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1. JOHDANTO

Osakemarkkinat ovat paasaantoisesti tehokkaat, mutta lukuisissa tutkimuksissa on
havaittu saannonmukaisuuksia osakkeiden tuotoissa. Naitd saannonmukaisuuksia
kutsutaan anomalioiksi ja tarkemmin, ajan mukaan maaraytyvia saannonmukaisuuksia
kutsutaan kalenterianomalioiksi. Tassa tutkimuksessa tarkastellaan tammikuuanomaliaa,
jota kutsutaan myds mm. nimilla tammikuuilmid ja vuodenvaihdeilmio. Toisena
kalenterianomaliana tutkimuksessa tarkastellaan kuunvaihdeanomaliaa, jonka muita

nimi& ovat mm. kuunvaihdeilmio ja kuunvaihde-efekti.

Tammikuuanomaliassa on kyse siitd, ettd osakkeiden tuotot ovat korkeampia
tammikuussa kuin muiden kuukausien aikana (mm. Rogalski & Tunic 1986).
Tammikuuanomaliaa on tutkittu paljon ja se on luultavasti yksi tutkituimmista
kalenterianomalioista (mm. Starks et al. 2006). Toinen tassa tutkimuksessa esiintyvista
anomalioista on kuunvaihdeanomalia, joka rakentuu sille ajatukselle, etta kuunvaihteen
ymparilla tuotot ovat korkeampia, kuin muina ajankohtina keskim&arin. On havaittu, etta
edeltdvdn kuukauden viimeisend kaupankayntipdivana ja seuraavan kuukauden
kolmena ensimmaisena kaupankayntipaivana, ovat osakkeiden tuotot olleet korkeampia

kuin muina kaupankayntipaivina keskimaarin. (mm. Ariel 1987)

Tassd tutkimuksessa  kasiteltavia  anomalioita on  myos  tutkittu laajalti
maailmanlaajuisesti, mutta myés Suomen markkinoita koskevia tutkimuksia on tehty
(mm. Berglund 1986). Viimeaikaisia tutkimuksia tammikuu- ja kuunvaihdeanomalian
esiintymisesta Suomen osakemarkkinoilla ei ole kuitenkaan valmistunut. Lisdksi,
kuunvaihdeanomaliaa on tutkittu Suomen osakemarkkina-aineistolla huomattavasti
vahemman kuin tammikuuanomaliaa. Tutkimukset koskien Suomen osakemarkkinoita
ovat myoOs rajalliset, tutkimuksia maantieteellisesti muista markkinoista |6ytyy
huomattavasti enemman. T&asta syystd on mielenkiintoista tutkia, onko Suomen
osakemarkkinoilla havaittavissa samanlaisia tuloksia kuin aikaisemmin mainituissa

tutkimuksissa.



Tutkimuksen tavoitteena on luoda tietoa tammikuu- ja kuunvaihdeanomalian
esiintymisesta Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa uutta
tietoa anomalioiden esiintymisestd ja tarkastella, onko Suomen osakemarkkinoilla

mahdollista saada eri ajankohtina ns. ylivoittoja.

Tyon tutkimuskysymykset ovat seuraavanlaiset:

- Onko Suomen osakemarkkinoilla havaittavissa sdanndnmukaisuutta tuotoissa

tammikuussa tai kuunvaihteissa?

- Ovatko sijoittajat alkaneet ennakoida havaitessaan tammikuuanomaliaa ja

siirtdneet anomalian joulukuulle?

- Ovatko tulokset aikaisempien tutkimusten mukaiset?

Tutkimus on rajattu koskemaan ainoastaan Suomen osakemarkkinoita. Ajankohdallisesti
tutkimus suoritetaan vuosien 2005-2013 osakeindeksiaineistolla. Anomalioista mukana

ovat vain aikaisemmin mainitut tammikuu- ja kuunvaihdeanomalia.

Ensimmainen luku tydssa kasittaa johdannon, jonka jalkeen seuraa toinen luku jossa
kasitelladn tutkimuksen teoriaa. Teoriaosuudessa ensimmaéaisend kasitellaan
markkinoiden tehokkuutta; ts. mitd se tarkoittaa ja minkélaisia ovat olleet tutkimukset
koskien markkinoiden tehokkuutta? Taman jalkeen siirrytadn tarkastelemaan molempia
anomalioita. Anomalioista ensimmaisena esitellddn mahdolliset tammikuuanomalian
syntyyn johtuvat tekijat ja tarkastellaan yleisesti aikaisempia tutkimuksia koskien
tammikuuanomaliaa. Sen jalkeen siirrytddn kuunvaihdeanomaliaan, josta tarkastellaan
aikaisempien tutkimusten tuloksia ja taustatekij6itd, jotka ovat johtaneet
kuunvaihdeanomalian syntyyn. Kolmannessa luvussa esitelldan tutkimuksen aineisto ja
tutkimusmenetelma. Neljannessa luvussa kasitelladn tutkimuksessa saadut tulokset ja

viidennessa luvussa esitetddn johtopaatokset ja mahdolliset jatkotutkimuskohteet.



2. MARKKINOIDEN TEHOKKUUS JA TEORIATAUSTA ANOMALIOIHIN

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Fama (1970) jakoi markkinoiden tehokkuuden kolmen ehdon mukaan. Ensimmaisena
on heikkojen ehtojen tehokkuus, toisena puolivahvojen ehtojen tehokkuus ja kolmantena
vahvojen ehtojen tehokkuus. Faman (1970) mukaan heikot ehdot tayttyvat, jos
osakkeiden hintoihin sisaltyy kaikki informaatio osakkeiden menneesta hintakehityksesta.
Puolivahvat ehdot tayttyvat, jos osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken julkisen tiedon.
Vahvat ehdot taas tayttyvat, kun osakkeiden hinnat sisaltavéat seka julkisen etta sisapiirin
tiedon. Tehokkuusehdot heijastuvat hintoihin siten, ettd kussakin tehokkuusehdossa
mainittavaa hinnan muodostavaa informaatiota ei voida kayttdd avuksi ylimaaraisten
tuottojen hankkimiseen tulevaisuudessa. Esimerkiksi heikkojen ehtojen tehokkuudessa
vanhaa informaatiota ei voida kayttaa ylimaaraisten tuottojen hankkimiseen, koska ne

nakyvat jo osakkeen hinnassa.

Fama (1970) esitti my6s kolme ehtoa, joiden tayttyessa informaatio heijastuu taysin
osakkeiden hintoihin ja markkinat ovat taten tehokkaat: 1) ei transaktiokustannuksia
arvopaperien vaihdannassa, 2) kaikki informaatio on saatavilla kaikille markkinoiden
osapuolille ilmaiseksi ja 3) kaikila on sama ndkemys nykyisen informaation
osallisuudesta nykyisiin hintoihin ja tulevaisuuden hintajakaumiin. Mainitut ehdot ovat
riittdvia markkinoiden tehokkuudelle, mutta eivat valttdmattomid. Usein nama eivat

toteudukaan kaytannodssa.

Mikali kaikki saatavissa oleva tieto nakyy jo osakkeiden hinnoissa, tulisi osakkeiden
hintojen noudattaa ns. random walk -hypoteesia, mika tarkoittaa sita, ettd hintojen tulisi
olla satunnaisesti vaihtuvia ja sellaisia, ettd niitd ei pysty ennustamaan (Bodie et al.
2005, 370-371). Jo Kendall & Hill (1953) havaitsivat, etta Iso-Britannian osakkeiden

hinnat noudattavat satunnaiskulkua eika hintoja pystytd ennustamaan etukéteen.



Markkinoiden tehokkuudessa on myds huomattu eroja maantieteellisesti. Esimerkiksi
Yhdysvaltojen markkinoilla, missa yrityksilla on laajat tiedonantovelvoitteet, on
tehokkuus vahvempaa verrattuna esimerkiksi kehittyvien markkinoiden maihin, joissa
tiedonantovelvoitteet ovat huomattavasti |l6yhemmat. (Bodie et al. 2005, 372) Berglund
et al. (1983) tutkivat, toteutuuko Suomen osakemarkkinoilla heikkojen ehtojen tehokkuus.
Tuloksista kavi ilmi, ettda perdkkaisten paivien tuotot korreloivat keskendan, joten
heikkojen ehtojen tehokkuus ei siis tayttynyt. Monissa tutkimuksissa on havaittu myds
muunlaisia saanndénmukaisuuksia osakkeiden tuotoissa. Nama saanndnmukaisuudet
tekevat poikkeuksen markkinatehokkuudesta ja niita ei pystyta selvittdmaan perinteisilla
hinnoittelumalleilla. Naitd saanndonmukaisuuksia kutsutaan anomalioiksi. (Sharpe et al.
1999, 496)

2.2 Tammikuuanomalia

Kausittaisia saannénmukaisuuksia on tutkittu paljon eri tutkimuksissa ja tulokset ovat
vaihdelleet. Tammikuuanomaliasta ensimmaisia havaintoja teki Wachtel (1942), joka
tutki ajallisia ilmioita eri indekseilla vuosien 1928-1940 aineistolla. Wachtel havaitsi, etta
korkeatuottoisten osakkeiden tuotot joulukuun lopusta tammikuun kolmanteen
lauantaihin olivat poikkeavia. Wachtel esitti, ettd Dow-Jones Industrial Average- eli
DJIA-indeksin osakkeet toivat yhtenatoista vuonna jopa 5-10 prosentin tuottoja
kyseisen& neljan viikon periodina. Wachtel tutki myos 20 korkeatuottoisimman osakkeen
kurssihistoriaa ja huomasi, ettd 13 vuoden aikana mahdollisuudet positiivisille tuotoille

joulukuun lopusta tammikuun kolmanteen lauantaihin olivat jopa 80 prosenttia.

Wachtelin tekeméan tutkimuksen jalkeen kesti kuitenkin pitkdan, ennen kuin
tammikuuanomalia palasi tutkijoiden kiinnostuksen aiheeksi. Officer (1975) tutki
kausittaisia tuottoja Australian markkinoilla ja havaitsi, ettd selvia merkkeja tuottojen
kausittaisuudesta |6ytyy. Seuraavana vuonna Rozeff & Kinney (1976) tutkivat
kausittaisia tuottoja ja ldysivat korkeita tuottoja juuri tammikuun ajalta vuosina 1904-
1928 ja 1941-1970. Heidan aineistonsa pohjautui New Yorkin porssissa vaihdettaviin

osakkeisiin. Myohemmin tammikuuilmiditd on tutkittu paljon ja tutkimuksia 16ytyy monia



jokaiselta vuosikymmenelta. 1980-luvulla suoritettuja tutkimuksia tammikuuanomaliasta
on paljon, silla tammikuuanomalia alkoi saavuttaa monen tutkijan kiinnostuksen.
Esimerkiksi Rogalski & Tinic (1988) havaitsivat tammikuuanomalian olemassaolon

tutkimuksessaan, joka tarkasteli Yhdysvaltojen osakemarkkinoita.

Myods Suomen aineistolla on tutkittu kausittaisten ilmididen olemassaoloa. Berglund
(1986) tutki kausittaisia tuottoja aineistolla, joka koostui vuosista 1970-1983.
Tutkimuksessa havaittiin, etta keskimaarainen logaritminen kuukausituotto tammikuussa
oli 0.0440, kun muina kuukausina se oli vain 0.0114. Tulokset viittasivat siis selvaan
tammikuuanomaliaan. Suomessa tehdyt tutkimukset vastaavat tuloksiltaan muiden
maiden porsseissa havaittuja kausittaisia tuottoeroja, silla monien maiden tuotot ovat

olleet samankaltaisia kuin Suomessa (Malkamaki & Martikainen 1990, 120).

Tammikuuanomalia on myds usein yhdistetty yrityskokoon. Monet tutkijat ovat
huomanneet tammikuuanomalian esiintyvan lahinna pienikokoisten yritysten kohdalla.
Kato & Schallheim (1985) tutkivat yrityskoon yhteytta kuukausianomaliaan Japanin
osakemarkkinoilla vuosina 1964—-1980. He |0ysivat selvan yhteyden tammikuuanomalian
ja pienen yrityskoon valilla. Pienimmilla yrityksilla tammikuun tuotto oli 8.68 prosenttia,
kun taas suurimmilla yrityksilla vastaava tuotto oli 3.18 prosenttia. Taméan lisdksi he
havaitsivat yhteyden myos keséakuun ja pienen yrityskoon valilla. Myds Haug & Hirschey
(2006) loysivat tammikuuanomalian pienten yritysten osakkeiden tuotoista tutkiessaan
CRSP:n(Center of Research in Security Prices) aineistoa vuosilta 1924-2004. Rogalski
& Tinic (1986) tutkivat yrityskoon vaikutusta tuottoihin vertailemalla eri yrityskokojen
beta-arvoja kuukausittain. Tutkimuksesta kavi ilmi, ettd pienten yritysten osakkeisiin
littyva riski on suurempi alkuvuodesta kuin suuremmilla yrityksilla. Taten sijoittajat

vaativat myos parempia tuottoja tammikuulta, kuin muilta kuukausilta.

Jo Wachtel (1942) mainitsi tutkimuksessaan yhdeksi tammikuuilmitta selittavaksi
tekijdksi ns. tax-loss selling -hypoteesin, eli verotushypoteesin. Tama hypoteesi on
tutkituin ja suurimman suosion saanut hypoteesi tammikuuanomaliaa selitettdessa.

Hypoteesin mukaan sijoittajan kannattaa myyda tappiolliset sijoituksensa vuoden



loppuun mennessa, jotta voi vahentaa tappiot kuluvan vuoden verotuksessa (Malkaméaki
& Martikainen 1990, 121). Branch (1977) tutki verotushypoteesia joulukuussa huonosti
menestyneilla New Yorkin porssin osakkeilla ja huomasi, etta tammikuussa kyseisten
osakkeiden arvot nousivat huomattavasti. Kyseisten osakkeiden arvot joulukuussa olivat
osakekohtaisesti huonoimmat koko kalenterivuoden aikana. Tuloksista oli né&htavissa
verotushypoteesin mukaista kayttaytymista, silla naitd osakkeita myytiin paljon
joulukuussa ja ostettiin paljon tammikuussa. Taman jalkeen mm. Jones et al. (1987)
tutkivat DJIA -indeksilla verotushypoteesin yhteytta tammikuuanomaliaan ja totesivat,
ettd tammikuuanomalia oli havaittavissa jo ennen kuin verouudistus oli astunut voimaan
Yhdysvalloissa. Taten tammikuuanomalia ei ole selitettdvissd pelkastaan

verotushypoteesin avulla.

Toinen  keskeinen  tammikuuanomaliaa  selittdvd  hypoteesi on  portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesi. Taméan hypoteesin mukaan institutionaaliset sijoittajat
myyvat vuoden lopussa osakesalkuistaan riskisia osakkeitaan ja vuoden vaihteen
jalkeen ostavat riskisid osakkeita takaisin. Tatd toimintaa kutsutaan myts Window
dressing termilla. Nama toimet heijastuvat korkeina tuottoina tammikuussa. (Malkamé&ki
& Martikainen 1990, 120-121) Toiminta johtuu usein siita, ettd halutaan valttda huonosti
suoriutuneiden osakkeiden nakyminen vuodenvaihteen salkkuraporteissa (Sharpe et al.
1999, 500). Ritter & Chopra (1989) tutkivat portfolion uudelleenmuodostamishypoteesin
ja muiden hypoteesien yhteyttda tammikuuanomaliaan New Yorkin  pérssin
osakeaineistolla vuosilta 1935-1986. He havaitsivat, ettd korkeamman betan omaavilla
pienilla yrityksilla on myds korkeammat tuotot tammikuussa, kuin matalamman betan
omaavilla  pienilla yrityksilla. Tama antoi tukea sille, ettda portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesi selitti tammikuuilmiéitd. Chen & Singal (2004) tutkivat
my0s eri hypoteesien yhteyttd tammikuuanomaliaan. Heiddn mielestddn verohypoteesin
ja portfolion uudelleenmuodostamishypoteesin vaikutukset tuottoihin ovat samanlaiset ja
nitdA on siksi vaikea erottaa toisistaan. He ilmaisivat myds, ettd portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesin tulisi esiintyd useammin kuin kerran vuodessa, jos se
olisi merkittava tekija tuottojen selittdjana. Taman vuoksi he testasivat myds, onko kesa-

heindkuulla samanlaisia ominaisuuksia tuottojen suhteen, kuin joulu-tammikuulla.



Tutkimuksessa ei l0ydetty samanlaisia piirteitd kesé-heinakuulta, joten on toki
mahdollista, etta portfolion uudelleenmuodostamishypoteesi on yksi tammikuuanomalian
selittgjistd, mutta Chen & Singal pitivat verohypoteesia merkittavampéana

tammikuuanomalian selittdjana.

Kolmas suosituimmista tammikuuanomalian selittgjistd on eridvan informaation
hypoteesi. Hypoteesissa on kyse siitd, miten paljon informaatiota yrityksista on saatavilla.
Taman vuoksi se liittyy vahvasti pienikokoisiin yrityksiin, koska niista on saatavilla
vahemman julkista tietoa. Tammikuuanomaliaan kyseinen hypoteesi linkittyy siten, etta
pienid yrityksia koskevaa uutta informaatiota julkaistaan tammikuussa, mika lisaa
sijoittajien tietoisuutta pienista yrityksista ja taten lisdd myos sijoituksia korkeariskisiin
pienten yritysten osakkeisiin. (Chen & Singal 2004) Chen & Singal (2004) tutkivat
mahdollista eriavan informaation hypoteesia. Tuloksista kay kuitenkin ilmi etté eridvan
informaation hypoteesia ei ole havaittavissa, silla joulukuussa pienten yritysten
osakkeiden vaihto on jopa suurempi kuin tammikuussa. Eriavan informaation hypoteesin

mukaan tilanne tulisi olla painvastainen.

2.3 Kuunvaihdeanomalia

Kuunvaihdeanomalia ei ole ollut yhta suosittu tutkimusten aihe kuin edellisessa
kappaleessa esitetty tammikuuanomalia, mutta myos kuunvaihdeanomaliaa on kasitelty
monissa tutkimuksissa. Ensimmaisia l0yt6ja kuunvaihdeilmiosta teki Ariel(1987), joka
tutki CRSP —indeksin aineistoa vuosilta 1963-1981. Ariel havaitsi, ettd tuotot
kuunvaihteen ymparilla ovat suuremmat kuin kuun loppupuolella. Ariel jakoi kuukaudet
kahteen osaan ja tuotot keskittyivat ensimmaiseen osaan, johon tosin kuului myo6s
edellisen kuun viimeinen péaiva. Lakonishok & Smidt (1988) tutkivat tata ilmioita viela
syvemmin DJIA —indeksilla 90 vuoden aineistolla vuosilta 1897-1986. He I6ysivat
tutkimuksessaan tuotoista selvan kuunvaihdeanomalian. Kumulatiivinen
tuottoprosenttiluku edellisen kuun viimeisestd kaupankayntipaivasta seuraavan kuun
kolmanteen kaupankayntipaivaan oli jopa 0.473 prosenttia, kun taas kaikki ajankohdat

mukaan lukien keskimaardinen neljan paivan tuotto oli 0.0612 prosenttia. Kyseisina



vuosina keskimaarainen kuukausituotto oli 0.349 prosenttia, miké tarkoittaa sita etta
tuotot ovat olleet jopa negatiivisia kuunvaihteen ulkopuolisina paivina. Paivatuotot saivat
kuunvaihdepaivind positiivisia arvoja n. 56 prosenttisesti kun taas muina ajankohtina
vastaava luku oli vain 52 prosenttia. Tulosten perusteella kuunvaihdeanomalia oli todella

voimakas tutkittuina vuosina.

Agrawal & Tandon (1995) raportoivat samanlaisia tuloksia kuin Lakonishok & Smidt
(1988), tutkiessaan kuunvaihdeanomaliaa 19 maan aineistolla. He havaitsivat, etta
kumulatiiviset tuotot edellisen kuukauden viimeisesta kaupankayntipdivasta seuraavan
kuun kolmanteen kaupankayntipaivaan olivat keskimaaraisesti korkeammat kuin
keskimaarainen neljan paivan kumulatiivinen tuotto. Tama tulos péati kymmenessa
maassa. Kunkel et al. (2003) tutkivat myds 19 maan aineistolla kuunvaihdeanomalian
esiintymista. Aineistona he kayttivat indekseja eri maista ja aineisto kasitti vuodet 1988—
2000. Heidan tuloksensa olivat samanlaisia kuin Agrawal & Tandonin (1995).
Kuunvaihteen tuottavimmat pdaivat olivat samat nelja paivaa alkaen edellisen kuun
viimeisestd kaupankayntipaivastda ja loppuen seuraavan kuun Kkolmanteen
kaupankayntipaivaan. Kuunvaihteen tuotot selittivdt koko kuukauden tuotoista
keskimaarin 87 prosenttia. Japanissa tama Iluku oli jopa 139 prosenttia.
Kuunvaihdeanomalia I6ytyi 16 maasta, mika oli viela enemman, kuin Agrawal & Tandon
(1995) olivat lI6yténeet. Yhteensa naissa kahdessa tutkimuksessa esiintyi 22 eri maata.
McConnell & Xu (2008) veivat tutkimusta viela pidemmalle ja tutkivat
kuunvaihdeanomaliaa 34 maan osakeindeksiaineistolla vuosilta 1990-2006. Aineisto ei
sisaltanyt Yhdysvaltoja, mutta he tutkivat erikseen kuunvaihdeanomaliaa Yhdysvalloissa
ja saivat samanlaisia tuloksia, mitd aikaisemmat tutkimukset olivat jo dokumentoineet.

McConnell & Xu havaitsivat kuunvaihdeanomalian jopa 30 maassa.

Kuunvaihdeanomaliaa on tutkittu myds Suomalaisella aineistolla. Martikainen et al.
(1995) tutkivat kuunvaihdeanomalian esiintymista Suomalaisilla johdannaismarkkinoilla.
Myos he loysivat merkkeja kuunvaihdeanomaliasta, mutta muista tutkimuksista hieman
poiketen korkeimmat tuotot sijoittuivat kuukauden viimeiselle kaupankayntiviikolle. Booth

et al. (2001) havaitsi tutkimuksessaan, ettd kuukauden viimeisend kaupankayntipaivana



ja kuukauden kolmantena kaupankayntipaivana ilmeni keskimaaraisesti suurempia
tuottoja kun muina paivina vuosina 1991-1997. Heidan aineistonsa koostui Helsingin

porssi-osakkeista.

Penman (1987) esitti tutkimuksessaan, etta kuun alkupuolella raportoidut hyvat uutiset
vaikuttaisivat myo6s kuun alkupuolen tuottoihin positiivisesti ja vastaavasti kuun
loppupuolella raportoidut huonot uutiset vaikuttaisivat tuottoihin negatiivisesti. N&ain ollen
uutisilla olisi vaikutus myods kuunvaihteen tuottoihin. Nikkinen et al. (2007) tutkivat
makrotaloudellisten uutisten julkaisemisaikataulujen vaikutusta kuunvaihdeanomaliaan.
Heidan tuloksistaan kay ilmi, ettd makrotaloudellisten uutisten julkaisuajankohdat
selittavat kuunvaihdeanomaliaa. Suurimmat tuotot ilmenivat samoina péaivind, kun
makrotaloudelliset uutiset oli julkaistu. Ogden (1990) esitti, ettd kuunvaihdeanomalia
voisi johtua likviditeetin kasvusta kuunvaihteessa. Han perusteli tata silla, etta
Yhdysvaltojen palkkajarjestelm&n mukaan likviditeetti sijoittui juuri kuunvaihteeseen,
mika aiheutti sen, etta sijoittajat lisdsivat osakkeiden kysyntaa kuunvaihteessa. Ogden
testasi kyseista hypoteesia CRSP-indeksin vuosien 1969-1986 paivatuottojen avulla.
Tulokset tukivat likviditeettivaittamaa. Samanlaiseen lopputulokseen tulivat my6és Booth
et al. (2001) tutkiessaan likviditeettihypoteesia. @ Tutkimuksen  mukaan
likviditeettihypoteesia mallintava kaupankayntiaktiivisuus kuukauden viimeisena paivana
oli jopa 11.2-14.8 prosenttia suurempi kuin muina paivind keskimaarin. He testasivat
kaupankayntiaktiivisuuden yhteyttd kuunvaihdeanomaliaan. Regressioyhtalon tuloksena
kaupankayntiaktiivisuus selitti tilastollisesti merkitsevasti kuunvaihdeanomaliaa.

McConell & Xu (2008) tarttuivat tutkimuksessaan tahan Ogdenin (1990) loytamaan
vaittamaan ja tutkivat kuunvaihteen péaivien osakkeiden vaihtomaaria New Yorkin
porssin osakeaineistolla. He havaitsivat, ettéa vaihtomaarat kuunvaihteessa ovat jopa
pienemmat kuin muina kuukauden péaivina, mikad osoittaa Ogdenin (1990) hypoteesin
vastaista tulosta. He tutkivat myds kuunvaihdeanomalian ja pienten yritysten osakkeiden
valista yhteytta, mutta havaitsivat, ettd kuunvaihdeanomalia ei rajoitu vain pienten

yritysten tuottoihin, vaan toteutuu myds isompien yritysten kohdalla.



10

3. TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

3.1 Indeksit

Taman tutkimuksen aineisto koostuu viidesta eri indeksista. Ensimmaéisena tarkastellaan
OMX Helsinki Cap —indeksia, joka sisaltdd kaikki Helsingin poérssin listatut yritykset.
OMX Helsinki Cap —indeksi on ns. painorajoitettu indeksi, jossa yksittdinen osake voi
saada maksimissaan 10 prosentin painoarvon (NASDAQ OMX 2014). Taman
tutkimuksen kannalta painorajoite on perusteltu, silla silloin yksittdinen osake ei hallitse
likaa koko indeksid ja anna taten vaaraa kuvaa koko markkinoista. Seuraavaksi
tarkastellaan Suomeen pohjautuvia MSCI Small Cap value ja MSCI Small Cap growth —
indekseja. Viimeisena on vuorossa vastaavat MSCI Large Cap value —indeksi. Naiden
indeksien avulla pyritdan tarkastelemaan, onko mahdollisesti yrityksen koolla vaikutusta
anomalioiden esiintymiseen. MSCI —indeksit ovat Morgan Stanley Capital International
eli MSCI:n tuottamia indekseja, joissa value —indeksit koostuvat arvoyrityksista ja growth

—indeksit vastaavasti kasvuyrityksista(MSCI 2014).

Kaikki indeksien arvot on keréatty Datastream-tietokannasta. Tammikuuanomaliaa
tutkittaessa kuukausien saamia keskimaaraisia paivatuottoja vertaillaan keskenaan.
Kuunvaihdeanomaliaa tutkittaessa taas vertaillaan neljan kuunvaihdepaivan
keskimaaraista pdaivatuottoa muiden paivien keskimaardiseen paivatuottoon. Koska
hintaindeksit eivat huomioi mahdollisten osinkojen vaikutusta, on tassa tutkimuksessa
kaytetty tuottoindekseja, eli total return -indekseja. Nain ollen arvot ovat siis ns.
osinkokorjattuja. Kaikkien indeksien tuotot on keratty paivakohtaisina yhdeksén vuoden
ajalta. Tuottojen aikavali on 31.12.2004-31.12.2013. Tutkimuksessa péaivéakohtaisia
havaintoja kyseiselta aikavalilta 16ydettiin 2347.

Ennen kuin tuottosarjoja pystyttiin kayttamaan tutkimuksessa, piti ne muuttaa ns.
jatkuva-aikaisiksi tuotoiksi. Tamé& onnistui muuttamalla arvot logaritmisiksi tuotoiksi.
Logaritmiset tuotot ovat kayttokelpoisia tdssa tutkimuksessa, koska ne yleensa ovat

normaalijakautuneempia kuin prosentuaaliset tuotot. Lisaksi logaritmiset tuotot voivat
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saada alle -100 prosentin arvoja. (Vaihekoski 2004, 194) Logaritmiset tuotot laskettiin

seuraavalla kaavalla (Vaihekoski 2004,194):

r, = In(Pi)*IOO (1)

t-1
Kaavassa I; kuvaa jatkuva-aikaista tuottoa ajanhetkella t, P, on indeksin paivan

paatoskurssi ja vastaavasti PP._; kuvaa indeksin edellisen paivan paatdskurssia.

Luonnollista logaritmia kaavassa kuvaa In. Taman lisaksi tuotot on kerrottu luvulla 100,
jotta ne saadaan prosenteiksi ja néin ollen aineiston kasittely on mielekkdampaa.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksessa kaytetaan tutkimusmenetelmana pienimman nelibsumman lineaarista
regressiomenetelmaa(OLS). Pienimman neli6summan lineaarinen regressiomenetelméa
on Yyleisesti kaytetty tutkimusmenetelméa testattaessa kalenterianomalioita. Pienimméan
nelisumman regressiomenetelméé kaytetdén, jotta saadaan selville eroavatko tuotot eri
ajankohtina tilastollisesti merkitsevasti ja pystytadnkd néain toteamaan anomalioiden
olemassaolo. Kayttamalla tatd tutkimusmenetelmad, voidaan myds helposti vertailla
saatuja tuloksia aikaisempiin toteutettuihin tutkimuksiin, koska menetelméat ovat

samankaltaiset.

Tassa tutkimuksessa toteutettin lineaarinen regressio kayttaen kahta eri

regressiokaavaa:
12

R = Z,B. D +¢ (2)
i=1

ja

Rt :ﬂo +181D1t + & 3
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Yhtald6 2 on muodostettu tammikuuanomalian testaamiseen. Kaavassa R, kuvaa

indeksin tuottoa ajanhetkella t . D;;, kuvaa dummy-muuttujaa, joka madaritetaan
jokaiselle kuukaudelle erikseen. Esimerkiksi tammikuussa dummy-muuttuja saa arvon 1
tammikuun arvojen kohdalla ja arvon 0 muiden kuukausien arvojen kohdalla. 5, kuvaa
jokaisen kuukauden kerrointa, jonka muodostaa kuukauden keskimaarainen paivatuotto.

&, kuvaa yhtalon virhetermia.

Yhtalé 3 on samankaltainen, mutta siina otetaan mukaan myos vakiokerroin f3;, joka
kuvaa kuunvaihteen ulkopuolella olevien paivien keskimaaraista paivatuottoa.

Kuunvaihteen péaivien keskimaarainen paivatuotto saadaan, kun lasketaan yhteen S, ja

ﬂl. Vakiotermi pitd&d ottaa yhtadloén mukaan, koska dummy-muuttujalla ei saada

selitettyd tuottoja taydellisesti. Samoin kuin tammikuuanomaliaa kuvaavassa yhtalossa,
myds tassa yhtalossa kuunvaihdeanomaliaa etsitddan dummy-muuttujan avulla. Dj,

kuvaa dummy-muuttujaa, joka on asetettu kuunvaihdepadiville. Kuunvaihteen paivat
sisaltavat edellisen kuun viimeisen kaupankayntipdivan ja sitd seuraavan kuukauden
kolme ensimmaistd kaupankayntipaivad. Paivien valinta perustuu aikaisemmissa
tutkimuksissa havaittuihin tuloksiin. Dummy-muuttuja saa siis arvon 1 kyseisina

kuunvaihteen péiviné ja arvon 0 muina paivina.

Pienimman nelibsumman regressioanalyysiin siséaltyy kuitenkin olettamuksia, joiden
tulee tayttyd, jotta regressioanalyysin tuloksia voidaan pitda luotettavina.
Regressioanalyysin jaanndstermien tulee olla homoskedastisia. Liséksi ne eivat saa olla
autokorreloituneita. Selittdvien muuttujien VvalillA ei saisi esiintyd taydellista
multikollineaarisuutta.  Viimeisend olettamuksena on, ettd jad&dnndstermi on
normaalijakautunut, mutta tAma olettamus ei kuitenkaan ole valttdamaton.(Hill et al. 2012,
173)
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Homoskedastisuus ilmenee malissa siten, etta jaannodstermien varianssi on vakio.
Jaannostermin varianssi ei siis saa vaihdella, kun selittdvien muuttujien arvot vaihtelevat.

Mikali nain kay, ovat jddnnostermit heteroskedastisia.

Olettamus voidaan esittda kaavamuodossa. Jaannostermit ovat homoskedastisia, mikéli
(Hill et al. 2012, 173):

var(Rt) = Var(et) =0’ (4)
Mikali heteroskedastisuutta esiintyy, pienimman neliGsumman regressiomenetelma ei
ole enda paras, silla heteroskedastisuuden vallitessa |0ytyy myds pienemman varianssin
omaavia estimaattoreita. Heteroskedastisuudesta johtuen pienimman neliGsumman
estimaattorin keskivirheet ovat vaarat. Tasta johtuen tulokset eivat ole enaa luotettavia.

Heteroskedastisuutta voidaan havaita monin keinoin. Se voidaan havaita
silmamaaraisesti tarkastelemalla graafisia kuvioita tai kayttamalla tilastollisia testeja.
Tassa tutkimuksessa heteroskedastisuuden havaitsemiseen kaytetddn Whiten testia.

Whiten testi voidaan johtaa kolmen kaavan avulla. (Brooks 2014, 183-184)

Oletetaan estimoitavaksi yhtaloksi 5.
Y, = :Bo + ﬂlxlt +ﬂ2X2t + & (5)
Muodostetaan tasta yhtalésta apuregressio.

2 2 2
& =0y T Xy + 00Xy + Xy + 0 Xy + A Xy Xy TV, (6)

Yhtalossa(6) ef kuvaa jaannosvariansseja ja & :t ovat estimoitavia parametreja. X :t

ovat selittdvia muuttujia ja X :t niiden nelidita. Yhtalon lopussa nahdaan selittavien
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muuttujien ristitulot ja vV, kuvaa jddnndstermid. Tasta yhtalostd lasketaan selitysaste

R , mikd kerrotaan havaintojen lukumaaralla. Nain saadaan Whiten testisuure joka

nakyy yhtaléssa 7.
nR? ~ x?(df ) ©)

Yhtalossa N on havaintojen lukumaara ja R* on apuregressiosta laskettu selitysaste.

Tuloksena Whiten testisuure joka on X -jakautunut ja vapausasteet (df ) maaraytyvat
apuregression selittavien tekijoiden mukaan. Whiten testin nollahypoteesi on, ettéa
jaédnnostermit ovat homoskedastisia. Jos nollahypoteesi hylataan tarkoittaa se sita, etta

heteroskedastisuutta esiintyy. (Brooks 2014, 185)

Jaannostermit eivat saa myoskaan olla autokorreloituneita. Tama tarkoittaa sita, etta
jadnnostermit eivat saa korreloida keskenaan. Tama voidaan esittda yksinkertaisen

kaavan muodossa seuraavasti. (Hill et al. 2012, 339)
cov(y,,Y.)=coVv(s,,e,)=0 t=s (8)

Jossa t ja S kuvaavat kahta eri aikaperiodia.

Autokorrelaation  seuraukset  pienimman  neli6Ssumman  estimaattorille  ovat
samankaltaiset kuin heteroskedastisuudessakin. Estimaattori on yha harhaton, mutta se
ei ole enaa paras. On mahdollista I6ytaa parempi estimaattori, toisin sanoen estimaattori,

jolla on pienempi varianssi. (Brooks 2014, 199)

Myo6s autokorrelaation toteamiseen on monia keinoja. Tassa tutkimuksessa kuitenkin
kaytetaan Breusch-Godfreyn Lagrange multiplier testia. Taman testin testisuure voidaan
johtaa hyvin samanlaisesti kuin heteroskedastisuutta tarkastellessa aikaisemmin

kaytetty Whiten testin testisuure. Oletetaan ettd ensimmainen regressio on sama kuin
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mitd kaytettiin kaavassa 5. Taméan jalkeen muodostetaan apuregressio. (Brooks 2014,
197-198)

& =0y T Xy T 0Ky T P18 T PrE T P36 3t T PLEC, TV, 9)

Kaavassa &; on jaannostermi, & :t estimoitavia parametreja, o tuntematon parametri,

Ppéi_p Viivastettyjen jaannostermien maara ja V; yhtalon jaannostermi. Viivastettyjen

jddnnostermien maara voidaan valita monin perustein. Tassa tutkimuksessa
vilvastettyjen jaannostermien maarana kaytetaan viittd paivaa, silla tutkimuksen
aineiston frekvenssi on my0s viisipaivdinen. Apuregression avulla saadaan
muodostettua Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier —testin testiarvo seuraavasti. (Hill et
al. 2012, 354-355)

(n—p)R? ~ x*(p) (10)

Kaavassa N on havaintojen lukumaara apuregressiossa ja P on viivastettyjen termien

lukuméaara apuregressiossa. R® on selitysaste, joka on laskettu apuregressiosta. Naiden

avulla laskettu testiarvo tulisi noudattaa )(2 jakaumaa. Testisuureen nollahypoteesi on,

ettd autokorrelaatiota ei esiinny. Jos nollahypoteesi hylatddn, on havaittavissa
autokorrelaatiota. (Brooks 2014, 198)

Multikollineaarisuus tarkoittaa, ettd selittdvat muuttujat korreloivat vahvasti toistensa
kanssa. Jos taas selittavat muuttujat eivat ole toisiinsa yhteydessa lainkaan, kutsutaan
niitd ortogonaalisiksi. Mikéli mallissa todetaan taydellinen multikollineaarisuus,
pienimm&n nelidssumman estimaattoreita ei voida maaritellda. Multikollineaarisuuden
vallitessa mallin selitysaste nousee poikkeuksellisen suureksi ja keskivirheet kasvavat.
Kuitenkaan yksittaiset parametrin estimaatit eivat talléin ole merkitsevid. (Brooks 2014,
217-218)



16

Multikollineaarisuutta voidaan testata mm. korrelaatiokertoimia tarkastelemalla tai
tunnuslukujen avulla. Yksi multikollineaarisuuden toteamiseen kaytettavista testeista on
VIF (variance inflation factor) — testi. VIF-testisuure voidaan esittéa seuraavasti. (Eviews
2010, 143)

VIF(p,)= (11)

1-R’

Kaavassa Ri2 on muuttujaa B, selittdvan regression selitysaste. Yli viiden ylittavaa VIF-

arvoa voidaan pitdd merkkind multikollineaarisuudesta. Tassa tutkimuksessa
kaytettavien regressioyhtéldiden multikollineaarisuuden tutkimiseen ei kuitenkaan tarvita
VIF-testisuureen tarkastelua, koska indikaattorimuuttujat ovat ortogonaalisia ja saavat
siten arvon yksi. Tama johtuu siita, ettd dummy-muuttujat ovat itsendisia muuttujia ja

niiden kovarianssi on nolla.

Viimeisena  olettamuksena oli, ettd jaannostermi on  normaalijakautunut.
Normaalijakaumaa voidaan tarkastella mm. huipukkuuden (engl. kurtosis) ja vinouden
avulla. Mikali arvot ovat normaalijakautuneita, tulisi vinouden arvojen olla nolla.
Huipukkuuden maksimiarvona on pidetty kolmea, mink& ylittavat arvot eivat noudata
normaalijakaumaa. Olettamus ei kuitenkaan ole ehdoton, joten sille ei anneta suurta

huomioarvoa tassa tutkimuksessa. (Vaihekoski 2004, 197)

Mikali tutkimuksessa on havaittu autokorrelaatiota tai heteroskedastisuutta, on talldin
kaytetty korjattuja keskivirheitd pienimman nelioGsumman estimaattorissa. Tama on
toteutettu kayttdmalla Newey-West menetelmalld saatuja HAC (heteroskedasticity and
autocorrelation consistent) keskivirheitd normaaleiden keskivirheiden sijaan. Newey-
West menetelméa ottaa huomioon seka autokorrelaation etta heteroskedastisuuden.
(Eviews 2010, 34-36)
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4. TULOKSET

4.1 Tammikuuanomalia

Taulukko 1. OMX Helsinki cap —indeksin kuvailevat tunnusluvut.

OMXH Cap Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus
Tammikuu 0.073654 1.313284 0.433568 6.619301
Helmikuu 0.047894 1.174752 -0.431590 4.814540
Maaliskuu 0.132950 1.197527 -0.012272 5.832245
Huhtikuu 0.158104 1.276442 0.466083 4.822836
Toukokuu -0.054639 1.502683 0.292847 6.885838
Kesakuu -0.126312 1.363974 -0.080356 3.349850
Heindkuu 0.046387 1.181694 -0.041202 3.352639
Elokuu 0.054734 1.450334 -0.621750 5.469149
Syyskuu 0.032194 1.582241 0.205977 7.025779
Lokakuu -0.015679 1.708251 -0.331118 7.902413
Marraskuu -0.039213 1.516327 0.258503 6.657099
Joulukuu 0.075658 1.089181 -0.899171 9.749471
Kaikki 0.032195 1.375040 -0.057177 6.776987

OMX Helsinki cap —indeksin korkeimmat tuotot ovat keskimaaradisten paivatuottojen
mukaan sijoittuneet huhtikuulle. Matalimmat tuotot taas ovat kesékuussa.
Tunnusluvuista voidaan huomata, etta indeksin huipukkuusluvut ovat melko korkeita,
kuitenkin  joulukuussa huipukkuusluku on jopa 9.749. Kaikki arvot ylittavat
normaalijakauman maksimi-arvon 3. Vinousarvot jakautuvat melko tasaisesti, seka
negatiivisina etta positiivisina. Kaikki kuukaudet mukaan lukien vinous kaéantyy kuitenkin
negatiiviseksi.  Mydskaan vinouslukujen perusteella tuotot eivdt noudata

normaalijakaumaa, silla ohjearvona vinoudelle olisi O.
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Taulukko 2. Small cap —indeksien kuvailevat tunnusluvut.

Small cap V Keskiarvo  Keskihajonta Vinous Huipukkuus
Tammikuu 0.131031 1.350227 0.259795 5.615220
Helmikuu 0.148768 1.250763 -0.452188 3.546647
Maaliskuu 0.103613 1.207227 -0.008392 4.819667
Huhtikuu 0.168502 1.360602 0.181772 4.513210
Toukokuu -0.113394 1.745134 0.506342 7.166680
Kesakuu -0.125256 1.535242 -0.009851 3.458192
Heinakuu 0.080106 1.294536 0.098802 3.400108

Elokuu -0.011661 1.666646 -0.650890 7.405127
Syyskuu 0.009316 1.401973 -0.232038 4.606103
Lokakuu -0.029164 1.675771 -0.151066 6.309734

Marraskuu -0.044750 1.485859 0.189530 4.664820
Joulukuu 0.105357 1.068489 -0.595131 7.217026

Kaikki 0.034479 1.435535 -0.082017 5.998598

Small cap G

Tammikuu 0.096344 1.563994 0.159945 4.984619
Helmikuu 0.240510 1.543859 0.203827 5.785592
Maaliskuu 0.087550 1.434636 0.051952 4.631035
Huhtikuu 0.122752 1.584828 0.390965 4.794221
Toukokuu -0.125497 1.848063 0.115219 5.827056
Kesakuu -0.055078 1.710670 0.189450 3.903460
Heinakuu -0.028582 1.620022 0.332271 3.695161

Elokuu -0.034151 1.893910 -0.526894 4.289562
Syyskuu -0.041256 1.835081 0.197029 6.565659
Lokakuu -0.140991 2.260004 0.410198 7.787014

Marraskuu -0.064609 1.922536 -0.040196 4.673363
Joulukuu 0.084712 1.311328 -0.649805 5.930282
Kaikki 0.010198 1.728889 0.065397 6.068977

Small cap value -indeksin keskiarvoista, minkaan kuukauden keskimaarainen
paivatuotto ei nouse merkitsevasti esille. Myds tassa indeksissa huhtikuussa tuotot ovat
korkeimpia. Small cap growth —indeksin helmikuun keskimé&érainen paivatuotto on taas
selvasti korkein. Kaikki kuukaudet mukaan lukien on small cap value —indeksin
keskim&arainen tuotto on ollut korkeampi. Huomionarvoista on myds growth —indeksin
jakso toukokuusta marraskuuhun, jolloin tuotot ovat olleet keskim&arin negatiivisia.
Keskihajontalukujen vertailussa growth —indeksin hajonta on ollut suurempaa. Myo6s

naissa indekseissa huipukkuudet ja vinoudet eivat ole aivan normaalijakauman mukaisia.
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Taulukko 3. Large cap —indeksin kuvailevat tunnusluvut.

Large cap V Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus

Tammikuu 0.038932 1.922789 -0.064116 5.654069
Helmikuu -0.097859 1.733500 -1.395751 9.238513
Maaliskuu 0.167515 1.889390 0.433142 9.757325
Huhtikuu 0.027725 2.124369 -0.370779 11.22595
Toukokuu -0.124656 1.716498 -1.384935 10.38726
Kesakuu -0.222657 1.734124 -1.219185 7.988702
Heindkuu 0.051164 1.614258 -0.794371 10.01964
Elokuu 0.123109 1.720401 -0.077275 4.331622
Syyskuu 0.105156 2.143809 0.606945 8.516283
Lokakuu 0.016484 2.188716 -1.290077 11.90907
Marraskuu -0.090024 1.725666 0.624200 6.400729
Joulukuu 0.007468 1.398118 -2.153905 18.43228
Kaikki 0.001355 1.838256 -0.461462 9.953556

Large cap value —indeksin keskiarvoista esille nousee kesdkuun keskimaarainen
paivatuotto, joka on huomattavan matala. Muutenkin tuotoissa on melko paljon vaihtelua
kuukausittain. Arvot saavat myds huomattavan suuria vinous- ja huipukkuuslukuja
verrattuna kolmeen ensimmaiseen indeksiin. Indeksin keskimaarainen paivatuotto jaa

myo6s melko matalaksi.

Naiden tunnuslukujen avulla ei voida kuitenkaan paatella mitddn tuottojen tilastollisesta
merkitsevyydesta. Taman vuoksi seuraavaksi kasitellaan lineaarisen regression tuloksia
eri indekseista. Lineaarinen regressio on suoritettu aiemmin mainitulla kaavalla 2.
Nollahypoteesin mukaan kuukausien tuotot eivat poikkea toisistaan. Mikali siis jonkun
kuukauden p-arvo alittaa arvon 0.05, on todenndkoisyys nollahypoteesin
hylkaamispéatoksen oikeudesta suurempi. Toisin sanoen jokaiselle kuukaudelle lasketut
p-arvot ilmaisevat todenndkoisyyden sille, etta mikali nollahypoteesi hylatdan, tehdaan
vaara johtopaatts. Seuraavissa taulukoissa esitetdan jokaiselle kuukaudelle oma
kertoimensa ja sen tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo. Taulukoissa esitetaan
myos korjattu selitysaste Adj. R?, joka ilmaisee, kuinka hyvin selittavat muuttujat

selittavat selitettdvan muuttujan vaihtelua. Korjattu selitysaste eroaa tavallisesta
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selitysasteesta mm. siten, ettd se ei lisda selitysastetta, kun regressioon lisataan
selittavid muuttujia (Brooks 2014, 155-156).

Taulukko 4. OMX Helsinki cap ja Large cap value —indeksien pienimman neli6Gsumman

regression tulokset koskien tammikuuanomaliaa.

OMX Helsinki Cap Large Cap Value

Muuttuja Kerroin p-arvon.w Kerroin p-arvon.w
DUMMY1 0.073654 0.4529 0.038932 0.7561
DUMMY2 0.047894 0.6164 -0.097859 0.4926
DUMMY3 0.132950 0.0815 0.167515 0.1795
DUMMY4 0.158104 0.0758 0.027725 0.8736
DUMMY5 -0.054639 0.5565 -0.124656 0.2552
DUMMY6 -0.126312 0.1609 -0.222657* 0.0190
DUMMY7 0.046387 0.5770 0.051164 0.6357
DUMMY8 0.054734 0.5891 0.123109 0.2587
DUMMY9 0.032194 0.7607 0.105156 0.4532

DUMMY10 -0.015679 0.8849 0.016484 0.9079

DUMMY11 -0.039213 0.7290 -0.090024 0.4834

DUMMY12 0.075658 0.3222 0.007468 0.9377
Adj. R? -0.0016 Adj. R? -0.0012

White p-arvo 0.0022
B-G p-arvo 0.0078

White p-arvo 0.1414
B-G p-arvo <0.0001

Taulukossa nékyvat selittavien muuttujat dummyl-dummyl2 jotka kuvastavat kuukausia tammikuusta
joulukuuhun (dummy1=tammikuu, dummy2=helmikuu...). Taulukossa Adj. R? on korjattu selitysaste,
White kuvastaa Whiten heteroskedastisuustestin p-arvoa ja B-G kuvastaa Breusch-Godfrey Lagrange
Multiplier autokorrelaatiotestin p-arvoa. Mikéali p-arvo otsikon peréassé lukee N-W, on estimoidessa kaytetty
Newey-Westin menetelmaa heteroskedastisuuden ja/tai autokorrelaation vuoksi. Kertoimen perassa oleva
(*)-merkki kuvaa parametrin tilastollista merkitsevyytta 5% riskitasolla.

Taulukossa 4 on kéasitelty OMX Helsinki cap- ja MSCI Large cap value —indeksien
tulokset. Taulukosta kay ilmi, ettd korjatut selitysasteet ovat negatiiviset, joten
kuukausien keskim&araiset paivatuotot eivat pysty yhdessa selittamaan tuottosarjan
vaihtelua hyvin. Whiten testin p-arvoista kay ilmi, ettd nollahypoteesi hylatddn OMX
Helsinki cap —indeksin kohdalla, mutta se jd& voimaan MSCI Large cap Value -
indeksissa. Tama tarkoittaa sitd, ettd OMX Helsinki cap -indeksissd ilmenee
heteroskedastisuusongelma.

Breusch-Godfrey testin p-arvojen mukaan
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autokorrelaatiota esiintyy molemmilla indekseilld, silla nollahypoteesi autokorrelaatiosta
hylatadn molempien indeksien kohdalla. Heteroskedastisuuden ja/tai autokorrelaation
vuoksi molempien indeksien kasittelyssd keskivirheet on laskettu Newey-Westin

menetelmalla.

OMX Helsinki cap -indeksissa, mink&aan kuukauden kerroin ei ole tilastollisesti
merkitseva viiden tai yhden prosentin riskitasolla. Huhtikuun ja maaliskuun arvot
paasevat tata lahimmaksi niiden kertoimien ollessa merkitsevat 10 prosentin riskitasolla.
Naiden arvojen perusteella ei ole kuitenkaan syyta hylata nollahypoteesia
kuukausituottojen poikkeavuudesta. MSCI Large cap value —indeksissa taas kesakuun
kerroin on tilastollisesti merkitseva 95 prosentin riskitasolla. Kerroin on kuitenkin
negatiivinen, eli tuotot ovat olleet negatiivisia kesdkuussa, mika tarkoittaa sita, etta
kesékuussa on mahdollisesti havaittavissa kaéanteinen anomalia. Tammikuun arvot eivat
nouse esille poikkeavina kummankaan indeksin kohdalla, joten merkkeja

tammikuuanomaliasta ei ole havaittavissa.
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Taulukko 5. MSCI Small cap value ja growth —indeksien pienimman nelisumman
lineaarisen regression tulokset koskien tammikuuanomaliaa.

Small cap value Small cap growth

Muuttuja Kerroin p-arvon.w Kerroin p-arvonw
DUMMY1 0.131031 0.2645 0.096344 0.4573
DUMMY2 0.148768 0.0821 0.240510* 0.0482
DUMMY3 0.103613 0.1899 0.087550 0.3779
DUMMY4 0.168502 0.0910 0.122752 0.1977
DUMMY5 -0.113394 0.3251 -0.125497 0.2974
DUMMY6 -0.125256 0.2236 -0.055078 0.6261
DUMMY7 0.080106 0.4519 -0.028582 0.7925
DUMMY8 -0.011661 0.9284 -0.034151 0.8009
DUMMY9 0.009316 0.9321 -0.041256 0.7641

DUMMY10 -0.029164 0.8063 -0.140991 0.3492

DUMMY11 -0.044750 0.7027 -0.064609 0.6690

DUMMY12 0.105357 0.2221 0.084712 0.3410
Adj. R? -0.0002 Adj. R? -0.0008

White p-arvo 0.0002
B-G p-arvo <0.0001

White p-arvo <0.0001
B-G p-arvo 0.0007

Taulukossa nakyvat selittdvien muuttujat dummyl-dummyl2 jotka kuvastavat kuukausia tammikuusta
joulukuuhun (dummy1=tammikuu, dummy2=helmikuu...). Taulukossa Adj. R? on korjattu selitysaste,
White kuvastaa Whiten heteroskedastisuustestin p-arvoa ja B-G kuvastaa Breusch-Godfrey Lagrange
Multiplier autokorrelaatiotestin p-arvoa. Mikali p-arvo otsikon perassa lukee N-W, on estimoidessa kaytetty
Newey-Westin menetelm&a heteroskedastisuuden ja/tai autokorrelaation vuoksi. Kertoimen peréassa oleva
(*)-merkki kuvaa parametrin tilastollista merkitsevyytta 5% riskitasolla.

Taulukossa 5 lo6ytyy MSCI Small cap value ja growth —indeksien lineaarisen regression
tulokset. My6s naiden indeksien kohdalla korjattu selitysaste on negatiivinen. Whiten ja
Breusch-Godfreyn testien mukaan molempien indeksien kohdalla esiintyy seka
heteroskedastisuutta etta autokorrelaatiota. Taman vuoksi molempien indeksien

estimoinnissa on kaytetty Newey-Westin menetelmaé oikeiden arvojen tuottamiseksi.

Small cap value —indeksia tarkastellessa mink&an kuukauden kerroin ei ole tilastollisesti
merkitseva viiden tai yhden prosentin riskitasolla. Kuten OMX Helsinki cap —indeksin
kohdalla, myds Small cap value —indeksilla huhtikuun kerroin on tilastollisesti merkitseva
10 prosentin riskitasolla, mika ei kuitenkaan riitd nollahypoteesin hylkaykseen. Small cap

growth —indeksissa sen sijaan helmikuun kerroin on tilastollisesti merkitseva viiden
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prosentin riskitasolla. Tama tarkoittaa sitd, ettd small cap growth —indeksin kohdalla on
merkkeja helmikuuanomaliasta. Myoskaan naiden kahden indeksin kohdalla ei ollut
havaittavissa merkkeja tammikuuanomaliasta eikd myodskaan merkkeja sijoittajien

ennakoimisesta syntyvasta joulukuuanomaliasta.

4.2 Kuunvaihdeanomalia

Taulukko 6. Omx Helsinki cap —indeksin kuvailevat  tunnusluvut
kuunvaihdeanomaliassa. Kuunvaihdepaivind on kaytetty edellisen kuukauden viimeista
kaupankayntipaivaa (t-1) ja sita seuraavan kuukauden kolmea ensimmaista
kaupankayntipaivaa (t+1, t+2, t+3).

OMXH cap | Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus

Muut paivat 0.012120 1.365599 -0.062511 7.188883

Kuunvaihde 0.121184 1.414318 -0.048879 5.191825
Kaikki 0.032195 1.375040 -0.057177 6.776987

OMX Helsinki cap —indeksin keskiarvojen perusteella tuotot ovat olleet korkeampia
kuunvaihdepaivind kuin muina paivina. Myos keskihajonta on ollut hieman suurempaa
kuunvaihdepaivind.  Vinous- ja huipukkuusluvut ovat samankaltaisia  kuin
kuukausianomaliaa tarkastellessa, silla molemmat arvot ylittavat normaalijakauman

ohje-arvot.
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Taulukko 7. Small cap — indeksien kuvailevat tunnusluvut kuunvaihdeanomaliassa.
Kirjain V kuvastaa value -indeksia ja kirjain G growth —indeksia. Kuunvaihdepéaivina on
kaytetty edellisen kuukauden viimeista kaupankayntipaivaa (t-1) ja sitd seuraavan
kuukauden kolmea ensimmaista kaupankayntipaivaa (t+1, t+2, t+3).

Small Cap V Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus

Muut péivat 0.002554 1.419421 -0.144092 6.337645

Kuunvaihde 0.175998 1.498411 0.122027 4.697598
Kaikki 0.034479 1.435535 -0.082017 5.998598

Small Cap G

Muut paivat -0.030863 1.713877 0.003809 6.239456

Kuunvaihde 0.192217 1.784603 0.284663 5.350258
Kaikki 0.010198 1.728889 0.065397 6.068977

Myds small cap -indeksien kohdalla tuotto on keskimaaraisesti korkeampi
kuunvaihdepaivind kuin muina paivind. Small cap Growth —indeksilla muiden paivien
keskimaarainen tuotto on jopa negatiivinen. Keskihajonnassa on pieni ero indeksien
valilla, growth —indeksin saadessa hieman korkeampia keskihajontalukuja. Vinous- ja
huipukkuusluvut ovat samansuuntaisia kuunvaihdepéivien saadessa matalimmat

huipukkuusluvut ja positiivisesti korkeimmat vinousluvut molemmissa indekseissa.

Taulukko 8. Large cap value — indeksin kuvailevat tunnusluvut kuunvaihdeanomaliassa.
Kuunvaihdepéaivina on kaytetty edellisen kuukauden viimeista kaupankayntipaivaa (t-1)
ja sita seuraavan kuukauden kolmea ensimmaista kaupankayntipaivaa (t+1, t+2, t+3).

Large cap V Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus

Muut péivat -0.010194 1.828647 -0.502460 9.563194

Kuunvaihde 0.052551 1.881562 -0.298789 11.47353
Kaikki 0.001355 1.838256 -0.461462 9.953556

Large cap value —indeksissd kuunvaihteen keskimaarainen tuotto ei nouse aivan yhta
korkeaksi kuin muilla indekseilla. Kuunvaihteen keskimaarainen tuotto on kuitenkin

korkeampi kuin keskimaardinen tuotto muina paivina. Keskihajontaluvut ovat melko
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korkeita, samoin huipukkuusluvut. Vinousarvoista voidaan paatella, ettéd tuotot ovat

vahvasti vinoutuneita negatiivisesti.

Kuten aikaisemmin tammikuuanomalian testien yhteydessa todettiin, ei pelkkien
kuvailevien tunnuslukujen tarkastelu riitd, vaan pitda tarkastella lukujen tilastollista
merkitsevyyttd pienimman neliGsumman lineaarisen regression avulla. Pienimmén
neliocsumman lineaarinen regressioanalyysi kuunvaihdeanomaliaa tutkittaessa on
suoritettu aikaisemmin mainitulla kaavalla 3. Selittdvina muuttujina toimivat siis yhtalén
vakiona esiintyvd kuunvaihteen ulkopuoliset tuotot, sekd& dummy-muuttuja, joka on
muodostettu aiemmin mainituista kuunvaihteen kaupankayntipaivista(t-1,t+1,t+2,t+3).
Vaikka tdhan kaavaan on liitetty mukaan myds vakio, pysyy yhtalon nollahypoteesi
samana kuin tammikuuanomaliaa tutkiessa. Mikali siis parametrien kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevia yhden tai viiden prosentin riskitasolla, on nollahypoteesin
hylkaaminen perusteltua. Taulukoissa esitetddn samat tiedot kuin tammikuuanomalian
testien yhteydessd, mutta luonnollisesti selittdvien muuttujien maara on erilainen. Myods
kerrointen tulkinta eroaa siten, ettd vakiokerroin ilmaisee kuunvaihteen ulkopuolisten
paivien tuoton, kun taas kuunvaihteen tuotto on vakiokertoimen ja dummy-muuttujan

kertoimen summa.



26

Taulukko 9. OMX Helsinki cap ja MSCI Large cap value —indeksien pienimman

neliGsumman lineaarisen regression tulokset koskien kuunvaihdeanomaliaa.

OMX Helsinki cap

Large cap value

Muuttuja Kerroin p-arvon.w Kerroin p-arvon.w

C 0.012120 0.6904 -0.010194 0.8009

DUMMY 0.109064 0.1515 0.062746 0.5248
Adj. R? 0.0005 Adj. R? -0.0003

White p-arvo 0.5858
B-G p-arvo 0.0116

White p-arvo 0.7242
B-G p-arvo 0.0017

Taulukossa nakyvat selittavien muuttujat C ja DUMMY. C kuvasta vakiota, joka muodostuu muista kuin
kuunvaihteen paivistd. DUMMY kasittda kuunvaihteen paivat. Taulukossa Adj. R? on korjattu selitysaste,
White kuvastaa Whiten heteroskedastisuustestin p-arvoa ja B-G kuvastaa Breusch-Godfrey Lagrange
Multiplier autokorrelaatiotestin p-arvoa. Mikali p-arvo otsikon perassé lukee N-W, on estimoidessa kaytetty
Newey-Westin menetelm&a heteroskedastisuuden ja/tai autokorrelaation vuoksi. Kertoimen perassa oleva
(*)-merkki kuvaa parametrin tilastollista merkitsevyytta 5% riskitasolla.

Taulukossa 9 on esitelty OMX Helsinki cap —indeksin ja MSCI Large cap value —
indeksin lineaarisen regression tulokset. Korjatut selitysasteet jaavat alhaiselle tasolle
molemmissa indekseissa. Whiten testin tuloksista kay ilmi, ettd kummassakaan
indeksissa ei ilmene heteroskedastisuusongelmaa, koska Whiten testin testisuureiden
nollahypoteesit jaadvat voimaan. Breusch-Godfreyn autokorrelaatiotestin testisuureet
taas ilmaisevat, etta molemmissa indekseissa ilmenee autokorrelaatiota. Taman vuoksi
oikeiden keskivirheiden laskemiseen on kaytetty Newey-Westin menetelméaa. Kertoimia
tarkastelemalla voidaan huomata, ettd kummassakaan indeksissa kertoimet eivat ole
tilastollisesti merkitsevia. Nollahypoteesi pysyy siis voimassa, mistd voidaan paatella,

ettd kuunvaihdeanomaliaa ei ole havaittavissa kyseisten indeksien tuotoissa.
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Taulukko 10. MSCI Small cap value ja growth —indeksien pienimman neliGsumman

lineaarisen regression tulokset koskien kuunvaihdeanomaliaa.

Small cap value Small cap growth
Muuttuja Kerroin p-arvon.w Kerroin p-arvon.w
C 0.002554 0.9394 -0.030863 0.4297
DUMMY 0.173444* 0.0383 0.223080* 0.0238
Adj. R? 0.0018 Adj. R? 0.0021
White p-arvo 0.3547 White p-arvo 0.4987
B-G p-arvo <0.0001 B-G p-arvo 0.0013

Taulukossa nakyvat selittavien muuttujat C ja DUMMY. C kuvasta vakiota, joka muodostuu muista kuin
kuunvaihteen paivistd. DUMMY kasittda kuunvaihteen paivat. Taulukossa Adj. R? on korjattu selitysaste,
White kuvastaa Whiten heteroskedastisuustestin p-arvoa ja B-G kuvastaa Breusch-Godfrey Lagrange
Multiplier autokorrelaatiotestin p-arvoa. Mikéali p-arvo otsikon perassé lukee N-W, on estimoidessa kaytetty
Newey-Westin menetelmaa heteroskedastisuuden ja/tai autokorrelaation vuoksi. Kertoimen peréssa oleva
(*)-merkki kuvaa parametrin tilastollista merkitsevyytta 5% riskitasolla.

Taulukosta 10 on raportoitu MSCI Small cap value ja growth —indeksien lineaarisen
regression tulokset koskien kuunvaihdeanomaliaa. Myds naiden indeksien kohdalla
molemmat mallit olivat homoskedastisia Whiten testin testisuureiden mukaan. Kuitenkin
Breusch-Godfreyn autokorrelaatiotestin - mukaan molemmissa malleissa ilmeni
autokorrelaatiota. Taman vuoksi malleissa kaytettin Newey-Westin  menetelmaa
oikeiden keskivirheiden laskemiseksi. Molempien indeksien kertoimia ja niiden
merkitsevyyttd ilmaisevia p-arvoja tarkastellessa huomataan, ettd kuunvaihteen péaivien
kerroin on molemmissa indekseissa tilastollisesti merkitseva viiden prosentin riskitasolla.
Tama tarkoittaa sitda, ettd molemmissa indekseissa on merkkeja mahdollisesta
kuunvaihdeanomalian esiintymisesta. Koska kertoimet ovat kuitenkin tilastollisesti
merkitsevia viiden prosentin riskitasolla, on perusteltua hylatéa nollahypoteesi ja voidaan
paatella, ettdA molempien indeksien tuottojen kohdalla on havaittavissa

kuunvaihdeanomalia.
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5. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa  kaytiin  lapi  ensimmadisend  teorioita liittyen  tehokkaisiin
osakemarkkinoihin, tammikuuanomaliaan ja kuunvaihdeanomaliaan. Tamén jalkeen
siirryttiin - aineiston ja tutkimusmenetelman kuvailun kautta empiiriseen osioon.
Empiirisessé osiossa tutkittiin kuukausi- ja kuunvaihdeanomalian esiintymista Suomen
osakemarkkinoilla neljan eri indeksin avulla. Tuottojen aikavali sijoittui vuosille 2005—
2013. Varsinaista tammikuuanomaliaa tai edes joulukuuanomaliaa ei 10ytynyt, mutta
muita kuukausianomalioita havaittiin. Kuunvaihdeanomalia 16ytyi kahden indeksin

tuotoista.

Empiirisessd osiossa ensimmaisend tutkittiin tammikuu- ja kuunvaihdeanomalioiden
esiintymista. Ensimmaisena tarkasteltiin tuottosarjojen kuvailevia tunnuslukuja. Td&méan
jalkeen anomalioiden esiintymista tutkittin  pienimman nelibsumman lineaarisen
regression avulla. Koska osassa malleista esiintyi heteroskedastisuutta ja/tai
autokorrelaatiota,  kaytettin  malleissa  Newey-Westin  menetelmdd  oikeiden
keskivirheiden laskemiseksi.

Varsinaista tammikuuanomaliaa ei I6ytynyt minkaan indeksin tuotoista. Sen sijaan MSCI
Large cap value —indeksisséa havaittiin poikkeuksellisia tuottoja kesékuussa, tosin tuotot
olivat negatiivisia. Voidaan siis puhua tietynlaisesta péainvastaisesta anomaliasta. MSCI
Small cap growth —indeksissa havaittiin positiivisia saannénmukaisia tuottoja, jotka
sijoittuivat helmikuulle. Empiriaosuuden toisessa osiossa tutkittiin kuunvaihdeanomalian
esiintymista. Ensimmaisena tutkittin OMX Helsinki cap —indeksin ja MSCI Large cap —
indeksin tuottoja. Kummankaan indeksin kohdalla ei l6ydetty viitteitd mahdollisesta
kuunvaihdeanomaliasta. Jalkimmaisina indekseina toimivat MSCI Small cap value ja
growth —indeksit. Molempien small cap -indeksien tuotoista |6ydettiin merkkeja

kuunvaihdeanomaliasta.

Voidaan pitdd jokseenkin yllattavana, ettd mink&an indeksin tuotoista ei 0ytynyt

merkkeja tammikuu- tai joulukuuanomaliasta. Se, ettda edes small cap —indeksien
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tuotoissa ei nakynyt merkkeja tammikuuanomaliasta, on poikkeavaa verrattuna
aikaisempien tutkimusten tuloksiin. Toisaalta tulokset osoittivat, ettd osakemarkkinoilta
l6ytyy kuukausianomalioita. Vaikka toinen naistd anomalioista olikin ns. painvastainen
anomalia, voidaan sitékin pitdd merkittavana loyténa. Kuunvaihdeanomaliaa ei ole
pidetty niin vahvasti pienille yrityksille tyypillisend anomaliana kuin tammikuuanomaliaa,
mutta mikali taman tutkimuksen tuloksia tarkastellaan, voidaan kuunvaihdeanomaliaa
pitdd todennakodisempana small cap yrityksilla. Tassa tutkimuksessa kaytetty aineisto on
kuitenkin niin suppea, etta kyseista johtopaatosta ei voi yleistaa. Toisaalta tulokset olivat
samankaltaisia kuin aikaisemmissakin tutkimuksissa, silla kuunvaihteen paivind
kaytettin edellisen kuukauden viimeista kaupankayntipdivdd ja sitd seuraavan
kuukauden kolmea ensimmaista kaupankayntipdivad. Naiden paivien tuotot olivat
aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu korkeiksi ja silla perusteella kaytettiin kyseisia

paivid kuunvaihteen tuottojen tutkimiseen myos tassa tutkimuksessa.

Tuloksista voi olla kaytannon tasolla hyotya eri sijoittajille, koska tuloksista selvasti kavi
ilmi, ettd Suomen osakemarkkinat eivat ole tehokkaat. Toisaalta on vaikea méaaritella
milloin tuottojen s&annonmukaisuus esiintyy. Taman tutkimuksen perusteella, voisi
olettaa, etta sijoittajilla on mahdollisuuksia saada ylivoittoja juuri kuunvaihteessa pienten
yritysten osakkeilla. Small cap -kasvuyritysten korkeimmat tuotot kuukausitasolla
sijoittuivat helmikuuhun, mita pieniin kasvuyrityksiin sijoittavat voisivat yrittdd hyédyntaa

sijoitusstrategisesti.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita on tuloksien perusteella helppo jalostaa. Anomalioita
olisi mahdollista tutkia eri aineistolla tai laajentaa aineistoa tastd tutkimuksesta.
Tarkasteluun voitaisiin myds ottaa uusia kalenterianomalioita. Olisi mielenkiintoista
nahda, minkalaisia tuloksia saataisiin esimerkiksi tutkimalla viikonpaivdanomaliaa tdssa
tutkimuksessa kaytetylla aineistolla. Myods ns. puolivuosianomalia olisi testaamisen
arvoinen aihe. Olisi my6s mielenkiintoista tutkia yksittaisia osakkeita indeksien sijaan.

Talloin voisi paatelld, esiintyyko eri osakkeiden tuotoissa sddnnénmukaisuuksia.
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