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Tiivistelméa

Tutkielman tarkoituksena on selvittéd ja analysoida mahdollisen sédanomalian lasndoloa ja voimak-
kuutta Helsingin Porssissa.

S&an vaikutuksesta osakekurssien kehittymiseen on tehty viime aikoina useita tutkimuksia eri
puolilla maailmaa. Tutkimuksissa on kéaytetty selittévind muuttujina yleensa pilvipeitteen méaréa tai
muutamaa eri séamuuttujaa. Eri tutkimuksissa havaitut tulokset ovat varsin ristiriitaisia keskendan.

Tutkielman teoriaosuudessa tarkastellaan aluksi yksilon rationaalista kayttaytymistd, sijoittgjan
ali- jaylireagointia, laumakayttaytymistg, sdan vaikutusta ihmisen kayttaytymiseen seka mielialojen
vaikutusta sijoittajan pagtoksentekoon. Lisdksi markkinoiden toimintaa késitellédn markkinatehok-
kuuden ndkokulmasta ja esitetdan tutkimustuloksia Suomen osakemarkkinoiden tehokkuudesta. Lo-
puksi mé&aritetddn anomalia-kasite ja esitetéan osakemarkkinoilla havaittuja anomalioita.

Tutkielman empiirisessa osassa selvitetdan ja analysoidaan saédanomalian lasnéoloa ja voimak-
kuutta Helsingin Porssissa. Liséksi arvioidaan kotimaisen omistusosuuden vaikutusta anomalian
havaittavuuteen. Tutkimus perustuu lagaan sddhavaintoaineistoon sekd markkina-aineistoon
aikavalilla 1.2.1994-28.2.2007.

IImatieteen laitoksen Helsingin Kaisaniemessa kerdamia séétilaan vaikuttavia muuttujia on tut-
madra, auringonpaisteaika, tuulen suunta ja sen nopeus. Osa muuttujista korreloi voimakkaasti
toistensa kanssa ja suoritetulla faktorianalyysilla tiivisteté&n muuttujien maéra pienemméksi ja
poistetaan muuttujien valinen multikollineaarisuus.

Tutkittavaks indeksiksi valitaan Helsingin Porssin painorajoitettu OMXH Cap -indeksi. Lisdks
valitaan nelja yritystg, joiden osakkeet ovat ligtattuina vain Helsingin Porssissa ja joiden ulkomaa-
kimustulosta vertaillaan kahden korkean ulkomaalaisomistuksen ja kaupankayntivolyymin omaa-
vaan osakkeeseen.

Sédtilan ja porssiaineiston vélinen yhteys analysoidaan regressioanalyysilla. Tutkimuksen
tulosten mukaan saétekijoilla ei ole vaikutusta osakkeen hinnan muodostumiseen, eika Helsingin
POrssissd ole havaittavissa sééanomaliaa. Tutkimuksessa el pystyta todentamaan, etta séétilalla olisi
ollut vaikutusa Helsingin Porssin OMXH Cap -indeksin tuoton muodostumiseen. Mydskaan
tutkittujen yksittaisten yritysten osakkeiden péivittdisiin tuottoihin sadlla el ole vaikutusta
tutkimusvalilla Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, etta séétilalla el ole havaittavissa
olevaa vaikutusta sjoittgjien kayttaytymiseen osakkeiden osto- ja myyntitilanteissa
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