
tammikuuilmioti, kuunvaihdeanomaliaa seké viikonpaivailmioté aikavalillda 2010-2020.
Tammikuuilmid esiintyi pienten yritysten indeksissd positiivisina tuottoina jopa yhden
prosentin merkitsevyystasolla. Muussa aineistossa tammikuuilmiostd ei ollut merkkeja
endd vuosien 2010 ja 2020 vililld. Kuunvaihdeanomaliaa havaittiin pienten yritysten
indeksin lisdksi keskisuurten yritysten keskuudessa. Small Cap -indeksin regressiomallin
tulokset olivat yhden prosentin tasolla tilastollisesti merkitsevid, vastaavasti Mid Cap -
indeksin mallin tulokset indikoivat kuunvaihteen positiivisia tuottoja viiden prosentin
merkitsevyystasolla. Viikonpédivdanomaliaa ilmenee my0s edelliseen tapaan pienten ja
keskisuurten yritysten aineistossa. Small Cap -indeksin perjantain tuotot ovat positiivisia
ja tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin tasolla, kun taas Mid Cap -indeksin
perjantain tuotot ovat myods positiivisia ja saavat regressiomallissa tilastollisen

merkitsevyyden kymmenen prosentin tasolla.

Tutkimustuloksia voidaan pitdd merkittivand niin tieteellisessd kuin taloudellisessa
mielessd. Yleisen késityksen mukaan anomalian 10ytyessd sijoittajat hyodyntévit
tavanomaista  korkeammat tuottomahdollisuudet siten, ettd ajan  saatossa
kalenterianomaliat laimenevat ja lopulta katoavat. Tutkimustulos on tdssd mielessd varsin
mielenkiintoinen, silld Pohjoismaiden markkinoilla havaitaan yhd 2010-2020 aikavalilla
kolmea hyvin tunnettua kalenteri-ilmi6td. Tamd avaakin  mahdollisuuden
jatkotutkimukselle, ettd havaitaanko 1lmiditd yha tulevaisuudessa. My0s anomalioiden

juurisyiden selvittiminen on ollut koko kirjallisuuden historiassa varsin hankalaa, ja se
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on my0s yksi keskeisimpid jatkotutkimushaasteita. Pohjoismaisten markkinoiden
anomalialoydoksien syind saattavat olla vdhidinen kirjallisuus, markkinoiden sijainti ja
koko sekd niiden merkittivyys maailman mittakaavassa. Taloudellinen merkitys
kalenterianomalien 16ytymiselle Pohjoismaissa on se, ettd kuka tahansa sijoittaja voi
implementoida  kalenterianomalioiden vaikutuksia omaan sijoitusstrategiaansa.
Yksinkertaisesti transaktioiden ajoituksellakin voi olla suuria merkityksid tuotoissa
pitkallad aikavalilld. Viimeinen keskeinen ehdotus jatkotutkimukselle olisikin analysoida,
miten kalenterianomalioita voidaan sisdistdd erilaisiin sijoitusstrategioihin. Olisi
mielenkiintoista tutkia, millainen vaikutus anomalioilla olisi sijoitusstrategioihin ja

portfolion suorituskykyyn niin odotetun tuoton kuin riskinkin kannalta.
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Liitteet

Liite 1. Opiskelijan aineistonhallintasuunnitelma

1. Tutkimusaineisto

Aineistotyyppi Sisaltiaa Tuotan Joku muu on | Muuta
henkildtietoja | aineiston tuottanut huomioitavaa
itse aineiston
Aineistotyyppi 1: X
Aikasarja

2. Henkilotietojen Kisittely tutkimuksessa

Mikali aineistosi sisdltdd henkilotietoja, olet velvoitettu noudattamaan EU:n tietosuoja-
asetusta (GDPR) sekd Suomen tietosuojalakia. Henkil6tietoja siséltdvén aineiston osalta
sinun tulee laatia tutkittavillesi tietosuojailmoitus sekd selvittdd, kuka toimii aineiston

osalta rekisterinpitdjana.

e Laadin tutkittavilleni tietosuojailmoituksen ja toimitan sen heille ennen aineiston

keruuta [
e Henkil6tietojen osalta rekisterinpitdjénd toimii opiskelija [0 yliopisto [
e Aineistoni ei sisélld henkil6tietoja
3. Aineiston kiyttoon liittyvit luvat ja oikeudet
3.1 Itse tuotettu aineisto
Tarvittavat luvat ja niiden hankkiminen:
Aineistotyyppi 1: Ei tarvittavia lupia

3.2 Jonkun muun tuottama aineisto
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Aineistoon liittyvit oikeudet ja lisenssit:
Aineistotyyppi 1: Jonkun muun tuottamaa aineistoa ei ole kdytetty.

4. Aineiston siilyttiminen tutkimuksen aikana

e Yliopiston verkkokansiossa
¢ Yliopiston tarjoamassa Seafile-pilvipalvelussa [

e Jossakin muualla, missa? [
5. Aineiston dokumentointi ja metadata
5.1 Aineiston dokumentointi
Kéytin aineiston dokumentointiin:

o tutkimuspaivikirjaa [

e crillistd dokumenttia, johon kirjaan aineiston padasiat, kuten tehdyt muutokset,

analyysin vaiheet sekd esim. muuttujien merkitykset [
e aineiston mukana kulkevaa readme-tiedostoa, jossa kuvataan aineiston paéasiat [

e jotain muuta, mitd? X Aineisto on Excel-tiedostossa. Aikasarja-aineisto koostuu
indeksien hintatiedoista. Ndistd tiedoista on laskettu tuottoaineistot indekseille ja
muu tarvittava tieto empiirisen analyysin tekemiseen. Kaikki muutokset on

dokumentoitu Excel-tiedostoon.
5.2 Aineiston jirjestys ja eheys

o Siilytdn alkuperdisen aineiston erillddn tutkimuksenteon aikana kéyttdmaéstini

aineistosta, jotta voin palata alkuperdiseen, jos tarvetta ilmenee.

e Versionhallinta: mietin jo ennen tutkimuksenteon alkua, miten tulen nimedmaan

eri aineistoversiot ja noudan sitd systemaattisesti [
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e Tiedostan jo tutkimuksen alussa aineistoni elinkaaren, ja varaudun tilanteisiin,

joissa data saattaa huomaamatta muuttua, kuten esim. nauhoitus, litterointi,

konversio toiseen tiedostomuotoon, tallentaminen jne. [
5.3 Metadata

e Tallennan aineistoni arkistoon tai tietopankkiin, joka huolehtii metadatasta

puolestani. []

e Minun pitdd luoda metadata, koska arkisto, johon tallennan aineiston edellyttdd

sitd. [
e En tallenna aineistoani julkiseen arkistoon, enka tarvitse metadataa.
6. Aineisto tutkimuksen valmistuttua
Miti aineistollesi tapahtuu, kun tutkimus valmistuu?
Sailytén kaiken datan 5 vuotta.
Jos sdilytit dataa, kuvaa, missa:

Séilytdn aineistoa USB-muistitikulla tutkimuksen valmistumisen jilkeen.



