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Opinnaytetyon tavoitteena on paatutkimuskysymyksen mukaisesti selvittaa, esiintyykd
Nasdaq OMX Helsingissa juhlapyhdanomaliaa. Toissijaisina tutkimuskysymyksina selvite-
taan, vaikuttaako toimiala mahdollisen juhlapyhdanomalian esiintymiseen ja kuinka suuria
erot toimialojen valilla ovat mahdollisen anomalian esiintyessa. Juhlapyhdanomalialla tar-
koitetaan osaketuottojen sddnnénmukaista poikkeamaa, minkd mukaan osaketuotot ovat
korkeimmillaan ennen juhlapyhaa ja alhaisimmillaan juhlapyhan jalkeen.

Teoriaosuudessa esitellaan tehokkaiden markkinoiden toimintaa, anomalioiden esiinty-
mista ja osakkeiden arvonmaaritysta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan
markkinoilla ei ole mahdollista saada ylisuuria tuottoja ja osakkeiden tuotot maaraytyvat
niiden riskin mukaan, mikad voidaan laskea osakkeiden arvonmaarityksellda. Anomalioiden
olemassaolo ja esiintyminen kyseenalaistaa tdman teorian, silld anomalioiden mukaan
epanormaalien tuottojen ansainta on mahdollista.

Opinnaytetyon empiirinen tutkimusosa on toteutettu maarallisella tutkimusmenetelmalla
kayttaen lineaarista regressioanalyysia. Tutkimukseen on otettu mukaan 30 osaketta Nas-
daq OMX Helsingista, mitka edustavat viitta eri toimialaa ja kolmea kokoluokkaa. Jokai-
sesta toimialasta on valittu kaksi kunkin kokoluokan yrityksen osaketta. Tutkimus on toteu-
tettu kayttden osakkeiden paivatuottoja vimeisen kymmenen vuoden ajalta (2.1.2009-
28.12.2018).

Tutkittavien osakkeiden paivatuotot on jaettu kolmeen ryhmaan: tavallisiin, ennen juhlapy-
haa ja juhlapyhan jalkeisiin paiviin. Naiden ryhmien tuotoista on laskettu osakkeiden paiva-
tuottojen logaritmiset keskiarvot, joita on vertailtu keskenaan. Keskiarvoisissa tuotoissa on
huomattavissa selkeita eroja tuottojen ollessa suurimpia ennen juhlapyhaa 22 osakkeella
30:sta.

Keskiarvoisten tuottojen laskemisen ja vertailun jalkeen tuloksille on toteutettu lineaarinen
regressioanalyysi tilastollisen merkitsevyyden testaamiseksi. Muut selittavat tekijat on pois-
tettu rajoittaen niitd dummy-muuttujilla regressioanalyysissa. Taten lineaarinen regressio-
analyysi on toistettu kahteen kertaan jokaiselle osakkeelle: ensin kayttaen vain juhlapyha
dummy-muuttujaa ja toistettu lisaamalla analyysiin viikonloppu-dummy.

Tulosten mukaan juhlapyhaa edeltavat poikkeamat tuotoissa ovat tilastollisesti merkitsevia
kolmella osakkeella ja juhlapyhan jalkeiset matalat tuotot kahdella osakkeella. Tilastolli-
sesti merkitsevid poikkeamia esiintyy teollisuustuotteiden ja -palveluiden, kulutustavaroi-
den seka rahoituspalveluiden toimialoilla. Taten poikkeamat tuotoissa eivat ole suurilta
osin selitettavissa juhlapyhaanomalialla, silla iimiota esiintyy vain yksittaistapauksissa.
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1 Johdanto

Anomalialla tarkoitetaan markkinoiden tehokkuudessa ilmenevaa sddnndénmukaista poik-
keamaa. Tallaiset poikkeamat eivat ole selitettavissa rahoitusteorioiden mukaan rationaa-
lisesti, silla niitd hyddyntdmalla voidaan saavuttaa normaalia suurempia tuottoja. Anomali-
oita on useita erilaisia ja ne voivat liittya esimerkiksi vuodenaikoihin ja kalenteriin, yritysko-
koon, listautumiseen tai yrityksen tulokseen. Naista poikkeamista valitsin opinnaytetyoai-
heeksi juhlapyhiin liittyvan anomalian, silla tasta aiheesta ei ole tehty ennen opinnayte-

tyota, eika tutkimuksia ole juurikaan Suomessa tehty.

Juhlapyhdanomaliaa on sivuttu joissakin pro gradu- ja kandidaatintutkielmissa, mutta var-
sinaisesti samasta aiheesta on tehty yksi pro gradu- ja yksi kandidaatintutkielma. Naissa
tutkielmissa on kuitenkin kaytetty eri nakdkulmaa kuin valitsemassani aiheessa. Samuli
Koivisto on tutkinut pro gradututkielmassaan Yrityskoon vaikutus juhlapéivdanomaliaan
Suomen osakemarkkinoilla (2010), onko yrityksen koolla merkitysta juhlapyhdanomalian
voimakkuudessa ja Joni Lehtinen on tutkinut kandidaatintutkielmassaan Kansallisten va-
paapdivien ja yleisimpien lomakausien vaikutus Helsingin porssissé noteerattujen osak-

keiden tuottoihin (2015), esiintyykd juhlapyhdanomaliaa Suomessa.

Opinnaytetydn aiheen rajaukseen vaikutti aikaisemmat tutkimukset. Lehtinen on toteutta-
nut kandidaatintutkielmansa kayttamalla indekseja ja ehdottaa, etta aihetta voisi tutkia tar-
kemmin esimerkiksi tarkastelemalla, mitka yhtiot synnyttavat juhlapyhdanomaliaa. Tasta
jatkotutkimusehdotuksesta sain inspiraationi opinnaytetyoni rajaamiseen. Taman lisaksi
aiheeseen tutustuessani nousi esiin Marret & Worthingtonin (2009) Australiassa tehty tut-
kimus, jonka mukaan juhlapyhdanomaliaa esiintyy vain vahittaiskaupan alalla. Halusin siis

tutkia, vaikuttaako myds Suomessa toimiala juhlapyhdanomalian esiintymiseen.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, onko Suomen osakemarkkinoilla huomattavissa
tilastollisesti merkitsevaa poikkeamaa tuotoissa juhlapyhien aikaan, ja vaikuttaako toimiala
mahdolliseen poikkeamaan. Taten, ensisijaisena tutkimusongelmana tassa opinnayte-
tydssa selvitetdan

- esiintyyké Nasdaq OMX Helsingissa juhlapyhdanomaliaa

ja toissijaisena tutkimusongelmana ratkaistaan
- vaikuttaako toimiala mahdollisen juhlapyhdanomalian esiintymiseen

- kuinka suuria erot toimialojen valilld ovat mahdollisen anomalian esiintyessa?



Tutkimuksessa kaytetaan tehokkaiden markkinoiden teorian mukaista oletushypoteesia,
jonka mukaan tuotoissa ei ole huomattavissa poikkeamaa. Vaihtoehtoisena hypoteesina
taten on, ettd Nasdaq OMX Helsingissad on huomattavissa juhlapyhiin yhdistettava saan-
ndénmukainen poikkeama, juhlapyhdanomalia, minka vuoksi epanormaalien tuottojen an-

sainta on mahdollista.

Opinnaytetyd on rajattu monilta eri osin, joista ensimmainen on tehty tutkittavan ilmién
osalta. Anomalioita on useita erilaisia ja ne voidaan jakaa kahteen: sijoittajakayttaytymi-
seen ja kalenterianomalioihin, mista olen rajannut tutkittavaksi aiheeksi kalenteriin liittyvan
juhlapyhdanomalian. Toinen rajaus koskee osakemarkkinoita, jonka osalta tutkittava aihe

on rajattu koskemaan vain Nasdaq OMX Helsingissa listattuja yrityksia.

1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyd koostuu kahdesta padosasta, joita ovat teoreettinen viitekehys ja empiirisen
tutkimuksen osuus. Teoreettinen osuus opinnaytteessa on jaettu kolmeen paalukuun. En-
simmaisessa paaluvussa kasitellddn tehokkaiden markkinoiden teoria, behavioristinen ra-
hoitus seka tunnetuimpien anomalioiden esittely. Aihepiirit liittyvat vahvasti toisiinsa, silla
anomaliat osana behavioristista rahoitusta kumoavat tehokkaiden markkinoiden teorian

perusolettamuksia.

Teoriaosuuden toisessa paaluvussa kasitellaan tarkemmin tdman opinnaytetyon varsi-

naista aihetta, juhlapyhdanomaliaa ja kolmannessa paaluvussa kasitellaan osakkeiden ar-
vonmaaritykseen liittyvaa teoriaa. Juhlapyhaanomalian luvussa esitellaan aikaisempia tut-
kimuksia ja ilmi6ta selittavia tekijoité ja arvonmaarityksen luvussa keskitytaan portfolioteo-

riaan, arbitraasihinnoitteluun sekd kolmen ja viiden tekijan faktorimalleihin.

Opinnaytetydn empiirisessa osuudessa tutkitaan teoriaa apuna kayttaen tutkittavaa ai-
hetta. Empiirisen ja teoriaosuus ovat vahvasti toisiinsa sidottuina, silla empiirisessa osuu-
dessa testataan teoriaosuudessa esiteltya iimiota, ja lasketaan siina lapikaytyja tunnuslu-
kuja. Empiirisen osuuden ensimmaisessa paaluvussa esitetaan tutkimusmenetelma seka
tutkimuksen aineisto ja tulokset. Toisessa paaluvussa analysoidaan tutkimuksesta saatuja
tuloksia, seka arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta seka opinnaytetydprosessia ja omaa

oppimista. Naiden lisaksi esitellaan myos jatkotutkimusehdotuksia aiheeseen liittyen.



2 Markkinoiden tehokkuus

Jotta osakemarkkinoiden tehokkuutta voidaan tutkia, tulee ensin maaritella, mita markki-
noiden tehokkuudella tarkoitetaan. Tehokkaiden markkinoiden oletuksena on, ettd markki-
nat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, eikéd nain kenelladkaan ole mahdol-
lisuutta hyddyntaa mitdan tietoa epanormaaleja, toisin sanoen ylisuuria, tuottoja ansaitak-
seen (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2008, 82). Taman oletuksen mukaisesti suurien
tuottojen saamisen taytyy korreloida siihen kohdistuvan riskin kanssa. Tehokkaillakin
markkinoilla on kuitenkin mahdollista, ettd hinnoissa on poikkeamia osakkeiden todelli-
sista arvoista. Tassa tulee kuitenkin huomioida, ettd markkinoiden tehokkuuden mukaan
naiden poikkeamien tulee olla satunnaisia, eika niita voida ennakoida. Sijoittajien ei tulisi
siis strategisesti pystya jatkuvasti saamaan riskiin ndhden ylisuurta tuottoa sijoituksistaan.
(KnUpfer & Puttonen 2018, 172.)

Osakemarkkinoiden tehokkuudesta voidaan erotella kolme erilaista nakdkulmaa. Naita
ovat allokatiivinen, operationaalinen ja informatiivinen tehokkuus, joista informatiivinen te-
hokkuus jaetaan edelleen kolmeen osaan voimakkuuden mukaan. Markkinoiden katso-
taan olevan allokatiivisesti tehokkaat, kun markkinoilla olevat rahavarat ovat jakautuneet
yritysten valilla niiden tuottavuuden mukaisesti. Operatiivisesti tehokkaiden markkinoiden
mukaan puolestaan sijoittajien maksamat transaktiokustannukset heijastavat sijoitusten

tuottoja ja tekevat markkinoista tehokkaammat. (Pilbeam 2010, 237.)

Tarkeimpana nakokulmana markkinoiden tehokkuudesta on informaation saatavuus, mika
nakyy jo tehokkaiden markkinoiden maarittelyssakin. Markkinoiden katsotaan olevan infor-
matiivisesti tehokkaat, jos markkinahinnat heijastavat saatavilla olevaa informaatiota ja
niissa tapahtuvia muutoksia valittémasti ja oikein. Talla tarkoitetaan, ettéd osakkeiden hin-
taan vaikuttavan uuden informaation tullessa hinta nousee viivytyksetta uudelle, oikealle
tasolle. Tehottomilla markkinoilla tdma hinnanmuutos ei tapahtuisi valittémasti, ja sijoittaja
voisi saada epanormaalin suurta tuottoa reagoimalla ennen markkinahinnan tasaantu-
mista. Tama tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reagointi on havainnollistettu kuvi-
ossa 1. Tehokkaiden markkinoiden valittomat hinnanmuutokset perustuvat analyytikoiden
ennustamiin hinnanmuutoksiin, eli osakkeiden hintojen ei voida varmasti sanoa nousevan
talle ennakoidulle tasolle. Tama johtuu siita, ettd osakkeiden hinnat noudattavat niin sa-
nottua satunnaiskulun mallia. Taman mallin mukaan hinnat muodostuvat taysin ennalta
arvaamattomasti ja sita kasitelladn tarkemmin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin Iu-
vussa. (Knupfer & Puttonen 2018, 168-169; Nikkinen ym. 2008, 82.)
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Kuvio 1. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reagointi uuteen informaatioon (Knup-
fer & Puttonen 2018, 168)

2.1 Tehokkuuden asteet

Faman (1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun osakkeiden hinnat heijastavat kaik-
kea saatavilla olevaa informaatiota taysin. Tama maaritelma perustuu siis informatiivisen
tehokkuuden nakokulmaan. Maaritelman ongelmana on, kuinka maaritella "kaikki saata-
villa oleva informaatio” ja erotella relevantti tieto eparelevantista. Taman vuoksi Fama ke-
hitti tehokkuuden testaamiseksi kolme eri astetta sen perusteella, mita han tarkoittaa kai-
kella saatavilla olevalla informaatiolla. Markkinoiden tehokkuuden voimakkuus jaetaan

heikkojen, keskivahvojen ja vahvojen ehtojen mukaan. (Pilbeam 2010, 238.)

Heikot ehdot tayttavat markkinat heijastavat vain historiaan perustuvaa informaatiota.
Markkinat ovat tehokkaat heikkojen ehtojen mukaan, jos osakkeiden hinnat heijastavat va-
littdbmasti ja taydesti historiaan perustuvaa informaatiota, kuten kurssimuutoksia ja kau-
pankayntimaaria. Taman maaritelman mukaan osakkeiden hinnoittelussa teknisesta ana-
lyysista ei ole hyotya, silla hintojen tulisi noudattaa sdannénmukaista polkua. Aiemmin to-
detun mukaan hintojen kehitys on kuitenkin ennalta arvaamatonta ja noudattaa satunnais-
kulun mallia. (Knipfer & Puttonen 2018, 171; Nikkinen ym. 2008, 83.)

Keskivahvat ehdot tayttyvat, kun osakkeiden hinnat sisaltavat historiatiedon lisaksi kaiken
julkisen tiedon. Julkisesti saatavilla olevaa tietoa on esimerkiksi tilinpaatokset, osingot ja
tulosjulkistukset. Keskivahvojen ehtojen tayttamisessa teknisen analyysin lisaksi myos-

kaan fundamenttianalyysista ei ole apua. Tama analyysi perustuu tilinpaatostietoihin,



minka vuoksi niista saatavilla oleva lisdarvo on jo sisallytettynd osakkeiden hinnoissa.
Markkinoiden tayttdessa keskivahvat ehdot sijoittaja ei voi informaation julkistamisen pe-
rusteella saada epanormaaleja tuottoja. (Knupfer & Puttonen 2018, 171; Pilbeam 2010,
238.)

Vahvojen ehtojen tayttyessa myoskaan yrityksen sisaisella tiedolla ei voida saavuttaa
epanormaaleja tuottoja. Taman mukaan kaikki tieto sisaltyy osakkeiden hintoihin, jolloin
esimerkiksi yrityksien hallituksien jasentenkaan ei ole mahdollista kayttaa hyvakseen sisa-
piiritietojaan. Toisin kuin heikkoja ja keskivahvoja ehtoja, vahvojen ehtojen toteutumista on
hyvin vaikeaa testata ja todistaa, silla sisapiiritiedon vaikutuksia tuottoihin on vaikea todis-
taa (Knupfer & Puttonen 2018, 171; Pilbeam 2010, 252.)

Faman tehokkuuden asteiden maaritelman kohtaaman kritiikin seurauksena han kehitti
my0s toisenlaisen jaon tasoihin. Tassa uudessa jaottelussa ensimmaiseen tasoon kuuluu
tuottojen ennustettavuus julkisen informaation nojalla. Toiseen tasoon kuuluu event-tutki-
muksia, joissa testataan markkinoiden reagointinopeutta uuden informaation suhteen.
Talla pyritaan testaamaan, ovatko markkinat tehokkaat ja reagoivatko ne uuteen tietoon
valittémasti. Kolmanteen tasoon siséllytetdan aiemman jaottelun mukaisesti sisapiiritieto.
(Fama 1991, 1576-1577; Nikkinen ym. 2008, 84-85.)

2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan, ettd osakkeiden hinnat heijastavat

taysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, eika tuottojen historiasta voida paatella tu-
levia tuottoja. Taten osakkeiden tuotot vastaavat niiden riskid. Toisin sanoen, tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi todistaa edella mainitun tehokkaiden markkinoiden olemassaolon

ja se voidaan esittda kaavan muodossa:

(1) R® = (P%.1—P+C)/Py

Kaavassa R° on odotettu tuotto, P°.s osakkeen hinta ajalla t+17 pitoajan lopussa, P hinta

ajalla t pitoajan alussa ja C on kateismaksu, joka on tehty ajan t ja t+7 valilla. Kaavan mu-
kaisesti rahoitusmarkkinoiden nykyiset hinnat on asetettu siten, ettd osakkeiden tuotot hei-
jastavat taysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota tehokkailla markkinoilla, ja nykyiset

hinnat ovat tasapainossa ennusteiden kanssa. (Mishkin & Eakins 2016,158-159.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia voidaan testata arbitraasin kautta. Arbitraaseja on

kahdenlaisia: taysi arbitraasi, missa tuottoa voidaan saada taysin riskittdmasti, ja osittaista



arbitraasia, missa sijoittaja ottaa tuottoon nahden alhaisempaa riskia. Osakkeiden hinnat
likkuvat mahdollisten arbitraasien mukaisesti. Jos tiedetdan, etta sijoituksesta on mahdol-
lisuus saada ennustetta suurempaa tuottoa, ostetaan osaketta normaalia enemman, mika
aiheuttaa hintojen nousun kyseisen osakkeen kohdalla. Jos taas sijoituksen oletetaan
tuottavan ennustetta vahemman, laskee hinta ennusteen mukaisesti tasapainotilaan. Ta-
ten tehokkailla markkinoilla kaikki epatasapainotilassa olevat hinnat eliminoituvat ja nykyi-

set hinnat lopulta vastaavat ennustetta. (Mishkin & Eakins 2016,160.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti markkinoita ei voida paihittda kayttaen
erilaisia sijoitustaktiikoita. Koska taman paivaiset hinnat voivat yhta todennakdisesti las-
kea tai nousta, ei osakkeiden tulevia hintoja voida ennustaa, eli esimerkiksi historiatie-
doista ei voida paatella osakkeiden tulevia hintoja ja saada ndin suurempaa tuottoa. Te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti osakkeiden hintojen tulevat muutokset
ovat taysin arvaamattomia ja noudattavat satunnaiskulun mallia. Kuten edella on esitetty,
jos sijoittajat tietaisivat osakkeiden tulevat hinnat varmoiksi, mukautuisivat nykyiset hinnat

niiden mukaan ja taten mahdollinen arbitraasi katoaisi. (Mishkin & Eakins 2016,162-163.)

2.3 Behavioristinen rahoitus

Perinteiset rahoituksen teoriat tukevat kahta perusolettamusta, joiden mukaan sijoittajat
toimivat paatoksenteossa rationaalisesti, ja ovat puolueettomia tulevaisuuden ennusteista.
Rahoituksen teorioiden perusolettamukset eivat kuitenkaan pida taysin paikkaansa, silla
ihmiset eivat aina tee paatdksidan rationaalisesti. Tama on tiedetty psykologiassa jo pit-
kaan, josta se on levinnyt rahoituksen tieteenalalle. Behavioristinen, eli kayttaytymistie-
teellinen, rahoitus pyrkii dokumentoimaan ja selittdmaan sijoittajien irrationaalista kayttay-
tymista, poikkeavaa hintojen muodostumista ja kaavamaista kulkua seka kehittamaan uu-

sia teorioita, jotka selittdvat naita. (Nofsinger 2011, 2-3.)

Behavioristisen rahoituksen katsotaan syntyneen psykologien Kahnemanin ja Tverskyn,
kokeellisista tutkimuksista ihmisten paatdoksenteosta rahoituksellisissa kysymyksissa. Tut-
kimuksiensa tuloksien perusteella Kahneman ja Tversky (1979) pyrkivat selittdmaan sijoit-
tajien irrationaalista kayttaytymista kolmella eri selittavalla tekijalla, joita ovat prospektiteo-
ria, ankkurointi ja miimikointi. Prospektiteorialla selitetdan sijoittajien voittojen ja tappioiden
arvostamista. Teorian mukaan ihmisten kokema mielihyva ei ole suoraan verrannollinen
koettujen tappioiden ja voittojen suhteen, eli tuottojen kaksinkertaistuessa sen tuoma mie-
lihyva ei kaksinkertaistu. Taman lisaksi ihmiset kokevat taloudellisen tappion voittoa ras-

kaammin, minka vuoksi ihmisilla on tarve rajata tappioitaan, vaikka se tarkoittaisi mahdolli-



suutta saada pienempia voittoja. Kuvion (2) muodossa esitettyna tdma nakyy S-muotoi-
sena kayrana. Sijoittamisessa prospektiteoria ndhdaan sijoittajien irrationaalisessa kayt-
taytymisessa pitamalla huonosti tuottavia osakkeita, koska he eivat ole valmiita myymaan
niita tappiollisesti. (Nofsinger 2011, 6-7; Pilbeam 2010, 246.)

Hyoty

Tappio Voitto

Referenssipiste

Haitta

Kuvio 2. Prospektiteoria (Nofsinger 2011, 7)

Prospektiteorian lisaksi sijoittajien irrationaalisuuden syyna voidaan pitaa edella mainittua
ankkurointia. Kahnemanin ja Tverskyn toteuttaman tutkimuksen mukaan ihmisilla on ta-
pana ankkuroida tekemansa valinnat ja oletukset kaytanndssa mihin vain annettuun taus-
tatietoon. Osakemarkkinoihin sijoittamisessa ankkureina toimivat kurssien liikkeiden ole-
tukset aikaisempiin julkistettuihin tietoihin perustuen, vaikka niilla ei ole vaikutusta tule-
vaan kehitykseen. (Pilbeam 2010, 246-247.)

Kolmantena irrationaalisuuden syyna voidaan pitaad miimikointia, jossa ihmiset kopioivat
suuren ryhman toimintaa. Sijoitusmaailmassa tama tarkoittaa, etta sijoittaja toimii vastoin
omaa strategiaansa sijoittamalla suosittuihin osakkeisiin, koska uskoo suuren joukon tieta-
mykseen. Tallainen sijoitustoiminta saa aikaan kuplan markkinoille, jossa suuren suosion
osakkeiden hinnat voivat nousta hyvinkin kauas niiden funktionaalisesta arvosta (Mishkin
& Eakins 2016,172). Markkinoiden kuplien synnylle on olemassa myds muita selittavia te-
kijoitéa. De Bondtin ja Thalerin (1985) mukaan markkinoiden kuplien ja osakkeiden yliar-

vostus johtuu yrityksien tulostietojen liiallisesta arvostuksesta ja Montierin (2007) mukaan



syyna on sijoittajien liiallinen itsevarmuus omia valintojaan kohtaan. (Pilbeam 2010, 246-
247.)

2.4 Anomaliat

Anomalialla tarkoitetaan osakemarkkinoiden sddnnénmukaista poikkeamaa, jonka avulla
sijoittajan on mahdollista saada ylisuuria tuottoja riskiinsa ndhden. Taman vuoksi anomali-
oiden olemassaolo kyseenalaistaa markkinoiden tehokkuuden, minkd mukaan mitaan tiet-
tya strategiaa kayttamalla ei voida voittaa markkinoita pitkalld aikavalilla. Anomalioita on
useita ja niita tunnistetaan jatkuvasti lisda, mutta niilld on tapana myds havita pian suuren
yleison tietoisuuteen tulon jalkeen. Anomaliat voidaan jakaa muodostumisensa mukaan
kahteen ryhmaan: yrityksen ominaisuuksista riippuvaisiin ja kalenteriin sidonnaisiin ilmidi-
hin. Tassa luvussa kasitellaan tunnetuimpia anomalioita, joita maailman markkinoilla on

vield havaittavissa.

Yrityksen ominaisuuksiin sidonnaisia poikkeamia ovat esimerkiksi yrityskoko-, arvo-osake-
ja voittokerroinanomalia. Yrityskokoanomalialla tarkoitetaan ilmiota, jossa pienet yritykset
tuottavat suuria yrityksia paremmin, mika on osoitettu monilla tutkimuksilla. Yksi tunne-
tuimmista ja ensimmaisista on Banzin (1981) tutkimus, missa tarkasteltiin vuosien 1936-
1977 tuottoja. Banz esittda, ettd suurin osa tuotoista on saatu pitdmalla pienia yrityksia.
Tata yrityskokoon liittyvaa ilmiota on pyritty selittémaan silla, etta pieniin yrityksiin liittyy
suuria yrityksia isompi riski, minka vuoksi tuottojenkin tulisi olla suurempia. Tama ei kui-
tenkaan selitd taysin pienten yritysten parempaa tuottavuutta. Martikainen ja Martikainen
(2009) selittaa yrityskokoanomalian mahdolliseksi tekijaksi riskin mittaamisen virheet, silla
pienten yritysten pienempi vaihtovolyymi altistaa ne suuria yrityksia helpommin virheille.
Monen muun anomalian tavoin yrityskokoanomalia on heikentynyt vuosien saatossa, mika

voi olla seurausta sen tunnettavuuden lisdantymisesta. (Mishkin & Eakins 2016,165.)

Arvo-osake- ja voittokerroinanomalia perustuvat yrityksista laskettuihin tunnuslukuihin ja
sijoittamiseen niiden perusteella. Arvo-osakeanomalia perustuu ajatukseen, ettd arvo-
osakkeisiin sijoittamalla voi saada parempaa tuottoa kuin kasvuyritysten osakkeilla. Arvo-
osakkeiden maaritykseen on erilaisia tapoja, mutta yleisimmin kaytetty tunnusluku on yri-
tyksen markkina-arvon (M) ja oman padoman kirja-arvon (B) suhde, (M/B). Arvo-osa-
keanomaliaa on pyritty selittdmaan sijoittajien irrationaalisuudella seka riskilla, jota ei
voida perinteisissa malleissa mitata. Voittokerroinanomalia puolestaan perustuu Basun
(1977) mukaiseen ajatukseen, etta sijoittamalla yrityksiin, joilla on alhainen P/E-luku voi-

daan tuottaa huomattavasti enemman kuin sijoittamalla korkean P/E-luvun yrityksiin. P/E-



luvulla tarkoitetaan osakkeen hinnan (P) ja osakekohtaisen tuloksen (E) suhdetta, eli voit-
tokerrointa. (Knupfer & Puttonen 2018, 176-177.)

Kalenteriin sidonnaisia ilmiditd ovat muun muassa viikonpaiva-, tammikuu- ja toukokuu-
anomalia seka juhlapyhdanomalia, jota kasitelladn tarkemmin omassa paaluvussaan. Vii-
konpaivailmioksi kutsutaan osakkeiden hintojen sdannonmukaisuutta viikkonpaivan suh-
teen. Viikonpaivaanomaliaa on tutkittu muun muassa Gibbons & Hessin (1981) ja Fishe,
Gosnell & Lasserin (1993) toimesta, ja sen mukaan osakkeiden hinnat ovat korkeimmil-
laan perjantaisin ja alhaisimmillaan maanantaisin. Tata voidaan selittaa silla, etta porssi
on suljettuna viikonloppuisin ja yritykset tekevat usein kriittiset paatdkset viikonloppuisin.
Talléin markkinat reagoivat muutoksiin porssin auetessa maanantaina, mika nakyy osak-
keiden hintojen putoamisena. Suomessa viikonpaivailmiota on tutkittu Martikaisen ja Put-
tosen (1996) toimesta. Heidan tutkimuksensa perusteella Suomessa viikonpaivailmio
esiintyy hieman viiveella alhaisimman hinnan ollessa tiistaina. Joidenkin tutkimusten, ku-
ten Connollyn (1989), mukaan viikonloppuilmi6ta ei ole enaa havaittavissa yhta voimak-
kaasti kuin ennen. Tahan voidaan nahda syyna sijoittajien tietdmyksen anomalian olemas-
saolosta, minka vuoksi he yrittavat hyotya siita ja tarkoittamattaan korjaavat markkinoita

myydessaan osakkeita perjantaina ja ostaessaan niitd maanantaina. (Pilbeam 2010, 243.)

Tammikuuanomalian mukaan osakkeiden hinnat ovat korkeimmillaan tammikuussa, mita
hyddyntamalla voi saada riskeihin nahden ylisuuria tuottoja. Tama ilmié on havaittu muun
muassa Keimin (1983) tutkimuksessa, ja sen vaikutus on suurinta pienten yritysten koh-
dalla. Tammikuuilmi6ta on pyritty selittamaan verotusjarjestelmalla, mutta se ei selita tay-
sin ilmién syntya. Branchin (1977) tutkimuksen mukaan verotusjarjestelmalla ei ole suurta
vaikutusta osakkeiden hintoihin, mutta sijoittajat voivat kokea painetta myyda osakkeitaan
loppuvuodesta. (Mishkin & Eakins 2016,165; Pilbeam 2010, 244.)

Tammikuuilmién lisdksi markkinoilla on huomattavissa myds toisenlaista kalenterikuukau-
siin sidonnaista poikkeamaa kesa- ja talvikuukausien valilla. Tata ilmiota kutsutaan hallo-
ween- tai toukokuuanomaliaksi. Halloween-ilmidn mukaan osakkeiden hintojen on tapana
olla korkeammalla talvella kuin kesalla. Halloween-iimiéta ovat tutkineet muun muassa
Bouman & Jacobsen (2002) seka Lucey & Zhao (2008) ja molemmissa tutkimuksissa vah-
vistetaan ilmidn olemassaolo. Bouman & Jacobsenin mukaan ilmié on voimakkaimmillaan

Euroopan markkinoilla.



3 Juhlapyhaanomalia

Juhlapyhdaanomaliaa on tutkittu 1960-luvulta [ahtien ja ilmiota on havaittu useilla eri mark-
kinoilla ympari maailman. llmion mukaan osakkeiden tuotot ovat normaalia korkeammat
ennen juhlapyhaa ja heikommat juhlapyhan jalkeisena paivana. Aihetta kasittelevissa tut-
kimuksissa on pyritty selvittdmaan, onko ilmiota havaittavissa, mika sita tuottaa, ja voiko

selittavana tekijana toimia esimerkiksi jokin muu ilmid.

Suurin osa juhlapyhdanomalian tutkimuksista on toteutettu Yhdysvaltojen tai Ison-Britan-
nian markkinoilla, ja Suomessa tutkimukset ovat jdaneet vahaisiksi. Suomessa aihetta on
tutkinut muuan muassa Kivikari (2008) ja Koivisto (2010). Kivikari (2008) kasitteli tutkimuk-
sessaan yleisesti juhlapyhdanomaliaa ja tutki, esiintyykd ilmidtd Suomen markkinoilla Hel-
singin porssissa. Kivikari kaytti tutkimuksessaan viiden suomalaisen indeksin seka Nokian
osakkeiden tuottoja vuosilta 1992-2008. Tutkimuksen mukaan Helsingin pdrssissa vah-
vimpana kalenterianomalioista esiintyy juhlapyhdanomalia. Kivikarin lisaksi Koivisto
(2010) tutki ilmidta selvittden yrityskoon vaikutusta juhlapyhdanomalian esiintymiseen
kayttden aineistona Helsingin porssin indekseja vuosilta 2000-2009. Koiviston tutkimuk-
sen tulokset osoittivat, etta juhlapyhdanomaliaa esiintyy kaikenkokoisilla yrityksilla, mutta

ilmi6 esiintyy vahvimpana suurilla yrityksilla.

3.1 Aikaisemmat tutkimukset

Juhlapyhdanomalia on yksi vanhimmista anomalioista, jonka olemassaolon huomasi en-
simmaisena Fields (1934) tutkiessaan Dow Jones Indeksin tuottoja. Taman jalkeen muun
muassa Lakonishok & Smidt (1984) tutkivat juhlapyhdanomaliaa todeten osakkeiden hin-
tojen nousevan ennen uuttavuotta ja joulua. He tutkivat 90 vuoden ajalta Dow Jones In-
dustrial Average (DIJA) indeksia, minka tuloksena he saivat, etta yli 50 prosenttia tutki-
musajan ja -aineiston tuotoista on syntynyt juhlapyhdanomalian seurauksena. Mydhem-
min ilmi6ta on tutkittu laajemmin ja anomalian olemassaolo on pystytty vahvistamaan
myos muilla markkinoilla eri ajanjaksoina. Ensimmaisen laaja tutkimus juhlapyhdanomali-
asta on tehty Arielin toimesta, ja han on tutkinut ilmiétd myos tdman jalkeen. Seuraavissa
kappaleissa kuvataan juhlapyhdanomaliasta tehtyja tutkimuksia: ensin tarkastellaan ilmién
varhaisimpia tutkimuksia, minka jalkeen kuvataan myos aiheesta tehtyja tuoreimpia tut-

kielmia.
Ariel (1990) toteutti tutkimuksensa juhlapyhdanomaliasta indeksien paatdskursseja vertai-

lemalla. Han kaytti tutkimusaineistona CRSP painotetun ja tasaisesti painotetun indeksien

paatoskursseja vuosilta 1963-1982. Ariel tutki juhlapyhdanomaliaa aiempaa laajemmin
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kayttden tutkimuksessaan kahdeksaa Yhdysvaltojen juhlapyhaa, jolloin pérssi on suljet-
tuna, joita ovat uusivuosi, presidentin paiva, paasiainen, muistopaiva, itsendisyyspaiva,
labor day, kiitospaiva ja joulupaiva. Ariel jakoi tutkimusajan paivien paatdskurssit kahteen
kategoriaan: paivat ennen juhlapyhaa ja loput, niin sanotut normaalit paivat. Naista han

laski osakkeille tuntikohtaisia tuottoja seka tarkeimpia tunnuslukuja tuotoista.

Arielin (1990) tutkimuksen mukaan juhlapyhdanomaliaa esiintyi tarkastellulla aikavalilla
kyseisella indeksilld. Tuloksien mukaan tuotot ennen juhlapyhaa ovat yhdeksasta 14:3an
kertaa suuremmat kuin muina paivina ja kolmasosa tuotoista muodostuu paivind ennen
tutkittavina olevia kahdeksaa pyhapaivaa. Osakkeiden tuottojen varianssi on puolestaan
alhaisempi ennen juhlapyhid, mikd puolestaan kertoo, ettd suurempia tuottoja ei voida se-

littad suuremmalla riskinotolla.

Ariel (1990) lisasi juhlapyhdanomalian tutkimuksessaan dummy-muuttujia regressio-
analyyseihin tammikuu-, viikonloppu- ja yrityskokoilmion poissulkemiseksi. Uudenvuoden
aaton dummy-muuttujalla pyrittiin poistamaan tammikuuilmion mahdollisuus selittavana
tekijana juhlapyhailmidlle. Seka tasaisesti painotetulla, etté arvopainotetuilla indekseilla
juhlapyhaa edeltavan paivan dummy-muuttuja pysyi tilastollisesti merkitsevana mydés uu-
denvuoden aaton dummy-muuttujan ollessa mukana testissa. Tama osoittaa, etta ilmiota
ei voida selittdd tammikuuanomalialla. Seuraavaksi Ariel poissulki viikonloppuilmién selit-
tavana tekijana tammikuuilmion tavoin. Naiden lisaksi myos yrityskoko selittdvana tekijana
poissuljettiin. Koska tutkimus toteutettiin tasaisesti painotetulla seka arvopainotetulla in-
deksilla, yrityskoon vaikutus voidaan nahda suoraan tutkimuksesta. Taman mukaisesti yri-
tyskokoanomalia voisi vaikuttaa juhlapyhailmioon, mutta lisaamalla edella mainitut uuden-
vuoden aaton ja viikonpaivan dummy-muuttujat, yrityskoon vaikutus poistuu. Taten voi-
daan todeta, ettd yrityskoko ei vaikuta juhlapyhdanomaliaan, vaan pikemminkin tammi-

kuu- ja viikonloppuilmiéon. (Ariel 1990.)

Kim & Park (1994) tutkivat, esiintyykd juhlapyhdanomaliaa yksittaisilla osakemarkkinoilla.
Tutkimusaineistona he kayttivat Yhdysvaltojen suurimpia osakemarkkinoita, joita ovat
NYSE, AMEX ja NASDAQ, seka Ison-Britannian ja Japanin markkinoita. Aikaisemmat tut-
kimukset on toteutettu painotetuilla indekseilla, minkd vuoksi todisteita ilmién esiintymi-
sesta ei ole erikseen NYSE, AMEX ja NASDAQ -osakemarkkinoilta. Lisaksi tutkimuksessa
selvitettiin, onko yrityskoolla merkitysta ilmion esiintymisessa, ja onko ilmi6ta havaittavissa
myo6s kansainvalisesti. Kim & Park jakoivat tutkimuskohteidensa painoarvotetut osake-
tuotot kolmeen eri kategoriaan, joita ovat tavalliset pyhapaivat, vaihtoehtoiset pyhapaivat

ja kaikki muut, niin sanotut normaalit vaihtopaivat. Vaihtoehtoisiin pyhapaiviin kuuluu en-
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nakoimattomat paivat, jolloin pérssi on ollut suljettuna, kuten luonnonkatastrofit ja presi-
dentin hautajaiset. Naista osakkeiden hinnoista on laskettu tuotot ennen pyhia ja pyhien

jalkeen, mita verrattiin normaaleista vaihtopaivista laskettuihin tuottoihin.

Kim & Park (1994) kayttivat tutkimuksessaan regressioanalyysia, jossa dummy-muuttuijilla
poissuljettiin viikonpaiva- ja tammikuuilmion vaikutus juhlapyhdanomalian esiintymisessa.
Tutkimuksensa tuloksena Kim & Park havaitsivat juhlapyhailmién esiintyvan kaikilla tutki-
millaan markkinoilla, minka perusteella iimi6ta ei voida selittda vain maan sisaisella institu-
tionaalisella rakenteella. Lisaksi regressioanalyysin kontrolloinnilla saatiin selville, ettei yri-

tyksen koolla ole merkitysta juhlapyhaanomalian ilmenemisessa.

Marret & Worthington (2009) tutkivat juhlapyhdanomalian esiintymista Australian osake-
markkinoilla. He tutkivat osakkeiden paatoshintoja vuosilta 1996-2006 vertaillen kahdek-
san juhlapyhaa edeltdvan paivan ja muiden paivien osakkeiden paivan paatéshintojen
tuottoja. Tutkimus toteutettiin kayttaen 12:ta indeksia, joita ovat markkina-arvon mukaan
listattu All Ordinaries- ja Small Ordinaries-indeksit seka toimialan mukaan jaotellut indek-
sit. Tutkittavia toimialoja ovat pankki, muu rahoitus, energia, terveydenhuolto, vakuutus,
materiaalit, media, vahittaiskaupanala, telekommunikointi ja kuljetus, missa jokainen in-
deksi koostuu 50:sta toimialan osakkeesta. Marret & Worthington toteuttivat tutkimuk-

sensa regressioanalyysilla dummy-muuttujia kyttden. Regression kaava on:

(2) rr =Ao +)\1PRE_HOL+)\2POST_HOL+&,

missa r; on osakkeen tuotto, PRE_HOL on dummy-muuttuja saaden arvon 1 juhlapyhaa
edeltavalle paivalle ja arvon 0 muille paiville, POST_HOL on dummy-muuttuja juhlapyhan
jalkeiselle paivalle saaden arvon 1 ja muina paivina arvon 0. A on estimaatti juhlapaivan
edeltavalle paivalle, Az juhlapaivan jalkeiselle paivalle ja Ao on estimaatti muille paiville. &
kuvataan kaavassa satunnaisvirhettd. Tutkimuksen nollahypoteesin mukaan osakkeiden
tuotoissa ei ole havaittavissa eroja ennen juhlapyhid ja muiden paivien valilla. Testattava
nollahypoteesi on Hy: Ap=A1=A2, jossa vaihtoehtoisena hypoteesina on, etta kaikki estimaa-
tit eivat ole yndenmukaisia. Jos nollahypoteesi hylataan, astuu vaihtoehtoinen hypoteesi

voimaan, mika todistaa juhlapyhaanomalian olemassaolon.

Marret & Worthingtonin (2009) tutkimuksen tuloksien mukaan juhlapyhdanomaliaa on ha-
vaittavissa Australian osakemarkkinoilla. Tutkimuksen mukaan tuotoissa on havaittavissa
juhlapyhdaanomaliaa tuottojen ollessa All Ordinaries-indeksilla viisinkertaiset ja Small Ordi-
naries-indeksilla kymmenkertaiset ennen juhlapyhia. Tulokset toimialakohtaisesta jaotte-

lusta ovat kuitenkin hieman poikkeavat, silla Marret & Worthingtonin tutkimuksen mukaan

12



juhlapyhdanomaliaa on havaittavissa vain vahittaiskaupanalalla, jossa osakkeiden tuotot

ovat seitsenkertaiset ennen juhlapyhiad verrattuna muihin kaupankayntipaiviin.

Cao, Premachandra, Bhabra & Tang (2009) tutkivat juhlapyhdanomalian esiintymista Uu-
den-Seelannin markkinoilla. Anomalian esiintymisen todistamisen lisaksi he tutkivat Yh-
dysvaltojen juhlapyhien vaikutusta Uuden-Seelannin markkinoihin seka yrityskoon ja juh-
lapyhdanomalian yhteytta. Cao ym. kayttivat tutkimuksessaan NZSE40 ja NZSE50 indek-
sien paivan paatdskursseja vuodesta 1967 vuoteen 2006 tutkiessaan anomalian esiinty-
mistd, ja Yhdysvaltojen juhlapyhien yhteyden selvittdmisessa he vertailivat naitd S&P500
indeksiin vuosilta 1967-2003. Yrityskoon ja juhlapyhdanomalian yhteyden selvittamisessa
he kayttivat kolmea eri indeksia, jossa yritykset on jaoteltu niiden koon mukaan suuriin,
keskisuuriin ja pieniin yrityksiin. Juhlapyhiksi Cao ym. valitsivat kahdeksan juhlapyhaa, jol-
loin pdrssi on suljettuna. Juhlapyhdanomalian olemassaolon tutkimiseksi he jakoivat tutki-
musajankohdan paivat ennen juhlapyhia kuuluviin ja normaaleihin paiviin, minka tulok-
sena he saivat, etta keskimaarainen tuotto ennen juhlapyhaa on yli 10 kertainen muihin,

normaaleihin, paiviin verrattuna.

Tutkimuksessaan Cao ym. kaytti hyvakseen kolmea eri regressioanalyysia, jolla vahvistet-

tiin yksivaiheisen analyysin tuloksien olemassaolo. Regression kaava on:

(3) Rt= ag + a1Dpre-pre + 02Dpre +a3Dpost +asDpre*t + €4,

missa R: on paivittainen indeksin tuotto ajalla ¢, Dpre on dummy-muuttuja arvolla 1 juhla-

paivaa ennen ja arvolla 0 muina paivina. Dpre.pre ON dummy-muuttuja arvolla 1 kaksi pai-
vaa ennen juhlapyhaa ja muina paivina arvolla 0. Dposr on dummy-muuttuja arvolla 1 juh-
lapyhan jalkeen ja arvolla O muina paivina, kun taas t kuvaa vaihtopaivien maaraa inves-

tointiajalta.

Nailla analyyseillda he vahvistivat, ettd anomaliaa esiintyy yhd Uudessa-Seelannissa. Yh-
dysvaltojen ja Uuden-Seelannin juhlapyhien vaikutuksien valisesta yhteydesta tehdyn reg-
ressioanalyysin mukaan Yhdysvaltojen juhlapyhilld ei puolestaan ole vaikutusta Uuden-
Seelannin markkinoihin juhlapyhdanomalian muodossa. Kolmannessa osassa Cao ym.
tutkivat yrityskoon vaikutusta anomalian esiintymisessa, minka tuloksena he saivat, etta

juhlapyhdanomalia esiintyy vahvimpana pienten yritysten keskuudessa.
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3.2 Selittavat hypoteesit

Juhlapyhdaanomaliaa on pyritty selittamaan erilaisin teorioin. Teoriat voidaan jakaa talou-
dellisiin ja kayttaytymiseen liittyviin syihin. Taloudellisiin syihin yhdistetaan esimerkiksi ve-
rotukseen sidonnaiset edut vuodenvaihteessa tehdyilld osakekaupoilla. Yhden hypoteesin
mukaan juhlapyhdanomalia muodostuu, silld sijoittajat haluavat niin sanotusti sulkea erit-
tain riskialttiit sijoituksensa ennen juhlapyhia. Ei ole kuitenkaan varmaa, miksi sijoittajat te-
kevat nain lyhyille, riskialttiille sijoituksilleen, mutta eivat pitkille kohteilleen. (Ariel 1990,
1625.)

Juhlapyhdanomaliaa voidaan osittain selittdéd my0s sijoittajien kayttaytymisella juhlapyhien
ymparilla. Taman hypoteesin mukaan sijoittajat ostavat osakkeita ennen juhlapyhia niiden
tuottaman euforian ja hyvan mielen vuoksi. Joidenkin tutkimuksien mukaan negatiivista
vaikutusta juhlapyhien jalkeisissa tuotoissa ei kuitenkaan ole havaittavissa, mika kyseen-

alaistaa kyseisen hypoteesin. (Marret & Worthington 2009, 1-2.)

Juhlapyhdanomalian olemassaoloa on kyseenalaistettu myos sen sekoittamisella muihin
anomalioihin, kuten tammikuu-, viikonloppu- ja yrityskokoilmiodn. Naita on kuitenkin pyritty
poissulkemaan edella esitettyjen tutkimuksien tavoin lisdamalla erilaisia dummy-muuttujia
regressioanalyyseihin. Monien tutkimuksien, kuten Arielin (1990) ja Kim & Parkin (1994),
mukaan juhlapyhdanomalia ei ole selitettdvissa muilla kalenterianomalioilla, kuten tammi-
kuu ja viikonloppuilmidlla. Yrityskokoanomalian esiintymisessa puolestaan on saatu ristirii-
taisia tuloksia: muun muassa Arielin (1990) ja Kim & Parkin (1994) mukaan yrityskoko ei
vaikuta juhlapyhdanomaliaan, mutta Caon ym. (2009) mukaan ilmié on vahvimmillaan pie-

nilla yrityksilla.

14



4 Osakkeiden arvonmaaritys

Osakkeiden epanormaalin tuoton kasittely vaatii luonnollisesti pohjustuksen siita, mita tar-
koitetaan osakkeen normaalilla tuotolla, ja kuinka osakkeiden arvo ja hinta maaraytyvat.
Osakkeiden arvonmaarityksessa tarkeimpana osana on tuoton ja riskin suhde. Sijoittami-
sessa riskilla tarkoitetaan mahdollisuutta, ettd osakkeen tuleva arvo on odotettua pie-
nempi (Pilbeam 2011, 156). Riskin maarittelyssa on tarkeaa erottaa, mika riski on yrityk-
sesta riippuvaa, ja mika markkinoiden aiheuttamaa. Yritysriskilla tarkoitetaan riskia, joka
aiheutuu yrityksen tai sen toimialaan liittyvista tapahtumista, kun taas markkinariskilla tar-
koitetaan koko taloutta koskevia tapahtumia (Nikkinen ym. 2008, 65). Tehokkaiden mark-
kinoiden teorian mukaan osakkeen sijoituksen tuoton tulisi olla riskiin sidottuna. Nain ei
kuitenkaan aina ole, silla erilaisilla strategioilla epanormaalien tuottojen ansainta voi olla
mahdollista. Tassa luvussa kasitelldan eri hinnoittelu- ja strategiamalleja, jotka liittyvat

osakkeiden hinnoitteluun.

4.1 Portfolioteoria

Portfolioteoria on Markowitzin (1952) kehittdma teoria, jonka I&htdkohtana on osakesalkun
hajautuksen tuoma etu. Hajauttamalla, eli sijoittamalla useaan eri osakkeeseen yhden si-
jaan, voidaan saada parempaa tuottoa pienemmalla riskilld. Hajautuksen avulla voidaan
vaikuttaa vain yritysriskiin, mutta markkinariskista ei voida paasta sen avulla eroon. Ta-
man vuoksi portfolion muodostuksessa on tarkeaa, ettad osakkeet, joihin sijoitetaan, liikkku-
vat eri suuntiin eivatkd korreloi keskenaan tai korrelaatio on hyvin pienta. Jos korrelaatio
on suuri, ei hajautuksen tuomat hyodyt tule esille yhta hyvin kuin ei-korreloivilla yrityksilla.
(Nikkinen ym. 2011, 65; Pilbeam 2010, 153.)

Useasta osakkeesta koottuja salkkuja kutsutaan portfolioiksi. Usean osakkeen muodos-
tama portfolio voidaan esittda myos kuvion muodossa suhteuttamalla portfolion tuotto sen
keskihajontaan. Kuvio 3 esittaa portfoliota, joka on muodostettu kahdesta osakkeesta: A
ja B. Kuvion mukaisen portfolion osakkeet eivat korreloi keskenaan, tai korrelaatio on hy-
vin heikkoa. Pistetta, jossa portfolion keskihajonta on pienin, kutsutaan minimivarianssi-
portfolioksi. Portfolion muodostuksella voidaan saavuttaa jopa pienempi keskihajonta kuin
yksittaisiin osakkeisiin sijoittamalla. Kuviosta 3 ndhdaan selkeasti, etta portfolion keskiha-
jonta, eli riski, on pienin pisteessa C. Tasta pisteesta eteenpain siirryttdessa sijoittamalla
yha enenevassa maarin osakkeeseen B A:n sijaan tuotto kasvaa edelleen, mutta myods
riski suurenee. Ei voida kuitenkaan sanoa, ettd minimivarianssiportfolio on paras ratkaisu,

silla sijoittajan riskinottohalukkuus vaikuttaa portfolion valintaan. (Nikkinen ym. 2011, 58-
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59.) Sijoittajan riskinotossa tarkeana tekijana on behavioristisen rahoituksen luvussa esi-
telty prospektiteoria, jossa maariteltiin sijoittajien yleinen tyytyvaisyys ja tyytymattomyys

voittoon ja tappioon.

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 3. Osakkeista A ja B muodostettu portfolio ja sen tuoton suhde keskihajontaan (Nik-
kinen ym. 2008, 58)

Portfolio voidaan muodostaa myds useammalla eri osakkeella. Mitda enemman portfo-
liossa on osakkeita, sitd enemman vaihtoehtoja osakkeiden painotuksessa on. Talldin ku-
vion muodossa yksittaisen viivan sijaan voidaan valita alla olevan kuvion 4 mukaisesti
mika tahansa piste keskelle jaavalta alueelta. Nama kaikki pisteet eivat kuitenkaan ole
yhta kannattavia, silla jokaista valintaa alueelta vastaa piste ulkoreunan kayralta, milla voi-
daan saavuttaa suurempi tuotto pienemmalla riskilla. Tata kayraa kutsutaan tehokkaiksi
portfolioiksi ja kuviossa se on merkitty tummemmalla viivalla pisteesta A pisteeseen C.
(Nikkinen ym. 2011, 60; Pilbeam 2010, 167.)
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Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 4. Yhdeksasta osakkeesta muodostettu portfolio ja niiden tuoton suhde keskihajon-
taan (Nikkinen ym. 2011, 61)

4.2 CAP-malli

CAPM (Capital Asset Pricing Model) hinnoittelumallin kehittdjana pidetaan yleisesti Shar-
pea, joskin samanaikaisesti myos Lintner ja Mossin kehittivdt samanlaista mallia samoin
tuloksin. Sharpen (1964) hinnoittelumallin avulla voidaan etsid osakkeen riskin mukainen
odotusarvo sen tuotolle. Malli perustuu osakkeiden beetakertoimista maariteltyihin odotet-
tuihin tuottoihin. (Elton ym. 2003, 293.)

CAP-malli on hyvin yksinkertaistettu perusmalli osakkeen hinnoittelulle. Koska todellisuu-
dessa markkinat eivat ole yksiselitteisia ja niiden toimintaan liittyy monia selittavia tekijoita,
tulee teoreettisia malleja yksinkertaistaa merkityksettdémien tekijoiden osalta (Elton ym.
2003, 292). Taman vuoksi mallissa kaytetaan tiettyja lahtéolettamuksia. Ensimmaiset olet-
tamukset mallissa liittyvat kaupankayntikuluihin, osto- ja myyntimaariin seka veroihin. Mal-
lissa ei oteta huomioon transaktio-, eli kaupankayntikustannuksia eika veroja, silla niilla ei
ole suurta merkitysta sijoittajien paatdksentekoon. Taman vuoksi mallissa voidaan myos
jakaa sijoituskohteita pieniin osiin, eli sijoittaja voi investoida taysin vapaasti haluamansa
summan. CAP-mallin olettamuksiin kuuluu myés, etta sijoittaja ei voi vaikuttaa sijoituk-
siensa hintoihin ja sijoituskohteista paatetaan portfolion tuotto-odotuksien mukaisesti. Nai-
den lisdksi sijoittaja voi ostaa ja myyda kaikkea padomahyddyketta, myds osakkeita, joita
ei omista, ja investoida riskittdmasti samalla korolla kuin lainata rahaa. Viimeiseksi, kaikilla
sijoittajilla on samanlaiset odotukset tuottojen ja keskihajontojen suhteen. (Elton ym. 2003,
293; Nikkinen ym. 2011, 68-69.)
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CAP-mallin olettamuksien pohjalta kaikkien sijoittajien tulisi kohdata samanlainen portfolio
riskin suhteen, eli markkinaportfolio. Tama on seurausta mallin olettamuksista, minka mu-
kaan kaikilla sijoittajilla on homogeeniset odotukset tuotosta, keskihajonnasta ja koroista.
Kaikki sijoittajat investoivat siis markkinaportfolioon, jossa on kaikki mahdolliset sijoitus-
kohteet niiden markkina-arvojen mukaisesti. Sijoittajien riskinottohalukkuus kuitenkin maa-
raa, kuinka paljon kukin sijoittaja laittaa markkinaportfolioon ja kuinka paljon riskittémaan
sijoituskohteeseen (Nikkinen ym. 2008, 70). Markkinaportfolio on mallin mukaan tehokkain
portfolio tuoton ja riskin suhteen, ja se sijaitsee tehokkaiden portfolioiden kayralle piirre-
tylla tangentilla. (Elton ym. 2003, 294; Nikkinen ym. 2011, 69.)

Yksinkertaisuudessaan CAP-mallissa etsitdan osakkeen tuoton odotusarvoa beetakertoi-
men avulla. Riskipreemion kuvaajana kaytetaan beetakerrointa, jolla kuvataan vain osak-
keen markkinariskia. Markkinariskin maarittely on riittavaa, silld kuten edella portfolioteo-
rian luvussa esitettiin, yritysriski saadaan poistettua hajautuksen avulla. Beetakerroin on
riskipreemion suhteen kaikilla osakkeilla ja portfolioilla sama. Osakkeen tuoton odotusar-
von ja markkinariskin valista suhdetta kuvataan arvopaperimarkkinasuoralla, jolla sijaitsee
kaikki osakkeet. CAP-mallissa muodostetaan markkinaportfolion ja osakkeen valille yh-
teys ja etsitddn osakkeen tuoton odotusarvo. Mallin mukaan kertomalla osakkeen markki-
nariski, eli beetakerroin, ja markkinoiden riskipreemio saadaan osakkeen tuotto. (Nikkinen
ym. 2008, 71-72.)

CAP-malli on saanut myos kritiikkia osakseen. Muun muassa Ross (1976) ja Roll (1977)
ovat kritisoineet mallia, silla todellista markkinaportfoliota ei pystyta testaamaan ja havain-
noimaan. Kritiikkia kohdistuu myos mallin olettamukseen, etta sijoittajat hinnoittelevat
osakkeet vain niiden markkinariskin mukaan, seka mallissa kaytettavasta beetakertoi-
mesta, jolla ei pystyta taysin selittdmaan osakkeiden tuottoa. Beetakertoimen kaytdn on-
gelmana nahdaan myds sen vaarin arvioiminen pienten yritysten kohdalla, mika voi osin
aiheuttaa myos yrityskokoanomaliaa. Kritiikista huolimatta malli on laajasti kaytossa ja hy-
vaksytty yleisesti rahoitusmaailmassa, joskin on tarkeaa tuntea myods sen heikkoudet.
(Nikkinen ym. 2011, 75.)

4.3 Faktorimallit

Arvopapereiden hinnoitteluun on kehitetty CAP-mallin lisdksi myds muita malleja, joita esi-
telldaan tassa luvussa. Tallaisia malleja ovat faktoreihin perustuvat mallit, kuten arbitraasi-
hinnoittelumalli sek& kolmen ja viiden faktorin mallit. Edella esitetyn CAP-mallin kritiikin

esittdja Ross (1976) kehitti arvopapereiden hinnoittelumalliksi arbitraasihinnoittelumallin.
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Arbitraasihinnoittelumallin 1ahtokohtana pidetaan yhden hinnan lakia, minka mukaan kahta
samaa tuotetta, esimerkiksi osaketta, ei voida myyda samanaikaisesti eri hinnoilla. Tassa
mallissa etsitaan tilannetta, jolla voidaan kumota tama etsimalla arbitraaseja, eli riskitto-
man voiton tilanteita. (Elton ym. 2003, 364.)

Arbitraasihinnoittelumallin mukaan osakkeiden tuotto on riippuvainen useasta eri tekijasta
eli faktorista. Mallissa jokaiselle faktorille maaritellaan riskipreemio beetakertoimella, kuten
CAP-mallissakin. Erona naiden mallien valilla on faktorien maara, silla CAP-mallissa etsit-
tiin vain markkinariskia, mutta arbitraasihinnoittelumallissa naita faktoreita on useampia.
CAP-mallia voidaan pitaa ikaan kuin yhtena arbitraasihinnoittelumallin tapauksena, jossa
selittava faktori on maaritelty markkinariskiksi. Arbitraasihinnoittelumallissa ei kuitenkaan
maaritella, mitd nama faktorit ovat, mutta oletuksena pidetaan, etta faktorit ja riskiton
tuotto ovat riippuvaisia toisistaan lineaarisesti. T@aman vuoksi mallin mukaan ei ole mah-
dollista, etta portfolion tuotto kasvaa, jos siihen ei sijoiteta lisaa rahaa tai lisata riskia. Jos
tallainen tilanne I0ydetaan, on sijoittaja I6ytanyt arbitraasin tai ainakin melkein arbitraasi -
tilanteen (Nikkinen ym. 2008, 78). (Fabozzi, Modigliani & Jones 2003, 258-259.)

Arbitraasihinnoittelumalli ei ole markkinoilla yhta laajasti kaytdssa kuin CAP-malli, ja se on
saanut osakseen paljon kritiikkia. Kritiikki kohdistuu mallin faktoreihin, silla mallissa ei
maaritella, mita selittavat faktorit ovat tai kuinka monta faktoria edes on. Tdman seurauk-
sena arbitraasihinnoittelumallista on kehitetty eri variaatioita, joissa mallissa kaytettavat
faktorit on rajattu ja maaritelty. Ross & Roll ovat maaritelleet malliinsa viisi faktoria, joita
ovat suhdannevaihtelut, korkotaso mitattuna pitkén ajan valtiolainalla, sijoittajien luotta-
mus, lyhyen ajan inflaatio seka pitkan ajan inflaatio-odotukset. (Nikkinen ym. 2008, 79;
Fabozzi, Modigliani & Jones 2003, 260.)

Kritiikin seurauksena myos Fama & French (1993) kehittivat oman mallinsa, joka on muu-
toin samanlainen arbitraasihinnoittelumallin kanssa, mutta kyseisessa mallissa faktorit on
tarkoin maaritelty. Tutkimuksessaan Fama & French huomasivat, ettd osakkeen beetaker-
toimen kaytto yksindan tai muiden muuttujien kanssa ei tarjoa riittavasti informaatiota
osakkeiden tuottojen keskimaaraisista tuotoista. Taten he lisasivat selittavia tekijoita ja
muodostivat kolmen faktorin mallin. Malli perustuu oletukseen, etta yrityksen koko ja ta-
searvon suhde markkina-arvoon vaikuttavat osaketuottoihin yhdessa markkinaportfolion

kanssa.
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5 Tutkimuksen toteutus ja tulokset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, esiintyykd Nasdagq OMX Helsingissa juhlapyhaano-
maliaa, ja milla toimialoilla ilmié mahdollisesti esiintyy. Tutkimuksen toteutus on tehty mu-
kaillen muun muassa Marret & Worthingtonin (2009) ja Caon ym. (2009) tutkimuksia.
Tassa luvussa esitetdan ensin tutkimuksessa kaytetty aineisto ja tutkimusmenetelma,
minka jalkeen kuvataan tutkimuksen tulokset omassa alaluvussaan. Tutkimus toteutetaan
tarkastelemalla ensin, esiintyykd osakkeiden tuotoissa eroavaisuuksia paivien suhteen,

minka jalkeen selvitetdan tulosten tilastollinen merkitsevyys regressioanalyysin avulla.

5.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetadan Nasdag OMX Helsingissa listattujen yrityksien osak-
keita. Tutkimukseen on valittu yhteensa 30 osaketta viidelta eri toimialalta, joita ovat teolli-
suustuotteet- ja palvelut, kulutuspalvelut, teknologia, kulutustavarat seka rahoituspalvelut.
Jokaisesta toimialasta on valittu tarkasteltavaksi kuusi yritysta eri kokoluokista: kaksi

suurta, kaksi keskikokoista ja kaksi pienta yritysta. Tutkittavia osakkeita ovat:

— teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialalta Metso Oyj, Uponor Oyj, Cramo Oyj, Ra-
mirent Oyj, Incap Oyj ja Tulikivi Oyj A

— kulutuspalveluiden alalta Kesko Oyj A, Sanoma Oyj, Stockmann Oyj Abp A, Viking Line
Abp, llkka-Yhtyma Oyj 1 ja Keskisuomalainen Oyj A

— teknologian toimialalta Nokia Oyj, Tieto Oyj, F-Secure Oyj, Teleste Oyj, Solteq Oyj ja
Digitalist Group Oyj

— kulutustavaroiden toimialalta Fiskars Oyj Abp, Nokian Renkaat Oyj, HkScan Oyj A,
Suominen Oyj, Marimekko Oyj ja Martela Oyj A

— rahoituspalveluiden toimialalta Citycon Oyj, Sampo Oyj A, CapMan Oyj, Alandsbanken
Abp A, Investors House Oyj ja Panostaja Oyj;j.

Tutkittavien yrityksien valinta on tehty erilaisin kriteerein, jotta tavoitteet saadaan toteutet-
tua mahdollisimman tarkasti ja laajasti. Yhtena valintakriteerind on kaytetty toimialaa. Tut-
kimuksen tavoitteena on tutkia juhlapyhdanomalian esiintymista eri toimialoilla, ja tarkas-
tella, onko toimialojen valilla havaittavissa eroja. Nasdaqg OMX Helsingissa on yrityksia
kymmenelta eri toimialalta, mutta tutkimuksen laajuuden vuoksi tarkastelu on rajattu vii-
teen edellda mainittuun toimialaan. Toimialoilla on my6s alanimikkeita, mutta rajaus on
tehty paatoimialan mukaan, silla Nasdag OMX Helsinki on melko vahayhtidinen. Tutki-

muksessa tarkasteltavat toimialat on valittu niiden erilaisuuden ja kokonaiskoon mukaan.
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Toisena kriteering yrityksien valinnassa on kaytetty yrityskokoa. Mahdollisimman laajan
kuvauksen saamiseksi tarkasteluun on otettu yrityksia kaikista kokoluokista. Tutkimuk-
seen valittujen yrityksien kokojakauma ei noudata tutkittavien toimialojen omia kokoja-
kaumia, silla esimerkiksi teollisuuden ja teknologian aloilla pienia yrityksia on huomatta-
vasti enemman kuin suuria tai keskisuuria. Tutkimukseen on kuitenkin valittu yhta monta
yritysta kustakin kokoluokasta, jotta voidaan poissulkea vaaristymaa siita, etta tutkittava

ilmid olisi seurausta tietysta yrityskoosta.

Kolmantena valintakriteerina on kaytetty yrityksien historiatietojen saatavuutta. Tutkimuk-
sen validiteetin lisdamiseksi tutkittavaa aineistoa tulee olla saatavilla riittavan pitkalta aika-
valiltd. Nasdaq OMX Helsinki jakaa yrityksiensa historiatietoja vuoden 1997 alusta. Pors-
sissa ei kuitenkaan valitettavasti ole tutkimuksen kannalta riittavasti erikokoisia yrityksia
eri toimialoilta, jotta tutkimuksen tarkastelu voitaisiin aloittaa kyseisesta vuodesta alkaen.
Lisaksi, tutkimuksen luotettavuuden kannalta riittdva tarkasteluaika on vuosikymmen. Ta-
ten tyon laajuuden kannalta tarkasteluvalin on katsottu olevan riittava tarkastellen historia-

tietoja vuodesta 2009 alkaen.

Tutkimuksen toteutuksessa kaytetaan valittujen yrityksien osakkeiden paivan paatoskurs-
seista laskettuja paivatuottoja tarkasteluajanjaksolta 2.1.2009 - 28.12.2018. Tarkastelujak-
son paivat on jaettu kolmeen ryhmaan: juhlapyhaa edeltdvaan, juhlapyhan jalkeiseen
seka muihin, niin sanottuihin tavallisiin, paiviin, kuten muun muassa Marret & Worthingto-
nin (2009) ja Caon ym. (2009) tutkimuksissa. Tarkasteltaviksi juhlapyhiksi on valittu sellai-
set pyhat, jolloin pérssi on suljettuna. Tallaisia juhlapyhia on seitseman: paasiainen,
vappu (1.5.), helatorstai, juhannus, itsenaisyyspaiva (6.12.), joulu (24.-26.12.) seka uusi-
vuosi (31.12.-1.1.).

Juhlapyhat eroavat toisistaan siten, lisaavatkd ne porssin kiinnioloaikaa vai eivat. Osa
naista ovat tiettyyn paivamaaraan sidottuja, kuten vappu, itsenaisyyspaiva, joulu ja uusi-
vuosi. Nama juhlapyhat ovat viikkonpaivasta riippumattomia ja voivat lisatad vuodesta riip-
puen pdrssin kiinnioloaikaa. Jos juhlapyha osuu tutkittavana vuonna viikonlopulle, on juh-
lapyhan edeltava ja jalkeinen paiva valittu porssin aukioloaikojen mukaan edeltdvaan ja
seuraavaan aukiolopaivaan. Paasiainen, helatorstai ja juhannus puolestaan ovat tiettyyn
viikonpaivaan sidonnaisia juhlapyhia, joista juhannus ei lisda pdrssin kiinnioloaikaa, silla
se on aina lauantaina. Paasiaiseen kuuluviin juhlapyhiin luetaan pitkaperjantai ja toinen
paasiaispaiva, joka on maanantaina. Paasiainen lisaa siis porssin kiinnioloaikaa kahdella

vuorokaudella.
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5.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytetdan lineaarista regressioanalyysia, mutta sitd ennen tulee
tehda muita testeja tutkittavalle aineistoille. Ensin tutkitaan, onko tutkittavien ryhmien kes-
kiarvoisissa paivatuotoissa huomattavissa eroja, minka jalkeen pyritdan selvittdmaan,
onko juhlapyhilla vaikutusta naihin eroihin. Regressioanalyysin havaintoaineistosta tulee
tehda myds hajontakuvio, mistd ndhdaan, onko lineaarisen regressioanalyysin kaytté mie-
lekasta (Holopainen & Pulkkinen 2015, 262).

Tutkimuksessa kaytetty aineisto muutetaan logaritmisiksi, eli jatkuva-aikaisiksi, tuotoiksi
lineaarisen regressioanalyysin tekemisen mahdollistamiseksi. Logaritmisten tuottojen
kayttdé on mielekkddmpaa, silla ne kuvaavat tuottoja prosentuaalisia arvoja paremmin, ja
niiden arvoiksi voidaan saada alle -100 prosenttisia arvoja. Logaritmiset tuotot ovat myos
normaalimmin jakautuneita nilden symmetrisyyden vuoksi. Tuottojen muutos logaritmi-

siksi tehdaan kaavalla:

(4) r'=In (Py/Py1)*100

Kaavan P: ja P kuvaavat osakkeiden tuottoja ajanhetkilla ¢ ja t-1, ja /n kuvaa luonnollista
logaritmia. Arvot kerrotaan kaavassa luvulla 100, silla taten niiden lukeminen ja kasittely
on helpompaa. (Vaihekoski 2004, 194.)

Lineaarisen regressioanalyysin tarkoituksena on Ioytaa syy-seuraussuhde tutkittavista
muuttujista, tassa tapauksessa juhlapyhien vaikutusta osakkeiden tuottoihin. Tatad muuttu-
jien valista yhteytta kuvataan matemaattisin mallein, lineaarisessa mallissa suoralla vii-
valla, missa vakiot ovat tunnettuja. Lineaarisessa regressioanalyysissa muuttujia on kaksi:
selittdva muuttuja, jota merkitaan x:11a ja selitettdva muuttuja, jota merkitaan y:la. Naista

muuttujista muodostetaan regressiosuoran yhtalo:

(5) Y=betbix,

jossa parametreja, by ja b+ kutsutaan regressiokertoimiksi, mitkd saadaan pienimman ne-
liosumman menetelmalla. Vakio bo kertoo suoran y-akselin leikkauspisteen ja b; suoran
kulmakertoimen. (Holopainen & Pulkkinen 2015, 261-262.) Tassa tutkimuksessa selitetta-
vana muuttujana on osakkeiden logaritmiset paivatuotot ja selittdvina muuttujina jako ta-

vallisiin, ennen juhlapyhaa ja juhlapaivan jalkeisiin paiviin.
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Jotta muut ilmi6t voidaan poissulkea regressioanalyysissa, lisataan siihen dummy-muuttu-
jia. Dummy-muuttujat lisataan juhlapyhille seka viikonlopulle, kuten muun muassa Marret
& Worthingtonin (2009) ja Caon ym. (2009) tutkimuksissa. Taten regressioanalyysi toteu-
tetaan kaikille osakkeille kahteen kertaan: ensimmaisessa selittavana tekijana on juhlapy-
hailmid ja toisessa yhtaléon lisatdan viikonloppuilmié. Dummy-muuttujalla tarkoitetaan se-
littdvad muuttujaa, joka voi saada arvon 1 tai 0. Dummy-muuttujia kdytettdessa jatetdan
yksi tutkittava ryhma referenssiryhmaksi, tdssa tapauksessa tavalliset paivat, jolloin saa-

tuja tuloksia verrataan tahan ryhmaan.

Regressioanalyysin rakennuksen jalkeen tutkitaan mallin hyvyytta ja hypoteesien paikkan-
sapitavyytta tilastollisten testien avulla. Tata voidaan mitata t- ja p-arvojen avulla. T-arvo
lasketaan jakamalla parametrin arvo sen keskivirheelld, eli arvioidulla keskihajonnalla (Ho-
lopainen & Pulkkinen 2015, 266). T-arvolla testataan tutkimuksen nollahypoteesia, missa
parametrin arvon tilastollinen poikkeama voidaan todeta T-arvon ollessa vahintaan kaksi
(Holopainen & Pulkkinen 2015, 278). P-arvolla mitataan vaaran johtopaatdksen todenna-
kdisyytta nollahypoteesin hylkdyksessa. Saatu p-arvo siis osoittaa, milla todennakdisyy-
delld vaihtoehtoinen hypoteesi on vaara. Nollahypoteesin testauksessa tulee ensin paat-
taa hyvaksytty raja hylkddmisvirheen riskille, mutta yleisesti rajana kaytetaan p-arvoa
0,05. Talloin hylattaessa nollahypoteesi vaaran johtopaatoksen todennakaisyys on viisi
prosenttia. Myds tassa tutkimuksessa kaytetaan kyseista raja-arvoa. (Holopainen & Pulk-
kinen 2015, 177.)

5.3 Tutkimuksen tulokset

Kuten edelld mainitaan, ennen regressioanalyysin tekoa osakkeiden paivakohtaisista tuo-
toista lasketaan muita tunnuslukuja, joilla selvitetaan, onko regressioanalyysin tekeminen
kyseiselle aineistolle mielekasta. Jos tunnuslukujen tulokset antavat viitteita tutkittavan
anomalian olemassaolosta, testataan sen mahdollisuutta regressioanalyysilla. Taten selvi-
tetdan, onko kyseessa todella anomalia vai ovatko tulokset selitettavissa muilla tekijoilla.
Tassa luvussa tarkastellaan ensin osakkeiden keskiarvoisia tuottoja ja keskihajontoja,
minka jalkeen voidaan edeta regressioanalyysiin. Paivakohtaiset tuotot on muutettu loga-
ritmisiksi kaavan 4 mukaisesti ja jaettu kolmeen ryhmaan: paiviin ennen ja jalkeen juhlapy-
hia sekd muihin, niin sanottuihin tavallisiin paiviin. Tutkimusvaiheessa naihin jalkimmaisiin

viitataan nimella tavalliset paivat.

Kuten kuviosta 5 nahdaan, teollisuustuotteiden ja -palveluiden osakkeiden keskiarvoiset

tuotot ovat muodostuneet melko samanlaisesti. Tutkittavien osakkeiden tuotot tavallisina
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paivina ovat olleet melko pienet nollan molemmin puolin; Metsolla, Cramolla ja Ramiren-
tilla tuotot ovat olleet positiiviset ja Uponorilla, Incapilla ja Tulikivi A:lla negatiiviset. Ennen
juhlapyhaa tuotot ovat olleet kaikilla yrityksilla positiiviset, ja yrityksien suurimmat tuotot
ovat muodostuneet juurikin paivaa ennen juhlapyhaa. Tasta poikkeuksena ovat Uponor ja
Tulikivi A, joilla tuottavin ajankohta on juhlapyhan jalkeinen paiva. Juhlapyhan jalkeiset
tuotot muilla neljalla yrityksella, Metsolla, Cramolla Ramirentilla ja Incapilla, ovat olleet ne-
gatiivisia ja muodostavat yrityksien alhaisimmat tuotot paivien mukaan jaoteltuina.
Uponorilla ja Tulikivi A:lla alhaisimmat tuotot ovat muodostuneet tavallisina paivina. Taten
voidaan huomata, etta tuottojen muodostumisen kaiken kaikkiaan noudattaa hyvin saman-
kaltaista jarjestysta: Metsolla, Cramolla, Ramirentilla ja Incapilla suurimmat tuotot ovat tul-
leet ennen juhlapyhaa ja pienimmat juhlapyhan jalkeen. Uponorilla ja Tulikivi A:lla puoles-
taan suurimmat tuotot ovat tulleet juhlapyhan jalkeen ja pienimmat tavallisina paivina. Ta-
ten keskiarvoisista tuotoista voidaan todeta, etta juhlapyhdanomalian esiintyminen on

mahdollista.

Teollisuustuotteiden ja -palveluiden osakkeiden keskiarvoinen tuotto  n=2512

1,5
1
0,5
0
%4 2
%,& %o % 4)%. %y “%,
(o) OO O)o (/5 0 /P‘
7 Q 7
05 % v
-1
tavalliset paivat ennen juhlapyhaa juhlapyhan jalkeen

Kuvio 5. Teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialan osakkeiden keskiarvoiset logaritmi-

set tuotot

Kulutuspalveluiden osakkeiden tuottojen muodostuminen on hyvin vaihtelevaa (kuvio 6).
Tavallisina paivina positiivisiin keskiarvoisiin tuottoihin on paassyt vain Kesko A ja muilla
osakkeilla tavallisten paivien tuotot ovat olleet negatiivisia. Ennen juhlapyhaa tuotot ovat
olleet viidelld osakkeella positiiviset ja vain Keskisuomalainen A:lla keskimaaraiset tuotot

ovat olleet negatiivisia tarkastelujaksolla. Juhlapyhan jalkeiset tuotot ovat Stockmann
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A:lla, llkka-Yhtyma 1:11a ja Keskisuomalainen A:lla painuneet miinuksen puolelle. Kesko
A:lla, Sanomalla ja Viking Linella puolestaan juhlapyhan jalkeisen paivan keskiarvoiset
tuotot ovat olleet positiivisia. Myds suurimpien tuottojen muodostuminen vaihtelee osak-
keittain: Kesko A:lla, Sanomalla, Stockmann A:lla ja llkka-Yhtyma 1:1la suurimmat tuotot
ovat tulleet ennen juhlapyha3, Viking Linella juhlapyhan jalkeen ja Keskisuomalainen A:lla
tavallisina paivina. Alhaisimmat tuotot ovat Sanomalla, Stockmann A:lla ja Viking Linella
muodostuneet tavallisina paivina ja Kesko A:lla, llkka-Yhtyma 1:11a ja Keskisuomalainen
A:lla juhlapyhan jalkeen. Suurimpien ja pienempien tuottojen muodostuminen noudattaa
samanlaista jarjestysta Kesko A:lla ja llkka-Yhtyma 1:113, joilla suurimmat tuotot ovat tul-
leet ennen juhlapyhaa ja pienimmat tuotot juhlapyhan jalkeen, seka Sanomalla ja Stock-
mann A:lla, joilla suurimmat tuotot ovat muodostuneet ennen juhlapyhaa ja pienimmat ta-
vallisina paivina. Taten suurimpien tuottojen jakaumien mukaan juhlapyhdanomalian esiin-

tyminen on mahdollista neljalla kuudesta osakkeesta.

Kulutuspalveluiden osakkeiden keskiarvoinen tuotto n=2512
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Kuvio 6. Kulutuspalveluiden toimialan osakkeiden keskiarvoiset logaritmiset tuotot

Teknologian toimialan osakkeiden keskiarvoisten tuottojen jakauma paivien suhteen on
hyvin yhdenmukainen, kuten kuviosta 7 nahdaan. Tavallisina paivina tuotot ovat olleet po-
sitiivisia Tiedolla, Telestella ja Solteqilla ja negatiivisia Nokialla, F-Securella ja Digitalist
Groupilla. Ennen juhlapyhaa tuotot ovat olleet positiivisia kaikilla osakkeilla ja naista vii-
delld kyseiset tuotot muodostavat osakkeiden suurimmat keskiarvoiset tuotot. Tasta poik-

keaa ainoastaan F-Secure, jonka tuotot ovat suurimmat juhlapyhan jalkeen. Juhlapyhan
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jalkeiset tuotot muilla yrityksilla on negatiiviset ja muodostavat yrityksien alhaisimmat tuo-
tot. Taten kaikkien muiden, paitsi F-Securen, tuottojen muodostuminen noudattaa saman-
laista jarjestysta: suurimmat tuotot ovat ennen juhlapyhaa ja pienimmat juhlapyhan jal-
keen. Erona nailld on ainoastaan, onko tavallisten péivien tuotot olleet positiivisia vai ne-
gatiivisia. F-Securella suurimmat tuotot ovat tulleet juhlapyhan jalkeen ja pienimmat taval-

lisina paivina. Taten juhlapyhdanomalia voi mahdollisesti esiintya viidella kuudesta osak-

keesta.
Teknologian osakkeiden keskiarvoinen tuotto n=2512
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Kuvio 7. Teknologian toimialan osakkeiden keskiarvoiset logaritmiset tuotot

Kulutustavaroiden keskiarvoiset tuotot eivat noudata samanlaista yhdenmukaista kaavaa
kuin muut edella esitellyt toimialat. Tavallisina paivina positiivisiin tuottoihin ovat paasseet
Nokian Renkaat, Fiskars A ja Marimekko, ja negatiivisiin tuottoihin on painautunut HkScan
A, Suominen seka Martela A. Ennen juhlapyhaa puolestaan nelja kuudesta osakkeesta on
paassyt positiivisiin tuottoihin; tassa poikkeuksena HkScan A ja Marimekko. Juhlapyhan
jalkeiset tuotot ovat positiivisia viidella kuudesta yrityksesta. Taten keskiarvoisten tuottojen
jakauma paivien mukaan ei nayta noudattavan juhlapyhaanomalian mallia. Suurimmat
tuotot ovat muodostuneet Nokian Renkailla, HkScan A:lla, Suomisella sekd Marimekolla
juhlapyhan jalkeisena paivana, ja Fiskars A:lla seka Martela A:lla ennen juhlapyhaa. Pie-
nimmat tuotot ovat syntyneet neljalla osakkeella tavallisina paivina ja kahdella ennen juh-

lapyhaa. Samat tulokset ovat nahtavissa myos alla olevasta kuviosta 8.
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Kulutustavaroiden keskiarvoinen tuotto n=2512
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Kuvio 8. Kulutustavaroiden toimialan osakkeiden keskiarvoiset logaritmiset tuotot

Rahoituspalveluiden keskiarvoiset tuotot ovat muodostuneet Iahes kaikilla osakkeilla saa-
maa kaavaa noudattaen, mika voidaan nahda myos alla olevasta kuviosta 9. Tavallisina
paivina tuotot ovat olleet positiiviset kahdella kuudesta osakkeesta: Sampo A:lla ja Inves-
tors Housella. Ennen juhlapyhaa tuotot ovat olleet kaikilla osakkeilla positiiviset ja muo-
dostavat kunkin osakkeen suurimmat tuotot. Juhlapyhan jalkeen osakkeiden tuotot ovat
olleet negatiiviset vain Sampo A:lla ja Investors Housella. Taten, keskiarvoisten tuottojen
perusteella juhlapyhdanomalian olemassaolo on mahdollinen juhlapyhaa edeltavan pai-
van tuottojen osalta. Keskiarvoisten tuottojen tarkastelussa juhlapyhan jalkeisten paivien

huonommista tuotoista ei ole viittauksia.
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Rahoituspalveluiden keskiarvoinen tuotto n=2512
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Kuvio 9. Rahoituspalveluiden toimialan osakkeiden keskiarvoiset logaritmiset tuotot

Osakkeiden keskiarvoisten tuottojen lisdksi on hyva ottaa huomioon myés niiden keskiha-
jonnat. Keskiarvoisesti suurimmat keskihajonnat, 3,08 yksikkoa, ovat juhlapaivan jalkei-
sinad paivina ja pienimmat, 2,53 yksikkdd, ennen juhlapyhaa. Osakkeiden tuottojen keski-
hajonnat ovat olleet suurimmat tavallisina paiving, ja pienimmat keskihajonnat ovat muo-
dostuneet ennen juhlapyhaa suurimmalla osalla osakkeista. Vertailtaessa osakkeiden
tuottoja kokoluokkien mukaan, suurimmat keskihajonnat ovat luonnollisesti pienilla osak-
keilla, jotka ovat alttimpia markkinoiden muutoksille. Suurien ja keskisuurien osakkeiden
valisissa keskihajonnoissa ei ole juurikaan huomattavia eroja. Keskihajontojen ja keskiar-

voisten tuottojen valilla ei ole huomattavissa suoraa yhteytta.

Seuraavaksi testataan tuloksia tilastollisin menetelmin lineaarisella regressioanalyysilla
kaavan 5 mukaisesti. Kaavaan lisataan dummy-muuttujat b1 ennen juhlapyhaa ja bz juhla-

pyhan jalkeen, jolloin kaava on muotoa

(6) Y=bo+b1x+bax

Regressioanalyysissa kaytetaan referenssiryhmana tavallisia paivia, jolloin analyysista
saadut tulokset kuvastavat osaketuottojen muutosta ennen juhlapyhaa ja juhlapyhan jal-

keen suhteessa tavallisiin paiviin. Regressioanalyysin toisessa vaiheessa kaavaan lisa-
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tdadn dummy-muuttuja bs viikonloppuilmiblle. Regressioanalyysien tulokset kuvataan seu-
raavissa taulukoissa jokaisesta toimialasta erikseen. Taulukoissa kuvataan osakkeiden

regressiokertoimet, T-arvot ja merkitsevyyttad kuvaavat p-arvot.

Taulukossa 1 kuvataan regressioanalyysin tulokset teollisuustuotteiden ja -palveluiden
osakkeille. Tulosten regressiokerroin kertoo selitettdvan muuttujan liikkken, kun selittava
muuttuja kasvaa yhden yksikdn. Toimialan osakkeiden regressiokertoimet ennen juhlapy-
haa ovat positiiviset kaikilla osakkeilla. Juhlapyhan jalkeen regressiokertoimet ovat nega-
tiiviset neljalla kuudesta osakkeesta: Metsolla, Cramolla, Ramirentilla seka Incapilla, ja po-
sitiiviset Uponorilla ja Tulikivi A:lla. Regressioanalyysin p-arvo kuvaa tulosten tilastollista
merkitsevyytta, minka raja-arvo on 0,05. Teollisuustuotteiden ja -palveluiden osalta tilas-
tollisen merkitsevyyden saavuttaa kolme osaketta, joita ovat Metso (0,0078), Ramirent
(0,0384) ja Incap (0,0182). Nailla kaikilla osakkeilla myds T-arvo saavuttaa vaaditun raja-
arvon 2, mika tarkoittaa, ettd nollahypoteesi voidaan hylata niiden osalta. Taten teollisuus-
tuotteista ja -palveluista voidaan todeta, etta kyseisilla kolmella osakkeella on huomatta-

vissa juhlapyhdanomaliaa.

Viikonloppuilmiota kuvaavan dummyn lisays ei vaikuttanut merkitsevasti saatuihin tulok-
siin. Dummyn lisddminen heikensi Ramirentin p-arvoa arvosta 0,0384 arvoon 0,0409 ja
Incapin p-arvoa 0,0182:sta 0,0183:een, eli p-arvot pysyivat tilastollisen merkitsevyyden
kannalta vaadituissa rajoissa. Viikonloppuilmi6 ei vaikuttanut tuloksia muuttavasti myos-
kaan muihin teollisuustuotteiden ja -palveluiden osakkeisiin, minka vuoksi tuloksia ei ole

taulukon muodossa esitelty.

Taulukko 1. Regressioanalyysin tulokset teollisuustuotteista ja -palveluista

Teollisuustuotteet ja
-palvelut kerroin t-arvo p-arvo
Metso ennen pyhaa |0,28625886 |0,98727067 | 0,32360512
pyhan jalkeen |-0,7776312 |-2,6632711 | 0,00778795
Uponor ennen pyhaa |0,10146602 | 0,37173211|0,71012369
pyhan jalkeen|0,10158674 | 0,36958205|0,71172511
Cramo ennen pyhaa |0,46444931|1,58160223 | 0,1138664
pyhan jalkeen |-0,0520719 |-0,1760868 | 0,86023993
Ramirent | ennen pyh&a |0,62413448|2,07178176|0,03838772
pyhan jalkeen |-0,0376426 |-0,1240824 |0,90126001
Incap ennen pyhaa | 1,38272007 | 2,36404341 | 0,01815245
pyhan jalkeen |-0,2519349 |-0,4277341 | 0,66888143
Tulikivi A ennen pyhaa |0,48037644 | 1,31385386 | 0,18901546
pyhan jalkeen | 0,50450442 | 1,37023397 | 0,17073642
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Taulukoissa 2 ja 3 esitetaan kulutustuotteiden ja teknologian regressioanalyysin tulokset.
Naista voimme huomata, ettd yhdellakaan kulutustuotteista tai teknologian alasta valituilla
osakkeilla T- ja p-arvot eivat ole vaadituissa rajoissa. Taten, kyseisten osakkeiden koh-
dalla nollahypoteesi jaa voimaan, eika juhlapyhdanomalian voida katsoa vaikuttavan nii-
hin. Koska p-arvo ei ole raja-asteen mukainen, voidaan muutkin arvot jattda naiden osalta
huomiotta, silla tulosten merkitsevyys ei tayty. Viikonloppu-dummyn lisays regressio-
analyysiin ei vaikuttanut juhlapyhdanomalian tuloksiin merkitsevasti yhdenkaan osakkeen

kohdalla, joten sita ei ole taulukon muodossa esitetty.

Taulukko 2. Regressioanalyysin tulokset kulutustuotteista

Kulutustuotteet kerroin T-arvo p-arvo
Kesko A | ennen pyhaa |0,27043399 | 1,37924571(0,16794188
pyhén jalkeen | 0,00175019 | 0,00886402 | 0,99292833
Sanoma | ennen pyhaa |0,40414749|1,49627884 |0,13470673
pyhén jalkeen | 0,05682671 | 0,20892459 | 0,83452406
Stockmann | ennen pyhaa |0,39936622 | 1,57456047 | 0,11548396
A pyhén jalkeen | 0,02906216 | 0,11378376 | 0,9094 1831
Viking Line | ennen pyhaa |0,10263471|0,49118376 | 0,62333943
pyhén jalkeen | 0,38064517 | 1,80898287 | 0,07057327
llkka-Yh- | ennen pyhaa |0,03646574 |0,07932213|0,93678273
tyma 1 pyhén jalkeen | -0,0725584 |-0,1567334 |0,87546756
Keskisuo | ennen pyhaa |-0,2180722 |-0,9566841 |0,33881886
-malainen | hyhan jalkeen | -0,3041136 |-1,3248555 | 0,18533969
Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset teknologiasta
Teknologia kerroin T-arvo p-arvo
Nokia ennen pyhaa |0,18118485|0,57017421|0,56861058
pyhén jalkeen | -0,2260389 |-0,7063717 |0,48002256
Tieto ennen pyhaa |0,08505938 | 0,37262785 | 0,7094569
pyhén jalkeen |-0,2109318 |-0,917613 |0,35890969
F-Secure | ennen pyhaa |0,09591172|0,354887 |0,72270406
pyhén jalkeen | 0,32521205 | 1,19494918 | 0,23221978
Teleste ennen pyhaa |0,29876023 | 1,28601155 | 0,19855765
pyhén jalkeen | -0,1103749 |-0,4717986 |0,63711158
Solteq ennen pyhaa |0,16202155 | 0,68624544 | 0,49262173
pyhén jalkeen | -0,2493999 |-1,0489802 |0,29428823
Digitalist | ennen pyhaa |0,36388894 | 0,66502454 | 0,50609589
Group pyhén jalkeen | -0,7947234 |-1,4422788 |0,1493485
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Kulutustavaroiden tuloksia kuvataan taulukossa 4. Talla toimialalla tilastollinen merkit-
sevyys tayttyy yhdellda kuudesta osakkeesta: HkScan A:lla, joka edustaa keskisuurta osa-
ketta. HkScan A:n p-arvo on vain 0,0001 ja T-arvo 3,86, minka johdosta nollahypoteesi
voidaan hylata. Muiden osakkeiden kohdalla nollahypoteesi jaa voimaan, silla tilastollista

merkitsevyytta ei tuloksista synny.

Viikonloppu-dummyn lisdaminen regressioanalyysiin ei vaikuta juhlapyhailmion tuloksiin
kulutustavaroiden osalta. HkScan A:n kohdalla saatu T-arvo laski 3,86:sta 3,85:een, milla
ei ole vaihtoehtoisen hypoteesin voimaan astumisen kannalta merkitsevyytta. Fiskars A:n
ja Marimekon osakkeilla puolestaan voidaan havaita viikonloppuilmi6ta. Fiskars A:n vii-

konloppu-dummy saa T-arvon 2,68 ja p-arvo 0,0073, ja Marimekko arvot 2,17 ja 0,0304.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset kulutustavaroista

Kulutustavarat kerroin T-arvo p-arvo
Fiskars A | ennen pyhaa |0,2857035 |1,48088571|0,13876259
pyhan jalkeen | 0,22538455 | 1,16009766 | 0,24611943
Nokian ennen pyhai |-0,0426332 |-0,1564014 | 0,8757292
Renkaat | pyhan jalkeen | 0,01080058 | 0,03934635 | 0,96861738
HkScan A | ennen pyhaa |0,05044062 | 0,21691614 | 0,82829134
pyhan jalkeen|0,9030855 |3,85660124 | 0,00011787
Suominen | ennen pyhaa |0,53017377 | 1,55247609 | 0,12067447
pyhan jalkeen | 0,58464642 | 1,70006063 | 0,08924346
Marimekko |ennen pyhaa |-0,1918511 |-0,8526113 |0,39395629
pyhan jalkeen | 0,25264688 | 1,11497521 | 0,26496783
Martela A | ennen pyhaa |0,33001482|1,43607451|0,1511058
pyhan jalkeen | 0,00456802 | 0,0197395 |0,98425275

Rahoituspalveluiden regressioanalyysin tulokset ovat nahtavilla taulukossa 5. Tilastollisen
merkitsevyyden tuloksista saavuttaa keskisuuri osake Capman ja pieni osake Panostaja
arvoilla 0,0078 ja 0,0493. Kyseisten osakkeiden T-arvot ovat 2,66 ja 1,97, mika viittaa nol-
lahypoteesin hylkddmiseen Capmanin osalta. Panostajan kohdalla hypoteesin hylkays ei
ole yhta vahvalla pohjalla raja-arvon ollessa 2. Viikonloppuilmion lisdys vaikuttaa Panosta-
jan tulosten merkitsevyyteen negatiivisesti laskien T-arvoa 1,97:std 1,93:een ja nostaen p-
arvoa 0,0493:sta 0,0534:4an ennen juhlapyhaa. Taten viikonloppu-dummyn lisdys nostaa
p-arvon raja-arvon ulkopuolelle, eika juhlapyhailmion voida katsoa olevan tilastollisesti
merkitseva Panostajan kohdalla. Capmanin arvot puolestaan muuttuvat 2,66:sta 2,61:een
ja 0,0078:sta 0,0091:een samalla muuttujan lisdykselld. Nailld muutoksilla ei ole kuinkaan

tulosten kannalta suurta merkitsevyytta, silla arvot pysyvat asetettujen rajojen sisalla.
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Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset rahoituspalveluista

Rahoituspalvelut kerroin T-arvo p-arvo
Citycon ennen pyhaa |0,16106381|0,75706159 | 0,44908405
pyhan jalkeen | 0,08075495 | 0,37693532 | 0,70625355
Sampo A |ennen pyhaa |0,16303159|0,88230996 | 0,37769373
pyhan jalkeen |-0,050454 |-0,27115 | 0,78629801
Capman  |ennen pyhaa |0,61856693 |2,66077176|0,00784584
pyhan jalkeen | 0,13897126 | 0,59362247 | 0,55281816
Alands- ennen pyhaa |0,38801745 | 1,21855026 | 0,2231295
banken A | pyhan jalkeen | 0,29228077 | 0,91150038 | 0,36211935
Investors | ennen pyhaa |0,31813225 | 1,72436593 | 0,08476497
House pyhan jalkeen|-0,07312  |-0,3935706 |0,69393154
Panostaja |ennen pyhas |0,39195658 | 1,96699607 | 0,0492937
pyhan jalkeen | 0,12082581 | 0,60212921 | 0,54714254

Lopuksi tarkastellaan tilastollisen merkitsevyyden saavuttaneiden osakkeiden regressio-
analyysin muita tuloksia. Analyysista saadaan muun muassa R?-luku, joka kertoo, kuinka
hyvin selittava tekija, tassa tapauksessa juhlapyhdanomalia, kykenee selittamaan selitet-
tavan tekijan, eli osakkeiden tuottojen muutoksen. Kuten alla olevasta taulukosta 6 nah-
daan, on kaikkien viiden osakkeen Rluvut hyvin pienet arvojen ollessa 0,0059 ja 0,0017
valilla. Tama on selitettavissa osakkeiden arvonmaarityksen kautta, silla kuten markkinoi-
den tehokkuuden ja osakkeiden arvonmaarityksen luvuissa on kerrottu, muodostuu osak-
keiden hinnat monesta eri tekijasta. Tekijat liittyvat muun muassa osakkeiden ja markki-
noiden riskiin seka sijoittajakayttaytymiseen. Taten on luonnollista, etta vaikka naiden
osakkeiden kohdalla juhlapyhdanomaliaa esiintyy, ei sen vaikutus osakkeiden kokonais-

tuottoihin ole merkitseva.

Taulukko 6. Tilastollisen merkitsevyyden saavuttaneiden osakkeiden R%luvut

Osake R%-luku
Metso 0,00326653
Incap 0,00231887
Ramirent  |0,00172046
HkScan 0,0058976
CapMan 0,00292017
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6 Johtopaatokset

Tassa luvussa kasitelldan edellisessa luvussa esiteltyja tutkimuksen tuloksia. Tulosten
analysoinnissa pyritddn huomioimaan opinnaytteen alussa esitettyja teorioita ja peilataan
tutkimustuloksia niihin. Tulosten analysoinnin lisaksi kiinnitetdan huomiota tutkimuksen
luotettavuuteen validiteetin ja reliabiliteetin kautta, ja esitellaan tutkimusta tehdessa esiin
nousseita jatkotutkimusehdotuksia. Viimeisena luvussa arvioidaan opinnaytetydprosessia

ja omaa oppimista kokonaisuudessaan.

6.1 Tulosten analysointi

Tutkimustulosten analysoinnin paaasiallisena tehtavana on vastata tutkimuksen ensisijai-

seen tutkimusongelmaan
- esiintyyké Nasdaq OMX Helsingissa juhlapyhdanomaliaa
ja toissijaisiin tutkimusongelmiin

- vaikuttaako toimiala mahdollisen juhlapyhdanomalian esiintymiseen

- kuinka suuria erot toimialojen valilld ovat mahdollisen anomalian esiintyessa?

Juhlapyhdanomalian ilmentymassa tarkastelun ensimmaisessa vaiheessa tutkittiin osak-
keiden keskiarvoisia tuottoja tavallisina paivina, ennen juhlapyhaa ja juhlapyhan jalkeen.
Keskiarvoisten tuottojen perusteella todettiin, ettd iimidn mukaisesti ennen juhlapyhaa tuo-
tot ovat positiivisia 27:11a ja juhlapyhan jalkeen negatiivisia 14 osakkeella. Osakkeiden
suurimmat tuotot ovat muodostuneet ennen juhlapyhaa 22 osakkeella (73,3 %) ja pienim-

mat juhlapyhan jalkeen 14:11a osakkeella (46,6 %).

Regressioanalyysin muodostuksen seurauksena tutkimuksessa mukana olevista 30 osak-
keesta kolmella on havaittavissa juhlapyhdanomaliaa tilastollisesti merkitsevasti ennen
juhlapyhaa ja kahdella osakkeella juhlapyhan jalkeen. Nama vastaavat 16,67 prosenttia
koko otannasta. Tilastollisen merkitsevyyden saavuttivat Metso, Ramirent, Incap, HkScan
A ja Capman. Naiden osalta oletushypoteesi tuottojen poikkeaman puutoksesta voidaan
siis hylata. Taten voimaan astuu vaihtoehtoinen hypoteesi, jonka mukaan Nasdag OMX
Helsingissa esiintyy juhlapyhdanomaliaa, mista voidaan paatella, etta teoriaosuudessa te-
hokkaat markkinat eivat toteudu naiden osakkeiden osalta. Kuitenkin, suurimmalla osalla

osakkeista, 25:11a 30:sta, oletushypoteesi jaa voimaan.
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[lmion esiintymisessa on eroja toimialakohtaisesti. Vahvimmin ilmiota esiintyy teollisuus-
tuotteiden ja -palveluiden toimialalla, missa tilastollisesti merkitsevat tulokset saatiin kol-
mesta osakkeesta: Metsolta, Ramirentilta ja Incapilta. Koska jokaisesta toimialasta valittiin
otokseen kuusi osaketta, edustavat nama 50 prosenttia kyseisen toimialan kokonaisuu-
desta. Naiden lisaksi tilastollisesti merkitsevia tuloksia saatiin yksi (HkScan A) kulutusta-
varoiden ja yksi (CapMan) rahoituspalveluiden alalta, mika vastaa 16,67 prosenttia. Kuu-
den osakkeen edustus yhta toimialaa kuvaavana otoksena on kuitenkin melko pieni, joten
tulokset eivat ole taysin yleistettavissa kuvaamaan koko toimialalla esiintyvaa ilmion laa-
juutta. Naiden tuloksien perusteella voidaan todeta, etta erot toimialojen valilla ovat suu-
rimmillaan 50 prosenttia, mutta jotta itse eroavaisuudesta voitaisiin tehda laajempia paa-
telmia, tulisi naiden kyseisten toimialojen kohdalta tehda syvempaa tutkimusta. Tuloksista
voidaan kuitenkin tehda johtopaatos, etta Marret & Worthingtonin (2009) tutkimuksen mu-
kaisia tuloksia ilmion esiintymisesta etenkin vahittaiskaupan alalta ei ole havaittavissa

Suomen markkinoilla.

6.2 Validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksen luotettavuuteen ja patevyyteen voidaan vaikuttaa eri keinoin. Luotettavuu-
teen vaikuttaa muun muassa tutkimuksessa kaytetyt menetelmat, tutkimuksen toistetta-
vuus, tutkimusperiodi seka otannan hyvyys koko tutkittavan joukon kuvaamisessa. Tassa
tutkimuksessa aineistona on kaytetty Nasdag OMX Helsingin osakkeiden historiatietoja,
jotka on ladattu Nasdagq OMX Nordicin internetsivuilta. Koska data on muuttumatonta his-
toriatietoa, on tutkimus toistettavissa ajasta riippumatta. Kaikki tutkimuksen aineisto on ke-
ratty samasta lahteesta, mikd puolestaan lisda tutkimuksen luotettavuutta, silld aineiston

kaikki tieto on keskenaan vertailukelpoista.

Tutkimuksen luotettavuuteen ja oikeellisuuteen vaikuttaa siina kaytetyt menetelmat ja tes-
tit. Tutkimusmenetelmana on kaytetty lineaarista regressioanalyysia, joka on hyvin yleinen
anomalioiden tutkimuksien keskuudessa. Aikaisempien tutkimustulosten valossa voidaan
todeta menetelman olleen oikeanlainen tdman tutkimuksen tarkoitusperaan. Regressio-
analyysi on toistettu kahteen kertaan viikonloppuilmion vaikutuksen poissulkemiseksi,
mika vahvistaa, ettd saadut tulokset eivat ole vaaristyneet toisen ilmién seurauksena. Tut-
kimukseen voitaisiin lisata myos korrelaatiota kuvaava testi, jota ei ole kuitenkaan tassa
tutkimuksessa suoritettu. Testin kayttda ei ole katsottu tarpeelliseksi, silla tutkimus on
tehty mukaillen muun muassa Marret & Worthingtonin (2009) ja Caon ym. (2009) tutki-

muksia, joissa kyseista testia ei ole myoskaan kaytetty.
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Myds tutkimusajan pituus vaikuttaa tutkimuksen luotettavuuteen. Tassa tutkimuksessa on
kaytetty osakkeiden historiatietoja kymmenen vuoden ajalta, mika on melko lyhyt verrat-
tuna muihin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin. Aiheen tutkimuksissa kaytetaan yleisesti tietoa
vahintdan kymmenen vuoden ajalta, ja koska tutkimusajan maarittamiseen vaikutti suu-
resti tdman tutkimuksen I&htdkohtainen tarkoituspera, opinnaytteen teko, on lyhyehkda

kymmenen vuoden tarkastelujaksoa pidetty riittavan pitkana tutkimusaikavalina.

Yhtena luotettavuuteen vaikuttavana tekijana on tutkimukseen mukaan otettavien osakkei-
den maara. Tassa tutkimuksessa oli mukana 30 yhtiota viidelta eri toimialalta, joista jokai-
sesta valittiin kaksi suurta, kaksi keskikokoista ja kaksi pienta yhtiéta. Nasdaqg OMX Hel-
sinkiin on listattu osakkeita kymmenelta eri toimialalta, joten tutkimuksen otanta kattaa
puolet koko markkinoiden toimialoista. Yrityksia toimialoilta on valittu jokaisesta kokoluo-
kasta, mika lisaa tutkimuksen luotettavuutta, silla kaikenkokoiset yhtiét ovat edustettuina.
Yhti6ita on kuitenkin melko vahan yksittaisen toimialan tietylta yhtiokoolta, minka vuoksi
tutkimuksen tulokset eivat ole yleistettavissa koskemaan tiettya yhtidkokoa. Tutkimus ei
siis ole yksinaan tasta ndkokulmasta riittdvan luotettava antamaan oikeanmukaisia tulok-

sia.

6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimusehdotukset tasta tutkimuksesta liittyvat 1ahinna tutkimuksen laajuuteen.
Tama tutkimus suoritettiin osittain Lehtisen (2015) juhlapyhdanomaliaa kasittelevan kandi-
daatin tutkielman jatkotutkimusehdotuksen kautta, missa tutkittiin juhlapyhdanomaliaa in-
dekseilla. Tassa tutkimuksessa aihetta tarkasteltiin osakkeittain eri toimialoilta kayttaen 30
yritysta viidelta eri toimialalta. Jatkotutkimuksena tasta samasta aiheesta voisi toteuttaa
laajemman tutkimuksen yhtididen ja toimialojen osalta, esimerkiksi ottamalla tutkimukseen
mukaan kaikki Nasdag OMX Helsingissa olevat toimialat. Koska Suomen markkinat ovat
pienet ja pdrssi on vahayhtidinen, ei syvemman tai laajemman tutkimuksen teko olisi mah-

dotonta.

Tutkimusta voitaisiin jatkaa myds tarkemman rajauksen osalta. Saatujen tuloksien perus-
teella jatkotutkimuksessa olisi perusteltua rajata tutkimusta vain niihin toimialoihin, joissa
juhlapyhailmiéta esiintyy. Syvempaa tutkimusta voisi tehda esimerkiksi tarkastelemalla yri-

tyskoon tai yksittdisen juhlapyhan vaikutusta ilmidn esiintymiseen kyseisella toimialalla.
Tutkimusta voitaisiin laajentaa myds mukaan otettavien juhlapyhien osalta. Tassa tutki-

muksessa oli mukana seitseman juhlapyhaa, jolloin Nasdag OMX Helsinki on suljettuna.

Olisi mielenkiintoista tietaa, vaikuttavatko myés muut juhlapyhat osakkeiden tuottoihin,
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vaikka ne eivat lisda porssin kiinnioloaikaa. Tallaisia juhlapyhia voisivat olla esimerkiksi
ulkomaiden merkittavat juhlapyhat ja tapahtumat, kuten Black Friday, ramadan ja kiinalai-

nen uusivuosi.

6.4 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessin aikana kohtasin niin haasteita kuin onnistumisiakin. Ensimmai-
sena, ja suurimpana, haasteena prosessissa koin aiheen valinnan. Opinnaytetyoproses-
sini alkoi maaliskuussa 2018, mutta lukitsin aiheeni vasta syyskuussa, silla en kokenut riit-
tavaa innostusta aikaisempia ideoitani kohtaan. Halusin tutkia aihetta, joka aidosti kiinnos-
taa itsedni kokeakseni tutkimuksen teon mielenkiintoiseksi. Anomalioihin tutustuttuani lu-

kitsin aihepiirin, silla se taytti kaikki toiveeni tutkimuksen teon suhteen.

Toisena haasteena prosessissa kohtasin aikataulussa pysymisen. Aikatauluni muuttui pal-
jon alkuperaisesta suunnitelmasta, jonka mukaan opinnaytetydn olisi pitanyt valmistua
syyslukukauden paatteeksi. Oman etenemisen seka tyonteon lisdantymisen vuoksi hylka-

sin aikeeni ja otin uudeksi tavoitteeksi kevaalla valmistumisen.

Kolmas kohtaamani haaste esiintyi opinnaytetydn empiirisen osan toteutuksessa. Tutki-

musmenetelmana kaytin lineaarista regressioanalyysia, joka on hyvin yleinen anomalioita
tutkittaessa. En kuitenkaan ollut tutustunut kyseiseen menetelmaan ennen opinnaytetyo-
prosessia, joten kaikki empiirisessa osuudessa oli uutta. Taten aikaa empiirisen osuuden
tekoon meni suunniteltua kauemmin, vaikka olin huomioinut kokemattomuuteni aikataulu-

tuksessanikin, mutta en kuitenkaan riittavan realistisesti.

Haasteiden lisaksi koin myds onnistumisia opinnaytetyoprosessissa. Yhtena onnistumi-
sena koin teoriaosuuden kirjoittamisen kokonaisuudessaan, silla lahteiden I6ytaminen ol
vaivatonta, aiheet olivat mielenkiintoisia ja sisaltd helposti ymmarrettavaa. Muita onnistu-

misen tunteita loi luonnollisesti vastoinkaymisten voittaminen ja tulosten saanti.

Opinnaytetyoprosessin edetessa myos oma oppimiseni kehittyi suuresti. Ennen kaikkea,
opin paljon tehokkaista markkinoista, ja niissa esiintyvistd epakohdista, mutta myds uu-
sista ohjelmistoista ja tutkimustyypeista. Vaikka teoriaosuudessa oli paljon eri opintojakso-
jen kautta tuttuja aihepiireja, uusia aiheita olivat esimerkiksi behavioristinen rahoitus, mita
kohtaan kiinnostukseni kasvoi suuresti opinnaytetyota tehdessani. Kaiken kaikkiaan opin-

naytetyon teko oli hyvin opettavainen kokemus.
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