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1. JOHDANTO

Anomaliat eli sddnnonmukaiset poikkeamat markkinatehokkuudesta ovat jo vuosien
ajan olleet suosittuja tutkimuskohteita rahoituksen alalla. Anomaliat kiinnostavat tutki-
joita, silla niitd hyddyntamalla voidaan ansaita epatavallisen suuria voittoja (Jacobs ja
Levy, 1988). Kenties yleisimmin tutkittuja anomalioita ovat kalenterianomaliat, kuten
tammikuu- ja viikonpaivdanomalia, joiden mukaan ajankohdalla on vaikutusta osak-
keiden tuottoihin. Viikonpaivaanomalian mukaan osakkeiden keskimaaraiset tuotot
vaihtelevat viikonpaivan mukaan; erityisesti on havaittu tuottojen olevan maanantai-
sin keskimaaraista matalampia tai jopa negatiivisia ja perjantaisin keskimaaraista
korkeampia (Cross, 1973; French, 1980). Tata ilmiota kutsutaan myos viikonloppu-

anomaliaksi tai maanantaianomaliaksi.

Viikonpaivdanomalian esiintymistd on havaittu lukuisissa tutkimuksissa koskien mai-
ta, joiden porsseissa viikon ensimmainen kaupankayntipdiva on maanantai ja viimei-
nen perjantai (muun muassa Keim ja Stambaugh, 1984; Lakonishok ja Smidt, 1988).
Monissa Lahi-idan maissa kauppaa kaydaan kuitenkin sunnuntaista torstaihin, eika
anomalian esiintymista nailla kehittyvilla markkinoilla ole viela tutkittu kovin kattavasti.
Tutkielman paaongelmana ja tavoitteena on siis kartoittaa viikonpaivaanomalian il-
menemista Lahi-idan osakemarkkinoilla. Ensimmainen alaongelma on, voidaanko
sunnuntaista torstaihin kauppaa kayvien maiden kohdalla nostaa esille tietyt viikon-

paivat, jolloin tuotot ovat keskimaaraistd matalampia tai korkeampia.

Viikonpaivdanomalian tutkimuksessa on myos havaittu, ettd anomalia heikkenee ajan
kuluessa markkinoiden muuttuessa tehokkaammiksi (esimerkiksi Kohers et al.,
2004). Taman ilmidn esiintyminen Lahi-idan osakemarkkinoilla muodostaa tutkielman
toisen alaongelman. Aineistoa tutkitaan kahdella alajaksolla ja verrataan, heikkenee-
ko vai vahvistuuko anomalia ajan kuluessa. Lis&ksi ilmion esiintymista arvioidaan
suhteessa valittujen osakemarkkinoiden kokoon ja kehitysasteeseen. Vertailukohtee-
na Lahi-idan maille toimii Yhdysvallat, jonka osakemarkkinoita voidaan pitaa maail-
man tehokkaimpina. Lahtdoletuksena on, ettd anomaliaa esiintyy voimakkaampana
Lahi-idan maissa kuin Yhdysvalloissa, silla anomalia heikkenee markkinoiden muut-

tuessa tehokkaammiksi.



Kamaly ja Tooma (2009) tutkivat viikonpaivdanomalian esiintymista 12 eri arabi-
maassa, joista osassa kauppaa kaydaan sunnuntaista torstaihin. Tutkimuksessa vii-
konpaivdanomaliaa havaittiin vain neljalla osakemarkkinalla, minka perusteella voi-
taisiin olettaa, ettei anomaliaa esiinny kovin voimakkaana Lahi-idan osakemarkkinoil-
la. Toisaalta kyseinen tutkimus kasittelee vuosia 2002-2005, mutta tassa tutkiel-
massa kaytetaan laajempaa, vuosia 2001-2010 koskevaa aineistoa ja pyritdan saa-
maan pidemman aikavalin kuva ilmiosta. Tutkimuksen 12 maasta tdhén tutkielmaan
valittiin seitseman sellaista osakemarkkinaa, joilla kauppaa kaydaan sunnuntaista

torstaihin: Arabiemiraatit, Bahrain, Egypti, Jordania, Oman, Qatar ja Saudi-Arabia.

Tutkielma jasentyy siten, etta luvussa kaksi perehdytdan viikkonpaivaanomalian taus-
talla vaikuttaviin teorioihin ja aikaisempaan tutkimukseen seké luodaan katsaus Lahi-
idan osakemarkkinoihin. Luvussa kolme esitellaan aineisto ja tutkimusmenetelma.
Luvussa nelja esitetaan empiirisen tutkimuksen tulokset ja lopuksi tydn paattavat yh-

teenveto ja johtopaatdkset luvussa viisi.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassa luvussa tutustutaan keskeisimpiin viilkonpaivaanomalian taustalla vaikuttaviin
teorioihin, eli tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin ja kayttaytymistieteelliseen ra-
hoitukseen. Lisaksi luvussa luodaan katsaus aikaisempaan viikonpaivaanomalian

tutkimukseen seka Lahi-idan osakemarkkinoiden luonteeseen.
2.1. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Fama, 1970) on useiden 1900-luvun alkupuo-
lella tehtyjen empiiristen tutkimusten taustalta syntynyt teoria, jonka mukaan tulevia
hintoja on mahdotonta ennustaa aikaisemman informaation perusteella, olettaen etta
informaatio on tasapuolisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla (Campbell, Lo
ja McKinlay, 1997, s. 20). Fama (1970) maaritteli tehokkaat markkinat kiteytetysti sel-

laisiksi, ettd hinnat vastaavat aina taysin saatavilla olevaa informaatiota.

Fama (1970) esitti myds tunnetut rahoitusmarkkinoiden tehokkuustasot: heikon, kes-
kivahvan ja vahvan muodon. Heikon tehokkuustason mukaan sijoittajien on mahdo-
tonta saavuttaa systemaattisesti ylisuuria voittoja teknisen analyysin avulla, silla
kaikki aikaisempaan hintakehitykseen siséltyva informaatio on hinnoiteltuna sijoitus-
kohteisiin. Keskivahvan tehokkuustason mukaan aikaisemman hintakehityksen lisék-
si kaikki julkistettu tieto on hinnoiteltuna sijoituskohteisiin, eika sen vuoksi julkisesti
saatavilla olevaa informaatiota ole mahdollista hyddyntaa ylisuurien voittojen saami-
seksi. Vahvan ehdon mukaan myds yksityinen sisépiiritieto sisaltyy sijoituskohteiden
hintoihin ja on nain ollen mahdotonta hytdyntad systemaattisesti. Ehdot ovat niin
sanotusti sisakkaisia, eli keskivahva tehokkuustaso pitaa sisalladan myds heikot ehdot
ja vahva tehokkuustaso pitaa sisdlladn seka heikot ettd keskivahvat ehdot. (Fama,
1970)

Lisdksi Fama (1970) asetti tehokkaille osakemarkkinoille kolme ehtoa: markkinoilla ei
saa olla transaktiokustannuksia, kaiken informaation on oltava markkinaosapuolten
saatavilla maksutta, ja sijoittajien on oltava yksimielisid informaation vaikutuksesta
sijoituskohteiden hintoihin. Nama kolme ehtoa eivat voi toteutua puhtaasti todellisilla
osakemarkkinoilla, mutta Faman (1970) mukaan ne luovatkin vain perustan tehok-
kuuden arvioinnille, eivatka ole valttaméattomia markkinatehokkuuden toteutumiselle.

Myoéhemmin Fama (1991) nimesi tehokkuustasot uudelleen kuvaamaan paremmin



testaamisessa kaytettdvaa menetelmaa. Vahvasta tehokkuustasosta tuli julkistamat-
toman yksityisen informaation testaaminen, keskivahvasta tehokkuustasosta tapah-
tumatutkimus ja heikosta tehokkuustasosta osaketuottojen ennustettavuuden tutki-
mus. Taman tutkielman kannalta mielekasta on tutkia juuri osaketuottojen ennustet-

tavuutta eli heikon tehokkuustason toteutumista.
2.2. Kayttaytymistieteellinen rahoitus

Perinteinen rahoituksen tutkimus, johon myods tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
kuuluu, olettaa ihmisten kayttaytyvan rationaalisesti mahdollisimman suurien voitto-
jen ansaitsemiseksi. Kayttaytymistieteellinen rahoitus sen sijaan on tutkimusala, joka
on kiinnostunut ihmisten todellisesta kaytannon toiminnasta rahoituspaatoksissé; se
tutkii psykologian vaikutusta sijoituspaatoksiin, yritysten toimintaan ja rahoitusmark-
kinoihin. (Nofsinger, 2005, s. 5-6)

Degajeesh (1993) luokittelee kayttaytymistieteellisen rahoituksen keskeisia tutkimuk-
sia kolmeen kategoriaan: heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan muotoon. Heikon muo-
don mukaan yksilot tekevat markkinoilla paatoksia, joita ei voida selittaa rationaali-
sesti vaan psykologian avulla: on esimerkiksi havaittu joidenkin yksildiden sijoittavan
helpommin itselleen tuttuihin yrityksiin, kuten oman tydonantajan osakkeisiin. Keski-
vahvan muodon mukaan sijoituskohteiden hintoihin vaikuttavat yksildiden systemaat-
tisesti virheelliset odotukset; esimerkiksi ihmisten taipumus aliarvioida tulevia luotto-
tarpeitaan mahdollistaa luottoyhtididen poikkeuksellisen suuret korot. Vahvan muo-
don mukaan julkisten arvopapereiden kaupassa esiintyvilla systemaattisesti virheelli-
silla odotuksilla voidaan selittdd markkinahintojen poikkeavuutta teoreettisista hin-
noista, esimerkiksi sitd miksi osakekurssit usein ylireagoivat suhdanteiden muutok-
siin. (Degajeesh, 1993)

Vahva muoto on eniten ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa ja
se onkin saanut paljon kritiikki& perinteisen rahoituksen tutkimukselta (muun muassa
Fama, 1998). Shefrin (2002, s. 10) painottaa kayttaytymistieteellista rahoitusta ja pi-
taa sita perinteista rahoituksen tutkimusta patevampéana tutkimusalana saatavilla ole-
van empiirisen todistusaineiston laajuuden vuoksi. Toisaalta kayttaytymistieteellinen
rahoitus perustuu perinteiseen rahoitukseen ja nahdaan usein pikemminkin tayden-
tavana kuin poissulkevana vaihtoehtona tehokkaille markkinoille (muun muassa De-
gajeesh, 1993).



Keskeisimmaét rajoitteet, joita kayttaytymistieteellinen rahoitus luo tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesille, perustuvat anomalioihin eli sd&dnndnmukaisiin poikkeamiin
markkinatehokkuudesta. Anomaliat ovat teknisen analyysin avulla havaittuja hinnan-
muodostusmalleissa esiintyvid systemaattisia virheita, joita kayttaytymistieteellinen
rahoitus pyrkii selittaémaan eparationaalisella kayttaytymisella. Markkinoilla esiintyy
siis yli- tai alihinnoittelua, jota edes arbitraattorit eivat kykene eliminoimaan. (Cuth-
bertson ja Nitzche, 2004, s. 423—-424) Tutkijat ovat l6ytdneet vuosien varrella luke-
mattomia erilaisia anomalioita, joista tassa tutkielmassa keskitytddn nimenomaan

viikkonpaivdanomalian tutkimiseen.
2.3. Aikaisempi tutkimus

Tassa kappaleessa esitetdén lyhyt katsaus aihepiirin keskeisimpiin tutkimuksiin; en-
simmaisessa alakappaleessa kasitelladn viikonpaivdanomalian ilmenemista maail-
man eri osakemarkkinoilla seka ilmion mahdollisia syita. Toisessa alakappaleessa
kasitelladn Lahi-idan osakemarkkinoista tehtyja tutkimuksia ja luodaan lyhyesti yleis-

kuva alueen osakemarkkinoiden luonteesta.
2.3.1. Viikonpaivdanomalia

Viikonpaivdanomalian olemassaolon havaitsivat ensimmaisten joukossa Yhdysvalto-
jen osakemarkkinoita laajasti tutkineet Cross (1973) ja French (1980), jotka huomasi-
vat keskimaaraisten paivatuottojen olevan maanantaisin selvasti negatiivisia ja per-
jantaisin selvasti positiivisia. Sittemmin anomalian esiintymistad on tutkittu maailman
osakemarkkinoilla useilla eri mantereilla: Euroopassa sita on havaittu muun muassa
Iso-Britanniassa (Theobald ja Price, 1984), Italiassa (Barone, 1990) seka Sveitsissa
ja Belgiassa (Agrawal ja Tandon, 1994). Aasian maista anomaliaa on |6ydetty esi-
merkiksi Japanin (Jaffe ja Westerfield, 1985) seka Kiinan ja Malesian (Lee, Pettit ja

Swankoski, 1990) osakemarkkinoilta.

Lahi-iddn maissa viikonpaivdanomaliaa ovat tutkineet tdhan mennessa ainakin Al-
Khazali (2008) sekd Kamaly ja Tooma (2009), mutta anomaliaa on esiintynyt naissa
tutkimuksissa melko vahéan. Kamalyn ja Tooman (2009) tutkimasta 12 maasta neljas-
s4, eli Egyptissa, Jordaniassa, Kuwaitissa ja Arabiemiraattien Dubain pérssissa ha-

vaittiin tilastollisesti merkitsevaa anomaliaa. Basher ja Sadorsky (2006) tutkivat ano-



maliaa 21 kehittyvalla osakemarkkinalla, mutta valtaosalla maista sita ei esiintynyt

merkittavasti.

Nelja vuosikymmenta jatkuneen viikonpaivdanomalian tutkimuksen aikana anomali-
asta on myo6s havaittu monenlaisia variaatioita: se on saattanut esiintya kaanteisena
iimiéna, siirtya toiseen viikonpaivaan, heikentya tai jopa kadota joiltakin osakemark-
kinoilta kokonaan (Peterson ja Philpot, 2011). Brusa, Liu ja Schulman (2003) tutkivat
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla Dow Jones Industrial Average -indeksid vuosina
1963-1995 ja havaitsivat tutkimuksessaan kééanteisen viikonloppuanomalian: keski-
maaraiset tuotot maanantaisin olivatkin positiivisia. 1lmién todetaan esiintyvan aino-
astaan Yhdysvaltain osakemarkkinoilla, silla samanaikaisesti maailman muilla osa-
kemarkkinoilla esiintyy joko perinteista viikonloppuanomaliaa tai ei anomaliaa ollen-

kaan.

Siin& missa Yhdysvaltoja kasittelevissa tutkimuksissa tyypillisin viikonpaivaanomalia
nayttaisi olevan maanantaianomalia, maailman muilla osakemarkkinoilla anomalian
on usein havaittu siirtyvan paivalla tai kahdella eteenpain. Esimerkiksi Aasian maissa
on monissa tutkimuksissa havaittu selvaa tiistaianomaliaa, mitd tutkijat ovat selitta-
neet aikaeron aiheuttamalla viipeella Aasian ja New Yorkin osakemarkkinoiden valil-
l&. (Peterson ja Philpot, 2011)

Anomalian heikkenemisen ajan myoéta ovat havainneet muun muassa Kohers et al.
(2004) tutkiessaan maailman 12 suurinta osakemarkkinaa vuosina 1980-2002.
Anomalian havaitaan vahintellen heikkenevan markkinoiden kehittyessa niin, ettei
sita esiinny vuosina 1998-2002 enaé lainkaan. Anomalian katoaminen tai puuttumi-
nen markkinoilta kokonaan on osoitettu niin lukuisissa tutkimuksissa, ettd on herén-
nyt epdailyksid, onko anomalia edes todellinen (Peterson ja Philpot, 2011). Toisaalta
Gu (2004) selittaa anomalian haviamista ajan myota silla, etta anomalian tunnettuus
sijoittajien keskuudessa lisdéantyy. Mahdollisuus ansaita poikkeuksellisen suuria voit-
toja anomaliaa hyddyntamalla on vaikuttanut sijoittajien toimintaan niin, ettd anomalia
on véahitellen eliminoinut itse itsensa. Tatd Gu pitdd merkkina tehokkaiden markkinoi-

den toimivuudesta.



Viikonpaivaanomaliaa on tutkittu monilla hyvin erityyppisilla markkinoilla luokiteltuna
esimerkiksi koon, kehitysasteen, suoriutumisen tai sijoituskohteiden mukaan. Boud-
reaux, Fuller ja Rao (2010) tutkivat viikonloppuanomalian ilmenemista erilaisten
markkinatrendien aikana Dow Jones Industrial Average, S&P 500 Composite ja
NASDAQ -indekseissa. Tutkimuksessa verrataan 23 karhumarkkinaa muihin markki-
noihin ja havaitaan, etta viikonloppuanomaliaa esiintyy muilla, paitsi karhumarkkinoil-
la. lImiota selitetadn silla, ettd markkinoiden suoriutuessa hyvin sijoittajat ovat kau-
pankayntiviikon aikana hyvin optimistisia ja alttiita houkutteleville sijoituksille. Viikon-
lopun aikana he eivat altistu yhta paljon ulkoisille vaikutuksille, mista aiheutuu sijoi-
tusten myymista maanantaisin ja nain ollen viikonloppuanomaliaa. (Boudreaux, Fuller
ja Rao, 2010)

Anomalian tutkimusta on liséksi laajennettu muihinkin sijoituskohteisiin kuin osakkei-
siin: esimerkiksi Cornell (1985) sekd Dyl ja Maberly (1986) tutkivat viikonpai-
vaanomalian esiintymista spot- ja futuurimarkkinoilla. Cornellin mukaan maanantai-
anomaliaa esiintyy spot-markkinoilla mutta ei futuurimarkkinoilla, kun taas Dyl ja Ma-
berly ovat havainneet sitd myos futuurimarkkinoilla. Lukuisat tutkimukset ovat lisaksi
kartoittaneet anomalian ilmenemistd muun muassa valtion obligaatioiden, ulkomai-

sen valuutan tai kullan markkinoilla (Peterson ja Philpot, 2011).

Tutkijoiden kiinnostuksen kohteena on myds ollut vilkkonpaivdanomalian tarkka ajoitus
paivan tai kuukauden aikana. Erickson, Li ja Wang (1997) ovat tutkineet maanantai-
anomalian ilmenemisen vaihtelua kuukauden sisélla, ja havainneet, ettd anomaliaa
iimenee erityisesti kuukauden neljannella ja viidennella viikolla. Rogalskin (1984) tut-
kimuksessa seurataan porssin aukiolon ja sulkemisen vaikutusta tuottoihin ja havai-
taan, ettd negatiiviset tuotot ilmenevat juuri perjantain sulkemisen ja maanantain

avaamisen valilla — siis viikkonlopun aikana.

Viikonpaivdanomaliaa aiheuttavia syitéa on etsitty ilmion I6ytymisesta lahtien ja mah-
dollisia selityksia onkin syntynyt laaja valikoima. Benson ja Rystrom (1989) pitavat
yhtena mahdollisena selityksenéa psykologisia tekij6itd, jotka saavat sijoittajat kayttay-
tym&an eparationaalisesti. Heidan mukaansa sijoittajan toimintaan vaikuttavat nimit-
téain myos tunteet ja emootiot; ihmisten uskotaan olevan yleisesti pessimistisempia
viilkon alussa, jolloin paatetddn myyda sijoituksia pois. Viikonloppua kohti tunteet

muuttuvat positiivisemmiksi, jolloin suhtaudutaan sijoituskohteisiin optimistisemmin ja



kysynta lisaantyy. Taméa johtaa negatiivisiin tuottoihin viikon alussa ja positiivisiin vii-
kon lopulla. (Benson ja Rystrom 1989)

Anomaliaa on myds pyritty selittdmaan lyhyeksi myyjien vaikutuksella (Chen ja Sin-
gal, 2003). Spekulatiiviset lyhyeksi myyjat eivat halua pitad positioitaan avoinna vii-
konlopun aikana, jolloin ei kdyda kauppaa, joten positiot tyypillisesti katetaan perjan-
taisin ja avataan taas maanantaisin. Tama aiheuttaa kysynnan nousun perjantaisin ja
laskun maanantaisin. Lakonishok ja Maberly (1990) taas esittavat anomalian mahdol-
liseksi syyksi yksityisten ja institutionaalisten sijoittajien kaupankayntitapoja. Tutki-
muksessaan he havaitsevat yksityisten sijoittajien maaran kasvavan suhteessa insti-
tutionaalisiin sijoittajiin, eritoten maanantaisin. Samalla huomataan, ettd yksityiset
sijoittajat todennakéisemmin myyvat kuin ostavat osakkeita maanantaina, mista ai-

heutuu maanantaianomaliaa.

Dyl ja Maberly (1988) ovat ehdottaneet viikonpaivdanomalian yhdeksi syyksi infor-
maation epatasaista jakautumista viikonpaivien valilla. He ovat tutkimuksessaan ha-
vainneet, etta yrityksille on tyypillista julkistaa itseddn koskevat hyvat uutiset pitkin
kaupankayntiviikkoa ja huonot uutiset vasta viikonloppuna, osakemarkkinoiden sul-
keuduttua, mista aiheutuu kysynnan laskua maanantaisin. Tama voi olla yksi mahdol-
linen selitys pitkaan askarruttaneelle anomalialle, mutta varmaa ja pitavaa syyta, jon-
ka kaikki osapuolet yleisesti hyvéksyisivat, ei vield tdhan paivaan mennessa ole 16y-
detty.

2.3.2. Lahi-idan osakemarkkinat

Lahi-idan osakemarkkinat kiinnostavat monia tutkijoita, silla ne poikkeavat tapojensa
ja sddnnostensa perusteella huomattavasti lansimaisesta kaupankayntikulttuurista.
Naughton et al. (2000) tutkivat, miten Lahi-idan osakemarkkinoita voisi kehittda lan-
simaiseen suuntaan islamilaisten lakien puitteissa. Islamilaisissa maissa muun mu-
assa uhkapelit ja korkea riskinotto ovat laissa kiellettyja; ongelmia tuottavat myos
muun muassa spekulatiivinen kaupankaynti, lyhyeksi myynti, futuurit, optiot ja muut

johdannaiset. (Naughton et al., 2000)

Lahi-idan osakemarkkinat ovat viime vuosikymmenina kokeneet nopeaa kasvua; eri-
tyisesti 1990-luvulla perustettiin monta uutta porssia arabimaihin (Kamaly ja Tooma,

2009). Sabri (2008) on tutkinut Lahi-idan maiden osakemarkkinoiden volyymin kas-
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vua ja havainnut sen korreloivan voimakkaasti markkinoiden volatiliteetin kanssa,
erityisesti 6ljya tuottavissa maissa. Limam (2003) huomauttaa tutkimuksessaan Lahi-
idan osakemarkkinoiden olevan silti edelleen verrattain pienet: Niiden kokonaisarvo
on vain noin 143 000 miljoonaa dollaria. Listattuja yrityksia on myés melko vahan,
mika vaikeuttaa sijoittajien riskin hajauttamista. Lisaksi kaupankayntikustannukset

ovat suuria moniin muihin maihin verrattuna, Liman toteaa.

Limamin (2003) mukaan Lahi-idan osakemarkkinat ovat kokeneet lahivuosina paljon
rakenteellisia uudistuksia. Muun muassa valtion omaisuutta on yksityistetty, kaupan-
kaynnin selvitysjarjestelmia ja listauksen saannoksia kehitetty seka makrotaloutta
pyritty vakauttamaan. Monia ulkomaankauppaa koskevia sdadoksia on purettu ja
rahoitusmarkkinat ovatkin vapautuneet huomattavasti. Silti Lahi-idan maiden osake-
markkinoiden pieni koko, vahéainen likviditeetti ja sijoittajien informaation puute hei-
kentavat edelleen alueen markkinoiden tehokkuutta. (Limam, 2003) Koska markki-
noiden tehokkuutta on ylipaataan tutkittu Lahi-idan maissa hyvin vahan, ja koska is-
lamin uskon vaikutuksesta kaupankayntipaivat ovat lansimaista poikkeavat, on L&hi-

itd hyvin mielenkiintoinen kohde viikonpaivdanomalian tutkimiseen.
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tassa luvussa tutustutaan tutkielmassa kaytettaviin osakeindekseihin ja esitetaan
aineiston tilastollisia ominaisuuksia kuvaavia tunnuslukuja. Lisdksi luvussa esitellaan

empiirisessa osiossa kaytettava tutkimusmenetelma.
3.1. Tutkimuksessa kaytettavat osakeindeksit

Tutkittaessa viikkonpaivaanomalian esiintymista kaytetaan paivatason osakeindeksi-
aineistoa. Aineisto on hankittu Datastream-tietokannasta ja kaikki valitut indeksit ovat
hintaindeksej&d; muun muassa Cross (1973) seka Lakonishok ja Smidt (1988) kaytti-
vat hintaindekseja tutkimuksissaan. Myds tuottoindeksien kaytté voisi olla perustel-
tua, silla niiss& huomioitaisiin osinkojen, osakeantien ja splittien vaikutus (Vaihekoski,
2004, s.191-193). Datastream-tietokannassa ei kuitenkaan ole saatavilla tuottoin-
dekseja tutkittavista osakemarkkinoista muiden kuin Yhdysvaltojen kohdalla. Aineisto
sijoittuu aikavalille 1.1.2001-30.12.2010 lukuun ottamatta Arabiemiraatteja, jonka
aineisto on valilta 2.7.2001-30.12.2010. Kaikki osakeindeksit on noteerattu paikalli-

sessa valuutassa.

Bahrainin pdrssi on perustettu vuonna 1989, joten maan osakemarkkinat ovat monen
muun L&hi-iddn maan tavoin varsin nuoret. Porssin osakkeilla kaydaan vain vahan
kauppaa ja listattuja yrityksia on ainoastaan noin 50 kappaletta. (Kamaly ja Tooma,
2009) Maan osakemarkkinoita kuvaamaan on valittu Dow Jones Bahrain -indeksi,
joka sisaltda kaikki Bahrainin listatut yritykset ja on markkinapainotettu (Bahrain
Bourse, 2011).

Egyptin porssi on Lahi-idan mittapuulla hyvin vanha, silla Alexandrian porssi perus-
tettiin jo vuonna 1883 ja sen seuraaja Kairon porssi vuonna 1903. Egyptin porssilla
on muihin tutkittaviin osakemarkkinoihin verrattuna paljon listattuja yrityksia ja paa-
omaa, joten sita voidaan pitdé verrattain kehittyneend osakemarkkinana. (Kamaly ja
Tooma, 2009). Tutkielmassa Egyptin porssia edustaa EGX 30 -indeksi, joka aiemmin
tunnettiin nimella CASE 30. EGX 30 on markkinapainotettu ja sisaltda maan 30 pa-
rasta yritysta likviditeetin ja aktiivisuuden perusteella. (The Egyptian Exchange,
2011).
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Jordanian osakemarkkinat lukeutuvat myés melko pienen volyymin markkinoihin,
mutta listattuja yrityksid maalla on tutkittavista osakemarkkinoista toiseksi eniten
Egyptin jalkeen. Ammanin poérssi perustettin vuonna 1999 ja sen toimintaa kuvaa-
maan on valittu Amman SE Financial Market, joka on pdrssin virallinen indeksi. In-
deksi on markkinapainotettu ja sisdltaa vuodesta 2007 lahtien sata yhtiota. (Amman
Stock Exchange, 2011).

Omanin osakemarkkinat ovat toimineet vuodesta 1988 lahtien ja Muscatin pdrssiin
on listattu 124 yritystd. Oman lukeutuu vahaisen kaupankaynnin osakemarkkinoihin.
(Kamaly ja Tooma, 2009) Omanin osakemarkkinoiden kuvaamiseen kaytetdan tut-
kielmassa Oman Muscat Securities MKT. -indeksid, joka on markkinapainotettu ja
siséltdd maan 30 parhaiten suoriutuvaa yritysta. (Muscat Securities Market, 2011).

Qatarin porssi perustettiin vuonna 1997, alun perin nimella Doha Securities Market.
Qatarin porssiin on listattu vain 42 yritysta, ja porssin kaupankéayntivolyymi on varsin
pieni. Tutkielmassa osakemarkkinoita kuvaa Qatar Exchange Index, joka sisaltaa
maan 20 parasta yritysta edellyttaen, ettd yksityisten osakkeenomistajien osuus on

vahintaan prosentti yrityksesta. (Qatar Exchange, 2011).

Saudi-Arabian osakemarkkinoilla kaydaan erittéin vilkasta kauppaa siihen nahden,
ettd listattuja yrityksia Tadawulin porssissa on vain 80 kappaletta. Porssin markkina-
paaoma on tutkittavista Lahi-idan maista suurin. (Kamaly ja Tooma, 2009) Tadawulin
porssi perustettin vuonna 1984, ja sitd edustaa Saudi Tadawul All Share (tasi) -
indeksi. Indeksi sisdltda ainoastaan sellaisia yrityksia, joilla voidaan kayda kauppaa
Tadawulin porssissd, mutta jotka tayttavat myos kansainvaliset ehdot. (Saudi Stock
Exchange (Tadawul), 2011).

Arabiemiraattien osakemarkkinoita edustaa tassa tutkielmassa Abu Dhabin porssi,
joka perustettiin vuonna 2000. Porssin osakkeilla kdyddan melko paljon kauppaa
suhteessa listattujen yritysten vahaiseen maaraan (Kamaly ja Tooma, 2009). Abu
Dhabin pérssia kuvaamaan on valittu ADX General -indeksi, joka edustaa kattavim-
min maan Abu Dhabin osakemarkkinoita. (Abu-Dhabi Securities Exchange, 2011).
Abu Dhabin pdrssin lisdksi Arabiemiraateissa toimii kuitenkin my6s Dubain porssi,
joten valittu indeksi edustaa vain osaa maan muutenkin jo pienistd osakemarkkinois-

ta. Al-Khazali (2008) kuvaa tutkielmassaan Arabiemiraattien osakemarkkinoiden
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kaupankayntid epasaanndlliseksi ja volyymia suppeaksi verrattuna naapurimaihin,
kuten Saudi-Arabiaan ja Jordaniaan.

Vertailukohteena L&hi-idan osakemarkkinoille tutkielmassa kaytetddn maailman te-
hokkaimpia osakemarkkinoita eli Yhdysvaltoja. Yhtend parhaista indekseistd kuvaa-
maan kattavasti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita pidetdan Standard & Poor’'s 500
Composite -ideksia, joka sisaltdd 500 maan suurinta yritysta eri teollisuuden aloilta.
Indeksin laskeminen aloitettiin vuonna 1957 ja se k&sittd&d noin 75 prosenttia maan
osakkeista. (Standard & Poor’s, 2011).

3.2. Aineiston tilastolliset ominaisuudet

Edella mainituista indekseistd on laskettu logaritmiset paivatuotot, joita kaytetdan
tydssa tilastollisten testien aineistona. Vaihekosken (2004, s.193-194) mukaan rahoi-
tusalan tutkimuksissa kaytetdan usein logaritmisia eli jatkuva-aikaisia paivatuottoja,
silla ne ovat prosentuaalisia tuottoja normaalimmin jakautuneita. T&h&n syynd on
Vaihekosken mukaan logaritmisten tuottojen symmetrisyys sekd mahdollisuus saada

alle -100 prosentin arvoja. Logaritmiset paivatuotot on laskettu seuraavalla kaavalla:

1) R,_ In [Ppt ]

t-1

Kaavassa (1) R; on osakeindeksin logaritminen paivatuotto hetkella t. P, ja P,_; tar-

koittavat indeksin arvoja ajan hetkella t ja t-1; In tarkoittaa luonnollista logaritmia.

Vaihekosken (2004, s. 196) mukaan rahoituksen tutkimuksessa kaytetaan useita eri-
laisia tilastotieteellisi& suureita aineiston tilastollisten ominaisuuksien analysoimisek-
si. Yleisimpia suureita kuvaamaan osakkeiden tuottoja ovat odotusarvo, volatiliteetti,
vinous, huipukkuus, normaalijakautuneisuus ja autokorrelaatio. N&itd suureita edus-
tavat aineistoa kuvaavat tunnusluvut taulukossa 1. Tunnusluvut on saatu kayttaen

SAS Enterprise Guide -tilasto-ohjelmaa.

Taulukon 1 péaivatuottojen aritmeettisia keskiarvoja tarkasteltaessa havaitaan, etta
tutkituista Lahi-idan maista Egyptilla on ollut kaikkein korkeimmat péaivatuotot koko
tarkasteluperiodilla. Tuotot ovat jopa yhdeksankertaiset verrattuna Bahrainiin, jonka
paivatuottojen keskiarvo on Lahi-idan maista matalin. Vertailukohteena toimivien Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoiden tuotot ovat olleet tatdkin matalampia: keskimaaraiset
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tuotot ovat kaikilla tarkasteluperiodeilla nollassa. Lahi-idan maissa ensimmaisen ala-
periodin tuotot ovat kaikilla markkinoilla positiiviset, mutta toisella alaperiodilla keski-
maaraiset paivatuotot ovat negatiivisia kaikissa maissa lukuun ottamatta Egyptia ja
Omania, joiden tuotot ovat lahella nollaa. Tuloksissa nakyykin selvasti 2000-luvun
lopun finanssikriisin vaikutus; toisella alaperiodilla, joka ajoittuu vuosille 2006—2010,
kaikki Lahi-idan osakemarkkinat ovat suoriutuneet huomattavasti ensimmaista alape-

riodia heikommin.

Lahi-idan osakemarkkinoiden tuottojen keskihajontoja tutkittaessa havaitaan, etta
korkein volatiliteetti on Egyptin osakemarkkinoilla, joilla on myds korkeimmat keski-
maaraiset tuotot. Tama tukee perinteisen rahoitusteorian olettamaa, jonka mukaan
tuotto ja riski korreloivat positiivisesti. Volatiliteetti on korkea my6s Saudi-Arabian
osakemarkkinoilla, mita Sabri (2008) on selittdnyt maan mittavilla 6ljyvarannoilla ja
viime vuosien nopealla kaupankaynnin volyymin kasvulla. Pienin volatiliteetti on
myoOs pienimmat tuotot omaavalla Bahrainilla. Vertailukohde Yhdysvallat on volatili-
teetin suhteen keskiluokkaa, mikd on hieman yllattavaa: maailman tehokkaimmilla
osakemarkkinoilla volatiliteetin voitaisiin olettaa olevan pienempi kuin L&hi-idan nuo-
rilla, pienilla osakemarkkinoilla, joilla kdydaan vain vahan kauppaa. Verrattaessa kah-
ta alaperiodia huomataan, ettd jokaisen maan kohdalla volatiliteetti on korkeampi
toisella alaperiodilla, mik& johtunee suurelta osin 2000-luvun lopun taloudellisesta

epavakaudesta.



Taulukko 1: Aineistoa kuvaavia tunnuslukuja

Taulukossa esitetaan logaritmisten paivatuottojen aritmeettinen keskiarvo, keskihajonta, jakauman vinous
ja huipukkuus, normaalijakautuneisuutta mittaava Jarque-Bera-arvo, aikasarjojen ensimmaisen asteen au-
tokorrelaatio ja sen merkitsevyytta mittaava Ljung-Box-arvo seka havaintojen lukumaara. Aineisto on ajalta
1.1.2001-30.12.2010 ja se on jaettu puoliksi siten, etta toinen alaperiodi alkaa 1.1.2006. Arabiemiraattien
aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina ~ Keskiarvo  Keskihajonta ~ Vinous Huipukkuus  Jarque-Bera Autokorrelaatio Ljung-Box  Havainnot
Arabiemiraatit

2001-2010 0,0004 0,0167 1,157 224502 5185510,770** -0,090 30,18** 2479
2001-2005 0,0014 0,0103 0,443 13713 9159,826** 0,246 131,00** 1175
2006-2010 -0,0005 0,0208 1,187 176,607  1681925,550** -0,168 41,34%* 1304
Bahrain

2001-2010 0,0001 0,0065 -0,576 9,742 10416,261** 0,109 52,12%* 2609
2001-2005 0,0006 0,0056 0,598 9,115 4556,361** 0,103 27,58** 1305
2006-2010 -0,0003 0,0072 -1,032 8,762 4366,165** 0,105 25,16** 1304
Egypti

2001-2010 0,0009 0,0174 -0,359 11,727 14941,661** 0,156 68,77+ 2609
2001-2005 0,0017 0,0158 1,144 16,344 14689,324** 0,146 29,40** 1305
2006-2010 0,0001 0,0188 -1,207 8,579 4279,951** 0,159 37,88** 1304
Jordania

2001-2010 0,0005 0,0132 -0,391 44,788 217273,440** -0,010 4,88 2609
2001-2005 0,0014 0,0109 -0,115 8,194 3621,763** -0,009 17,11+ 1305
2006-2010 -0,0003 0,0151 -0,398 49,847 133982,959** -0,016 2,34 1304
Oman

2001-2010 0,0005 0,0112 -0,750 19,901 43121,991** 0,173 87,94** 2609
2001-2005 0,0007 0,0083 0,444 49,147 130354,816** 0,094 43,45** 1305
2006-2010 0,0003 0,0135 -0,935 11,255 7014,097** 0,203 69,08** 1304
Qatar

2001-2010 0,0007 0,0149 -0,447 7,161 5636,091** 0,252 175,38** 2609
2001-2005 0,0017 0,0113 0,094 4,115 913,607** 0,428 245,13** 1305
2006-2010 -0,0002 0,0178 -0,456 5782 1844,883** 0,177 45,77%* 1304
Saudi-Arabia

2001-2010 0,0004 0,0172 -0,552 10,803 12765,358** 0,054 34,98** 2609
2001-2005 0,0015 0,0119 -0,013 8,013 3460,814** -0,036 19,16** 1305
2006-2010 -0,0007 0,0211 -0,482 7,858 3375,816** 0,076 30,03** 1304
USA

2001-2010 0,0000 0,0135 -0,126 8,597 8006,459** -0,097 41,89** 2609
2001-2005 0,0000 0,0112 0,169 2,618 374,730** -0,040 520 1305
2006-2010 0,0000 0,0155 -0,236 9,013 4388,031** -0,127 37,14* 1304

* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Vinous ja huipukkuus kertovat tuottojen jakaumasta verrattuna normaalijakaumaan.
Osakeindeksien ja suurten yritysten tuottojen on useissa tutkimuksissa havaittu ole-
van negatiivisesti vinoja, eli ne saavat enemman negatiivisia arvoja, kuin normaalija-
kauma antaisi olettaa. (Vaihekoski, 2004, s. 197) Taulukosta 1 havaitaan, etta kaikki-
en tutkittujen osakemarkkinoiden tuotot ovat koko tarkastelujaksolla negatiivisesti
vinoja lukuun ottamatta Arabiemiraatteja, jolla ilmenee positiivista vinoutta. Voidaan
myoOs havaita, ettd usean maan kohdalla vinous on positiivista ensimmaisella alape-
riodilla ja muuttuu negatiiviseksi toisella alaperiodilla. Osakemarkkinoiden huipuk-
kuutta tutkittaessa voidaan todeta kaikkien maiden ylittdvan selvasti arvon 3, joten
kaikki tutkittavat osakemarkkinat ovat huomattavasti normaalijakauman olettamusta
huipukkaampia. Erityisen suurta huipukkuus on Arabiemiraateilla. Voimakas huipuk-
kuus on merkKi siitd, etta suuri osa tuotoista on hyvin lahella keskiarvoa, mika on hy-

vin tyypillinen piirre paivatuotoille (Vaihekoski, 2004, s. 197).

Jarque-Bera-testi on yleisesti kaytetty, aineiston vinoutta ja huipukkuutta hyédyntava
testi aikasarja-aineiston normaalijakautuneisuuden tutkimiseen (Brooks, 2005, 179).
Taulukossa 1 esitetdan tutkittavien maiden Jarque-Bera-arvot, joiden perusteella
olettamus tuottojen normaalijakautuneisuudesta voidaan hylata jokaisen maan koh-
dalla yhden prosentin riskitasolla. Suurten arvojen voidaan olettaa johtuvan péaiva-
tuotoille tyypillisestd voimakkaasta huipukkuudesta. Erityisen suuri Jarque-Bera-arvo
on Arabiemiraateilla, jonka vinous ja huipukkuus ovat selvasti muita tutkittavia osa-
kemarkkinoita voimakkaampia. Tata poikkeavuutta voidaan selittda Arabiemiraattien
osakemarkkinoiden luonteella: Al-Khazalin (2008) mukaan maan osakemarkkinoiden
naapurimaihin verrattuna pieni koko ja kaupankaynnin epasaanndllisyys aiheuttavat
tutkimuksissa tilastollisia vaaristymia, minka vuoksi saatuihin tuloksiin on suhtaudut-

tava varauksella.

Vaihekosken mukaan paivatuottojen ensimmaisen asteen autokorrelaatiota tutkimalla
voidaan paatella, seuraako aiempaa positiivista kehitysta toinen positiivinen kehitys
vai painvastoin. Jos ilmenee negatiivista autokorrelaatiota, positiivista tuottoa seuraisi
siis negatiivinen tuotto. Tutkimuksissa on havaittu, etta osaketuotoissa esiintyy auto-
korrelaatiota vaihtelevassa maarin, mutta pienen autokorrelaation eliminoivat kau-
pankayntikustannukset. Tilastollisesti merkitseva autokorrelaatio on kuitenkin merkki
markkinoiden tehottomuudesta, silla sen avulla voitaisiin ansaita ylisuuria voittoja ly-
hyella aikavalilla. (Vaihekoski, 2004, s. 202).
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Taulukossa 1 havaitaan Ljung-Box-tunnusluvun perusteella tilastollisesti merkitsevaa
autokorrelaatiota yhden prosentin riskitasolla kaikilla osakemarkkinoilla. Poikkeuksen
tekevat Jordanian koko tarkastelujakson ja toisen alaperiodin seka Yhdysvaltojen
ensimmaisen alaperiodin autokorrelaatiot, jotka eivat ole tilastollisesti merkitsevia
myoskaan viiden prosentin riskitasolla. Koko tarkastelujaksolla tilastollisesti merkitse-
vat autokorrelaatiot ovat positiivisia Arabiemiraatteja ja Yhdysvaltoja lukuun ottamat-
ta, eli enimmékseen positiivista tuottoa nayttaisi seuraavan toinen positiivinen tuotto.
Erityisen voimakasta autokorrelaatio on Qatarin osakemarkkinoilla ja varsinkin sen
toisella alaperiodilla. Ylipdataan Lahi-idan maissa nayttaisi esiintyvan selvaa autokor-
relaatiota, mika asettaa markkinatehokkuuden heikon ehdon toteutumisen kyseen-

alaiseksi.

Taulukossa 2 esitetéaan tutkittavien maiden logaritmisten paivatuottojen aritmeettiset
keskiarvot erikseen jokaiselle kaupankayntipaivalle seka Lahi-iddn maiden yhteinen
aritmeettinen keskiarvo kullekin paivalle. Viikonpaivien keskiarvotuottoja tutkimalla
voidaan pyrkia havaitsemaan viikonpéaivdanomalian maaritelman mukaisia kuvioita
silmamaaraisesti. Maaritelman mukaan tuottojen tulisi olla keskimaaraista matalam-
pia viikon ensimmaisend kaupankayntipaivana ja keskimaaraista korkeampia viimei-
sena kaupankayntipaivdna. Sunnuntain, joka Lahi-idan maissa on viikon ensimmai-
nen kaupankayntipaiva, keskimaaraisia tuottoja tarkasteltaessa kuitenkin havaitaan,
etta tuotot ovat joko neutraalit tai Arabiemiraattien ja Egyptin kohdalla jopa viikon
parhaat. Keskimaaraiset tuotot maanantaisin sen sijaan ovat Arabiemiraateilla, Bah-
rainilla, Egyptilla ja Jordanialla keskimaaraistad matalampia, ja lopuilla Lahi-idan mais-
ta matalimmat keskimaaraiset tuotot ilmenevaét tiistaisin. Keskimaaraiset tuotot keski-
viikkoisin ovat jokaisen maan kohdalla neutraaleja, mutta torstaisin, joka on viikon
viimeinen kaupankayntipaiva, ovat tuotot keskimé&araista korkeampia kaikilla Lahi-

idan mailla Arabiemiraatteja lukuun ottamatta.
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Taulukko 2: Viikonpéaivien keskiarvotuotot

Taulukossa esitetaan maakohtaisten logaritmisten paivatuottojen aritmeettinen keskiarvo erikseen jokaisel-
le kaupankayntipaivalle sekd Lahi-idan maiden yhteinen keskiarvo kullekin viikonpaivalle. Lahi-idan maissa
kaupankayntipdivat ovat sunnuntaista torstaihin ja Yhdysvalloissa maanantaista perjantaihin. Aineisto on
ajalta 1.1.2001-30.12.2010 ja se on jaettu puoliksi siten, ettd toinen alaperiodi alkaa 1.1.2006. Arabiemi-
raattien aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina Sunnuntai Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai
Arabiemiraatit

2001-2010 0,0016 0,0000 0,0001 0,0002 0,0000
2001-2005 0,0022 0,0008 0,0013 0,0013 0,0013
2006-2010 0,0011 -0,0008 -0,0009 -0,0007 -0,0011
Bahrain

2001-2010 -0,0001 -0,0006 0,0005 0,0002 0,0007
2001-2005 0,0000 0,0004 0,0012 0,0007 0,0007
2006-2010 -0,0001 -0,0017 -0,0002 -0,0002 0,0006
Egypti

2001-2010 0,0028 -0,0010 0,0000 0,0005 0,0022
2001-2005 0,0040 -0,0001 0,0003 0,0012 0,0029
2006-2010 0,0015 -0,0020 -0,0004 -0,0002 0,0015
Jordania

2001-2010 0,0003 0,0000 0,0005 0,0002 0,0016
2001-2005 -0,0001 0,0025 0,0019 0,0010 0,0017
2006-2010 0,0008 -0,0025 -0,0008 -0,0006 0,0016
Oman

2001-2010 0,0002 0,0007 -0,0003 0,0004 0,0012
2001-2005 -0,0001 0,0015 0,0002 0,0007 0,0011
2006-2010 0,0006 -0,0001 -0,0009 0,0002 0,0014
Qatar

2001-2010 0,0013 0,0001 0,0000 0,0008 0,0015
2001-2005 0,0021 0,0005 0,0016 0,0019 0,0023
2006-2010 0,0005 -0,0004 -0,0016 -0,0003 0,0008
Saudi-Arabia

2001-2010 -0,0007 0,0009 -0,0008 0,0011 0,0016
2001-2005 0,0011 0,0010 0,0012 0,0023 0,0021
2006-2010 -0,0024 0,0008 -0,0029 -0,0001 0,0010
KESKIARVO 0,0008 0,0000 0,0000 0,0005 0,0013
Yhdysvallat Maanantai  Tiistai  Keskiviikko  Torstai Perjantai
2001-2010 -0,0002 0,0001 0,0004 0,0002 -0,0006
2001-2005 0,0000 -0,0004 0,0004 0,0005 -0,0007
2006-2010 -0,0003 0,0006 0,0004 -0,0002 -0,0005
KESKIARVO -0,0002 0,0001 0,0004 0,0002 -0,0006
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Lahi-idan maiden kesken laskettuja keskim&araisia tuottoja tarkasteltaessa huoma-
taan, etta tuotot nayttaisivat olevan sunnuntaisin suhteellisen korkeita. Maanantaisin
ja tiistaisin ne ovat huomattavan matalia ja nousevat taas kaupankayntiviikon loppua
kohti niin, ettd saavuttavat huippunsa torstaisin. Vertailukohteena toimiva Yhdysvallat
saa varsin erilaisia tuloksia: Ensimmaisena kaupankayntipaivana eli maanantaina
tuotot ovat suhteellisen matalia, mutta nousevat toisena ja kolmantena viikonpaivana.
Loppuviikkoa kohti tuotot kuitenkin alkavat taas laskea ja ovat matalimmillaan perjan-
taisin. Yhdysvalloissa on siis silmamaaraisella tarkastelulla havaittavissa kaanteista
vilkkonpaivdanomaliaa, jota on havaittu my6s aiemmissa tutkimuksissa, kuten Brusa,
Liu ja Schulman (2003).

Kuviosta 1 havaitaan, ettd Lahi-idan maiden ja Yhdysvaltojen kaupank&yntiviikon
keskiarvotuotot ovat lahestulkoon toistensa peilikuvia. Siind missa Yhdysvalloissa
nayttaisi esiintyvan kaanteista keskiviikko-perjantai-anomaliaa, Lahi-idan maissa vai-
kuttaisi esiintyvan perinteista vilkkonpaivdanomaliaa muistuttavaa maanantai-torstai-
anomaliaa. Keskella viikkoa tuotot ovat Lahi-idan maissa matalimmillaan ja Yhdysval-

loissa korkeimmillaan.

Kuvio 1: Kaupankayntiviikon keskiarvotuotot Lahi-idan maissa ja Yhdysval-

loissa
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Taulukko 3: Viikonpéaivatuottojen keskihajonnat

Taulukossa esitetddn maakohtaisten logaritmisten péaivatuottojen keskihajonta erikseen jokaiselle kaupan-
kayntipaivalle sek& Lahi-idan maiden keskihajontojen keskiarvo kullekin viikonpdivalle. L&hi-idan maissa
kaupankayntipaivat ovat sunnuntaista torstaihin ja Yhdysvalloissa maanantaista perjantaihin. Aineisto on
ajalta 1.1.2001—-30.12.2010 ja se on jaettu puoliksi siten, ettd toinen alaperiodi alkaa 1.1.2006. Arabiemi-
raattien aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina Sunnuntai Maanantai Tiistai Keskiviikko  Torstai
Arabiemiraatit
2001-2010 0,0243 0,0131 0,0113 0,0116 0,0116
2001-2005 0,0144 0,0144 0,0085 0,0095 0,0082
2006-2010 0,0306 0,0153 0,0133 0,0131 0,0253
Bahrain
2001-2010 0,0018 0,0018 0,0064 0,0062 0,0062
2001-2005 0,0002 0,0083 0,0055 0,0055 0,0050
2006-2010 0,0253 0,0101 0,0072 0,0068 0,0072
Egypti
2001-2010 0,0194 0,0154 0,0187 0,0169 0,0159
2001-2005 0,0195 0,0142 0,0145 0,0154 0,0144
2006-2010 0,0194 0,0165 0,0221 0,0182 0,0172
Jordania
2001-2010 0,0083 0,0196 0,0146 0,0109 0,0094
2001-2005 0,0014 0,0187 0,0104 0,0093 0,0071
2006-2010 0,0116 0,0202 0,0178 0,0122 0,0112
Oman
2001-2010 0,0093 0,0093 0,0111 0,0107 0,0098
2001-2005 0,0013 0,0145 0,0061 0,0062 0,0075
2006-2010 0,0131 0,0140 0,0145 0,0138 0,0117
Qatar
2001-2010 0,0165 0,0148 0,0159 0,0151 0,0121
2001-2005 0,0104 0,0122 0,0122 0,0120 0,0092
2006-2010 0,0208 0,0171 0,0187 0,0176 0,0144
Saudi-Arabia
2001-2010 0,0196 0,0157 0,0178 0,0139 0,0182
2001-2005 0,0165 0,0107 0,0116 0,0116 0,0075
2006-2010 0,0221 0,0196 0,0222 0,0159 0,0247
KESKIARVO 0,0146 0,0141 0,0134 0,0120 0,0121
Maanantai  Tiistai  Keskiviikko  Torstai Perjantai
Yhdysvallat
2001-2010 0,0149 0,0142 0,0134 0,0135 0,0113
2001-2005 0,0119 0,0113 0,0118 0,0108 0,0104
2006-2010 0,0173 0,0167 0,0149 0,0158 0,0122
KESKIARVO 0,0147 0,0141 0,0134 0,0134 0,0113
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Taulukossa 3 on esitetty osakemarkkinakohtaiset viikonpaivatuottojen keskihajonnat.
Volatiliteetit vaihtelevat viikonpaivien vélilla melko satunnaisesti, joten yhtenaista
trendia on vaikea l6ytaa eri maiden arvojen perusteella. Yksi piirre vaikuttaisi kuiten-
kin yhdistavan Bahrainia lukuun ottamatta kaikkia Lahi-idan osakemarkkinoita seka
Yhdysvaltoja: viikon viimeisena kaupankayntipaivana volatiliteetti on keskimaaraista

pienempi.

Lahi-idan maiden ja Yhdysvaltojen volatiliteettien keskiarvoja taulukossa 3 tarkastel-
taessa havaitaan, etta keskimaarin volatiliteetti on suurin viilkon ensimmaisena kau-
pankayntipaivana ja pienenee loppuviikkoa kohti. Talla perusteella Lahi-idan osake-
markkinoilla voitaisiin ansaita loppuviikosta keskimaaraista suurempia tuottoja kes-

kim&araista pienemmalla riskilla, mika kertoo markkinoiden tehottomuudesta.

3.3. Tutkimusmenetelma

Viikonpaivdanomalian maaritelméan mukaan osakkeiden paivatuotot eivat noudata
satunnaiskulun mallia vaan ovat riippuvaisia viikonpaivasta (muun muassa Cross,
1973 ja French, 1980). Anomalian ilmenemista tutkitaan testaamalla, eroavatko kes-
kimaaraiset tuotot viikonpaivien valilla tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Nollahy-
poteesin mukaan tuotot eivat eroa toisistaan, eli anomaliaa ei esiinny. Jos tutkittava
malli on tilastollisesti merkitseva, nollahypoteesi hylatdan ja anomaliaa voidaan tode-
ta esiintyvan kyseisilla osakemarkkinoilla. Lineaarista regressiota on tarkasteltu tut-
kielmassa SAS-tilasto-ohjelmalla ja tutkimusmenetelmana on kaytetty pienimman
neliossumman menetelmaa (OLS). Samaa menetelmaa on kaytetty myods useimmissa
aiemmissa tutkimuksissa, joten saadut tulokset ovat suhteellisen vertailukelpoisia

aikaisempien tutkimustulosten kanssa.

Viikonpaivdanomalian ilmenemista tutkitaan F-testilla, joka on tyypillinen keino testa-
ta usean kertoimen yhteisvaikutusta. F-testi vaatii kaksi regressiota: rajoittamattoman
regression, jossa kertoimet méaaraytyvat vapaasti mallin sisélla seka regression, jos-
sa kertoimille asetetaan valittuja rajoituksia. (Brooks, 2005, s.102) Viikonpai-
vaanomaliaa tutkittaessa rajoittamattoman regression testaamiseen kaytetddn po-
lynomimallia, joka voidaan Brooksin (2005, s.103) mukaan esittdd seuraavassa

muodossa:

(2) R¢ = B;D; + B,D; + B3D3 + B4Dy + BsDs + &
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Kaavassa (2) R; ilmaisee osakeindeksin tuottoa hetkella t, ja & on normaalija-
kaumaa noudattava virhetermi odotusarvolla nolla ja varianssilla o°. Lahi-idan maita

tutkittaessa D, on sunnuntain indikaattorimuuttuja, joka saa arvon 1 havainnon osu-
essa sunnuntaille ja muuten arvon 0, D, on maanantain indikaattorimuuttuja ja niin

edelleen. Vertailukohteena toimivien Yhdysvaltojen osakemarkkinoita tutkittaessa D,

on vastaavasti maanantain indikaattorimuuttuja. Regressio on muodostettu jattamalla
mallin vakiotermi pois, jotta valtyttaisiin taydelliseltd lineaarikombinaatiolta. Beetaker-
toimet kaavassa (2) kuvaavat paivatuottojen keskiarvoja sunnuntaista torstaihin (Yh-
dysvaltojen kohdalla maanantaista perjantaihin).

Rajoittamattoman regression jalkeen muodostetaan rajoitettu regressio, jossa viikon-
paivien keskiarvotuotot asetetaan yhta suuriksi ja testataan, eroavatko ne tilastolli-
sesti merkitsevasti toisistaan. Rajoitetta, joka toimii testin nollahypoteesina, kuvataan

seuraavalla kaavalla:

(3) Hop: B1= B2= B3 = Bsa= Bs

Kaavan (3) nollahypoteesin mukaan keskimé&araiset paivatuotot ovat yhta suuria vii-
konpaivasta riippumatta, eli vikonpaivdanomaliaa ei esiinny. Nollahypoteesin merkit-
sevyytta testataan F-testilld, ja sen hylkdaminen tarkoittaa, ettd kyseisella osake-

markkinalla esiintyy viikonpaivdanomaliaa.

Brooksin (2005, s. 145) mukaan pienimman neli6Ssumman menetelman kaytdlle on
olemassa rajoitteita: regression residuaalien eli jadnndstermien on oltava homoske-
dastisia ja normaalisti jakautuneita eika niissé saa esiintya autokorrelaatiota. Jos ky-
seiset seikat jatetaan tutkimuksessa huomioimatta, saattavat tulokseksi saadut esti-
maatit tai niiden keskivirheet olla harhaisia tai aineistoa kuvaavat tunnusluvut virheel-

lisia.

Homoskedastisuus tarkoittaa, ettd regression residuaalien varianssit ovat vakioisia yli
ajan (Brooks, 2005, s. 147). Mallin residuaalien mahdollista heteroskedastisuutta on
tutkittu Whiten testilla (Liite 1). Tuloksista ilmenee, ettd mallien jadnnéstermit ovat
heteroskedastisia vahintdan yhdella tarkasteluperiodilla kaikissa tutkittavissa maissa
lukuun ottamatta Arabiemiraatteja ja Egyptid. Nain ollen pienimméan neliGsumman

menetelmalla saadut estimaattien keskivirheet ovat harhaisia (Brooks, 2005, s. 151).
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Brooksin (2005, s. 155) mukaan mallin jA&nnostermit eivat saa olla autokorreloitunei-
ta, eli niiden keskindisen kovarianssin on oltava nolla yli ajan. Residuaalien mahdol-
lista autokorrelaatiota on tutkittu Godfrey General Lagrance Multiplier -testilla (Liite
1). Tulosten mukaan mallin residuaalit ovat autokorreloituneita vahintaan yhdella tar-
kasteluperiodilla kaikissa tutkittavissa maissa Jordaniaa lukuun ottamatta. Taman
seurauksena pienimman nelidssumman menetelma ei ole enaa paras lineaarinen har-
haton estimointimenetelmd (BLUE), ja estimaattien keskivirheet saattavat olla har-
haisia (Brooks, 2005, s. 166).

Pienimman nelibsumman oletuksena on myds residuaalien normaalijakautuneisuus,
jota on testattu Jarque Bera -testilla (Liite 1). Kaikkien tarkasteltavien maiden kohdal-
la voidaan todeta yhden prosentin riskitasolla, ettd mallien residuaalit eivat ole nor-
maalisti jakautuneita. Brooksin (2005, s. 182) mukaan epanormaalisuus ei kuiten-
kaan ole merkittdva ongelma, jos otoskoko on suuri. Liséaksi vaihtoehtoisen toimivan
menetelman Iéytaminen voisi olla haasteellista, joten suositeltavaa on kayttaa kaikes-
ta huolimatta pienimm&n neliGssumman menetelmaa tulosten vertailukelpoisuuden
vuoksi. Autokorrelaatio ja heteroskedastisuus sitd vastoin ovat ongelmia, jotka on
korjattava virheellisten tulosten valttamiseksi. (Brooks, 2005, s. 145-182) Tutkiel-
massa on Gaussin menetelmaa kayttaen laskettu malleille uudet estimaattien keski-

virheet, joista on poistettu autokorrelaation ja heteroskedastisuuden vaikutukset.



24

4. TULOKSET

Tassa luvussa esitetdén aineistolle tehdyn empiirisen tutkimuksen tulokset. Ensim-
maiseksi raportoidaan tulokset koko tarkasteluperiodilta, aikavalilta 1.1.2001—
30.12.2010. Seuraavaksi esitelladn ensimmaisen alaperiodin tulokset ajalta
1.1.2001-30.12.2005 ja viimeiseksi tulokset toiselta alaperiodilta, aikavalilta
2.1.2006-30.12.2010. Arabiemiraattien osalta tarkastelu alkaa koko tarkastelujaksol-

la ja ensimmaisella alaperiodilla 2.7.2001.
4.1. Regressiomallin tulokset koko tarkasteluperiodilta

Taulukossa 4 esitetaan regressiomallin tulokset koko tarkasteluperiodilta. Tutkittaes-
sa Arabiemiraattien osakemarkkinoita voidaan havaita, ettei yksikdan indeksin kes-
kimaaraisista paivatuotoista eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta. Mydskaan F-
arvo ei ole tilastollisesti merkitseva, joten voidaan todeta, ettei tutkittaessa koko tar-

kasteluperiodia viikonpaivdanomaliaa ilmene Arabiemiraattien osakemarkkinoilla.

Tarkasteltaessa Bahrainin osakemarkkinoita tuloksista havaitaan, ettd tuotot ovat
torstaisin keskimaarin korkeampia kuin muina viikonpaivina viiden prosentin riskita-
solla. Myos F-testisuure on merkitseva viiden prosentin riskitasolla, joten nollahypo-
teesi voidaan hylatd. Bahrainin osakemarkkinoilla on siis havaittavissa viikonpai-

vaanomaliaa koko tarkastelujaksoa tutkittaessa.

Egyptin osakemarkkinoilla tuottojen havaitaan taulukon 4 mukaan olevan sunnuntai-
sin ja torstaisin suurempia kuin muina viikonpaivina yhden prosentin riskitasolla. F-
testisuure vahvistaa tuloksen, silla myos se on merkitseva yhden prosentin riskitasol-
la. Nain ollen nollahypoteesi voidaan hylata ja Egyptin osakemarkkinoilla voidaan

todeta esiintyvan selvaa viikonpaivaanomaliaa.
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Taulukko 4: Regressiomallin tulokset koko tarkasteluperiodilta

Taulukossa esitetaan rajoittamattomien regressiomallien tulokset koko tarkasteluperiodilta siséltden viikon-
paivien beeta-kertoimet, niiden t-arvot ja kertoimien tilastollista merkitsevyytta ilmaisevat p-arvot. Lisaksi
taulukossa esitetddn rajoitettujen regressioiden F-arvot ja mallien merkitsevyyttd kuvaavat p-arvot. Aineisto
on ajalta 1.1.2001-30.12.2010. Arabiemiraattien aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina Sunnuntai (B;) Maanantai (B,) Tiistai (B5) Keskiviikko (B,) Torstai (Bs) F-arvo p-arvo
Arabiemiraatit
B-kerroin 0,0016 0,0000 0,0001 0,0002 0,0000 0,86 0,4892
t-arvo 1,49 -0,07 0,24 0,48 0,04
p-arvo 0,1371 0,9451 0,8084 0,6322 0,9719
Bahrain
B-kerroin -0,0001 -0,0006 0,0005 0,0002 0,0007 3,13 0,0141*
t-arvo -0,84 -1,50 1,64 0,88 2,47
p-arvo 0,4015 0,1332 0,1016 0,3768 0,0137*
Egypti
B-kerroin 0,0028 -0,0010 0,0000 0,0005 0,0022 4,31 0,0018**
t-arvo 3,25 -1,54 -0,03 0,70 3,16
p-arvo 0,0012** 0,1249 0,9755 0,4870 0,0016**
Jordania
B-kerroin 0,0003 0,0000 0,0005 0,0002 0,0016 1,29 0,2707
t-arvo 0,91 -0,04 0,86 0,36 4,00
p-arvo 0,3609 0,9647 0,3920 0,7189 <,0001**
Oman
B-kerroin 0,0002 0,0007 -0,0003 0,0004 0,0012 1,41 0,2291
t-arvo 0,58 1,17 -0,67 0,93 2,88
p-arvo 0,5602 0,2423 0,5057 0,3524 0,004**
Qatar
B-kerroin 0,0013 0,0001 0,0000 0,0008 0,0015 1,10 0,3564
t-arvo 1,78 0,13 0,06 1,18 2,93
p-arvo 0,0746 0,8956 0,9558 0,2364 0,0034**
Saudi-Arabia
B-kerroin -0,0007 0,0009 -0,0008 0,0011 0,0016 2,09 0,0792
t-arvo -0,77 1,35 -1,07 1,79 1,94
p-arvo 0,4392 0,1784 0,2847 0,0742 0,0521
Yhdysvallat Maanantai (B,) Tiistai (B,) Keskiviikko (B;) Torstai (B,) Perjantai (Bs) F-arvo p-arvo
B-kerroin -0,0002 0,0001 0,0004 0,0002 -0,0006 0,39 0,8182
t-arvo -0,27 0,15 0,69 0,26 -1,14
p-arvo 0,7866 0,8797 0,4932 0,7985 0,2546

* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla



26

Taulukosta 4 havaitaan, ettd myds Jordanian osakemarkkinoilla paivatuotot ovat tors-
taisin korkeampia kuin muina viikonpaivina yhden prosentin riskitasolla. F-testisuure
ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, joten voidaan sanoa, ettei viikonpai-
vaanomaliaa havaittu ilmenevan Jordanian osakemarkkinoilla koko tarkasteluperiodil-

la.

Tarkasteltaessa Omanin ja Qatarin osakemarkkinoita havaitaan samankaltainen tu-
los: keskim&araiset paivatuotot ovat yhden prosentin riskitasolla korkeimpia torstai-
sin, mutta F-testi ei ole tilastollisesti merkitseva. Nain ollen voidaan todeta, ettei koko
tarkasteluperiodilla ilmennyt viikonpaivdanomaliaa Omanin ja Qatarin osakemarkKki-

noilla.

Saudi-Arabian osakemarkkinoiden kohdalla taulukosta 4 voidaan havaita, ettei yksi-
kdan keskimdaaraisistéa paivatuotoista eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta. F-
testisuure vahvistaa tuloksen: nollahypoteesi jaa voimaan, eikd Saudi-Arabian osa-

kemarkkinoilla esiinny viikonpaivdanomaliaa tarkastelujaksolla.

Vertailukohteena Lahi-idan maille toimivien Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden paiva-
tuottoja tarkasteltaessa havaitaan niin ikaan, ettei vikkonpaivien vélilla ole tilastollises-
ti merkitsevaa eroa tuotoissa. Myoskaan F-testisuure ei ole tilastollisesti merkitseva,
joten voidaan todeta, ettei Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla havaittu ilmenevan vii-

konpaivdanomaliaa koko tarkasteluperiodia tutkittaessa.
4.2. Regressiomallin tulokset ensimmaiselta alaperiodilta

Taulukossa 5 esitetddn regressiomallin tulokset ensimmaiseltéa alaperiodilta. Ara-
biemiraattien tuloksista havaitaan, ettd keskimaaraiset paivatuotot ovat viikonpaivista
korkeimpia sunnuntaisin ja melko korkeita myos tiistaisin, keskiviikkoisin ja torstaisin
viiden prosentin riskitasolla. F-testisuure ei ole tilastollisesti merkitseva, joten Ara-
biemiraateissa ei voida sanoa ilmenevan viikonpaivaanomaliaa ensimmaisella alape-

riodilla.

Tuloksista havaitaan, etta Bahrainin osakemarkkinoiden keskimaéaraiset paivatuotot
ovat korkeimmillaan tiistaisin yhden prosentin riskitasolla, ja melko korkeita myds
keskiviikkoisin ja torstaisin viiden prosentin riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan ole

tilastollisesti merkitseva, joten nollahypoteesi jaa voimaan.
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Egyptin osakemarkkinoilla on taulukon 5 mukaan havaittavissa keskim&éarin suurim-
mat paivatuotot sunnuntaisin ja toiseksi suurimmat torstaisin yhden prosentin riskita-
son mukaan. F-testisuure on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin riskitasolla,
joten nollahypoteesi hylatdéan. Voidaan siis sanoa, ettda Egyptin osakemarkkinoilla

esiintyy viilkonpaivaanomaliaa vuosina 2001-2005.

Taulukosta 5 havaitaan, ettd Jordanian osakemarkkinoilla paivatuotot ovat korkeim-
millaan maanantaisin viiden prosentin riskitasolla, ja melko korkeita myos tiistaisin ja
torstaisin yhden prosentin riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitseva, joten nollahypoteesia ei voida hylata. Jordanian osakemarkkinoilla ei siis

tulosten perusteella ilmene viikonpaivdanomaliaa ensimmaisella tarkasteluperiodilla.

Omanin osakemarkkinoita tutkittaessa huomataan tuloksista, etta keskimaarainen
tuotto torstaisin, joka on viikon toiseksi suurin, on merkitseva viiden prosentin riskita-

solla. F-testisuure ei kuitenkaan ole merkitseva, joten nollahypoteesi jaa voimaan.
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Taulukko 5: Regressiomallin tulokset ensimmaiseltd alaperiodilta

Taulukossa esitetddn rajoittamattomien regressiomallien tulokset ensimmaiseltd alaperiodilta siséltaen vii-
konpéivien beeta-kertoimet, niiden t-arvot ja kertoimien tilastollista merkitsevyytta ilmaisevat p-arvot. Lisék-
si taulukossa esitetaan rajoitettujen regressioiden F-arvot ja mallien merkitsevyytta kuvaavat p-arvot. Ai-
neisto on ajalta 1.1.2001-30.12.2005. Arabiemiraattien aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina Sunnuntai (B,) Maanantai (B,) Tiistai (B5) Keskiviikko (B,) Torstai (Bs) F-arvo p-arvo
Arabiemiraatit
B-kerroin 0,0022 0,0008 0,0013 0,0013 0,0013 0,58 0,6793
t-arvo 2,35 1,22 2,29 2,14 2,42
p-arvo 0,0188* 0,2213 0,0223* 0,0323* 0,0156*
Bahrain
B-kerroin 0,0000 0,0004 0,0012 0,0007 0,0007 1,51 0,1975
t-arvo 0,13 0,86 3,43 1,96 2,24
p-arvo 0,8983 0,3919 0,0006** 0,0498* 0,0253*
Egypti
B-kerroin 0,0040 -0,0001 0,0003 0,0012 0,0029 3,11 0,0147*
t-arvo 3,31 -0,08 0,38 1,29 3,19
p-arvo 0,001** 0,9385 0,7052 0,1964 0,0014**
Jordania
B-kerroin -0,0001 0,0025 0,0019 0,0010 0,0017 2,13 0,0748
t-arvo -1,01 2,13 2,96 1,70 3,93
p-arvo 0,3134 0,0333* 0,0032** 0,0901 <,0001**
Oman
B-kerroin -0,0001 0,0015 0,0002 0,0007 0,0011 1,65 0,1589
t-arvo -1,91 1,69 0,63 1,86 2,30
p-arvo 0,0567 0,0912 0,5298 0,0629 0,0213*
Qatar
B-kerroin 0,0021 0,0005 0,0016 0,0019 0,0023 0,98 0,4167
t-arvo 3,18 0,71 2,16 2,51 4,06
p-arvo 0,0015** 0,4807 0,0312* 0,0121* <,0001**
Saudi-Arabia
B-kerroin 0,0011 0,0010 0,0012 0,0023 0,0021 0,69 0,5981
t-arvo 1,04 1,56 1,69 3,21 4,60
p-arvo 0,2964 0,1185 0,0913 0,0014** <,0001**
Yhdysvallat Maanantai (B,) Tiistai (B,) Keskiviikko (B;) Torstai (B,) Perjantai (Bs) F-arvo p-arvo
B-kerroin 0,0000 -0,0004 0,0004 0,0005 -0,0007 0,51 0,7256
t-arvo -0,06 -0,58 0,59 0,69 -1,03
p-arvo 0,9532 0,5634 0,5526 0,4905 0,3022

* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 5 mukaan Qatarin osakemarkkinoilla keskimaaraiset tuotot ovat korkeim-
millaan sunnuntaisin ja torstaisin yhden prosentin riskitasolla ja korkeita myos tiistai-
sin ja keskiviikkoisin viiden prosentin riskitasolla. F-testisuure ei kuitenkaan vahvista

vilkonpaivdanomalian ilmenemista.

Saudi-Arabian osakemarkkinoilla keskimaaraisten tuottojen voidaan havaita olevan
korkeimmillaan keskiviikkoisin ja torstaisin yhden prosentin riskitasolla. F-testisuure
ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, joten voidaan sanoa, etta tulosten perus-
teella Saudi-Arabian osakemarkkinoilla ei esiinny vilkkonpaivdanomaliaa ensimmaisel-

l& alaperiodilla.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ei taulukon 5 mukaan esiinny tilastollisesti merkit-
sevia nollasta poikkeavia tuottoja. Mytskaan F-testisuure ei ole tilastollisesti merkit-
seva, joten voidaan todeta, ettei Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ilmene viikonpai-

vaanomaliaa.
4.3. Regressiomallin tulokset toiselta alaperiodilta

Tarkasteltaessa tuloksia taulukossa 6 havaitaan, ettd Arabiemiraattien osakemarkki-
noilla keskimaaraiset paivatuotot eivat eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta.
Myosk&an F-testisuure ei ole tilastollisesti merkitseva, joten nollahypoteesi ja& voi-
maan. Arabiemiraattien osakemarkkinoilla ei siis havaittu viikonpéivdanomaliaa vuo-
sina 2006-2010.

Bahrainin osakemarkkinoiden tulosten tarkastelu osoittaa tuottojen olevan maanan-
taisin muita viikonpaivia alhaisempia ja keskimaarin negatiivisia yhden prosentin ris-
kitasolla. F-testisuure on myds tilastollisesti merkitseva yhden prosentin riskitasolla,
joten nollahypoteesi hylatddn. Bahrainin osakemarkkinoilla siis ilmenee viikonpai-

vaanomaliaa toisella alaperiodilla.

Taulukon 6 Egyptin osakemarkkinoiden paivatuotoista havaitaan, ettei viikonpaivien
valilla ole tilastollisesti merkitsevaa eroa tuotoissa. Myodskaan F-testisuure ei ole tilas-
tollisesti merkitseva, joten voidaan todeta, ettei Egyptin osakemarkkinoilla havaittu

ilmenevan viikonpaivdanomaliaa vuosina 2006—2010.
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Jordanian osakemarkkinoiden tuloksia tutkittaessa havaitaan keskimaaraisten paiva-
tuottojen olevan viiden prosentin riskitasolla maanantaisin muita viikonpaivia mata-
lampia ja torstaisin muita viikonpaivia korkeampia. Viiden prosentin riskitasolla tilas-
tollisesti merkitseva F-testisuure vahvistaa tuloksen, joten Jordanian osakemarkki-
noilla voidaan sanoa tulosten perusteella esiintyvan viikonpaivaanomaliaa toisella
alaperiodilla.
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Taulukko 6: Regressiomallin tulokset toiselta alaperiodilta

Taulukossa esitetaan rajoittamattomien regressiomallien tulokset toiselta alaperiodilta sisdltaen viikonpaivi-
en beeta-kertoimet, niiden t-arvot ja kertoimien tilastollista merkitsevyyttd ilmaisevat p-arvot. Liséksi taulu-
kossa esitetadn rajoitettujen regressioiden F-arvot ja mallien merkitsevyytta kuvaavat p-arvot. Aineisto on
ajalta 2.1.2006-30.12.2010.

Osakemarkkina Sunnuntai (B;) Maanantai (B,) Tiistai (B;) Keskiviikko (B,) Torstai (Bs) F-arvo p-arvo
Arabiemiraatit
B-kerroin 0,0011 -0,0008 -0,0009 -0,0007 -0,0011 0,48 0,7479
t-arvo 0,58 -0,83 -1,09 -0,89 -0,71
p-arvo 0,5637 0,4043 0,2742 0,3742 0,4804
Bahrain
B-kerroin -0,0001 -0,0017 -0,0002 -0,0002 0,0006 3,51 0,0074**
t-arvo -0,85 -2,66 -0,54 -0,47 1,44
p-arvo 0,3956 0,0078** 0,5870 0,6374 0,1500
Egypti
B-kerroin 0,0015 -0,0020 -0,0004 -0,0002 0,0015 1,64 0,1609
t-arvo 1,29 -1,96 -0,29 -0,18 1,44
p-arvo 0,1988 0,0503 0,7756 0,8557 0,1507
Jordania
B-kerroin 0,0008 -0,0025 -0,0008 -0,0006 0,0016 2,87 0,0221*
t-arvo 1,05 -2,04 -0,72 -0,84 2,25
p-arvo 0,2954 0,0417* 0,4695 0,4038 0,0243*
Oman
B-kerroin 0,0006 -0,0001 -0,0009 0,0002 0,0014 1,04 0,3865
t-arvo 0,77 -0,07 -0,98 0,18 1,95
p-arvo 0,4426 0,9458 0,3248 0,8546 0,0517
Qatar
B-kerroin 0,0005 -0,0004 -0,0016 -0,0003 0,0008 0,68 0,6038
t-arvo 0,40 -0,34 -1,34 -0,28 0,88
p-arvo 0,6900 0,7332 0,1808 0,7810 0,3817
Saudi-Arabia
B-kerroin -0,0024 0,0008 -0,0029 -0,0001 0,0010 1,92 0,1046
t-arvo -1,75 0,68 -2,10 -0,12 0,64
p-arvo 0,0807 0,4964 0,0363* 0,9036 0,5218
Yhdysvallat Maanantai (B,) Tiistai (B,) Keskiviikko (B;) Torstai (B,) Perjantai (Bs) F-arvo p-arvo
B-kerroin -0,0003 0,0006 0,0004 -0,0002 -0,0005 0,22 0,9248
t-arvo -0,29 0,57 0,40 -0,16 -0,62
p-arvo 0,7732 0,5673 0,6871 0,8701 0,5382

* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla
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Taulukon 6 tuloksia tarkasteltaessa havaitaan, etteivat keskimaaraiset paivatuotot
Omanin ja Qatarin kohdalla eroa tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. F-testisuureet
eivat kummankaan osakemarkkinan kohdalla ole tilastollisesti merkitsevia, joten voi-
daan todeta, ettei Omanin tai Qatarin osakemarkkinoilla havaittu ilmenevéan viikon-

paivaanomaliaa vuosina 2006—2010.

Saudi-Arabian osakemarkkinoiden tuloksista ilmenee, etta paivatuotot ovat tiistaisin
keskimaarin muita viikonpaivia alhaisempia viiden prosentin riskitasolla. F-testisuure
ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, joten nollahypoteesia ei voida hylata. Nain
ollen Saudi-Arabian osakemarkkinoilla ei tulosten perusteella havaittu viikonpai-

vaanomaliaa toisella alaperiodilla.

Taulukon 6 mukaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden keskimaaraiset paivatuotot
ovat jakautuneet tasaisesti, eikd viikonpaivien vélilla ilmene tilastollisesti merkitsevaa
eroa. F-testisuureen mukaan nollahypoteesi jad voimaan eli paivatuottojen keskiarvot

ovat yhta suuria viikon jokaisena paivana.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa kandidaatintutkielmassa on tutustuttu viikonpaivdanomalian taustoihin ja reg-
ressiomallin avulla kartoitettu ilmién esiintymista seitsemalla Lahi-idan osakemarkki-
nalla: Arabiemiraateissa, Bahrainissa, Egyptissa, Jordaniassa, Omanissa, Qatarissa
ja Saudi-Arabiassa. Kaikissa tutkielman kasittelemissa Lahi-idan maissa kaupan-
kayntipaivat ovat sunnuntaista torstaihin, mutta vertailukohteena toimii silti maanan-
taista perjantaihin kauppaa kayva Yhdysvallat, silla se edustaa maailman kehit-
tyneimpid ja tehokkaimpia osakemarkkinoita. Tutkimuskysymyksina oli selvittaa,
esiintyykd Lahi-idan maissa viikonpaivaanomaliaa sek& paraneeko markkinoiden te-

hokkuus ajan kuluessa tutkittavien alaperiodien valilla.

Tutkielman keskeiset tulokset on koottu taulukkoon 7. Tilastollisesti merkitsevaa
anomaliaa havaittiin seitsemdasta Lahi-idan osakemarkkinasta kolmella: Bahrainin,
Egyptin ja Jordanian osakemarkkinoilla. Vuosina 2001-2010 tuottojen havaittiin ole-
van keskim&araista korkeampia torstaisin Bahrainin osakemarkkinoilla ja keskimaa-
raistd korkeampia sunnuntaisin ja torstaisin Egyptin osakemarkkinoilla. My6s aikava-
lilla 2001-2005 tuottojen havaittiin olevan Egyptissa keskimaaraista korkeampia vii-
kon ensimmaisena ja viimeisena kaupankayntipaivana. Vuosina 2006—2010 havaittiin
tuottojen olevan Bahrainissa maanantaisin muita viikonpaivia matalampia. Samalla
periodilla tuotot olivat Jordaniassa maanantaisin keskimaaraistd matalampia ja tors-

taisin keskimaaraista korkeampia.

Taulukko 7: Tilastollisesti merkitsevan anomalian ilmeneminen

Taulukossa esitetaan yhteenveto maista, joissa tilastollisesti merkitsevaa viikonpaivdanoma-
liaa ilmeni kullakin tarkasteluperiodilla. (+) tarkoittaa keskimaaraista korkeampia tuottoja ja (-)
keskimaaraista matalampia tuottoja.

Osakemarkkina Viikonpaiva
2001-2010 Bahrain torstai (+)
Egypti sunnuntai (+), torstai (+)
2001-2005 Egypti sunnuntai (+), torstai (+)
2006-2010 Bahrain maanantai (-)
Jordania maanantai (-), torstai (+)
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Taulukon 7 tulokset osoittavat, etta Lahi-idan osakemarkkinoilla vaikuttaa ilmenevan
niin sanottua torstaianomaliaa: silloin voidaan odottaa viikon korkeimpia tuottoja. Il-
mid on verrattavissa aikaisemmissa tutkimuksissa havaittuihin keskimaaraista korke-
ampiin tuottoihin perjantaisin; jostakin syysta tuotot nayttaisivat olevan muita paivia
korkeampia viikon viimeisena kaupankayntipaivana. Myos Lahi-idan osakemarkki-
noilla nayttaisi ainakin vuosien 2006—2010 perusteella iimenevan keskimaaraista ma-
talampia tuottoja maanantaisin. Matalat tuotot eivat siis nayta liittyvan viikon ensim-
maiseen kaupankayntipaivaan vaan nimenomaan maanantaihin: keskimaaraiset tuo-

tot sunnuntaisin ovat painvastoin poikkeuksellisen korkeita.

On mielenkiintoista, ettd viikonpaivaanomaliaa havaittiin ilmenevan juuri kyseisissa
maissa. Egyptin osakemarkkinat ovat muihin L&ahi-iddn maihin verrattuna vanhat ja
suuret, Jordanialla on tutkituista maista Egyptin jalkeen eniten listattuja yrityksia ja
Bahrainin tuotoilla on maiden kesken pienin volatiliteetti. Nama seikat kuvaavat taval-
lisesti kehittyneitd ja tehokkaita osakemarkkinoita, mutta viikkonpaivaanomalian ilme-
neminen on merkki painvastaisesta. Toisaalta myds aiemmissa tutkimuksissa oli ha-
vaittu viikonpaivaanomaliaa Egyptin ja Jordanian osakemarkkinoilla. Lisaksi 1ahto-
kohtaoletus, jonka mukaan Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat Lahi-idan osake-
markkinoita tehokkaammat, toteutui, silla Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ei havaittu
anomaliaa millaan tarkastelujaksolla. Egyptin kohdalla markkinoiden tehokkuus nayt-
taisi parantuneen ajan kuluessa, silla viikkonpaivdanomalia haviaa toisella alaperiodil-
la. Bahrainin ja Jordanian kohdalla markkinatehokkuus sen sijaan nayttaisi heikkene-

van vuosikymmenen lopulla, jolloin anomalia ilmaantuu.

Tulosten perusteella voidaan todeta, ettei tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
heikko ehto toteudu Bahrainin, Egyptin ja Jordanian osakemarkkinoilla. Taman seu-
rauksena kyseisilla osakemarkkinoilla voitaisiin ansaita ylisuuria voittoja noudattamal-
la vilkkonpaivaanomaliaa hyodyntdvaa sijoitusstrategiaa. Kaytdnndssa tama saattaisi
kuitenkin osoittautua mahdottomaksi, silla kaupankayntikustannukset, joiden on Lahi-
iddn maissa todettu olevan tavallista korkeampia, saattaisivat eliminoida ylisuuret

voitot.

Mahdollisena jatkotutkimuksena olisi kiinnostavaa syventya perusteellisemmin L&hi-

idan osakemarkkinoihin ja niiden erityispiirteisiin. Jos tunnettaisiin paremmin Lahi-
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idan taloustilannetta, kaupankayntikulttuuria, lakeja ja kaupankayntivilkkon vaiheita,
voitaisiin yrittaa loytaad mahdollisia selityksia tutkielmassa havaitulle anomalialle.
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LIITE 1: RESIDUAALITESTIEN TULOKSET

Taulukossa esitetaan pienimman neliossumman menetelmdan perustuvan lineaarisen regres-
sion residuaaleille tehtyjen testien tulokset. Taulukko sisaltda Whiten sekéd Godfreyn General
Lagrance Multiplier -testien testisuureet ja niiden merkitsevyydet seka Jarque-Bera-arvon.
Aineisto on ajalta 1.1.2001-30.12.2010 ja se on jaettu puoliksi siten, ettd toinen alaperiodi
alkaa 1.1.2006. Arabiemiraattien aineisto alkaa 2.7.2001.

Osakemarkkina  White p-arvo  Godfrey LM p-arvo Jarque-Bera
Arabiemiraatit

2001-2010 4,36 0,3589 19,687 <,0001**  5124077,63**
2001-2005 8,43 0,0771 71,686 <,0001** 9306,49**
2006-2010 3,54 0,4714 36,824 <,0001** 1651510,66**
Bahrain

2001-2010 109,22 <,0001** 31,339 <,0001** = 10199,33**
2001-2005 103,81 <,0001** 13,891 0,0002** 4539,63**
2006-2010 48,65 <,0001** 14,697 <,0001** 4166,50**
Egypti

2001-2010 5,77 0,3292 63,952 <,0001**  14402,68**
2001-2005 2,39 0,6638 28,163 <,0001**  13778,72**
2006-2010 4,95 0,2926 33,604 <,0001** 4254,00**
Jordania

2001-2010 23,23 0,0001** 0,209 0,6477 216141,60**
2001-2005 102,52 <,0001** 0,046 0,8301 3859,46**
2006-2010 5,06 0,2808 0,363 0,5471 133305,23**
Oman

2001-2010 9,33 0,0534 79,261 <,0001** = 42934,13**
2001-2005 39,6 <,0001** 12,771 0,0004**  133847,73**
2006-2010 2,33 0,6748 53,613 <,0001** 6950,32**
Qatar

2001-2010 17,31 0,0017** 165,201 <,0001** 5687,00**
2001-2005 12,74 0,0126* 240,382 <,0001** 890,83**
2006-2010 12,49 0,0141* 40,883 <,0001** 1865,01**
Saudi-Arabia

2001-2010 13,75 0,0081** 8,031 0,0046**  13046,76**
2001-2005 32,81 <,0001** 1,787 0,1814 3467,57**
2006-2010 18,64 0,0009** 8,550 0,0035** 3523,65**
Yhdysvallat

2001-2010 12,99 0,0234* 24,610 <,0001** 8075,67**
2001-2005 3,11 0,6829 2,080 0,1492 365,29**
2006-2010 11,18 0,0480* 21,121 <,0001** 4396,74**

* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n riskitasolla



