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Tutkimuksen paatavoitteena on selvittaa viikonpaivaanomalian esiintymista kol-
mella kehittyneella ja kuudella 1ta-Euroopan kehittyvalla osakemarkkinalla. Eritoten
tutkitaan sita, esiintyykd anomalia voimakkaampana kehittyvilla kuin kehittyneilla
markkinoilla. Taustaoletuksena on, etta viikonpaivaanomalia liittyisi nimenomaan
kehittyviin markkinoihin, eli anomalia voitaisiin nahda eraana vaiheena markkinoi-
den kehittyessa tehokkaammiksi. Viikonpaivaanomalia kuuluu kayttaytymistieteel-
lisen rahoituksen tutkimuskenttdan, joka kritisoi vahvasti Faman (1970) osake-
markkinoiden tehokkuuden teoriaa, minkd mukaan osaketuottojen ennustaminen
ei ole mahdollista niiden noudattaessa satunnaiskulun mallia. Tutkimuksen teo-
riaosuudessa esitettiin, ettei kayttaytymistieteellinen rahoitus korvaa perinteista
rahoituksen teoriaa vaan suuntauksen rooli on pikemminkin perinteisia teorioita

taydentava.

Viikonpaivaanomaliaa on tutkittu yleisesti lineaarisen regressiomallin avulla, jota
kaytettiin myos tassa tutkimuksessa. Saadut tulokset tarkasteluajanjaksolta 2001—
2006 vahvistivat paatutkimusongelman taustaoletuksen, silla tarkastelun kohteena

olleilla osakemarkkinoilla anomaliaa esiintyi nimenomaan kehittyvilla markkinoilla.
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The main object of the study is to investigate the existence of the Day-of-the-Week
Anomaly in three developed and in six eastern European emerging stock markets
(EEESM). Especially, it is investigated, whether anomaly exists stronger in emerg-
ing than in developed markets. The background assumption is that the Day-of-the-
Week Anomaly would be related particularly to emerging markets, thus, anomaly
could be considered as a phase during which stock markets are developing more
efficient. The Day-of-the-Week Anomaly belongs to behavioral finance, which criti-
cize strongly for Fama’s (1970) efficient market hypothesis that points out the im-
possibility of forecasting stocks’ future prices because of they’re following random
walk process. It was presented in the theory part of the study, that behavioral
finance can’t be considered as a substitute for traditional theories of finance but its

role is rather complementary.

Generally the Day-of-the-Week Anomaly has been investigated with linear regres-
sion model, which was used also in this study. Results from period 2001-2006
confirmed the background assumption of main research problem, because in the
stock markets which were under examination, anomaly existed particularly in

emerging markets.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Osakemarkkinoiden tehokkuuden tutkiminen on kuulunut keskeisena osana rahoi-
tuksen tutkimuskenttaan viimeisten kolmen vuosikymmenen ajan. Lahtokohtana
talle voidaan pitaa Faman (1970) tutkimusta, jossa esitettiin osakemarkkinoiden
tehokkuuden ehdot ja tehokkuustasot." Faman teoria on ollut pohjana lukematto-
mille tutkimuksille, joissa on selvitetty, toimivatko kulloinkin tarkastelun kohteena
olevat osakemarkkinat heikkojen, keskivahvojen vai vahvojen ehtojen mukaan.
Teorian mukaan kaikki saatavilla oleva relevantti informaatio heijastuu taydellisesti
arvopapereiden hintoihin, jolloin tehokkailla markkinoilla ei voida kaytettavissa ole-

van informaation avulla saavuttaa systemaattisesti ylisuuria tuottoja.

Faman teoriaa kohtaan on kuitenkin esitetty voimakkaita vasta-argumentteja. Eri-
tyisesti 1990-luvulla voimistunut kayttaytymistieteellisen rahoituksen (behavioral
finance) suuntaus on kritisoinut osakemarkkinoiden tehokkuutta ja sen taustaolet-
tamuksia, silla useissa tutkimuksissa on todettu markkinoilla esiintyvan anomalioi-
ta, eli sdannonmukaisia poikkeamia markkinatehokkuudesta. Lisaksi useiden tut-
kimusten mukaan markkinoilla operoivat sijoittajat eivat toimi rationaalisesti. Ano-
maliat ovat ristiriidassa Faman tehokkuusjaottelun kanssa, silla ne kumoavat heik-
kojen ehtojen tehokkuuden, jonka mukaan menneen kurssikehityksen avulla ei
voida ennustaa osakkeiden tulevia hintoja. Tama puolestaan johtaisi markkinoiden
tehottomuuteen, silla periaatteessa sijoittajat voisivat hydodyntaa tuottojen ennus-
tettavuutta hyvaksikayttavia sijoitusstrategioita. Mielenkiintoista on myds se, etta
tunnistettujen anomalioiden tulisi havita markkinoilta kysynnan ja tarjonnan lain-
alaisuuksien mukaisesti. Kuitenkin vuosikymmenten aikana tehdyissa lukuisissa

tutkimuksissa on havaittu markkinoilla sitkeasti vaikuttavia anomalioita.

Tunnettuja ja laajan tutkimuksen kohteena olleita anomalioita ovat esimerkiksi
P/E-, B/M-, yrityskoko-, tammikuu- ja viikonpaivaanomalia. Ensimmaisia merkitta-

vimpia tutkimuksia viikonpaivaanomaliasta tekivat esimerkiksi French (1980),

! Faman (1970) tehokkuusajattelu koskee kaikkia arvopaperimarkkinoita, mutta tdsséd yhteydessa
tarkastelu rajataan vain osakemarkkinoita koskevaksi.

1



Gibbons & Hess (1981), Keim & Stambaugh (1984) ja Jaffe & Westerfield (1985).
Lisaksi on esitetty tutkimuksia, joiden mukaan sijoittajat eivat toimi rationaalisesti
saatavilla olevaa informaatiota kayttaen vaan markkinoilla esiintyy seka yli- etta
alireagointia.? Koska anomaliat ovat ristiriidassa osakemarkkinoiden tehokkuus-
teorian kanssa, heraa kysymys, esiintyykd0 anomalioita enemman kehittyvilla kuin
kehittyneilld osakemarkkinoilla. Viime vuosina kehittyvat osakemarkkinat ovat
nousseet kiinnostuksen kohteeksi sekd akateemisessa ettd yritysmaailmassa.
Akateeminen tutkimus on kiinnostunut erityisesti kehittyvien osakemarkkinoiden
tehokkuuden asteesta kun taas sijoittajat hakevat kyseisilta markkinoilta korke-

amman riskin kustannuksella merkittavankin suuria tuottoja.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella viikonpaivaanomalian (The Day-of-the-
Week Anomaly)® esiintymista kehittyneilld ja kehittyvilld osakemarkkinoilla. Paa-
tutkimusongelmana on, esiintyyko viikonpaivaanomalia voimakkaampana kehitty-
villa kuin kehittyneilld osakemarkkinoilla, eli voidaanko ilmion esiintyminen nahda
eraana vaiheena markkinoiden kehittyessa tehokkaammiksi. Tutkimusongelman
taustalla on talloin oletus, etta viikonpaivaanomalia vaikuttaisi erityisesti lyhyen
toimintahistorian omaavilla osakemarkkinoilla, silla kyseisten markkinoiden teho-
kasta toimintaa voivat usein vaikeuttaa seka institutionaaliset etta yhteiskunnalliset
tekijat.* Tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan varsinaisesti ole iimién taustalla
olevien tekijoiden selvittaminen vaan ilmion esiintymisen selvittaminen seka kehit-

tyneilla etta kehittyvilla osakemarkkinoilla.
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parationaalisesta yli- tai alireagoinnista seka laumakayttaytymisesta voidaan mainita esimerkki-
na IT-kuplan syntyminen ja puhkeaminen Suomessa vuosituhannen vaihteessa.
® Rahoituksen kirjallisuudessa on olemassa useita termeja osaketuottojen systemaattiselle kayttay-
tymiselle eri viikonpaivina. Viikonpaivdanomaliasta kaytetddn "The Day-of-the-Week Anomaly”-
nimityksen lisédksi myds nimityksia "The Weekday Anomaly”, "Weekend Anomaly” tai "Monday
Anomaly”. Tarkemmin ilmién terminologiaa kaydaan lapi vilkkonpaivdanomaliaa kasittelevassa nel-
jannessa luvussa. Tassa tutkimuksessa ilmidsta kaytetdan nimitystd "viilkonpaivdanomalia”.
4 Tassa tutkimuksessa osakemarkkinoiden tehokkuuteen vaikuttavilla institutionaalisilla tekijoilla
tarkoitetaan arvopaperikauppaa hoitavaan instituutioon liittyvid ominaisuuksia, kuten osakekaupas-
sa kaytettavia selvitysaikoja, transaktiokustannuksia, kaupankayntipaivien maaraa ja paivakaupan-
kaynnin rakennetta. Yhteiskunnallisilla tekijoilla tarkoitetaan puolestaan tarkasteltavan maan yh-
teiskunnallista tilaa seka lainsaadantoa, joilla on vaikutusta esimerkiksi porssilistattujen yhtididen
tiedotusvelvollisuudelle asetettuihin vaatimuksiin seka yleiseen yritysilmapiiriin ja siind kaytettaviin
keinoihin.



Osaketuottojen ennustettavuuden selvittamiseksi tutkitaan lisaksi, onko kehittyvilla
ja kehittyneilla osakemarkkinoilla esiintyva viikonpaivaanomalia ns. perinteista
(traditional) vai kdanteista (reversal) vilkkonpaivaanomaliaa. Perinteiselld viikonpai-
vaanomalialla tarkoitetaan sita, ettd osaketuotot ovat maanantaisin negatiivisia tai
alempia kuin muina viikonpaivina. Vastaavasti kaanteisen viikonpaiva anomalian
mukaan osaketuotot ovat korkeimmillaan juuri alkuviikolla. Lisaksi tutkimuksessa
sivutaan sita, esiintyyko tarkastelun kohteena olevien maiden osakeindeksien pai-
vatuotoissa joko positiivista tai negatiivista autokorrelaatiota, mika viikonpai-
vaanomalian ohella mahdollistaa tuottojen ennustettavuuden. Rahoitusteorian mu-
kaan tehokkaasti toimivilla osakemarkkinoilla sijoituskohteen odotetun tuoton ja
riskin valilla vallitsee positiivinen korrelaatio, mikd myds kaytanndssa tarkoittaa,
etta sijoituskohteen toteutunut tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa. Esimerkiksi
Puttonen & Kivisaari (1997) totesivat etta, mitd suuremman riskin sijoittaja on val-
mis kantamaan sitd suurempaa kompensaatiota han voi riskinotolleen vaatia.
Osaketuottojen ennustettavuuden lisaksi tutkimuksessa huomioidaan myds se,
noudattavatko keskimaaraiset paivittaiset osaketuotot ja paivatuottojen volatiliteetit

seka kehittyneilla etta kehittyvilla osakemarkkinoilla rahoitusteoriaa.

Koska tutkimushypoteesin mukaan oletetaan, ettd anomaliat liittyvat erityisesti ke-
hittyviin osakemarkkinoihin, tarkastelun kohteeksi nostetaan myds se, onko vii-
konpaivaanomalia heikentynyt tai perati havinnyt kehittyneilta osakemarkkinoilta
vuosikymmenten saatossa. Tavoitteena on talloin selvittda, onko kehittyneilla osa-
kemarkkinoilla vuosikymmenten aikana lisaantynyt tehokkuus vaikuttanut viikon-
paivaanomalian esiintymiseen. Esimerkiksi Kohers et al. (2004) esittavat tuloksia,
joiden mukaan viikonpaivaanomalia on nykyisin kehittyneilla osakemarkkinoilla
selkeasti heikompaa kuin ennen. Osakemarkkinoiden tehokkuuden lisdantymista
peilataan Faman (1970) esittamiin tehokkaiden osakemarkkinoiden ehtoihin. Tal-
I6in taustalla on oletus, ettda markkinat toimivat nykyisin tehokkaammin juuri trans-
aktiokustannusten pienenemisen ja informaation paremman saatavuuden seka
informaation hankkimisesta aiheutuvien kustannusten pienentymisen vuoksi. Voi-
taisiin my0s olettaa, ettda markkinoilla aktiivisesti toimivien sijoittajien rationaalisuus
on ainakin joiltain osin vuosikymmenten aikana kasvanut. Selvaa tosin on, etta

markkinoilla toimii aina myds eparationaalisia sijoittajia.
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Tutkimusongelma rajataan koskemaan anomalioista juuri viikonpaivaanomaliaa,
jota tutkitaan empiirisen aineiston avulla. Muihin aikaisemmin lueteltuihin anomali-
oihin ei tassa tutkimuksessa syvennyta vaan niiden osuus ty0ssa jaa lyhyen esitte-
lyn asteelle. Tutkimus rajataan kehittyneiden osakemarkkinoiden osalta Suomen,
Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian osakemarkkinoihin seka kehittyvien markkinoiden
osalta tarkastelun kohteena ovat Ita-Euroopan markkinat, jotka kasittavat Venajan,
Puolan, TSekin tasavallan, Slovakian, Unkarin ja Romanian osakemarkkinat. Tar-
kasteluajanjaksona kehittyneiden osakemarkkinoiden osalta ovat vuodet 1991-—
2006. Myos kehittyvien markkinoiden osalta tarkasteluajanjakso paattyy vuoteen
2006, mutta alkamisvuosi vaihtelee eri maiden kohdalla aineiston saatavuuden

mukaan vuosien 1991-1998 valilla.

1.3 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tutkimus keskittyy tavoitteensa osalta seka deskriptiiviseksi etta ns. positivistiseksi
tyoksi, jossa pyritaan viikonpaivaanomalian kuvaamiseen aikaisemman tutkimus-
tiedon valossa seka teorian testaamiseen valituilla osakemarkkinoilla. Talldin ta-
voitteena on my0s selvittaa, liittyykd viikonpaivaanomalia tietyssa kehitysvaihees-
sa oleviin osakemarkkinoihin. Lisaksi kaytettavan aineiston perusteella tutkimus

voidaan luokitella empiiriseksi tilastolliseksi analyysiksi.

Tutkimuksen teoriataustan muodostaa Faman (1970) esittdama osakemarkkinoiden
tehokkuusluokittelu seka Faman myohemmat tutkimukset, joissa han tarkasteli
myoOs anomalioita. Tehokkaiden osakemarkkinoiden ehdot seka tehokkuustasoista
esitetty teoria ovat perustaa kayttaytymistieteelliseen rahoitukseen kuuluvasta vii-
konpaivdanomaliasta esitettavalle tutkimustiedolle. Tutkimuksen teoriatausta pe-
rustuu rahoituksen Kirjallisuuteen seka tieteellisiin rahoitusalan aikakauskirjoihin.
Empiirinen aineisto on peraisin LTY:n Datastream-tietokannasta® ja jokaisen koh-
demaan osalta tarkastelun kohteena ovat osakemarkkinoiden kehitysta kuvaavat
osakeindeksit. Koska tutkimuksen tavoitteena on selvittda viikonpaivaanomalian

esiintymista, tarkastelun kohteena ovat osakeindeksien paivatuotot. Kaytannossa

® Datastream-tietokannasta on saatavilla kattavasti kvantitatiivista aineistoa esimerkiksi rahoituksen
tutkimustarpeisiin. Tietokannasta 16ytyvat mm. markkina- ja toimialakohtaiset osakeindeksit, osa-
kekohtaiset aikasarjat, johdannaisnoteeraukset, rahamarkkina-aineistot seka korot ja valuuttakurs-
sit.
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ilmién esiintymisen tutkiminen suoritetaan SPSS-tilasto-ohjelmistolla regressio-

analyysia kayttaen.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen rakenne on seuraavanlainen. Toisessa luvussa kaydaan lapi osake-
markkinoiden tehokkuuden ehdot seka tehokkuustasot. Kolmannessa luvussa esi-
tetaan aluksi kayttaytymistieteellisen rahoituksen taustaa seka sijoittajien epara-
tionaalisuudesta ja osakemarkkinoilla vaikuttavista yleisimmistd anomalioista teh-
tyja tutkimuksia. Lisaksi kolmannen luvun lopuksi tehdaan yhteenveto osakemark-
kinoiden tehokkuusteorian ja kayttaytymistieteellisen rahoituksen suhteesta ja ano-
malioiden luonteesta. Tarkastelun paapaino on kuitenkin vilkkonpaivaanomaliassa,
jota kasitelladn neljannessa luvussa. Talldin myos kaydaan lapi ilmidsta tarkaste-
lun kohteena olevilta kehittyneiltd markkinoilta saatuja tutkimustuloksia seka ylei-
sesti kehittyvia osakemarkkinoita koskevia viikonpaivaanomalia-tutkimuksia. Vii-
dennessa luvussa esitetaan kaytettava tutkimusaineisto ja -menetelma seka kuu-
dennessa luvussa saadut tulokset. Seitsemannessa luvussa esitetdan yhteenveto
tuloksista. Lopuksi kahdeksannessa luvussa esitetdan johtopaatelmat tutkimuk-

sesta ja jatkotutkimusaiheita.



2 OSAKEMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

2.1 Maaritelma

Erdaana rahoituksen tunnetuimpana ja empiirisesti testatuimpana teoriana voidaan
pitdd Faman (1970) esittdmaa teoriaa osakemarkkinoiden tehokkuudesta. Teoria
voidaan nahda sovelluksena Muthin (1961) esittamasta rationaalisten odotusten
teoriasta, mika puolestaan voidaan liittda jo kansantaloustieteilija Keynesin (1973)
1930-luvulla esittamiin ajatuksiin. Kuten Fama toteaa, rahoitusmarkkinoiden tehta-
vana on allokoida tehokkaasti resursseja yli- ja alijaamasektorin valilla. Oletuksena
on, ettad varat allokoituvat kannattavien investointien rahoittamiseksi markkinaosa-
puolia hyoddyttavalla tavalla ja rahoitusinstrumentit heijastavat taydellisesti saatavil-
la olevaa informaatiota. Copelandin et al. (2005) mukaan markkinoita voidaan tal-
I6in kuvata myos allokatiivisesti tehokkaiksi (allocationally efficient markets). Varo-
jen tehokas allokointi ylijadma- ja alijgdmasektorin valilla edellyttdd Sharpen et al.
(1999) mukaan sita, ettd markkinat ovat seka sisaisesti (internally efficient) etta
ulkoisesti tehokkaat (externally efficient). Sisaisesti markkinat ovat tehokkaat sil-
loin, kun kaupankaynnista aiheutuvat transaktiokustannukset ovat alhaiset ja kau-
pankaynti on nopeaa. Markkinoiden ulkoisella tehokkuudella tarkoitetaan juuri
Faman (1970) kehittamaa teoriaa markkinoiden informaatiotehokkuudesta. Ulkoi-
sesti tehokkailla markkinoilla kaikki saatavilla oleva relevantti tieto sisaltyy arvopa-
pereiden hintoihin, eika talldin ole mahdollista systemaattisesti saavuttaa ylisuuria
tuottoja suhteessa sijoitusinstrumenttien riskiin ja tulevaisuuden tulontuottamisky-

kyyn.®

Faman (1970) mukaan osakemarkkinat tayttavat joko heikot (weak form), keski-
vahvat (semistrong form) tai vahvat tehokkuusehdot (strong form efficiency) riip-
puen kaytettavissa olevan informaation luonteesta ja siita, kuinka se heijastuu

osakkeiden hintoihin. Heikot ehdot tayttavilla osakemarkkinoilla toimivien sijoittaji-

® Markkinoiden ulkoisen tehokkuuden tutkiminen on ollut laajan kiinnostuksen kohteena akateemi-
sessa maailmassa jo useiden vuosikymmenten ajan, kun taas markkinoiden sisaisen tehokkuuden
tutkiminen on tullut tutkijoiden kiinnostuksen kohteeksi vasta paljon myéhemmin. Rahoituksen tut-
kimuksessa yha suuremman huomion kohteeksi on viime aikoina noussut ns. kayttaytymistieteelli-
nen rahoitus, johon voidaan liittdd my6s markkinoiden sisdisen tehokkuuden tutkimus. Kuten esi-
merkiksi Copeland et al. (2005) tekevat, markkinoiden sisaistd tehokkuutta voidaan nimittdd myos
ns. toiminnalliseksi tehokkuudeksi (operational efficiency).
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en on mahdotonta saavuttaa systemaattisesti ylisuuria tuottoja menneeseen hin-
tahistoriaan pohjautuvan teknisen analyysin avulla. Vuonna 1991 Fama nimesi
tehokkuustasot uudelleen niiden testaamisessa kaytettyjen menetelmien mukai-
sesti. Uuden jaottelun mukaan heikosti tehokkaiden markkinoiden testaus voidaan
kasittaa laajemmin osaketuottojen ennustettavuutta koskevaksi tutkimukseksi.
Vastaavasti markkinat tayttavat keskivahvat tehokkuusehdot silloin, kun julkistettu
informaatio heijastuu valittomasti ja taydellisesti sijoituskohteiden hintoihin, jolloin
julkistettua tietoa hyvaksikayttden ei voida saavuttaa ylisuuria tuottoja. Keskivah-
vaa tehokkuutta koskevan tutkimuksen Fama nimesi uudelleen yleisemmin tapah-
tumatutkimukseksi. Vahvojen ehtojen tehokkuus sisaltaa puolestaan erittain vah-
voja olettamuksia markkinoiden tehokkuudesta. Maaritelman mukaan myos julkis-
tamattoman sisapiirin tiedon avulla on mahdotonta tehda sijoitusstrategioita, jotka
mahdollistaisivat systemaattiset ylisuuret tuotot. Vuonna 1991 Fama nimesi uudel-
leen vahvoja tehokkuusehtoja koskevan tutkimuksen julkistamattoman yksityisen
informaation testaamiseksi. Osakemarkkinoiden tehokkuustasot ovat sisakkaisia,
eli markkinoiden tayttdessa vahvat tehokkuusehdot, ne ovat myds heikkojen ja
keskivahvojen ehtojen mukaan tehokkaat ja vastaavasti keskivahvasti tehokkaat

markkinat tayttavat myds heikot tehokkuusehdot.’

Vuonna 1970 Fama esitti myos kolme ehtoa teoreettisesti tehokkaille osakemark-
kinoille. Ensinnakin arvopapereilla voidaan kayda kauppaa ilman transaktiokus-
tannuksia ja lisaksi kaikki saatavilla oleva relevantti informaatio on markkinaosa-
puolten saatavilla maksutta. Naiden ohella Fama esitti kolmantena ehtona sen,
ettd markkinoilla toimivat sijoittajat ovat yksimielisia saatavilla olevan informaation
vaikutuksista sijoituskohteiden nyKkyisiin ja myds tuleviin hintoihin. Faman esittamat
ehdot eivat luonnollisestikaan toteudu puhtaasti millaan reaalimaailman osake-
markkinoilla, silla markkinat eivat toimi teorian mukaan kitkattomasti transaktiokus-
tannusten ja tiedon epasymmetrian aiheuttamien tiedonhankkimiskustannusten
vuoksi. Lisaksi ei voida olettaa, ettd kaikki markkinoilla toimivat sijoittajat kayttay-

tyisivat rationaalisesti.

" Huomionarvoista on, etta usein markkinoiden tehokkuus ja sen tutkiminen yhdistetaan juuri heikot
ja keskivahvat tehokkuusehdot tayttaviin markkinoihin ja niiden tutkimiseen. Syyna tahan voidaan
pitdad sita, ettd useissa maissa, kuten Suomessa ja Yhdysvalloissa, sisapiiritiedon hyvaksikayttd
arvopaperimarkkinoilla on kielletty.



Kuten Sharpe et al. (1999) totesivat, sijoituskohteiden tehokkaan hinnan muodos-
tuksen ehtona ei ole se, etta kaikki sijoittajat seuraisivat markkinoiden kehitysta
tiiviisti ja pystyisivat taydellisesti kayttamaan hyvakseen kaiken arvopapereiden
hintoihin vaikuttavan informaation. Markkinatehokkuuden toteutumiselle on riitta-
vaa se, etta aktiivisesti markkinoilla toimivista sijoittajista valtaosa tekee rationaali-
sia sijoituspaatoksia. Talloin osakkeiden hinnat heijastavat mahdollisimman hyvin
saatavilla olevaa informaatiota seka niiden fundamentteja, silla arvopapereiden
mahdolliset vaarin hinnoittumiset eliminoituvat riskittdman arbitraasin avulla. Kuten
Fama vuonna 1970 itsekin totesi, esitetyt osakemarkkinoiden tehokkuusehdot luo-
vat riittdvan perustan todellisuudessa toimivien osakemarkkinoiden tehokkuuden
arvioinnille mutta ne eivat kuitenkaan ole valttamattomia markkinatehokkuuden
toteutumiselle. Esimerkiksi Grossmann & Stiglitz (1980) esittivat, kuinka transak-
tiokustannukset ja tiedon hankkimisesta aiheutuvat kustannukset vaikuttavat
markkinatehokkuuden toteutumiseen. He huomauttivat, ettd esimerkiksi tiedon
hankkimisesta aiheutuvat kustannukset eliminoivat informaation hankkimisen ja
analysoinnin avulla mahdollisesti saadut ylisuuret tuotot, jolloin saatava tuotto vas-
taakin sijoituskohteen fundamentteja. My6s kaupankaynnista aiheutuvat transak-
tiokustannukset voivat eliminoida informaation hankkimisesta saavutetut hyodyt.
Grossmannin & Stiglitzin nakemys tukeekin Faman kasitysta, jonka mukaan mark-
kinoilla esiintyvat epataydellisyydet eivat pysty horjuttamaan markkinoiden tehok-

kuutta.

2.2 Osakkeen hinnoittuminen tehokkailla markkinoilla

Teoreettinen lahestymistapa sijoitusinstrumenttien hinnoittumiselle tehokkailla osa-
kemarkkinoilla voidaan esittdd Faman (1970) mukaan seuraavan kaavan mukai-

sesti:

E(pj,t+1\¢t)= L+ E(r,-,m\czﬁt )]p,-t (1)

Osakkeen tehokkaan hinnoittumisen Iahtokohtana on sijoittajien tarkasteluperiodin

alussa kaytettavissa oleva informaatio, jota kaavassa (1) kuvataan termilld 4. Li-

saksi kaavassa E(P,-,H1|¢t) on osakkeen j odotettu hinta hetkella t+1 periodin



alussa saatavilla olevan informaation perusteella ja E(rjm ¢t) on vastaavasti osak-

keen j odotettu prosentuaalinen tuotto tulevalla periodilla periodin alussa saatavilla
olevan informaation perusteella. Sijoituskohteen odotettu tuotto maaritetdan valit-
tua markkinatasapainomallia kayttaen, eli esimerkiksi CAPM- (Capital Asset Pri-

cing Model) tai APT-(Arbitrage Pricing Theory) mallin avulla. Kaavassa p;, on puo-

lestaan sijoituskohteen j hinta tarkasteluajanjakson alussa.

Kuten kaava (1) osoittaa, teorian mukaan tehokkaasti toimivilla osakemarkkinoilla
sijoitusinstrumenttien tulisi hinnoittua taydellisesti periodin alussa saatavilla olevan
informaation perusteella. Talléin arvopaperin hinta vastaa sen riskiin ja tulevaisuu-
den tulontuottamiskykyyn nahden ns. oikeaa arvoa (fair value tai investment
value), eli sijoituskohteen tulevaisuuden nakymien perusteella maaritettya nykyar-
voa. Faman (1970) maaritelman mukaan markkinoiden tehokkuuden aste puoles-
taan vaikuttaa saatavilla olevan informaation luonteeseen. Kun osakemarkkinoilla
vallitsee heikkojen ehtojen mukainen tehokkuus, saatavilla oleva informaatio kasit-
taa vain sijoituskohteen historiallisen kurssikehityksen tai muun jo olemassa ole-
van yrityskohtaisen informaation. Keskivahvat tehokkuusehdot tayttavilla osake-
markkinoilla sijoittajien kaytettavissa oleva informaatio kattaa menneen hintakehi-
tyksen lisaksi myds relevantin julkistetun informaation seka vahvojen tehok-

kuusehtojen mukaan informaatio sisaltaa myaos julkistamattoman sisapiiritiedon.

Tarkasteluperiodin alussa saatavilla olevan informaation vaikutus sijoituskohteen
hinnoittumiseen esitettiin kaavassa (1), minka perusteella Fama esitti myds osak-

keen toteutuneen seka odotetun hinnan valisen suhteen seuraavasti:

Xitsa = Pjraa — E(pj,t+1‘¢t) (2)

Mika puolestaan voidaan tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan esittaa muo-

dossa:

E(X, /¢ )=0 3)



Kaavan (3) mukaan tehokkailla markkinoilla sijoitusinstrumentit ovat fundament-
teihinsa nahden tehokkaasti hinnoiteltuja eikéd markkinoilla nain ollen esiinny yli- tai
aliarvostettuja osakkeita. Talloin sijoittajien ei ole mahdollista saavuttaa syste-
maattisesti ylisuuria tuottoja kaytettavissa olevan informaation avulla. Faman mu-
kaan markkinoilla vallitsee talldin ns. “fair game”-tilanne. Osakemarkkinoiden te-
hokkuuden perustan muodostaa "fair game”™-mallin lisaksi satunnaiskulun (random
walk)-malli. Fama (1965 & 1970) toteaa, ettd satunnaiskulun mallin mukaisesti
osakkeiden hinnat ja siten osaketuotot ovat toisistaan riippumattomia ja identtisesti

jakautuneita.

Kaytanndssa satunnaiskulun-malli tarkoittaa sita, ettd osakkeiden tulevan kurssi-
kehityksen ennustamisessa ei voida kayttaa hyvaksi mennytta hintahistoriaa, el
aikasarjan havaintojen valilla ei esiinny autokorrelaatiota. Vaikka "fair game”- ja
satunnaiskulun-mallit liittyvat Iaheisesti toisiinsa, esimerkiksi Eltonin & Gruberin
(1995) ja Copelandin et al. (2005) mukaan, satunnaiskulun malli sisaltda “fair
game’-mallia enemman rajoittavia olettamuksia. Toisinkuin satunnaiskulun-malli,
“fair game”-malli ei oleta tuottoja toisistaan riippumattomiksi. Kuten esimerkiksi
Sharpe et al. (1999) totesivat, satunnaiskulun-mallissa on syyta ottaa huomioon
my0s positiivinen trendi, jonka on havaittu olevan ominaista osakkeiden hintakehi-
tykselle. Copeland et al. (2005) kuitenkin huomauttivat, ettd useissa tutkimuksissa
on havaittu, etteivat osaketuotot noudata puhtaasti satunnaiskulun-mallia, silla yri-
tyksen riskisyyden muuttuessa my0s osaketuottojen varianssi muuttuu. Tama ei
kuitenkaan ole ristiriidassa "fair game”-mallin kanssa. Lisaksi esimerkiksi Sharpe
et al. (1999) painottivat, ettei satunnaiskulun-malli tarkoita sita, ettd osakkeiden
hinnan muodostus olisi sattumanvaraista tai irrationaalista. Satunnaiskulun-malli
on olennainen osa osakemarkkinoiden tehokkuuden teoriaa juuri siita syysta, etta
sijoituskohteiden hintoihin vaikuttava relevantti informaatio saapuu markkinoille
satunnaisesti ja talldin myds hinnat muuttuvat sijoittajien rationaalisen toiminnan
myo6ta satunnaisesti. Taustalla on talléin nimenomaan oletus siita, etta valtaosa
sijoittajista toimii rationaalisesti ja hydodyntaa tehokkaasti arbitraasimahdollisuuk-

sia.
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3 KAYTTAYTYMISTIETEELLINEN RAHOITUS

Tassa luvussa selvitetdan aluksi kayttaytymistieteellisen rahoituksen taustaa ja
sen suhdetta edella esitettyyn Faman (1970) markkinoiden tehokkuuden teoriaan.
Kiinnostus kayttaytymistieteellistd rahoitusta kohtaan alkoi jo 1970-luvulla mutta
varsinaisesti suuntauksen merkitys rahoituksen tutkimuksessa kasvoi 1990-luvulla.
Koska kayttaytymistieteellisen rahoituksen kehityksesta on tassa yhteydessa mah-
dotonta antaa kattavaa kuvaa, suuntauksen sisallosta ja sen suhteesta perintei-
seen rahoituksen teoriaan annetaan seuraavaksi vain suppea katsaus kokonais-
kuvan luomiseksi. Esille nostetaan esimerkiksi kayttaytymistieteellisen rahoituksen
oletus sijoittajien eparationaalisuudesta. Suuntaukseen keskeisesti liittyvien osa-
kemarkkinoilla esiintyvien anomalioiden luonteen selvittamiseksi tarkastellaan
my0s tiivistetysti muutamia tutkituimpia anomalioita. Koska tutkimuksen tavoittee-
na on tarkastella nimenomaan viikonpaivaanomalian esiintymista kehittyneilla ja
kehittyvilla osakemarkkinoilla, vilkkonpaivdanomaliaa tarkastellaan erikseen neljan-
nessa luvussa. Ennen viikonpaivdanomalian tarkastelua tehdaan lisaksi lyhyt yh-
teenveto perinteisen ja kayttaytymistieteellisen rahoituksen suhteesta ja anomali-

oiden luonteesta yleisesti.

3.1 Taustaa

Kuten Faman (1970) tehokkaiden osakemarkkinoiden ehdot osoittavat, rahoituk-
sessa kaytetyt teoriat ovat perinteisesti perustuneet oletukselle, etta markkinoilla
toimivat sijoittajat tekevat rationaalisia sijoituspaatoksia saatavilla olevaa informaa-
tiota hyvaksi kayttaen. Talldin myos arvopapereiden hinnat heijastavat taydellisesti
saatavilla olevaa informaatiota ja niiden todellista arvoa. Kuten Dawes & Thaler
(1988) ja Copeland et al. (2005) huomauttivat, perinteisesti oletuksena on, etta
sijoittajat toimivat rationaalisesti nimenomaan maksimoidakseen omaa hyotyaan.
Lisaksi Tversky & Thaler (1990) totesivat, etta rahoituksessa oletetaan perinteises-
ti sijoittajien olevan riskin karttajia, eli tavoitteena on saavuttaa mahdollisimman
korkea tuotto sijoittajan riskipreferenssien mukaisella tasolla. Kuten Dawes &
Thaler (1988) totesivat, olettamukseen markkinoilla toimivien sijoittajien rationaali-
sesta oman hyddyn maksimoinnista on suhtauduttava varauksella. Sama patee

luonnollisesti myos riskinottohalukkuuteen. Esimerkiksi Barber & Odean (1999)
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huomauttivat, etteivat sijoittajat todellisuudessa ole aina riskinkarttajia. Kayttayty-
mistieteellinen rahoitus kritisoikin voimakkaasti perinteisen rahoitusteorian oletta-
muksia taydellisesti rationaalisista sijoittajista ja osakkeiden hinnoittumisesta sa-

tunnaiskulun-mallin mukaan.

Kayttaytymistieteellinen rahoitus hyvaksyy sen, etta kaikki sijoittajat eivat toimi ko-
ko ajan rationaalisesti vaan heilla on ajoittain taipumusta toimia myds vastoin ris-
kipreferenssejaan.® Epéarationaalisesti toimivat sijoittajat ottavat esimerkiksi yleisen
talousilmapiirin innoittamina kannettavakseen liian suuria riskeja suhteessa omaan
riskinottohalukkuuteensa tai sijoitushyddykkeeltd odotettavaan tuottoon.® Useat
tutkijat ottivatkin jo 1970-luvulla kantaa vahvoihin olettamuksiin sijoittajien ratio-
naalisuudesta. Esimerkiksi Lewellen et al. (1977) ja Miller (1977) ottivat huomioon
sijoittajien kayttaytymiseen liittyvia tekijoita, kuten tunteisiin perustuvan eparatio-
naalisen toiminnan ja sen, etteivat kaikki markkinoilla toimivat sijoittajat muodosta

kasityksiaan arvopapereiden hinnoista samojen periaatteiden mukaisesti.

Kuten Curtis (2004) totesi, laajamittainen kiinnostus kayttaytymistieteellista rahoi-
tusta kohtaan alkoi erityisesti sen seurauksena, kun Daniel Kahneman voitti vuon-
na 2002 Nobelin palkinnon kayttaytymistieteellista rahoitusta koskevasta tyostaan.
Viime vuosina kayttaytymistieteellisen rahoituksen anti perinteiselle rahoituksen
teorialle onkin kiinnostanut akateemista maailmaa yha enemman.'® Curtisin ta-

paan esimerkiksi Barber & Odean (1999) totesivat kayttaytymistieteellisen rahoi-

8 Myds Faman (1970) tehokkaiden osakemarkkinoiden teoria hyvéksyy sen, etté osa sijoittajista
kayttaytyy eparationaalisesti edellyttden kuitenkin, ettd suurin osa markkinoilla toimivista sijoittajista
on rationaalisia. Talldin sijoituskohteiden hinnat heijastavat mahdollisimman hyvin fundamentte-
jaan. Toisin sanoen perinteinen nakemys olettaa, etta rationaaliset arbitraattorit poistavat eparatio-
naaliset sijoittajat markkinoilta. Kayttaytymistieteellinen rahoitus sen sijaan kyseenalaistaa tdman
nakemyksen, eli huomioi arbitraasimahdollisuuksien rajallisuuden.

° On kuitenkin syytd huomioida, ettei kayttaytymistieteellisen rahoituksen nakdkulma sijoittajien
kayttaytymisestd ole mustavalkoinen. Ei siis pelkdstédan oleteta, ettd osa sijoittajista on rationaalisia
ja osa taas ei, vaan pikemminkin otetaan huomioon, etta sijoittajien toiminta ei kaikissa tilanteissa
ole rationaalista. Perinteisesti rationaalisesti kayttaytyva sijoittaja voi siis kayttaytymistieteellisen
rahoituksen mukaan sortua eparationaaliseen paatdksentekoon, mihin vaikuttavat esimerkiksi tun-
teet, mielikuvat tai yhteiskunnan ja talouden yleinen suuntaus.

10 Kuten Statman (1999) esitti, perinteisen rahoitusteorian peruspilareihin kuuluu esimerkiksi
Faman (1970) osakemarkkinoiden tehokkuuden teoria, Modiglianin & Millerin (1958) yrityksen paa-
omarakenteen irrelevanttiuden teoria sekd heidan vuonna 1961 kehittdmansa teoria osinkopolitii-
kan vaikutuksesta yrityksen arvoon, Markowitzin (1958) portfolioteoria, Sharpen (1964) ja Litnerin
(1965) kehittama CAPM:n malli seka Blackin & Scholesin ja Mertonin (1973) kehittama eurooppa-
laisten osto-optioiden hinnoittelumalli.
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tuksen huomioivan sen, kuinka sijoittajat todellisuudessa toimivat, toisin kuin perin-
teisesti rahoituksessa on esitetty teorioiden taustalla ehtoja, joiden mukaan sijoitta-
jien oletetaan kayttaytyvan. Lisaksi Barber & Odean huomauttivat, ettd eparatio-
naalisesta kayttaytymisesta saatujen esimerkkien voidaan todeta usein esiintyvan
nimenomaan systemaattisesti. Statmanin (1999) mukaan, kayttaytymistieteellisen
rahoituksen kritiikki on usein kasitetty juuri vasta-argumentiksi Faman (1970)
markkinoiden tehokkuuden teoriaa kohtaan, mik& onkin varsin ymmarrettavaa.
Sotiihan kayttaytymistieteellisen rahoituksen kasitys markkinoilla toimivien sijoitta-
jien systemaattisia piirteita omaavasta eparationaalisesta kayttaytymisesta eniten
juuri markkinoiden tehokkuusteoriaa kohtaan, jossa sijoittajat oletetaan rationaali-
siksi oman hyddyn maksimoijiksi seka osaketuottojen oletetaan noudattavan sa-
tunnaiskulun-mallia. Barberin & Odeanin (1999) mukaan kayttaytymistieteellisen
rahoituksen suuntaus rikastuttaa perinteista rahoituksen teoriaa juuri huomioimalla

sijoittajien eparationaaliseen kayttaytymiseen liittyvat systemaattiset piirteet.

Esimerkiksi Curtis (2004) huomauttaa, ettei perinteista ja kayttaytymistieteellista
rahoitusta voida pitaa toisiaan poissulkevina tai toistaan parempina suuntauksina.
Molempia tarvitaan. Curtisin mukaan perinteinen rahoituksen teoria keskittyy
enemman siihen, kuinka markkinat toimivat tiettyjen taustaolettamusten vallitessa,
kun taas kayttaytymistieteellisessa suuntauksessa kiinnostuksen kohteena on,
kuinka markkinoilla toimivat sijoittajat kayttaytyvat ja miten sen seurauksena mark-
kinat toimivat. Voidaankin katsoa, etta kayttaytymistieteellinen rahoitus avaa Kkriitti-
sesti eri nakdkulman esimerkiksi osakkeiden hinnoittumiseen, silld suuntaus kriti-
soi vahvoille taustaolettamuksille perustuvia teorioita, kuten markkinoiden tehok-
kuutta ja CAPM-mallia’'. Kayttaytymistieteellisen rahoituksen voidaankin katsoa
jatkavan siita, mihin perinteinen rahoitusteoria paattyy, eli se taydentaa informaa-
tiota markkinoiden toiminnasta tavalla, jonka avulla sijoittajat pystyisivat entista

rationaalisemmin maksimoimaan kokemaansa hyotya osakemarkkinoilla.

" Esimerkiksi Shefrin & Statman (1994) huomauttivat, ettd markkinatehokkuuden teoria ja CAPM-
malli sisaltavat puutteita juuri sen vuoksi, etteivat ne ota huomioon ns. "noise traders-toimijien”, eli
eparationaalisesti toimivien sijoittajien, vaikutusta osakkeiden hinnan muodostuksessa. Lisaksi
esimerkiksi Black (1986) esitti nakokulman eparationaalisen sijoittamisen (noise trading) vaikutuk-
sesta markkinoiden toimivuudelle. Hanen mukaansa voidaan katsoa, ettd eparationaalinen sijoit-
taminen yllapitaa markkinoiden likviditeettia.

13



3.1.1 Sijoittajien eparationaalinen toiminta

Vuosikymmenten aikana useissa tutkimuksissa on nostettu esiin sijoittajien epara-
tionaaliseen kayttaytymiseen liittyva yli- tai alireagointi, mikd on vastoin Faman
(1970) osakemarkkinoiden tehokkuuden teoriaa. Esimerkiksi DeBondtin & Thalerin
(1985 & 1987) seka Dissanaiken (1997) tutkimukset osoittivat, etta markkinoilla on
havaittavissa ylireagointia, minka voidaan katsoa estavan heikkojen tehokkuuseh-
tojen toteutumisen seka mahdollistavan ainakin jossain maarin tuottojen ennustet-
tavuuden. Lisaksi DeBondt & Thaler (1990) totesivat, ettd myds markkina-
analyytikot ylireagoivat, vaikka oletettavasti juuri heidan tulisi olla hyvin informoitu-
ja ja siten toimia rationaalisesti. Tutkimuksen voidaan nahda haastavan markkina-
tehokkuuden teorian, jonka mukaan markkinoilla voi esiintya irrationaalisia sijoitta-
jia ilman tehokkuuden heikkenemista, kunhan markkinoilla toimii myds rationaali-

sia arbitraattoreita.

Esimerkiksi Ikenberry et al. (1995) ja Desai & Jain (1997) puolestaan esittavat to-
disteita sijoittajien alireagoinnista. Heidan tutkimustensa mukaan yritysten signaalit
markkinoille esimerkiksi splittausten ja omien osakkeiden hankinnan myota eivat
heijastu osakkeiden hintoihin riittdvan nopeasti, jotta markkinoiden voitaisiin kat-
soa tayttidvan tehokkaiden osakemarkkinoiden ehdot.'? Lisaksi esimerkiksi Shefrin
& Statman (1985) totesivat, etta sijoittajien eparationaalisesta kayttaytymisesta
voidaan yli- ja alireagoinnin lisaksi mainita esimerkkina se, etta sijoittajat myyvat
menestyvia sijoituksiaan liian aikaisin ja vastaavasti pitavat heikosti menestyvia
lian kauan. My6s Grinblatt & Keloharju (2000) totesivat tutkiessaan Suomen osa-
kemarkkinoita ajanjaksolla 1994-1996 kotimaisten sijoittajien, paaosin kotitalouk-
sien, myyvan menneen kurssikehityksen perusteella menestyneita sijoituksiaan ja
ostavan heikosti menestyneitd arvopapereita.’® Tutkimuksen mukaan parhaiten

Suomen osakemarkkinoilla menestyivat ulkomaalaiset sijoittajat, jotka toteuttivat

'2 Tarkemmin nimenomaan keskivahvat tehokkuusehdot.

13 Sijoittajat vaikuttavat siis intuitiivisesti paattelevan, ettd huonosti menestyneet osakkeet ovat jo
saavuttaneet "tappiollisuutensa rajan” ja tulevat nousemaan seka voitolliset puolestaan "menesty-
misensa katon”, minka jalkeen niiden kurssit kaantyvat tappiollisiksi. Talloin paatdksenteon perus-
tana ei ole sijoituksen riskisyys tai tulevaisuuden tulontuottamiskyky. Sijoittajien kayttaytymisessa
on siten havaittavissa "tappiokammoa”, eli tappioita ei uskalleta realisoida. Kyseisesta kayttaytymi-
sesta voidaan mainita esimerkkina teknologiakuplan puhkeaminen Suomessa vuosituhannen alus-
sa.
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painvastaista sijoitusstrategiaa. Vuonna 2001 Grinblatt & Keloharju esittivat tutki-
muksen Suomen osakemarkkinoilla toimivien sijoittajien osto- ja myyntikayttayty-
miseen vaikuttavista tekijoista. Tutkimuksen mukaan sijoittajilla oli taipumusta epa-
rationaaliseen toimintaan seka arvopapereiden ostojen ettd myyntien suhteen ja
erityisesti eparationaalisia sijoituspaatoksia tekivat kotitaloudet. Grinblattin & Kelo-
harjun (2000 & 2001) tutkimukset tukevat kasitysta, jonka mukaan perinteiset ra-
hoitusteorian kayttamat mallit eivat riitd kuvaamaan osakemarkkinoilla esiintyvia

iImidita.

Edella esitetyt esimerkit sijoittajien eparationaalisuudesta ovat selvia osoituksia
siitd, kuinka sijoittajien paatoksentekoon vaikuttavat esimerkiksi tunteet ja mieliku-
vat seka saatavilla olevan informaation vaarinymmartaminen. Varsin inhimillisena
ja myos osakemarkkinoilla ilmenevana piirteena voidaan pitaa myos ns. lauma-
kayttaytymista, eli sijoittajat toimivat yleisen ilmapiirin innoittamina jopa vastoin
omia periaatteita. Kayttaytymistieteellisen rahoituksen nakemysta osakemarkki-
noilla ilmenevasta eparationaalisuudesta voidaankin pitda hyvin realistisena. On
erittain todennakoista, etta ainakin ajoittain sijoituspaatoksiin voivat vaikuttaa
enemman esimerkiksi tunteet ja eparealistiset mielikuvat kuin sijoittajan riskiprefe-
renssit seka saatavilla oleva informaatio sijoituskohteen riskisyydesta ja tulevai-

suuden tulontuottamiskyvysta.

3.1.2 Tunnetuimmat osakemarkkinoilla esiintyvat anomaliat

Vaikka markkinoilla systemaattisesti esiintyvien ilmioiden tulisi havita sijoittajien
hyddyntdessa tehottoman hinnoittumisen avaamia arbitraasimahdollisuuksia,
useissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu sitkeasti markkinoilla esiintyvia anoma-
lioita. Tunnetuimpia ja laajimman mielenkiinnon kohteena olevia anomalioita ovat
olleet esimerkiksi yrityksen ominaisuuksiin liittyvat yrityskoko-, B/M- ja P/E-
anomaliat seka kalenterianomaliat, kuten tammikuu- ja viikonpaivaanomalia. Ano-
malioiden luonteen selvittamiseksi tassa yhteydessa luodaan lyhyt katsaus seka
yrityskohtaisiin anomalioihin etta tammikuu-anomaliaan. Tutkimusongelman mu-

kaista viikonpaivaanomaliaa tarkastellaan puolestaan neljannessa luvussa.
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Esimerkiksi Banz (1981) tutki yrityskoon vaikutusta osaketuottoihin. Tutkimukses-
sa tarkasteltin NYSE:ssa listattujen yritysten osaketuottoja ajanjaksolla 1936—
1977 ja saatujen tulosten mukaan kaikkein pienimmat yhtiot paihittivat osake-
tuotoilla mitattuna suuret yhtiét. Banzin tutkimus on ollut pohjana lukuisille muille
yrityskoon vaikutuksista tehdyille tutkimuksille. Esimerkiksi Keim (1983) ja Rogals-
ki & Tinic (1986) tutkivat yrityskoon vaikutusta osaketuottoihin ja havaitsivat, etta
pienten yritysten normaalista poikkeavilla osaketuotoilla oli taipumusta esiintya
erityisesti tammikuussa.' Talldin voitaisiin katsoa, ettd yrityskoon ja kalenteri-
anomalioista tammikuu-anomalian valilla on olemassa yhteys. Rogalski & Tinic
kuitenkin huomauttivat, ettd tarkasteluajanjaksolla 1963-1982 NYSE:ssa ja
AMEX:ssa listattujen pienten yritysten systemaattinen riski kasvoi juuri tammi-
kuussa. Talléin pienten yhtididen kohdalla ilmenevia ylisuuria tuottoja ei periaat-
teessa voitaisikaan pitaa ylisuurina vaan odotetun tuoton maarittamisessa kayte-

tyn mallin puutteellisuudesta johtuvina.

Esimerkiksi Fama & French (1992) tutkivat yrityskokoon laheisesti liittyvan B/M-
tunnusluvun™ vaikutusta osaketuottoihin. Fama & French tutkivat NYSE:ss3,
AMEX:ssa ja NASDAQ:ssa listattujen yhtididen kuukausittaisia osaketuottoja vuo-
desta 1963 vuoteen 1990. Saatujen tulosten mukaan tunnusluvun ja keskimaarais-
ten kuukausittaisten tuottojen valilla oli selkea positiivinen korrelaatio. Lisaksi
Fama & French havaitsivat, ettei beetan avulla voida selittda tuottojen vaihtelua
B/M-luvun perusteella muodostettujen portfolioiden valilla. Tulosten mukaan arvo-
osakkeet vajaan kolmenkymmenen vuoden tarkasteluajanjaksolla paihittivat kas-
vu-osakkeet ja eritoten arvo-osakkeiden tuottojen todettiin ylittdvan perinteisella
CAPM-mallilla ennustetut tuotot. Myéhemmin vuonna 1993 Fama & French totesi-
vatkin, ettd B/M-tunnusluvun vaikutus odotettuihin tuottoihin voidaan huomioida
kayttamalla multifaktori CAPM-mallia (Multifaktor CAPM).

1 Osakkeen normaalituotolla tarkoitetaan sité odotettua tuottoa, joka on méaaritetty tiettyd markkina-
tasapainomallia kayttaen, kuten CAPM-, APT- tai markkinamallia kayttaen.

> B/M-tunnusluku kuvaa oman p&doman kirjanpidollista arvoa suhteessa yrityksen markkina-
arvoon. Tunnusluku voidaan laskea myds markkina-arvon suhteena kirja-arvoon, eli M/B-
tunnuslukuna. B/M-tunnuslukua tulkitaan siten, ettd suhteellisen alhainen tunnusluvun arvo liittyy
yleisesti kasvuosakkaisiin ja vastaavasti arvo-osakkeilla tunnusluku saa suurempia arvoja. (Sharpe
etal. 1999)

16



Bazu (1977) esitti ensimmaisena tuloksia P/E-tunnusluvun® vaikutuksesta osake-
tuottoihin. Tutkimuksessaan Bazu havaitsi, etta alhaisen P/E-tunnusluvun osak-
keiden tuotot ylittivat CAMP-mallilla maaritetyt odotetut tuotot, eli tunnusluvun ja
ylituottojen valilla havaittiin negatiivista korrelaatiota. Tuloksen voidaan nahda liit-
tyvan myds B/M-tunnuslukuun, silla alhainen P/E-luku indikoi arvo-osakkeita sa-
maan tapaan kuin korkea B/M-tunnusluvun arvo. Lisaksi esimerkiksi Reinganum
(1981) totesi, ettd P/E-luvun ja yrityskoon valilla on selked yhteys. Tutkimuksen
mukaan otettaessa yrityskoko huomioon tuottojen tarkastelussa, P/E-tunnusluku-
anomalia haviaa, eli sen voidaan katsoa sisaltyvan yrityskoon vaikutukseen. Myos
Campbell et al. (1997) totesivat, etta P/E-tunnusluvun voidaan katsoa olevan yh-
teydessa yrityskoko-anomaliaan, jonka mukaan markkina-arvoltaan pienten yritys-
ten osaketuotot ylittavat niiden riskisyyden perusteella maaritetyn tuoton. Tutki-
musten valossa nayttaakin silta, ettd ainakin osittain P/E-tunnusluvun arvon ja
markkina-arvolla mitatun yrityskoon valilla on positiivista riippuvuutta. Myos Fama
& French (1992) havaitsivat arvo-osakkeita indikoivien tunnuslukuarvojen korreloi-
van positiivisesti odotettua suurempien tuottojen kanssa. Lisdksi Fama & French
havaitsivat, etta ylisuurten tuottojen selittamiseen tarvitaan beetan lisaksi ainakin
kaksi muuta selittavaa faktoria, jotka aikaisempien tutkimustulosten perusteella
liittyvat nimenomaan yrityskokoon ja B/M-tunnuslukuun. Taman mukaisesti lisaa-
malla tarkasteluun B/M-tunnusluvun lisdksi myds yrityskoko, P/E-tunnusluvun

avulla ei enaa voida selittaa ylisuuria tuottoja.

Kalenterianomalioista tammikuu-ilmiolla tarkoitetaan sita, ettd osaketuotot ovat
ylimmilldan juuri tammikuussa.'’ Liséksi esimerkiksi Keim (1983) huomautti, etta
pienten yritysten osakkeiden tuotot ovat korkeimmillaan juuri vuoden viimeisten
kaupankayntipaivien ja vastaavasti tammikuun viiden ensimmaisen kaupankaynti-
paivan aikana. Myos Fama (1991) tuli samaan tulokseen yrityskoon ja tammikuu-
ilmion riippuvuudesta. Tutkimuksessaan Fama vertasi pienten yritysten osakkeista
koottujen portfolioiden tuottoa suurten yritysten portfolioiden tuottoihin ajanjaksoilla
1941-1981 ja 1982-1991. Tulosten mukaan molemmissa ryhmissa tuotot olivat

korkeimmillaan juuri tammikuussa, mutta erityisen selkea ero verrattuna muihin

'® P/E-luvulla ilmaistaan osakkeen hinnan suhde sen ansaintakykyyn, eli miten nopeasti osake
maksaisi itsensa osakekohtaisella tuloksellaan. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 2002)
" Nain oletetaan olevan nimenomaan pienten yritysten kohdalla.
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kuukausiin oli pienten yritysten osakkeista kootuilla portfolioilla. Otettaessa huomi-
oon Rogalskin & Tinicin (1986) tutkimus, jossa huomioitiin riskin ei-stationaarisuus
pienten yritysten kohdalla ja eritoten riskin kasvu juuri alkuvuodesta, tammikuussa
iimenevia tuottoja ei siten voitaisikaan pitaa ylisuurina. Lisaksi esimerkiksi Keim
(1989) esitti, ettda tammikuu-ilmi6ta voitaisiin ainakin osaltaan selittdd kaupankayn-
tivolyymilla ja pienten yritysten suuremmalla osto- ja myyntikurssien erotuksella
(bid-ask spread). Toinen yleinen selitys tammikuu-anomalian esiintymiselle on ve-
rotuksellinen. Esimerkiksi Reinganum (1983) selittda tammikuu-ilmiéta silla, etta
heikosti menestyvat sijoitukset myydaan veroetua silmalla pitaen joulukuussa ja
ostetaan jalleen tammikuussa, jolloin kysynta kdantaa tammikuun osaketuotot po-
sitiivisiksi. Reinganum liittda oletuksensa etenkin pieniin yhtidihin. Kritiikkia Yhdys-
valtalaisella aineistolla tehtyja tutkimuksia kohtaan on kuitenkin esitetty, silla
useissa tutkimuksissa tammikuu-anomaliaa on ilmennyt myos maissa, joissa vero-

tuksellisilla nakokohdilla ei ole merkitysta.

3.2 Kiritiikki kayttaytymistieteellista rahoitusta kohtaan

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen esiin nostamia ilmiditd kohtaan on myds esi-
tetty kritiikkia perinteisen rahoitusteorian suunnalta. Esimerkiksi Fama (1998) puo-
lusti markkinatehokkuutta tarkastellessaan pitkan aikavalin osaketuotoissa havait-
tuja anomalioita. Faman mukaan anomalioilla on taipumus havita vaihdettaessa
normaalin tuoton mallintamisessa kaytettya menetelmaa tai yksinkertaisesti tilas-
tollista testausmenetelmaa. Talloin kysymys olisikin ensisijaisesti nhormaalituoton
mallintamisessa kaytettavan mallin puutteista tai aineistoon nahden virheellisen
testausmenetelman vaikutuksista, eika siis todellisesta osaketuotoissa ilmenevas-
td anomaliasta. Myo6s Copeland et al. (2005) painottivat, ettd epanormaaleihin
tuottoihin on suhtauduttava varauksella, silla yksiselitteisesti niita ei voida tulkita
merkiksi markkinoiden tehottomuudesta vaan tulos saattaa kertoa myos kaytetta-

van mallin heikkoudesta.

Fama & French (1993) pyrkivat ratkaisemaan odotetun tuoton mallintamiseen liit-
tyvia ongelmia multifaktori CAPM-mallin avulla, jossa markkinaportfolion rinnalla

kaytetddn myods muita tuottoihin vaikuttavia faktoreita, kuten B/M-tunnuslukua ja
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yrityskokoa tai P/E-tunnuslukua. Lisaksi vuonna 1996 Fama & French totesivat,
ettd esimerkiksi DeBondtin & Thalerin (1985) esittama ylireagoinnista aiheutuva
tuottojen vaihtelu eliminoituu juuri multifaktori-mallia kaytettaessa. Talldin havaittu-
ja ilmidita ei voitaisikaan pitaa systemaattisina poikkeamina markkinatehokkuudes-
ta. Kuten Fama vuonna 1998 huomautti, normaalintuoton estimaatti voi kuitenkin
mallista rippumatta karsia kaytettavan mallin puutteista, minka vuoksi vaihdetta-
essa mallia myds havaitut anomaliat voivat havita. Markkinoilla esiintyvista syste-
maattisista ilmidista saatujen tulosten tulkinnassa on lisaksi otettava huomioon
my0s itse aineistoon liittyvat vaaristymat. Kuten esimerkiksi Fama (1991 & 1998),
Campbell et al. (1997) ja Copeland et al. (2005) painottivat, anomaliat saattavat
syntya yksinkertaisesti kaytettdessa useissa tutkimuksissa samaa tai toisiinsa liit-

tyvaa aineistoa samalta tai ainakin osittain samalta tarkasteluajanjaksoilta.

Jo vuonna 1970 Fama totesi, ettd esimerkiksi osakemarkkinoilla esiintyvat trans-
aktiokustannukset estavat ylisuuret tuotot, vaikka kaikki sijoittajat eivat toimisikaan
rationaalisesti. Myos Elton & Gruber (1995) totesivat, etta paasaantoisesti transak-
tiokustannukset eliminoivat hinnoittumisvirheiden avulla saatavat normaalia suu-
remmat tuotot. Lisaksi on todennakoista, etta informaation hankkimisesta aiheutu-
vat kulut viimeistaan eliminoivat normaalista poikkeavat tuotot. Esimerkiksi Cope-
land et al. (2005) painottivat, ettéd saatujen tulosten tulkinnassa tulisikin tilastollisen
merkitsevyyden lisaksi ottaa huomioon myos tulosten taloudellinen merkitsevyys.
On myos muistettava, ettei markkinatehokkuuden toteutumista uhkaa se, etta

ylisuuria tuottoja on mahdollista saada sattumalta.

Lisaksi esimerkiksi Sharpe et al. (1999) huomauttivat, ettd markkinat voivat toimia
tehokkaasti juuri silloin, kun merkittava osa sijoittajista pitdd markkinoita tehotto-
mina. Ristiriitaiseltakin vaikuttavaa toteamusta voidaan pitda markkinoiden tehok-
kuuden ehtona. Kun kaikki sijoittajat eivat suoralta kadelta oleta osakkeiden hinto-
jen heijastavan riskiinsa ja tulontuottokykyynsa nahden niiden oikeaa hintaa, mark-
kinoilla toimivat rationaaliset sijoittajat korjaavat hinnoitteluvirheet riskittoman arbit-
raasin avulla. Myos Bernsteinin (1985) mukaan ainakin lyhyelld aikavalilla markki-
noiden voidaan katsoa toimivan arbitraasin avulla tehokkaasti, joskin han suhtautui

pitkan aikavalin markkinatehokkuuden toteutumiseen varauksella. Fama (1998)
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sen sijaan painotti, ettda myos pitkalla aikavalilla markkinoiden voidaan katsoa toi-

mivan tehokkaasti.

3.3 Yhteenveto

Eraana perinteisen rahoitusteorian peruspilarina voidaan pitaa osakemarkkinoiden
tehokkuuden teoriaa, jota kayttaytymistieteellisen rahoituksen suuntaus on Kkritisoi-
nut jo 1970-luvulta alkaen. Kayttaytymistieteellinen rahoitus puoltaa nakemysta,
jonka mukaan markkinoilla eparationaalisesti toimivien sijoittajien vaikutus voi hei-
jastua osakkeiden hintoihin, eivatka edes arbitraattorit pysty eliminoimaan markki-
noilla esiintyvaa yli- tai alihinnoittelua. Lisaksi kayttaytymistieteellinen rahoitus vas-
tustaa nakemysta osakkeiden hinnoittumisesta satunnaiskulun mallin mukaan,
sillda osakemarkkinoilla on havaittu vuosikymmentenkin ajan esiintyneitd anomalioi-
ta. Erityisen mielenkiintoista onkin juuri se, etteivat anomaliat ole poistuneet mark-
kinoilta arbitraasin kautta. Useat tutkijat ovat yrittaneet etsia vastausta kysymyk-
seen, minka vuoksi esimerkiksi yrityskohtaisia- tai kalenterianomalioita esiintyy.

Yksimielisyytta tai selkeaa ja yleisesti hyvaksyttya vastausta ei ole 16ytynyt.

Tarkasteltaessa seka yrityskohtaisia- etta kalenterianomalioista tammikuu-
anomaliaa, havaitaan niiden useissa yhteyksissa liittyvan tavalla tai toisella toinen
toisiinsa. Vaikka markkinoilla on havaittu esiintyvan useita erilaisia anomalioita, on
kuitenkin suhtauduttava varsin varauksellisesti siihen, mitkd anomalioista ovat to-
dellisia. Ongelman muodostaakin se, mika on paras faktori selittamaan osakkeen
fundamentteihin nahden ylisuuria tuottoja. Lisaksi tulee pohtia, mita tekijoita tar-
kasteluun valittu faktori todellisuudessa sisaltaa. Olipa kyseessa sitten yritysko-
koon tai kalenteriajankohtaan liittyva anomalia, saatujen tulosten analysoinnissa
on otettava huomioon useita eri nakokulmia ja eritoten on varottava tekemasta

liilan ilmeisia johtopaatelmia.

Markkinatehokkuuden vahvat kannattajat Faman (1970 & 1991 & 1998) johdolla
ovat puolustaneet kantaansa kayttaytymistieteellisen suuntauksen kritiikkia vas-
taan. Esimerkiksi Fama esitti jo vuonna 1970, ettd markkinat voivat toimia tehok-
kaasti, vaikka tehokkuuden taustalla olevat ehdot eivat tayttyisikdan. Ehtojen mu-

kaanhan sijoituskohteiden hintaan vaikuttava relevantti informaatio tulisi olla kaik-
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kien markkinaosapuolten saatavilla maksutta, markkinoilla ei tulisi olla transak-
tiokustannuksia ja kaikki sijoittajat muodostaisivat nakemyksensa osakkeiden ny-
kyisista ja tulevista hinnoista samojen periaatteiden mukaisesti. Luonnollisestikin
on selvaa, ettei tilanne todellisuudessa ole esitettyjen ehtojen mukainen. Fama
esittikin etta, vaikka eparationaalisen kayttaytymisen seurauksena osakemarkki-
noilla esiintyisi ylisuuria tuottoja, on epatodennakoista, etta tuotot ylittaisivat trans-
aktiokustannuksia. Talldin markkinoilla esiintyvat transaktiokustannukset itse asi-
assa varmistaisivatkin markkinoiden tehokkuuden toteutumisen. Samoin ovat to-
denneet myds esimerkiksi Grossmann & Stiglitz (1980) ja Elton & Gruber (1995).
Tutkijoiden johtopaatelma on taysin ymmarrettava, joskin tarkastelemalla asiaa
toisesta nakoOkulmasta markkinoilla sitkeasti ilmenevat anomaliat saattaisivatkin
liittyd markkinaepataydellisyyksiin. Koska transaktiokustannukset osaltaan estavat
taloudellisen hyotymisen anomalioista, ne saattaisivat samalla myos vyllapitaa
anomalioita. Arbitraattoreidenhan tulisi normaalisti eliminoida anomaliat, mutta
juuri transaktiokustannusten vuoksi "ilmaisten lounaiden” metsastaminen ei enaa
olisikaan yhta houkuttelevaa. Nain ollen transaktiokustannusten voidaankin katsoa

tietylla tavalla yllapitavan markkinatehokkuutta mutta toisaalta myos anomalioita.

Perinteisen rahoitusteorian ja kayttaytymistieteellisen suuntauksen suhde on var-
sin ristiriitainen. Kuitenkin kayttaytymistieteellinen rahoitus perustuu perinteiselle
rahoituksen teorialle ja sen merkitys voidaankin nahda juuri perinteisia teorioita
taydentava suuntauksena, ei korvaavana. Vaikka useat kayttaytymistieteellisen
rahoituksen tutkimusongelmat jaavat vaille selkeaa ja yleisesti hyvaksyttya ratkai-
sua, suuntauksen merkitysta ei voida kuitenkaan aliarvioida. Kayttaytymistieteelli-
nen rahoitus mahdollistaa nakdkulman avartamisen useiden rahoitusmarkkinoita

koskevien kysymysten osalta, kuten juuri osakkeiden hinnoittumisenkin kohdalla.
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4 VIIKONPAIVAANOMALIA

Faman (1970) markkinoiden tehokkuusteoriaan liittyvan satunnaiskulun mallin mu-
kaan osakkeiden hintojen tulisi vaihdella satunnaisesti, eikd osaketuottojen tulisi
erota toisistaan systemaattisesti eri viikonpaivina. Kuitenkin lukuisten empiiristen
tutkimusten perusteella on todettu osakemarkkinoilla esiintyvan viikkonpaivaanoma-
liaa, eli osakkeiden tuotoissa on selkeasti havaittu esiintyvan systemaattisia piirtei-
ta eri viikonpaivina.'® Viikonpaivianomaliasta kaytetdan rahoituksessa useita eri
nimityksia. Esimerkiksi Sharpen et al.:in (1999) mukaan yleisesti paivittaiset osa-
ketuotot lasketaan paatoskursseista, jolloin maanantain osaketuoton voidaan kat-
soa syntyneen paaosin viikonlopun aikana. Taman vuoksi vilkkonpaivaanomaliasta
kaytetdan myos nimitysta viikonloppu-anomalia (Weekend Anomaly/ effect). Tosin
yleisesti kaytdssa oleva termi on myds maanantai-anomalia (Monday-anomaly/
effect), joka yleensa indikoi juuri merkittavasti alhaisempia osaketuottoja maanan-
taisin.' Liséksi esimerkiksi Brusa et al. (2005) totesivat, ettd empiiristen tutkimus-
tulosten mukaan viikonpaivaanomalian yhteydessa voidaan erottaa ns. perinteinen
ja kaanteinen viikonpaivaanomalia. Perinteisella viikonpaivaanomalialla tarkoite-
taan sita, etta osaketuotot ovat maanantaisin negatiivisia ja nimenomaan alempia
kuin muina viikonpaivina. Vastaavasti kaanteinen viikonpaivaanomalia viittaa

maanantaisin positiivisiin tai muita viikonpaivia korkeampiin osaketuottoihin.

Seuraavaksi kaydaan lapi merkittavimpia ensimmaisia viikonpaivaanomaliasta
tehtyja tutkimuksia, minka jalkeen ilmiota tarkastellaan seka kehittyneilta etta ke-
hittyviltd osakemarkkinoilta saatujen tutkimustulosten valossa. Kehittyneiden
markkinoiden osalta anomaliaa tarkastellaan erityisesti tutkimusongelman mukai-

silla osakemarkkinoilla, eli Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen osakemark-

18 Viikonpaivdanomaliaa on havaittu esiintyvdn myds raha- ja johdannais- seké joukkovelkakirja-
markkinoilla. Kuitenkin tutkimusongelman mukaisesti tdssad yhteydessa pitdydytdan vain osake-
markkinoita koskevassa tarkastelussa. Tutkimuksia osakejohdannaisten kohdalla esiintyvasta vii-
konpaivaanomaliasta ovat esittaneet esimerkiksi Dyl & Maberly (1986) ja Martikainen & Puttonen
1996).

gg Kuten Sharpe et al. (1999) huomauttivat, eri termeja kaytetaan hyvin tutkimuskohtaisesti. Esi-
merkiksi viikonloppu-anomalialla saatetaan viitata perjantain paatdskurssin ja maanantain avaus-
kurssin valiseen osaketuottoon ja vastaavasti maanantai-anomalialla maanantain avaus- ja paa-
toskurssin valiseen osakkeen hinnan muutokseen. Kuitenkin termillda maanantai-anomalia saate-
taan viitata myds pelkastaan kyseisen paivan muita viikonpaivia alhaisempaan osaketuottoon, el
ns. perinteiseen viikonpaivdanomaliaan.
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kinoilla. Sen sijaan kehittyvien osakemarkkinoiden osalta tehtyja tutkimuksia tar-
kastellaan myo6s muiden kuin taman tutkimuksen kiinnostuksen kohteena olevien

Ita-Euroopan markkinoiden nakokulmasta.

4.1 Ensimmaisia tutkimuksia viikonpaivaanomaliasta

Jo vuonna 1962 Osborne esitti tutkimuksen, jonka mukaan satunnaiskulun-
mallista poiketen osaketuotoissa esiintyy systemaattista taipumusta olla maanan-
taisin muita viikonpaivia alhaisempia. Viikonpaivdanomalia nousi mielenkiinnon
kohteeksi kuitenkin varsinaisesti 1970-luvun alkupuolella pian Faman (1970) esit-
taman osakemarkkinoiden tehokkuusteorian jalkeen. Varsinaisesti ensimmaisen
iimiota kasitelleen tutkimuksen esitti Cross vuonna 1973 tarkastellessaan Yhdys-
valtojen osakemarkkinoita S&P500-indeksin avulla ajanjaksolla 1953-1970. Tut-
kimuksessaan Cross havaitsi osaketuottojen olevan maanantaisin perjantaita al-
haisemmalla tasolla. Taman jalkeen viikonpaivaanomaliaa on tutkittu hyvin laajalti

erityisesti Yhdysvaltojen mutta my6s muiden maiden osakemarkkinoiden osalta.

Myo6s Frenchin (1980) tutkimusta voidaan pitda eraana ensimmaisista merkitta-
vimmista viikonpaivaanomaliaa kasitelleista tutkimuksista. French tarkasteli
S&P500-indeksin paivittaisia tuottoja ajanjaksolla 1953—1977. Tutkimus osoitti sel-
keasti, ettd osakeindeksin keskimaarainen paivatuotto koko tarkasteluperiodin
ajalta oli maanantaina erittdin merkitsevasti negatiivinen ja tilanne oli sama myds
jaettaessa tarkasteluajanjakso viiteen osaperiodiin. Myos Gibbons & Hess (1981)
tutkivat viikonpaivaanomaliaa Crossin (1973) ja Frenchin (1980) tapaan
S&P500-indeksin avulla ja paatyivat saatujen tulosten perusteella he paatyivat
samaan johtopaatelmaan Frenchin kanssa. Tutkimuksen mukaan osakeindeksin
keskimaarainen paivatuotto koko tarkasteluajanjaksolta 1962-1978 oli maanantai-
na selkeasti negatiivisempi kuin muina viikonpaivina ja sama ilmid esiintyi myos
kahden osaperiodin  kohdalla. Lisaksi seka Frenchin (1980) etta
Gibbonsin & Hessin (1981) tulokset koko tarkasteluajanjaksolta osoittivat, etta
osakeindeksin keskimaaraiset paivatuotot olivat maanantaita lukuun ottamatta po-
sitiivisia, minka lisaksi paivatuottojen volatiliteetti olivat suurimmillaan juuri maa-

nantaisin. Gibbons & Hess esittivat myds, etta erityisen merkittavia positiivisia tuot-
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toja esiintyi juuri keskiviikkoisin ja perjantaisin, mika ilmeni myos Frenchin tutki-
muksesta. Tutkimuksessaan Gibbons & Hess (1981) todistivat selkean viikonpai-
vaanomalian ilmenemisen, mutta he eivat pystyneet yksiselitteisesti selittdmaan

anomalian esiintymisen taustalla vaikuttavia tekijoita.

Viela muutamia vuosikymmenia sitten rahoituksen tutkimus keskittyi lahinna juuri
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden tutkimiseen, mika oli myos tilanne viikonpai-
vaanomalian suhteen. Jaffe & Westerfield (1985) olivat ensimmaisia laajaa huo-
miota saaneita tutkijoita, jotka tarkastelivat vilkkonpaivaanomaliaa myos muilla kuin
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Tutkimuksessaan Jaffe & Westerfield tarkastelivat
Yhdysvaltojen lisaksi Japanin, Ison-Britannian, Kanadan ja Australian osakemark-
kinoita selvittddkseen, esiintyykd viikonpaivdanomaliaa myds muilla kuin Yhdys-
valtain osakemarkkinoilla. Tarkasteluajanjakso vaihteli eri maiden osalta vuosien
1950-1983 valilla. Pohjimmiltaan tavoitteena oli siis selvittad, vaikuttavatko Yh-
dysvaltain osamarkkinoiden erityispiirteet, esimerkiksi institutionaalisten jarjestely-

jen osalta, vilkkonpaivaanomalian esiintymiseen vain kyseisella osakemarkkinalla.

Jaffen & Westerfieldin (1985) tulokset osoittivat selkeasti, ettd myds muiden mai-
den osakemarkkinoilla osaketuotoissa eri viikonpaivina oli havaittavissa syste-
maattisia piirteitd. Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Kanadassa paivatuotot
olivat alimmillaan maanantaisin mutta Japanin ja Australian markkinoilla osake-
tuotot olivat alimmillaan puolestaan tiistaisin. Lisaksi Yhdysvalloissa paivatuotot
olivat korkeimmillaan keskiviikkoisin ja Isossa-Britanniassa tiistaisin. Lukuun otta-
matta Kanadan markkinoita kaikkien osakemarkkinoiden kohdalla paivatuottojen
volatiliteetti oli suurimmillaan maanantaisin. Kanadassa volatiliteetti oli suurinta
torstaisin. Tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen ja muiden maiden osakemarkkinoil-
la ilmeneva viikonpaivaanomalia oli toisistaan riippumatonta, eika yksiselitteista
syyta saatuihin tuloksiin 16ytynyt mydskaan aika-eroista tai kaupankayntikonventi-
oista. Jaffen & Westerfieldin (1985) tutkimustulosten voidaankin katsoa olevan

osin yhdenmukaisia Frenchin (1980) ja Gibbonsin & Hessin (1981) esittdmien tu-
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losten kanssa, mutta uutena ilmiona Jaffe & Westerfield osoittivat Aasian osake-

markkinoilla esiintyvan ns. tiistai-ilmién.?°

Myos Condoyanni et al. (1987) tarkastelivat viikonpaivdanomaliaa Pohjois-
Amerikassa, Euroopassa ja Aasiassa sijaitsevien osakemarkkinoiden osalta.?’
Tarkasteluajanjaksona olivat vuodet 1969-1984 ja lisaksi osaketuottojen kayttay-
tymista tutkittiin osaperiodien avulla.?? Tulokset osoittivat selkeda perinteista vii-
konpaivaanomaliaa Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Kuitenkin saman maanosan
osalta saatujen tulosten mukaan Kanadan osakemarkkinoilla paivatuotot olivat
alimmillaan maanantaisin mutta myds tiistaisin osaketuotot olivat yleisesti negatii-
visia. Sen sijaan Ison-Britannian osalta tulokset olivat yhdenmukaisia Yhdysvalto-
jen osakemarkkinoilta saatujen tulosten kanssa. Ranskan osakemarkkinoilla pai-
vatuotot olivat alimmillaan tiistaisin ja samoin oli tilanne myods Australian, Japanin
ja Singaporen kohdalla. Saadut tulokset olivat varsin mielenkiintoisia, silla osake-
tuotoissa eri viikonpaivina esiintyneet systemaattiset piirteet eivat olleet yhtenevai-
sid Euroopassa sijaitsevien osakemarkkinoiden valilla. Ison-Britannian tulokset
noudattivat Yhdysvalloista saatuja tuloksia mutta erosivat Ranskasta saaduista
tuloksista ja lisaksi Ranskan ja Aasian osakemarkkinoilla ilmio esiintyi samanlai-

sena.

Tutkittuaan osakemarkkinoiden keskinaista korreloituneisuutta, Condoyanni et al.
(1987) esittivat eri osakemarkkinoilla ilmenevien erilaisten viikonpaivaanomalioi-
den eraaksi syyksi aikaeroja. Lisaksi he huomauttivat erilaisten kaupankayntikon-
ventioiden vaikutuksesta ilmion esiintymiseen. Aikaerohypoteesi tuntuu kuitenkin
ontuvalta selitykselta esimerkiksi siitd syysta, etta seka Yhdysvalloissa etta Isossa-

Britanniassa esiintyi molemmissa samanlaista perinteista viikonpaivaanomaliaa.

20 Ns. tiistai-ilmiolla tarkoitetaan tissa yhteydessa tiistaisin muita vilkkonpaiva alempia osaketuottoja.
Tassa tutkimuksessa maanantai-ilmidstéd puhuttaessa tarkoitetaan puolestaan juuri maanantaisin
merkitsevasti alempia osaketuottoja, mihin useiden tutkimusten, kuten Frenchin (1980) ja
Gibbonsin & Hessin (1981), mukaan liittyy myds muita viikonpaiva korkeampi volatiliteetti. Huo-
mionarvoista onkin, etta Jaffen & Westerfieldin (1985) tutkimuksen mukaan Aasian markkinoilla
osaketuotot olivat alhaisimmillaan tiistaisin mutta volatiliteetti kuitenkin oli korkeimmillaan maanan-
taisin.

2! Tarkastelun kohteena olivat Yhdysvallat, Kanada, Iso-Britannia, Ranska, Australia, Japani ja
Singapore.

2 pojkkeuksena oli kuitenkin Australia, jonka kohdalla tarkastelu tehtiin vain ajalla 1981—-1984 ai-
neiston saatavuuden vuoksi.
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Mielenkiintoista on kuitenkin se, etta saatujen tulosten mukaan Yhdysvalloilla nayt-
ti olevan olennainen vaikutus muiden maiden osakemarkkinoihin mutta ei painvas-
toin. Condoyanni et al. (1987) esittivat siis osin samanlaisia tuloksia Jaffen & Wes-
terfieldin (1985) kanssa, mutta lisaksi he esittivat todisteita Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden dominoivasta roolista seka paaomamarkkinoiden kansainvalisesta

integroitumisesta.

Jo Gibbons & Hess (1981) ja Keim & Stambaug (1984) esittivat vilkkonpaivaanoma-
lian mahdollisiksi syiksi kaupankaynnin selvitysaikoja ja epasaanndllisen kaupan-
kaynnin aiheuttamaa ns. mittausvirhettd osakkeiden hinnoissa. Eraita selityksia
viikonpaivdanomalialle ovat tarjonneet myos esimerkiksi Miller (1988) ja Dyl &
Maberly (1988). Millerin mukaan maanantain alemmat osaketuotot ovat seurausta
tarjonnan lisaantymisesta juuri vikkonlopun jalkeen. Lisaksi Miller selitti ilmiota eri-
tyisesti silla, etta yksityiset sijoittajat arvioivat portfoliotaan juuri viikonloppuisin, ja
tasapainottaminen tapahtuu nimenomaan myymalla ylimaaraisiksi todettuja sijoi-
tuksia heti markkinoiden avauduttua. Myds esimerkiksi Rogalski (1984) ja Keim &
Stambaug (1984) olivat todenneet aikaisemmin, etta viikonpaivaanomalian voi-
daan katsoa liittyvan yrityskokoon. Heidan mukaansa pienten yritysten kohdalla
alhaisemmat osaketuotot maanantaisin ovat merkitsevampia kuin suuremmilla
yrityksilla. Lisaksi Rogalski (1984) huomautti, ettd markkina-arvoltaan suurien yri-
tysten kohdalla maanantain negatiiviset tuotot syntyvat paaosin perjantain paatos-
kurssin ja maanantain avauskurssin valilla kun taas pienilla yrityksilla maanantain
negatiiviset tuotot nayttivat syntyvan myds maanantain kaupankaynnin aikana.
Rogalskin (1984) ja Keimin & Stambaugin (1984) tutkimusten voidaan katsoa tu-
kevan Millerin (1988) tutkimustuloksia, joiden mukaan yleisesti ottaen yksityiset
sijoittajat omistavat institutionaalisia sijoittajia enemman juuri pienten yritysten

osakkeita.

Viikonpaivaanomaliasta saatujen tutkimustulosten valossa on syytd huomioida,
ettei ilmidn esiintyminen liity suoranaisesti tiettyyn viikonpaivaan, kuten maanan-
taihin, vaan pikemminkin kaupankayntiin, joka vaihtelee eri viikonpaivina. Esimer-
kiksi French (1980), Rogalski (1984) ja Keim & Stambaug (1984) totesivat, etta

epanormaalin korkeat tuotot perjantaisin ja alhaiset tuotot viikonlopun jalkeen
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maanantaisin eivat lity nimenomaisesti perjantaihin tai maanantaihin vaan viikon-
loppuun ja erityisesti ei-kaupankayntiaikaan. Esimerkiksi Rogalski (1984) huo-
mautti, ettd perjantain ja maanantain paatoskurssien valinen negatiivinen osake-
tuotto on suurelta osin selitettavissa juuri perjantain paatdéskurssin ja maanantain
avauskurssin valisella osaketuotolla. Talldin negatiivinen tuotto syntyisikin nimen-
omaan ei-kaupankayntiaikaan viikonloppuna. Lisaksi Frenchin (1980) mukaan
maanantain ollessa vapaapaiva ilman osakekaupankayntia, muita viikonpaivia al-
haisemmat osaketuotot ilmenevat talldin tiistaisin. Esimerkiksi Dyl & Maberly
(1988) ja Copeland et al. (2005) selittivat ei-kaupankayntia sisaltavan viikonlopun
vaikutusta osaketuottoihin silla, etta juuri viikonloppuisin julkistetaan osakkeiden
hintoihin vaikuttavaa informaatiota, mika heijastuisi kaupankaynnin avauduttua

maanantain osakekursseihin.

Viikonpaivaanomalian taustalla olevia tekijoita ja ilmidon pysyvyytta puntaroitaessa
tulee vaistamatta paatelmaan, etta sijoittajien tulisi pian huomata systemaattinen
kaytantd negatiivisen tiedon julkistamisessa juuri ei-kaupankayntiaikaan viikonlop-
puisin tai lomien aikana. Talloin yleisesti tiedossa olevan ilmion pitaisi aktiivisten
sijoittajien toiminnan myota laimentua tai perati havita. Maanantain osaketuotoissa
iimeneva anomalia saattaisi siis sijoittajien toiminnan myd6ta siirtyd maanantailta jo
osaksi perjantain hintoja, minka seurauksena viikonlopun aiheuttama negatiivinen
vaikutus maanantain osakekursseihin heikentyisi. Kuitenkin ilmion laimentumisen
tai muille viikonpaiville siirtymisen sijasta markkinoiden tehokkuusteorian mukai-
sesti systemaattisesti tiettyina viikonpaivina esiintyvien osaketuottojen tulisi arbit-
raasin myota havitd. Anomalioiden esiintymisen perusteella voitaisiinkin olettaa,
ettd tehokkaan arbitraasin mahdollisuudet ovat varsin rajalliset esimerkiksi trans-
aktiokustannusten vuoksi. Kuitenkin anomalioiden mahdollisen yllapitamisen ohel-
la transaktiokustannukset myos estavat ylisuurten tuottojen hankkimisen anomali-

oita hyvaksikayttamalla.

Useiden tutkijoiden esittamaa aikaerohypoteesia eri osakemarkkinoilla esiintyvien
erilaisten anomalioiden selittdamisessa ei voitane pitaa kovinkaan vakuuttavana.
Saadut tulokset eri aikavyohykkeilla sijaitsevilta osakemarkkinoilta ovat usein hy-

vinkin ristiriitaisia aikaerohypoteesin kanssa, minka vuoksi aikaero voi oletettavasti
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selittaa vain tietyilta osin erilaisia osaketuotoissa ilmenevia systemaattisia piirteita.
Yleisesti tutkimuksissa verrataan eri maiden osakemarkkinoita nimenomaan Yh-
dysvaltojen markkinoihin, mika onkin ymmarrettavaa, silla Yhdysvaltojen merkitys-
ta kansainvalisilla padomamarkkinoilla ei voidakaan kiistaa. Myds erilaisten kau-
pankayntikonventioiden ja osakemarkkinoiden rakenteellisten puitteiden merkitys
on syyta ottaa huomioon viikonpaivaanomaliaa tarkastellessa, silla luonnollisesti-
kin ne voivat vaikuttaa olennaisesti esimerkiksi kaupankayntivolyymiin, mika osal-
taan saattaa synnyttaa tiettya systemaattisuutta osaketuottoihin. Lisaksi arvioita-
essa anomalioiden esiintymista ja pysyvyytta on erittdin tarkeaa huomioida mah-
dolliset eri syista aineistossa esiintyvat vaaristymat tai testausmenetelmien sisal-
tamat puutteet. Erityisen tarkeda on varoa tekemasta liian vahvoja johtopaatelmia

saatujen tulosten perusteella.

4.2 Viikonpaivaanomalia kehittyneilla ja kehittyvilla osakemarkkinoilla
4.2.1 Yhdysvallat

Ensimmaisissa viikonpaivaanomaliaa kasitelleissa tutkimuksissa havaittiin ilmion
sitkea esiintyminen Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosikymmenten ajan. Useat
tutkijat ovatkin olleet kiinnostuneita siita, onko viikonpaivaanomalia ajan saatossa
laimentunut tai kokonaan havinnyt Yhdysvaltojen kaltaiselta kehittyneelta osake-
markkinalta. Esimerkiksi Connolly (1989) osoitti tutkiessaan S&P500-indeksin ja
painorajoitetun sekad markkinapainotetun CRSP-indeksin paivatuottoja kolmen
vuoden pituisilla osaperiodeilla ajanjaksolla 1963—1983, etta viikonpaivaanomalia
havisi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla 1970-luvun puolivalin jalkeen. Kuitenkin
esimerkiksi Berument & Kiymaz (2001) esittivat todisteita viikonpaivaanomalian

esiintymisesta Yhdysvalloissa viela 1990-luvulla.

Berumentin & Kiymazin (2001) tutkimuksessa tarkasteltiin S&P500-indeksin paiva-
tuottoja ajanjaksolla 1973-1997 ja tulosten mukaan osakeindeksin keskimaarai-
nen paivatuotto oli maanantaina negatiivinen ja muina viikonpaivina osaketuotot
olivat puolestaan positiivisia. Saatu tulos olikin yhdenmukainen esimerkiksi jo
Crossin (1973), Frenchin (1980), Gibbonsin & Hessin (1981), Rogalskin (1984) ja

Keimin & Stambaughin (1984) esittamien tutkimustulosten kanssa. Lisaksi
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Berument & Kiymaz (2001) havaitsivat, ettd osaketuotot olivat korkeimmillaan kes-
kiviikkoisin, mika puolestaan vastasi aiemmin Jaffen & Westerfieldin (1985) esit-
tamia tuloksia Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. Kuitenkin mydhemmin vuonna
2003 Kiymaz & Berument totesivat, ettd NYSE-osakeindeksin mukaan ajanjaksolla
1988-2002 ei ollut havaittavissa selkeaa viikonpaivaanomaliaa ja esimerkiksi
alimmillaan paivatuotot osoittautuivat talloin olleen torstaisin. Lisaksi Berumentin &
Kiymazin (2001 & 2003) tutkimuksissa kavi esille, etta viikkonpaivaanomaliaa on
havaittavissa seka paivatuotoissa etta volatiliteeteissa. Tosin volatiliteettien mallin-

tamisessa kaytetty menetelma vaikutti olennaisesti saatuihin tuloksiin.

4.2.2 Iso-Britannia

Jaffen & Westerfieldin (1985) tapaan myos Condoyanni et al. (1987) totesivat
Ison-Britannian osakemarkkinoilla esiintyvan samankaltaista viikonpaivaanomaliaa
kuin Yhdysvalloissa. Samaan paatelmaan ovat tulleet myés monet muut tutkijat.
Talloin saatuja tuloksia ei luonnollisestikaan voida selittaa kyseisten maiden vali-
sella aikaerolla. Esimerkiksi Mills & Coutts (1995) tutkivat Ison-Britannian osake-
markkinoita kuvaavia FTSE100-, FTSE200- ja FTSE350-indekseja seka neljaa
toimialakohtaista indeksia ajanjaksolla 1986—1992.% Tutkimuksen tavoitteena oli
nimenomaan selvittaa, esiintyykd Ison-Britannian osakemarkkinoilla viikonpai-
vaanomaliaa, eika tarkoituksena ollut niinkdan etsia syitd anomalian mahdolliselle
esiintymiselle. Tulosten mukaan FTSE-indeksien paivatuotot olivat maanantaisin
negatiivisia ja merkitsevasti negatiivisia juuri FTSE200- ja FTSE350-indeksien
kohdalla. Lisaksi toimialakohtaisista indekseista rahoitus, vahittaiskauppa seka
terveydenhuolto- ja vapaa-aika-indeksit osoittivat vastaavanlaista viikonpai-
vaanomaliaa kuin markkinaindeksit. Teollisuus ja muu teollisuus-indeksien kohdal-
la paivatuotoissa ei kuitenkaan esiintynyt systemaattisia piirteita. Markkinaindeksi-
en osalta paivatuotot olivat korkeimmillaan keskiviikkoisin ja perjantaisin ja paiva-

tuottojen volatiliteetti oli korkeimmillaan puolestaan maanantaisin.

% Toimialakohtaiset indeksit koottiin FTSE-350-indeksiin kuuluvista osakkeista ja luokituksen mu-
kaan ryhmat olivat rahoitus, vahittaiskauppa, terveydenhuolto- ja vapaa-aika, teollisuus ja muu
teollisuus (esimerkiksi kemian-, 6ljy- ja kaasuteollisuus).
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Millsin & Couttsin (1995) tulokset olivatkin osin yhtenevaisia aikaisemmin Boardin
& Sutcliffen (1988) esittamien perinteista vikkonpaivaanomaliaa osoittaneiden tu-
losten kanssa. Lisaksi Kiymaz & Berument (2003) totesivat FTSE100-indeksin
paivittaisten tuottojen olevan myds tarkasteluajanjaksolla 1988—2002 alimmillaan
juuri maanantaisin. Board & Sutcliffe (1988) kuitenkin esittivat, ettd FTA-indeksin
mukaan viikonpaivaanomalia oli alkanut heikentya merkittavasti jo ajanjaksolla
1962-1986. Tutkimustulosten mukaan ilmié heikentyi erityisesti juuri 1980-luvulla,
mika oli nain ollen ristiriidassa Millsin & Couttsin (1995) ja myds Kiymazin & Beru-
mentin (2003) esittdmien tulosten kanssa. Kuitenkin yhta mieltd Board & Sutcliffe
ja Mills & Coutts olivat siita, ettei transaktiokustannusten vuoksi vilkkonpaivaanoma-
lian turvin pystyisi hankkimaan ylisuuria arbitraasivoittoja. Myds Gregoriou et al.
(2004) tutkivat ajanjaksolla 1986-1997 viikonpaivdanomaliaa juuri FTSE100-
indeksin avulla ja saadut tulokset olivatkin yndenmukaisia Millsin & Couttsin (1995)
esittamien tulosten kanssa. Myos Gregoriou et al. (2004) totesivat, etta transak-
tiokustannusten vuoksi viikonpaivaanomalian taloudellinen hyédynnettavyys havi-

aa.

4.2.3 Suomi

Useiden tutkimusten mukaan Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osakemarkkinoilla
ilmeni eri ajanjaksoilla samankaltaista vilkkonpaivaanomaliaa, jolloin ilmiota ei voida
selittdd esimerkiksi osakemarkkinoiden valisella aikaerolla. Mielenkiintoista on li-
saksi se, etta tutkimusten mukaan Euroopan pienilla osakemarkkinoilla ilmeni
Isosta-Britanniasta poikkeavaa viikonpaivaanomaliaa. Esimerkiksi Barone (1990)
esitti todisteita Italian osakemarkkinoilla ajanjaksolla 1975-1989 ilmenevasta vii-
konpaivaanomaliasta, jonka mukaan osaketuotot olivat alimmillaan tiistaisin. Sa-
manlaisia tuloksia esittivat myés Condoyanni et al. (1987) ja Solnik & Bousquet
(1990) Ranskan osalta seka Lucey (1994) Irlannin osakemarkkinoilta.?* Euroopan
pienten osakemarkkinoiden osalta Martikainen & Puttonen (1996) tutkivat viikon-
paivdanomaliaa Suomen osakemarkkinoilla FOX-indeksin avulla vuosina 1989-

1990. Tulosten mukaan osakeindeksin keskimaarainen paivatuotto oli tilastollisesti

* Tosin mydhemmin vuonna 2004 Lucey totesi Irlannin osakemarkkaindeksien avulla, ettd kaytet-
taessa ei-parametrisia testeja, viikkonpaivaanomalian voidaan katsoa haviavan.
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merkitseva ja negatiivinen juuri tiistaina ja lisaksi myos keskiviikkona.?® Martikai-
sen & Puttosen (1996) tulokset olivat siten tiistai-ilmion suhteen yhtenevaisia muil-

ta Euroopan pieniltd osakemarkkinoilta saatujen tulosten kanssa.

Lisaksi Martikainen & Puttonen (1996) esittivat, ettd paivatuottojen volatiliteetti oli
suurimmillaan maanantaisin, mika oli yhdenmukainen tulos myos useiden Yhdys-
valtojen osakemarkkinoilta saatujen tutkimustulosten kanssa.?® Kuitenkin Martikai-
nen & Puttonen huomauttivat, etta Berglundin et al.:in (1984) tutkimuksen mukaan
osaketuotot ajanjaksolla 1977-1982 olivat alhaisimmillaan keskiviikkoisin, mika
saattoi kertoa ilmion muuttumisesta tai mahdollisista eroista testausmenetelmissa.
Martikainen & Puttonen selittivat osaketuottojen Yhdysvalloista poikkeavaa ilmiota
esimerkiksi pienten osakemarkkinoiden erilaisella rakenteella ja suhteellisen va-
haisella kaupankaynnilla. Huomionarvoista on lisaksi se, etta Euroopan pienten
osakemarkkinoiden kanssa yhtenevia tuloksia tiistai-ilmion osalta esittivat esimer-
kiksi Jaffe & Westerfield (1985) ja Condoyanni et al. (1987) tutkiessaan Aasian

osakemarkkinoita.

Bayar & Kan (2002) tutkivat vilkonpaivaanomaliaa yhdeksantoista eri maan osa-
kemarkkinoilla, mukaan lukien Suomen. Tarkastelu suoritettiin ajanjaksolla 1993—
1998 seka paikallisen valuutan mukaan etta dollarimaaraisesti. Suomen osake-
markkinoiden osalta paikallisen valuutan mukaan tehty tarkastelu osoitti osake-
tuottojen olevan alimmillaan maanantaisin kun taas dollarimaarainen tarkastelu
osoitti torstain osaketuotot muita viikonpaivia alemmiksi. Kuitenkin seka paikallisen
valuutan etta dollarimaaraisen tarkastelun mukaan muita viikonpaivia suuremmat
tuotot esiintyivat keskiviikkoisin. Myds paivatuottojen volatiliteettia tarkasteltiin se-
ka paikallisen valuutan mukaan etta dollarimaaraisesti ja molemmissa yhteyksissa

volatiliteetti oli korkeimmillaan keskiviikkoisin. Bayarin & Kanin (2002) tulokset ovat

> Martikainen & Puttonen (1996) tutkivat viikonpaivailmiétd myds osakejohdannaisten kohdalla ja
saadut tulokset osoittivat osakeindeksista poiketen perinteista viikonpaivaanomaliaa, eli osakejoh-
dannaisten tuotot olivat alimmillaan maanantaisin. Talldin johdannaisten osalta saatua tulosta ei
voida selittda esimerkiksi aikaerolla suhteessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Kuitenkin esimer-
kiksi Booth et al. (1993) esittivat, ettd Suomen osakemarkkinat eivat seuraa Yhdysvaltojen osake-
markkinoita mutta sen sijaan johdannaismarkkinat seuraavat muutaman paivan viiveella, mika on
talldin ristiriidassa Martikaisen & Puttosen esittamien tulosten kanssa.

% Jo esimerkiksi Gibbonsin & Hessin (1981) tutkimustulokset osoittivat osakeindeksin paivatuotto-
jen volatiliteetin olevan maanantaisin muita viikonpaivia korkeampaa.
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ristiriidassa esimerkiksi Martikaisen & Puttosen (1996) Suomen osakemarkkinoilta
esittdmien tulosten kanssa. Saatuihin tuloksiin onkin suhtauduttava varauksella,

silla esimerkiksi erilaiset testausmenetelmat voivat vaikuttaa niihin olennaisesti.

Viikonpaivaanomalian esiintymisen selvittamisen lisaksi kehittyneiden osakemark-
kinoiden osalta kiinnostuksen kohteena on usein ollut myos se, onko viikonpai-
vaanomalia heikentynyt tai perati kokonaan havinnyt ajan saatossa. Yhdysvaltain
markkinoiden osalta jo esimerkiksi Connolly (1989) ja Ison-Britannian osalta Board
& Sutcliffe (1988) esittivat todisteita anomalian haviamisesta tai ainakin merkitta-
vasta heikentymisesta. Myds Kohers et al. (2004) tutkivat maailman suurimpien
kehittyneiden osakemarkkinoiden tehokkuutta ja totesivat viikonpaivaanomalian
heikentyneen merkittavasti ajan kuluessa. Tarkastelu suoritettiin yhdentoista kehit-
tyneen osakemarkkinan ja MSCI World-indeksin osalta ajanjaksolla 1980-2002
useiden osaperiodien avulla.?’ Tulosten mukaan viikonpaivdanomaliaa esiintyi
laajalti tarkastelun kohteena olleilla osakemarkkinoilla viela 1980-luvulla mutta
1990-luvulta alkaen ilmi6 alkoi heikentya. Esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Ison-
Britannian kohdalla perinteista viikonpaivaanomaliaa esiintyi viela osaperiodilla
1980-1990 kun taas ajanjaksolla 1991-2002 ilmiota ei enaa esiintynyt. Kohers et
al. (2004) totesivatkin, ettd eraana syyna saatuihin tuloksiin voitaisiin pitaa kehitty-

neiden osakemarkkinoiden tehokkuuden parantumista ajan kuluessa.

4.2.4 Kehittyvat osakemarkkinat

Viikonpaivaanomalian sitkea esiintyminen kehittyneilld osakemarkkinoilla, globali-
saatio seka markkinatalouden leviaminen heratti tutkijoiden kiinnostuksen myds
kehittyvia osakemarkkinoita kohtaan. Esimerkiksi Aggarwal & Rivoli (1989a) tutki-
vat Yhdysvaltojen seka Hong Kongin, Singaporen, Malesian ja Filippiinien osake-
markkinoiden tehokkuutta ajanjaksolla 1976-1988. Kuten aikaisemmin Jaffe &
Westerfield (1985), myds Aggarwal & Rivoli halusivat selvittaa, esiintyykd viikon-
paivaanomaliaa myos Yhdysvaltojen ulkopuolella ja onko anomalia nimenomaan

ns. perinteista viikonpaivaanomaliaa. Tulosten mukaan my0s kehittyvilla Aasian

" Tutkimuksessa tarkasteltiin Yhdysvaltojen, Ison-Britannian, Japanin, Ranskan, Saksan, Kana-
dan, Italian, Alankomaiden, Sveitsin, Hong Kongin ja Australian osakemarkkinoita. MSCI World-
indeksi puolestaan kuvaa kaikkien kehittyneiden osakemarkkinoiden kehitystd maailmanlaajuisesti.
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osakemarkkinalla esiintyi Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden tapaan perinteista
viilkonpaivaanomaliaa. Paivatuotot olivat korkeimmillaan perjantaisin mutta maa-
nantain lisaksi myos tiistaisin tuotot olivat merkitsevasti muita viikonpaivia alhai-
sempia, mika talldin vastasi myos Jaffen & Westerfieldin (1985) ja Condoyannin et
al.;in (1987) aikaisemmin esittdmia tutkimustuloksia. Aggarwalin & Rivolin (1989a)
saamia tuloksia tuki osaltaan heidan aiempi tutkimuksensa (1989b), jonka mukaan
Yhdysvaltojen S&P500-indeksilla mitatut osakemarkkinavaihtelut heijastuvat seu-

raavan paivan osakekursseihin neljalla Aasian osakemarkkinalla.

Kuten tassakin tutkimuksessa, Aggarwal & Rivoli (1989a) eivat varsinaisesti etsi-
neet syyta anomalian esiintymiselle, vaan he olivat kiinnostuneita juuri viikonpai-
vaanomalian esiintymisesta kehittyvilla osakemarkkinoilla verraten sita usein kehit-
tyneimpana pidettyihin Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa tarkas-
teltiin myOs paivatuottojen volatiliteettia, jonka havaittiin olevan kaikilla neljalla ke-
hittyvalla osakemarkkinalla korkeimmillaan Yhdysvaltojen tapaan maanantaisin.
Aggarwal & Rivoli esittivat perusteluksi tuoton ja volatiliteetin suhteelle Dylin &
Maberlyn (1988) ja Copelandin et al.:in (2005) tapaan sita, etta yrityksista tulisi
julkisuuteen negatiivista informaatiota juuri viikonloppuisin, mika vaikuttaisi kau-
pankayntivolyymin kautta myds volatiliteettiin. Aggarwalin & Rivolin (1989a) tulok-
set paivatuottojen ja volatiliteettien yhteydesta noudattavatkin suurelta osin esi-
merkiksi Yhdysvalloista saatuja tuloksia, poiketen niista kuitenkin tiistai-ilmion

osalta.

Esimerkkina viimeaikaisista kehittyvia osakemarkkinoita koskevista tutkimuksista
Madureira & Leal (2001) tarkastelivat, vaikuttavatko edeltavan viikon osaketuotot
maanantain osaketuottoihin Brasilian osakemarkkinoilla. Toisin sanoen tutkimuk-
sessa tarkasteltiin osakeindeksin paivatuottojen autokorrelaatiota, mika viikonpai-
vaanomalian tapaan periaatteessa mahdollistaa tuottojen ennustettavuuden. Tut-
kimuksessa testattiin tarkasteluajanjaksolla 1986—1998 Brasilian osakemarkkinoita
kuvaavaa IBOVESPA-osakeindeksia, indeksiin sisaltyvistd osakkeista koottuja
portfolioita seka yksittaisia osakkeita. Koko tarkasteluajanjaksolta saadut tulokset
osoittivat, ettd osaketuotot maanantaisin ovat riippuvaisia edeltavan viikon osake-

tuotoista. Vaikka myos edeltdvan perjantain ja maanantain osaketuottojen valilla
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oli positiivista korrelaatiota, koko edeltavan viikon tuotot osoittautuivat maanantain
tuottojen kannalta merkityksellisimmiksi. Lisaksi muiden viikonpaivien kuin maa-
nantain tuottoihin edeltavan viikon tuotoilla ei havaittu olevan vaikutusta. Kun ai-
neisto jaettiin osaperioodeihin, Madureira & Leal havaitsivat ilmién haviavan vii-
meisten tarkasteluvuosien aikana. Lisaksi tulokset osoittivat, etta yksittaisilla osak-
keilla maanantain ja edellisen viikon tuottojen valinen riippuvuus oli hyvin vahaista,
eli ilmion esiintyminen naytti johtuvan pikemminkin tarkasteltavan indeksin tai port-
folion rakenteesta. Myds Campbell et al. (1997) totesivat, ettd anomalioita voi
esiintya indekseissa, vaikka niiden sisaltamien yksittaisten osakkeiden tuotoissa
anomaliaa ei ilmenisikaan. Talloin nayttaisikin silta, etta anomaliat ja myos tuotto-
jen ennustettavuuteen liittyva autokorrelaatio liittyy juuri systemaattiseen riskiin,
silla yksittaisiin osakkeisiin liittyva epasystemaattinen riski on vastaavia osakkeita
sisaltavalla portfoliolla pienempaa.?® Lisaksi Madureira & Leal (2001) totesivat,
ettd saatujen tulosten mukaan ilmion avulla voitaisiin tehda kannattavia sijoitus-
strategioita, mihin on tosin suhtauduttava varauksella, silla tutkimuksessa transak-

tiokustannukset jatettiin tarkastelun ulkopuolelle.

Oguzsoy & Guven (2003) tarkastelivat viikonpaivdanomaliaa puolestaan Istanbulin
osakemarkkinoilla ISE100-indeksin seka indeksiin kuuluvien 30 eniten vaihde-
tuimman osakkeen avulla. Tutkimuksen tarkasteluajanjaksona olivat vuodet 1988—
1999. Tulosten mukaan sadasta osakkeesta koostuvan indeksin paivittaiset tuotot
osoittautuivat erittain alhaisiksi tiistaisin ja myods perinteisen viikonpaivailmion mu-
kaisesti maanantaisin. My0Os tuottojen volatiliteetti oli maanantaisin huomattavan
korkea. Vastaavasti keskimaaraiset tuotot olivat korkeimmillaan keskiviikkona ja
etenkin perjantaina. Myds 30:lle osakkeelle lasketut keskimaaraiset paivatuotot ja
volatiliteetit vastasivat koko indeksin avulla saatuja tuloksia. Lisaksi Oguzsoy &
Guven totesivat, ettda anomaliaan perustuvalla sijoitusstrategialla olisi epatodenna-

koista saavuttaa ylisuuria osaketuottoja transaktiokustannusten vuoksi.

Vaikka kehittyvia osakemarkkinoita on tutkittu jo jonkin verran, tosin paljon va-

hemman kuin kehittyneita osakemarkkinoita, 1td-Euroopan kehittyvien osakemark-

% Qlettaen tietenkin, etta indeksin tai portfolion sisaltdmien osakkeiden keskinainen korrelaatio on
mahdollisimman negatiivista, jolloin riski koostuu paasin systemaattisesta markkinariskista.
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kinoiden tutkiminen on ollut hyvin vahaista. Ajayi et al. (2004) esittivat tutkimuksen,
jossa tarkasteltiin yhdentoista Ita-Euroopan osakemarkkinan tehokkuutta ja viikon-
paivaanomalian esiintymista.?® Ajayi et al. totesivat, ettd voidaan intuitiivisesti olet-
taa lyhyen toimintahistorian omaavilla osakemarkkinoilla esiintyvan sellaisia mark-
kinaepataydellisyyksia, joiden vuoksi kyseisilla osakemarkkinoilla esiintyisi myos
vilkonpaivaanomaliaa.®® Lisaksi tutkimuksen tavoitteena oli kartoittaa, voidaanko
viikonpaivaanomalia nahda osana osakemarkkinoiden luonnollista kehitysta. Tal-
I6in taustalla oli ajatus, jonka mukaan anomaliaa esiintyisi erityisesti kehittyvilla
osakemarkkinoilla ja vastaavasti kehittyneilta markkinoilta ilmio olisi havinnyt tai

ainakin laimentunut ajan saatossa.

Ajayin et al.:in (2004) saamien tulosten mukaan perinteista viikonpaivaanomaliaa
esiintyi seitsemalla Ita-Euroopan osakemarkkinalla. Lopuilla neljalla tarkastelun
kohteena olleella osakemarkkinalla tuotot olivat maanantaisin positiivisia eivatka
myoOskaan muita viikonpaivia alempia. Jotta voidaan puhua todellisesta perintei-
sesta viikonpaivaanomaliasta, maanantain tuottojen tulee olla tilastollisesti muita
viikkonpaivia alempia. Vain kaksi perinteista anomaliaa osoittaneista tuloksista oli
tilastollisesti merkitsevia, Viron ja Liettuan kohdalla, ja vastaavasti positiivisten
maanantaituottojen kohdalla tulokset osoittautuivat merkitseviksi vain Venajan
kohdalla. Testattuaan maanantain paivatuottoa muiden viikonpaivien keskimaarai-
seen paivatuottoon, Ajayi et al. (2004) totesivat tilastollisesti merkitsevaa viikon-
paivaanomaliaa ainoastaan Viron kohdalla. Lisaksi Ajayi et al. tarkastelivat paiva-
tuottojen volatiliteettia ja havaitsivat sen olevan korkeimmillaan maanantaisin Vi-

ron, Latvian, Liettuan ja Slovenian kohdalla.

Mielenkiintoista useissa kehittyneita ja kehittyvia osakemarkkinoita koskevissa
tutkimuksissa on se, etta keskimaaraiset paivatuotot ovat alimmillaan maanantai-
sin, jolloin puolestaan volatiliteetti on muita viikonpaivia korkeampi. Talléin rahoi-

tusteorian vastainen tuoton ja riskin suhde saattaisi osaltaan indikoida osakemark-

» Tutkimuksen kohteena olivat Kroatian, T$ekin tasavallan, Viron, Unkarin, Latvian, Liettuan, Puo-
lan, Romanian, Venajan, Slovakian ja Slovenian osakemarkkinat.

% Markkinoiden epataydellisyyksillad kasitetdan tdssa yhteydessa esimerkiksi informaation asym-
metriasta aiheutuvia ongelmia, lainsaadannon vahaisia maarayksia tiedonantovelvollisuuksia kos-
kien seka sijoittajia, jotka ovat suhteellisen vahan perehtyneitd osakemarkkinoiden toimintaan ja
noteerattujen osakkeiden vahaisyytta.
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kinoiden tehottomuutta. Esimerkiksi transaktiokustannusten vuoksi on kuitenkin
oletettavaa, etteivat saadut tulokset tuoton ja riskin suhteesta tarkoita viikonpaiva-
anomalian taloudellista hyodynnettavyytta. I1ta-Euroopan markkinoiden osalta Ajayi
et al. (2004) totesivatkin, ettei viikonpaivdanomalian avulla voida tehda ylisuuria
tuottoja mahdollistavia sijoitusstrategioita. Lisaksi he huomauttivat, etta myos Ita-
Euroopan kehittyvien osakemarkkinoiden voitaisiin olettaa toimivan tietylla tasolla
tehokkaasti, silla kyseisilla markkinoilla ei tutkimustulosten mukaan esiintynyt sel-

keaa viikonpaivaanomaliaa.

4.3 Yhteenveto

Viikonpaivaanomalia on ollut laajan tutkimuksen kohteena jo vuosikymmenten
ajan. Kayttaytymistieteelliseen rahoitukseen kuuluvan ilmion tarkastelu lahti liik-
keelle Yhdysvalloista mutta ajan saatossa kiinnostus myds muiden maiden osa-
kemarkkinoita kohtaan kasvoi. Talloin tutkijoiden mielenkiinnon kohteena on ollut
nimenomaan selvittaa, esiintyykd osakemarkkinoilla kautta maailman viikonpai-
vaanomaliaa vai onko ilmid ominainen yksinomaan Yhdysvaltojen osakemarkki-
noille. Lukuisten tutkimusten perusteella on voitu todeta viikonpaivaanomalian
esiintyvan osakemarkkinoilla eri puolilla maailmaa. Lisaksi tutkimustulokset ovat
osoittaneet, etta eri maiden osakemarkkinoilla ilmenee toisistaan poikkeavaa vii-
konpaivaanomaliaa, minka ohella myds saman osakemarkkinan osalta jopa liki
samalta tarkasteluajanjaksolta saadut tutkimustulokset ovat voineet olla ristiriitai-
sia. Useissa tutkimuksissa on myo0s todettu viikonpaivaanomaliaa seka paivittai-
sissa osaketuotoissa etta paivatuottojen volatiliteettien kohdalla. Kiinnostavaa se-
ka kehittyneiden ettd kehittyvien osakemarkkinoiden osalta saaduissa tuloksissa
on myos ollut rahoitusteorian vastainen tuoton ja riskin suhde, minka yleisesti voi-

taisiin katsoa merkitsevan arvopapereiden tehotonta hinnoittumista.

Usein melko ristiriitaisillekin tutkimustuloksille on esitetty lukuisia mahdollisia syita
aina aikaerojen vaikutuksesta ja osakemarkkinoiden ominaisuuksista kaupankayn-
tivolyymiin seka kaytetyn aineiston ja testausmenetelman sisaltamiin heikkouksiin.
Kuitenkaan viikonpaivaanomalian esiintymiselle tai ilmion erilaisuudelle eri osake-

markkinoilla ei ole I0ydetty yksiselitteista vastausta. On kuitenkin syytd huomioida,
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ettd muiden osakemarkkinoilla esiintyvien anomalioiden tapaan, kaytettavalla ai-
neistolla ja testausmenetelmalla voi olla merkittava vaikutus viikonpaivaanomalias-
ta saatuihin tuloksiin. Lisaksi useat tutkijat ovat todenneet, etta esimerkiksi trans-
aktiokustannusten vuoksi viikonpaivaanomaliaa hyvaksikayttden on epatodenna-

koista saavuttaa sijoituskohteen fundamentteihin nahden ylisuuria tuottoja.

Paaomamarkkinoiden kansainvalistymisen ja markkinatalouden leviamisen myo6ta
kiinnostus myds kehittyvia osakemarkkinoita kohtaan on kasvanut merkittavasti.
Kehittyvat osakemarkkinat ovat nykyisin yha helpommin myds yksityisten sijoittaji-
en saavutettavissa erilaisten sijoitusrahastojen avulla tarjoten mahdollisuuden kan-
sainvaliseen hajauttamiseen korkealla tuottopotentiaalilla mutta myds huomatta-
van suurella riskilla. Spekulatiivisten sijoittajien ohella myos akateeminen maailma
on kiinnostunut kehittyvista osakemarkkinoista ja eritoten niiden tehokkuuden as-
teesta. Usein jo pelkastaan intuitiivisesti oletetaan, ettd lyhyen toimintahistorian
omaavilla kehittyvilla osakemarkkinoilla esiintyy epataydellisyyksia, jotka vaikeut-
tavat markkinoiden tehokasta toimintaa. TallGin olisikin oletettavaa, etta juuri kehit-
tyvilla osakemarkkinoilla iimenee myds markkinoiden tehokkuuden vastaisia saan-
nonmukaisia ilmioita, kuten viikonpaivaanomaliaa. Kuten esimerkiksi Ajayin et al.
(2004) totesivat, jos viikonpaivaanomaliaa esiintyy juuri kehittyvilla markkinoilla ja
vastaavasti kehittyneiltd osakemarkkinoilta ilmié on ajan saatossa havinnyt, ano-
malian esiintyminen voitaisiin katsoa eraaksi vaiheeksi markkinoiden kehittyessa
tehokkaammiksi. Tutkimustulokset kehittyneiltda osakemarkkinoilta viikonpai-
vaanomalian laimentumisesta tai perati haviamisesta ovat kuitenkin olleet varsin
ristiriitaisia, kuten osin myos kehittyviltd markkinoilta saadut tulokset viikonpai-

vaanomalian esiintymisesta.

MyoOs tassa tutkimuksessa tarkastellaan empiirisen aineiston perusteella, esiintyy-
ko viikonpaivaanomaliaa seka kehittyneilla etta kehittyvilla markkinoilla ja voidaan-
ko ilmié liittda osakemarkkinoiden kehittymiseen ja tehokkuuden tasoon. Kiinnos-
tuksen kohteena on nimenomaan se, esiintyykd viikonpaivaanomalia voimak-
kaampana tarkastelun kohteena olevilla kehittyvilla 1ta-Euroopan osakemarkkinoil-

la kuin kehittyneillda Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen markkinoilla.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

5.1 Kaytettavat osakeindeksit

Viikonpaivaanomalian esiintymista seka kehittyneilla etta kehittyvilla osakemarkki-
noilla tarkastellaan kohdemaiden osakeindeksien avulla. Paivakohtainen osakein-
deksiaineisto on keratty LTY:n Datastream-tietokannasta. Kehittyneiden osake-
markkinoiden osalta aineisto on ajalta 2.1.1991-3.1.2006. Ita-Euroopan kehittyvi-
en markkinoiden osalta tarkasteluajanjakson alkamisajankohta vaihtelee eri mai-
den kohdalla vuosien 1991-1998 valilla aineiston saatavuuden mukaan. Kehitty-
neiden markkinoiden tapaan myos Ita-Euroopan markkinoiden kohdalla tarkaste-
luajanjakso paattyy vuoden 2006 alkuun. Kaytettavat osakeindeksit ovat hintain-
dekseja, silla myds useissa aiemmissa viikonpaivdanomaliaa kasitelleissa tutki-
muksissa on kaytetty nimenomaan hintaindekseja, jotka eivat huomioi esimerkiksi
osinkoja.>’ Osakeindeksien noteeraukset ovat paikallisten valuuttojen maaraisia,
lukuun ottamatta Venajan osakemarkkinoita kuvaavaa osakeindeksia, jonka no-
teeraus on US-dollareina. Lisaksi osakeindeksien valinnassa on kiinnitetty huomio-
ta siihen, ettda ne kuvaavat mahdollisimman hyvin kyseisten osakemarkkinoiden

likkeita seka ovat vertailukelpoisia keskenaan.

5.1.1 Yhdysvallat

Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavana markkinaindeksina kaytetaan
S&P500-indeksia, jota on yleisesti kaytetty Yhdysvaltojen osalta viikonpai-
vaanomaliaa koskeneissa tutkimuksissa.*? S&P500-indeksi koostuu nimensa mu-
kaisesti Yhdysvaltain 500 suurimmasta yhtidsta, jotka edustavat kattavasti eri toi-

mialoja. Taman vuoksi indeksin voidaankin katsoa kuvaavan hyvin koko Yhdysval-

3! Esimerkiksi Mills & Coutts (1995), Lucey (2004) seké Gregoriou et al. (2004) kayttivat hintaindek-
seja viikonpaivaanomaliaa kasitelleissa tutkimuksissaan. Tuottoindeksien (total return
index) kayttda voitaisiin kuitenkin pitaa perustellumpana tutkittaessa osaketuotoissa ilmenevia kuu-
kausittaisia anomalioita (seasonal anomalies), silla osingonmaksuhetken kuukausiriippuvuus saat-
taisi aiheuttaa hintaindeksien tuottoihin kausittaisena ilmioéna kasitettdvaad anomaliaa. Tuottoindek-
seissa hintasarjaa siis korjataan osinkojen, osakeantien ja splittien vaikutuksella (Vaihekoski,
2004).

%2 Esimerkiksi jo ensimmaisissd Crossin (1973), Frenchin (1980) ja Gibbonsin & Hessin (1981)
viilkonpaivaanomaliaa kasitelleissa tutkimuksissa Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavana in-
deksind kaytettiin S&P500-indeksia. Uudemmissa tutkimuksista esimerkiksi Berument & Kiymaz
(2001) kayttivat kyseista osakeindeksia.
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tain osakemarkkinoita. S&P500-osakeindeksin juuret ulottuvat jo vuoteen 1923,
jolloin Standard & Poor’s julkisti 233 yhtiota kasittdvan osakeindeksin. Nykyisen
indeksin mukainen rakenne on puolestaan ollut kaytdssa vuodesta 1957, jolloin
osakeindeksi laajennettiin kasittamaan 500 yritysta. Laskentateknisesti S&P500-
osakeindeksi perustuu markkinapainojen kayttéon (market capitalization
weighted), eli indeksin laskennassa jokaiselle yhtidlle annetaan sen edustaman
markkina-arvon mukainen painotus suhteessa muiden indeksiin sisaltyvien yhtioi-
den markkina-arvoihin. (Standard & Poor’s, 2006)

5.1.2 Iso-Britannia

Ison-Britannian osakemarkkinoita tarkastellaan FTSE350-osakeindeksin avulla,
joka koostuu seka FTSE100- ja FTSE250-indekseistd. Nimensa mukaisesti
FTSE100-indeksi sisaltdaa 100 suurinta ns. blue chip-yhtiéta ja sen voidaan katsoa
edustavan noin 80 %:a Ison-Britannian osakemarkkinoista. Vastaavasti FTSE250-
indeksi koostuu 250 seuraavaksi suurimmasta yhtidsta edustaen siten noin 17 %:a
osakemarkkinoista. (FTSE, 2005) Nain ollen markkinapainotetun FTSE350-
osakeindeksin voidaan syystakin katsoa kuvaavan hyvin Ison-Britannian osake-
markkinoita. FTSE-indekseja yllapitda The Financial Timesin ja Lontoon pdrssin
omistama itsenainen FTSE-yhti6. FTSE350-indeksin historian voidaan katsoa lah-
teneen liikkeelle vuodesta 1962, jolloin julkaistiin FTSE All-Share-indeksi, jonka
osaksi FTSE350-indeksi kuuluu yhdessd FTSE Small Cap-indeksin® kanssa.
(FTSE, 2005)

Viikonpaivaanomaliaa kasittelevissa tutkimuksissa FTSE350-indeksia ovat kaytta-
neet esimerkiksi Mills & Coutts (1995). Vaikka esimerkiksi Gregoriou et al. (2004)
toteavat FTSE100-indeksin kuvaavan Ison-Britannian osakemarkkinoita luotetta-
vasti, silla indeksi sisaltda markkina-arvoltaan suurimpien ja eri toimialoja edusta-
vien yhtididen aktiivisen kaupankaynnin kohteena olevia osakkeita, tassa tutki-
muksessa kaytetaan kuitenkin FTSE350-osakeindeksia. Syyna valintaan on laaja-
pohjaisen osakeindeksin vertailukelpoisuus Yhdysvaltojen osakemarkkinoita ku-

vaavan S&P500-indeksin kanssa. Lisaksi molemmat indeksit koostuvat aktiivisen

% FTSE Small Cap-indeksi kéasittaa FTSE350 kuulumattomat pienet yhtiét ja indeksi kuvaakin vain
noin 2 %:a Ison-Britannian osakemarkkinoista.
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kaupankaynnin kohteena olevista osakkeista, jolloin vahaisen kaupankaynnin (thin

trading) aiheuttamat vaaristymat osakeindeksien arvoissa voidaan valttaa.

5.1.3 Suomi

Suomi edustaa tarkastelun kohteena olevista kolmesta kehittyneesta markkinasta
selkeasti pieninta osakemarkkinaa seka listautuneiden yhtididen etta kaupankayn-
ninvolyyminsa puolesta. Suomen osakemarkkinoiden kohdalla on perusteltua Yh-
dysvalloista ja Isosta-Britanniasta poiketen tarkastella painorajoitettua OMX Hel-
sinki Cap-indeksia, silla talléin yksittdisen yrityksen arvo suhteessa koko indeksin
arvoon ei nouse suhteettoman suureksi. OMX Helsinki Cap-indeksin (ent. HEX
portfolioindeksi) juuret lahtevat 1970-luvun alusta ja indeksissa yhtididen paino on
rajoitettu 10 %:in (HEX, 2006a). Talléin Suomen osakemarkkinoilla dominoivassa
asemassa olevan Nokian rooli ei vaarista indeksin arvoja. Jos painorajoitetun in-
deksin sijasta kaytettaisiin markkinapainotettua OMX Helsinki-indeksia (ent. HEX
yleisindeksi), ongelman muodostaisi juuri Nokian merkittdvan suuri painoarvo ja
talldin seka yksittainen yritys etta toimiala saisivat liilan suuren arvon suhteessa
kaikkien listattujen osakkeiden tarjoamaan sijoitusavaruuteen.** OMX Helsinki
Cap-indeksi on myds vertailukelpoinen Yhdysvaltojen S&P500-indeksin ja Ison-
Britannian FTSE350-indeksin kanssa, silla se on eritoimialoja edustava laajapoh-

jainen osakeindeksi.

5.1.4 Ita-Euroopan kehittyvat osakemarkkinat

Vendjan osalta tutkimuksessa kaytetdan RTS-osakeindeksia, jota pidetaan ylei-
sesti Venadjan osakemarkkinoita kuvaavana indeksina. RTS-indeksin noteeraus
aloitettiin 1.9.1995 ja indeksin arvot lasketaan seka rupla- etta dollariperusteisina.
Indeksi maaritetdan kuitenkin kaytadnnossa dollarimaaraisena, minka perusteella
puolestaan lasketaan indeksin ruplaperusteiset arvot. Lisaksi indeksin laskennas-
sa yksittaisen yrityksen markkina-arvolle on asetettu 15 %:n painorajoitus. (RTS
Stock Exchange, 2006) Muista maista poiketen viikonpaivaanomalian tutkimisessa

ei Venajan kohdalla kaytetd maan kotivaluutan maaraisia noteerauksia vaan

¥ OMX harmonisoi Pohjoismaiden ja Baltian pdrsseissd noteerattavien osakeindeksien nimet
3.10.2005, jolloin entiset HEX yleis- ja portfolioindeksi-nimitykset jaivat pois kaytosta (HEX, 2006b).
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Datastream-tietokannasta indeksin peruspaivamaarasta lahtien saatavilla olleita
dollariperusteisia osakeindeksin arvoja. Puolan osakemarkkinoita kuvaavana in-
deksina kaytetddn markkinapainotettua MIDWIG-osakeindeksia, joka koostuu
enimmilladn 40:nen Varsovan porssissa noteeratun keskisuuren yhtion osakkeista.
Puolan osakemarkkinoita kuvaavana indeksina olisi ollut suotavampaa kayttaa
WIG-osakeindeksia, joka on laajapohjainen suurista ja keskisuurista yhtidista
koostuva indeksi. MIDWIG-indeksin valintaan vaikutti kuitenkin sen laskentaperus-
te, silla MIDWIG-osakeindeksi on hintaindeksi ja WIG-indeksi puolestaan tuottoin-
deksi. MIDWIG-osakeindeksin noteeraus aloitettiin 31.12.1997. (Warsaw Stock
Exchange, 2006) Kuitenkin Datastream-tietokannasta osakeindeksin ensimmainen

noteeraus oli saatavilla vasta 21.9.1998.

TSekin tasavallan osakemarkkinoita kuvaa laajapohjainen markkinapainotettu
PX50-indeksi, joka nimensa mukaisesti koostuu enintaan 50 osakkeesta. (Prague
Stock Exchange, 2006) Indeksi otettiin kayttoon 5.4.1994, mika on samalla tarkas-
telun aloitusajankohta. Myos Slovakian markkinoiden osalta kaytetaan markkina-
painotettua SAX-osakeindeksia. Indeksin peruspaivamaara ja samalla tarkastelu-
ajanjakson alkamisajankohta on 14.9.1993. Indeksi sisaltaa eri toimialoja edusta-
via yhtidita, eika yhtididen maaraa indeksissa ole rajattu. (Bratislava Stock
Exchange, 2006)

Unkarin kohdalla osakemarkkinoita kuvaavana indeksina kaytetaan markkinapai-
notettua BUX-indeksia, jonka laskeminen alkoi 2.1.1991, mista lahtien olivat saa-
tavilla myos paivanoteeraukset. Indeksiin kuuluvien yhtididen maara on rajattu 12—
25 valille. (Budapest Stock Exchange, 2006) Unkarin kohdalla tarkasteluajanjakso
on siis sama kuin kehittyneita markkinoita edustavien maiden kohdalla. Viikonpai-
vaanomalian ilmenemista Romanian osakemarkkinoilla tutkitaan myods markkina-
painotetun BET-indeksin avulla, jonka noteeraus aloitettiin 19.9.1997. Indeksiin
sisaltyy 10 Bukarestin porssin eniten vaihdetuinta osaketta. (Bucharest Stock Ex-
change, 2006) Muiden kehittyvien maiden tapaan, poikkeuksena kuitenkin Puola,
myOs Romanian kohdalla aineiston saatavuus mahdollistaa tarkastelun aloittami-

sen indeksin peruspaivamaarasta lahtien.
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5.2 Tutkimusmenetelma

Viikonpaivaanomalian maaritelman mukaisesti osaketuotot eivat ole riippumatto-
mia viikonpaivista, vaan tuottojen kayttaytymisessa on havaittavissa systemaatti-
sia piirteita eri vilkkonpaivina. llmion esiintymisen selvittamiseksi seka kehittyneiden
ettd kehittyvien osakemarkkinoiden kohdalla testataan, eroavatko tarkasteluajan-
jakson keskimaaraiset paivatuotot tilastollisesti toisistaan. Jos viikonpaivaanomali-
aa ei esiinny, myodskaan keskimaaraisten paivatuottojen valiset erot eivat ole tilas-
tollisesti merkitsevia. Testattavana nollahypoteesina siis on, etta tarkasteluajan-
jakson keskimaaraiset paivatuotot ovat yhta suuret. Kaytanndssa testaus suorite-
taan SPSS-ohjelmistolla lineaarista regressiomallia kayttaen. Lukuisissa viikonpai-
vaanomaliaa kasitelleissa tutkimuksissa ilmiota on testattu juuri pienimman nelio-
summan lineaarisen regression (the ordinary least-squares linear regression) avul-
la, minka vuoksi my0ds tassa tutkimuksessa on perusteltua kayttaa kyseista tes-

tausmenetelmaa tutkimustulosten vertailukelpoisuuden varmistamiseksi.>°

Kuten esimerkiksi Metsamuuronen (2005) toteaa, yleisesti regressioanalyysin
taustaoletuksena on muuttujien normaalijakautuneisuus.®® Esimerkiksi Gray &
French (1990) toteavat jatkuva-aikaisten osaketuottojen olevan prosentuaalisia
tuottoja normaalimmin jakautuneita, minka vuoksi viikonpaivaanomalian testauk-
sessa kaytetdan osakeindeksien logaritmisia paivatuottoja. Osakeindeksien loga-

ritmiset paivatuotot lasketaan kaavalla:

% Aikaisemmissa viikonpaivéaanomaliaa kasitelleissé tutkimuksissa jo esimerkiksi Gibbons & Hess
(1981), Rogalski (1984) ja Keim & Stambaugh (1984) kayttivat regressioanalyysia. Myohemmin
myO6s mm. Condoyanni et al. (1987), Martikainen & Puttonen (1996), Oguzsoy & Gilven (2003),
Kiymaz & Berument (2003), Ajayi et al. (2004) ja Gregoriou et al.(2004) kayttivat kyseistda mene-
telmaa.

% Tarkemmin perusoletuksena on, ettd mallin residuaalit noudattavat normaalijakaumaa ja niiden
varianssit ovat homoskedastisia. Lisaksi esimerkiksi Brooks (2005) huomauttaa, ettei residuaalien
valilla tulisi olla korrelaatiota. Regressioanalyysin intuitiivisena taustaoletuksena on myds, ettei
selittdvien muuttujien valilla ole multikollineaarisuutta. Tassa yhteydessa regressioanalyysin taus-
talla olevat rajoitteet jatetdan tarkastelun ulkopuolelle ja tarkastelu suoritetaan lineaarista regres-
siomallia kayttden, vaikka kaikkien menetelman taustaoletusten ei voitaisikaan olettaa toteutuvan
taydellisesti kaikkien tarkasteltavien osakeindeksien kohdalla. Syyna valittuun menettelyyn on kay-
tettdvan aineiston samankaltaisuus aiemmissa viikonpaivaanomalia-tutkimuksissa kaytettyjen em-
piiristen aineistojen kanssa. Regressiomallia kayttden siis voidaan varmistaa tutkimustulosten ver-
tailukelpoisuus. Klassisen lineaarisen regressiomallin taustaoletuksista I0ytyy kattavasti tietoa esi-
merkiksi Brooksin (2005) kirjasta, jossa myds todetaan mallin kayttdékelpoisuus kausittaisten ilmi6i-
den selvittdmisessa, kuten juuri vilkkonpaivdanomalian testauksessa.
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Kaavassa (4) R,ilmaisee osakeindeksin paivatuottoa hetkella t seka P, ja P_, in-

deksin arvoa hetkilla t ja t-1. Osakeindeksien jatkuva-aikaiset paivatuotot laske-
taan kayttaen paivan paatdskursseja, eli esimerkiksi maanantain tuotto lasketaan
perjantain ja maanantain paatoskursseja kayttaen. Talldin maanantain osake-
tuoton voidaan siis katsoa muodostuvan seka viikonlopun ettd maanantain kau-

pankayntipaivan aikana.

Viikonpaivaanomalian tarkastelu osakeindeksin keskimaaraisten paivatuottojen
avulla tehdaan regressiomallia kayttaen, jonka kaava esimerkiksi Gregorioun et

al.zin (2004) ja Brooksin (2005) mukaan voidaan esittaa muodossa:
R, = 5Dy + B,D, + 3Dy + B,Dy + B:sDs, + €, (5)

Kaavassa (5) R,ilmaisee osakeindeksin tuottoa hetkella t ja termit D, :std D, :n
ovat puolestaan viikonpaivia osoittavia dummy-muuttujia, eli D, saa arvon 1 maa-
nantaisin ja muutoin arvon nolla, D,, saa arvon 1 tiistaisin ja muutoin arvon 0 ja
niin edelleen. Kaavassa kaytettavat beeta-kertoimet ovat osakeindeksin keskimaa-

raisia tuottoja eri vilkkonpaivina ja &, on puolestaan normaalijakaumaa noudattava

virhetermi odotusarvolla nolla ja varianssilla o . Koska tavoitteena on selvittaa,
eroavatko osaketuotot eri viilkonpaivina tilastollisesti toisistaan, nollahypoteesi voi-

daan ilmaista regressioyhtal6a mukaillen seuraavasti:

Ho =, =B, =B =P, = fs(=0) (6)
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Kaavan (6) mukaisesti oletushypoteesina siis on, etteivat osakeindeksin keskimaa-
raiset paivatuotot eroa tilastollisesti toisistaan. Jos keskimaaraisissa paivatuotois-
sa ei ole havaittavissa viikonpaivaanomaliaa, beetan estimaatit saavat talldin ar-
von 0 tai lahelle arvoa 0, eika talldin viilkonpaivaanomalian testauksessa kaytetta-
va F-testisuureen arvo ole tilastollisesti merkitseva. Vastaavasti vaihtoehtohypo-
teesina on, etta tarkastelun kohteena olevan osakeindeksin keskimaaraiset paiva-
tuotot eroavat toisistaan tilastollisesti eri kaupankayntipaiving, jolloin myos F-

testisuure osoittautuu tilastollisesti merkitsevaksi.
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6 TULOKSET

Tassa luvussa esitetdan saadut tulokset viilkonpaivaanomalian esiintymisesta seka
kehittyneilla etta kehittyvilla osakemarkkinoilla. Ensimmaiseksi tarkastellaan kehit-
tyneitd osakemarkkinoita edustavien Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen
osalta saatuja tuloksia koko tarkasteluajanjaksolta 3.1.1991-3.1.2006, minka jal-
keen esitetaan kehittyvien osakemarkkinoiden tulokset kunkin maan koko tarkas-
teluajanjaksolta. Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen osalta viikonpai-
vaanomalian tarkastelu tehdaan myos kolmen osaperiodin avulla. Talléin tavoit-
teena on selvittaa, onko viikonpaivaanomalia heikentynyt tai perati kokonaan ha-
vinnyt kehittyneiltd osakemarkkinoilta ajan kuluessa eli, voidaanko osakemarkki-
noiden tehokkuuden katsoa parantuneen 15 vuoden tarkasteluajanjakson aikana.
Osaperiodit jakaantuvat viiden vuoden jaksoihin seuraavasti: 3.1.1991-2.1.1996,
3.1.1996-2.1.2001 ja 3.1.2001-3.1.2006. Jotta paatutkimusongelman mukaisesti
viilkonpaivaanomalian esiintymista voidaan verrata kehittyneiden ja kehittyvien
osakemarkkinoiden valilla, myds kehittyvien osakemarkkinoiden osalta tarkastelu
suoritetaan erikseen ajanjaksolta 3.1.2001-3.1.2006, mika talldin vastaa kehitty-

neiden osakemarkkinoiden viimeista osaperiodia.

Osaketuotoissa esiintyvan viikonpaivaanomalian lisaksi tarkastelussa sivutaan
my0Os paivatuottojen ja niiden volatiliteetin valista suhdetta. Tassa yhteydessa tar-
kastellaan vain staattista volatiliteettia. Tehokkaasti toimivilla osakemarkkinoilla
tuoton ja riskin tulisi kulkea kasi kadessa eli, mita suuremman riskin sijoittaja on
valmis kantamaan, sitd suurempi tuotto hanen on mahdollista saada. Lisaksi seka
kehittyneiden ettd kehittyvien osakemarkkinoiden osalta tarkastellaan ensimmai-
sen asteen autokorrelaatiota kunkin maan koko tarkasteluajanjaksojen osalta.
Kaytettavan aineiston ominaisuuksia selvitetaan aluksi jokaisen maan koko tarkas-

teluajanjaksolta osakeindeksien perusdeskriptiivisten tietojen avulla.

6.1 Tulokset kehittyneilta osakemarkkinoilta koko tarkasteluajanjaksolta

Taulukossa 1 esitetaan kaytettavaa aineistoa kuvaavat perusdeskriptiiviset tiedot
Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen osakeindeksien osalta koko 15 vuoden

tarkasteluajanjaksolta. Taman jalkeen viikonpaivaanomalian esiintymista koko tar-
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kasteluajanjaksolla tarkastellaan regressiomallin avulla saatujen tulosten perus-

teella.

Taulukko 1: Perusdeskriptiiviset tiedot kehittyneilta markkinoilta

Taulukossa esitetdan Yhdysvaltojen (S&P500), Ison-Britannian (FTSE350) ja Suomen
(HEX/OMX) osakeindeksien perusdeskriptiiviset tiedot koko tarkasteluajanjaksolta
3.1.1991-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetdan tarkasteluajanjakson kaikki-
en paivien seka eri viikonpaivien logaritmisten tuottojen aritmeettinen keskiarvo, keskiha-
jonta seka jakauman vinous ja huipukkuus. Tuottojen normaalijakautuneisuutta on testattu
Bera-Jarque-testilla. Keskiarvot ja keskihajonnat on kerrottu 100:lla ja tunnuslukujen las-
kemisessa kaytetty havaintojen lukumaara (N) ilmoitetaan seka kaikkien paivien ettd eri
viikkonpaivien osalta. Kunkin maan kohdalla tarkasteluajanjakson kaikkien paivien osalta
esitetddn myods ensimmaisen asteen autokorrelaatio, jonka merkitsevyyttd on testattu
Box-Ljung-testilla.

Indeksi R Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
Rt Ryt R Rat Rst

Yhdysvallat

keskiarvo 0,035 0,069 0,033 0,042 0,027 0,003

Keskihajonta 0,997 1,028 1,037 0,949 0,984 0,985

Vinous -0,097 -1,002 0,337 0,494 0,281 -0,489

Huipukkuus 4,230 8,230 3,023 3,588 2,584 3,267

Bera-Jarque 252,833** 1023,320***  14,881*** 43,138*** 15,956*** 33,488

N 3914 783 783 782 783 783

Auto- -0,014

korrelaatio

Box-Ljung 0,769

Iso-Britannia

keskiarvo 0,027 0,010 0,036 -0,029 0,057 0,058

Keskihajonta 0,937 0,974 0,920 0,893 0,965 0,931

Vinous -0,149 -0,311 -0,238 -0,277 0,029 0,019

Huipukkuus 3,714 4,199 3,800 2,186 4,048 3,911

Bera-Jarque 97,761*** 59,544***  28,261*** 31,568*** 35,967** 27,136**

N 3914 783 783 782 783 783

Auto- 0’031

korrelaatio

Box-Ljung 3,660

Suomi

keskiarvo 0,038 0,027 0,016 -0,047 0,074 0,121

Keskihajonta 1,191 1,165 1,221 1,238 1,216 1,108

Vinous -0,137 0,084 -0,235 -0,244 -0,127 -0,074

Huipukkuus 3,068 2,086 4,982 2,842 2,504 2,533

Bera-Jarque 12,931*** 28,183*** 135,315 8,557 10,130*** 7,834**

N 3914 783 783 782 783 783

Auto- 0,128

korrelaatio

Box-Ljung 64,550***

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitsevd 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 1 tulosten mukaan osakeindeksien logaritmisten paivatuottojen keskiar-
vo koko tarkasteluajanjaksolta osoittautuu kaikkien kolmen maan kohdalla positii-
viseksi. Paivatuottojen volatiliteetti on suurinta Suomen kohdalla, minka voitaisiin
olettaa johtuvan esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osakemarkkinoita
epasaanndllisemmasta kaupankaynnista. Jakauman muotoa kuvaavat vinous ja
huipukkuus osoittavat kaikkien kolmen maan osakeindeksien tuottojen jakauman
poikkeavan normaalijakaumasta. Vinous on kaikkien maiden kohdalla negatiivista,
mika viittaa vasemmalle vinoon jakaumaan. Huipukkuus ei kuitenkaan eroa, var-
sinkaan Suomen kohdalla, paljoakaan normaalijakaumalle tyypillisesta huipukkuu-
desta. Myds normaalijakautuneisuuden testauksessa kaytetty Bera-Jarque-testi’
hylkaa 1 %:n riskitasolla nollahypoteesin osakeindeksien paivatuottojen normaali-

jakautuneisuudesta.

Ensimmaisen asteen autokorrelaatio on Yhdysvaltojen kohdalla muista maista
poiketen negatiivista, eli osakeindeksin edeltavan paivan positiivista (negatiivista)
tuottoa seuraa oletettavasti negatiivinen (positiivinen) tuotto. Autokorrelaation
merkitsevyytta tarkastellaan Box-Ljung-testisuureen avulla, jonka mukaan Yhdys-
valtojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P500-indeksin tuotoissa yhden paivan vii-
veelld esiintyva autokorrelaatio ei ole tilastollisesti merkitsevaa. Ison-Britannian ja
Suomen osalta autokorrelaatio on positiivista, minkd mukaan edellisen paivan po-
sitiivista (negatiivista) tuottoa seuraa positiivinen (negatiivinen) tuotto. Ison-
Britannian kohdalla autokorrelaatio on merkitsevaa 10 %:n riskitasolla kun taas
Suomen osakemarkkinoilla testisuure osoittaa esiintyvan voimakasta autokorrelaa-
tiota. Aikaisempia tutkimustuloksia voimakkaasta autokorrelaatiosta Suomen osa-
kemarkkinoilla ovat esittaneet myds Martikainen & Puttonen (1996) ja Berglund &
Lilieblom (1988). Heidan mukaansa eraaksi syyksi autokorrelaation esiintymiselle
pienilla osakemarkkinoilla voidaan esittaa esimerkiksi epasaannollistad kaupan-

kayntia seka kaupankayntikonventioita.

Taulukon 1 viikonpaivakohtaisten tulosten mukaan Yhdysvaltojen osakemarkki-

noilla tuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan maanantaisin ja sen jalkeen keski-

¥ Lisatietoja yleisesti rahoituksessa kaytetystd Bera-Jarque-testistd 16ytyy esimerkiksi Brooks
(2005)-kirjasta.
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viikkoisin. Keskimaaraiset tuotot ovat lisaksi positiivisia jokaisen viikonpaivan osal-
ta. Tuottojen volatiliteetti on korkeimmillaan tiistaina ja alimmillaan puolestaan kes-
kiviikkoina, mika on vastoin rahoitusteorian mukaista tuoton ja riskin suhdetta. Vi-
nouden ja huipukkuuden seka Bera-Jarque-testisuureen mukaan myodskaan eri
viilkonpaivien osalta S&P500-osakeindeksin paivatuottojen jakauman ei voida kat-

soa noudattavan normaalijakaumaa.

Ison-Britannian kohdalla osakeindeksin keskimaaraiset paivatuotot ovat alimmil-
laan alkuviikosta ja keskiviikkona tuotto on muista viikonpaivista poiketen negatii-
visista. Korkeimmillaan keskimaarainen paivatuotto on perjantaina ja sen jalkeen
torstaisina. Mydskaan Ison-Britannian kohdalla volatiliteetti ei kulje kasi kadessa
toteutuneen tuoton kanssa, silla korkeimmillaan paivatuottojen volatiliteetti on
maanantaina. Toisaalta volatiliteetti on alimmillaan keskiviikkoisin, kuten myos o-
sakeindeksin keskimaarainen tuotto. Saatujen tulosten mukaan myoskaan Ison-
Britannian osakemarkkinoita kuvaavan FTSE-350-indeksin tuotot eri viikonpaivina

eivat noudata normaalijakaumaa.

Suomen osalta osakeindeksin keskimaaraiset paivatuotot ovat Ison-Britannian
tavoin alimmillaan alkuviikosta, keskiviikkoisin tuotto on negatiivista ja korkeimmil-
laan tuotot ovat loppuviikosta. Koko tarkasteluajanjaksolta saatujen tulosten mu-
kaan mydskaan Suomen osalta osakeindeksin keskimaaraisen paivatuoton ja vo-
latiliteetin suhde ei noudata rahoitusteoriaa, silla volatiliteetti on alimmillaan perjan-
taisin, jolloin tuotot ovat korkeimmillaan ja korkeimmillaan volatiliteetti on puoles-
taan keskiviikkoisin ja tiistaisin. Tulosta voidaankin pitaa yhdenmukaisena esimer-
kiksi Martikaisen & Puttosen (1996) Suomen osakemarkkinoilta saamien tulosten
kanssa. Kuten Yhdysvaltojen ja Ison-Britanniankin kohdalla, my6s Suomen osalta
osakeindeksin keskimaaraiset paivatuotot poikkeavat normaalijakaumasta, minka

esimerkiksi Brooks (2005) toteaa olevan rahoituksen aikasarjoille hyvin tyypillista.
Seuraavaksi viikonpaivaanomalian esiintymista kehittyneilld osakemarkkinoilla

tarkastellaan taulukossa 2 esitettyjen regressiomallin tulosten perusteella. Tulok-

set ovat koko 15 vuoden tarkasteluajanjaksolta.
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Taulukko 2: Regressiomallin tulokset kehittyneilta markkinoilta

Taulukossa esitetaan regressiomallin tulokset Yhdysvaltojen (S&P500), Ison-Britannian
(FTSE350) ja Suomen (HEX/OMX) osakeindeksien osalta koko tarkasteluajanjaksolta
3.1.1991-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetdadn beta-kertoimen arvo eri vii-
konpaiving, t-testisuure seka regressiokertoimen tilastollinen merkitsevyys. Viikonpai-
vaanomalian esiintymista testataan F-testisuureen avulla.

. Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai F- p-
Indeksi
B B: Bs Bs Bs arvo arvo
Yhdysvallat  kerroin 0,031 0,015 0,019 0,012 0,001 1,311 0,256
t-arvo 1,930 0,938 1,179 0,746 0,071
p-arvo 0,054* 0,348 0,238 0,455 0,944
Iso-Britannia kerroin 0,005 0,017 -0,014 0,027 0,028 1,578 0,163
t-arvo 0,293 1,081 -0,853 1,698 1,740
p-arvo 0,770 0,280 0,394 0,090* 0,082*
Suomi kerroin 0,010 0,006 -0,018 0,028 0,045 2,578 0,025**
t-arvo 0,628 0,383 -1,097 1,740 2,849
p-arvo 0,530 0,702 0,273 0,082* 0,004***

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitsevé 1 %:n riskitasolla

Taulukossa 2 esitettyjen regressiomallin tulosten mukaan Yhdysvaltojen osake-
markkinoita kuvaavan S&P500-osakeindeksin keskimaarainen paivatuotto on
maanantaina tilastollisesti 10 %:n riskitasolla muiden viikonpaivien tuottoa korke-
ampi. Talldin F-testisuureen perusteella nollahypoteesi regressiomallin beta-
kerrointen yhta suuruudesta jaa voimaan. Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ajan-
jaksolla 3.1.1991-3.1.2006 ei siis saatujen tulosten mukaan ole ilmennyt viikon-
paivaanomaliaa. Ison-Britannian kohdalla paivatuotot torstaina ja perjantaina osoit-
tautuvat 10 %:n riskitasolla muita viikonpaivia suuremmiksi, mika ei kuitenkaan F-
testisuureen perusteella riita hylkdamaan nollahypoteesia. Sen sijaan Suomen
osalta osakeindeksin keskimaarainen tuotto perjantaina osoittautuu tilastollisesti
muita viikonpaivia korkeammiksi perati 1 %:n riskitasolla ja myds torstaina 10 %:n
riskitasolla. F-testisuure kumoaakin Suomen osakemarkkinoiden kohdalla nollahy-
poteesin regressiokerrointen yhta suuruudesta eri viikonpaivina. Taulukon 2 tulos-
ten perusteella nayttaa silta, etta tarkasteluajanjaksolla 3.1.1991-3.1.2006 ainoas-
taan Suomen osakemarkkinoilla on esiintynyt viikonpaivdanomaliaa 5 %:n riskita-

solla.
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Taulukoiden 1 ja 2 tulokset ovat mielenkiintoisia esimerkiksi silta osin, etta Ison-
Britannian ja Suomen osalta osakeindeksien keskimaaraisissa tuotoissa eri vii-
konpaivina on havaittavissa yhtalaisyyksia, esimerkiksi juuri keskiviikkoisin esiinty-
vien negatiivisten tuottojen suhteen. Sen sijaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoita
kuvaavan S&P500-indeksin keskimaaraiset paivatuotot osoittautuvat jokaisena
viilkonpaivana positiivisiksi, minka perusteella saadut tulokset osoittavat eroja Yh-
dysvaltojen ja Euroopan osakemarkkinoiden valilla. Toisaalta regressiomallin avul-
la saadut tulokset osoittavat viikonpaivaanomaliaa esiintyneen ainoastaan Suo-
men osakemarkkinoilla mutta tulosten perusteella anomaliaa ei kuitenkaan voida
luokitella perinteiseksi tai kaanteiseksi anomaliaksi. Suomen osalta saatujen tulos-
ten perusteella voitaisiin kuitenkin olettaa, etta loppuviikon ja maanantain tuottojen

valilla esiintyy positiivista korrelaatiota.

Koko tarkasteluajanjaksolta saatujen tulosten perusteella voitaisiin paatella Suo-
men osakemarkkinoiden toimineen tehottomammin kuin Yhdysvaltojen ja Ison-
Britannian markkinoiden, mika intuitiivisesti olisikin varsin ymmarrettavaa. Omaa-
vathan Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osakemarkkinat selkeasti pitemmat perin-
teet kuin Suomen osakemarkkinat ja erot esimerkiksi kaupankayntivolyymissa ky-
seisten osakemarkkinoiden valilld ovat merkittavat. Viikonpaivaanomalian syiksi on
aiemmissa tutkimuksissa esitetty esimerkiksi juuri epasaannodllisesta kaupankayn-
nista johtuvia tekijoita, mika osaltaan puoltaisi saatuja tuloksia. Voidaanhan perus-
tellusti todeta, ettd Suomen osakemarkkinoilla kaupankaynti on erityisesti tarkaste-
luajanjakson alkupuolella ollut huomattavasti vahaisempaa kuin Yhdysvaltojen ja

Ison-Britannian markkinoilla.

6.2 Tulokset kehittyvilta osakemarkkinoilta koko tarkasteluajanjaksolta

Taulukossa 3 esitetaan perusdeskriptiivisia tietoja Venajan, Puolan ja TSekin tasa-
vallan osalta, minka jalkeen taulukossa 4 esitetdan vastaavat tiedot Slovakian,
Unkarin ja Romanian osakeindeksien osalta. Tulokset ovat kunkin maan koko tar-

kasteluajanjaksolta, joka vaihtelee maittain aineiston saatavuuden mukaan.
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Taulukko 3: Perusdeskriptiiviset tiedot kehittyvilta markkinoilta
(Venaja, Puola, Tsekki)

Taulukossa esitetdaan Venajan (RTS), Puolan (MIDWIG) ja TSekin (PX50) osakeindeksien
perusdeskriptiiviset tiedot koko tarkasteluajanjaksolta, jonka alkamishetki vaihtelee eri
maiden osalta aineiston saatavuuden mukaan. Venajan osalta tarkasteluajanjaksona on
4.9.1995-3.1.2006, Puolan 22.9.1998-3.1.2006 sekd TS3ekin tasavallan kohdalla
6.4.1994-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetdan tarkasteluajanjakson kaikki-
en paivien seka eri viikonpaivien logaritmisten tuottojen aritmeettinen keskiarvo, keskiha-
jonta seka jakauman vinous ja huipukkuus. Tuottojen normaalijakautuneisuutta on testattu
Bera-Jarque-testilla. Keskiarvot ja keskihajonnat on kerrottu 100:lla ja tunnuslukujen las-
kemisessa kaytetty havaintojen lukumaara (N) ilmoitetaan seka kaikkien paivien etta eri
viikkonpaivien osalta. Kunkin maan kohdalla tarkasteluajanjakson kaikkien paivien osalta
esitetddn myods ensimmaisen asteen autokorrelaatio, jonka merkitsevyyttd on testattu
Box-Ljung-testilla.

Indeksi Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
Rt R1t R2t R3t R4t R5t

Venaja

keskiarvo 0,090 0,216 0,149 -0,243 0,080 0,247

Keskihajonta 2,854 2,963 2,792 3,065 2,902 2,500

Vinous -0,459 -0,620 -0,183 -0,547 -0,707 0,097

Huipukkuus 6,575 7,097 9,349 4,861 5,293 6,559

Bera-Jarque  1530,915***  412,214*** 909,902*** 104,639*** 162,900  285,342***

N 2697 540 540 539 539 539

Auto-

korrelaatio 0,124

Box-Ljung 41,712***

Puola

keskiarvo 0,064 0,105 -0,006 -0,083 0,097 0,207

Keskihajonta 1,085 1,276 0,957 1,009 1,080 1,061

Vinous -0,334 -0,431 0,205 -1,151 -0,503 0,185

Huipukkuus 5,605 7,499 2,321 4,346 4,679 4,301

Bera-Jarque  572,953***  332,185*** 9,970*** 112,653*** 60,640*** 28,993**

N 1901 380 381 380 380 380

Auto-

korrelaatio 0,092

Box-Ljung 16,104***

TSekki

keskiarvo 0,013 0,019 0,042 -0,043 0,012 0,036

Keskihajonta 1,182 1,181 1,192 1,211 1,273 1,042

Vinous -0,285 -0,451 0,337 -0,396 -0,729 0,044

Huipukkuus 2,697 2,866 2,266 2,429 3,277 1,676

Bera-Jarque 53,187** 21,245** 25,373*** 24,322** 56,331*** 44,954***

N 3065 613 613 613 613 613

Auto-

korrelaatio 0,129

Box-Ljung 50,716***

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitsevd 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 3 tulosten mukaan kunkin maan osakeindeksien logaritmisten paivatuot-
tojen keskiarvo koko tarkasteluajanjaksolta osoittautuu positiiviseksi, kuten tilanne
oli myos kehittyneiden markkinoiden kohdalla. Paivatuottojen volatiliteetti on sel-
keasti suurinta Venajan osakemarkkinoita kuvaavan RTS-indeksin kohdalla. Kaik-
kien kolmen maan kohdalla osakeindeksien paivatuottojen jakaumat ovat vasem-
malle vinoja, mikd yhdessa huipukkuuden kanssa kumoaa Bera-Jarque-
testisuureen perusteella 1 %:n riskitasolla nollahypoteesin paivatuottojen normaali-
jakautuneisuudesta. Tulokset osoittavat kaikkien kolmen osakeindeksin tuotoissa
myo0s voimakasta positiivista ensimmaisen asteen autokorrelaatiota. Edella kehit-
tyneiden markkinoiden osalta esitetyt tulokset osoittivat voimakasta autokorrelaa-
tiota ainoastaan Suomen kohdalla. On kuitenkin syytd huomioida, ettei saatuja
tuloksia eri maiden osalta voida tarkasteluajanjaksojen poikkeavuuden vuoksi suo-

raan verrata keskenaan.

Venajan RTS-osakeindeksin kohdalla viikonpaivakohtaiset tulokset osoittavat osa-
keindeksin tuottojen olevan keskimaarin korkeimmillaan perjantaisin ja sen jalkeen
maanantaisin. Keskimaarin tuotot ovat negatiivisia keskiviikkoisin. Paivatuottojen
volatiliteetti on puolestaan korkeimmillaan keskiviikkoisin ja alimmillaan perjantai-
sin, mika ei talldin vastaa teorian mukaista tuoton ja riskin suhdetta. Tulokset myds
osoittavat, ettd vinouden ja huipukkuuden avulla laskettu Bera-Jarque-testisuure
kumoaa 1 %:n riskitasolla nollahypoteesin tuottojen normaalijakautuneisuudesta

eri vilkkonpaivien osalta.

Taulukon 3 tulokset osoittavat myos Puolan osalta keskimaaraisen paivatuoton
olevan korkeimmillaan perjantaina ja sen jalkeen maanantaina, mika on yhtalainen
piirre Venajan osalta saatujen tulosten kanssa. Kuitenkin Puolan kohdalla osake-
indeksin keskimaarainen paivatuotto on negatiivista keskiviikon lisdksi myos tiis-
taina. Tulosten perusteella havaitaan, ettei Puolankaan osakemarkkinoita kuvaa-
van MIDWIG-indeksin kohdalla tuotto ja riski kulje kasi kadessa. Myos Puolan
osakeindeksin kohdalla paivatuottojen normaalijakautuneisuus hylatdan 1 %:n ris-

kitasolla.

52



Kuten taulukon 3 tulokset osoittavat, TSekin tasavallan kohdalla paivatuotot ovat
korkeimmillaan tiistaisin ja sen jalkeen perjantaisin, mika poikkeaa Vengjan ja
Puolan osalta saaduista tuloksista. Kuitenkin paivatuotot ovat keskimaarin negatii-
visia keskiviikkoisin, mikd on yhdenmukainen tulos etenkin Venajan mutta myos
Puolan osakeindeksien osalta saatujen tulosten kanssa. Myos TSekin osakemark-
kinoita kuvaavan PX50-indeksin kohdalla on todettava, ettei saatujen tulosten mu-
kaan korkeampaa riskisyytta seuraa korkeampi tuotto. Volatiliteetti on tulosten
mukaan korkeimmillaan torstaisin, jolloin keskimaarainen paivatuotto on toiseksi
alimmillaan ja vastaavasti alimmillaan volatiliteetti on perjantaisin, jolloin tuotto on
toiseksi korkeimmillaan. Kuten edellistenkin osakeindeksien kohdalla, myoskaan
TSekin tasavallan kohdalla osakeindeksin paivatuotot eivat noudata normaalija-

kaumaa.
Seuraavaksi taulukossa 4 esitetaan vastaavat perusdeskriptiiviset tiedot loppujen

Ita-Euroopan kehittyvia osakemarkkinoita edustavien maiden osalta, eli Slovakian,

Unkarin ja Romanian osakeindekseista.
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Taulukko 4: Perusdeskriptiiviset tiedot kehittyvilta markkinoilta
(Slovakia, Unkari, Romania)

Taulukossa esitetaan Slovakian (SAX), Unkarin (BUX) ja Romanian (BET) osakeindeksi-
en perusdeskriptiiviset tiedot koko tarkasteluajanjaksolta, jonka alkamishetki vaihtelee eri
maiden osalta aineiston saatavuuden mukaan. Slovakian osalta tarkasteluajanjaksona on
15.9.1993-3.1.2006, Unkarin 3.1.1991-3.1.2006 sekd Romanian kohdalla 22.9.1997-
3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetdan tarkasteluajanjakson kaikkien paivien
seka eri viikonpaivien logaritmisten tuottojen aritmeettinen keskiarvo, keskihajonta seka
jakauman vinous ja huipukkuus. Tuottojen normaalijakautuneisuutta on testattu Bera-
Jarque-testilla. Keskiarvot ja keskihajonnat on kerrottu 100:lla ja tunnuslukujen laskemi-
sessa kaytetty havaintojen lukumaara (N) ilmoitetaan seka kaikkien paivien etta eri viikon-
paivien osalta. Kunkin maan kohdalla kaikkien paivien osalta esitetddn myds ensimmai-
sen asteen autokorrelaatio, jonka merkitsevyytta on testattu Box-Ljung-testilla.

Indeksi Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
Rt R1t RZt R3t R4t RSt

Slovakia

keskiarvo 0,044 0,025 0,052 -0,054 0,083 0,116

Keskihajonta 1,632 1,751 1,840 1,513 1,500 1,623

Vinous 2,151 2,133 5,556 -0,398 -0,453 1,063

Huipukkuus 39,185 29,329 80,743 15,150 11,933 10,203

Bera-Jarque 177604,087*** 19030,026*** 164980,604*** 3966,097*** 2156,723*** 1508,974***

N 3210 642 642 642 642 642

Auto-

korrelaatio 0,071

Box-Ljung 16,074**

Unkari

keskiarvo 0,078 0,137 0,078 0,045 0,021 0,110

Keskihajonta 1,610 1,674 1,535 1,582 1,764 1,479

Vinous -0,827 -0,248 -1,948 -0,235 -1,252 -0,370

Huipukkuus 14,903 8,681 27,401 8,209 19,274 8,956

Bera-Jarque 23552,809*** 1060,977*** 19920,021***  891,323***  8845,541*** 1175,148***

N 3914 783 783 782 783 783

Auto-

korrelaatio 0,080

Box-Ljung 25,234***

Romania

keskiarvo 0,089 0,011 0,096 0,087 0,125 0,125

Keskihajonta 1,759 1,850 1,731 1,756 1,701 1,758

Vinous -0,016 -0,048 -0,516 0,320 -0,296 0,436

Huipukkuus 6,754 8,736 6,173 6,383 5,695 6,396

Bera-Jarque  1269,379*** 593,836*** 200,838*** 213,388*** 137,049**  221,315***

N 2162 433 433 432 432 432

Auto-

korrelaatio 0,271

Box-Ljung 158,836

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 4 tulokset osoittavat myds Slovakian, Unkarin ja Romanian osakeindek-
sien paivatuottojen olevan keskimaarin positiivisia koko tarkasteluajanjaksolla.
Korkeimmillaan keskimaarainen paivatuotto seka tuottojen volatiliteetti on Roma-
nian osakemarkkinoita kuvaavan BET-indeksin kohdalla. Jokaisen kolmen maan
kohdalla tulokset osoittavat osakeindeksien paivatuottojen jakauman poikkeavan
normaalijakaumasta 1 %:n riskitasolla. Lisaksi jokaisen osakemarkkinan kohdalla
ensimmaisen asteen autokorrelaatio on positiivista ja myos tilastollisesti merkitse-
vaa 1 %:n riskitasolla. Taulukoiden 3 ja 4 tulokset osoittavatkin, ettd kunkin maan
koko tarkasteluajanjakson osalta kaikilla kuudella kehittyvalla Ita-Euroopan osa-

kemarkkinalla on ilmennyt voimakasta autokorrelaatiota.

Taulukon 4 tulosten mukaan Slovakian osakemarkkinoita kuvaavan SAX-indeksin
paivatuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan perjantaisin ja vastaavasti alimmil-
laan tuotot ovat alkuviikosta ja negatiivisia keskiviikkoisin. Volatiliteetti on kor-
keimmillaan tiistaisin ja alimmillaan torstaisin. Sen sijaan Unkarin kohdalla tuotot
ovat korkeimmillaan maanantaisin ja sen jalkeen perjantaisin ja lisaksi tuotot ovat
alimmillaan torstaisin, mutta kuitenkin keskimaaraiset paivatuotot ovat edella esite-
tyista kehittyvista markkinoista poiketen joka paiva positiivisia. Unkarin osake-
markkinoita edustavan BUX-indeksin kohdalla paivatuottojen volatiliteetti on kor-
keimmillaan torstaisin ja alimmillaan perjantaisin. Mydés Romanian osakemarkki-
noita kuvaavan BET-indeksin keskimaaraiset paivatuotot ovat Unkarin tapaan po-
sitiivisia jokaisena viikonpaivana. Keskimaarin paivatuotot ovat korkeimmillaan
torstaisin seka perjantaisin ja alimmillaan puolestaan maanantaisin, minka voitai-
siin katsoa vastaavan perinteisen viikonpaivdanomalian mukaista tuottojen kayt-
taytymista. Volatiliteetti on korkeimmillaan maanantaisin ja alimmillaan torstaisin.
Myos useissa aiemmissa tutkimuksissa, joissa on havaittu perinteista viikonpai-
vaanomaliaa, paivatuottojen volatiliteetti on osoittautunut korkeimmaksi juuri maa-

nantaina.>®

Kuten taulukon 4 tulokset osoittavat, tuoton ja riskin suhde ei noudata rahoitusteo-

riaa yhdellakaan kehittyvalla osakemarkkinalla. Teorian mukaisesti saadun tulok-

%8 Kehittyvien osakemarkkinoiden osalta tutkimustuloksia vastaavasta ilmiosta ovat esittéaneet jo
esimerkiksi French (1980), Gibbons & Hess (1981) ja Mills & Coutts (1995) ja kehittyvien Ita-
Euroopan markkinoiden osalta esimerkiksi Ajayi et al (2004).
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sen voidaan katsoa indikoivan osakkeiden tehotonta hinnoittumista. Kuten edella
esitettyjen maiden kohdalla, myds Slovakian, Unkarin ja Romanian osakeindeksi-
en paivatuottojen jakauma poikkeaa normaalijakaumasta 1 %:n riskitasolla. Seu-
raavaksi tarkastellaan viikonpaivaanomalian esiintymista kaikilla kuudella [ta-
Euroopan kehittyvalla osakemarkkinalla taulukossa 5 esitettavien regressiomallin

tulosten perusteella.

Taulukko 5: Regressiomallin tulokset kehittyvilta markkinoilta

Taulukossa esitetdan regressiomallin tulokset Venajan (RTS), Puolan (MIDWIG), TSekin
(PX50), Slovakian (SAX), Unkarin (BUX) ja Romanian (BET) osakeindeksien osalta koko
tarkasteluajanjaksolta, jonka alkamishetki vaihtelee maittain aineiston saatavuuden mu-
kaan. Venajan osalta tarkasteluajanjaksona on 4.9.1995-3.1.2006, Puolan 22.9.1998—
3.1.2006, TSekin 6.4.1994-3.1.2006, Slovakian 15.9.1993-3.1.2006, Unkarin 3.1.1991—
3.1.2006 sekd Romanian kohdalla 22.9.1997-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta
esitetdan beta-kertoimen arvo eri vikkonpaivina, t-testisuure seka regressiokertoimen tilas-
tollinen merkitsevyys. Viikonpaivaanomalian esiintymista testataan F-testisuureen avulla.

Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai

Indeksi F- p-
‘31 Bz Bs B4 Bs arvo arvo
Vendja kerroin 0,034 0,023 -0,038 0,012 0,039 2,587 0,024**
t-arvo 1,760 1,214 -1,977 0,650 2,008
p-arvo 0,078* 0,225 0,048** 0,516 0,045**
Puola kerroin 0,043 -0,003 -0,034 0,040 0,085 4,550 <0,001***
t-arvo 1,900 -0,116 -1,496 1,741 3,722
p-arvo 0,058* 0,908 0,135 0,082* <0,001***
TSekki kerroin 0,007 0,016 -0,016 0,005 0,014 0,479 0,792
t-arvo 0,404 0,881 -0,908 0,255 0,750
p-arvo 0,686 0,378 0,364 0,799 0,453
Slovakia kerroin 0,007 0,014 -0,015 0,023 0,032 1,276 0,271
t-arvo 0,395 0,804 -0,839 1,286 1,795
p-arvo 0,693 0,422 0,401 0,199 0,073*
Unkari kerroin 0,038 0,022 0,012 0,006 0,031 2,384 0,036**
t-arvo 2,379 1,363 0,777 0,360 1,916
p-arvo 0,017** 0,173 0,437 0,719 0,055*
Romania kerroin 0,003 0,025 0,022 0,032 0,032 1,346 0,242
t-arvo 0,132 1,140 1,024 1,477 1,477
p-arvo 0,895 0,254 0,306 0,140 0,140

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitsevé 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 5 tulosten mukaan Venajan RTS-osakeindeksin keskimaaraiset paiva-
tuotot ovat muita viikonpaivia korkeampia 5 %:n riskitasolla perjantaina ja 10 %:n
riskitasolla maanantaina. Lisaksi osakeindeksin tuotto on 5 %:n riskitasolla keski-
vilkkkona muita viikonpaivia alempi. F-testisuureen perusteella voidaankin todeta,
etta tarkasteluajanjaksolla 4.9.1995-3.1.2006 Venajan osakemarkkinoilla on esiin-
tynyt viikonpaivaanomaliaa 5 %:n riskitasolla. Tulosten perusteella Venajan osa-
kemarkkinoilla iimenevaa anomaliaa ei kuitenkaan voida luokitella perinteiseksi tai
kaanteiseksi viikonpaivaanomaliaksi, silla osaketuotot ovat korkeimmillaan perjan-
taisin ja maanantaisin ja alimmillaan keskiviikkoisin. Puolan kohdalla keskimaarai-
nen paivatuotto on maanantaina ja torstaina 10 %:n ja perjantaina 1 %:n riskitasol-
la muita viikonpaivia korkeampi. Myods F-testisuure kumoaa selkeasti nollahypo-
teesin keskimaaraisten paivatuottojen yhta suuruudesta. Saatujen tulosten perus-
teella voidaankin todeta Puolan kohdalla koko tarkasteluajanjaksolla 22.9.1998—

3.1.2006 esiintyvan selkeaa viikonpaivaanomaliaa.

TSekin ja Romanian kohdalla osakeindeksien keskimaaraiset paivatuotot eivat
eroa toisistaan tilastollisesti merkitsevasti eri viikkonpaivina, eika talldin myoskaan
F-testisuureen perusteella nollahypoteesia paivatuottojen yhta suuruudesta voida
hylata. Myoskaan Slovakian kohdalla perjantain muita viikonpaivia 10 %:n riskita-
solla korkeampi tuotto ei riitd kumoamaan nollahypoteesia ja talldin tulosten mu-
kaan Slovakian osakemarkkinoilla ajanjaksolla 15.9.1993-3.1.2006 ei ole esiinty-
nyt vilkonpaivaanomaliaa. Unkarin osakemarkkinoilla keskimaarainen paivatuotto
on 5 %:n riskitasolla muita viikonpaivia korkeampi maanantaina ja lisaksi 10 %:n
riskitasolla perjantaina. Myos F-testisuure osoittaa viikonpaivaanomalian esiinty-

mista Unkarin osakemarkkinoilla ajanjaksolla 3.1.1991-3.1.2006.

Vaikka taulukon 5 regressiomallin tulokset Ita-Euroopan kehittyviltd markkinoilta
osoittavat viikonpaivaanomalian ilmenemistd Venajan, Puolan ja Unkarin osake-
markkinoilla, osaketuotoissa ilmenevat systemaattiset piirteet eivat kuitenkaan
vastaa perinteisen tai kaanteisen viikonpaivaanomalian maaritelmia. Pikemminkin
saatujen tulosten mukaan kyseisten maiden osakeindeksien tuotoissa perjantain ja
maanantain valilla nayttaisi esiintyvan positiivista korrelaatiota, mita voitaisiin selit-

tdaa Suomen osakemarkkinoilta saatujen tulosten tapaan esimerkiksi markkinoiden
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kaupankayntivolyymin tai kaupankayntikonventioiden vaikutuksilla. Myos perusde-
skriptiivisten tietojen perusteella seka Suomen etta I1ta-Euroopan osakemarkkinoil-
la esiintyi voimakasta positiivista autokorrelaatiota. Kunkin maan koko tarkastelu-
ajanjaksolta saatujen tulosten perusteella nayttaisi silta, ettd Suomen osakemark-
kinat ovat toimineet tarkastelun kohteena olevista kehittyneista osakemarkkinoista
tehottomammin ja lisaksi Suomen ja lta-Euroopan kehittyvien markkinoiden valilla
nayttaisi olevan yhtalaisia piirteita. Kuitenkin edelleen on muistettava, etta eri mai-
den osalta saatuja tuloksia ei voida tasmallisesti verrata keskenaan tarkasteluajan-

jaksojen eroavaisuuden vuoksi.

6.3 Tulokset kehittyneilta osakemarkkinoilta kolmelta osaperiodilta

Seuraavaksi tarkastellaan viikonpaivaanomalian esiintymista Yhdysvaltojen, Ison-
Britannian ja Suomen osakemarkkinoilla kolmen osaperiodin puitteissa. Koko 15
vuoden tarkasteluajanjakso on jaettu viiden vuoden pituisiin osaperiodeihin, joiden
osalta esitetaan ensiksi taulukossa 6 osakeindeksien keskimaaraiset tuotot eri vii-
konpaivina seka tuottojen volatiliteetit. Taman jalkeen jokaisen kolmen maan osal-
ta viikonpaivaanomaliaa tarkastellaan osaperiodeittain regressiomallin tulosten

perusteella, jotka esitetaan taulukossa 7.
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Taulukko 6: Perusdeskriptiiviset tiedot kehittyneilta markkinoilta

kolmelta osaperiodilta

Taulukossa esitetdan Yhdysvaltojen (S&P500), Ison-Britannian (FTSE350) ja Suomen
(HEX/OMX) osakeindeksien perusdeskriptiiviset tiedot kolmelta osaperiodilta. Jokaisen
osakeindeksin osalta esitetaan logaritmisten tuottojen aritmeettinen keskiarvo tarkastelu-
ajanjakson eri viikonpaivilta, keskihajonta seka havaintojen lukumaara. Keskiarvot ja kes-
kihajonnat on kerrottu 100:lla.

Indeksi Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
(tarkasteluajanjakso) Ry Ry R R4 Rs:
Yhdysvallat
(3.1.1991-2.1.1996) keskiarvo 0,108 0,022 0,090 0,054 -0,028
Keskihajonta 0,659 0,678 0,582 0,624 0,641
N 261 261 260 261 261
(3.1.1996-2.1.2001)  keskiarvo 0,103 0,101 -0,007 -0,021 0,102
Keskihajonta 1,144 1,234 0,988 1,160 1,187
N 261 261 261 261 261
(3.1.2001-3.1.2006)  keskiarvo -0,005 -0,023 0,044 0,046 -0,067
Keskihajonta 1,194 1,116 1,179 1,083 1,040
N 261 261 261 261 261
Iso-Britannia
(3.1.1991-2.1.1996) keskiarvo -0,032 0,052 0,051 0,129 0,018
Keskihajonta 0,740 0,652 0,726 0,702 0,783
N 261 261 260 261 261
(3.1.1996-2.1.2001) keskiarvo 0,060 0,070 0,006 -0,021 0,078
Keskihajonta 0,932 1,002 0,859 0,964 0,991
N 261 261 261 261 261
(3.1.2001-3.1.2006)  keskiarvo 0,001 -0,013 -0,142 0,062 0,079
Keskihajonta 1,198 1,056 1,054 1,170 1,003
N 261 261 261 261 261
Suomi
(3.1.1991-2.1.1996) keskiarvo -0,100 0,017 0,056 0,125 0,063
Keskihajonta 1,087 1,245 1,182 1,033 1,118
N 261 261 260 261 261
(3.1.1996-2.1.2001)  keskiarvo 0,141 0,055 -0,097 0,002 0,259
Keskihajonta 1,330 1,325 1,411 1,386 1,232
N 261 261 261 261 261
(3.1.2001-3.1.2006)  keskiarvo 0,039 -0,022 -0,099 0,095 0,043
Keskihajonta 1,051 1,083 1,100 1,205 0,948
N 261 261 261 261 261

Taulukon 6 tulosten perusteella ensimmaisella osaperiodilla Yhdysvaltojen osa-

kemarkkinoilla osaketuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan maanantaisin ja vas-

taavasti alimmillaan perjantaisin. Volatiliteetti puolestaan on korkeimmillaan tiistai-

na, jolloin tuotot ovat keskimaarin toiseksi alimmalla tasolla, ja keskiviikkona, jol-

loin keskimaarainen paivatuotto on toiseksi korkein, volatiliteetti on alimmillaan.

Myos toisella osaperiodilla tuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan maanantaisin



mutta alimmillaan ensimmaisesta osaperiodista poiketen torstaisin. Volatiliteetti on
kuitenkin ensimmaisen osaperiodin tulosten mukaisesti korkeimmillaan tiistaisin ja
alimmillaan keskiviikkoisin. Kolmannen osaperiodin osalta tilanne on muuttunut
siten, ettd keskimaaraiset tuotot ovat korkeimmillaan torstaina ja ensimmaisen pe-
riodin tapaan alimmillaan perjantaina. Volatiliteetti on puolestaan korkeimmillaan
maanantaina ja alimmillaan perjantaina. Kuten koko tarkasteluperiodilta esitetyt
tulokset, myos osaperiodien tulokset osoittavat, etteivat tuotto ja riski noudata
tasmallisesti rahoitusteoriaa. Ensimmaiselta osaperiodilta saatujen tulosten voitai-
siin katsoa viittaavaan hienoisesti kaanteiseen viikonpaivaanomaliaan, silla maa-
nantaisin tuotto on keskimaarin korkeimmillaan ja perjantaisin vastaavasti alimmil-
laan. Toisen ja myos kolmannenkin osaperiodin kohdalla perjantain ja maanantain
tuottojen valilla voitaisiin otaksua olevan positiivista korrelaatiota. Varsinainen vii-
konpaivaanomalian tilastollinen tarkastelu tehdaan kuitenkin jaljempana taulukon 7

tulosten perusteella.

Ison-Britannian kohdalla osaketuotot ensimmaisella osaperiodilla ovat keskimaarin
korkeimmillaan torstaisin ja alimmillaan maanantaisin, kun taas paivatuottojen vo-
latiliteetti on korkeimmillaan perjantaisin ja alimmillaan tiistaisin. Toisella ja kol-
mannella osaperiodilla tuotot ovat kuitenkin korkeimmillaan perjantaisin ja alimmil-
laan toisella osaperiodilla torstaisin ja kolmannella ajanjaksolla puolestaan keski-
viikkoisin. Osaperiodien tulokset eivat anna viitteita selkeasti perinteisen tai kaan-
teisen viikonpaivaanomalian esiintymisesta. Taulukon 6 tulokset myds Ison-
Britannian FTSE350-indeksin kohdalla osoittavat, ettei osakeindeksin korkean pai-

vatuoton ja volatiliteetin valilla ole selkeaa yhteytta.

Ensimmaiselta tarkasteluajanjaksolta saatujen tulosten mukaan nayttaisi silta, etta
Suomen osakemarkkinoilla tuotot ovat keskimaarin alimmillaan alkuviikosta, erito-
ten maanantaisin ja korkeimmillaan torstaisin. Negatiivinen tuotto maanantaina ja
korkeammat tuotot loppuviikolla viittaisivat ensimmaisen tarkasteluperiodin osalta
perinteiseen viikonpaivaanomaliaan. Toisella osaperiodilla tuotot ovat keskimaarin
korkeimmillaan perjantaisin ja sen jalkeen maanantaisin seka alimmillaan keski-
viikkoisin. Voitaisiinkin otaksua, ettd perjantain ja maanantain tuottojen valilla

esiintyy kyseisella ajanjaksolla positiivista korrelaatiota, mitd myods tukisi jo edella
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koko tarkasteluajanjaksolta esitetty tulos Suomen osakemarkkinoilla esiintyvasta
voimakkaasta positiivisesta ensimmaisen asteen autokorrelaatiosta. Kuitenkin kol-
mannella osaperiodilla tuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan ensimmaisen osa-
periodin tapaan torstaisin ja sen jalkeen perjantaisin. Ensimmaisesta osaperiodista
poiketen mutta toisen osaperiodin mukaisesti tuotot ovat keskimaarin alimmillaan
keskiviikkoisin. Tulosten perusteella toisen ja kolmannen osaperiodin kohdalla ei
kuitenkaan voida katsoa esiintyvan joko perinteista tai kaanteistd viikonpai-
vaanomaliaa. Tarkasteltaessa tuoton ja volatiliteetin keskinaista suhdetta, tulokset
noudattavat koko tarkasteluajanjaksolta saatuja tuloksia, eli tuoton ja volatiliteetin

valilla ei voida havaita selkeaa positiivista korrelaatiota.
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Taulukko 7: Regressiomallin tulokset kehittyneilta markkinoilta
kolmelta osaperiodilta

Taulukossa esitetdaan regressiomallin tulokset Yhdysvaltojen (S&P500), Ison-Britannian
(FTSE350) ja Suomen (HEX/OMX) osakeindeksien osalta kolmelta osaperiodilta. Jokai-
sen osakeindeksin sekd tarkasteluajanjakson osalta esitetdan beta-kertoimen arvo eri
viikkonpaivina, t-testisuure seka regressiokertoimen tilastollinen merkitsevyys. Viikonpai-
vaanomalian esiintymistd testataan F-testisuureen avulla. Taulukossa 1. ajanjakso:
3.1.1991-2.1.1996; 2. ajanjakso: 3.1.1996-2.1.2001 ja 3.ajanjakso: 3.1.2001-3.1.2006.

Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai F- p-

Indeksi B1 B2 B3 B4 B5 arvo arvo

Yhdysvallat kerroin 0,076 0,016 0,063 0,038 -0,019 3,077 0,009***
1. ajanjakso  t-arvo 2,737 0,566 2,276 1,376 -0,707
p-arvo 0,006*** 0,572 0,023** 0,169 0,480

2. ajanjakso  kerroin 0,040 0,039 -0,003 -0,008 0,040 1,260 0,279
t-arvo 1,450 1,426 -0,105 -0,292 1,438
p-arvo 0,147 0,154 0,917 0,770 0,151

3. ajanjakso  kerroin -0,002 -0,009 0,017 0,018 -0,027 0,374 0,867
t-arvo -0,065 -0,334 0,629 0,665 -0,957
p-arvo 0,948 0,739 0,530 0,506 0,339

Iso-Britannia kerroin -0,020 0,032 0,031 0,080 0,011 2,330 0,041**
1. ajanjakso  t-arvo -0,717 1,155 1,137 2,889 0,405
p-arvo 0,474 0,248 0,256 0,004*** 0,686

2. ajanjakso  kerroin 0,028 0,033 0,003 -0,010 0,037 0,865 0,504
t-arvo 1,024 1,184 0,097 -0,354 1,318
p-arvo 0,306 0,237 0,923 0,723 0,188

3. ajanjakso  kerroin 0,000 -0,005 -0,058 0,025 0,032 1,319 0,253
t-arvo 0,017 -0,187 -2,090 0,917 1,163
p-arvo 0,987 0,852 0,037** 0,359 0,245

Suomi kerroin -0,040 0,007 0,022 0,049 0,025 1,339 0,245
1. ajanjakso  t-arvo -1,428 0,239 0,793 1,783 0,890
p-arvo 0,154 0,811 0,428 0,075* 0,374

2. ajanjakso  kerroin 0,047 0,018 -0,032 0,001 0,086 2,887 0,013*
t-arvo 1,703 0,658 -1,167 0,026 3,121
p-arvo 0,089* 0,511 0,243 0,979 0,002***

3. ajanjakso  kerroin 0,016 -0,009 -0,041 0,039 0,018 1,011 0,410
t-arvo 0,589 -0,335 -1,479 1,415 0,638
p-arvo 0,556 0,738 0,139 0,157 0,523

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Yhdysvaltojen osalta taulukon 7 tulokset osoittavat viikonpaivaanomalian esiinty-
mista vain ensimmaisella osaperiodilla. Talldin keskimaaraiset osaketuotot ovat
maanantaisin 1 %:n riskitasolla ja keskiviikkoisin 5 %:n riskitasolla muita viikonpai-
via korkeampia. Myds F-testisuure osoittaa selkeasti 1 %:n riskitasolla, etta eri
viikkonpaivien keskimaaraiset tuotot poikkeavat toisistaan. Ensimmaisen osape-
riodin tulosten voitaisiin myos katsoa olevan osin yhdenmukaisia kaanteisen vii-
konpaivaanomalian piirteiden kanssa. Sita vastoin toisen ja kolmannen osape-
riodin kohdalla nollahypoteesi paivatuottojen yhta suuruudesta jaa voimaan, eika
vilkkonpaivaanomaliaa nayttaisi esiintyneen tarkastelun edetessa tahan paivaan.
Regressiomallin tuloksia voitaisiin tulkita siis siten, etta 1990-luvun puolivalin jal-
keen Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat alkaneet toimia tehokkaammin ja 2000-
luvulle tultaessa viikonpaivdanomaliasta ei saatujen tulosten mukaan ole olemas-

sa mitaan viitteita.

Saatujen tulosten mukaan myds Ison-Britannian osakemarkkinoilla nayttaisi esiin-
tyneen viikonpaivaanomaliaa vain ensimmaisella osaperiodilla. Tuolloin keskimaa-
rainen paivatuotto on ollut tilastollisesti 1 %:n riskitasolla muita viikonpaivia korke-
ampi torstaisina, jolloin myos F-testisuure kumoaa nollahypoteesin 5 %:n riskita-
solla. Kuten Yhdysvaltojenkin osakemarkkinoiden kohdalla, regressiomallin tulos-
ten mukaan myoskaan Ison-Britannian markkinoilla osaketuotoissa ei ole esiinty-

nyt enaa 1990-luvun puolivalin jalkeen systemaattisia piirteita.

Taulukon 7 tulosten mukaan Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian osakemarkkinoista
poiketen Suomen osakemarkkinoilla ei ensimmaisella osaperiodilla nayta esiinty-
neen viikonpaivaanomaliaa. Sita vastoin toisella osaperiodilla silloiselta nimeltaan
HEX portfolioindeksin keskimaarainen tuotto on perjantaina muita viikonpaivia kor-
keampi 1 %:n riskitasolla ja maanantaina 10 %:n riskitasolla, jolloin myos F-
testisuure kumoaa nollahypoteesin paivatuottojen yhta suuruudesta 5 %:n riskita-
solla. Nain ollen toisella osaperiodilla nayttaisi esiintyneen viikonpaivaanomaliaa,
joka ei kuitenkaan noudata perinteista tai kaanteista viikonpaivaanomaliaa. Jo tau-
lukon 6 tulosten tarkastelun yhteydessa todetun mukaisesti perjantain ja maanan-
tain tuottojen valilla voitaisiin olettaa esiintyvan positiivista korrelaatiota. Sen sijaan

kolmannella osaperiodilla viikonpaivaanomaliaa ei kuitenkaan enaa esiinny.
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Taulukossa 7 esitettyja tuloksia voidaan pitdd Suomen osalta varsin mielenkiintoi-
sina, silla Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tapaan osaketuotoissa esiintyvat sys-
temaattiset piirteet eivat Suomen kohdalla havia ajan kuluessa vaan ainoastaan
keskimmaisella tarkasteluajanjaksolla Suomen osakemarkkinoita kuvaavan HEX
osakeindeksin tuotoissa esiintyy systemaattisia piirteitda. Mielenkiintoista on erito-
ten se, ettei anomalia sijoitu juuri ensimmaiselle tarkasteluperiodille, joka kasittaa
Suomen kansantalouden kohtaamat pahimmat lamavuodet. Suomessa vuosina
1991-1993 vallinnutta lamaa pidettiin yleisesti teollisuusmaiden pahimpana sitten
toisen maailmansodan. Intuitiivisesti tuntuisikin varsin luonnolliselta olettaa, etta
lama olisi vaikuttanut osakemarkkinoilla esimerkiksi kaupankayntivolyymiin ja sita
kautta osaketuotoissa olisi saattanut esiintya systemaattisia piirteita. On kuitenkin
huomionarvoista, etta toiselle osaperiodille 3.1.1996-2.1.2001 ajoittuu esimerkiksi
juuri laman jalkeinen alkava talouskasvun aika seka EU- ja EMU-jasenyyksien
tuomat haasteet. Kuten esimerkiksi Koskenkyla (2002) toteaa, lama ja EU-
jasenyys vaikuttivat Suomen yrityssektoriin siten, etta yritykset halusivat vahvistaa
rahoitusrakennettaan ja lisatd oman paaoman ehtoista rahoitustaan. Voitaisiinkin
olettaa, etta toisella tarkasteluajanjaksolla tapahtuneet merkittavat muutokset yri-
tysten kilpailuymparistossa vaikuttivat osaltaan myos osakemarkkinoihin, minka
puolestaan voitaisiin olettaa heijastuvan saaduissa tuloksissa. Lisaksi voitaisiin
olettaa, ettd Suomen osakemarkkinoiden toiminta olisi tehostunut 2000-luvulle tul-
taessa, silla saatujen tulosten perusteella kolmannella osaperiodilla anomaliaa ei

enaa ole esiintynyt.

6.4 Tulokset kehittyvilta osakemarkkinoilta osaperiodilta 2001-2006

Seuraavaksi tarkastellaan viikonpaivaanomalian esiintymista Ita-Euroopan kehitty-
villa osakemarkkinoilla ajanjaksolla 3.1.2001-3.1.2006, mika vastaa kehittyneiden
osakemarkkinoiden kohdalla tarkasteltua viimeista osaperiodia. Talloin viikonpai-
vaanomalian esiintymisesta saatuja tuloksia kehittyneilta ja kehittyviltd markkinoilta
voidaan saman ajanjakson puitteissa verrata keskenaan. Menettelyn avulla tarkoi-
tuksena onkin hakea vastausta paatutkimusongelmaan eli selvittaa, onko anoma-

lian esiintymisessa eroja kehittyneiden ja kehittyvien osakemarkkinoiden valilla.
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Taulukko 8: Perusdeskriptiiviset tiedot kehittyvilta markkinoilta
osaperiodilta 3.1.2001-3.1.2006

Taulukossa esitetdan Venajan (RTS), Puolan (MIDWIG), TSekin (PX50), Slovakian (SAX),
Unkarin (BUX) ja Romanian (BET) osakeindeksien perusdeskriptiiviset tiedot osaperiodilta
3.1.2001-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetadan logaritmisten tuottojen arit-
meettinen keskiarvo tarkasteluajanjakson eri viikonpaivilta, keskihajonta seka havaintojen
lukumaara. Keskiarvot ja keskihajonnat on kerrottu 100:lla.

Indeksi Maanantai Tiistai Keskiviikko  Torstai Perjantai

(tarkasteluajanjakso) Ry Ry Ra Ry Rs;

Vendja

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,373 0,117 -0,189 0,249 0,239
Keskihajonta 1,715 1,766 2,019 2,040 1,544
N 261 261 261 261 261

Puola

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,040 0,006 -0,005 0,105 0,169
Keskihajonta 0,874 0,761 0,732 0,779 0,632
N 261 261 261 261 261

TsSekki

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,114 0,087 0,012 0,165 0,061
Keskihajonta 1,196 1,096 1,282 1,211 1,006
N 261 261 261 261 261

Slovakia

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,013 0,042 0,145 0,141 0,240
Keskihajonta 1,374 1,332 1,108 1,185 1,236
N 261 261 261 261 261

Unkari

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,139 0,146 -0,130 0,163 0,078
Keskihajonta 1,209 1,232 1,482 1,351 1,177
N 261 261 261 261 261

Romania

(3.1.2001-3.1.2006) keskiarvo 0,102 0,279 0,138 0,285 0,164
Keskihajonta 1,881 1,399 1,279 1,359 1,244
N 261 261 261 261 261

Taulukon 8 tulosten mukaan tarkasteluajanjaksolla 3.1.2001-3.1.2006 Venajan
osakemarkkinoita kuvaavan RTS-indeksin tuotot ovat olleet keskimaarin korkeim-
millaan maanantaisin ja alimmillaan puolestaan keskiviikkoisin. Myds Puolan,
TSekin ja Unkarin kohdalla osakeindeksien paivatuotot ovat alimmillaan Venajan
tapaan juuri keskiviikkoisin mutta korkeimmillaan osakeindeksien keskimaaraiset
paivatuotot ovat sen sijaan Venajasta poiketen loppuviikosta. Puolassa osakein-
deksin paivatuotot ovat keskimaarin korkeimmillaan perjantaisin seka TSekin ja
Unkarin kohdalla torstaisin. Kyseisten maiden kohdalla keskimaaraisia paivatuotto-
ja tarkastelemalla ei siis nayttaisi esiintyvan joko perinteista tai kaanteista viikon-

paivaanomaliaa. Slovakian ja Romanian kohdalla paivatuotot ovat keskimaarin
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alimmillaan maanantaisin ja Slovakiassa korkeimmillaan perjantaisin ja Romanias-
sa puolestaan torstaisin. Tulosten mukaan Slovakian osakemarkkinoita kuvaavan
SAX-indeksin keskimaaraisissa paivatuotoissa nayttaisi esiintyvan perinteista vii-
konpaivaanomaliaa, eli tuotot ovat alimmillaan maanantaisin ja korkeimmillaan
loppuviikosta ja etenkin perjantaisin. Sen sijaan Romanian kohdalla ei tulosten

perusteella voida puhua selkeasti perinteisesta tai kaanteisesta anomaliasta.

TSekin, Slovakian, Unkarin ja Romanian kohdalla volatiliteetti on korkeimmillaan
silloin, kun osakeindeksien keskimaaraiset paivatuotot ovat alimmillaan. Myoskaan
Venajan ja Puolan kohdalla korkea tuotto ei naytd olevan yhteydessa korkeam-
paan volatiliteettiin. Vaikka tulokset ovatkin vastoin rahoitusteorian mukaista tuo-
ton ja riskin suhdetta, jo ensimmaisissa, kuten Frenchin (1980) ja Gibbonsin &
Hessin (1981), viikonpaivaanomaliaa kasitelleissa tutkimuksissa havaittiin saman-
lainen yhteys alhaisen tuoton ja korkean volatiliteetin valilla. Talldin voitaisiin kat-
soa, ettd myods volatiliteetissa on havaittavissa viikonpaivaanomaliaa. Ita-
Euroopan kehittyvien markkinoiden osalta osaketuotoissa esiintyvan viikonpai-
vaanomalian tilastollinen tarkastelu tehdaan seuraavaksi taulukossa 9 esitettavien

regressiomallin tulosten perusteella.
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Taulukko 9: Regressiomallin tulokset kehittyvilta markkinoilta
osaperiodilta 3.1.2001-3.1.2006

Taulukossa esitetdan regressiomallin tulokset Venajan (RTS), Puolan (MIDWIG), TSekin
(PX50), Slovakian (SAX), Unkarin (BUX) ja Romanian (BET) osakeindeksien osalta osa-
periodilta 3.1.2001-3.1.2006. Jokaisen osakeindeksin osalta esitetdan beta-kertoimen
arvo eri viikonpaivina, t-testisuure seka regressiokertoimen tilastollinen merkitsevyys. Vii-
konpaivaanomalian esiintymista testataan F-testisuureen avulla.

Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai F- p-

Indeksi B1 B2 B3 B4 B5 arvo arvo
Venija kerroin 0,091 0,028 -0,046 0,061 0,058 4,820 <0,001***
3. ajanjakso t-arvo 3,303 1,031 -1,670 2,204 2,117

p-arvo  0,001*** 0,303 0,095* 0,028**  0,034**
Puola kerroin 0,024 0,004 -0,003 0,062 0,099 3,731 0,002***
3. ajanjakso t-arvo 0,856 0,134 -0,102 2,241 3,588

p-arvo 0,392 0,894 0,919 0,025 <0,001***
TSekki kerroin 0,044 0,033 0,005 0,064 0,024 2,005 0,075*
3. ajanjakso t-arvo 1,590 1,206 0,170 2,299 0,853

p-arvo 0,112 0,228 0,865 0,022** 0,394
Slovakia kerroin 0,005 0,015 0,052 0,050 0,085 3,344 0,005***
3. ajanjakso t-arvo 0,169 0,538 1,869 1,826 3,094

p-arvo 0,866 0,591 0,062* 0,068*  0,002***
Unkari kerroin 0,048 0,050 -0,045 0,056 0,027 2,791  0,016**
3. ajanjakso t-arvo 1,728 1,816 -1,617 2,027 0,972

p-arvo 0,084* 0,070* 0,106 0,043** 0,331
Romania kerroin 0,031 0,085 0,042 0,087 0,050 5,342 <0,001***
3. ajanjakso t-arvo 1,139 3,106 1,539 3,172 1,827

p-arvo 0,255 0,002*** 0,124 0,002***  0,068*

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n riskitasolla
** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla

Taulukon 9 tulosten mukaan Venajan osakemarkkinoilla ajanjaksolla 3.1.2001—
3.1.2006 osaketuotot ovat keskimaarin muita vilkkonpaivia suurempia maanantaina
1 %:n riskitasolla ja torstaina seka perjantaina puolestaan 5 %:n riskitasolla. Myds
keskiviikon negatiivinen tuotto on juuri ja juuri tilastollisesti merkitseva 10 %:n riski-
tasolla. F-testisuure kumoaakin selkeasti 1 %:n riskitasolla nollahypoteesin eri vii-
konpaivien keskimaaraisten tuottojen yhtd suuruudesta. Myds Puolan kohdalla
osaketuotot loppuviikolla osoittautuvat muita viikonpaivia suuremmiksi; torstaina 5

%:n riskitasolla ja perjantaina 1 %:n riskitasolla. Talldin myds F-testisuure osoittaa
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viikonpaivaanomalian esiintymistd Puolan osakemarkkinoilla 1 %:n riskitasolla.
TSekin kohdalla osaketuotto ainoastaan torstaina on 5 %:n riskitasolla muiden vii-
konpaivien keskimaaraisia tuottoja suurempi ja nain ollen nollahypoteesi voidaan

hylata vain 10 %:n riskitasolla.

Slovakian osalta keskimaaraiset paivatuotot ovat keskiviikkona ja torstaina 10 %:n
riskitasolla muita viikonpaivia suurempia, kun taas perjantain tuotto on muita vii-
konpaivia korkeampi 1 %:n riskitasolla. Talldin myds Slovakian kohdalla nollahypo-
teesi osaketuottojen yhta suuruudesta eri viikonpaivina hylatadan 1 %:n riskitasolla.
Taulukon 9 tulosten perusteella voitaisiin katsoa, etta ajanjaksolla 3.1.2001-
3.1.2006 Slovakian osakemarkkinoilla nayttaisi esiintyneen perinteista viikonpai-
vaanomaliaa. Unkarin kohdalla osakeindeksin keskimaaraiset paivatuotot ovat 10
%:n riskitasolla muita viikonpaivia suurempia alkuviikosta ja torstaina keskimaarai-
nen osaketuotto on muita paivia korkeampi 5 %:n riskitasolla, jolloin my6s F-testin
perusteella nollahypoteesi hylataan 5 %:n riskitasolla. My6s Romanian kohdalla
tulokset osoittavat edella esitettyjen Ita-Euroopan osakemarkkinoiden tapaan vii-
konpaivaanomaliaa. Romanian osakemarkkinoita kuvaavan BET-indeksin keski-
maaraiset tuotot ovat muita viikonpaivia korkeampia tiistaisin ja torstaisin 1 %:n
riskitasolla ja myos perjantaisin 10 %:n riskitasolla. Talldin myds nollahypoteesi eri
viikonpaivien keskimaaraisten tuottojen yhtd suuruudesta voidaan hylata 1 %:n

riskitasolla.

Verrattaessa Ita-Euroopan kehittyviltda osakemarkkinoilta saatuja tuloksia taulukon
7 tuloksiin kehittyneiltd markkinoilta, havaitaan kaikilla kuudella 1ta-Euroopan kehit-
tyvalla osakemarkkinalla esiintyneen viikonpaivaanomaliaa kun taas vastaavalla
ajanjaksolla Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen osakeindeksien paiva-
tuotoissa ei esiintynyt systemaattisia piirteita. Saatujen tulosten perusteella nayt-
tad vahvasti silta, ettd vuosien 2001-2006 aikana tarkastelun kohteena olleet ke-
hittyneet osakemarkkinat ovat toimineet Ita-Euroopan kehittyvia markkinoita te-
hokkaammin, mita jo intuitiivisestikin voidaan pitaa ymmarrettavana. Voitaisiin
myos olettaa, etta tarkastelun kohteena olleiden kehittyvien osakemarkkinoiden
tehokkuuteen on vaikuttanut juuri niiden varsin lyhyt toimintahistoria seka erilaiset

osakekaupankayntiin vaikuttavat institutionaaliset seka yhteiskunnalliset tekijat.
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7 YHTEENVETO

Tarkasteltaessa viikonpaivaanomalian esiintymista kehittyneilla osakemarkkinoilla
ajanjaksolla 3.1.1991-3.1.2006, kavi ilmi seka osakeindeksien perusdeskriptiivis-
ten etta regressiomallin tulosten perusteella, ettd Suomen osakemarkkinat toimivat
kyseisella ajanjaksolla Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian markkinoita tehottomam-
min. Kyseisella ajanjaksolla ainoastaan Suomen osakemarkkinoilla esiintyi viikon-
paivaanomaliaa. Lisaksi Suomen osakemarkkinoiden tehottomuutta osoitti osake-
indeksin paivatuotoissa esiintynyt voimakas autokorrelaatio. Yhteista kuitenkin
kaikille kehittyneille markkinoille oli se, ettei keskimaaraisten paivatuottojen ja tuot-
tojen volatiliteetin suhde noudattanut rahoitusteoriaa. Tilanne oli sama myo6s kehit-
tyvien markkinoiden osalta ja lisdksi seka kehittyneiden etta kehittyvien markkinoi-

den kohdalla eri tarkasteluajanjaksoilla.

Suomen osakemarkkinoiden tapaan myds kaikkien kuuden tarkastelun kohteena
olleen Ita-Euroopan kehittyvan osakemarkkinan kohdalla ilmeni kunkin maan koko
tarkasteluajanjaksolla voimakasta autokorrelaatiota. Lisaksi Venajan, Puolan ja
Unkarin osakemarkkinoilla esiintyi regressiomallin tulosten perusteella viikonpai-
vaanomaliaa. On kuitenkin huomioitava, ettei koko tarkasteluajanjaksolta saatujen
tulosten suora vertaaminen kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden valilla ole
mahdollista, silld kehittyvien markkinoiden osalta tarkasteluajanjaksojen alka-
misajankohta vaihteli aineiston saatavuuden mukaan. Jotta paatutkimusongelman
mukaisesti voitiin selvittaa, esiintyyko viikonpaivaanomaliaa nimenomaan kehitty-
villa markkinoilla, tarkastelu suoritettiin seka kehittyneiden etta kehittyvien markki-

noiden osalta myos viiden vuoden osaperiodilla vuosina 2001-2006.

Paatutkimusongelmaa tukevana alaongelmana selvitettiin kuitenkin ensin, onko
viikonpaivaanomalia heikentynyt tai perati havinnyt kehittyneiltd markkinoilta ajan
saatossa, eli toisin sanoen, voidaanko osakemarkkinoiden tehokkuuden katsoa
parantuneen tultaessa tarkastelussa tahan paivaan. Ongelman selvittamiseksi 15
vuoden tarkasteluajanjakso jaettiin kolmeen viiden vuoden pituiseen osaperiodiin.
Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian kohdalla viikonpaivaanomaliaa esiintyi vain en-

simmaiselld osaperiodilla, eli ajanjaksolla 3.1.1991-2.1.1996. Regressiomallin tu-
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losten perusteella nayttikin silta, etta kyseisten maiden kohdalla osakemarkkinoi-
den tehokkuus olisi parantunut 1990-luvun puolivalin jalkeen. Saatuja tuloksia
osakemarkkinoiden tehokkuuden parantumisesta ajan saatossa voidaan pitaa jo
intuitiivisestikin varsin ymmarrettavina. Voitaisiinkin olettaa, ettd markkinoiden te-
hokkuus on ajan saatossa parantunut esimerkiksi siita syysta, etta kaupankaynti-
volyymi on lisaantynyt, mika esimerkiksi on pienentanyt transaktiokustannuksia.
Myds informaation reaaliaikainen saatavuus on parantunut merkittavasti 1990-
luvun alkupuolelta ja samalla myo6s informaation hankkimisesta aiheutuvat kustan-
nukset ovat pienentyneet. Edella esitettyja nakokohtia voidaan peilata Faman
(1970) esittamiin tehokkaiden osakemarkkinoiden ehtoihin. Lisaksi Fama esitti,
etta sijoittajat ovat rationaalisia ja muodostavat kasityksensa osakkeiden nykyisis-
ta ja tulevista hinnoista samojen periaatteiden mukaan. Vaikka sijoittajien rationaa-
lisuuden voitaisiinkin tietyltd osin katsoa ajan saatossa parantuneen, oletus sijoit-
tajien rationaalisuudesta on kuitenkin reaalimarkkinoiden kohdalla erittain vahva
kannanotto markkinoiden tehokkuuden puolesta. Viikonpaivaanomalian syiksi on-
kin aiemmissa tutkimuksissa esitetty esimerkiksi kaupankayntivolyymin ja kaupan-

kayntikonventioiden vaikutusta.

Suomen osalta saadut tulokset olivat kuitenkin varsin mielenkiintoisia, silla viikon-
paivaanomaliaa esiintyi vain keskimmaisella osaperiodilla, eli tarkasteluajanjaksol-
la 3.1.1996-2.1.2001. Olisi ollut varsin oletettavaa, ettd Yhdysvaltojen ja Ison-
Britannian osakemarkkinoilta saatujen tulosten tapaan myods Suomessa viikonpai-
vaanomaliaa olisi esiintynyt nimenomaan koko tarkasteluajanjakson ensimmaisten
vuosien aikana ja mahdollisesti ilmiod olisi heikentynyt tai havinnyt ajan saatossa.
Varsinkin, kun teollisuusmaiden tahan saakka pahimmaksi luonnehdittu lama koet-
teli Suomen kansantaloutta juuri ensimmaisen osaperiodin aikana, minka olisi voi-
tu otaksua heijastuvan esimerkiksi kaupankayntivolyymin kautta myos osaketuot-
toihin. Koska tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa viikonpaivaanomalian esiintymis-
ta seka kehittyneilla etta kehittyvilla osakemarkkinoilla, eika varsinaisesti etsia syi-
ta ilmion esiintymiselle, tassa yhteydessa tyydytaan vain toteamaan, etta viikon-
paivaanomalian esiintymiselle toisella osaperiodilla voitaisiin mahdollisesti hakea
ymmarrystd Suomessa Kkyseisella ajanjaksolla vallinneesta muutosilmapiirista.

Vuosia 1996-2001 leimasivat laman jalkeisen talouskasvun aika sekd Suomen
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kohtaamat EU- ja EMU- jasenyyksien yhdentymishaasteet. Tama heijastui yritys-
sektorilla kasvaneena haluna paaomarakenteen vahvistamiseen seka erityisesti
oman paaoman ehtoisen rahoituksen lisaykseen. Talloin kyseisen ajanjakson yri-
tyssektorille luomat haasteet olisivat saattaneet heijastua myds osakemarkkinoille
vilkkonpaivaanomalian muodossa. Esimerkiksi kaupankayntivolyymi olisi talloin

osaltaan voinut olla vilkkonpaivaanomalian taustalla.

Jotta tutkimuksen tavoitteiden mukaisesti voitiin verrata viikonpaivaanomalian
esiintymista kehittyneilla ja kehittyvilla osakemarkkinoilla, regressioanalyysi suori-
tettiin myos siten, etta Ita-Euroopan kehittyvien markkinoiden osalta osakeindeksi-
en keskimaaraisia paivatuottoja tarkasteltin erikseen ajanjakson 3.1.2001-
3.1.2006 puitteissa. Talloin tarkasteluajanjaksolta saadut tulokset olivat vertailu-
kelpoisia kehittyneiden osakemarkkinoiden osalta viimeiselta osaperiodilta saatu-
jen tulosten kanssa. Ita-Euroopan markkinoilta saatujen tulosten mukaan viikon-
paivaanomaliaa esiintyi kaikkien tarkastelun kohteena olleiden kuuden osakein-
deksin paivatuotoissa. Tulos on mielenkiintoinen esimerkiksi silta osin, etta tarkas-
teltaessa kunkin kehittyvan osakemarkkinan koko tarkasteluajanjaksolta saatuja
regressiomallin tuloksia havaittiin vilkkonpaivdanomaliaa esiintyneen vain kolmella
osakemarkkinalla. Tulosta siis voitaisiin tulkita siten, etta kehittyvilla osakemarkki-
noilla markkinoiden tehokkuus ei ole ajan saatossa parantunut vaan pikemminkin
painvastoin. Jotta saatuihin tuloksiin voitaisiin esittaa mahdollisia syita, kunkin ke-
hittyvan osakemarkkinan osalta tarkastelua pitaisi laajentaa moniulotteisemmaksi,
jolloin maiden osalta tarkasteltaisiin myds yhteiskunnallisia etta osakemarkkinoilla
tapahtuneita institutionaalisia muutoksia. Kuitenkin taman tutkimuksen puitteissa
tarkastelun paapaino oli nimenomaan viikonpaivaanomalian esiintymisen tutkimi-
sessa, eika ilmion taustalla vaikuttavien syiden selvittamisessa, minka vuoksi tas-

sa yhteydessa vain todetaankin ilmion potentiaalisuus jatkotutkimusaiheeksi.

Seka kehittyneiden etta kehittyvien osakemarkkinoiden osalta vuosilta 2001-2006
suoritettu tarkastelu vahvisti paatutkimusongelman taustaoletuksen, jonka mukaan
viikonpaivaanomaliaa esiintyisi nimenomaan kehittyvilla markkinoilla, joiden teho-
kasta toimintaa voivat hankaloittaa erilaiset institutionaaliset ja yhteiskunnalliset
tekijat. Ajanjaksolla 3.1.2001-3.1.2006 kehittyneet osakemarkkinat toimivat kehit-
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tyvia tehokkaammin, silla yhdenkaan kehittyneen markkinan osakeindeksin tuo-

toissa ei enaa tuolloin esiintynyt systemaattisia piirteita.

Tassa tutkimuksessa perinteisella viikkonpaivaanomalialla tarkoitettiin ilmi6ta, jol-
loin osaketuotot ovat alimmillaan maanantaisin ja nousevat loppuviikkoa kohti ol-
len korkeimmillaan etenkin perjantaisin. Kaanteisella viilkonpaivaanomalialla tarkoi-
tettiin puolestaan ilmi6ta, jonka mukaan osaketuotot ovat korkeimmillaan maanan-
taisin ja alimmillaan perjantaisin. Paasaantoisesti saatujen tutkimustulosten perus-
teella osaketuotoissa ilmenneiden systemaattisten piirteiden ei voitu todeta selke-
asti noudattaneen joko perinteista tai kaanteista viikonpaivaanomaliaa. Kuitenkin
esimerkiksi koko tarkasteluajanjaksolta saadut tulokset Suomen, Venajan ja Puo-
lan kohdalla osoittivat osaketuottojen keskimaarin olevan korkeimmillaan loppuvii-
kolla ja nimenomaan perjantaina. Lisdksi Suomen, Venajan ja Puolan kohdalla
paivatuotot olivat negatiivisia keskiviikkoisin, mutta kuitenkin tilastollisesti merkit-
seva tulos oli vain Venajan kohdalla. Saatujen tulosten mukaan on myds oletetta-
vaa, etta kyseisilla I1ta-Euroopan kehittyvilla osakemarkkinoilla perjantain ja maa-
nantain osaketuottojen valilla esiintyi koko tarkasteluajanjaksolla positiivista korre-
laatiota, mita puolsi myOs autokorrelaatiosta samaiselta ajanjaksolta saatu tulos.
Myos Suomen kohdalla toiselta osaperiodilta saadut tulokset indikoivat positiivista
autokorrelaatiota perjantain ja maanantain tuottojen valilla. Kuitenkin kaiken kaik-
kiaan regressiomallin avulla saadut tulokset eri ajanjaksoilta eivat osoittaneet sel-
keasti tietyntyyppista anomaliaa, vaan osakeindeksien paivatuotoissa systemaatti-

sesti ilmenneet piirteet vaihtelivat eri maiden osalta.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella viikonpaivaanomalian esiintymista seka
kehittyneilla etta Ita-Euroopan kehittyvilla osakemarkkinoilla. Kehittyneita markki-
noita edustivat Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Suomen osakemarkkinat ja Ita-
Euroopan kehittyvat markkinat kasittivat puolestaan Venajan, Puolan, TSekin tasa-
vallan, Slovakian, Unkarin ja Romanian osakemarkkinat. Paatutkimusongelmana
oli, esiintyyké viikonpaivaanomalia voimakkaampana kehittyvilla kuin kehittyneilla
osakemarkkinoilla. Mielenkiinnon kohteena siis oli kysymys, voidaanko ilmié nah-
da eraana vaiheena markkinoiden kehittyessa tehokkaammiksi. Lahtokohtana tut-
kimukselle oli oletus siita, ettd viikonpaivaanomalia vaikuttaisi erityisesti lyhyen
toimintahistorian omaavilla osakemarkkinoilla, joiden toiminnan tehokkuuteen voi-

vat vaikuttaa esimerkiksi erilaiset institutionaaliset seka yhteiskunnalliset tekijat.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd nimenomaan osaketuotoissa esiintyvan vii-
konpaivaanomalian esiintymista valituilla osakemarkkinoilla, eika niinkaan etsia
mahdollisia syita ilmidn esiintymiselle. Lisaksi tarkastelussa kiinnitettiin huomiota
siihen, voidaanko seka kehittyneilla etta kehittyvilla markkinoilla osaketuotoissa
esiintyvat systemaattiset piirteet luokitella selkeasti perinteiseksi tai kaanteiseksi
viikonpaivaanomaliaksi. Osaketuottojen ennustettavuuden ja sita kautta markki-
noiden tehokkuuden selvittamiseksi tutkimuksessa sivuttin myds sita, esiintyyko
osakeindeksien paivatuotoissa joko positiivista tai negatiivista ensimmaisen as-
teen autokorrelaatiota. Eri ajanjaksojen osalta tarkasteltiin myos staattisen volatili-
teetin ja tarkasteltavan osakeindeksin keskimaaraisten paivatuottojen suhdetta.
Rahoitusteorian mukaan sijoituskohteen tuoton ja riskin valilla vallitsee positiivinen
korrelaatio ja talldin teorian vastaiset tulokset saattavat indikoida osakkeiden teho-
tonta hinnoittumista. Koska tutkimuksen lahtOkohtaisena hypoteesina oli, etta
anomaliat liittyvat erityisesti kehittyviin osakemarkkinoihin, tarkastelun kohteeksi
otettiin myds se, onko viikonpaivaanomalia heikentynyt tai perati havinnyt kehitty-

neiltd osakemarkkinoilta ajan saatossa.

Ennen viikonpaivaanomalian empiirista testausta kaytiin 1api tehokkaiden osake-

markkinoiden teoriaa ja anomalioiden suhdetta yleisesti seka erityisesti viikonpai-
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vaanomalian suhdetta osakemarkkinoiden tehokkuusajatteluun. Kuten anomaliat
yleensa, viikonpaivaanomalia on vastoin osakemarkkinoiden tehokkuuden teoriaa,
silla ilmi® mahdollistaa osaketuottojen ennustettavuuden. Rahoituksen keskeisim-
piin teorioihin kuuluva Faman (1970) osakemarkkinoiden tehokkuuden teoria lah-
tee liikkeelle nimenomaan oletuksesta, jonka mukaan osaketuotot noudattavat
satunnaiskulun mallia, eika talloin niiden tulevia hintoja voida ennustaa. Taman
vuoksi tuottojen ennustettavuuteen perustuvat sijoitusstrategiat olisivatkin hyodyt-
tomia, eika ylisuuria tuottoja olisi mahdollista saavuttaa muutoin kuin sattumalta.
Osakemarkkinoiden tehokkuuden teoria olettaa lisaksi, ettd markkinoilla operoivat
sijoittajat toimivat rationaalisesti. Koska oletus sijoittajien rationaalisuudesta on
erittdin vahva kannanotto markkinoiden tehokkuuden puolesta, teoria hyvaksyy
sen, etteivat kaikki sijoittajat maksimoi hyotyaan rationaalisesti. Talldin oletuksena
onkin, etta markkinoilla toimivista sijoittajista valtaosa on rationaalisesti toimivia
arbitraattoreita, jolloin arbitraasin avulla eparationaaliset sijoittajat poistuvat mark-

kinoilta.

Osaketuotoissa esiintyvat anomaliat kuuluvat kayttaytymistieteellisen rahoituksen
piiriin, joka on viime vuosien aikana noussut rahoituksen tutkimuskentassa kiih-
keankin keskustelun kohteeksi. Kayttaytymistieteellisen rahoituksen anti perintei-
selle rahoitusteorialle voidaan nahda juuri uusia nakdkantoja esiin tuovana ja pe-
rinteista taydentavana suuntauksena, silla se ottaa huomioon esimerkiksi sen,
kuinka eparationaalisesti sijoittajat toimivat ja mitka ovat toiminnan vaikutukset
osakemarkkinoilla. Voidaankin katsoa, etta kayttaytymistieteellinen rahoitus lahtee
likkeelle sijoittajien toiminnasta ja sen mukanaan tuomista epataydellisyyksista
markkinoiden tehokkuuteen, kun taas perinteinen rahoituksen teoria keskittyy sii-

hen, kuinka markkinat toimivat tiettyjen taustaoletusten vallitessa.

Viikonpaivaanomalian tutkimuksessa yleisesti kaytetyn regressioanalyysin avulla
saadut tulokset osoittivat anomalian liittyvan tarkastelun kohteena olleista maista
juuri Ita-Euroopan kehittyviin markkinoihin. Lisaksi kehittyneiden markkinoiden
osalta tulokset osoittivat Suomen osakemarkkinoiden toimineen koko 15 vuoden
tarkasteluajanjakson aikana Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian markkinoita tehotto-

mammin. Kuitenkin viimeisten viiden tarkasteluvuoden tulokset osoittivat viikon-
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paivaanomalian havinneen myds Suomesta. Lisaksi voimakas ensimmaisen as-
teen autokorrelaatio osoittautui Suomen ja Ita-Euroopan markkinoiden valilla yh-
teiseksi piirteeksi. Tulosten mukaan niin kehittyneiden kuin kehittyvienkin osake-
markkinoiden kohdalla keskimaaraisten paivatuottojen ja tuottojen volatiliteetin
suhde ei noudattanut rahoitusteorian mukaista oletusta korkeamman riskin mah-
dollistamasta korkeammasta tuotosta. Vaikka viikonpaivaanomalian esiintyminen
seka paivatuotoissa esiintyva autokorrelaatio mahdollistavatkin periaatteessa tuot-
tojen ennustettavuuden, on varsin epatodennakoista, etta ilmididen avulla voitai-
siin paasta sijoituskohteen fundamentteihin nahden ylisuuriin tuottoihin. Esimerkik-
si transaktiokustannusten ja informaation hankkimisesta aiheutuvien kustannusten
voidaan katsoa syodvat ylisuuret tuotot. Lisaksi on huomionarvoista, etta relevantin
ja luotettavan informaation hankkiminen kehittyviltd markkinoilta voi osoittautua
erittain hankalaksi, jolloin myos tiedon hankkimisesta aiheutuvat kustannukset on
otettava tarkoin huomioon arvioitaessa viikonpaivaanomalian taloudellista hyodyn-

nettavyytta.

Jatkotutkimusaiheina seka kehittyneiden etta kehittyvien osakemarkkinoiden osal-
ta voitaisiin tarkastella osaketuotoissa esiintyvan viikonpaivaanomalian lisaksi
myOs sita, esiintyykd paivatuottojen volatiliteeteissa viikonpaivaanomaliana kasi-
tettavia systemaattisia piirteita. Talldin tarkastelua laajennettaisiin staattisesta vo-
latiliteetista ARCH- ja GARCH-mallinnetun volatiliteetin tarkasteluun. Myds auto-
korrelaation testaus useamman paivan viiveella antaisi lisainformaatiota osake-
tuottojen ennustettavuudesta. Lisaksi eri markkinoiden keskinaisen korrelaation
tutkiminen saattaisi avata uusia nakokulmia anomalian esiintymiseen eri maanosi-
en osakemarkkinoilla tai vastaavasti institutionaalisilta jarjestelyiltaan tai yhteiskun-
tarakenteeltaan samantyyppisilla markkinoilla. Koska tassa tutkimuksessa tavoit-
teena oli viikkonpaivadanomalian esiintymisen selvittdminen, eikd sen taustalla ole-
vien tekijoiden tutkiminen, mielenkiintoisena jatkotutkimuskohteena voitaisiin myds
tutkia, mitka tekijat mahdollisesti synnyttavat viikonpaivaanomaliaa eri osakemark-
kinoilla. Suorana jatkona talle tutkimukselle voitaisiinkin tarkastella esimerkiksi si-
ta, miksi Ita-Euroopan kehittyvilla osakemarkkinoilla viikonpaivaanomalian esiin-
tyminen ei ole ajan saatossa vahentynyt vaan pikemminkin lisdantynyt tarkastelta-

essa viimeisten viiden vuoden ajanjaksoa.
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