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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Eugene Fama (1970) esitteli ensimmaisend erittdin tunnetun teorian liittyen markkinoi-
den tehokkuuteen, tehokkaiden markkinoiden hypoteesin. Kyseisessa teoriassa osake-
markkinat luokiteltiin niiden kuvastaman informaation perusteella heikosti, keskivah-
vasti ja vahvasti tehokkaiksi. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopape-
rien hintojen tulisi heijastaa kaikkea markkinoilla saatavissa olevaa informaatiota.

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesia alettiin kyseenalaistaa empiiri-
sissa tutkimuksissa sdénnollisesti havaittujen poikkeamien, anomalioiden, johdosta, ja
esimerkiksi Jensen (1978) Kirjoitti erdan tunnetuimmista artikkeleista anomalioihin liit-
tyen. Anomalioiden havaitsemisen myo6té teoreettista viitekehysta tdydentdmaén on ke-
hittynyt behavioristinen, eli kayttaytymistieteellinen rahoitus, joka pohjautuu ajatukseen
teoreettisen markkinatehokkuuden mahdottomuudesta johtuen ihmisten epajohdonmu-
kaisesta kayttdytymisestd, seka puutteellisista tiedonkésittelykyvyista (Shiller 2003).
Anomalioiden ilmenemisen perusteella voidaan pééatelld, ettei ainakaan Faman (1970)
esittdma tehokkaiden markkinoiden vahva taso pade reaalimaailmassa.

Markkinatehokkuudesta ja anomalioiden ilmenemisesta on tehty useita tutkimuksia
eri ndkokulmista. Erds néistd ndkokulmista on markkinatehokkuuden suhde markkinoi-
den kokoon ja tatd tutki muun muassa Barone (1990) Italian osakemarkkinoilla. Hén
totesi pienilla markkinoilla likviditeetin olevan heikompi kuin isommilla markkinoilla ja
tasta johtuen uusilla toimijoilla ei ole niin suurta halukkuutta osallistua pienille markki-
noille, mikéd heikentdd markkinoiden tehokkuutta (Barone 1990, 483). Myd6s Higgs ja
Worthington (2004) totesivat markkinoiden koon olevan ainakin osittain selittava tekija
suhteessa tehottomuuteen, heidan tutkiessaan kahdenkymmenen Euroopan maan mark-
kinoiden tehokkuutta. Tutkimuksen mukaan Suomen markkinat eivat ole tehokkaat
(Higgs & Worthington 2004, 73).

Vuonna 1991 Fama kasitteli tehokkaiden markkinoiden hypoteesia uudelleen muun
muassa Grossmanin ja Stiglitzin (1980) julkaistua tehokkaiden markkinoiden teoriaa
kasittelevan artikkelin, jossa todettiin tehokkaiden markkinoiden vahvan muodon ole-
van mahdollinen vain teoreettisella tasolla. Fama (1991) itsekin myonsi tdman, mutta
totesi vahvan muodon antavan tarpeellisen teoreettisen vertailukohdan, kun tutkitaan
hintojen reaktioita erilaiseen informaatioon, ottamatta kantaa esimerkiksi kohtuullisiin
kaupankéayntikustannuksiin.

Vaikka sijoittajat eivat voisi suoranaisesti ansaita ylisuuria tuottoja havaitessaan
anomalioita, johtuen esimerkiksi kaupankayntikustannuksista, niin he kuitenkin saavat
hy6tyd havainnoistaan sijoituspéétostad tehdessaan. Seyhunin (1988) sekd Hillierin ja



Marshallin (2002) tutkimuksissa havaittiin, ettd eraat yritysten sisapiiriin kuuluvat hen-
kilot ajoittivat yrityksen omien osakkeiden ostot ennen vuodenvaihdetta, kun taas
myyntilaidalla olleet sisédpiirildiset pitkittivat kauppojaan vuodenvaihteen jalkeen hyo-
tydkseen tammikuuilmidsta.

Tasséa tutkimuksessa kasitellaan edelld mainittua tammikuuilmiota, joka on mahdolli-
sesti tunnetuin kaikista havaituista anomalioista. Tammikuuilmi6 viittaa siihen, ettd
tammikuussa ilmenevét osaketuotot ovat suuremmat kuin muina kuukausina havaitut
tuotot. Tammikuuilmi6td on tutkittu Suomen osakemarkkinoilla melko vahan. Aikai-
semmissa tutkimuksissa esimerkiksi Berglund ja Wahlroos (1986) havaitsivat tammi-
kuuilmidn olemassaolon Helsingin pdrssissa.

Tutkielma on erittdin ajankohtainen, koska muun muassa Schwert (2003) toteaa
anomalioiden hdvidvan markkinoilta ajan my6td, varsinkin kun aiheesta tehdaan tutki-
musta, joka nostaa anomalian esille useampien ihmisten tietoon. Tarkasteluajanjaksolla
Helsingin pdrssin kurssit ovat laskeneet useampana tammikuuna (Kauppalehti 2017),
joten on kiinnostavaa nahda, onko tammikuuilmié havinnyt Suomen osakemarkkinoilta
ja miten tuloksiin vaikuttaa tarkasteluajanjakso, joka siséltda aineistoa sekd vuosien
2007-2009 finanssikriisin, ettd sitda seuranneen Euroalueen velkakriisin ajalta, ja aina
vuoteen 2016 asti.

1.2  Tutkimuksen tavoite ja perustelut

Tutkimuksen tavoitteena on vastata tutkimuskysymykseen: Onko Helsingin poérssissa
havaittavissa tammikuuilmiota vuosien 2007-2016 aikana?

Tutkimuskysymykseen pyritadn vastaamaan analysoimalla neljan eri osakeindeksin
dataa pienimman neliGsumman lineaarista regressioanalyysia kéyttaen. Valitut osakein-
deksit ovat OMX Helsinki Small Cap, OMX Helsinki Mid Cap, OMX Helsinki Large
Cap ja OMX Helsinki — indeksit. Indeksien valintaa ja regressioanalyysin kayttod perus-
tellaan tarkemmin empiirisessa osiossa.

Tama tutkimus on perusteltu, sillda tammikuuilmi6té ei ole juurikaan tutkittu nimen-
omaan Helsingin porssissa Berglundin ja Wahlroosin (1986) tutkimuksen jalkeen, jol-
loin anomaliaa havaittiin markkinoilla. Kuten edellisessa luvussa mainittiin, anomalioil-
la on tapana havitd ajan myotd, joten on mielenkiintoista testata onko néin kaynyt myos
Helsingin Porssissa. Helsingin pdrssin aineisto on ollut mukana muissakin tutkimuksis-
sa, kuten esimerkiksi De Moorin ja Sercun (2013) tutkimus, jossa tutkittiin tammikuu-
ilmi6td 39 maan datalla. De Moorin ja Sercun (2013) tutkimusta ei kuitenkaan voi suo-
raan verrata Berglundin ja Wahlroosin (1986) tutkimukseen, silld De Moor ja Sercu
jaottelivat datan yritysten koon mukaan, eivitka maittain. Liséksi edellisessa luvussa
mainittu vuosien 2007-2009 finanssikriisi, seka sit4 seurannut Euroalueen velkakriisi



tuovat uutuusarvoa talle tutkimukselle, silla aiemmissa tutkimuksissa ei ole kaytetty
dataa aikavélilta joka siséltdd néiden kriisien vaikutuksen. On tutkitusti todistettu, etta
finanssikriisi vaikutti markkinoiden tehokkuuteen sita heikentéden (Gilson & Kraakman
2014). Onkin mielenkiintoista tutkia, mika vaikutus heikentyneelld markkinatehokkuu-
della on tammikuuilmion esiintymiseen.

1.3 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen johdannon tehtédvéana on herattad lukijan kiinnostus aiheeseen, seka avata
muutamia tarkeimpia kasitteitd, jotka ovat kaytdssa toistuvasti koko tutkimuksen ajan.
Liséksi johdannossa sidotaan tutkimuksen aihe teoriakontekstiin, jotta kokonaisuuden
hahmottaminen on helpompaa seuraavien lukujen syventyessé teoriaan ja aikaisempiin
tutkimuksiin. Johdanto esittelee myo6s tutkimuksen tavoitteen ja perustelut tutkimuksen
tarpeellisuudelle.

Toinen luku aloittaa Kirjallisuuskatsauksen teorian lapikdynnin muodossa esitellen
osakemarkkinoiden tehokkuuden teoriaa. Osakemarkkinoiden tehokkuus jakautuu kah-
teen alalukuun, joista toinen kasittelee tehokkaita markkinoita tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin valossa jakautuen useampaan alempaan alalukuun, esitellen itse hypo-
teesin, sen saaman Kkritiikin, satunnaisen kulun mallin sekd Suomen markkinoiden te-
hokkuuden tason. Toinen Osakemarkkinoiden tehokkuuden alaluku taas antaa katsauk-
sen behavioristiseen rahoitukseen, joka on erés tarkeimpid teoriakokonaisuuksia puhut-
taessa anomalioista ja niiden tutkimisesta.

Kolmannessa luvussa esitelldan lukijalle kalenterianomalioita ja niihin liittyvia tut-
kimuksia. Luvussa kaydaan lapi viikonpaivaanomalia, kuunvaihdeanomalia ja juhlapai-
vaanomalia, jotka ovat tunnetuimpien kalenterianomalioiden joukossa. Kuukausianoma-
liaa ei késitelld vield tdssa luvussa, vaan se esitellddn tammikuuilmiota késittelevassa
luvussa.

Neljannessa luvussa jatketaan Kirjallisuuskatsausta tammikuuilmion nékokulmasta.
Alaluvuissa esitellddn aikaisempaa tutkimusta aiheesta maailmalla, tammikuuilmitn
esiintymista Suomessa Helsingin porssissd, seka kaydaan lapi merkittdvimmat tammi-
kuuilmiota selittavat hypoteesit tarkeimpien aiheen tutkimusten tulosten valossa.

Viides luku kasittelee empiirista tutkimusta Helsingin porssin aineistolla. Luvussa
esitellddn tutkimuksessa kaytettdva aineisto, eli aiemmin mainitut osakeindeksit ja pe-
rustelu niiden valinnalle, sekd tutkimuksessa kaytettavat tilastolliset menetelmét aineis-
ton tulkitsemiseksi. Lisaksi luvussa kaydaan l&pi tutkimuksessa kéytettavien aikaikku-
noiden valinta ja perustelut. Viidennessa luvussa esitelladn myos tutkittavan aineiston
kuvailevat tiedot, joista ndhd&d&n muun muassa kuukausien keskimaardaiset tuotot ja tuot-
tojen keskihajonta.
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Kuudes luku esittelee empiirisen tutkimuksen tulokset ja tulosten tilastollisen merkit-
tavyyden analysoinnin. Luvussa kaydaan lapi tulokset seka koko tutkittavalta aikavalil-
t4, ettd erikseen kustakin kaytettavasta aikaikkunasta.

Seitseménnessd luvussa esitetddn johtopaatokset ja perustelut ndiden johtopaattsten
taustalla, sekéd yhteys aiemmin esiteltyihin teorioihin ja aikaisempiin tutkimuksiin ai-
heesta. Kahdeksannessa ja viimeisessé luvussa on tutkimuksen yhteenveto.
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2 OSAKEMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

2.1 Tehokkaat markkinat

Blaken (2000, 389) mukaan markkinat ovat taydellisesti tehokkaat silloin, kun ne ovat
samanaikaisesti allokatiivisesti, informatiivisesti ja operationaalisesti tehokkaat. Alloka-
tiivinen tehokkuus tarkoittaa, ettd markkinoilla olevat resurssit jakautuvat eri toimijoille
siten, ettd resurssien tuottopotentiaali saadaan maksimoitua. Informatiivinen tehokkuus
tarkoittaa, ettd markkinoilla hinnat reagoivat heti uuteen informaatioon ja heijastavat
tdman informaation taysin. Operationaalinen tehokkuus tarkoittaa, ettd markkinoilla ei
ole olemassa arbitraaseja, eli ylisuuria voittoja. Lisaksi operationaalisen tehokkuuden
maadritelmaan sisaltyy se, ettei markkinoilla ole transaktiokustannuksia. (Blake 2000.)

Usein keskustelua markkinoiden tehokkuudesta kdydaan liittyen markkinoiden in-
formatiiviseen tehokkuuteen huolimatta siitd, ettd se on vain yksi osa kolmesta edella
mainitusta tehokkaiden markkinoiden peruspilarista.

2.1.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Padomamarkkinoiden tarkein tehtédva on allokoida osakepddomien omistus. lhannetilan-
teessa tdma tarkoittaa markkinoita, jossa hinnat antavat tasmallisia ja tarkkoja signaalei-
ta resurssien allokoinnin ndkokulmasta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on, etta
markkinat, jossa hinnat heijastavat taysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, ovat
tehokkaat. (Fama 1970, 383.)

Hypoteesi nojaa seuraaviin oletuksiin, jotka ovat riittdvat markkinoiden vahvan te-

hokkuuden toteutumiseen (Fama 1970, 387):
1. Arvopaperien kaupankayntiin ei sisally transaktiokustannuksia.
2. Kaikki saatavilla oleva informaatio on maksutta kaikkien osapuolien kaytet-
tévissa.
3. Osapuolet ovat yhta mieltd informaation vaikutuksesta nykyisiin ja tuleviin
hintoihin.

Néiden kolmen oletuksen toteutuessa markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat
kaikkea saatavilla olevaa informaatiota (Fama 1970, 387).

Tehokkaiden markkinoiden teoriassa tehokkuus jakautuu kolmeen tasoon sen mu-
kaan mitd informaatiota hinnat markkinoilla heijastavat: Heikosti, keskivahvasti ja vah-
vasti tehokkaat markkinat. Heikossa tehokkuudessa hinnat heijastavat vain historiallista
informaatiota. Keskivahvassa tehokkuudessa hinnat heijastavat historiallisen informaa-
tion lisdksi kaikkea julkisesti saatavilla olevaa tietoa. Vahvassa tehokkuudessa hinnat
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sisaltdvat kaiken informaation siten, ettei kelld&dn yksilolla ole mahdollisuutta ansaita
muita korkeampia tuottoja sen takia ettd hanelld on monopoliasema johonkin hintaan
liittyvaan tietoon (esimerkkina sisapiiritieto). Faman mukaan vahvan tehokkuuden muo-
toa ei voi kirjaimellisesti tulkittuna tietenkaan 16ytaa tosieldmastd, silla péinvastaisia
empiirisia todisteita on havaittu useissa tutkimuksissa. Sen sijaan vahvan tehokkuuden
on tarkoitus toimia nollahypoteesina ja edellda mainitun kolmen tehokkuustason on tar-
koitus toimia apuna osoitettaessa se informaation taso, jolla hypoteesi ei endé pade em-
piirisissa tutkimuksissa. (Fama 1970.)

2.1.2  Satunnaisen kulun malli

Tehokkailla markkinoilla hinnat muodostuvat satunnaisen kulun mallin (engl. The Ran-
dom Walk Model) mukaan (Fama 1970, 386-387). Satunnaisen kulun mallia tutki en-
simmaéisena Maurice Kendall (1953). Artikkelissaan Kendall totesi hinnanmuodostumi-
sen kaavan olevan paljon epasystemaattisempi, kuin oli yleisesti ajateltu. Lisdksi Ken-
dall totesi, ettd ilman ulkoista lisdinformaatiota ei ole mahdollista ennustaa arvopaperei-
den tulevia hintoja historiallisen tiedon perusteella. (Kendall 1953, 11.)

Satunnaisen kulun mallilla tarkoitetaan sitd, ettd arvopaperin hinta muuttuu vain sil-
loin, kun yksi tai useampi taho markkinoilla saa uutta informaatiota koskien kyseista
arvopaperia ja toimillaan (esim. osto- tai myyntitoimi) heijastaa tdman informaation
arvopaperin hintaan. Koska tatd uutta informaatiota ja sen vaikutusta arvopaperin hin-
taan ei voi luotettavasti ennustaa, voidaan katsoa satunnaisen kulun mallin kdyvan vah-
vasti yhteen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ajatuksen kanssa. Toisin sanoen,
mikali osakkeen tuleva hinta olisi ennustettavissa, ei sen nykyhinta heijastaisi kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota ja nain ollen markkinat eivét olisi tehokkaat. (Bodie,
Kane & Marcus 2009, 344-345.)

2.1.3  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kritiikki

Jensen (1978) totesi artikkelissaan markkinoiden olevan tehokkaat suhteessa uuteen
informaatioon, mikali talla uudella tiedolla ei voi tehdé voittoa kaymalla kauppaa uuden
tiedon kohteesta. Koska reaalimaailmassa markkinoilla on transaktiokustannuksia, saat-
taa Jensenin maaritelman mukaan osa uusista tiedoista jaadd heijastumatta hintoihin,
silla uusien tietojen vaikutus hintaan ei riitd kattamaan transaktiokustannuksia (Jensen
1978, 96-97).

Grossmanin ja Stiglitzin (1980) tavoite oli artikkelillaan maaritella uudelleen tehok-
kaat markkinat ké&sitteend, koska he osoittivat tutkimuksessaan, ettd koska informaatio
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on markkinoilla maksullista, hinnat eivét voi taysin heijastaa kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota. Tama johtuu siitd, ettd markkinatoimijoilla ei olisi kannustinta hankkia
maksullista informaatiota, silla hintojen heijastaessa jo tdiman informaation, ei toimijoil-
la olisi mahdollisuutta ansaita voittoja maksullisella tiedolla. Jos taas kaikki osapuolet
kollektiivisesti jattaisivat maksullisen informaation hankkimatta, markkinahinnat eivét
heijastaisi tatd maksullista informaatiota, ja toimijoilla olisi kannustin maksaa siitd an-
saitakseen voittoja. (Grossman & Stiglitz 1980, 404-405.)

Useiden artikkeleiden esitettya tehokkaiden markkinoiden hypoteesi Kriittisessé va-
lossa, paatti Fama (1991) kasitella aihetta uudelleen vastineena kriitikoille. Fama (1991,
1575) totesi ettei koe muun muassa Jensenin (1978) ja Grossmanin ym. (1980) tutki-
muksissa kritisoitujen informaatio- ja kaupankayntikustannusten olevan tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin suurin ongelma, silla hypoteesin vahva tehokkuuden taso on
vain teoriassa mahdollinen kyseisten kustannusten ollessa olemassa. Sen sijaan Fama
(1991, 1575-1576) esitti suuremman ongelman, yhteishypoteesiongelman (engl. joint-
hypothesis problem), joka ottaa kantaa mahdolliseen hinnoittelumallin, esimerkiksi Ca-
pital Asset Pricing — mallin (CAPM), virheeseen.

Kaikkien tutkimuksissa havaittujen anomalioiden syyné voi siis olla markkinoiden
tehottomuus, tai hinnoittelumallin heikkous ja jako néiden vélilld on epdselva. Yhteis-
hypoteesiongelman takia tasmaéllisten ja tarkkojen péatelmien teko markkinoiden tehok-
kuudesta on kaytannossd mahdotonta, mutta tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla on
silti paikkansa osana markkinatehokkuuden tutkimista, koska se antaa tarkean teoreetti-
sen vertailukohdan empiiriselle tutkimukselle. (Fama 1991, 1576.)

Malkiel (2003, 80) tiivisti keskustelun tehokkaiden markkinoiden hypoteesista hyvin
todetessaan etteivat markkinat voi olla taydellisesti tehokkaat, ja inhimillisten virheiden
olevan vélttdméatdn osa markkinoiden toimintaa, mutta néista asioista huolimatta mark-
kinat ovat merkittavan tehokkaat hyodyntdmaan ja heijastamaan informaatiota.

2.1.4  Markkinoiden tehokkuus Suomessa

Suomen markkinoiden tehokkuus on verrattain vahan tutkittu aihe ja uudemmat, 2000-
luvulla julkaistut tutkimukset kasittelevat usein Suomen markkinatehokkuutta osana
isompaa kokonaisuutta (ks. esim. Higgs & Worthington 2004). Juuri Suomen markKki-
noihin keskittyneen tutkimuksen merkittavind niminé voidaan pitd4 Tom Berglundia ja
Bjorn Wahlroosia, jotka julkaisivat mm. 1980-luvulla Suomen ja Pohjoismaiden mark-
Kinoita kasittelevid artikkeleita. Lisaksi Teppo Martikainen on ollut mukana useassa
tutkimuksessa, jotka ovat késitelleet anomalioita Suomessa.

Berglund, Wahlroos ja Ornmark (1983) tutkivat toteutuuko tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin heikko muoto Suomessa tai muissa Pohjoismaissa. Tutkimuksessa selvi-
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tettiin vaikuttaako (Helsingin) pérssin pienempi vaihto tehokkuuden asteeseen. Vuosien
1970-1981 datan pohjalta tehdyn tutkimuksen lopputulos oli, ettd hinnat reagoivat sité
hitaammin uuteen informaatioon, mita pienempi porssi on kyseessé. Liséksi Berglund
ym. (1983) totesivat, ettd Helsingin podrssi on Pohjoismaiden markkinoista tehottomin.
(Berglund ym. 1983, 529-530.)

Martikainen, Perttunen ja Puttonen (1995) tutkivat kuunvaihdeilmi6td (engl. turn of
the month effect) Helsingin porssin futuuri-, optio- ja osakemarkkinoilla vuosien 1988—
1993 aineistolla. Tutkimuksessa havaittiin merkittdvad kuunvaihdeilmioté kaikilla inst-
rumenteilla ylisuurten tuottojen painottuessa erityisesti kuun viimeiselle viikolle (Mar-
tikainen ym. 1995, 614).

Myos Booth, Kallunki ja Martikainen (2001) tutkivat Helsingin pdrssin tehokkuutta
kuunvaihteen anomalioiden ilmenemisen nédkokulmasta aikavélillad 1991-1997. Tutkijat
I0ysivat tukea hypoteesille, jonka mukaan kuunvaihteen ylituotot johtuvat kuun loppuun
mennessé isoille kaupankavijoille kertyneesta likviditeetista (Booth ym. 2001, 145).
Niin Martikaisen ym. (1995) kuin Boothin ym. (2001) tutkimuksissa l6ytyneet kuun-
vaihdeanomaliat antavat vahvaa osviittaa Helsingin porssin tehottomuudesta.

2.2 Behavioristinen eli kayttaytymistieteellinen rahoitus

Behavioristinen rahoitus on tutkimusala, joka on syntynyt tdydentamaan rahoituksen
teoriaa, koska perinteiset rahoituksen teoriat eivét ole pystyneet selittdmaan markkinoil-
la ilmenevia epajohdonmukaisuuksia, eli anomalioita. Behavioristisen rahoituksen pe-
rustana on ajatus siitd, ettd kaikki markkinoilla olevat sijoittajat eivat ole rationaalisia
odotetun hyddyn maksimoijia, kuten perinteisessa rahoituksessa oletetaan. (Ritter 2003,
429.)

Perinteisessa rahoituksessa oletetaan myads, ettd mikéli markkinoille tulee eparatio-
naalisia toimijoita, rationaaliset sijoittajat hyddyntavat naiden toimijoiden tekemét huo-
not paatokset kaupantekoon liittyen, ja tdten anomalioita ei padse syntyméaan. Beha-
vioristisessa rahoituksessa ajatuksena on, ettd rationaalisia, muiden sijoittajien virheita
etsivia sijoittajia ei ole tarpeeksi markkinoilla, jotta he pystyisivat kumoamaan kaikki
epéarationaalisten sijoittajien tekemét kaupat, ja nain ollen anomaliat syntyvat ja markki-
noiden tehokkuus karsii (Shleifer 2000).

Behavioristisen rahoituksen alalla on kaksi merkittdvaa osatekijaa, joiden varaan ai-
heen tutkimukset nojaavat. Ensimmaéinen osatekija on arbitraasien rajoitteet (engl. limits
to arbitrage), jonka kantava ajatus on se, ettd rationaalisten sijoittajien voi olla vaikeaa,
ellei jopa mahdotonta kumota epérationaalisten toimijoiden aiheuttamia poikkeamia
hyddyntamalla niist4 aiheutuvia arbitraaseja. Toinen osatekijd on kognitiiviset vaaris-
tymaét (engl. cognitive bias), jotka sisaltavat kaikki ne asiat, mitka tekevét sijoittajasta
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epérationaalisen. Taméan jaottelun esittivat ensimmaisena Shleifer ja Summers (1990,
19-20). (Barberis & Thaler 2003, 1054-1056.)

2.2.1  Arbitraasien rajoitteet

Teoriassa arbitraasi tarkoittaa varmaa ylituottoa. Kaytannossa kuitenkin kaikkiin ar-
bitraaseihin sisaltyy riski, jolloin arbitraasilla tarkoitetaan sijoitusta, jonka odotettu tuot-
to on korkeampi kuin sijoitukseen sisaltyva riski. (Ritter 2003, 430.)

Vaikka osa markkinoilla toimivista sijoittajista on rationaalisia ja he tunnistavat epéa-
rationaalisten sijoittajien aiheuttamat arbitraasit, ei arbitraasin hyédyntdminen ole ratio-
naaliselle sijoittajalle riskitontd (Shleifer & Summers 1990, 20-21). Todellisuudessa
kaytannodssa kaikki arbitraasit ovat riskillisid, johtuen siité etta toisin kuin oppikirjamal-
lissa, arbitraasin hyddyntamiseen vaaditaan pddomaa, joka voi loppua, mikéli arbitraasin
hyodyntéja joutuu pitdmaan positiotaan auki liian pitkéan (Shleifer & Vishny 1997, 36).

Avrbitraaseihin kohdistuu kahdenlaista riskid. Ensimmaéisena on perusriski (engl. fun-
damental risk), joka tarkoittaa sitd, etta esimerkiksi osaketta lyhyeksi myydessa ratio-
naalisella sijoittajalla on nédkemys siitd, ettd vaarin hinnoitellun osakkeen hinta laskee.
Lyhyeksi myydessaan henkilon tulisi samalla sijoittaa lyhyeksi myymansd osakkeen
taydelliseen substituuttiin, suojautuakseen osakkeen toimialaa koskevilta epamiellytta-
vilta (eli tassé tapauksessa kurssia nostavilta) uutisilta. Nain lyhyeksi myyja ansaitsisi
substituutin arvon noustessa saman verran, mitd han lyhyessa positiossaan haviaa. On-
gelmana on kuitenkin se, ettd osakemarkkinoilla ei ole tarjolla taydellisia substituutteja,
jolloin lyhyeksi myyja ei pysty taysin suojautumaan perusriskiltd. (Barberis & Thaler
2003, 1058.)

Toisena on epdrationaalisten sijoittajien aiheuttama riski (engl. noise trader risk), jol-
la tarkoitetaan sita, ettd lyhyella aikavalilla arvopaperin hinnoitteluvirhe saattaa pahen-
tua, ennen korjautumista oikealle tasolleen. Mikéli rationaalinen sijoittaja on valmis
hyvaksyméaan mahdollisuuden, ettd arvopaperin hinta ei ole oikea, hanen taytyy myos
hyvaksya mahdollisuus siita, ettd poikkeama oikeasta hinnasta kasvaa entisestdan (Bar-
beris & Thaler 2003, 1058). Esimerkkina lyhyeksi myynti, jossa transaktiokustannukset
kasvavat sita suuremmiksi mita pitempaan sijoittaja pitada lyhytta positiotaan auki. Mi-
kali lyhyen position ottanut rationaalinen sijoittaja joutuu odottamaan pitk&an arvopape-
rin hinnan korjautumista oikealle tasolle, han saattaa olla pakotettu sulkemaan position-
sa tappiolla transaktiokustannuksiin vaadittavan padoman loppuessa. (Shleifer & Sum-
mers 1990, 21.)

Mainittujen riskien lisdksi ongelmaksi voi muodostua se, etta rationaalisetkin sijoitta-
jat saattavat tehdd virheitd hahmottaessaan arvopaperin oikeaa hintaa, mika tekee ar-
bitraasin hyddyntdmisesta entista riskisempadd. Rationaaliset sijoittajat tiedostavat tdiman
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ja ovat siksi haluttomia ottamaan niin suuria positioita, etta vaarinhinnoiteltujen arvopa-
perien hinnat korjautuisivat oikeille tasoilleen. (Shleifer & Summers 1990, 22.)

Mittavat tutkimustulokset osoittavat, etta arbitraasien riskien takia rationaaliset sijoit-
tajat eivat pysty palauttamaan hintoja oikealle tasolle epérationaalisten sijoittajien ai-
heuttamien poikkeamien jélkeen, toisin kuin tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa
oletetaan. Taméa nakyy myos esimerkiksi tammikuuilmion ilmenemisessd, silla mikali
rationaaliset sijoittajat hyodyntéisivat tehokkaasti arbitraaseja, ei tammikuuilmi6té 16y-
dettéisi. (Shleifer & Summers 1990, 22.)

2.2.2  Kognitiiviset vaaristymat

Psykologit ovat havainneet ihmisten kéytoksessa useita toimintamalleja, jotka pohjautu-
vat ihmisten uskomuksiin ja mieltymyksiin (Barberis & Thaler 2003, 1065). Seuraavis-
sa kappaleissa kdydaan l&pi joitain yleisimpia virheita, joita ihmiset tekevét sijoituspéa-
toksisséan.

Ihmisilla on tapana luottaa liikaa omiin kykyihinsa (Ritter 2003, 431). Tdma ilmenee
useilla eri tavoilla sijoittajien kayttaytymisessa. Barber ja Odean (2001) havaitsivat, ettd
mitd enemman ihmiset kdyvat kauppaa, sitd huonommin he menestyvét. Liséksi he ha-
vaitsivat, ettd miehet kdyvat enemman kauppaa kuin naiset, ja myds menestyvat huo-
nommin. Toinen esimerkki liiallisesta itseluottamuksesta on ihmisten huono kyky arvi-
oida todennékoisyyksia. Fischhoffin, Lichtensteinin ja Slovicin (1977) tutkimuksessa
huomattiin, ettd ihmisten “varmaksi” arvioidut tapahtumat toteutuivat vain noin 80-
prosenttisesti, kun taas ”mahdottomat” (eli eivdt missdén tapauksessa toteutuvat) tapah-
tumat toteutuivat kuitenkin noin 20 prosentin todennakdisyydella.

Liittyen liialliseen luottoon omiin kykyihin, ihmiset katuvat epdonnistuneita paatok-
sid, mikédli ne ovat olleet poikkeuksellisia suhteessa henkilon “tavallisiin” paatoksiin.
Talla tarkoitetaan sitd, ettd jos kokenut sijoittaja paattaa sijoittaa tavanomaisista sijoi-
tuskohteistaan poikkeavaan kohteeseen, ja sijoituskohde ei ole kannattava, katuu sijoit-
taja tata paatdstd enemman, kuin silloin jos han olisi sijoittanut varansa kuten ennenkin,
vaikka tappioiden maara olisikin sama. Mikaéli sijoitus olisi tehty samanlaiseen kohtee-
seen, mihin sijoittaja on aiemminkin sijoittanut, olisi sijoittaja helpommin syyttanyt
huonoa tuuria tappioista. (Bodie ym. 2009.)

Edustavuus (engl. representativeness) tarkoittaa sitd, ettd ihmiset antavat liikaa pai-
noarvoa viimeaikaisille tapahtumille suhteessa kokonaiskuvaan. Tama ilmenee esimer-
kiksi osakemarkkinoilla siten, ettd kun osakkeiden tuotot ovat pitk&éan korkeita, sijoitta-
jat alkavat pitad naité korkeita tuottoja normaalina tasona. Tastd myds johtuu, ettd kun
yritys antaa hyvan tulosjulkistuksen, saattaa yrityksen kurssi silti tippua, koska sijoitta-
jien odotukset ovat olleet ylioptimistiset. (Ritter 2003, 432.)



17

Edustavuuden kanssa osittain ristiriidassa on konservatismi, jonka perusajatuksena
on ihmisten haluttomuus muuttaa omia ajatusmallejaan ja mielikuviaan. Tama siis tar-
koittaa sitd, etta sijoittajat eivat esimerkiksi halua muuttaa mieltd&n suhteessa tiettyyn
arvopaperiin, vaikka sen tuotot ovat muuttuneet. Konservatismi voi ndkyd anomaliana,
kun yritys tekee tulosjulkistuksen, niin yrityksen osakkeen hinta saattaa reagoida tahan
vield kolmen kuukauden paésta. (Barberis & Thaler 2003, 1067.)

Heuristiikka on kognitiivisessa psykologiassa tunnettu ongelmaratkaisumuoto. Eri-
laiset nyrkkisadnnot ovat hyvé esimerkki heuristiikasta, jonka tarkoituksena on helpot-
taa ihmisten paatdksentekoa (Ritter 2003, 431). Behavioristisessa rahoituksessa yksi
tunnetuimmista teorioista liittyen heuristiseen péaatoksentekoon, on Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) Prospektiteoria. Teorian ideana on, ettd ihmiset méaérittavat koetun
hyodyn suhteessa voittoihin (engl. gains) ja tappioihin (engl. losses) eivatka suhteessa
lopputuloksen absoluuttiseen arvoon. Lisaksi tutkimuksessa havaittiin, ettd tappiosta
koettu haitta on suurempi kuin vastaavansuuruisesta voitosta koettu hyoty (Kahneman
& Tversky 1979, 279). Seuraavana on esitetty Kahnemanin ja Tverskyn (1979, 279)
tutkimuksessa esitetty tunnettu kuvaaja tappioiden ja voiton suhteesta sijoittajan koet-
tuun hyotyyn.

Hyoty

Tappio Voitto

Kuvio 1 Prospektiteorian hyodtyfunktio (Kahneman & Tversky 1979, 279)

Kuten kuvaajasta havaitaan, ihmiset, eli tdssé tapauksessa sijoittajat, pyrkivat valtta-
mé&én tappioita viimeiseen asti, kun taas samansuuruisen voiton eteen ei olla valmiita
uhraamaan yht& paljon. Voidaan siis todeta, etta sijoittajat ovat riskin rakastajia, mikéli
he ovat tappiolla alkuperdiseen sijoitettuun summaan verrattuna, kun taas voitollisten
sijoitusten osalta sijoittajat ovat riskinkarttajia. (Kahneman & Tversky 1979.)
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Kuten edell& esitetyistd ihmisten paatoksentekoon liittyvistéd virheistd huomataan, on
behavioristinen rahoitus taltd osin paljon ldhempéna reaalimaailmaa, kuin esimerkiksi
Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jossa oletetaan sijoittajat rationaali-
siksi paatoksentekijoiksi.
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3 KALENTERIANOMALIAT

Kalenterianomalioita on havaittu esiintyvan jo 1930-luvulta lahtien. Kalenterianomali-
oilla tarkoitetaan poikkeuksellisia tuottoja tiettyna ajanhetkend, kuten viikon-, kuun- ja
vuodenvaihde. Vaikka esimerkiksi myohemmin tassa tutkielmassa késiteltdva verohy-
poteesi, kuunvaihteessa maksettava palkka tai yritysten huonojen uutisten tiedottamisen
ajoittaminen viikonlopulle selittdvat osittain kalenterianomalioiden syntyd, on osansa
myos sijoittajien eparationaalisuudella. (Jacobs & Levy 1988, 28.)

3.1  Viikonpaivdanomalia

Ensimmaisend viikonpaivaanomalioita tutki Osborne (1962) Yhdysvaltojen markkinoil-
la. Tutkimuksessa havaittiin, ettd maanantain keskimaardinen tuotto oli selkeésti pie-
nempi kuin muiden pdivien. Cross (1973) havaitsi my6s maanantain heikon tuoton,
mutta hanen tutkimuksessaan l6ydettiin myds todisteita perjantain poikkeuksellisen
korkeasta tuotosta. Cross (1973) tutki vuosien 1953-1970 perjantaiden ja maanantaiden
tuottoja NYSE:n (the New York Stock Exchange) aineistolla, ja tutkimuksessa havait-
tiin, ettd perjantaina tuotot olivat positiivisia 523 perjantaina tutkituista 844 viikosta,
kun taas maanantaisin tuotot olivat positiivisia vain 333 maanantaina.

French (1980) tutki S&P 500 -indeksia vuosien 1953-1977 aineistolla ja havaitsi, et-
t4 maanantain tuotto oli selvésti negatiivinen. Tutkimuksessa tarkasteltiin koko ajanjak-
son liséksi viiden vuoden mittaisia aliperiodeja, ja myos kaikissa ndissd maanantain
heikko tuotto esiintyi vahvana. Muina arkipéivina keskimaaraiset tuotot olivat positiivi-
sia, ja myods tassd tutkimuksessa l0ytyi todisteita perjantain korkealle péivétuotolle
(French 1980).

Keimin ja Stambaughin (1984) tutkimuksensa aineisto sisélsi dataa vuosilta 1928-
1982 NYSE:st4, ja erikoisen painoarvon tutkimukselle antoi se, ettd vuosien 1928-1952
aikana NYSE:ssa myos lauantai oli kaupankayntipaiva. Tutkimuksessa havaittiin, etta
maanantain keskimadaraiset tuotot olivat pienempid, kuin muiden pdivien tuotot, ja vuo-
sien 1928-1952 aikana, jolloin my6s lauantaisin kéytiin kauppaa, olivat maanantain
tuotot vield pienemmat, kuin 1953-1982 aikana. Suurimmat tuotot olivat lauantaisin, ja
kun lauantaisin ei kéyty endé kauppaa, suurimmat tuotot I6ytyivat perjantailta (Keim &
Stambaugh 1984).

Jaffe ja Westerfield (1985) tutkivat ensimmaisind viikonpéaivailmiétd muulla kuin
pelkallda Yhdysvaltojen markkinoiden datalla. Tutkimuksessa kaytettiin dataa Australi-
an, Iso-Britannian, Japanin ja Kanadan markkinoilta, ja kaikkien maiden osalta havait-
tiin, ettd perjantain tuotot olivat korkeimpia. Pdivétuotot olivat pienid maanantaisin
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Isossa-Britanniassa ja Kanadassa, kun taas Australiassa ja Japanissa tuotot olivat pie-
nimmillaan tiistaisin.

Hogholm, Knif ja Pynndnen (2011) tutkivat viikonpdivdanomalian esiintymista Eu-
roopan markkinoiden yhteisindeksilla ja lisaksi 18 maan maakohtaisilla indekseilla.
Tutkittavat maat olivat Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Iso-Britannia, Italia, Itdval-
ta, Kreikka, Luxemburg, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Slovenia, Suomi, Tanska,
Tsekki ja Unkari, ja tutkimuksen aikavali oli 2000-2006. Tutkijat 16ysivét viikonpaivéa-
anomaliaa 15 tutkitusta 18 markkinasta, ja vain Irlannin, Itdvallan ja Ruotsin markki-
noilta ei 16ytynyt anomalioita.

Isojen yritysten osakkeissa on havaittu, ettei viikonpaivdanomalia ole pysynyt stabii-
lina, vaan muutosta on tapahtunut siten, etteivdt maanantain tuotot eronneet muiden
paivien tuotoista, jonka jalkeen havaittiin, ettd maanantain tuotot ovat kasvaneet jopa
suuremmiksi kuin muiden paivien tuotot. Erdédksi selitykseksi on esitetty pienentyneita
transaktiokustannuksia, joiden johdosta rationaaliset sijoittajat ovat voineet hyddyntaa
markkinoilla esiintyvia arbitraaseja. Pienten yritysten osakkeiden tuotoissa ei ole havait-
tu samanlaista muutosta. (Pettengil 2003.)

Seif, Docherty ja Shamsuddin (2017) tutkivat kalenterianomalioiden ilmenemista ke-
hittyvilla markkinoilla. Tutkitut markkinat olivat Brasilia, Etela-Afrikka, Malesia, Mek-
siko, Puola, Taiwan, Tsekki, Turkki ja Unkari, ja dataa analysoitiin vaihtelevasti 80-
luvun lopulta ja 90-luvun alusta lahtien aina vuoteen 2014 asti kaikilta markkinoilta.
Vain Malesian markkinoilla havaittiin tilastollisesti merkittdvad negatiivista tuottoa
maanantaisin, kun taas Unkarin markkinoilla maanantain tuotto oli positiivinen ja tilas-
tollisesti merkittava (Seif ym. 2017, 174-175). Perjantain epanormaali positiivinen tuot-
to esiintyi tilastollisesti merkittdvana viidella markkinalla yhdeksasta, ja ndma markki-
nat olivat Brasilia, Malesia, Meksiko, Taiwan ja Turkki (Seif ym. 2017, 175).

3.2 Kuunvaihdeanomalia

Kuunvaihdeanomaliassa osakkeiden tuotto on korkeampi kuun lopun ja seuraavan kuun
alun kaupankayntipaivina, kuin kuukauden keskivaiheilla. Kuunvaihdeanomaliaa ei tule
sekoittaa kuukausianomaliaan, joka tarkoittaa sitd, ettd jonkin kuukauden keskimaarai-
set tuotot ovat suuremmat, kuin muiden kuukausien keskiméaaréiset tuotot, samaan ta-
paan kuin viikonpdivdanomaliassa. Kuukausianomaliaa esitellddan tarkemmin tammi-
kuuilmiotd kasittelevassa luvussa, silla tammikuuilmié on todennékoisesti tunnetuin
kuukausianomalia, ja useat kuukausianomalian tutkimukset on tehty juuri tammikuuil-
mion ndkokulmasta.

Ensimmadiset havainnot kuunvaihdeanomaliasta teki Ariel (1987). Tutkimuksessa
kaytettiin yhdysvaltalaisen CRSP:n (the Center for Research in Security Prices) indek-
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sidataa vuosilta 1963-1981, ja tutkimuksessa kuukausi jaettiin kahteen osaan siten, etta
ensimmadinen osa kaésitti edellisen kuun viimeisen péivén ja seuraavan kuun ensimmai-
set pdivat, ja jalkimmainen osa késitti loput péivat. Tuloksista havaittiin, ettd ensimmai-
sen osan tuotot olivat positiivisia, kun taas jalkimmadisen osan tuotot eivat olleet poik-
keavia. (Ariel 1987.)

Lakonishok ja Smidt (1988) kayttivat DJIA:n (Dow Jones Industrial Average) dataa
90 vuoden ajalta tutkiessaan kalenterianomalioita, vuosilta 1897-1986. Tutkimuksessa
havaittiin anomalioita viikon-, kuun- ja vuodenvaihteessa, seké juhlapdivien tienoilla.
Tutkijat totesivat, ettei anomalioiden ilmenemista voi selittaa yhdella tietylla selityksel-
14, vaan syiné voi olla yksi tai useampi aiemmassa Kirjallisuudessa esitetyista vaihtoeh-
doista, eli informoitujen ja epéinformoitujen kaupankavijoiden kauppojen ajoitukset,
yritysten tiedotteiden julkaisuajankohdat, rahavirtojen kausittaisuus niin yksityisten
kuin instituutionaalisten sijoittajien osalta, sekd esimerkiksi my6hemmin kasiteltava
window dressing -hypoteesi (Lakonishok & Smidt 1988).

Kuunvaihdeanomaliaa on havaittu my6s kansainvélisesti, ja esimerkiksi Kunkel,
Compton ja Beyer (2003) tutkivat ilmiétd maailmanlaajuistesti 19 eri maan datalla vuo-
sien 1988-2000 ajalta. Tutkittavat markkinat olivat Alankomaat, Australia, Belgia, Bra-
silia, Etela-Afrikka, Hong Kong, Iso-Britannia, Itdvalta, Japani, Kanada, Malesia, Mek-
siko, Ranska, Saksa, Singapore, Sveitsi, Tanska, Uusi-Seelanti ja Yhdysvallat. Tutki-
muksessa havaittiin kuunvaihdeanomaliaa 16 maassa 19 tutkitusta maasta, ja tutkijat
totesivat kuunvaihdeanomalian olevan selkeasti maailmanlaajuinen ilmi6é, mika ei ole
riippuvainen vain Yhdysvaltojen markkinoista (Kunkel ym. 2003, 220).

Nikkinen, Sahlstrom ja Aijo (2007) tutkivat yhdysvaltalaisen SP100 — indeksin dataa
vuosilta 1995-2003 ja havaitsivat samankaltaisia tuloksia, kuin esim. Ariel (1987), eli
kuun alun tuotot olivat selkeésti korkeampia, kuin loppukuun péivien tuotot. Anomalian
syyksi tutkijat esittivat makrotaloudellisten ilmoitusten ajankohtia, jotka sijoittuvat
usein kuunvaihteiden yhteyteen (Nikkinen ym. 2007).

Sharma ja Narayan (2014) tutkivat kuunvaihdeanomalian suhdetta yrityksen toi-
mialaan ja kokoon kéayttamalla NYSE:n 560 yrityksen tietoja vuosilta 2000-2008. Tut-
kijat perustelivat tutkimuksen tarvetta silld, etteivat kaikki osakkeet markkinoilla ole
homogeenisid, ja mikéli tutkimuksissa kaytetddn vain markkinatason tietoja, saattavat
testattavat hypoteesit olla virheellisia (Sharma & Narayan 2014, 93-94). Tutkijat jakoi-
vat yritykset 14 eri toimialaan, ja havaitsivat, ettd kuunvaihdeanomalia vaikuttaa eri
tavalla eri toimialojen yrityksiin, joskin kuunvaihdeanomalia oli havaittavissa kaikilla
toimialoilla. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd kuunvaihdeilmion vaikutus on suu-
rempi pieniin yrityksiin, kuin suuriin yrityksiin, ja ettd kuunvaihdeilmioé on kokoriippu-
vainen (Sharma & Narayan 2014, 106-107)
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3.3  Juhlapéaivdanomalia

Juhlapdivdanomalialla tarkoitetaan poikkeuksellisen korkeita tuottoja, jotka ilmenevat
osakemarkkinoilla viimeisena kaupankayntipdivand, ennen kuin markkinat sulkeutuvat
juhlapyhien vuoksi. Aiemmin mainitut Lakonishok ja Smidt (1988) havaitsivat etta juh-
lapdivia edeltavan viimeisen kaupankéyntipdivan tuotto oli 23 kertaa suurempi, kuin
tavallisten kaupankayntipdivien, ja ettd juhlapéivia edeltdvien kaupankdyntien tuotot
vastasivat 50 % DJIA:n arvonnoususta tutkimuksen aikavalilla. Juhlapyhia edeltavien
kaupankayntipdivien tuotto oli positiivinen 63,9 % kerroista tutkitulla aikavélilla (La-
konishok & Smidt 1988, 411).

Ariel (1990) kéaytti tutkimuksessaan CRSP:n indeksidataa vuosilta 1963-1982, ja
tutki juhlapyhid, kuten esimerkiksi Yhdysvaltojen itsendisyyspaivé, pitképerjantai ja
kiitospéiva, jotka osuivat arkipaiville, ja joiden johdosta pdrssit olivat kiinni. Tutkimuk-
sessa havaittiin, ettd juhlapyhia edeltdaneind kaupankayntipdivina tuotot olivat 9-14 ker-
taiset muihin kaupankéyntipdiviin verrattuna, lisaksi yksi kolmannes koko markkinoi-
den tuotosta tutkittavalla aikavalilla tuli juhlapyhdé edeltdaneen kahdeksan kaupankayn-
tipdivan ajalta (Ariel 1990, 1624).

Brockman ja Michalyuk (1998) tutkivat NYSE:n ja AMEX (the American Stock Ex-
change) osakedataa vuosilta 1963-1993 ja NASDAQ:n dataa vuosilta 1972-1993 testa-
tessaan juhlapéivaanomalian ilmenemista vuoden 1987 jalkeiselld aineistolla. Tutkijat
jakoivat aineiston yrityksen markkina-arvon mukaan kymmeneen eri portfolioon, seka
erikseen osakkeen hinnan mukaan kymmeneen eri portfolioon pienimmaéstd isoimpaan.
Tutkijat havaitsivat vahvaa juhlapaivaanomaliaa kaikissa portfolioissa riippumatta siit,
oliko osakkeet jaoteltu markkina-arvon vai osakkeen hinnan mukaan (Brockman &
Michalyuk 1998, 209).

Meneu ja Pardo (2004) tutkivat espanjalaisia isojen yritysten osakkeita vuosilta
1990-2000, joilla kaytiin kauppaa Espanjan porssin lisaksi Saksassa Frankfurtin pors-
sissd, ja Yhdysvalloissa New Yorkin porssissd. Ideana oli tutkia, syntyykdé anomalia
mahdollisesti ulkomailla (Saksassa tai Yhdysvalloissa), jonka jalkeen se kulkeutuu ko-
timaan (Espanjan) markkinoille, sillé tietyt juhlapyhat ovat eri aikaan eri maissa. Tutki-
jat havaitsivat, ettd Espanjan markkinoilla on selked juhlapdivdanomalia, mutta Saksan
ja Yhdysvaltojen juhlapdivét eivét vaikuttaneet tuottoihin merkittavasti (Meneu & Pardo
2004, 245).

Marrettin ja Worthingtonin (2009) tutkimuksessa kéytettiin Australian markkinoiden
dataa vuosilta 1996-2006 sek& markkina ettd toimialatasolta. Tutkijat havaitsivat mark-
kinatasolla viisinkertaisen tuoton juhlapéivaa edeltdvédna kaupankayntipdivana verrattu-
na muihin paiviin. Lisaksi pienten yritysten osakkeissa havaittiin yli kymmenkertaiset
tuotot ennen juhlapéivia verrattuna muihin kaupankayntipdiviin. Toimialatasolla juhla-
paivdanomaliaa l6ydettiin vain véhittaiskauppa-alalta, joka viittaa siihen, ettd vahittais-
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kaupan erittain voimakas juhlapyhdanomalia on péasyynd myos markkinatason anoma-
lian ilmenemiseen (Marrett & Worthington 2009).

Aiemmin mainitut Seif, Docherty ja Shamsuddin (2017) tutkivat myds juhlapéiva-
anomaliaa, jota havaittiin tilastollisesti merkittavana Brasilian ja Tsekin markkinoilla,
kun taas juhlapdivan jalkeisen kaupankayntipdivan poikkeuksellisen korkeaa tuottoa
havaittiin tilastollisesti merkittdvana kuudessa yhdeksésta tutkitusta maasta, joita olivat
Brasilia, Etela-Afrikka, Malesia, Puola, Tsekki ja Unkari. Tutkimuksen tulokset poik-
keavat aiemmista tuloksista, silla aiemmin ei ole havaittu juhlapdivan jalkeisia korkeita
tuottoja (Seif ym. 2017, 176).
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4 TAMMIKUUILMIO

Tammikuuilmié on mahdollisesti tunnetuin kaikista kalenterianomalioista. Tammikuu-
ilmiolla tarkoitetaan poikkeuksellisen korkeita osakkeiden tuottoja verrattuna muihin
kuukausiin. Seuraavissa alaluvuissa esitelladn tammikuuilmion historiaa, sekd tunne-
tuimpia tammikuuilmiota selittdvid hypoteeseja.

4.1 Tutkimushistoria

Ensimmaisend havaintoja tammikuuilmitsta teki Wachtel (1942), jonka tutkimus kes-
Kittyi osaketuottojen kausiluonteisuuteen. Tutkimuksessaan Wachtel havaitsi nousevia
tuottoja Dow Jonesin teollisuusyritysten indeksissé (engl. Dow Jones Industrial Avera-
ge, DJIA) vuosien 1927-1942 aikana saanndllisesti joulu- ja tammikuussa (Wachtel
1942, 185). Naisté viidestatoista vuodesta yhtenéatoista tuotot olivat merkittavén korkei-
ta, kun taas neljana vuotena ilmennyt lasku oli suhteellisen pientd (Wachtel 1942, 185).

Yli 30 vuoden jalkeen Rozeff ja Kinney (1976) tekivat ensimmaisend pidetyn tutki-
muksen tammikuuilmiosta (Jones, Pearce & Wilson 1987, 453). Rozeff ja Kinney tutki-
vat New Yorkin pdrssin osaketuottoja vuosien 1904-1974 valiselta ajalta ja huomasivat
tammikuun keskimaaréisen tuoton olevan yli kolme prosenttiyksikkéd korkeamman
kuin muiden kuukausien keskimaaréisen tuoton (Rozeff & Kinney 1976, 400). Huomat-
tavaa Rozeffin ja Kinneyn (1976) tutkimuksessa on se, ettd he kayttivat painorajoitettua
indeksid, jonka johdosta pienet yhtidt saivat suuremman painon suhteessa yritysten
markkina-arvoon kuin painotetussa indeksissd. Néin ollen herasi kysymys oliko yrityk-
sen koolla merkitysta tammikuuilmion havainnoinnissa (Thaler 1987, 199). Keim
(1983) ja Reinganum (1983) tutkivat asiaa tarkemmin ja molempien tutkimuksessa ha-
vaittiin ettd tammikuuilmi6té esiintyi nimenomaan pienten yritysten parissa. Keimin
(1983) tutkimuksessa pienten yritysten ylituotot painottuivat suurimmaksi osin tammi-
kuulle ja puolet tammikuun tuotoista syntyivat kuun ensimmaisen viiden pankkipdivan
aikana. Reinganum (1983) havaitsi pienten yritysten tammikuuilmitsta sen ettd ilmio
korostui niiden yritysten kohdalla, joiden osakkeen arvo oli pudonnut edellisen vuoden
aikana. Reinganum pyrki selittdmaén tammikuuilmiota verohypoteesilla, jota esitellaan
tarkemmin mydhemmin.

Kohers ja Kohli (1991) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd tammikuuilmiota esiintyy
myos suurien yritysten kohdalla. Tutkijat kasittelivat dataa S&P Composite -indeksin
aineistolla vuosilta 1930-1988, ja S&P toimialaindeksien aineistoilla vuosilta 1970—
1988. Tutkimuksessa havaittiin kaikkien tutkittujen indeksien kohdalla parempia tuotto-
ja tammikuussa, kuin muina kuukausina, ja néin ollen tutkijat totesivat, ettei tammikuu-
ilmio esiinny pelkastaan pienten yritysten osakkeissa (Kohers & Kohli 1991).
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Ensimmaisista kansainvélisista tutkimuksista voidaan yhtend merkittavimmista pitaa
Gultekinin ja Gultekinin (1983) tutkimusta, jossa tutkittiin seitsemantoista teollisuus-
maan porssiaineistolla tuottojen kausiluonteisuutta. Tutkittavat maat olivat Alankomaat,
Australia, Belgia, Espanja, Italia, Iso-Britannia, Itdvalta, Japani, Kanada, Norja, Ranska,
Ruotsi, Saksa, Singapore, Sveitsi, Tanska ja Yhdysvallat, joista vain Itavallassa ei pys-
tytty havaitsemaan poikkeuksellisen suuria tuottoja tammikuussa (Gultekin & Gultekin
1983, 475). Yllattavaa oli, ettd tutkimuksessa havaittiin usean muun maan tammikuuil-
mion olevan paljon voimakkaampi, kuin mita se on Yhdysvaltojen markkinoilla (Gulte-
kin & Gultekin 1983, 475).

De Bondt ja Thaler (1985) tutkivat tammikuuilmi6td hieman eri nakékulmasta, luo-
malla portfolion “voittajia” ja “hédvidjid” osakkeiden aiemman menestyksen mukaan.
Tulosten mukaan hévidjien portfolio tuotti jopa viisi vuotta portfolioiden muodostami-
sen jalkeen paremman tuoton kuin voittajien portfolio ja isoa ylituottoa havaittiin hé-
vidjien portfoliossa erityisesti jokaisena tammikuuna (De Bondt & Thaler 1985, 804).

Kato ja Schallheim (1985) tutkivat Tokion Pdrssin vuosien 1952-1980 aineistolla
tammikuuilmiota ja yrityskokoon liittyvid anomalioita. Japanin talous avautui vuonna
1964 ja tutkijat havaitsivat, ettd tammikuuilmio esiintyi tutkittavassa aineistossa talou-
den avautumisen yhteydessa. Tammikuuilmion lisaksi tutkijat havaitsivat poikkeavia
tuottoja heindkuussa, jota pyrittiin selittdmaan tyontekijoille maksetuilla isoilla tulos-
palkkioilla (Kato & Schallheim 1985). Tutkimusta kasitellaan lisda verohypoteesia ka-
sittelevassa luvussa.

Haugen ja Jorion (1996) tutkivat NYSE:n vuosien 1926-1993 aineistolla havidako
tammikuuilmio ajan myo6td markkinoilta. Tutkimus tehtiin muodostamalla portfolioita
yritysten markkina-arvojen mukaan. Tammikuuilmi6 oli lasna koko tutkimuksen ajan
erityisesti pienempien portfolioiden aineistossa, eika ilmién hiipumisesta ollut todistei-
ta. Haugen ja Jorion (1996) totesivat, ettd syyna tammikuuilmion esiintymiselle on se,
ettd markkinat ovat tehottomat ja anomaliaa pystytdaan hyédyntdmaan vain melko riskit-
tomissa tilanteissa. Toinen selitys ilmidlle oli se, ettei anomalialla pysty ansaitsemaan
ylisuuria tuottoja ja néin ollen markkinat eivat ole tehottomat.

Riepe (1998) jalosti eteenpdin Haugenin ja Jorionin (1996) tutkimuksen ajatusta
muuttamalla portfolioiden painorajoitukset markkina-arvopainotuksiksi. Lisdksi Riepe
totesi Haugenin ja Jorionin (1996) keskittyneen liikaa Rozeffin ja Kinneyn (1976) tut-
kimuksen julkaisemisen vaikutukseen tammikuuilmiéon, kun Riepen mukaan Keimin
(1983) julkaisu vaikutti enemman sijoittajien kayttdytymiseen. Riepe havaitsi, ettd
tammikuuilmio heikkenee merkittavien tutkimusten julkaisemisen myo6td, ja vuosien
1993-1997 aineistolla tammikuuilmi6té ei havaittu enda kuin pienimmissa portfolioissa
(Riepe 1998).

Fountas ja Segredakis (2002) tutkivat tammikuuilmiota 18 kehittyvalla markkinalla
vuosien 1987-1995 aikana. Tutkimuksessa olivat mukana Argentiina, Chile, Filippiinit,
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Intia, Jordania, Kolumbia, Korea, Kreikka, Malesia, Meksiko, Nigeria, Pakistan, Portu-
gali, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Venezuela ja Zimbabwe. Ainoastaan Chilen markkinoil-
la oli havaittavissa tammikuuilmi6td, ja muiden markkinoiden osalta ei voitu sanoa, etta
tammikuuilmidta on olemassa (Fountas & Segredakis 2002).

Seyed ja Perry (2002) tutkivat tammikuuilmién havidmisté usealla yhdysvaltalaisella
osakeindeksilla vuosien 1964-1998 ajalta. Kaikissa tutkituissa indekseissd havaittiin
tammikuuilmiotd, mutta vuoden 1987 poérssiromahduksen jalkeen tammikuuilmiota ei
enda esiintynyt indekseissd. Tutkijat esittivat mahdolliseksi tammikuuilmion katoami-
sen syyksi johdannaismarkkinoiden kasvua ja sijoittajien parantunutta informaation ka-
sittelya. Myos markkinatehokkuuden paraneminen esitettiin yhdeksi syyksi ilmién ka-
toamiselle (Seyed & Perry 2002).

Vaikka anomalioiden on havaittu haviavéan niisté julkaistujen tieteellisten tutkimus-
ten myotd, on tammikuuilmid pitanyt sitkedsti pintansa 2000-luvulle asti. Haugin ja
Hirscheyn (2006) tutkimuksessa kasiteltiin yhdysvaltalaisten indeksien vuosien 1802—
2004 aineistolla tammikuuilmion esiintymistd, ja tutkijat havaitsivat, ettd toisin kuin
esimerkiksi Riepe (1998) totesi, tammikuuilmiota esiintyy edelleen pééosin pienten yri-
tysten osakkeissa.

Mollerin ja Zilcan (2008) tutkimuksessa tarkasteltiin tammikuuilmi6té Yhdysvallois-
sa vuosien 1965-2004 ajalta. Tutkimuksessa havaittiin etté sijoittajat ovat entistd asian-
tuntevampia ja yhd haluttomampia kdymaan kauppaa tammikuuilmion aikana, mutta
tammikuuilmid on edelleen selkeésti havaittavissa markkinoilla (Moller & Zilca 2008,
457). Sun ja Tong (2010) tarkastelivat tammikuuilmi6té suhteessa riskiin vuosien 1926—
2005 yhdysvaltalaisella porssiaineistolla. He havaitsivat, ettd tammikuuilmié ei johdu
tammikuun korkeammasta riskisyydesta kaupankayntiajankohtana, vaan sen sijaan ris-
Kistd maksettavasta suuremmasta kompensaatiosta (Sun & Tong 2010, 973).

Beladi, Chao ja Hu (2016) tutkivat onko osakkeiden uudelleenjaolla, eli splittauksel-
la, ja tammikuuilmi6lla suhdetta toisiinsa. Tutkimuksen aikavali oli 1926-2012, ja tut-
kittavat osakkeet olivat yhdysvaltalaisten porssiyhtididen osakkeita. Tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd tammikuulla ja splittausilmoituksen positiivisilla osakkeen tuotoilla on sel-
va positiivinen korrelaatio, ja ettd markkinoiden reaktio kyseisiin ilmoituksiin tammi-
kuussa on positiivisempi, kuin muina kuukausina. Tammikuuilmi6 esiintyi splittausil-
moituksissa erityisesti pienten yritysten kohdalla. (Beladi ym. 2016.)

Seifin, Dochertyn ja Shamsuddinin (2017) tutkimuksessa kehittyvien markkinoiden
kalenterianomalioista ei havaittu tilastollisesti merkittdvad tammikuuilmiota kuin vain
kahdella tutkituista markkinoista, eli Turkin ja Unkarin markkinoilla. Sen sijaan joulu-
kuun tuotot olivat muilla markkinoilla korkeimmat verrattuna muiden kuukausien tuot-
toihin (Seif ym. 2017, 178). Tutkijoiden mukaan joulukuun poikkeuksellisen korkeita
tuottoja ei voi selittdd verohypoteesin, eikd window dressing — hypoteesin avulla (Seif
ym. 2017, 178).
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Erdan uusimmista tammikuuilmittd koskevista tutkimuksista teki Perez (2018), joka
tutki 106 eri indeksia 86 maassa ja toimialueella, kuten Eurooppa tai Hong Kong. Tut-
kimuksessa kaytetty data kattoi noin 92,3 % maailman yritysten markkina-arvoista.
Tutkimuksen aikavali vaihteli riippuen tutkittavasta indeksista, silla kaikkien indeksien
koko historiadataa analysoitiin mahdollisuuksien mukaan, liséksi kunkin indeksin 15
viimeisen vuoden dataa aina vuoden 2017 kesédkuuhun analysoitiin, jotta tulosten vertai-
lukelpoisuus paranisi (Perez 2018, 52). Perez havaitsi, ettd suurimmaksi osaksi tammi-
kuuilmio on hévidmassd markkinoilta, vaikka tutkimuksessa nousi esiin muutamia
markkinoita, esimerkiksi Nigerian markkinat, jossa tammikuuilmiota edelleen esiintyy.
Tutkimuksessa havaittiin jopa “kaddnteistd tammikuuilmi6td”, eli tammikuun tuotot oli-
vat selkedsti pienemmat, kuin muiden kuukausien tuotot. Esimerkiksi Virossa Tallinnan
porssin yleisindeksissd oli havaittavissa pienempid tuottoja tammikuussa verrattuna
muihin kuukausiin (Perez 2018, 62).

4.2 Tammikuuilmi® Suomessa

Berglund ja Wahlroos (1986) tutkivat ensimmaisind tammikuuilmiota vuosien 1970—
1981 Helsingin porssin aineistolla. Tammikuuilmi6ta havaittiin erityisesti pienten yri-
tysten osakkeiden kohdalla néiden ylituottojen ollessa keskimaarin 2 %-6,5 %, kun taas
suurten yritysten tammikuun keskimaaréiset ylituotot olivat 1,5 %-2,5 % valilla (Ber-
glund & Wahlroos 1986, 436). Tutkimuksessa l6ydettiin vahvoja todisteita verohypo-
teesin puolesta yhtend tammikuuilmiota selittivista tekijoistd, mutta verohypoteesi ei
yksinaan selitd koko anomaliaa (Berglund & Wahlroos 1986, 438).

Maaniitty (2007) tutki Pro gradu -tutkielmassaan tammikuuilmion esiintymista Suo-
men osakemarkkinoilla, eli Helsingin porssissd, vuosien 19962005 valisella aineistolla.
Maaniitty jakoi Helsingin pdrssin osakkeet kolmeen portfolioon yrityksen markkina-
arvon perusteella, koska tutkielmassa haluttiin ottaa huomioon yrityskoon mahdollinen
vaikutus tammikuuilmion esiintymiseen. Tutkimusmenetelmand oli tammikuuilmién
kohdalla yleinen regressioanalyysi, jossa tammikuu sai dummy-muuttujan arvon yksi
muiden kuukausien saadessa arvon nolla. Kyseistd menetelméa esitelladn tarkemmin
tdman tutkielman empiirisessa osiossa. Maaniitty havaitsi tilastollisesti merkittavaa
tammikuuilmiota sekéd pienten ettd keskisuurten yritysten portfolioissa, mutta suurten
yritysten portfoliossa ei tilastollisesti merkittdvaa tammikuuilmi6ta 16ytynyt. Mielen-
kiintoista oli myos se, ettd tutkielmassa tarkasteltiin koko ajanjakson lisaksi vuosien
1996-2000 ja 2001-2005 vélisia aliperiodeja, ja aliperiodilla 2001-2005 ei I6ytynyt
tilastollisesti merkittdvaa tammikuuilmiotd minkaan portfolion aineistosta. (Maaniitty
2007.)
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De Moor ja Sercu (2013) julkaisivat tutkimuksen liittyen yrityskokoanomaliaan, jos-
sa tutkijat pyrkivat selittdmadn pienten yritysten osakkeiden ylituottoja testaamalla
mahdollisia selityksid, kuten tammikuuilmio, suurella monikansallisella aineistolla.
Tutkimus sisélsi dataa 39 maasta vuosien 1980-2009 valiselta ajalta, mukaan lukien
Helsingin porssin data (De Moor & Sercu 2013, 136). Tutkimuksessa osakkeet jaettiin
kymmeneen portfolioon koon mukaan riippumatta siitd mink& maan porssissa ne olivat
listattuina (De Moor & Sercu 2013, 138). Yhdekséssa portfoliossa kymmenesta oli ha-
vaittavissa ylituottoja tammikuussa verrattuna muiden kuukausien keskiméaaréiseen
tuottoon, suurimpien ylituottojen sijoittuessa markkina-arvoltaan pienimpien osakkei-
den portfolioon (De Moor & Sercu 2013, 140).

Vakkinen (2014) tutki Pro gradu -tutkielmassaan kalenterianomalioita Suomessa,
Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Kaakkois-Aasiassa. Suomen osalta tutkittavana
indeksind oli OMXH Cap — indeksi, jonka dataa tutkittiin vuosien 2002-2012 ajalta.
Tutkimusmenetelmané kéytettiin pienimman neliGsumman lineaarista regressiota. Tut-
kimuksessa ei 10ytynyt tukea tammikuuilmion esiintymiselle (Vakkinen 2014). Tutki-
muksen tulokset ovat ristiriidassa niin Berglundin ja Wahlroosin (1986) kuin Maanityn
(2007) tutkimusten tulosten kanssa. Syynéa téhan saattaa olla se, ettei Vakkisen tutki-
muksessa aineistoa ole jaoteltu yritysten koon mukaan, vaan kéytettiin indeksia, jossa
on mukana niin isoja kuin pieniakin yrityksia.

4.3  Tunnetuimmat tammikuuilmiota selittdvat hypoteesit

4.3.1  Verohypoteesi

Verohypoteesi on tunnetuin tammikuuilmiota selittavistd hypoteeseista. Verohypoteesil-
la tarkoitetaan sitd, kun sijoittajat myyvét tappiolla olevia osakkeitaan verovuoden lo-
pussa minimoidakseen verotettavaa tuloaan, laskien osakkeiden hintoja. Uuden vero-
vuoden alussa sijoittajat ostavat alihinnoiteltuja osakkeita, nostaen ndin kurssit oikealle
tasolleen, aiheuttaen samalla suuret tuotot kyseiselle osakkeelle tammikuulle. Koska
useissa maissa verovuosi alkaa tammikuussa ja loppuu joulukuuhun, on verohypoteesis-
ta etsitty selitysta tammikuuilmidlle. Ensimmaéisena ajatuksen verohypoteesista esitti
Wachtel (1942) ja hypoteesia ovat tukeneet useat muut tutkijat, kuten esimerkiksi Rein-
ganum (1983). (Jones ym. 1987, 453.)

Dyl (1977) tutki sadalla osakkeella ja niiden kuukausittaisella kaupankéyntidatalla,
miten verotus vaikuttaa sijoittajien paatoksiin markkinoilla. Dyl jakoi osakkeet karkeas-
ti voittajiin, havidjiin ja neutraaleihin osakkeihin sen mukaan, paljonko kyseinen osake
oli tuottanut vuoden aikana. Tarkastellessaan voittaja- ja havidjdosakkeiden kaupan-
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kayntidataa joulukuussa, Dyl havaitsi, etta verotus vaikuttaa suuressa maarin sijoittajien
paatoksiin markkinoilla (Dyl 1977).

Reinganum (1983) esitteli tutkimuksessaan osakkeille arvon, joka mittaa sen potenti-
aalia paatya myytavéksi verohyotya tavoiteltaessa (engl. potential tax-loss selling, PTS).
PTS:n tulisi huomioida niin osakkeen arvon mahdollinen lasku, kaupankayntivolyymi,
kuin myos kyseisten osakkeiden institutionaalisten omistajien osuus, silld institutionaa-
lisilla sijoittajilla ei ole kannustinta verohyddyn tavoitteluun (Reinganum 1983, 92).
Reinganumilla (1983) ei ollut kaytdssédan kuin hintatiedot, mutta han silti pystyi teke-
maan eraan ensimmaisistd merkittavista tutkimuksista verohypoteesiin liittyen. Tulok-
sien osalta tutkimuksessa havaittiin, ettd tammikuun alkupuolella havaitut ylituotot oli-
vat johdonmukaisia verohypoteesin kanssa, mutta verohypoteesi ei pystynyt selittdméaén
koko tammikuuilmi6td, silld myds edellisend vuonna osakkeensa arvoa nostaneet yri-
tykset kuuluivat tammikuuilmion vaikutuksen piiriin (Reinganum 1983, 103). Rein-
ganum (1983) ei myodskaan pystynyt selittamaan tammikuuilmion ja yrityskoon vélista
suhdetta, vaan tdma kysymys jai avoimeksi.

Poterba ja Weisbenner (2001) kéyttivat vuosien 1963-1996 valistd dataa Yhdysvalto-
jen markkinoilta tutkiessaan eri hallintoalueiden valisia verolakeja ja niiden vaikutusta
yksityisen sijoittajan toimiin. Tutkijat 10ysivat tukea verohypoteesille yksityisten sijoit-
tajien toimia tarkastellessa (Poterba & Weisbenner 2001, 365.)

Verohypoteesilla ei pystytd selittdmaan tammikuuilmi6té niissa maissa, joissa vero-
vuosi poikkeaa joulukuuhun loppuvasta verovuodesta, esimerkkina Australia, jossa ve-
rovuosi paattyy kesakuuhun. Brown, Keim, Kleidon ja Marsh (1983) tutkivat vuosien
1958-1981 Australian osakemarkkinoiden datalla tammikuuilmi6té ja havaitsivat suu-
rimpien tuottojen esiintyvan tammi- ja heindkuussa. Tutkijat totesivat, etteivat l0ytaneet
nayttda verohypoteesin olemassaolosta (Brown ym. 1983, 125-126).

Kato ja Schallheim (1985) havaitsivat Japanin verolainsaddannén tarjoavan hyvan
mahdollisuuden testata verohypoteesia, silla Japanissa yksityisten sijoittajien pddomatu-
loja ei veroteta, eivatka tappiot ole verovdahennyskelpoisia. Yrityksia verotetaan, mutta
kukin yritys saa valita verovuotensa vapaasti ja noin 50 prosentilla Japanilaisista yrityk-
sistd verovuosi paattyy maaliskuuhun (Kato & Schallheim 1985, 245). Tutkimuksessa
havaittiin, ettei verohypoteesilla voida selittdd Japanin markkinoilla havaittua tammi-
kuuilmiota (Kato & Schallheim 1985, 259).

Lakonishok ja Smidt (1986) kavivat tutkimuksessaan lapi voittajien ja havidjien kau-
pankéyntidataa vuosien 1968-1982 ajalta ASE:n ja NYSE:n osakkeista. Tutkimuksessa
havaittiin, etti voittajaosakkeilla on enemman epanormaalia kaupankayntid, kuin ha-
vidjaosakkeilla, jonka voidaan ajatella viittaavan siihen, etteivat verotukselliset asiat ole
motiivina kaupankaynnille, silld& mikali verotusta ei huomioida, pyrkii sijoittaja myy-
mé&én voitolla ja valttamaan tappiolla olevien osakkeiden myyntid. Tutkijat kuitenkin
havaitsivat myos, ettd joulukuussa havigjaosakkeilla kaytiin poikkeuksellisen paljon
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kauppaa, ja vastaavasti tammikuussa epanormaali kaupankéynti keskittyi voittajaosak-
keisiin, joka viittaa verojen motivoivan kaupankdyntid. Naiden havaintojen perusteella
Lakonishok ja Smidt (1986) totesivat, ettd verotus ohjaa sijoittajien kaupankéyntia vuo-
denvaihteen tienoilla.

D’Mello, Ferris ja Hwang (2003) tutkivat verohypoteesia vuosien 1987-1992
ISSM:n (Instute for the Study of Securities Markets) datalla. Tutkijat jakoivat osakkeet
PTS:n mukaan neljaan portfolioon, ja havaitsivat, ettd joulukuussa myytiin poikkeuksel-
lisen paljon sen portfolion osakkeita, jotka ovat PTS:n mukaan todennakdisimmin ve-
roihin liittyvén kaupankdynnin kohteena. Tammikuussa myyntilaidalle joutuivat sen
portfolion osakkeet, jotka ovat PTS:n mukaan kaikkein epatodennakdisimpia veroihin
liittyvan kaupankaynnin kohteita. Tutkijat havaitsivat tulosten tukevan verohypoteesia
(D’Mello ym. 2003).

Chen ja Signal (2004) pyrkivat tutkimuksessaan eritteleméaan tammikuuilmion syita
ja tarkastelivat muun muassa verohypoteesia, window dressing -hypoteesia ja muuta-
maa muuta tammikuuilmion syyksi esitettyd hypoteesia. Tutkijat kéyttivat vuosien
1993-1999 dataa AMEX:n, NASDAQ:n ja NYSE:n porsseistd. Tutkimuksessa havait-
tiin, ettd todisteet tukivat laajasti verohypoteesia, eikd muille tutkituille hypoteeseille
I0ydetty juurikaan tukea (Chen & Signal 2004, 371).

Grinblatt ja Keloharju (2004) tutkivat veroihin liittyvaa myyntikayttaytymista Hel-
singin porssin aineistolla vuosien 1996-2000 datalla, ja l6ysivat tukea sille, etta sijoitta-
jat kéyvat kauppaa Suomessa verohypoteesin mukaisesti. Tutkimus haluttiin tehda
Suomen aineistolla, koska Suomen lainsédadénté eroaa naennéaiskaupan (engl. wash sa-
les) osalta esimerkiksi Yhdysvaltojen lainsadadanndstd, missa ndennaiskauppa on kiellet-
tyd. Naenndiskauppa tarkoittaa osakkeen myyntia ja takaisinostoa lyhyen ajan sisallg, ja
néenndiskaupankayntia tehdaan verotussyistd. Tutkimuksessa havaittiin, etta niin yksi-
tyiset sijoittajat, kuin kotitaloudetkin realisoivat tappioitaan poikkeuksellisen paljon
juuri ennen vuodenvaihdetta, kun taas vuodenvaihteen jalkeen molempien tahojen kau-
pankaynti muuttui selvésti painottuen voittajaosakkeiden myyntiin ja ennen vuoden-
vaihdetta myytyjen osakkeiden takaisinostoon.

Sikesin (2014) tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan instituutionaalisten sijoittajien
verokannustimia ja window dressing — kannustimia tappiollisten osakkeiden myynnille
vuoden lopulla. Koska instituutionaalisten sijoittajien joukossa on heterogeenisuutta
liittyen verojen maksuun, tutkimuksessa todetaan, ettd osa neljannelld neljanneksella
realisoiduista tappioista liittyy verohypoteesin mukaiseen myyntiin. Erityisesti sijoitus-
rahastot, joiden asiakkaista p&&osa on erittdin varakkaita yksiloitd, eivat tee window
dressing — hypoteesin mukaista portfolion somistelua, koska sijoittajat ovat hyvin perilla
sijoitusrahaston sijoituksista. Silti ndma sijoitusrahastot realisoivat merkittavéasti enem-
maén tappioita neljannelld neljannekselld, kuin aiempina kolmena neljdnneksena. Liséksi
tutkimuksessa havaitaan, ettd mitd enemman tiettya osaketta myydéan tappiolla neljan-
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nelld neljannekselld, sitd suuremman tuoton se tekee seuraavan vuoden alussa. Sikesin
mukaan yhden prosenttiyksikén muutos realisoituihin tappioihin neljannella neljannek-
sellé tarkoittaa osakkeen paivétuoton kasvua 0,47 % tammikuun ensimmaisten kolmen
paivén aikana verrattuna osakkeen keskimaaraiseen tuottoon, ja 0,52 % erotusta tammi-
kuun kolmen ensimmaisen kaupankayntipaivan keskiarvon ja joulukuun kolmen viimei-
sen kaupankéyntipéivan keskiarvon valille (Sikes 2014, 40).

4.3.2  Window dressing — hypoteesi

Tammikuuilmio6lle on etsitty syytd ammattimaisten salkunhoitajien portfolioiden somis-
telusta (engl. window dressing), jolla salkunhoitajat pyrkivat peittdmaan tekeménsa
huonot sijoitukset, ennen kuin he raportoivat salkun performanssista sijoittajille (Haug
& Hirschey 2006, 78). Ensimmaisend window dressing — hypoteesin esittelivat Haugen
ja Lakonishok vuonna 1988 julkaistussa teoksessaan The incredible January effect (Lee,
Porter & Weaver 1998, 178).

Ritterin ja Chopran (1989) tutkimuksessa kéytettiin dataa New Yorkin porssista
(NYSE) vuosien 1935-1986 ajalta tutkittaessa tammikuuilmiété ja portfolion somistus-
hypoteesia. Tutkijat eivat I0ytdneet tammikuuilmiota johtuen siitd, ettd portfoliot oli
painotettu markkina-arvojen suhteessa, kun taas useimmissa muissa aiheen tutkimuksis-
sa kaikki osakkeet saavat yhta suuren painon. Window dressing — hypoteesille 16ytyi
kuitenkin tukea, silld tutkimuksessa havaittiin positiivinen suhde pienten yritysten tam-
mikuun ylituottojen ja betan véalilla. Taméa johtuu pdadosin institutionaalisten sijoittajien
portfolioiden riskiprofiilin muuttamisesta vuodenvaihteen somistelun jalkeen. (Ritter &
Chopra 1989, 164-165.)

Lakonishok, Shleifer, Thaler ja Vishny (1991) tutkivat portfolioiden somistelua vuo-
sien 1985-1989 aikana 769 elakerahaston datalla ja havaitsivat, ettd kussakin kvartaalis-
sa portfolioista myydaan huonosti menestyneet osakkeet. Liséksi tutkijat havaitsivat,
ettd huonosti menestyneiden osakkeiden myynti Kiihtyy neljannella kvartaalilla ja taméa
on yhdenmukaista window dressing — hypoteesin kanssa. Havainto korostui erityisesti
pienten elédkerahastojen kohdalla (Lakonishok ym. 1991, 231).

Chenin ja Signalin (2004) tutkimuksessa testattiin myds window dressing — hypotee-
sin pitavyyttd, kuten verohypoteesia kasittelevassa kappaleessa mainittiin. Tutkimukses-
sa ei l0ydetty tukea window dressing — hypoteesille, silla tutkijoiden mukaan myos ke-
sé- ja heindkuussa tulisi ilmetd tammikuuilmion mukaista anomaliaa, koska sijoitusra-
hastot ovat velvollisia antamaan puolivuosittain raportin omistuksistaan osakkailleen.
Tutkimuksessa ei kuitenkaan ldydetty viitteitd window dressingista kesé- ja heindkuun
vaihteessa ja ndin ollen tutkijat totesivat, ettei window dressing — hypoteesille ole juuri-
kaan tukea tutkitun aineiston perusteella. (Chen & Signal 2004.)
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Ng ja Wang (2004) tutkivat instituutionaalisten sijoittajien kaupank&ynnin suhdetta
tammikuuilmidon, ja testasivat window dressing — hypoteesiad vuosien 1986-1999 osa-
kedatalla ja instituutionaalisten sijoittajien omistusten datalla kyseiseltd aikavalilta. Tut-
kimuksessa havaittiin, ettd instituutionaalisten sijoittajien kaupankaynnilla on suuri vai-
kutus pienten yritysten osakkeiden suureen hinnanmuutokseen. Tulosten mukaan insti-
tuutionaaliset sijoittajat myyvat enemman pienten yritysten havidjaosakkeita vuoden
viimeisella neljanneksellé ja ostavat pienten yritysten voittaja- ja havidjaosakkeita seu-
raavan vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana. Tama kaupankaynti viittaa siihen, etta
instituutionaaliset sijoittajat tekevat window dressing — hypoteesin mukaista portfolion
somistelua vuoden lopulla, ja lisaavat riskia portfolioon uuden raportointivuoden alka-
essa. Vaikka instituutionaalisten sijoittajien omistusosuus pienten yritysten osakkeissa
on suhteellisen pieni, on portfolion somisteluun tédhtdava kaupankaynti riittdvan merkit-
tavaa vaikuttaakseen huomattavasti osakkeiden hinnan muodostumiseen. (Ng & Wang
2004, 365.)

Haug ja Hirschey (2006) havaitsivat tutkimuksessaan yhdysvaltalaisten osakkeiden
vuosien 1802-2004 datalla, ettd portfolioiden somistelulla, eli window dressingilla on
mahdollisesti ollut vaikutusta tammikuuilmidn esiintymiseen vuosien 1987-2004 aika-
na. Tutkijat paatyivat tahén, koska vuoden 1986 verouudistuksen jélkeen Yhdysvallois-
sa sijoitusrahastojen on ollut pakko jakaa ulos véhintaan 98 % myyntivoitoista ja osin-
kotuotoista, jotka se on Kkerryttanyt 12 kuukauden jaksolla paattyen kunakin vuonna 31.
lokakuuta, ja tdma tuotto on verotettavaa tuloa. Kalenterivuoden viimeisen kahden kuu-
kauden tuotot tai tappiot otetaan huomioon seuraavan verovuoden tarkastelussa ja nadin
ollen verotukseen vaikuttamaan tahtadvat myynnit pitéisi ajoittaa viimeistaan lokakuulle
vuoden viimeisten kuukausien sijaan (Haug & Hirschey 2006, 79). Tutkijat kuitenkin
havaitsivat vuoden 1986 verouudistuksesta huolimatta tammikuuilmion pienyhtididen
osaketuotoissa ja tdma havainto on ristiriidassa verohypoteesin kanssa (Haug & Hir-
schey 2006, 86).

4.3.3  Performance hedging — hypoteesi

Haugen ja Lakonishok esittelivat myds toisen hypoteesin tammikuuilmion syyksi, joka
liittyy instituutionaalisten sijoittajien salkunhoitajien kayttaytymiseen, suorituskyvyn
suojaushypoteesin (engl. performance hedging). Suorituskyvyn suojaushypoteesin aja-
tuksena on, ettd salkunhoitajat tasapainottavat salkkuaan kausittain myyden riskialttiita
arvopapereita, eli usein pienten yritysten osakkeita, ja ostavat tilalle vertailutasoaan
(engl. benchmark) vastaavaa arvopaperia, kuten indeksirahastoa, saavuttaakseen tulos-
palkkioidensa edellyttdmén tuoton. Vuoden lopun tulosten arvioinnin jalkeen salkunhoi-
tajat ostavat uudelleen ndité riskialttiita arvopapereita portfolioihinsa pyrkiessaan péihit-
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tdmaén vertailutasonsa alkavan vuoden tulospalkkiotavoitteita jahdatessaan. (Lee ym.
1998, 178.)

Leen, Porterin ja Weaverin (1998) tutkimuksen ideana oli testata yhdysvaltalaisten
sijoitusrahastojen vuosien 1976-1993 datalla onko tammikuuilmion taustalla window
dressing — vai performance hedging — hypoteesi. Tutkijat esittivat, ettd mikéli tammi-
kuuilmion taustalla olisi window dressing — hypoteesi, tulisi tammikuuilmién pienentyé
kun sijoitukset vahenevét sellaisiin rahastoihin, joiden tilivuosi loppuu joulukuuhun.
Tama johtuu siita ettd portfolioiden somistelua tehdadn vain raportoinnin vuoksi ja se
painottuu vuoden loppuun, kuten aiemmin todettiin. Koska tammikuuilmién heikkene-
mistd ei havaittu, vaikka sijoitetut rahamaarat kyseisiin rahastoihin pienenivat, tutkijat
totesivat window dressing — hypoteesin olevan epajohdonmukainen saatujen tulosten
kanssa. (Lee ym. 1998, 186.)

Toinen hypoteesi jota Lee, Porter ja Weaver testasivat, oli performance hedging —
tyyppisten salkunhoitajien parempi tuotto verrattuna window dressing — tyyppisiin sal-
kunhoitajiin. Hypoteesi perustui siihen, ettd portfolion somistelu ei tuota lisdarvoa ja
saattaa tuottaa jopa negatiivista arvoa mm. lisdéntyneiden transaktio- ja analysointikus-
tannusten muodossa, kun taas suorituskyvyn suojaamisella salkunhoitaja pyrkii tuotta-
maan lisdarvoa niin itselleen kuin myds sijoittajille. Tutkimuksessa hypoteesia testattiin
tilikauden paattymisen perusteella. Hypoteesin kantava ajatus oli, ettd portfoliota somis-
televat salkunhoitajat, joiden tilikausi paattyy muulloin kuin joulukuussa, pystyvét pai-
hittdimaan portfoliota somistelevat salkunhoitajat, joiden tilikausi pééattyy joulukuussa,
johtuen siité ettd he pystyvat hyddyntamaan tammikuuilmion ostamalla pienten yritys-
ten osakkeita joulukuussa. Suorituskykyaan suojaaville salkunhoitajille ei taas tilikau-
della ole merkitysta, silla salkunhoitajat hyodyntévét odotusarvoltaan positiiviset tilai-
suudet ja suojaavat suorituskykytasonsa vuoden loppuun asti, kunnes he saavat tulos-
palkkionsa. Tutkijat 16ysivat tukea hypoteesille ja totesivat etta performance hedging —
hypoteesi on todennékoisempi syy tammikuuilmiolle, kuin window dressing — hypotee-
si. (Lee ym. 1998, 186-188.)

4.3.4  Muita esitettyja hypoteeseja

Kausittaisuus on Changin ja Pinegarin (1989) mukaan merkittava tekija tutkittaessa
tammikuuilmiotd. Tutkijat kayttivat Yhdysvaltojen teollisuustuotannon indeksié (engl.
Industrial Production index, IPI) vuosilta 1953-1975 tutkiessaan makroekonomisten
tekijoiden vaikutusta tuottojen kausittaisuuteen. Tutkimuksessa havaittiin isoja positii-
visia huippuja teollisen tuotannon kasvukayrisséd helmikuisin ja elokuisin, johtuen ra-
portoinnin viiveistd, ja ndin ollen esimerkiksi helmikuun huiput johtuvat todellisuudessa
tammikuun tuloksista. Osakemarkkinoiden kausittaisuuden ja teollisuustuotannon kau-
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sittaisuuden keskindinen suhde tuki tutkijoiden hypoteesia, ettd osaketuotot heijastavat
tosielaméan tapahtumia. Ongelmana oli se, ettd osakkeisiin tulisi hinnoitella tulevat tuo-
tot jo etukateen. Chang ja Pinegar (1989, 73) havaitsivat, ettd isojen yritysten osakkei-
siin hinnoittelu olikin tehty oikein, mutta pienten yritysten osakkeiden hinnoittelu ei
ollut yhta tehokasta ja ndin tutkijat paatyivat tulokseen, etté teollisuustuotannon kausit-
taisesta vaihtelusta riippuvaisten pienten yritysten osakkeiden tehoton hinnoittelu on
yksi syy tammikuuilmidn esiintymiseen.

Myo6s Kramer (1994) tutki kausittaisuutta, mutta hénen tutkimuksessaan tarkasteltiin
makrotaloudellisten muuttujien kausittaisuutta ja sen vaikutusta osakkeiden riskiin ja
riskipreemioon. Tutkimuksessa kéaytettiin yhdysvaltalaisten osakkeiden dataa vuosien
1970-1989 ajalta. Tutkimuksessa kaytetyt makrotaloudelliset muuttujat olivat 1) oletus-
riskitekija (engl. default risk), jolla tarkoitettiin yritysten velkakirjojen ja valtion velka-
kirjojen tuottojen erotusta, 2) maturiteettiriskitekija, eli valtion velkakirjojen ja valtion
velkasitoumusten (engl. treasury bill) tuottojen erotus, 3) inflaatio, 4) kulutuksen kasvu
(engl. consumption growth) ja 5) osakemarkkinatekija. Kramer (1994, 1891) totesi ettad
makrotaloudellisten muuttujien kausittaisuudesta johtuva riskin kausittaisuus ja siité
maksettava preemio on syyna tammikuuilmiéon.

Ogden (1990) esitti hypoteesin sijoittajien kaytossd olevien varojen ja kuun- seka
vuodenvaihteen jélkeisten osaketuottojen yhteydestd, eli likviditeettihypoteesin. Hypo-
teesin ideana oli ettd sijoittajilla on kaytdssaan kuun- ja vuodenvaihteen jalkeen merkit-
tdva méaara rahaa (esimerkiksi palkkojen maksun jalkeen) ja he haluavat sijoittaa raho-
jaan muun muassa osakkeisiin. Ogden testasi hypoteesia vuosien 1969-1986 yhdysval-
talaisella aineistolla ja totesi empiiristen tulosten tukevan hypoteesia ja néin ollen likvi-
diteettihypoteesin selittdvan ainakin osittain tammikuuilmiota (Ogden 1990, 1271).

Gamblen (1993) tutkimuksessa esitettiin tammikuuilmién syyksi perheensiséiset su-
kupolvien véliset varallisuuden siirrot, jotka osuvat vuodenvaihteen ajalle, eli joululah-
jat esimerkiksi vanhemmilta lapsille. Koska nuoremmat sijoittajat tavoittelevat suurta
tuottoa, he ostavat pienten ja riskisten yritysten osakkeita, ja vastaavasti vanhemmat
sijoittajat, jotka lahjoittavat rahat, myyvat isojen ja stabiilien yritysten osakkeita saadak-
seen lahjoitettavan summan kasaan. Koska isojen stabiilien yritysten osakkeet ovat lik-
videja, ei niiden arvo laske myyntien yhteydessd, kun taas vahemman vaihdettujen pien-
ten yritysten osakkeiden arvo nousee, kun nuoret sijoittajat haluavat ostaa niita (Gamble
1993, 295).

Ciccone (2011) tutki sijoittajien optimististen odotusten ja tammikuuilmion esiinty-
misen suhdetta kayttdmalld vuosien 1983-2007 valistd analyytikoiden ennustedataa.
Han esitti, ettd Michiganin yliopiston kuluttajien tulevaisuudenndkymié kuvaava indeksi
osoittaa hyvin, miten kuluttajien optimismi kasvaa aina vuodenvaihteen jalkeen (Cicco-
ne 2011, 161). Tutkimuksen mukaan osakkeilla, joiden tuotoilla on suuri hajonta, on
tammikuussa suuret tuotot, koska kuluttajat ovat optimistisia vuoden alussa. Kuluttajat
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joutuvat kuitenkin pettyméén vuosi toisensa jalkeen, silla kyseisten osakkeiden tuotot
ovat suhteellisen pienet muina kuukausina. Sijoittajien kdyttdytymistd selitetdén “vir-
heellisen toivon syndroomalla” (engl. The false hope syndrome), jolla tarkoitetaan sit4,

ettd ihmiset, joilla on suuri itseluottamus, yrittdvat aina uudestaan esteistd huolimatta
(Ciccone 2011, 166).



36

3) EMPIIRINEN TUTKIMUS HELSINGIN PORSSIN AINEIS-
TOLLA

51 Tutkittava aineisto

Tutkimuksessa tarkastellaan neljaa eri Nasdag OMX Helsingin pdrssin indeksid, jotka
ovat OMX Helsinki Small Cap GI, OMX Helsinki Mid Cap GI. OMX Helsinki Large
Cap GI ja OMX Helsinki GI. Naiden indeksien kéaytté perustuu edelld esitettyihin tut-
kimustuloksiin, joiden perusteella voidaan olettaa, ettd tammikuuilmiota saattaa esiintya
erityisesti pienten yritysten osakkeissa (ks. esim. Keim 1983). Néin ollen on perusteltua
kayttdd pienten yritysten omaa indeksid, eli OMX Helsinki Small Cap GI — indeksid,
OMX Helsinki GI — yleisindeksin lisaksi, jossa kunkin yrityksen paino indeksista on sen
markkina-arvon osuus koko pdérssin yhtididen yhteenlasketusta markkina-arvosta. Kéyt-
tamalla OMX Helsinki Small Gap GI — indeksiéa ei pienten yritysten osakkeissa mahdol-
lisesti esiintyva tammikuuilmi® laimene, kuten mahdollisesti voi kdyda suurten yritys-
ten dominoidessa OMX Helsinki GI — yleisindeksin painotuksia. OMX Helsinki Mid
Cap Gl ja OMX Helsinki Large Cap GI — indeksien kaytolla varmistetaan se, etta kaikki
Helsingin porssiin listatut yritykset tulevat huomioitua ja mahdollinen keskikokoisissa
tai isoissa yrityksissé ilmennyt tammikuuilmid havaitaan myds téssa tutkimuksessa.

OMX Helsinki Small Cap GI, OMX Helsinki Mid Cap GI, OMX Helsinki Large Cap
Gl ja OMX Helsinki GI — indeksit ovat kaikki indekseja, joiden laskennassa on huomi-
oitu osingon irtoaminen (engl. Gross Index, GI). OMX Helsinki Small Cap Gl:n yrityk-
sien markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa, OMX Helsinki Mid Cap Gl:n yritysten
markkina-arvo on 150 miljoonan euron ja yhden miljardin euron vélissd ja OMX Hel-
sinki Large Cap GlI:n yritysten markkina-arvo on miljardi euroa tai enemman.

Kunkin indeksin kurssitiedot on haettu Nasdag OMX Nordicin kotisivuilta. Kaikista
muista indekseista 10ytyy historiallista kurssidataa aina péaivamaarasta 2.10.2006 lah-
tien, paitsi OMX Helsinki Large Cap GI — indeksistd, josta puuttuu dataa 30.3.2007—
21.5.2013 viliselta ajalta. Tietolahteend Nasdag OMX Nordicin sivut ovat erittain luo-
tettavat.

Seuraavana taulukossa 1 on esitetty kunkin indeksin kuvailevat tiedot tutkimuksen
koko aikavalilta vuosilta 2007-2016. Taulukossa on esitetty kunkin indeksin kohdalla
tammikuun ja muiden kuukausien tuottojen keskiarvojen saama suurin arvo (Max) ja
pienin arvo (Min). Liséksi taulukossa on esitetty tuottojen keskiarvo, keskihajonta, sek&
jakauman vinoutta ja huipukkuutta kuvaavat tunnusluvut, kuten myés havaintojen lu-
kumaaré kunkin indeksin osalta.

Taulukko1 Aineiston kuvailevat tiedot vuosilta 2007-2016
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OMXH Small Cap GI| Max Min  Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Havaintojen Ikm.

Tammikuu 0,07016 -0,02588 0,00266  0,01155 165214 8,13464 206
Muiden kudkausien | \ocog 0 05907 0,00004 000821  -0,10669 751789 2308
keskiarvo

OMXH Mid Cap GI | Max Min  Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Havaintojen Ikm.

Tammikuu 0,04561 -0,03413 0,00145  0,01120  0,20193 1,48853 206
Muiden kuukausien | \;000 007103 0,00014 001057 -0,39968  3,98420 2307
keskiarvo

OMXH Large Cap GI| Max Min  Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Havaintojen Ikm.

Tammikuu 002875 -0,02970 0,00058  0,01281 -0,37981 -0,22637 82
Muiden kuukausien | 1203 0 0g504 0,00053 001138 -0,67574  4,55060 890
keskiarvo
OMXH Gl Max Min  Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Havaintojen Ikm.
Tammikuu 0,08850 -0,05470 0,00036  0,01574 055367 4,71111 206
Muiden kudkausien | joc12 008160 0,00013  0,01466  -0,15507 3,61242 2308
keskiarvo

Kuten taulukosta 1 huomataan, ovat kaikkien tutkittavien indeksien tammikuun kes-
kimé&aréiset tuotot korkeampia, kuin muiden kuukausien keskimadraiset tuotot. Suurin
ero tammikuun keskiméaraisten tuottojen ja muiden kuukausien keskimaéaraisten tuotto-
jen kohdalla on markkina-arvoltaan pienten yritysten OMXH Small Cap GI — indeksin
kohdalla, ja seuraavaksi suurin ero 16ytyy OMXH MID Cap GI — indeksistd, OMXH
Large Cap Gl — ja OMXH GI — indeksien kohdalla ero jaa melko pieneksi.

Keskihajonnan osalta kaikkien indeksien tammikuiden keskihajonnat ovat suurempia
kuin muiden kuukausien keskihajonnat. Suurin ero keskihajonnoissa oli OMXH Small
Cap GI — indeksin kohdalla, kun taas pienin ero oli OMXH Mid Cap GI — indeksin koh-
dalla.

Vinoumia tarkastellessa huomataan, ettd OMXH Small Cap GI, OMXH Mid Cap Gl
ja OMXH GI — indeksien tammikuun keskimaardiset tuotot ovat positiivisesti vinoja,
kun taas OMXH Large Cap GI — indeksin tammikuun keskimé&éraiset tuotot ovat nega-
tiivisesti vinot. Kaikkien indeksien muiden kuukausien tuotot ovat myds negatiivisesti
vinoja. Positiivisesti vinolla jakaumalla tarkoitetaan sitd, ett4 suuri osa havainnoista on
keskiarvoa pienempig, ja pieni osa havainnoista on keskiarvoa suurempia, jolloin ja-
kauman kuvaajan “hantd” on kuvaajan oikealla puolella. Negatiivisesti vinossa jakau-
massa havainnot ovat luonnollisesti siten, etta suuri osa havainnoista on keskiarvoa suu-
rempia ja pieni osa havainnoista on keskiarvoa pienempid, jolloin jakauman kuvaajan

“hintd” taas on kuvaajan vasemmalla puolella.
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5.2 Tutkimuksen aikavali

Tutkimuksen kokonaisaikavali on 2007-2016, eli kymmenen vuotta. Jotta havaitaan
mahdolliset kausittaiset tammikuuilmiot, jaetaan tutkimuksen aikavali vield lyhyempiin
tarkasteluajanjaksoihin, kuten esimerkiksi Maaniityn (2007) Pro gradu -tutkielmassa.
Tutkittavan ajanjakson jaotteluun on haettu ajatusta talouden syklisyydestd ja Suomen
bruttokansantuotteen (BKT) muutoksista ndiden syklien mukana. Kuviossa 1 on esitetty
Suomen BKT:n muutos vuosien 2007—-2016 vélisend aikana.

-8.3

2007 2008 2008 2010 20171 22 2013 2014 2015 26T

Kuvio 2 Suomen BKT:n muutos vuosina 2007-2016 (Tilastokeskus 2018)

Kuten kuviosta 1 ndhdaan, vuonna 2007 Suomen BKT kasvoi eniten tarkasteluajan-
jaksolla, kasvun ollessa 5,2 %. Vuoden 2008 BKT:n kasvu oli maltillista, kasvua vuo-
teen 2007 tuli 0,7 %. Vuonna 2009 finanssikriisin vaikutus nakyi selvésti, kun BKT
pieneni yli 8 %. Vuosien 2010-2011 aikana kasvu oli selvéa, kun 2010 BKT kasvoi 3 %
ja 2011 kasvua oli 2,6 %. Vuosien 2012-2014 BKT:n pieneneminen oli melko pienta,
vuonna 2012 BKT pieneni 1,4 %, vuonna 2013 BKT pieneni 0,8 % ja vuonna 2014
BKT pieneni 0,6 %. Vuonna 2015 kasvu oli erittain pientd, kun taas vuonna 2016 Suo-
men BKT kasvoi yli 2% ensimmaista kertaa viiteen vuoteen.

Taman tutkimuksen tarkasteluajanjaksot kokonaisaikavélin 2007-2016 tarkastelun
lisdksi ovat vuosien 2007-2008 BKT:n kasvuvaihe, vuoden 2009 BKT:n romahdus,
vuosien 2010-2011 seuraava kasvuvaihe, vuosien 2012-2014 valinen maltillinen
BKT:n pienemisvaihe ja lopuksi vuosien 2015-2016 maltillisen kasvun vaihe.
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Seuraavaksi on esitetty OMX Helsinki Small Cap GI, OMX Helsinki Mid Cap Gl,
OMX Helsinki Large Cap GI ja OMX Helsinki GI — indeksien kuvaajat tutkittavalta
ajanjaksolta 2007-2016.

OMXH Small Cap Gl
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Kuvio 3 OMX Helsinki Small Cap GI - indeksin kehitys vuosina 2007 -
2016 (OMX Helsinki Small Cap GI 2018)

OMXH Mid Cap Gl
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Kuvio 4 OMX Helsinki Mid Cap GI - indeksin kehitys vuosina 2007 - 2016
(OMX Helsinki Mid Cap GI 2018)
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OMXH Large Cap Gl
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Kuvio 5 OMX Helsinki Large Cap GI - indeksin kehitys vuosina 2007 -
2016 (OMX Helsinki Large Cap GI 2018)
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Kuvio 6 OMX Helsinki GI - indeksin kehitys vuosina 2007 - 2016 (OMX
Helsinki GI 2018)

Kuten edelld mainittiin, OMX Helsinki Large Cap GI — indeksista puuttuu dataa vuo-
sien 2007-2013 valiseltd ajalta. Tatd kuitenkin osittain paikkaa OMX Helsinki GI —
indeksin kaytto, silla kyseisessa indeksissa Large Cap — yritysten paino on suuri ja nain
ollen indeksi kuvaa melko vahvasti juuri Large Cap — yhtididen kehitysta.
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Kuten kuvaajista ndhdaan, indeksit kaantyivat laskuun vuoden 2007 puolella, samana
vuonna, kuin Yhdysvalloissa alkoi koko maailman taloutta ravistellut finanssikriisi.
Lasku jatkui koko vuoden 2008 ja saavutti pohjalukemansa aikavélilla 2007-2016
vuonna 2009, samana vuonna jolloin Suomen BKT romahti. Seuraava iso laskukausi
alkoi vuonna 2011, jolloin Eurooppaa koetteli Euroalueen velkakriisi, ja tdman lasku-
kauden aallonpohja saavutettiin vuonna 2012, jolloin alkoi myés kolmen vuoden mittai-
nen BKT:n pieneneminen Suomessa. Indeksit ovat olleet nousussa vuodesta 2013 l&h-
tien aina vuoteen 2016 saakka, jolloin indeksit ovat saavuttaneet 2007-2016 ajanjakson
korkeimmat arvonsa. Suomen BKT kaantyi nousuun vuoden 2015 aikana ja vuonna
2016 kasvu oli jo noin kahden prosentin luokkaa.

Tutkimuksessa on mielenkiintoista vertailla eri tarkasteluajanjaksojen tuloksia, silla
on kiinnostavaa nédhda vaikuttavatko kriisit sijoittajien paatoksentekoon lisdéamaélla si-
joittajien eparationaalisuutta, ja heikkeneekd markkinoiden tehokkuus globaalien Krii-
sien aikana. Liséksi on kiehtovaa tutkia, esiintyykd mahdollisesti indeksien nousukau-
della anomaliaa.

5.3 Tutkimusmenetelma

Tammikuuilmiota tutkittaessa on tarkoitus selvittdd, ovatko tammikuun keskimadraiset
tuotot poikkeavan korkeat (tai matalat) verrattuna muiden kuukausien keskimaaraiseen
tuottoon, ja onko osaketuotoissa tilastollisesti merkittavé eroja, vai ovatko markkinat
tehokkaat siten, ettei anomaliaa esiinny markkinoilla. Tutkimuksen nollahypoteesina on,
ettd tammikuun keskimaardiset osaketuotot eivat eroa muiden kuukausien keskimé&aréi-
sestd osaketuotosta tilastollisesti merkittavasti. Hypoteesia testataan kayttdmalla pie-
nimman neliGsumman lineaarista regressiota.

Tutkimusmenetelmana pienimman neliGsumman lineaarinen regressio on yleinen ka-
lenterianomalioiden, kuten tammikuuilmi6, keskuudessa. Yhtendisilla tutkimusmene-
telmilla pystytdan vahvistamaan tulosten vertailtavuutta tdiman tutkimuksen ja muiden
aiheeseen liittyvien tutkimusten valilla. Vaikka pienimman neliGsumman lineaarinen
regressio on menetelmana epatdydellinen tassd tapauksessa muun muassa siksi, ettd
pdrssiaineisto on harvoin normaalijakautunutta, on menetelma hyvin sopiva kausittain
esiintyvien anomalioiden tutkimiseen (Brooks 2008).

Tutkimuksessa kaytetddn indeksien pdivékohtaisia logaritmisia tuottoja, silla loga-
ritmisten tuottojen normaalijakauma on soveltuvampi regressiomallin kanssa kaytetta-
vaksi, kuin prosentuaalisten tuottojen jakauma (Gray & French 1990).

Re=n(5-)
=In
t Py _1
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Kaavassa Pt ilmaisee osakeindeksin tuottoa ajanhetkellé t ja vastaavasti P¢.1 tuottoa
ajanhetkella t-1. Rt kuvaa indeksin logaritmista tuottoa ajanhetkella t. Laskennassa kay-
tetdan indeksin péaivittdisia paatoskursseja, ja Ry lasketaan siis ottamalla luonnollinen

logaritmi kyseisen paivén paatoskurssin ja edellisen paivan paatoskurssin suhdeluvusta.
Tammikuuilmittd kasitellessé lineaarinen regressio voidaan esittdd seuraavasti (Kks.
esim. Maaniitty 2007):
Rt = « +BiD¢ + &t

Kaavassa Rt kuvaa indeksin tuottoa hetkella t, alfa on vakiotermi, beta on regressio-
kerroin, ja Dy on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun kyseesséd on muuttujan

osoittama kuukausi, eli tassé tapauksessa tammikuu, muutoin se saa arvon nolla. Epsi-
lon on normaalijakaumaa noudattava virhetermi, jonka odotusarvo on nolla. Yhté&losta
saadaan tammikuun keskimaéarainen tuotto kullekin indeksille. Mikali tammikuun tuotot
eivat merkittavasti poikkea muiden kuukausien keskimadraisesta tuotosta, saa beta ker-
toimen nolla. N&in ollen nollahypoteesi voidaan Kirjoittaa seuraavasti:

Hop:B1=0

Jos tammikuun tuotot poikkeavat muiden kuukausien keskimaaraisesta tuotosta, sel-
vitetddn poikkeamien tilastollinen merkitsevyys F-testisuureen avulla. F-testisuureen p-
arvon tulee olla 0,05 tai pienempi, jotta voidaan sanoa tammikuuilmion olevan olemassa
viiden prosentin merkitsevyystasolla, mikd on yleinen merkitsevyystaso tammikuuil-
miota tutkittaessa. Lisdksi tarkastellaan selittdvien muuttujien, eli tdmén tutkimuksen
kohdalla tammikuun dummy-muuttujan tilastollista merkitsevyytta t-testisuureen p-
arvon avulla. Kuten F-testisuureen kohdalla, myds t-testisuureen tulee saada arvo 0,05
tai pienempi, jotta selittdva muuttuja on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin mer-
kitsevyystasolla.
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6 TUTKIMUSTULOKSET

6.1 Koko ajanjakson 2007-2016 tarkastelu

Ensimmainen regressioanalyysi tehddan koko aikavalin datalle vuoden 2007 tammi-
kuusta vuoden 2016 joulukuuhun. Tarkastelujaksoon sisaltyy sekd merkittavia lasku-
kausia etta isoja noususuhdanteita.

Seuraavassa taulukossa on esitetty neljan tutkittavan indeksin osalta regressio-
analysin tulokset koko tutkittavalta ajanjaksolta, sekd kunkin mallin F-testisuure ja sita
vastaava p-arvo. Lisaksi taulukossa esitetdan kunkin selittdvan muuttujan, eli tdssé ta-
pauksessa tammikuun dummy-muuttujan t-testisuureen arvot ja niita vastaavat p-arvot.

Taulukko 2 Regressiomallin tulokset koko tarkasteluajanjaksolta 2007-2016

OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo p-arvo F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy 0,00270  4,34909 0,00001|11,87593 0,00001
OMXH Mid Cap GI | Kerroin t-arvo p-arvo F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy 0,00139 1,79756 0,07237| 3,16885 0,04222

OMXH Large Cap GI| Kerroin t-arvo p-arvo F-arvo  p-arvo
Tammikuu-dummy -0,00006 -0,04171 0,96674| 0,14255 0,86716

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy 0,00030 0,27859  0,78058| 0,61950 0,53829

Taulukosta 2 ndhdéan, ettd OMXH Small Gap Gl — indeksin tammikuun dummy-
muuttujan kerroin on positiivinen, ja muuttujan p-arvon on merkitseva viiden ja jopa
yhden prosentin merkitsevyystasolla. Myos koko mallin F-testisuuretta vastaava p-arvo
on merkitseva viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasolla, eli koko aikavalid 2007—
2016 tarkasteltaessa OMXH Small Gap Gl — indeksissé on havaittavissa tilastollisesti
merkittdvad tammikuuilmiota. Tarkastelussa taytyy kuitenkin ottaa huomioon, ettd mal-
lin selityskerroin on pieni, vain 0,00937, eli tammikuu-dummy selittdd vain 0,937 %
indeksin havainnoista. Mikali malliin lisatdan soveltuvia muuttujia, nousee mallin seli-
tyskerroin sitd myodden korkeammaksi, mutta tdssa tutkielmassa halutaan keskittya ni-
menomaan tammikuun vaikutukseen. Havaittu tammikuuilmié nimenomaan pienten
osakkeiden indeksissd antaa tukea aiempiin tutkimuksiin, joissa tammikuuilmion on
havaittu esiintyvan erityisesti pienten yritysten osakkeissa (ks. esim. Keim 1983).
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OMXH Mid Cap GI — indeksin F-testisuureen p-arvo 0,04222 kertoo, ettd malli on ti-
lastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla. Kyseisen indeksin tammi-
kuu-dummy ei kuitenkaan ole p-arvoltaan viiden prosentin tasolla merkitsevd. Mikaéli
tarkasteluun kuuluisi kymmenen prosentin merkitsevyystaso, olisi tammikuu-dummy
merkitseva p-arvolla 0,07237. Nain ollen havaitaan, ettd OMXH Mid Cap Gl — indek-
sissa on haivahdyksia tammikuuilmitstd koko tutkittavalla aikavélillg, ja mahdollinen
tilastollisesti merkittdva tammikuuilmid voidaan havaita, kun tarkastellaan lyhyempia
tarkasteluajanjaksoja seuraavissa luvuissa. Myos OMXH Mid Cap GI — indeksin koh-
dalla regressiomallin selityskerroin on pieni (0,00252).

OMXH Large Cap GI — indeksissa ei ole havaittavissa tilastollista merkitsevyyttd, ja
lisaksi tammikuu-dummyn kerroin on negatiivinen. OMXH GI — indeksissa tammikuu-
dummyn kerroin on positiivinen, mutta kuten OMXH Large Cap GI — indeksin kohdal-
la, OMXH GI — indeksissékaan ei ole havaittavissa tilastollista merkitsevyytta.

6.2 Suomen BKT:n kasvukausi 2007—2008

Ensimmainen lyhyempi tarkasteluajanjakso on vuosien 2007-2008 valinen Suomen
BKT:n kasvukausi, jonka aikana tutkittavien indeksien arvot kasvoivat suurin piirtein
vuoden 2007 puolivaliin, jonka jalkeen alkoi laskukausi, mika kesti aina vuoden 2008
loppuun ja vield siita eteenpdin vuoden 2009 puolelle.

Taulukko 3 Regressiomallin tulokset tarkasteluajanjaksolta 2007-2008

OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy |-0,00078 -0,54363 0,58694| 9,69704 0,00007

OMXH Mid Cap GI | Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy |-0,00086 -0,46162 0,64456| 7,36803 0,00070

OMXH Large Cap Gl | Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00429 0,84910 0,39915( 0,37725 0,68733

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00030 0,27859 0,78058( 0,61950 0,53829

OMXH Small Cap Gl ja OMXH Mid Cap GI — indeksien F-testisuureen p-arvot ovat
molemmissa malleissa viiden ja yhden prosentin tasolla merkitsevid, mutta kumman-
kaan indeksin tammikuu-dummyn t-testisuureen p-arvo ei ole tilastollisesti merkitseva.
Kummankin indeksin tammikuu-dummyn kertoimet ovat negatiiviset, eli tammikuun
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tuotot ovat olleet pienemmat kuin muiden kuukausien keskimaaréiset tuotot, mutta ku-
ten sanottua, ndma havainnot eivat ole tilastollisesti merkittavia. Tulokset ovat linjassa
esimerkiksi Maaniityn (2007) tulosten kanssa, silld Maaniitty havaitsi, ettd tutkiessaan
aikavalid 1996-2005, ei jalkimmaiselta aliperiodilta 2001-2005 I6ytynyt enda tammi-
kuuilmi6tad minkaan kokoisten yritysten portfoliosta.

OMXH Large Cap Gl ja OMXH GI — indeksien mallit eivét ole tilastollisesti merkit-
sevid, eikd kummankaan indeksin tammikuu-dummyjen p-arvot ole myéskaan tilastolli-
sesti merkitsevid. Tammikuuilmi6ta ei ole havaittavissa vuosien 2007—2008 aikana tut-
kituilla indekseilla. Tarkastelussa on myds mainittavaa se, ettd OMXH Large Cap GI —
indeksin dataa on tarkasteluaikavélill tarjolla vain 30.3.2007, joten indeksin tarkastelu
on muihin indekseihin verrattuna puutteellinen.

6.3  Suomen BKT:n romahdus ja Euroopan velkakriisi vuonna 2009

Vuosi 2009 saa tassé tutkielmassa oman tarkasteluajanjaksonsa, silla tutkittavat indeksit
saivat pienimmadt arvonsa koko ajanjaksolla 2007-2016 juuri vuoden 2009 aikana pois-
lukien OMXH Large Cap GI — indeksi, josta ei ole dataa vuodelta 2009. Myds Suomen
BKT laski eniten vuoden 2009 aikana koko tutkielman aikavalilla.

Taulukko 4 Regressiomallin tulokset vuodelta 2009

OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00461 2,07509 0,03900(4,30600 0,03900

OMXH Mid Cap GI | Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00096 0,28277 0,77759|0,04196 0,95891

OMXH Large Cap Gl | Kerroin  t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy Ei dataa

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy |-0,00418 -0,83597 0,40397|0,42637 0,65335

Taulukosta 4 huomataan, ettd OMXH Small Cap GI — indeksin F-testisuureen p-arvo
oli tilastollisesti merkittdva viiden prosentin merkitsevyystasolla. Myds tammikuu-
dummyn t-testisuureen p-arvo oli tilastollisesti merkittdva viiden prosentin merkit-
sevyystasolla. Nain ollen voidaan todeta, ettd pienten yritysten OMXH Small Cap GI —
indeksissé on havaittavissa tammikuuilmi6 vuoden 2009 aikana. Tama I6ydos on linjas-
sa Gilsonin ja Kraakmanin (2014) tutkimuksen kanssa, jossa todettiin finanssikriisin
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heikentaneen markkinoiden tehokkuutta. Tulokset ovat myds yhtenevéisida muun muassa
Maaniityn (2007) tutkimuksen kanssa, jossa havaittiin tammikuuilmiota Helsingin pors-
sissa pienten yritysten portfoliossa, joskin Maaniitty havaitsi tammikuuilmi6té vain en-
simmaiselld aliperiodilla. VVoidaan olettaa, ettd tammikuuilmién ilmestymisella uudel-
leen markkinoille on jonkinlainen yhteys Gilsonin ja Kraakmanin (2014) I6ydokseen
heikentyneestd markkinoiden tehokkuudesta. Maaniitty (2007) havaitsi tammikuuilmion
myos keskikokoisten yritysten portfoliossa, mutta ainakaan vuoden 2009 datalla ei sa-
maa ilmiota ole havaittavissa. Regressiomallin selityskerroin on parempi, kuin koko
aikavélin 2007-2016 regressiomallissa, mutta kerroin (0,01687) on silti viel& pieni ja
tammikuu-dummy selittdd havainnot vain 1,687-prosenttisesti.

OMXH Mid Cap Gl ja OMXH GI - indeksien kohdalla ei ole havaittavissa tilastolli-
sesti merkittavia poikkeamia. OMXH GI — indeksin tammikuu-dummyn kerroin on li-
séksi negatiivinen, eli muiden kuukausien keskiméaaraiset tuotot ovat olleet isompia kuin
tammikuun, mutta kuten sanottua, tuotot eivét eroa toisistaan tilastollisesti merkittavas-
ti. OMXH Large Cap Gl — indeksista ei ole tarjolla dataa tarkasteluajanjaksolla.

6.4 Suomen BKT:n toinen kasvukausi 2010-2011

Suomen BKT kasvoi 3,0 % vuonna 2010 ja 2,6 % vuonna 2011. Samaan aikaan tutkit-
tavat indeksit kasvoivat tasaisesti vuoden 2010 puolivilin tienoille, jolloin indekseihin
tuli pieni notkahdus. Tdman jalkeen kasvua kesti noin vuoden verran, vuoden 2011 puo-
livalin tienoille, jolloin indeksit laskivat selkedmmin kuin vuonna 2010. Laskuvaiheen
jalkeen indeksit sahasivat edestakaisin vuoden loppuun asti.

Taulukko 5 Regressiomallin tulokset vuosilta 2010-2011
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OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00303 1,87674 0,06113|4,58479 0,01064

OMXH Mid Cap GI | Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00080 0,36997 0,71156|1,49705 0,22479

OMXH Large Cap Gl | Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy Ei dataa

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00103 0,38942 0,69713|0,91451 0,40138

Taas havaitaan, ettd pienten yritysten indeksi OMXH Small Cap Gl on F-testisuureen
p-arvon perusteella tilastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla, ja
ettd nollahypoteesi voidaan kumota. Kuitenkin tarkasteltaessa tammikuu-dummyn t-
testisuureen p-arvoa, huomataan ettd tammikuu-dummy ei ole tilastollisesti merkitseva
viiden prosentin merkitsevyystasolla. Mikéli tarkastelua laajennettaisiin kymmenen pro-
sentin merkitsevyystasolle, olisi tammikuu-dummyn p-arvo 0,06113 kymmenen prosen-
tin merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevd. Tammikuun tuotoissa on siis myos
aikavalilla 2010-2011 havaittavissa poikkeavuutta verrattuna muiden kuukausien kes-
kimé&araiseen tuottoon, vaikka viiden prosentin tilastollista merkitsevyytta ei aivan 10y-
dy. Tammikuuilmid vaikuttaisi laimenevan indeksien nousukaudella, ja 2010-2011 vé-
lisend aikana havaitut tulokset voivat olla ’hadntid” vuoden 2009 tammikuuilmi6n esiin-
tymisestd. Mallin selityskerroin on 0,01794, joka on parempi, kuin aiempien aikavalien
mallien selityskertoimet, mutta silti viel& melko pieni.

OMXH Mid Cap Gl ja OMXH GI — indeksien kohdalla ei 10ydy tilastollisesti merkit-
tavid poikkeamia tammikuun ja muiden kuukausien tuottojen valille. Molempien indek-
sien tammikuu-dummyn kertoimet ovat positiivisia, mutta eivat tilastollisesti merkitse-
vid. OMXH Large Cap Gl — indeksin osalta ei ole dataa kéytettavissa tarkasteluajanjak-
solta.

6.5  Suomen BKT:n maltillinen pienenemisvaihe 2012-2014

Vuosien 2012-2014 valinen ajanjakso siséltdd BKT:n maltillisen, noin yhden prosentin
pienentymisen kunakin vuonna. Tutkittavien indeksien osalta ajanjakso sisaltada kurssien
heiluntaa vuosien 2012 ja 2013 ajalta, kunnes vuoden 2013 puolivélin jalkeen alkoi
kurssien nousukausi, joka kesti aina vuoden 2015 alkupuolelle saakka.

Taulukko 6 Regressiomallin tulokset vuosilta 2012-2014
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OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00295 3,16704 0,00160(5,15200 0,00600

OMXH Mid Cap Gl | Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00169 1,60509 0,10890(1,42513 0,24113

OMXH Large Cap GI | Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy |-0,00307 -1,42307 0,15549|1,01886 0,36194

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00053 0,37820 0,70539|0,08174 0,92152

Vuosien 2012-2014 aikavalilta 16ytyy tilastollisesti merkittdvad tammikuuilmiota
pienten yritysten OMXH Small Cap Gl — indeksistd. Regressiomallin F-testisuureen p-
arvon 0,00600 perusteella malli on tilastollisesti merkitseva viiden ja jopa yhden pro-
sentin merkitsevyystasolla ja néin ollen nollahypoteesi voidaan kumota. Tammikuu-
dummyn t-testisuureen p-arvon 0,00160 perusteella voidaan todeta my6s tammikuu-
dummyn olevan tilastollisesti merkittava selittaja niin ik&&n viiden ja yhden prosentin
merkitsevyystasoilla. Mallin selityskerroin on 0,01361, eli samaan tapaan kuin aiem-
missa malleissa, selityskerroin on melko matala. Tammikuuilmion 16ytyminen on edel-
leen linjassa aiempien tutkimusten kanssa ja sen painottuminen pienten yritysten indek-
siin tukee my06s aiempia tutkimustuloksia aiheesta. Euroalueen velkakriisi oli pahimmil-
laan vuoden 2012 aikana ja spekulaatiot euron hajoamisesta olivat Kiihkeimmillaan.
Tammikuuilmion esiintyminen vuoden 2012-2014 vélisend aikana korostaa aiempien
tutkimusten tuloksia ihmisten epérationaalisesta padtoksenteosta ja markkinoiden jon-
kinasteisesta tehottomuudesta, silla juuri kun vuoden 2009 kriisin my6ta ilmestynyt
tammikuuilmid oli poistumassa markkinoilta, kuten vuosien 2010-2011 data osoitti,
alkoi uusi kriisi, jonka my6t4 tammikuuilmi6 palasi markkinoille.

OMXH Mid Cap GI — indeksista ei 10ydy tilastollisesti merkittavad tammikuuilmio-
t4, vaikka tammikuu-dummyn Kkerroin on positiivinen, eli tammikuun tuotot ovat suu-
rempia, kuin muiden kuukausien keskimaéraiset tuotot.

OMXH Large Cap Gl — indeksin tammikuu-dummyn kerroin on negatiivinen, mika
tarkoittaa sitd, ettd tutkitulla ajanjaksolla tammikuun tuotot ovat olleet pienempid, kuin
muiden kuukausien keskimé&éaréiset tuotot. Myoskddn OMXH Large Cap Gl — indeksin
havainnot eivét ole tilastollisesti merkittavia.

OMXH GI — indeksin tammikuu-dummyn kerroin on positiivinen, eli kuten OMXH
Mid Cap GI — indeksissakin, tammikuun tuotot ovat olleet suurempia, kuin muiden
kuukausien keskimadraiset tuotot, mutta havainnot eivat ole tilastollisesti merkittavia.
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6.6 Suomen BKT:n kolmas kasvuvaihe 2015-2016

Vuonna 2015 Suomen BKT pysyi melko stabiilina vuoteen 2014 ndhden BKT:n kasvun
ollessa 0,1 %. Vuonna 2016 kasvuvauhti kiihtyi ja tuloksena oli 2,1 % kasvu vuoteen
2015 ndhden. Alkuvuonna 2015 tutkittavat indeksit nousivat rajusti, loppuvuoden 2015
ollessa epatasaista heiluntaa edestakaisin. Vuoden 2016 alussa indeksit lahtivat taas
nousuun, ja vaikka vuoden aikana tuli muutama pieni notkahdus, kesti nousukausi koko
vuoden 2016 ajan.

Taulukko 7 Regressiomallin tulokset vuosilta 2015-2016

OMXH Small Cap GI| Kerroin t-arvo  p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00187 1,29912 0,19450(1,53054 0,21743

OMXH Mid Cap GI | Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00117 0,71945 0,47220{0,31633 0,72896

OMXH Large Cap GI| Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00106 0,47654 0,63390(0,31633 0,72896

OMXH Gl Kerroin t-arvo p-arvo | F-arvo p-arvo
Tammikuu-dummy | 0,00108 0,51104 0,60955|0,13653 0,87242

Vuosien 2015-2016 ajalta ei 10ydy tilastollisesti merkittdvad tammikuuilmiota mil-
l4&n tutkituista indekseistd. Kaikkien indeksien tammikuu-dummyn kertoimet ovat posi-
tiivisia, eli kaikkien indeksien tammikuiden tuotto on ollut korkeampaa kuin muiden
kuukausien keskimaardiset tuotot. F-testisuureen p-arvojen osalta pienten yritysten
OMXH Small Cap GI — indeksi on ldahimpéna tilastollista merkittavyyttd, p-arvon olles-
sa 0,21743, mutta viiden prosentin merkitsevyystasolla nollahypoteesia ei voida hyl&ta.
Muiden indeksien F-testisuureiden p-arvojen ollessa isompia, kuin OMXH Small Cap
Gl — indeksin p-arvo, ei muissakaan indekseissa voida todeta olevan tilastollisesti mer-
Kittdvid havaintoja.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, esiintyykd Helsingin porssissd tammikuuilmiota
aikavdlilla 2.1.2007-30.12.2016 tutkimalla neljén eri indeksin tuottoja. Aikavéli jaettiin
pienempiin osiin perustuen Suomen BKT:n muutoksiin, ja tata kautta pyrittiin 16yta-
méaan talouden vallitsevat syklit ja mahdollisesti havaita niissa ilmenevad tammikuuil-
miota. Kokonaisaikavélin lineaarisen regression lisaksi tutkittiin seuraavia ajanjaksoja:
Vuosien 2007-2008 Suomen BKT:n kasvuvaihe, vuoden 2009 Suomen BKT:n romah-
dus ja Euroopan velkakriisi, Suomen BKT:n toinen kasvukausi vuosina 2010-2011,
vuosien 2012-2014 Suomen BKT:n maltillinen pienenemisvaihe ja vuosien 2015-2016
Suomen BKT:n kolmas kasvuvaihe. Tutkittavat indeksit olivat OMXH Small Cap GlI,
OMXH Mid Cap GI, OMXH Large Cap Gl ja OMXH GI — indeksit. Indeksien valintaa
ohjasivat aiemmat tutkimustulokset, joiden mukaan yrityksen koolla on merkitysta kau-
sittaisten anomalioiden ilmenemiseen.

Kaikkien indeksien pdivakohtaiset tuotot kerattiin Nasdag OMX Nordicin sivuilta, ja
tuotot muunnettiin logaritmisiksi tuotoiksi aineiston paremman normaalijakautuneisuu-
den varmistamiseksi. Tutkimus toteutettiin lineaarisella regressiolla, joka on yleinen
malli tutkittaessa tammikuuilmiotd. Regressiomallin avulla saatiin tammikuun dummy-
muuttujalle kerroin kullekin indeksille kullekin aikavélille, jonka mukaan havaitaan
ovatko tammikuun keskimaaraiset tuotot isompia kuin muiden kuukausien keskimaéarai-
set tuotot.

Tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkittdvaa tammikuuilmion esiintymista
useammalla aikavalilla. Koko ajanjaksolla 2007-2016 nollahypoteesi pystyttiin hyl-
kaaméaan F-testisuureen p-arvon perusteella sekéd pienten yritysten OMXH Small Cap
Gl — indeksin kohdalla viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoilla, etta OMXH Mid
Cap GI - indeksin kohdalla viiden prosentin merkitsevyystasolla. OMXH Small Cap Gl
— indeksin regressiomallin selittdjand toiminut tammikuu-dummy oli myds tilastollisesti
merkitseva t-testin p-arvon perusteella niin ikdan viiden ja yhden prosentin merkit-
sevyystasoilla, kun taas OMXH Mid Cap GI — indeksin selittdjand ollut tammikuu-
dummy ei ollut tilastollisesti merkitseva t-testin p-arvon perusteella viiden prosentin
merkitsevyystasolla. Mikali tarkastelua laajennettaisiin kymmenen prosentin merkit-
sevyystasolle, olisi OMXH Mid Cap Gl — indeksin tammikuu-dummy tilastollisesti
merkitseva selittdja. 1sojen yritysten OMXH Large Cap Gl — indeksin ja kaikkia yrityk-
sid kuvaavan OMXH GI - indeksin kohdalla nollahypoteesia ei voitu kumota ajanjak-
son 2007-2016 datalla.

Vuoden 2009 tarkastelussa nollahypoteesi hylattiin F-testisuureen p-arvon perusteel-
la OMXH Small Cap GI — indeksin osalta viiden prosentin merkitsevyystasolla. Kysei-
sen indeksin tammikuun dummy-muuttujan t-testisuureen p-arvo oli myods merkitseva
viiden prosentin merkitsevyystasolla, joten OMXH Small Cap GI — indeksin osalta voi-
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tiin todeta vuonna 2009 ilmenevan tilastollisesti merkittavad tammikuuilmiotd. OMXH
Mid Cap Gl ja OMXH GI - indeksien osalta nollahypoteesia ei voitu kumota ja OMXH
Large Cap GI — indeksista ei ollut saatavilla dataa vuodelta 2009.

Vuosien 2010-2011 ajanjaksolla nollahypoteesi hyléattiin F-testisuureen p-arvon pe-
rusteella OMXH Small Cap GI — indeksin osalta viiden prosentin merkitsevyystasolla.
Tutkittaessa OMXH Small Cap GI — indeksin tammikuun dummy-muuttujan t-
testisuureen p-arvoa, huomattiin, ettei se ole merkitsevé viiden prosentin merkitsevyys-
tasolla, mutta mikali tarkastelua kasvatetaan kymmenen prosentin merkitsevyystasolle,
on dummy-muuttuja tilastollisesti merkitsevd. Huomionarvoista on, ettd tammikuuil-
miota tutkittaessa viiden prosentin merkitsevyystaso on yleinen ja ndin ollen kymmenen
prosentin merkitsevyystasoa ei voida enda varsinaisesti sanoa tilastollisesti merkittavék-
si. Tuloksesta on kuitenkin mahdollista tulkita, ettd vuonna 2009 OMXH Small Cap Gl
— indeksissa esiintyneesta tilastollisesti merkittavastd tammikuuilmitstd saattaa olla
“hantdd” jaljelld, eli toisin sanoen vuoden 2009 tammikuuilmié on alkanut laimene-
maan, mutta se ei ole kokonaan havinnyt markkinoilta. Tdma havainto on linjassa muun
muassa Riepen (1998) esittdmien tulosten kanssa. Muiden indeksien osalta ei ajanjak-
solla ole tilastollisesti merkittavid mainintoja.

Vuosien 2012-2014 datalla nollahypoteesi hylattiin F-testisuureen p-arvon perusteel-
la OMXH Small Cap GI — indeksin osalta viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoil-
la. Indeksin tammikuun dummy-muuttujan t-testisuureen p-arvoa tarkasteltaessa havai-
taan, etta p-arvon on myos tilastollisesti merkitseva viiden ja yhden prosentin merkit-
sevyystasoilla. Havainto on linjassa vuoden 2009 tammikuuilmién esiintymisen kanssa,
silla vuoden 2012 aikana Euroalueen kriisi vaikutti oletettavasti sijoittajien paatoksente-
koon samalla tavoin, kuin vuoden 2009 finanssikriisi. Myos aikaisempi Kirjallisuus tu-
kee néitd havaintoja, silla aiemmin mainittu Gilsonin ja Kraakmanin (2014) tutkimus
osoittaa, ettd markkinoiden tehokkuus heikkenee kriisien aikana.

Erityisen huomionarvoista tdmén tutkimuksen tulosten analysoinnissa on se, etta
tammikuuilmio esiintyy tilastollisesti merkittavana eri ajanjaksoilla juuri nimenomaan
pienten yritysten OMXH Small Cap Gl — indeksissé, kuten aiempien aiheesta tehtyjen
tutkimusten perusteella saattaa odottaa (ks, esim. Keim 1983). Hieman yllattavaa on,
ettd keskisuurten yritysten OMXH Mid Cap Gl — indeksissé ei havaittu tilastollisesti
merkittavad tammikuuilmiota, silla esimerkiksi Maaniitty (2007) havaitsi omassa tutki-
muksessaan tammikuuilmion myds keskisuurten yritysten portfoliossa. Toisaalta myods
Maaniityn tutkimuksessa jalkimmaisella alaperiodilla 2001-2005 tammikuuilmi6 oli
h&vinnyt niin pienten, kuin keskisuurten yritysten portfoliosta, joten siind mielessa tu-
lokset ovat linjassa keskenddn. Mainittavaa on myos, ettd tammikuuilmion esiintymisen
myo6té voidaan todeta, ettei Helsingin porssi ole tehokas markkina, ja tdmé havainto on
myos linjassa aiempien tutkimusten kanssa (ks. esim. Booth ym. 2001).
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Kun mietitddn syitd tammikuuilmion esiintymiselle, tulee mainita esimerkiksi Grin-
blattin ja Keloharjun (2004) tutkimus Helsingin pdérssin aineistolla, jonka tulosten pe-
rusteella voidaan todeta sijoittajien kayvan kauppaa Helsingin porssissé verohypoteesin
mukaisesti. On myds mietittava voivatko tutkimuksen aikavéliin kuuluvat Kkriisit ja nii-
den aiheuttama taloudellinen epdvarmuus ajaa sijoittajia hakemaan poikkeavia tuottoja
arvopaperimarkkinoilta, jolloin voidaan havaita sijoittajien toimivan eparationaalisesti
ja markkinoille ilmestyvén tammikuuilmion kaltaisia anomalioita.
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8 YHTEENVETO

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia neljaé eri osakeindeksia kéyttaen,
l6ytyyko Helsingin porssistd tammikuuilmioté vuosien 2007-2016 ajalta. Tutkimukselle
antoi uutuusarvoa se, ettei Helsingin porssistd ole tehty tutkimusta tammikuuilmidsta
pitkddn aikaan. Lisaksi tutkimuksen aikavélille osunut finanssikriisi ja Euroalueen vel-
kakriisi lisasivat tutkimuksen tarvetta, sill& finanssikriisin vaikutus markkinoiden te-
hokkuuteen on tutkitusti heikentéva ja oli mielenkiintoista nahdd, miten mainitut kriisit
vaikuttivat tammikuuilmion esiintymiseen.

Tutkimuksen teoriakatsauksessa pyrittiin luomaan lukijalle selva kuva siitd, miten
tehokkaiden markkinoiden teoria, behavioristinen rahoitus, kalenterianomaliat ja tam-
mikuuilmid liittyvat toisiinsa. Taman jalkeen tutkimuksessa esiteltiin ensin tammikuu-
ilmion aiempaa tutkimusta ensin kansainvalisten merkittavien tutkimusten osalta, jonka
jalkeen kaytiin lapi Helsingin porssin kurssiaineistoa kdyttaneitd tutkimuksia. Huomat-
tiin, ettd Helsingin porssissa on aiemmin esiintynyt tammikuuilmié aiemmin Berglundin
ja Wahlroosin (1986) tutkimuksessa ja myéhemmin Maaniityn (2007) tutkimuksessa.

Empiirisessd osuudessa tutkimusmenetelmaksi valittiin pienimman neliosumman li-
neaarinen regressio, joka on yleinen tutkimusmenetelma tammikuuilmiota tutkittaessa.
Tutkittaviksi indekseiksi valittiin OMXH Small Cap GI, OMXH Mid Cap GI, OMXH
Large Cap Gl ja OMXH GI — indeksit, koska aiemmissa tammikuuilmidita koskeneissa
tutkimuksissa tammikuuilmio on vahvasti liitetty yrityskokoon. Nain ollen péétettiin
tutkia indekseja, jossa yritykset ovat valmiiksi jaoteltuna koon mukaan. Lisdksi mukaan
otettiin OMXH GI — kokonaisindeksi, joka kuvaa kaikkia Helsingin porssin yrityksia.
Indeksien tuotot muutettiin logaritmisiksi, jotta ne soveltuvat paremmin regressiomallin
kanssa kaytettdvaksi. Regressiomallilla testattiin kokonaisaikavalin 2007-2016 dataa
tammikuuilmion loytamiseksi, ja lisdksi aineisto jaettiin pienempiin aikavaleihin poh-
jautuen Suomen BKT:n muutoksiin. N&in pyrittiin havaitsemaan talouden sykleja ja
niiden mahdollista vaikutusta tammikuuilmién esiintymiseen. Valitut aikavalit olivat
2007-2008, 2009, 2010-2011, 2012-2014 ja 2015-2016.

Tuloksien osalta voidaan todeta, ettd Helsingin porssissa esiintyy tilastollisesti mer-
kittdvaa tammikuuilmidtd markkina-arvoltaan pienten osakkeiden OMXH Small Cap Gl
— indeksissa usealla eri ajanjaksolla. Tutkimuksen koko ajanjaksolla 2007-2016 OMXH
Small Cap GI — indeksista 16ytyy tilastollisesti merkittavaa tammikuuilmiota viiden ja
yhden prosentin merkitsevyystasoilla. Pienemmissa aikavaleissd tammikuuilmiota 16y-
tyy OMXH Small Cap GI — indeksin osalta vuonna 2009 viiden prosentin merkitsevyys-
tasolla ja vuosien 2012—-2014 aikavélilta viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoilla.
Lisdksi vuosien 2010-2011 aikavalilla nollahypoteesi voitiin kumota OMXH Small Cap
Gl — indeksin kohdalla F-testisuureen p-arvon perusteella viiden prosentin merkit-
sevyystasolla, mutta tammikuun dummy-muuttujan t-testisuureen p-arvo oli merkitseva
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kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. OMXH Mid Cap GI — indeksin osalta koko
ajanjaksoa 2007-2016 tarkasteltaessa nollahypoteesi voitiin kumota F-testisuureen p-
arvon perusteella viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoilla, mutta tammikuun
dummy-muuttujan t-testisuureen p-arvo ei ollut tilastollisesti merkitseva.

Tutkimustuloksien perusteella tehtiin johtopééatos, etta niin finanssikriisi kuin Euroo-
pan velkakriisikin vaikuttivat sijoittajien paatdksentekoon ja edesauttoivat tammikuuil-
mion syntymistd markkinoilla, ja ettd Helsingin porssia ei voida pitad tehokkaana mark-
kinana. Johtopaatoksissa esitettiin myds pohdintaa siité, vaikuttavatko globaalit markki-
natalouden Kriisit ja niiden aiheuttama taloudellinen epavarmuus sijoittajien kayttayty-
miseen siten, ettd sijoittajat pyrkivat hakemaan korvaavaa tuloa mahdollisilla pikavoi-
toilla kdymaélla kauppaa arvopaperimarkkinoilla.

Jatkotutkimus Kriisin vaikutuksesta tehokkaasti toimiviin markkinoihin on perustel-
tua, silla olisi mielenkiintoista ndhd& miten velkakriisi on vaikuttanut esimerkiksi Sak-
san tai Pohjoismaiden pdérsseihin. Lisaksi vertailua voisi tehdd vahemman kehittyneiden
porssien tehokkuuteen kriisin aikana. Olisi Kiinnostavaa tietad, voiko ndin tutkittu ano-
malia edelleen pitdd pintansa useammalla markkinalla huolimatta siité, ettd sijoittajat
tiedostavat anomalian olevan olemassa ja heidan tulisi pystya hyodyntdmaan tata tietoa.
Myos sijoittajien kayttaytymisesta markkinoilla kriisien aikana olisi mielenkiintoista
saada tarkempaa tietoa.
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