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Tutkimuksessa selvitetaan kalenterianomalioiden esiintymista
Suomessa, Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Kaakkois-Aasiassa.
Tyo6ssa esitelldan erilaisia kalenterianomalioita, joita ovat muun muassa Vii-
konpaiva-, kuukausi- ja vuodenvaihdeanomalia.
Tutkimuksessa esitelladn myds aikaisempia tutkimuksia sekd anomalioita

kritisoivaa kayttaytymistieteellisen rahoituksen teoriaa.

Aikaisempien tutkimusten tapaan tutkimusaineisto koostui kohdealueiden
markkinoita kuvaavien osakeindeksien paivakohtaisista
tuotoista. Tutkimusperiodi on vuodesta 2002 vuoteen 2012. Tutkimuksessa
kaytettiin lineaarista regressioanalyysia selvittamaan poikkeavia tuottoja.
Tyossa keskityttiin vilkkonpaiva- ja kuukausianomalioiden lisdksi etsimééan
poikkeavia tuottoja myds jaettaessa aineisto kvartaaleittain seka puolivuo-

sittain.



Tutkimustulosten perusteella anomaliaa havaittiin ainoastaan Kaakkois-Aa-
sian markkinoilla. Jaettaessa aineisto puolivuosittain, huomattiin alkuvuo-
den tuottojen olevan korkeampia kuin tuotot keskimaarin heinakuusta jou-
lukuuhun. Tulos viittaa kehittyneiden markkinoiden toimivan kehittyvia
markkinoita tehokkaammin. Kehittyneilla markkinoilla ei tutkimusaineiston

perusteella voida havaita kalenteri-ilmiosta johtuvia poikkeavia tuottoja.
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The purpose of this Master's thesis is to study calendar anomalies in Fin-
land, The United States of America, The United Kingdom and South-East
Asia. The study presents different calendar anomalies that include e.g. day-
of-the-week effect, month-of-the-year effect and turn-of-the-year effect. The
study also presents previous studies of anomalies and a behavioral finance

theory criticizing anomalies.

Like previous studies the study material consists of daily returns of stock
indexes in target areas. Time period is from 2002 to 2012. The method of
study is linear regression analysis, which was used to determine abnormal
returns. Beside day-of-the-week and month effects, study also searched

anomalies dividing data in six month and in three month periods.

Based on the results anomalies were only perceived in the South-East
Asian markets. When dividing data in 6 months sections results indicate

higher returns in the first half of year. This would indicate that the developed



markets are working more efficiently than the developing markets. Results

did not indicate any calendar anomalies in developed markets.



Alkusanat

Pro gradu — tutkielman tekeminen alkoi innostuneena ja taynna ideoita.
Tyon aiheeksi valikoitui itseani kiinnostava aihe, kalenterianomaliat. Ano-
maliat ovat kiehtoneet minua jo opiskeluaikoina ja saédnndnmukaisuuksien

etsiminen tuntui luontevalta tutkielman aiheelta.

Valtaosa anomalioita koskevista tutkimuksista ovat keskittyneet Yhdysval-
tojen markkinoille, joten oli mielek&sta ottaa mukaan uutta nakdkulmaa tut-
kittaessa myos kehittyvia Kaakkois-Aasian markkinoita. My6és oma mat-
kailu- ja vaihto-opiskelukokemukseni siellda suunnalla vaikuttivat mielenkiin-

tooni tutkia kyseisia markkinoita.

Tutkielman tydstaminen hidastui merkittdvasti tydelamaan siirtyessa ja
ajoittain tauot kirjoittamisessa venyivatkin pitkiksi. Onneksi varsinaiset tutki-
mustulokset sain valmiiksi jo hyvissa ajoin, vain ns. "loppuviilaukset” siirtyi-
vat aina vain eteenpain. Ty0 kuitenkin valmistui ja siitd on kiittaminen pro-
fessori Eero Pataria, joka valoi uskoa taméan pro gradun loppuun saattami-

seen.

Helsingissa 1.10.2014

Mirella Valkkinen
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1. Johdanto

Sijoittajat ovat arvopaperimarkkinoiden synnysta alkaen pyrkineet loyta-
maan saantgja, joilla tuottojen kayttaytymistd pystytdan ennustamaan ja
luomaan sijoitusstrategioita joilla saadaan parempia tuloksia verrattuna toi-
siin sijoittajiin. (Vaihekoski, 2004, 224) Tama pro gradu — tutkielma keskittyy
tutkimaan osakemarkkinoiden kalenterianomalioita, eli pysyvia sddnnénmu-
kaisuuksia, joita ei hinnoittelumalleilla ole pystytty selittdmé&éan. Kalente-
rianomalioita on useita erilaisia, mutta tdssa tutkimuksessa keskitytadan et-
simaan ilmi6ta viikonpéaivien ja kuukausien mukaan seké vertailemaan tuot-

toja jakaen aineisto puolivuosittain ja neljannesvuosittain.

Tehokkuuden tarkastelu arvopaperimarkkinoilla on ollut suosittu tutkimus-
kohde taloustieteen ja etenkin rahoituksen saralla jo useita vuosikymmenia.
Taydellisella tehokkuudella tarkoitetaan yleisesti tunnettujen Faman (1970)
tehokkuusehtojen mukaisesti kaiken saatavilla olevan informaation taydel-
listd ja valitonta heijastumista arvopapereiden hintoihin ja talldin hintojen
koetaan olevan oikealla tasolla. Tuottojen ennustamisen historiallisista tie-

doista ei nain tulisi olla mahdollista.

Kritiikkind markkinatehokkuudelle ovat kuitenkin markkinoilla havaitut ka-
lenterianomaliat, joita timéa pro gradu — tutkimus kasittelee. Kalenteriano-
malioiden taustalla ovat huomiot poikkeavista arvopapereiden tuotoista tie-
tyn ajanjakson aikana. Usein nama poikkeavat tuotot ilmenevat ajallisissa
kdanndskohdissa, kuten vuoden, kuukauden tai viikon vaihtuessa. Erilais-
ten juhlapyhien ja jopa suurten urheilutapahtumien on myds havaittu aiheut-
tavan poikkeavaa tuottokumulaatiota. Anomalioiden olemassaolo kumoaisi
perinteisen tehokkuusajattelun, silla anomalioiden esiintyessa sijoittajilla
olisi mahdollisuus ennustaa tuottoja historiallisen kurssikehityksen avulla,
eikad markkinoiden voida talldin sanoa toimivan tehokkaasti.



Rahoituksen saralla on perinteisesti oletettu markkinoilla toimivien sijoitta-
jien kayttaytyvan rationaalisesti. Kayttaytymistieteellinen rahoitus on kuiten-
kin muutaman viime vuosikymmenen ajan kyseenalaistanut tata oletusta ja
osoittanut markkinoilla olevan eparationaalisia toimijoita ja kiinnittdnyt huo-
miota syihin, miksi sijoittajat toimivat valitsemallaan tavalla markkinoilla ja
mitk& muuta ominaisuudet kuin riski vaikuttavat osakkeiden hintaan ja tuot-
toon. ( Subrahmanyam, 2007, 12)

Kalenterianomalioita ja niiden esiintymista on tutkittu laajalti. Suurin osa tut-
kimuksista on keskittynyt kehittyneiden maiden talouksiin, erityisesti Yhdys-
valtojen osakemarkkinoille. 1980-luvulla kalenterianomaliat heréttivat laa-
jalti mielenkiintoa ja talléin on tehty lukuisia tutkimuksia aiheesta, kuten Gib-
bons ja Hess julkaistessaan vuonna 1981 yhden merkittdvimmista viikon-
paivaanomalian esiintymista tukevista tutkimuksista (579-596). Viime vuo-
sina on tutkittu anomalioita my6s kehittyvilla markkinoilla, kuten esimerkiksi
Selvaranin ja Jenefan (2009) tutkimus Intian osakeindekseistd seka Mahe-
ranin ja Naziman (2010) tutkimukset Malesian osakemarkkinoilta. Kalente-
rianomalioita koskevista tutkimuksista saadut tulokset vaihtelevat anomali-
oiden selkeasta esiintymisesta (Gibbons & Hess, 1981) niiden katoamiseen
saakka (Connolly, 1989). Anomalioille tai niiden puuttumiselle on pyritty 16y-
tamaan erilaisia syit&, esimerkiksi taloudellisen taantuman vaikutukset ja in-

formaation julkaisuajankohta saattavat osaltaan selittaéa anomalioita.
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1.1. Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Taman tyon tavoitteena on tutkia kalenterianomalioiden esiintymisista. Tut-
kimuskohteena kaytetaan Suomen, Ison-Britannian, Yhdysvaltojen ja Kaak-
kois-Aasian osakeindekseja. Tutkitaan onko anomalioiden esiintymisella

eroja valittujen indeksien valilla.

Tyon tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

v’ Esiintyykd tilastollisesti poikkeavia tuottoja jaettaessa ai-
neisto viikonpaivittain, kuukausittain, kvartaaleittain tai puoli-

vuosittain?

v’ Esiintyykd osakeindeksien valilla eroja mahdollisten anoma-

lioiden loytyessa?

v' Havaitaanko poikkeavuuksia kehittyvia markkinoita kuvaa-
van ASEAN-osakeindeksin tuottojen kayttaytymisesta verrat-

tuna kehittyneempien markkinoiden indeksien tuottoihin?

Tutkimuksen oletushypoteesina on, ettd markkinat ovat tehokkaat eika nain
ollen anomalioita kyseessa olevilla markkinoilla tulisi esiintyd. Liséksi olete-
taan, ettd markkinoiden valilla ei ole eroavaisuuksia. Tutkimustulosten
avulla pyritaan loytdmaan sijoittajaakin hyodyttava ennakkokasitys kalente-
rianomalioiden mahdollisesta ilmenemisesta yleisesti seka eri markkinoiden
valilla. Tama viittaa suoraan markkinoiden tehokkaaseen tai tehottomaan

toimintaan.
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1.2. Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tama rahoituksen pro gradu — tutkielman aineisto koostuu Suomen, USA:n
ja Ison-Britannian osakeindeksien paivékohtaisista tuotoista vuosina 2002—
2012. Lisaksi Kaakkois-Aasian markkinoita kuvaamaan on valittu ASEAN-
maiden ! osakeindeksi. ASEAN-indeksin osalta tutkimukseen koottu ai-
neisto alkaa syksysta 2003. Kaikkien osakeindeksien kohdalla tutkimuspe-
riodi paattyy syksyyn 2012. Tutkimuksessa pyritddn selvittdmaan, ilme-
neeko jollakin tutkimuskohteena olevalla markkina-alueella kaikkia tai joita-

kin kalenterianomalioita.

Tutkimuksessa kaytettavat indeksit ovat Suomen OMX Helsinki Cap-, Yh-
dysvaltojen S&P 500-, Ison-Britannian FTSE 350- sekd Kaakkois-Aasian
FTSE/ASEAN-indeksi. Jalkimmainen kattaa ASEAN-maista Indonesian,
Singaporen, Thaimaan, Malesian seka Filippiinit. Suomen, Ison-Britannian
ja Yhdysvaltojen osakeindeksit kuvaavat myos kehittyneitd markkinoita.

ASEAN-indeksi puolestaan kuvaa Kaakkois-Aasian kehittyvid markkinoita.

Tutkimusmenetelmé&na kaytetaan pienimméan nelicsumman lineaarista reg-
ressioanalyysia. Menetelma on usein kaytetty kalenterianomalioita tutkitta-
essa ja on taman vuoksi perusteltua tutkimuksen vertailtavuuden kannalta
kayttda samaa menetelmad. Koska kyseessa olevan menetelman kayttoon
liittyy joukko taustaoletuksia aineiston ominaisuuksista (normaalijakautunei-
suus ym.), aineisto muutetaan logaritmimuunnoksen avulla vastaamaan pa-
remmin vaadittuja ominaisuuksia. Taustaoletukset kuvataan tarkemmin

kappaleessa 4.3 Aineiston kuvailu.

IASEAN: Association of Southeast Asian Nations, Kaakkois-Aasian maiden yhteistyojar-
jesto
12



1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne etenee seuraavaksi kuvatulla tavalla. Johdannon jal-
keen keskitytaan tutkimuksen taustalla vaikuttavaan teoriaan. Luvussa 2
avataan lukijalle tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja sita kritisoiva kayt-
taytymistieteellinen rahoitus. Tehokkuuden taustalla kaytetddn Faman

(1970) tutkimusta markkinoiden tehokkuusehdoista.

Kappaleessa 3 lukijalle avataan kalenterianomalioiden teoriaa ja esitellaan
aiheeseen liittyvia aikaisempia tutkimuksia ja tutkimustuloksia. Kappa-
leessa on my6s hyddynnetty rahoituksen alan kirjallisuutta kyseessa ole-

vasta aiheesta.

Luvussa 4 esitellddn tutkimuksessa kaytettdva empiirinen aineisto eli osa-
keindeksit Suomesta, Isosta Britanniasta, Yhdysvalloista seka Kaakkois-
Aasiasta. Tutkittavista osakeindekseista on keratty paivakohtaiset tuotot
vuosilta 2002-2012, paitsi Kaakkois-Aasian osalta aikajanne alkaa noin

vuoden my6hemmin.

Luvussa 5 on tutkimusmenetelman esittely. Lukijalle esitelladn tutkimuk-
sessa kaytettava lineaarinen regressiomalli, joka on yleisesti kaytetty me-
netelm& anomalioiden tutkimisessa. Avataan mallin taustaoletuksia ja esi-

tellaén sen sopivuutta tdhén tutkimukseen.

Luvussa 6 kaydaan lapi testien antamat tulokset kaikkien tutkittavien indek-
sien ja anomalioiden osalta, seka pohditaan mahdollisia syita anomalioiden

esiintymisella tai niiden olemattomuudelle.

7. luvussa esitellaan tutkimuksesta tehtavat johtopéaatokset ja mahdolliset
jatkotutkimusaiheet. Pohditaan, kuinka tutkimusta voitaisiin kehittdd ja
saada vield lisda tietoa markkinoiden tehokkuudesta. Viimeisena kappa-

leena on yhteenveto tutkimuksen kulusta ja tuloksista.
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2. Markkinoiden tehokkuus

Markkinoiden tehokkuus ja sijoittajien kayttaytyminen markkinoilla ovat kuu-
luneet luonnollisena osana taloustieteiden tutkimusalueisiin jo useiden vuo-
sikymmenien ajan. Perinteinen rahoituksen alan tutkimus keskittyy ilmioi-
den selittamiseen tiettyjen oletusten vallitessa taustalla. Keskeiset paradig-
mat ovat (i) odotettuun tuottoon ja riskiin perustuva salkkuallokaatio, (ii) ris-
kiperusteiset hinnoittelumallit, (iii) satunnaisten tapahtumien hinnoittelu
sekd (iv) Miller-Modiglianin teoria ja lisdyksena agenttiteoria. (Subrah-
manyam, 2007, 13). Naiden oletusten jalkeen jaa viela selittamatta (i) miksi
sijoittajat tekevat sijoituksia, (i) miten he kayttaytyvat, (iii) kuinka he valitse-
vat sijoitusportfolionsa ja (iii) miksi tuotot vaihtelevat eri osakkeilla, kun riskin
vaikutus on suljettu pois. Naitd kysymyksia pyrkii puolestaan selvittamaan
kayttaytymistieteellinen rahoitus. (Subrahmanyam, 2007, 13)

2.1. Random Walk ja Markkinoiden tehokkuusehdot

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin? mukaisesti on oletettu sijoittajien
kayttaytyvan markkinoilla rationaalisesti ja arvopapereiden hintojen heijas-
tavan kaikkea saatavilla olevaa informaatiota taydellisesti (Fama, 1970).
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan rahoituksen saralla
kahta tarkeaa perusoletusta. Ensiksi, kaiken saatavilla olevan informaation
oletetaan heijastuvan arvopapereiden hintoihin. Toinen oletus on seurausta
ensimmaisesta, aktiiviset sijoittajat eivat helposti pysty [0ytamaan ja toteut-
tamaan strategioita joilla ansaita ylisuuria tuottoja (Bodie et al., 2008, 395).

Vuonna 1970 Fama kehitti teorian markkinoilla vallitsevista erilaisista tehok-
kuusehdoista. Markkinat ovat Faman mukaan tehokkaat, kun arvopaperei-
den hinnat heijastavat aina taysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota.
Tehokkuusehtoja on kolmenlaisia ja ne muotoutuvat informaation mukaan.

Ehdot ovat joko heikkoja, keskivahvoja tai vahvoja. Heikot tehokkuusehdot

2 Efficient Market Hypothesis, EMH
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ovat voimassa, kun hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa historiallista
tietoa. Talloin osakkeiden historiatietojen perusteella sijoittajien olisi mah-
dotonta ansaita poikkeavia tuottoja. Keskivahvat ehdot tayttyvat, kun hinnat
sisaltavat kaiken julkisen tiedon. Julkisella tiedolla tarkoitetaan esimerkiksi
osavuosikatsauksia ja ilmoituksia uusista arvopapereista. Vahvat tehok-
kuusehdot puolestaan ovat kyseessa, kun hinnat heijastavat kaikkea, seka
julkista ettd yksityista tietoa. Talloin oletuksena on jokaisella sijoittajalla ole-
van yhtalainen mahdollisuus saada yrityksesta tietoja, jotka vaikuttuvat ar-

vopaperin hintaan.

Hinnoittelun osalta Fama esitti seuraavanlaisen kaavan, joka esittda tehok-

kailla markkinoilla sijoitusten hintojen muodostumista:

E®ji+1lPe) = [1 + E(Tj,t+1|¢t)]pj.t (1)

Kaavassa ¢, kuvaa sijoittajien kaytdssa olevaa informaatiota. Kaavan alku-

0sa E(p; 41 |,) On osakkeen j odotettu hinta ajanhetkella t+1. Jalkimmai-

nen osa E (Tj,t+1 |¢,) Puolestaan kuvaa osakkeen odotettua prosentuaa-

lista tuottoa kaiken saatavilla olevan tiedon perusteella. Kaavan (1) perus-
teella hintojen tulisi muodostua oikein kaiken saatavilla olevan tiedon perus-
teella. Tehokkuuden aste (heikko, keskivahva tai vahva) nain ollen siis vai-
kuttaa sijoituskohteen hinnoittumiseen. Kaavan (1) jatkoksi Fama esitti to-

teutuneen ja odotetun hinnan valisen suhteen olevan seuraavanlainen:

Xjt+1 = Pjt+1 — E@jes1lPe) (2)

15



Tasta seuraa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti:

E(pxj,t+1|¢t) =0 €))

Talléin hinnat ovat muodostuneet tehokkaasti eikd mahdollisuuksia poik-

keavan suuriin tuottoihin ole tarjolla hintojen ollessa oikealla tasollaan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopaperimarkkinoilla hin-
tojen muodostumista maarad "random walk”-prosessi (Bodie et al., 2008,
371). Talloin tulevaisuuden hintojen ennustaminen julkisen informaation pe-
rusteella olisi mahdotonta. Tata kutsutaan tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin informaatiotehokkuusnakodkulmaksi. Kalenterianomalioiden toteutu-

essa tata ilmiota ei voitaisi todeta olevan.

Random walk tarkoittaa, ettd osakkeen hinta liikkkuu satunnaisesti ja ennalta
arvaamatta. Random walk ei ole todiste markkinoiden eparationaalisuu-
desta, vaan tama on seurausta asiantuntevien sijoittajien pyrkiessa reagoi-
maan saamaansa informaatioon ennen kuin muut markkinoilla toimivat tu-
levat tietoiseksi samasta informaatiosta. Jos osakkeen hinnan muutokset
olisivat ennustettavissa, tama olisi todiste markkinoiden tehottomuudesta,
koska talloin tulisi toteennaytetyksi, ettei kaikki saatavilla oleva tieto ole hei-
jastunut osakkeen hintaan. (Bodie et al.,2008, 371-372)

Ajan saatossa on kuitenkin tehty lukuisia tutkimuksia, joissa markkinat to-
detaan tehottomiksi ja sijoittajien kayttdytyminen epdarationaaliseksi. Dis-
sanaike (1997; 45) havaitsi markkinoilla olevan ylireagointia, joka viittaa si-
joittajien epdarationaaliseen kayttaytymiseen. Kayttaytymistieteellisessa ra-
hoituksessa keskitytaankin tutkimaan sijoittajien toimintaa markkinoilla ja

etenkin epérationaalisen kayttdytymisen systemaattista esiintymista.
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Tehokkuus vaihtelee eri markkina-alueilla ja myds yrityksen koolla on vai-
kutusta. Kehittyneet markkinat, kuten Suomi ja Yhdysvallat, joissa yritysten
tiedonantovelvollisuus on saannellympéa ja tarkempaa kuin kehittyvissa
maissa, ovat luonnollisesti tehokkaampia, koska tieto on julkisempaa ja hel-
pommin sijoittajien saatavilla. Suuret yhtiot saavat luonnollisesti enemman
huomiota mediassa kuin pienet yhtiét ja ovat taten myds tehokkaammin hin-

noiteltuja.

2.2 Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Kayttaytymistieteellinen rahoitus kritisoi rahoituksen teorian riittavyytta sijoi-
tuspaatoksia tehtaessa. Tutkimuksia on tehty seka kotitalouksien etta am-

mattimaisten sijoittajien tekemien ratkaisujen osalta.

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen perustana on ajatus, ettd perinteinen
rahoituksen tutkimus ei kiinnita huomiota siihen miten todellisuudessa ihmi-
set tekevat sijoituspaatoksensa. Lukuisat taloustieteilijat ovat kiinnittdneet
huomioita hintojen liikkeisiin, jotka kayttaytyvat vastoin odotuksia ja loogista
paattelya. Nama irrationaalisuudet on jaettu kahteen paaryhmaan. Ensiksi
sijoittajien eparationaalisesta suhtautumisesta julkaistuun tietoon on seu-
rannut virheellisesti paateltyja todennakoisyysjakaumia tuotolle. Toiseksi,
vaikka sijoittajat tietaisivat tuottojen todennakdaisyysjakauman, he saattavat

silti tehd& usein epdjohdonmukaisia paatoksia. (Bodie et al., 2008, 396)

Irrationaalisten sijoittajien olemassaolo ei kuitenkaan yksin riita syyksi mark-
kinoiden tehottomuudelle. Jos irrationaaliset toimijat vaikuttaisivat arvopa-
pereiden hintaan, sijoittajat pystyisivat hydtymaan tilanteesta ja tama siir-
taisi hinnan jalleen oikealle tasolle. (Bodie et al., 2008, 396) Yksi kayttayty-
mistieteellisen rahoituksen kritiikeistd onkin arbitraattorin rajoitettu hyoty-
mismahdollisuus, kuten kaupankayntikustannusten vaikutus ja vaarien mal-
lien kayttaminen. Myds fundamentaalinen riski on otettava huomioon. Talla

tarkoitetaan arvopaperiin liittyvan riskin liséksi muita riskeja, kuten rahaston
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hoitajan pelkoa menettaa asiakkaansa tai tyonsa, jos kurssi ei kayttaydy
odotusten mukaisesti. (Bodie et al., 2008, 402).

Virheet tietojenkasittelyssa voivat johtaa vaariin todennakoisyyksiin tulevia
tapahtumia tai tuottoja arvioitaessa. Nelja yleisinta vaaristymaa tai harhaa
(biases) ovat ennustevirheet, liiallinen luottamus ja itsevarmuus, konserva-
tismi seka otoskoon laiminlydnti ja sen edustavuus. Otoskoon laiminlyén-
nilla viitataan harhakuvitelmaan, etta pieni otos on suoraan verrannollinen

suureen massaan. (Bodie et al., 2008, 395

Ennustevirheet ilmenevat, kun sijoittajat ennusteita laatiessaan antavat
huomattavasti painoarvoa senhetkisille tapahtumille verrattuna tietoon, joka
koostuu pitkalta aikavalilta. Nain ollen he tekevat ennusteita, jotka ovat liian
aarimmaisia ottaen huomioon informaatioon liittyva epavarmuus. Talla vii-
tataan usein mediassa julkaistuun tietoon, joka kuitenkin saattaa olla viela

epavarmaa ja muuttua. (Bodie et al., 2008, 395)

Sijoittajilla on myds taipumus yliarvioida uskomustensa tarkkuutta ja kyky-
jaén. Taméa aiheuttaa virheita tuottoja ennustettaessa. Sijoittajat saattavat
helposti uskoa olevansa keskimaaraista viisaampia sijoittajia, mutta kun
suuri osa sijoittajista ajattelee nain, se aiheuttaa hintoihin vaaristymia. (Bo-
die et al., 2008, 395)

Konservatismi arvopapereihin liittyvassa sijoitustoiminnassa tarkoittaa si-
joittajien reagoivan liian hitaasti uusiin todisteisiin paivittadkseen uskomuk-
siaan. Tama aiheuttaa esimerkiksi alireagointia uusiin tietoihin sijoittamisen
kohteena olevasta yhtiésta. (Bodie et al., 2008, 395)

Neljas tarkea harha liittyy otoskokoon ja sen edustettavuuden vaarinarvioi-
miseen. Sijoittajat eivat usein kiinnitda huomiota otoskokoon ja mieltavat tu-
lokset jotka kerattiin pienesta otoksesta vastaamaan suuren populaation tu-

loksia. Tama aiheuttaa samankaltaisen mallin kayttamista suurelle joukolle
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ja taten siita seuraa irrationaalisia sijoituspaatoksia. (Bodie et al., 2008, 397-
399)

Taloustieteilijat ovat kuitenkin havainneet sijoittajien tekevan eparationaali-
sia sijoituspaatoksia, vaikka informaatio ja sen tulkinta olisivatkin taydellista.
Naita kutsutaan kayttaytymistieteellisiksi harhoiksi. Nama vaikuttavat eten-

kin sijoittajien suhtautumiseen riskin ja tuoton véliseen yhteyteen.

Sijoittaja saattaa esimerkiksi tehda erilaisen sijoituspéaatoksen, kun hanelle
esitellaan sijoituskohde kertomalla riski ja sen aiheuttamat tuotto-odotukset
tai riski seka sen aiheuttamat mahdolliset tappiot. Tata kutsutaan paatésten
kehystamiseksi (engl. framing). Yksi merkki paatoksen kehystamisesta on,
kuinka sijoittaja tekee erilaisia sijoituspaatoksia eri salkuilla ja esimerkiksi
uhkapelaajat voittaessaan saattavat panostaa enemman, koska ajattelevat

voittojen lisdavan heidan "voittotiliadn”. (Bodie et al., 2008, 397)

On myo6s havaittu, ettd ihmiset katuvat enemman huonoja paatoksiaan sil-
loin, kun paatds on ollut epatavanomainen. Esimerkiksi sijoitettaessa ha-
jautettuun portfolioon tai uuteen, siemenvaiheen yritykseen suhtautuminen
tappioihin voi olla erilaista. Portfolioon sijoittaessa tappiosta on helpompi
syyttaa huonoa onnea kuin silloin, kun sijoituskohteena on yksi yritys. (Bo-
die et al., 2008, 398)

Ennusteteoria on myos erés behavioristisen koulukunnan esittdmista sijoi-
tuspaatoksiin vaikuttavista irrationaalisuuksista. Perusteena teoriassa on
kansantaloudesta tuttu ajatus, etta korkeampi hyvinvointi aiheuttaa korke-
ampaa tyytyvaisyytta, mutta rajahyoty on vaheneva. Eli kun on saavutettu
tietty elintaso, ei sen nostaminen ole enaa yhta tavoiteltavaa matalammalla

hyvinvoinnin tasolla. (Bodie et al., 2008, 398)

19



Tutkimusten valossa sijoittajien kayttaytymisen voidaan siis todeta johtuvan
myo6s muista seikoista kuin absoluuttisesta tiedosta. Sijoittajat toimivat sel-
keasti eri tavoin mihin vaikuttavat monet eri asiat, kuten henkilokohtainen

riskinsietokyky ja luottamus omiin taitoihin.
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3. Kalenterianomaliat

Kayttaytymistieteellinen rahoitus, joka on muutaman vuosikymmenen ajan
kritisoinut perinteista tehokkuusajattelua, on esittanyt ilmidita markkinoiden
tehottomuudesta ja sijoittajien epéarationaalisesta kayttaytymisesta. Useissa
tutkimuksissa on vastoin markkinoiden tehokkuusehtoja havaittu tuottojen
tason riippuvan kuukaudesta, viikonpaivasta tai vuorokauden ajasta. (Elton
et al., 1995, 410) Talloin on kyse kalenterianomalioista. Tutkittuja kalente-
rianomalioita ovat esimerkiksi viikonpaivaanomalia, kuukausianomalia,
kuunvaihdeanomalia seka juhlapyhdanomalia. Uusien anomalioiden esiin-
tymista tutkitaan myos jatkuvasti ja niitd on tutkittu niin tuottojen kuin niiden

volatiliteetin suhteen.

Anomalioita on my@s tutkittu muiden kuin kalenterin vaikutuksista tuottoihin,
kuten tunnuslukuihin perustuvat P/E- ja P/B-anomaliat seka yhtidista jul-

kaistujen uutisten ja muun uuden informaation vaikutus tuottoihin.

3.1. Viikonpaivaanomalia

Viikonpaivdanomalia on kalenterianomalioista tutkituin ja viel&a nykyisinkin
julkaistaan usein uusia tutkimuksia viikonpaivien vaikutuksesta tuottoihin.

Viikonpaivdanomaliaa ovat tutkineet esimerkiksi Gibbons ja Hess (1981),
jotka kayttivat aineistonaan vuosina 1962—-1978 toteutuneita tuottoja eri vii-
konpaivina. Tutkimuksessaan Gibbons ja Hess kayttivat Standard & Poor’s
500-indeksia, joka soveltuvuutta tutkimukseen on perusteltu useiden toimi-
alojensa sisaltyessa siihen. He huomasivat tuottojen olevan maanantaisin
huomattavasti negatiivisia, -33,5 % verrattuna vuotuiseen keskiarvoon. Po-
sitiiviset tuotot taas keskittyivat erityisesti keskiviikolle ja perjantaille. Ajan-
jakso tassa tutkimuksessa oli pitkda, 18 vuotta, ja vield jaettaessa aineisto

kahtia sama ilmio toistui.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vilkkonpaivdanomaliaa ovat tutkineet myos

Fishe et al. (1993). Tutkimuksessa havaittiin tuoton olevan maanantaisin

21



muihin viikonpdiviin verrattuna matalampi. IImio esiintyi erityisesti ajanjak-
soilla, joita edelsivat negatiivisen informaation julkistaminen. Tutkimuspe-
riodi oli valilla 1962-1986 ja se kasitti S&P 500- ja CRSP-indeksit Yhdysval-
loista. He havaitsivat lisaksi vilkkonpaivdanomalialla olevan yhteys kaupan-
kayntivolyymiin. Maanantaisin tuoton lisaksi laski volyymi.

Intian markkinoilla kalenterianomalioita ovat tutkineet Selvarani ja Jenefa
(2009). Heidan mukaansa anomaliat ovat mahdollisesti parhaiten tunnettuja
esimerkkejd markkinoiden tehottomuudesta. Selvaranilla ja Jenefalla oli ai-
neistonaan kuusi indeksia Intian porssista aikaperiodilla 2002-2007. Viikon-
paivaanomalian osalta he l6ysivat viidesta indeksista suurimman tuoton
osuvan torstaille ja pienimman tiistaille. Vain yhdessa indeksissa pienin
tuotto oli maanantaisin ja suurin perjantaisin. Tama ei puoltanut perinteista

viikonpaivdanomalian olemassaoloa.

Intian markkinoilla tutkimusta viikonpaivdanomaliasta ovat myos tehneet
Raj ja Kumari (2006). He kerasivat aineiston vuosilta 1987-1998 ja kayttivat
kahta Bombayn pérssin indeksia. Tutkijat eivat |0ytaneet aineistostaan pe-
rinteista vilkkonpaivaanomaliaa, jolloin maanantain tuotot olisivat poikkeuk-
sellisen alhaiset (negatiiviset). Painvastoin, maanantaisin tuotot olivat tilas-

tollisesti merkittdvan korkeita verrattaessa vilkkon muihin paiviin.

Tutkimuksissa on myos l6ydetty eroja jaettaessa yrityksen niiden koon pe-
rusteella. Esimerkiksi Athanassakos ja Robinson (1994) havaitsivat tutki-
muksessaan, ettd suurten yhtididen osakkeiden tuotot olivat keskimaarin
negatiivisia maanantaisin. Pienempien yritysten osakkeiden negatiivinen
tuotto osui taas tiistaille. Syyksi he epadilivat pienilla yrityksilla viivettd, joka
muodostuu negatiivisen informaation jalkeen heijastuessaan osakkeisiin.
Pienten yritysten osakkeita vaihdetaan harvemmin kuin suurten yritysten, ja
siksi keskimaaraisen tuoton muuttuminen kestaa kauemmin, kuin osakkeilla

joita vaihdetaan aktiivisemmin.
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Eroja on muodostunut myds maantieteellisen jakauman perusteella. Con-
doyanni, O’Hanlon ja Ward (1987) tutkivat viikonpaivdanomalian esiinty-
mista kolmella mantereella. He kayttivat aineistonaan Pohjois-Amerikan,
Euroopan ja Aasian osakemarkkinoita vuosina 1969-1984. Tuloksista ha-
vaittiin Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen markkinoilla esiintyvan viikonpaiva-
anomaliaa. Maanantain tuotto oli viikon alhaisin. Ranskan tulokset puoles-
taan olivat yhtalaisia Australian, Japanin ja Singaporen markkinoiden
kanssa. Niissa kaikissa alhaisin paivatuotto osui tiistaille. Anomalian esiin-

tyminen ei siis ollut maanosan sisélla yhtendista.

Huomattava maara on myos tutkimuksia, joissa viikkonpaivaanomaliaa ei ole
havaittu tai sen on katsottu poistuneen. Connolly (1989) arveli tutkimuksissa
esiintyvan anomalian johtuneen mittaus- ja testaustavoista. Han havaitsi
omassa tutkimuksessaan viikonpaivdanomalian havinneen vuoden 1975
jalkeen. Tutkiessaan osakeindeksifutuureita Junkus (1986) taas ei loytanyt

lainkaan evidenssia negatiivisesta maanantai-anomaliasta.

Suomen osalta tutkimusta viikkonpaivaanomalioiden esiintymisesta ovat teh-
neet mm. Martikainen ja Puttonen (1996) sekd Hogholm ja Knif (2009). Mar-
tikaisen ja Puttosen tutkimuksen mukaan my6és Suomessa l6ytyy viikonpai-
vaanomaliaa. He havaitsivat optio- ja futuurimarkkinoilla negatiivisen tuoton
maanantaisin, mutta osakkeiden osalta tiistaisin. Syyksi johdannaisten ja
osakkeiden valiseen eroon Martikainen ja Puttonen ehdottivat lyhyeksi
myynnin (short selling) rajoituksia Suomen osakemarkkinoilla. Hégholm ja
Knif (2009) tutkivat vilkkonpaivaanomalian esiintymista Suomen markkinoilla
ennen ja jalkeen euron kayttdonoton Suomessa. Tutkimuksessaan he huo-
mioivat anomalian toteutumista myos eri toimialoilla ja yksittaisten yhtididen
osalta. Tuloksistaan Hogholm ja Knif havaitsivat viikonpéivdanomalian vah-
vistuneen euron kayttdonoton mydota. He 1oysivat poikkeavuuksia myds tut-
kiessaan yksittaisia yhtioita, joten toimialan vaikutus on myds olemassa.

Hogholm et al. (2011, 225) tutkivat viilkonpaivdanomalian ilmenemista Eu-

roopan Unionin alueella ja vertasivat EU:n yhteisia markkinoita kansallisiin
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markkinoihin. Aineisto kasitti 19 osakeindeksia ja aikavali oli vuodesta 2000
vuoteen 2006. Tutkimustulosten mukaan oli havaittavissa hieman taipu-
musta viikonpaivaanomaliaan. Tutkimuskohteista kolmea lukuunottamatta
oli havaittavissa anomaliaa. Lisaksi tutkimuksessa todettiin anomalian ole-

van pikemmin kansallista kuin kansainvélinen ilmid.

Dyl ja Maberly (1988) ehdottivat informaation vaikutusta syyksi vilkkonpaiva-
anomalian esiintymiseen. Negatiivisesti tuottoon heijastuva informaatio on
todennakoisemmin julkaistu viikonloppuna, kuin muina viikonpaivind. Tama
heijustaisi silloin maanantain tuottoon. Choy ja O’Hanlon taas tutkivat yri-
tyskoon vaikutusta viilkonpaivdanomalian esiintymiseen ja havaitsivat, etta
Isossa-Britanniassa anomalian esiintyminen on todennakdisempda suur-
ten, usein vaihdettavien osakkeiden osalta kuin pienten yritysten.

Malesian osakemarkkinoilla viikonpaivdanomaliaa tutkivat Maheran et al.
(2010). Aineistonaan tutkijat kayttivat Kuala Lumpur Composite-indeksia ai-
kavalilla 1999-2006. Tutkimuksessaan he ottivat huomioon finanssikriisin
vaikutukset jakamalla aineiston kahteen alaperiodiin. Ensimmainen periodi
kasitti finanssikriisin ajan 1999-2002 ja toinen periodi kriisin jalkeisen ajan
2003-2006. He havaitsivat kokoa aineistoa koskevassa tutkimuksessaan
vilkonpaivdanomalian esiintymista ja keskimé&araisen tuoton olevan maa-
nantaisin matalampi kuin perjantaisin. Jakaessaan aineiston kahteen ala-
periodiin vilkkonpaivdanomaliaa ei en&a voitu havaita. Koska tulokset olivat
erilaisia kaytettdessa koko aineistoa ja alaperiodeita, voidaan taloudellisen

kriisin tulkita vaikuttavan anomalian esiintymiseen.
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3.2. Kuukausianomalia

Kuukausianomalialla tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeiden tuotot ovat
keskimaaraista korkeampia tiettynda kuukautena vuodessa verrattaessa
muiden kuukausien keskiarvoihin. Kuukausianomaliaa voi teoriassa esiin-
tyd missa tahansa kuukaudessa, mutta yleensé verovuoden paattyessa jou-
lukuuhun mahdollinen anomalia ilmenee juuri vuodenvaihteessa. Talldin
tuotot ovat tammikuussa vuotuista keskiarvoa korkeampia. Usein kuukausi-
anomaliasta kaytetaankin nimitysta tammikuu-ilmio tai vuodenvaihdeilmio.
(Tangjitprom, 2011)

Thaimaan osakeindeksien osalta Tangjitprom (2011, 575) I6ysi vuodenvaih-
teen kohdalta keskiarvosta poikkeavia, korkeampia tuottoja. Han tutki seka
SET, ettda SET50-osakeindeksid. Korkein tuotto oli kuitenkin tammikuun si-
jaan joulukuussa. Erotellessaan aineistoa tarkemmin han huomasi ilmién
liittyvan vuodenvaihteeseen. Tuotot olivat tilastollisesti merkitsevan korkeita
joulukuun viimeisella viikolla ja tammikuun ensimmaisella kaupankayntivii-
kolla ja molempien indeksien osalta poikkeava tuotto osui joulukuun viimei-
selle viikolle ja tammikuun ensimmaiselle viikolle. Talla ajanjaksolla tuotot
olivat 28-kertaisia verrattuna vuoden paivakohtaiseen keskimaaraiseen
tuottoon. Han kuitenkin huomautti ilmién olevan silti niin pieni, etta transak-
tiokustannukset huomioon ottaen poikkeavien tuottojen ennustaminen ja
saaminen ei ole mahdollista.Tulosten avulla sijoittaja voi kuitenkin tehda

ajoitukseen liittyva paatoksia helpommin.

Usein selitykseksi kuukausianomalialle on esitetty sijoittajien hankkivan ve-
rohyotya ja realisoivan tappiolliset sijoitukset loppuvuodesta. Tahan on paa-
tynyt myos Branch (1977) joka kirjoittaa tutkimuksessaan, kuinka hy6tymi-
nen verotuksessa voi aiheuttaa painetta myyda osakkeita joulukuussa ja
jolloin tuotot ja hinnat laskevat. Tammikuussa hinta ja tuotto nousevat jal-
leen. Tama ilmenee vuotuiseen keskiarvoon verrattuna korkeampana tuot-
tona tammikuussa. Reigganum ja Shapiro (1987) havaitsivat Ison-Britan-

nian osakemarkkinoita tarkastelevassa tutkimuksessaan tammikuuilmion
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olevan todella seurausta verohyodysta. IImiéta ei havaittu aineistossa en-

nen vuotta 1965, jolloin myyntivoittojen verotus otettiin kayttoon.

Lakonishok et al. (1991, 231) havaitsivat tutkiessaan elakerahastoyhtididen
sijoitusstrategioita, etta ne pyrkivat paasemaan eroon huonosti menesty-
neista sijoituksista kvartaalien lopussa ja etenkin neljannen vuosikvartaalin
lopussa. Nain portfolio saadaan nayttamaan hyvalta vuosikvartaalien vaih-
tuessa. Strategiaa kutsutaan englanninkielisessa kirjallisuudessa window

dressing -strategiaksi.

Raj ja Kumari (2006) tutkivat Intian markkinoilla tammikuu- ja huhtikuuilmi-
Oiden olemassa oloa. Tammikuussa tuotot olivat positiivisia, mutta eivat kui-
tenkaan vuoden korkeimpia, vaan jopa 7 kuukautta tuotot olivat korkeampia
kuin tammikuussa. Huhtikuu-ilmi6ta tutkittaessa taustalla on Intian verovuo-
den paattyminen maaliskuussa. Huhtikuussa tuotot olivat tilastollisesti poik-
keavan korkeita, mutta eivat kuitenkaan vuoden korkeimpia. Maaliskuun
tuotot eivéat kuitenkaan olleet merkittdvasti vuoden alhaisempia, minké& seu-
rauksena ei voida verohyotya pitaa syyna tuottojen eroihin. Tutkimustulok-
sista voidaan kuitenkin todeta, etta kausiluonteisia vaihteluita I6ydettaessa
Intian markkinoilta Intia ei ole integroitunut muun maailman markkinoihin ja

voi ndin ollen tarjota hajautushyoétyja sijoittajille.

Vaikka kuukausianomalian osalta verohyddyn on tutkittu olevan tarkein se-
litys ilmién olemassaololle, ilmidta on kuitenkin havaittu myds maissa, joissa
verovuosi ei paaty joulukuuhun, joten tdma ei taysin selitd ilmidon olemassa-
oloa. Selvarani ja Jenefa (2009) tutkivat kuukausianomalian esiintymista
Intiassa, jossa verovuosi paattyy maaliskuussa. He kayttivat aineistona use-
ampaa osakeindeksia Intian markkinoilta ja havaitsivat, ettéa kaikki indeksit
osoittivat positiivista tuottoa marras- ja joulukuulle. Tulokset siis vahvistivat
tammikuu-ilmién esiintymista. Indeksien negatiivinen tuotto osui tammi-
kuulle. Tutkimustuloksista oli havaittavissa my6s paikallisen verovuoden
paattymisen vaikutus, vaikkakaan se ei ilmennyt yhtd voimakkaana kuin

tammikuuilmio.
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Vuonna 1989 Lamoureux et. al. havaitsivat vuodenvaihdeanomaliaa tut-
kiessaan, ettd pienemmilla yhtigilla oli selvasti enemman taipumusta nor-
maalia korkeampiin tuottoihin tammikuussa kuin isoilla yhti6illa. Heidan ai-
neistonsa kasitti aikavalin 1973-1985.

3.3. Muita kalenterianomalioita

Kuunvaihdeanomalia® tarkoittaa, etta osakkeiden tuotot ovat tiettyyn aikaan
kuukaudesta korkeampia kuin muuna aikana. Usein tutkimuksissa on ha-
vaittu tuottojen olevan normaalia korkeampia kuun alkupuoliskolla. Tang-
jitprom, (2011, 566) havaitsi tutkimuksessaan Thaimaan osakemarkki-
noista, ettd kuunvaihteen tuotot olivat kahdeksan kertaa korkeampia kuin
muiden paivien keskimaarainen tuotto. Tangjitprom jakoi kuukauden tuotot
kahteen osaan. Ensimmainen osa kasitti kuun alkupuolen (paivat 1-15) ja
toinen osa loput. Set-indeksilla alkuosan tuotot olivat keskimaarin 0,0519%
ja loppuosan -0,0136%. Tutkimuksessa testattiin johtuuko ero nimenomaan
kuunvaihteesta. Kuunvaihteen keskimaarainen tuotto oli 0,1688% ja tilas-
tollisesti merkitseva. Ajanjaksolta, joka ei ollut kuunvaihteeseen liitettya,
tuotto oli keskimaarin -0,0237%. Tulokset vahvistivat kuunvaihteen vaiku-
tuksen tuottoon. SET 50-indeksin osalta tulokset olivat samankaltaiset, jo-
ten kyseisen anomalian voidaan todeta esiintyvdn Thaimaan osakemarkki-

noilla.

Nikkinen et al. (2006; 106) tutkivat kuunvaihdeanomaliaa ja aineistona tut-
kimuksessa kaytettiin S&P 100-indeksia. He havaitsivat tuottojen olevan ti-
lastollisesti poikkeavia kuun ensimmaisesta paivasta kolmanteen paivaan.
He myos havaitsivat ilmi6lle uuden syyn perinteisten tulosvaroitusten ja pal-
kanmaksuajankohdan lisaksi makrotaloudelliset ilmoitukset, jotka myds ta-

pahtuvat usein juuri kuunvaihteen aikana.

3 engl. Turn-of-the-Month Effect, TOM effect
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Juhlapyhdanomalia viittaa tuloksiin, jolloin tuotot ovat keskimaéaraista kor-
keampia juhlapyhaa edeltavana paivana. Yleisimpana syynd poikkeaviin
tuottoihin on pidetty sijoittajien tuntemaa juhlapyhan aiheuttamaa "euforiaa”

ja onnen tunnetta. (Marret ja Worthington. 2009; 1769)

Marret ja Worthington (2009,1769-1772) tutkivat juhlapyhien vaikutusta
osakemarkkinoilla Australiassa kymmenen vuoden ajalta 1996-2006. He
valitsivat tutkimukseensa 12 osakeindeksia syyskuusta 1996 marraskuuhun
2006 ja kerasivat naista kaupankayntipaivien tuotot. All ordinaries-yleisin-
deksin osalta juhlapyh&é edeltavan paivan tuotto (0,1129) oli viisinkertainen
verrattuna vuoden keskimaaradiseen paivakohtaiseen tuottoon (0,0236).
Pienempia yhti6ita sisaltdvan Small Ordinaries -indeksin osalta ero oli yli
seitsenkertainen ja vahvisti tutkijoiden oletusta, etta kyseessa oleva anoma-
lia on loydettavissa helpommin juuri pienempien yhtididen osalta. Toimiala-
kohtaisesti tutkittaessa vahittdiskauppa oli ainoa, jossa anomaliaa oli ha-
vaittavissa. Tahan oletettavasti vaikuttaa vahittaiskaupan myynnin kasvu

ennen juhlapyhid, kuten joulua.

Tangjitprom (2010, 52) selvitti juhlapyhien vaikutusta Thaimaan osakemark-
kinoilla. Thaimaassa on 13 juhlapyhad, jotka vaihtelevat yhdesta paivasta
aina viiden péaivan pituisiin lomiin. Naistd Uusi Vuosi on ainoa juhlapaiva,
joka on yleisesti muuallakin maailmalla vapaapaiva ja kaupankaynti on sul-
jettu. Tutkimuksessa kaytettiin SET-yleisindeksia ja havaittiin juhlapaivaa
edeltavan paivan tuottojen todella olevan tilastollisesti poikkeavia muista
paivistd. Myos volatiliteetti oli juhlaa edeltavana paivana normaalia korke-
ampaa mihin Tangjitpromin mukaan vaikutti nimenomaan Thaimaan omat
juhlapaivat. Markkinoiden sulkeutuminen Thaimaassa juhlapéivan ajaksi
saattaa aiheuttaa epavarmuutta siitd, miten muut markkinat kayttaytyvat

tuon ajan.

Uuden-Seelannin osakemarkkinoilla juhlapyhien vaikutusta ovat tutkineet

Cao et al. (2009). Tutkimusaineisto oli laaja ja kasitti erikokoisia yrityksia ja
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aikavali oli 1967-2006. He havaitsivat my6s juhlapyhdanomalian esiintymi-
sen osakemarkkinoilla. Juhlapyhista eniten vaikutusta oli joululla ja paasiai-
sella. Labour dayn osalta anomalia ilmeni painvastaisena ja juhlapaivaa
edeltavané paivana tuotot olivat jopa normaalia heikompia. Tutkimuksessa
havaittiin myds ilmion k&énteinen suhde yrityksen kokoon. IImié nayttaisi
iimenevan erityisesti pienemmilla yrityksilla. Tasta syystd on mahdollista,

ettd juhlapyhdanomalia on aiheutunut indeksin epélikviditeetista.
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4, Tutkimuksen aineisto

Neljdnnessa kappaleessa esitelladn tassa tutkimuksessa kaytettava ai-
neisto. Kaytdssa on nelja osakeindeksia. Kohdemaat ovat Suomi, Yhdys-
vallat ja Iso-Britannia sek& Kaakkois-Aasian osakemarkkinoita kuvaava
ASEAN-yleisindeksi. Aineisto on keratty DataStream-ohjelmalla ja koostuu
kohdemaiden osakeindeksien pdaiva ja kuukausituottoja. Kehittyneista
maista esimerkkeind ovat Suomi ja Yhdysvallat, kun taas kehittyvien mai-
den osalta kdytetddn ASEAN-indeksia.

4.1. Ajanjakso

Tutkimuksen aineisto on keratty kymmenen vuoden ajalta. Ajanjakso tutki-
muksessa on Ison-Britannian, Yhdysvaltojen ja Suomen osalta pitkékestoi-
sin. Nailtd kolmelta tutkimusmaalta aineisto kattaa aikavalin 15.11.2002-
15.11.2012. FTSE/ASEAN-indeksi on perustettu myohemmin kuin muut
vertailuindeksit ja sen osalta aikaperiodi on noin vuoden lyhyempi, ts.
22.9.2003-15.11.2012.

Ajanjaksolla on tapahtunut suhdannevaihteluita seka ylos- etta alaspain.
Erityisesti vuonna 2007 alkanut maailmanlaajuinen taantuma nakyy jokai-
sessa tutkimuskohteena olevassa indeksissa. Talloin Yhdysvalloissa asun-
torahoituksen joutuessa kriisiin ja pankkien kaatuessa sijoittajien luottamus
horjui. Vuonna 2008 kaatui yksi neljasta suuresta Wall Streetin investointi-
pankista (Lehman Brothers) ja taman katsotaan yleisesti aiheuttaneen rajun

taantuman ympari maailmaa.

4.2, Indeksit

Osakeindeksit ovat keskeisessd asemassa rahoituksen tutkimuksessa. Ne
ovat informaatiolahteitd mitattaessa yleistd osakemarkkinoiden hintakehi-

tysta ja niitd kaytetddn myos vertailukohteina rahastojen ja sijoittajien me-
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nestymiselle. Yleisemmin indeksien laskentatavoista tunnetaan hintain-
deksi®. Tama arvo valittyy yleisolle esimerkiksi mediassa. Hintaindeksi ei
kuitenkaan ota huomioon maksettujen osinkojen vaikutusta ja on taten esi-
merkiksi rahastojen vertailuindeksind helpompi paihittda. Tasta syysta kay-
tamme tassa tutkimuksessa osingon maksun huomioivaa tuottoindeksia®.
(Vaihekoski, 2004, 192)

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksessa kaytettavat indeksit. Kerrotaan
niiden historiasta ja esitellaan niiden tutkimusajankohdan aikainen kehitys.
Seuraavissa kappaleissa esitellaan myods kuvaajia osakeindeksien kehityk-
sestd. Koska indeksipisteluvut vaihtelevat indekseittain, nama eivat ole suo-
raan verrannollisia keskendan. Tarkoituksena on avata lukijalle yleista ku-

vaa osakeindeksien kehityssuunnista tutkimusperiodin ajalta.

4 usein engl. price index
> usein engl. total return index
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4.2.1. Suomi, OMX Helsinki Cap

Helsingin porssi on perustettu vuonna 1912 ja kuuluu nykyaan ruotsalai-
seen OMX-konserniin. OMX-konsernin puolestaan omistaa yhdysvaltalai-
nen Nasdag. Tassé tutkimuksessa kaytettavan OMX Helsinki Cap -indeksin
juuret ovat lahtdisin 1990-luvulta. Talléin indeksi tunnettiin nimella HEX
Portfolioindeksi. Sittemmin nimi on vaihtunut OMX Helsinki Cap:ksi Helsin-
gin Parssin liittyessa OMX-konserniin. Vuonna 2007 Nasdag osti OMX:n ja
syntyi Nasdaq OMX. Indeksin nimi sailyi muutoksesta huolimatta entisel-
la&n. OMXH CAP -indeksi on yleisindeksin, OMX Helsingin, painorajoitettu
versio. Indeksin yhden osakkeen maksimipaino on 10 % indeksin kokonais-
markkina-arvosta. OMXHCAP -indeksin ottaminen tutkimusaineistoon oli
perusteltu juuri sen painorajoituksien vuoksi. Nain ollen mikaan yksittainen
osake (esim. Nokia Oyj), ei voi hallita indeksia ja antaa harhaanjohtavaa
tulosta. (OMX, 2012)

OMX HELSINKI CAP-indeksi
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Kuva 1.

Suomen OMX Helsinki Cap-osakeindeksin tuottojen kehitys 09/2002-09/2012.
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4.2.2. USA, S&P 500

Ensimmaisend vertailuindeksina kaytetddn Yhdysvaltojen Standard &
Poor’sin yllapitamaa S&P 500 -indeksia. Nykyisessa muodossaan indeksi
on perustettu vuonna 1957, ja on siita alkaen ollut yleisesti kaytetty kuvaaja
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden tilasta. S&P 500 -indeksi kasittaa
OMXHCAP -indeksin tavoin useita toimialoja. Lista koostuu Yhdysvaltojen
500 johtavasta toimijasta ja kattaa noin 75 % maan osakkeiden markkina-
arvosta. (Standard & Poor’s, 2012)

Datastream-ohjelmasta keréttiin tutkimusta varten paivakohtaiset arvot ai-
kavaliltd 18.9.2002-18.9.2012. Vuoden 2008 syyskuussa maailmanlaajui-
sesti tunnettu rahoitusalan yritys Lehman Brothers hakeutui yrityssanee-
raukseen subprime-kriisin seurauksena. Taté tapahtumaa pidetaén yleisesti
koko maailmaan vaikuttaneen taantuman alkuna. S&P 500-indeksin kuvaa-

jastakin huomataan syksylla 2008 alkaneen rajun laskusuhdanteen.

S&P 500-indeksi
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Kuva 2.

Yhdysvaltojen S&P 500-osakeindeksin tuottojen kehitys 09/2002-09/2012.
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4.2.3. Iso-Britannia, FTSE 350-indeksi

Neljantena indeksina on Ison-Britannian osakemarkkinoita kuvaava FTSE
350-indeksi. Indeksia tuottaa itsendinen FTSE-indeksiyhtio, jonka omistavat
The Financial Times ja Lontoon Poérssi. FTSE 350-indeksi koostuu FTSE
100- ja FTSE 250-indekseistd. FTSE 100-indeksi sisaltaa nimenséa mukai-
sesti 100 suurinta toimijaa Lontoon porssista. FTSE 250-indeksissa puoles-
taan on 250 seuraavaksi suurinta toimijaa Lontoon porssista. FTSE-indek-
sien toiminta on alkanut vuonna 1962, jolloin ensimmaistd FTSE —indeksi
(FTSE all-share) perustettu. (FTSE, 2012)

Kuvasta 3 nékyy FTSE 350-indeksin kehitys tutkimusperiodilla. Kuten Suo-
men ja Yhdysvaltojen osalta, myds tassa nakyy selkea laskusuhdanne ai-
kavalilla 2008-2009. Taman jalkeen suunta on ollut epavakaista, mutta kui-

tenkin paasaantoisesti nousujohteista.
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Kuva 3.

Ison-Britannian FTSE 350-osakeindeksin tuottojen kehitys 09/2002-09/2012.
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4.2.4. Kaakkois-Aasia, FTSE/ASEAN

FTSE on The Financial Times:n ja London Stock Exchangen omistama it-
senainen yhtio. FTSE:n laskemia indekseja kaytetaan laajasti erilaisissa yh-
teyksissa, kuten investointianalyyseissa, tulosmittauksissa ja porfoliosuo-
jauksissa. FTSE/ASEAN-indeksisarja kasittaa viiden Kaakkois-Aasian
maan osakemarkkinoiden yleisindeksien® indeksiarvot. Sarjaan kuuluvat
FTSE/ASEAN indeksi ja FTSE/ASEAN 40-indeksi. Molemmat indeksit ovat
markkina-arvopainotettuja. Ensimmainen indeksi kattaa suuria ja keskisuu-
ria yhtioita, kun taas jalkimmainen kattaa 40 markkina-arvoltaan suurinta
toimijaa Tassa tutkimuksessa kaytdmme ensin mainittua FTSE/ASEAN-in-
deksia. Singaporen osuus FTSE/ASEAN- indeksistd on noin 37%, ja tama
tekee siitd suurimman yksittaisen maan indeksissa. Seuraavina on Malesia
noin 28 prosentilla ja Filippiinit noin 18 prosentilla. Thaimaan osuus on noin
12 prosenttia ja vahaisin osuus on Indonesialla, vain noin neljan prosentin
verran. (FTSE, 2013)

FTSE/ASEAN-indeksin paivakohtaiset arvot (total return) olivat saatavilla
Datastream-ohjelmasta alkaen 22.9.2003. Kuvassa 4 nakyy ajanjakson ke-
hitys. Arvot ovat olleet nousujohteisia aikaperiodin alusta lokakuuhun 2007
saakka, josta eteenpdin vuoden 2009 maaliskuuhun asti taas tuotot ovat
olleet laskevia. Tall6in tuotot ovat laskeneet l&ahes koko tarkasteluperiodin
lahttasolle. Kevaasta 2009 alkaen suunta on ollut jalleen nousujohteinen.
(FTSE, 2013)

¢ Bursa Malaysia, Indonesia Stock Exchange, The Phillipines Stock Exchange, Singapore
Stock Exchange ja The Stock Exchange of Thailand
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4.3. Aineiston kuvailu

Aluksi kerétty tuottoaineisto muunnettiin logaritmisiksi, jotta tutkimuksessa
kaytettava lineaarinen regressioanalyysi on mahdollinen. Logaritmisten eli
jatkuva-aikaisten tuottojen ollessa prosentuaalisia tuottoja paremmin nor-
maalijakautuneita, ne ovat suosittuja rahoituksen alan tutkimuksissa. Toi-
sena etuna logaritmisten tuottojen kaytéssa on, etta toisin kuin prosentuaa-
liset tuotot, logaritmiset tuotot voivat saada alle -100 % arvoja ja lisaksi lo-
garitmiset tuotot ovat symmetrisia. (Vaihekoski, 2005, 194) Muunnos tuo-
toille tehd&an seuraavalla kaavalla

r1=ln(Pt)*100 (1)

t—1

Kaavassa 1 P; ja P;_; ovat indeksin tuotot ajanhetkilla t ja t-1. Luonnollista
logaritmia kuvaa kaavassa In. Arvot kerrotaan luvulla 100, jotta niiden luke-

minen ja kasittely olisi mielekk&&dmpaa.

Taulukossa X on esitetty indeksikohtaisesti kuvailevia tunnuslukuja aineis-
tosta. Taulukossa esitellaan indeksien tuottojen keskiarvot ja keskihajonnat
koko aineistosta sekd paivakohtaisesti. Vinous kertoo tuottojen jakauman
epasymmetrisyydesta. Kaikki arvot poikkeavat nollasta, joten tuottojen ja-
kauma ei ole taysin normaali. Osakeindeksien osalta tAméa on yleista. Hui-
pukkuus mittaa tuottojen jakauman huipun korkeutta moodin ymparilla. Ar-
von ollessa suurempi kuin kolme se on merkkina normaalijakauman ylitta-
vasta huipukkuudesta. (Vaihekoski, 2004; 197)

Taulukoissa esitetaan myds normaalijakautuneisuutta mittaavat tulokset. Li-
saksi selvitettiin aineiston autokorrelaatiokerroin. Autokorrelaatio mittaa ai-
neiston korrelaatiota itsensa kanssa, eli seuraako positiivisesta kehityk-
sestd todennakoisesti positiivinen kehitys ja péainvastoin. Vertailukohteina

ovat siis aiemmat havainnot. (Vaihekoski, 2004, 202)
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4.3.1. Viikonpaivat

Tasta alakappaleesta ndemme kuvailevia tunnuslukuja aineiston ollessa ja-
oteltuna viikonpadivittain. Lisaksi taulukoista 16ytyy myos koko ajanjaksoa

kuvaavat tunnusluvut.

Taulukko 1.
OMX Helsinki Cap-indeksin kuvailevat tunnusluvut koko tutkimusperiodilta 15.11.2002-
15.11.2012 seka viikonpaivittain. Lisaksi on tutkittu aineiston autokorrelaatio ja normaalija-
kautuneisuus.

OMXHCAP

€ MA TI KE TO PE KAIKKI
max 3,3044 2,2111 2,1952 2,7729 3,4643 3,4643
min -3,4947 -1,8228 -2,4811 -2,7085 -1,8313 -3,4947
keskiarvo 0,0068 -0,0087 0,0299 0,0050 0,0347 0,0135
keskihajonta 0,6623 0,5522 0,5751 0,5787 0,5176 0,5794
vinous -0,1012 0,0235 -0,1562 -0,1585 0,2077 -0,0632
huipukkuus 5,2544 1,8973 1,8225 4,1434 4,8023 3,9477
n 522 522 522 522 522 2610
Auto-korrelaa- -0,1372 -0,0743 0,0639 -0,0608 -0,0289 0,0432
tio

Normaali- 0,6629 0,5527 0,5757 0,5793 0,5181 0,5795
jakaut.

Taulukosta X lI6ytyy kuvailevia tunnuslukuja OMX Helsinki Cap-indeksista.
Koko aineistoa kuvailevien tunnuslukujen lisdksi aineisto on jaoteltu viikon-
paivien perusteella. Tuottojen keskiarvo on koko tarkasteluperiodilta
0,0135. Viikonpaivien mukaan jaoteltuna korkein keskiarvo havaitaan per-
jantaisin (0,0347) ja heikoin tiistaisin (-0,0087). Keskihajonta on suurinta

maanantaisin ja matalinta perjantaisin.

Vinouden osalta perjantai on muista viikonpaivista poikkeava. TallGin vinous
saa positiivisen arvon, eli tuotot ovat useammin positiivisia kuin normaalija-
kauman oletus antaisi olettaa. Aikaperiodin huipukkuus on koko aikape-
riodilta korkeampi kuin normaalijakaumalla, mutta tiistaisin ja keskiviikkoisin

huipukkuus jaa arvon kolme alle. Muihin tutkimuksessa oleviin osakeindek-
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seihin verrattuna, OMCHCAP-indeksin huipukkuus oli lahimp&n& normaali-
jakautuneen aineiston huipukkuutta. Autokorrelaatio kuvaa aikasarjan ha-
vaintojen valista riippuvuutta ja tulokset osoittavat etta tuottoaikasarja ei
tassa tapauksessa ole taysin satunnainen. Havaintoaineisto on positiivisesti
korreloitunutta, eli positiivista tuottoa seuraa todennakoisemmin positiivinen
tuotto ja negatiivista tuottoa seuraa negatiivinen tuotto. Tama on kuitenkin

hyvin normaalia osaketuottoja tutkittaessa. (Vaihekoski, 2004, 195)

Taulukko 2.
S&P 500-indeksin kuvailevat tunnusluvut koko tutkimusperiodilta 15.11.2002-15.11.2012
seka viikonpaivittain. Lisaksi on tutkittu aineiston autokorrelaatio ja normaalijakautunei-
suus.

SP500

S MA Tl KE TO PE KAIKKI
max 10,9582 10,2455 4,2800 6,7049 6,1539 10,9582
min -9,3469 -5,9099 -9,4595 -7,9213 -4,2412 -9,4595
keskiarvo -0,0057 0,0833 0,0176 0,0325 -0,0118 0,0232
keskihajonta 1,4292 1,3525 1,2660 1,3303 1,0581 1,2938
vinous -0,1694 0,8518 -1,5443 -0,7167 0,0828 -0,2811
huipukkuus 15,7874 9,0354 9,6877 6,3606 3,5449 10,4289
n 522 522 522 522 522 2610
Auto-korre- -0,0668 -0,0860 0,1531 -0,1102 -0,0813 -0,1187
laatio

Normaali- 1,4306 1,3538 1,2672 1,3316 1,0591 1,2941
jakaut.

S&P 500-indeksin tuottojen keskiarvo on 0,0232. Muista indekseista poike-
ten S&P 500-indeksi saa viikossa kaksi negatiivista tuottoa maanantaisin (-
0,0057) ja perjantaisin (-0,0118). Korkein tuotto kohdistuu tiistaille (0,0833).
Keskihajonta on koko aineistolle 1,2938 ja se on voimakkainta maanantai-
sin (1,4292) ja pieninté perjantaisin (1,0581). Indeksin vinous on koko tar-
kasteluperiodilta negatiivinen ja aineisto on voimakkaasti huipukas. Etenkin
maanantain arvot ovat keskittyneet hyvin vahvasti keskiarvon ymparille.
OMX Helsinki Cap-indeksista poiketen Yhdysvaltain osakeindeksin auto-
korrelaatio on koko ajanjaksolta negatiivinen. Tama tarkoittaa, etta yleisesti
positiivista tuottoa seuraa seuraavana paivanéd negatiivinen tuotto ja pain-

vastoin.
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Taulukko 3.

FTSE 350-indeksin kuvailevat tunnusluvut koko tutkimusperiodilta 15.11.2002-15.11.2012
seka viikonpaivittain. Lisaksi on tutkittu aineiston autokorrelaatio ja normaalijakautunei-

suus.
FTSE350
£ MA Tl KE TO PE KAIKKI
max 8,9527 4,5858 7,5207 5,2457 8,3403 8,9527
min -8,0022 -3,6603 -7,1802 -5,6129 -8,8198 -8,8198
keskiarvo 0,0186 0,0368 0,0300 0,0040 0,0584 0,0296
keskihajonta 1,3666 1,1307 1,2086 1,1778 1,1410 1,2081
vinous 0,1851 0,2061 -0,3765 -0,5194 -0,3872 -0,1521
huipukkuus 9,4648 1,9284 6,3912 3,9340 13,0945 7,4690
n 522 522 522 522 522 2610
Auto-korrelaa- -0,0885 -0,0454 0,1008 -0,0841 -0,1605 -0,0422
tio
Normaali- 1,3679 1,1317 1,2098 1,1790 1,1421 1,2083
jakaut.

Ison-Britannian osalta FTSE 350-indeksin koko tarkasteluperiodin kes-

kiarvo on 0,0296. Yksikdadn havaintoaineiston viikonpaivittin jaotelluista

keskiarvoista ei ole negatiivinen. Heikoin keskiarvo on torstaisin (0,0040) ja

korkein perjantaisin. Keskihajonta on koko ajalta 1,2081. Suurinta vaihtelu

on maanantaisin (1,3666) ja pieninta tiistaisin (1,1307). Autokorrelaatio on

yhdysvaltain osakeindeksin tapaan negatiivinen, eli positiivista tuottoa seu-

raa todennakdoisesti seuraavana kaupankayntipaivana negatiivinen tuotto ja

painvastoin. FTSE350-indeksi on myds voimakkaasti huipukas ja vinous

poikkeaa normaalijakautuneen aineiston vinoudesta.
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Taulukko 4.
FTSE/ASEAN-indeksin kuvailevat tunnusluvut koko tutkimusperiodilta 20.9.2003-
15.11.2012 seka viikonpaivittain. Lisdksi on tutkittu aineiston autokorrelaatio ja normaalija-
kautuneisuus.

ASEAN

S MA TI KE TO PE KAIKKI
max 6,5321 4,7005 3,4544 6,8640 5,5592 6,8640
min -7,0112 -4,0288 -6,4994 -5,1806 -7,0958 -7,0958
keskiarvo -0,0607 0,0410 0,1314 0,0403 0,1375 0,0579
keskihajonta 1,3986 1,0229 1,1311 1,1353 1,0236 1,1527
vinous -0,3371 -0,2660 -0,7540 0,0147 -1,3391 -0,5205
huipukkuus 3,9376 3,8188 4,0927 5,7513 11,4016 5,5377
n 477 478 478 478 477 2388
Auto-korrelaa- -0,0456 0,0198 0,0009 0,0531 0,1082 0,1008
tio

Normaali- 1,4000 1,0240 1,1323 1,1365 1,0247 1,1530
jakaut.

FTSE/ASEAN-indeksin osalta maanantaisin keskimaarainen tuotto poik-
keaa muista paivista olemalla negatiivinen (-0,0607). Viikon korkein kes-
kiarvo esiintyy perjantaisin (0,1375). Keskihajonnan osalta suurin arvo on
maanantaisin (1,3986) ja pienin heti seuraavana paiva eli tiistaina (1,0229).
FTSE/ASEAN-indeksin osalta huomataan huipukkuuden saavan jokaisen
paivan kohdalla arvon, joka on yli kolme. Etenkin perjantain tuotoista muo-
dostettu jakauma on todella voimakkaasti huipukas, arvo on talléin 11,4.
Talldin suuri osa tuotoista on hyvin lahella perjantain keskiarvoa. Autokor-

relaatio tassa osakeindeksissa on positiivinen.
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Taulukko 5.
Tutkimusindeksien, eli OMC Helsinki Cap-, S&P 500-, FTSE350- ja FTSE/ASEAN-indek-
sienkeskiarvot ja keskihajonnat koko tarkasteluperiodilta sek& viikonpdivittdin jaoteltuna.

indeksi ma ti ke to pe kaikki

OMXHCAP
keskiarvo 0,0068 -0,0087 0,0299 0,0050 0,0347 0,0135
keskiha- 0,6623 0,5522 0,5751 0,5787 0,5176 0,5794
jonta

S&P500
keskiarvo -0,0057 0,0833 0,0176 0,0325 -0,0118 0,0232
keskiha- 1,4292 1,3525 1,2660 1,3303 1,0581 11,2938
jonta

FTSE350
keskiarvo 0,0186 0,0368 0,0300 0,0040 0,0584 0,0296
keskiha- 1,3666  1,1307 11,2086 1,1778 1,1410 11,2081
jonta

ASEAN
keskiarvo -0,0607 0,0410 0,1314 0,0403 0,1375 0,0579
keskiha- 1,3986 1,0229 1,1311 1,1353 1,0236  1,1527
jonta

Taulukkoon 5. on koottu kaikkien neljan osakeindeksin keskiarvot ja keski-
hajonnat koko tutkimusperiodilta seka jaoteltu viikkonpaivittain. Kuvailevista
tunnusluvuista huomataan kaikille osakeindekseille olevan tyypillista, etta
tuottojen keskihajonta on viikonpaivista suurinta maanantaisin. Pieninté se
on Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta perjantaisin. Kaakkois-
Aasian osakeindeksin viikon matalin keskihajonta osui tiistaille. Maanantai-
sin tuottojen keskiarvo oli kolmella osakeindeksilla neljasta negatiivista. Ai-
noastaan Suomen osalta matalin tuottojen keskiarvo osui tiistaille. Viikon-
paivittdin lasketun tuoton korkein keskiarvo vaihteli osakeindekseilla tiis-
taista (FTSE 350, S&P 500), keskiviikosta (OMXHCAP) perjantaihin
(FTSE/ASEAN). Yhteista kaikille indekseille on myds voimakas huipukkuus
ja vasemmalle vinoutunut normaalijakauma. Vaihekosken (2004; 197) mu-

kaan tama on tyypillista tutkittaessa osakeindekseja.

Tarkasteltaessa tutkimusaineiston logaritmisten tuottojen keskiarvoja ja -
hajontoja koko tutkimusajanjaksolta 2002-2012 huomataan, etta suurinta
tuottojen keskiarvo on ASEAN-indeksilla (0,0579) ja pienintd OMX Helsinki
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Cap-indeksilla (0,0135). ASEAN-indeksin logaritminen keskiarvo on yli ne-
linkertainen verrattuna OMXHCAP-indeksiin. Keskihajonta on suurinta ky-
seessa olevista indekseista Yhdysvaltojen S&P 500-indeksilla (1,2938) ja
pienintd Suomen OMXHCAP-indeksilla (0,5794). yhdysvaltojen ja Ison-Bri-
tannian indksien keskiarvot ja keskihajonnat koko tarkasteluperiodilta ovat
selkeasti samankaltaisia. Tama tieto on luontevaa markkinoiden pitkén his-

torian ja suuren kysynnan takia.
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4.3.2. Kuukaudet

Neljanteen lukuun on keratty kuvailevia tunnuslukuja aineiston ollessa ja-
oteltuna kuukausittain. Datasta esitelladn samat tunnusluvut kuin viikon-
paivittain eli minimi ja maksimi-arvo, keskiarvo, keskihajonta, vinous, hui-

pukkuus, lukumaara, autokorrelaatio seka normaalijakautuneisuus.

Taulukosta 6. ndhdaan kuukausikohtaiset tunnusluvut OMX Helsinki Cap-
indeksin osalta.

Taulukko 6.
OMX Helsinki Cap-indeksin keskiarvo, keskihajonta, vinous ja huipukkuus, autokorrelaa-
tio seka aineiston normaalijakautuneisuus kuukausittain.

OMNX Helsinki Cap

keski- huipuk- autokor- norm.jakau-

kk max min  keskiarvo hajonta vinous kuus n relaatio  tuneisuus
1) 2,77287 -2,06847 0,01461 0,56236 0,43784 3,49102 220 0,01866 0,56364
2| 1,68534 -1,81618 0,01388 0,49299 -0,40146 2,06026 202  -0,09308 0,49422
3| 2,21111 -1,73516 0,04832 0,53307 -0,03794 2,24810 222 -0,05390 0,53428
4( 243296 -1,49282 0,07774 0,54225 0,41119 1,84746 215 -0,02024 0,54351
5| 3,30439 -1,91238 -0,03274 0,62903 0,34218 4,33408 220 -0,01339 0,63047
6] 1,52682 -1,51068 -0,02300 0,55544 -0,15490 0,74666 216 -0,02836 0,55673
7] 1,62956 -1,64575 0,01888 0,50602 -0,04258 0,51570 220 -0,04390 0,50717
8| 1,88826 -2,66330 0,02902 0,60527 -0,66273 2,89300 222 -0,17340 0,60663
9| 3,46432 -2,28432 -0,00528 0,65157 0,21680 4,80192 215 0,12240 0,65309
10| 3,26117 -3,49468 0,01306 0,71580 -0,40257 5,41581 219  0,13248 0,71744
11| 291321 -2,70850 0,00398 0,63641 0,19342 3,93250 216  0,10767 0,63789
12| 1,93233 -2,56398 0,00387 0,45811 -0,84803 6,94795 223 -0,01810 0,45914

OMX Helsinki Cap-osakeindeksin korkein tuotto ilmenee huhtikuussa
(0,07774). Talloin tuotto on lahes kuusinkertainen aikaperiodin keskimaa-
raiseen tuottoon verrattuna (0,0135). Keskiarvoltaan negatiivista tuotto on
tammikuussa, toukokuussa ja kesakuussa. Heikoin ndistd on toukokuu.
Keskihajonnan osalta vaihtelu on suurinta lokakuussa ja matalinta joulu-
kuussa. Tuottojen huipukkuus on voimakkainta joulukuussa, ja muutoinkin
vuoden viimeisten neljan kuukauden huipukkuus on suurempaa kuin alku-

vuonna.
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Taulukoon 7 on koottu Yhdysvaltain osakeindeksin S&P 500 kuvailevat tun-

nusluvut.

Taulukko 7.
S&P 500-indeksin kuvailevia tunnuslukuja kuukausittain esitettynd. R1=Tammikuu,
R2=helmikuu, R3=maaliskuu jne.

S&P500

keski- huipuk- autokor- norm.jakau-

kk max min  keskiarvo hajonta vinous kuus n relaatio  tuneisuus
1| 4,27996 -5,42535 -0,05054 1,14457 -0,52644 3,56634 220  0,02729 1,14718

2| 3,93308 -503414 -0,01813 1,08219 -1,16049 5,00499 202 -0,08779 1,08488

3| 6,85745 -4,77296 0,07735 1,36406 0,80653 5,41055 222  0,04660 1,36714

4| 3,73648 -4,37027 0,12919 0,99682 -0,01151 2,73264 215  0,04204 0,99915

5[ 4,30636 -3,96573 0,00550 1,05726 0,13025 2,49828 220 0,01016 1,05967

6 2,90789 -3,49799 -0,04552 1,07954 -0,28773 1,02150 216 -0,00358 1,08205

7| 3,13282 -2,95495 0,05473 1,00620 0,02788 0,80677 220 -0,09224 1,00849

8| 4,63438 -6,88006 0,01020 1,29716 -0,86026 5,89470 222  -0,12438 1,30010

9| 5,27918 -9,19570 0,02406 1,40471 -1,45369 10,35243 215 0,03487 1,40799

10| 10,95818 -9,45954 0,00796 1,87626 0,40161 13,05590 219 0,09232 1,88055
11| 6,70488 -6,94372 0,01938 1,66244 -0,20114 5,29708 216 0,00240 1,66631

12| 5,00859 -9,34693 0,06096 1,20752 -1,57901 17,76813 223 0,04635 1,21024

Taulukosta 8 selviaa kuukausittaisia tunnuslukuja S&P 500-indeksin osalta.

Tuotot ovat keskiméaéarin negatiivisia kolmena kuukautena vuodessa. Nega-

tiivisin tuotto osuu tammikuulle. LAhes samoissa lukemissa ovat kesakuun
tuotot. Korkein tuotto on huhtikuussa(0,12919). Talléin kuukauden keski-

maarainen tuotto on ldhes kuusinkertainen aikaperiodin keskimaaraiseen

tuottoon verrattuna (0,0232). Huomattavaa on joulukuun todella voimakas

huipukkuus. Muutoinkin huipukkuus on painottunut loppuvuodelle syys-

kuusta joulukuuhun. S&P500-indeksilla keskihajonta on pienintéa huhti-

kuussa, jolloin tuotot olivat keskimaarin korkeimpia. Suurinta keskihajonta

on ollut lokakuussa.
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Taulukko 8.
FTSE 350-indeksin kuvailevia tunnuslukuja kuukausittain esitettynd. R1=Tammikuu,

R2=helmikuu jne.

FTSE 350
keski- huipuk- autokor- norm.jakau-
kk max min  keskiarvo hajonta vinous kuus n relaatio  tuneisuus

1| 4,52121 -5,47808 -0,10817 1,10469 -0,31541 5,58861 220 0,02780 1,10721

2| 3,42939 -3,28679 0,06391 1,06637 -0,13529 1,12880 202 -0,11961 1,06902

3| 5,24565 -5,22674 0,04886 1,31597 0,11724 3,45272 222  -0,09258 1,31895

4| 4,18405 -2,70862 0,13246 0,98425 0,33770 1,94262 215 0,04328 0,98655

5/ 5,06182 -3,11564 -0,02511 1,14941 -0,09709 2,00761 220 0,04153 1,15203

6| 2,55410 -3,12556 -0,02190 0,95174 -0,36778 0,54803 216 0,06309 0,95396

7| 2,78743 -3,22862 0,06278 1,02971 -0,15199 0,43526 220 -0,01887 1,03206

8| 3,24714 -4,65134 0,05270 1,17342 -0,59475 2,56022 222  -0,06882 1,17607

9| 8,34032 -5,51267 0,00327 1,34731 0,54546 8,33895 215 0,10600 1,35045

10| 7,52074 -8,81983 0,03478 1,72837 -0,88697 9,27427 219 0,08202 1,73232

11| 8,95269 -5,61288 0,00877 1,38005 0,73792 9,26480 216 0,01362 1,38325

12| 5,85406 -5,23248 0,10417 1,00978 -0,12327 8,17200 223  -0,04002 1,01205

Ison-Britannian FTSE 350-indeksin keskiarvoltaan korkein tuotto esiintyy

my6s huhtikuussa (0,13246). Tassa tapauksessa keskiarvo on lahes kuusi-

kertainen verrattuna tutkimusperiodin keskimaéaraiseen tuottoon (0,03400).

FTSE 350-indeksin osalta perati viisi kuukautta vuodessa ovat tuotoiltaan

olleet negatiivisia. Voimakkaimmin tama ilmenee tammikuussa. Kuukausi-

kohtaisesti tarkasteltuna huipukkuus on merkittavasti voimakkaampaa lop-

puvuoden aikana syyskuusta joulukuuhun kuin tammikuusta elokuuhun.
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Taulukko 9.
FTSE/ASEAN-indeksin kuvailevia tunnuslukuja kuukausittain esitettyna.

FTSE/ASEAN
keski- huipuk- autokor- norm.jakau-
kk max min  keskiarvo hajonta vinous kuus n relaatio  tuneisuus

1| 3,90443 -4,80717 0,04013 1,14839 -0,44733 3,01142 197 -0,06351 1,15182

2| 2,30123 -3,56055 0,04644 0,93354 -0,65028 1,55954 182  -0,02792 0,93612

3| 3,96729 -5,30677 0,08483 1,13798 -1,03074 4,28492 201 0,04145 1,14082

4| 498842 -2,46383 0,21081 0,96247 0,67622 4,60274 193 0,04235 0,96498

5| 4,64607 -4,25151 -0,03743 1,31572 -0,19960 1,88433 198 0,02015 1,31906

6| 3,38832 -2,77169 0,03211 1,06317 0,20238 0,63988 195 -0,02310 1,06591

7| 3,45440 -2,66732 0,20662 0,91868 -0,22408 0,61385 197 0,01578 0,92102

8| 5,87792 -4,68117 -0,10736 1,16956 -0,15063 5,41298 201  -0,03000 1,17248

9| 5,55917 -5,18060 0,05425 1,18621 -0,03689 5,36924 199 0,07209 1,18920

10| 6,86397 -7,09576 -0,00512 1,59639 -1,35007 7,24051 219 -0,01263 1,60005

11| 6,53205 -3,85606 -0,00981 1,14725 0,11461 5,43173 205 0,02149 1,15006

12| 4,58060 -4,02883 0,19186 0,94953 -0,04529 5,12045 201 -0,08870 0,95190

Taulukossa 9

esitellaan Kaakkois-Aasian osakemarkkinoita kuvaavan

ASEAN-indeksin kuvailevia tunnuslukuja. Keskimaarin tuotot olivat myds
ASEAN-indeksilla korkeimpia huhtikuussa (0,21081). Heikoin tuotto kohdis-
tui taas elokuulle (-0,10736). Keskihajonta oli suurinta lokakuussa (1,59639)

ja pieninta heindkuussa (0,91868). Huipukkuus saa korkeita arvoja etenkin

loppuvuodesta, elokuusta joulukuuhun. Loppuvuoden korkea huipukkuus

on kaikille tutkimuskohteena oleville osakeindekseille tyypillista.
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Taulukko 10.

OMXHCAP-, S&P500-, FTSE350-0sakeindeksien tuottojen keskiarvot ja keskihajonnat
aikavalilla 11/2002-11/2012 sek& ASEAN indeksin tuottojen keskiarvot ja keskihajonnat

09/2003-11/2012.

OMX Helsinki Cap FTSE/ASEAN
keski- keski- keski- keski-
arvo  hajonta arvo  hajonta
1 0,015 0,562 0,040 1,149
2 0,014 0,493 0,046 0,934
3 0,048 0,533 0,085 1,138
4 0,078 0,542 0,211 0,962
5 -0,033 0,629 -0,037 1,316
6 -0,023 0,555 0,032 1,063
7 0,019 0,506 0,207 0,919
8 0,029 0,605 -0,107 1,170
9 -0,005 0,652 0,054 1,186
10 0,013 0,716 -0,005 1,596
11 0,004 0,636 -0,010 1,147
12 0,004 0,458 0,192 0,950

FTSE 350 S&P500

keski- keski- keski- keski-
arvo  hajonta arvo  hajonta
1 -0,108 1,105 -0,051 1,145
2 0,064 1,066 -0,018 1,082
3 0,049 1,316 0,077 1,364
4 0,132 0,984 0,129 0,997
5 -0,025 1,149 0,006 1,057
6 -0,022 0,952 -0,046 1,080
7 0,063 1,030 0,055 1,006
8 0,053 1,173 0,010 1,297
9 0,003 1,347 0,024 1,405
10 0,035 1,728 0,008 1,876
11 0,009 1,380 0,019 1,662
12 0,104 1,010 0,061 1,208
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Taulukosta 10. voidaan verrata keskiarvoja ja keskihajontoja eri indeksien
valilla. Huomataan yhtalaisyyksia kaikkien osakeindeksien kohdalla kes-
kiarvoissa. Kaikissa tutkimuskohteena olevissa indekseissa suurin tuotto
keskimaarin on huhtikuussa. TAma oli kiinnostava havainto, koska tutkimuk-
sessa kaytetaan indeksien tuotoista arvoja, joista mm. osingonjako on eli-
minoitu. Yhdysvaltain ja Ison-Britannian osakeindekseilla heikoin tuotto on
keskimaarin tammikuussa. Suomessa heikoin kuukausikohtainen tuotto on

tutkimusperiodin ajalta toukokuussa ja ASEAN-indeksin osalta elokuussa.

Keskihajonnan osalta kaikilla indekseilla keskihajonta oli suurinta loka-
kuussa, mika oli mielenkiintoinen havainto. Pienimman vaihtelun osalta in-
dekseille ei I6ytynyt yhtalaisyyksia. S&P500-indeksin osalta keskihajonta oli
pienintd huhtikuussa, FTSE350- indeksin kesakuussa, ASEAN-indeksin
heindkuussa ja OMXHCAP-indeksin joulukuussa.

Jokaisella indeksilla oli kuukausia, jolloin tuotot olivat keskimaarin negatiivi-
sia. Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen osalta myds voimakkaimmin negatiivi-

nen tuotto ilmeni samassa kuukaudessa, tammikuussa.

Liséksi kuvailevista tunnusluvuista huomattiin yhtenaista tuotoille olevan nii-
den voimakas huipukkuus etenkin vuoden viimeisten kuukausien aikana.
Kaikilla osakeindekseilla myds kesakuukaudet, kesd- ja heindkuu, olivat

taas selkeasti huipukkuuden osalta matalimmat.
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4.3.3. Puolivuosittain

Alku- ja loppuvuoteen jaetun aineiston keskiarvot ja keskihajonnat ovat esi-
telty taulukossa 11. Suomen ja ASEAN-maiden osalta ensimmainen vuosi-
puolikas on keskiarvoltaan korkeampi kuin jalkimmainen. Keskihajonta puo-
lestaan on kaikilla neljalla osakeindeksilla suurempaa vuoden jalkimmai-

sella kuudella kuukaudella.

Suurin ero verrattaessa alku- ja loppuvuotta on Ison Britannian FTSE350-
indeksilla, jolla vuoden jalkimmaisten kuuden kuukauden keskimaarainen

tuotto on yli kolminkertainen verrattuna ensimmaisin kuuteen kuukauteen.

Taulukko 11.
Tutkimuskohteina olevien osakeindeksien keskiarvot ja keskihajonnat

OMXHCAP  |1-6 kk 7-12 kk

keskiarvo 0,01644 0,01068
keskihajonta [0,55616 0,60139
N 1295 1315

S&P500 1-6 kk 7-12 kk

keskiarvo 0,01664  0,02966
keskihajonta [1,13040 1,43666
N 1295 1315

FTSE350 1-6 kk 7-12 kk

keskiarvo 0,01404  0,04483
keskihajonta [1,10629  1,30040
N 1295 1315

ASEAN 1-6 kk 7-12 kk

keskiarvo 0,06256  0,05348
keskihajonta [1,10649 1,19519
N 1166 1221
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4.3.4. Kvartaalit

Taulukkoon 12 on keratty osakeindeksien kvartaalikohtaiset keskiarvot ja —
hajonnat. Indeksien vélilla on vaihtelua tuottojen keskiarvojen suhteen. Suo-
men osalta korkein tuotto on ensimmaisessa kvartaalissa (0,02600), Ison-
Britannian ja Yhdysvaltojen osalta neljannessa eli vimeisessa kvartaalissa
(0,02967 ja 0,04976). ASEAN-indeksin tuotot ovat korkeimpia tosessa kvar-
taalissa (0,06747).

Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen matalimmat tuotot ovat myds samassa
kvartaalissa eli ensimmaisessa (0,00372 ja -0,00007). Suomen osalta tuotot
ovat keskimaarin heikoimpia viimeisessa kvartaalissa (0,00697) ja ASEAN-
indeksin osalta kolmannessa kvartaalissa (0,05012).

Kaikilla neljalla indeksilla keskihajonta oli suurinta vuoden viimeisen kvar-
taalin aikana. Suomen ja ASEAN-maiden keskihajonta oli pieninta vuoden
ensimmaisen kolmen kuukauden aikana. Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian

osalta keskihajonta oli pieninté huhtikuusta kesakuuhun.
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Taulukko 12.

Kvartaaleittain esitelty osakeindeksien keskiarvot ja -hajonnat

OMXHCAP |1-3 kk 4-6 kk 7-9 kk 10-12 kk
keskiarvo 0,02600 0,00698 0,01440 0,00697
keskiha-

jonta 0,53150 0,57937 0,59048 0,61207
N 644 651 657 658
S&P500 1-3 kk 4-6 kk 7-9 kk 10-12 kk
keskiarvo 0,00372 0,02942 0,02965 0,02967
keskiha-

jonta 1,20802 1,04783 1,24646 1,60424
N 644 651 657 658
FTSE350 |1-3 kk 4-6 kk 7-9 kk 10-12 kk
keskiarvo -0,00007 0,02799 0,03990 0,04976
keskiha-

jonta 1,17331 1,03554 1,18954 1,40236
N 644 651 657 658
ASEAN 1-3 kk 4-6 kk 7-9 kk 10-12 kk
keskiarvo 0,05760 0,06747 0,05012 0,05783
keskiha-

jonta 1,08212 1,13007 1,10657 1,27480
N 580 586 597 624
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5. Tutkimusmenetelma

Anomalioita tutkittaessa tarkoitus on selvittaa 16ytyyko tilastollisesti merkit-
tavia poikkeavia tuottoja tietyilta viikonpaivilta, kuukausilta tai muutoin vali-
tuilla ajanjaksoilla. Oletushypoteesina on etta tuotot eivéat poikkea tilastolli-
sesti toisistaan. Tahan tarkoitukseen on tutkimuksissa yleisesti kaytetty pie-
nimman neliGsumman lineaarista regressioanalyysia (esim. Gibbons et al.
1981). Analyysin kayttd on talléin myds tassa tutkimuksessa perusteltua sen
vertailukelpoisuuden vuoksi. Kuten jo aiemmin mainittiin, pienimman ne-
liGsumman lineaarisen regressioanalyysin taustaoletuksena on aineiston
normaalijakautuneisuus ja talloin kaytetaan tutkimuksissa yleisesti logarit-

misia tuottoja prosentuaalisten sijaan.

Viikonpaivdanomaliaa tutkittaessa regressiomalli voidaan esittaa kaavana

muodossa (Gregorioun et al. 2004):

Ry = B1Dy¢ + B2D3t + B3D3y + 4Dyt + BsDser&r (2)

Kaavassa 2 R; ilmaisee indeksin tuottoa ajanhetkella t. Viikonpaivia kaa-
vassa kuvataan dummy- eli indikaattorimuuttujilla D,;:sta Ds;:n. Indikaatto-
rimuuttujalla voidaan kvalitatiivinen muuttuja, kuten tassa tapauksessa vii-
konpaiva, muuttaa dikotomiseksi muuttujaksi. Talléin muuttuja saa arvon 1,
kun ominaisuus on lasn4, tai arvon 0, kun ominaisuus ei ole l&sna. Tassa
tutkimuksessa D;; saa arvon 1 maanantaisin ja muutoin arvon nolla. Sa-
moin muuttuja D,, saa tiistaisin arvon 1, ja muina paivina arvon nolla. Sama
kaytanto jatkuu muidenkin viikkonpaivien osalta. Beta-kertoimet kaavassa il-
moittavat osakeindeksin viikonpaivakohtaisen tuoton (keskimaarainen).
Termi &; on normaalijakaumaa noudattava virhetermi odotusarvolla nolla ja
varianssilla o2. Tavoitteen ollessa tutkia viikonpaivakohtaisten tuottojen
eroavaisuuksia, tutkimuksen oletushypoteesi voidaan ilmaista seuraavalla

kaavan 3 mukaisella tavalla:

Hy =Py =B, = B3 =B = Bs(=0) 3
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Kaavasta 3 huomataan oletushypoteesin mukaisesti, ettéa tuotot eivét poik-
kea toisistaan tilastollisesti merkitsevasti eri viikonpaivina. Jos osakeindek-
sien keskimaaraiset paivatuotot eivat eroa toisistaan, eika viikonpaivaano-
maliaa siis esiinny, beta-kerroin saa arvon nolla tai lahelle arvoa nolla. Tal-
I6in testauksessa kaytettava F-testisuure ei ole tilastollisesti merkitseva.
Vaihtoehtohypoteesin toteutuessa, tuottojen havaitaan eroavan toisistaan
viilkonpaivan mukaan ja F-testisuureen ollessa tilastollisesti merkitseva. Tal-

I6in vilkkonpaivaanomalian olemassaolo olisi tilastollisesti todistettua.

Kuukausikohtaisesti tutkittaessa menetelma pysyy muutoin samana, mutta
dummy-muuttujat kuvaavat talla kertaa kuukausia. Eli tammikuussa D1t saa
arvon 1, ja muut kuukaudet saavat arvon nolla ja tamé kaytanto jatkuu jo-
kaisen kuukauden osalta. Oletushypoteesina on, etté tuotot eivat poikkea

toisistaan tilastollisesti eri kuukausina.

Hy =Py =B, =PB3=Ps=Bs = Bs = B7 = PBs = Po = P10 = P11 = B12(= 0)

Tutkittaessa tuottojen kayttaytymista neljannesvuosittain sek& puolivuosit-
tain tutkimusmenetelma on sama. Talldin kukin kolmen tai kuuden kuukau-

den ajanjakso saa vuorollaan arvon yksi ja muut arvon nolla.

Lineaarista regressioanalyysia tehtdessad maaritetaan selitettdva muuttuja
seka selittdja muuttuja (Vaihekoski, 2004; 206). Esimerkiksi vilkkonpaivaano-
malian osalta selitettdva muuttuja on paivakohtaiset logaritmiset tuotot ja

selittavina muuttujina viikonpaivat (eli arvot O tai 1).

Koska oletushypoteesina on, etta tuotot eivat poikkea tilastollisesti toisis-
taan, talléin betan estimaattien tulisi saada arvon 0 tai lahelle arvoa 0. Myds-
kdan anomalian testaamiseen kaytetty F-testisuureen arvo ei olisi tilastolli-

sesti merkitseva.
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Regressioanalyysia ja dummy-muuttujia kaytettdessa on huomioitava mah-
dollinen dummymuuttuja-ansa’. Jos kaikki kategoriat ovat sisallytettyina ai-
neistoon, niiden summa on yhta kuin 1 ja vastaa nain taydellisesti korreloi-
tunutta ja multikollineaarista aineistoa. Taman takia kaikkia kategorioita ei
voida huomioida, vaan yksi jatetaan pois referenssiryhmaksi. Tulokset pita-
vat kuitenkin paikkansa, koska kaikki havainnot kuuluvat joko johonkin jal-
jella olevista kategorioista tai yhteen joka ei ole mukana. Tassé aineistossa
kaytettiin perjantain tuottoja referenssiryhméana. Tall6in saadut tulokset il-

maisivat eroa referenssiryhmaan.

7 dummy variable trap
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6. Tulokset

Kappaleeseen 6 on koottu tutkimustulokset. Kappale on jaettu alakappalei-
siin anomalian tyypin perusteella. Ensimmaisena esitella&n viikonpaivaano-
malia tulokset, sen jalkeen kuukausianomalian tulokset. Kolmanneksi ai-
neisto on jaettu puolivuosittain ja neljantena kvartaaleittain ja tutkittu 16y-

tyyko talldin poikkeavia tuottoja aineistosta.

6.1. Viikonpdivaanomalian tulokset

Kuva 5. havainnollistaa viikonpéivéakohtaiset logaritmisten tuottojen keskiar-
vot Kkaikilta neljaltd osakeindeksilta. Kolmella indeksilla (ASEAN,
OMXHCAP, FTSE350) perjantaisin tuotto on keskimaarin korkeampi kuin
maanantaisin. T&ma viittaisi anomalian mahdolliseen ilmenemiseen, mutta
vasta tarkemman tutkimisen perusteella voidaan todeta anomalian joko
esiintyvan tai jaavan esiintymattd. Anomaliaa saattaa myos ilmeta muilla

paivilla kuin maanantaisin ja perjantaisin.

Osakeindeksien keskiarvot viikonpaivittain

0,1500
0,1000
B OMXHCAP
0,0500
B S&P500
- Dol D000 ol
0,0000 - - -
ma ti ke to pe kaikki W ASEAN
-0,0500
-0,1000

Kuva 5.
OMXHCAP-, S&P500-, FTSE350- ja ASEAN-osakeindeksien viikonpaivakohtai-

set logaritmisten tuottojen keskiarvot
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Taulukkoon 13. on koottu kaikkien tutkimuksessa olevien osakeindeksien

regressioanalyysin tulokset.

Suomen osalta korkein kerroin ilmeni maanantaisin ja viikon ainoa negatii-
vinen tiistaisin. Tilastollisesti nAma eivat kuitenkaan olleet poikkeavia tuot-
toja eika anomaliaa nain ollen voida katsoa ilmenevan Suomen osakemark-

kinoilla.

ASEAN-indeksilla korkein tuotto ilmeni torstaisin ja talldin myds p-arvo ol
tilastollisesti merkittdva jopa yhden prosentin riskitasolla. Heikoin kerroin ol
perjantaisin. Tiistaisin kerroin on myas tilastollisesti merkittava ja lahes yhta
korkea kuin torstaisin. F-testi antaa my6s tuloksen jonka mukaan yhden pro-
sentin riskitasolla viikonpaivdanomaliaa on havaittavissa ASEAN-maiden

osakemarkkinailla.

Ison-Britannian osalta korkein kerroin on perjantaisin ja heikoin maanantai-
sin. Anomaliaa ei kuitenkaan testin perusteella voida todeta olevan ja nain

tuottojen vaihtelut eivat ole tilastollisesti merkittavia.

Yhdysvaltojen S&P 500-indeksin tuottojen korkein kerroin ilmenee tiistaisin
ja matalin perjantaisin. Tallakaan indeksilla tuottojen ei havaita poikkeavan

viikonpaivittain tilastollisesti merkittavasti.

Viikonpaivdanomalian osalta ainoastaan Kaakkois-Aasian ASEAN-osake-
indeksi antaa tilastollisesti merkittavia tuloksia viikkonpaivaanomalian tutki-
miseen kaytetysta F-testistd. ASEAN-indeksilla tiistai ja torstai ovat poik-
keuksellisia viikonpaivia tuottojen osalta ja talléin havaitaan tuottojen riippu-
van viikonpaivasta jopa 1% riskitasolla. F-testi my6s on tilastollisesti merkit-
tava 1 prosentin riskitasolla.

Muilla indekseilla tutkimustulokset ovat samansuuntaisia eika viikonpaivilla

ole vaikutusta tuottoihin. Yksikdan OMXHCAP-, FTSE 350- tai S&P 500-
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indeksien viikonpaivakohtaisista tuotoista ei ole nollasta merkittavasti poik-
keava ja F-testisuureet eivat ole tilastollisesti merkittavia. Voidaan paatella
Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian markkinoiden tayttavan tehokkai-
den markkinoiden ehdot, eika sijoittajilla ole talldin mahdollisuutta poikkea-

viin tuottoihin sijoittamalla viikonpaivien mukaan.
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Taulukko 13. Regressioanalyysin tulokset, viikonpaivdanomalia
Taulukossa esitelldén osakeindeksien perusteella toteutetut lineaarisen regressiomallin tu-
lokset OMX Helsinki Cap-, ASEAN-, FTSE 350- ja S&P 500-indeksien osalta koko tutki-
musperiodilta. Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta ajanjakso on 15.11.2002-
15.11.2012, ASEAN-indeksin osalta 22.9.2003-15.11.2012. Péaivékohtaisesti tuloksista on
ilmoitettu beta-kerroin, t-testisuure seka p-arvo eli kertoimen tilastollinen merkitsevyys.
Anomalian olemassaoloa ilmaisee F-arvo ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo.

OMXHCAP ma ti ke to pe F-testi p-arvo
kerroin 0,00675 -0,00872 0,02988 0,00504 0,03473 0,69781 0,62510
t-arvo 0,26615 -0,34357 1,17762 0,19860 1,36892

p-arvo 0,79014 0,73120 0,23906 0,84259 0,17114

ASEAN

kerroin 0,04099 0,13143 0,04026 0,13750 -0,06068 3,10759 0,00844
t-arvo 0,77823 2,49500 0,76422 2,60749 -1,15074

p-arvo 0,43651 0,01266 0,44481 0,00918 0,24996

FTSE 350

kerroin 0,01857 0,03680 0,02999 0,00396 0,05845 0,43061 0,82754
t-arvo 0,35095 0,69529 0,56677 0,07475 1,10438

p-arvo 0,72566 0,48694 0,57092 0,94042 0,26953

S&P 500

kerroin -0,00566 0,08333 0,01759 0,03253 -0,01181 0,52844 0,75492
t-arvo -0,09982 1,47066 0,31050 0,57406 -0,20838

p-arvo 0,92049 0,14150 0,75620 0,56598 0,83495
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6.2. Kuukausianomalian tulokset

Kuukausianomalian esiintymistd mittaavat tulokset ovat Suomen ja Ison-
Britannian osalta nédhtavissa taulukossa 14. ASEAN-maiden seka Yhdys-

valtojen puolestaan taulukossa 15.

Suomen OMX Helsinki Cap-indeksi saa tutkimusperiodilla korkeimman ker-
toimen huhtikuussa (0,07774) ja talléin myds p-arvo on tilastollisesti merkit-
tava 5 prosentin riskitasolla. Matalin kerroin on heti seuraava kuukausi eli

toukokuu, mutta p-arvo ei talloin ole tilastollisesti merkittava.

Asean-indeksin korkein kerroin on huhtikuussa (0,21081) ja |lahes sama hei-
nakuussa (0,20662). Huhtikuussa p-arvo on myads tilastollisesti merkittava
molempien kuukausien kohdalla 1 prosentin riskitasolla (0,01105 ja
0,01186). Matalin kerroin on elokuussa -0,107436. P-arvo ei tosin ole tallgin
tilastollisesti merkittdva. F-testi on kuitenkin tilastollisesti merkittava 5 pro-
sentin riskitasolla, joten ASEAN-indeksilla voidaan todeta ilmenevan kuu-
kausianomalia ja tama saattaa tarjota sijoittajille mahdollisuuksia poik-

keavien tuottojen keraamiseen.

FTSE 350-indeksin osalla korkein tuotto ilmenee huhtikuussa ja matalin
tammikuussa. Yksikaan kuukausi ei ole tilastollisesti merkittava, eika ano-

maliaa voida todeta ilmenevan indeksilla.

Yhdysvaltojen S&P 500-indeksilla Ison Britannian tapaan tuottojen korkein
kerroin on huhtikuussa ja matalin tammikuussa. Mik&&n kuukausi ei kuiten-
kaan ole tilastollisesti merkittavasti poikkeava, eika F-testi paljasta anoma-

lian olemassa oloa.

Kuukausianomalian osalta tulokset ovat Suomen, Ison-Britannian ja Yhdys-
valtojen osakeindeksien kohdalla anomaliaa vastaan. ASEAN-indeksissa
kuitenkin kuukausikohtaisissa kertoimissa toukokuu, elokuu, lokakuu, mar-

raskuu seka joulukuu ovat tilastollisesti merkittavia 10 prosentin riskitasolla,

60



osa jopa 1 prosentin riskitasolla. Talla indeksilla anomalia esiintyi 5 prosen-

tin riskitasolla.

Kuten viikonpaivdanomalian osalta, myods kuukausianomaliaa ei voida to-
deta olevan tutkimuksen kehittyvilla markkinoilla. Nailla osakeindekseilla
anomaliaa ilmaisevan F-testin tulosten perusteella markkinat toimivat te-
hokkaasti my6s kuukausittaisessa tarkastelussa eika poikkeavia tuottoja

voida ennustaa kuukausien perusteella.
Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta mahdollinen kuukausi-

anomalia ei ilmennyt tulosten perusteella. Yksikaan kuukausi ei saanut poik-

keavaa kerrointa nailla kolmella indeksill&.
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Taulukko 14. Regressioanalyysin tulokset, kuukausianomalia
Taulukossa esitelldén osakeindeksien perusteella toteutetut lineaarisen regressiomallin tu-
lokset OMX Helsinki Cap-, ASEAN-, FTSE 350- ja S&P 500-indeksien osalta koko tutki-
musperiodilta Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta ajanjakso on 15.11.2002-
15.11.2012, ASEAN-indeksin osalta 22.9.2003-15.11.2012. Paivakohtaisesti tuloksista on
ilmoitettu beta-kerroin, t-testisuure seka p-arvo eli kertoimen tilastollinen merkitsevyys.
Anomalian olemassaoloa ilmaisee F-arvo ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo.

OMXHCAP kerroin t-arvo p-arvo

1 0,01461 0,37356 0,70876
2 0,01388 0,34009 0,73382
3 0,04832 1,24123 0,21463
4 0,07774 1,96519 0,04950
5 -0,03274 -0,83720 0,40256
6 -0,02300 -0,58267 0,56017
7 0,01888 0,48282 0,62926
8 0,02902 0,74542 0,45609
9 -0,00528 -0,13339 0,89389
10 0,01306 0,33329 0,73894
11 0,00398 0,10078 0,91973
12 0,00387 0,09971 0,92058

F-testi 0,63633

p-arvo 0,81263

ASEAN kerroin t-arvo p-arvo

1 0,04013 0,48906 0,62484
2 0,04644 0,54401 0,58649
3 0,08483 1,04430 0,29645
4 0,21081 2,54308 0,01105
5 -0,03743 -0,45732 0,64748
6 0,03211 0,38938 0,69703
7 0,20662 2,51818 0,01186
8 -0,10736 -1,32163 0,18642
9 0,05425 0,66452 0,50642
10 -0,00512 -0,06577 0,94757
11 -0,00981 -0,12198 0,90293
12 0,19186 2,36196 0,01826

F-testi 1,88178

p-arvo 0,03207
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Taulukko 15. Regressioanalyysin tulokset, kuukausianomalia
Taulukossa esitelldén osakeindeksien perusteella toteutetut lineaarisen regressiomallin tu-
lokset OMX Helsinki Cap-, ASEAN-, FTSE 350- ja S&P 500-indeksien osalta koko tutki-
musperiodilta Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta ajanjakso on 15.11.2002-
15.11.2012, ASEAN-indeksin osalta 22.9.2003-15.11.2012. Paivakohtaisesti tuloksista on
ilmoitettu beta-kerroin, t-testisuure seka p-arvo eli kertoimen tilastollinen merkitsevyys.
Anomalian olemassaoloa ilmaisee F-arvo ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo.

FTSE 350 kerroin t-arvo p-arvo

1 -0,10817 -1,32678 0,18470

2 0,06391 0,75110 0,45266

3 0,04886 0,60197 0,54724

4 0,13246 1,60602 0,10839

5 -0,02511 -0,30803 0,75809

6 -0,02190 -0,26617 0,79013

7 0,06278 0,76999 0,44137

8 0,05270 0,64926 0,51623

9 0,00327 0,03965 0,96838

10 0,03478 0,42559 0,67044

11 0,00877 0,10656 0,91514

12 0,10417 1,28632 0,19845
F-testi 0,69125
p-arvo 0,76145

S&P 500 kerroin t-arvo p-arvo

1 -0,05054 -0,57842 0,56303

2 -0,01813 -0,19882 0,84242

3 0,07735 0,88939 0,37387

4 0,12919 1,46176 0,14393

5 0,00550 0,06297 0,94980

6 -0,04552 -0,51629 0,60570

7 0,05473 0,62648 0,53106

8 0,01020 0,11726 0,90666

9 0,02406 0,27226 0,78544

10 0,00796 0,09094 0,92754

11 0,01938 0,21976 0,82608

12 0,06096 0,70249 0,48244
F-testi 0,38357
p-arvo 0,96982
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6.3. Tulokset puolivuosittain

Regressioanalyysilla selvitettin myds, ilmeneekd osakeindekseillda poik-
keavia tuottoja kun aineisto jaetaan alku- ja loppuvuoden tuottoihin. Alku-
vuosi kasittdd kuukaudet tammikuusta kesakuuhun, loppuvuosi heina-

kuusta joulukuuhun.

Taulukko 16. Regressioanalyysin tulokset, puolivuosittain
Taulukossa esitellaén osakeindeksien perusteella toteutetut lineaarisen regressiomallin tu-
lokset OMX Helsinki Cap-, ASEAN-, FTSE 350- ja S&P 500-indeksien osalta koko tutki-
musperiodilta Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta ajanjakso on 15.11.2002-
15.11.2012, ASEAN-indeksin osalta 22.9.2003-15.11.2012. Paivakohtaisesti tuloksista on
ilmoitettu beta-kerroin, t-testisuure seka p-arvo eli kertoimen tilastollinen merkitsevyys.
Anomalian olemassaoloa ilmaisee F-arvo ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo.

OMXHCAP kerroin t-arvo p-arvo
1-6 0,01644 1,02066 0,30751
7-12 0,01068 0,66824 0,50404
F-testi 0,74415
p-arvo 0,47524
S&P 500 kerroin t-arvo p-arvo
1-6 0,01664 0,46258 0,64371
7-12 0,02966 0,83098 0,40606
F-testi 0,45226
p-arvo 0,63624
FTSE 350 kerroin t-arvo p-arvo
1-6 0,01404 0,41805 0,67595
7-12 0,04483 1,34528 0,17865
F-testi 0,99227
p-arvo 0,37088
ASEAN kerroin t-arvo p-arvo
1-6 0,06256 1,85243 0,06409
7-12 0,05348 1,62116 0,10512
F-testi 3,02983
p-arvo 0,04851
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Kaikki kertoimet olivat kaikilla indekseilla ja kaikkina ajanjaksoina positiivi-

sia.

OMXHCAP-indeksin alku- ja loppuvuoden valinen ero on 0,005 alkuvuoden
ollessa kertoimeltaan korkeampi kuin loppuvuoden. F-testin mukaan testi-
jaksojen valinen ero ei kuitenkaan paljasta anomalian olemassa oloa, eika

nain ollen tuo mahdollisuuksia poikkeavien tuottojen ennustamiseen.

Yhdysvaltojen S&P 500-indeksi saa korkeamman kertoimen loppuvuodeksi
ja eroa alkuvuoden kertoimeen on n 0,013. Testituloksien mukaan anoma-

liaa ei kuitenkaan ole havaittavissa tuotoissa.

FTSE 350-indeksin korkeampi kerroin on Yhdysvaltojen tapaan loppu-
vuonna. Eroa on noin 0,03, mik& on suurin ero tutkittaessa aineiston jaka-
mista puolivuosittain. Anomaliaa ei ole kuitenkaan F-testin mukaan havait-

tavissa.

ASEAN-indeksilla puolestaan kerroin on korkeampi alkuvuodesta ja nyt
my0Os F-testi antaa tilastollisesti merkittavan arvon. Anomaliaa on havaitta-
vissa 5 % riskitasolla. Tulosten perusteella nayttaisi tuottojen olevan korke-
ampia ensimmaisen 6 kuukauden aikana, kuin jalkimmaisten kuuden kuu-

kauden aikana.

Tuloksista huomataan Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta
markkinat toimivat tehokkaasti eikd anomaliaa havaittu. Tama vahvistaa na-
kemysta kehittyneiden markkinoiden tehokkuudesta ja nuorempien markki-

noiden olevan alttimpia anomalioiden kaltaiselle tehottomuudelle.
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6.4. Tulokset kvartaaleittain

Tassa tutkimuksessa selvitettiin myoés onko havaittavissa poikkeavia tuot-
toja jaoteltaessa aineisto kalenterivuosittain kvartaaleihin. Liiketoiminnassa
kvartaalit ja etenkin kvartaalikohtaiset tulokset ovat usein tarkastelun koh-
teina, ja tAsta syysta myds osaketuottojen tarkastelu kolmen kuukauden jak-

soissa on perusteltua.

Kuten taulukosta 17 huomataan, kvartaaleittain jaoteltuna poikkeavia tuot-
toja ei havaittu yhdellakaan tutkimuskohteena olevista indekseista. Huo-
mion arvoista oli kuitenkin, ettd ainoa negatiivinen kvartaalin kerroin oli

FTSE 350-indeksilla vuoden ensimmainen kvartaali.

Suomen osakeindeksin OMX Helsinki Cap:n korkein kerroin on alkuvuo-
desta, tammikuusta maaliskuuhun. Matalin kerroin on loppuvuodesta, loka-
kuusta joulukuuhun. Lahes sama kerroin on myds huhtikuusta kesakuuhun.
Mutta kuten testitulokset kertovat, anomaliaa ei voida todeta olevan jaetta-

essa aineisto neljannesvuosittain.

Yhdysvaltojen osakeindeksin S&P 500:n korkein kerroin neljdnnesvuosit-
tain jaoteltuna kohdistuu vuoden viimeiselle kolmelle kuukaudelle. Tosin ero
edellisiin kuukausiin (heindkuusta syyskuuhun) on hyvin pieni. Pienin ker-
roin on alkuvuodesta tammikuusta maaliskuuhun. Testituloksien mukaan

anomaliaa ei voida tilastollisesti todeta olevan.

Ison-Britannian FTSE 350-indeksin alkuvuosi saa negatiivisen kertoimen ja
on koko tutkimusaineiston ainoa jakso kaikilla tutkittavilla indekseilla jolla
kerroin on miinusmerkkinen. FTSE 350-indeksin kertoimet kasvavat loppu-

vuotta kohden, mutta jalleen yksikaan ei ole tilastollisesti merkittava.

ASEAN-indeksin kertoimen eivat poikkea kovinkaan suuresti toisistaan.

Suurin kerroin on huhtikuusta kesakuuhun ja pienin heindkuusta syyskuu-
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hun. Naiden ajanjaksojen vélinen ero on vain 0,017. Asean-indeksin testi-
tulokset olivat lahimpana anomalian olemassa oloa, mutta tassékaan indek-
sissa tilastollinen merkittavyys ei saa arvoa jolla anomaliaa voitaisiin todeta
olevan. Tuloksista voidaan paatella, ettd sijoitusstrategian muodostaminen
historiatietojen perusteella kvartaaleittain ei tarjoa sijoittajalle poikkeavia

tuottoja.
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Taulukko 17. Regressioanalyysin tulokset, neljannesvuosittain

Taulukossa esitelldédn osakeindeksien perusteella toteutetut lineaarisen regressiomallin tu-
lokset OMX Helsinki Cap-, ASEAN-, FTSE 350- ja S&P 500-indeksien osalta koko tutki-
musperiodilta Suomen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osalta ajanjakso on 15.11.2002-
15.11.2012, ASEAN-indeksin osalta 22.9.2003-15.11.2012. Paivékohtaisesti tuloksista on
iimoitettu beta-kerroin, t-testisuure seka p-arvo eli kertoimen tilastollinen merkitsevyys.
Anomalian olemassaoloa ilmaisee F-arvo ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo.

OMXHCAP kerroin t-arvo p-arvo
1-3 0,02600 1,13806 0,25520
4-6 0,00698 0,30718 0,75873
7-9 0,01440 0,63666 0,52440

10-12 0,00697 0,30820 0,75795
F-testi 0,47247
p-arvo 0,75600
S&P 500 kerroin t-arvo p-arvo
1-3 0,00372 0,07283 0,94195
4-6 0,02942 0,57976 0,56213
7-9 0,02965 0,58693 0,55730
10-12 0,02967 0,58783 0,55669
F-testi 0,25786
p-arvo 0,90495
FTSE 350 kerroin t-arvo p-arvo
1-3 -0,00007 -0,00138 0,99890
4-6 0,02799 0,59078 0,55472
7-9 0,03990 0,84597 0,39765
10-12 0,04976 1,05581 0,29116
F-testi 0,54485
p-arvo 0,70281
ASEAN kerroin t-arvo p-arvo
1-3 0,05760 1,20239 0,22933
4-6 0,06747 1,41572 0,15699
7-9 0,05012 1,06146 0,28859
10-12 0,05669 1,22849 0,21938
F-testi 1,52148
p-arvo 0,19320
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7. Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Tassa tutkimuksessa selvitettiin kalenterianomalioiden esiintymista neljalla
osakeindeksilla. Tutkimusaineistona kaytettiin Suomen osalta OMX Helsinki
Cap-indeksia, Yhdysvaltojen osalta S&P 500-indeksia ja Ison-Britannian
osalta FTSE 350-indeksid. Kaakkois-Aasian osakemarkkinoita kuvasi
FTSE/ASEAN-osakeindeksi. Tutkimuksen ajankohdaksi valittiin ajanjakso
15.11.2002-15.11.2012. ASEAN-indeksin osalta aikavali oli noin vuoden
verran lyhyempi. Kaikkien indeksien paivakohtaiset tuotot keréttin Da-
tastream-ohjelmalla. Tuotot muunnettiin logaritmimuunnoksen avulla pa-

remmin soveltumaan tutkimuksessa kaytettdvaan menetelmaan.

Tutkimusmenetelmana oli lineaarinen regressiomalli, joka on yleinen ano-
malioiden esiintymista tarkastelevissa tutkimuksissa. Tydssa kaytettiin reg-
ressiomallia tuottojen erojen selvittdmiseen ja nain anomalioiden olemassa
olon tarkasteluun. Tutkimuksessa tarkasteltiin tuottojen historiallista kayt-
taytymista jakamalla aineisto viikonpaivittain, kuukausittain, neljannesvuo-

sittain seka puolivuosittain.

Saaduista empiirisista tutkimustuloksista huomattiin, ettd etenkin kehitty-
neemmat markkinat kuten Suomi, Yhdysvallat sekd Iso-Britannia toimivat
tehokkaasti, eikd poikkeavia tuottoja padse syntymaan viikonpaivien tai
kuukausien perusteella. Tama oli tutkimuksen kannalta mielekasta ja ole-
tushypoteesin mukaista. Markkinat toimivat tehottomasti, jos havaitaan
poikkeavia tuottoja esimerkiksi viikonpdaivien tai kuukausien perusteella.
Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen osakeindeksien tuottojen kayttaytyminen

oli hyvin samansuuntaista kaikkien anomalioiden kohdalla.

ASEAN-indeksi puolestaan osoitti merkkeja anomalioiden ilmenemisesta.
Regressioanalyysin avulla havaittin anomaliaa viikonpaivittéain, kuukausit-
tain ja puolivuosittain jaotellussa aineistosta. Ainoastaan kvartaaleittain jae-

tut tuotot eivat osoittaneet merkkeja poikkeavista tuotoista. Tulokset olivat
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mielenkiintoiset ASEAN-indeksin ollessa muita indekseja selkeasti nuorem-
mat osakemarkkinat. Samansuuntaisia tuloksia on havaittu aiemminkin ver-
rattaessa eri-ikaisid osakemarkkinoita keskendan. Markkinoiden tehokkuu-
den voidaan olettaa nain paranevan mita kauemmin markkinat ovat toimi-

neet.

Mielenkiintoista olisi laajentaa tutkimus koskemaan useampia indekseja ke-
hittyviltd markkinoilta. Tassa tutkimuksessa kehittyneiden markkinoiden
osakeindeksit olivat hyvin samankaltaisia, eika niissa havaittu poikkeavuuk-
sia tuotoissa. Lisaksi jatkotutkimukseen tulisi valita mukaan esimerkiksi
maita joissa kaupankayntipaivat poikkeavat perinteisestd maanantaisin al-

kavasta ja perjantaihin loppuvasta kaupankaynnista.

Liséksi taloudellisen taantuma-ajankohdan liittdminen tutkimukseen lisaisi
tutkimuksellista ulottuvuutta anomalioiden kayttaytymisesta eri suhdan-
teissa. Yrityskohtaisiin tunnuslukuihin perustuvat anomaliat voisivat paljas-

taa eroja esimerkiksi yrityskoon suhteen.
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8. Yhteenveto

Tama rahoituksen pro gradu — ty6 kasittelee kalenterianomalioita Suo-
messa, Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa sekda Kaakkois-Aasian
ASEAN-maiden osakemarkkinoilla. Aineistona kaytettin OMX Helsinki
CAP-, FTSE 350-, S&P 500 ja ASEAN-osakeindekseja ja se keréttiin Da-
tastream-ohjelmalla. Indekseistda kaytettiin paivakohtaisia tuottoja, jotka
muutettiin logaritmimuunnoksen avulla vastaamaan paremmin tutkimuk-

sessa kaytettavan pienimman nelicsumman lineaarista regressioanalyysia.

Alussa lukijalle esitettiin aikaisempia kalenterianomalioihin liittyvaa teo-
riapohjaa seka tutkimuksia ja niiden tuloksia. Tutkimustulokset anomalioi-
den osalta ovat vaihtelevia. Aihe on ollut rahoituksen alan tutkimuksen mie-
lenkiinnon kohteena jo useiden vuosikymmenien ajan ja nain ollen tutkimuk-
sia eri markkinoilta ja ajanjaksoilta 10ytyy runsaasti. Tahan pro graduun va-
littiin tutkimuksia, jotka ovat eri maanosista ja joiden tulokset olivat toisistaan

poikkeavia.

Tutkimusaineistosta selvitettin mahdollisten anomalioiden olemassa oloa
selvittamalla viikonpaivittain, kuukausittain, kvartaaleittain ja puolivuosittain
tuottojen historiallista kayttaytymista. Ainoastaan ASEAN-osakeindeksilla
oli poikkeavia tuottoja havaittavissa viikkonpaivittain, kuukausittain seké puo-
livuosittain. Kvartaaleittain jaoteltuna yhdellakaan tutkimuksen kohteena

olevalla osakeindeksilla ei havaittu poikkeavia tuottoja.

ASEAN-indeksin empiiriset tulokset viilkonpéaivdanomalian osalta olivat tiis-
tain ja torstain osalta poikkeavan korkeat. Tulokset olivat tilastollisesti mer-
kittavia jopa 1 prosentin riskitasolla. Kuukausianomalian osalta huhtikuu,
heindkuu ja joulukuu antoivat tilastollisesti merkittavid, keskimaaraista kor-
keampia tuottoja. Tama viittaisi kirjallisuudessa aiemminkin viitattuun tam-
mikuu ilmion siirtymiseen joulukuulle sijoittajien ennakoidessa. Jaettaessa

vuosi kahteen yhta pitkdédn osaan, alku- ja loppuvuoteen, ASEAN-indeksin
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tuotot olivat korkeampia ensimmaisen kuuden kuukauden aikana ja tama ol

tilastollisesti merkittéva tulos viiden prosentin riskitasolla.

Suomen, Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen osakeindekseilla ei poikkeavia
tuottoja havaittu ja nain ollen voidaan todeta markkinoiden toimivan tehok-
kaasti. Suomen, Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen markkinat ovat kaikki ke-

hittyneita ja nailla kolmella havainnot olivat hyvin samansuuntaisia.

Huomion arvoisena erona tutkimuskohteina olevilla indekseilla on osake-
markkinoiden kehitysaste. Suomi, Iso Britannia ja Yhdysvallat selkeéasti
edustavat kehittynyt arvopaperimarkkinoita, kun taas ASEAN-maiden
osalta arvopaperimarkkinat ovat nuorempia ja kehitysasteeltaan vield ma-
talammalla tasolla. Ta&m& on mielenkiintoinen huomio ja jatkotutkimuksen

arvoinen.
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