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Opinnaytetyd tarkasteli tammikuuilmiétd Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1997-2024. Tam-
mikuuilmiélla viitattiin kalenterianomaliaan, jossa osakkeiden tuotot ovat keskimaarin korkeam-
pia tammikuussa kuin muina kuukausina.

Johdannossa ilmidn tausta ja tutkimuskysymys kaytiin lapi: 10ytyyko ilmio pitkalla aikavalilla
Suomen osakemarkkinoilta ja painottuuko se eri yhtiokokoluokkiin.

Teoriaosuudessa esiteltiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, kalenterianomaliat, osakkeiden
odotetun tuoton malleja, seka behavioristisen rahoituksen nakokulmia. Aiempi kirjallisuus
osoitti, ettd tammikuuilmid on usein vahvin pienyhtidissa ja saattaa liittya esimerkiksi verotappi-
oiden realisointiin tai sijoittajien kayttaytymiseen.

Empiirisessa osiossa analysoitiin kolmenkymmenen Nasdaq Helsinki yhtion osakekurssien kuu-
kausituotot historiatietoja kayttaen. Yhtiot jaettiin kolmeen kokoluokkaan, ja kuukauden tuotto
laskettiin edellisen kuukauden viimeisen ja kuluvan kuukauden viimeisen poérssipaivan oikaistu-
jen paatoskurssien suhteena. Tammikuun vaikutusta testattiin lineaarisella regressiolla, jossa
dummy-muuttuja saa arvon 1 tammikuussa ja 0 muulloin.

Tulokset osoittivat, ettd suurissa ja keskisuurissa yhtidissa tammikuuilmid ei ollut tilastollisesti
merkitseva; regressiokertoimet olivat pienia ja p-arvot paaosin suuria. Sen sijaan pienissa yhti-
Oissa tammikuun regressiokerroin oli useissa tapauksissa positiivinen ja tilastollisesti merkit-
seva, mika viittaisi ilmidn rajoittumisen pienimpaan kokoluokkaan.
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1 Johdanto

Tammikuuilmién mukaan osakekurssit nousevat tammikuussa enemman kuin muina kuukausina.
Tama ilmid antaisi sijoittajille mahdollisuuden ostaa yhtion osakkeita halvalla ennen tammikuuta ja
myyda arvonnousun jalkeen tammikuussa. Jos tdma on totta, se tarkoittaisi sita, ettd osakemarkki-
nat eivat todellisuudessa ole tehokkaat, silla tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan tallaisen
ilmion ei pitaisi olla mahdollinen. Taman opinnaytetydn tarkoituksena on selvittaa, esiintyykd tam-
mikuuilmid pitkalla aikavalilla Suomen osakemarkkinoilla ja nakyykd se voimakkaammin isoissa,

keskisuurissa vai pienissa yhtidissa.
1.1  Tammikuuilmion historia

Ensimmaiset maininnat tammikuuilmidsta juontavat juurensa jo 1900-luvun alkupuolelle, mutta laa-
jempaa huomiota se alkoi saada vasta 1900-luvun puolivalissa. Sidney B. Wachtelin havaintoihin
viitataan usein ilmidn “alkupisteena”, kun han tutki yhtididen ylituottoa tammikuussa vuodesta 1925
alkaen. Wachtel kiinnitti huomiota siihen, ettd monien yhtididen osakkeet nayttivat nousevan vuo-
den ensimmaisina viikkoina enemman kuin muina ajankohtina. Tama nosti esiin kysymyksen siita,
miksi markkinat kayttaytyivat toistuvasti talla tavalla, vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
olettaisi, etta kaikki yleisesti tunnettu tieto tulisi jo olla hinnoiteltuna osakekursseihin (Wachtel
1942, 184-193).

1970- ja 1980-luvuilla Tammikuuilmié nousi laajempaan akateemiseen keskusteluun, kun sijoitus-
tutkimus alkoi keskittya aiempaa enemman markkinoiden kausiluonteisiin poikkeamiin. Esimerkiksi
Rozeff ja Kinney (1976, 379-402) tarkastelivat kuukausittaisia tuottoja Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilla ja huomasivat, etta erityisesti tammikuu nousi esiin merkittdvana poikkeamana. Donald Keim
(1983, 13-37) puolestaan havaitsi, etta pienet yhtiét menestyivat selvasti paremmin tammikuussa
verrattuna suuriin yhtiéihin. Nama tutkimukset vahvistivat aiempia havaintoja ja heréattivat laajem-

man kiinnostuksen markkinoiden kausittaista kayttaytymista kohtaan.
1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn paatavoitteena on selvittaa, esiintyykd tammikuuilmié Suomen osakemarkki-
noilla vuosina 1997—-2024 ja painottuuko ilmid eri yhtidkokoluokkiin. lImiéta tarkastellaan kvantitatii-
visesti vertaamalla kolmenkymmenen Helsingin porssissa noteeratun yhtion kuukausituottoja: yh-
tidt jaetaan suuriin, keskisuuriin ja pieniin, minka jalkeen tammikuun tuottoa testataan lineaarisella
regressiomallilla dummy-muuttujan avulla. Tutkimus rajataan Nasdaq Helsingin osakkeisiin ajalle

1997-2024. Makrotaloudelliset tekijat, muut kalenterianomaliat seka yksittaisten toimialojen



erityispiirteet jaavat tutkimuksen ulkopuolelle, jotta analyysi voi keskittyd tammikuuilmion mahdolli-

seen olemassaoloon ja sen kokoluokkakohtaisiin eroihin Suomen markkinaymparistossa.
1.3 Tyon rakenne

TyO etenee seitsemassa paaluvussa, joista kukin vie lukijan johdonmukaisesti kohti tutkimuskysy-
myksen ratkaisua. Luku 1 Johdanto esittelee aiheen, tavoitteet ja rajaukset. Luku 2 Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi luo teoreettisen kontekstin markkinatehokkuudelle ja anomaliatutkimuk-
selle. Luku 3 Osakkeiden odotettu ja normaali tuotto tarkastelee tuottomalleja. Luku 4 Tammikuuil-
midn aiemmat tutkimukset kokoaa kansainvalisen kirjallisuuden, jossa aiemmat tutkimukset tuo-
daan esille. Luku 5 Tammikuuilmidon mahdolliset selitykset tarjoaa usean yleisesti hyvaksytyn seli-
tysmallin talle anomalialle. Luku 6 Tutkimus kuvaa kaytetyn tutkimusotteen, aineiston ja menetel-
mat seka perustelee yhtididen kokoluokittaisen jaon. Luku 7 Tulokset esittelee regressioanalyysin
keskeiset havainnot yhtiékokoluokittain. Lopuksi luku 8 Pohdinta tulkitsee tuloksia suhteessa teori-

aan, arvioi tutkimuksen luotettavuutta ja esittaa jatkotutkimusehdotuksia.



2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi rahoitustieteen keskeisimmista teorioista, ja se esit-
taa, ettd osakemarkkinat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota valittdomasti ja taydelli-
sesti (Fama 1970, 383—-417). Teorian mukaan sijoittajat eivat voi johdonmukaisesti saavuttaa yli-
tuottoa, koska kaikki oleellinen tieto on jo hinnoiteltu osakkeisiin. Tama tarkoittaa sita, etta historial-
lisia hintatietoja tai muita markkinoiden kayttaytymiseen liittyvia kausivaihteluja, kuten tammikuuil-

miéta, ei tulisi voida hyddyntaa sijoitusstrategioissa.
2.1 Tehokkuuden eri muodot

Faman (1970 383—417) esittaman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoiden
tehokkuus voidaan jakaa kolmeen eri muotoon:
¢ Heikko muoto: Osakekurssit sisaltavat kaiken historiallisen hintainformaation, mika tarkoit-
taa, etta tekninen analyysi ei voi tarjota ylituottoja.
¢ Puolivahva muoto: Osakekurssit heijastavat kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation,
mukaan lukien yritysten tilinpaatdkset ja uutiset. Tama tarkoittaa, ettd fundamenttianalyysi
eli perusteanalyysi ei voi tuottaa ylituottoja.
o Vahva muoto: Osakekurssit sisaltdvat kaiken seka julkisen etta yksityisen informaation, jol-

loin edes sisapiiritiedon hyédyntadminen ei voi johtaa ylituottoihin.

Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi onkin laajasti hyvaksytty, monet tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd markkinat eivat aina kayttaydy tehokkaasti. Esimerkiksi kehittyvilld markkinoilla tai
pienissa markkinoissa, kuten Suomessa, saattaa esiintya epatehokkuutta (Magnusson & Wydick
2002, 141-156). Tama viittaa siihen, ettd markkinoiden tehokkuuden aste voi vaihdella eri markki-

noilla ja aikakausina.
2.2 Empiiriset tutkimukset tehokkaista markkinoista

Useat tutkimukset ovat testanneet tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja I0ytéaneet seka tukevia
ettd kyseenalaistavia tuloksia. Faman (1965, 34—105) alkuperaiset tutkimukset tukivat heikon te-
hokkuuden muotoa, mutta myohemmat tutkimukset, kuten Lo ja MacKinlay (1988, 41-66), osoitti-
vat, ettd markkinoilla voi esiintya lyhytaikaisia hintapoikkeamia, mika kyseenalaistaa taysin tehok-
kaat markkinat.

Kalenterianomaliat ovat keskeinen esimerkki poikkeamista: Rolf Banz (1981, 3—18) havaitsi ns.
small firm effectin, eli pienyhtididen saavan parempia tuottoja kuin isompien yhtididen, ja myéhem-
min Donald Keim (1983, 13-37) osaitti, ettd ndma pienten yhtididen ylimaaraiset tuotot kasaantui-

vat lahes kokonaan vuoden ensimmaiseen kuukauteen tammikuuhun. Keimin (1983, 13-37)



tutkimus pienten yhtididen ylituotoista tammikuussa osoittaa, ettd markkinat eivat ole vahvan muo-
don mukaiset — eli tAysin tehokkaat siind mielessa, etta kaikki tieto, mukaan lukien historiallinen,
julkinen ja sisapiiritieto, olisi valittdomasti hinnoiteltu osakekursseihin. Kaytanndssa markkinat nayt-
tavat noudattavan ennemminkin heikon tai puolivahvan tehokkuuden tasoa, jolloin joitakin syste-
maattisia poikkeamia, kuten tammikuuilmid, voidaan havaita. Dzhabarov ja Ziemba (2010, 93—-104)
havaitsivat, ettd tammikuuilmio on havaittavissa erityisesti Yhdysvaltain osakemarkkinoilla, mutta
sen vaikutus on heikentynyt ajan my6ta, mika viittaisi markkinoiden tehokkuuden paranemiseen.
Myobs Schwert (2003, 939-974) havaitsi, etta tunnetuiksi tulleet poikkeamat usein vaimenevat, kun
markkinat sopeutuvat niihin. Toisaalta Haug ja Hirschey (2006, 78—88) havaitsivat, etta pienyhtioi-
den tammikuuilmid on ollut yllattavan pysyva — ilmid ei kadonnut heti, vaikka verojarjestelma muut-
tui 1987-1988. Dzhabarov ja Ziemba (2010, 93—-104) havaitsivat, etta vaikka tammikuuilmion yli-
tuotot olivat hieman pienentyneet 2000-luvun alkuvuosina, yksinkertaiset kausistrategiat tarjosivat

yha historiallisesti keskimaaraista parempia tuottoja.
2.3 Satunnaiskulku

Satunnaiskulku on teoria, joka olettaa osakekurssien muutosten seuraavan stokastista polkua.
Mallin mukaan osakemarkkinoilla tulevia hintamuutoksia ei voi ennustaa menneiden hinnanmuu-
tosten perusteella, vaan ainoastaan uusi informaatio vaikuttaa hintoihin. Tama ajattelutapa liittyy
laheisesti Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Fama (1970, 387) maaritteli heikon te-
hokkuuden siten, ettd markkinahinta kuvastaa kaikkea historiasta saatavilla olevaa tietoa, jolloin
tuoton vaihtelun oletetaan olevan stokastista eli satunnaista. Satunnaiskulkua pidetaankin rahoitus-
opin perinteisen mallin perustana, silla tehokkailla markkinoilla yksikaan sijoittaja ei voi systemaat-

tisesti voittaa markkinoita (Fama 1965, 37).

Klassisen satunnaiskulun mallin mukaisesti tuotoissa ei pitaisi ilmeta systemaattisia kausivaihte-
luita tai helposti ennustettavia kuvioita. Empiirisesti tilanne on kuitenkin monimutkaisempi: Fama
(1965, 56) havaitsi alkuperaisessa tutkimuksessaan, etta lyhyen aikavalin osakekurssien tuottojak-
sot nayttavat paaosin satunnaisilta, mutta myéhemmat tutkimukset ovat I6ytaneet satunnaiskulun
oletusta vastaan puhuvia poikkeamia. Esimerkiksi Lo ja MacKinlay (1988, 42) havaitsivat, etta osa-
kekurssien historiallisissa tiedoissa esiintyy merkitsevia sarjakorrelaatioita ja keskiarvoon palaami-
sen piirteita, mika viittaa satunnaiskulun mallin rikkoontumiseen. Toisaalta monet muut tutkimukset
ovat vahvistaneet tehokkuuden perusidean, osoittaen etta valmiit sijoitusstrategiat eivat normaalisti
tuota parempia tuloksia kuin markkinoiden paras indeksi (Fama 1970, 414). Satunnaiskulun mallin
ajatusta haastavat kalenterianomaliat, kuten esimerkiksi tammikuuilmié. Keim (1983, 17) dokumen-
toi, etta erityisesti pienyritysten osakkeet nousevat tyypillisesti selvasti enemman tammikuussa

kuin muina kuukausina, mitd on selitetty muun muassa sijoittajien verotappioiden



realisointikayttaytymiselld vuodenvaihteessa. Mydhempia aineistoja tutkineet Dzhabarov ja Ziemba
(2010, 98) havaitsivat, ettd perinteiset kausivaihtelut eli kalenterianomaliat, ovat yha havaittavissa
joidenkin markkinoiden aineistoissa, vaikkakin niiden voima ja esiintyvyys vaihtelee ajanjaksoittain.
Nama tulokset kertovat siita, ettéd markkinoilla esiintyy ajoittain sdéannénmukaisuuksia ja poik-

keamia, joita satunnaiskulun malli ei suoraan selita.

Satunnaiskulkumalli ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesi muodostavat keskeisen teoreettisen
perustan osakemarkkinoiden kaytéksen ymmartamiselle, mutta todellisuudessa markkinoilla esiin-
tyvat kalenterivaikutukset ja sijoittajien kayttaytymiset voivat synnyttaa systemaattisia poikkeamia

puhtaasta satunnaisesta prosessista.
2.4 Tammikuuilmio ja markkinoiden tehokkuus

Tammikuuilmid on klassinen kalenteripoikkeama, joka haastaa tehokkaan markkinan oletuksen.
Mikali Suomen osakemarkkinoilla on havaittavissa tammikuuilmid, joka on systemaattinen ja enna-
koitavissa oleva, se olisi ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Thaler (1987,
197-201) on ehdottanut, ettd vuodenvaihteessa sijoittajien kayttaytyminen poikkeaa normaalista
esimerkiksi verotappioiden realisoinnin ja uudenvuoden optimismin takia, mika voi selittda osan il-
midsta. Behavioristisen rahoituksen nakdkulmasta sijoittajat eivat aina reagoi informaatioon joh-
donmukaisesti: Barberis ja Thaler (2003, 1053—1128) seka Shiller (2003, 83—104) korostavat sijoit

tajien yli- ja alireagointia psykologisista syista. Esimerkiksi vuodenaikojen mieliala-vaihtelut

(Kamstra ym., 2003) voivat luoda kausittaista vaihtelua ilman uutta fundamentaalista informaatiota.
Nain ollen, jos tammikuun poikkeavat tuotot havaitaan myds Suomessa, ne voivat kertoa paitsi te-

hokkuuden puutteesta seka sijoittajakayttaytymiseen liittyvistd mekanismeista.
2.5 Anomaliat tehokkaissa markkinoissa

Rahoitustieteessa anomalia viittaa jarjestelmalliseen poikkeamaan markkinatehokkuudessa, mika
tarkoittaa ennustettavaa saannénmukaisuutta arvopapereiden hinnoissa. Markkinoiden oletetaan
toimivan tehokkaasti, jolloin kaikki saatavilla oleva informaatio heijastuu arvopapereiden hintoihin
valittomasti. Kuitenkin useat tutkimukset ovat |0ytaneet toistuvia poikkeamia, jotka kyseenalaista-
vat taman oletuksen. Naitd poikkeamia kutsutaan anomalioiksi, ja ne voivat perustua esimerkiksi
ajallisiin, yritysten ominaisuuksiin liittyviin tai kayttaytymistaloustieteellisiin tekijoihin (Keim 2008,
2176-2183).

Anomaliat voidaan jakaa useisiin eri kategorioihin, kuten:

o Kalenterianomaliat — osakemarkkinoiden hintakehityksessa havaittavat saéannonmukaiset

kuviot tiettyind ajankohtina, kuten tammikuuilmi®, vilkkonpaivailmio ja kuunvaihdeilmid.



e Yrityskohtaiset anomaliat — yrityksen tiettyihin tunnuslukuihin perustuvat poikkeamat, ku-

ten voittokerroinanomalia ja yrityskokoanomalia.

o Momentumiin ja kdanteisiin perustuvat anomaliat — esimerkiksi momentum-ilmid, jossa
aiemmin menestyneet osakkeet tuottavat edelleen hyvin lyhyella aikavalilla, ja pitkan aika-
valin kdanteinen vaikutus, jossa menestyneet osakkeet tuottavat heikommin pidemmalla

aikavalilla.

o Sijoittajakayttaytymiseen perustuvat anomaliat — kayttaytymistaloustieteen mukaiset
iimidt, joissa sijoittajat toimivat epajohdonmukaisesti ja markkinapsykologia vaikuttaa osa-

kekursseihin.

Vaikka anomalioille on I6ydetty empiirista tukea useissa tutkimuksissa, niiden voimakkuus ja jatku-
vuus ovat kyseenalaistettuja. Fama (1998, 283-306) esitti, ettd monet anomaliat katoavat, kun niita
testataan vaihtoehtoisilla menetelmilla tai kun ne tulevat julkisiksi. Schwert (2003, 939-974) puo-

lestaan totesi, ettd anomalioiden katoaminen voi johtua siitd, etta sijoittajat hyddyntavat niita, jolloin

niiden vaikutus vahenee ajan myota.

Rahoitusmarkkinoiden anomaliat tarjoavat kiinnostavan nakokulman markkinoiden tehokkuuden
arviointiin. Vaikka useille anomalioille on I6ydetty empiirista tukea, niiden jatkuvuus ja hyédynta-
mismahdollisuudet ovat haasteellisia. Tammikuuilmi6 on yksi tunnetuimmista anomalioista, mutta
sen voimakkuus nayttaisi olevan heikentynyt ajan myota, mika voi viitata markkinoiden muuttumi-
seen tehokkaammiksi. Anomalioiden tutkiminen on tarkeaa sijoitusstrategioiden kehittamisen kan-
nalta, mutta sijoittajien on syyta ottaa huomioon niiden mahdollinen katoaminen tai heikentyminen

markkinoiden sopeutuessa.
2.6 Tehokkaiden markkinoiden kritiikki

Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi rahoitustieteen kulmakivista, sitd on myos kriti-
soitu laajasti. Kayttaytymistaloustieteen tutkimukset (Shiller 2003, 83—104) ovat osoittaneet, etta
sijoittajat eivat aina toimi rationaalisesti, mika voi aiheuttaa markkinoiden epatehokkuutta. Lisaksi
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletusta, jonka mukaan kaikki saatavilla oleva informaatio
hinnoitellaan valittdmasti osakkeisiin, on kyseenalaistettu. Daniel, Hirshleifer ja Subrahmanyam
(1998, 1839-1885) osoittivat, etta sijoittajien psykologiset tekijat, kuten liiallinen itsevarmuus ja tai-
pumus yli- tai alireagoida saatavilla olevaan tietoon, voivat aiheuttaa viiveita hinnanmuodostuk-
sessa. Taman lisaksi likviditeettirajoitukset ja sijoittajien strategiat voivat myos vaikuttaa viiveisiin

markkinahinnoissa.



2.7 Suomen osakemarkkinoiden tehokkuus

Myds Suomen osakemarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu suhteellisen paljon, ja I16ydokset ovat

usein viitanneet heikkoon tehokkuuteen tai tehokkuuden puuttumiseen kokonaan.

Ensimmaisia havaintoja heikosta tehokkuudesta Suomen osakemarkkinoilla havaitsi Vaihe-

koski (1998, 19-36), joka sovelsi ehdollista CAPM-kehikkoa Helsingin porssin paiva-, viikko- ja
kuukausituottoihin vuosilta 1975-1995. Han havaitsi, etta riskipreemiot ja riskisensitiivisyydet olivat
tilastollisesti ennustettavissa useilla rahoitusmuuttujilla ja ettd ennustettavuus voimistui aikavalin
pidentyessa, mika rikkoo satunnaiskulun olettamusta. Patari ja Leivo (2009, 5-24) tarkastelivat
arvo- ja kasvuportfoliostrategioita vuosien 1993-2008 ajalta. Matalan arvostuksen portfoliot tuotti-
vat keskimaarin noin kymmenen prosenttiyksikkdd vuodessa enemman kuin korkean arvostuksen
vertailuryhmat, ja ylituotto sailyi myos riskikorjattuna. Nain systemaattinen arvopreemio viittaa
markkinahintoihin liittyvaan pysyvaan vinoumaan ja heikkoon tehokkuuteen. Shaker (2013, 176—
185) testasi OMXH25-indeksin paivadataa (2003—2012) autokorrelaatio-, ADF- ja Lo—MacKinlayn
varianssisuhdetestilla. Kaikki kolme testia hylkasivat satunnaiskulkuhypoteesin, osoittaen etta his-
toriallisista hinnoista oli mahdollista johtaa tilastollisesti merkitsevia ennusteita tulevista tuotoista,

joka on selked osoitus heikon tehokkuuden rikkomisesta.

Suomalaisia erityispiirteitd ovat porssin pieni koko ja rajallinen likviditeetti. Magnusson ja Wydick
(2002, 141-156) havaitsivat, etta kehittyvilla ja pienilla markkinoilla poikkeamien korjautuminen voi
olla hitaampaa kuin kehittyneillda markkinoilla. TAma tukee havaintoja siita, ettd Helsingin porssissa
pienet yhtiot tuottavat usein keskivertoa enemman (Banz 1981, 3—18) ja etta riskipreemio pienista
yhtidista voi olla suurempi. Kaytannéssa pienten markkinoiden ominaisuudet — kuten harvempi
analyysien maara ja suuremmat transaktiokustannukset — voivat yllapitdd anomalioita. Suomessa
vuodenajoista johtuvat mielialan vaihtelut ovat myos normaalia voimakkaammat pitkdan kestavan
pimean ajan vuoksi, jonka seurauksena riskinotto syksylla ja talvella saattaa vahentya, minka jal-

keen markkinoille palautuva optimistinen tunnelma voi nostaa hintoja.
2.8 Behavioristinen rahoitus

Tehokkaiden markkinoiden oletusta on haastettu behavioristisella (kayttaytymisperusteisella) rahoi-
tuksella, joka selittdd markkinoiden ilmi6ita psykologiasta johdetuilla sijoittajakayttaytymisen vi-
noumilla. Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ovat rationaalisia ja markkinat tehokkaita,
mutta behavioristinen nakdkulma toteaa, etteivat kaikki paatdksentekijat toimi johdonmukaisen ra-
tionaalisesti vaan sortuvat systemaattisiin virheisiin (Barberis & Thaler 2003, 1053—1128). Taman
seurauksena markkinoilla voi esiintya ennustettavia poikkeamia, kun joukot sijoittajia ylireagoivat

tai alireagoivat informaatioon oman psykologiansa takia (Shiller 2003, 83—104; Barberis & Thaler
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2003, 1055-1058). Behavioristinen rahoitus on tuonut esiin joukon toistuvia psykologisia vinoumia,

jotka tarjoavat selityksia hintojen anomaaliselle kayttaytymiselle.

Liiallinen itsevarmuus on yksi keskeisista kayttaytymisvinoumista. Liian itsevarmat sijoittajat yliar-
vioivat oman tietamyksensa ja ennustamistaitonsa ja aliarvioivat riskeja. Tama johtaa tyypillisesti
liialliseen kaupankayntiin ja markkinoiden ylireaktioihin: sijoittajat saattavat ostaa nousevia osak-
keita lilan aggressiivisesti tai pitaytya uskomuksissaan silloinkin, kun perustelut heikentyvat
(Shefrin 2002, 5-7). Empiiriset tutkimukset osoittavat, etta liiallinen itsevarmuus voi aiheuttaa esi-
merkiksi ylimaaraista kurssivaihtelua ja poikkeamia arvopapereiden hinnoissa, kun osa sijoittajista
reagoi lilan paljon uuteen informaatioon ja osa puolestaan lilan vahan (Daniel ym. 1998, 1840—
1845). Liiallisen itsevarmuuden takia markkinat eivat valttamatta palaudu tehokkaaseen tasapai-

noon nopeasti, mika luo edellytyksia anomalioille.

Dispositioefekti on toinen hyvin dokumentoitu vinouma sijoittajakayttaytymisessa. Termilla viitataan
havaintoon, jossa sijoittajat myyvat voitollisia sijoituksiaan liian aikaisin ja pitavat tappiollisia sijoi-
tuksia liian pitkdan (Shefrin & Statman 1985, 777-790). Taustalla on taipumus lukita varmat voitot
nopeasti, mutta lykata tappioiden realisointia toivoen kurssinousua — mika on vastoin puhtaasti ra-
tionaalista, verot ja riskit huomioivaa toimintaa (Shefrin 2002, 85-88). Dispositioefekti voi osaltaan
selittda esimerkiksi vuodenvaihteen anomalioita: monet sijoittajat "siivoavat” salkkujaan vasta vuo-
den lopussa myymalla tappiolliset sijoitukset, vaikka tappiopapereista luopuminen aiemmin olisi
ollut perusteltua (Shefrin 2002, 91-95). Tama kayttaytyminen luo kysynnan muutoksia markki-

noille, jotka eivat johdu uudesta informaatiosta vaan sijoittajien psykologisista tekijoista.

Myo6s vuodenajoista riippuvat tunnetilat voivat vaikuttaa sijoituspaatoksiin ja siten kurssikehityk-
seen. Esimerkiksi SAD-teoria (Seasonal Affective Disorder) esittaa, etta pimeina talvikuukausina
ihmisten mieliala heikkenee kaamosmasennuksen vuoksi, mika lisaa riskin valttdmista ja heijastuu
matalampina osaketuottoina syksylla ja talvella (Kamstra ym., 2003, 324-331). Kamstra ym. (2003,
335-343) havaitsivat, ettd osakemarkkinoiden tuotot ovat tilastollisesti selvasti alhaisempia syys-
puolella vuotta erityisesti korkeilla leveysasteilla sijaitsevilla markkinoilla, joissa pimeys on voimak-
kaampi. Tallaiset tunnetilasyklit haastavat markkinoiden tehokkuuden, silla ne synnyttavat syste-
maattisia kalenteriin sidottuja hintavaihteluita ilman uutta fundamentaalista informaatiota. Yleisesti
ottaen behavioristinen rahoitus antaakin teoreettisen kehyksen ymmartaa, miksi markkinoilla voi
esiintya kalenterianomalioita: sijoittajien psykologiset vinoumat voi johtaa poikkeamiin, joita ratio-

naalisessa mallissa ei esiintyisi.
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3 Osakkeiden odotettu ja normaali tuotto

Osakkeiden tuottojen odotusten maarittely muodostaa keskeisen osan rahoitustieteellista analyy-
sia. Tassa luvussa kaydaan lapi, miten osakkeiden odotettu tuotto lasketaan ja miten sita kayte-
taan vertailukohtana niin sanotun normaalin tuoton maarittelyssa. Naiden kasitteiden avulla voi-
daan tunnistaa mahdollisia poikkeamia, kuten markkinoiden epatehokkuudesta johtuvia anomali-

oita.
3.1 Teoreettiset lahtokohdat

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuusteorian mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaiken saatavilla
olevan tiedon, minkd seurauksena osakkeiden tuottojen tulisi vastata niiden riskiprofiilia (Fama
1970, 383—-417; Fama 1965, 34—105). Tall6in osakkeiden odotettu tuotto koostuu riskittémasta ko-
rosta seka riskipreemioista, jotka kompensoivat sijoittajia markkinariskista. Mikali markkinat toimisi-
vat taysin tehokkaasti, todelliset tuotot poikkeaisivat vain satunnaisvaihteluna odotetuista tuotoista.
Capital Asset Pricing Model (CAPM) muodostaa odotetun tuoton arvioinnin tunnetuimman Iaht6-
kohdan (Sharpe 1964, 425-442; Lintner 1965, 13-37).

3.2 CAPM ja odotetun tuoton mallintaminen

Yksi yleisimmin kaytetty malli osakkeiden odotetun tuoton maarittelyssa on padomamarkkinamalli
(Capital Asset Pricing Model, CAPM). CAPM-malli juontaa juurensa Markowitzin vuoden 1952 port-
folioteoriaan ja sita laajentaneisiin tdihin. CAPM:n mukaan osakkeen odotettu tuotto E(ri ) laske-

taan seuraavalla kaavalla:
E(ri)=rf + Bi[E(rm) — rf]
missa
e rf on riskitdn korko,
e E (rm) on markkinaportfolion odotettu tuotto, ja
e fi kuvaa osakkeen i herkkyyttd markkinaportfolion tuottoihin.
CAPM-mallin perustana ovat seuraavat keskeiset oletukset:

o Sijoittajat kayttaytyvat Markowitz-tyylisesti, eli ovat riskinkarttavia ja rationaalisia
o Kaikilla sijoittajilla on samat oletukset arvopaperien odotetuista tuotoista, variansseista ja
kovariansseista.

e Yksijaksoinen sijoitushorisontti eli riskit ja tuotot arvioidaan vain yhden periodin loppuun asti
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o Taydelliset ja kitkattomat pddomamarkkinat, jossa ei ole veroja, ei transaktiokustannuksia,
eika osakkeiden lyhyeksi myynnin rajoituksia.

¢ Rajoittamaton lainaaminen ja sijoittaminen riskittomalla korolla

o Kilpailulliset markkinat, jossa kaikki informaatio heijastuu hintoihin valittomasti

e Kaikki varallisuus on kaupankaynnin kohteena

Monet CAPM:n oletuksista eivat toteudu reaalimaailmassa. Silti malli on tarkea peruskehikko,
jonka varaan esimerkiksi padoman kustannusten arviointi ja kehittyneemmat monifaktorimallit

(Fama—French jne.) rakentuvat.

Teorian mukaan taydellisesti hajautettu markkinaportfolio tarjoaa parhaan mahdollisen riskin ja tuo-
ton yhdistelman. Mallissa sijoittaja saa palkkion ainoastaan systemaattisesta markkinariskista; ha-
jautettavissa oleva yrityskohtainen riski ei siis nosta odotettua tuottoa. CAPM tarjoaa nain teoreetti-
sen viitekehyksen “normaalille” tuottokayralle, johon toteutuneita tuottoja voidaan verrata. Teoriaa
on laajennettu monilla tekijamalleilla, mutta CAPM toimii yha perustana yksinkertaisille anomalioi-
den testeille. (Fama 1970, 383—417; Malkiel 2003, 59-82).

Sharpe (1964) ja Lintner (1965) esittivat mallin, jonka mukaan osakkeen odotettu tuotto on lineaari-
sessa suhteessa sen markkinaportfolion beetaan ja markkinan riskipreemioon. Tall6in tuoton ja ris-
kin valista keskimaaraista suhdetta kuvaa arvopaperimarkkinasuora. Arvopaperimarkkinasuora on
CAPM-mallin graafinen esitys, joka kuvaa odotetun tuoton ja systemaattisen riskin (3-kertoimen)
valista lineaarista suhdetta (Sharpe 1964, 425-442; Lintner 1965, 13-37). Arvopaperimarkki-

nasuora kulkee riskittbman koron pisteesta ja sen kulmakerroin on markkinan riskipreemio.

CAPM ja siten arvopaperimarkkinasuora nojaavat oletuksiin tehokkaista markkinoista, rajattomasta
hajautusmahdollisuudesta ja sijoittajien yhtendisesta odotusrakenteesta. Empiirinen evidenssi on
kuitenkin nayttanyt, ettd esimerkiksi kokoluokka- ja arvotekijat selittavat tuottoja beetaa paremmin
(Fama & French 1993, 3-56). Lisaksi kayttaytymistaloustiede on tuonut esiin, etteivat sijoittajat aina
hinnoittele riskia rationaalisesti (Thaler 1987, 197-201).

3.3 Normaalin tuoton maarittely ja analyysi

Normaali tuotto maaritellddn osakkeen tuottona, joka olisi odotettavissa, mikali markkinat toimisivat
taysin tehokkaasti. Tama tuotto toimii vertailukohtana, jonka avulla voidaan laskea epanormaali

tuotto:

Epanormaali tuotto = Havaittu tuotto — Odotettu tuotto
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Tata laskentatapaa kaytetaan yleisesti anomalioiden, kuten tammikuuilmioén, tutkimuksessa. Jos
osakkeen todellinen tuotto poikkeaa systemaattisesti odotetusta, voidaan paatella, ettd markkinat
eivat taysin hinnoittele kaikkea saatavilla olevaa tietoa, mika haastaa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin (Keim 1983, 13-37; Lo & MacKinlay 1988, 41-66). Myos kayttaytymistaloustieteelliset
nakokulmat, joissa sijoittajien epajohdonmukainen toiminta aiheuttaa systemaattisia poikkeamia,
tukevat tata analyysia (Thaler 1987, 197-201).

Empiiriset tutkimukset ovat hyddyntaneet erilaisia menetelmia odotetun tuoton arvioimiseksi ja
epanormaalien tuottojen havaitsemiseksi. Lisaksi kayttaytymistaloustieteelliset nakdkulmat ovat
tuoneet esiin, etta sijoittajien epajohdonmukainen toiminta voi johtaa systemaattisiin poikkeamiin
osakkeiden hinnoissa (Thaler 1987, 197-201).

3.4 Faktorimallit

Faktorimallit ovat keskeisia valineitd osakkeiden odotettujen tuottojen mallintamisessa ja riskien
hinnoittelussa. Perinteinen yksifaktorimalli, kuten CAPM (Fama 1970, 383—417), olettaa, ettd osak-
keen tuotto selittyy yksinomaan markkinaportfolion liikkeilld, jolloin markkinariskin vaikutus maarit-
taa odotetun tuoton. Kaytanndssa havaitaan kuitenkin, ettad pelkkd markkinariskin huomioon otta-

minen ei riitd kattamaan kaikkia tekijoita, jotka vaikuttavat osakkeiden tuottoihin.

Tasta syysta on kehitetty laajempia malleja. Fama—Frenchin kolmifaktorimalli (Fama & French
1993, 3-56) lisda selitysmalliin yrityksen koko- ja arvotekijan, jotka parantavat odotettujen tuottojen
ennustettavuutta erityisesti pienempien ja aliarvostettujen yhtididen tapauksessa. Lisaksi Ar-
bitraasihinnoittelun teoria (APT) tarjoaa teoreettisen perustan monifaktorimalleille, joissa useiden
systemaattisten riskitekijoiden vaikutus yhdistetdan osakkeiden hinnoitteluun (Ross 1976, 341—
360).

Mydhemmin tutkijat ovat laajentaneet faktorimalleja edelleen. Carhart (1997, 57-82) taydensi
Fama-Frenchin kolmifaktorimallia momentum-tekijalla, lisaten malliin neljantena tekijana havain-
non siita, etta hyvin tuottaneet osakkeet yleensa jatkavat nousuaan ja heikosti menestyneet lasku-
aan lyhyella aikavalilla. Tama Carhartin nelifaktorimalli (markkina-, koko-, arvo- ja momentum-teki-
jat) huomioi erityisesti momentum-anomalian, jonka mukaan edeltavan 3—12 kuukauden tuottojen
perusteella muodostetut strategiat tuottavat odotettua parempaa tuottoa (Carhart 1997, 60—65).
Momenttitekijan lisaaminen on tarkeaa, silla puhtaasti kolmella tekijalla momentum-ilmiota ei voitu
selittdd — se on oma erillinen ajuri osaketuotoissa. Nelifaktorimalli on osoittautunut hyddylliseksi
mm. sijoitusrahastojen suorituskyvyn arvioinnissa, koska momentum-tekija selittaa osaltaan miksi

tiettyjen rahastojen tuotto jatkuu vahvana tai heikkona (Carhart 1997, 80-82).
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Viime vuosikymmenelld Fama ja French (2015, 1-22) laajensivat omaa malliansa entisestaan esit-
telemalld viisifaktorimallin. Siind aiempien tekijoiden (markkina, koko, arvo) lisaksi huomioidaan
kannattavuus, seka investointiaste. Fama ja French (2015, 10-15) osoittivat, etta lisdamalla nama
kaksi uutta tekijaa mallin selityskyky parani erityisesti arvo-osakkeiden anomalioiden osalta. Viisi-
faktorimalli kattaakin laajemman joukon riskitekijoita, joita sijoittajat nayttavat hinnoittelevan osak-

keisiin.

Laajennettujen faktorimallien hyoty kalenterianomalioiden selittdmisessa on se, ettd ne tarjoavat
riskiperusteisen viitekehyksen, jolla osa anomalioista voidaan tulkita kompensaatioksi jostakin ris-
kista. Esimerkiksi tammikuuilmidssa korostuva pienyhtidefekti saattaa ainakin osittain olla seu-
rausta pienyhtididen ylimaaraisesta riskista, jonka Fama—French-mallin kokotekija huomioi. Kun
tuottoja sdadetaan kokotekijan vaikutuksella, pienyhtididen tammikuun ylituotto suhteessa suurem-
piin yhtidihin pienenee, mika viittaa siihen, etta ilmio ei ole taysin “ilmaista ylituottoa” vaan osin kor-

vausta ylimaaraisesta riskista (Reinganum 1983, 100-102).

Yleisesti ottaen faktorimallit tarjoavat tavan tarkastella, ovatko kalenterianomaliat todellisia anoma-
lioita vai heijastavatko ne jonkin tunnetun riskipreemion kausittaista ilmentymaa. Mikali kalente-
rianomalia sailyy selittavien tekijdiden huomioimisen jalkeenkin, on kyseessa merkittdvampi haaste
markkinoiden tehokkuudelle (Fama 1998, 285-289; Schwert 2003, 960-967).

3.5 Monifaktorimallit ja kalenterianomaliat

Markkinaportfolio-, koko- ja arvofaktoreiden ohella viime vuosina on korostettu myds yhtididen in-
vestointikayttaytymisen ja kannattavuuden merkitystd osakkeiden odotettujen tuottojen mallintami-
sessa. Hou, Xue ja Zhang (2015, 650-705) esittavat investointipohjaisen g-faktorimallin, johon liite-
taan yrityksen investointiaste seka oman padoman tuotto. Malli pohjautuu investointiteoriaan ja laa-
jentaa klassista CAPM:aa siten, etta yhtididen investointikayttaytyminen ja kannattavuus toimivat
riskitekijoina. Hou et al. (2015, 650—705) osoittavat empiirisesti, etta g-faktorimalli pystyy selitta-
maan monia aiemmin tunnistettuja anomalioita, ja etta niiden tilastollinen merkitys pienenee huo-
mattavasti: noin puolet perinteisiksi anomalioiksi luokitelluista ilmidistd menettdad merkitsevyyden g-

faktorien huomioimisen jalkeen.

Laajennettujen monifaktorimallien etuna on tarjota riskiperusteinen kehys myds kalenterianomalioi-
den, kuten tammikuuilmion, tulkintaan. Investointipohjaisen g-mallin investointi- ja kannattavuuste-
kijat kuvaavat yritysten kasvuprosessiin liittyvaa informaatiota ja erilaisia riskiprofiileja, joita yksin-
kertaisissa malleissa ei huomioida. Hou, Xue ja Zhang (2015, 650—705) raportoivat, ettd q-faktori-
malli selittaa jaljelle jaaneet tuotot vahintdan yhta hyvin kuin aiemmat kolmifaktoriset ja nelifaktori-

set mallit. Tama viittaa siihen, ettd monet aiemmin "ilmaisiksi” ylituotoiksi pidetyt ilmi6t voivat osin
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olla kompensaatiota piilevasta riskista. Toisaalta, mikali anomalioita esiintyy edelleen myds inves-
tointitekijoiden huomioimisen jalkeen, ne sailyvat merkittavana haasteena markkinoiden tehokkuu-

den kannalta.
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4 Tammikuuilmion aiemmat tutkimukset

Tassa luvussa tarkastellaan tammikuuilmiéon liittyvaa akateemista kirjallisuutta. Aluksi tarkaste-
lemme ilmidn varhaisimpia empiirisia havaintoja ja keskeisia tutkimuksia, kuten Wachtelin, Rozeffin
ja Keimin ty6t Yhdysvalloissa seka kansainvaliset havainnot eri markkinoilta. Taman jalkeen esi-

tamme tarkeimmat teoriat ja selitysmallit, jotka ovat pyrkineet selittdmaan tammikuuilmién juuria.
4.1 Aiemmat tutkimukset tammikuuilmiosta

Tammikuuilmidlla tarkoitetaan osakemarkkinoilla havaittua kalenterianomaliaa, jossa osakkeiden
tuotot ovat tilastollisesti keskimaaraista korkeampia tammikuussa verrattuna muihin kuukausiin
(Wachtel 1942, 184—-193; Rozeff & Kinney 1976, 379—-402). limié haastaa tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin, jonka mukaan kaikki saatavilla oleva informaatio on jo hinnoiteltu osakkeisiin, eika

systemaattisia ja ennustettavia tuottoeroja pitaisi esiintya (Fama 1970, 383—417).

Tammikuuilmion ensimmainen tutkija oli Sidney B. Wachtel (1942), joka tutki pienten yhtididen
osakkeita Yhdysvalloissa vuosina 1925-1942. Hanen mukaansa erityisesti pienten yhtiéiden kurs-
sit nousivat poikkeuksellisesti tammikuussa (Wachtel 1942, 184—193). Seuraavat merkittavat tutki-
mukset julkaistiin 1970-luvun puolivalissa, kun Rozeff ja Kinney (1976) analysoivat New Yorkin
porssin kuukausituottoja vuosilta 1904—1974 ja havaitsivat, ettd tammikuun tuotto oli keskimaarin

moninkertainen muihin kuukausiin verrattuna (Rozeff & Kinney 1976, 379—402).

1970- ja 1980-luvuilla tammikuuilmi6é nousi laajemmin akateemisen tutkimuksen kohteeksi, kun tut-
kijat alkoivat kiinnittdd huomiota osakemarkkinoiden kausiluonteisiin poikkeamiin. Marc Rozeff ja
William Kinney (1976, 379—-402) tutkivat New Yorkin porssin kuukausituottoja vuosilta 1904-1974
ja raportoivat selkean kausivaihtelun: keskimaarainen tammikuun tuotto oli tilastollisesti merkitse-
vasti korkeampi kuin muiden kuukausien tuotto. Heidan tulostensa mukaan jopa noin kolmasosa
koko vuoden kumulatiivisesta osaketuotosta kertyi keskimaarin tammikuussa. Tama oli merkittava
havainto, joka viittasi siihen, etta jokin sddannénmukaisuus toistui vuodenvaihteen yhteydessa. Sa-
moihin aikoihin Rolf Banz (1981, 3—18) julkaisi tutkimuksen pienyhtididen osakkeiden keskimaa-
raista korkeammista tuotoista (ns. “small firm effect”), jonka mydhemmin havaittiin liittyvan vahvasti

juuri tammikuun tuottoihin.

Seuraavina vuosina ilmi6ta tutkittiin lisda erityisesti pienyhtididen nakékulmasta. Donald Keim
(1983, 13-37) havaitsi, etta pienten yhtididen osakkeiden ylituotot suhteessa suuriin yhtiéihin kes-
kittyivat Iahes kokonaan tammikuuhun. Keimin tutkimuksen mukaan jopa noin puolet pienyhtiéefek-
tista ilmeni pelkastaan tammikuun ensimmaisina kaupankayntipaivina. Toisin sanoen pienten yhti-

Oiden osakkeet tuottivat vuoden vaihteen jalkeen muutamassa paivassa merkittavasti enemman
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kuin suuret yhtiét, mika selitti ison osan koko vuoden kokoisesta tuottoerosta. Samoihin aikoihin
julkaistiin muitakin huomionarvoisia tutkimuksia: Marc Reinganum (1983, 89—104) keskittyi selvitta-
maan erityisesti vuodenvaihteen ilmion taustalla olevia tekijoita pienyhtidissa ja totesi, ettd poik-
keuksellisen korkeat tuotot tammikuun alussa olivat linjassa verotappioiden myyntiin liittyvan seli-
tyksen kanssa. Reinganumin mukaan erityisesti ne pienyhtiot, joiden osakekurssi oli laskenut edel-
tadvan vuoden aikana, kokivat huomattavan kurssinousun tammikuun alussa, mika viittaa vero-
myynnin vaikutuksiin (myohemmin tasta tarkemmin). On kuitenkin huomionarvoista, ettd myos sel-
laisten pienyhtididen osakkeissa, joilla ei ollut suuria tappioita edeltavaltad vuodelta, havaittiin taval-
lista korkeampia tammikuun tuottoja (Reinganum 1983, 89—104), mika vihjaa ilmion taustalla ole-

van mahdollisesti muitakin tekijoita.

Tammikuuilmiota on dokumentoitu laajasti myos Yhdysvaltojen ulkopuolella. N. Bulent Gultekin ja
M. N. Gultekin (1983, 469—481) tutkivat osaketuottojen kausivaihteluita 17 eri maan osakemarkki-
noilla. Heidan kansainvalinen evidenssinsa osoitti, etta perati kolmessatoista tutkimassaan maassa
tammikuu tuotti tilastollisesti poikkeuksellisen korkean keskimaaraisen tuoton verrattuna muihin
kuukausiin. Mielenkiintoista on, etta tammikuuilmié havaittiin seka Pohjois-Amerikan ja Euroopan
kehittyneilla markkinoilla ettd monilla kehittyvilla markkinoilla, vaikkakin ilmién voimakkuus vaihteli
jonkin verran maittain. Esimerkiksi eraissa tutkimuksissa on raportoitu, etta Isossa-Britanniassa ha-
vaittiin vastaava vuodenvaihteen poikkeama seka tammikuussa etta huhtikuussa, kun taas Austra-
liassa poikkeava tuottokuukausi oli heinakuu — ndma ajoitukset heijastavat kyseisten maiden vero-
vuoden vaihtumista muina aikoina kuin tammikuussa (esim. Isossa-Britanniassa verovuosi paattyy
huhtikuussa). Nama havainnot vihjaavat, etta paikalliset tekijat, kuten verotuskalenteri, voivat vai-

kuttaa anomalioiden ilmenemiseen.

Schwert (2003, 939-974) tarkasteli tunnettuja anomalioita ja totesi, ettd kun markkina-anomaliat,
kuten tammikuun efekti, on kerran havaittu ja raportoitu laajasti, ne saattavat ajan my6ta pienentya
markkinoiden sopeutuessa. Toisaalta Mark Haug ja Mark Hirschey (2006, 78—88) tutkimusnayttd
viittaa siihen, etta pienyhtididen tammikuuilmid on sailynyt yllattavan sitkeana. Haug ja Hirschey
analysoivat laajoja osakeaineistoja ja havaitsivat, etta poikkeuksellisen korkeita tammikuun tuottoja
pienyhtidissa on edelleen esiintynyt johdonmukaisesti, eika ilmié kadonnut edes sen jalkeen, kun
Yhdysvaltojen verolainsdddantd muuttui vuonna 1987, minka alun perin odotettiin heikentavan ve-
romyynnin vaikutusta (Haug & Hirschey 2006, 78-88). Samansuuntaisesti Caj Dzhabarov ja Wil-
liam Ziemba (2010, 93—104) raportoivat, ettéd kausiluonteiset sijoitusstrategiat — mukaan lukien
tammikuuilmién hyddyntaminen — tuottivat edelleen hy6tya 2000-luvulle tultaessa, vaikkakin tuotot
olivat jonkin verran pienemmat kuin aiempina vuosikymmenina. Myos kehittyvilla markkinoilla ilmid

on ollut esilla: esimerkiksi Algifri ja Shamsher (2003, 47-63) I16ysivat todisteita tammikuuilmidsta
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useissa Aasian ja Tyynenmeren alueen osakemarkkinoissa seka ennen alueen 1997 finanssikriisia

etta sen jalkeen.

Kaiken kaikkiaan aiempi tutkimus eri maista ja aikakausilta on vakiinnuttanut kasityksen, ettd tam-
mikuuilmio on ollut laajalle levinnyt ja toistuva ilmid osakemarkkinoilla, erityisesti pienempien yhtioi-

den osakkeissa, vaikka sen voimakkuus on saattanut ajan myo6ta vaihdella.
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5 Tammikuuilmion mahdolliset selitykset

Tammikuuilmidlle on esitetty useita kilpailevia ja toisiaan taydentavia selityksia. Yleisia selityskate-
gorioita ovat verotukselliset tekijat, sijoittajien kayttaytymiseen liittyvat nakokulmat (kayttaytymista-
loustiede ja institutionaaliset toimintatavat), markkinoiden likviditeettiin liittyvat tekijat seka infor-

maation epasymmetrinen jakautuminen. Seuraavassa kasitellaan kutakin selitysmallia ja niita tuke-

via tutkimustuloksia.
5.1.1 Verotekniset vaikutukset (verotappioiden realisointi)

Yksi keskeisimmista tammikuuilmion selityksista on verotappioiden myynti vuoden lopussa ja sita
seuraava takaisinosto uuden vuoden alussa. Monissa maissa, kuten Yhdysvalloissa, sijoittajat voi-
vat verotuksellisista syista myyda tappiollisia osakkeita vuoden viimeisina paivina vahentaakseen
tappiot paaomatuloistaan verovuoden aikana. Tama myyntipaine voi laskea erityisesti heikosti me-
nestyneiden osakkeiden hintoja joulukuun lopussa. Uuden kalenterivuoden alkaessa verotukselli-
nen paine on poistunut, ja sijoittajat ostavat takaisin myymiaan osakkeita tai sijoittavat verosaas-
toilla uudelleen, mika aiheuttaa kurssien nousua tammikuussa. Tata verotappioiden myynti -hypo-
teesia tukevat useat havainnot. Esimerkiksi Reinganum (1983, 89—104) totesi, etta pienyhtididen
tammikuun tuotot olivat erityisen korkeita niilla osakkeilla, joilla oli voimakas hinnan lasku edelta-
van vuoden aikana — juuri sellaisilla osakkeilla, joita todennakdisimmin myytiin verotappioiden
vuoksi vuoden lopussa. Lisaksi tutkimukset ovat osoittaneet, etta verolainsaadannén muutokset
ovat vaikuttaneet iimién voimakkuuteen: Yhdysvalloissa vuonna 1987 voimaan tullut paddomatappi-
oiden taysimaaraisen vahennysoikeuden laajentaminen heikensi kannustinta myyda tappiollisia si-
joituksia vuoden lopussa. Kuitenkin tammikuuilmié ei kadonnut kokonaan, mika vihjaa siihen, etta
verotekijoiden ohella muutkin asiat vaikuttavat ilmidon (Haug & Hirschey 2006, 78—88). Kansainva-
linen nayttd antaa seka tukea ettad haasteita veroselitykselle: maissa, joissa verovuosi paattyy
muulloin kuin joulukuussa, on havaittu vuodenvaihdeanomalia eri aikaan (esim. huhtikuun ympa-
rilld Britanniassa), mika on linjassa verohypoteesin kanssa. Toisaalta tammikuuilmion esiintyminen
laajasti myds niissd maissa, joissa kalenterivuoden loppu ei ole verotuksellisesti erityinen (tai joissa
kaikki sijoittajat eivat ole verovelvollisia), viittaa siihen, etta verotappioiden myynti ei yksin selita
koko ilmiéta (Thaler 1987, 197-201).

5.1.2 Kayttaytymistaloustiede ja sijoittajakayttaytyminen

Toinen selityskokonaisuus liittyy sijoittajien paatoksiin ja psykologisiin tekijoihin vuodenvaihteessa.
Kayttaytymistaloustieteen nakokulmasta markkina-anomalioita voi syntya, koska kaikki sijoittajat
eivat toimi taysin rationaalisesti, vaan heidan toiminnassaan ilmenee systemaattisia vinoumia ja

kannustimia. "Window dressing” (ikkunan kaunistelu) on esimerkki institutionaalisesta
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kayttaytymisesta, joka voi vaikuttaa tammikuuilmiéon. Sijoitusrahastojen ja muiden institutionaalis-
ten sijoittajien on raportoitu siivoavan salkkujaan vuoden lopussa myymalld huonosti menestyneita
osakkeita juuri ennen tilikauden vaihtumista ja ostamalla tilalle paremmin menestyneita tai kateista
— tarkoituksena kaunistella vuoden lopun raportteja omistuksista (Haugen & Lakonishok 1988, 25—
36). Tama myyntipaine kohdistuu usein pieniin ja heikosti menestyneisiin osakkeisiin vuoden lo-
pussa, ja vastaavasti tammikuussa, uuden vuoden alkaessa, samat toimijat voivat ostaa takaisin
myymiaan osakkeita tai sijoittaa uudelleen kertyneita varoja, mika osaltaan nostaa erityisesti pien-
ten osakkeiden hintoja. Mark Haugin ja Mark Hirscheyn (2006, 78—-88) mukaan tammikuuilmion sit-
keys saattaakin selittya ainakin osin tallaisilla salkunhoidollisilla kayttaytymismalleilla: heidan mu-
kaansa pelkat verotekijat eivat riita, vaan sijoittajien kayttdytyminen vuodenvaihteessa (oli se sitten
psykologiaa tai institutionaalisia kaytantoja) vaikuttaa anomalian pysyvyyteen. Toisaalta Huaizhi
Chen ja Vijay Singal (2004, 351-372) tutkivat empiirisesti verotappio- ja ikkunankaunisteluhypotee-
sien suhteellista merkitysta ja paatyivat tulokseen, etta verotekijat nayttavat olevan dominoivampi
selitys tammikuun anomalialle kuin rahastojen kaunistelutoimet. Chen ja Singal perustelivat tata
havainnolla, ettei muiden neljannesten (esim. kesakuun lopun) jalkeen, jolloin rahastoilla saattaa
my0s olla raportointikausi, synny vastaavaa tuottoefektia, mika tukee ajatusta, etta juuri kalenteri-

vuoden vaihteen verosykli on avainasemassa (Chen & Singal 2004, 351-372).
5.1.3 Yksityissijoittajien kayttaytymispsykologia

Psykologinen taipumus, tunnettu nimella dispositioefekti, tarkoittaa sijoittajien halua myyda voitta-
via sijoituksiaan liian aikaisin ja vastaavasti pitaa tappiollisia sijoituksia liian kauan (Shefrin & Stat-
man 1985, 777-790). Vuodenvaihteessa taman ilmion kdantdpuolena osa sijoittajista kuitenkin
myy tappioita tuottaneita osakkeita viime hetkella (ehka osin verosyista, osin “siivotakseen” tappiol-
liset sijoitukset pois uudelle vuodelle siirryttaessa) ja tekee uusia sijoituspaatdksia tammikuussa
puhtaalta poydalta. Richard Thaler (1987, 197—201) on todennut, ettd tammikuuilmié on yhteenso-
piva kayttaytymisteorian kanssa siind mielessa, ettd markkinoilla esiintyy systemaattinen poik-
keama rationaalisesta odotuksesta — sijoittajat nayttavat kayttaytyvan vuodenvaihteessa tavoilla,
jotka luovat ennustettavan hintavaikutuksen. Samoin Shiller (2003, 83—104) ja Daniel ym. (1998,
1839-1885) argumentoivat yleisemmin, ettd sijoittajien psykologia (esimerkiksi liiallinen optimismi
tai tiettyjen ajankohtien symbolinen merkitys) voi johtaa markkinapoikkeamiin, joita perinteinen te-
hokkuusoletus ei selitd. Uuden vuoden alun vaihtuminen saattaa tuoda mukanaan optimismia ta-
lousnakymista tai uusia sijoitussuunnitelmia, mika voi lisata ostointoa tammikuussa. Kayttaytymis-
tekijat eivat valttamatta ole yksiselitteisesti mitattavissa, mutta ne tarjoavat selityskehyksen sille,
miksi tammikuuilmi® on voinut sailya: mikali riittdvan moni markkinatoimija toimii vuodenvaihteessa
samansuuntaisesti ei-rationaalisten motiivien ajamana, lopputuloksena on hinnoissa havaittava

systemaattinen poikkeama.
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5.1.4 Likviditeetti ja markkinamikrostruktuuri

Kolmas selitysryhma korostaa markkinalikviditeetin ja kaupankayntikustannusten roolia tammikuuil-
midssa. Pienyhtididen osakkeet, joissa tammikuuilmié on voimakkaimmillaan, ovat usein vahem-
man likvideja: niilla kdydaan kauppaa harvemmin ja suuret toimijat voivat liikkuttaa niiden kursseja
helpommin. Vuodenvaihteen tilanteessa alhainen likviditeetti yhdistettyna veromyyntiin tai salkun-
hoitajien myynteihin voi joulukuussa painaa kurssit normaalia alemmaksi, kun ostajia on rajallisesti.
Tammikuussa, kun myyntipaine hellittda ja ostolaidalle tulee enemman toimijoita (esimerkiksi uutta
sijoitusrahaa vuoden alussa tai takaisinostoja), pienten epalikvidien osakkeiden hinnat korjaantuvat
nopeasti yléspain. Hans Stoll ja Robert Whaley (1983, 57-79) esittivat, etta pienyhtididen korkeisiin
tuottoihin liittyy osittain suuret suhteelliset transaktiokustannukset ja alhainen likviditeetti — ilmid,
joka voi estaa arbitraasia tasoittamasta hintaeroja. Koska pieniin epalikvideihin osakkeisiin liittyy
korkeammat osto- ja myyntikulut sekd isommat osto-/myyntilaidan erot, lyhyen aikavalin poik-
keamat, kuten vuodenvaihteen hinnanlaskun ja -nousun, eivat valttamatta houkuttele tarpeeksi
vastakkaista kaupankayntia eliminoimaan niita. Tutkimukset ovat havainneet, etta alhaisen vaihdon
ja likviditeetin osakkeissa tammikuun efektit ovat selvimpia (Chordia & Subrahmanyam 2001, 515—
519). Lisaksi markkinoiden mikrostruktuuriin liittyvat tekijat, kuten sijoittajien kaytettavissa olevan
kateisen maaran kausivaihtelu, voivat vaikuttaa: vuoden alussa monet sijoittajat suuntaavat palkki-
oita, bonuksia tai saastoja uudelleen sijoituksiin, mika lisda kysyntaa ja likviditeettia tammikuussa
verrattuna joulukuuhun. Yhteenvetona likviditeettiselitys painottaa, etta tammikuuilmio ei valtta-
matta ole “ilmaista rahaa” markkinoilla, vaan korvaus ylimaaraisesta likviditeetti- tai kaupankaynti-

riskista, joka kasaantuu vuodenvaihteeseen.
5.1.5 Informaatioasymmetria ja riskipreemio

Neljas nakoékulma tammikuuilmion selittdmiseen liittyy informaatioasymmetriaan ja pienten yhtioi-
den osakkeiden korkeampaan riskipreemioon. Pienista yhtidista on yleensd vahemman julkista in-
formaatiota ja analyytikkoseurantaa, mika tarkoittaa suurempaa epavarmuutta niiden todellisesta
arvosta sijoittajille. Christopher Barry ja Stephen Brown (1984, 283-294) esittavat, etta pienyhtioi-
den keskimaaraista korkeammat tuotot voivat olla seurausta siita, etta sijoittajat vaativat ylimaa-
raista tuottoa kompensaationa naiden yhtididen korkeammasta informaatioriskista — ilmié tunne-
taan myds "pienyhtididen informaatiopreemiona”. Tammikuuilmién yhteydessa on ehdotettu, etta
vuodenvaihteessa epavarmuus yritysten tilasta on erityisen suurta: sijoittajat odottavat vuoden lo-
pun tilinpaatdstietoja ja tulosjulkistuksia, jotka usein julkaistaan tammi-helmikuussa. Tama tiedon
puute ja epavarmuus saattaa johtaa siihen, etta sijoittajat hinnoittelevat osakkeisiin korkeampaa
tuottovaatimusta juuri ennen tulostietojen varmistumista. Kun uudet tiedot (esim. tilikauden tulos)

julkistetaan alkuvuodesta, epavarmuus vahenee ja osa aiemmin vaaditusta riskipreemioista
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purkautuu osakkeiden hintoihin nousuna. Tallainen mekanismi voisi selittda, miksi erityisesti tam-
mikuussa — juuri ennen yleista tulosjulkistuskauden alkua — ndhdaan poikkeavia tuottoja. Vaikka
informaation epasymmetriaa on vaikeampi suoraan havainnoida kuin verokayttaytymista, Barryn ja
Brownin (1984) kaltaiset tulokset viittaavat siihen, etta pienyhtididen tammikuuanomalia saattaa
heijastaa korkeampaa riskitasoa eika pelkastaan markkinoiden tehottomuutta. Toisaalta kaikki tut-
kijat eivat pida tata riittdvana selityksena: esimerkiksi mydhemmisséa analyyseissa on todettu, etta
tavanomaisilla riskitekijoilla (kuten markkinariskilla tai tunnetuilla faktoreilla) oikaistunakin tammi-
kuuilmio jaa osin selittamatta (Haug & Hirschey 2006, 78—88) joten puhtaasti riskipreemiona sita ei

voi taysin pitaa.

Todennakoisesti tammikuuilmiota ei selita yksikaan yksittainen tekija, vaan kyse on useiden vaiku-
tusten yhdistelmasta. Verotuksellisilla tekijoilld on vahvaa empiirista tukea erityisesti Yhdysvaltojen
kaltaisissa markkinoissa, ja ne selittdnevat osan ilmidsta, etenkin tappiollisten osakkeiden vuoden-
vaihteen kayttaytymisen. Kayttaytymistaloustieteelliset tekijat — kuten sijoittajien psykologiset vi-
noumat ja institutionaaliset toimintatavat — auttavat ymmartamaan, miksi ilmié on sailynyt, vaikka
sen olemassaolo on ollut tiedossa, ja miksi ilmid esiintyy myos ymparistoissa, joissa verotekijat ei-
vat taysin pade. Likviditeettitekijat muistuttavat, ettd markkinoiden rakenteelliset piirteet voivat
mahdollistaa poikkeamien jatkumisen, ja informaation epataydellinen jakautuminen viittaa siihen,

ettad osa tammikuuilmiosta voi olla seurausta riskien uudelleenhinnoittelusta vuodenvaihteessa.

Kaikkien naiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta tammikuu on historiallisesti ollut poikkeuksellinen
kuukausi osakemarkkinoilla. Tammikuuilmion tutkimus on tarjonnut arvokkaita nakokulmia seka
markkinoiden toiminnan ymmartamiseen etta siihen, miten erilaiset talouden toimijat reagoivat ka-
lenteriin sidottuihin kannustimiin ja psykologisiin tekijoihin. Tama tekee tammikuuilmidsta edelleen

mielenkiintoisen aiheen rahoituksen akateemisessa keskustelussa.
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6 Tutkimus

Tassa luvussa perehdytaan tarkemmin tutkimusotteeseen, tutkimusaineistoon, ja kaytettyyn tutki-

musmenetelmaan.
6.1 Tutkimusote ja tutkimusmenetelma

Tama tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena aikasarjatutkimuksena, jossa tarkasteltiin 30 Nas-

daq Helsinki -yhtion kuukausituottoja vuosien 1997—-2024 ajalta. Koko aineisto jaettiin pieniin, kes-
kisuuriin ja suuriin yhtidihin, minka jalkeen tammikuun mahdollinen poikkeava tuotto testattiin line-
aarisella regressiomallilla: selitettdvana muuttujana oli osakkeen kuukausituotto ja selittdvana bi-
naarinen tammikuu-dummy (1 = tammikuu, 0 = muut kuukaudet). Nain tutkimusote yhdistaa tilastol-
lisen hypoteesin testauksen ja vertailuasetelman, mahdollistaen seka kalenterianomalian olemas-

saolon tilastollisen arvioinnin seka sen kokoluokkakohtaisten erojen analyysin.

Tassa opinnaytetydssa kuukausituotto lasketaan vertaamalla edellisen kuukauden viimeisen pors-
sipaivan oikaistua paatdskurssia seuraavan kuukauden viimeisen porssipaivan oikaistuun paatos-
kurssiin. Kaytanndssa lasken ensin suhdeluvun ja vahennan siitd ykkdsen, jolloin saan prosentu-
aalisen tuoton. Talla tavalla saan selkean prosenttiarvon, joka kertoo, kuinka monta prosenttia
osakkeen kurssi on noussut tai laskenut kuukauden aikana. Oikaistua paatoskurssia on kaytetty

siksi, ettad voidaan poissulkea osingonjako sekd muut tuottoihin vaikuttavat toimet.

Regressioanalyysi on rahoitustutkimuksessa yleinen ja perusteltu menetelma kausittaisten anoma-
lioiden, kuten tammikuuilmioén, tarkasteluun. Sen avulla voidaan maaritelld tammikuulle tyypillisen
tuottoeron suuruus ja testata tilastollisesti, poikkeaako tammikuun keskimaarainen tuotto merkitta-
vasti muiden kuukausien tuotosta vai onko havaittu ero pelkkda satunnaisvaihtelua (Holopainen &
Pulkkinen 2015, 177-279). Regressioanalyysi tarjoaa systemaattisen tavan arvioida tammikuuil-
midn olemassaoloa, mika tukee tutkimuksen luotettavuutta verrattuna pelkkaan tuottojen visuaali-

seen vertailuun.

Tyypillisin regressiomalli tammikuuilmién analyysissa on yksinkertainen lineaarinen regressio
dummy-muuttujalla, jossa selitettdvana muuttujana on osakkeen kuukausituotto ja selittdvana
muuttujana bindarinen dummy, joka saa arvon 1 tammikuulle ja 0 muille kuukausille. Mallin perus-

muoto on:
Rt=a+ B . Dtammikuu 4 St,

Jossa Rt on tuotto tiettyna kuukautena ja Dwmmikuu on dummy-muuttuja (tammikuussa 1, muuten 0).

Regressiokertoimen 3 estimaatti kertoo keskimaaraisen eron tammikuun tuotoissa verrattuna
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muiden kuukausien tuottoihin (Holopainen & Pulkkinen 2015, 177-279). Jos B on positiivinen, viit-
taa se tammikuussa esiintyvaan ylimaaraiseen tuottoon eli tammikuuilmiéon, kun taas nolla-arvo
tarkoittaa, ettei tammikuu poikkea muista kuukausista. Tamankaltaista yhden selittdjan mallia on
kaytetty klassisissa kausituottojen tutkimuksissa (esim. Rozeff & Kinney 1976, 379-402), ja se on
tilastollisesti yhtapitava yksinkertaisen keskiarvojen erotustestin kanssa (Holopainen & Pulkkinen
2015, 177-279). Mallia voidaan laajentaa useammilla muuttujilla: tutkimuksissa voidaan lisata
dummy-muuttujat jokaiselle kuukaudelle (yksi kuukausi jatetdan vertailukategoriaksi) tarkemman
kausivaihtelun selvittamiseksi tai muita selittjia kontrolloimaan tuottoihin vaikuttavia tekijéita (ku-
ten markkinatuotto tai yrityksen koko). Tarvittaessa regressioanalyysissa voidaan kayttaa myos
monimuuttujamalleja, joissa riskitekijat (kuten markkinaportfolio tai arvotekija) ovat selittdjind — nain
voidaan tutkia, sailyykd tammikuuilmio selittdvana tekijana myos silloin, kun tuotoista on poistettu

tunnettuja riskipreemioita (Haug & Hirschey 2006, 78—88).

Haasteita ja rajoitteita liittyy kuitenkin regressioanalyysin soveltamiseen osaketuottojen selittami-
sessa. Ensinnakin osaketuotot sisaltavat paljon satunnaisvaihtelua ja lukuisia taustatekijoita, joten
yksittdinen kuukausidummy selittda yleensa vain pienen osan tuottojen vaihtelusta. Mallin selitys-
kerroin voikin jadda alhaiseksi, mika tarkoittaa, ettad valtaosa tuottojen vaihtelusta johtuu muista te-
kijoista kuin tammikuun kalenteriefektista. Alhainen selityskertoimen arvo ei kuitenkaan automaatti-
sesti kumoa tammikuuilmién merkitysta: vaikka malli selittda vain pienen osuuden kokonaisvaihte-
lusta, dummy-kerroin voi silti osoittaa systemaattisen tammikuuhun liittyvan poikkeaman olevan
olemassa. Toiseksi regressiomallin tulokset voivat olla herkkia otosjaksolle ja -joukolle. Jos tammi-
kuuilmid on ollut vahvempi tietyilla alajaksoilla tai tietyntyyppisissa osakkeissa (esimerkiksi pienyh-
tidissa), yksinkertainen koko aineiston yli estimoitu malli saattaa vaaristella efektin todellista voi-
makkuutta. Siksi on perusteltua testata ilmiota erikseen eri osajoukoissa — tassa tutkimuksessa eri-
tyisesti eri markkina-arvon yhtididen ryhmissa — jotta nahdaan, esiintyykd tammikuuilmioé voimak-
kaammin tietyn kokoluokan yhtiossa. Kolmanneksi on huomioitava mahdollinen sijaismuuttujien
ongelma: tammikuu-dummy voi tilastoissa napata vaikutuksia, jotka johtuvat muista samaan ai-
kaan vaikuttavista ilmidista (esimerkiksi vuodenvaihteen veromyynneista tai tilinpaatostiedon julkai-
suista), eika pelkastaan “kalenteriajankohdasta” sindnsa. Naiden tekijéiden erottaminen pelkasta

kuukausiefektista voi olla haastavaa pelkan regressioanalyysin avulla.

Kun regressioanalyysi on tehty, tuloksia tulkitaan regressiokertoimen, p-arvon, t-arvon, ja selitys-
kertoimen arvon avulla juuri tammikuu-dummyn osalta. Tammikuu-dummyn regressiokerroin ([3-
estimaatti) kertoo, kuinka monta prosenttiyksikkda (tai muuta tuoton yksikkéa) tammikuun keski-
maarainen kuukausituotto poikkeaa muiden kuukausien tuotosta. P-arvo kertoo, kuinka todenna-
kdista on saada havaittu kerroin olettaen, ettei todellista tammikuuilmiéta ole olemassa (Holopai-

nen & Pulkkinen 2015, 278). P-arvo siis mittaa virheellisen johtopaatdksen riskia: pieni p-arvo
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(esim. p < 0,05) viittaa siihen, etta on erittdin epatodennakdistd saada kyseinen tuottoero pelkan
sattuman seurauksena, joten nollahypoteesi ("tammikuu ei eroa muista”) voidaan hylata (Holopai-
nen & Pulkkinen 2015, 278). Tassa tutkimuksessa kaytetaan yleisesti hyvaksyttya 5 % merkit-
sevyystasoa hypoteesin testauksessa (Holopainen & Pulkkinen 2015, 177), eli p-arvon alittaessa
0,05 tulos katsotaan tilastollisesti merkitsevaksi. Tammikuu-dummyn t-arvo antaa vastaavan infor-
maation: mikali t-arvo ylittaa kriittisen arvon, voidaan paatellad kertoimen poikkeavan nollasta luotet-
tavalla tasolla (Holopainen & Pulkkinen 2015, 278-279). Yleisesti ottaen t-arvon tulisi olla noin 2 tai
suurempi, jotta kyseisen muuttujan vaikutusta voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevana 5 %:n riski-
tasolla. Selityskertoimen arvo puolestaan kuvaa, kuinka suuri osuus tuottojen kokonaisvaihtelusta
kyseinen regressiomalli selittda. Yhden dummy-muuttujan mallissa selityskertoimen arvo on tyypil-
lisesti varsin pieni, silla valtaosa osaketuottojen vaihtelusta johtuu muista tekijoista kuin kuukauden
ajankohdasta. Silti merkitseva tammikuu-dummy voi selityskertoimen pienuudesta huolimatta osoit-
taa tammikuuilmion olemassaolon: vaikka malli ei selita kaikkia tuottojen liikkeita, tilastollisesti mer-
kitseva positiivinen B tarkoittaa johdonmukaisesti korkeampia tuottoja tammikuussa. Taman jaan-
nosriskin (selittdmattoman vaihtelun) hyvaksyminen on tyypillista rahoituksen anomalioiden tutki-
muksessa — tarkeampaa on kertoimen merkitsevyys ja suuruusluokka kuin korkea selityskertoimen
luku (Thaler 1987, 197-201).

Yhteenvetona regressioanalyysin tulkinnassa keskitytaan siis siihen, ovatko tammikuu-dummyn
regressiokerroin, t-arvo, p-arvo, ja selityskerroin tilastollisesti merkitsevia vai ei. Jos ne ovat, voi-
daan paatella, ettd aineistossa ilmenee tammikuuilmi6é (Holopainen & Pulkkinen 2015, 278); jos ne
eivat poikkea tilastollisesti mitenkaan, ei tutkimusjaksolta saada tukea tammikuuilmion olemassa-

ololle.
6.2 Tutkimusaineiston hankinta

Tutkimusaineistossa kaytetaan suurten, keskisuurten, ja pienten suomalaisten porssiyhtididen osa-
kekursseja. Valittuja yhtiditd on yhteensa 30, jotka on jaettu tasaisesti eri kokoluokkiin. Osakkeiden
kurssihistoria on ladattu EODHD palvelua kayttden. Tutkimusaineistoon valittujen yhtididen osak-
keet ovat Kone, Outokumpu, Nokia, Nokian Tyres, Wartsila, Fiskars, UPM-Kymmene, Sampo,
Stora Enso, Fortum, Aspo, Raisio, YIT, Aima Media, Ponsse, Olvi, Raute, Incap, Revenio Group,
Vaisala, Honkarakenne, Martela, Apetit, Kesla, Tulikivi, Saga Furs, Panostaja, Dovre Group, Afa-
rak Group, Componenta Corp. Aineisto on koottu laskemalla kuukausien valinen prosentuaalinen

tuotto jokaisen kuun viimeista porssipaivaa kayttaen.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda nakyyké tammikuuilmiétd suomen osakemarkkinoilla
vuosien 1997-2024 aikana, ja jos nakyy, nakyykd se enemman suurissa, keskisuurissa, vai pie-

nissa yhtidissa. Tasta syysta kaikki yhtiét on valittu tietyin perustein.
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Ensimmainen peruste on se, etta yhtio 16ytyy Helsingin porssista eli Nasdaq Helsingista.

Toinen peruste on osakekurssien historiallisten tietojen saatavuus. Halusin saada tutkimuspe-
riodiksi mahdollisimman pitkan ajan, joten valitsin aineistoon paaosin vain sellaisia osakkeita, joista
on kurssien historiatiedot saatavilla EODHD palvelusta vuodesta 1997 alkaen. Kahdeksasta yhti-
Osta ei l16ytynyt tietoja 1997 asti, joten niista on otettu tiedot lyhyemmalta aikavaliltd. Nama yhtiot
ovat Nokia, Kone, Componenta Corp, Dovre Group, Revenio Group, Alma Media, Rapala ja For-
tum. Rapalan ja Fortumin osakekurssien tiedot alkavat vuodesta 1998, Dovre Groupin vuodesta
1999, Nokian vuodesta 2000, Componenta Corpin vuodesta 2001, Koneen ja Alma Median vuo-

desta 2005.

Kolmas peruste oli yhtion koko. Aiemmat tutkimukset kuten Keim (1983) ja Haug & Hirschey
(2006) osoittavat ettd tutkimuksen jakaminen eri kokoluokkiin on jarkeva toimenpide, silla tammi-
kuuilmién on havaittu esiintyvan varsinkin pienissa yhtidissa. Naiden syiden takia tutkimuksen 30
yhti6ta on jaettu kolmeen eri kokoluokkaan, jotta ndhdaan selvasti, onko tuloksissa eroja kokoluok-

kien valilla.
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7 Tulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi regressioanalyysin tuloksia vaiheittain. Alussa kuvataan koko aineis-
ton seka kokoluokittain jaoteltujen yhtiéryhmien keskimaaraiset kuukausituotot, jotta lukija saa
yleiskuvan osakkeiden kayttaytymisesta vuosina 1997-2024. Taman jalkeen raportoidaan lineaari-
sen regressioanalyysin tulokset, joissa tammikuu-dummy toimii keskeisena selittdjana. Analyysi
esitetdan erikseen suurille, keskisuurille ja pienille yhtidille, ja tilastollista merkitsevyytta tarkastel-
laan P-arvojen valossa. Lopuksi tuloksia verrataan aiempaan kirjallisuuteen seka arvioidaan niiden

luotettavuutta.

7.1 Tulokset

Taulukko 1. Regressioanalyysin tulokset

Koko Osake Regressiokerroin | T-arvo P-arvo Selityskerroin
Suuret Kone -0,011 -0,748 0,455 0,002
Outokumpu 0,027 1,056 0,292 0,003
Nokia 0,005 0,212 0,832 0,000
Nokian Tyres 0,023 1,058 0,291 0,003
Wartsila 0,024 1,184 0,237 0,004
Fiskars 0,027 1,893 0,059 0,011
UPM-Kymmene |-0,024 -1,341 0,181 0,005
Sampo 0,013 0,890 0,374 0,002
Stora Enso -0,012 -0,621 0,535 0,001
Fortum -0,012 -0,763 0,446 0,002
Keskisuuret Aspo 0,010 0,513 0,608 0,001
Raisio 0,022 1,081 0,280 0,003
YIT 0,028 1,408 0,160 0,006
Alma Media 0,026 1,451 0,148 0,009
Ponsse 0,028 1,612 0,108 0,008
Olvi 0,019 1,471 0,142 0,006
Raute 0,058 3,360 0,001 0,033
Incap 0,010 0,318 0,751 0,000
Revenio Group 0,026 0,843 0,400 0,003
Vaisala -0,005 -0,326 0,744 0,000
Pienet Honkarakenne 0,052 2,913 0,004 0,025
Martela 0,050 2,688 0,008 0,021
Apetit 0,018 1,601 0,110 0,008
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Koko Osake Regressiokerroin | T-arvo P-arvo Selityskerroin
Kesla 0,075 2,978 0,003 0,026
Tulikivi 0,030 1,115 0,266 0,004
Saga Furs 0,006 0,332 0,740 0,000
Panostaja 0,196 4,556 0,000 0,059
Dovre Group 0,028 0,961 0,337 0,003
Afarak Group 0,510 3,544 0,000 0,037
Componenta Corp | 0,053 1,858 0,064 0,012

Taulukosta 1 havaitaan etta suurten porssiyhtididen ryhmassa tammikuu-dummyn regressiokerroin
on useimmissa tapauksissa hyvin pieni tai jopa negatiivinen, eika poikkea tilastollisesti nollasta.
Monilla suurilla yhtidillda tammikuun tuotto ei ollut merkittdvasti korkeampi kuin muiden kuukausien
tuotot — p-arvot Iahes kaikissa yhtiossa ovat suuria eikd 0,05 merkitsevyystaso ylity missaan yhti-
0ssa. Ainoastaan vain Fiskarsin osalta p-arvo on lahella 0,05 merkitsevyystasoa. Myds t-arvojen
osalta yhdessakaan yhtiossa ei paasta yli arvon 2. Useimmilla suuryhtidlla t-arvo jai hyvin lahelle
nollaa, mika tarkoittaa, ettei tammikuun keskimaarainen tuotto poikennut lainkaan muista kuukau-
sista tilastollisesti arvioiden. Esimerkiksi Nokia- ja Sampo-yhtididen kohdalla tammikuu-dummyn t-
arvot olivat erittain matalia, mika kuvastaa tammikuuilmion taydellista puuttumista naiden osakkei-
den tuotoissa. Fiskarsinkin kohdalla t-arvo ylsi vain likimain merkitsevyyden rajalle muttei selvasti
sen yli, joten edes tassa rajatapauksessa tammikuuanomaliaa ei voida pitaa tilastollisesti luotetta-
vana. Tammikuuilmiota ei siis havaita suurten yhtididen osakkeissa taman aineiston perusteella
(taulukko 1). Regressiokertoimet olivat liséksi hyvin pienet, mika tarkoittaa, etta tuottoerot tammi-
kuun ja muiden kuukausien valilla olivat suurten yhtididen osalta kdytannodssa olemattomia. Tama
viittaa siihen, etta suurien yhtididen kohdalla osakemarkkinat ovat olleet tehokkaat kalenterianoma-

lioiden suhteen, eikd tammikuuilmiéta esiinny ollenkaan tassa kokoluokassa.

Keskisuurten yhtididen kohdalla tulokset ovat jonkin verran moninaisempia (taulukko 1). Useilla
keskisuurilla yhti6illa tammikuu-dummyn regressiokerroin on selvasti positiivinen, mika viittaa sii-
hen, ettd tammikuussa on korkeammat tuotot kuin muina kuukausina, mutta suurimmassa osassa
tapauksista vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. P-arvot ovat keskimaarin pienempia kuin suu-
rilla yhti6illa, suurimmassa osassa p-arvo on vahintaan lahella 0,1:t4, muttei kuitenkaan alita luotet-
tavaa 0,05:n kynnysta muuten kuin Revenio Groupin ja Rauten osalta. Myés t-arvojen tarkastelu
tukee tata nakemysta: valtaosalla keskisuurista yhtidistd tammikuu-dummyn t-arvo jaa melko vaati-
mattomaksi (noin valille 1-1,5), mika ei riita ylittdmaan tilastollisen merkitsevyyden kynnysta. Aino-
astaan Revenio Groupilla ja Rautella t-arvo kohoaa selvasti yli kahden, mika on linjassa niiden erit-

tain pienten p-arvojen kanssa ja tarkoittaa, ettd tammikuuilmié on naissa yhtidissa tilastollisesti
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merkitseva. Yhteenvetona keskisuurten yhtididen ryhmassa tammikuuilmid on heikompi kuin pie-

nissa yhtidissa, mutta kuitenkin selvasti enemman nakyvissa kuin suurilla yhtioilla.

Pienten yhtididen kokoluokassa tammikuuilmi6 nayttaisi esiintyvan kaikkein vahvimmin (taulukko
1). Monilla pienilla porssiyhtioilla tammikuu-dummyn regressiokerroin on selvasti positiivinen, el
tammikuun keskimaarainen kuukausituotto on ollut huomattavasti korkeampi kuin muina kuukau-
sina, ja p-arvo on ollut tilastollisesti merkitseva, mika tarkoittaa, etta erot eivat todennakoisesti
johdu pelkasta sattumasta vaan viittaavat todelliseen ilmiéon (Holopainen & Pulkkinen 2015, 278).
Esimerkiksi Martelalla, Panostajalla ja Afarakilla, havaitaan suuri positiivinen tammikuukerroin ja
hyvin pieni p-arvo, mika viittaa vahvaan tammikuuilmiédn naissa tapauksissa. Naille yhtidille on yh-
teistd myos korkea tammikuu-dummyn t-arvo, joka osaltaan vahvistaa p-arvojen osoittaman tam-
mikuuilmidn tilastollisen merkitsevyyden. Erityisesti Panostaja ja Afarak erottuvat esimerkkeina yh-
tidista, joilla t-arvo oli poikkeuksellisen suuri, ja nailla yhtidilla myos p-arvot ovat |[hes olemattomat.
Toisaalta kaikki pienetkaan yhtiot eivat osoittaneet tilastollisesti merkitsevaa tammikuuanomaliaa;
naissa tapauksissa t-arvo jai matalaksi ja tammikuun tuottoero tilastollisesti merkityksettomaksi.
Yleisella tasolla havaitaankin odotetusti, etta korkea t-arvo yhdistyy kaytanndssa aina pieneen p-
arvoon ja vahvaan merkitsevyyteen, kun taas matala t-arvo kulkee kasi kadessa korkean p-arvon
kanssa (Holopainen & Pulkkinen 2015, 278-279). Kokonaisuudessaan tdma pienten yhtididen tu-
los on selkeasti linjassa sen hypoteesin kanssa, jonka mukaan pienissa yhtidissa tammikuuilmio

on voimakkaampi kuin suurissa yrityksissa.

Kaiken kaikkiaan regressioanalyysin tulokset osoittavat johdonmukaisesti, etta tammikuuilmio on
Suomen osakemarkkinoilla ollut voimakkaimmin havaittavissa pienten yhtididen osakkeissa vuo-
sina 1997-2024. Tulokset tukevat aiempia tutkimuksia ja kirjallisuutta markkinoiden anomalioista:
pienyhtididen kohdalla on 16ytynyt kalenteripoikkeama, joka haastaa vahvan markkinatotehokkuu-
den oletuksen (Keim 1983, 13-37). Suurten yhtididen osalta merkkeja tammikuuanomaliasta ei
juuri ole, mika on linjassa sen ajatuksen kanssa, etta isojen yhtididen osakemarkkinat ovat tehok-
kaampia eika ylimaaraisia tuottoja paase syntymaan helposti. Samalla on korostettava, etta ilmion
vaikutusvalta kaytannon sijoitusstrategioihin on rajallinen pienten selitysasteiden ja epavarmuuste-
kijdiden vuoksi. Tulosten ja teorian valinen yhteys kuitenkin vahvistaa kasitysta, ettd markkinoilla
esiintyy yha ajoittaisia tehottomuuksia tietyissa segmenteissa — tdssa tapauksessa vuodenvaihteen
tuottoanomalia erityisesti pienissa yhtidissa — vaikka yleisesti markkinat hinnoittelisivatkin infor-

maation melko tehokkaasti suurten ja keskisuurten yhtididen osalta.
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8 Pohdinta

Tassa luvussa perehdytaan tulosten luotettavuuteen, vertailuun kirjallisuuden kanssa, ja mahdolli-

siin jatkotutkimuksiin.
8.1 Tutkimustulosten analysointi

Tutkimuksen empiirisissa tuloksissa havaittiin selkeitd eroja tammikuuilmion esiintymisessa eri ko-

koluokan yhtidissa.

Suurten yhtididen osakkeissa tammikuuilmiota ei kdytannéssa havaittu lainkaan: tammikuun keski-
maaraiset tuotot eivat olleet merkittdvasti korkeampia kuin muiden kuukausien tuotot, ja tammikuu-
dummyn regressiokerroin jai useimmissa suurissa yhtidissa hyvin pieneksi tai jopa negatiiviseksi.
Nama kertoimet eivat poikenneet tilastollisesti nollasta (p-arvot > 0,05 kaikissa tapauksissa), eli yk-
sikaan suuri yhtio ei osoittanut tilastollisesti merkitsevaa tammikuun ylituottoa. Esimerkiksi Nokian
ja Sammon osakkeissa tammikuun tuotot eivat poikenneet lainkaan muista kuukausista, mika ku-
vastaa tammikuuilmion taydellista puuttumista suurten yhtididen osalta. Regressiokertoimien pieni
koko viittaa siihen, ettd mahdolliset tuottoerot tammikuun ja muiden kuukausien valilla ovat olleet

suurissa yhtidissa kaytannodssa olemattomia.

Keskisuurten yhtididen kohdalla tulokset olivat osin ristiriitaisia. Useilla keskisuurilla yhti6illa tammi-
kuu-dummyn kerroin oli positiivinen, mika viittaa korkeampiin tuottoihin tammikuussa verrattuna
muihin kuukausiin, mutta suurimmassa osassa tapauksista vaikutus ei ollut tilastollisesti merkit-
seva. P-arvot olivat keskimaarin pienempia kuin suurilla yhtiéilla, mutta vain harvoissa keskisuu-
rissa yhtidissa alittuivat tiukat merkitsevyyden rajat. Vain kahdella keskisuurella yhti6lla (Revenio
Group ja Raute) tammikuu-dummy oli selvasti tilastollisesti merkitseva (p < 0,05, t-arvo > 2), mika
indikoi tammikuuilmién esiintymista ndiden yhtididen tuotoissa. Muilla keskisuurilla yhtigilla tammi-
kuuilmio jai heikommaksi: vaikka tuottoerot tammikuun eduksi olivat monin paikoin havaittavissa,
ne eivat useimmissa tapauksissa ylittaneet tilastollisen merkitsevyyden kynnysta. Yhteenvetona
voidaan todeta, ettd keskisuurissa yhtidissa tammikuuilmié oli nékyvissa lievemmin kuin pienissa

yhtidissd, mutta kuitenkin enemman kuin suurissa yhtidissa.

Pienten yhtididen ryhmassa tammikuuilmio esiintyi selvasti voimakkaimmin. Monilla pienilla porssi-
yhtiGilld tammikuun keskimaarainen tuotto oli huomattavasti korkeampi kuin muina kuukausina, ja
erot olivat tilastollisesti merkitsevia. Useissa pienyhtidissa tammikuu-dummyn regressiokerroin oli
suuri ja positiivinen samalla, kun p-arvo oli hyvin pieni, mika tarkoittaa, etta kyseisissa yhtidissa
tammikuun poikkeuksellisen korkea tuotto ei ollut sattumaa, vaan osoittaa todellisen kalenteripoik-

keaman olemassaolon (vrt. Holopainen & Pulkkinen 2015, 278). Esimerkiksi Martelan, Panostajan
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ja Afarakin osakkeissa havaittiin erityisen vahva tammikuuilmio: tammikuun tuottoero oli suuri ja
tilastollisesti merkitseva naissa yhtidissa. Tyypillisesti tallaisissa tapauksissa myos t-arvot olivat
korkeita (yli 2), mika vahvistaa johtopaatdsta ilmion tilastollisesta merkitsevyydesta. On kuitenkin
huomattava, etta kaikilla pienillakaan yhtiéilla ei ilmennyt merkitsevaa tammikuuanomaliaa — muu-
tamissa pienyhtidissa tammikuun tuottoero jai tilastollisesti merkityksettomaksi, eli iimiota ei voitu
niiden osalta todentaa. Kokonaisuudessaan regressioanalyysin tulokset osoittavat johdonmukai-
sesti, ettd vuosien 1997-2024 aikana tammikuuilmié on Suomen osakemarkkinoilla painottunut ni-
menomaan pieniin yhtidihin; suurten yritysten osalta vastaavaa ilmi6ta ei havaittu ja keskisuurilla

tulokset jaivat siltd osin epavarmoiksi.
8.2 Luotettavuus
On syyta tuoda esiin my@s joitakin rajoitteita, jotka voivat vaikuttaa tulosten tulkintaan.

Ensinnakin regressiomallien pieni selitysaste tarkoittaa, etta vaikka tammikuuanomaliaa havaitaan,
mallit eivat pysty selittdmaan suurinta osaa tuottojen vaihtelusta. Tama rajoittaa ilmién kaytannon
ennustearvoa — pelkdn tammikuu-dummyn perusteella osaketuottoja ei voida luotettavasti ennus-

taa, vaikka tilastollinen ero olisikin olemassa.

Toiseksi, varsinkin suurten ja keskisuurten yhtididen osalta vain harvalla havaittiin tilastollisesti
merkitseva tammikuuilmié. On mahdollista, ettd osa havaitusta merkitsevyydesta on sattumaa:
useiden samanaikaisten regressiotestien joukossa jokunen yksittdinen osake voi osoittaa merkit-
sevyytta, vaikka todellista yleisilmitta ei olisikaan. Tasta syysta tuloksia on syyta tarkastella varoen

erityisesti yksittaisten yhtididen tasolla.

Kolmanneksi, tammikuu-dummy saattaa ottaa vaikutuksia, jotka eivat suoraan johdu kalenterikuu-
kaudesta itsestdan. Vaikkakin oikaistut paatdskurssit korjaavat osakkeiden hintoja esim. osinkojen,
osakeantien, ja splittien vaikutuksista, vuodenvaihteen aikaan on muita samanaikaisia ilmiéita, ku-
ten verotappioiden myyntien aiheuttamat kurssiheilahtelut joulukuussa ja niiden palautumiset tam-
mikuussa tai yritysten tilinpaatostietojen julkaisut tammi—helmikuussa, joita oikaistut paatoskurssit
eivat korjaa ja jotka voivat osaltaan selittdd tammikuun tuottojen eroa (Holopainen & Pulkkinen
2015, 278).

Naiden tekijoiden erottaminen pelkasta kuukausivaikutuksesta on haastavaa, joten emme voi tay-
della varmuudella sanoa, mika osa tammikuun ylimaaraisista tuotoista johtuu juuri kalenterianoma-
liasta ja mika osa muista vuodenvaihteen erityistekijoista. Neljantena rajoitteena on aineiston ra-
jaus: tutkimuksessa mukana olevat yhtiot ovat kaikki pitkaan toimineita porssiyhtioita, joista on da-

taa vuosikymmenten ajalta. Tama voi aiheuttaa valikoitumisharhaa, silla menestyneet yhtiot
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pysyvat porssissd — mahdolliset konkurssiin paatyneet tai listalta poistuneet yhtiét eivat ole mu-

kana, mika voi hieman vaaristaa tuloksia pitkan aikavalin selviytyjien eduksi.

Lopuksi on huomioitava, etta havaittu tammikuuilmio ei ole valttamatta ollut taysin yhtenainen koko
tarkasteluperiodin ajan: aiemman tutkimuksen (Maaniitty 2007, 106) mukaan ilmi6 saattaa vaih-
della aliperiodista toiseen, ja esimerkiksi 2000-luvun alkupuolella se havisi melkein kokonaan Suo-

men osakemarkkinoilta. Siten tulokset voivat riippua siitd, minka aikajakson yli analyysi tehdaan.
8.3 Jatkotutkimusehdotukset

Taman opinnaytetydn tulokset tarjoavat useita lahtdkohtia jatkotutkimukselle, joko ilmién syvem-
malle tarkastelulle tai tutkimusasetelman kehittamiselle entisestaan. Seuraavassa esitetaan kes-

keisimpia jatkotutkimusaiheita ja parannusehdotuksia:

Jatkotutkimuksissa olisi mahdollista esimerkiksi laajentaa aineistoa ja tarkastelujaksoa entista kat-
tavammaksi. Tassa tutkimuksessa keskityttiin 30:een pitkaan porssissa olleeseen yhtidodn vuosina
1997-2024, mika rajaus saattoi jattaa tarkastelun ulkopuolelle joitakin markkinan osia. Tulevissa
tutkimuksissa aineistoon voisi sisallyttda laajemman joukon yhti6itd, mahdollisuuksien mukaan
myds sellaisia, jotka eivat ole olleet porssissa koko tarkasteluperiodia (esimerkiksi listautumiset ja
listalta poistuneet yhtiét tulisi huomioida, jolloin valtytaan valikoitumisharhalta). Aikasarjan pilkkomi-
nen aliperiodieihin (esim. tarkastelemalla 1990-lukua, 2000-lukua ja 2010-lukua erikseen) voisi

myds paljastaa, vaihteleeko ilmi6 eri ajanjaksoina.

Olisi hyodyllista eritelld tarkemmin, mistd tammikuuilmio johtuu, eli mitka tekijat sen taustalla vai-
kuttavat. Jatkotutkimuksessa voitaisiin pyrkia erottamaan varsinaisen kalenterianomalian vaikutus
muista samanaikaisista ilmidista, kuten verotappioiden myyntien aiheuttamat kurssiheilahtelut jou-
lukuussa ja niiden palautumiset tammikuussa tai yritysten tilinpaatdstietojen julkaisut tammi—helmi-
kuussa. Esimerkiksi voisi analysoida erikseen verotappioiden myyntien vaikutusta: onko pienyhti-
Oissa havaittu tammikuun poikkeuksellinen tuotto selitettavissa sita edeltavalla joulukuun kurssilas-
kulla ja sitd seuraavalla korjausliikkeella? Tahan voitaisiin soveltaa menetelmaa, jossa tarkastel-
laan joulukuun ja tammikuun tuottojen yhteytta yhtidtasolla — jos yhtion kurssi putoaa joulukuussa
ja nousee voimakkaasti tammikuussa, viittaisi se veromyynneista johtuviin hintaliikkeisiin eika niin-
kaan irrationaaliseen anomaliaan. Vastaavasti yritysten tammi—helmikuussa julkaisemat tilinpaa-
tostiedot tai muut merkittavat uutiset voitaisiin ottaa huomioon lisaamalla regressiomalliin muuttu-
jia, jotka kuvaavat naita tiedonantotapahtumia. Talla tavoin voitaisiin kontrolloida, missa maarin
tammikuun ylimaarainen tuotto selittyy uudella informaatiolla eika pelkalla kalenteriajankohdalla.
Mikali merkittava osa tammikuun ylituotosta katoaisi huomioitaessa veromyynnit ja uutistiedotteet,

se tarkoittaisi, ettd tammikuuilmio selittyy osin nailla tekijoilla eika olisi puhtaasti markkinoiden
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tehottomuutta. Jos taas poikkeama sailyy kontrollimuuttujista huolimatta, se vahvistaisi kasitysta
aidosta kalenterianomaliasta. Nain jatkotutkimus voisi syventaa ymmarrysta siita, onko havaittu
tammikuuilmio luonteeltaan markkinan rakenteellinen (vero- ja tilinpaatoskierron aiheuttama) vai

markkinan tehottomuudesta johtuva ilmid.

Jatkossa voidaan tutkia tammikuuilmiota osana laajempaa monifaktorimallia ja markkinariskien vii-
tekehysta. Tassa tutkimuksessa kaytettiin regressiomallia kuukausidummylla, mutta seuraavaksi
voisi olla hyodyllista sisallyttaa analyyseihin tunnettuja riskitekijoita, kuten markkinaportfolio, koko-
luokka- ja arvofaktorit (esimerkiksi Fama—Frenchin kolmifaktorimalli). Talldin voitaisiin selvittaa, se-
littyyk6é tammikuun ylimaarainen tuotto jollakin muulla tekijalla kuin markkinoiden tehottomuudella.
Esimerkiksi pienyhtididen tammikuuilmi6é saattaa olla kytkdksissa pienten yhtididen yleiseen ris-
kipreemioon: pienet yhtiét ovat historiassa tarjonneet keskimaarin korkeampaa tuottoa (Banz 1981,
3—18) ja niihin liittyy informaation ja likviditeetin puutteen vuoksi suurempi riski (Barry & Brown
1984, 283-294). Jatkotutkimus voisi testata, haviaako tammikuun poikkeama tuotoista, kun malliin
lisataan kokoluokan tuottoeroa mittaava tekija (Small Minus Big) tai muita mahdollisia selittajia. Mi-
kali tammikuuilmié katoaa esimerkiksi Fama—French-mallin selittdessa tuottoja, viittaisi se siihen,
etta ilmio ei olekaan markkinoiden epatehokkuutta vaan heijastusta jostakin riskitekijasta tai raken-
teellisesta ominaisuudesta markkinoilla. Toisaalta, jos tammikuuilmioé sailyy merkittavana viela mo-
nifaktorimallissa, antaisi se entistd vahvempaa naytt6a siita, ettd kyseessa on aito markkina-ano-
malia, joka ei ole selitettdvissa tunnetuilla riskitekijoilla. Tamankaltaiset jatkokysymykset veisivat
tutkimusta syvemmalle kohti ymmarrysta siita, onko tammikuuilmio rationaalisesti perusteltavissa

oleva ilmi6 vai selkea poikkeama tehokkaiden markkinoiden mallista.
8.4 Opinnaytetyoprojektin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn ensimmainen vaihe oli minulla kevaalla 2024, jossa idea tammikuuilmién tutkimi-
sesta Suomen osakemarkkinoilla kehittyi, mutta varsinaisen kirjoittamisen aloitin vuoden 2024 lop-
pupuolella. Opinnaytety6ta edistin paaosin iltaisin tdiden jalkeen ja viikonloppuisin. Tydn lopullinen

palautus tapahtui toukokuussa 2025.

Tutkimuksen aihe oli mielenkiintoinen ja toteutettavissa, mutta varsinaisen tutkimusdatan, eli osa-
kekurssien historiatietojen hankinta oli haasteellista. Minulla oli kaksi kriteeria tutkimusdatan han-
kinnan suhteen. Ensimmainen oli se, etta palvelusta, josta hankkisin tutkimusdatan I0ytyisi tar-
peeksi paljon suomalaisia yhtiota eri kokoluokista, eli suurista, keskisuurista, ja pienista. Toinen oli
se, etta tietoja 16ytyisi tarpeeksi pitkalta ajalta, noin 30 vuoden ajalta. Nama kriteerit eivat tayttyneet
Nasdagin kautta, silla sielta ei ollut endd mahdollista saada osakekurssien historiallisia tietoja kuin
vain vuoteen 2015 asti, joten minun taytyi etsia jokin toinen palvelu, josta sain tarpeeksi pitkalta

ajalta aineistoa. Tama ei ollut kovin helppoa, silla potentiaalisia sivuja oli hyvin vahan. Yahoo
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Finance mista tarvittavat tiedot olisi mahdollisesti saanut ei ollut enda vuonna 2025 saatavilla Suo-
messa, joten sitdkaan kautta tietojen hankinta ei onnistunut. Lopulta I16ysin EODHD palvelun, jota
kautta l6ytyi tarpeeksi paljon suomalaisten osakkeiden historiatietoja seka tarpeeksi pitkalta aika-

valilta, eli molemmat kriteerit tayttyivat.

Kun aloitin opinnaytetyoprojektin olin aivan varma, etta teorian kirjoittaminen olisi helpompi osuus
ja regressioanalyysin toteutus vaikeampi osuus. Loppujen lopuksi se olikin juuri toisin pain. Reg-

ressioanalyysin ymmartaminen ja toteutus Excelilld vei kylla jonkin aikaa, mutta sen kuitenkin oppi
suhteellisen nopeasti. Itse teorian kirjoittaminen oli mielestani selvasti haastavampaa, koska jotkin

aiheet eivat olleet helppoja ymmartaa ja lahteiden I6ytdminen oli ajoittain haastavaa.
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Liitteet

Taulukko 1. Regressioanalyysin tulokset

Koko Osake Regressiokerroin | T-arvo P-arvo Selityskerroin
Suuret Kone -0,011 -0,748 0,455 0,002
Outokumpu 0,027 1,056 0,292 0,003
Nokia 0,005 0,212 0,832 0,000
Nokian Tyres 0,023 1,058 0,291 0,003
Wartsila 0,024 1,184 0,237 0,004
Fiskars 0,027 1,893 0,059 0,011
UPM-Kymmene -0,024 -1,341 0,181 0,005
Sampo 0,013 0,890 0,374 0,002
Stora Enso -0,012 -0,621 0,535 0,001
Fortum -0,012 -0,763 0,446 0,002
Keskisuuret Aspo 0,010 0,513 0,608 0,001
Raisio 0,022 1,081 0,280 0,003
YIT 0,028 1,408 0,160 0,006
Alma Media 0,026 1,451 0,148 0,009
Ponsse 0,028 1,612 0,108 0,008
Olvi 0,019 1,471 0,142 0,006
Raute 0,058 3,360 0,001 0,033
Incap 0,010 0,318 0,751 0,000
Revenio Group 0,026 0,843 0,400 0,003
Vaisala -0,005 -0,326 0,744 0,000
Pienet Honkarakenne 0,052 2,913 0,004 0,025
Martela 0,050 2,688 0,008 0,021
Apetit 0,018 1,601 0,110 0,008
Kesla 0,075 2,978 0,003 0,026
Tulikivi 0,030 1,115 0,266 0,004
Saga Furs 0,006 0,332 0,740 0,000
Panostaja 0,196 4 556 0,000 0,059
Dovre Group 0,028 0,961 0,337 0,003
Afarak Group 0,510 3,544 0,000 0,037
Componenta Corp | 0,053 1,858 0,064 0,012




	1 Johdanto
	1.1 Tammikuuilmiön historia
	1.2 Tavoitteet ja rajaukset
	1.3 Työn rakenne

	2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
	2.1 Tehokkuuden eri muodot
	2.2 Empiiriset tutkimukset tehokkaista markkinoista
	2.3 Satunnaiskulku
	2.4 Tammikuuilmiö ja markkinoiden tehokkuus
	2.5 Anomaliat tehokkaissa markkinoissa
	2.6 Tehokkaiden markkinoiden kritiikki
	2.7 Suomen osakemarkkinoiden tehokkuus
	2.8 Behavioristinen rahoitus

	3 Osakkeiden odotettu ja normaali tuotto
	3.1 Teoreettiset lähtökohdat
	3.2 CAPM ja odotetun tuoton mallintaminen
	3.3 Normaalin tuoton määrittely ja analyysi
	3.4 Faktorimallit
	3.5 Monifaktorimallit ja kalenterianomaliat

	4 Tammikuuilmiön aiemmat tutkimukset
	4.1 Aiemmat tutkimukset tammikuuilmiöstä

	5 Tammikuuilmiön mahdolliset selitykset
	5.1.1 Verotekniset vaikutukset (verotappioiden realisointi)
	5.1.2 Käyttäytymistaloustiede ja sijoittajakäyttäytyminen
	5.1.3 Yksityissijoittajien käyttäytymispsykologia
	5.1.4 Likviditeetti ja markkinamikrostruktuuri
	5.1.5 Informaatioasymmetria ja riskipreemio

	6 Tutkimus
	6.1 Tutkimusote ja tutkimusmenetelmä
	6.2 Tutkimusaineiston hankinta

	7 Tulokset
	7.1 Tulokset

	8 Pohdinta
	8.1 Tutkimustulosten analysointi
	8.2 Luotettavuus
	8.3 Jatkotutkimusehdotukset
	8.4 Opinnäytetyöprojektin ja oman oppimisen arviointi

	Lähteet
	Liitteet

