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1. JOHDANTO 

 

Useat rahoituksen alan empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet osaketuottojen ja-

kaumissa erilaisia anomalioita. Osaketuottojen on muun muassa havaittu olevan kor-

keampia tammikuussa kuin muina kuukausina, pienten yritysten osakkeiden tuotta-

van paremmin kuin suurten yritysten osakkeiden sekä osaketuottojen olevan maa-

nantaisin merkittävästi alhaisempia kuin muina viikonpäivinä. (Chatterjee ja Maniam, 

1997.) Tällaisten anomalioiden ilmenemistä voidaan pitää merkkinä markkinoiden 

tehottomuudesta, sillä valitsemalla sijoitusstrategian, joka hyödyntää jotakin anomali-

aa, sijoittajan on mahdollista saada epätavallisen suuria voittoja (Cuthbertson ja Nitz-

sche, 2004 s. 54). 

 

Viikonpäiväanomaliaa, joka tunnetaan myös viikonloppuanomaliana, on tutkittu laa-

jasti, muun muassa Gibbons ja Hess (1981), Jaffe ja Westerfield (1985) sekä La-

konishok ja Smidt (1988) ovat kaikki tutkimuksissaan tulleet siihen tulokseen, että 

osaketuotot Yhdysvalloissa ovat alhaisempia maanantaisin ja perjantaisin keskimää-

rin korkeampia kuin muina viikonpäivinä. Myöhemmät tutkimukset esimerkiksi Kama-

ra (1997) ja Gu (2004) ovat havainneet anomalian heikkenevän ja jopa häviävän ko-

konaan ajan kuluessa. Anomalian häviämistä he pitävät merkkinä markkinoiden te-

hokkuuden paranemisesta.  

 

Tässä kandidaatintutkielmassa tutkitaan viikonpäiväanomalian ilmenemistä kuudella 

erityyppisellä osakemarkkinalla vuosina 1997–2006. Valitut markkinat ovat Suomi, 

Tshekin Tasavalta, Slovakia, Puola, Turkki ja Yhdysvallat. Tutkittavia osakemarkki-

noita on valittu kuvaamaan osakeindeksit kustakin maasta. Lähtökohtana pidetään 

sitä, että Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat tehokkaimmat ja näin ollen viikonpäi-

väanomalia on siellä heikoin tai sitä ei ilmene lainkaan. Suomen osakemarkkinoita 

voidaan pitää kehittyneinä osakemarkkinoina, mutta ne ovat kooltaan hyvin pienet 

verrattuna Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Loput tutkittavat osakemarkkinat ovat 

niin sanottuja kehittyviä osakemarkkinoita. Lähtöoletuksena on, että kehittyvät osa-

kemarkkinat eivät ole niin tehokkaasti toimivia kuin kehittyneet osakemarkkinat. Näin 

ollen viikonpäiväanomalian oletetaan olevan siellä voimakkaampaa kuin Yhdysval-

loissa ja Suomessa. Tämän lisäksi tutkitaan lisääntyykö markkinoiden tehokkuus 
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ajan kuluessa, toisin sanoen heikkeneekö anomalia. Tämä toteutetaan siten, että 

kymmenen vuoden aikasarjadatat jaetaan kahteen viiden vuoden jaksoon ja testa-

taan, onko anomalian ilmenemisessä eroa näiden ajanjaksojen välillä. 

 

Tutkielma jäsentyy siten, että luvussa kaksi perehdytään aiheeseen liittyvään aiem-

paan tutkimukseen. Luvussa kolme esitellään tutkimusmenetelmät ja data. Luvussa 

neljä esitellään tutkimuksen tulokset ja työn päättää johtopäätökset luvussa viisi. 
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2. TEORIAVIITEKEHYS  

2.1. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

 

Fama (1970) jakaa arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden muodot kolmeen kategori-

aan: heikkoon, puolivahvaan ja vahvaan muotoon.  Markkinoiden tehokkuuden hei-

kon ehdon mukaan arvopaperin hinta heijastaa kaiken aikaisempien hintojen sisäl-

tämän informaation. Puolivahvan tehokkuuden ehdon mukaan arvopaperin hinta pi-

tää sisällään aikaisempien hintojen sisältämän informaation lisäksi kaiken julkisesti 

saatavilla olevan informaation.  Markkinoiden tehokkuuden vahvimman muodon ol-

lessa kyseessä arvopaperin hinnan tulee pitää sisällään kaiken hintaan vaikuttavan 

informaation tarkoittaen myös sisäpiirin tietoa. Ehdon edellytyksenä on, että infor-

maatio- ja kaupankäyntikustannuksia ei ole. (Fama, 1970.) Faman (1991) mukaan 

vahvinta ehtoa voidaan kuitenkin pitää virheellisenä, koska todellisuudessa kaupan-

käynti- ja informaatiokustannuksilta ei voida välttyä.   

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin yhtenä implikaationa pidetään sitä, että arvo-

papereiden odotetut tuotot jakautuvat tasaisesti päivien, viikkojen, kuukausien ja 

minkä tahansa ajanjaksojen välille (Badhani, 2006). Näin ollen viikonpäiväanomalia, 

tai viikonloppuanomalia kuten sitä joskus nimitetään, on merkki markkinoiden tehot-

tomuudesta. Anomalian määritelmän mukaan osaketuotot ovat maanantaisin keski-

määrin alhaisempia ja perjantaisin taas keskimäärin korkeampia kuin muina viikon-

päivinä. (Badhani, 2006.) 

  

Tässä työssä kiinnostuksen kohteena on markkinoiden tehokkuuden heikon ehdon 

toteutuminen ja sitä testataan osaketuottojen päivittäisen jakautumisen avulla. Sillä 

mikäli ehto toteutuu, ei arvopaperin historiallisia tuottoja tutkimalla pystytä luomaan 

sellaista sijoitusstrategiaa, jota hyödyntämällä sijoittajan olisi mahdollista ansaita 

epänormaalin suuria tuottoja. Empiirinen tutkimus on löytänyt osakkeiden tuottojen 

jakaumista anomalioita, joten niiden valossa osakemarkkinat eivät täyttäisi heikoim-

man tehokkuuden ehtoa. 
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2.2. Aikaisempi tutkimus 

 

Osakkeiden tuotoissa ilmenevät anomaliat ovat kiinnostaneet rahoituksen tutkijoita 

aina 1970-luvulta lähtien. Varhaisimmissa tutkimuksissa muun muassa Cross (1973) 

ja French (1980) tutkivat viikonpäiväanomalian ilmenemistä Standard and Poor’s 500 

-indeksissä (tästä eteenpäin S&P500). He molemmat tulivat siihen tulokseen, että 

osakkeiden keskimääräiset tuotot maanantaisin ovat negatiivisia. (Gibbons & Hess 

1981). Seuraavaksi tutkielmassa esitellään aikaisempia tutkimustuloksia niin Yhdys-

valtojen osakemarkkinoilta kuin muualta maailmasta sekä tarkastellaan millaisia syitä 

tutkijat ovat viikonpäiväanomalialle löytäneet.   

 

2.2.1 Tutkimuksia Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta 

 

Gibbons ja Hess (1981) tutkivat viikonpäiväanomalian ilmenemistä S&P500-

indeksissä sekä Dow Jones 30 -indeksin sisältämän 30 yhtiön osaketuotoissa 

2.7.1962–28.12.1978 välisenä aikana. He myös jakoivat edellä mainitun ajanjakson 

useiksi lyhyemmiksi periodeiksi ja testasivat viikonpäiväanomalian esiintymistä erik-

seen näillä lyhyemmillä periodeilla. Tutkimuksessaan he tulivat siihen tulokseen, että 

ainoastaan ajanjaksolla 29.11.1974–28.12.1978 S&P500-indeksin tuotot olivat tasai-

sesti jakautuneet viikonpäivien välille. Kaikilla muilla periodeilla he hylkäsivät tasai-

sen jakautumisen hypoteesin. Tämän lisäksi he havaitsivat sekä S&P500-indeksin 

että jokaisen 30 yksittäisen osakkeen maanantaipäivien keskimääräisten tuottojen 

olevan koko ajanjaksolla selvästi negatiivisia verrattuna muihin viikonpäiviin. Mitään 

selkeää yksittäistä syytä Gibbons ja Hess eivät pystyneet löytämälleen anomalialle 

esittämään.  

 

Lakonishok ja Smidt (1988) tutkivat eri kalenterianomalioiden ilmenemistä Dow 

Jones Industrial Average -indeksissä (DJIA) aikavälillä 1897–1986, eli lähes koko 

indeksin olemassaoloajalta. Yhdessäkään aiemmassa tutkimuksessa ei ole käytetty 

dataa näin pitkältä ajanjaksolta. Viikonpäiväanomaliaa tutkiessaan Lakonishok ja 

Smidt havaitsivat, että maanantaisin osaketuotot ovat keskimäärin negatiivisia (-

0,144 %). Viikon viimeisenä kaupankäyntipäivänä, oli se sitten perjantai tai lauantai – 
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joka oli kaupankäyntipäivä vuoteen 1952 saakka – tuotot ovat keskimäärin korkeam-

pia kuin muina päivinä.  

 

Tuoreemmat Yhdysvaltalaisia osakemarkkinoita käsittelevät tutkimukset osoittavat 

viikonpäiväanomalian heikkenevän ajan kuluessa. Kamara (1997) tutki viikonpäi-

väanomalian ilmenemistä S&P500-indeksissä sekä small cap -indeksissä vuosina 

1962–1993. Small cap -indeksi muodostuu niistä New York Stock Exchangessa 

(NYSE) listattujen yritysten osakkeista, jotka kuuluvat markkina-arvoltaan pienimmän 

10 %:n joukkoon. Kamara havaitsee viikonpäiväanomalian heikkenevän selvästi 

S&P500 -indeksissä ajan kuluessa. Small cap -indeksissä anomalia ei puolestaan 

heikkene. Syinä anomalian heikkenemiseen Kamara pitää S&P500-indeksin osak-

keiden kaupankäyntikustannusten pienenemistä sekä institutionaalisten sijoittajien 

lisääntymistä suhteessa yksityisten sijoittajien määrään. Kamara pitää myös johdan-

naismarkkinoiden kehitystä osallisena anomalian heikkenemiseen. Valveutuneiden 

sijoittajien on siis johdannaisia käyttämällä mahdollista hyödyntää anomaliaa selvästi 

alhaisemmilla kaupankäyntikustannuksilla kuin käymällä kauppaa osakkeilla (Kama-

ra, 1997). 

 

Kohers et al. (2004) tutkivat viikonpäiväanomaliaa 12:lla maailman suurimmalla osa-

kemarkkinalla vuosina 1980 – 2002. Tutkimuksessaan he osoittavat anomalian hä-

viävän vähitellen markkinoilta siten, että vuosina 1998 – 2002 sitä ei ilmene enää 

yhdelläkään tutkittavalla markkinalla. Myös Gu (2004) on havainnut viikonpäi-

väanomalian häviävän ja muuttuvan itse asiassa käänteiseksi 1980 ja 90-lukujen ai-

kana sekä S&P500 että DJIA-indekseissä. Syynä tähän muutokseen Gu pitää ano-

malian tunnettavuuden lisääntymistä sijoittajien keskuudessa, joka on mahdollistanut 

ylisuurten tuottojen hankkimisen häivyttäen anomalian lopulta osakemarkkinoilta.  

Tätä voidaan Gun mukaan pitää merkkinä osakemarkkinoiden tehokkuuden lisään-

tymisestä. 

2.2.2  Tutkimuksia muilta maailman osakemarkkinoilta 

 

Jaffe ja Westerfield (1985) puolestaan selvittivät viikonpäiväanomalian ilmenemistä 

Yhdysvaltojen markkinoiden lisäksi Japanin, Ison-Britannian, Kanadan ja Australian 

osakemarkkinoilla. Tutkimuksessaan he löysivät anomalian jokaiselta markkinalta, 
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mutta kuitenkin siten, että Japanin ja Australian markkinoilla alhaisimmat keskimää-

räiset tuotot olivat tiistaisin kun muilla markkinoilla ne olivat maanantaisin. Myös Mar-

tikainen ja Puttonen (1996) havaitsivat tutkiessaan Suomen osakemarkkinoita tuotto-

jen olevan alhaisimpia juuri tiistaisin. Yhtenä selityksenä tälle tiistai-ilmiölle on pidetty 

Yhdysvaltojen markkinoiden maanantai-ilmiötä, joka aikaeron vuoksi vaikuttaisi muil-

la osakemarkkinoilla vasta tiistaina. Mitään yksittäistä syytä tutkijat eivät kuitenkaan 

tälle ilmiölle löytäneet. (Martikainen ja Puttonen, 1996.) 

 

Viikonpäiväanomalian ilmenemistä on tutkittu myös kehittyvillä osakemarkkinoilla. 

Aggarwal ja Rivoli (1989) tutkivat Hongkongin, Singaporen, Malesian ja Filippiinien 

osakemarkkinoita. Jokaiselta tutkimaltaan markkinalta he löysivät voimakkaan tiistai-

ilmiön. Ilmiötä he selittävät juuri edellä mainitulla aikaerolla Yhdysvaltojen markkinoi-

hin. Robinson (2005) puolestaan tutki kaikkien Jamaikan pörssissä listattujen 58 

osakkeen tuottoja, joista 46 osakkeen tuotoista ei ilmennyt viikonpäiväanomaliaa. Raj 

ja Kumari (2006) selvittivät viikonpäiväanomalian olemassaoloa Intian osakemarkki-

noilla. Heidän tuloksensa olivat hyvin erilaisia kuin tulokset, joihin tutkijat ovat muita 

osakemarkkinoita tutkiessaan päätyneet. Intian osakemarkkinoilla maanantain tuotot 

olivat keskimäärin selvästi suurempia kuin muina viikonpäivinä (Raj ja Kumari, 2006). 

 

2.2.3 Mahdollisia syitä viikonpäiväanomalian ilmenemiseen 

 

Viikonpäiväanomalian todellinen syy on yhä tuntematon, vaikka useat tutkijat ovat 

esittäneet monia mahdollisia syitä ilmiön esiintymiseen. Syiksi on esitetty muun mu-

assa viipettä osakkeen ostohetken ja kaupan selvityksen välillä (Jaffe ja Westerfield, 

1985).  Osaketuottojen mukauttaminen siten, että ne huomioivat tuon viipeen, ei kui-

tenkaan poistanut viikonpäiväanomalian vaikutusta (Benson ja Rystrom, 1989).  Dyl 

ja Maberly (1988) esittävät syyksi informaation epätasaista jakautumista. Heidän mu-

kaansa yritykset julkaiset itseään koskevat hyvät uutiset pitkin viikkoa ja huonot uuti-

set perjantaisin osakemarkkinoiden sulkeuduttua.  

 

Chen ja Singal (2003) tulevat tutkimuksessaan siihen johtopäätökseen, että spekula-

tiiviset osakkeiden lyhyeksi myyjät aiheuttavat viikonpäiväanomaliaa. Lyhyeksi myyjät 

ovat haluttomia pitämään avointa positiota pitkiä aikoja, jolloin ei käydä kauppaa, jo-
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ten he kattavat positionsa perjantaisin ostamalla osakkeita ja avaavat positionsa jäl-

leen maanantaisin. Tämä aiheuttaa sen, että tuotot ovat perjantaisin korkeammat 

kuin maanantaisin. (Chen ja Singal, 2003.) 

 

Sias ja Stark (1995) puolestaan tutkivat institutionaalisten sijoittajien vaikutusta vii-

konpäiväanomaliaan.  Tutkimuksessaan he havaitsivat, että pääsääntöisesti institu-

tionaalisten sijoittajien omistamien osakkeiden tuotoissa on havaittavissa merkittä-

västi voimakkaampi viikonpäiväanomalia kuin vertailukelpoisten osakkeiden tuotois-

sa, jotka ovat pääasiassa yksityisten sijoittajien omistuksessa. Näin he tutkimukses-

saan tulevat siihen johtopäätökseen, että viikonpäiväanomalia on pääsääntöisesti 

institutionaalisten sijoittajien aiheuttamaa.    

 

Bensonin ja Rystromin (1989) mukaan sijoittajien käyttäytymiseen vaikuttavat talou-

dellisen rationaalisuuden ja objektiivisen datan lisäksi myös psykologiset seikat kuten 

tunteet. Heidän mukaansa ihmiset ovat pessimistisempiä omistamiensa osakkeiden 

suhteen maanantaisin kuin muina viikonpäivinä ja ovat taipuvaisempia myymään ne 

silloin. Loppuviikosta vallitseva positiivisempi mieliala puolestaan johtaa arvopaperei-

den kysynnän kasvuun. (Benson ja Rystrom, 1989.) 
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMÄ 

3.1. Tutkimuksessa käytettävät osakeindeksit 

 

Viikonpäiväanomalian esiintymistä tutkittaessa käytetään tutkimusaineistona päiväta-

son osakeindeksidataa. Osakeindeksiaineisto on haettu Datastream-tietokannasta. 

Havaintoaineisto koostuu päivähavainnoista aikaväliltä 1.1.1997–31.12.2006. Poik-

keuksen tekee Puolan osakemarkkinoita kuvaava indeksi, joka on saatavilla vasta 

22.9.1998 alkaen. Kaikki indeksit ovat hintaindeksejä, joten osinkojen maksu ei vai-

kuta indeksien laskemiseen. (Muun muassa Lakonishok ja Smidt (1988) sekä Ag-

garwal ja Rivoli (1989) käyttivät tutkimuksissaan hintaindeksejä.) Kaikki indeksit ovat 

noteerattu paikallisessa valuutassa. 

 

Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaamaan on valittu Standard & Poor’s 500 Com-

posite -osakeindeksi. S&P500-indeksi kattaa laajasti eri toimialoja. Se koostuu 500 

suurimmasta yhdysvaltalaisesta yrityksestä käsittäen noin 75 % yhdysvaltalaisista 

osakkeista, näin ollen sen voidaan sanoa edustavan melko hyvin Yhdysvaltojen koko 

osakemarkkinoita. Indeksin laskeminen on aloitettu vuonna 1923 ja vuodesta 1957 

lähtien se on sisältänyt 500 yritystä. (Standard & Poor’s, 2007.) 

 

Suomen osakemarkkinoita voidaan pitää tyypillisenä pienenä markkinana, joka koos-

tuu pääsääntöisesti osakkeista, joilla käydään hyvin vähän kauppaa (Puttonen ja 

Martikainen, 1996). Suomen osakemarkkinoita edustaa tässä tutkielmassa OMX 

Helsinki Cap -indeksi (OMXHCAP), joka on OMX Helsinki yleisindeksin painorajoitet-

tu versio. Indeksissä yhden osakkeen maksimipaino on 10 prosenttia indeksin koko-

naismarkkina-arvosta (OMX, 2007). Painorajoitetun indeksin valinta on perusteltua, 

sillä muuten Nokian suuri markkina-arvo vaikuttaisi merkittävästi indeksin arvoon. 

OMX Helsinki Cap -indeksiä on laskettu 28.12.1990 lähtien (OMX, 2007) 

 

Puolan osakemarkkinat ovat hyvin nuoret verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltojen tai 

Suomen osakemarkkinoihin, sillä Varsovan pörssi aloitti toimintansa vuonna 1991. 

Puolan osakemarkkinoita tutkielmassa edustaa MIDWIG-osakeindeksi. Indeksi koos-
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tuu Varsovan pörssin päälistalla noteeratuista 40 keskisuuresta yrityksestä ja sen 

laskeminen on aloitettu 29.12.1997.  (Warsaw Stock Exchange, 2006.) 

 

Puolan lailla myös Tshekin osakemarkkinoilla on hyvin lyhyt historia. Prahan pörssi 

perustettiin vuonna 1992 (Prague Stock Exchange, 2007a). Tshekin osakemarkkinoi-

ta kuvaamaan on valittu vakaista yhtiöistä koostuva markkinapainotettu PX-indeksi. 

PX-indeksin laskeminen aloitettiin maaliskuussa 2006, jolloin se korvasi PX50- ja PX-

D -indeksit. PX-indeksin arvot ennen maaliskuuta 2006 ovat PX50-indeksin arvoja, 

joita on laskettu huhtikuusta 1994 lähtien. (Prague Stock Exchange, 2007b.) Slovaki-

an osakemarkkinoita tässä tutkielmassa edustaa SAX-osakeindeksi. Se on viiden 

yrityksen osakkeista koostuva indeksi, jonka laskeminen aloitettiin syyskuussa 1993. 

Indeksi markkinapainotettu siten, että yhden yrityksen paino indeksissä on rajoitettu 

30 %:iin. (Bratislava Stock Exchange, 2007) 

 

Viimeisenä tarkasteltavana osakemarkkinana tässä tutkielmassa ovat Turkin osake-

markkinat. Markkinoiden kuvaamiseen käytetään ISE National 100 -osakeindeksiä 

(ISE). Indeksi on markkinapainotettu ja se koostuu kaikista Istanbulin pörssissä lista-

tuista yhtiöistä pois lukien sijoitusrahastot. (Istanbul Stock Exchange, 2007.)  

 

3.2. Aineiston tilastolliset ominaisuudet 

 

Edellä mainituista osakeindekseistä on laskettu jatkuva-aikaiset päivätuotot, joita 

työssä käytettään testien aineistoina. Jatkuva-aikaisten eli logaritmisten tuottojen 

käyttöä puoltaa se, että ne ovat normaalimmin jakautuneita kuin prosentuaaliset tuo-

tot, ja näin ollen ovat paremmin soveltuvia tilastolliseen tutkimukseen (Vaihekoski, 

2004 s. 193). Jatkuva-aikaiset päivätuotot ovat laskettu seuraavalla kaavalla: 

Rt = ln 








−1t

t

P

P
                                (1) 

Kaavassa Rt on osakeindeksin logaritminen päivätuotto hetkellä t. Pt ja Pt-1 tarkoitta-

vat indeksin arvoja hetkellä t ja t-1, ln tarkoittaa luonnollista logaritmia. 
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Taulukossa 1 esitetään tutkimusaineistona käytettävien jatkuva-aikaisten päivätuotto-

jen tilastollisia ominaisuuksia kuvaavia tunnuslukuja. Tunnusluvut ovat saatu käyttä-

en Eviews-tilasto-ohjelmaa. 

 

Tarkasteltaessa tuottojen aritmeettista keskiarvoa voidaan havaita, että koko tarkas-

teluajanjaksolla osakkeiden päivätuotot ovat Yhdysvalloissa olleet alhaisimmat, kun 

taas Turkissa sekä Puolassa puolestaan ne ovat olleet selvästi korkeammat kuin 

muilla tarkastelluilla osakemarkkinoilla. Alaperiodilla 1997–2001 päivätuotot Turkissa 

ovat lähes seitsemänkertaiset verrattuna Yhdysvaltojen markkinoihin. Päivätuotot 

ovat keskimäärin olleet positiivisia jokaisella tutkitulla markkinalla kaikilla tarkastelu-

periodeilla, poikkeuksen tekevät Tshekin ja Slovakian osakemarkkinat, joilla keski-

määräiset päivätuotot olivat negatiivisia aikavälillä 1997–2001.  

 

Tuottojen keskihajontoja tarkasteltaessa Turkin osakemarkkinoiden keskihajonnat 

ovat selvästi korkeammat kuin muiden tarkasteltavien osakemarkkinoiden, etenkin 

alaperiodilla 1997–2001 Turkin osakemarkkinoiden päivätuottojen keskihajonta on yli 

kolminkertainen verrattuna päivätuottojen keskihajontaan Tshekissä. Turkin osake-

markkinoiden päivätuottojen korkeaa volatiliteettia voitaneen pitää merkkinä siitä, että 

Turkin osakemarkkinat ovat vähiten kehittyneet verrattuna muihin tässä tutkielmassa 

mukana oleviin osakemarkkinoihin. Alhaisimmat keskihajonnat kaikilla tarkastelupe-

riodeilla ovat Tshekissä sekä Yhdysvalloissa. Huomattavaa on myös keskihajontojen 

ero Turkissa, Suomessa ja Puolassa alaperiodien 1997–2001 ja 2002–2006 välillä. 

Ensimmäisen alaperiodin aikana päivätuottojen keskihajonta on selvästi korkeampi 

kuin jälkimmäisen periodin aikana. Tämän perusteella vuosituhannen vaihteeseen 

ajoittuneen IT-kuplan vaikutukset olivat Puolassa, Suomessa ja Turkissa erityisen 

voimakkaat. 

 

Vinoutta tarkasteltaessa havaitaan lähes kaikkien päivätuottojen olevan negatiivisesti 

vinoja, näin ollen ne saavat enemmän negatiivisia arvoja kuin normaalijakaumaoletus 

antaa olettaa. Negatiivinen vinous on yleinen piirre osakeindeksien ja suurten yritys-

ten tuotoille (Vaihekoski, 2004 s. 197). Mielenkiintoista on se, että Yhdysvaltojen 

markkinoiden päivätuotot muuttuvat positiivisesti vinoiksi toisella alaperiodilla. Tuotto-

jen huipukkuuksia tutkittaessa havaitaan kaikkien päivätuottojen huipukkuuksien ole-

van yli 3. Näin ollen ne ovat huipukkaampia kuin normaalijakaumaoletus antaisi olet-
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taa. Voimakas huipukkuus on merkki siitä, että tuotot ovat keskittyneet hyvin lähelle 

keskiarvoa. Tämä on hyvin tyypillinen ominaisuus päivätuotoille. (Vaihekoski, 2004 s. 

197.) 

 



 

1
4
 

 

T
a
u
lu
k
k
o
 1
. 
A
in
e
is
to
a
 k
u
va
a
vi
a
 t
u
n
n
u
s
lu
k
u
ja
 

T
a
u
lu
k
o
s
s
a
 e
s
it
e
tä
ä
n
 l
o
g
a
ri
tm
is
te
n
 p
ä
iv
ä
tu
o
tt
o
je
n
 t
ila
s
to
lli
s
ia
 o
m
in
a
is
u
u
k
s
ia
 k
u
v
a
a
v
ia
 l
u
k
u
ja
. 
T
a
u
lu
k
o
s
s
a
 e
s
it
e
tä
ä
n
 a
ri
tm
e
e
tt
in
e
n
 k
e
s
k
ia
rv
o
, 
k
e
s
k
ih
a
jo
n
ta
, 
ja
k
a
u
m
a
n
 v
in
o
u
s
 j
a
 

h
u
ip
u
k
k
u
u
s
, 
n
o
rm
a
a
lij
a
k
a
u
tu
n
e
is
u
u
tt
a
 m
it
ta
a
v
a
 J
a
rq
u
e
-B
e
ra
 -
a
rv
o
, 
a
ik
a
s
a
rj
o
je
n
 e
n
s
im
m
ä
is
e
n
 a
s
te
e
n
 a
u
to
k
o
rr
e
la
a
ti
o
k
e
rr
o
in
 s
e
k
ä
 h
a
v
a
in
to
je
n
 m
ä
ä
rä
. 
L
ju
n
g
-B
o
x
 t
u
n
n
u
s
lu
k
u
 

m
it
ta
a
 a
u
to
k
o
rr
e
la
a
ti
o
n
 m
e
rk
it
tä
v
y
y
tt
ä
. 
A
in
e
is
to
 o
n
 a
ja
lt
a
 1
.1
.1
9
9
7
–
3
1
.1
2
.2
0
0
6
 j
a
 s
e
 o
n
 j
a
e
tt
u
 p
u
o
lik
s
i 
s
it
e
n
, 
e
tt
ä
 t
o
in
e
n
 a
la
p
e
ri
o
d
i 
a
lk
a
a
 2
0
.1
2
.2
0
0
1
. 
P
u
o
la
n
 a
in
e
is
to
 a
lk
a
a
 

2
2
.9
.1
9
9
8
 

O
s
a
k
e
m
a
rk
k
in
a
 
K
e
s
k
ia
rv
o
 
K
e
s
k
ih
a
jo
n
ta
 

V
in
o
u
s
 

H
u
ip
u
k
k
u
u
s
 

J
a
rq
u
e
-B
e
ra
 

A
u
to
k
o
rr
e
la
a
ti
o
 

L
ju
n
g
-B
o
x
 

H
a
v
a
in
n
o
t 

Y
h
d
y
s
v
a
ll
a
t 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
7
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
2
 

0
,0
1
1
3
 

-0
,0
7
1
 

6
,2
6
9
 

1
1
6
3
,5
1
5
**
 

-0
,0
2
3
 

1
,3
6
5
 

2
6
0
7
 

1
9
9
7
–
2
0
0
1
 

0
,0
0
0
3
 

0
,0
1
2
5
 

-0
,2
3
7
 

5
,8
3
5
 

4
4
5
,8
8
5
**
 

-0
,0
0
3
 

0
,0
0
9
 

1
2
9
5
 

2
0
0
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
2
 

0
,0
0
9
9
 

0
,2
4
3
 

6
,3
2
7
 

6
1
8
,0
3
7
**
 

-0
,0
5
4
 

3
,8
8
3
* 

1
3
1
2
 

S
u
o
m
i 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
7
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
4
 

0
,0
1
2
4
 

-0
,3
3
9
 

6
,2
0
6
 

1
1
5
7
,1
2
2
**
 

0
,0
6
0
 

9
,5
2
1
**
 

2
6
0
7
 

1
9
9
7
–
2
0
0
1
 

0
,0
0
0
3
 

0
,0
1
4
6
 

-0
,3
1
6
 

5
,3
8
0
 

3
2
7
,3
1
2
**
 

0
,0
6
2
 

4
,9
5
2
**
 

1
2
9
5
 

2
0
0
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
5
 

0
,0
0
9
6
 

-0
,3
0
2
 

5
,3
5
6
 

3
2
3
,4
5
7
**
 

0
,0
5
7
 

4
,2
8
9
* 

1
3
1
2
 

P
u
o
la
 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
8
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
8
 

0
,0
1
0
9
 

-0
,4
0
1
 

8
,3
5
1
 

2
6
0
6
,9
8
6
**
 

0
,1
0
6
 

2
4
,4
1
6
**
 

2
1
5
9
 

1
9
9
8
–
2
0
0
1
 

0
,0
0
0
4
 

0
,0
1
3
9
 

-0
,2
6
8
 

6
,6
3
5
 

4
7
6
,5
9
2
**
 

0
,0
6
8
 

3
,8
9
8
* 

8
4
7
 

2
0
0
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
1
0
 

0
,0
0
8
4
 

-0
,5
3
6
 

6
,4
5
4
 

7
1
5
,4
1
7
**
 

0
,1
7
2
 

3
9
,0
3
2
**
 

1
3
1
2
 

T
s
h
e
k
k
i 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
7
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
4
 

0
,0
1
0
5
 

-0
,3
1
2
 

5
,5
9
8
 

7
6
9
,1
2
0
**
 

0
,1
0
2
 

2
7
,1
8
2
**
 

2
6
0
7
 

1
9
9
7
–
2
0
0
1
 

-0
,0
0
0
2
 

0
,0
1
0
7
 

-0
,1
9
8
 

4
,6
9
4
 

1
6
3
,4
5
8
**
 

0
,1
3
0
 

2
1
,9
0
9
**
 

1
2
9
5
 

1
9
9
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
1
1
 

0
,0
1
0
2
 

-0
,4
3
7
 

6
,7
8
5
 

8
2
5
,2
8
1
**
 

0
,0
6
6
 

5
,7
1
6
* 

1
3
1
2
 

S
lo
v
a
k
ia
 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
7
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
3
 

0
,0
1
3
5
 

-0
,4
0
4
 

1
0
,0
2
7
 

5
3
8
9
,4
0
4
**
 

-0
,0
2
2
 

1
,2
9
6
 

2
6
0
7
 

1
9
9
7
–
2
0
0
1
 

-0
,0
0
0
3
 

0
,0
1
5
0
 

-0
,6
4
3
 

1
0
,3
3
1
 

2
9
8
9
,2
9
7
**
 

-0
,0
0
8
 

0
,0
9
1
 

1
2
9
5
 

2
0
0
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
1
0
 

0
,0
1
1
7
 

0
,2
1
2
 

7
,2
5
6
 

1
0
0
0
,0
8
3
**
 

-0
,0
5
1
 

3
,4
1
6
 

1
3
1
2
 

T
u
rk
k
i 

 
 

 
 

 
 

 
 

1
9
9
7
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
1
4
 

0
,0
2
9
3
 

-0
,0
4
4
 

7
,7
1
8
 

2
3
9
8
,8
1
1
**
 

0
,0
1
8
 

0
,8
8
2
 

2
6
0
7
 

1
9
9
7
–
2
0
0
1
 

0
,0
0
2
0
 

0
,0
3
5
6
 

-0
,0
6
9
 

6
,1
7
4
 

5
4
4
,9
2
3
**
 

0
,0
2
4
 

0
,7
6
4
 

1
2
9
5
 

2
0
0
2
–
2
0
0
6
 

0
,0
0
0
9
 

0
,0
2
1
1
 

-0
,0
4
7
 

7
,2
4
7
 

9
8
6
,5
5
6
**
 

<
0
,0
0
1
 

<
0
,0
0
1
 

1
3
1
2
 

* 
T
ila
s
to
lli
s
e
s
ti
 m
e
rk
it
s
e
v
ä
 5
 %
:n
 r
is
k
it
a
s
o
lla
 

 
 

 
 

 

**
T
ila
s
to
lli
s
e
s
ti
 m
e
rk
it
s
e
v
ä
 1
 %
:n
 r
is
k
it
a
s
o
lla
 

 
 

 
 

 



 

15 

Jarque-Bera-testi on yleisesti käytetty testi aikasarjojen normaalijakautuneisuuden 

testaamiseen (Brooks, 2005 s. 179). Tarkasteltaessa tuottojen Jarque-Bera-arvoja 

havaitaan, että nollahypoteesi, jonka mukaan tuotot ovat normaalijakautuneita, voi-

daan hylätä 1 %:n riskitasolla kaikkien päivätuottojen kohdalla. Syynä tähän voidaan 

pitää päivätuottojen voimakasta huipukkuutta. 

 

Ensimmäisen asteen autokorrelaatiokertoimia tutkittaessa voidaan huomata, että 

Slovakian ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavien osakeindeksien päivätuotto-

jen autokorrelaatioiden olevan negatiivisia. Näin ollen positiivista päivätuottoa seurai-

si negatiivinen ja päinvastoin. Ljung-Box tunnusluvun perusteella edellä mainituista 

autokorrelaatioista ainoastaan alaperiodilla 2001–2006 Yhdysvaltojen osakemarkki-

noita kuvaavan osakeindeksin päivätuotoissa ilmenevä autokorrelaatio on tilastolli-

sesti merkitsevää 5 %:n riskitasolla.  

 

Puolan ja Tshekin kohdalla päivätuotoissa on havaittavissa selvästi korkeammat en-

simmäisen asteen autokorrelaatiot kuin muilla tarkasteltavilla osakemarkkinoilla. 

Ljung-Box tunnusluvun mukaan ne ovat tilastollisesti merkitsevät kaikilla tarkastelu-

periodeilla vähintään 5 %:n riskitasolla.  Suomen osakemarkkinoiden päivätuotoissa 

on kaikilla tarkasteluperiodeilla havaittavissa positiivista ensimmäisen asteen auto-

korrelaatiota, joka on tilastollisesti merkitsevää vähintään 5 %:n riskitasolla. Turkin 

kohdalla päivätuottojen autokorrelaatiot eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Tilastolli-

sesti merkitsevää autokorrelaatiota voidaan myös pitää tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesin heikon ehdon vastaisena, sillä se mahdollistaa tulevien tuottojen enna-

koimisen historiallisten tuottojen perusteella.   

 

Taulukossa 2 esitetään osakeindekseistä laskettujen jatkuva-aikaisten päivätuottojen 

aritmeettiset keskiarvot erikseen jokaiselle viikonpäivälle. Taulukosta voidaan havai-

ta, että kaikilla tarkasteluperiodeilla Slovakian ja Turkin osakemarkkinoita kuvaavien 

osakeindeksien päivätuotot ovat maanantaisin selvästi alhaisempia kuin perjantaisin. 

Molemmissa maissa myös tiistaisin päivätuotot ovat keskimäärin alhaisempia kuin 

perjantaisin.  

 

Suomen kohdalla puolestaan tiistaisin ja keskiviikkoisin päivätuotot ovat alhaisempia 

kuin muina viikonpäivinä. Tshekin ja Puolan osakemarkkinoita tarkasteltaessa havai-
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taan, että etenkin ensimmäisellä alaperiodilla päivätuotot ovat keskimäärin alhaisim-

mat keskiviikkoisin. Samanlainen ilmiö on havaittavissa myös Slovakian osakemark-

kinoita kuvaavan osakeindeksin päivätuotoissa. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita ku-

vaavan indeksin päivätuottojen keskiarvot ovat poikkeukselliset verrattuna muihin 

tarkasteltaviin osakemarkkinoihin, sillä Yhdysvalloissa keskimääräiset päivätuotot 

ovat perjantaisin alhaisempia kuin maanantaisin. 

 

Taulukossa 2 esitetyt päivätuottojen keskiarvot osoittavat viikonpäiväanomalian ilme-

nemistä etenkin Turkin ja Slovakian osakemarkkinoilla. Yhdysvaltojen osakemarkki-

noilla on puolestaan havaittavissa käänteinen viikonpäiväanomalia. Näin ollen nämä 

havainnot ovat samansuuntaisia aiemmin tässä työssä esitettyjen aikaisempien tut-

kimusten tuloksien (Gu, 2004) kanssa. Suomen kohdalla aiemmissa tutkimuksissa 

(Martikainen ja Puttonen, 1996) päivätuottojen on havaittu olevan alhaisempia tiistai-

sin, kun nyt niiden havaitaan olevan alhaisempia keskiviikkoisin etenkin koko tarkas-

teluperiodilla sekä ensimmäisellä alaperiodilla. Puolan ja Tshekin osakemarkkinoilla 

ei ole havaittavissa viikonpäiväanomalian määritelmän mukaista kuviota päivätuotto-

jen keskiarvoissa. 
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Taulukko 2. Viikonpäivien keskiarvotuotot 

Taulukossa esitetään logaritmisten päivätuottojen aritmeettinen keskiarvo erikseen jokaiselle arkipäivälle. Aineisto 
on ajalta 1.1.1997–31.12.2006 ja se on jaettu puoliksi siten, että toinen alaperiodi alkaa 20.12.2001. Puolan ai-
neisto alkaa 22.9.1998. 

Osakemarkkina Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai 

Yhdysvallat      

1997–2006 0,0004 0,0004 0,0003 0,0001 0,0000 

1997–2001 0,0007 0,0011 -0,0003 0,0001 0,0001 

2002–2006 0,0001 -0,0002 0,0009 0,0002 -0,0001 

Suomi      

1997–2006 0,0008 0,0000 -0,0007 0,0004 0,0013 

1997–2001 0,0011 0,0003 -0,0016 -0,0003 0,0018 

2002–2006 0,0004 -0,0003 0,0002 0,0011 0,0009 

Puola      

1998–2006 0,0012 -0,0001 -0,0006 0,0013 0,0021 

1998–2001 0,0010 -0,0002 -0,0021 0,0011 0,0024 

2002–2006 0,0013 0,0006 0,0009 0,0018 0,0008 

Tshekki      

1997–2006 0,0002 0,0006 -0,0001 0,0009 0,0004 

1997–2001 -0,0007 0,0007 -0,0011 0,0000 0,0000 

1998–2001 0,0012 0,0006 0,0009 0,0018 0,0008 

Slovakia      

1997–2006 -0,0002 -0,0002 -0,0001 0,0007 0,0014 

1997–2001 -0,0003 -0,0009 -0,0012 0,0004 0,0003 

2002–2006 0,0000 0,0005 0,0009 0,0011 0,0024 

Turkki      

1997–2006 -0,0022 -0,0003 0,0010 0,0041 0,0044 

1997–2001 -0,0020 -0,0003 0,0017 0,0050 0,0055 

2002–2006 -0,0024 -0,0002 0,0003 0,0032 0,0033 

 

 

Taulukossa 3 esitetään osakeindekseistä laskettujen päivätuottojen keskihajonnat 

jokaiselle viikonpäivälle. Taulukosta 3 havaitaan, että keskihajonnat ovat samansuu-

ruisia viikonpäivästä riippumatta. Huomioitavaa on myös Tshekin osakemarkkinoita 

kuvaavan osakeindeksin päivätuottojen korkea keskihajonta verrattuna muiden osa-

keindeksien päivätuotoista laskettuihin keskihajontoihin.  

 

Michenfelder ja Pandya (2005) ovat tutkimuksessaan tulleet siihen johtopäätökseen, 

että kehittyvillä osakemarkkinoilla volatiliteetit ovat korkeampia kuin kypsillä osake-

markkinoilla. Tämän valossa Tshekin korkea keskihajonta ei olisi poikkeuksellista. 

Enemmänkin huomionarvoista olisi se, että muiden tutkittavien kehittyvien osake-

markkinoiden (Puola, Slovakia ja Turkki) osakemarkkinoita kuvaavien osakeindeksi-

en päivätuottojen keskihajonnat ovat hyvin lähellä tai jopa alhaisempia kuin Yhdys-

valtojen vastaavat luvut.  
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Taulukko 3. Päivätuottojen keskihajonnat 

Taulukossa esitetään logaritmisten päivätuottojen keskihajonnat erikseen jokaiselle arkipäivälle. Aineisto on ajalta 
1.1.1997–31.12.2006 ja se on jaettu puoliksi siten, että toinen alaperiodi alkaa 20.12.2001. 

Osakemarkkina Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai 

Yhdysvallat      

1997–2006 0,0113 0,0113 0,0113 0,0113 0,0113 

1997–2001 0,0125 0,0125 0,0125 0,0125 0,0125 

2002–2006 0,0099 0,0099 0,0099 0,0099 0,0099 

Suomi      

1997–2006 0,0124 0,0124 0,0124 0,0124 0,0124 

1997–2001 0,0146 0,0146 0,0146 0,0146 0,0146 

2002–2006 0,0096 0,0096 0,0096 0,0096 0,0096 

Puola      

1998–2006 0,0104 0,0104 0,0104 0,0104 0,0104 

1998–2001 0,0107 0,0107 0,0107 0,0107 0,0107 

2002–2006 0,0102 0,0102 0,0102 0,0102 0,0102 

Tshekki      

1997–2006 0,0292 0,0292 0,0292 0,0292 0,0292 

1997–2001 0,0356 0,0356 0,0356 0,0356 0,0356 

1998–2001 0,0211 0,0210 0,0210 0,0210 0,0210 

Slovakia      

1997–2006 0,0134 0,0134 0,0134 0,0134 0,0134 

1997–2001 0,0150 0,0150 0,0150 0,0150 0,0150 

2002–2006 0,0117 0,0117 0,0117 0,0117 0,0117 

Turkki      

1997–2006 0,0109 0,0109 0,0109 0,0109 0,0109 

1997–2001 0,0139 0,0139 0,0139 0,0139 0,0139 

2002–2006 0,0084 0,0084 0,0084 0,0084 0,0084 

 

 

3.3. Tutkimusmenetelmä 

 

Viikonpäiväanomalian määritelmän mukaisesti osaketuotot eivät noudata satunnais-

kulkua vaan ovat riippuvaisia viikonpäivästä. Viikonpäiväanomaliaa tutkittaessa testa-

taan eroavatko keskimääräiset päivätuotot tilastollisesti toisistaan. Mikäli keskimää-

räiset päivätuotot eivät tilastollisesti merkitsevästi eroa toisistaan, ei viikonpäi-

väanomaliaa ilmene ja päinvastoin. Nollahypoteesin mukaan keskimääräiset päivä-

tuotot eivät eroa toisistaan.  Tutkimusmenetelmänä käytetään pienimmän neliösum-

man menetelmää. Menetelmän valintaa puoltaa se, että samaa menetelmää on myös 

käytetty aikaisemmissa tutkimuksissa (mm. Gibbons ja Hess, 1981; Kamara, 1997). 
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Viikonpäiväanomalian ilmenemisen testaamiseen käytetään F-testiä, joka on hyvin 

yleisesti käytetty testi lineaaristen rajoitteiden testaamisessa. Sen suorittaminen vaa-

tii kaksi regressiota, rajoittamattoman ja rajoitetun. (Brooks, 2005 s. 102.) Rajoitta-

mattomana regressiona käytetään samaa monimuuttuja regressiomallia kuin mitä 

muun muassa Hess ja Gibbons (1981) käyttivät tutkimuksessaan. Mallia kuvataan 

seuraavalla kaavalla: 

 

Rt= β1D1+ β2D2+ β3D3+ β4D4+ β5D5+εt                                                       (2) 

 

Kaavassa (2) Rt on osakeindeksin tuotto hetkellä t, εt on häiriötermi. D1 on maanan-

tain indikaattorimuuttuja (muuttuja saa arvon 1, mikäli havainto t osuu maanantaille ja 

muulloin arvon 0). D2 on tiistain indikaattorimuuttuja ja niin edelleen. Beetat kaavassa 

(2) ovat päivätuottojen keskiarvoja maanantaista perjantaihin (Gibbons ja Hess, 

1981).  

 

Rajoittamattoman regression jälkeen asetetaan lineaarinen rajoite, jolla testataan 

eroavatko rajoittamattoman regression beetat, tässä tapauksessa keskimääräiset 

päivätuotot, toisistaan. Rajoite, joka on samalla testin nollahypoteesi, voidaan kirjoit-

taa seuraavan kaavan muotoon: 

 

H0 : β1= β2= β3= β4= β5                                                            (3) 

 

Kaavan (3) nollahypoteesin mukaisesti viikonpäiväanomaliaa ei ilmene vaan beetat 

ovat yhtä suuria. Nollahypoteesi hylätään, mikäli F-arvo on tilastollisesti merkitsevä. 

Nollahypoteesin hylkääminen on merkki viikonpäiväanomalian ilmenemisestä. 

 

Pienimmän neliösumman menetelmän yhtenä vaatimuksena on, että regression 

jäännöstermien eli residuaalien varianssit ovat vakioisia yli ajan eli ovat homoskedas-

tisia (Brooks, 2005 s. 147). Mahdollista heteroskedastisuutta on tutkittu Whiten testil-

lä. Tulokset (ks. Liite 1.) osoittavat, että Puolan sekä Turkin regressiomallien kohdalla 

jäännöstermit ovat heteroskedastisia. Heteroskedastisuuden ilmetessä pienimmän 
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neliösumman menetelmän antamat tulokset ovat yhä harhattomia, mutta parempi 

menetelmä olisi GLS-menetelmä1 (Brooks, 2005 s.151).  

 

Homoskedastisuuden ohella residuaalien tulisi olla normaalisti jakautuneita.  Niiden 

ei myöskään tulisi olla autokorreloituneita. (Brooks, 2005 s. 145) Autokorrelaatiota on 

testattu Breusch–Godfreyn Lagrange multiplier -testillä ja normaalijakautuneisuutta 

Jarque-Bera-testillä. Tulokset on esitetty liitteessä 1, josta havaitaan, että residuaalit 

eivät ole normaalisti jakautuneita, ja että lähes kaikissa regressioissa residuaalit ovat 

autokorreloituneita kahdella viipeellä. Residuaalien ollessa autokorreloituneita ja ei-

normaalisti jakautuneita pienimmän neliösumman menetelmän sijasta olisi parempi 

käyttää GLS-menetelmää (Brooks, 2005 s. 167). Tässä tutkielmassa käytetään edel-

lä mainituista seikoista huolimatta pienimmän neliösumman menetelmää, sillä se on 

paljon käytetty menetelmä aikaisemmissa tutkimuksissa ja näin saadut tulokset ovat 

vertailukelpoisia aikaisempien tutkimustulosten kanssa.  

 

                                            
1
 Generalised least squares -menetelmä. 
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4. TULOKSET 

 

4.1. Regressiomallin tulokset koko tarkasteluperiodilta 

 

Taulukossa 4 on raportoitu regressiomallin tulokset koko tarkasteluperiodilta 

1.1.1997–31.12.2006, Puolan osakemarkkinoiden tapauksessa 22.9.1998–

31.12.2006. 

 

Tarkasteltaessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoita voidaan havaita, että osakeindeksin 

päivätuotoista yksikään ei eroa tilastollisesti nollasta. Myös F-testisuure vahvistaa 

tämän tuloksen. Näin ollen voidaan sanoa, tarkasteluperiodin aikana viikonpäi-

väanomaliaa ei ilmene yhdysvaltalaisilla osakemarkkinoilla. 

 

Tulosten mukaan Suomen osakemarkkinoilla tuotot ovat perjantaisin keskimäärin 

suurempia kuin muina viikonpäivinä 5 %:n riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä, joten voidaan sanoa, että viikonpäiväanomaliaa ei havaittu 

ilmenevän Suomen osakemarkkinoilla.  

 

Puolan osakemarkkinoita kuvaavan osakeindeksin päivätuottojen havaitaan olevan 1 

%:n riskitasolla keskimäärin korkeampia perjantaisin kuin muina viikonpäivinä. Tä-

män lisäksi maanantaisin osaketuotot eroavat 5 %:n riskitasolla muiden päivien tuo-

toista. F-testisuuretta tarkasteltaessa havaitaan sen olevan tilastollisesti merkitsevä 1 

%:n riskitasolla, joten näin ollen nollahypoteesi voidaan hylätä. Puolan osakemarkki-

noilla on siis havaittavissa viikonpäiväanomaliaa. 

 

Tshekin osakemarkkinoilla torstaipäivän tuottojen voidaan havaita poikkeavan mui-

den päivien tuotoista 5 %:n riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan ole tilastollisesti 

merkitsevä, joten Tshekin osakemarkkinoilla osaketuotot ovat riippumattomia viikon-

päivästä. 
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Slovakian osakemarkkinoiden kohdalla tuloksista käy ilmi, että osaketuotot perjantai-

sin ovat korkeampia kuin muina viikonpäivinä. F-testisuuren mukaan nollahypoteesi 

osaketuottojen tasaisesta jakautumisesta viikonpäivien välille jää voimaan.    

 

Taulukon 4 tulokset Turkin osakemarkkinoiden osalta näyttävät päivätuottojen olevan 

korkeimmillaan perjantaisin ja torstaisin. Molemmat havainnot ovat tilastollisesti mer-

kitseviä 1 %:n riskitasolla. F-testisuure vahvistaa nämä havainnot, sillä se on tilastol-

lisesti merkitsevä 1 %:n riskitasolla.  
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4.2. Regressiomallin tulokset ensimmäiseltä alaperiodilta 

 

Taulukossa 5 on raportoitu regressiomallin antamat tulokset jokaiselta osakemarkki-

nalta ajalta 1.1.1997–19.12.2001 sekä Puolan osakemarkkinoilta ajalta 22.9.1998–

19.12.2001. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kohdalla voidaan havaita, että osake-

tuotot ovat tasaisesti jakautuneet viikonpäivien välille. F-testisuuren mukaisesti nolla-

hypoteesi jää voimaan eli päivätuottojen keskiarvot ovat yhtä suuria viikon jokaisena 

päivänä. 

 

Suomen kohdalla taulukon 5 tulosten mukaan osaketuotot ovat perjantaisin korke-

ammat kuin muina viikonpäivinä 5 %:n riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan ole ti-

lastollisesti merkitsevä, joten nollahypoteesia ei voida hylätä. Tulosten mukaan Suo-

men osakemarkkinoilla ei ilmene viikonpäiväanomaliaa 1.1.1997–19.12.2001 välise-

nä aikana. 

 

Taulukosta 5 voidaan havaita, että Puolan osakemarkkinoilla osaketuotot ovat alku-

viikosta keskimäärin negatiivisia. Torstaisin ja perjantaisin päivätuotot ovat keskimää-

rin korkeampia kuin muina viikonpäivinä 5 %:n riskitasolla mitattuna. F-testisuuretta 

tarkasteltaessa nähdään sen olevan tilastollisesti merkitsevä 5 %:n riskitasolla ja näin 

ollen nollahypoteesi voidaan hylätä. Voidaan siis sanoa, että Puolan osakemarkki-

noilla on havaittavissa viikonpäiväanomaliaa. 

 

Tshekin ja Slovakin osakemarkkinoiden tuloksia tarkasteltaessa päivätuottojen ei ha-

vaita keskimäärin poikkeavan toisistaan. Kummankaan osakemarkkinan kohdalla F-

testisuure ei myöskään ole tilastollisesti merkitsevä, joten nollahypoteesi jää voi-

maan. 

 

Turkin kohdalla tuloksista havaitaan, että päivätuotot ovat keskimäärin negatiivisia 

maanantaisin ja tiistaisin. Torstaisin ja perjantaisin tuotot ovat 5 %:n riskitasolla kes-

kimäärin korkeampia kuin muina viikonpäivinä. F-testisuureen perusteella nollahypo-

teesia ei kuitenkaan voida hylätä, mikäli pysytellään tiukasti 5 %:n riskitasolla.  
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4.3. Regressiomallin tulokset toiselta alaperiodilta 

 

Regressiomallin tulokset toiselta alaperiodilta 20.12.2001–31.12.2006 on raportoitu 

taulukossa 6. Tuloksia tarkasteltaessa havaitaan, että Yhdysvaltojen ja Suomen osa-

kemarkkinoita kuvaavien osakeindeksien päivätuotot eivät tilastollisesti eroa toisis-

taan eri viikonpäivinä. Kummankaan osakemarkkinan kohdalla F-testisuure ei ole 

tilastollisesti merkitsevä, joten nollahypoteesi jää voimaan. Voidaan siis todeta, ettei 

Yhdysvaltojen ja Suomen osakemarkkinoilla havaittu viikonpäiväanomaliaa ajalla 

20.12.–31.12.2006. 

 

Puolan osakemarkkinoiden tulosten tarkastelu osoittaa osaketuottojen olevan maa-

nantaisin, torstaisin ja perjantaisin keskimäärin korkeampia kuin muina viikonpäivinä. 

F-testisuure on myös tilastollisesti merkitsevä 5 %:n riskitasolla, joten nollahypoteesi 

voidaan hylätä. Puolan osakemarkkinoilla osaketuotot eivät ole tasaisesti jakautuneet 

eri viikonpäiville. 

 

Taulukon 6 tuloksista voidaan havaita, että osaketuotot Tshekin osakemarkkinoilla 

ovat keskimääräisesti 1 %:n riskitasolla torstaisin korkeampia kuin muina viikonpäivi-

nä. F-testisuure ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä, joten nollahypoteesi jää 

voimaan. Tulosten perusteella Slovakian osakemarkkinoilla tuotot ovat perjantaisin 

muita viikonpäiviä korkeammat 1 %:n riskitasolla. F-testisuure ei ole tilastollisesti 

merkitsevä, joten nollahypoteesi jää voimaan. Tulosten perusteella voidaan sanoa, 

ettei Tshekin eikä Slovakian osakemarkkinoilla ilmene tilastollisesti merkitsevää vii-

konpäiväanomaliaa toisen alaperiodin aikana. 

 

Turkin osakemarkkinoilla Taulukon 6 tulosten mukaan osaketuotot ovat keskimäärin 

torstaisin ja perjantaisin 5 %:n riskitasolla korkeammat kuin muina viikonpäivinä. 

Maanantaisin tuotot ovat puolestaan keskimääräisesti selvästi negatiivisia, mikäli tu-

loksia ei tulkita tiukasti 5 %:n riskitasolla pysyen. Turkin kohdalla myös F-testisuure 

on tilastollisesti merkitsevä 1 %:n riskitasolla, näin ollen nollahypoteesi voidaan hylä-

tä ja todeta Turkin osakemarkkinoilla ilmenevän viikonpäiväanomaliaa.     
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tässä kandidaatintutkielmassa on regressiomallia käyttämällä selvitetty viikonpäi-

väanomalian esiintymistä kuudella eri osakemarkkinalla. Tarkasteltavat osakemark-

kinat koostuivat sekä kehittyneistä että kehittyvistä osakemarkkinoista. Kehittyneitä 

osakemarkkinoita tutkielmassa edustivat Yhdysvallat ja Suomi. Kehittyviä eurooppa-

laisia osakemarkkinoita kuvaamaan oli valittu Puolan, Tshekin, Slovakian ja Turkin 

osakemarkkinat. Tutkimuskysymyksenä oli selvittää onko kehittyvien ja kehittyneiden 

osakemarkkinoiden välillä tehokkuuseroja sekä lisääntyykö markkinoiden tehokkuus 

ajan kuluessa. 

 

Keskeisinä tuloksina voidaan pitää sitä että, koko tarkasteluperiodilla viikonpäi-

väanomaliaa havaittiin vain Puolan ja Turkin osakemarkkinoilla. Molemmissa tapauk-

sissa osaketuotot olivat perjantaisin keskimäärin korkeammat kuin muina viikonpäivi-

nä. Ensimmäisellä alaperiodilla viikonpäiväanomaliaa ilmeni ainoastaan Puolan osa-

kemarkkinoilla. Päivätuotot olivat tuona aikana korkeimmillaan perjantaisin ja torstai-

sin. Toisella alaperiodilla Puolan osakemarkkinoiden lisäksi anomaliaa ilmeni nyt 

myös Turkin osakemarkkinoilla. Tulosten mukaan markkinoiden tehokkuus ei siis pa-

rantunut Turkin osakemarkkinoilla ajan kuluessa. Ajan kulumisen vaikutus markkinoi-

den tehokkuuden kasvuun olisi saattanut tulla paremmin esiin, mikäli käytetty aineis-

to olisi ollut pidemmältä ajanjaksolta.  

 

Tulosten perusteella voidaan todeta, että Turkin ja Puolan osakemarkkinat eivät täytä 

tehokkaiden markkinoiden hypoteesin heikkoa muodon vaatimuksia. Merkkinä Puo-

lan osakemarkkinoiden tehottomuudesta voidaan myös pitää osaketuotoissa ilmen-

nyttä autokorrelaatiota. 

 

Tämän tutkielman tulokset osoittavat sen, että Turkin ja Puolan osakemarkkinoilla 

olisi mahdollisuus epänormaalin suuriin tuottoihin käyttämällä sijoitusstrategiaa, joka 

hyödyntää osakkeiden tuotoissa ilmenevää anomaliaa. Käytännössä tämä voi kui-

tenkin osoittautua mahdottomaksi, sillä on pidettävä mielessä, että osaketuottojen 

erot viikonpäivien välillä ovat hyvin pieniä. Näin ollen kaupankäyntikustannukset 
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saattavat tehdä mahdottomiksi yritykset hyötyä osaketuottojen jakautumisesta epäta-

saisesti viikonpäivien välille. 

 

Mahdollisena jatkotutkimuksena voisi olla tutkimus muiden kalenterianomalioiden 

ilmenemisestä tässä työssä tutkituilla osakemarkkinoilla. Toisaalta olisi hyvin mielen-

kiintoista tutkia viikonpäiväanomalian ilmenemistä Arabi-maiden osakemarkkinoilla, 

sillä Arabi-maissa kaupankäyntipäivät ovat tavallisesti sunnuntaista torstaihin. 
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LIITE 1: RESIDUAALITESTIEN TULOKSET 

Taulukossa esitetään residuaaleille tehtyjen testien tulokset. Taulukossa ovat Whiten sekä Breusch–Godfreyn 
Lagrange multiplier -testien testisuureet ja niiden p-arvot sekä Jarque-Bera-arvo. Aineisto on ajalta 1.1.1997–
31.12.2006 ja se on jaettu puoliksi siten, että toinen alaperiodi alkaa 20.12.2001. 

   Breusch-Godfrey  Jarque- 

 Whiten testi LM testi Bera 

Osakemarkkina Obs*R^2 p-arvo Obs*R^2 p-arvo   

Yhdysvallat      

1997–2006 0,442 0,778 3,881 0,144 1164,187** 

1997–2001 0,432 0,786 2,732 0,257 458,791** 

2002–2006 0,410 0,801 3,915 0,142 608,166** 

Suomi      

1997–2006 1,433 0,220 9,334 0,009** 1168,921** 

1997–2001 0,919 0,452 5,226 0,074 322,948** 

2002–2006 1,105 0,353 6,792 0,034* 310,031** 

Puola      

1998–2006 3,225 0,012* 23,742 <0,001** 2595,542** 

1998–2001 2,194 0,068 4,668 0,098 482,524** 

2002–2006 2,898 0,021* 43,695 <0,001** 733,112** 

Tshekki      

1997–2006 2,010 0,090* 28,512 <0,001** 759,594** 

1997–2001 0,781 0,538 23,608 <0,001** 146,952** 

1998–2001 1,775 0,131 5,946 0,051 822,124** 

Slovakia      

1997–2006 0,103 0,982 1,453 0,484 5417,918** 

1997–2001 0,201 0,938 4,444 0,109 2911,719** 

2002–2006 0,355 0,841 8,697 0,013* 982,2154** 

Turkki      

1997–2006 2,681 0,030* 6,047 0,0490* 2535,455** 

1997–2001 1,486 0,204 4,833 0,090 568,692** 

2002–2006 3,360 <0,001** 0,148 0,929 947,454** 

* Tilastollisesti merkitsevä 5 %:n riskitasolla   

**Tilastollisesti merkitsevä 1 %:n riskitasolla   

 


