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Tassa opinnaytetydssa tutkittiin osakemarkkinoiden anomalioita Suomen osakemarkkinoil-
la. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, 16ytyykdé Suomen osakemarkkinoilta kolmea eri
osakemarkkinoiden anomaliaa, toiselta nimeltddn kausivaihtelua. Nama tutkittavat kausi-
vaihtelut olivat tammikuuilmio, kuunvaihdeilmié seka viikonpaivailmié. Kun anomalioita
tiedostetaan osakemarkkinoilla, niiden taytyisi havita osakemarkkinoilta lahes kokonaan.
Osakemarkkinoiden anomaliat ovat olleet tiedostettu kymmeni&a vuosia, joten teoriassa
niité ei pitaisi enaa esiintya. Tama vaittdma on paasyy, miksi osakemarkkinoiden anomali-
oita tutkittiin tdssa opinnaytetydssa.

Opinnaytety0 toteutettiin kaksivaiheisesti: ensin etsittiin teoriaa anomalioista, jonka pohjal-
ta itse tutkimus voitiin toteuttaa. Toisessa vaiheessa tutkittiin Helsingin pdrssin yleisindek-
sia, eli OMX Helsinki -indeksia sek& kolmea eri kokoluokan porssiyhtion osakekursseja.
Tutkittavat yritykset olivat KONE Oyj, Vaisala Oyj seka Saga Furs Oyj. Tutkimusperiodi
indeksin- sek&a osakekurssien tutkimuksella oli 10 vuotta. Tarke&aa tutkimuksen kannalta oli
tarpeeksi pitka tutkimusperiodi, koska jos periodi olisi liilan lyhyt, tulokset eivat olisi uskot-
tavia. Pidempi tutkimusperiodi liséisi tutkimuksen uskottavuutta, mutta tutkimuksen laajuus
ei vastaisi enaa opinnaytetyon tavoiteltua laajuutta.

Opinnaytetyon tutkimus oli kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus. Tutkimuksessa keréat-
tiin hintoja edella mainituista tutkimuskohteista kymmenen vuoden aikajaksolta. Néaista
hinnoista laskettiin tuotot jokaiselle paivalle ja kuukaudelle. Kun tarvittavat tuotot oli saatu
kerattyd, vuorossa oli tutkimustulosten analysointi. Lasketuista tuotoista oli jarkevaa tehda
kaavioita, joista tuloksia oli helpoin analysoida.

Tutkimuksen lopputulos oli jokseenkin odotettu. Suomen osakemarkkinoilla on edelleen
anomalioita, vaikka ne ovat hyvin tiedostettu osakemarkkinoilla myos globaalisti. Tutki-
muksessa kaytettiin referenssina tutkimuksia Yhdysvaltain osakemarkkinoilta hyvin pitkalta
aikavaliltéa. Varsinkin OMX Helsinki -indeksi kayttaytyi paaosin samoin kuin Yhdysvaltojen
markkinoilla, vaikkakin hieman vahaisemmin vaihteluin. My0s tutkituista yksittaisisté osak-
keista I0ytyi kaikkia kolmea tutkimuksessa etsittya anomaliaa, mutta vaihtelevin tuloksin.
Kuitenkin indeksista saadut tulokset ovat tarkeampia, koska indeksi sisaltdd osakkeiden
tuotot suhteutettuna kunkin yhtion markkina-arvoon.

Avainsanat anomalia, kausivaihtelu, tammikuuilmi6, kuunvaihdeilmid, vii-
konpéaivailmid, tehokkaat markkinat
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The topic of this thesis was to study the stock market anomalies in Finland. The main pur-
pose of the study was to investigate three different stock market anomalies which are also
known as seasonal variation. These three different anomalies examined were January
effect, turn-of-the-month effect and weekend effect. Usually when the stock market anoma-
lies are recognized, they should eventually fade from the stock market. All of these anoma-
lies have been recognized for many decades, so in theory they should be faded away long
time ago. This statement was the main reason why stock market anomalies are examined
in this thesis.

This thesis was executed in two stages: first stage was to find theory information about the
anomalies. Theory information was crucial because the research was based on theory. In
the second stage OMX Helsinki -index was examined, alongside with three different-sized
companies’ stock prices. These three companies to be examined were KONE plc, Vaisala
plc and Saga Furs plc. The time period for the study was 10 years. The time period was
crucial for this research. If the period was too short, the result wouldn't be plausible. On the
other hand, longer time period for the study would make the results more plausible, but the
extent of this thesis wouldn’t match the targeted extent of the thesis in general.

The research method for this thesis was quantitative. In the research, prices of the men-
tioned subjects were gathered in ten years’ time. From these prices, monthly and daily
profits of these stocks were calculated. When the profits needed were gathered, it was
time to analyze the results. It was reasonable to make charts of the profits, since it's may-
be the easiest way to analyze the results.

The results of the study were somehow expected. It seems that there are still anomalies
visible in the Finnish stock market, although the anomalies are recognized even globally. A
reference from the U.S. stock market was used in the research to recognize the studied
anomalies. It seems that the OMX Helsinki -index behaves very similarly to the reference
index from the U.S. markets. Also from the single studied stocks, January effect, turn-of-
the-month effect and weekend effect were discovered from all of them but with changing
results.

Keywords anomaly, seasonal variation, January effect, turn-of-the-
month effect, weekend effect, efficient market
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen lahtokohdat

Taman opinnaytetyon lahtékohta on erittdin teoriapainoitteinen. Osakemarkkinoiden
anomalioista on paljon teoriatietoa ja myos tutkimuksia. Suurin osa jo tehdyista tutki-
muksista on kohdistunut Yhdysvaltojen osakemarkkinoille, mutta muutamia tutkimuksia
on tehty my6s Helsingin pérssin osakkeille. Osakemarkkinoiden anomalialla tarkoite-

taan saanndnmukaisuuksia markkinoiden tuotoissa.

Suurin osa osakemarkkinoiden anomalioiden tutkimuksista on tehty ennen 2000-lukua.
Nykypéaivan anomalioista ei ole tehty yhta laajoja tutkimuksia, joten on mielenkiintoista
tutkia, onko ennen 2000-lukua havaittuja sddnnéonmukaisuuksia Suomen osakemarkki-

noilla edelleen.

1.2  Tutkimustyon tavoite ja tutkimusongelmat

Opinnaytetyoni tavoite on tutkia, onko Suomen osakemarkkinoilta edella mainittuja
anomalioita. Tutkimuksessani keskityn kolmeen tunnettuun anomaliaan: tammikuuilmi-
606n, kuunvaihdeilmiodn seka viikonpaivailmioon. Koska anomaliat ovat hyvinkin tiedos-
tetut markkinoilla, teoriassa niité ei pitéisi esiintyd. Tastd huolimatta kuitenkin oletan,

ettd anomalioita esiintyy vieldkin osakemarkkinoilla ja aihe on siksi tutkimisen arvoinen.

On erittain mielenkiintoista ndhda, miten vuoden 2008 finanssikriisi vaikuttaa tutkimuk-
seeni. Yleisesti ottaen anomalioita esiintyy markkinoilla, jotka ovat niin sanotussa nor-
maalitilassa, mutta finanssikriisi horjutti osakemarkkinoita ympéari maailmaa. Toisaalta
finanssikriisin jalkeinen nopea osakekurssien nousu saattaa pitaa siséllddn selvia

merkkeja osakemarkkinoiden anomalioista.

1.3 Opinnaytetydn rajaaminen ja kaytettdvat menetelmat

Opinnaytetyoni tutkimuksen rajaaminen on tarkea elementti tutkimuksen onnistumises-

sa ja tulosten oikeellisuudessa seké uskottavuudessa. Olen rajannut tutkimukseni aika-



jakson kymmeneksi vuodeksi. Jos tutkimusperiodini olisi alle kymmenen vuotta, tulok-
set eivét olisi tarpeeksi uskottavia. Jos tutkimusperiodini olisi paljon yli kymmenen vuot-
ta, tutkimuksestani tulisi liian laaja, vaikka tutkimustulokset olisivat uskottavampia. Laa-

jempi tutkimus ei kuitenkaan vastaisi opinnaytetyolle tarkoitettua laajuutta.

Olen rajannut tutkimukseni kolmeen Helsingin porssin yksittdiseen osakkeeseen seka
OMX Helsinki -indeksiin. Yksittaiset osakkeet ovat KONE Oyj, Vaisala Oyj seka Saga
Furs Oyj. Tutkimukseni laajuus yksittaisten osakkeiden osalta on kymmenen vuotta, ja
myds OMX Helsinki -indeksin osalta kymmenen vuotta. Jotta tulokset ovat uskottavat,

taytyy osakkeiden ja indeksin tuottoa tarkastella suhteellisen pitkalla aikavalilla.

Tutkimustani helpottava asia on se, etta kaikki tutkimani data on jo valmiina. Tassa
tutkimuksessa onkin tarkedd kayttda saatavilla olevaa dataa oikein ja tehda oikeita
johtopaattksia saamistani tuloksista. Merkittdva osa opinndytetydprosessista kuluu

datan kerdamiseen ja tuottojen laskemiseen.

Opinnaytetyoni tutkimus on kvantitatiivinen eli maarallinen. Tutkimuksessa kerataan
hintoja kolmen poérssiyhtion osakkeista ja OMX Helsinki -indeksista kymmenen vuoden
ajalta. Saaduista hinnoista lasketaan tuotot paivatasolla ja kuukausitasolla. Tammikuu-
ilmion tutkimisessa tavoitteena on saada laskettua tuotot kuukausitasolla, jotta saa-
daan verrattua tammikuun keskimaaraista tuottoa muihin vuoden kuukausiin. Kuukau-
den tuotto lasketaan edellisen kuukauden viimeisen paivan viimeisesta hinnasta tutkit-

tavan kuukauden viimeisen paivan viimeiseen hintaan.

Kuunvaihdeilmion ja viikonpaivailmion tutkimiseksi osakkeiden hinnoista ja indeksista
on laskettava tuotot paivatasolla. Paivatason tuotto lasketaan edellisen paivan viimei-
sestd hinnasta tutkittavan paivan viimeiseen hintaan. Nama laskentatavat tekevat tut-
kimuksesta validin, koska laskentamenetelmalla saadaan mitattua juuri sitd mitda on
tarkoituskin mitata. Tutkimustuloksista eli lasketuista tuotoista on jarkevinta tehda kaa-

vioita, koska niiden avulla tuloksia on helpoin analysoida.



2 Tehokkaat markkinat

2.1 Tehokkaiden markkinoiden maaritelma

Yleensa perusoletuksena rahoitusteoriassa pidetaan sita, etté rahoitusmarkkinat ovat
tehokkaat. Kaytannossa talla tarkoitetaan sita, etta kaikki julkinen ja olennainen tieto
heijastuu osakkeiden hintoihin valittdmasti, koska sijoittajia on valtavasti ja kaikki julki-

nen tieto on samaan aikaan kaikkien saataville (Knupfer & Puttonen 2014, 166).

Kurssireaktio uuteen informaatioon tehokkailla ja
tehottomilla markkinoilla

Ylireaktio hyviin uutisiin

korjauslikkeella
(!/__,_, 1

Tehok_kaiden _
ma_r_kkmolldt?n real{tma_ﬂ________
hywiin uutisiin
Hidas kurssireaktio
hyviin uutisiin

A0-28-26-24-22-2018-16-141210-8 6 4 -2 0 2 4 & 8 1012141618 20 22 24 26 28 30
Paivat ennen (-) ja jdlkeen (+) uutisen julkistamisen

Kuvio 1. Tehokkaiden markkinoiden reaktio uuteen informaatioon (Freerisk 2015).

Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat reagoivat uuteen infor-
maatioon viivytyksetta ja oikein. Kuvio 1 havainnollistaa, etté tehokkailla markkinoilla
arvopaperien hinnanmuutos tapahtuu saman tien, uutisen edellyttamalle tasolle. Hitaan
reaktion tapauksessa sijoittajat eivat valittomasti kasittele uutisen sisaltamaa tietoa,
vaan osakkeiden kurssi nousee jonkin ajan kuluessa oikealle tasolle. (Knupfer & Putto-
nen 2014, 167.)

Jos markkinat eivat olisi tehokkaat, jokainen sijoittaja pystyisi saamaan sijoituksilleen
varmemmin voittoa. Hitaassa reaktiossa sijoittaja voisi ostaa arvopapereita heti uutisen
julkistuksen jalkeen vield siihen hintaan, joka on ollut ennen kyseista uutista. Hitaassa
reaktiossa arvopaperin hinta nousisi vasta pidemmalla aikavalilla, jolloin arvopaperin

hinnanmuutoksia pystyisi ennustamaan.



Kansantalouden kannalta on tarkeata, ettd paddomat ohjautuvat niihin kohteisiin, missa
niistd on eniten hyotya. Toisin sanottuna yhteiskunnassa investointeihin kaytettyjen
rahojen tulisi ohjautua niille yrityksille, joilla on lupaavimmat investointikohteet. Tama
toteutuu, jos rahoitusmarkkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat. Ollakseen allokatiivisesti
tehokkaat markkinoiden taytyy olla sek& ulkoisesti etta sisaisesti tehokkaat. (Nikkinen &
Rothvius & Sahlstrém, 2002, 80.)

Ulkoinen tehokkuus tarkoittaa sitda, ettd informaatio on nopeasti ja laajalti markkina-
osapuolien tiedossa, jolloin arvopapereiden hinnat sopeutuvat valitttmasti ja oikein
uuteen informaatioon niin, ettéa arvopapereiden hinnat heijastavat niiden oikeata arvoa.
Vastaavasti sisainen tehokkuus liittyy markkinoiden operatiiviseen toimintaan siten, etta
valittajien valilla vallitsee riittava kilpailu, joka pitda transaktiokustannukset matalina ja
kaupat toteutuvat nopeasti. (Nikkinen & Rothvius & Sahlstrém, 2002, 80.)

2.2 Tehokkaiden markkinoiden ominaisuuksia

Markkinoiden tehokkuus ei edellyta, ettd sijoituksen markkinahinta olisi koko ajan sama
kuin sijoituksen todellinen arvo. Markkinoiden tehokkuus tarkoittaa sitd, etta markkina-
hinnan eroavaisuudet oikeasta arvosta tapahtuvat satunnaisesti. Toisin sanoen, mark-
kina-arvo voi olla todellisen arvon yla- tai alapuolella, mutta poikkeamien tulee tapahtua
sattumanvaraisesti, jolloin arvonmuutokset ovat ennustamattomia. (Kniipfer & Puttonen
2014 170.)

Arvon poikkeamien satunnaisuus tarkoittaa yleisesti ottaen sita, etta osakkeet ovat joko
yli- tai aliarvostettuja mina hetkend hyvansa. Liséksi markkinahintojen eroavaisuudet
eivat saa olla riippuvaisua minkaéan havaitun muuttujan suhteen. Esimerkiksi yksik&an
yrityksen tunnusluku tai muu ominaisuus ei tehokkailla markkinoilla kerro mitdan mah-
dollisesta yli- tai aliarvostuksesta. Toisin sanoen korkean tunnusluvun osake ei ole to-
dennédkdisemmin yli- tai aliarvostettu kuin matalan tunnusluvun osake. (Knupfer & Put-
tonen 2014, 170.)

Tehokkailla markkinoilla ei yksikaan sijoittaja pysty milladn investointistrategialla saa-
vuttamaan ylisuuria tuottoja. Ylisuurilla tuotoilla tdssa tapauksessa tarkoitetaan sellaisia
tuottoja, joissa on otettu huomioon sijoituksen riski. Kuten yleinen saanto sijoittamises-

sa kertoo, suuren riskin sijoituksista taytyy saada suurempia tuottoja. (Knupfer & Putto-



nen 2014, 170) Ylim&araisen riskin otto olisi taysin turhaa, jos mahdollinen tuotto ei

kasvaisi riskin kanssa.

3 Tehokkuuden kolme astetta

Kuten edelld on mainittu, tehokkaat markkinat on maaritelty siten, etta hinnat heijasta-
vat kaikkea olemassa olevaa informaatiota. Tehokkaiden markkinoiden oletus voidaan
jakaa edelleen kolmeen alaluokkaan: heikkoihin, keskivahvoihin ja vahvoihin ehtoihin
tayttaviin sen perusteella, mita "kaikella” informaatiolla tarkoitetaan (Nikkinen, Rothvius,
Sahlstrom, 80). Toisin sanoen tehokkuuden voimakkuus riippuu siitd, mita tietoa hinnat

heijastavat (Knupfer & Puttonen, 169).

3.1 Heikot ehdot

Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla arvopapereiden hinnat heijastavat kaiken aiempiin
kauppoihin sisadltyvan informaation, joka saadaan hinnoista ja kaupankayntimaarista.
Taman mukaisesti tekninen analyysi ei auta sijoituspaatosten tekemisessa. Teknisessa
analyysissa tutkitaan osakkeiden toteutuneita hintoja jonkinlaisen saannénmukaisuu-
den tai osto- tai myyntipaineiden Iéytamiseksi. Tallaisia sddnnénmukaisuuksia oytyisi,
jos markkinat reagoisivat uuteen informaatioon riittdvan hitaasti, jolloin hinta-

aikasarjoista voisi l6ytya hyodynnettavissa oleva trendi (Nikkinen ym. 2002, 80).

3.2 Keskivahvat ehdot

Keskivahvojen ehtojen mukaan osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken julkisen informaati-
on. Téllaista informaatiota on esimerkiksi yrityksen (julkistetut) tilinpaatokset, osingot,
uudet tuotteet, johdon kyvykkyys, voittoennusteet jne. Keskivahvat ehdot sisaltavat
myds heikot ehdot, koska hintojen aikasarjat ovat julkista informaatiota. Jos markkinat
eivat tayta keskivahvoja ehtoja, sijoittaja voisi toimia informaation julkistuksen jalkeen

ja ansaita nain epanormaaleja tuottoja (Nikkinen ym. 2002, 83).

Keskivahvoihin ehtoihin liittyy oleellisesti perusteanalyysi, jonka avulla yritetdén selvit-
taa kaikkien osakkeesta tulevaisuudessa saatavien rahavirtojen nykyarvo. Kaytannos-
sa se tarkoittaa yrityksen voitto- ja osinkonékymien, riskin ja korkotason ennustamista,

jonka perusteella voidaan laskea osakkeen hinta. Tama kuulostaa helpolta mutta ei



ole, koska markkinoiden tayttyessa puolivahvat ehdot eivat riita siihen, etta I1oydamme
hyvan yrityksen, vaan on loydettava yritys, joka on parempi kuin mitd se on muiden
mielesta (Nikkinen ym. 2002, 83).

3.3 Vahvat ehdot

Vahvat ehdot tayttyvat silloin, jos hinnat heijastavat kaikkea yritystd koskevaa infor-
maatiota, myos julkistamatonta. Talléin myds sisapiiritieto (insider information) nakyy
hinnoissa. On aika luonnollista olettaa, etta esimerkiksi yrityksen toimitusjohtajalla on
yrityksestaan informaatiota, jota ei ole julkisesti saatavilla ja jonka avulla voisi ansaita
epanormaalia tuottoa. Jos yritys aikoo tehda vaikkapa ostotarjouksen jostakin toisesta
yrityksestd, toimitusjohtaja voisi itse ennen tarjousta ostaa yrityksen osakkeita ja nain
ansaita suuren tuoton tarjouksen julkistuksen jalkeen. Taman takia arvopaperimarkki-
na-laki rajoittaa oleellisesti kaikkien sisapiiritietoa tuntevien kaupankayntia. Vahvat eh-
dot tayttavat markkinat ovat tehokkaat myds keskivahvojen ja heikkojen ehtojen osalta
(Nikkinen ym. 2002, 83-84).

4 Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria

Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria on rahoituksen osa-alue, joka esittdd ihmisen
psykologiaan pohjautuvia teorioita osakemarkkinoiden anomalioiden ja sijoituspaatos-
ten selittdmiseksi (Investopedia, 2015). Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria tunne-
taan paremmin englanninkielisella termilla behavioral finance. Kayttaytymistieteellinen
rahoitusteoria kyseenalaistaa tehokkaiden markkinoiden olettamuksen, koska tehok-
kaiden markkinoiden maaritelm& perustuu niin sanottuun faktatietoon, joka on kaikkien
sijoittajien saatavilla samanaikaisesti. Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria kyseen-
alaistaa perusolettamuksen ihmisen rationaalisuudesta (Sijoitustalous 2012). T&assa
teoriassa huomautetaan, ettd ihminen ei aina toimi loogisesti ja oman etunsa mukai-

sesti.

Psykologi Daniel Kahneman on tutkinut kayttaytymistieteellistd rahoitusteoriaa teok-
sessaan Thinking, fast and slow (2011). Han jakaa ihmisen aivot kahteen eri osa-
alueeseen: Systeemi 1l:een ja Systeemi 2:een. Systeemi 1 on aivojen nopea, intuitiivi-

nen osa, ja Systeemi 2 on aivojen hidas, analyyttinen osa. Kahnemanin mukaan luo-



tamme usein Systeemi 1:een, koska olemme yksinkertaisesti liilan laiskoja. Analyyttinen
ajattelu vaatii likaa tyota sek& ponnisteluja aivoilta. (Kahneman 2013, 20-21.)

Kahneman muistuttaa, etta sijoitusmaailmassa intuitioon luottaminen voi kayda kalliiksi.
Pdrssikaupankaynnissd on todella houkuttelevaa seurata toisten ihmisten tekemia en-
nusteita. Lisdksi moni sijoittaja on liian laiska analysoidakseen mahdollisia sijoituskoh-
teita itse. Sijoittaminen vaatii nimenomaan aivojen Systeemi 2:ta eli hidasta ja analyyt-
tistd ajattelua. Hataisista johtopaatoksista, eli Systeemi 1:n kaytosta, sijoittaja joutuu

yleensa maksamaan heikentyneena tuottona (Sijoitustalous 2012).

Psykologit ovat tienneet pitkdan, etta joukon mielipiteesta voi olla vaikea irtaantua. Ta-
man on vahvistanut muun muassa sosiaalipsykologi Solomon Asch. Han suoritti tunne-
tun tutkimuksen, jossa tutkittaville henkildille naytettiin nelja viivaa joista heidan taytyi
valita kaksi saman pituista. Vaikka vastaus oli selva, tohtori Aschin assistentit esittivat
eridavan mielipiteen, jolloin moni tutkittava henkild muutti mielipidettaan ja antoikin vaa-

ran vastauksen.

Sosiaalipsykologi Solomon Aschin jatkotutkimus vahvistaa, ettd sosiaalinen paine ei
ollut syy tutkittavien henkildiden vastausten muutoksiin. Paasyy oman harkintakyvyn
vastaiseen kaytokseen olikin usko siihen, ettd suuri ihmisjoukko ei vaan voi olla vaa-
rassa. (Siegel 2002, 319-320.)

5 Anomaliat

Anomalialla yleensa tarkoitetaan poikkeamaa saanndsta tai mallista. Rahoituksessa
anomalialla tarkoitetaan sellaista poikkeusta markkinatehokkuudesta, joka jatkuu pitkén
ajan (Nikkinen ym. 2002, 86).

Tunnettuja osakemarkkinoiden anomalioita ovat muun muassa momentum -anomalia
seka P/E -anomalia. Momentum -anomalialla tarkoitetaan osakkeen hinnankehityksen
trendinomaista kayttaytymista keskipitkalla aikajaksolla. [Imi6téa selitetdan yleisesti silla,
ettd osakkeen positiivinen kehitys kiinnittaa sijoittajien mielenkiinnon, jolloin osakkeen

kasvava kysynta nostaa sen hintaa ylos. (Investori 2012.)

Yritykset, joilla on alhainen P/E -luku (Price per Earnings), tuottavat yleensa paremmin
kuin yritykset, joiden P/E -luku on korkea. Tatd anomaliaa selitetaén yksinkertaisesti

silla, ettd pienen P/E -luvun omaavien osakkeiden riski on suurempi kuin korkean P/E -



luvun omaavilla osakkeilla. Suuremmasta riskisté odotetaan luonnollisesti myds suu-

rempaa tuottoa. (Thismatter 2012.)

Yksi anomalioiden osa-alueista ovat kausivaihtelut. Kausivaihteluilla tarkoitetaan osak-
keiden sd&nndnmukaista vaihtelua eri ajankohtina. Mielenkiintoista kausivaihteluissa
on se, ettd ne merkitsevat osaketuottojen ennustettavuutta eli mahdollistavat osittain
sijoitusstrategioiden muodostamisen. Markkinatehokkuuden ensimmaisen tason mu-
kaan osakkeiden tuottoja ei pitéisi pystya ennustamaan tehokkailla markkinoilla, joten
kausivaihtelut ovat markkinatehokkuuden periaatteen vastaisia ilmidita (Kallunki & Mar-
tikainen & Niemela 2011, 208).

Tunnetuimpia osakemarkkinoiden kausivaihteluita ovat tammikuuilmiét, kuunvaihde-
iimiét ja viikonpaivailmiot. Kausivaihteluita koskevia tutkimustuloksia arvioitaessa on
syyta muistaa, ettd myds nama tulokset perustuvat pitkien tuottoaikasarjojen analysoin-
tiin, ja saadut tulokset kuvaavat siten osakemarkkinoiden keskimaaraista pitkaaikaista
kayttaytymistd (Kallunki & Martikainen & Niemeld 2011, 208).

5.1 Tammikuuilmio

Tammikuuilmidlla tarkoitetaan havaintoa, jonka mukaan osakkeiden tuottojen on ha-
vaittu olevan tammikuussa parempia kuin vuoden muina kuukausina. Tammikuuilmio
on havaittu useimmissa maailman pdorsseissa, ja sen voimakkuus on monissa maissa
yllattavan suuri. Esimerkiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla, valtaosa vuoden koko-

naistuotosta on havaittu syntyvan tammikuussa (Kallunki ym. 2011, 208-209).

Robert Haugenin ja Philippe Jorion mukaan, "tammikuuilmié on ehka parhaiten tunnet-
tu esimerkki anomalioista maailman arvopaperimarkkinoilla.” Tammikuuilmié on ollut
havaittavissa pitkdan sen ensiloytamisen jalkeen, mutta jotkut esittévat, ettd tammikuu-

ilmion efekti olisi hiipunut hiljalleen (Investor home 2010).

Teoriassa anomalian pitaisi havitd sen léytamisen jalkeen, koska osakevalittajat yritta-
vat hyotyd ilmiosta etukateen. Lisdksi monet vaittavat ettd muut anomaliat esiintyvat
paasaantoisesti tai kokonaan ainoastaan tammikuun aikana. Historiallisesti on kuiten-
kin todistettu, ettd tammikuu on ollut paras kuukausi sijoittaa osakkeisiin (Investor ho-
me 2010).



Tammikuuilmidé on erityisen voimakas yrityksilld, joiden markkina-arvo on pieni. Tam-
mikuuilmion selitykseksi on esitetty sijoittajien halua realisoida vuoden lopussa niiden
osakkeiden tappiot, joiden kurssit ovat laskeneet. Sijoittajat voivat vahentaéd nama tap-
piot muista mahdollisista tuloista, jolloin syntyy verosaastoja (Kallunki ym. 2011, 208—
209).

Toinen mahdollinen selitys tammikuuilmidlle on institutionaalisten sijoittajien myyntiha-
lukkuuden lisdantyminen joulukuussa ja vastaavasti ostohalukkuuden lisdantyminen
tammikuussa. Muutokset institutionaalisten sijoittajien osto- ja myyntikayttaytymisessa
johtuvat salkkujen uudelleen muodostamisesta. Sijoittajat pyrkivat vuoden lopussa
poistamaan salkuistaan sellaiset osakkeet, jotka voivat kirjanpidossa nayttda esimer-
kiksi liian riskisiltd. Vastaavasti vuodenvaihteen jalkeen sijoittajat ostavat takaisin nai-

den yritysten osakkeita (Kallunki ym 2011, 209).

Tammikuuilmioétd on tutkittu monissa maissa, kuten Iso-Britanniassa ja Australiassa,
jotka eivat kayta joulukuun 31. paivaa verovuoden loppumisena. Tama implikoi siis sita,
ettd tammikuuilmio ei johdu ainoastaan verotukseen liittyvista asioista, vaan siihen vai-

kuttavat myds muut kuin verotukseen liittyvat seikat (Investor home 2010).

5.2 Kuunvaihdeilmio

Kuunvaihdeilmio on tammikuuilmién tapaan havaittu kaytdnnossa kaikilla maailman
osakemarkkinoilla. Kuunvaihdeilmio tarkoittaa osakekurssien taipumusta nousta kuu-
kauden lopussa. lImi6éta on selitetty osakemarkkinoiden likviditeetin kasvulla kuun lo-
pussa. Esimerkiksi Ogdenin (1990) mukaan Yhdysvalloissa markkinoiden likviditeetti
kasvaa kuun lopussa, koska palkat, osingot, korot, lainojen pddomapalautukset ja muut
vastaavat maksut ajoittuvat kuukauden viimeisille paiville. Osa tasta ylimaaraisesta
rahasta virtaa osakemarkkinoille aiheuttaen osakekurssien nousun kuukauden lopussa
(Kallunki ym. 2011, 209).

Kuunvaihteen aikana osakkeet ovat tuottaneet keskimaaraista enemman. Josef La-
konishok, Seymour Smidt ja Frank Russell tutkivat S&P 500 -indeksin tuottoja yli 65
vuoden ajalta. He tulivat siihen tulokseen, ettd suuren pdorssiyhtiét Yhdysvalloissa tuot-
tavat keskimaaraistd paremmin kuunvaihteen aikana. Chris Hensel ja William Ziemba
esittivat teorian, ettd korkeampien tuottojen syyné ovat rahavirrat ihmisille, kuten palkat

ja korot. Tutkijat huomasivat, ettd osakkeiden tuotot olivat kuunvaihteen aikana huo-



10

mattavasti normaalia suuremmat vuodesta 1928 aina vuoteen 1993. Liséksi suurin osa

S&P 500 -indeksin tuotoista tuli juuri kuunvaihteen aikana (Investor home 2010).

Ziemba (1991) havaitsi kuunvaihdeilmion esiintyvan Japanissa viikkoa aikaisemmin
kuin muualla maailmassa. Mielenkiintoista tdssa havainnossa on se, ettd Japanissa
suurin osa palkoista maksetaan taéh&n samaan aikaan. Ziemban tulokset siis tukisivat
ajatusta, jonka mukaan kuunvaihdeilmion taustalla on likviditeetin kasvu (Kallunki ym.
2011, 209-210).

5.3 Viikonpaivailmio

Viikonpaivailmio tarkoittaa havaintoa, jonka mukaan osakkeiden tuotot ovat viikon
alussa, erityisesti maanantaina, huonompia kuin muina viikonpaivina. Myds taméa kau-
sivaihtelu on havaittu monien maiden, myds Suomen osakemarkkinoilla. Viikonpaivail-
mion selitykseksi on esitetty muun muassa yrityksiéd koskevien huonojen uutisten julkis-
tamisten ajoittumista perjantaille markkinoiden sulkeutumisen jalkeen, mik& nékyy

maanantain kurssilaskuna (Kallunki ym. 2011, 211).

Martikainen ja Puttonen (1995) tutkivat viikonpaivailmiota Suomen osake- ja johdan-
nais-markkinoilla. Tulosten mukaan johdannaismarkkinoiden tuotot olivat tutkimuspe-
riodilla negatiivisia heti maanantaina, mutta osakemarkkinoilla negatiiviset tuotot nakyi-
vat vasta tiistaina ja keskiviikkona, eli efekti nakyy osakemarkkinoilla pienella viipeella.
Naiden tutkimustulosten mukaan useissa eri tutkimuksissa havaittu johdannaismarkki-
noiden kyky ennakoida osakemarkkinoiden kehitysta nakyisi myds viikonpaivailmiossa
(Kallunki ym. 2011, 211).

Monet tutkimukset ovat osoittaneet, ettd maanantai on huonoin péaiva sijoittaa osakkei-
siin. Larry Harris on tutkinut paivansisaista osakekauppaa, ja han totesi, ettd osakkei-
den hinnat laskevat ensimmaisten 45 minuutin sisalla maanantaina, kun muina poérssin
aukiolopaivina kurssit nousivat ensimmaisen 45 minuutin aikana. Tama ilmié heréttaa
mielenkiintoisen kysymyksen: voisiko tdmé johtua poérssiin vaikuttavien ihmisten mieli-
alasta? Yleisesti ottaen ihmiset ovat hyvalla tuulella perjantaisin, ja lomia edeltavind
ajankohtina, kun taas maanantaisin ihmiset ovat huonommalla tuulella (Investorhome,
2010).
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6 Kausivaihteluiden hyodyt sijoittajalle

Pitkén aikavalin tutkimus S&P 500 indeksin tuotoista osoittaa, ettd osakemarkkinat
tuottavat vahiten syyskuussa mutta nousevat taas loppuvuotta ja etenkin tammikuuta
kohti. Tutkimuksen mukaan olisi siis jarkevinta sijoittaa osakkeisiin syyskuussa ja odot-
taa tuottoa tammikuun loppuun saakka (ks. kuvio 2). Oikea ajoitus on kuitenkin tarke&a
tassé strategiassa, ja sijoittajan olisikin hyva tunnistaa, koska osakkeiden hinnat ovat
I6ytaneet pohjahinnan. Liséksi sijoittajat, jotka sijoittavat hyvin usein, eivat valttamatta
hyddy mahdollisista tuotoista, koska tall6in merkittdva osa tuotoista menee vélityspalk-
kioiden kattamiseen (Investopedia 2015).

S&P 500 -indeksin keskimaarainen kuukausituotto (%), 1926 - 2004
2,00%

1,50%

1,00%
- I I I I
0,00%

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo Loka Marras Joulu

-0,50%

-1,00%

Kuvio 2. S&P 500 -indeksin keskimaarainen kuukausituotto (Investopedia 2015).

Teoriassa tammikuuilmiosta sijoittaja hyotyy eniten silloin, kun sijoittaa osakemarkki-
noille joulukuun loppupuolella. Tama selittynee silld, etta joulukuussa osakemarkkinoil-
la vallitsee myyntipaine, koska monet sijoittajat hakevat verohelpotusta myymalla tap-
piolliset osakkeet ennen vuodenvaihdetta. Historia osoittaa, etta sijoittamalla pienten
yritysten osakkeisiin ja arvo-osakkeisiin tammikuuilmiéstd saa parhaimman tuoton.
Kuvio 3 havainnollistaa tuoton kohdistumisen. Tammikuuilmid on kuitenkin nahtavissa

myds suurilla yrityksilla, mutta pienemmalla efektilla (Investopedia 2015).
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S&P 500 -indeksin tuotto (%), 1926 - 2004

2,0%

15%

1,0 %

0,5%

0,0 %
Keskimaarainen kuukausituotto Tammikuun keskimaarainen tuotto

Kuvio 3. S&P —indeksin keskimaaraisen tuoton vertailu (Investopedia 2015).

Kuunvaihdeilmion hyodyt ovat historiallisesti nahtavilla pitkalla aikavalilla. Monet tutki-
mukset osoittavat, etta parhaat tuotot osakemarkkinoilla tulevat muutamaa péivaa en-
nen kuunvaihdetta seka muutama paiva kuunvaihteen jalkeen. Jeremy J. Siegelin tut-
kimus (ks. kuvio 4) Dow Jones -indeksin tuotoista osoittaa, ettd kuunvaihteen aika on
selvasti tuottoisinta aikaa osakemarkkinoilla, kun taas kuun puolessa vélissa keskimaa-
raisesti tuottoa ei synny juuri lainkaan. Tilastot osoittavat siis, etta jarkevinta on sijoittaa

kuukauden keskivaiheilla (Investopedia 2015).

Dow Jones -indeksin paivittaiset tuotot (%), 1885 - 2001

0,20%

0,10% ‘ ‘ ‘ | |

0,00% ‘II II .IIII I.II I.-.
123456 7 91011 13141516 17 2021 2223242 262728293031

-0,10%

Kuvio 4. Dow Jones -indeksin pdivittaiset tuotot (Investopedia 2015).
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Viikonpaivailmiota silmalla pitden on kannattavaa sijoittaa osakkeisiin maanantaina.
Yleisesti ottaen yritysten huonot uutiset julkaistaan viikonlopun aikana, jolloin kurssire-
aktiot osakkeilla nakyvat nimenomaan maanantaina (ks. kuvio 5). Lisaksi sijoittajien
yleisella mielialalla on myo6s vaikutusta osakemarkkinoiden tuottoihin eri viikkonpaivilla.
Jeremy J. Siegelin tutkimus osoittaa sen, ettd osakkeisiin on jarkevinta sijoittaa maa-
nantaina ja myyda perjantaina.

Dow Jones- indeksin keskimaarainen paivatuotto (%), 1885 - 2001
0,12%

0,08%

= B
L .

-0,04%

-0,08%

-0,12% . - : S
Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai

Kuvio 5. Dow Jones -indeksin keskimaarainen paivatuotto (Investopedia 2015).

7  Tutkimuksen toteutus ja tutkimustulokset

7.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimukseen tarvittava historiallinen data on keratty Helsingin pdrssin viralliselta inter-
netsivustolta. Sivustolta on mahdollista ladata jokaisen Helsingin pérssissa olevan
osakkeen historialliset hintatiedot. Myos OMX Helsinki -indeksin historialliset arvot ovat

ladattavissa kyseiselta sivustolta.

Historiallisten hintatietojen kerayksen jalkeen on hinnoista laskettava tuotot niin paiva-
tasolla, kuin kuukausitasolla. Viikonpaivailmioén ja kuunvaihdeilmion tutkimiseksi hin-
noista taytyy laskea tuotot paivittéin, kun tammikuuilmion tutkimiseksi taytyy hinnoista

laskea tuotot kuukausitasolla.

Paivatason tuotto on laskettu edellisen paivan sulkemishinnasta ja kohdepaivan sul-

kemishinnasta. Esimerkiksi, jos osakkeen maanantain sulkemishinta on 1,00 euroa ja
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tiistain sulkemishinta on 1,02 euroa, lasketaan tiistain tuotto seuraavasti: (1,02-
1,00)/1,00*100% = 2 %. Tiistain tuotto osakkeella on esimerkissa siis 2 prosenttia posi-

tiivinen.

Kuukausitason tuotto on laskettu edellisen kuukauden viimeisen paivan sulkemishin-
nasta seka kohdekuukauden viimeisen paivan sulkemishinnasta. Esimerkiksi, jos ke-
sakuussa osakkeen viimeisen paivan sulkemishinta on 12,00 euroa ja heindkuussa
osakkeen viimeisen péaivan sulkemishinta on 11,76 euroa, lasketaan heinakuun tuotto
seuraavasti: (11,76-12,00)/12,00*100% = -2 %. Heindkuun tuotto osakkeella on esi-

merkissa siis -2 prosenttia negatiivinen.

7.2 Validiteetti ja reliabiliteetti

Opinnaytetyoni tutkimuksessa on tarkedd ymmartaa sen luotettavuus ja patevyys. Tut-
kimuksessa on myds tarkeda ottaa mahdollisimman hyvin huomioon kaikki tutkimustu-

loksiin vaikuttavat seikat.

Tutkimukseen tarvittava historiallinen data on muuttumaton, koska sen historialliset
paivittdiset arvot pysyvat muuttumattomana. Taten tutkimus on toistettavissa taysin
samoin tutkimustuloksin, jos tutkimusmetodit ja aikajakso pidetddn samana. Tutkimuk-

sen toistettavuus on yksi tarkeista seikoista patevyyden mittaamisessa.

Huomioon otettava asia tutkimuksessa on erityisesti tutkimusperiodi. Tassa tutkimuk-
sessa kymmenen vuoden periodi ei ole riittava todistamaan, ettd Suomen osakemark-
kinoilla olisi havaittavissa tammikuuilmiotd, kuunvaihdeilmitta tai viikonpaivailmiota.
Esimerkkina voidaan pitda kuviota 12, jossa KONE Oyj:n huhtikuun keskimaarainen
kuukausituotto on 7,26 prosenttia. Huhtikuun ylisuuri keskimaarainen tuotto johtuu yh-
den vuoden huhtikuun yli 33 prosentin tuotosta, joka on riittava vaaristamaan tuloksen

talla tutkimusperiodilla.

Liséksi, opinnaytetydssa on tutkittu kolmea markkina-arvoltaan eri kokoluokan osaket-
ta. Tama ei riitd todistamaan sita, etta eri kokoluokan osakkeilla tutkitut anomaliat olisi-
vat selkeammin havaittavissa. Jotta tallainen toteamus voitaisiin tehda, tarvittaisiin

osakkeita tutkittavaksi eri kokoluokista huomattavasti enemman.
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7.3 Tutkimustulokset

Olen valinnut tutkimukseeni kolme eri kokoluokan pérssiosaketta. Suurista yhtidista
valitsin tutkittavaksi osakkeeksi KONE Oyj:n. KONE Oyj on mielenkiintoinen yhti6, kos-
ka sen osake on ollut hyvin nousujohteinen. Kymmenessa vuodessa osakkeen arvo on
noussut satoja prosentteja, joten on mielenkiintoista ndhda vaikuttaako osakkeen suuri
arvonnousu kenties tutkimuksen tuloksiin (ks. kuvio 6). Suuria yrityksia ovat ne, joiden

markkina-arvo ylitté& miljardi euroa (Nasdag OMX a 2015).

KONE Oyj

Kuvio 6. KONE Oyj:n osakkeen kurssikehitys 10 vuoden ajalta (Nasdaq OMX b 2015).

Keskikokoisista yrityksista valitsin tutkittavaksi Vaisala Oyj:n. Vaisala Oyj:n osakkeen
arvo on pysynyt lahestulkoon samalla tasolla vuoden 2005 ldhtétilanteeseen verrattu-
na. Osakkeen arvo nousi huomattavasti vuosina 2006—2007, mutta arvo laski vuonna
2008 hieman tutkimuksen alkuhinnan alapuolelle. Vaisala Oyj:n osakkeen arvo ei ole
heilahdellut paljoa esimerkiksi verrattaessa KONE:n osakkeen huimaan hinnannou-
suun (ks. kuvio 7). Keskikokoiseksi yritykseksi lasketaan yritys, jonka markkina-arvo on

150 miljoonan ja miljardin euron vélilla (Nasdaqg OMX a 2015).



16

Vaisala Oyj

Kuvio 7. Vaisala Oyj:n osakkeen kurssikehitys 10 vuoden ajalta (Nasdagq OMX b 2015).

Pienista yrityksista tutkimukseeni valitsin Saga Furs Oyj:n. TA&man yrityksen osakkeen
arvo on kymmenen vuoden aikana parhaimmillaan viisinkertaistunut, mutta viimevuosi-
na osakkeen arvo on laskenut dramaattisesti huippuhinnoista (ks. kuvio 8). Pienten
yritysten osakkeet heilahtelevat suhteessa suurempien yritysten osakkeiden arvoon
enemman, ja pidan Saga Furs Oyj:ta hyvana esimerkkina siitd, kuinka osakkeen arvo
voi heilahdella suhteellisen pienellékin aikavalilla. Pieniksi yrityksiksi lasketaan sellaiset

yritykset, joiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa (Nasdaq OMX a 2015).

Saga Furs Oyj

Kuvio 8. Saga Furs Oyj:n osakkeen kurssikehitys 10 vuoden ajalta (Nasdaq OMX b 2015).
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7.4 OMX Helsinki — indeksi

OMX Helsinki -indeksi kertoo Helsingin porssin yleisesta kehityksesta. Indeksissa ote-
taan huomioon koko pdrssissa tehtyjen kauppojen kurssikehitys yhteenlaskettuna
(Osakesijoittaja 2014). Indeksi siis kertoo, kuinka kaikki osakkeet Helsingin porssissa
ovat tuottaneet. Indeksissa olevien osakkeiden tuoton paino ei ole kaikilla sama, vaan

osakkeiden tuotot suhteutetaan niiden markkina-arvoon (Sijoitusrobotti 2015).

OMX Helsinki -indeksin liséksi on olemassa mytés OMXH CAP- ja OMX Helsinki 25
indeksi. OMXH CAP -indeksissa yksittaisella osakkeella painoarvo on 10 prosenttia ja
OMX Helsinki -indeksissd huomioidaan vain porssin 25 vaihdetuinta yhtiota (Osakesi-
joittaja 2014).

7.4.1 Tammikuuilmi®

Tammikuuilmion teorian mukaan tammikuussa osakemarkkinoilla keskimaarainen tuot-
to on muita kuukausia korkeampi. Tama vaittama nayttaisi pitavan lahes taysin paik-
kaansa. Kymmenen vuoden ajanjaksolla tammikuun keskim&aréainen tuotto on toiseksi
korkeinta helmikuun jalkeen. Tutkimuksen tulos nayttad vahvasti siltd ettéd osakemark-
kinoilla olisi suurempi ostopaine kuin myyntipaine, koska indeksi on noussut tammi-
kuussa keskimdaarin 1,50 prosenttia ja helmikuussa perati 3,00 prosenttia. Tulokset
tukevat mielestani teoriaa institutionaalisten sijoittajien salkkujen uudelleenmuodosta-

misesta vuoden alussa (ks. kuvio 9).

OMX Helsinki
4,00%
3,00%
3,00%
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Kuvio 9. OMX Helsinki -indeksin keskimaaraiset kuukausituotot 10 vuoden ajalta.
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7.4.2 Kuunvaihdeilmio

Kuunvaihdeilmion teorian mukaan, muutamia paivia ennen kuukaudenvaihdetta osake-
kurssit ja indeksit nousevat markkinoiden likviditeetin kasvun my6ta. Tutkimuksen tu-
lokset osoittavat, etta kuunvaihdeilmid on havaittavissa indeksid tutkittaessa. Tulos
osoittaa, ettd kuun viimeisena paivana, seka kuun ensimmaisind paivina indeksi nou-
see huomattavasti. Kuukauden muina ajankohtina nain pitkda ja vahvaa nousujaksoa
ei ole havaittavissa, vaan indeksin nousut ja laskut nayttavat enemman sattumanvarai-
silta (ks. kuvio 10).

OMX Helsinki
0,5 %
0,4 %

0,3%

0,2 % ‘

0,1%| I ‘ |
0,0 % I . I I I 1 |
01 % 12345| |91011 14151617 B 19 2p 21 22 2526572829 31
0,2 %

-0,3%
-0,4 %

Kuvio 10. OMX Helsinki -indeksin keskimaaraiset paivéatuotot 10 vuoden ajalta.

7.4.3 Viikonpéaivailmio

OMX Helsinki -indeksi kayttaytyy kymmenen vuoden jaksolla léahes taysin viikonpai-
vailmion teorian mukaisesti. Tutkimus osoittaa, etta perjantaina indeksi nousee selvasti
muita viikonpaivia enemman. Keskiviikko nayttaisi olevan koko indeksilla huonoin pai-
va, jolloin indeksi laskee. Muut viikonpaivat nayttaisivat pitkalla aikavalilla olevan hie-
man positiivisia, mutta keskiviikko on ainut paiva viikosta, jossa indeksi keskimaarai-

sesti laskee (ks. kuvio 11).
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OMX Helsinki
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Kuvio 11. OMX Helsinki -indeksin keskim&araiset viikkonpaivatuotot 10 vuoden ajalta.
7.5 Valitut pérssiosakkeet

7.5.1 Tammikuuilmi®

Tammikuuilmiéo KONE Oyj:n kuukausituottoja tarkastellessa ei nayta toteutuvan. Suurin
keskimaarainen kuukausituotto osakkeella on huhtikuu, 7,26 prosenttia. Huhtikuun suu-
ri keskimaarainen tuotto selittyy kuitenkin vuodesta 2009, jolloin yksittaisen huhtikuun
tuotto oli 33,91 prosenttia. KONE Oyj:n vuodenvaihteen kuukausien tuotoissa erikoista
on se, ettd joulukuussa ja helmikuussa osakkeen tuotto on ollut keskimaaraista korke-
ampi, mutta itse tammikuussa keskiméaarainen tuotto on hyvin maltillinen. Toukokuu ja
kesakuu ovat ainoat kuukaudet jolloin tuotto on negatiivista. Kesékuukaudet mukailevat

huomattavasti OMX Helsinki -indeksin tuottoja (ks. kuvio 12).
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Kuvio 12. KONE Oyj:n osakkeen keskimaéraiset kuukausituotot 10 vuoden ajalta.
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Vaisala Oyj:n kuukausituotoista eniten huomioita heréttdéd joulukuu, jolloin keskimaa-
rainen tuotto kymmenelté vuodelta on perati 4,11 prosenttia. Alkuvuodesta joulukuun
tuottoisa jakso jatkuu helmikuuhun asti, kunnes maaliskuun tuotto on keskimaaraisesti
negatiivista. Kesakuukausien tuotto on my6s negatiivista, kuten OMX Helsinki -
indeksillakin. Erikoista taméan osakkeen tuotoista tekee se, ettd elokuusta marraskuu-
hun keskimaarainen tuotto on my6s negatiivinen, kun esimerkiksi indeksin tuotto muut-
tuu kesan jalkeen selvasti positiiviseksi. Mielesténi negatiivinen tuotto loppuvuodesta
johtuu myods yrityksen vahaisesta kurssikehityksesta kymmenen vuoden aikajaksolla,

jolloin kuukausissa on vaistamattd enemman negatiivisen tuoton kausia (ks. kuvio 13).
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Kuvio 13. Vaisala Oyj:n osakkeen keskim&araiset kuukausituotot 10 vuoden ajalta.

Saga Furs Oyj:n kuukausituotot poikkeavat huomattavasti esimerkiksi OMX Helsinki -
indeksin keskimaaraisista kuukausituotoista. Erikoista tdméan osakkeen kuukausi-
tuotoista tekee se, ettd tammikuun tuotto on todella negatiivinen, jopa 4,60 prosenttia.
Toisaalta Saga Fursin toimiala on erittéin syklinen. Osakkeen tuotto keskittyy kylmien
kuukausien ajalle, koska silloin turkistuotteiden kysyntd on korkeimmillaan. Toisaalta
osakkeen tuotto on syyskuun ja joulukuun vélilla huomattavan korkea, jolloin tammi-

kuun notkahdus voi olla myos osakkeen korjausreaktio (ks. kuvio 14).
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Kuvio 14. Saga Furs Oyj:n osakkeen keskimaaraiset kuukausituotot 10 vuoden ajalta.

7.5.2 Kuunvaihdeilmio

Tarkastellessa KONE Oyj:n osakkeen tuottoja, kuunvaihdeilmio on havaittavissa tuotto-
jen sijoittumisessa kuukauden eri paivina. Kuukauden lopusta aina ensimmaisiin paiviin
asti on havaittavissa pitka ajanjakso, jolloin osakkeen keskimaéardinen tuotto on positii-
vista. Tulosten mukaan positiivinen jakso alkaa kuukauden 25. paivasta jatkuen kuun-
vaihteen yli 3. paivaan saakka. Muina kuukauden ajankohtina ei ole havaittavissa sa-
manlaista sddnnénmukaista jaksoa, vaan osakkeiden tuotto nayttaisi enemmankin ole-

van vuoropaivin positiivista seka negatiivista (ks. kuvio 15).
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Kuvio 15. KONE Oyj:n osakkeen keskimaéraiset paivatuotot 10 vuoden ajalta.
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Vaisala Oyj:n keskimaaraiset tuotot paivatasolla ovat hyvin erilaiset verrattuna KONE
Oyj:n osakkeen tuottoihin. Tuottoja tarkastellessa, kuukauden lopun tuotot ovat taysin
painvastaiset kuunvaihdeilmion teoriaan verrattuna. Jos kuunvaihdeilmion mukaan
kuukauden loppu pitéisi olla tuottoisin ajankohta kuukaudesta, Vaisala Oyj:n osakkeella
tama on taysin painvastoin. Osakkeen tuotto on kuun lopussa vahaisintd, keskimaarin
kuukauden yhdeksan viimeisen péivan aikana ainoastaan kahden paivan tuotto on
positiivista, muut paivat ovat noin 0,2 prosenttia tappiollisia (ks. kuvio 16). Mielenkiin-
toista sekd KONE Oyij:n osakkeilla, sekd Vaisala Oyj:n osakkeilla on se, ettd molem-
missa on havaittavissa 19. ja 21. paivan valilla jakso, jolloin tuotot ovat kuukauden suu-

rimmat, perati 0,4 prosentin positiivinen tuotto paivassa.
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Kuvio 16. Vaisala Oyj:n osakkeen keskimaaraiset paivatuotot 10 vuoden ajalta.

Saga Furs Oyj:n osakkeen tuotoissa on huomioitavaa se, ettd positiivisen tuoton paivia
nayttaisi olevan suhteessa negatiivisiin huomattavasti enemman. Nayttaisi silta, etta
kuunvaihteen aikana olevat tuotot eivat ole yhtaan sen suurempia kuin muina aikoina
kuusta. Ennen kuukaudenvaihdetta on havaittavissa positiivinen kolmen péivan jakso
28. ja 30. paivien valilla, mutta 31. paivan yli 0,2 prosentin negatiivinen tuotto rikkoo
taman tuottojen jatkumon. My6s kuun alussa 1. ja 7. paivan valilla on néhtavissa jakso,
jolloin tuotot ovat keskimaérin positiivisia joka paiva. Vaikuttaisi siis silta, ettd kuun-
vaihdeilmié Saga Furs Oyj:n osakkeella sijoittuu ennemmin kuukauden alkupuolelle

kuin loppupuolelle (ks. kuvio 17).
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Kuvio 17. Saga Furs Oyj:n osakkeen keskim&araiset paivatuotot 10 vuoden ajalta.

7.5.3 Viikonpaivailmio

KONE Oyj:n viikonpaivailmio mukailee lahes téydellisesti teoriaosiossa esitettya Dow
Jones- indeksin kayttaytymista viikonpaivatasolla. Osakkeen tuotto on ainoastaan
maanantaina hieman negatiivinen, kun muina péivina tuotto on selvasti positiivista.
Perjantain tuotto on viikon toiseksi korkein, kun keskiviikkona keskimaérainen tuotto on
perjantaita vieldkin korkeampi. Perjantain keskimaérainen tuotto on 0,144 prosenttia,
kun keskiviikon tuotto on 0,165 prosenttia. Vaikka maanantain negatiivinen 0,012 pro-
sentin tuotto on vain hieman negatiivinen, on se silti selvasti vahiten tuottava paiva, kun
seuraavaksi tuottoisin paiva on torstai, jolloin positiivista tuottoa kertyy keskimaarin
0,024 prosenttia (ks. kuvio 18).
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Kuvio 18. KONE Oyj:n osakkeen keskimaaraiset viikonpaivatuotot 10 vuoden ajalta.
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Kuten kuunvaihdeilmitnkin kohdalla, Vaisala Oyj:n viikonpaivatuotot poikkeavat lahes
taysin KONE Oyj:n tuotoista. Vaisala Oyj:n osakkeen keskim&arainen tuotto kymmenen
vuoden ajalta on peréti kolmena viikonpaivana negatiivinen. Kuten viikonpaivailmion
teoriassakin, maanantain tuotto Vaisala Oyj:n osakkeella on eniten negatiivinen, 0,062
prosenttia. Muut negatiiviset paivat osakkeella ovat tiistai ja perjantai. Molempina péivi-
na tuotto on vain hieman nollatuoton alapuolella. Merkillisintéa Vaisala Oyj:n osakkeella
on perjantai, jolloin tuoton odottaisi olevan korkeimmillaan tai ainakin positiivista. Trendi
tuotoilla on kuitenkin nouseva alkuviikosta loppuviikkoa kohden, poissulkien perjantain.
Positiivisen tuoton paivat ovat keskiviikko ja torstai 0,029 prosentin ja 0,145 prosentin
tuotoilla. Huomioitavaa on myds se, etta torstain tuotto on todella korkea muihin paiviin

verrattuna (ks. kuvio 19).
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Kuvio 19. Vaisala Oyj:n osakkeen keskim&araiset viikonpaivatuotot 10 vuoden ajalta.

My6s Saga Furs Oyj:n kohdalla viikonpaivdanomalia on suurilta osin havaittavissa.
Kuten edella mainituillakin osakkeilla, maanantaina osakkeen tuotto on negatiivinen,
0,051 prosenttia. Muiden paivien keskim&arainen tuotto on positiivista, mutta perjantai
ei ole Saga Furs Oyj:n osakkeella kuitenkaan tuottavin. Perjantain keskim&arainen
tuotto osakkeella on 0,049 prosenttia kun tiistain ja torstain tuotot ovat huomattavasti
perjantain tuottoa korkeammat. Tiistain keskim&aréinen tuotto on 0,110 prosenttia ja
torstain tuotto vielakin korkeampi, 0,178 prosenttia (ks. kuvio 20). Voidaan kuitenkin

sanoa, etta Saga Furs Oyj:n osakkeella on havaittavissa vilkkonpaivdanomaliaa.
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Kuvio 20. Saga Furs Oyj:n osakkeen keskimaaraiset viikonpaivatuotot 10 vuoden ajalta.

8 Johtop&atdkset ja pohdintaa

8.1 Onko osakemarkkinoilla anomalioita?

Tutkimani OMX Helsinki -indeksida, KONE Oyj:t4, Vaisala Oyj:ta sekd Saga Furs Oyj:ta
kymmenen vuoden aikajaksolta voidaan sanoa ettd osakemarkkinoilla on viela 16ydet-
tavissa anomalioita. Nama anomaliat eivat ole yhta voimakkaita, kuin esimerkiksi Yh-
dysvaltain markkinoilla on tutkittu. Toisaalta myds aikaisemmissa tutkimuksissa aika-
jakso on ollut paljon pidempi kuin tekemésséni tutkimuksessa. Mielestani kuitenkin
indeksin tutkimiseen riittdd 10 vuoden aikajakso, koska indeksi sisaltda porssissa ole-

vien osakkeiden tuotot niiden markkina-arvoon suhteutettuna.

OMX Helsinki -indeksissa on selvasti nakyvissd tammikuuilmio. Sek& joulukuussa,
tammikuussa etta helmikuussa indeksi on noussut selvasti muita kuukausia enemman.
Huomionarvoista on my0s se, etta helmikuussa indeksi on noussut keskim&aaraisesti
eniten. Tassa tapauksessa voisimme puhua enemmankin helmikuuilmiosta, mutta kos-
ka joulukuusta yhtajaksoisesti helmikuuhun indeksin tuotto on ollut positiivista, on ole-

tettavaa etta taméa nousu johtuu juurikin tammikuuilmiosta.

Tammikuuilmion tutkiminen yksittéisilla osakkeilla on haasteellisempaa ja verrattain
kyseenalaisempaa. Tietenkin yksittdisten osakkeiden tuottojen tutkiminen antaa paljon
tietoa itse tutkittavasta osakkeesta, mutta yksittaisten osakkeiden tutkimusten tuloksia
ei ole suositeltavaa lahted yleistamaan. Tutkimuksessani KONE Oyj:lla ja Vaisala
Oyj:lla on tammikuuilmié mielestani havaittavissa. Molempien yritysten osakkeiden

tuotot joulukuusta helmikuuhun ovat yhtdjaksoisesti positiivisia. Tama havainto riittda
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mielestani todistamaan, ettd KONE Oyj:n ja Vaisala Oyj:n osakkeilla on havaittavissa

tammikuuilmio.

Saga Furs Oyj:n kohdalla tammikuuilmién havaitseminen on vaikeampaa. Osakkeen
keskimaarainen tuotto on positiivista syyskuusta yht&djaksoisesti joulukuuhun, mutta
tammikuussa osakkeen tuotto on 4,6 prosenttia negatiivinen. Saga Furs Oyj:n osak-
keella pitkajaksoinen tuotto keskittyy vuoden loppuun, mutta tammikuun negatiivisen

tuoton vuoksi mielestani talla osakkeella ei ole havaittavissa tammikuuilmitta.

Kuunvaihdeilmion teorian mukaan osakkeilla on havaittavissa positiivisen tuoton aika-
jakso kuun viimeisista paivistd ensimmaisiin paiviin. OMX Helsinki -indeksissa kuun-
vaihdeilmié nékyy selvasti: keskimaarainen tuotto kuun viimeisesta paivasta aika seu-
raavan kuun viidenteen pdaivaan asti on yhtajaksoisesti positiivinen. Nain pitkaa yksit-
taista positiivisen tuoton jaksoa ei voi havaita OMX Helsinki -indeksin muista ajankoh-

dista.

Tutkimistani yksittaisista osakkeista kuunvaihdeilmit on selvasti havaittavissa ainoas-
taan KONE Oyj:n osakkeessa. Keskimé&arin positiivisesti tuottava ajanjakso talla osak-
keella alkaa kuun 25. paivasté ja jatkuu seuraavan kuun 3. paivaan asti. Keskella kuu-
kautta yksittaisia korkean tuoton paivia KONE Oyj:n osakkeessa on havaittavissa mo-
nia, mutta niista on vaikea 16ytdd sddnndnmukaisuutta, koska yksittaiset paivéat eivat

ole mielestani ennustettavia.

Vaisala Oyj:n ja Saga Furs Oyj:n osakkeilla kuunvaihdeilmion havaitseminen on hie-
man haastavampaa. Vaisala Oyj:n osakkeen tuotto kuunvaihteen aikana on selvasti
negatiivista. Vasta kuun 2. paivasta 5. paivaan on jakso, jolloin osakkeen keskimaarai-
nen tuotto on joka pdaiva positiivista. Saga Furs Oyj:n osakkeen kohdalla kuunvaihdeil-
mi6 nakyy selkedmmin: kuun 1. paivasta aina 7. paivaan asti osakkeen tuotto on kes-
kimaarin positiivista. Myds kuun viimeisind paivina on nahtavissa positiivisen tuoton
jakso, mutta 31. paivan huomattava negatiivinen keskimaarainen tuotto rikkoo tdman
jakson. Mielestani tammikuuilmid on havaittavissa Saga Furs Oyj:n osakkeessa, mutta

ei Vaisala Oyj:n osakkeessa.

OMX Helsinki -indeksissé viikonpaivailmié on havaittavissa selkeésti. Varsinkin perjan-
tain keskim&arainen tuotto muihin paiviin verrattuna on huomattavasti korkeampi. Per-

jantain keskimaarédinen tuotto kymmenen vuoden ajalta on 0,081 prosenttia. Erikoista



27

tuloksissa on kuitenkin se, ettd maanantain 0,019 prosentin keskim&arainen tuotto ei
ole viikon alhaisin, vaan toiseksi tuottoisin paiva. Ainut negatiivisen tuoton péiva on
keskiviikko, jolloin OMX Helsinki -indeksin tuotto on -0,056 prosenttia. T&mé& tulos on
hieman yllattavaa, koska viikonpaivailmion teorian mukaan alhaisimman tuoton paiva

olisi maanantai.

Myds KONE Oyj:n osakkeen tuotoissa on havaittavissa viikonpdaivailmio. Viikon ainut
negatiivisen tuoton paiva on maanantai, jolloin tuotto on 0,012 prosenttia negatiivinen.
Tiistaina ja keskiviikkona keskim&arainen tuotto nousee 0,096 ja 0,165 prosenttiin. Per-
jantain tuotto KONE Oyj:n osakkeella on 0,144 prosenttia, joka on viikon toiseksi kor-
kein tuotto heti keskiviikon jalkeen. Taméan osakkeen viikonpaivatuotot ovat lahempana
esimerkiksi Dow Jones -indeksin viikonpaivatuottoja kuin esimerkiksi edelld mainitut
OMX Helsinki -indeksin tuotot.

Vaisala Oyj:n osakkeesta on vaikeampi havaita viikonpaivaanomaliaa, koska perjantain
keskim&érainen tuotto osakkeella on negatiivinen, -0,008 prosenttia. Kuitenkin maa-
nantaina osakkeen tuotto on selvasti negatiivisin, -0,062 prosenttia kun toiseksi alhaisin
tuotto on tiistain -0,020 prosenttia. Torstai on Vaisala Oyj:n osakkeella ainut paiva, jol-
loin keskim&éardinen paivatuotto on selvasti positiivinen. Torstain keskimééaradinen tuotto
on 0,145 prosenttia. Mielestani viikonpaivAanomalia ndkyy osakkeella ainoastaan

maanantaina, viikon negatiivisimpana tuottona.

Saga Furs Oyj:n osakkeen viikonpaivatuotoissa on havaittavissa samoja piirteita kuin
Vaisala Oyj:n tuotoissa. Saga Furs Oyj:n maanantain keskim&arainen tuotto on viikon
ainut negatiivinen, -0,051 prosenttia. Muina viikonpaivina tuotot ovat selkeasti positiivi-
sia, mutta perjantaina keskimaarainen tuotto ei ole lahellekaan korkein. Tiistain keski-
maarainen tuotto on 0,110 prosenttia ja torstain tuotto on 0,178 prosenttia, jotka ovat
molemmat korkeampia kuin perjantain 0,049 prosentin tuotto. Mielestani Saga Furs
Oyj:n osakkeessa viikonpaivailmié on havaittavissa selkeammin kuin Vaisala Oyj:n
osakkeella, mutta ei kuitenkaan yhtéa selkeasti kuin KONE Oyj:n osakkeessa tai OMX

Helsinki -indeksissa.
8.2 Anomalioiden teoreettinen hyoty
Teoriassa voidaan sanoa, etta osakemarkkinoiden anomalioiden avulla voi saada ra-

hallista hy6tya. Kuten mainittu, OMX Helsinki -indeksin kayttaytymisessa on parhaiten

huomattavissa tutkimani tammikuuilmio, kuunvaihdeilmié seka viikonpaivailmio. Ylei-
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sesti ottaen voidaan siis sanoa, etta porssissa kokonaisuutena on havaittavissa kausi-

vaihteluita, eli anomalioita.

Yksittaisilla osakkeilla anomalioiden teoreettinen hyoty on tietenkin korkeampi kuin
indeksilla, mutta yksittdisen osakkeen kayttaytymistd on huomattavasti vaikeampi en-
nustaa kuin indeksin kayttaytymista. Teoriassa kuitenkin esimerkiksi KONE Oyj:n
osakkeen historialliset tuotot keskittyvat suurimmilta osin vuoden loppuun. Taas esi-
merkiksi Vaisala Oyj:n osakkeella keskimaarainen tuotto sijoittuu aivan eri ajalle kuin
KONE Oyj:n osakkeella. Taméa kertoo mielestani siitd, ettd anomalioilla on mahdollista

hyotya rahallisesti, mutta se vaatii myos hieman onnea.

On kuitenkin hyva muistaa, etta kaikki tutkimukset sijoittuvat menneeseen, eli tulevai-
suutta ei pysty kukaan ennustamaan. Esimerkiksi kuviossa 2 on esitetty S&P 500 -
indeksin keskimaaraiset kuukausituotot yli sadalta vuodelta, se ei silti ole tae, etta tule-
vaisuudessa kuukausituotot olisivat kuukausittain samanlaisia kuin edella mainitussa
tutkimuksessa. Olen kuitenkin sita mielta, ettd tutkimukseni tulokset voivat antaa pieni&
vihjeitd kuinka markkinat saattaisivat kayttaytya. Yksittaisten vuosien tuotot voivat hei-

tell& valtavasti pitkan aikavalin keskiarvoista.
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